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Isletme Anabilim Dali
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Danisman: Yrd.Dog¢.Dr.Nesrin ALPTEKIN

Menkul kiymet portfoyii farkli yatinm kategorileri arasindan se¢im yapilmasini
saglayan sistematik bir yontemdir. Bu yontem, yatirim yapilacak menkul kiymetlerden
bir portfoy olusturmak i¢in en iyi yontemin kullanilmasim1 amaglamaktadir. Menkul
kiymet tahsisi riskin ve portféyiin getirisinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Menkul
kiymetlerin gelecekte alabilecegi degerler tam olarak tahminlenememekte; ancak
tesadiifi ya da belirsiz olarak ele alinabilmektedir. Bu c¢alismada, menkul kiymet
portfoyii olusturmak icin optimal ¢dziimii bulmak amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan (IMKB) Ocak - Nisan 2008 tarihleri arasindaki hisse senetlerinin giinliik
verileri kullamlmistir. Secilen farkli hisse senetleri i¢in farkl yatinme tipleri géz Oniine
alinarak alti farkli senaryo olusturulmus ve bu senaryolarin ¢6ziimlenmesiyle maksimum

getirinin elde edilmesi amag¢lanmustir.

Anahtar Kelimeler: Stokastik Programlama, Senaryo Tiiretimi, Senaryo Agaglar,
Portfoy Optimizasyonu
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ABSTRACT

Asset allocation is a systematic method used to make an investment between
different investment categories. It aims to set the best technique to allocate the
investable assets into different asset classes. The asset allocation decision determines
the ultimate risk and return of a portfolio. However, the future cannot be perfectly
forecasted but instead it should be considered random or uncertain. In this paper, daily
data of the stock yields obtained from Istanbul Stock Exchange (ISE) between
January - April 2008 for the application of the asset allocation problem. Considering
different types of investors, six different scenarios are built for various stocks, and it is

aimed to have the maximum profit by solving these scenarios.

Keywords: Stochastic Programming, Scenario Generation, Scenario Trees, Portfolio

Optimization.
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GIRIS

Portféy yonetimi, yatirimecilarin ihtiyaglarina gore portfoye cesitli menkul
kiymetleri almak ve yatirim amaclarina uygun olarak portfoyli yOnetmeyi
amaglamaktadir. Yatirimeilarin risk ve getiri tercihini yansitacak en dogru portfoyiin
secilmesiyle bu portfdy icin gereken yatirim araglarina yatirnm yapilarak mevcut piyasa
sartlar1 icerisinde miimkiin olabilen en yiiksek katma degere ulasilmaktadir. Portfoy
yonetimi yatirnmciya ¢ok fazla kazandirmak yerine, yatirimeinin ¢izmis oldugu sinirlar
icerisinde menkul kiymetlerini en iyi caba ile riski dagitarak, yatirnmci adina

degerlendirmeye calismaktadir.

Calismanin amaci, detayh olarak incelenen stokastik programlama yaklagim

kullanilarak olusturulacak portfoyden maksimum getiri elde etmektir.

Bu calisma, ii¢ boliimden olugmaktadir. “Temel Kavramlar” baglhig: altindaki birinci
boliimde, stokastik programlama kavramimin genel ozellikleri ve stokastik programlama
modelleri incelenmektedir. Bu bolimde ayrica, stokastik programlama modellerinin
analizinde kullamlan senaryo tiiretme yontemleri, senaryo planlama ve bunun icin gerekli
olan senaryo agaclarinin nasil olusturulacag ele alinmaktadir. Bu boliimde son olarak elde
edilen sonuglarin modele uygunlugunun Olgiilmesini saglayan stokastik Ol¢timlerden

bahsedilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde “Portféy Optimizasyonu” baghig altinda portfoy
yonetiminde kullanilan temel yontemler ve risk kavramm ile risk tiirleri incelenmektedir.

Ayrica portfoy optimizasyonunda kullanilan farkli risk 6l¢tim teknikleri incelenmektedir.

Calismanin son boliimii uygulama kismidir. Bu boliimde, problem igin gerekli olan
matematiksel model kurulmustur. Modelin optimizasyonu icin veri olarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1’ ndan elde edilen bes farkli hisse senedinin Ocak — Nisan 2008 donemine
ait giinliik getiri oranlar1 kullamlmistir. Farkli yatinme tipleri g6z Oniine almarak olusturulan
alt1 farkl portféyiin ¢6ziimii kurulan model yardimiyla yapilmastir.



BiRINCi BOLUM
STOKASTIK PROGRAMLAMANIN TEMEL KAVRAMLARI

1. TANIM

Stokastik Programlama (SP), 1955 yilinda George B. Dantzig’ in “Belirsizlik
Altinda Dogrusal Programlama” adli ¢calismasiyla baglamistir. Aym yil, bu ¢alismadan
bagimsiz olarak E.M.L. Beale stokastik programlama icin ¢6ziim Onerileri getirmistir.
1950’ lerin sonlarina dogru bu alana sans kisit teknigini kullanan A. Charnes ve W. W.
Cooper tarafindan katki yapilmigtir. 1990’ 11 yillarda Peter Glynn ve Gerd Inflanger de
yaptiklar1 arastirmalarla stokastik programlamanin gelisimine katkida bulunmuslardir ve
aym yillarda stokastik programlama farkli uygulama alanlanyla ¢ogu iilkede dikkat
cekici bir alan olmaya baglamistir." Bu aktif ve zor alan, bazi énemli uzun dénem

planlama problemlerinin ¢6ziimiine yardimci olmaktadir

Stokastik programlama, kompleks karar problemlerinde en uygun karar
stratejisini bulmayi amaclayan bir yaklasimdir. Stokastik programlamada verilen
kisitlara ve amag¢ fonksiyonuna dayanarak optimal karar stratejisi belirlenmeye
calisilirken, probleme ait belirsizlikler ve dinamikler hesaba katilarak problem,
optimizasyon problemi olarak formiile edilmektedir. Dagilimi karar vericinin goriisiinii
yansitan belirsiz faktorler, tesadiifi degiskenler olarak modele katilmaktadir.” Stokastik
programlama modelleri, dogrusal ve dogrusal olmayan programlamanin katsayilari

belirsizlik altinda olan karar modellerine uzantisi olarak ele almabilir.’ Dogrusal

! George Dantzig, “Linear Programming”. INFORMS. Vol. 50, No. 1.(Ocak, 2002), s.46.

2 “Stochastic Programming in Short”, http://hkkk.fi/~systems/sp

3 Roger J-B.Wets. “Stochastic Programming Models: Wait-and-See versus Here-and-Now ”, Institute for
Mathematics and Its Applications. Vol. 128. (2002), s.1.



programlama kullanilarak yapilan optimizasyonlar ¢ok sayidaki gercek hayat
probleminin ¢6ziimiine énemli katkilar saglamaktadir. Ancak daha ¢ok deterministik
dogrusal programlar i¢in kullanilan dogrusal programlama modelleri belirsizlige sahip
problemler icin uygun ¢oziimler verememektedir. Ornegin, menkul kiymet fiyatlari

tahminlenemezken portfoy getirilerinin optimize edilmesi, vb.*

Verilen bir ya da daha fazla amac¢ fonksiyonunu ve uygun kisitlar1 optimize
edebilmek icin karar vermede gerekli olan problemler optimum karar verebilmekle
ilgilidir. Matematiksel programlama modelleri karar vericinin modeli kurmasina, ayni
zamanda ama¢ fonksiyonunu ve kararlarin etkilerini gozden gecirmesine olanak
tammaktadur.’ Belirsizligi ele alan matematiksel programlama modelleri, stokastik
programlama olarak tammlanmaktadir.® Ancak bu gibi problemlerde karar vericinin
belirsizligin etkilerini de hesaba katmasi gerekmektedir. Bu durumda problem belirsizlik
altinda karar verme problemi olarak ele alinmaktadir. Bu problemler ortaya ¢ikacak
olaylarin tam olarak belirlenemedigi durumlar kapsar.” Belirsizlik altinda karar verme
modellerinde belirsizlikleri, hesaplamalar icin uygun bir bicimde yazmak gereklidir.®
Belirsizlik altinda karar verme, en yaygin ve en zor karar verme durumudur; ciinkii
probleme iliskin kismi bilgi vardir. Buna ragmen karar verici, optimum bir karar vermek

durumundadir.

Belirsizlik altinda dinamik karar vermede en iyi bilinen yaklasimlar, stokastik
optimum kontrol ve dinamik programlamadir. Bu yaklasimlar uygulamada genellikle
cok kisithdir. Stokastik kontrolde amag, optimum ¢6ziim i¢in analitik bir model elde
etmektir. Bu, sadece yapisi yeteri kadar basit olan cok ©zel problemlerde miimkiin
olmaktadir. Diger taraftan, dinamik programlama tekniginin caligmasi ic¢in karar

uzayimin sonlu bir kiime tarafindan yaklasik olarak tahmin edilmesi gerekmektedir.

* Sovan Mitra, S. “A White Paper on Scenario Generation for Stochastic Programming”, Optirisk
Systems: White Paper Series, Finance, OPT004, (Temmuz, 2006),s.23.

> “Stochastic Programming in Short”, http://hkkk.fi/~systems/sp

6 Roy Kouwenberg and Stavros A. Zenios, “Stochastic Programming Models for Asset/ Liability
Management”, Working Paper, (Kibris: 2001),s.5.

7 “Stochastic Programming in Short”, http://hkkk.fi/~systems/sp

§ Kjetil Hgyland ve Stein W. Wallace, “Generating Scenario Trees for Multistage Decision Problems”,
Informs, Vol. 47, No. 2, (Subat, 2001),s.295.



Uygulamalarda, bir ya da daha fazla parametredeki belirsizlik olasilik
dagilimlan ile modellenebilir. Olasilik uzayindaki her bir belirsiz parametrenin tesadiifi
degiskenle ifade edilebilmesiyle belirsizligin sayisal olarak Ol¢iimii miimkiin
kilinabilmektedir. Stokastik Programlama karar vericilerin bu 6lciilebilen belirsizligi,
izerinde c¢alisilan optimizasyon problemine dahil etmelerine olanak saglamaktadir.
Stokastik Programlama modelleri gelecekteki belirsizliklerden dogan zararlar1 6nlemeye
calisarak bu zararlara kars1 optimal karar vermeyi saglamakta ve tesadiifi parametrelerin

modellenmesi ile dinamik programlamanin uygulamalarini birlestirmektedir.”

Stokastik Programlama’ nin temelinde islenen konu, problemle ilgili olan
degiskenlerin kullanilmasiyla belirsizligin ifade edilmesidir. Burada belirsizlik, her bir
alternatifin gelecekte ortaya cikabilecek olasi her duruma karsilik gelen sonucudur.
Karar verici, gelecekteki durumlar1 tam olarak bilemediginden meydana gelebilecek her
bir durum ve bu durumun sonuglarin1 gosteren farkli tiirde senaryolar tiireterek her
duruma karst hazirlikli olmalidir. Gelecekte meydana gelebilecek olan durumlar
ongorebilmenin bir yolu, uygulamada ele alinan problemin yapisina gore degisen

belirsizlikler i¢in modelleme yapmaktir. Bu durum Sekil 1.1° de goriilmektedir.

OPTIMAL KARAR MODELI TESADUFILIGIN MODELLENMES|
VE VE
KISITLAR SENARYO TURETIMI

— —

STOKASTIK PROGRAMLAMA

Sekil 1.1 Stokastik Programlamanin Alt Boliimleri'

? Nico Di Domenica ve digerleri. “Stochastic Programming and Scenario Generation within a Simulation
Framework: A Modelling Perspective”, Decision Support Systems, Vol. 42, (Ocak, 2007), s.4.
10

Ayni, s.6.



Optimum karar modelinde, coziilmesi gereken ve her bir uygulamanin
karakteristiklerine gore degisen problem, kisitlarla birlikte olusturulur. Stokastik
programlama uygulamalarinda problemin elde edilmesinin ardindan oncelikle elde
edilen verilere uygun yapida bir ekonometrik model kurulur. Elde edilen modele
verilerin katilmasiyla iizerinde calisilan karar problemine uygun ve de problem
niteliginin gerektirdigi sayida senaryo tiiretilir. Tiiretilen bu senaryolar arasindan en
yiikksek getiriye sahip olan senaryo secilerek karar modeli belirlenir ve boylece karar
modeli optimize edilmis olur. Sekil 1.2° de stokastik programlamanin genel akis semasi

goriilmektedir.

[ Ekonometrik Model [ Veri J

g rdl ™y
Senaryo Tiiretme J-—r — Onislenmis Veri

¥

' s ~
Karar Modeli ]-.;- — Senaryo Seti / Agac

! I

[ Optimizasyon ]— -:n-[ Karar ]

Sekil 1.2 Stokastik Programlamanin Genel Akis Semas111

Stokastik programlama problemlerinde genel ayirim, statik (tek asamali) ve
dinamik (cok asamali) seklindedir. Statik problemlerde sonu¢ mevcut zamanda verilen
kararlara baglidir, ancak dinamik problemlerde sonu¢ daha fazla bilginin var olabilecegi
sonraki asamalardan da 6nemli Olciide etkilenmektedir. Dinamik problemlerde karar

asamalar1 genellikle i¢csel bagimlidir, boylece kararlar sonug¢ ele alinirken eszamanli

' Ronald Hochreiter, Georg Ch. Pflug ve David Wozabal, “Application-oriented Multi-stage Stochastic
Programming for Electricity Markets ”. Energy Workshop, (Austria, 2006), s.7.



olarak verilmektedir. Belirsizlik altinda dinamik karar problemleri olduk¢a karmasiktir;
clinkii daha sonraki asamalarin kararlari, birinci asamadan sonra ortaya g¢ikan bilgi
altinda verilmektedir. Sonraki asamalarin kararlar belirsiz faktorlerin fonksiyonlandir,
boylece genel karar problemi fonksiyonlar olarak karar degiskenlerini icermektedir.
Ornegin yatirim problemleri planlanan siiregte yatirim portfoyii giincellenebildigi zaman
dinamik hale gelmektedir. Optimum portfoy giincellemeleri, giincelleme sirasinda aciga
cikan bilgiye bagl olarak degismektedir. Ilgili bilgi erken yatirim getirileri olabildigi
gibi, getirilerin ilerideki dagilimlarim etkileyen baska miimkiin bilgi de

olabilmektedir.'?

Stokastik programlama bazi parametrelerin yapisindaki belirsizligi tam olarak
gidermeye calisan iyi yapilandirilmis matematiksel bir programlama tiiriidiir ve
optimum ¢oziimlerin sayisal olarak arastirildigi matematiksel programlamanin geligmis
teknikleri {izerine kurulmustur. Bu teknikler, stokastik kontrol ya da dinamik
programlamadan daha cok genel modellere uygulanirlar. Stokastik programlama
modelleri, ele alinan dogrusal optimizasyon modelinde belirsizligin tanimlanmasiyla

cesitli alt gruplara ayrilabilir. Bu alt gruplar Sekil 1.3’ teki semada goriilmektedir.

SP
Problemlen
]
¥ - v

Dagtim Tazminki Sans Kisit
Problemleri Problemler Problemlen
Bekle-Gor (W-SY  Beklenen Dagium Senaryo
Deger Tabanh Tabanl

! Stokastik Olgumler : EVPI ve VSS |

Sekil 1.3 Stokastik Programlama Problemlerinin Siniflandiriimasi™

' “Stochastic Programming in Short”, http:/hkkk.fi/~systems/sp
13 Domenica ve digerleri, Ayni, s.11.



Yillar boyunca stokastik programlama problemlerinin ¢6ziimiindeki gelisme
bilimsel olarak oldukca ilerleme gostermistir. Ozellikle finans ve enerji gibi biiyiik
miktarlarda sermayenin kullanildig1 alanlarda stokastik programlama yaklagimi yogun
olarak kullamilmaktadir. Belirsiz parametreler icermesine karsilik stokastik
programlama modellerinin daha ¢ok kullanilmasmin altinda yatan en 6nemli neden,
diger yaklasimlara gore daha cok uygulanabilir olmasidir."* Ayrica ¢cok genis 6lgekli
cOziimlere dayanan matematiksel programlama problemlerinin ¢dziimiinde kullanilan
bilgisayarlarin = ¢6ziim hizlarinin arttinlmast  ve  gercek-hayat sistemlerindeki
belirsizliklerin uygulama i¢in problemlere uyarlanmasindaki esneklik, stokastik
programlamanin  kullanimini yayglnlastlrmlstlr.15 Bir¢cok aragtirmaci stokastik
programlamanin ekonomik olarak uygun oldugu uygulama alanlarinda modelleme
siirecinin daha basite indirgenerek bu programa yaklasimin gelistirilebilecegine

inanmaktadir.

Stokastik programlama c¢oziimii genis-Olcekli metotlara dayanan, gelecek igin
iimit vaat eden alanlardan biridir.'® Ancak yillar boyunca; genis-6lcekli optimizasyon
problemlerinin ¢6ziimiinde zorluklarla karsilagilmis olsa da, son yillarda bilgisayarlarin
ve sayisal tekniklerin hizla gelismesi sayesinde stokastik programlama cok sayida
gercek uygulama olanagi bulmustur. Gelisme devam ettikce, stokastik programlama
belirsizlik altinda karar verme uygulamalarinda en kullanigh yaklagim olmay1

v e .17
surdiirecektir.

2. STOKASTIK PROGRAMLAMA MODELLERI

Tahmini ve uyarlanmis modeller stokastik programlamanin 6zel durumlaridir.

Bu iki modelin birlesimi, finansal alanda sik¢a kullanilan bir tazmin modelini olusturur.

!4 Robert Fourer ve Leo Lopes, “A Filtration-Oriented Modeling Tool for Stochastic Programming”,
(Chicago: Northwestern University, 2003), s.2.

' Yasemin Arda, Integration of Fuzzy Optimization and Stochastic Programming in Multi-Commodity
Network Flow Problems, (Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Bogazigi Universitesi, Fen Bilimleri
Enstitiisii, 2001), s.16.

16 Dantzig, Ayni, s.46.

'7 “Stochastic Programming in Short”, http://hkkk.fi/~systems/sp



2.1 Tahmini (Anticipative) Modeller

Tahmin edilen modeller ayn1 zamanda statik modeller olarak da adlandirilabilir;
clinkii verilecek olan kararlar gelecekteki gozlemlere baghh degildir. Tedbirli bir
planlama modeli gelecekteki tiim miimkiin ger¢eklesmeleri hesaba katmalidir; ¢iinkii
sonradan kararlarin degistirilme sans1 yoktur.

Tahmini modellerde olabilirlik, olasilik ( ya da sans ) kisitlarina dayanarak

aciklanabilir. Ornegin, 0 < @ <1 iken, bir & giiven diizeyi belirlenerek kisitlar
Plol f,(x,@)=0,j=12,..n} > a, (1.1)

biciminde yazilabilir.

Burada X, karar degiskenlerinin m-boyutlu vektorudir,
f E R"x Q—>R,j=1,2,..,n. @, x vektoriiniin alacagi her bir degere karsilik meydana
gelen gerceklesmedir. Burada Q senaryo setini gostermektedir. Amag¢ fonksiyonu da
fo:R" x Q> RU{+e} ve y bir sabitken, P{@| f,(x, ) <y} gibi belirli bir giiven

diizeyinde olabilir.

Tahmini bir model, amag¢ fonksiyonunun ve kisitlarin yapisina uygun bir police
secilmesini saglar. Verilen Ornekte; kisitlardaki bozulmanin, dnceden belirlenen 1-«
esik degerinden daha kiiciik olmas1 istenmektedir. &’ nin kesin degeri uygulamaya gore

de gismektedir.18

2.2 Uyarlanmus (Adaptive) Modeller

Uyarlanmis modellerde, karar vermeden 6nce belirsizlige bagli olan bilgi kismen
miimkiin hale gelmektedir. Bu durum, uyarlanmis model ile tahmin edilen model
arasindaki temel farktir. A, tim miimkiin olaylarin alt kiimesi ve gozlemler yoluyla

elde edilen ilgili bilginin toplam1 olsun. Karar x, gézlemlenebilen olaylara bagh olarak

18 Li-Yong Yu, Xiao-Dong Ji ve Shou-Yang Wang, “Stochastic Programming Models in Financial
Optimization: A Survey, Advanced Modeling and Optimization”, AMO - Advanced Modeling and
Optimization, Vol.5, No.1, (2003), s.3.



degisir ve A-uyarlanmis ve A-odlgiilebilir olarak isimlendirilebilir. Uyarlanmis bir

stokastik program su sekilde formiile edilmektedir:
Min E[f,(x(®), )| A]

kisitlar E| f,(x(@), )| A]=0, j=1,2,...n (1.2)
x(w)e X

Bu problem, her bir @ icin asagidaki deterministik program ¢ozerek elde edilir:

Min E[f,(x,)| A](@) (1.3)
Kisitlar E[fj(x,-)m](a)):o,j=1,2,...,n (1.4)
xe X (1.5)

Bilginin tam olarak elde edilmis ve hi¢ elde edilememis olmasindan 6zel olarak
bahsedilmesi gerekmektedir. (1.2) dagilma modeli iken, (1.3) formiilasyonu, modeli
optimum ama¢ degerinin dagilimin1  karakterize eden wuyarlanmig bi¢ime
indirgemektedir. Ancak en 6nemli durum, izleyen boliimde ele alinacak olan, bilginin

kismen bilindigi durumdur.

2.3 Tazmin (Recourse) Modelleri

Tazmin modelleri, karar verebilmek icin sadece gelecekteki gozlemleri tahmin
etmekle kalmayip aymi zamanda gecici miimkiin durumlar1 da ele alan bir durumu
arastirarak (1.2) ve (1.3) modellerini ortak bir matematiksel yapida birlestirmektedir.
Ornegin, bir portfoy yoneticisi hisse senedi fiyatlarmin gelecekteki hareketlerini (tahmin
edilen) dikkate aldigi gibi bunun yaninda fiyatlardaki degismeler gibi dengeleyici

portfoy pozisyonlarini da (uyarlanan) dikkate alir.

Tahmini ve uyarlanmig modellerin birlestirilmesiyle olusturulan iki asamali

tazminli stokastik programlama modelinde, birinci asamanin sonunda tesadiifi
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degiskenin gozlenmesiyle elde edilen sonuglar ikinci asamayi olusturur. Bu durum

Sekil 1.4° te goriilmektedir.

Tesadilfi Defigken

|

— =

Agama 1 Asama 2

Sekil 1.4 ki Asamali Tazminli Stokastik Programlama Modeli

Iki asamali tazminli stokastik dogrusal programlar iki bilesenden olusmaktadir:
belirsizlik icermeyen ve sabit bir yapisal bilesen (birinci asama) ve verilerdeki

belirsizlikten etkilenen kontrol bileseni (ikinci agsama).

Karar degiskenleri iki alt gruba ayrilmaktadir:

. xe R™ sabit ve yapisal kisitlara karsilik gelen birinci asama
degiskenleridir ve belirsiz parametrelerin degerleri gézlenmeden once alinmasi gereken

kararlarn gostermektedir.

. ye R™ belirsizlik igeren parametrelerin gézlemlenmesiyle elde edilen

bir gerceklesmeden sonraki tazmin faaliyetlerini gosteren ikinci agsamanin kontrol
bilesenidir. Literatiirde bu degiskenler ayn1 zamanda tazmin degiskenleri olarak da
adlandirilirlar.  Bu  degiskenlerin  optimal degerleri, belirsiz parametrelerin

gerceklesmelerine ve birinci agama degiskenlerinin optimal degerlerine baghdur.19

Iki asamali tazminli stokastik programlama modelinin genel gosterimi asagidaki

sekilde yazilabilir:

19 Arda, Ayni, s.17.
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minz =c' x+ E, [minq(W)Ty(W)]

Ax=b (1.6)
T(w)x+Wy(w)=h(w)
x20,y(w)=0

Burada; ¢, R™"de tanimli maliyet vektorii, b R™ de tanimli bir vektor, A ve W

sirastyla m, x n, ve m, x n, boyutlu matrislerdir. W ise sabit tazminli (fixed recourse)

matristir.

Her bir w igin, T(w) m, x n, boyutlu matris, g(w) R™’ de taniml bir vektor ve
h(w) de R™’ de tamimli bir vektdrdiir. Problemin stokastik bilesenlerini birlestirirsek
T,(w) teknoloji matrisinin i satir1 iken E(w) = (q(w)T,h(w)T,Ti(w),...,Tm2 (w))
vektorli N = n, +m, +(m,xn,) ile elde edilmektedir. E, , tesadiifi degiskenlerin vektorii

&’ nin beklenen degerini gostermektedir.

Stokastik dogrusal programlama modeli deterministik modele esittir:

O(x)=E.[Q(x.&(w))]

(1.7)
ve
O(x,§(w))=min{q(w) Wy =h(w)=T(w)x,y>0} (1.8)
iken
minz=c x+Q(x)
Ax=b (1.9)

x>0

O(x,&(w)) herhangi bir tesadiifi vektor i¢in ikinci asamanin amag
fonksiyonudur ve tazmin maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Q( x ) deger fonksiyonu ya
da tazmin maliyetinin beklenen degeridir. Deterministik program {izerinde ¢aligmanin

zorlugu Q(x)’in x’ in bir fonksiyonu olarak yazilamamasindan kaynaklanmaktadur.
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Stokastik programlamanin ele alinan problemin yapisina gore degisiklik gosteren
bircok gosterim sekli vardir. Problemin karakteristigine gore birinci asama icin
K, ={x1 Ax=b,x 20}, ikinci agsama icin K, :{x 10(x) < oo} ve amag fonksiyonu
degerleri hesaplamada kismen gerekli olabilecek 6zelliklere sahiptirler. Eger her bir x
¢Oziim degeri birinci asama kisitlar1 olan Ax = b yi saglarsa ¢ok biiyiik bir avantaj elde
edilmis olur, bdylece aym1 zamanda ikinci asama da K, ¢ K, tamamlanmis olur. Bu
durumda ele alinan stokastik program kismen bir “tam tazminli” stokastik programdir.
Kismen tam tazminli stokastik programlar uygulama ve teorik sonuglar agisindan ¢ok
kullanish olmasina ragmen K, ve K, kiime degerlerini bilmek gerektiginden yapisal
olarak zor olabilmektedir. Kismen tam tazmin W tarafindan tanimlanabilir. Bu yapi,

y >0 iken, Wy =t (€ R™ ) seklinde “tam tazmin” olarak adlandirilmaktadir.

Tam tazminin 6zel bir durumu olan basit tazmin ise, stokastik programlama

¢oziimlerine ekstra bir hesaplama avantaji saglamaktadir. Bir basit tazmin problemi icin,

Ornegin W = [I =1 ] , y karar1 (y*,y”) olarak ayrilir, ayn1 zamanda ¢ da (¢",q") olarak

ayrilir. Bu durumda y,"(w), y,”(w) degerlerinin optimal degerleri & (w)—T,(w)x * in

isaretine bagli olarak belirlenmektedir.”

Problem i¢in uygun olan stokastik programlama formiilasyonunun yapist hem
hesaplama acisindan kolayligina hem de zaman agisindan bilginin ve uyarlamalarin
miimkiinliigiine baglh olarak degismektedir. Bu miimkiin uyarlamalar karar vericinin
degisik modelleri secmesini gerektirir. Eger karar verici belirsizligi onleyebilmek i¢in
sadece tazmin eylemini biliyorsa, basit tazminli bir model kurmalidir. Ancak karar
verici her bir asamada kontrol degiskenlerini uyarlayabiliyorsa o zaman tam tazminli bir

model kurmalidir.

2.4 Cok Asamali Modeller

Buraya kadar ele alinan iki asamali stokastik programlama modeli statik oldugu

icin zamanin sadece bir aninda optimal karar verilmekteydi. Ancak kararlarin, zamanin

0 Ayni, s.19
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belirli anlarinda mevcut bilgiye bagl olarak her bir periyot i¢in ardisik sekilde alinmasi
gerektigi bazi durumlar vardir. Bu gibi problemlerde kullanilan ¢cok asamali stokastik
programlama modelleri, iki asamali programlamanin ¢ok asamaliya uzantist seklinde ele
alinabilir.”! Sekil 1.5¢ te ardisik olarak bulunan ve her bir agamanin bir énceki asamanin

karar degiskenine bagl olarak degistigi bir siire¢ goriilmektedir.

Perivot 1 Perivot 2 Perivot 3

£, tesadiifi degiskeninin &, tesadiifi degiskeninin &5 tesadiifi degiskeninin

gozlenmest gozlenmest gozlenmesi
| | | |
v v v v
Asama 0: Asama 1: Asama 2: Asama 3:
t=0 t= t=2 t=3
Karar x, Karar x, Karar x, Karar x,

Sekil 1.5 Cok-Asamali Stokastik Programlama Siireci®?

Gozlemlerin T farkli asamada yapilmasi ve A C A,...C A, iken {A,}tT:1 bilgi

setlerinde toplanmas1 miimkiindiir. Baz1 bilgiler aciga ¢iktig1 ve bir karar verilebildigi
zaman asamalar, zaman araliklarina karsilik gelmektedir. (Burada 7’ nin zaman araligi,

T (w) nin de matris olduguna dikkat edilmelidir.)

Tazminli ¢ok asamali bir stokastik program, 7 asamasinda A, tarafindan
saglanan tiim bilgiyi iceren kosullu bilgiye sahip bir tazmin problemine sahip olacaktir,
t=12,..,7. Bu program, aym: zamanda t=7+1,...T i¢in A, bilgisinin gelecekteki

degerini tahmin etmektedir.

*' Alexander Shapiro ve Andy Philpott, “A  Tutorial on Stochastic ~Programming”,

http://stoprog.org/index.html?SPTutorial/SPTutorial.html, s.1.
> George C. Pflug, “Introduction to Stochastic Optimization: Theory and Applications”, (Bergamo:
Stochastic Programming School, 2007), s.11.
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Birinci asama degisken vektorii y, ile gOsterilir. Her bir asama igin,
t=1,2,..,T, tazminli degisken vektori y € R™, tesadiifi maliyet fonksiyonu

q,(y,,@) ve tesadiifi parametreler {7,(@,),W,(@),h (@) ® € Q,} tamimlanmalidir.

(1.7) deki iki asamali modelin uzantis1 seklinde olan cok asamali program

asagidaki gibi formiile edilmektedir.”

Min  f(yo)+ E[ min ¢,(y,,@)+..E[ min g7(yp.op)]..]

yeRy yreRy
kisular  Ti(a@y)y, + Wi (@) y, = (@),
: (1.10)
Ty (op) yr_ + Wi (@) yr = hg (@),

Yo€ R

Uygulamadaki ¢ok sayidaki gercek-hayat problemi iki asamali ya da ¢ok asamali
tazminli dogrusal stokastik programlama modeli olarak formiile edilmektedir. Bu

problemlerin 6zellikleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

¢ Her bir asama bir zaman periyodunu ifade etmektedir;
¢ Birinci agamanin basladig yer o anki durumu simgelemektedir (simdi);
e Sonraki asama bilgileri sadece olasiliga dayali olarak biliniyorken, asamalarin

baslangi¢larindaki bilgiler deterministik olarak bilinmektedir;

¢ Birinci asamanin baslangicindaki kararlar, sonraki asamalardaki tesadiifi

verilerin ger¢eklesmesinden 6nce verilmelidir;

e Herhangi bir asamadaki tesadiifi veri belirli hale gelince, tazmin faaliyetleri

onceden verilen kararlarin degistirilmesine olanak tanimaktadir;

e Karar vermenin iyi yoOnii, elde edilen toplam maliyetin birinci asamadaki

deterministik maliyet ile sonraki asamalardaki beklenen maliyeti iceriyor olmasidir.**

B Yu, Ji ve Wang, Ayni, s.4
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3. SENARYO PLANLAMA

Senaryo planlama, gelecekte meydana gelebilecek miimkiin durumlarin karar
vericiler tarafindan 6nceden saptanmasidir. Amag, bu miimkiin senaryolar altinda iyi

-~ .25
sonug veren ¢oziimler elde etmektir.

Senaryo planlama kavrami ilk olarak II. Diinya Savagi sirasinda askeri planlama
yontemi olarak ortaya c¢ikmistir. Amerikan Hava Kuvvetleri diismanlarin
yapabilecekleri saldirilara karsilik alternatif stratejiler belirlemeyi amaglamiglardir.
1960’ 11 yillarda yine Amerika elindeki petrol rezervlerini diger iilkelere ihra¢ etmeye
baslamistir; ancak aym1 zamanda Amerika’nin kendi i¢ talebi de siirekli artig
gosterdiginden olusan dengesizlik gelecege yonelik olarak planlanan senaryolarla

dengelenmistir.26

1977’ de Vanston senaryo planlama tekniklerinin kullanim ile ilgili ¢aligmalar
yapmistir. Bu calismalara ilave olarak Amara ve Lipinski, Georgantzas ve Acar ve Van
der Heijden senaryo planlama tekniklerine daha genel bir bakis acisiyla yaklagarak
katkida bulunmuslardir.”” Son yillarda senaryolarn kullammi stratejik planlamamin
onemli bir kismim olusturmaktadir. Senaryo planlama karar vericinin i¢inde bulunulan
sartlara uygun olarak genis bir bakis acisiyla stratejik kararlar vermesinde esneklik

saglamaktadir.”®

Gelecekteki uzun siireli yatirnmlara ait riskleri yonetebilmek icin karar vericiler
ileriyi gérmeli ve belirsizlikleri ele almalidirlar. Ancak bunu yapmak yerine cogu insan
genellikle belirsizlikleri gdz ardi etmeye c¢alisarak problemleri farkinda olmadan
deterministik olarak ele alirlar ve probleme ait belirsizlikler probleme katilmadigi

zaman da cok biiyiikk zararlara ugrarlar. Senaryo planlama karar vericilerin

2 Arda, Ayni, s.16.

» Zeynep Taner, “A Study of Different Perspectives in Facility Location Problems”, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Bogazigi Universitesi, 2002), s.35.

*% Juergen H. Daum, “How Scenario Planning Can Significantly Reduce Strategic Risks and Boost Value
in the Innovation Chain”, The New Economy Analyst Report, (Eyliil, 2001), s.1.

7 Taner, Ayni, s.35.

28 Ayni, s.16.
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belirsizliklere genel bir bakis acisiyla bakmasini, stratejik riskleri ve firsatlar
yonetmesini saglayan bir aractir.

Senaryo planlama yeni stratejilerin belirlenmesinin ve test edilmesinin ii¢ sekilde
yapilmasini saglamaktadir. ik olarak, senaryolar planlama siiresi boyunca degisimleri,
belirsizlikleri ve firsatlar1 gorebilmek icin cerceve olusturur; yani senaryo planlama
siireci, probleme farkli perspektiflerden bakilmasina olanak tanimaktadir. ikinci olarak,
senaryo planlama yatirnmcilarin gelecekte meydana gelebilecek muhtemel durumlara
kars1 onceden hazirlikli olmasma yardimci olur ve son olarak gelecek kesin olarak
tahmin edilemedigi icin senaryolar yatirimcilarin olusturulan durumlar 1518inda tercih
yapmalarin1 saglamaktadir. Olusturulan senaryolar problem ve model i¢in ne kadar
uygunsa beklenmedik durumlarla o kadar az karsilasilir ve daha basarili stratejiler

belirlenir.?’

Senaryo planlama, karar vericilerin kapsamli bir sekilde beklentileri ve
beklenmeyen tehlikeleri Onceden gorebilmek igin cesitli sayida makul senaryolar
tiirettikleri bir siirectir.”® Senaryo planlama karar vericileri ¢cok sayidaki miimkiin sonug
arasindan planlama yapmaya itmektedir. Gelecegi tahmin etmek veya dngérmekten cok,
senaryo tabanli planlamanin kullanimi verileri kullanarak denemelerde bulunmak ve
gelecekte ortaya cikabilecek miimkiin durumlari gorebilmeyi saglamaktadir.’’ Bu
calismada, secilen belirli sayidaki hisse senedi i¢in yeterli sayida senaryo olusturularak
senaryo planlamasi yapilacak, elde edilen senaryolar arasindan yatirimcinin gelirini

maksimize edecek portfoy secilecektir.

Stokastik Programlama yatirim kisitlari, islem maliyetleri, riskten kaginma,
varlik gruplarinin sinirlari gibi gercek hayat ozelliklerini yansitan genel amacl
modellemenin elde edilmesini saglar. Ancak, optimizasyon modeli dzellikle cok amaclt
stokastik programlama modellerinde ¢ok sayida karar degiskeni icin oldukg¢a zor bir

hale gelmektedir. Bu nedenle, stokastik programlama modellerini kullanabilmek igin

» Jay Horton, “Scenario Planning: Exploring the Future of ORMS Practice”, INFORMS (Hong Kong:
2006).s.1.

30 Daum, Ayn, s.1.

31 Neil Doyle ve John Gralton, “Transport Portfolio Scenario-Based Planning for the Queensland”,
4Seeable Futures, (Queensland: 2006), s.1.
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senaryo tiiretmek ve olay agaclarim yapilandirmak ¢ok biiyiik énem tasimaktadir.”
Sekil 1.6° da senaryo tiiretimine ait akis semas1 goriilmektedir. Problemle ilgili olarak
secilen veriler ile problemin o6zelliklerini yansitan model kullanilarak problem igin
yeterli olabilecek sayida senaryo olusturulur ve bu senaryolar arasindan en uygun olanin

secilmesiyle optimizasyon yapilmis olur.

[ Senaryo Turetimi Akis Semasi ]

[ Veri Isleme ——  Senaryonun Olusturulmasi/Secilmesi ———  Karar ]

Sekil 1.6 Senaryo Tiiretimi Akig Semast™

Senaryo analizinde belirsizlik, miimkiin tiim senaryolarin olasiliklarinin
varsayllmasi yoluyla modellenir ve amag¢ iyi olasilik dagilimima sahip bir ¢6ziim
bulmaktir. Bir modelin parametrelerindeki belirsizlik farklt uygulamalarda farkli
bicimlerde olabilir. Bunun nedeni eksik bilgi, sistemdeki dalgalanmalar ya da gelecek

icin 6ngoriilemeyen degisimler olabilir.*

Finansal optimizasyonda belirli sayida varliktan bir portfoy olusturularak, bu
portfoyde hangi finansal varligin hangi agirlikta bulunmasi ile daha ¢ok getiri elde
edileceginin belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu portfoyiin elde edilmesinde birden fazla
senaryo olusturularak, bu senaryolar arasindan maliyeti en diisiik, getirisi en yiiksek

olan optimum bir portfoy secilir.

Senaryo planlama siirecinin dort agamasi vardir™:
¢ Birinci asama senaryolarin tiiretilecegi ilgili faktorleri belirlemektir. Bu faktorler
hisse senedi fiyat spekiilasyonlarindan alternatif para piyasalarina, genel ekonomik ve

siyasi duruma kadar degisebilir. Genel olarak karar vericiler menkul kiymetin degerini

2 Yu, Ji ve Wang, Ayni, s.16.

3 Hochreiter, Pflug ve Wozabal, 2006, s.12

3 Taner, Ayni, s.16.

» Aswath Damodaran, Strategic Risk Taking: A Framework for Risk Management, (Pennsylvania:
Wharton School Publishing, 2007), s.3.
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belirleyebilmek ve bu kritik faktorler dayanarak senaryolar olusturabilmek i¢in en kritik
iki ya da ii¢ faktor iizerine odaklanmalidirlar.

e [kinci asama, her bir faktor icin analiz edilmesi gereken senaryo sayismnin
belirlenmesidir. Daha fazla sayida senaryonun tiiretilmesi problemin sonuglar1 agisindan
daha iyi olmasina karsin, senaryo sayisi arttikca problem igin veri toplamak ve
senaryolar arasinda tahminler yapmak giderek zorlagsmaktadir.

e Uciincii asama, her bir senaryo i¢in menkul kiymet getirilerinin hesaplanmasidar.
Tahminlerin kolaylig1 i¢in sadece iki ya da ii¢ kritik faktor dikkate alinmakta ve her bir
faktor igin birkag tane senaryo tiiretilmektedir.

e Son asama her bir senaryoya olasiliklarin atanmasidir. Eger bu asamada
olasiliklar tahmin edilebilirse, senaryo analizinden elde edilen sonuglar, her bir senaryo

icin beklenen degerler olarak gosterilebilmektedir.

Bu siirecte dikkat edilmesi gereken iki 6nemli konu vardir. Bunlar, senaryo
sayisinin stokastik programlama probleminin ¢dziimiiniin kolaylig1 icin gereginden fazla
olmamasi ve probleme ait dagilimi ve verileri iyi temsil edebilmesi i¢in gereginden az

36
olmamasidir.

3.1 Senaryo Agaci Olusturma

Senaryo agaclari ele alinan problemin optimize edilebilmesi i¢cin modele uygun
olarak planlanan senaryolarin sematik olarak gosterilmesinde kullanilmaktadir.
Olusturulan senaryo agaclar1 yardimiyla problem optimize edilir ve elde edilen sonuglar

arasindan en ¢ok getiriye sahip portfoy secilir. Bu durum Sekil 1.7¢ de goriilmektedir.

%% Stein Wallace, “Scenario Generation ”, http://home.himolde.no/~wallace/scen-gen.htm
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SUREC W —F | sEnARYONUN SECILMESI

SENARYO AGACI

OPTIMIZASYON

KARAR

PORTFOY OPTIMIZASYONU

Sekil 1.7 Senaryo Agaci ile Optimizasyon Siireci®’

Senaryo agaclarinin 6zellikleri sunlardir;™®
. Bir problemle ilgili faaliyetin sayisal olarak ifade edilmesini saglar,
e  Probleme iliskin sonuglarda belirsizlik varken olduk¢a kullaniglidir,
¢  Benzer ya da muhtemel sonuglara sayisal deger atar,

e  Almabilecek farkli kararlar arasinda karsilastirma yapmayi saglar.

*7 Defourny, B. ve L. Wehenkel, “Projecting Generation Decisions Induced by a Stochastic Program on a
Family of Supply Curve Functions”, (Third Annual Carnegie Mellon Conference on the Electricity
Industry, Mart, 2007), s.4.
* http://www.bized.co.uk
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]
®

[ ] Karar Diigiimii
() Olay Diigiimii

q Son Diigiim

Sekil 1.8 Basit Bir Senaryo Agac1 Yapist®

Sekil 1.8° de bir senaryo agacinin yapisi goriilmektedir. Senaryo agaclari yapisal
olarak kok, diigiim ve dallardan olusur. Bir senaryo agacinin baslangi¢ noktas1 koktiir.
(A noktast). Kok diigiim, karar vericinin karar secimi yaptig1 ya da belirsiz bir sonucla
kars1 karsiya kaldigi noktadir. Senaryo agaci iizerinde kok diigiimii takiben karar
diugiimii yer almaktadir. Karar diigiimleri karar verici tarafindan yapilacak secimleri
ifade eder. Kok diigiimden sonra senaryo agacinda her bir diigiimii (B noktas1) dal/dallar
(C noktasi1) takip eder. Diigiimler, karar vericinin alacagi karara gore agacin belirli
olasiliklarla dallara ayrilacagi noktadir ve gerekirse her bir kokten birden fazla dal
cikabilir. Senaryo agacinda tiim dallanmalardan sonra en son olay diigiimii yer
almaktadir. Olay diigtimleri miimkiin tiim sonuglar1 sahip olduklar1 olasiliklarla birlikte
gostermektedir. Olay diigiimlerinden sonra senaryo agaci son kez dallara ayrilmakta ve
boylece son diigimlere ulagilmaktadir. Son diigiimler senaryo analizi sonucunda verilen

kararlara bagl olarak elde edilen sonuglar1 gdstermektedir.

% Damodaran, Ayni, 11.
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(a) Baslangi; Asamasi

(b) Birinci Asama

—
| —

(c) Ikinci Asama

(d) Uciincii Asama

Sekil 1.9 Bir Senaryo Agacinin Dallara Ayr11mas140

40 Andis Moller, Werner. Romisch, ve Klaus Weber, “A New Approach to O&D Revenue Management
Based on Scenario Trees”, Journal of Revenue and Pricing Management, Vol. 3, No. 3, (Macmillan:

2004), s.271.



22

Sekil 1.9 da senaryo agacinin asama asama dallara ayrilisi goriilmektedir.
Agacin baslangicinda (a) hi¢bir dallanma yok iken, 1. asamada (b) bazi diigiimlerin
dallara ayrildig goriilmektedir. Takip eden asamalarda da benzer durum gozlemlenerek
son asamada (d) ulasilmaktadir. Diigtimlerin son kez dallara ayrilmasi ile senaryo
agacinin son haline ulasilmaktadir. Bu noktada olusan sonuglar probleme ait optimum

sonuclardir.

Senaryo agaclar1 sahip olduklar basit yapilarindan dolayr operasyonel kararlar
verebilmek i¢in oldukg¢a kullanish olduklarindan tercih edilirler. Ayrica veri modelini
acik ve mantikli bir sekilde temsil ettikleri i¢in verilerin etkin bir sekilde kullanilmasini
saglarlar.41 Senaryo agaclart meydana gelebilecek her bir olayin gosteriminde
olasiliklarin kullanilmas1 sayesinde olaylarin se¢ilmesi sirasinda karar vericiye esneklik
saglamaktadir, ayrica senaryo agaclar karar verme siirecine bilimsel bir yaklagim

saglamak‘[adlr.42

Senaryo agaclan iki-asamali ve ¢ok-asamali stokastik programlarin ¢oziimiinde
olduk¢a sik olarak kullanmilmaktadir; ciinkii senaryo agaclari stokastik programlama
modellerinde ele alinan her bir agsamanin sistematik olarak gosterilmesini saglamaktadir.

Bu agamalardaki gerceklesmeler tesadiifi degisken & ile gosterilmektedir,
w=(@,..0), Q= {a)l,a)z,..., " } . Burada Q, senaryo seti olarak adlandirilmaktadir.

Bir problemdeki toplam senaryo sayist Q=0 xQ,x..xQ, formili ile

hesaplanabilmektedir.

Tazminli iki asamali stokastik programlar, diizenlendigi zaman tesadiifi
parametrelerin gergeklesmelerini gosteren genis-lgekli dogrusal programlarin yapisal
bigimini alirlar. iki-asamali durumda, bir modelin tiim tesadiifi parametrelerinin vektorii
&’ nin olasilik dagihminin, &’ nin sonlu sayidaki gerceklesmeleri (&) ile kesikli
oldugu varsayilmaktadir. Her bir gerceklesmenin olasiligt asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:

*! Demet Nar ve Nese Alyiiz, “Demetleme Yonteminin 3-Katmanli Mimari Yapi ile Gergeklenmesi”,
http://www.buzluca.info/tezler/b05_1.pdf, s.7.
* http://www.bized.co.uk
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K
p.20ve ) p =liken p,=P(&), k=1..,K

k=1

Stokastik programlamada, gelecekteki belirsizligi gosteren tesadiifi veriler
senaryo agaci ile ifade edilmektedir. Iki-asamal1 stokastik programlarda agacin yapisi
birinci ve ikinci evreleri 0zetlemektedir. Planlama siirecinin baslangict tek bir kok
diigiim ile gosterilmektedir ve ikinci asamanin sonuna kadar ¢izgisel olarak diigiimlere
ayrilarak genislemektedir. Bu agactaki her bir diigiim, kararlarla ilgili olan baglantilart
gostermektedir. Bir senaryo, yani kok diigiimden yapraga kadar olan biitiin bir yol,
tesadiifi degiskenler kiimesinin tek bir gerceklesmesini gtistermektedir.43 Birinci
asamadaki her bir diizey tek bir diigiim ile gosterilir ¢linkii bu asamadaki veriler kesin
olarak bilinmektedir. Sekil 1.10° da goriildiigii gibi, ikinci asamaya gecildigi zaman
dallarin her biri f=k+1 seviyesinde diiglimlere ayrilmaktadir. Bu diiglimlerin her
birinden ayr1 senaryolar baslamaktadir ve =T diizeyine kadar her bir zaman

periyodunda optimum bir karar verilmelidir.

& & B — — — —8 =i
. ° —————0 =
& & *r——— — — =3
- o— — ® ® *r— — — — —pg "
L -] —— — — — g
& & o — — — — K
| ] ; | |
|'P (1K A:’,.mn:ll T* [Kinei .-"q;auml 1
[ 1 1 | I I 1 |
=1 =2 =k =k+1 t=kt2 t=k+3 t=k+4 =T

Sekil 1.10 Iki Asamal1 Stokastik Programlama icin Senaryo Agaci

B yuy, Jive Wang, Ayni, s.2



24

Cok asamali stokastik programlama formiilasyonuna karsilik gelen senaryo
agacinin gosterimi, ¢ = 0 baslangi¢c zamaninda tek bir kok diigiim ile baglayan ve 7 = 1
diizeyinde sonlu sayida dallara ayrilan bir durum olarak canlandirilabilir. Bu dallanma T
diizeyine kadar problemin tiim asamalari icin devam etmektedir. Bir diiglimiin sonlu
sayida dali olmasina ragmen, bir dal sadece tek bir ataya sahip olabilir. (child-parent
iligkisi) Cok asamali bir senaryonun tiim asamalarindaki diigiimlerin atalarinin sayisi

birbirine esitken dengede oldugundan sz edilebilir. (0<t<T)

wEEE

g I. I. I.

Birinci Agami

Mg
L 1 1 1 1 1 1 |

b= 1 =2 t=k Bmk+1 t=k=2 fmE+3 t=T-1 (£

Sekil 1.11 Cok-Asamali Stokastik Programlama icin Senaryo Agaci

Cok asamali stokastik programlamada, tesadiifi vektér &’ nin planlanan dénem

boyunca & stokastik siirecini takip ettigi varsayilmaktadir. Siirecin kesikli oldugu

t

varsayilirsa, P(&,) olasihigr ile belirsizlik, veri yollari olarak da bilinen birbirini izleyen

miimkiin gerceklesmeleri tanimlayan ¢ok asamali bir olay agaci yoluyla da ifade

edilebilir.
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Agagtaki diizeyler, karar asamalarim gostermektedir. Ozellikle, N,” yi ¢
seviyesindeki diigiimler seti olarak gosterirsek her bir diigiim,ne N,, veri siirecindeki

her bir 6zel gerceklesmeyi gosterir ve belirli bir zamanda sistemin 6zel bir durumu

olarak diisiiniilebilir. 7 diizeyindeki her bir diigiim (n)” un olasiligi (o)

8, =p{1&. 116} >.6,=1,6,>0, t=2,..T (L.11)

neN,

ile gosterilebilir.
Boylece agagtaki her bir yay & * nin olasilik dagilimim gostermektedir.

Asamalarin, donemlerin ve dallanma sayilarinin secimi belirsizligin dogru bir
sekilde gosterimi icin 6nemli bir baslangic adimidir. Asamalarla donemlerin ayirimi
temelde cok Onemlidir; ¢iinkili 6zel bir uygulamada donemlerin sayisinin kars1 gelen
digiimlerin sayisindan daha fazla olmasi daima miimkiindiir. Boylece iki diigiim
arasinda, ikiden daha fazla dénem var olabilir. Bunun sonucu olarak iki-asamali
stokastik programda asama sayis1 iki olarak sabitlenmistir; ancak tazmin faaliyetleri i¢in
donem sayisinin karart mutlaka tanimlanmalidir. Genellikle, asamalar ve donemler
zamanin belirli anlar ile iligkilidir ve bu durum planlama siirecinde karar verici i¢in
olduk¢a Onemli bir durumdur.** Bir s6zlesmenin son giinii ya da emekli ayliginin
0denme giinleri bu gibi durumlar i¢in verilebilecek orneklerdir. Portfoyiinii ¢eyrek yillik
olarak dengelemek isteyen ve 12 aylik bir planlama siireci olan bir portfoy yoneticisi
icin problem, her biri iic donemden olusan ve dort karar asamasi olan bir ¢ok asamali

stokastik programlama modeli olacaktir.

3.2 Senaryo Tiiretmek icin Yontemler

Stokastik programlama problemlerinde tesadiifilik senaryo agaclart ile
olusturulmaktadir. Bu yiizden sonlu sayida sonucun kesikli dagilimlar kullanilarak

tahminlenebilmesi i¢in tesadiifi parametrelerin olasilik yogunluk fonksiyonlarina

# Nico Di Domenica ve digerleri, Ayni, s.22.
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gereksinim duyulmaktadir. Verilerin senaryo agacglarn kullanilarak tahminlenmesi

yaklagimina senaryo tiiretme adi verilmektedir.

Senaryo tiiretimi hesaplama isleminin dogrulugu i¢in oldukca onemlidir. Eger
dagilimlar Onceden tahminlenmezse elde edilen hesaplamalarin problem icin
uygulanabilirligi pek miimkiin olmayabilir. Senaryo tiiretme bir finansal risk yonetim

araci olarak olduk¢a 6nemlidir.

Menkul kiymet getirilerine ait senaryolar tiiretmek icin dort 6zel yOntem
bulunmaktadir:*® Ozellik Eslestirme (Property Matching), Stokastik Siire¢ Benzetimi
(Stochastic Process Simulation), Hata Diizeltme Modeli (HDM, Error Correction Model
- ECM) ve Vektor Otoregresif Modeller (Vector Auto-regressive Models - VAR).

3.2.1 Ozellik Eslestirme

Ozellik eslestirme bir tesadiifi degiskenin olasilik yogunluk fonksiyonu bilgisine
gereksinim duyulmadan kullanilabilen bir tahmin teknigidir. Tesadiifi degiskene ait
dagilim olasilik yogunluk fonksiyonu yerine istatistiksel momentler ya da yiizdelik
degerler gibi bagka Ozellikler yardimiyla tanimlanabilmektedir. Bu 6zelliklerden
probleme uygun kesikli bir olasilik yogunluk fonksiyonu ya da senaryo agaci

olusturulabilmektedir.

Hoyland ve Wallace istatistiksel ozellik eslestirme yontemini kullanarak bir
senaryo tliretme yontemi gelistirmislerdir. Gercekte bir senaryo agaci kesikli olasilik
yogunluk fonksiyonunu belirtmektedir. Hoyland ve Wallace belirsiz tesadiifi
degiskenlerin olasilik yogunluk fonksiyonlarini eslestiren bir senaryo agaci olusturmak

icin bu yontemi 6nermislerdir.

Hoyland ve Wallace, senaryo agaci ile beklenen dagilim arasindaki her noktada
hata farklarin1 minimize etmek yerine, olasilik yogunluk fonksiyonlarinin momentleri

arasindaki hata farklarin1i minimize etmislerdir.

45 Mitra, s.18.
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Moment hata farklarin1t minimize eden en iyi senaryo setini bulabilmek ic¢in
oncelikle tiiretilmek istenen senaryo sayisi belirtilmelidir. Dogal olarak ne kadar ¢ok
senaryo kullanilirsa elde edilen sonuglar da gercek degerlerine o kadar yakin olacaktir.
Probleme ait amag fonksiyonu, senaryo agacinin sonug olarak elde edilen momentleri ve
tesadiifi degiskenlerin momentleri arasindaki hatayr minimize etmek iken senaryo
agacinin degerleri ve dal Ozellikleri dogrusal olmayan optimizasyon teknikleri

kullanilarak hesaplanmaktadir.

Burada ilgin¢ olan, momentlerin ¢ok az sayidaki senaryo ile de iyi eslesme
saglayabilmesidir. Bu eslesme, ornekleme i¢in Onemli bir avantajdir; ¢iinkii senaryo
tiretmek icin olasilik yogunluk fonksiyonlar1 kullanildiginda 6rneklemeler cok fazla

sayida senaryo tiiretimi ile sonu¢lanabilmektedir.

3.2.2 Stokastik Siire¢ Benzetimi

Finansal alanda tesadiifi degiskenlerin cogu stokastik bir siireci takip etmektedir
ve bu degiskenlerden senaryolarin elde edilebilmesi icin benzetim yapilmaktadir. En
cok kullanmlan stokastik siirecler Geometrik Brownian Hareketi ve degiskenlerini

icermektedir. Geometrik Brownian Hareketi asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

dS(t) = uS(t)dt +oS(t)dB(t) (1.12)

Bu modelde S(z) menkul kiymetin fiyatidir. ¢ ve o sirasiyla fiyatlardaki

diismeler ve degiskenliklerdir. dB(?) terimi Brownian Hareketi’ ni gostermektedir.
Boylece, verileri Brownian Modeline tesadiifi olarak yerlestirip S(¢)’ yi hesaplayarak

belirli bir zaman araliginda stokastik siire¢lerin benzetimi yapilabilmektedir.

3.2.3 Hata Diizeltme Modeli

Hata Diizeltme Modeli’ nin temeli ekonometriye dayanmaktadir.

AY, = OAX, +8(Y" —Y_)+u, (1.13)
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Modelde & bir sabitken, modellemeye ¢alisilan degisken Y,, X, ilizerindeki bir
bagimli degiskendir. Y ,Y_’ in tahmin edilen degeridir ve gozlenen degeri ifade
etmektedir. 5(Y_, —Y,_,) terimi hata diizeltme terimini ifade etmektedir.

Hata Diizeltme Modeli’nin benzetimi, u, , hata terimini ifade ediyorken oncelikle

verilen bir veri seti i¢in uygun esitligin olusturulmasiyla yapilmaktadir. Daha sonra

u, - nin dagilimindan tesadiifi olaylarin alinmasiyla birinci asama tahmin edilmektedir.

Her olay bir veri yolu yani senaryo olusturmaktadir ve her senaryo icin biitiin terimler
tekrardan hesaplanmaktadir. Bu siire¢ bir senaryo agaci olusturulana kadar devam

etmektedir.

3.2.4 Vektor Otoregresif Modeller

Y degiskeni p’ ye bagh olan bir vektor otoregresif modeldir ve VAR(p) 1ile

gosterilmektedir.

Y, =Cy+CY_  +..+CY_ +u, (1.14)

Bu modelde C, tiim »’ ler i¢in sabittir ve u, de hata terimidir. VAR finans

literatiiriinde stokastik degiskenlerin modellenmesinde sik¢a kullamilmaktadir. VAR’ in
benzetimi Oncelikle tarihsel verilerin modele uygulanmasiyla elde edilmektedir, boylece

C, degerleri elde edilmis olur. Bu model iizerinde u,‘ nin dagilimindan tesadiifi

secimlerin alinmasiyla birinci agama tahmin edilmektedir. Her secim Hata Diizeltme
Modeli’nde oldugu gibi bir senaryo olusturmaktadir ve her senaryo i¢in biitiin terimler

tekrardan hesaplanmaktadir.

4.STOKASTIiK OLCUMLER VE TiPLERI

Stokastik programlarin bilgisayar ¢oziimlerinin zor oldugu bilinmektedir. Bu
yiizden kullanicilarin ¢ogu daha basit problem ¢oziim tekniklerini tercih etmektedir.
Kullanilan bu basit ¢dziimler; 6rnegin, elde edilen deterministik programin tesadiifi

degiskenlerini kendi beklenen degerleri ile yer degistirmek ya da her biri belirli bir
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senaryoya karsilik gelen bir cok deterministik programi ¢ozerek daha sonra bu farkh
¢oziimleri deneme yanilma kurallarma baghi olarak birlestirmektir.* Bu ¢oziim
teknikleri stokastik olgiim olarak adlandirilir ve stokastik programlama problemlerinin
coziilmesiyle elde edilen sonuclarin etkinligini 6lcmek igin kullanilmaktadir. Bu
oOlciitler; Simdi-ve-Burada Problemleri (Here-and-Now,HN), Bekle-ve-Gor Problemleri
(Wait-and-See,WS), Beklenen Deger Problemi (Expectation of the Expected Value -
EEV), Stokastik Coziimiin Degeri ( The Value of the Stochastic Solution - VSS ) ve
Miikemmel Bilginin Beklenen Degeri (The Expected Value of Perfect Information -
EVPI)’ dir.

4.1 Simdi-ve-Burada (Here-and-Now) Problemleri

Simdi-ve-Burada problemleri iki-asamali ya da cok-asamali stokastik
programlama problemlerinin ilk asamalarinda verilen kararlardan olusmaktadir. Bu

kararlar Sekil 1.12° de goriilmektedir.

Senaryo |

Simdi-ve-Burada
x

Stratejik Karar

Senaryo 100

Sekil 1.12 iki-Asamali Senaryo Agaci ve Simdi-ve-Burada Karar

* John R.Birge, ve Francis Luveaux. Introduction to Stochastic Programming, (New York: Springer,
1997), s.137.



30

Iki-asamal stokastik programlama modelinin gosterimi

Q(x) = min E;[q(w) y(w)] (1.15)
Kisitlar T(w)x +Wy(w) = h(w)

y(w) =0 (1.16)

we Q

iken asagidaki gibidir:
minz = ¢’ x+ Q(x) (1.17)
Ax=b

Kisitlar (1.18)

x=20

Daha once belirtildigi gibi A matrisinin ve b vektoriiniin degerleri bilinmektedir.
O(x,w) tazminli fonksiyon olarak adlandirilan dogrusal olmayan bir fonksiyondur. T(w)

teknoloji matrisi, Wy(w) tazminli matris, A(w) sag taraf vektorii ve bu dogrusal
programin amag¢ fonksiyonunun katsayilarinin vektorii g(w) tesadiifi olabilmektedir.
Verilen herhangi bir birinci asama karart x icin, Q(x) diizeltme fonksiyonuyla
birlestirilen problem coziilerek x’e iliskin tazmin faaliyetleri olan y(w) degerleri elde

edilebilir.

4.2 Bekle-ve-Gor (Wait-and-See) Problemleri

Bekle-ve-Gor problemleri karar vericinin optimal kararlar1 uygulamadan once
belirsizlik giderilinceye kadar bekleyebilecegini varsaymaktadir. Bu ylizden bu
yaklagim gelecekle ilgili olan miikemmel bilgiye dayanmaktadir. Bekle-ve-Gor
problemleri varsayimlara dayandigindan ¢oziimleri uygulanamamakta ve pasif yaklasim
olarak adlandirilmaktadir. Bu problemler amag fonksiyonunun olasilik dagilimim analiz
etmek icin kullanmilmaktadir ve her biri bir senaryo ile biitiinlestirilmis dogrusal

programlama modellerinden olusmaktadir.
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4.3 Beklenen Deger Problemi

Beklenen deger problemi, tesadiifi degisken degerlerinin kendi beklenen
degerleri ile yer degistirilmesiyle elde edilmektedir. Ele alinan optimizasyon problemi
kurulmadan o©nce belirsizlik tamimlanmaktadir. Beklenen deger problemleri karar

problemi hakkinda fikir kazandirmasi amaciyla formiile edilip gézﬁlmektedir.47

Zipy. Zyy Ve Z,, amag fonksiyon degerleri arasinda §oyle bir siralama iligkisi

kurulabilir:

Zoys < Zps S Zppy (1.19)

Z,y <Z., esitsizliginde, ortalama deger yaklasimimin herhangi bir miimkiin

¢6ziimii, HN modelinde ele alindig1 i¢in optimal HN amac fonksiyonu her zaman daha
iyidir.
4.4 Stokastik Coziimiin Degeri

HN ve EEV ¢oziimii arasindaki fark Stokastik Coziimiin Degeri‘ ni tanimlar.

VSS=2Z,,, —Z, (1.20)

Bu deger, HN coziimiinii uygulayarak deterministik beklenen deger ¢6ziimiine
kars1 ne kadar tasarruf edilebilecegini gosteren bir ol¢timdiir. VSS® nin hesaplanmasi,

Z ., nin hesaplanmasinda kullanilan yaklagimla oldukga iliskilidir.

4.5 Miikemmel Bilginin Beklenen Degeri

Stokastik olciimler agisindan diger bir 6nemli gosterge de Milkemmel Bilginin
Beklenen Degeri’ dir. Bu 0Ol¢iim degeri ise, HN ile WS arasindaki farkin

hesaplanmasiyla elde edilmektedir.

EVPI =Z,,, —Z,, dir. (1.21)

*" Domenica, s.12.
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Stokastik optimizasyon problemlerinin bu 6zelligi karar vericinin gelecekteki
senaryolarla ilgili olarak miikemmel bilgiye ulasabilmek icin 6demeye razi oldugu
miktar olarak yorumlanir. “nispeten kiiciik EVPI’ daha iyi tahminlemelerin ¢ok fazla
gelismeye neden olmayacagi, “nispeten biiyiik EVPI” ise, gelecek ile ilgili olan eksik

bilginin daha maliyetli olacagi anlamina gelmektedir.

4.6 EVPI ile VSS’ nin Simirlar:

EVPI ve VSS ileilgili baz1 gerekli sinirlandirmalar asagida gosterilmektedir:

0<EVPI<Z,, —Z, <Z

EV = “EEV -Z
0<VSS<Z,,, ~Z,

BV (1.22)

EEV ~ “EV
Bu smirlandirmalar maliyetli stokastik programlama ¢oziimiiniin bilgisayarda
uygulanmasini ve dogrusal programlamanin beklenen deger islemi ile elde edilen ¢dziim

yaklasimlarina kars1 tahmin etmeye yardim etmektedir™®

5. STOKASTIK PROGRAMLAMANIN UYGULAMA ALANLARI

Stokastik Programlama modelleri, verilerin alternatif sonuglarimi gosteren
gelecekteki gerceklesmelerde meydana gelebilecek muhtemel zararlar1 onlemek icin
planlar gelistirmekte kullanmilmaktadir. Bu 6zelliklerden dolay1 stokastik programlama
modellerinin elektrik enerji iiretimi, finansal planlama, telekomiinikasyon ag planlama,
tedarik zinciri yOnetimi, petrol sanayi, araba iireticileri, elektrik ikmalcileri, cevre,
ulasim, ingaat, kimyasal isleme, havacilik ve askeri sistemler, vb. alanlarda ¢ok genis

uygulamalar1 bulunmaktadir.** Asagida bu uygulamalardan birkag1 ele alinmaktadir:™

48 Ayni, 5.40.

* Chandra A. Poojari ve Boby Varghese, “Genetic Algorithm Based Technique for Solving. Chance
Constrained Problems”, SPEPS, Vo0l.2006,3, (Elsevier: 2006), s.1.

° Panos M. Pardalos ve Mauricio G.C.Resende, Handbook of Applied Optimization, (New York:
Kluwer Academic Publishers, 2002), s.497.
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5.1 Finans

Stokastik Programlamanin finansal alandaki ilk uygulamalar1 1970’ 1i yillarda
Bradley - Crane ve Ziemba - Vickson tarafindan yapllmlstlr.5 ! Bir¢ok akademisyen
stokastik programlama modellerinin finansal karar verme uygulamalarindaki gii¢li
etkisini yaptiklar1 calismalarla ispatlamistir. Ornegin; Kusy ve Ziemba (1986) - banka
yonetimi, Mulvey ve Vladimirou (1992) — portfoy analizi, Zenios (1991,1995), Golub
(1995), Nielsen ve Zenios (1996) - portfoy yonetimi, Carino ve Ziemba (1998), Consigli
ve Dempster (1998), Hoyland (1998), Mulvey, Gould ve Morgan (2000) - sigorta

sirketleri ve Dert (1995) emekli ayliklar {izerine calismiglardir.

Finansal Optimizasyon belirsizlik altinda karar vermenin en ilgi ¢ekici
alanlarindan biridir. Verilebilecek en seckin drnekler; aylik emekli maaslar ve sigorta
sirketleri icin varlik tahsisi, hisse senedi ve tahvil portféyii yoneticileri i¢in menkul
kiymet secimi, c¢ok uluslu sirketlerde maddi zarari Onleme, biiyiik Olcekli kamu
sirketlerinde risk yonetimi, vb.dir. Bu gibi durumlarda, donem ve belirsizlikler 6nemli
olciide rol oynarlar. Ornegin, bir emekli ayhig planlamasinda, yatirim stratejisinin uzun
donem ve kisa donem sonuclarinin her ikisine de odaklanilmalidir. Emeklilerin
ihtiyaglart yerine getirilip risk azaltilirken, aylik katiim harcamalari minimize
edilmelidir. Bunun yanisira finansal planlama problemlerinde, ekonomik faktorler, ele
alman menkul kiymetlerin fiyatlari, nakit akis miktar1 gibi bir¢cok belirsizlik
bulunmaktadir’®; ciinkii finansal problemler yapilari geregi belirsizlik igerirler.
Deterministik yaklasimlar olduk¢a kusurlu sonuglar igerdiginden dolayi, bu
problemlerde genellikle stokastik programlama ile elde edilen c¢oziimler
kullanilmaktadir. Bir stokastik programin amaci, deterministik yaklasimin elde
edemeyecegi ve zarart Onleyen bir strateji gelistirmektir.53 Tiim bu durumlan
belirleyebilmek i¢in cok asamali stokastik programlama modelleri uygulama igin

oldukga elverislidir.

31 Kouwenberg ve Zenios, s.4.
2 Yu, Ji ve Wang, s.1
33 pardalos ve Resende, s.497.
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5.2 Telekomiinikasyon

Telekomiinikasyon ileri matematiksel modelleme uygulamalarinda olduk¢a uzun
bir ge¢mise sahiptir. Geleneksel tasarim yaklasimi, teknoloji ve hizmet kalitesi kisitlart
altinda ag maliyetlerinin minimize edilmesine odaklanmisken, stokastik programlama
tekniklerinin sistematik uygulamalarn gercek hayat uygulamalarinin degerlendirilmesi
gibi modern araclarin isbirligini icermektedir. Fiyatlandirma kararlari ve ikili
degiskenleri iceren genis kapsamli modeller, bu metodolojiyi gelistirmek icin olanak

saglamaktadir.

5.3 Cevre

Cevresel problemlerin cogu, iki temel Ozellikle tamimlanabilir. Bir yandan,
cevresel siirecler ve kaynaklar geri doniistiiriillemez olarak tanimlanmaktadir; tiiketim,
doniigiim, imha etme ve bozulma gibi tek yonlii kararlar, vb. Diger yandan, dogal
siregler ve bu siireclere insanlarin etkisi ile ilgili olarak eksik bilgiden dogan
belirsizlikler, uygulanacak modelleme tekniklerini se¢mek i¢in olduk¢a dikkat
gekmektedir.54

5.4 Enerji Planlama

Enerji Planlama stokastik programlama iizerine yapilan calismalarin odak
noktast haline gelmistir. Enerji planlamanin stokastik programlamanin iizerine yapilan
en son yapilan ¢aligmalarindan biri sera etkisinin zararlarina kars1 sigorta yaptirmaktir.
Bu uygulama, stokastik programlamanin gelecekteki belirsizlikleri modelleyebildiginin

en giizel 6rneklerinden biridir.

5.5 Su Kaynaklar1 Planlamasi

Su Kaynaklart Planlamasinin stokastik programlama yaklasimi ile genis
uygulama alanlart mevcuttur. Bu alandaki en iyi uygulamalardan biri Prékopa ve
Szantai tarafindan 1976 yilinda yapilmistir. Yapilan ¢alismada, Balaton Go6li’ niin su
seviyesi diizenlenerek stokastik programlamamin sel, vb. felaketleri Onleyebildigi

ispatlanmigtir. Hava ve cevre kirliligi tizerine yapilan ¢alismalar da olduk¢a yaygindir.

54 .
Domenica, s.8.
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IKiNCi BOLUM
PORTFOY OPTIiMiZASYONU

1. PORTFOY YONETIMi

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik yonden kalkinmalarimi saglamada en
onemli faktorlerden biri sermayedir. Sermayeyi, sermaye piyasalar1 acisindan “kisa, orta
ve uzun vadeli fonlar” olarak tammlamak miimkiindiir. Ulke icindeki tasarruflarin
etkin, verimli ve karl yatinnm alanlarina yonlendirilmesi, ekonomik kalkinmanin
hizlanmasim saglayacaktir. Bu asamada sermaye piyasalar1 devreye girmektedir.
Sermaye piyasalart aracilifiyla tasarruflarin kalkinmay:r hizlandiracak biiyiikk fonlara
doniistiiriilmesi miimkiindiir. Bir birey ya da kurum olabilen yatinmcilarin tasarruf
birikimlerini sermaye piyasalarinda kullanmaya baslamalar1 ile birlikte portfoy ve
portfdy yonetimi teknikleri ve modellerine duyulan ilgi ve ihtiyag artmustir.”

Bilindigi gibi, degisik menkul kiymetlerden veya yatirim araglarindan cok
sayida portfoy olusturulabilmektedir. Ancak, olaya hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel
menkul kiymetler agisindan bakildiginda ii¢ farkli portféyden soz edilebilmektedir:
tamami tahvillerden olusan, hisse senedi ve tahvillerden olusan ve tamami hisse
senetlerinden olusan portfoyler. Bir portfdy, hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul
kiymetler disindaki yatinm araglariyla da olusturulabilmektedir. Bu tiir portfoyler
olusturulurken yatirnm araglar1 arasinda karsilastirma yapilmaktadir. Yatirnm siiresi
boyunca hangi tiir varliklarin daha verimli olacagi cesitli istatistiki tekniklerle
hesaplanarak tahmin edilmektedir. Bu varliklar secilerek portféye dahil edilmektedir.

Hisse senedi ve tahvil disindaki yatirim araglan su sekilde siralanabilir:

> Murat Atan, “Karesel Programlama ile Portfoy Optimizasyonu”, VII. Ulusal Ekonometri ve Istatistik
Sempozyumu’na sunulan bildiri, (Istanbul,. 2005), s.1.
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- Varliga Dayali Menkul Kiymet

- Finansman Bonolar

- Hazine Bonosu

- Gelir Ortaklig1 Senetleri

- Banka Bonolar1 veya Banka Garantili Bonolar
- Metrekare Konut Sertifikalar

- Mevduat ve Mevduat Sertifikalari

- Repo

- D6viz Tevdiat Hesaplar1 ve Doviz

- Altin

Yatinmcilarin portfdylerinden beklentileri farkli derecelerde olabilecegi icin
yapilacak bir portféy cesitlendirme yatinmcilarin Ozelliklerine gore degisiklik

gostermektedir.

Portféy yonetiminde deginilmesi gereken bir diger konu ise, portfoy yOnetim
stirecidir. Portfdy yonetim siireci, geleneksel ve modern yaklagimlarin bir sentezi olarak

ele alinmaktadir.

Yatirim siirecinin ilk asamasi, gelecekteki tiim kararlara yol gosterecek olan
yatirim planmin olusturulmasidir. Bu adim, Oncelikle yatirnmci amaglarinin,
ozelliklerinin ve sirliliklarinin belirlenmesini ve bu dogrultuda yatirim siiresinin
aciklanmasini, yatirnm siiresince meydana gelecek fon hareketlerinin tahminini
gerektirmektedir. Yatinm plan, yatinm siirecinin disipline edilmesini ve kisisel

etkenlere uygun yatirim kararlar alinmasim saglamaktadir.

Bir portfdyden yiiksek gelir elde etmek ile 6nemli sermaye kazanci elde etmek
amaci arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Her ikisinin kullamlmasindaki giicliik
nedeniyle yatirimci, genellikle birini digerine tercih etmek zorunda kalmaktadir. Yiiksek
sermaye kazanci potansiyeli olan bir portfdy, sik sik diisiik gelir potansiyeline sahiptir,
bu durumun tam tersi de gecerli olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar her ikisi

arasinda bir denge kurmalidir.
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Portféyde bir bagka asama olan yatinm plami olusturma asamasi, son portfoye
ilavesi diisiiniilen finansal varlik siniflarinin belirlenmesi ile sonuglanmaktadir. Finansal
varlik siniflari; yatirimer ile ilgili etkenler, finans pazarinin gecmisi ve gelecegi ile ilgili

beklentilerin derleme ve degerlendirmesine bagli olarak belirlenmektedir.

Yatinim analizi olarak da adlandirilan menkul deger analizi, portfoye alinacak
menkul degerlerin niteliklerinin incelenmesi, Olgiilmesi, belirli bir siire iginde
performanslarinin ne olabileceginin tahmin edilmesidir. Bu asamada, tek bir menkul
kiymeti ifade eden tekil finansal varliklarin performanslarmin incelenmesi ve
degerlendirilmesinin yaninda, ileriye doniik acik ve matematiksel tahminlerin de

yapilmasi gerekmektedir.

1.1 Geleneksel Yaklasim

1952 yilindan 6nce yatinm yoneticilerinin ¢ogu, tekil menkul degerlerin se¢imi
izerine odaklanmaktaydi. Riskli tekil varliklar zengin kisilere, giivenilir nitelikteki
finansal varliklar ise gorece gelir seviyesi diisiik bireylere satilmaktaydi. Savunmaci
yatirnmcilarin politikalan, yliksek kaliteli tahviller ve bazi durumlarda da yiiksek kaliteli
pay senetleri ile sinirlandirilmaktaydi. Bir portfoyiin riski ile beklenen getiri orani, yani
belirli bir donemde yatinmcinin servetinde meydana gelen artis arasinda dogrusal bir
iliski oldugu kabul edilmekteydi.”® Portfdy yoneticileri, bilimsel portféy performans

Olciilerinden ve giiglii miisteri iliskilerinden yoksundular.

Buna gore, geleneksel yaklasimda portfoy yoneticilerinin yetenekleri,
sezgileri ve 0znel kararlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, geleneksel yonetim
bir bilim degil, bir sanattir. Bu sanat, yatirimcilarin arzularina ve kisisel ihtiyaclarina

en uygun menkul degerlerin se¢imini gerektirmektedir.

Geleneksel portfoy yonetim siireci yatirimcinin amacumn belirlenmesi, menkul
deger secimi ve portfoy yonetimi olmak iizere baslica iic asamadan olugmaktadir.

Yatirimcr amaclari, geleneksel yatirimci ozellikleri dikkate alinarak belirlenmektedir.

% Fatih Sargm, “Portféy Yonetiminde Performans Olgiilmesi: IMKB’de Uygulama”, http:/
wordpress.com/tag/yuksek-lisans-tezi/feed, s.6.
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Portféye dahil edilecek menkul degerlerin se¢imi ya tamamen 6znel karar kistaslarina
gore ya da temel analizi olumlu veya risk—getiri oram diisiik olan varliklar arasindan

yapilmaktadir.

Geleneksel portféy yonetimi basit(yalin-tesadiifi) cesitlendirme diisiincesine
dayanmaktadir. Basit cesitlendirme, tim yumurtalarin aymi sepete konulmamasi
seklinde ifade edilmektedir. Bu goriis, servetin sadece tekil riskli varliga yatirilmasi
durumunda kaybetme olasiliginin yiiksek oldugunu, dolayisiyla yatirimlarin ¢ok sayida,
aralarinda zayif yonlii iliski bulunan varlik siniflart arasinda yapilmasi gerektigini
savunmaktadir. Ancak, geleneksel goriis varlik fiyatlar arasindaki iligkiyi nicel olarak

aciklayamamaktadir.

Geleneksel goriiste, iyi taninan sirketlere yatirim yapmalari i¢in miisterileri ikna
etmek daha kolaydir. Farkli endiistrilere ve genellikle iyi taminan (basarili ve
kapitalizasyonu biiyiik) sirketlere ait ¢ok sayida finansal varligin pay senedi
portfoylerine dahil edilmesi (asin ¢esitlendirme), tahvil portfoylerinde ise farkli vadeye
sahip tahvillere yatirim yapilmasi esastir. Geleneksel portfoy yoneticileri, bu tiirden ¢cok
sayida sirkete yatirnm yapilmasi suretiyle, basaris1 gorece daha az olan sirketlere oranla

riskin azaltilabilecegine inanmaktadirlar.”’

1.2 Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskileri gdoz oniinde bulundurmadan sadece portféydeki menkul
kiymetlerin sayilarinin artirllmasiyla risk faktoriinii azaltilabilecegi Ongoriilmektedir.
Ancak bu yaklasim, modern portfdy yonetiminin kurucusu olan Markowitz’in
gelistirdigi teoriyle beraber gecerliligini yitirmistir. Ciinkii, sadece portfoy
cesitlendirilmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, portfédyde yer alan menkul
kiymetler arasindaki iligskinin yoniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasi yoniinde
etkili oldugu Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile ortaya konulmustur. Modern
Portfoy Teorisi, yatirimcinin karsilastigi takasi, riske karsi beklenen getiri olarak

tamimlamaktadir. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli, “Biitiin yumurtalarini ayni

37 Ayni, s.38.
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sepete koyma” atasOziine matematiksel bir anlam vermistir. Markowitz modelindeki

temel kavramlar asagida verilmektedir:

R : Portfoyiin beklenen getirisi

w, 1 menkul kiymetinin portfdydeki oran1 (0 <w, <1) (i=1,...,N)
)7 i. menkul kiymetin beklenen getirisi

N Menkul kiymet sayist.i=1,..., N

o; i ve j menkul kiymet getirilerinin kovaryansi, i=1...N, j=1...N
S[f :  Portfyiin varyansi

N
MaxR:lZ:l:wi,ui o
N
Kisitlar Sﬁ = Z ww,
i=1
N
2=t (22)
w, 20

Markowitz, portfoy varyansimin biiylik olciide portfdyii olusturan varliklarin
birbirleri ile iliskisinden kaynaklandigin1 gdstermistir. Boylece aralarinda negatif veya
sifir korelasyon sayisi iceren portféylerin varyansi, varliklarin tek tek ele alindigi

durumdan daha diisiik olmaktadir. Boyle bir durumda ¢esitlendirme yararl olacaktir.”®

2. RiSK TURLERIi VE KAYNAKLARI

Risk, temel olarak yatirilan paranin kaybedilme tehlikesidir. Daha genis bir

tanimla; bir isleme iliskin bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da

38 Akay ve digerleri, “Portfoy Secimi Problemi icin KDS/GA Yaklasim”, Gazi Univ.

Miih.Mim.Fak.Dergisi, Cilt: 17, No: 4, (Ankara:2002), s.127.
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zararin ortaya ¢ikmasi ile neticelenebilecek ekonomik faydanin azalma ihtimalidir. Bu
ileride olacak olaylarin belirsizliginden kaynaklanmaktadir. Anaparanin geri 6denmeme
riskinden bagka, faiz riski, doviz riski v.b gibi yatirim aracinin fiyatim1 ve dolayisiyla
getirisini etkileyen riskler de vardir. Bir yatirimin riski ne kadar yiiksekse, o yatirim i¢in
vaat edilen getiri de o kadar yiiksek olacaktir. Yiiksek riskli bir yatinmda eger
beklentiler gerceklesir ve vaat edilen getiri alinabilirse yatinmdan yiiksek gelir elde
edilmis olacaktir. Ancak bu durumda dogal olarak, beklenen yiiksek getiriyi elde
edememe —hatta yatirilan paranin da kaybedilmesi- tehlikesi de daha biiyiiktiir. Yatirilan
paranin kaybedilme tehlikesinin diisiik oldugu yatinmlardan beklenecek getiri ise
nispeten diisilk olmaktadir. Buna gore, yatirimcinin yatirim yaparken ne kadar riske
katlanabilecegini ¢ok iyi tartmasi gerekmektedir. Vaat edilen getiri yiikseldikce

beraberinde riskin de arttig1 unutulmamalidir. Bu, finansal piyasalarin temel kuralidir.”

Portféy yonetiminin en onemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda
iliski kurmaktir. Herhangi bir menkul kiymete yatinm yaparken dikkate alinmasi
gereken en Onemli unsur, bu iliskiyi daima gz Oniinde tutmaktir; ciinkii yatirnm
araglarinin secimi, biilyiik olciide bu iki unsurun karsilastirilmasini ve bunlar arasinda
uygun bir degisimin saptanmasini gerektirmektedir. Genellikle yatirimcilar, getiri orani
hakkinda oldukga fazla bilgi sahibi olduklarn halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir
bilgiye sahip olamamaktadirlar. Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin
neler oldugunun ag¢iklanmas bilingli yatinm kararlarinin alinmasi yoniinden ¢ok biiyiik
onem tagimaktadir. Portfdy kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya
sinirlayabilme olanagimin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik ve sistematik

olmayan risk olarak iki ana gruba ayrllabilir.60

Sistematik olmayan risk, sadece menkul degeri ihra¢ eden firmadaki ya da belirli
bir endiistri kolundaki degisimlere bagl olarak kontrol edilebilir, i¢csel ve etkileri dar
olan etkenlerdir. Bu etkenler, genel olarak menkul deger pazarimi etkileyen digsal

etkenlerden biiyiik olgiide bagimsizdir. Ornegin, firmay: ilgilendiren davalar, grevler,

5 Giiray Kiigiikkocaoglu, “Risk Yonetimi ve Riske Maruz Deger”,
http://www .baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma24.doc, s.1.

60 Ziilal Giingor ve Ozgiir Demirtas. “Portfoy Yonetimi ve Portfdy Secimine Yonelik Uygulama”,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt:1, Say1:4 (Temmuz, 2004), s.104.
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pazarlama programlarindaki basarilar ve basarisizliklar, 6nemli is anlagmalarinin
kazanilmasi veya kaybedilmesi gibi firmaya 6zgii olaylar, pazarda mevcut olan tiim

varliklan degil, ortaya ¢iktigi belirli bir igletmeyi veya endiistri kolunu etkilemektedir.

Toplam riskin ikinci unsuru olan sistematik riskin kaynaklari ekonomik, politik,
sosyal ve fiziki cevrelerdeki degismelerdir. Diger deyisle, kontrol edilemeyen, etkileri
genis ve digsal olan giiclerdir. Sistematik risk kaynaklari, tahvil veya pay senedi gibi
belirli bir varlik tiirii icinde yer alan tiim menkul degerleri farkli derecede; fakat ayni

yonde etkilemektedir.

%
T et R T ————————————————————————————————

1] 5 1n 15 x 25 30 35 40
Pay Seredi Sayer

Sekil 2.1 Tesadiifi Cesitlendirme ile Yillik Riskte Azalma®'

Geleneksel portfoy yonetimine gore, cesitlendirmenin tesadiifi olarak yapilmasi
durumunda yatirimet, basit bir sekilde gorece daha yliksek sayida menkul degerlere esit
tutarda yatirim yaparak sistematik olmayan riski azaltabilmektedir. 1987°de Statman
tarafindan yapilan caligmada, tesadiifi cesitlendirme i¢in gerekli pay sayisi arastirilmistir.
Bu calisma, tesadiifi olarak se¢ilen esit agirliklandirilmis portfoyler olusturulmus, boylece
farkli sayida menkul deger iceren portfoylerin her birine iliskin standart sapmalar
hesaplanmistir. Sekil 2.1° de acikca goriildiigii gibi, portfoydeki pay senedi sayisi arttikca
portfoyiin riski azalmaktadir. Bu azalma baslangigta daha hizlidir. Portféye daha fazla pay

senedi alindikca, cesitlendirmenin marjinal faydasi diismektedir. Pazar portfoyiiniin tiimii

ol Sargin, Ayni, s.37.
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elde tutulsa bile risk tamamen ortadan kaldirllamamaktadir. Sistematik olmayan riskin
onemli derecede azaltilmasi icin tesadiifi olarak secilen 15-20 adet pay senedine
gereksinim duyulmaktadir. islem maliyetlerinin dikkate alinmas1 durumunda ise bu say1

30’a ulasabilmektedir.*

Bununla birlikte, basit cesitlendirmenin ardinda ©nemli sakincalar
bulunmaktadir. Tesadiifi olarak se¢ilen menkul deger getirileri arasindaki iliskilerin
oldukga diisiik oldugu kabul edilse bile, secilen varliklara iligkin beklenen getirilerin

gorece daha az veya risklerinin daha yiiksek olmasi olasidir.”

Risk yonetimi; muhtemel risklerin veya miimkiin risklerin saptanip bertaraf
edilmesi, bertaraf edilemiyorsa azaltilmas1 veya telafi edilmesi iizerine kurulmus bir
teknik ve bu teknigin ulastigi bir sanattir. Risk yonetimi oncelikle bir olay1 fark etmek,
o riskleri belirleyebilmektir. Riskler belirlendikten sonra bazilar1 kisa siirede telafi
edilebilir, bazilarnin ise sigorta yonii ortadan kaldirilabilir. Baska bir deyisle risk
yonetimi, sigorta aliminin disinda bir kurulusun veya bir konunun tiim risk faktorlerini
ortaya ¢ikarmak, bunlardan hangileri ortadan kaldirilabilir, ortadan kaldirilamayacaksa
kabul edilebilir mi, kabul edilenlerin hangileri finansal yontemlerle yani sigortayla
ortadan kaldirilabilir sorularin1 cevaplamaktir. Risk yOnetimi, biitiin bu siirecin

toplamidir.**

2.1 Risk Olciim Teknikleri

Gelecekle ilgili belirsiz olaylarin olasiliklarini belirlemek zor olabilir, fakat imkansiz
degildir. Gecmisteki tecriibeler ve kisith bilgi kullanilarak bir portféye ait menkul
kiymetlerin olasilik dagilimlar olusturulabilmektedir. Dagilim belirlendikten sonra
portfoyii cevreleyen risk cesitli yontemler kullanarak hesaplanabilir. Bu yontemler
Ortalama-Varyans, Olumsuz (Downside) Risk, Semi-Varyans ve Riske Maruz Deger

(RMD)’ dir.%.

62 Ayni, 5.38.

63 Ayni, s.104.

% Kiiciikkocaoglu, s.1.

65“Risk Yo6netimi”http://www.turk-ie.org/cms/index.php?option=com_docman&task=down&bid=67,
s.13
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2.1.1 Ortalama-Varyans Modeli

1956 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama - varyans modeli ve
daha sonra 1956’da Wolfe’nin buldugu etkin ¢dziim, modern portfdy se¢imi icin bir
temel teskil etmektedir. Markowitz, portf0y getirisinin ortalama ve varyans secimine
gore iyi tamimlanan portféy secim probleminden elde edilen beklenen kazanci ifade
eden bir model gelistirmistir. Modern portféy yaklagimi, yatirnmcinin kabul ettigi risk
diizeyinde yatinmindan bekledigi getiriyi tamimlar. Bu modele iligkin tanimlanan

varsayim, yatinmeinin tiim varligim segilen portféye dagitmasi geregidir.66

Ortalama - Varyans modelinde kullanilan degiskenler beklenen getiri ve
varyanstir. Iki portfdy secenegi arasinda beklenen getirisi yiiksek olan veya ayni

beklenen getiri diizeyinde riski diisiik olan alternatif tercih edilmektedir.

2.1.2 Semi-Varyans

Standart sapma sadece beklenen degerden daha diisiik olan kotii sonuglart degil,
ayrica beklenen degerden daha yiiksek olan iyi sonuglari da icermektedir. Dolayisiyla,
standart sapmanin kullanilmast ile risk dl¢iimiinde fiyat diisme riski (downside risk) ve fiyat
yiikselme riski (upside risk) de dikkate alinmaktadir. Fiyat diisme riski, bir projenin
beklenen getiriden daha az bir getiri saglama ihtimali ve fiyat ylikselme riski
de tam aksine bir projenin beklenen getiriden daha yiiksek bir getiri saglama

ihtimalidir.®’

Baz1 portféy yoneticileri, beklentilerden tiim sapmalarn analiz eden sapma
oOlciitiiniin kullanilmas1 yerine, yatinmcilarin sadece beklentilerin (ortalama getirilerin)
altindaki getiriler ile ilgilendiklerine inanmaktadir. Sadece ortalama degerin altinda kalan
sapmalarin diistiniildiigii bu Ol¢ii, semi-varyans (yari-varyans) olarak ifade edilmekte ve

fiyat diisme riskini yansitmaktadir. Bu 6l¢ii, (3.5)” teki gibi hesaplanabilir.®®

% Nihat Bozdag, Senol Altan ve Sibel Duman, “Minimaks Portfoy Modeli ile Markowitz Ortalama
Varyans Portfoy Modelinin Karsilastirilmasi”, VII. Ulusal Ekonometri ve [statistik Sempozyumu’na
sunulan bildiri, (Istanbul. 2005), s.4.

67 “Risk Yonetimi”, http://www.turk-ie.org/cms/index.php?option=com_docman&task=down&bid=67,
s.13

68 Sargin, s.21.
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2.1.3 Riske Maruz Deger

Elde tutulan bir portfoy ya da varligin beklenen getirisinde, faiz oranlarinda,
doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana
gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz kalabilecegi en yiiksek zarari, belli bir
zaman diliminde ve belli bir olasilik seviyesinde ifade etmeye yarayan ve muhtelif

sayisal yontemlerle tahmin edilen degerdir.69

Riske Maruz Deger (RMD, Value-at-Risk, VaR), farkli pozisyonlar ve risk
faktorlerinden kaynaklanan riski bir araya getirebilme, tek bir degerde ifade edebilme
sanst vermektedir. Ayrica RMD risk faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate

almakta, birbirini yok eden/azaltan riskler varsa toplam risk degerini daha az olarak

bulmaktadir.”

RMD, bir organizasyonun portfdyiiniin gelecekte piyasadaki degiskenliklerden
(faiz degisimleri, kur farklar1 vs.) kaynaklanan zarar olasiliginin 6l¢iimiidiir. Bir RMD

analizinin klasik bir sonucu “gelecek hafta icerisinde banka %35 olasilikla 5 milyon TL’

% Asli Ilhan, “Riske Maruz Deger”, http://www.riskyonetimi.com/valueatrisk(tur(kce).doc (Ankara:
Baskent Universitesi, 2002), s.5.

7% Aydan Aydin, “Sermaye Yeterliligi ve VAR: Value At Risk”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve
Aragtirma Grubu, (Eyliil, 2000), s.7.
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den daha fazla kayba ugrayabilir” seklinde bir ifade olabilmektedir. Buradan kisaca

“RMD, olas1 kaybin ifade edilmesidir” seklinde tamimlanabilir.”!

Maksinmm

RMD Deger

IFrekans

Olasihik

[T

Tesadiifi Degisken (Kayip), £

Grafik 2.1 Riske Maruz Deger’

Gelistirilen RMD sistemlerinin tamami portfoy teorisine dayali olmamis, bazilari
tarihi kar ve zarar rakamlarim kullanmis, bazilar1 ise Monte Carlo simiilasyon teknigine
dayal1 olarak gelistirilmistir. JP Morgan RiskMetrics’i ve onun i¢in gerekli veri setini
Kasim 1994’te iicretsiz olarak kullanima sunmustur. Bunun ardindan RMD daha yaygin
bir kabul ve kullanim bulmus, sadece menkul kiymet islemleri ile ugrasanlar degil
bankalar, emeklilik fonlari, diger finansal kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan

da uygulanir hale gelmistir.

Son 20-30 yil icerisinde meydana gelen biiyiik finansal krizlerin pek ¢ogunun
kaynagini yetersiz risk yonetiminden yararlanan kurumlarin, karsilayabileceklerinden

fazla risk tistlenmeleri olusturmustur. Bu krizleri takiben uluslararasi diizenlemeciler,

" {lhan, s.5.
7 Ayn, 5.6.
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konuya daha ihtiyath yaklagmislardir; ancak diizenlemelerin yine de yetersiz kaldigi
goriilmiistiir. Diizenleyiciler artik uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalarin hem
rekabet esitligini koruyabilmek hem de asir risk iistlenimi nedeniyle ortaya cikabilecek
krizlerin iilke ekonomilerini etkilemesini 6nleyebilmek icin ¢aligmaktadirlar. Bu amacla
yapilan diizenlemelerde kurumlarin icsel risk Ol¢giim yontemi olarak RMD’1

kullanmalarina olanak taninmistir.

RMD riskin 6l¢iilmesi i¢in kullanilabilecek araclardan biridir ve aldigi pek cok
elestiriye ragmen diinya c¢apinda yaygm kullanim gormektedir. Belli bir yiizde
olasilikla, belli bir donem i¢in riske maruz kalan degeri hesaplamakta, (risk)

yoneticilerin Onlerini gérmelerine, karar alma siireclerine katkida bulunmaktadir.

Ancak RMD’ nin da kisitlar1 oldugu ve tek basina tam bir risk yonetimi
saglamadigi, risk Olciimiinde bir ara¢ oldugu unutulmamalidir. Model kullanilip eksik
kaldig1 noktalar ortaya ciktikca, bu eksikleri gidererek yerine gecebilecek yeni

yontemler gelistirilebilecektir.

2.1.3.1 Parametrik RMD

RiskMetrics’i gelistirirken JP Morgan’in da kullandigi parametrik modelde,
portfoy karliliginin normal dagildigi varsayilmaktadir. Portfoy karliligi uygulanabilir

risk faktorlerine lineer olarak bagimlidir.

Parametrik RMD metodunda Monte Carlo Simiilasyonu gibi normal dagilim
varsayimi kullanilir. Ancak simiilasyonlar ile fiyatlama yapilmaz. Parametrik RMD
yaklagimi duyarlilik iizerine kuruludur, ilgili risk faktoriinde beklenen degisime gore
pozisyonun beklenen kaybi dogrusal bir trend takip etmektedir. Diger yontemlerde ise,
fiyatlama yapilmaktadir. Risk faktoriindeki beklenen degisim, gec¢mis donemde
gozlenen volatilitesi (piyasa fiyat hareketleri) ve diger risk faktorleri ile olan
korelasyonlar ele alinarak hesaplanir ve bu degisimin portfoy iizerinde olusturdugu

kayip RMD’dir.
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Portféyde doviz, bono gibi baska yatinm araglari da bulunuyorsa portfoy
volatilitesi, matris denklemleri vasitasiyla bulunabilmektedir. Bu durumda her bir risk
faktorii icin bulunan volatilite ve korelasyon rakamlar kullanilarak portfoyiin standart

sapmasi bulunur ve asagidaki formiilde yerine konularak RMD hesaplanabilir.

RMD hesab1 su formiile gore yapilir:

RMD = Volatilite x Portfoy Degeri x Gliven Aralig

Formiilde volatilite, elde tutma siiresinin karekokii ile dlgeklendirilmek suretiyle
bulunur. Yani, RMD 10 giinliik bir zaman dilimi i¢in hesaplaniyorsa, giinliik volatilite

10’un karekokii ile ¢arpilarak 10 giinliik volatiliteye ulagilabilir.

Hesaplanan RMD rakamlari, elde tutma siiresi, yatirim araclarinin volatilitesi ve

giiven araligina bagh olarak biiyiik degisiklikler gosterebilmektedir.

Bu varsayimlarla portféy RMD degeri dogrudan ilgili risk faktorlerinin volatilite
ve korelasyonlarindan hesaplanabilmektedir. Her iki varsayimi da saglayan portfoyler
icin dogru RMD degerleri tahminlenebilmektedir. Bu portfoyler, hisse senetleri, spot ya
da forward doviz ya da iiriin pozisyonlarn ve kisa vadeli bor¢lanma araglarn iceren
portfoylerdir. Iceriginde opsiyonlar, faize dayal baska tiirev iiriinler (6rnegin, structured
notes) ve mortgage’a dayali menkul kiymetlerin bulundugu portfoylerde ise parametrik

RMD hatali sonuglar verecektir.

Genis caph portfoylere ve zaman icinde degisen riske de uygulanabilirligi ve
kolay aciklanabilir olmasi nedenleriyle bankalarin da en fazla kullandiklar1 yontem

durumundadir.

2.1.3.2 Tarihi RMD

RMD analizi modellerinde en onemli unsurlardan biri volatilitenin tespitidir.

Parametrik RMD modelinde, portfoyiin bugiinkii degerinin volatilite fonksiyonu
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tamimlanarak normal dagilim Ozellikleri veri alinmisken, tarihi RMD modelinde

gecmiste yasanan volatiliteler kullamlarak simiilasyonlar yaratilmaya calisilmistir.

Tarihi RMD modelinde ge¢miste yasanan risk faktorlerini ya da volatiliteleri
yansitacak risk faktorlerinin secimine Onem verilmektedir. Bu modelin isleyisi su

adimlarla meydana gelmektedir:

e Model, gecmiste yasanan belirli sayida tarihi verileri, yasandigi tarihte her bir
risk faktoriinde meydana gelen degisimlerin bugiinkii risk faktorlerine
uygulanarak yeni risk faktorii setinin meydana getirilmesi ile hayata
gecmektedir.

e Her bir risk faktorii seti ile bugiinkii portfoy degerlendirilmekte ve tarihsel veri
sayistnin  bir eksigi kadar beklenen net bugiinkii deger hesaplanmaktadir,
(toplam yasanmis degisim)

e Bir sonraki adimda, ulagilan muhtemel net bugiinkii degerlerin portfGyiin
bugiinkii degerinden ¢ikarilmasi ile meydana gelebilecek degisimler
bulunmaktadir.

¢ Bulunan degisimler kiiciikten biiylige dogru siralanmaktadir.

e Belirlenen giiven arali@ icin ilgili yiizdelikteki degisim, portfoyiin
kaybedebilecegi en yiiksek deger olarak gosterilmektedir.

e Tarihi RMD modellerinin basarili sonuglar verebilmesinin en 6nemli unsuru
orneklem hacminin genisligidir. Uygulamada genellikle en az, bir y1l kadar (252

giin) tarihsel degisim kullanilmaktadir.

Ancak optimum zaman aralifl, analizin uygulanacagi piyasanin yapisal
ozelliklerine gore degiskendir ve bazi durumlarda 252 giin yetersiz kalir. Aym sekilde
baz1 piyasalar i¢in de uzun veri seti kullanilmasi1 ger¢ekten uzaklastirir, drnegin gelisen

piyasalarda yap1 ¢ok kisa siireler icerisinde degisebilmektedir.

Tarihi RMD' de, parametrik RMD modelinde kullanilan ve sonuclarinin gercege
yakinligr siiphe doguran risk - getiri lineerligi ve normal dagilim varsayimlari

kullanilmamaktadir. Tarithi RMD modelinde, bu iki varsayim yerine gecmiste yasanan
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risk faktorii degisimlerinin yeniden gerceklesmesi durumunda portfdyiin beklenen
degerinde, belirlenen zaman aralign ve giiven diizeyi i¢inde en fazla ne kadarlik bir

deger kayb1 meydana gelebilecegi hesaplanmaktadir.

2.1.3.3 Monte Carlo Benzetimi

Tiim RMD modelleri, portfdyiin bugiinkii degerini etkileyen risk faktorlerinde
belli bir dénem igcinde meydana gelebilecek degisimlerin tahmin edilmesi {izerine
kurulmus, yukarida da belirtildigi gibi, parametrik RMD modeli degisimlerin normal
dagilim ozelligi sergiledigi varsayimindan yola ¢ikarken, tarihi RMD modeli ge¢miste
yasanan risk faktorii degisimlerinin tekrarlanacagi varsayimindan hareket etmistir.
Monte Carlo RMD modelinde de yine risk faktorlerindeki degisimin ne olacaginin

belirlenmesi esastir.

Gliniimiiz finansal sisteminin hizla degisen yapisinda risk faktorlerinin degisim
karakterini ifade edebilecek formiiller bulmak ve degisimleri gercege en yakin sekilde
kestirebilmek oldukca zorlagmistir. Monte Carlo RMD bu noktadan hareketle, oncelikle
risk faktorlerinde meydana gelebilecek degisimleri belirlemek ve belirledigi degisimleri
bugiinkii risk faktorlerine uygulamak amaciyla gelistirilmis bir modeldir. Bu modelde,
elde edilen yeni risk faktorlerinin yardimiyla portfoyiin net bugiinkii degerinin

hesaplanmasina caligilmaktadir.

Yeni risk faktorlerinin belirlenebilmesi icin kullanilacak risk faktorlerindeki
degisimler tesadiifi sayilar kullanilarak hesaplanmaktadir. Ancak kabul edilebilir yapay
risk faktorii degisimleri yaratabilmek i¢in normal dagilimin yani sira B ve t dagilimlar

da kullanilir.

Amag retilen yapay risk faktorii degisimlerinin  portfoy icindeki
korelasyonlarinin anlamli olmasin1 saglamaktir. Bu da iiretilen tesadiifi risk faktorii
degisimlerinin mevcut korelasyonlar muhafaza edilerek yeniden tiiretilmesi anlamina
gelmektedir. Sonugta iiretilmis olan yapay risk faktorleri; birbirleriyle korelasyonu

gercek hayattan alinan, normal dagilan risk faktorleri haline gelmektedir.
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Baska bir ifade ile, bu modelde, parametrik RMD' deki varliklarin getirilerinin
risk faktorleriyle lineer bir iliskide olmalart varsayimi kullamilamaz iken, portfy
getirilerinin normal dagilmasi varsayimi korunmakta, yine parametrik RMD modelinde
de goriilen kovaryans matrisi de kullanilmakta ve bu modelde, kovaryanslariin sabit

kalmasi kosuluyla kullanilacak senaryo sayis1 kadar yeni risk faktorii iiretilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

PORTFOY OPTiMiZASYONU UZERINE iMKB' DE BiR
UYGULAMA

1. UYGULAMANIN AMACI

Bu boliimiin amaci farkli senaryolar altinda portfoyler olusturmaktir. Tiiretilen
bu senaryolar arasindan getirisi en yiikksek olan optimum portfdy secilecektir. Bu
nedenle, optimum portfoyli secebilmek icin hangi menkul kiymetten hangi agirlikta
bulundurulmasi gerektiginin belirlenmesi gerekmektedir. Agirliklarin belirlenmesiyle
olusturulan her bir senaryoya ait getiriler hesaplanarak karar vericiye secenekler

sunulmas1 amaclanmaktadir.

2. UYGULAMANIN KAPSAMI

Uygulama kapsaminda ele alinan portféy optimizasyonu probleminde farkl
senaryolar altinda en yiiksek getiriyi verecek portfoyiin olusturulmasinda portfoye dahil

edilecek hisse senetlerinin se¢imi 6nem kazanmaktadir.

Portféy optimizasyonu probleminin ¢oziimii icin Ocak — Nisan 2008 donemi
uygulama kapsanmina alinmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan (IMKB) en
cok yiikselen 10 adet hisse senedi problemin ¢6ziimii i¢in se¢ilmistir. Bu hisse senetleri
ABANA, AVIVA, BERDN, DGGYO, DOKTS, EMNIS, GRNYO, IPMAT, VESBE ve

VESTEL’ dir. Secilen bu hisse senetlerinin giinliik getirileri veri olarak kullanilmistir.

Uygulamanin yapildigi donemde ekonomik ve politik istikrarsizlik sonucu
sermaye piyasalarinda yasanan diisiise bagli olarak segilecek hisse senetlerinin bu

donemde yiikselen hisse senetleri olmas1 gerekmektedir; ciinkii yasanan bu diisiisten
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dolay1 portféyiin minimum risk icerecek sekilde olmasi yatirimcinin kaybini en aza

indirgeyecektir.

3. UYGULAMADA iZLENEN YONTEM

3.1 Portfoye Dahil Edilecek Hisse Senetlerinin Secimi

Uygulama i¢in secilen ABANA, AVIVA, BERDN, DGGYO, DOKTS, EMNIS,
GRNYO, IPMAT, VESBE ve VESTEL hisse senetleri arasindan portfoye dahil edilmek
tizere belirli hisse senetlerinin secilmesi gerekmektedir. Bu hisse senetlerinin se¢imi ele

alman senetlerin beta katsayilarina bakilarak yapilmistir.

3.2 Beta Katsayisi

Bir hisse senedinin riskini sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ifade
etmek miimkiindiir. Sistematik risk, hisse senedinin fiyati ile piyasa fiyati1 arasindaki
korelasyon biiyiikliigl ile tanimlanir.” Beta katsayis1 bir menkul kiymetin sistematik
riskinin Ol¢iisiidiir. Bir bagka deyisle, menkul kiymetin performansinin, piyasanin
ortalama performansi ile olan iliskisidir.”* Beta katsayis1 herhangi bir hisse senedinin
piyasadaki dalgalanmalara karsi duyarliigim ifade etmektedir. Dolayisiyla menkul
kiymetin portfGyiin getirisine ve riskine katkisi bu menkul kiymetin beta katsayisi ile

olciilmektedir.”

Beta katsayisi, menkul kiymetin piyasadaki bir birimlik degisime karsilik yaptigi
degisimin katsayisidir. Piyasanin beta katsayist her zaman i¢in 1 olarak kabul edilir.
Teorik olarak da piyasay1 olusturan tiim menkul kiymetlerin beta katsayisi toplamlarinin

da 1’e esit oldugu soylenebilir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisi ilic degisik sekilde yorumlanir; beta

katsayisinin 1’e esit olmasi, 1’den yiiksek olmas1 ve 1’den diisiik olmasi.

7 Turhan Korkmaz ve Mehmet Pekkaya, “Excel Uygulamali Finans Matematigi”, (Ekin Yaynlari,
2005).5.563.

™ «Alfa ve Beta Katsayilar1”, http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/alfabeta/01.html.

7 Metin Cogkun, “Soru-Cevapli Sermaye Piyasalar1, Sermaye Piyasas: Kurulu Temel Diizey Lisanslama
Smavina Hazirhk”, (Eskisehir: Anadolu Universitesi, 2005), s.436.
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Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1’e esit olmasi, piyasadan ne daha fazla
ne de daha az risk icermedigini, piyasayla aym riski tasidigin1 gostermektedir. Ornegin,
piyasa % 5 yiikselir veya diiserse, menkul kiymetin de % 5 yiikselecegi ya da diisecegi
beklenmektedir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1’den yiiksek olmasi, menkul kiymetin
fiyatimin piyasadan daha fazla yiikselecegini ya da diisecegini gostermektedir. Ornegin,
beta katsayis1 1,25 olan bir menkul kiymetin fiyatinin piyasadan %25 daha fazla
yiikselecegi ya da diisecegi beklenmektedir. Yani, piyasa % 1,00 yiikseliyorsa, menkul
kiymetin fiyatinin % 1,25 yiikselmesi, piyasa % 1,00 diisiiyorsa, menkul kiymetin
fiyatinin da % 1,25 diismesi beklenmektedir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1’den diisiikk olmasi, menkul kiymetin
fiyatinin piyasadan daha az yiikselecegini ya da diisecegini gostermektedir. Ornegin,
beta katsayist1 0,80 olan bir menkul kiymetin fiyatinin piyasadan % 20 daha az
yiikselecegi ya da diisecegi beklenmektedir. Yani, piyasa % 1,00 yiikseliyorsa, menkul
kiymetin fiyatinin % 0,80 yiikselmesi, piyasa % 1,00 diisiiyorsa, menkul kiymetin
fiyatinin da % 0,80 diismesi beklenmektedir.

Beta katsayis1 ile menkul kiymetin volatilitesi arasinda yakin bir iligkinin
varligindan so6z edilebilmektedir. Beta katsayis1 yiikseldikce menkul kiymetin
volatilitesi artar. Beta katsayis1 1’den yiiksek olan menkul kiymetler, beta katsayisi
1’den kiiciik olan menkul kiymetlere oranla daha ¢ok risk icerirler ve dolayisiyla beta
katsayis1 1’den yiiksek olan menkul kiymetlerden olusan portféyiin de riski artar.
Dolayisiyla yiikselen piyasalarda beta katsayist 1’den yiiksek olan menkul kiymetler
piyasadan daha yiiksek getiri saglarken, diisen piyasalarda da piyasadan daha yiiksek bir
zarar getirmektedir. Bu sebeple diisen piyasalarda beta katsayist 1’den diisiik olan
menkul kiymetler tercih edilmektedir. Ideal bir piyasa fonu veya portfoyii olusturan

menkul kiymetlerin toplam betalar1 da 1’e esit olmas1 gerekmektedir.
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Beta katsayisinin hesaplanmasi i¢in, belirli bir zaman periyodundaki hisse senedi
ve endeks getirisi arasindaki kovaryansin, endeks getirisinin standart sapmasinin

karesine (varyans) oranindan faydalanilmaktadir.

n

z |:(Rit - Rt )(Rmt - Emt )]
ﬁi — =1 - - (3 1)
Z (Rmt - Rmt )2

Burada;

.= Beta Katsayisi

R,=Menkul Kiymetin Getiri Orani

R, = Pazarin Getiri Oran1

R.= Menkul Kiymet Getiri Oraninin Sapmasi

R, = Pazar Getiri Oraninin Sapmasi

olarak ifade edilmektedir.

Bu verilerin Excel tablosunda hesaplanmasi i¢in gerekli formiilasyonlar ise
asagida verilmektedir. Tablo 3.1’ de BERDN i¢in beta katsayisinin hesaplanisi

goriilmektedir.
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138 - # =Ha7/8T

A | B | C oD | E | F G | H |
| 1| TARIH | BERDN XU100 %Ri RM  Ri SAPMA RM SAPMA Ri*RM VAR RM
| 2 |02.01.2008 2 54708,42
| 3 |03.01.2008 2,16 53541,27 6.30 -1,81 7.12 -1,61 1145 | 259
| 4 |04.012008 224 52529 88 315 -1,67 346 -1.40 485 | 196
| 5 |07.01.2008 215 5256954 -342 | 006 -3,10 0.27 083 | 007
| 6 |08.01.2008 2,04 5323593 4,35 1,08 4,03 1.28 517 | 164
| 7 |09.01.2008 2 52730,72 1,67 | -0.81 -1.35 -0,60 0.81 0.36
| 8 [10.01.2008 1,99 52351,01 043 | -061 0,11 0,41 0.04 0.17
9 |11.01.2008 197 5192059 085 | -0.70 0,54 -0,49 0.27 0.24
| 7514 .04 2008 1,38 41747 3 061 | -047 0,30 -0,27 0,08 0.07
| 76 [15.04 2008 14 4158413 1,23 -0,33 1,55 -0,13 020 | 002
| 77| 16.04 2008 142 41555 97 1,21 -0,06 153 0,15 0,23 0.02
| 78 [17.04 2008 142 41601 82 0,00 0,09 0,32 0,30 0,09 0,09
| 79[ 18.04 2008 143 42641 06 0.60 2,12 0.91 233 213 5 47
| 80 (2104 2008 145 43065 24 1.19 0.85 1,51 1.05 158 1,10
| 81]22.04 2008 142 42827 71 1,76 | 047 -1.44 0,26 0.38 0.07
| 82 (24 04 2008 144 4319025 1,20 0,72 1,51 0.92 1.40 0.85
| B3|25042008 144 43593 8 0.00 0.79 0,32 1.00 0.32 1,00
| B4|28.042008 143 43613,96 059 | 004 027 0,24 007 | 006
| B5|29.042008 14 43054 48 178 | 1,09 147 0,89 1,30 0,78
| B6|30.042008 1,39 43468,12 0,61 0,82 -0.29 1,02 030 @ 104
| 87 |ORTALAMA 032 020 3.30 423
| 88 |BETA 0.78

Tablo 3.1 BERDN hisse senedi i¢in beta katsayisinin hesaplanmasi

Bu caligmadaki hesaplamalarda referans verisi olarak Ulusal-100 endeksinin ve

hisse senetlerinin giinliik kapanislari iizerinden getiri verileri kullanilmistir.

flk olarak bir hesaplama dénemi ve gozlem sayisi belirlenmelidir. Uzerinde

calisilmak istenen tarih araligi belirlendikten sonra Excel tablosunun A kolonuna islem

giinleri listesi, B kolonuna hisse senedi giinliik kapamis degerleri ve C kolonuna da

Ulusal-100 endeksinin ayni giinlerdeki kapanis degerleri islenmektedir. Daha sonra D

kolonunun 3. satirina hisse senedinin giinliikk % getirisi (R,) ve E kolonunun da 3.

satirna Ulusal-100 endeksinin giinliik % getirisi (R,) hesaplattirilarak formiiller

asagiya dogru uzatilarak kopyalanmaktadir.

Hisse senedi giinliik % getiri hesaplama formiilii;

=((B3/B2)-1)*85
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Ulusal-100 endeksi giinliik % getiri hesaplama formiilii;

—((C3/C2)-1)*85

Boylelikle hisse senedi ve endeksin 85 adet giinlik % getirileri bulunmus
olmaktadir. D kolonundaki % getiriler en asagida toplanarak gbézlem sayisi olan 85’e
boliinerek, 85 giinliik % getirilerin ortalamast bulunur ve aymi islem E kolonuna da

uygulanir.

F kolonuna hisse senedinin giinliik % getirisi ile 85 giinlik % getiri

ortalamasinin farki hesaplattirilarak formiil asagiya dogru uzatilarak kopyalanir.

=D3-$D$87

Aymni islem G kolonunda Ulusal-100 endeksinin giinliik % getirisi ile endeksin

85 giinliik % getiri ortalamasinin fark: hesaplanacak sekilde tekrarlanir.

=E3-$E$87

F ve G kolonlar1 H kolonunda birbirleriyle carpilarak (=F3*G3) asagiya dogru
formiil kopyalanir ve en asagida H kolonu toplanarak yine gézlem sayisi olan 85’e

boliiniir.

=SUM(H3:H87)/85

I kolonunda ise sadece Ulusal-100 endeksinin giinliik % getirisi ile endeksin 85
giinlik % getiri ortalamasinin farki olan degerin karesi hesaplattirilarak asagi dogru

uzatilarak kopyalanir.

=(E3-$E$87)"2
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I kolonunun en altinda bu degerler toplanarak elde edilen deger yine gozlem

sayist olan 85’e boliiniir.

=SUM(13:187)/85

Boylelikle S degerlerinin hesaplanmasi i¢in gerekli veriler elde edilmistir.

Elde edilen veriler esas formiilde yerine konuldugunda, yani;
=H87/187)

H kolonunun sonunda elde edilen deger, I kolonunun sonunda elde edilen degere

oranlandiginda S degerine ulagiimaktadur.

Ornekte verilen BERDN hisse senedine ait beta katsayis1 degeri 0,78 olarak elde
edilmistir. Elde edilen deger 1’ den kii¢iik bir deger oldugu i¢in bu hisse senedi portfoye
dahil edilebilmektedir.

Borsa verilerine gore aralarindan beta katsayisi degerlerine gore se¢im yapilmak
tizere ele alinan diger hisse senetlerinin beta katsayisi degerleri ise Tablo 3.2° de

verilmektedir.”®

Hisse Senetleri | Beta Katsayisi
ABANA 0,63
AVIVA 0,65
BERDN 0,78
DGGYO 1,12
DOKTS 0,94
EMNIS 0,71
GRNYO 0,91
IPMAT 1,05
VESBE 0,77
VESTEL 1,01

Tablo 3.2 Hisse Senetlerinin Beta Katsayis1 Degerleri

7% IBS Yazilim, http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/alfabeta/04.html
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Elde edilen bu degerlere gore; beta katsayis1 1’den diisiik olan hisse senetleri,
beta katsayis1 1’den yiiksek olan hisse senetlerine gore daha az risk igerdikleri icin
portfoye dahil edilmek iizere secilmektedirler. Dolayisiyla bu ¢calismada, olusturulacak
portfoylerin piyasa riskinde meydana gelecek dalgalanmalardan daha az etkilenmesi
amaciyla beta katsayilart 1’den diisik ve 1’e en yakin olan 5 adet hisse senedi
secilmistir. Buna gore bu hisse senetleri BERDN, DOKTS, EMNIS, GRNYO VE
VESBE olmaktadir.

4. BULGULAR VE YORUM
4.1 Senaryo Planlama

Maksimum getiriyi amaclayan stokastik programlama probleminin ¢dziimiinde
optimum sonucu elde edebilmek i¢in miimkiin tiim sonuclarn gorebilmek gerekmektedir.
Bunun i¢in verilere dayanilarak birden fazla senaryo tiiretimine gereksinim vardir. Bu
caligmada yatinmcilarin karakteristik Ozelliklerine uygun olarak 6 adet senaryo
tiiretilmis ve tiiretilen bu senaryolar arasindan getirisi en fazla olan senaryo optimum

portfdy olarak secilmistir.
4.2 Uygulamada Kullamlan Model

Bu calismada Konno ve Yamazaki modelini temel alan, Fang ve digerleri
tarafindan 6nerilen model dogrultusunda optimum portfoy elde edilmeye calisilacaktir.

Bu model genel hatlartyla (P1)’ de verilmistir:

(P1)

Max ) rx, (3.2)
i=1

n
D —r)x,

T
i=1

Mll’l; T

=R (3.3)
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n(a. +b. -,
T4 T > 3.4
j—1[ 2 6 }‘j
x, =1 3.5)
i=1
x,<u,i=L2,.,n 3.6)

(P1)’de (3.2) ile portfoyii olusturan hisselerin maksimum getiriyi saglayacak
sekilde agirliklandirilmast saglanmaktadir. Bu amagcla her hisseye ait portfoy agirliklari,

o hissenin incelenen donemde gerceklesen ortalama getirisi (7, ) ile carpilir. 7, ise,

= S s 12 G

ile hesaplanir. 7, ile i. hisse senedinin j. ayda gergeklesen getirisi ifade edilmektedir.

(3.3)’ te ise portfoyiin toplam riskini minimum yapacak hisselerden olugmasi
amaclanmistir. Model ayrica hisse senetlerinin likitidesine iligkin bir kisitta
icermektedir. Bilindigi gibi likidite degerlenebilir bir kavramdir. Likiditesi yiiksek
firmanin, daha fazla bor¢ 6deyebilme ve yeni varlik satin alma kabiliyetine sahip oldugu
kabul edilmektedir. Ayrica likidite, yatirnmlari anlamli bir kayip olmadan nakde
doniigtiirebilme olasiligr seklinde tanimlanabilir. Bu sebepten yatirimcilar yiiksek
likiditeli hisseleri tercih ederler. (3.4)’ te portfdyiin likiditesine iligkin kisit verilmistir.
Likiditeyi 6lgmek i¢in ise islem hacimleri kullamilacaktir ve islem hacmi oranlar
trapezoidal bulanik sayilarla temsil edileceklerdir. Sekil 3.5’ te trapezoidal iiyelik

fonksiyonuna ait grafik gosterim verilmistir.
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ul(x)

Sekil 3.5 Trapezoidal iiyelik fonksiyonu

Sekil 3.5’ te verilen trapezoidal bulanik fonksiyonun iiyelik fonksiyonu ise,

A(x) = (3.8)

b<x<b+pf

0 diger yerlerde

seklinde yazilabilir. A=(a,b,a, ) olmak iizere, y- seviye kiimesi kisaca

[A] =[a-U-pa.b+1+pB]Vye[0]] (3.9)

seklinde gosterebilir. (3.9) da verilen fonksiyonun beklenen degerini ise,

E(A):jy[a—(l—y)a,b+(1+ By (3.10)
0

= [y[a+b+0-p(B-a)dy 3.11)



= [r@+b)+y[a-pB-a)ly (3.12)

= [n@+bydy+[y[-pB-oldy (3.13)
2 6

seklinde hesaplanir. Burada,

[A+B] =[a,() +b,(7).a,(7)+b,(V)]

[kA]” =k[A] (3.15)

ozelliklerinden yararlanilmustir.

Yukarida kapali haliyle verilen (P1) modelini daha agik sekilde, ayrica bulanikligin

da modele eklenmesiyle sirasiyla (P2), (P3), (P4) ve son olarak (P5) modellerine

doniisecektir. Bu modeller arasindaki gegisler asagida detayli olarak verilmistir.

(P1) modelinde,

n

D (r,—r)x,

_ =t

n
+>(r=r)x,
i=1

dersek,

mutlak degerin 6zelliginden,

=2y, + Y (r=r)x, <D (= r)x| <2y, =Y (r—r1,)x,
i=1 i=1 i=1

=2y, 4 2 (5= 1,)%, = 3 (1, = 1)x, <0 (3.16)
i=1 i=1
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2y, =2 (=10 = 2 (5, = 1)x, 20 (3.17)

elde edilir.

(3.16)’ nin diizenlenmesiyle

elde edilmistir. Ayrica (3.17)’ den ise,
v, 20

elde edilmistir. Yani mutlak deger islemcisi agilarak model tekrar diizenlenmistir.

Bulunan bu sonuglar yerine konuldugunda (P2) elde edilmis olur.

P2)

VY (=% 20, t=1,2,..T
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Yatinmlar genellikle, sosyal ve ekonomik ortamdaki olaylardan etkilenmektedir.
Boylesi durumlarda da optimizasyon her zaman en iyi ¢oziim olmamaktadir. Bazi
durumlarda memnuniyet derecesine yonelik yaklasimlar daha iyi sonuglar
verebilmektedir. Gercek hayatta 6zellikle de finansal yonetimde, yatinmcinin bilgisi ve
deneyimi karar verme asamasinda énem kazanmaktadir. Bulanik iiyelik fonksiyonlari
sayesinde yatinmci problemlere daha kolay miidahale edebilmektedir. Portfoy
yoneticileri yatirrmcilarin tiplerine gore (riski seven, riskten kacinan) portfoy modeline
kolaylikla sekil verebilmektedir. Bu amagla portfoylin getirisine, riskine ve likiditesine

iligkin iiyelik fonksiyonlar1 asagida verilmistir.

Portf6yiin beklenen getiri oranina iligkin iiyelik fonksiyonu:

1
Hy ()= 1+exp(-a, (E(r(x))—r,)) (3.18)

Portfoyiin riskine iliskin iiyelik fonksiyonu:

1
H ()= 1+exp(a, (w(x)—w, ) (3.19)

Portfoyiin likiditesine iliskin iiyelik fonksiyonu:

1
# =17 exp(—a, (ECC(x)— L)) (3.20)

(P2) modeli Bellman ve Zadeh’in maksimizasyon prensibine gore tekrar

yazilirsa (P3) modeli elde edilir.

17 =min{, (x), 4, (x), 1,(x)} (3.21)
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(P3)

(3.18), (3.19) ve (3.20)’ de verilen iiyelik fonksiyonlart (P3)’ te acik yazilirsa
(P4) elde edilir. Bu sayede artik modele belirsizlik ilave edilmis olmaktadir.

P4
Maxn

n+exp(—a, (E(r(x))—r,))n <1,
n +exp(a, (w(x)—w, )N <1,

1 +exp(—a, (E(t(x) =L, ))n <1,

n
25 =1
i=1
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(P4) modelinde iistel ifadeler bulunmaktadir. Ustel ifadelerden kurtulmak icin

n
n-1

model son halini almaktadir.

0 =log

n doniisiimii yapilirsa (PS5) elde edilmis olur. Artik (PS) ile

B 1+exp(—6)

(PS)
Max 6

r-m

n
Otr(Zrixl.)—QZOI r
i=1

a T
o z yt < awwm
T =

0+

m

nd +b, —a,
a,>( ’2 ’+'B’6 Dyx, —0=a,l

Jj=1

Yo+ (r,—r)x 20, t=1,2,...,T
i=1

(P5) modeli artik dogrusal programlama ¢6ziim yontemleri ile c¢oziilebilir. P5
modeli bu haliyle uygulamada kullanilacaktir. (P5) modelinde bulunan tiim kisitlar

olusturulduktan sonra ¢6ziim asamasina gegilecektir.”’

i Tiire, s.79.
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Amag Fonksiyonu

Max 6 (3.22)
Kisitlar
o (O rx)-6>ar, (3.23)
i=1
o T
9+TWZ y, <o, W (3.24)
t=1
» (a +b. =L
o ! J+B’ Lk, —020,0, (3.25)
<\ 2 6 ’
Yo+ —1)x, 20, t=12,..T, (3.26)
i=1
D x =1 (3.27)
i=1
y. 20 (3.28)

seklinde tanimlanmaistir.

Model, cesitli iiyelik fonksiyonu katsayr degerlerine gore riski goze alan —
iyimser ve riskten kaginan — kotiimser yatirimcei tiplerine gore farkli senaryolarin elde
edilmesine yonelik olarak getiri, risk ve likiditenin ¢ ayrnn durumu igin

¢Oziimlenecektir.

(3.22)’ de tanimlanan kisit, modelin getirisine iliskin kisit1 olugturmaktadir. Kisit
(3.22)’de portfoyiin getirisine iliskin verilen kisit (3.23)’te rakamsal olarak

verilmektedir. Model o ve r ‘ nin ii¢ farklh durumu icin c¢oziilecektir. Bu kisitta
o, =600 ve r_=0,0415 degerleri drnek olarak verilmektedir. o =600 secilerek iiyelik
fonksiyonun hassasiyeti ayarlanmaya ¢alisilmistir. Sonug tablolarinda o’ nin farkli

degerlerine iliskin sonuglar verilmistir. Bu sayede o, sayisinin portfdy iizerindeki etkisi
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gozlenebilecektir. Aym sekilde r_ =0,0415 ile incelenen donemde ilgili hisse

senetlerinin ortalama getirisi olan 0,0415 degerine 0,5 iiyelik derecesi atanmustir.”®

4,58X,422,9X,421,2X,+21,1X,+2,89X, = 600(0,0415) (3.23)

(3.24) te portfoyiin riskine iligkin kisit verilmektedir. Getiriye iliskin kisitta

’

oldugu gibi riske iliskin bu kisit da o, ve w_’ nin ii¢ farkli degeri i¢in ¢oziilecektir.
Mgili kisitta drnek olarak o, =800 ve w,_ =0,04 degerleri verilmistir. Getiri kisitinda
oldugu gibi o, =800 secilerek iiyelik fonksiyonun hassasiyeti ayarlanmaya calisilmis,

ayrica ayn sekilde w_=0,04 ile incelenen donemde 1ilgili hisse senetlerinin ortalama

getirisi olan 0,04 degerine 0,5 iiyelik derecesi atanmustir.

0+0,054X,+3,85X,+3,75X,+0,098X , +0,008X., < 800(0,04) (3.24)

Kisit (3.25) portfoyiin likiditesine iliskindir. Bu kisitta 6rnek olarak o, =600 ve
¢ . =0,032 olarak ele alinmustir. Yine o, =600 segilerek iiyelik fonksiyonun hassasiyeti

ayarlanmaya calisilmis, ayrica ayni sekilde ¢ =0,032 ile incelenen dénemde ilgili hisse

senetlerinin ortalama getirisi olan 0,032 degerine 0,5 iiyelik derecesi atanmigtir.

745X +7X,+2,6X,+3,4X,+7X > 600(0,032) (3.25)

Bu kisita iliskin katsayilart olusturabilmek icin her bir hisse senedine
iliskina,b,a0 ve [ degerlerinin elde edilmesi gerekmektedir. Bu degerleri elde
edebilmek icin ilgili her bir hisse senedinin islem hacminin toplam islem hacmi i¢indeki
pay1 hesaplanmalidir. Hesaplanan bu oranlarla bir frekans serisi olusturulmaktadir.

Grafik 3.1° de VESBE hisse senedi icin hesaplanan frekans tablosu goriilmektedir.

"8 Tiire, sf.83
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L T
0.005 0.010 0.015 0.020 0.025

Grafik 3.1 VESBE’ nin islem hacmi miktarlarinin siklig

Grafige bakildiginda islem hacmi oranlarmin en cok [0,003;0,004],
[0,004;0,005], [0,005;0,006], [0,006;0,007] ve [0,010;0,011] araliklarina diistiigii
goriilmektedir. [0,003;0,004] ve [0,010;0,011] araliklarinin orta noktalart tolerans
araligmin sol ve sag uclart olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle islem hacminin
tolerans aralig [0,0035;0,0105] tir. Tiim oranlar incelendiginde alt ve iist degerlerin
0,003 ve 0,011 oldugu goriilmektedir. Boylelikle VESBE hisse senedine iliskin degerler
[a,b,a,B]=[0,0035;0,0105;0,003;0,011] olarak elde edilmektedir. Bu katsayilarin tiim

hisse senetleri i¢in ¢ikarimi Tablo 3.3’ te goriilmektedir.

Elde edilen [a,b,0,f] parametreleri yardimiyla her bir hisse senedine iligkin

ortalama getiriler,

Ortalama Getiri= % + B_Ta

formiilii ile hesaplanarak likidite kisitina iliskin katsayilar elde edilmistir.
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a b b+p a—-q B o

BERDN | X1 0,0035 0,0155 | 0,0315 | 0,0005 | 0,016 0,003
DOKTS | X2 0,004 0,0065 | 0,0135 | 0,0005 | 0,007 0,0035
EMNIS X3 0,0035 0,015 0,032 | -0,0005 | 0,017 0,004
GRNYO | X4 0,0085 0,014 0,029 0,0005 | 0,015 0,008
VESBE X5 0,0035 0,0105 | 0,0215 | 0,0005 | 0,011 0,003

Tablo 3.3 Hisse senetlerinin iglem hacimlerine iliskin a,b,o ve B parametreleri

(3.26) kisit1 (P1) modelinde bulunan (3.3) no.lu kisitin mutlak deger islemcisinin
acilmasi ile olusturulmustur. Bu kisittan T=85 tane olacaktir. Ornek olarak ii¢ kisit

verilmektedir.

0,17X,+0,12X, +0,87X, +0,8X, +0,18X, =0
0,15X,+0,83X, +0,7X, +0,25X, =0

0,13X, —0,1X, +0,79X, +0,72X,, +0,02X, >0

(3.27)° de verilen esitlik portfoy icinde yapilacak yatirimlar toplaminin 1’e esit

olmasi gerektigini gdstermektedir.

X +X,+ X+ X, + X, =1

Mutlak deger islemcisinin agilmasiyla olusturulan (3.27) kisitindan T=85 tane

olusturulacaktir. Ornek olarak ii¢ tane kisit verilmektedir.

0,02X, +0,67X, +0,15X, >0
0,07X, +0,93X, >0

0,05X, +0,83X, +0,04X, +0,19X, >0
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4.3 Modelin Coziimii

Modele iliskin tiim kisitlarin belirlenmesinin ardindan elde edilen kisitlar
WINQSB paket programi yardimu ile ¢oziimlenerek, farkli yatirnmer tiplerini goz iiniine
alan alt1 farkli senaryo olusturulmustur. Bu boliimde, elde edilen senaryolara iligkin

sonuclar verilmektedir.

4.3.1 Birinci Alternatif Portféy Model Onerisi (Senaryo 1)

Birinci senaryo riski seven — iyimser bir yatirimci portresi tipi diisiiniilerek
olusturulmustur. Bu tip bir yatirimci igin getiri, risk ve iglem hacmi kisitlarina iliskin
tiyelik fonksiyonlarimin o ,a, ve o katsayilar1 sirasiyla 600, 800 ve 600 olarak
secilmis ve getiri i¢in 0,0415 degerine, risk i¢in 0,04 degerine ve islem hacmi i¢in 0,032

degerine 0,5 iiyelik derecesi atanmustir.

o, =600 o, =800 o, =600
r =0,0415 w,=0,04 ¢ =0,032

6=0,56
Degisken Hisse Ismi Portfoy Icindeki Oram
X, BERDN 0,2507
X, DOKTS 0,0331
X, VESBE 0,7162

Tablo 3.4 Senaryo 1’e iligskin sonuglar

Olusturulan bu senaryo ile model 6=0,56 ile maksimum getiri degerine

ulasmistir. Buna gore, risk almay1 seven iyimser bir yatirimcinin portfdyiindeki hisse
senetlerinin dagilimlar1 % 25 ile BERDN, % 3 ile DOKTS ve % 71 ile VESBE olarak

bulunmustur.

Yatirimer kendisine en uygun alternatifi secebilmek icin o degerlerini

farklilastirabilmektedir.
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4.3.2 ikinci Alternatif Portfoy Model Onerisi (Senaryo 2)
Ikinci alternatif senaryo onerisi risk almay1 sevmeyen, kitiimser yatirimer tipleri
diistiniilerek olusturulmustur. Buna gore; iyimser yatirimci tipinde sirasiyla 0.0415, 0.04

ve 0.032 olarak belirlenen 1, ,w,A ve £ degerleri yatinmcimin risk almak

m

istememesine bagl olarak degistirilmistir. Bu senaryo i¢in portfoyiin riskini ifade eden

w_ degeri 0.04'ten 0,034’e diisiirlilmiistiir. Yatinmcmin goze aldigi risk miktar
azaldi@1 i¢in buna bagli olarak portfOyiin getirisi de azalacagindan r degeri de
0,0415’ten 0,038’e diisiiriilmiis, benzer sekilde ¢ miktar1 da 0,011°e diistiriilmiistiir.

Birinci senaryoda 600, 800, 600 olarak belirlenen o katsayilart aynen birakilmastir.

Belirlenen bu degerlere gore elde edilen senaryo Tablo 3.5‘te goriilmektedir.

o, =600 o, =800 o, =600
r =0,038 w,=0,034 ¢_=0,011

0=2,17
Degisken Hisse Ismi Portfoy Icindeki Oram
. BERDN 0,0702
X, DOKTS 0,2699
X, EMNIS 0,3789
X, VESBE 0,2810

Tablo 3.5 Senaryo 2’ ye iliskin sonuglar

Hisse senetlerinin portfoy igindeki agirliklarina bakildiginda Senaryo 1°de yer
alan BERDN hisse senedinin agirlhiginin % 25’ten % 7’ye ve VESBE hisse senedinin
agirhgmmin % 71’den %28’e diistiigli goriilmektedir. Buna karsilik DOKTS hisse
senedinin agirliginin % 3’ten % 26’ya yiikseldigi gozlenmektedir. Buna gore, risk
almay1 sevmeyen bir yatirnmcinin portfdyiinde % 7 ile BERDN, % 26 ile DOKTS, % 37
ile EMNIS ve % 28 ile VESBE hisse senetleri yer almaktadir.




72

4.3.3 Uciincii Alternatif Portféy Model Onerisi (Senaryo 3)

Bu senaryo, Senaryo 1’ de oldugu gibi risk almay1 seven iyimser bir yatirimci
tipi diigiiniilerek olusturulmustur; ancak bu senaryo icin Senaryo 1’de 600, 800, 600
olan o katsayilarn 500, 1000 ve 500 olarak degistirilmis ve getiri i¢in 0,0415
degerine, risk i¢cin 0,04 degerine ve islem hacmi icin 0,032

degerine 0,5 iiyelik derecesi atanmugtir.

Buna gore elde edilen sonuglar Tablo 3.6’da goriilmektedir.

o, =500 o, =1000 o, =500
r =0,0415 w,=0,04 ¢ =0,032

6=0,76
Degisken Hisse Ismi Portfoy Icindeki Oram
X, BERDN 0,9574
X, DOKTS 0,0426

Tablo 3.6 Senaryo 3’e iligskin sonuglar

Ugiincii senaryoya gore elde edilen maksimum getiri degeri®= 0,76 dir. Buna

gore, risk almayr seven iyimser bir yatinmciin portfdyiindeki hisse senetlerinin

dagilimlar1 % 96 ile BERDN ve % 4 ile DOKTS olarak bulunmustur.

4.3.4 Dordiincii Alternatif Portféy Model Onerisi (Senaryo 4)

Bu senaryo ise, risk almayr sevmeyen kotiimser bir yatinmcer tipi igin
olusturulmugtur. 500, 1000 ve 500 olan o katsayilar1 aynen korunmus ve getiri i¢in
0,0038 degerine, risk ig¢in 0,034 degerine ve islem hacmi i¢in 0,011

degerine 0,5 iiyelik derecesi atanmistir.

Buna gore elde edilen sonuglar Tablo 3.7’ de goriilmektedir.
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o, =500 o, =1000 o, =500
r,=0,038 w,_=0,034 ¢ =0,011
6=0,69
Degisken Hisse Ismi Portfoy Icindeki Oram
X, BERDN 0,9806
X, DOKTS 0,0014
X, EMNIS 0,0179

Tablo 3.7 Senaryo 4’e iliskin sonuglar

Senaryo 4’te elde edilen sonuglar beklentilere uygun olarak gerceklesmistir.
Iyimser bir yatirimci tipine gore planlanan Senaryo 3’e gore 0,76 olan beklenen getiri
degeri, risk almay1 sevmeyen yatirimci tipine gore planlanan Senaryo 4’te 0,69’a
diigmiistiir. Daha az riski goze alan bir yatirimcinin elde edecegi kazancin da daha
diisilk olmas1 beklenmektedir. Senaryo 3 ile Senaryo 4 karsilastirildiginda BERDN
hisse senedinin portfoy icindeki paymin % 95’ten % 98’e yiikseldigi, DOKTS hisse

senedine ait payin ise % 4’ten % 0,1’e diistiigii goriilmektedir.
4.3.5 Besinci Alternatif Portféy Model Onerisi (Senaryo 5)

Besinci alternatif senaryoda yine iyimser bir yatinmci icin O degerleri
o, =400, o, =1200 ve o, =400 olarak belirlenmistir. Ayrica getiri i¢in 1, =0,0415
degerine, risk icin w_ =0,04 degerine ve islem hacmi i¢in de ¢ =0,032 degerine 0,5

tiyelik derecesi atanmaistir.

o =400 o, =1200 o, =400
L =0,0415 w_=0,04 (_ =0,032
0=3,25
Degisken Hisse ismi Portfoy Icindeki Oram
X, DOKTS I

Tablo 3.8 Senaryo 5’e iliskin sonuglar
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Elde edilen sonuglara gore, Senaryo 5 icin olusturulan portfoyde sadece DOKTS
hisse senedinin yer aldig1 goriilmektedir. Bu hisse senedinin 3 katsayisina bakildiginda
secilen hisse senetleri arasinda en yiiksek [3katsayisina sahip hisse senedi oldugu
goriilmektedir. B katsayisinin yiiksek olmasi mevcut hisse senedinin riskli bir senet
oldugunu, dolayisiyla yatirrmci bu hisse senedini portfoyiine dahil ettigi taktirde piyasa

arttiginda kazanirken, piyasa diistiiglinde ise kaybedecegini ifade etmektedir. Yani

piyasadaki dalgalanmalardan en cok bu yatirimer tipi etkilenecektir.

4.3.6 Altinc1 Alternatif Portfoy Model Onerisi (Senaryo 6)

Altinci1 ve son senaryoda ise; Ol degerleri senaryo S5’teki degerlerle ayni
birakilarak getiri, risk ve islem hacmi degerleri senaryo 4’teki degerlerle ayni olacak
sekilde getiri i¢in 0,0038 degerine, risk i¢in 0,034 degerine ve islem hacmi i¢in 0,011

degerine 0,5 iiyelik derecesi atanarak olusturulmustur.

o =400 a,=1200 o, =400
r =0,038 w,_=0,034 ¢ =0,011

6=3,25
Degisken Hisse ismi Portfoy Icindeki Oram
X, DOKTS 1

Tablo 3.9 Senaryo 6’ ya iligkin sonuclar

Elde edilen sonuglara gore Senaryo 6’da Senaryo 5 ile aymi sonuglara
ulagilmigtir. Yatinmcinin belirli bir risk oranin1 goze almasinin ya da almamasinin 3
katsayis1 yiiksek olan bu hisse senedinin portfoy igindeki oranmimi etkilemedigini

gostermektedir.

Degisik O seviyelerinde farkli yatirimci tipleri i¢in olusturulan bu farkhi alti

senaryoyu Tablo 3.10° da verilen senaryo agacinda gormek miimkiindiir.
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1, =0,0415 @ =056
w, =00 X, =0.2507 | Senaryo |
L X, =0,0331
£ =0,032 X.= 076
&, = 600
o, = B0
o, o S
- 0-2.17
\ I, =008 X, ~0.0702
w, =0,034 X, =0,260% [ Senaryo 2
¢ =001 Xy =0, %TED
n X, = 0,2810
I_._ = ﬂ,lH]S B =uhm
w, =0H X,-0957 | Senaryo 3
£, =0,032 X, =0,0426
a, =300
o, =1000
@, = S0
L =08 B=050
w, =003 % =038% | genaryo 4
¢ =00 X, =0,0014
- X, =0,0179
1, =0,0415
w, =00 8=325 | Senaryo 5
£, =005 X,=1
&, =400
@, = 1200
a, =40
e 0-325
w, =003 = Senaryo 6
£, =0,011 X,=1

Tablo 3.10 Senaryo Agaci

Elde edilen senaryo agacinda olusturulan alti farkli senaryo toplu olarak
gosterilmektedir. Birinci boliimde de belirtildigi gibi senaryo agaglari ele alinan

problemin optimize edilebilmesi icin modele uygun olarak planlanan senaryolarin
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sematik olarak gosterilmesinde kullanilmaktadir. Senaryo agaclari optimize edilen
problemde karar vericinin elde edilen sonuglar arasindan en ¢ok getiriye sahip olan
senaryoyu se¢mesine olanak tanimaktadir. Boylece farkli ozelliklere sahip olan
yatinmcilar kendi tercihlerine bagli olarak istedikleri senaryoyu esas alarak

portféylerini olusturabileceklerdir.
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SONUC

Son yillarda finansal piyasalarda yasanan belirsizlik ile birlikte piyasalarin
ekonomik ve sosyal olaylardan etkilenmesi, portfdy optimizasyonunda dogrusal
programlama modeli yardimiyla elde edilen sonuglar1 yetersiz kilmaktadir. Bu nedenle
olusturulacak portfoylerde karar verici konumunda olan yatirimcinin bireysel tercihleri
ile birlikte piyasalarda gozlenen belirsizligi olusturdugu portfoye dahil edebilmesi icin
yeni yaklagimlara ihtiyaci vardir. Bu nedenle yatirnmcinin kontrol edemedigi belirsizligi
modele dahil eden stokastik programlama yontemi, yatirnmcinin farkli beklentileri

dogrultusunda daha dogru sonuglar verecektir.

Bu caligmada, stokastik programlama yontemi kullanilarak farkli senaryolar
altinda bir portfdy optimizasyon probleminin ¢oziimii yapilmistir. Bu amacla, IMKB-
100’ de yer alan ve beta katsayilari en yiiksek olan on adet hisse senedi secilmistir. Bu
hisse senetlerinin igerisinden de, beta katsayilar1 1’ e yakin olan bes tanesi secilmistir.
Problemde kullanilan hisse senetlerinin Ocak - Nisan 2008 donemine ait giinliik getiri
oranlar1 yardimiyla farkli yatinme tiplerine gore alti farkli senaryo olusturulmustur.
Olusturulan bu senaryolarin ¢éziimil i¢in Fang ve digerleri (2005) tarafindan onerilen
optimizasyon modeli kullamilmistir ve senaryolardaki farkliliklarin olusturulan

portfoyler tizerindeki etkileri gbzlenmeye calisiimistir.

Olusturulan bu senaryolara bakildiginda, senaryo 1°de riski seven — iyimser bir
yatirimciya ait bir portféy olusturulmustur. Olusturulan bu senaryoda maksimum getiri
0=0,56 olarak bulunmustur. BoOylece risk almayi seven iyimser bir yatirimcinin
portfoyiindeki hisse senetlerinin dagilimi % 25 ile BERDN, % 3 ile DOKTS ve % 71 ile
VESBE olarak bulunmustur. Senaryo 2’ de ise risk almay1 sevmeyen — kotiimser bir
yatirimci tipi gz Oniine alinarak bir portfoy olusturulmustur. Bu portféyde ise, % 7 ile
BERDN, % 26 ile DOKTS, % 37 ile EMNIS ve % 28 ile VESBE hisse senetleri yer

almaktadir. Senaryo 2’ye ait maksimum getiri 6=2,17 olarak elde edilmistir. Senaryo
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2’de elde edilen sonuclar beklentilere ters olarak gerceklesmistir. Iyimser yatirimci
portresinden kotiimser yatirimcl portresine gecildigi zaman portfoyiin  optimum
degerinin diismesi beklenirken piyasadaki dalgalanmalardan dolay1 daha az riski goze

alabilen yatirimcimin getirisinde Senaryo 1’ e oranla yiikselme goriilmektedir.

Senaryo3’ te senaryo 1’ deki gibi risk almay1 seven iyimser bir yatirimei tipine
ait bir portfdoy olusturulmus ve bu portféydeki hisse senelerinin agirhilart % 96 ile
BERDN e % 4 ile DOKTS olarak bulunmustur. Bu senaryoya gore elde edilen
maksimum getiri degeri 6= 0,76 dir. Senaryo 4 ‘te risk almay1 sevmeyen kotiimser bir
yatirnmcinin portfdyiinde yer alan hisse senetlerinin agirliklart % 98 ile BERDN, % 0,1
ile DOKTS ve % 2 ile EMNIS’ tir.

Son olarak besinci ve altinci senaryolarda ise sirasiyla iyimser ve kotiimser
yatirimci tiplerine gore olusturulan portfoylerin her ikisinde de sadece DOKTS hisse

senedi yer almaktadir. En yiiksek B katsayisina sahip olan bu hisse senedinden dolay1

piyasadaki yiikselis ve diislislerden en ¢ok bu iki yatirime tipi etkilenecektir.

Boylece, belirsizligi modele dahil eden stokastik programlama yardimiyla farkh
yatirimci tiplerine gore degisik Oneriler sunulmustur. Modele daha fazla sayida menkul
kiymet eklenerek ve senaryo sayisi arttirillarak bu calismanin daha da gelistirilmesi

miimkindiir.
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