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Olabilirlik ortalama — varyans (OV) modeli, kesin olmayan olasiligin
modellenebilmesine ve kisisel yargilarin ve beklentilerin portfoy secimi problemine
entegre edilebilmesine imkan verir. Bu nedenle Markovitz'in geleneksel OV modelinin
dikkate deger bir alternatifidir.  Bu c¢alismada varlik getirilerinin olabilirlik
dagilimlarimin tiggensel bulamik sayilar ile verildigi varsayimi altinda bu modelin
matematiksel analizi yapimigtir. Bu kapsamda performans: ya da faydayr maksimum
yapan portfoyler analitik olarak elde edilmistir. Ayrica bu modelin verdigi etkin sinirin
yapist ornekler ile agiklanmugstir.

Anahtar kelimeler: Portfoy secimi, olabilirlik teorisi, ii¢gensel bulanik sayilar,
ortalama — varyans modeli, etkin sinir, lineer programlama.

Mathematical analysis of the possibilistic mean — variance model

Abstract

The possibilistic mean — variance (MV) model enables the practitioners to model the
imprecise probability and integrate their subjective judgements into the portfolio
selection problem. Thus, it is a considerable alternative of the Markowitz’s traditional
MV model. In this study, we analyze this model mathematically under the assumption
that the possibility distributions of asset returns are given with the triangular fuzzy
numbers. Within this scope, the portfolios which maximize the utility or performance
are derived analytically. Furthermore, we illustrate the structure of its efficient frontier
with examples.
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1. Giris

[1]’de tanitilan Markovitz’in geleneksel OV modeli, portfoy yonetimi teorisi tizerinde
derin bir etki birakmustir [2]. Ote yandan bu model, parametrelerinin tahminindeki
istatistiksel hatalardan dolayr uygulamada pek tercih edilmez.  Bu problemin
¢oziimiinde dayanikli OV modelleri kullanilabilir [2-5]. Ama bu modeller en kotii
durum odakli olduklarindan genellikle tutucu olmayan yatirimeilar i¢in uygun degildir
[5, 6]. Ayrica bu modeller 6nemli bilgi tasiyabilen daha tist momentleri ihmal ederler
[7, 8]. Kesin olmayan olasilikla miicadelede [9] da tanitilan ve tahmin hatasinin etkisini
azaltan Bayesyen yaklasim da kullanilabilir. Bu yaklasimda o6rneklem ortalama
vektorii, genellikle varyansi minimum yapan portfoyiin ortalamasina yaklastirtlir. Bu
nedenle portfoyde risksiz varligin bulunmadigi durumlarda Bayesyen yaklasim ve
parametrelerin yansiz tahmincilerini kullanan Markovitz’in geleneksel yaklasimi 6zdes
etkin sinir verir [4].

[10]°da tanitilan Olabilirlik OV modeli, yukarida bahsedilen modellerin aksine Olasilik
Teorisine degil Olabilirlik Teorisine dayanir ve veri setindeki carpikligi dikkate alir.
Ayrica Bayesyen yaklagim gibi kisisel yargilarin ve beklentilerin portfdy secimine
entegre edilebilmesine imkan verir [10, 11]. Bu model varlik getirilerinin olabilirlik
dagilimlari, dort parametre ile tanimlanan yamuk bulanik sayilarla verildiginde Sirali
Minimal Optimizasyon (SMO) algoritmasi ile etkili bir sekilde ¢oziilebilir [12]. Bu
olabilirlik dagilimlari, {i¢ parametre ile tanimlanan tii¢cgensel bulanik sayilar ile
verildiginde ise bu model lineer programla problemine indirgenir ve Simpleks algoritma
ile kolayca ¢oziiliir [11]. Buradaki {i¢ parametre ilgili varligin elde tutma (modelleme)
periyodundaki getiri 6ngoriisii igin sirasiyla en kotii duruma, temel duruma ve en iyi
duruma kars1 gelmektedir. Ayrica bu model, en kotii durum odakli olmadigindan tutucu
olmayan yatirimcilar i¢in de uygundur. Bu nedenlerden &tiirti belirsizlik altinda portfoy
se¢iminde dikkate deger bir alternatif olarak goriilebilir.

Teorideki ve pratikteki 6onemine karsin, bu olabilirlik dagilimlarinin ti¢ggensel bulanik
sayilar ile verildigi varsayimi altinda olabilirlik OV modelinin matematiksel analizi
bildigimiz kadariyla yapilmamustir. Literatiirdeki bu boslugu doldurabilmek amaciyla
Bolim 2°de Olabilirlik Teorisindeki temel kavramlar verildikten sonra Boliim 3’te bu
model, bu varsayim altinda teorik olarak incelenmistir. Bu kapsamda fayday: ya da
performanst maksimum yapan portfoyler analitik olarak elde edilmistir. Bununla
birlikte Boliim 4°te farkli etkin sinir yapilari 6rnekler ile agiklanmistir. Bolim 5’teki
degerlendirmeler ile ¢calisma sonuglandiriimstir.

2. Olabilirlik teorisindeki temel kavramlar

Olabilirlik Teorisinde olabilirlik, klasik yaklasimda limit frekanslari olarak tanimlanan
olasiligin yerini alir. Olabilirlik kavrami, olaylarin meydana gelme egilimi ile ilgili olan
akla uygunlugu isaret eder. Bu teoride, olasilik dl¢iisiinden farkli olarak “self-dual”
olmayan iki farkli olgii kullanilir.  Burada, olabilirlik 6l¢iisii bir olaymn akla
uygunlugunu temsil ederken, gereklilik 6l¢iisii olayin kesinligini temsil eder [13]. Bu
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oOlgiiler olabilirlik dagilimlar1 kullanilarak tanimlanmaktadir. Bu dagilimlar ise gegcmis
veriler veya kisisel yargilar ve beklentiler dogrultusunda belirlenebilir ve bu galismada
oldugu gibi genellikle bulanik sayilarla verilir. Bu nedenlerden o6tiirii bu bolimde
bulanik sayilar ve Olabilirlik Teorisi hakkindaki temel kavramlar [14, 15]’ten
yararlanilarak kisaca verilmistir.

Tamm 1: Y iyelik fonksiyonu v(y) olan bulanik kiime olsun. Y ’nin a-kesmesi, K

kapanis operatdrii olmak iizere asagidaki gibidir. Q ise Y ’nin destegidir.

[ v)eahano
' {Q K({ >}) o

Y ’nin siirekli olan asagidaki iiyelik fonksiyonu b<y<c araliginda artan ve d <y<e
araliginda azalan fonksiyon olsun. O zaman Y bulanik sayidir. Ayrica h(y) ve g(y)
lineer fonksiyon ve c=d (c=d) ise tiggensel (yamuk) bulanik say1 olarak adlandirilir.

0,y<b
h(y),ye[b,c]
v(y)={ Lye[cd] ()
9(y).yeld.e]

0,y>e.

Sekil 1°de sirasiyla (3, 6, 8) tiggensel bulanik sayisinin tiyelik fonksiyonu ve (1, 5, 7, 8)
yamuk bulanik sayisinin tiyelik fonksiyonu gosterilmistir.

4 0.75F

0.5F

4 0.25F

0

N
Sekil 1. Uyelik fonksiyonlar:.
Tamm 2: (Zadeh’in genisletme prensibi) f:R" — R® “crisp” fonksiyon, f karsi

gelen bulanik degerli fonksiyon ve X, X,,., X, bulanik kiimeler olsun. O zaman
Y = f_( Xy, Xy, )?n) bulanik kiimedir ve Y ’nin iiyelik fonksiyonu asagidaki gibidir.

sup  min{vy (%),v,(X),evy (X)), T (y) 2D
V(y)z (X % ) T H(Y) (3)
0, f*(y)=2.
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[16]°da verilen Onerme 3, bulamik fonksiyonlarda yapilan islemler ve dolayisiyla
bulanik aritmetik i¢in temel olusturur.

Onerme 3: f:R"—RY siirekli fonksiyon, d <n ve X, X,,,X, bulank sayilar
olsun. Tanim 2’ye gore Va €[0,1] igin Y* = f (Xl‘”, Xg.., X,f’) olarak bulunur.

Sonug¢ 4: Her i i¢in w; nonnegatif skaler olmak iizere asagidaki bilgi gegerlidir. Kisa
pozisyon sinir1 varken portfoy Secimi probleminde bunlar portfoydeki n adet varligin
agirliklarini gosterir.

ZlW (bwcwei)=@Wibwgvvicpgvvieij- 4)

Tammm 5: y belirsiz degiskeninin (rastgele degisken olmayabilir) olabilirlik dagilim1 Y

bulanik sayisi ile verilsin ve B°, B kiimesinin tiimleyeni olsun. O zaman “crisp”
kiimeler tizerinde olabilirlik ve gereklilik 6lgiileri sirasiyla asagidaki gibi tanimlanar.

Ps(B):=sup{v(y):yeBj,

Ns(B):=1-Ps(B°).

(5)
Bu olgiiler ve olasilik olgiisii (P) arasindaki iliski asagidaki gibidir. Buna gore
Olabilirlik Teorisi kesin olmayan olasilik i¢in alt ve tist sinirlari belirler.
Ns(B)<P(B)<Ps(B). (6)

(5) ve (6)’ya gore asagidaki bilgi gegerlidir. Buna gore y siirekli rastgele degiskeninin
olasilik ve olabilirlik dagilimlarinin destekleri 6zdestir ve Y °’a esittir.

1—a:Ns(Y“)£ P(Y”‘)s Ps(Y"‘)zl. )

3. Olabilirlik ortalama — varyans modelinin teorisi

Bu boliimde olabilirlik OV modeli ile ilgili temel kavramlar verildikten sonra faydayi
ya da performans1 maksimum yapan portfoyler analitik olarak elde edilmistir.

Tamm 6 ([10, 17]): Belirsiz degisken y’nin olabilirlik dagilim1 Y bulanik sayisi ile

verilsin. Y“ =[Y, (a),Y;(@)].Va €[0,1] olmak iizere y’nin olabilirlik ortalamas ve

varyansi asagidaki gibi tanimlanir.
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E,(y)= :[a(YR (a)+Y_ (a))da,

1

Var, (y):=05[a(Y, ()-Y, (2)) de

0

(8)

Onerme 7 ([10, 11, 17]): Getirilerin rastgele vektorii r ile portfoyiin agirlik vektdrii w
ile gosterilsin. Her i igin ri rastgele degiskeninin olabilirlik dagilimi (b C e.) olsun.

Zadeh’in genisletme prensibine ve Tanim 6’ya gore asagidaki esitlikler gecerlidir.

)

2 2

{5

Uyan: Portfoy getirisinin olabilirlik dagilimi, bulanik aritmetik ile bulunur. Ozel olarak
kisa pozisyon siniri varken (4)’teki bilgiler gegerlidir. Bu olabilirlik dagiliminin,
olabilirlik ortalamasi ve varyansi dogrudan Tanim 6 kullanilarak bulundugunda da (9)
ile 6zdes sonuglar elde edilir.

Varlik getirilerinin® olabilirlik dagilimlarinin belirlenmesinde standart bir yontem
yoktur. Bunlar gegmis getiriler ve/veya kisisel yargilar ve beklentiler dogrultusunda
belirlenebilir. Ornegin [11]’de sirasiyla gegmis getirilerin minimumu, ortalamasi ve
maksimumu Kullanilarak belirlenmistir. Kisisel yargilar ve beklentiler dogrultusunda,
bu tanimlayicr istatistiklerden elde edilen degerler artirilabilir veya azaltilabilir.

Uygun ¢6ziim kiimesi (S) konveks ve kapali olmak iizere olabilirlik OV modeli
asagidaki cok amagli konkav maksimizasyon problemi ile verilebilir.

sup(E,D (WTF)) /\(—Varp (WTF)). (10)

weS

Cok amagl konkav maksimizasyon problemleri i¢in agirlikli ama¢ metodu etkin siniri
tam olarak verir [18]. Bu nedenle (10) ve (11) problemlerinin etkin sinirlar1 6zdestir.
(11)°de ilk amacin agirhigi olan g, [0,1] arasinda degismektedir.

weS i=1

Uyani: Onerme 7’ye gore asagidaki bilgi gegerlidir. Buna gore olabilirlik ortalamas: ve
standart sapmasi zamanin lineer fonksiyonudur. Bu nedenle olabilirlik OV modelinin
sonucu, Markovitz’in geleneksel OV modelinde oldugu gibi elde tutma periyodunun
stiresinden (t) bagimsizdir.

T Elde tutma periyodu icin ek (risksiz faiz orani tizerindeki) logaritmik getiriler.

84



GOKTAS F., DURAN A.

Ep[iﬁ,j]ﬂﬂi,

=

(12)

t
2 __2
Var, [Zr”}:t o’

j=1

Onerme 7’e gore tiim varliklarin arasindaki olabilirlik korelasyonu 1’dir. Hatta A
varliginin uzun pozisyonu ile B varliginin hem uzun pozisyonu hem de kisa pozisyonu
arasindaki olabilirlik korelasyonlar1 1°dir. Ayrica olabilirlik dagilimlarindan bagimsiz
olarak olabilirlik korelasyonlar1 her zaman igin nonnegatiftir [17]. Bu nedenle bu model
ile ilgili asagidaki bilgiler verilebilir.

¢ Yalnizca kisa pozisyon sinir1 varken finansal olarak anlamli sonug verir.
e Markovitz’in  geleneksel OV modelindeki durumun aksine portfoyii
cesitlendirme yaklasimi risk azaltmada kullanilamaz.

[1]’de oldugu gibi portféyde kisa pozisyon ve risksiz varlik bulunamasin. Buna gore S
asagidaki gibidir.

S:{W:Zn:vvi =1AWw, ZO,Vi}. (13)

i=1

Ayrica (11) asagidaki lineer maksimizasyon problemine indirgenir.
sup{zn:wi(,ﬁyi+(ﬁ—1)ai):iwi —1AW, ZO,Vi}. (14)
i=1 i=1

Portfdyiin toplamsal fayda fonksiyonu, i. varligin faydasi 6, :=( By, +(f—1)o;) olmak
lizere asagidaki gibidir.

> wo, (15

Anlatim kolayligint saglamak amaciyla bu ¢alismada asagidaki varsayimlar yapilmistir.

e V1: En az bir varligin olabilirlik ortalamasi pozitiftir.

e V2: Olabilirlik ortalamasin1 ve standart sapmasini eniyileyen portfoyler tektir.

e V3: Varliklarm olabilirlik standart sapmasi1 — olabilirlik ortalamas diizlemindeki
koordinatlar1 birbirlerinden farklidir. Aksi halde ilgili varliklar tek bir varlik
olarak diistiniilebilir.

V2 gegerli iken herhangi bir £ degeri i¢in (14)’iin optimal ¢6ziimii etkin portfoy olarak
adlandirilir. Etkin portfoy, verilen olabilirlik standart sapmasi igin olabilirlik
ortalamasin1 maksimum yapan portfoy olarak da tamimlanabilir.  Bunlar birlikte
olabilirlik standart sapmas1 — olabilirlik ortalamasi diizleminde etkin sinir1 verir. Kose
Noktas1 Teoremine gore bunlarla ilgili asagidaki bilgiler gecerlidir.
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e Verilen S degeri i¢in tek bir varligin faydasi maksimum ise etkin portfoy tektir.
Bu portféyde yalnizca o varlik bulunur.

e [Eger iki veya daha fazla varligin faydasi maksimum ise bu varliklarin herhangi
bir konveks kombinasyonu etkin portfoydiir.

Performans, birim olabilirlik standart sapmasi basina olabilirlik ortalamasi olarak
tanimlansin.  Bunu maksimum yapan portfoy asagidaki lineer kesirli programla
problemi ile bulunur. Bu portfoy, V1 gegerli iken tanimi1 geregi etkin portfoydiir ve
(olabilirlik) piyasa portfoyii olarak adlandirilabilir.

zn:Wiﬂi n
supq=L——: > w, =1Aw, >0,Vi,. (16)
Swo, T

(16) lineer programlama problemine indirgenip Simpleks algoritma ile ¢oziilebilir [19].
Ayrica kuasikonveks problemdir ve bu nedenle bu problemin en az bir ¢6ziimii uygun
¢oziim kiimesinin koselerindedir [20]. Bununla birlikte asagidaki bilgilerin gegerli
oldugu da gosterilebilir [21].

e Tek bir varligin performans: maksimum ise piyasa portfoyi tektir. Bu portfoyde
yalnizca 0 varlik bulunur.

e Eger iki veya daha fazla varligin performansi maksimum ise bu varliklarin
herhangi bir konveks kombinasyonu piyasa portfoytidiir.

Bazi 6zel durumlar igin etkin portfoyleri incelemek yararl olabilir.

I. Varlik agirliklar1 igin m<n olmak {izere st sinir getirilsin ve S asagidaki gibi olsun.

S:{W:[gwizlj/\(%ZWiZO,Vi)}. (17)

Bu durumda fayda (performans) siralamasinda m. ve (m+1). olan varliklarin faydasi
(performansi) farkli ise etkin portfoy (piyasa portfoyii) tektir. Bu portfoyde faydasi
(performanst) maksimum olan m adet varlik esit agirlikli olarak bulunur,

Ii. Portfoyde risksiz varlik bulunabilsin ama kisa pozisyon bulunamasin. Buna gore S
asagidaki gibidir. Burada risksiz varligin agirligr ile riskli varliklarin agirliklarinin
toplami 1°dir.

sz{w:@wigle(wi zo,Vi)}. (18)

Bu durumda performans: maksimum yapan portfoy, piyasa portfoyii ile risksiz varligin
herhangi bir konveks fonksiyonudur. Sadece bu portfoyler etkin portfoylerdir ve
birlikte etkin sinir1 olusturur. Buna goére Markovitz’in geleneksel OV modelinde oldugu
gibi burada da Tek Fon Teoremi gecerlidir. V1 nedeniyle pozitif olan piyasa
portfoyiiniin performanst p ile gosterilsin. Faydayr maksimum yapan etkin portfoy
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asagidaki f° degerine kadar sadece risksiz varlik iken bu degerden sonra sadece piyasa
portfoyiidiir. Bu ° degerinde ise bunlarin herhangi bir konveks kombinasyonudur.
Baska bir deyisle bu % icin tiim etkin sinir faydayr maksimum yapar.

po=—. (19)

iii. Portfoyde risksiz varlik bulunamasin ama kisa pozisyon bulunabilsin. Buna gore S
asagidaki gibidir.

S={WZZH:Wi :1}. (20)

Bu durumda olabilirlik OV modeli ya kisa pozisyon sinir1 varmig gibi sonug verir ya da
siirl tek bir ¢6ziim bulunamaz. Bu bilgi kisa pozisyon sinir1 yokken modelin finansal
olarak anlamli olmamasi ile uyumludur.

4. Olabilirlik ortalama — varyans modelinin etkin sinir1

Etkin portfoyler, olabilirlik standart sapmasi — olabilirlik ortalamas: diizleminde etkin
siir verir. Bu boliimde kisa pozisyon sinir1 varken, farkli etkin sinir yapilari drnekler
ile agiklanmustir.

(21) olabilirlik OV modelinin alternatif tanimidir ve (14) ile 6zdes etkin sinir verir.
(14)’te fayda maksimizasyonu s6z konusu iken burada olabilirlik standart sapmasinin
verilen st sinirt i¢in olabilirlik ortalamas1 maksimize edilir.

maks iwi n

i=1

S.t. ) Wo; <oy
le t (21)

Zn:wi =1
i=1
w, >0, Vi.

Simpleks algoritmadan bilindigi tizere optimal ¢6ziim dejenere degilse veya alternatif
optimal ¢6ziimler yoksa (21)’in optimal ¢6ziimiinde tam olarak iki varlik bulunur. (14)
ve (21) birlikte dikkate alindiginda etkin sinir i¢in asagidaki bilgiler verilebilir.

e V1 ve V2 gegerli olsun. Ayrica olabilirlik ortalamasini ve standart sapmasini
eniyileyen portfoyler ayni olsun. Buna gore etkin sinir tek bir noktadan olusur.
Bu nokta tek bir varliktan olusan piyasa portfoytidiir.

e Aksi halde bir veya daha fazla dogru pargasindan olusan konkav bir egridir. V3
gecerli iken dogru pargalariin ug noktalari, birer varliga karsi1 gelir. Bu noktalar
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(21)’in dejenere ¢oziimleridir. Ug olmayan noktalar ise dogru pargasinin iki ug
noktasinin bir konveks kombinasyonu ile elde edilir.

e Eger bir dogru pargasi tizerinde ii¢ veya daha fazla varlik varsa alternatif optimal
¢ozlimler vardir. Buna gore 0 dogru pargasi tizerindeki ug olmayan herhangi bir
nokta, bu varliklarin sonsuz farkli sayida konveks kombinasyonu ile elde
edilebilir.

e Tim varliklar ilgili diizlemde nokta seklinde gosterilsin. Etkin sinir iizerinde
olmayan noktalar etkin portfoy degildir. Bunlar grafikte etkin sinirin altinda ve
saginda kalhr. Bu varliklar1 iceren herhangi bir portfoy de etkin degildir.
Rasyonel bir yatirimcinin bu portfoylere yatirim yapmamasi beklenir.

(14)’te p belirli araliklarda iken ug noktalar elde edilir. iki u¢ noktanin faydasinin bir 5°
icin esit oldugu yerlerde ise aralik degisimleri gergeklesir. ilgili dogru pargasinin egimi
e iken £° asagidaki gibi bulunur. Etkin sinir konkav egri oldugundan bunu olusturan
dogru pargalarinin egimleri gittikge azalir. Bu nedenle £° degerleri de gittikge artar.

0 _—_, 22
p l+e (22)
Uyar: Portfoyde risksiz varlik bulunabiliyorken (19)’daki p ile (22)’deki e dzdestir.
Ciinkii risksiz varligin olabilirlik ortalamasi ve varyansi sifirdir ve etkin sinir bu 6rnekte
piyasa portfoyi ile risksiz varligi birlestiren dogru pargasidir.

Orek | ve 1I’de A, B, C, D ve E varliklari icin asagidaki bilgiler gecerli olsun. Ornek
II’nin, Ornek I’den tek farki A varligmin olabilirlik standart sapmasidir.

Tablo 1. EtKin sinir 6rnekleri i¢in veriler I.

Ornek 1 Ornek 11
Varliklar O. Ortalamas: | O. StandartS. | O. Ortalamas1 | O. Standart S.
A -0.05 0.15 -0.05 0.05
B 0.10 0.15 0.10 0.15
C 0.15 0.10 0.15 0.10
D 0.05 0.20 0.05 0.20
E 0.05 0.15 0.05 0.15

Ornek I’de C varlig1 olabilirlik ortalamasini ve standart sapmasim eniyiler. Bu nedenle
burada etkin smir sadece C varhigindan olusur. Ornek II’de sadece A ve C varliklari
etkin portfoylerdir. Bu nedenle etkin sinir, A ve C’nin konveks kombinasyonlar ile
olusturulan ve egimi 4 olan bir dogru pargasidir. (22)’ye gore etkin portfoyler; £<0.2
iken sadece A varligindan, £>0.2 iken sadece C varligindan olusur. £=0.2 ise tim bir
etkin sinir faydayr maksimum yapar. Baska bir deyisle (14)’tn alternatif optimal
¢oziimleri vardir. Ornek | ve II’de C varligi performans: maksimum yapar ve piyasa
portfoyiidiir. Ornek I ve IT icin etkin smrlar Sekil 2°de sirasiyla gdsterilmistir.
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Sekil 2. Etkin sinirlar 1.

Ornek 111 ve IV’te A, B, C, D ve E varliklari igin asagidaki bilgiler gegerli olsun. Ornek

I11 ve IV’iin, Ornek 11°den tek farki B varligimin olabilirlik ortalamasidir.

Tablo 2. Etkin sinir 6rnekleri igin veriler 11.

Ornek 111 Ornek 1V
Varliklar O. Ortalamas: | O. StandartS. | O. Ortalamas:1 | O. Standart S.
A -0.05 0.05 -0.05 0.05
B 0.20 0.15 0.35 0.15
C 0.15 0.10 0.15 0.10
D 0.05 0.20 0.05 0.20
E 0.05 0.15 0.05 0.15

Ornek I1I’te A, B ve C varliklar1 etkin portfdylerdir. Buradaki etkin simir, iki dogru

pargasint u¢ uca ekleyerek olusturulan konkav egridir.

Etkin portfoyler; $<0.2 iken

sadece A varligindan, 0.2<$<0.5 iken sadece C varligindan, $>0.5 iken sadece B
varhigindan olusur. f$=0.2 iken ($=0.5 iken) A ve C’nin (C ve B’nin) herhangi bir
konveks kombinasyonu faydayi maksimum yapar ve etkin portfoydiir. Burada piyasa
portfdyii yine C’dir. Ornek 111 ve IV igin etkin smirlar Sekil 3’te sirastyla gosterilmistir.
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Sekil 3. Etkin sinirlar I1.

Ornek IV’te etkin sinir1 olusturan iki dogru parcasinin egimi ayni oldugundan etkin smir

dogrusaldir ve piyasa portfoyii sadece B varligindan olusur.

Etkin portfoyler; p<0.2

iken sadece A varligindan, £>0.2 iken sadece B varligindan olusur. $=0.2 ise A, B ve
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C’nin herhangi bir konveks kombinasyonu faydayr maksimum yapar ve etkin
portfoydiir. Ayrica (21)’de 0.05<0;,<0.15 iken alternatif optimal ¢oziimler vardir ve
kars1 gelen etkin portfoyler A, B ve C’nin sonsuz farkli sayida konveks kombinasyonu
ile elde edilebilir. Ornegin, (0.10, 0.15) koordinatlarindaki bir etkin portfoy C varlig ve
(0.5A+0.5B) portfoyiiniin herhangi bir konveks kombinasyonu ile olusturulabilir.

5. Sonug ve degerlendirme

Varlik getirilerinin olasilik dagilimlarin1 tam olarak belirlemek ¢ogu zaman miimkiin
olmayabilir. Bu nedenle yapilan normal dagilim veya eliptik dagilim varsayimlar ise
gercek hayattaki durumla ortiismeyebilir. Ote yandan bunlarin en kotii durumdaki,
temel durumdaki ve en iyi durumdaki degerleri i¢in 6ngoriide bulunmak nispeten daha
kolaydir. Bu ongoriiler dogrultusunda ise varlik getirilerinin olabilirlik dagilimlart
ticgensel bulanik sayilarla verilebilir.  Bu ¢alismada bu bilgiler dogrultusunda
Olabilirlik OV modelinin matematiksel analizi yapilmistir. Bu kapsamda fayday1 ya da
performanst maksimum yapan portfoyler, analitik olarak elde edilmistir. Ayrica farkli
etkin siir yapilar1 6rnekler ile agiklanmistir. Elde edilen bu sonuglarin, bu modelle
yapilacak uygulamalar1 ve karar almay1 kolaylastirmasi beklenmektedir.
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