T.C.
ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

NICEL TEKNIKLERIN
OPTIMAL PORTFOY SECIMINDE

UYGULANABILIRLIGI

Yiksek Lisans Tezi

Onur URHAN

Ankara-2010



T.C.
ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

NICEL TEKNIKLERIN
OPTIMAL PORTFOY SECIMINDE

UYGULANABILIRLIGI

Yiksek Lisans Tezi

Onur URHAN

Tez Danismani

Dog.Dr.Fazil GOKGOZ

Ankara-2010



T.C.
ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILiM DALI

NICEL TEKNIiKLERIN
OPTIMAL PORTFOY SECIMINDE
UYGULANABILIRLIGI

Yiiksek Lisans Tezi
Tez Danismani : Dog.Dr.Fazil GOKGOZ

Tez Jirisi Uyeleri

Adi ve Soyadi

‘Pro(br.\‘fct\qm KARATEPR W\J

Imzasi :
Doc. D G000 KU KKOCA0ELU ;,//CCLQ
Doa- D Eau\. COKEO2

Tez Sinavi Tarihi /6, },20{0



TURKIYE CUMHURIYETI
ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile, bu tezdeki bitin bilgilerin akademik kurallara ve
etik davranis ilkelerine uygun olarak toplanip sunuldugunu beyan
ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi olarak, ¢calismada bana ait olmayan
tum veri, dusiince ve sonuglari andigimi ve kaynagini gésterdigimi
ayrica beyan ederim.(.1.6../.2 %./201)

Tezi Hazirlayan Ogrencinin

Adi ve Soyadi




ICINDEKILER

Sayfa No

SEKILLERIN LISTESI ....cuviieiiee ettt 1]

TABLOLAR LISTESI ...ttt \Y,

GIRIS .ttt 1

1.PORTFOY YONETIMI ..ot 4

1.1, POrtfOy TanIMI oo 4

1.2. PortfOy YONetim SUreCi ........cooooveiiiiiii 5

1.3. KIasik POrtfOy TEOKISI .....uuuueieieeiiiieeiiccee et 8

1.4. Modern PortfOy TEONISi.......ceeeeeieeeiiicce e 9

1.4.1. Risk-Getiri DegiSimi........ccccoviiiiiiiiiiiiie e, 11

1.4.2. Portféy Cesitlendirmesinin Teorik Altyapsi.........cccccceeevveennnnn. 15

1.4.3. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari ......................ccooo. 11

1.5. Toplam Risk KaynakKIlari ............ccoooviiiiiiiiiieiieeeeeiee e, 18

1.5.1. Sistematik RiSKIEr........ccoooiiiiiiii e 19

1.5.2. Sistematik Olmayan RiskIer...........ccccccoeviiiiiiiiiiiiei e, 21

1.6. Etkin Piyasalar HIpOtezi ..........cooooeeiieeeeee 23

1.7. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli...............cooooiiiiiiiiie, 25

1.8. Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modelinin Varsayimlari ............... 26

1.9. Sistematik Risk Olgiiti Beta Katsayisinin Tahmini ............cc..c........ 28

1.10.Portfoy Performans OIGUHEri.............ccovuiieeiee e 31

1.10.1. Sharpe Performans OIGULU .........c.ceoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 32

1.10.2. Treynor Performans OIGULU ...........c..ccuveeeeioeieeeeeeceeeee e, 36

1.10.3. Jensen Performans OIGULU ............ccooveeeeeeeeeeceeeeee e 37
2.0PTIMUM  PORTFOY SECIMINDE KULLANILAN  NiCEL

TEKNIKLER ..ottt ettt ettt eee e e 40

2.1. Dogrusal (Lineer) Programlama............ccccoeeeeeeiiiiiiiicciiee e, 40

2.2. Karesel (Kuadratik) Programlama...........c..cccccoeviiiiiiciie e, 43

3.0RTALAMA VARYANS VE DOGRUSAL PROGRAMLAMA
MODELLERI ILE IMKB 30 VE IMKB 50 ENDEKSLERINE YONELIK
OPTIMUM PORTFOY OLUSTURMAYA YONELIK UYGULAMA ................. 48



3.1. IMKB’deki Hisse Senetleri ENdeKSIeri..........ccouveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 48

3.2. Calismanin Amag ve KapSami............uuuiieeeeeeieiiiiiceee e, 51
3.3. IMKB 30 Endeksine Yénelik Uygulama...........cccccoooeeveeoeeeeeieeeeenn 53
3.3.1. IMKB 30 Endeksi igerisindeki Hisse Senetleri ile Ortalama
Varyans Metodu ile Optimum Portfoy Olusturma................... 58

3.3.2. Performans Degerlendirmesi..............cceeeeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee, 61

3.3.3. IMKB 30 Endeksi Hisse Senetleri ve Hazine Bonosu ile

Optimal Portfoy Olusturma ..o 66
3.3.4. Performans Degerlendirmesi.............ceeeeieieiieiiiiiiiieeee e, 68

3.3.5. IMKB 30 Endeksi icerisindeki Hisse Senetleri ile Dogrusal
Programlama Metodu ile Optimum Portféy Olusturma ve

Performans Degerlendirme.........ccooooooiiiiiiieeiieeeeeeeeeeen 72

3.4. IMKB 50 Endeksine Yénelik Uygulama...........cccccoooeeveeoeeeeeieeeeenn 76
3.4.1. IMKB 50 Endeksi icerisindeki Hisse Senetleri ile Ortalama
Varyans Metodu ile Optimum Portfoy Olusturma................... 80

3.4.2. Performans Degerlendirmesi..............cuuueeuiiiimiiiiiiiiiiiiiiiiieennns 83

3.4.3. IMKB 50 Endeksi Hisse Senetleri ve Hazine Bonosu ile

Optimal Portfoy Olusturma ..........ccoooviiiiiiiieeeee e, 88
3.4.4. Performans Degerlendirmesi.............cceeeeeiiiiiiiiiiiicieee e, 91

3.4.5. IMKB 50 Endeksi icerisindeki Hisse Senetleri ile Dogrusal

Programlama Metodu ile Optimum Portféy Olusturma ve

Performans Degerlendirme...........ccccooovviiiiiiiiiiiee e, 95
SONUG .. e e e e e e e e e e e e e e e e e as 101
LN 1 107
EKLER ettt e e e e e e e e e e e aaes 112
(@ 74 = 130
ABSTRACT ..ttt e e e e e e e e e e e e a e e e e e e e e anraees 132

II



SEKILLERIN LIiSTESI

Sayfa No
Sekil 1.1 Portfoy YONetim SUIECI.........uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiii e 6
Sekil 1.2 Risk Kargisinda Yatirimci Tipleri ... 13
Sekil 1.3 Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk ............cccooeviiiiiiiiiiiieeeneen. 18
Sekil 1.4. Sharpe Performans OIGULH ............cooveeieeeieeee e, 35
Sekil 1.5. Jensen Performans OIGULH .............ccoevieeieieece e, 38
Sekil 2.1.Etkin Set Grafidi ........oovveiieeiiiee 44
Sekil 2.2 Yatirimcinin Etkin Set UzerindeKi Yeri .........cooovvviveeeeeieeieieeen 45

Sekil 3.1. IMKB 30 Endeksindeki Hisse Senetleri ve Hazine Bonosunun

Risk-Getiri Grafigi......... .. 57

Sekil 3.3. IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans
Metodu ile Olusturulan Portfoylerin Etkin Sinir Grafigi ................ 67

Sekil 3.4. IMKB 50 Endeksindeki Hisse Senetleri ve Hazine Bonosunun
Risk-Getiri Grafigi.........cccooeeiiiiiiiiiiiie e 79

Sekil 3.5. IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Metodu ile
Olusturulan Portfoylerin Etkin Sinir Grafigi..............cc. 81

II



TABLOLAR LISTESI

Sayfa No
Tablo 1.1 Sharpe Performans Degeri Hesabl...........cooovvviiiiiiiiiiiiiee, 34
Tablo3.1 IMKB 30 Endeksi icerisindeki Hisse Senetlerinin
Varyanslari, Aylik Ortalama Getirileri ve Beta Katsayilari............. 55
Tablo 3.2 IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére
Olusturulan Optimum Portfoyler............ooovvviiiiiiiiieeeeeee, 59
Tablo 3.3 IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gore
Olusturulan Portfoylerin Sharpe Performans Degerleri................ 62
Tablo 3.4 IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére
Olusturulan Portféylerin Treynor Performans Degerleri............... 63
Tablo 3.5 IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline goére
Olusturulan Portfoylerin Jensen Performans Degerleri................ 65
Tablo 3.6 IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans
Modeline gore Olugturulan Optimum Portfoyler.......................... 66
Tablo 3.7 IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans
Modeline  gore  Olusturulan  Portfoylerin ~ Sharpe
Performans Degerleri.........oo 69
Tablo 3.8  IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans
Modeline  gére  Olugturulan  Portfoylerin ~ Treynor
Performans Degerleri.........cooooiiiiii 70
Tablo 3.9  IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans
Modeline  gore  Olusturulan  Portfoylerin ~ Jensen
Performans Degerleri.............coiiiiiiiiiiiicc e 71
Tablo 3.10 IMKB 50 Endeksi igerisindeki Hisse Senetlerinin
Varyanslari, Aylik Ortalama Getirileri ve Beta
Katsaylari ... 77
Tablo 3.11 IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére
Olusturulan Optimum Portfoyler.............coooovviiiiieeeeeeeee, 82

vV



Tablo 3.12 IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére

Olusturulan Portféylerin Sharpe Performans Degerleri............

Tablo 3.13 IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline goére

Olusturulan Portféylerin Treynor Performans Degerleri...........

Tablo 3.14 [IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére

Olusturulan Portfoylerin Jensen Performans Degerleri............

Tablo 3.15 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans

Modeline gore Olusturulan Optimum Portfoyler......................

Tablo 3.16 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans

Modeline  gbére  Olusturulan  Portféylerin ~ Sharpe

Performans Degerleri.........cccoo

Tablo 3.17 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans

Modeline  gére  Olusturulan  Portfoylerin  Treynor

Performans Degerleri.............coeiiiiiiiiiiici e

Tablo 3.18 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans

Modeline  gore  Olusturulan  Portfoylerin ~ Jensen

Performans Degerleri.............cooiiiiiiiiiiicc e



GIRIS

Sermaye, Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerin ekonomik kalkinmalarini
saglamada kuskusuz en 6nemli faktoérlerden biridir. Yurt ici veya yurt disi
tasarruflar kaynakli olabilen sermayenin etkin, verimli ve karli yatirm

alanlarina yonlendirilerek ekonomik kalkinmanin hizlandiriimasi énemlidir.

Sermaye piyasasi, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimini saglayan, araci kurumlar, bankalar, yatirnm ortakliklari ve yatirm
fonlari gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman

sistemidir.

Sermaye piyasalari, fon fazlasi olanlarla yatirim projelerini gergeklestirmek
isteyen ve fon acigi bulunan igletmeleri bir araya getiren, isletmelerin uzun
vadeli bor¢ ve 6zkaynak sermayelerinin karsilandigi yerlerdir. Bu nedenle,
sermaye piyasalari tasarruflari yatirrma yonlendirmelerinden dolayi ekonomik

kalkinmayi ve buylimeyi hizlandirici bir igleve sahiptir.

Ote yandan sermaye piyasalari yatirimcilara tasarruflarina daha yiiksek
bir getiri elde etme imkani vermektedir. Ozellikle Tirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasinin 2008 yilinda bagsladigi 2009 yili igcerisinde de devam ettirdigi faiz



oranlarindaki dramatik indirimler, mevduat, hazine bonosu gibi risksiz yatirim
araclarinin getirilerini ¢ok dustrmus, reel getirilerini neredeyse sifirlanmistir.
Yillardir bu tip, risksiz, yatirrm enstrimanlarindan hatiri sayilir bir getiri elde
etmekte olan yatirmcilar, gelirlerindeki bu azalma neticesinde alternatif
yatirim araclarina yénelmislerdir. Bu yénelimden en énemli payl IMKB almis
ve bir¢cok kuguk yatirnmci birikimlerini bu piyasaya aktarmis ve aktarmaya

devam etmektedir.

Yatirimcilar en yuksek getiriyi en dusuk risk ile elde etmek isterler. Fakat
pratikte karsilasilan hemen hemen tim durumlarda bu iki durum birbiri ile
celisir. Baska bir ifadeyle, ylksek getiri elde etmek igin yuUksek riske

katlanmak veya dusuk riskle dusuk getiriyi kabul etmek gerekir.

Ancak borsada riski azaltmak her zaman muimkindur, hedeflenen bir
getiriye farkh portfoylerle ulasilabilir. Burada yatirimcilar agisinda énemli olan
konu, hedeflenen getiriye en dusuk riski barindiran portféy ile nasil
ulasabileceklerini  bilmeleridir. Menkul kiymetlerin bir portfdy iginde
birlestirilerek riskin dagitilmasina “gesitlendirme” denir. Optimum portfdy
seciminde kullanilan nicel teknikleri kullanarak daha etkili cesitlendirme
yapan yatirimcilar, bu sayede dibi gérinmeyen bir denize daha temkinli

dalabilmektedirler.



Bu kapsamda c¢alismanin birinci boélimuinde portfdy yonetimi konusunda
temel kavramlar olan klasik ve modern portfdy yonetimi, toplam risk
kaynaklari, finansal varlik fiyattama modeli ve portfdy performansi 6l¢gim
teknikleri hakkinda temel bilgiler veriimeye calisilacaktir. ikinci bélimiinde ise
portféy seciminde kullanilan nicel teknikler olan Dogrusal Programlama ve
Markowitz Karesel Programlama teknikleri agiklanacaktir. Calismanin Gguncu
bdliimde IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerinde ki hisse senetleri ile Dogrusal
Programlama ve Markowitz Karesel Programlama teknikleri ile optimum
portféyler kurulup olusturulan bu portféylerin Sharpe, Treynor ve Jensen

OlcUtlerine gore performanslari hesaplanacaktir.



BIiRINCi BOLUM

1. PORTFOY YONETIMI

1.1. Portfoy Tanimi

Portfoyln kelime anlami “cizdan” dir. Sermaye Piyasasi’nda ise menkul
degerlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Portfoyt olusturan menkul
degerler; hisse senedi, tahviller, tlrev enstrimanlar ve emtialardan

olusabilmektedir.

Menkul degerlere yatinm belirli amaglar  gergeklestirmek igin
yapilmaktadir. Her ne kadar portfoy belirli menkul kiymetlerden olussa da bu
kiymetler arasinda bir iligki oldugundan, portfdy, kendine 06z Oolgulebilir

nitelikleri olan bir varhktir.

Bu kapsamda en genis anlamiyla portfoy, belirli amaclari gergeklestirmek
isteyen yatirnmcilarin sahip oldugu, birbirleriyle iligskisi olan, kendine 06z

dlgllebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir.

" A.CEYLAN, T.KORKMAZ, Borsada Uygulamali Portfoy Yénetimi, Ekin Yayinlari, 3. Baski,1998,
s.8-9



1.2. Portfoy Yonetim Sureci

Portféy yonetimi en genis anlamda paranin yonetilme slrecidir ve bu
surecgte portfoy yodnetimi ile ilgili olarak U¢ Onemli fonksiyon karsimiza

cikmaktadir. Bu fonksiyonlar sunlardir:

- Portféy Analizi: Portfoyun riskinin, beklenen getirisinin ve musterinin

tercihlerinin belirlendigi agamadir.

- Portféyiin Yeniden Gbézden Gegirilmesi: Portfoye alinacak veya

portféyden g¢ikarilacak menkul kiymetlerin belirlendigi asamadir.

- Performans DeQerlendirmesi: Portféyln fiili performansinin ve bu

performansin nedenlerinin tespit edildigi son asamadir.

Sharpe portféy yonetiminin ¢ fonksiyonu oldugundan hareketle, portfoy
yonetim surecini de bu fonksiyonlar g¢ercevesinde acgiklamistir. Buna gore

siire¢ sema olarak Sekil 1.1 deki gibi ifade edilmistir. >

> M. OZCAM, Varlik Fiyatlama Modelleri Aracihigiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, SPK yaynlari,
1997, 5.5-6



Sekil 1.1 Portfoy Yonetim Siireci
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Yatirnm sureci, tek boyutlu degil, iki boyutlu bir suregtir. Portfoy
yonetiminde onemli olan, portfoyln sadece getirisini degil riskini de dlgmek;
bagka bir ifade ile riske gbére diizeltiimis getirisini 6lgmek ve portfoyleri bu
kritere gore birbirleriyle karsilastirmaktir. Bu sayede yatirimci, aldigi her birim

risk icin ne kazandigini tam olarak Olgebilecek ve yatirrmcinin rasyonel



oldugu dusundlerek, ayni risk seviyesinde en fazla getiriyi sunan portfoyu

tercih edecektir®.

Teoride en iyi riske gore ayarlanmis getiri, en iyi zamanlama ve en iyi
menkul kiymet secimi ile saglanmaya calisiimistir. Piyasanin en yuksek
noktasini tahmin etmeye calisan hisse senedi portfdy ydneticisi beklenen
piyasa temellerine gore portfdy kompozisyonunu ayarlamaya ¢alismaktadir.
Yukselen piyasada en yuksek getiriyi ve disen piyasada en az kaybi
saglamak, riskle ayarlanmis ortalamanin Uzerinde getiri saglamak anlamina

gelmektedir.

En genel anlamiyla portfdy yonetimi, “belirli bir miktar fonun, fon
sahiplerinin tercihlerini dikkate alarak bu tercihler dogrultusunda reel olarak
en yuksek getiriyi saglayacak menkul kiymetlere yatiriimasi, zaman iginde
gelismelere gére menkul kiymetlerin portfdy icindeki agirliklarinin degistirilip

performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik bir siirectir.’

* http:/iibf. bozok.edu.tr/akademik/veli_akel/portfoy_performansi.pdf,02.04.2010

> S.GOKBEL, Siire Temelli Portfoyler ve IMKB nda Uygulanabilirligi, SPK Yaynlari, 2003,s.17



1.3. Klasik Portfoy Teorisi

Klasik veya geleneksel portfdy teorisi yalin c¢esitlendirmeye bir diger
ifadeyle riskin birden fazla menkul kiymete dagitiimasina dayanir. Farkl
sektorlerde faaliyet gosteren hisse senetlerinin secilmesi ile riskin sistematik
risk dlzeyine indirilebilecedini kabul eder. Ancak yalin ¢esitlendirme hisse
senetlerinin birbiri arasindaki kovaryansi dikkate almadigindan risk genellikle

bu seviyeye indirilemez.®

Portfdylerin asiri ¢esitlendiriimesinin sakincalari muteakip maddelerde yer

almaktadir.

- DusUk getirili hisse senetlerin portfdyde yer almasi,

- Hisse senedi sayisinin fazla olmasi neticesinde her bir sirket hakkinda
dogru bilgi edinmede gug¢lik yasanmasi ve bu dogrultuda arastirma

maliyetlerinin artmasi,

- Portféydeki menkul kiymet sayisinin artmasi ile alim-satim anlarinda hizl

hareket etmenin guclesmesi.

®S.GOKBEL, 2003,s.21



1.4. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz’'in 1950’li yillarda doktora tezi olarak basladi§i, daha sonra
portféy yonetiminin temel taslarindan biri olan ¢alismasindan sonra portfdy
yonetimi anlayisinda kokli degisiklikler olmustur. Daha dnce deginildigi Uzere
Klasik Portféy Teorisinde, portfdy ne kadar ¢ok sayida hisse senedine o

kadar basarili olacagi ve riskin disecegi kabul edilmekteydi.

Markowitz hisse senedi yatirimlarini risk (getirilerin varyansi) ve beklenen
getiri gergevesinde inceleme yoluna gitmistir. Portfdy icindeki hisse
senetlerinin birbirleriyle iligkisi (korelasyon) olabilecegini ortaya koymus
ancak ¢esitlendirmenin  portféyan  varyansini  butindyle  ortadan
kaldiramayacagini  belirtmistir. Portféyln toplam riskini azaltmak igin
cesitlendirmenin de dogru yapilmasi gerektigini benzer sektorlerde faaliyet
gOsteren firmalar ile yapilan c¢esitlendirmenin iyi bir ¢esitlendirme
olmayacagini ortaya koymustur. Ayrica varyansi dusuk olan portfoyleri
yatirnrm yapmanin her zaman iyi sonuglar vermeyecegini, portféyl olusturan
hisse senetlerinin birlikte degisimini ifade eden kovaryansin yuksek olmasi

halinde bundan kaginilmasi gerektigini kiymetlendirmistir’.

7 H. MARKOWITZ, Portfolio Selection, The Journal of Finance, 1953, Vol.7, No 1, p.89



Portféydeki hisse senetlerinin cesitlendiriimesi ile ilgili olarak Evans ve
Archer tarafindan vyapillan c¢alismada vyaklasik 10 hisse senedinin
cesitlendirme igin yeterli oldugu sonucuna varilmigtir. Daha sonra Elton ve
Gruber'de, 1977°de yayinladiklari galismalarinda bu ¢ikarimi destekleyici
sonuglara ulasmiglardir. Elton ve Gruber, portféye dahil hisse senedi
sayisinin 1’den 10’a kadar yukseltimesi durumunda portféy standart
sapmasinin %51 oraninda azalabildigi, ancak 10 hisse senedinden sonra
portféye ilave bir on hisse senedi daha eklendiginde portfdy standart
sapmasinin 6nceki duruma gore ancak %5 oraninda dustugu, portfoydeki
hisse adedi sayisinin 30’a ¢ikarilmasi durumunda bunun dnceki duruma ile
portfdy standart sapmasina ilave sadece %2 katki saglayabilecegini tespit

etmislerdir.®

Ayrica Modern portfdy kuraminin olusmasinda James TOBIN’in ‘Liquidty
Preferences as Behavior Towards Risk’ calismasinin buylk katkilari
olmustur. Buna ‘Etkin Piyasalar Hipotezi’ ve ‘Rassal YurUyus Teorisi’
eklenince portfdy yonetiminde sayisal ve sistematik bir yaklasim ortaya

clkmistir.

¥ G. KONURALP, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yayinlari, 2.
Baski, 2005, s. 314 - 318

10



1.4.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Yatirrmcinin  bir portfdy olustururken vermesi gereken Kkarar, olasi
portfoyler seti icerisinden optimum portfoylin segimi kararidir. Yatirimci
donem basinda portfoy olustururken donem sonunda portfoydeki hisse
senetlerinin getirilerinin ne olacagini kesin olarak bilmemektedir. Ancak,
beklenen veya ortalama getirinin ne olacagi konusunda tahminlerde
bulunabilir. Yatirnmcilar bir portfoy olustururken getirinin en fazla, riskin ise en
az olmasini tercih ederler. Fakat, getiri ve risk birlikte ayni yonde hareket
ettiklerinden getiriyi maksimize ederken riski minimize etmek mumkin
olmamaktadir. Markowitz modelinde bu duruma ¢6zim getirmis ve konuyu,
belli bir getiri seviyesinde riski minimize etme seklinde agiklamistir. Kurulan
modeldeki kisitlar eldeki fonun tumunu yatirrm enstrumanlarina dagitiimasi

ve hedeflenen getiri seviyesine ulagiimasidir.

Markowitz portfdy segim modeli asagidaki varsayimlara dayanmaktadir.’

- Yatinmcinin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir. Fayda

egdrileri azalan marjinal fayda teorisindeki gibidir.

’ A. ULUCAN, Portfoy Optimizasyonu-Kuadratik Programlama Tabanli Modelleme, Siyasal
Kitabevi, 2004, s.17
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- Yatirrmcinin risk tahmini, portféylin getirilerinin beklenen getiriden

sapmasi (varyansi) ile orantili olarak gergeklesmektedir.

- Yatirrmcilar kararlarini verirken sadece beklenen getiri ve getirinin
varyansini model parametreleri olarak kullanmaya razidirlar. Bu sebeple

kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve varyansin bir fonksiyonudur.

- Yatinmci riskten kagma egilimi gostermektedir. Herhangi bir beklenen
getiri duzeyinde, ulasabilecedi minimum riski, herhangi bir risk dizeyinde de

ulasabilecegi maksimum getiriye tercih edecektir.

1.4.2. Risk-Getiri Degigimi

Beklenen getiride belirsizlik olmasi yatirimcilarin risk tercihini etkiler.
Beklenen getirideki belirsizligin artmasi, ¢ok buyuk bir getiri saglayacagi gibi
negatif bir getiriye de sebebiyet verebilir. Yatirrmci boylesine bir belirsizlik

riskini ancak daha yuksek getiri vaadi ile kabul eder.

Riski en az olan yatirim genellikle kisa vadeli hazine bonolaridir. Hazine
bonolarinin  getirilerinin  sabit olmasi nedeniyle, vade sonuna kadar
beklenmesi durumunda, piyasada olan hareketlerden etkilenmemektedirler.
Bu sebeple kisa vadeli hazine bonolarinin betasi sifir olarak kabul

edilmektedir. Hazine bonolarinin riskinin dusik olmasinin yani sira getirileri
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de genelde dustk olmaktadir. Piyasa portfoylinin ise hazine bonosu
yatirrmina gore daha yuksek getiri getirmesi beklenmektedir, aksi halde higbir

yatirimci riskli piyasaya yatirrm yapmak istemez.

Piyasa getirisi ile kisa vadeli hazine bonolarinin faiz orani arasindaki farka

"Piyasa Risk Primi” denmektedir.™

Risk-Getiri degisimi karsisindaki yatirimci tipleri asagidaki Sekil 1.2 de yer

almaktadir.

Sekil 1.2 Risk Karsisinda Yatirnrmci Tipleri

Getiri
Riske Riske
Tamamen Tamamen
Duyarh Duyarsiz
JJ Tutueu _‘é Girigken
0 Risk

' ocw.ankara.edu.tr:81/eduCommons/isletme/risk-analizi-ve-modelleme/.../2, Fazil Gékgdz,

Finansal Optimizasyon ders notlari01.04.2010,
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- Riske tamamen duyarli yatirimci:

Dikey eksene paralel farksizlik egrisine sahip bu yatirrmci igin énemili
olan risk duzeyidir. Belirli bir risk dlzeyi getiri ne olursa olsun ayni faydayi

saglamaktadir.

- Riske tamamen duyarsiz yatirimci:

Riske tamamen duyarli yatirrmci tipi gibi gercek hayatta goériimeyen,
teoride varligini sirddren bir yatirnmci profilidir. Boyle bir yatirrmci igin faydayi
belirleyen tek unsur belirli bir getiri dizeyidir ve bu getirinin hangi risk
dizeyinde saglandigi 6nem tasimamaktadir. Bu yatirrmcinin farksizlik egrisi

yatay eksene paraleldir.

- Tutucu yatirrmci:

Bu tip yatinmci profilinde risk getirinden daha 6nemlidir. Bu sebeple

risk artisini ancak daha buyuUk bir getiri artisi saglanirsa kabullenir.

- Girigken yatirimci:

Tutucu yatirrmcinin aksine getiri riskten daha 6nemlidir. Daha kaguk bir

getiri artis1 karsihginda daha yuksek bir risk Ustlenmeye hazirdir.
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1.4.3. Portfoy Cesitlendirmesinin Teorik Altyapisi

Bircok yatirim alternatifinde oldugu gibi sadece hisse senetlerinden olusan
bir portfoyinde getiri ve risk olmak Uzere iki yuzu vardir. EQger bir
yatirrmcinin yatinm yapmak igin 1 TL’si varsa, yatirimci bu tutar tek bir hisse
senedine veya bir ka¢ hisse senedinin kombinasyonundan olusan bir
portfoye yatirabilir. Eger yatirnmci ikinci durumu segerse 1 TL’sinin w1
kadarini 1 nolu hisse senedine, w2 kadarini 2 nolu hisse senedine, w3
kadarini 3 nolu hisse senedine ve wn kadarini n nolu hisse senedine

aktarabilir.

Bu durumda yatirimcinin olusturmus oldugu portfoytn toplam getirisi olan

R (1) nolu denklemdeki gibi ifade edilir. Ayrica her bir hisse senedine

p
yatirilan tutarlarin toplam portféye goére agirliklari toplami “1” e esittir. (Hisse
senetlerinin agiga satis durumu ihmal edilmigtir. ClUnku, agiga satis yapilmasi
durumunda acgiga satis yapilan hisse senedinin portfoy igindeki agirligi

negatif olacaktir.)

R, =Y wiR; , Zityw; =1 (1)
Burada;

Ry, Portfdyln getirisi,

R;: i ninci hisse senedinin getirisi,

n: portfoydeki hisse senedi sayisi,

w;: i'ninci hisse senedine yatirilan tutarin toplam portfoy igindeki agirligini
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ifade etmektedirler.
Portféye dahil hisse senetlerinin ortalama getirilerinin agirlikli ortalamasi

olan “beklenen getiri” , asagidaki formul yardimiyla hesaplanir.

E(Rp) = T, wiR; 2)

Burada “E” notasyonu beklenen operatoridir. R; ise i'ninci hisse

senedinin ortalama getirisidir.

Riskin bir sonucu olarak yatirimlarda kaybetmek her zaman mumkundur.

Bu sebeple yatirimcilarin beklenen getirisi gerceklesen getiriden farkli olabilir.

iki hisse senedinden olusan bir portfdyde risk, portfdyiin varyansidir,op;
— 2 — —\12
0-5 = E(Rp - Rp) = E[W1R1 + W2R2 - (WlRl + W2R2 )] (3)
— — 12
= E[W1(R1 — R, ) + WZ(RZ — R, )] (4)

(4) nolu denklemin agiimasi halinde asagidaki ifade edilir:

07 =E[w2(Ry —R; ) +2wwy(Ry — Ry )(R — Ry ) + wi(R, — R; )| (5)

(5) nolu denklemde (R1 - R_1 )(Rz - R_z) , 1 ve 2 nolu hisse senetlerinin

arasindaki kovaryanstir, 01, ,

Bu sebeple iki hisse senedinden olusan bir portfoyun riski;

oy = wiof{ + wios + 2wy w,0y, (6)
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(6) nolu denklem n adet hisse senedi i¢in asagidaki forma donusur:

op = wiol + wios+... twios + 2wiwo0o+. . F2W WOy (7)

veya

o = [wiof + wiogi+...+wior] 4 [2wyw,0,05p12+F. .. +2Wi Wi, 01, 0 P ]

(7A)

(7A) denkleminde esitligin saginin ilk parcasi her bir hisse senedinin

varyansinin, her bir hisse senedine yatirilan tutarin toplam portfy igindeki

n w?c? seklinde de formiiliize

agirhginin  karesiyle carpimidir.
edilebilecek bu taraf portfoydn riskinin azaltilamayacak kismini bir diger

ifadeyle sistematik riskini gosterir.

(7A) denkleminde esitligin sag tarafinin ikinci pargasinda ise hisse
senetlerinin ayri ayri kovaryans degerlerini, birbirleri ile korelasyonlari ve
toplam portfdy icindeki agirliklari yer almaktadir. Gorulebilecedi tzere (7A)
denkleminin ikinci kisminin buyukligu hisselerin  birbirleri arasindaki
korelasyonun derecesine baglidir. E§er yatirrmci portfoyani olustururken,
aralarinda en az veya negatif korelasyon olan hisseleri secerse, toplam

portféyln riskinde de bir azalma meydana gelebilecektir.
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Portféyln toplam riskini sistematik risk dizeyinde tutma veya sistematik
riskin altina indirebilme dogru bir c¢esitlendirmenin nasil olacaginin
gOstergesidir. Bu sebeple ikinci kisim, portfdy riskinin azaltilabilir tarafini bir

baska ifadeyle sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.?

1.5. Toplam Risk Kaynaklari

Yatirmcilarin bir portféy olusturduktan sonra dénem basindan dénem
sonuna kadar kargi karsiya olduklari riskleri, Sistematik olan ve Sistematik

olmayan olmak Uzere ikiye ayirmak mamkundur.

Sekil 1.3 Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Risk
Sistematik Olmayan
WQ
> gistematik Risk
Portféydeki Yatinm
1 5 10 15 Arac) Sayisi

2 C BHATNAGAR, C.ARIZE, International Equity Portfolios: Diversification And The Disconnect,
The International Journal of Finance, 2009, Vol.21,No 3,

p.6182-6184
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Portfdy tek bir hisse senedinden olustugunda sistematik olmayan risk en
yuksek seviyesinde bulunmaktadir. Portfdydeki hisse senedi sayisi arttikga
sistematik olmayan risk hiperbolik bir fonksiyon Gzerinde azalir. Buna mukabil
sistematik olmayan risk hisse senedi sayisindan bagimsiz olarak sabit bir

deger almaktadir.

1.5.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, ulke ekonomisini ve finansal piyasalari etkileyen
faktorlerden kaynaklanan, hisse senedi alinan firmayi digsal olarak etkileyen,
firmanin kontrolu altinda tutamadigi ve bu sebeplerle kaginiimasi miumkadn
olmayan risklerdir. Ekonomik, politik ve sosyal degismeler sistematik riskin

kaynaklaridir.

Dolayisiyla yatirimcilarin gerek farkli alanlara yatirirm yaparak gerekse
menkul degerler arasinda cgesitlendirmeye gitmek suretiyle bu riski elimine
etmeleri mumkun degildir. Markowitz, aralarinda tam korelasyon olmayan
hisse senetlerinin  secilmesiyle, riskin  sistematik risk duzeyine

indirgenebilecegini 6ne surmektedir.
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1.5.1.1. Sistematik Riskin Unsurlari

- Faiz orani riski: Faiz oranlarindaki azalma yatirimcilarin reel getirilerini
dusurur ve yatinmcilar yeni yatirim alanlari ararlar. Genellikle bu yatirim alani
hisse senedi piyasalari olur. Hisse senedi piyasalarina yeni yatirmci girip
talebin artmasi hisse senedi fiyatlarini yukariya tasir. Tersi durumda faiz
oranlarinda yukselme gergeklesirse hisse senedi piyasasi ve hazine bonosu
getirileri arasinda risk primi artacagindan yatirimcilar daha hisse senedi

piyasasindan gekilip hazine bonosuna yatirim yaparlar.

- Satinalma Gucu Riski: Fiyatlarin genel seviyesindeki ylkselmeden
dolayl paranin satinalma gucundeki dusus, menkul deger yatirimlarinin
verimliligini dusurur. Yatirnmci tarafindan arzulanmayan bir reel getiri oraninin
gerceklesme olasihgini ifade eder. Bir yatirrmdan gelecekte elde edilecek

nakit giriglerinin satin alma gucundeki belirsizlik olarak da ifade edilebilir.

- Piyasa Riski: Ekonomik durgunluk, depresyon, tiketim egdiliminde uzun
dénemdeki degismeler gibi faktorlerle ortaya ¢ikar. Piyasa riski s6z konusu

faktorlerin TL ve Hisse Senedi Piyasalari dinamiklerine etkisi ile ifade edilir.

Ekonomik kosullardan ayri olarak menkul deg@erlerin getirileri borsalardaki
genel fiyat hareketlerinden etkilenir. Bu tur degismeler farkh derecede de olsa

tum menkul degerleri etkiler ve bu degismeler 6nceden tahmin edilemez.
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1.5.2. Sistematik Olmayan Riskler

Bu tar risk, halka acgik sirketlerin faaliyette bulundugu endustriye 6zgu
faktorlerden kaynaklanir. Belli bir sirket ve endustri kosullarinin ortaya
cikardigr risk oldugu icin cesitlendirme yolu ile giderilebilir. Yatirnmcilarin
farkh endustri ve firmalara ait menkul degerler arasinda gesitlendirmeye

giderek sistematik olmayan riski elimine etmeleri mumkundur.

Ornegin, yurtdigindan ithal edilen yassi saclara uygulanacak bir ithalat
kotasi celik fiyatlarini artirmasi sebebiyle Turkiye'nin en blyuk yassi sac
ureticisi Eregli Demir Celik firmasina olumlu yansimalari olacak ve neticede
hisse senedi fiyatinda bir yukselme meydana gelecektir. Ancak ithalatin
kisilmasi dolayisiyla yassi sacin arzindaki bir azalma ve gelik fiyatlarinin
artmasi beyaz egya, otomotiv gibi sektorlerde faaliyet gosteren Argelik,
Vestel, Tofas gibi firmalara olumsuz olarak etkileyecek ve dolayisiyla bu

firmalarin hisse senedi fiyatlarinda dususg gorulebilecektir.

1.5.2.1. Sistematik Olmayan Risk Unsurlari

- i riski: Firmanin satis hacminde ve Uretiminde olusan degisimlerden

olusur. Bu degisimlerin faaliyet sonuglarina yansimasi is riskini olusturur.

Bir veya birka¢ is kolundaki igletmelerin satislari, karlari ve dolayisiyla

hisse senetleri fiyatlari c¢esitli nedenlerle buyuk olglide dalgalanmalar
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gOsterirler. Bu sektorler disindaki is kollari s6z konusu faktorlerden
etkilenmezler. is veya sektér riski olarak bilinen bu riski yine gesitlendirmeyle
elimine etmek mdmkindar. Bu riskler hisse fiyatlarini  olumsuz

etkileyebilecegi gibi olumlu olarak da etkileyebilir.

Ornek vermek gerekirse Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 2008 yili
Kasim ayindan 2009 yili Aralik ayina kadar faizleri 1.025 baz puan indirmistir.
Bu doénem icgerisinde bilangolarinda hazine bonosu ve devlet tahvili tutan
firmalar ve Ozellikle bankalar ¢ok 6nemli getiriler elde etmislerdir. Faiz
oranlarindaki her bir disls bankalarin karini arttirmis ve 03.11.2008 tarihi
itibariyle dolar bazinda 2850.71 degerinde olan bankacilik hisseleri degeri
09.12.2009 itibariyle 5525.78 degerine gelmis ve dolar bazinda %94
artmistir. Ayni dénemde IMKB Ulusal Tim Endeksi bankacilik sektorii harig
tutulursa %70 artmistir. Faizlerdeki azalis, karliik artisi beklentisiyle
yatirnmcilari banka hisse senetlerine yonlendirmis ve olusan yuksek talep

sayesinde bankacilik sektorii daha iyi performans gostermistir.™

- Finansal Risk": Firmanin aktiflerini finanse etme yolundan dogan bir
risk tiraddr. Bilangoda yabanci kaynaklarin toplam orani blyudikge veya

firma daha yUksek bir finansal kaldirag ile galistikga firmanin finansal riski

B i{MKB Ulusal Tiim: 03.11.2008: 1387 $, 09.12.2009:2494 $, Toplam piyasa degeri(Bin
TL):302.992.000

IMKB Bankacilik: 03.11.2008: 2850.71$ 09.12.2009:5525.78 $ Toplam Piyasa Degeri(Bin
TL):119.651.000

'* http://sermaye.bilgi.edu.tr/Finans%20Matotuson2006.pdf, 01.03.2010
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blyur. Finansal risk, bor¢glanma sonucu firmanin finansman giderlerinin artisi
buna muteakip kar payi ve kredi faizi 6demelerini gergeklestirebilecek gelir

seviyesine ulagamama durumudur.

- Likidite Riski: Likidite riski yatirrm araclarinin ikinci el piyasasi ile
ilgilidir. Likiditesi fazla olan yatirnm araglari borsada hizli bir sekilde alinip
satilabilir ve bu varliklara yatinm yapan yatirirmcilar likidite riskine maruz
kalmazlar. Hisse senedi piyasasinda en likit hisse senetleri IMKB-30
endeksinin igindeki hisse senetleridir, daha sonra IMKB-50 ve IMKB-100

gelmektedir.

- Yonetim Riski: Bir sirkette iyi bir yonetici kadrosu olmasi firsatlarin ve
risklerin dogru algilanmasi ve bu dogrultuda sirketin yoénlendiriimesi
konusunda c¢ok o6nemlidir. Bu sebeple iyi bir yonetim kadrosu bir hisse
senedinin fiyatini ylukseltebilirken, vasat bir ydnetim yapisi olan sirketin hisse
senedinin fiyatinin alinacak yanlis kararlar dolayisiyla disme ihtimali her

zaman bulunmaktadir.

1.6. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi, Eugene Fama’nin 1970 yilinda yayimladigi “Efficient
Capital Markets” isimli makaleden sonra akademik finanscilar tarafindan

genel olarak kabul gérmustir. Buna goére Sermaye piyasalari hisse senetleri
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ve piyasa ile ilgili bilgileri yansitmakta tam olarak etkindir. Piyasadan yeni bir
bilgi ¢iktigi zaman bu bilgi hizli bir sekilde yayillmakta ve hisse senetlerinin
fiyatina gecikmesiz olarak yansimaktadir. Bu sebeple hem teknik analiz hem
de temel analiz yatirrmcilara rastgele secilen bir portfdyden daha ylksek bir

getiri saglayamamaktadir.’

Etkin Piyasa Hipotezinin varsayimlari asagidaki gibidir:

- Piyasada c¢ok sayida satici ve alici vardir. Higbir alici veya satici

piyasayi etkileyecek guce sahip degildir. Piyasada tam rekabet vardir.

- Rassal Ydulruyus fikriyle iligkili olarak hisse senedinin fiyatini
etkileyecek bir bilgi hemen fiyatlara yansir, ertesi gunku fiyat
degisimleri sadece ertesi gun gelecek bilgilerle iliskilidir, bugunin
haberleri yarinin fiyatlarini etkiiememektedir.

- Hisse senetleri ile ilgili bilgilere butin yatirnmcilara ayni anda

ulasmaktadir. Bu bilgiler yatirrmcilar tarafindan ayni sekilde

yorumlanmaktadir.

15 B.MALKIEL, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, Journal of Economic

Perspectives,2003,Vol.17,No.1-Winter 2003,P.59
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Piyasalarin tam olarak etkin olduguna inanan finansgilar “eger yerde duran
bir yiiz dolar varsa, o gercek degildir’ seklinde goruslerini ifade

etmektedirler.'®

1.7. Finansal Varlk Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iligskiyi gosterir. Bu iliski genel
olarak dogrusaldir. Dolayisiyla portfdyden daha fazla beklenen getiri

saglamak isteyen yatirrmcilarin katlanacagi riskte de bir artis olmalidir.

Markowitz'in modern portfdy teorisinin Uzerine kurulmus olan FVFM
modelindeki risk ve getiri kavramlari, Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin varsayimlari
altinda geligtiriimigtir. Literatirde ‘Sharpe-Lintner-Mossin modeli’ olarak
anillan model 1964 yilinda Wiliam F.C Sharpe tarafindan ilk kez ortaya
konulmus daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve 1966 yilinda Jan
Mossin'’in teorik katkilariyla gelismistir. Sistematik ve sistematik olmayan risk

arasindaki ayrim bu modelin temelini olusturmaktadir'’.

FVFM, portféy sec¢im kararlarini daha kolaylastirmakta ve uygulanabilme

olanagini arttirmaktadir.

' B MALKIEL,2003,s.61

' http://iibf.bozok.edu.tr/akademik/veli_akel/portfoy performansi.pdf, 02.04.2010
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FVFM’inde risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve sistematik risk él¢utu beta
katsayisi kullanilarak yatirrmdan beklenen getiri hesaplanmaktadir. Portféyin

beklenen getirisi FVFM ile agsagidaki sekilde yazilabilir:

R; = Rf + B;(R, — Ry) (8)
Burada;

R;: i varliginin beklenen getirisi

Rf : Risksiz menkul kiymetin getirisi

R,,,: Piyasa portfoylinin getirisi

B; :ivarliginin sistematik riskini gostermektedir.

1.8. Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modelinin Varsayimlari

FVFM modelinin her modelde oldugu gibi hareket ettigi bir takim
varsayimlari vardir. Sharpe tarafindan ortaya konulan, Lintner ve Mossin
tarafindan geligtirilen bu varsayimlarin bazilari, yatirirmcilar, bazilari da

piyasa ile ilgilidir.

- Higbir yatirrmcinin piyasada fiyatlari etkileyebilecek dl¢lide buyuk bir
portfoyl bulunmamaktadir. Sermaye piyasalari dengededir. Bu durum

mikroekonominin tam rekabet piyasasi sartina benzemektedir.
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- Piyasadaki bitlin yatirimcilar portfoylerini tek donem elde tutarlar.
Sermaye piyasasi dogrusu tek donem icin gecerlidir. Modelde farkh elde
tutma donemlerinin kullaniimamasinin sebebi dénemin stresi degistikce
yatirnmcilarinda beklenen getiri ve risk seviyelerinde degisime neden

olacagidir.

- Yatinnmcilar risksiz faiz oranindan(hazine bonosu veya devlet tahuvili)
her miktarda bor¢ alip verme olanagina sahiptirler. Yapilan arastirmalar borg
alma ve borg verme oranlarinin degisik olmasi durumlarinda bile modelin

gecerliligini korudugunu géstermektedir'®.

- Yatinm alternatiflerinin alinip satiimasinda vergi ve islem maliyeti
yoktur. Gergek hayatta yasanmayan bu durum da yapilan arastirmalar islem
giderleri ve verginin de dikkate alinmasi durumunda sonuglarin degistigini
ancak modelin temel olarak sdylediginin bu durumda da gecerli oldugunu

gOstermektedir.

- Tum yatinmcilar Markowitz’'in etkin portfdy modelini kullanarak,

etkinlik siniri Gzerinde yer almaya caligirlar.

'8 G.KONURALP, 2005, s.271
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- Tum yatinnmcilar homojen beklentilere sahiptir bir diger ifadeyle butin
yatirimcilar hisse senetlerinin fiyatlari ve risksiz faiz orani veri iken etkin setin
olusturulmasi ve kendileri i¢in optimum portfdyin belirlenmesinde ayni

beklenen getirileri ve ayni kovaryans matrisini kullanirlar.

FVFEM'in varsayimlari, gerceklerden uzak olmasina ragmen, gunluk
hayattaki gerceklerin sadelestiriimesi i¢in bir zorunluluktur. Bir modelin
gercek denenimi, sadece onun kabul ettigi varsayimlarla degil, modelin
sundugu fayda ve gecerliligi ile ilgilidir. Gergeklerden ne kadar uzak olursa
olsun, FVFM’in varsayimlarina gdsterilen sabir, finansal piyasalarin riski nasil
Olctigu ve beklenen getiriye nasil donustirdigu yolunda somut bir modelin

dogmasina yardimci olmustur'®.

1.9. Sistematik Risk Olgiitii Beta Katsayisinin Tahmini

Sistematik risk olgutu beta katsayisi, piyasa portfdylnun getiri oranlarinda
meydana gelen degismelere bagli olarak, hisse senedi getirilerinde meydana
gelen degisiklikler arasindaki iliskiyi gostermektedir. Beta katsayisi, bir hisse
senedinin piyasa ile birlikte hareket etme edilimini veya piyasaya gore
degdiskenligini gosterir. Bir baska ifadeyle beta katsayisi, bir menkul

kiymetten beklenen getirinin piyasa portfoyundeki degismelere karsi ne

' UBASOGLU, A.CEYLAN, [.PARASIZ, FINANS Teori Kurum Uygulama, 2.Baski, Ekin
Yaylari, 2009,s.230
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derece duyarl oldugunu goéstermektedir. Piyasa portfoyunin beta katsayisi

1, risksiz faiz oraninin beta katsayisi ise 0 kabul edilmektedir.

Beta katsayisi, istatistiksel olarak bir menkul kiymetin sagladigi getiri (r;)
ile piyasa portfoyu getirisi (r,) arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin

varyansina oranidir:

B. __ Cov(rjrm)
"~ Var(rm) (9)

Ayrica Beta katsayisinin tahmininde bir diger yol, ilgili hisse senedi getirisi
ile piyasa getirisi arasinda dogrusal bir regresyonun calistiriimasidir. Bunun

sonucunda elde edilen dogrunun egdimi beta katsayi degerini verecektir®.

R, =0+ B;*R,, (10)
Bu esitlikte ;

R;: i hisse senedinin getirisini,

R,,, : Piyasa portfoylnin getirisini,

d: Regresyon sabitini,

B;: Regresyon dogrusunun egimini, yani beta katsayisini ifade etmektedir.

2 M. JACKSON, M. STAUNTON, Advanced Modelling in Finance using Excel and VBA, John
Wiley&Sons Ltd, 2006, s.126-127
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Bir menkul kiymetin piyasa portfoyu karsisindaki duyarhligini gdsteren
beta katsayisi 1’e esit oldugunda, s6z konusu menkul kiymetin getirisi piyasa
portféylnun getirisi ile ayni oranda degisme kaydedecektir. Beta katsayisinin
1’den buylk olmasi, ilgili menkul kiymetin sistematik riskinin ylksek oldugu
ve piyasadaki gelismelere karsi ilgili menkul kiymetin getirisinin daha duyarl
oldugunun gostergesidir. Bir bagka ifade ile beta katsayisi 1’den blyukse,
s6z konusu menkul kiymetin getirisi, piyasa portfoyl getirisinden daha
yuksek oranda yukselis ve dusls gosterecektir. Bir menkul kiymetin beta
katsayisinin 1’den kiguk olmasi durumunda, bu menkul kiymetin sistematik
riski disuk olup; menkul kiymetin getirisi, piyasadaki gelismelere karsi fazla
duyarl degildir. Beta katsayisi 1’den kuguk olan menkul kiymetlerin getirisi,
piyasa portfdyu getirisinden daha dusluk oranda yukselis ve dusus

gosterecektir®’.

Ancak pratikte hisse senetlerinin fiyatlarinin betalarinin aksi ydnunde
hareket edebildigi gorulebilmektedir. Daha diusuk betaya sahip olan hisse
senetlerinin, piyasa degismelerine, inanildigi kadar duyarsiz olmadigi, benzer
sekilde daha ylUksek betaya sahip olan hisse senetlerinin de, piyasa

degismelerine inanildi§ kadar duyarli olmadigi izlenebilmektedir?®.

! http://www.bayar.edu.tr/~iibf/dergi/pdf/c13s12006/mk.pdf,17.04.2010

2 J BASOGLU, A.CEYLAN, I.PARASIZ, 2009, 5.249-250
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1.10. Portfoy Performans Olgiitleri

Portfoy performansinin odlgulmesi yatirrmin ne kadar basarili oldugunun
belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Performans degerlendirmesinin bir baska
onemli yarari ise portfoy getirisi ile riskinin kargilastirilmasi konusunda ortaya
cikmaktadir. Portfoyun getirisinin ve riskinin ayri ayr Olc¢ulup, ikisinin

kiyaslanmasi ile portfdyun basarisi ortaya konabilecektir.

Performans degerlendirmesi sonucunda, yatirimci i¢in 6nemli olan sadece
portfoyln diger portfoye gore nasil bir performans elde ettiginin belirlenmesi
degildir. Yatirrmci ayni zamanda bu performansa nelerin neden oldugunu da,
iyi sans, kot sans, isabetli karar veya 6ngériler, bilmelidir. Ornegin, yiksek
performans iyi sanstan kaynaklanmigsa bunun bir sonraki donem devam
etmesi beklenemez. Benzer sekilde dusuk performansin sebebi kot sans
olabilecegi gibi yuksek yonetim Ucretleri, fazla degisim (trade) sonucu olusan

yiiksek islem maliyetleri ve/veya beceriksiz yonetimde olabilir.>

Portfoylin performansinin degerlendiriimesi iki asamada ele alinabilir.
Birinci asama portfoy performansinin benzer portfoylerin performanslari ile ya

da uygun bir gosterge portfoy ile karsilagtirimasini; ikinci asama ise

2 A KARACABEY, F.GOKGOZ, Emeklilik Fonlarinmn Portfoy Analizi, Siyasal Kitabevi, 2005, s.39-
40
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portféyde yer alan menkul kiymetlerin dogru zamanda alinip dogru zamanda

satildiginin bir bagka ifade ile piyasa zamanlamasinin arastiriimasini kapsar.

Gegmiste portfoy performansi sadece beklenen getiriye gore verilmekte
iken buglin hem risk hem de getiriyi tek bir 6l¢u ile hesaplamak mumkundur.
Bu sebeple portfdéy performansi getirilerin dlglimesi ve riskin dlgllmesi olmak
Uzere iki boyuta sahiptir. Burada benzer risk seviyesindeki portfylerin
getirileri karsilastirilarak bir performans oOlgimu yapmak mimkin olmakla
beraber daha kullanigl olan riske gore duzeltiimis getirinin hesaplanmasidir.
Bir birim risk icin elde edilmesi gereken getirinin belirlenmesi ve
degerlendirilen portfdyin riskine goére elde etmesi gereken getiri ile
gerceklesen getirisinin karsilastiriimasi seklinde 6zetlenebilir. Bu sayede
farkh  risk seviyelerinde ki portfoylerin  karsilastirimasina olanak

saglamaktadir.?*

1.10.1. Sharpe Performans Olciiti®®

Sharpe’in performans Olgutu portféylin hem getirisi hem de riski tarafindan
belirlenen bir bilgi icermektedir. Portfoyln toplam riski portféyin performans

degerlendirmesi sirasinda dikkate alinir.

2 A KARACABEY, F.GOKGOZ, 2005, s.41

» J PRIGENT, Portfolio Optimization and Performance Analysis, Chapman & Hall/CRC Financial
Mathematics Series, 2007, s.129
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Sharpe performans olgutu portféyln toplam riskini dikkate alir. Bu ylzden
bu 6lci FVFM’nden degil, sermaye pazari dogrusundan hareket etmektedir.
Risk Primi / Toplam Risk seklinde ifade edilen performans modeli, portféyln
toplam riskine kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz orani Gzerinden talep ettikleri
ek getiriyi gosterir. Boylece Sharpe o6lgutl, portfdy performansini tasidigi

riske gore duzelterek dlgmektedir.

Her etkin portfoyde asagidaki esitlik (getiri) / (toplam risk) kurulmak

zorundadir.

ofR,) ~ ofR,) =

Bu oran sermaye piyasal dogrusunun (capital market line) egimidir.

Sharpe Performans olgutu asagidaki formul yardimiyla hesaplanir.

_ Rp—Ry

Burada;

SR = Sharpe performans degeri

R,= Portféyiin beklenen getirisi
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Rf= Risksiz faiz orani

O'(Rp) = Portfoylun standart sapmasini gostermektedir.

Yatirrmcinin sahip oldugu portfdy igin hesaplanan endeks degeri, hisse
senedi piyasasi igin hesaplanan endeks dederi ile karsilastirilir. Portfdy icin
bulunan endeks degerinin piyasa i¢in bulunan endeks degerinden buyuk
olmasi halinde, portféyln piyasaya oranla daha ylksek performans sagladigi

dusunaldr.

Tablo 1.1. Performans Degeri Hesabi

Portfoy A Portfoy B Piyasa Portfoyu
Ortalama Yillik 7.9% 6.9% 7.5%
etiri
o(R;) 5.5% 3.2% 4.5%
R =2%
Sharpe Orani 1.07 1.53 1.22

Yukaridaki 6rnekte Portfoy A, Portfoy B ve Piyasa Portfoylu icin Sharpe
oranlarinin  hesaplanmasi durumunda Portfdy A’nin Sharpe orani

7.9% —2.0%

(T)iglemi sonucunda 1.07 olmaktadir. Benzer sekilde Portfoy B
. 0

- 6.9% —2.0% . e 7.5% —2.0%

icin bu deger (———— ) 1.53, Piyasa Portfoyu igin ise (——— ) 1.22
¢ ger ( 3.0% ) y yuic ( 15% )
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olarak hesaplanacaktir. Bu sonuclara gore Portfoy B hem Portféy A dan hem

de Piyasa Portfoyunden daha iyi performans gdstermistir.

Asagidaki sekilde B portfoylnin egimi A portféyinden daha yuksektir,
dolayisiyla Sharpe performans Olgitiine goére B portfédylnin gosterdigi

performans A portféylne gore iyidir.

Sekil 1.4. Sharpe Performans Olgiitii

F N

Getin
m

Risk

Pozitif getirinin olmasi kadar portfOylerin negatif getirileri de olabilir. Bu
durumda Sharpe oranlarida eksi deger alir. Negatif getiri oldugu zaman
cesitlendirmeyi arttirmak daha iyidir. Ancak eksi getiri olmasi halinde
cesitlendirmeyi arttirmanin ise yaramayacagini dusUnenler igin negatif

sharpe degeri istatiksel olarak bir sey ifade etmez.?®

% R.BACAN, Practical Portfolio Performance Measurement and Attribution, John Wiley&Sons
Ltd.,2006, s.58
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1.10.2. Treynor Performans Olgiitii

Treynor o6lgutl, Jack Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilen, portfoy
performansini dederlendirmek igin kullanilan ilk modeldir. Hisse senetlerinde
oldugu gibi herhangi bir portféy icinde karakteristik dogruyu belirleyebilmenin
dogru oldugunu kabul eder. Karakteristik dogrunun egimi, sistematik risk
gOstergesi olan beta katsayisidir. Beta katsayisi, portfoy getirilerinin pazara
kargi olan degigkenliginin de gostergesidir. Bu nedenle dogru egiminin
yuksek olmasi betanin ylksek olmasina, betanin ylksekligi de portfoyin

riskliligini ifade etmektedir.?’

Treynor ol¢utt asagidaki formul yardimiyla hesaplanir:

TR = 2
By (13)
Treynor Sharpe’tan farkli olarak riski beta ile ifade etmektedir. Beta
katsayisi portfdy icindeki betalarin basit agirlikli ortalamasidir. Dolayisiyla
portfdy icindeki hisse senedinin artmasi betay! kiglltmez. Benzer sekilde
portfdy icerisindeki hisse senetlerinin azalmasi da betayi buyltmez. Bu
baglamda Sharpe’in performans 6I¢itl, Treynor'in olgutiine goére ustlnlik

tasimaktadir. Bu sebeple Treynor endeksi en ¢ok bilinen performans 6lgim

*7 http://iibf.bozok.edu.tr/akademik/veli_akel/portfoy performansi.pdf, 02.04.2010
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modeli olmasina ragmen sistematik olmayan riski ihmal ettiginden en az

kullanilandir®®,

Tam cesitlendirilmis bir portfdyde sistematik olmayan risk yok olacagindan

Treynor ve Sharpe oranlari ayni sonuglari verirler.

1.10.3. Jensen Performans Olgiitii

Jensen performans 6l¢itl, hisse senedi pazar dogrusunu temel alan bir
endeks yaklasimdir. Burada endeks, portfoyln hisse senedi piyasa dogrusu
uzerinde yer almasi durumunda, beklenen getirisinin alacagi deger ile

portféyln beklenen getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Hisse senedi piyasa dogrusunun Uzerinde yer alan portfoyler pozitif bir
Jensen degerine, altinda yer alan dogrular ise negatif bir Jensen degerine

sahiptir.

2 G.KONURALP,2005, s.352-354
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Jensen endeksi bir grafik yardimiyla asagidaki sekilde gdsterilebilir:

Sekil 1.5. Jensen Performans Olgiitii

E(rp)
Elm=RL A HSPD
o
E(Ry - R) v
Rf
B=1 Ba Bp

Burada A portfoyl ile Hisse Senedi Piyasa Dogrusu arasindaki
mesafe alfa olarak adlandirilmaktadir. Jensen portfdy performansini betadan
ayirarak o6lgmek icin yeni bir faktor olan alfa’yi ilave etmistir. Cesitlendiriimis
bir portféyde ayni sistematik risk ile kazanilmasi beklenen fazla getiriyi ifade

eden Alfa, tamamen yoOneticinin performansini élgen bir dlguttar.

Jensen performans 6lgutu olan Alfa agagidaki gibi formuliuze edilebilir:
Ry = Ry =ty + By * (R — Ry) + & (14)
Burada

R, — Ry = Portféyn risksiz faiz Gizerinden ilave getirisi
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Ry, — R¢= Piyasa portféyunun ilave getirisini
a, = Portfoy Yoneticisinin ilave elde ettigi net getiri

Formal asagidaki sekildeki gibide ifade edilebilir:

ap =Ry — [Ry + By * (Rm — Ry)] (15)

Alfa’nin istatiksel olarak anlamli ve pozitif olmasi portféy yoneticisinin
piyasa portféylinin Uzerinde ek bir getiri elde ettigini, bir diger ifadeyle
yoneticinin basaril oldugunu, negatif bir alfa ise portfdy ydneticisinin kétu bir

performans gosterdigine isaret etmektedir.

Hisse senetlerinde alfa eksik degerleme ile benzer anlamda da kullanilir.
Ayni sistematik risk altinda bir hisse senedinin pozitif alfasi varsa bu durum
hisse senedinin ayni betali diger hisse senetlerine gore daha az degerli
oldugunu ve ileride prim yapmasi beklentisinin varligini ifade eder. Benzer
sekilde negatif alfasi olan bir hisse senedinin ayni betali diger hisse
senetlerine gore fazla degerlenmis oldugunu ifade eder. lyi bir aktif portfdy
yoneticisinin belli bir risk dizeyinde daha ylksek alfali portfédy kurmasi

beklenir.?®

* www.som.yale.edu/Faculty/petajisto/syllabus%2020080320.pdf,20.04.2010
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IKINCi BOLUM

2. OPTIMUM PORTFOY SEGCIMINDE KULLANILAN NiCEL
TEKNIKLER

2.1. Dogrusal (Lineer) Programlama

Matematik biliminde, Ozellikle yoneylem arastirmasi uygulamali dalinda,
dogrusal programlama problemleri bir dogrusal amag fonksiyonun dogrusal
esitlikler ve egitsizlikler kisitlamalari ile optimizasyon30 yapilmasidir. Bir
optimizasyon modeli eger surekli degiskenlere ve tek bir dogrusal amag
fonksiyonuna sahipse ve tum kisitlamalari dogrusal esitlik veya
esitsizliklerden olusuyorsa, dogrusal (lineer) program olarak adlandirilir.
Bagka bir deyisle, modelin tek amagli fonksiyonu ve tum kisitlamalari,
sureklilik gosteren karar degiskenlerinin agirlikli toplamlarindan olugsmalhdir.
Dolayisiyla dogrusal (lineer) programlama, birgok uygun alternatif arasindan
belirlenmis bir hedefe uyan optimal ¢6ziUmU bulacak aktivitelerin

planlanmasini icerir.*’

1947 yilinda George B.Dantzig ve arkadaslari tarafindan ikinci Diinya

Savasi yillarinda askeri problemleri ¢d6zmek amaciyla gelistirilen bu teknik,

30 Optimizasyon, belli bir amaca en az masrafla ulasmak ya da belli kaynaklarla en ¢ok iiriinii
saglamak anlamina gelmektedir.

3! http:/tr.wikipedia.org/wiki/Do%C4%9Frusal_programlama,22.12.2009



daha sonralari ussal bir karar verme araci olarak optimal kaynak dagilim

problemlerinin ¢éziimiinde yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.>?

Dogrusal programlamanin temel varsayimlari dogrusallik, sinirhlik ve

bollinebilirliktir.

Dogrusallik kavrami dogrusal programlama probleminde yer alan
degigkenler arasinda sabit bir oransal iligkinin oldugunu belirtir. Bir diger
ifadeyle degiskenlerin birinde belli bir oranda olan degisme baska bir

degiskende degismeye neden olur.

Sinirlihk kavrami kaynaklari ifade eder, ve dogrusal programlamanin
amaci sinirli kaynaklarin optimal dagilimini saglamaktir. Dolayisiyla bu tir
problemlerde kaynaklarin sinirli olmasi ve sinirlilik derecesinin bilinmesi

gerekmektedir.

Bolunebilirlik, dogrusal programlamada ki degiskenlerin kesirli degerler
alabilmesi ve bu sayede optimal bir bigcimde dagitiirken en kiguk parcgalara

bdllinebilmesini saglar.

32 H.SARIASLAN, A KARACABEY, Isletmelerde Sayisal Analizler, Turhan Kitabevi, 2003,5.65
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Dogrusal programlamada amag, matematiksel bir bicimde formile edilen
ve ifade ettigi sayisal degeri maksimizasyon ya da minimizasyon gibi iki

durumu gergeklestirmeyi hedefleyen bir tek dogrusal fonksiyondur.

N degiskenli bir dogrusal programlama modelinin amag¢ fonksiyonu genel

olarak,
Maks. Veya Min. Z =C1X1+ C2X2+.......... + CnXn (16)
seklinde yazilir. C katsayilarindaki degisimler Z’nin egimini de degistirecektir.

Probleme iligkin mevcut kaynaklarin sinirliliklarini belirten kisitlar agagidaki

bigimde gosterilebilir.

AX1+ A12X2+... . + A1nXn < B1
AX1+ A12X2+... . + A1nXn < B1
AmiX1+ Am2X2 +.............. + AmnXn < Bm

Bu kaynak kisitlarina ek olarak dogrusal programlama problemlerinde yer
alan degiskenler negatif deger almamaktadir. Degiskenlerin negatif olmama

kisiti,
X120 X2=20.......... Xn=0 (17)

seklinde gosterilir.
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Burada,

Z : Amag fonksiyonu

Xn : Problemdeki karar(ya da secim) degiskenlerini

Amn : Xn degiskenlerinin girdi katsayilari

Bm : Sinirh kaynak miktarlarini

Cn : Xn degiskenlerinin amag fonksiyonundaki katki katsayilari
m: Kisitliklarin sayisini

n: Degigken sayilarini simgelemektedir.

2.2. Karesel (Kuadratik) Programlama

Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama varyans modeli bir karesel
programlama yodntemi olup yatirimci tarafindan beklenen getiri dizeyine en

az risk ile ulagmasini saglar.

Burada yatirimci agisindan en buyuk zorluk N kadar hisse senedi ile
sonsuz sayida portfdy olusturabilmenin mimkdn olmasidir. Yatirimcinin
sonsuz sayldaki olasi tum portfoy seceneklerini degerlendirerek, kendisine
en uygun olani segmesi mumkun degildir. Markowitz'in sundugu etkin set
teorisi, yatinmciya, sadece belli bir olasi portfoyler alt setine bakarak kendi

optimum portfdylni segme sansini tanimaktadir. Yatirrmci agsindan en
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optimum portfdéy ya degisen her risk seviyesinde en yuksek getiriyi saglayan

ya da degisen her getiri seviyesinde en diisiik riski sunandir.®

Sekil 2.1.Etkin Set Grafigi

Beklenen Getiri

E(r
Etkin Set
A Clas
B P ortféyler

Seti

C

Risk (o)

Olasi portfoyler seti icerisinde B portféylu en az riske, D portféyl ise en
yuksek riske sahiptir. D portféylu en riskli portfédy olmasina ragmen getiri
dizeyi C portféylinin altindadir dolayisiyla yatirrmci C portféyania D
portféylne tercih edecektir. B portfoyl ise A portfdyline gore daha dusuk risk

ve daha yuksek getiriye sahip olacagindan B portfoyu tercih edilecektir.

Cesitli getiri diizeylerinde minimum riski veren ve gesitli risk dizeylerinde
maksimum getiriyi veren portfoylere etkin portféyler adi verilmektedir.

Yukaridaki duruma goére B ve C portfoyleri etkin portfoylerdir. Etkin portfoyleri

33 G.KONURALP, 2005, s.319
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olusturan sinira ise etkin sinir veya etkin set adi verilmektedir. O halde B ve
C portfoyleri arasinda yer alan egri Uzerinde bulunan portfdyler etkin set
Uzerinde yer alir. Yatirnmci bir segim yaparken bu portféyler disinda kalan
portfoyleri etkin olmadiklari i¢in rahatlikla eleyebilir. Ayni yatinmci risk
ustlenme derecesine bagll olarak etkin set Uzerindeki portféylerden segim

yapabilir.

Sekil 2.2 Yatirnmcinin Etkin Set Uzerindeki Yeri

EBeklenen getiri
E(r}
cC

Risk

Yukaridaki grafikte iki farkli e§imdeki kayitsizlik egrileri gértlmektedir. Her
yatirimci kayitsizlik egrilerinin egimine, yani, risk Uslenmedeki tutumuna gore
etkin set lzerinde kendi portfdylinii bulacaktir.®® Riskten asiri kagan
yatinmci B noktasinda, riski seven yatirrmci ise C noktasinda kendisini

konumlandiracaktir.

3* G.KONURALP, 2005, s.321
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Daha dncede bahsedildigi Uzere Markowitz modeli, hedeflenen beklenen
getiri dizeyini kargilayacak minimum riskli portfoyd bulmaya g¢alisir. Modelde
amag¢ fonksiyonu minimize edilecek olan portféy varyansidir ve su sekilde

gOsterilir.

Min /L, SN xixj0y (18)
Burada,
N: Degisken sayisini

oij: i ve j degiskenleri arasindaki kovaryans degerlerini

xive Xj: Karar degiskenlerini gostermektedir.

Standart Markowitz modelinde iki temel kisit vardir. Bunlardan birincisi,
hedeflenen beklenen getiri dizeyinin kargilanmasini saglayacak asagidaki

matematiksel ifadedir.

?’:1 Xili = R (19)
Burada,
W;: i varhginin beklenen getirisini,

R: hedeflenen beklenen getiri duzeyini gostermektedir.

Modelde bulunan ikinci temel kisit ise, portfoyde bulunan varliklarin

agirhklari toplaminin 1 olmasini saglayan asagidaki ifadedir.
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Yukarida elde edilen matematiksek programlama modeli kuadratik
programlama formundadir. Amac¢ fonksiyonunun kuadratik kisitlarin ise
dogrusal oldugu bu tipteki modellerin ¢6zimu icgin pek ¢ok etkin algoritma
geligtiriimigtir. Wolfe tarafindan gelistirilen algoritma halen pek ¢ok ¢dzlcu
yazihmda kullaniimaktadir. Bu algoritma yukaridaki modelin dogrusal

esdegeri bir model olusturup ¢oézulmesini temel almaktadir.®

33 A.ULUCAN,2004,s.19
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UGUNCU BOLUM

3. ORTALAMA VARYANS VE DOGRUSAL PROGRAMLAMA
MODELLERI ILE IMKB 30 VE IMKB 50 ENDEKSLERINE
YONELIK OPTIMUM PORTFOY OLUSTURMAYA YONELIK
UYGULAMA

3.1. IMKB’deki Hisse Senetleri Endeksleri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri, Borsa'da islem gdren hisse
senetlerine ait fiyat ve getirilerin, bltinsel ve sektorel bazda
performanslarinin  dlglilmesi amaciyla olusturulmaktadir. IMKB Ulusal

Endeksinde toplamda 240 hisse islem gormektedir.

IMKB Yénetim Kurulu, periyodik piyasa verilerini inceleyerek, sirketlerin
islem hacimleri dogrultusunda endekslerde yer alacak hisse senetlerini
belirlemektedir. IMKB’'de toplamda 44 adet hisse senedi endeksi islem

gormektedir. Bunlardan en cok kullanilan 11 tanesi asagida aciklanmistir.>’

IMKB 100 Endeksi: Menkul kiymet yatinm ortakliklari diginda Ulusal
Pazarda islem goren sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belirlenen

sartlara gore siralanan ilk 100 hisse senedinden senetlerini otomatik olarak

37 http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/StockIndexesGeneralInfo.aspx,17.05.2010



kapsamaktadir. Ulusal Pazar igin temel endeks olarak kullaniimaktadir. iIMKB

100 Endeksi, IMKB 30 ve IMKB 50 hisse olusmaktadir.

IMKB 50 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklari disinda Ulusal
Pazar'da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belirlenen
sartlara gore siralanan ilk 50 hisse senedinden olusmaktadir. IMKB 50

Endeksi, IMKB 30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

IMKB 30 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklari disinda Ulusal
Pazar'da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belirlenen

sartlara gore siralanan ilk 30 hisse senedinden olusmaktadir.

IMKB 10 Banka Endeksi: Likiditesi ve piyasa degeri en yiiksek olan 10

banka hisse senedinden olugsmaktadir.

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi: IMKB pazarlarinda (Gozalti Pazari
hari¢) islem géren ve Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluglarina iliskin Esaslar Tebligi kapsaminda, kurumsal
yonetim ilkelerine uyuma iliskin olarak belirlenmis derecelendirme notu 10
Uzerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin élgtimesi

amaciyla hesaplanmaktadir.
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IMKB Sehir Endeksleri: Ana liretim ya da faaliyet merkezinin bulundugu
sehre gére gruplandinimis; Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Yeni
Ekonomi Pazari'nda igslem goéren hisse senetlerinden olusmaktadir. Sehir

endeksleri dokuz sehir icin hesaplanmaktadir.

IMKB Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatirm ortakliklari disinda Ulusal

Pazar'da iglem goren hisse senetlerinden olusmaktadir.

Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul kiymet yatirm
ortakliklari digsinda, sektor ve alt sektorlere gore gruplandiriimis Ulusal
Pazar'da iglem goéren hisse senetlerinden olusmaktadir. Sinai, hizmetler, mali
ve teknoloji olmak Uzere 4 sektdr endeksi ve 20 alt sektdr endeksi

hesaplanmaktadir.

IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi: ikinci Ulusal Pazar'da islem géren

hisse senetlerinden olusmaktadir.

IMKB Yeni Ekonomi Pazan Endeksi: Yeni Ekonomi Pazari'nda islem

goren hisse senetlerinden olugsmaktadir.
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IMKB Menkul Kiymet Yatirnrm Ortakliklari Endeksi: Ulusal Pazar'da
islem go6ren menkul kiymet yatirrm ortakliklarinin hisse senetlerinden

olusmaktadir.

3.2. Calismanin Amag ve Kapsami

Ortalama varyans ve dogrusal programlama yéntemleri kullanilarak iIMKB
30 Endeksi ve IMKB 50 Endeksi icersinde yer alan hisse senetleri ve hazine
bonosu ile optimum portféyler olusturulacaktir. Olusturulacak optimum
portfdylerin Sharpe, Treynor ve Jensen performans olgutleri ile performans

degerlendirmeleri yapilacaktir.
Bu kapsamda hesaplamalar igin gerekli gérulen veri ve araglar sunlardir.

1. Markowitz ortalama varyans yontemi icgin Microsoft Excel ve

Excel'in Araglar menusunde bulunan Cézicu Fonksiyonu,

2. Dogrusal programlama modellerinin ¢6zimdu igin LINDO Sistemin

LINGO-11 paket programi,

3. 30/12/2009 tarihinde IMKB Ulusal-30 ve iIMKB Ulusal-50 Endeksini
olusturan firmalar ve bu firmalarin 01/01/2007 - 30/12/2009 tarihleri

arasindaki haftalik dizeltilmis ikinci seans kapanis fiyatlari

Bu ara¢ ve verileri kullanarak optimal portfoyd olusturmak icgin gerekli

gorilen iglemler ise sirasiyla soyledir.
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1. IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 Endeksini olusturan firmalarin
01/01/2007 -30/12/2009 tarihleri arasindaki haftalik duzeltiimis
kapanigs fiyatlarini  kullanarak aylhk ortalama getirilerinin,

varyanslarinin ve beta katsayilarinin hesaplanmasi,

2. Hisse senetleri arasindaki korelasyonun bulunmasi ve korelasyon

matrisinin olugturulmasi (Ek-4),

3. Hisse senetleri arasindaki  varyans-kovaryans  matrisinin

olusturulmasi (Ek-5)

4. Varyans-Kovaryans matrisi ile IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50
Endeksi icin belirlenen hedeflenen getiri dizeylerinde ortalama-
varyans metodu ile olusturulan portféylerdeki hisse senetlerinin

agirhginin bulunmasi ve Etkin Sinir grafiklerinin olusturulmasi

5. IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 Endeksi igin Dogrusal
programlama metodu ile belirlenmis olan farkli kisitlar altinda getiri

maksimizasyonu hedefi dogrultusunda optimal portfoydn bulunmasi

6. Optimal portféylerin performanslarinin élgtlmesi

IMKB 30 Endeksi icerisinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin kodlari Ek-1'de yer almaktadir. IMKB 50 Endeksi icinde bulunan
ancak IMKB 30 Endeksi igerisinde bulunmayan 20 Hisse Senedi ise Ek-2'de

yer almaktadir. Daha once aciklandigi lzere IMKB 50 Endeksi IMKB 30

52



Endeksini kapsamaktadir bu sebeple korelasyon matrisi ve varyans-

kovaryans matrisinin 50 hisse senedi i¢cin hesaplanmasi yeterli olacaktir.

Hesaplamalara teskil eden 50 adet hisse senedinin 01.01.2007 ve
31.12.2009 arasindaki haftalik, aylik ve yillik ortalama getirileri Ek-3’te yer

almaktadir.

3.3. IMKB 30 Endeksine Yonelik Uygulama

2007 yil basindan 2009 yili sonunu kadar olan dénemde IMKB 30
Endeksinin aylik ortalama getirisi %1,41, Hazine Bonosunun aylik ortalama
getirisi %1,33 olmustur. Bu donem icerisinde aylik ortalama en ylksek getiriyi
%5,18 ile THYAO saglamig, daha sonra en yuksek getiriyi saglayan hisse
senetleri sirasiyla %3,68 ile BIMAS, %3,22 ile GARAN, %2,79 ile SKBNK,

%2,66 ile KOZAA ve KRDMD'dir.

Ayni dénem itibariyle varyansi en yuksek hisse senetleri sirasiyla KOZAA,
SKBNK, TOASA, AKSGRT ve TEBNK dir. Ayrica en yuksek betali hisse
senetlerini bankacilik sektéri hisse senetlerinden olustugu goérulmektedir.
IMKB 30 bankacilik sektdriinde yer alan dokuz bankanin beta oranlari

birbirine ¢ok yakin degerlerdir.
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Hisse senetlerinin, IMKB 30 Endeksinin (Piyasa portfdyii) ve Hazine
Bonosunun riski (varyansi), aylik ortalama getirileri ve betalari Tablo 3.1 de

yer almaktadir.
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Tablo 3.1 IMKB 30 Endeksi igerisindeki Hisse Senetlerinin Varyanslari, Aylik
Ortalama Getirileri ve Beta Katsayilari

Hisse Kodu Risk(Varyans) Ortalama Getiri Beta
AKBNK 0,00544 2,15% 1,20
AKGRT 0,00629 1,60% 1,11
AEFES 0,00314 1,87% 0,50
ARCLK 0,00483 0,96% 0,86
ASYAB 0,00596 2,54% 1,12
BIMAS 0,00434 3,68% 0,43
DOHOL 0,00551 0,65% 0,82
ENKAI 0,00484 1,83% 0,80
EREGL 0,00505 2,45% 0,98
GARAN 0,00548 3,22% 1,30
ISCTR 0,00514 1,44% 1,25
KOZAA 0,00779 2,66% 0,87
KCHOL 0,00461 1,87% 1,07
KRDMD 0,00471 2,66% 0,90
PETKM 0,00334 1,60% 0,62
SAHOL 0,00489 1,30% 1,11
SNGYO 0,00450 0,93% 0,64
SKBNK 0,00773 2,79% 1,26

SISE 0,00454 0,81% 1,09
HALKB 0,00513 2,35% 1,12
TEBNK 0,00616 2,22% 1,20
TAVHL 0,00469 -0,44% 0,78
TKFEN 0,00359 1,17% 0,58
TOASO 0,00652 1,56% 1,04
TCELL 0,00278 2,00% 0,57
TUPRS 0,00397 2,27% 0,85
THYAO 0,00526 5,18% 0,86
TTKOM 0,00096 0,81% 0,32
VAKBN 0,00603 2,07% 1,30
YKBNK 0,00461 2,03% 1,13
HBONO 0,00000 1,33% 0,00
IMKB 30 0,00268 1,41% 1,00
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Genel kani betasi birden klguk hisse senetleri, ylkselen piyasalarda
endeksten daha az yuUkselen, disen piyasalarda ise endeksten daha az
diisen savunmaci hisseler oldugu yéniindedir. Ancak IMKB 30 endeksinden
daha yuksek getiri saglayan THYAO, BIMAS, KOZAA, KRDMRD gibi hisse
senetlerinin betalarinin birden dusiik oldugu gériilmektedir. IMKB 30
endeksinin getirisi, hisse senetlerinin aylik ortalama getirilerinin iglem
hacimleri ile agdirhkh ortalamasidir. Bu sebeple islem hacmi dusuk olan
dolayisiyla endeks igindeki agirligi da duslk olan hisseler daha ylksek getiri

saglamalarina ragmen, betalari endeksten daha dusuk olabilmektedir.

TTKOM hisse senedi haricindeki diger 29 hissenin ortalamalarindan
sapmalarini bir diger ifadeyle riskini ifade eden varyans degerleri IMKB 30’un
varyansindan yuksektir. TTKOM hisse senedinin varyansinin dugsuk olmasi
olumlu olmakla beraber getiri olarak endeksin altinda vyer aldigi
gorulmektedir. Hazine Bonosunun ise risksiz olmasi yaninda bir¢gok hisse

senedine gore daha ylksek getirisi bulunmaktadir.
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Sekil 3.1. IMKB 30 Endeksindeki Hisse Senetleri ve Hazine Bonosunun Risk-

Getiri Grafigi
Risk-Getiri Grafigi
6,00%
5,00% ®
4,00%
¢ *
3,00%
2,00% e $e o o
0. *® *e
1,00%
¢ S
0,00% T T T T T T T T 1
*
-1 00%00000 0,00100 0,00200 0,00300 0,00400 0,00500 0,00600 0,00700 0,00800 0,00900

Yukaridaki tablo IMKB 30 Endeksinin risk-getiri grafigidir. Yatirnmci getiri

beklentisi ve

ustlenmek istedigi risk duzeyine gore yukaridaki noktalardan

birini veya birkacgini segerek bir portfdy olusturabilir.

Portfdy olusturmanin daha etkin bir

yolu ise vyatirrmcinin risk

minimizasyon hedefi dogrultusunda Ortalama Varyans Modelini veya getiri

maksimizasyon hedefi dogrultusunda ise Dogrusal Programlama Modelini

kullanmaktir.
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3.3.1. IMKB 30 Endeksi igerisindeki Hisse Senetleri ile Ortalama Varyans
Metodu ile Optimum Portfoy Olugsturma

Markowitz ortalama varyans metodu kullanilarak IMKB 30 Endeksi
icersinde yer alan hisse senetleri ile istenilen hedeflenen getiri dizeylerinde
olusturulan portfoylerin varyanslari ve bu portfOylerde yer alan hisse

senetlerinin yuzdesel agirliklar Tablo 3.2'de yer almaktadir.
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Tablo 3.2 iIMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gore Olusturulan Optimum Portfdyler

P°Lt;°y HEZEEFT'}E?EN \';::J AF(I\3:I AEFES | BIMAS | DOHOL | PETKM | SNGYO | TCELL | THYAO | TTKOM
1 1,00% 0,00079038 | 5,36% | 0.00% | 088% | 0,51% | 835% | 10,36% | 9.00% | 74 54%
2 1,41% 0,00080604 | 8,57% | ©77% | 0,00% | 2,14% | 584% | 14,11% | 2:86% | 59 70%
3 1,50% 0,00082085 | 8,57% | 777% | 0,00% | 1,53% | 5,53% | 14,15% | 438% | 58 08%
4 2,00% 0,00094564 | 8,60% | 13:26% | 0,00% | 0,00% | 3,43% | 14,15% | 12,53% | 48,03%
5 2,50% 0,00114607 | 8,69% | 1872% | 0,00% | 0,00% | 1,07% | 14,02% | 20,46% | 3704%
6 3,00% 0,00142345 | 8,36% | 24:37% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 13,67% | 28:38% | 2521%
7 3,50% 0,00178132 | 7,66% | 30:15% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 13,30% | 36:29% | 12,59%
8 4,00% 0,00222014 | 6,96% | 3294% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 12,90% | 4%20% | 0 00%
9 4,50% 0,00280597 | 0,00% | 41.85% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,62% | °6:°3% | 0,00%
10 5,00% 0,00429377 | 0,00% | 11.82% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 8818% | 000%
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Minimum riski amaci dogrultusunda hedeflenen getiri dlzeylerine goére
IMKB 30 Endeksi icerisinde yer alan hisse senetlerinden olusturulan on
portfdylin tamaminda betasi birden diisiik ve aylik ortalama getirisi IMKB 30
Endeksinin aylik ortalama getirisinin Uzerinde yer alan hisse senetlerinden
olustugu gorulmektedir. Aylik hedeflenen en ylksek getiri olan %5’i saglayan
10 numarali portfdyde THYAO %88.18, BIMAS ise %11.12 oraninda yer

almaktadir.

Sekil 3.2. IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Metodu ile Olusturulan

Portfoylerin Etkin Sinir Grafigi

Hedeflenen Etkln Slnlr
Getiri
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0% = Etkin Sinir
1,0% o
0,0% T T T T 1
0 0,001 0,002 0,003 0,004 0,005
Risk (Varyans)

IMKB 30 Endeksi ile ayni getiri diizeyinde olan 2 nolu portféyde ise
TTKOM %59,70, AEFES 8,57%, BIMAS 6,77%, PETKM 2,14%, SNGYO
5,84%, TCELL 14,11%, THYAO ise 2,86% oranlarinda yer almaktadirlar. Bu
hisselerden olusturulan portfdyiin riski veya varyansinin (0,00080604) iIMKB

30 Endeksinin varyansindan (0,00268) dusuk oldugu gorulmektedir.
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3.3.2. Performans Degerlendirmesi

Olusturulan portfoylerin  performanslarinin  dlgiminde sadece getiri
oranlarina gore degil riske gore duzeltiimis getiriye bakmak daha dogru bir
yontem olarak kabul etmektedir. Bu sebeple minimum risk amagclanarak
belirlenen hedeflenen getiri duzeyleri igin olusturulan on portfoyin Sharpe,

Treynor ve Jensen performans olgutleri hesaplanmistir.

3.3.2.1. Sharpe Performans Olgiitii

Sharpe performans Ol¢utinde, daha oncede belirtildigi Uzere, formalun
pay! yatirnrmcinin risksiz faiz orani Uzerinde talep ettigi ek getiriyi
belirttiginden, risk primi olarak adlandirilir. Sharpe performans dl¢utl, hem
getiri hem de risk tarafindan belirlenmektedir. IMKB 30 Endeksi ile Ortalama
Varyans Modeline gore olusturulan portfoylerin Sharpe performans degerleri

Tablo 3.3 de yer almaktadir.
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Tablo 3.3 IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gore Olusturulan

Portfoylerin Sharpe Performans Degerleri

Portfoy No Standar Sapma Risk Primi(Ri-Rf) Sharpe
1 0,028113753 -0,33% -0,1173803
2 0,028390926 0,08% 0,02799739
3 0,028650473 0,17% 0,05915685
4 0,030751205 0,67% 0,21771088
5 0,033853691 1,17% 0,34545338
6 0,037728666 1,67% 0,44249833
7 0,042205715 2,17% 0,51402688
8 0,047118391 2,67% 0,56654888
9 0,052971398 3,17% 0,59833935
10 0,065526842 3,67% 0,55999756
IMKB 30 0,051768716 0,08% 0,01509119

Olusturulan  portféyler IMKB 30 Endeksinin  Sharpe degeriyle
kargilastinildiginda 1 nolu portféy harig butin portfoylerin piyasa portfoyunin
uzerinde bir performans gosterdikleri goruimektedir. Bu portfOylerin Sharpe
degerlerinin buyukten kiguge dogru sirasiyla %4,5 getiri hedefleyen 9 nolu
portfoy, %1,5 getiri hedefleyen 3 nolu portfoy ve %4 getiri hedefleyen 8 nolu
portfoydur. Bir diger ifadeyle Sharpe performans olgutlerine goére Portfoy 9 >

Portfoy 8> Portfoy 10 seklindedir.
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3.3.2.2. Treynor Performans Olgiitii

Sharpe’tan farkl olarak Treynor, portfdy performansini sistematik risk
Olcisu olan beta katsayisi ile Olgulmesini Onermektedir. Olusturulan

portfoylerin Treynor performans degerleri agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.4 IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gore Olusturulan

Portfoylerin Treynor Performans Degerleri

Portfoy No Risk Primi(Ri-Rf) POB::ZZ?n Treynor
1 -0,33% 0,37562708 -0,00878531
2 0,08% 0,40361313 0,00196939
3 0,17% 0,41390783 0,004094805
4 0,67% 0,44009766 0,015212241
5 1,17% 0,49634401 0,023562029
6 1,67% 0,54735943 0,030500748
7 2,17% 0,59433788 0,03650259
8 2,67% 0,64124129 0,041629995
9 3,17% 0,67282018 0,047107493
10 3,67% 0,80693087 0,045474616
iIMKB 30 0,08% 1 0,000781251

Treynor performans Olgutine gore, belirlenen hedeflenen getiri
duzeylerine goére olusturulan 10 portfoyin 1 tanesi haric tamami piyasa
portfoyunun Uzerinde performans gostermistir. Bu Olgute gore en iyi
performans gosteren portfoyler sirasiyla %3,5 getiri hedefleyen Portfoy 7, %4

getiri hedefleyen Portfoy 8 ve %3 getiri hedefleyen Portfoy 6°dir. Bir diger
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ifadeyle Treynor performans olgltlerine goére Portfoy 9 > Portfoy 10> Portfoy

8 seklindedir.

Sonuglar Sharpe performans Olcutunden farkli olmustur. Daha O6nce
deginildigi Uzere iki performans Olgutl tekniginin ayni sonuglari vermesi
sistematik olmayan riskin tamamen ortadan kalkmasi durumunda

gercgeklesecektir.

3.3.2.3. Jensen Performans Olgiitii

Jensen endeksi direkt olarak fon yoneticisinin performansi hakkinda bilgi
vermektedir. incelemesi yapilan 2007-2009 yillari arasinda 2008 yili sonuna
kadar kuresel ekonomik kriz sebebiyle hazine kagitlari yatirrmcilara yuksek
getiriler sunmus, 2009 yilinda ise Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
gerceklestirmis oldugu faiz indirimleri ile getirilerinde bir miktar disme
olmustur. Bu doénem icerisinde borsada ciddi kayiplar meydana gelmis, 2009

yilinda ise bu kayiplarin ancak bir kismi telafi edilebilmigtir.

incelenen dénemde hazine kagitlarinin aylik ortalama getirisinin piyasa
portfoyinun aylik ortalama getirisinden hesaplamalari etkileyecek bigimde
farkhlagsmamasi neticesinde bir portfoy haric tamaminda pozitif Jensen

degerleri olusmustur.
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IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére olusturulan

portfdylerin Jensen performans degerleri Tablo 3.5 te yer almaktadir.

Tablo 3.5 IMKB 30 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline goére Olusturulan

Portfoylerin Jensen Performans Degerleri

Portfoy No Jensen(a)

1 -0,36%

-0,04%

0,14%

0,64%

1,13%

1,63%

2,12%

2,62%

O| 0| N| Oof | | W| N

3,12%

10 3,61%

IMKB 30 0,00%

Risksiz faiz orani ve piyasa portfOyu arasindaki getiri farkinin agildigi
durumlarda portfdy yoneticisinin performansinin degerlendiriimesi hususunda

Jensen alfasi daha anlamli sonuglar vermektedir.
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3.3.3. IMKB 30 Endeksi Hisse Senetleri ve Hazine Bonosu ile Optimal

Portfoy Olusturma

Markowitz ortalama varyans metodu kullanilarak IMKB 30 endeksi

icersinde yer alan hisse senetleri ve risksiz faizi gosteren hazine bonosu ile

istenen hedeflenen getiri dizeylerinde olusturulan portfdylerin varyanslari ve

bu portfoylerde yer alan hisse senetlerinin yluzdesel agirliklari Tablo 3.6 da

yer almaktadir.

Tablo 3.6 IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Modeline

gore Olusturulan Optimum Portféyler

P°|;t:6y HE%EEFTL;?EN \72:::8; BIMAS | TAVHL | THYAO | TTKOM | HBONO
1 1,00% | 0,0001535 | 0,00% | 15,40% | 0,00% | 11,12% | 73,48%
2 1,41% 1,75E-06 | 0,95% | 0,00% | 1,48% | 0,00% | 97,56%
3 1,50% | 7,951E-06 | 2,03% | 0,00% | 3,16% | 0,00% | 94,81%
4 2,00% | 0,0001242 | 8,02% | 0,00% | 12,50% | 0,00% | 79,48%
5 2,50% | 0,0003788 | 14,02% | 0,00% | 21,83% | 0,00% | 64,15%
6 3,00% | 0,0007721 | 20,01% | 0,00% | 31,17% | 0,00% | 48,83%
7 3,50% | 0,0013039 | 26,00% | 0,00% | 40,50% | 0,00% | 33,49%
8 4,00% | 0,0019742 | 31,99% | 0,00% | 49,84% | 0,00% | 18,17%
9 4,50% | 0,002783 | 37,99% | 0,00% | 59,17% | 0,00% | 2,84%
10 500% | 0,0042938 | 11,82% | 0,00% | 88,18% | 0,00% | 0,00%

Olusturulan portfoylerde, hazine bonosunun kendisine yer buldugu 9 nolu

portfoyden itibaren varyanslarin dismeye basladigi, hazine bonosunun
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riskinin olmadigr dolayisiyla varyansinin sifir oldugundan hareketle,

gorulmektedir.

Hazine bonosunun 2007-2009 arasindaki inceleme ddéneminde IMKB 30
icerisinde yer alan sekiz hisse senedinden, SAHOL, TKFEN, ARCLK,
SNGYO, SISE, TTKOM, DOHOL, TAVHL, daha fazla getiri sagladigi

gorulmektedir.

Sekil 3.3. IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Metodu ile
Olusturulan Portfoylerin Etkin Sinir Grafigi

Hedeflenen Etkin Sinir

Getiri
5,00%

4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00% -
1,50%
1,00% -
0,50%
0,00% . . . . . |

0 o,0005 0,001 0,0015 0,002 0,0025 0,003

==—Etkin Sinir

Risk (Varyans)

Bir numarali portfOy hazine bonosunun getirisinden daha dusuk bir getiri
hedefledidi i¢in, pratikte olmayacak bu durumu saglayabilmek icin HBONO ve
TTKOM hisse senetlerinin yanina incelenen donem icerisinde negatif bir
getiri saglayan TAVHL dahil olmustur. Aylik ortalama olarak hedeflenen en

yuksek getiriyi saglayan 10 numarali Portfoyde, hazine bonosunun dahil
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edilmesinden sonra herhangi bir degisiklik olmamis, yine THYAO %88.18,

BIMAS ise %11.12 oraninda yer almistir.

3.3.4. Performans Degerlendirmesi

IMKB 30 Endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerine risksiz faiz oranini
simgeleyen hazine bonosunun dahil edilmesi durumunda hedeflenen getiri
dizeyleri dogrultusunda olusan portfOylerin Sharpe, Treynor ve Jensen

performans dlg¢utleri muteakip maddelerde hesaplanmistir.

3.3.4.1. Sharpe Performans Olgiitii

Hesaplamalara gore 1 ve 2 nolu Portfoyler hari¢ diger butin portfoyler
endeksin Uzerinde bir Sharpe rasyosuna sahiptirler. 3 nolu Portfoyden ve 9
nolu Portfoye kadar hesaplanan Sharpe oranlari birbirine ¢cok yakin degerler
olmakla beraber en iyi performansin 3 nolu Portfoyde oldugu gorulmektedir.
%5 getiri hedefleyen 10 nolu Portfoy ise risksiz Hazine Bonosunu
icermediginden risk primine gore daha yuksek standart sapmaya dolayisiyla
daha kuguk bir Sharpe oranina sahip oldugu goérulmektedir. Hesaplanan

Sharpe degerleri Tablo 3.7 de yer almaktadir.
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Tablo 3.7

IMKB 30 Endeksi

ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans

Modeline gore Olusturulan Portfoylerin Sharpe Performans Degerleri

Portfoy No Risk Primi(Ri-Rf) Standar Sapma Sharpe
1 -0,33% 0,01238823 -0,26638188
2 0,08% 2,27127E-05 0,22578628
3 0,17% 0,002819683 0,601085976
4 0,67% 0,011143279 0,600799083
5 1,17% 0,019463864 0,600850459
6 1,67% 0,027786114 0,600835074
7 2,17% 0,036110028 0,600799086
8 2,67% 0,044432278 0,600799087
9 3,17% 0,052754528 0,60079908
10 3,67% 0,065526844 0,559997542
iIMKB 30 0,08% 0,051768716 0,015091185

Hazine bonosunun portfdy olusturma slrecine dahil edilmesi belirlenen
hedeflenen getiri dizeylerinde risklerin dismesi ve Sharpe oranlarinin
yukselmesine sebebiyet vermistir. (1 nolu Portfdy risksiz getiriden daha
dusuk bir getiri hedefledigi icin Sharpe degeri daha dusuktir.) Bu durumun
en onemli nedeni Hazine Bonosunun inceleme doneminde endeks getirisine
yakin, yuksek bir getiriye sahip olmasidir. Sharpe olgltiine gore portféylerin

performanslarinin siralamasi Portféy 3 >Portféy 5 >Portfdy 6 seklindedir.

3.3.4.2. Treynor Performans Olgiitii

Portfdy performansinin beta katsayisi ile 6lgulmesini 6neren Treynor

Olgitinde, dlusuk betalar daha yuksek Treynor rasyolarinin olusmasina
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sebebiyet vermektedir. Sharpe performans oélgutliinde oldugu gibi 3 ile 9 nolu

Porféylerin birbirleri ile yakin Treynor odlgutleri hesaplanmakta ancak en

yuksek degerin 3 nolu Portféyde oldugu gorulmektedir. 2 nolu Portfoyde

betanin sifir olmasi sebebiyle Treynor dlguti matematiksel olarak anlamsiz

olmaktadir.

Tablo 3.8 IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Modeline

gore Olusturulan Portféylerin Treynor Performans Degerleri

Portfoy No | Risk Primi(Ri-Rf) | Portfoyiin Betasi Treynor
1 -0,33% 0,155382047 -0,021237975
2 0,08% 0 #SAYI/0!
3 0,17% 0,035796564 0,047347331
4 0,67% 0,141466663 0,047324731
5 1,17% 0,247098537 0,047328778
6 1,67% 0,352751539 0,047327566
7 2,17% 0,458425673 0,047324731
8 2,67% 0,564078675 0,047324731
9 3,17% 0,669731686 0,047324731
10 3,67% 0,806931064 0,045474606
iIMKB 30 0,08% 1 0,000781251

Hazine bonosu minimum risk dogrultusunda belirlenen hedeflenen getiri

duzeylerine gore olusturulan

hesaplanan Treynor

degerleri

portféylere dahil

edilmesi

dogrultusunda portféylerin

siralamasi Portfoy 3> Portfoy 5 >Portféy 6 seklindedir.
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3.3.4.3. Jensen Performans Olgiitii

Jensen performans degerleri Tablo 3.9 da yer almaktadir.

Tablo 3.9 IMKB 30 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Modeline

gore Olusturulan Portféylerin Jensen Performans Degerleri

Portfoy No Jensen

1 -0,33%

0,00%

0,17%

0,66%

1,15%

1,64%

2,13%

2,63%

O| 0| N| of | | W| N

3,12%

10 3,61%

IMKB 30 0,00%

Hazine Bonosunun portfOylere dahil edilmesiyle birlikte portfOylerin Beta
degerlerinde dusme gerceklestigi ancak hesaplanan Jensen performans
Olcltleri ile sadece hisse senetlerinden olusan portfOyler igin hesaplanan
Jensen performans Olgutleri arasinda Onemli bir degisiklik olmadigi

gOrulmektedir.
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3.3.5. IMKB 30 Endeksi igerisindeki Hisse Senetleri ile Dogrusal
Programlama Metodu ile Optimum Portfoy Olusturma ve

Performans Degerlendirme

Markowitz Ortalama Varyans Metodu ile en az risk amaci altinda optimum
portfdyler olusturulmus ve performans olgumleri yapilmistir. Calismanin bu
kisminda getiri maksimizasyonu hedefi dogrultusunda dogrusal programlama

modeli ile belirli kisitlar altinda optimum portféy olusturulacaktir.

Modelin Amag¢ Fonksiyonu en yuksek getiriyi hedefleyecek sekilde;

2,15"X1+1,60*X2+1,87*X3+0,96*X4+2,54*X5+3,68*X6+0,65"X7+1,83*X8+
2,45"X9+3,22*X10+1,44*X11+2,66"X12+1,87*X13+2,66*X14+1,60*X15+
1,30"X16+0,93*X17+2,79*X18+0,81*X19+2,35*X20+2,22*X21+(-0,44)*X22+
1,17*X23+1,56*X24+2,00*X25+2,27*X26+5,18*X27+0,81*X28+2,07*X29+

2,03*X30+1,33*X31
Kisitlar ise;
Kisit 1 : Yatinmcinin toplam portféy buyukliga 1 birimdir.

X1+X2+X3+X4+X5+X6+X7+X8+X9+X10+X11+X12+X13+X14+X15+X16+X17+

X18+X19+X20+X21+X22+X23+X24+X25+X26+X27+X28+X29+X30+X31 = 1

Kisit 2: Portfoyde betasi birden buyuk hisse senetlerine yatirilan fonun

toplam portféye orani en fazla %40 olacaktir.

X1+X2+X5+X10+X11+X13+X16+X18+X19+X20+X21+X24+X29+X30 < 0,4
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Kisit 3: Portfoyde betasi birden kiglk hisse senetlerine yatirilan fonun

toplam portféye orani en az %50 olacaktir.

X3+X4+X6+X7+X8+X9+X12+X14+X15+X17+X22+X23+X25+X26+X27+X28+

X31=20,5

Kisit 4: Bankacilik sektoru hisseleri yatirrmcinin portféyanin en az %30’unu

olusturacaktir.

X1+X10+X11+X18+X20+X21+X29+X30 = 0,3

Kisit 5: Sanayi hisseleri yatinmcinin portfdylinin en az %25’ini
olusturacaktir.

X4+X8+X12+X14+X15+X19+X23+X24+X26 2 0,25

Kisit 6: Telekominikasyon hisseleri yatirrmci portfédydnin en az %15’ini
olugturacaktir.

X21+X27 20,15

Kisit 7: Holding hisseleri toplam portfdylin en az %10’'unu olusturacaktir.

X7+X13+X16 = 0,1

Kisit 8: Yatirnmcini portféyanun %20’sini Hazine Bonosuna yatiracaktir.

X31=0,2
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Dogrusal programlama portfdy optimizasyon problemi Lindo 11 paket
programi ile yukarida belirlenen kisitlarin doért farkli kombinasyonu altinda

hesaplanmistir.

Durum 1:

ilk durumda 1,2,3 ve 4 nolu kisitlar kullaniimistir. Hesaplama sonucunda

olusan ¢iktilar Ek-6’da yer almaktadir.

Bu kisitlar altinda olusan portfoyde %70 oraninda THYAO, %30 oraninda
GARAN hisse senetlerini barindiran bir portféy olusmustur. Bu portfoyin
betasi (0,7*0,8579+0,3*1,30) 0,99053 olarak hesaplanmistir. Bu durumda
portfoyun aylk ortalama getirisi (0,7*5,18+0,3*3,22) %4,592 olacaktir.
Treynor Performans odl¢utliine gore performansi ise ((%4,592-%1,33)/1,0374)
0,0314 olmaktadir. Jensen perfromans Olgutine gore degeri ise %3,182
olarak gerceklesmistir. ki hisse senedinin arasindaki korelasyon katsayisi

0,5337 dir.

Durum 2:

ikinci durumda 1,2 ve 3 nolu kisitlar ile bir hesaplamaya gidilmis, portfoye
zorunlu olarak bir bankacilik sektori hissesi alinmasi bir kisit olarak

alinmamistir.
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Hesapla sonucu olusan ciktilar Ek-7’de yer almaktadir. Getiri
maksimizasyonu amaci altinda portféyin tamami bu kisitlar altinda THYAO
hisse senedinden olusacaktir. THYAO hisse senedi IMKB 30 endeksi

icerisinde en yUksek getiriye sahip olmasi yaninda betasi birden dusuktar.

Tek hisse senedinden olusturulan portfoyin betasi 0,86,aylik ortalama
getirisi %5,18 dir. Treynor performans olgutune gore performansi ((%5,18-
%1,33)/0,86) 0,0363, Jensen performans Olgutine gore degeri ise %3,781

dir.

Durum 3:

Bu durum altinda beta kisitlari kaldirilarak ve 1,4,5,6 ve 7 inci kisitlar
altinda optimal bir portfdy olusturulacaktir. Hesaplama sonucu olusan ¢iktilar

Ek-8'de yer almaktadir.

Optimal portfoyde %10 KCHOL, %25 KRDMRD, %30 GARAN ve %35
THYAO bulunmaktadir. Portfoyln getirisi
(0,1*%1,87+0,25*%2,66+0,30*%3,22+0,35*%5,18) %3,631, betasi ise
(0,1*1,07+0,25*0,90+0,30*1,30+0,35*0,86) 1,015 olmaktadir. ~ Treynor
performans oOlgutune gore performansi ((%3,631-%1,33)/1,015) 0,0226,

Jensen performans olgutune gore degeri ise %2,22°dir.
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Durum 4:

Durum 4’te Durum 3’e ek olarak portféyde %20 oraninda hazine bonosu
barindirma kisiti eklenmistir. Hesaplamalar sonucu olusan c¢iktilar Ek-9'da

yer almaktadir.

Olusturulan portféyde %30 GARAN, %10 KCHOL, %25 KRDMRD, %15
THYAO ve %20 HBONO yer almaktadir. Portfdyin getirisi
(0,3"%3,22+0,1*%1,87+0,25*%2,66+0,15*%5,18+0,2*%1,41) %2,877,

portfoytn betasi (0,30*1,30+0,1*1,07+0,25*0,90+0,15*0,86) ise 0,851'dir.

Treynor performans olgutine goére performansi ((%2,877-%1,33)/0,851)

0,0181, Jensen performans oOl¢itine goére degeri ise %1,47°dir.

3.4. IMKB 50 Endeksine Yonelik Uygulama

Hisse senetlerinin, IMKB 50 Endeksinin (Piyasa portféyii) ve Hazine
Bonosunun riski (varyansi), aylik ortalama getirileri ve betalari Tablo 3.10 da

yer almaktadir.
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Tablo 3.4 IMKB 50 Endeksi igerisindeki Hisse Senetlerinin Varyanslar,
Aylik Ortalama Getirileri ve Beta Katsayilar

Hisse Kodu Risk(Varyans) Ortalama Getiri Beta
AKBNK 0,00544 2,15% 1,23
AKENR 0,00574 4,38% 0,79
AKGRT 0,00629 1,60% 1,17
AEFES 0,00314 1,87% 0,55
ANSGR 0,00290 1,69% 0,79
ARCLK 0,00483 0,96% 0,90
ASYAB 0,00596 2,54% 1,18
AYGAZ 0,00325 2,73% 0,67
BAGFS 0,00557 4,76% 0,74
BIMAS 0,00434 3,68% 0,47
CCOLA 0,00331 1,62% 0,50
DOHOL 0,00551 0,65% 0,85
ECILC 0,00302 1,82% 0,61
ENKAI 0,00484 1,83% 0,84
EREGL 0,00505 2,45% 1,02
FROTO 0,00493 1,55% 0,89
GARAN 0,00548 3,22% 1,33
GUBRF 0,00815 7,22% 0,58
HURGZ 0,00587 0,02% 0,98
IHEVA 0,01295 5,13% 0,94
ISCTR 0,00514 1,44% 1,28
KRDMD 0,00471 2,66% 0,96
KCHOL 0,00461 1,87% 1,10
KOZAA 0,00779 2,66% 0,95
NTHOL 0,00363 0,69% 0,87
PTOFS 0,00494 2,58% 0,82
PETKM 0,00334 1,60% 0,65
SAHOL 0,00489 1,30% 1,15
SELEC 0,00443 1,41% 0,71
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SNGYO 0,00450 0,94% 0,69
SKBNK 0,00773 2,79% 1,30

SISE 0,00454 1,33% 1,12
HALKB 0,00513 2,35% 1,16
TEBNK 0,00616 1,33% 1,25
TAVHL 0,00469 -0,44% 0,82

TIRE 0,00832 1,33% 0,20
TKFEN 0,00359 1,17% 0,62
TOASO 0,00652 1,33% 1,10
TRCAS 0,00511 1,94% 0,84
TRKCM 0,00306 1,33% 0,75
TCELL 0,00278 2,00% 0,60
TUPRS 0,00397 1,33% 0,89
THYAO 0,00526 5,18% 0,88

TSKB 0,00412 1,33% 0,96
TTKOM 0,00096 0,55% 0,33
ULKER 0,00348 1,33% 0,82
VAKBN 0,00603 2,07% 1,34
VESTEL 0,00684 1,33% 0,91
YKBNK 0,00461 2,03% 1,15
YKSGR 0,00640 1,33% 0,51
IMKB50 0,00248 1,32% 1,00
HBONO 0,00000 1,33% 0,00

2007 yil bagindan 2009 sonunu kadar olan dénemde IMKB 50 Endeksinin
aylik ortalama getirisi IMKB 30 Endeksinin altinda olarak %1,32, Hazine
Bonosunun aylik ortalama getirisi ise %1,33 olmustur. Bu dénem igerisinde

aylhk ortalama en yuksek getiriyi %7,22 ile GUBRF saglamis, daha sonra en
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yuksek getiriyi saglayan hisse senetleri sirasiyla %5,18 ile THYAO, %5,13 ile

IHEVA, %4,76 ile BAGFS ve %4,38 ile AKENR dir.

Yine IMKB 50 Endeksi icerisinde en yiiksek getirileri saglayan hisse
senetlerinin tamaminin beta degerleri piyasa portfoydanin beta dederinin
altindadir. TTKOM hisse senedi IMKB 30 Endeksinde oldugu gibi varyansi en

dusuk hisse senedidir.

Bu dénem icerisinde risksiz Hazine Bonosunun getirisi IMKB 50
Endeksinin (izerinde kalmistir. IMKB 50 Endeksinin Risk-Getiri grafigi
sekildeki gibidir. Yatirimci olusturmak istedigi portfdye bu grafik yardimiyla

karar verebilir.

Sekil 3.4. IMKB 50 Endeksindeki Hisse Senetleri ve Hazine Bonosunun Risk-
Getiri Grafigi

Risk-Getiri Grafigi
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3.4.1. IMKB 50 Endeksi igerisindeki Hisse Senetleri ile Ortalama Varyans
Metodu ile Optimum Portfoy Olugsturma

Markowitz ortalama varyans metodu kullanilarak IMKB 50 Endeksi
icersinde yer alan hisse senetleri ile istenen hedeflenen getiri dizeylerinde
olusturulan portfoylerin varyanslari ve bu portfOylerde yer alan hisse

senetlerinin yuzdesel agirliklari Tablo 3.11 de yer almaktadir.

IMKB 30 Endeksi igin olusturulan portfdylerde oldugu gibi, minimum risk
amaci dogrultusunda hedeflenen getiri diizeylerine gére IMKB 50 Endeksi
icerisinde yer alan hisse senetlerinden olusturulan on portféyin tamaminda
betasi birden dislik ve aylik ortalama getirisi IMKB 50 Endeksinin aylik
ortalama getirisinin Uzerinde yer alan hisse senetlerinden olustugu
gorulmektedir. Hedeflenen en yuksek getiriyi saglayan 14 numarali Portfoyde

GUBRF %89,16, THYAO %6,96, IHEVA ise %3,88 oraninda yer almaktadir.
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Sekil 3.5. IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Metodu ile Olusturulan
Portfoylerin Etkin Sinir Grafigi

Hedeflenen Etkin Sinir

Getiri
8,00%

7,00%

6,00%

5,00%
4,00%

3,00% == Etkin Sinir

2,00%
1,00%

0,00% | | | 1
0 0,002 0,004 0,006

0,008 Risk{Varyans)

IMKB 50 Endeksi ile ayni getiri diizeyinde olan 2 nolu Portféyde ise
TTKOM %56,05, TRCELL 10,80, AEFES 7,52, TIRE 7,03, AYGAZ 5,60,
SNGYO %4,49, BIMAS %4,10, GUBRF %2,55, PETKM %1,49, ECILC ise
%0,37 oranlarinda yer almaktadirlar. Bu hisselerden olusturulan portféyin
riski veya varyansinin (0,000742) IMKB 50 Endeksinin varyansindan
(0,00248) daha kugluk oldugu, bir diger ifadeyle riskinin daha az oldugu

goOriimektedir.
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Tablo 3.5 IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gore Olusturulan Optimum Portféyler

Portfoy | Hedeflenen | Portfoy
No Getiri Varyans: AKENR | AEFES | AYGAZ | BAGFS | BIMAS | ECILC | GUBRF | IHEVA | PETKM | SNGYO | TIRE | TCELL | THYAO | TTKOM
1 1,00% 0,000729 | 0,00% | 7,28% | 3,00% | 0,00% | 0,81% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,88% | 5.87% | 7,16% | 10,59% | 0,00% | 62,42%
2 1,33% 0,000742 | 0,00% | 7,52% | 5,69% | 0,00% | 4,17% | 0,42% | 2,64% | 0,00% | 1,42% | 4,42% | 7,02% | 10,80% | 0,00% | 55,89%
3 1,50% 0,00076 | 0,00% | 7,51% | 6,59% | 0,00% | 550% | 0,84% | 4,35% | 0,00% | 0,56% | 3,78% | 6,92% | 10,96% | 0,00% | 52,99%
4 2,00% 0,000847 | 0,00% | 7,45% | 7,26% | 0,00% | 8,59% | 1,42% | 7,88% | 0,00% | 0,00% | 1,86% | 6,54% | 10,99% | 3,49% | 44,51%
5 2,50% 0,000977 | 0,87% | 7,49% | 6,87% | 0,00% | 10,65% | 1,33% | 10,79% | 0,92% | 0,00% | 0,00% | 6,29% | 10,70% | 7,58% | 36,51%
6 3,00% 0,001148 | 2,17% | 7,15% | 5,36% | 0,00% | 12,60% | 0,59% | 13,75% | 2,00% | 0,00% | 0,00% | 6,07% | 10,57% | 11,74% | 28,01%
7 3,50% 0,001361 | 3,44% | 6,75% | 3,82% | 0,02% | 14,58% | 0,00% | 16,72% | 3,11% | 0,00% | 0,00% | 5,86% | 10,38% | 15,85% | 19,47%
8 4,00% 0,001615 | 4,62% | 6,26% | 2,27% | 0,21% | 16,54% | 0,00% | 19,60% | 4,17% | 0,00% | 0,00% | 5,65% | 10,18% | 19,95% | 10,55%
9 4,50% 0,001912 | 5,79% | 5,77% | 0,74% | 0,46% | 18,51% | 0,00% | 22,50% | 5,23% | 0,00% | 0,00% | 5,43% | 9,93% | 23,99% | 1,66%
10 5,00% 0,002267 | 7,31% | 1,43% | 0,00% | 0,00% | 19,44% | 0,00% | 27,08% | 6,41% | 0,00% | 0,00% | 3,48% | 6,24% | 28,61% | 0,00%
11 5,50% 0,002724 | 7,67% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 18,94% | 0,00% | 32,79% | 7,87% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 32,73% | 0,00%
12 6,00% 0,003449 | 4,06% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 5,85% | 0,00% | 46,31% | 10,72% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 33,06% | 0,00%
13 6,50% 0,004638 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 64,87% | 9,94% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 25,19% | 0,00%
14 7,00% 0,006817 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 89,16% | 3,88% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 6,96% | 0,00%
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3.4.2. Performans Degerlendirmesi

IMKB 50 Endeksindeki hisse senetleri ile ortalama varyans modeliyle
olusturulan 14 portféoyin Sharpe, Treynor ve Jensen oOlgutlerine gore

performans degerleri hesaplanmigtir.

3.4.2.1. Sharpe Performans Olgiitii

Sharpe performans Olgutinde, daha oncede belirtildigi Uzere, formalun
pay! yatirrmcinin risksiz faiz orani Uzerinde talep ettigi ek getiriyi
belirttiginden, risk primi olarak adlandirilir. Sharpe performans 6l¢utl, hem

getiri hem de risk tarafindan belirlenmektedir.
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Tablo 3.62 IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére Olusturulan

Portfoylerin Sharpe Performans Degerleri

Portfoy No Risk Primi(Ri-Rf) Standart Sapma Sharpe
1 -0,33% 0,026999426 -0,12222482
2 -0,01% 0,027232592 -0,00367207
3 0,17% 0,027568323 0,061664978
4 0,67% 0,029102356 0,230221913
5 1,17% 0,031260448 0,374274862
6 1,67% 0,033884464 0,492851236
7 2,17% 0,036888964 0,588251811
8 2,67% 0,040190778 0,664331501
9 3,17% 0,043723313 0,725013682
10 3,67% 0,047613319 0,770792725
11 4,17% 0,05219124 0,798984654
12 4,67% 0,058726588 0,795210514
13 5,17% 0,068103352 0,759140312
14 5,67% 0,082562729 0,686750552
IMKB 50 -0,01% 0,049814 -0,04029968

incelenen dénem igerisinde IMKB 50 Endeksinin risksiz yatirim aracindan
daha az getiri saglamasindan o6turt Sharpe degeri negatiftir. Bu sebeple en
az getiri saglayan 1 nolu Portféy hari¢ diger butin portfoylerin Sharpe
degerleri, endeksin Sharpe degerinden daha vyuksektir. Bu portfdylerin
Sharpe degerlerinin buyukten kiguge dogru siralanmasi durumunda sirasiyla
%5,5 getiri hedefleyen 11 nolu Portfoy, %6 getiri hedefleyen 12 nolu Portfoy
ve %5 getiri hedefleyen 10 nolu Portfoydur. Sharpe performans olgutlerine

gore Portfoy 11 > Portfoy 12> Portfoy 10 seklindedir.
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3.4.2.2. Treynor Performans Olgiitii

Hedeflenen getiri

performans degerleri tabloda yer almaktadir.

dizeylerine goére olusturulan portfoylerin Treynor

Tablo 3.7 IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére Olusturulan

Portfoylerin Treynor Performans Degerleri

Portfoy No Risk Primi(Ri-Rf) Beta Treynor
1 -0,33% 0,347835646 -0,009487239
2 -0,01% 0,376919161 -0,000265309
3 0,17% 0,391186296 0,004345756
4 0,67% 0,432642265 0,015486235
5 1,17% 0,479722539 0,024389098
6 1,67% 0,521960906 0,031994733
7 2,17% 0,563250985 0,038526342
8 2,67% 0,601932257 0,044357151
9 3,17% 0,569743143 0,055639108
10 3,67% 0,671599635 0,054645652
11 4,17% 0,702887079 0,059326741
12 4,67% 0,721170616 0,064755828
13 5,17% 0,692520004 0,074654883
14 5,67% 0,615477276 0,092123629
IMKB 50 -0,01% 1 -0,0001

Endeksin risksiz faiz oraninin altinda olan getirisi sebebiyle Sharpe

performans dl¢utinde oldugu gibi 1 ve 2 nolu portfoyler hari¢ diger butin

portfoyler endeksten daha yukarida Treynor

performans degerlerine




sahiptirler. Bu dlglte gore en iyi performans gosteren portfyler sirasiyla %7
getiri hedefleyen Portfdy 14, %6,5 getiri hedefleyen Portfoy 13 ve %6 getiri
hedefleyen Portféy 12’'dir. Bir diger ifadeyle Treynor performans olgutlerine

g6re Portfoy 14 > Portfoy 13> Portfoy 12 seklindedir.

Sonuglar Sharpe performans Olcutunden farkli olmustur. Daha Once
deginildigi Uzere iki performans Olgutl tekniginin ayni sonuglari vermesi
sistematik olmayan riskin tamamen ortadan kalkmasi durumunda

gercgeklesecektir.

86



3.4.2.3. Jensen Performans Olgiitii

Jensen performans olgutine goére yapilan hesaplamalar sonucu olusan

degerler Tablo 3.14 de yer almaktadir.

Tablo 3.8 IMKB 50 Endeksi ile Ortalama Varyans Modeline gére Olusturulan

Portfoylerin Jensen Performans Degerleri

PORTFOY NO JENSEN
1 -0,33%

2 -0,01%

3 0,17%

4 0,67%

5 1,17%

6 1,67%

7 2,17%

8 2,67%

9 3,17%

10 3,67%
11 4,17%
12 4,67%
13 5,17%
14 5,67%
iIMKB 50 0,00%

Onceki hesaplamalarla paralel olarak hedeflenen getiri blylidiikge Jensen

degerinin buyuduagu gorulmektedir.
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3.4.3. IMKB 50 Endeksi Hisse Senetleri ve Hazine Bonosu ile Optimal
Portfoy Olusturma

Markowitz ortalama varyans metodu kullanilarak IMKB 50 Endeksi
icersinde yer alan hisse senetleri ve hazine bonosu ile istenen hedeflenen
getiri duzeylerinde olusturulan portfdylerin varyanslari ve bu portfdylerde yer

alan hisse senetlerinin yluzdesel agirliklari Tablo 3.15 de yer almaktadir.
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Tablo 3.9 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Modeline gore Olusturulan Optimum Portfoyler

Hedeflenen | Portfoy
Portféy No AKENR | BIMAS | GUBRF | HURGZ | IHEVA | SNGYO | TAVHL | THYAO | TTKOM | HBONO

Getiri Varyansi
1 1,00% [0,0001164| 0,00% | 0,00% | 0,00% 2,14% | 0,00% | 0,00% | 9,01% | 0,00% | 18,38% | 70,46%
2 1,33% | 2,807E-07 | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,13% | 0,00% | 0,07% | 0,23% | 0,00% | 0,58% | 99,00%
3 1,50% | 4,579E-06 | 0,10% | 0,59% | 1,40% 0,00% | 0,39% | 0,00% | 0,00% | 1,44% | 0,00% | 96,08%
4 2,00% | 6,951E-05| 0,97% | 2,19% | 5,75% 0,00% | 1,35% | 0,00% | 0,00% | 5,15% | 0,00% | 84,59%
5 2,50% |0,0002122| 1,69% | 3,78% | 10,11% | 0,00% | 2,38% | 0,00% | 0,00% | 891% | 0,00% | 73,12%
6 3,00% |0,0004326| 2,40% | 5,39% | 14,46% | 0,00% | 3,42% | 0,00% | 0,00% | 12,66% | 0,00% | 61,66%
7 3,50% |0,0007309| 3,14% | 6,98% | 18,84% | 0,00% | 4,43% | 0,00% | 0,00% | 16,41% | 0,00% | 50,20%
8 4,00% |0,0011069| 3,86% | 8,57% | 23,19% | 0,00% | 547% | 0,00% | 0,00% | 20,17% | 0,00% | 38,74%
9 4,50% |0,0015605| 4,58% | 10,17% | 27,55% | 0,00% | 6,50% | 0,00% | 0,00% | 23,92% | 0,00% | 27,28%
10 5,00% 0,002092 | 5,30% | 11,77% | 31,91% 0,00% 7,53% 0,00% 0,00% | 27,67% 0,00% 15,82%
11 5,50% 0,0027014| 6,03% | 13,36% | 36,27% 0,00% 8,56% 0,00% 0,00% | 31,43% 0,00% 4,35%
12 6,00% 0,0034488| 4,06% 585% | 46,31% 0,00% 10,72% | 0,00% 0,00% | 33,06% 0,00% 0,00%
13 6,50% 0,0046381| 0,00% 0,00% | 64,87% 0,00% 9,94% 0,00% 0,00% | 25,19% 0,00% 0,00%
14 7,00% 0,0068166 | 0,00% 0,00% | 89,16% 0,00% 3,88% 0,00% 0,00% 6,96% 0,00% 0,00%
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Hazine bonosunun portfoylere dahil edilmesiyle birlikte portfoylerin
varyanslarinda bir dugus oldugu gozukmektedir. Hazine bonosunun dabhil
olmadidi portféylerin varyanslarinda ise portféylerin hisse senedi igeriginde bir
degisme olmamasi sebebiyle onceki duruma gore bir degisiklik olmadigi

gorulmektedir.

Sekil 3.6 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Metodu ile
Olusturulan Portfoylerin Etkin Sinir Grafigi

Hedeflenen Getiri Etkin Sinir
8,00%

7,00%

L

6,00%

5,00%

4,00%

3,00% -

2,00%

1,00% -

0,00% T T T 1
0 0,002 0,004 0,006

L-"OOIQisk {(Varyans)

Bir numarali portfdy hazine bonosunun getirisinden daha dusuk bir getiri
hedefledigi icgin, pratikte olmayacak bu durumu saglayabilmek icin Hazine
Bonosu ve TTKOM hisse senedinin yanina incelenen dénem icerisinde negatif
bir getiri sunan TAVHL dahil olmustur. Hedeflenen en ylksek getiriyi saglayan

14 numaral portféyde, hazine bonosunun dahil edilmesinden sonra herhangi bir
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degisiklik olmamisg, yine GUBRF %89,16, THYAO %6,96, IHEVA ise %3,88

oraninda yer almistir.

3.4.4. Performans Degerlendirmesi

IMKB 50 Endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerine risksiz faiz oranini
simgeleyen hazine bonosunun dahil edilmesi durumunda hedeflenen getiri
dizeyleri dogrultusunda olugan portfoylerin Sharpe, Treynor ve Jensen

performans dlg¢utleri muteakip maddelerde hesaplanmistir.

3.4.4.1. Sharpe Performans Olgiitii

Hesaplamalara goére 1 ve 2 nolu Portfoyler hari¢ diger butun portfoyler
endeksin Uzerinde bir Sharpe rasyosuna sahiptirler. 4 nolu Portfdyden ve 11
nolu Portfoye kadar hesaplanan Sharpe oranlari birbirine ¢ok yakin degerler
olmakla beraber en iyi performansin %2 getiri hedefi olan 4 nolu Portfoyde
oldugu gorulmektedir. %2,5 getiri hedefleyen 5 nolu Portfdy ve %3 getiri hedefi

olan 6 nolu Portfoy daha sonra gelmektedir.

IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Modeline gére

Olusturulan Portfoylerin  Sharpe Performans Degerleri Tablo 3.16'da yer

almaktadir.
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Tablo 3.10 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Modeline

gore Olusturulan Portféylerin Sharpe Performans Degerleri

Portfoy No Risk Primi(Ri-Rf) Standart Sapma Sharpe
1 -0,33% 0,010787481 -0,30591017
2 -0,01% 0,000529801 -0,18875014
3 0,17% 0,002139888 0,794434283
4 0,67% 0,008337025 0,803643964
5 1,17% 0,014567244 0,803171853
6 1,67% 0,020799413 0,80290727
7 2,17% 0,027034936 0,802665102
8 2,67% 0,033269709 0,802531819
9 3,17% 0,039503467 0,802461204
10 3,67% 0,045738573 0,802386196
11 4,17% 0,051974948 0,802309599
12 4,67% 0,058726587 0,79521053
13 5,17% 0,068103397 0,759139811
14 5,67% 0,082562826 0,686749745
IMKB 50 -0,01% 0,002481409 -0,04029968

Hazine bonosunun portfdy olusturma surecine dahil edilmesi belirlenen
hedeflenen getiri duzeylerinde risklerin dismesi ve Sharpe oranlarinin
yukselmesine sebebiyet verdigi gorilmektedir. (1 ve 2 nolu portfoyler bu
durumu saglamamaktadir.) Bu durumun en 6nemli nedeni Hazine Bonosunun
inceleme doneminde endeks getirisine yakin, yuksek bir getiriye sahip

olmasidir. Sharpe olgutine gore portfoylerin performanslarinin siralamasi ise

Portfoy 4 >Portfoy 5 >Portfoy 6 seklindedir.
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3.4.4.2. Treynor Performans Olgiitii

Hazine bonosu dahil edilmis portféylerin Treynor performans degerleri

tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.11 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Modeline

gore Olusturulan Portféylerin Treynor Performans Degerleri

Portfoy No Risk Primi(Ri-Rf) Beta Treynor
1 -0,33% 0,06057603 -0,054561651
2 -0,01% 0,001896192 -0,052737277
3 0,17% 0,028032834 0,060643066
4 0,67% 0,1095405 0,061164592
5 1,17% 0,190882949 0,061294107
6 1,67% 0,272246026 0,061341575
7 2,17% 0,353520087 0,061382651
8 2,67% 0,434910619 0,061391925
9 3,17% 0,516238592 0,061405715
10 3,67% 0,597581832 0,061414183
11 4,17% 0,678937473 0,0614195
12 4,67% 0,721173026 0,064755611
13 5,17% 0,692519156 0,074654975
14 5,67% 0,615475871 0,092123839
iIMKB 50 -0,01% 1 -0,0001

Hazine bonosu minimum risk dogrultusunda belirlenen hedeflenen getiri
dizeylerine gore olusturulan portfoylere dahil edilmesi durumunda hesaplanan
Treynor deg@erleri dogrultusunda portfoylerin performans siralamasi Portfoy 14>

Portfoy 13 >Portfoy 12 seklindedir.
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3.4.4.3. Jensen Performans Olgiitii

Hazine Bonosunun portfoylere dahil edilmesinden sonra hesaplanan Jensen
performans Olgltleri ile sadece hisse senetlerinden olusturulan portféyler igin
hesaplanan Jensen performans dlgiitleri arasinda, IMKB 30 Endeksinde oldugu

gibi, dnemli bir degisiklik olmadigi goruimagtar.

Tablo 3.12 IMKB 50 Endeksi ve Hazine Bonosu ile Ortalama Varyans Modeline

gore Olusturulan Portféylerin Jensen Performans Degerleri

Portfoy No Jensen
1 -0,33%
2 -0,01%
3 0,17%
4 0,67%
> 1,17%
6 1,67%
U 2,17%
8 2,67%
9 3,17%
10 3,67%
11 4,17%
12 4,67%
13 5,17%
14 5,67%
iMKB 50 0,00%

Hazine bonosunun portfoylere dahil edilmesi portfoylerin Beta degerlerini
etkilemis olsa da, en az risk dogrultusunda olusturulan portfdylerin betalarinin

birden dusuk olmasi ve risksiz faiz ile piyasa portféyinin arasinda neredeyse
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getiri farkinin olmamasi betalarin Jensen performans 6l¢iti hesaplamasinda

goreceli olarak dusuk bir etkiye sahip olmasina yol ac¢tigi degerlendiriimektedir.

3.4.5. IMKB 50 Endeksi igerisindeki Hisse Senetleri ile Dogrusal
Programlama Metodu ile Optimum Portfoy Olusturma ve

Performans Degerlendirme

Markowitz Ortalama Varyans Metodu ile en az risk amaci altinda optimum
portfoyler olusturulmus ve performans oOlgumleri yapilmistir. Calismanin bu
kisminda getiri maksimizasyonu hedefi dogrultusunda dogrusal programlama

modeli ile belirli kisitlar altinda optimum portfyler olusturulacaktir.

Modelin Amag Fonksiyonu en ylUksek getiriyi hedefleyecek sekilde;

2,15"X1+4,38*X2+1,60*X3+1,87*X4+1,69*X5+0,96*X6+2,54*X7+2,73*X8+
4,76"X9+3,68"X10+1,62*X11+0,65*X12+1,82*X13+1,83*X14+2,45*X15+1,55*X16
+3,22*X17+7,22*X18+0,02*X19+5,13*X20+1,44*X21+2,66*X22+1,87*X23+
2,66*X24+0,69*X25+2,58*X26+1,60"X27+1,30*X28+1,41*X29+0,94*X30+2,79*X31
+1,33*X32+2,35*X33+1,33"X34+(-0,44)*X35+1,33*X36+1,17*X37+1,33*X38+
1,94*X39+1,33*X40+2,00*X41+1,33"X42+5,18*X43+1,33*X44+0,55"X45+

1,33*X46+2,07*X47+1,33*X48+2,03*X49+1,33*X50+1.33*X51
Kisitlar ise;

Kisit 1 : Yatinmcinin toplam portféy buyukliga 1 birimdir.
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X1+X2+X3+X4+X5+X6+X7+X8+X9+X10+X11+X12+X13+X14+X15+X16+X17+X18+
X19+X20+X21+X22+X23+X24+X25+X26+X27+X28+X29+X30+X31+X32+X33
X34+X35+X36+X37+X38+X39+X40+X41+X42+X43+X44+X45+X46+X47+X48+X49

+X50+X51 = 1

Kisit 2: Portfoyde yuksek riskli(3>1) hisse senetlerine yatirilan fonun toplam

portfdye orani en fazla %40 olacaktir.

X1+ X3+X7+X15+X17+X21+X23+X28+X31+X32+X33+X34+X38+X47+X49< 0,4

Kisit 3: Portfoyde duslk riskli (B<1) hisse senetlerine ve hazine bonosuna

yatirilan fonun toplam portféye orani en az %50 olacaktir.

X2+X4+X5+X6+X8+X9+X10+X11+X12+X13+X14+X16+X18+X19+X20+X22+X24+
X25+X26+X27+X29+X30+X35+X36+X37+X39+X40+X41+X42+X43+X44+X45+X46+

X48+X50+X51 2 0,5

Kisit 4: Bankacilik sektoru hisseleri yatirrmcinin portfdyunin en az %30’unu

olusturacaktir,

X1+ X10+X17+X21+X31+X33+X34+X44+X49 2 0,3

Kisit 5: Sanayi hisseleri yatirrmcinin portféyinin en az %25’ini olugturacaktir.

X2+X6+X14+X15+X16+X22+X24+X27+X32+X38+X40+X42+X48 2 0,25
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Kisit 6: Telekominikasyon sektoru hisseleri toplam portfoyian en az %20’ini
olusturacaktir.

X41+X452 0,15

Kisit 7: Holding hisseleri toplam portfoyun en az %10’'unu olusturacaktir.

X12+X23+X25+X28 2 0,10

Kisit 8:

Hazine bonosu portfoyun %20’sini olusturacaktir.

Dogrusal programlama problemi portfoy optimizasyon problemi Lindo 11
paket programi ile yukarida belirlenen kisitlarin dort farkli kombinasyonu altinda

hesaplanmigtir.

Durum 1:

ilk durumda 1, 2, 3 ve 4 nolu kisitlar ile getiri maksimizasyonu hedefi
dogrultusunda bir hesaplama yapilmistir. Yapilan hesaplamanin giktilari Ek-
10’da yer almaktadir. Hesaplama sonucunda %30 oraninda BIMAS ve %70
oraninda GUBREF hisselerini barindiran bir portfoy olusmustur. Hesaplamalarin

ciktisi Ek-10’da yer almaktadir.

Bu portfoyun getirisi  (0,3*%3,68+0,7*%7,22) %6,158, betasi ise

(0,3*0,47+0,7*0,58) 0,547 olmaktadir. Olusturulan portfoyun performansi
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Treynor performans O&lgutine gore((%6,158-%1,33)/0,547) 0,0883, Jensen

performans olgutine gore %4,833tur.

Durum 2:

ikinci durumda birinci durumdan farkh olarak 4.kisit bir diger ifadeyle
portfoyde bankacilik sektéri hisse senedi bulundurma kisiti kaldirilarak

hesaplama yapilmigtir. Hesaplamalarin ¢iktisi Ek-11’de yer almaktadir.

Kisitlar altinda olusturulan portféyin tamamini GUBRF hisse senetleri
olusturmaktadir. Bu durumda olusturulan portféyln ortalama getirisi ve betasi
hisse senedinin ortalama getirisi ve betasi olan sirasiyla %7,22 ve 0,58’e esit

olacaktir.

Olusturulan  portféyin  performansi  Treynor performans  Olgltlne
gore((%7,22-%1,33)/0,58) 0,101, Jensen performans olgutiine goére (%7,22-

(1,33+0,58%(1,32-1,33)) %5,896'dr.
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Durum 3:

Uglincli durumda betalara yonelik kisitlar kaldirilarak hesaplama yapilmistir,
yapilan hesaplamalarin giktilari Ek-12’de yer almaktadir. Olusturulan portfoyde
%30 BIMAS, %20 GUBRF, %10 KCHOL, %15 TCELL, %25 AKENR yer

almaktadir.

Portfoyun  getirisi  (0,3"%3,68+0,2*%7,22+0,1*%1,87+0,15*%2,00+0,25*
%4,38) %4,13, betasi ise (0,3*0,47+0,2*0,58+0,1*1,10+0,15*0,60+0,25*0,79)

0,654 olmaktadir.

Olusturulan portfoyun performansi Treynor performans oOlgutine gore
((%4,13-%1,33)/0,654) 0,0428, Jensen performans olgutune gore (%4,13-

(1,33+0,654%(1,32-1,33))) %2,81dir.

Durum 4:

Doérdlincu durumda dguncu duruma ek olarak portfoyde %20 oraninda
Hazine Bonosu tutma zorunlulugu getirilmigtir. Hesaplamanin giktilar Ek-13’de
yer almaktadir. Olusturulan portfoyde %30 BIMAS, %10 KCHOL, %15 TCELL,

%25 AKENR, %20 HBONO yer almaktadir.
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Portféyin  getirisi  (0,3*%3,68+0,1*%1,87+0,15*%2,00+0,25*%4,38+0,2*
%1,33) %2,95, betasi ise (0,3*0,47+0,1*1,10+0,15*0,60+0,25*0,79) 0,538

olmaktadir.

Olusturulan portfoyan performansi Treynor performans olgutine goére
((%2,95-%1,33)/0,538) 0,0301, Jensen performans Oolgutine goére (%2,95-

(1,33+0,538*(1,32-1,33))) %1,62'dir.
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SONUC

Calismada 01.01.2007 ile 31.12.2009 tarihleri arasinda iIMKB Ulusal 30 ve
IMKB Ulusal 50 Endekslerinde islem gérmekte olan hisse senetleri ve risksiz
faiz oranini simgeleyen Hazine Bonosu ile Markowitz Ortalama Varyans metodu
ile belirlenen hedeflenen getiri dizeylerinde en az risk amaci ve Dogrusal
Programlama modeli ile maksimum getiri amaci altinda optimum portfoyler
olusturulmustur. incelenen dénem igerisinde en yiiksek getiriyi saglayan hisse

senetleri GUBRF, THYAO ve IHEVA dir.

Bu dénemde IMKB 50 endeksinin aylik ortalama getirisi IMKB 30 Endeksi ve
Hazine Bonosunun getirilerinin altinda kalmistir. IMKB 30 Endeksi Hazine
Bonosundan daha ylUksek bir getiri elde etmis olsa da, alinan riske karsilik risk

primi cok disuk olmustur.

Ortalama varyans metodu ile yapilan hesaplamalarda onem arz eden

hususlar muteakip maddelerde siralanmistir:

-IMKB 30 Endeksinin varyansi 0,00268, aylk ortalama getirisi %1,41,
betasi ise 1’dir. IMKB 30 Endeksi ile ayni getiri diizeyini hedefleyen portféyiin
varyansi (0,00081) betasi ise 0,40 olarak gerceklesmistir. Tablo 3.2’de yer alan
%4 getiri hedefi olan 8 nolu Portféyiin varyansi ve betasi IMKB 30 Endeksinin

varyansi ve betasindan daha dusuk degerlere sahiptir.



- Optimum portféyler olusturulurken IMKB 30 Endeksinde yer alan hisse
senetlerine Hazine Bonosunun da dahil edilmesi durumunda IMKB 30 Endeksi
ile ayni getiri duzeyini hedefleyen portféyin varyansi 0,0000017, betasi ise
0,016 olmustur. Hazine bonosunun yuksek getirisine kiyasla riskinin olmamasi

portfoylerin riskliligini 6nemli élglide dastrmustar.

- IMKB 50 Endeksinin varyansi 0,00248, getirisi %1,33, betasi ise 1’dir.
IMKB 50 Endeksi ile ayni getiriyi saglayan hisse senetlerinden olusan portféyiin
varyansi 0,0007, betasi 0,37°dir. Tablo 3.11 de yer alan %5 getiri hedefleyen 10

numarall Portfdyldn varyansi, endeksin varyansindan daha duasuktar.

- Optimum portféyler olusturulurken IMKB 50 Endeksinde yer alan hisse
senetlerine hazine bonosunda dahil edilmesi durumunda IMKB 50 Endeksi ile
ayni getiri duzeyini hedefleyen portféyln varyansi 0,0000002, betasi ise
0,0019’a dismustir. Ozellikle portféyiin  varyansinin bu kadar disik
gerceklesmesinin nedeni incelenen dénemde hazine bonosunun IMKB 50
Endeksinden daha yuUksek bir getiri vermesi ve bu sebeple portfdylin blyuk

kismini olusturmasidir.

-IMKB 30 Endeksinde sadece hisse senetleri ile kurulan optimum
portfoylerde hem Sharpe hem de Treynor endeksine gore en iyi performansi
goOsteren portfoy %4,5 getiri dizeyini hedefleyen, BIMAS, THYAO ve TCELL

hisse senetlerinden olusan 9 numarali Portfoydur.
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- Hisse senetlerine hazine bonosunun dahil edilmesiyle olusturulan
portféylerde hem Sharpe hem de Treynor performans endekslerine gore en iyi
performansi gosteren portfdy ise %1,5 getiri hedefleyen, %95i Hazine

Bonosundan olusan, 3 numarali Portféydur.

- iki durumda olusturulan portféylerin performans endeksi degerleri
kargilastirilirsa Sharpe endeksiyle Treynor endeks degerleri yaklasik ayni
degerlerdedir. Ancak daha yuksek getiri hedefleyen 9 numarali Portfoyln

Jensen performans degeri 3 numarali portfoye gére daha iyidir.

- IMKB 50 Endeksi icin yapilan performans degerlendirmesinde iMKB 30
Endeksinden farkli olarak hazine bonosunun olmadigi ve oldugu durumlarda
farkli sonuclar olusmustur. Sadece IMKB 50 Endeksinde yer alan hisse
senetleri ile olusturulan portfoylerde en ylksek Sharpe performans Olgutline
sahip olan %5,5 getiri hedefi olan, agirhkl olarak GUBRF, THYAO ve BIMAS
hisse senetlerinden olusan Tablo 3.11 de yer alan 11 numarali Portféydir. En
yuksek Treynor endeks degerine sahip olan portfoy ise %7 getiri hedefi olan,

GUBRF, THYAO ve IHEVA hisse senetlerinden olusan 14 numaral portféydur.

- IMKB 50 endeksi ile optimum portféy olusturmaya hazine bonosunun
dahil edilmesi durumunda en ylksek Sharpe endeks degeri %2,00 getiri hedefi
olan agirlikli olarak HBONO, GUBRF, THYAO olusan Tablo 3.15 de yer alan 4
nolu Portféyde, en ylksek Treynor degeri ise %7,00 getiri hedefi olan, ayni
zamanda en yuksek Jensen endeks degerine sahip olan GUBRF, THYAO ve

IHEVA hisse senetlerinden olusan 14 numaral portféydedir.
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- Asagidaki

optimum portféylerden en iyi performans degerine sahip olanlar 6zetlenmistir.

tabloda ortalama varyans metoduna gore olusturulan

IMKB 30 Hisse Senetleri
En iyi Sharpe
Portfoy 9- 0,598
En iyi Treynor

Portfoy 9- 0,047

iMKB 30 Hisse Senetleri
+ Hazine Bonosu
En iyi Sharpe

Portfoy 3-50,601
En iyi Treynor

Portfoy 3-50,047

IMKB 50 Hisse Senetleri

En iyi Sharpe
Portfoy 110,799
En iyi Treynor

Portféy 14-0,0921

iMKB 50 Hisse Senetleri
+ Hazine Bonosu

En iyi Sharpe
Portfoy 4-0,804
En iyi Treynor

Portfoy 14->0,0921

- Tablodan goérulece@i Uzere Sharpe performans olgltiine goére en iyi
performansi gosteren portfdy IMKB 50 Endeksi hisse senetleri ve hazine
bonosundan olusan 4 numarall portfdydur. Treynor endeksine goére en iyi

performans gosteren portféy IMKB 50 Endeksi ile olusturulan ve ylizde %7 getiri

hedefi olan Portfoy 14’tlr.

- Jensen performans Olcutu incelenen donem igerisinde risksiz faiz orani

ile piyasa portfoyu arasindaki getiri farkinin Gnemsiz derecede olmasi sebebiyle
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portfoylerin beta degerleri Jensen performans oélgutiinin hesaplanmasinda etkin
olamamistir. Jensen performans olgutlu olan alfa, disuk faiz ortaminda piyasa
getirisi ile hazine bonosunun arasindaki getiri farkinin bayuk oldugu durumlarda
fon ydneticisinin performansini gostermesi agisindan etkin bir 6l¢it olarak

kullaniimaktadir.

Dogrusal Programlama metodu ile yapilan hesaplamalarda énem arz eden

hususlar miteakip maddelerde siralanmistir:

- IMKB Ulusal 30 endeksindeki hisse senetleri ve Hazine Bonosu ile
olusturulan optimal portfdylerde en ylksek Treynor ve Jensen performans
degerleri sadece THYAO hissesinden olusan 2 numarali durumu temsil eden

portfoydedir. Performans degerleri sirasiyla 0,0363 ve %3,78’dir.

- IMKB 50 endeksindeki hisse senetleri ve Hazine Bonosu ile olusturulan
optimal portféylerde en yuksek Treynor ve Jensen performans degerleri sadece
GUBRF hissesinden olugsan 2 numarali durumu temsil eden portfoydedir.

Performans degderleri sirasiyla 0,101 ve %5,896'dir.

- Dogrusal programlama modeli getiri  maksimizasyonu amaci
dogrultusunda batin portféyl tek bir hisse senedine yatirabilmektedir. Tek bir
hisse senedinden 6nemli miktarda gelir elde etmek mumkin olmakla beraber
batin portfdy tek bir hisse senedine yatirmanin hisse bazli ¢alkantilardan ve
sektorel dususlerden daha fazla etkilenmek gibi riskleri oldugu yatirnmcilar

tarafindan goz ardi edilmemelidir.
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Optimal portféy secimi yapilirken risk odakli olan ortalama varyans
modelinin getiri odakli olan dogrusal programlama modeline godre tercih edilmesi
uygun olarak degerlendiriimektedir. Ozellikle IMKB gibi bir hisse senedinin bir
ayda %50 deger kaybetmesi mimkun olan piyasalarda yatirimcinin tek bir hisse

senedine butun portféylinu baglamasi buyuk risktir.

Yontem belirlendikten sonra optimal portfdy secimi yapilirken ise likiditesi
en yiksek oldugu gerekcesiyle sadece IMKB 30 endeksindeki hisse senetlerine
odaklaniimamali, IMKB 50 endeksindeki hisse senetlerinin de iyi firsatlar
sunabilecegi yatirnmcilar tarafindan g6z ardi edilmemelidir. Ayrica risksiz hazine
bonosunun portfdylerde yer almasi portféylin toplam performansini yukariya

tasimakta ve yatirimcilara gtvenli bir liman saglamaktadir.
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EKLER

Ek-1. IMKB 30 Endeksi igindeki Hisse Senetlerinin Kodlar

NO Hisse Adi Hisse Kodu | NO Hisse Adi Hisse Kodu
1 AKBANK AKBNK 16 SABANCI HOLDING SAHOL
2 AK SIGORTA AKGRT 17 SINPAS GYO SNGYO
3 ANADOLU EFES AEFES 18 SEKERBANK SKBNK
4 ARCELIK ARCLK 19 SISE CAM SISE
5 ASYABANK ASYAB 20 HALK BANKASI HALKB

. TURK EKONOMI
6 BIM MARKETLERI BIMAS 21 TEBNK
BANKASI
7 DOGAN HOLDING DOHOL 22 TAV HAVALIMANLARI TAVHL
8 ENKA INSAAT ENKAI 23 TEKFEN TKFEN
EREGLI DEMIR
9 ] EREGL 24 TOFAS OTO TOASO
CELIK

10 | GARANTI BANKASI GARAN 25 TURKCELL TCELL
11 IS BANKASI C ISCTR 26 TUPRAS TUPRS
12 KARDEMIR D KRDMD 27 TURK HAVA YOLLARI THYAO
13 KOC HOLDING KCHOL 28 TURK TELEKOM TTKOM
14 KOZA DAVETIYE KOZAA 29 VAKIFBANK VAKBN
15 PETKIM PETKM 30 YAPI KREDi BANKASI YKBNK
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Ek-2. IMKB 50 Endeksi icinde bulunan ancak IMKB 30 Endeksi igerisinde

bulunmayan 20 Hisse Senedi

NO Hisse Adi Hisse Kodu NO Hisse Adi Hisse Kodu
1 AK ENERJI AKENR 11 NET HOLDING NTHOL
2 ANADOLU SIGORTA ANSGR 12 PETROL OFISI PTOFS
3 AYGAZ AYGAZ 13 SELCUK ECZA SELEC
4 BAGFAS GUBRE BAGFS 14 TIRE KUTSAN TIRE
5 COCA COLA CCOLA 15 TURCAS TRCAS
6 ECZACIBASI iLAC ECILC 16 TRAKYA CAM TRKCM
7 FORD OTO FROTO 17 TURK SINAI K.B. TSKB

GUBRE )
8 ) GUBRF 18 ULKER ULKER
FABRIKALARI
HURRIYET
9 o HURGZ 19 VESTEL VESTEL
GAZETECILIK
10 IHLAS EV ALETLERI IHEVA 20 YAPI KREDI SIGORTA YKSGR
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Ek-3. 50 hisse senedinin 01.01.2007-31.12.2009 arasindaki haftalik, aylik ve

yillik ortalama getirileri

Haftalik Ortalama Aylik Ortalama Yillik Ortalama

Getiriler Getiriler Getiriler
AKBNK 0,54% 2,15% 27,91%
AKENR 1,09% 4,38% 56,88%
AKGRT 0,40% 1,60% 20,79%
AEFES 0,47% 1,87% 24,27%
ANSGR 0,42% 1,69% 21,93%
ARCLK 0,24% 0,96% 12,42%
ASYAB 0,63% 2,54% 32,97%
AYGAZ 0,68% 2,73% 35,48%
BAGFS 1,19% 4,76% 61,90%
BIMAS 0,92% 3,68% 47,88%
CCOLA 0,40% 1,62% 21,04%
DOHOL 0,16% 0,65% 8,47%
ECILC 0,45% 1,82% 23,65%
ENKAI 0,46% 1,83% 23,73%
EREGL 0,61% 2,45% 31,81%
FROTO 0,39% 1,55% 20,11%
GARAN 0,81% 3,22% 41,89%
GUBRF 1,81% 7,22% 93,91%
HURGZ 0,00% 0,02% 0,25%
IHEVA 1,28% 5,13% 66,71%
ISCTR 0,36% 1,44% 18,77%
KRDMD 0,66% 2,66% 34,57%
KCHOL 0,47% 1,87% 24,31%
KOZAA 0,67% 2,66% 34,59%
NTHOL 0,17% 0,69% 8,96%
PTOFS 0,65% 2,58% 33,56%
PETKM 0,40% 1,60% 20,74%
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SAHOL 0,33% 1,30% 16,94%
SELEC 0,35% 1,41% 18,36%
SNGYO 0,23% 0,94% 12,17%
SKBNK 0,70% 2,79% 36,31%
SISE 0,33% 1,33% 17,30%
HALKB 0,59% 2,35% 30,53%
TEBNK 0,33% 1,33% 17,30%
TAVHL -0,11% -0,44% -5,67%
TIRE 0,33% 1,33% 17,30%
TKFEN 0,29% 1,17% 15,22%
TOASO 0,33% 1,33% 17,30%
TRCAS 0,49% 1,94% 25,25%
TRKCM 0,33% 1,33% 17,30%
TCELL 0,50% 2,00% 26,03%
TUPRS 0,33% 1,33% 17,30%
THYAO 1,29% 5,18% 67,30%
TSKB 0,33% 1,33% 17,30%
TTKOM 0,14% 0,55% 7,17%
ULKER 0,33% 1,33% 17,30%
VAKBN 0,52% 2,07% 26,92%
VESTEL 0,33% 1,33% 17,30%
YKBNK 0,51% 2,03% 26,42%
YKSGR 0,33% 1,33% 17,30%
IMKB30 0,35% 1,41% 18,31%
IMKB50 0,33% 1,32% 17,14%
HBONO 0,33% 1,33% 17,30%
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Ek-4 50 Hisse Senedinin Korelasyon Matrisi

A HEMNE
AKEMNR
AKGRT
AEFES
AMNSGR
ARCLE
ASYAR
AYGAT
BAGFS
BIMAS
CCoLA
D-OHOL
EdLC
E KA
EREGL
FROTO
GARAN
GUEBRF
HURGZ
IHEVA
ISCTR
KRDMD
KCHOL
KOZaA
NTHOL
PTOFS
PETKM
SAHOL
SELEC
SMGYOD
SKBMNEK
SISE
HALKE
TEEMNEK
TAVHL
TIRE
TEFEMN
TOASD
TRCAS
TR KCK

TCELL
THHY:

THYAD
TSKB

TTKOM
ULKER
VAKEMN
VESTEL
YHEMNK
YHSGR
IM KBS O
HBOMNO

AKBMEK
1

0.37813
Q56027

0,37466
0,58552
0,40428
0,56630
0,38756
0,37364
0,34813
0,32802
0,47442
0,4234

Q,4066

0.45106
0,48787
0,73007
0,21941
0,51842
0,345232
0,77515
0,45012
a,5686

0,34128
0.54476
0,4753

0,40015
0,73452
0,35815
0,33370
0,54708
0,67603
0,66168
0,6286

0.43138
0,11957
0,34545
0,52688
0,43335
0,57473
0,38263
U, ol
0,44990
0,5532

0,43436
0,48808
0,8817

0,37477
0,66432
0,26538
0,83226
-0,07955

AKENR
OS5 81s
1
045499
0,34317
046433
0,44547
0,32143
0,400%
0,38778
048825
0,45801
0,18056
0,40008
0,37074
0,40453
0,35035
0,45863
0,25478
0,33521
0,4545
0,48631
0,4454
0,35323
0,45445
041113
0,33656
0,40844
Q,34272
Q,1765
a,3585
0,30751
0,43902
0,35516
0,43062
035685
0,0226
0,42557
0,40359
0,36239
0,36318
032
U, ol EUl
Q,10204
0,33799
031148
0,35404
Q,36879
0,38767
Q,3075
Q,29714
0,52003
-0,02443

AKGRT
LU Ay
0,45400
1
0,3545
06153
0,49163
0,56703
0,49457
0,364091
031857
04185
04187
043741
0,46520
050183
0,54263
0,64022
022896
0,493
0,344328
0,64046
0,62353
055838
0,43186
06635
0,46557
0,43863
0,63701
0,43095
0,36848
0,5448
0,66805
056386
0,60892
0,52034
Q,10007
0,37938
0,50198
048749
058525

0,3628
LYY

04522
0,55936

0,46968
0,55494
0,588 38
0,49079
0,59037
0,35237
0,73338
0,083 19

AEFES
U, S rabh

0,34317
0,3545
1
04037
0,31502
045187
0,31165
0, 20217
0,24581
0, 20807
Q,2e494
0,37582
Q,23708
0,37018
0, 27156
0, 34993
0,15804
0, 34982
0,14833
0,34735
0,3962
0,27523
0,36323
0,3083
0,38846
0,19762
0,35973
0, 26446
0,30397
0,34302
Q,34257
0,404323
046183
0,2399
001684
0,31577
0,3874
0,273
0,30569
0,41162
U, S lb
0,27619
0,38661
0,z169
033952
0,39934
0,35484
0,27848
0,20509
0,48863
-0, 07 433

AMNSGR
U oEsol

046433
06153
0,4037

1

0,45765

057341

046526

Q,ro038

027306
0,4463

0,42037

043173

038073

053785

0,46543

0,63884

016828

0,50722

0,40289

063555

Q57749
0,571%

0,45468

0562855

0,37451

0,46023

Q57919
04246

0,43619

0,58674

0,63028

052963

0,60482

040252

0,10766

0,43606

048385

0,52693

a,58

0,43006
USmud s

0,49898
0,63686

034952
0,5371
0,59727
0,51128
0,62551
0,39733
0,73302
-0, 11213

ARCLEK
uaygly

044547
049163
0,31502
045765
1
040005
Q43845
0,32403
023121
a.31485
0,25804
0.4539
047919
04454
051265
0,5335
0,1956
048011
02617
05742
045426
0,6079
036977
047754
042088
043785
060639
036033
0,53550
061275
048735
049742
0,617
037189
-0,08161
044864
050855
0,4550
0,40405

031249
U aunEy

040623
040048
0,38337
05013
0,61004
051419
055621
0,22418
0,64665
-0,24523

ASYAR
U abbdy

032143
056703
045187
057341
049905
1

045321
051254
028504
037305
0,5283

040763
049878
056757
054171
065131
0.35257
049683
0,30825
0.,60040
055427
0,6305

052018
059701
Q48225
049051
064034
04734

Q50138
058121
0.66020
051514
0.6363

056314
008957
053357
053795
056201
0,6167

041305
U mlE

0,63

058004
Q51455
0543091
Q71901
043921
063406
028531
075038
0,10125

AYGAZT
U, 38 rah

0, 40089
0,40487
0,31165
046526
0,43945
0,45321
1
0, 29936
0,15012
0,23708
0,37916
0. 37065
0,38378
047326
i0,39997
0,53903
0,32549
0,34181
0,32154
0,40378
0,55035
0,46019
Q,30666
0, 54669
0,30454
0,42916
0,43704
0,32406
0,472149
05044
O,51873
0,51519
0,45313
0,32892
0,055
0,32346
047372
0,41025
046783
0,32931
U, as008
Q45543
0,42338
0,24345
0,51217
0,51414
0,36276
0,45428
0,18381
0,58514
0, 15203

116

BAGFS
U, Sr303

0,38778
0,36491
0,20217
0,x00938
0,32493
0,51254
0,29926
1

0,21906
0,20733
0,33552
0,25816
0,30613
0,36957
00,3095
0,38513
0,60171
0,33869
0,25828
0,421&7
0,31851
0,4086
Q,36493
0.41906
0,38493
0,37277
0,3641
0,25786
0,276497
0,35544
00,4133
0,42552
0,31285
0, 40458
0,07067
0,486986
0, 40605
0,400F9
00,4027

0,2DE56
U, 82820

Q,33727
0,35877

0,37134
0,37463
0,383 35
0,24732
0,30663
0,15303
0,40418
0,02241

BIMAS
U, S
048825
0,31857
0,24581
0,27306
023121
0,28604
0,1501z
0,21906
1
0,30354
0,16704
0,992
00,3116
0,21791
009142
0,21528
0,18103
0,22212
0,Z8829
0,30163
0,26152
0,18782
0,36835
00,2903
0,32324
027826
0,17683
0,21656
0, 10075
0,15922
0,28074
0, 28061
0, 20666
0,23022
0,02601
0,xe618
0,23433
00,2199
0,18 265
0,z8799
U, FoU S
0,147 26
0,18971
0,32158
0,13928
0,16408
0,30404
0,18502
0, 26681
0,354
-0, 06630

CoOLa
U, S EEYE

0,45801
04186
0,29807
04463
0,31465
0,37295
0,23708
0,29733
0,39354
1

0,15285
0,33063
0,41657
0,29304
0,20394
0,33682
0,11974
041119
0,33892
0,34139
0,27672
0,23615
0,34074
0,3975
0,342498
0,26417
0,3191
031261
0,18175
0,33088
0,30858
0,35796
0,32418
0,29513
0,132

034962
0,26026
0,35449
0,1842
0, 24485
uaysil
0,16773
0,36138
042501
0, 26606
0,30451
0,26191
0,24034
0,27544
0,4358
0,127 &6

DO HOL
[T v

0, 18056
04187
0,26404
042037
0,25504
05283
037515
0,33552
0,16704
0,15285
1
0, 26083
033017
0.44055
03779
047603
0,2875
05873
0,12024
0,54077
0,45255
0,54656
0,25503
049014
043305
0,34207
047571
0,24005
0,28175
0, 46650
054773
0,4053
0,41025
041730
0,02455
0,21667
045270
0,34167
052183

0,20025
U, IS 2y

0486596
0,52482

0,20918
0,3552
0,5055
02873

0,46822

0,15040

0,573

-0,10435

ECILE
U329
0,40008
043741
0,37582
043173
0,4539
0,40763
037065
0,25818
0,280z
0,33063
0,26083
1
045004
042013
0,25797
040453
0,19089
0,32039
0,26237
0,4715
042774
0,37022
037886
045258
032722
0,37802
0,41969
0,31648
042183
0,30008
042210
041144
0,41553
027678
0,01665
0,30525
035198
0,26286
038566
0,2E152
LU
0,33372
041618
0,36418
0,43339
0,47517
043562
0,35608
0,21087
055257
-0,21203

EMKAI
U, 3D
037074
046529
0,23708
038973
047010
040875
038378
0,30613
0,3115
041657
033917
045004
1
047375
0,3821
0,57001
023248
0,35210
028408
0475941
041008
049167
038518
0AIEES
046128
0,35408
047016
055412
0,30081
0518944
041743
04885
043935
041799
-0,04588
046207
049798
040434
036631
026237
Unlasl
031783
0,40080
033877
0,38324
047306
032528
047137
0.30731
0,60210
-0,047 65

EREGL
A 1l
040453
059183
037018
053788
04454
056757
047328
036957
021701
0,20304
044055
042013
047375
1
0,50135
050077
034444
040742
032031
056118
0.60862
050254
041708
053453
046859
045149
06125
0,30747
049503
061603
064643
054932
056218
050445
0,07043
046801
049757
03652
044501
0,30821
LUK DL |
041877
0.40458
0,34547
057542
0,56002
045134
059709
03501
071702
0,00861

FROTO
U, F8 -

0,35035
054263
0,27156
0.45543
0,51266
0,54171
0,39937
0,3005
0,09142
0,20%04
03778
0,25797
03821
0.50135
1
0,60548
021006
0,460132
0,23917
0,63382
04557
0,60501
0,35408
0.44325
0,41920
0,42003
0,58364
0,204832
04714
Q4953
0,61134
0,450832
0,52821
0.45983
0,02E888
0,33016
0.67800
0,40857
0,57936

Q,17582
uas2sr

0,47616
0,46729

0,3874
0,46759
0,63473
0,44475
0,61657
0,20024
0,63375
0,12051



Ek-4

AEBMNE
AKEMNR
AHKGRT
AEFEZ
AMNSGR
ARCLE
ASYAB
AN EAT
BAGFS
BlInAAaS
CooLA
DOHOL
ECILC
=
EREGL
FROTO
A RAM
GUIERF
HURGEZ
IHEWA
ISCTR
KR MADY
KCHOL
KOZAa A
MTHOL
PFTOFS
PETHKRA
SAHOL
EELEC
SMNGYD
SHEBME
EIEE
HAalLKEB
TEBME
TAWHL
TIRE
THFEM
TOASD
TRCAS
TRECK

TCELL
TUPRS

THYAD
TSHE
TTHORA
LLKER
WAKBMN
WESTEL
FHB-MIE
¥HESGER
InAKBSO
HEO MO
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GARAMN
072337

O, 45EES
064022
O.z439=
O.62EE4
0,52 35
065131
0.5330=
O.2E51=
021528
033852
047603
O.48453
0.57001
0.58077
0.60548
1
0.21Z76
0.52763
026773
0.5345
05766
0.6315
041127
0,829z
046115
0.4E8209
0.727ET
0.52842
0,4948
065875
o0,760489
o.73113
O.73591
0,4E20=2
0.126872
0435443
080451
048586
0,60212

0,47E25
0556853

053375
068027
O.43EET7
059486
0.79184
0,435
051925
o,za4s19
029815
-0,05537

GUBRF
0,z1541

0, 25476
0,Z2E96
o, 15894
O, 16828
0, 1968
025267
0,Z2548
0,860171
0,18103
a,119743
O,ZETS
o, 12089
0,23 248
0,23.34.3
0, 21006
O,Z1276
1
0, 18088
0, 12403
o,za711
0,ZES0T
0, 24426
O0,Z563 7
0, 20628
0, 24008
0,37 76
0,z1451
0, 1425
0, 18453
O, 15354
0,625
0,z1492
009761
O,Z5535
0,08 148
0,48946
0, 18552
O0,Z=25EE
0,22226

0,144
0, 79846

0,Z4535
0, 22565
0, 22478
o, za0s9
0,Zz405
0,13773
0, Z7 606
o, z= 209
0,52 108
0,07 745

HURGE
0,51542

O.E25T1
o492
024352
0,50722
048911
049852
0,24181
0.22E83
o,zzziz
041119
O.5E7E
o.2z3=3
025213
0,40742
O,45012
0.52783
0. 15088
1
0,zE022
057752
0,50035
O.5267
0,36014
0,43477
0,42 142
0.255E53
O.5E3ES
O.Z2422
0.36253
o498l
O.56576
0,40128
0,574
0,2743
0,11407
026547
047322
0,42 E5E
0,50138

031751
0,495 7

0,4337
061855
o,z7702
0,48487
0,504
0.20835
052068
0,17305
O.8250=
-0,17E21

IHEWA
0,245 22

04546
0,24378
O,14833
o,202E8
0,2617
o0,20925
0,22154
O,Z5EZE
o, ZEETS
o,Z=E9z
a, 13024
O,ZEZET
0, ZEa08
0,22021
o, 22217
0,267 73
0,1z302
0,ZE0ZZ
1
O,ZZETT
O,ZEZE6
O, ZE6Z5
o,21963
0,43015
O,17126
0,28477
02208
O,ZZ0EE
0,264%
o,23159
O,2I655
O0,22655
o.=241
0,Z7624
0,019 54
o,z4905
0,Z1E24
0,25756
o,21805

0, 2Z204
O.2856

o,14163
o,20879
O, ZETEE
0,24176
o,z8081
0,226 ZE
o,z=314
o,20833
0,41474
0,01906

ISCTR
077515

O4ESE1
064945
024725
082558
0,574z
o.s0943
O.48237E
042167
020162
024133
054077
0,4715
o.47941
056118
o538z
0. 5348
028711
057752
023827
i
0,515
0, 71501
0.41028
O.82E33
O4EEEE
050566
0,702 58
0,423
028322
0,6226
o,78471
070226
072377
052572
0076543
O.2EST7E
055147
052301
060535

046351
058408

053776
0, 74945
045548
o.59954
O.E1555
047718
054368
021577
a,E914
-0,065

KRDRAD
O.4601Z

04454
O0,6Z2E3
o.za6z
O,57748
0,45326
O0.55327
O.55035
O,21E51
O,Z6152
O,Z767Z
045256
042774
0,41008
O,63E6Z
0.45E7
057266
0,ZES07
0.50085
O,2E266
06154
1
0.55518
0,501481
0,56008
047627
O,46748
05239
O,3E7Z1
0,44051
O.55082
O,64EEE
O0.53325
O0,61836
0.5157
O073ES
0,40646
045476
047278
o0.55311

O,27267
055513

0,42365
O.5E536
o226z
o0.59273
0.56E8
0,51471
O.5E763
a,za4052
0,652 EE
-0, 03275

KECHOL  KOZAaA
O0,6688 O.341%E
O,E532F 0,45445
O,55E36 O,43186
O,Z7523 O,36323
05718 O,4545E
08078 OLEE97T
06305 O.5201E
045018 O,Z3656
02088 O.35432
O,1E782 O,26E35
0,72615 O,33074
O,54656 O,ZS59E
O0,37022 O,27ESE
043167 O,2E51E
0,59254 O,4173E
0,60501 O,25496
0,6315 O411Z7
0,24426 O,Z5637
0,5267 O.385014
O0,ZEGZ25 O,21953
0,71501 O,4102E
0,55619 0,50141
1 O.ZE7EE
O,ZE76E 1
O,5E552 O,47Z16
042159 0,20104
O0,50665 0O,42053
0,75302 0O,35101
0,295z 0.2477
0,44452 O,80172
0554 0413985
0,71704 O,4S6Z6
O,62356 O,2E311
O,65368 O,&3737
O,5E238 O,2760Z
009977 -0.00117
040235 O,43494
O,85215 0,418
045012 O,4762ZF
O0,62514 0O,23439
o0,Z998 O.33152
055776 O.52E23
0,55542 0.3711
0,62097 O,3004E
0,29698 0,22012
0,59456 O,23055
074094 O,436E6
045644 O,3Z4681
0,74721 O,Z3833
0,218 O,15976
O,B0STE O,55TZ6

-0,07637 -0,17S35

117

NTHOL
0,54476

o,41118
06625
0,208

0,82E56

0,47 784

0,59701

0,54589

0,41906
o0,z280=
0,2875

0,49914

0,45 258

0,42 556

0,52 452

0,44325

0,82232

0, 20826

0,49477

0,43015

0,82 539

0,56006

0,5E552

0,47 216

1

0,41568

0,48859

0,57 4E8

0,444377

0,49527

O,5E51E

0,56858

0,52728

0,50381

0,50E57

0, 1= 724

0, 80045

0,54276

0,55045
o68321

O,z2138
0,52 831

0,45357
0, 56048
O,36E37
0,81518
0,59532
0,54 842
0,58925
0, Z2028
o720
-0,0767

PTOFES
O47E=

0.Z2656
0,46557
0.ZE545
0.57451
0,42088
0,482 25
0.20453
0.ZE432
o.zzzz4
o.zazas
0,42 55
0,227z
0,451 28
0.45E53
o,41923
0,86115
0.23008
0,4s142
0,17126
0,45538
0,4FTEET
o,4z153
0,20104
0,415 88
1
0.26296
0,432 13
0.4208E
0.20267
0,4z483
0,485 52
0,43752
o,4z2042
0,407 6
0071z
03437
0,40z 3=
0,4E735
0,45108

0.Z7E53
o0,40102

o.z6261
0,47617
0.ZE= 68
0.45354
04601
0,445 E5
0,81765
0,z1008
O.5TEET
-0,08127

PETER
0,409 16

0,40844
043863
0,19762
046325
043756
049051
022318
037277
O0.Z7EZE
026417
0,241857
o,z780z
0,25308
O.25148
0.42082
o.48809
02776
025558
0,28477
O.50868
046748
050665
o.42053
O.2E558
026296
1
047227
035214
O0,Z88E7
o47371
O.4EEEE
042727
0,4258
022657
-0,0z63
o.=7058
029324
04721z
0484533
o, z638
042165
051617
047251
o.z453
049255
0,47104
042732
0,507 12
0,1273z
055708
-0,0z4z4

SAHOL
o.73452

024272
063701
025372
o.E718
0805323
064024
042704

0,3541
0.175E52
o,3131
047571
041983
047016
0,8125
O.5Ez64
0. 72757
0.z21451
O.5E3ES
0,2208
0. 70258
0,5258
0,750z
0.26101
O.574ES
049214
047227
1
0,2328
044701
088337
O.EsE554
0641324
O0.6777E
0.43472
0,104 18
0.40738
055331
045773
056433
0.=za94
05354
051635
062563
044551
061184
o.7z133
043901
0.732E6
o.z1584
051655
-0,08531

SELEC
025615

O.17ES
0,43095
0, 26446
0,4236
0,260 3
047248
0,224086
0,Z57EE
O0,Z1656
oO,31T81
0, z4906
O0,21645
00,5541 2
0,33747
0, Z9482
0,52642
0,1325
O, 22423
0, Z2058
o424
O,ZETI1
0,298z
0,2477
0,4337 7
O,42098
o,Z5214
029268
1
O0,20556
0,40565
0,42 T
0,47 FES
o,44219
O0,ZZE19
-0,0=5021
0,22 716
0,383 2
0, 30623
0,37 771

0,20564
041831

O0,22067
0,42098
O,Z2502

04763
0,2083 5
041531
0,49346
o09551

o521
-0,11413

SMNEY O
0.32373

0,25 E5
0.365465
0.20287
042813
0,52553
O.5013E
0,472189
0.Z7E37
0,10075
018175
0,ZEITS
042183
0.23961
0,4350=2
0,47 14
0,4948
0,1E483
0.35253
0, 2642
0.ZE3ZZ
0,43051
0,43452
0,40172
0,49527
0,20267
0,Z9EE7
0,43701
0.20558
1
0,52081
045092
0.37E45
052802
0.2752E
-0,018
043924
0,51845
0.3623=2
0,43072

0,1677E
O0.35435

0,32075
O0,2E72
a,1211
O.4EZZE
0.5096E
0,47322
040745
0,17 76
051172
-0,253 23

SHEMK
0,54 235

O,28751
05448
0,240z
O,5E674
O,81275
O,58121
050443
0,35544
o, 1539z2
0,Z=0S6
0, 46658
0,22096
0,51944
0,81802
04953
O0,85675
O, 15254
0,48 281
0,22 153
05226
0,55082
0,653
0,41296
0,5ES1E
0,42 363
0,47921
0,88327
0.4056
0,52081
1
0,84655
0,58833
0,823015
0,48EZZ
0,01777
042748
0,55805
0,47 548
O,52345

0,31568
0,42 753

0,55E838
0,62 267
O,ZE9z3
O0,67572
0.570E
0, 480z24
0,52 208
0,17454
0,72 T77E
-0,0532E8

SISE
0.57533
0,4290%
0,66535
O,24257
0,853 2E
O,4E7 25
0,663 28
O.51E72
0.412=
0, ze074
0,30558
0,547 7=
o,4zz18
0,81743
0,64543
0,611324
0, 7e043
02625
0,565 78
0,226395
a,7a471
0,E4EEE
0, 71704
0,43526
0.56553
0,485 52
0,46266
0.EE534
04523
0,45033
0,54535
1
0,617 73
O.E5737
0,62417
0, 14528
O.261EE
O0.851%
0,45512
O,73315

0,422 E5
0.6806568

0,56347
0,62036
0,807 37
0.63658
0, 74247
0.54158
0, 73767
0,24156
O.EZ715
-0,10025



AKBNK
AKENR
AKGRT
AEFES
ANSGR
ARCLK
ASYAB
AYGAZ
BAGFS
BIMAS
CCOLA
DOHOL
ECILC
ENKAI
EREGL
FROTO
GARAN
GUBRF
HURGZ
IHEVA
ISCTR
KRDMD
KCHOL
KOZAA
NTHOL
PTOFS
PETKM
SAHOL
SELEC
SNGYO
SKBNK
SISE
HALKB
TEBNK
TAVHL
TIRE
TKFEN
TOASO
TRCAS
TRKCM

TCELL
TUPRS

THYAO
TSKB

TTKOM
ULKER
VAKBN
VESTEL
YKBNK
YKSGR
iMKB50
HBONO
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HALKB
0,bb168

0,35516
0,56386
0,40423
0,52963
0,49742
0,61614
0,51519
0,42552
0,29061
0,35796
0,4053
0,41144
0,48295
0,54932
0,45082
0,73119
0,21492
0,40128
0,32655
0,70326
0,53925
0,63356
0,38311
0,52729
0,44752
0,42727
0,64134
0,47785
0,37845
0,59893
0,61779
1
0,70802
0,50983
0,01923
0,45976
0,47291
0,43178
0,49527

0,47935
0,54781

0,44226
0,58417

0,45692
0,56209
0,72925
0,43812
0,69308
0,17256
0,8079
-0,10924

TEBNK
0,6286

0,43062
0,60892
0,46183
0,60482
0,617
0,6363
0,45313
0,31285
0,20666
0,32418
0,41925
0,41553
0,43935
0,56216
0,52821
0,73591
0,09761
0,5744
0,3341
0,72377
0,61836
0,65368
0,44737
0,60961
0,42043
0,4254
0,67778
0,44319
0,52802
0,63015
0,65737
0,70802
1
0,48321
0,09303
0,42335
0,59555
0,48604
0,54467

0,43276
0,54961

0,48766
0,65846

0,42443
0,63315
0,76793
0,45466
0,69324
0,19248
0,79106
-0,14135

TAVHL
0,43138

0,35665
0,52034
0,2299
0,49252
0,37189
0,56314
0,32692
0,40458
0,23022
0,29513
0,41739
0,27678
0,41299
0,50445
0,46983
0,48203
0,25535
0,3743
0,27624
0,52573
0,5157
0,58299
0,37602
0,50857
0,4076
0,42697
0,44472
0,32819
0,37538
0,49822
0,62417
0,50983
0,48321
1
0,19036
0,48739
0,57589
0,37611
0,57078

0,29427
0,42596

0,44376
0,44012

0,41558
0,40392
0,51777
0,4007
0,52937
0,34427
0,59578
-0,10037

TIRE
0,1195/

-0,0226
0,10007
0,01684
0,10766
-0,08161
0,08967
0,055
0,07067
0,02601
0,132
0,02456
0,01665
-0,04686
0,07043
0,02686
0,12672
0,08148
0,11407
0,01954
0,07654
0,07985
0,09977
-0,00117
0,13724
0,0712
-0,0269
0,10418
-0,03021
-0,018
0,01777
0,14628
0,01923
0,09303
0,19036
1
0,07668
0,05679
0,06882
0,13982

0,09401
0,06774

0,13667
0,05082

0,04379
0,04053
0,10967
-0,01773
0,09666
0,24147
0,11163
0,06412

TKFEN
0,34545

0,42557
0,37938
0,31577
0,43606
0,44864
0,53357
0,32346
0,48696
0,29618
0,34962
0,21667
0,39525
0,46297
0,46901
0,33016
0,43544
0,48946
0,26847
0,34905
0,38376
0,40646
0,40235
0,43494
0,40045
0,3437
0,37059
0,40798
0,33716
0,44934
0,4274
0,36188
0,45976
0,42335
0,48739
0,07668
1
0,38364
0,42987
0,3926
0,242
0,38598

0,33593
0,38201

0,39356
0,39378
0,44823
0,3892
0,44274
0,39639
0,51779
-0,11478

TOASO
0,52688

0,40359
0,59198
0,3874
0,48386
0,60656
0,63795
0,47272
0,40605
0,23433
0,26026
0,45279
0,35196
0,49798
0,49757
0,67899
0,60461
0,16553
0,47322
0,21834
0,58147
0,45476
0,65215
0,41989
0,54276
0,40233
0,39324
0,55431
0,39232
0,51645
0,55605
0,6512
0,47291
0,59555
0,57589
0,05679
0,38364
1
0,33507
0,58138

0,31624
0,50422

0,51401
0,4198

0,37618
0,44697
0,62126
0,42024
0,563
0,25026
0,6749
-0,18372

TRCAS
0,43335

0,36239
0,48749
0,273
0,52693
0,4559
0,56201
0,41025
0,40029
0,2199
0,35449
0,34167
0,26286
0,40434
0,3652
0,40857
0,49586
0,33588
0,43858
0,35796
0,53901
0,47279
0,45012
0,47622
0,56045
0,48795
0,47212
0,45779
0,40624
0,36233
0,47549
0,46612
0,43178
0,48604
0,37611
0,06882
0,42987
0,33507
1
0,50111

0,28658
0,40738

0,39292
0,51551

0,40743
0,43569
0,54928
0,44211
0,52029
0,18229
0,58806
-0,04115

TRKCM
0,5/4/3

0,36318
0,58525
0,30569
0,58
0,40405
0,6167
0,46783
0,4027
0,19265
0,1842
0,52183
0,38566
0,36631
0,44501
0,57936
0,60212
0,32326
0,50138
0,31805
0,60595
0,55311
0,62814
0,39449
0,6321
0,45108
0,44633
0,56493
0,37771
0,43072
0,53346
0,73915
0,49527
0,54467
0,57078
0,13982
0,3926
0,58138
0,50111
1

0,28837
0,449

0,50848
0,56225

0,37267
0,54242
0,59649
0,48774
0,58333
0,1966
0,67183
-0,15013

TCELL
0,38263

0,32

0,3628
0,41162
0,43996
0,31249
0,41205
0,32931
0,20856
0,29799
0,24486
0,20025
0,28152
0,26237
0,30821
0,17582
0,47825
0,14344
0,31751
0,22204
0,46351
0,37367

0,3996
0,33152
0,39198
0,27653

0,2634
0,33494
0,30564
0,16778
0,31568
0,43385
0,47935
0,43276
0,29427
0,09401

0,242

0,31624
0,28658
0,28837

1
0,34074

0,26488
0,36989

0,2062
0,29769
0,45082
0,22823
0,43741
0,15716
0,56829
0,02606

TUPRS
0,52046

0,52801
0,57985
0,36516
0,55937
0,49589
0,55702
0,57078
0,42826
0,36038
0,49721
0,36329
0,47317
0,52571
0,60053
0,43277
0,55689
0,29846
0,4957
0,3856
0,59408
0,58513
0,55776
0,52829
0,53831
0,40102
0,42165
0,53384
0,41831
0,35435
0,49769
0,60668
0,54781
0,54961
0,42596
0,06774
0,38598
0,50422
0,40738
0,449
0,34074
1

0,40449
0,48213

0,37778
0,51003
0,52391
0,40848
0,5001
0,32521
0,70047
-0,07937
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THYAO
0,44999

0,19294
0,4522
0,27619
0,49898
0,40623
0,63
0,45543
0,33727
0,14726
0,16773
0,48696
0,33372
0,31783
0,41877
0,47616
0,53375
0,24535
0,4397
0,14169
0,53776
0,42465
0,55542
0,3711
0,46987
0,36261
0,51617
0,51635
0,32067
0,32075
0,55898
0,56447
0,44226
0,48766
0,44376
0,13667
0,33593
0,51401
0,39292
0,50848

0,26488
0,40449

1
0,54784

0,38449
0,57449
0,60249
0,39557
0,53308
0,17059
0,60461
-0,18975

TSKB
0,5532

0,33799
0,55936
0,38661
0,63686
0,49048
0,58094
0,42338
0,35877
0,18971
0,36138
0,52482
0,41618
0,40089
0,49458
0,46729
0,69027
0,22568
0,61655
0,30879
0,74945
0,58536
0,62097
0,40048
0,56049
0,47617
0,47351
0,62563
0,42098
0,3872
0,63267
0,62096
0,58417
0,65846
0,44012
0,05082
0,38201
0,4198
0,51551
0,56225

0,36989
0,48213

0,54784
1

0,36452
0,58002
0,69748
0,47674
0,70824
0,17198
0,74642
-0,15692

TTKOM
0,43436

0,31149
0,46966
0,2169
0,34952
0,38337
0,51455
0,24345
0,37134
0,32158
0,42501
0,29918
0,36416
0,33877
0,34547
0,3874
0,43887
0,23478
0,37702
0,28793
0,45548
0,3262
0,39699
0,34012
0,36837
0,38368
0,3469
0,44551
0,32502
0,1811
0,38923
0,40737
0,45692
0,42443
0,41558
0,04379
0,39356
0,37618
0,40743
0,37267

0,2062
0,37778

0,38449
0,36452

1
0,36691
0,45431
0,41602

0,4146
0,24058
0,52678
-0,11556

ULKER
0,48806

0,35404
0,55494
0,33952
0,5371
0,5913
0,54391
0,51217
0,37463
0,13928
0,26606
0,3552
0,43339
0,38324
0,57542
0,46759
0,59486
0,24039
0,4842
0,34176
0,59984
0,59279
0,59486
0,39055
0,61618
0,45384
0,49255
0,61184
0,4769
0,48238
0,67572
0,63658
0,56209
0,63315
0,40392
0,04053
0,39378
0,44697
0,43569
0,54242

0,29769
0,51003

0,57449
0,58002

0,36691
1
0,62311
0,54604
0,608
0,16226
0,68898
-0,1083

VAKBN
0,681/

0,36879
0,58838
0,39934
0,59727
0,61004
0,71991
0,51414
0,38335
0,16408
0,30451
0,5055
0,47517
0,47306
0,56002
0,63473
0,79184
0,22405
0,6034
0,29061
0,81955
0,5686
0,74094
0,43686
0,59592
0,4601
0,47104
0,73199
0,40695
0,50968
0,6708
0,74247
0,72925
0,76793
0,51777
0,10967
0,44823
0,62126
0,54928
0,59649

0,45082
0,52391

0,60249
0,69748

0,45431
0,62311
1
0,44057
0,80024
0,17993
0,85862
-0,15817

VESTEL
0,3/47/7

0,38767
0,49079
0,35494
0,51128
0,51419
0,43921
0,36276
0,24732
0,30494
0,26191
0,2973
0,43562
0,32528
0,45134
0,44479
0,4494
0,19773
0,40695
0,32628
0,47718
0,51471
0,45644
0,34681
0,54843
0,44585
0,42733
0,43901
0,41531
0,47322
0,48024
0,54156
0,43812
0,45466
0,4007
-0,01773
0,3892
0,42024
0,44211
0,48774

0,22823
0,40848

0,39557
0,47674

0,41602
0,54604
0,44057
1
0,44042
0,23579
0,54495
-0,19392

YKBNK
0,66432

0,3075
0,59037
0,27848
0,62551
0,55621
0,63406
0,45428
0,39663
0,16502
0,24934
0,46822
0,35698
0,47137
0,59799
0,61657
0,81925
0,27606
0,53068
0,33914
0,84368
0,58769
0,74721
0,39833
0,58925
0,41765
0,50712
0,73286
0,49946
0,40745
0,62208
0,73767
0,69308
0,69324
0,52937
0,09666
0,44274

0,563
0,52029
0,58333

0,43741
0,5001

0,53308
0,70824

0,4146
0,608
0,80024
0,44042
1
0,19093
0,84383
-0,022

YKSGR
0,26538

0,29714
0,35237
0,20509
0,39733
0,22418
0,28531
0,18381
0,15303
0,26681
0,27544
0,15049
0,21087
0,30731
0,3501
0,20024
0,24919
0,23209
0,17905
0,30893
0,21977
0,34092
0,21228
0,18976
0,22028
0,21006
0,12792
0,21964
0,09951
0,1776
0,17454
0,24156
0,17256
0,19248
0,34427
0,24147
0,39639
0,25026
0,18229
0,1966

0,15716
0,32521

0,17059
0,17198

0,24058
0,16226
0,17993
0,23579
0,19093
1
0,31399
-0,08284

iMKB50
0,83226

0,52093
0,73338
0,48863
0,73392
0,64665
0,75938
0,58514
0,49418
0,354
0,4358
0,573
0,55257
0,60219
0,71702
0,63375
0,89615
0,32103
0,63603
0,41424
0,8914
0,69388
0,80378
0,53726
0,7203
0,57887
0,55708
0,81695
0,531
0,51172
0,73778
0,82715
0,8079
0,79106
0,59578
0,11163
0,51779
0,6749
0,58806
0,67183

0,56829
0,70047

0,60461
0,74642

0,52678
0,68898
0,85862
0,54495
0,84383
0,31399
1
-0,10183

HBONO
-0,0/955

-0,02443
-0,08319
-0,07433
-0,11213
-0,24523
-0,10125
-0,15293
0,02241
-0,06639
-0,12766
-0,10425
-0,21203
-0,04765
-0,00861
-0,12051
-0,05897
0,07745
-0,17821
0,01906
-0,065
-0,03278
-0,07637
-0,17898
-0,0767
-0,08127
-0,02424
-0,08591
-0,11419
-0,25323
-0,05328
-0,10025
-0,10924
-0,14135
-0,10037
0,06412
-0,11478
-0,18372
-0,04115
-0,15013

0,02606
-0,07937

-0,18975
-0,15692

-0,11556
-0,1083
-0,15817
-0,19392
-0,022
-0,08284
-0,10183
1
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AKBNK
0,00544491
0,00211435

0,003525929
0,00154924
0,002327635
0,002534635
0,003225905
0,001630426
0,002057422
0,00169276
0,001395851
0,002597667
0,001716493
0,002549967
0,002417906
0,002527529
0,004042424
0,001461529
0,002931897
0,002898401
0,004100622
0,002330515
0,003351403
0,002222307
0,002421138
0,002480338
0,001744546
0,003788754
0,001748767
0,001652699
0,003522265
0,003366225
0,003498425
0,003640131
0,002178844
0,000804568
0,001526971
0,003140192
0,002285484
0,002344779
0,001487857
0,00241972
0,002407156
0,002618571
0,000995466
0,002124302
0,003906798
0,002287398
0,003327708
0,001566954
0,003059178
0,00

AKENR
0,002114
0,005742
0,002734
0,001457
0,001896
0,002346

0,00188
0,001732
0,002193
0,002438
0,001996
0,001015
0,001666
0,001955
0,002179
0,001864
0,002574
0,001743
0,001947

0,00392
0,002642
0,002317
0,001818
0,003106
0,001876
0,001792
0,001788
0,001815

0,00089
0,001823
0,002648
0,002242
0,001928
0,002561

0,00185

-0,00016

0,001932
0,00247
0,001963
0,001522
0,001278
0,002521
0,00106
0,001643
0,000733
0,001582
0,00217
0,00243
0,001582
0,001802
0,001966
0,00

AKGRT
0,00353
0,00273
0,00629
0,00157
0,00263
0,00271
0,00347
0,00224
0,00216
0,00166
0,00191
0,00246
0,00191
0,00257
0,00333
0,00302
0,00376
0,00164

0,003
0,00311
0,00369
0,00339
0,00301
0,00302
0,00317
0,00259
0,00201
0,00353
0,00227
0,00196

0,0038
0,00357
0,0032
0,00379
0,00282
0,00072
0,0018
0,00379
0,00276
0,00257
0,00152
0,0029
0,0026
0,00284
0,00116
0,0026
0,00362
0,00322
0,00318
0,00224
0,0029
0,00

AEFES
0,00155
0,00146
0,00157
0,00314
0,00122
0,00123
0,00195
0,001
0,00085
0,00091
0,00096
0,0011
0,00116
0,00093
0,00151
0,00107
0,00145
0,0008
0,0015
0,00095
0,0014
0,00152
0,00105
0,0018
0,00104
0,00153
0,00064
0,00141
0,00099
0,00114
0,00169
0,00129
0,00162
0,00203
0,00088
8,6E-05
0,00106
0,00175
0,00109
0,00095
0,00122
0,00129
0,00112
0,00139
0,00038
0,00112
0,00174
0,00165
0,00106
0,00092
0,00136
0,00

ANSGR
0,00233
0,0019
0,00263
0,00122
0,0029
0,00171
0,00238
0,00143
0,0012
0,00097
0,00138
0,00172
0,00128
0,00146
0,00206
0,00176
0,00255
0,00082
0,00209
0,00247
0,00245
0,00214
0,00209
0,00216
0,00204
0,00142
0,00146
0,00218
0,00152
0,00158
0,00278
0,00232
0,00204
0,00256
0,00182
0,00053
0,00141
0,00211
0,00203
0,00173
0,00125
0,0019
0,00195
0,0022
0,00058
0,00171
0,0025
0,00228
0,00229
0,00171
0,00197
0,00

ARCLK
0,002535
0,002346
0,002709
0,001227
0,001713

0,00483
0,002677
0,001741
0,001685
0,001059
0,001258
0,001325
0,001733
0,002317

0,0022
0,002501
0,002745
0,001233
0,002605
0,002069
0,002861
0,002167

0,00287

0,002268
0,002
0,002056
0,001758
0,002946
0,001666
0,002498
0,003743
0,002282
0,002477
0,003365
0,001769

-0,00052
0,001868
0,003405
0,002264
0,001552
0,001144
0,002171
0,002047
0,002187
0,000827
0,002424
0,003293
0,002956
0,002624
0,001247
0,002239

0,00

ASYAB
0,00323
0,00188
0,00347
0,00195
0,00238
0,00268
0,00596
0,00199
0,00295
0,00145
0,00166
0,00303
0,00173
0,00268
0,00311
0,00294
0,00372
0,00246
0,00294
0,00272
0,00337
0,00294
0,00331
0,00354
0,00278
0,00262
0,00219
0,00345
0,00243
0,0026
0,00394
0,00348
0,00341
0,00385
0,00298
0,00063
0,00247
0,00398
0,0031
0,00263
0,00168
0,00271
0,00353
0,00288
0,00123
0,00248
0,00432
0,0028
0,00332
0,00176
0,00292
0,00
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AYGAZ
0,00163
0,00173
0,00224
0,001
0,00143
0,00174
0,00199
0,00325
0,00127
0,00056
0,00078
0,0016
0,00116
0,00152
0,00192
0,0016
0,00228
0,00168
0,00149
0,00209
0,00202
0,00215
0,00178
0,002
0,00188
0,00122
0,00141
0,00174
0,00123
0,00181
0,00253
0,00199
0,0021
0,00203
0,00128
0,00029
0,0011
0,00218
0,00167
0,00147
0,00099
0,00205
0,00188
0,00155
0,00043
0,00172
0,00228
0,00171
0,00176
0,00084
0,00166
0,00

BAGFS
0,00206
0,00219
0,00216
0,00085
0,0012
0,00169
0,00295
0,00127
0,00557
0,00108
0,00128
0,00186
0,00106
0,00206
0,00196
0,00162
0,00213
0,00405
0,00194
0,00219
0,00226
0,00163
0,00207
0,0024
0,00188
0,00202
0,00161
0,0019
0,00128
0,00139
0,00233
0,00208
0,00228
0,00183
0,00207
0,00048
0,00218
0,00245
0,00213
0,00166
0,00082
0,00201
0,00182
0,00172
0,00086
0,00165
0,00222
0,00153
0,00201
0,00091
0,00184
0,00

BIMAS
0,00169
0,00244
0,00166
0,00091
0,00097
0,00106
0,00145
0,00056
0,00108
0,00434
0,00149
0,00082
0,00108
0,00143
0,00102
0,00042
0,00105
0,00108
0,00112
0,00216
0,00142
0,00118
0,00084
0,00214
0,00115
0,0015
0,00106
0,00081
0,00095
0,00045
0,00092
0,00125
0,00137
0,00107
0,00104
0,00016
0,00117
0,00125
0,00104
0,0007
0,00103
0,0015
0,0007
0,0008
0,00066
0,00054
0,00084
0,00166
0,00074
0,00141
0,00116
0,00

CCOLA
0,0014
0,002
0,00191
0,00096
0,00138
0,00126
0,00166
0,00078
0,00128
0,00149
0,00331
0,00065
0,00104
0,00167
0,0012
0,00082
0,00143
0,00062
0,00181
0,00222
0,00141
0,00109
0,00092
0,00173
0,00103
0,00139
0,00088
0,00128
0,0012
0,0007
0,00167
0,0012
0,00148
0,00146
0,00116
0,00069
0,0012
0,00121
0,00146
0,00059
0,00074
0,0018
0,0007
0,00133
0,00076
0,0009
0,00136
0,00125
0,00097
0,00127
0,00125
0,00

DOHOL
0,0026
0,00102
0,00246
0,0011
0,00172
0,00132
0,00303
0,0016
0,00186
0,00082
0,00065
0,00551
0,00106
0,00175
0,00232
0,00197
0,00262
0,00193
0,00334
0,00102
0,00288
0,00231
0,00276
0,00168
0,00223
0,00226
0,00147
0,00247
0,00123
0,0014
0,00304
0,00274
0,00215
0,00244
0,00212
0,00017
0,00096
0,00271
0,00181
0,00214
0,00078
0,0017
0,00262
0,0025
0,00069
0,00155
0,00291
0,00182
0,00236
0,00089
0,00212
0,00

ECILC
0,00172
0,00167
0,00191
0,00116
0,00128
0,00173
0,00173
0,00116
0,00106
0,00108
0,00104
0,00106
0,00302
0,00172
0,00168

0,001
0,00201
0,00095
0,00139
0,00177
0,00186
0,00161
0,00138
0,00184

0,0015
0,00126

0,0012
0,00161
0,00116
0,00156
0,00189
0,00156
0,00162
0,00179
0,00104
8,3E-05

0,0013
0,00156
0,00103
0,00117
0,00082
0,00164
0,00133
0,00147
0,00062

0,0014
0,00203
0,00198
0,00133
0,00093
0,00151

0,00

ENKAI
0,00255
0,001955
0,002567
0,000928
0,001461
0,002317
0,002679
0,001523
0,002057
0,001429
0,001667
0,001751
0,001721
0,004842
0,002343
0,001867
0,002937
0,00146
0,001878
0,002249
0,002392
0,001959
0,002324
0,002365
0,001831
0,002256
0,001424
0,002287
0,002566
0,001866
0,003178
0,001958
0,002408
0,002399
0,001967
-0,0003
0,00193
0,002799
0,002011
0,001409
0,000962
0,002305
0,001603
0,00179
0,000732
0,001573
0,002557
0,001872
0,002227
0,001711
0,002087
0,00

EREGL
0,00242
0,00218
0,00333
0,00151
0,00206
0,0022
0,00311
0,00192
0,00196
0,00102
0,0012
0,00232
0,00168
0,00234
0,00505
0,0025
0,00311
0,00221
0,00222
0,00259
0,00286
0,00341
0,00286
0,00262
0,00229
0,00234
0,00185
0,00304
0,00188
0,00236
0,00385
0,0031
0,0028
0,00314
0,00245
0,00046
0,002
0,00286
0,00186
0,00175
0,00115
0,00269
0,00216
0,00225
0,00076
0,00241
0,00309
0,00265
0,00289
0,00199
0,00254
0,00
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AKBNK
AKENR
AKGRT
AEFES
ANSGR
ARCLK
ASYAB
AYGAZ
BAGFS
BIMAS
CCOLA
DOHOL
ECILC
ENKAI
EREGL
FROTO
GARAN
GUBRF
HURGZ
IHEVA
ISCTR
KRDMD
KCHOL
KOZAA
NTHOL
PTOFS
PETKM
SAHOL
SELEC
SNGYO
SKBNK
SISE
HALKB
TEBNK
TAVHL
TIRE
TKFEN
TOASO
TRCAS
TRKCM
TCELL
TUPRS
THYAO
TSKB
TTKOM
ULKER
VAKBN
VESTEL
YKBNK
YKSGR
iMKB50
HBONO

GARAN
0,00404
0,00257
0,00376
0,00145
0,00255
0,00274
0,00372
0,00228
0,00213
0,00105
0,00143
0,00262
0,00201
0,00294
0,00311
0,00315
0,00548
0,00142
0,00299
0,0031
0,00443
0,00291
0,00348
0,00269
0,00278
0,0024
0,00209
0,00377
0,00259
0,00246
0,00427
0,00379
0,00388
0,00428
0,00244
0,00086
0,00193
0,00362
0,00262
0,00246
0,00187
0,0026
0,00286
0,00328
0,00101
0,0026
0,00455
0,00275
0,00412
0,00148
0,0033
0,00

GUBRF
0,00146
0,00174
0,00164
0,0008
0,00082
0,00123
0,00246
0,00168
0,00405
0,00108
0,00062
0,00193
0,00095
0,00146
0,00221
0,00133
0,00142
0,00815
0,00111
0,00127
0,00192
0,00177
0,0015
0,00204
0,00112
0,00216
0,00197
0,00135
0,00086
0,00112
0,00146
0,0016
0,00139
0,00069
0,00158
0,00067
0,00265
0,00121
0,00217
0,00161
0,00068
0,0017
0,00161
0,00131
0,00066
0,00128
0,00157
0,00148
0,00169
0,00168
0,00144
0,00

HURGZ
0,00293
0,00195
0,003
0,0015
0,00209
0,00261
0,00294
0,00149
0,00194
0,00112
0,00181
0,00334
0,00139
0,00188
0,00222
0,00248
0,00299
0,00111
0,00587
0,00244
0,00317
0,00264
0,00274
0,00244
0,00228
0,00232
0,00158
0,00316
0,00119
0,00186
0,00332
0,00292
0,0022
0,00345
0,00196
0,0008
0,00123
0,00293
0,0024
0,00212
0,00128
0,00239
0,00244
0,00303
0,0009
0,00219
0,00359
0,00258
0,00276
0,0011
0,00243
0,00

IHEVA
0,0029
0,00392
0,00311
0,00095
0,00247
0,00207
0,00272
0,00209
0,00219
0,00216
0,00222
0,00102
0,00177
0,00225
0,00259
0,00191
0,0031
0,00127
0,00244
0,01295
0,00276
0,003
0,00221
0,00321
0,00295
0,00137
0,00194
0,00263
0,00167
0,00202
0,00332
0,00251
0,00266
0,00298
0,00215
0,0002
0,00238
0,00201
0,00291
0,002
0,00133
0,00276
0,00117
0,00225
0,00102
0,00229
0,00257
0,00307
0,00262
0,00281
0,00235
0,00

ISCTR
0,0041
0,00264
0,00369
0,0014
0,00245
0,00286
0,00337
0,00202
0,00226
0,00142
0,00141
0,00288
0,00186
0,00239
0,00286
0,00319
0,00443
0,00192
0,00317
0,00276
0,00514
0,00303
0,00348
0,0026
0,00276
0,00246
0,00211
0,00353
0,00202
0,00187
0,00392
0,00384
0,00361
0,00407
0,00258
0,0005
0,00165
0,00337
0,00276
0,0024
0,00175
0,00268
0,00279
0,00345
0,00101
0,00254
0,00456
0,00283
0,00411
0,00126
0,00318
0,00

KRDMD
0,00233
0,00232
0,00339
0,00152
0,00214
0,00217
0,00294
0,00215
0,00163
0,00118
0,00109
0,00231
0,00161
0,00196
0,00341
0,00221
0,00291
0,00177
0,00264

0,003
0,00303
0,00471
0,00259
0,00304
0,00273

0,0023
0,00185
0,00254
0,00177
0,00203
0,00332

0,003
0,00265
0,00333
0,00242

0,0005
0,00167
0,00252
0,00232
0,0021
0,00135
0,00253
0,00211
0,00258
0,0007
0,0024
0,00303
0,00292
0,00274
0,00187
0,00237
0,00

KCHOL
0,00335
0,00182
0,00301
0,00105
0,00209
0,00287
0,00331
0,00178
0,00207
0,00084
0,00092
0,00276
0,00138
0,00232
0,00286
0,00289
0,00348
0,0015
0,00274
0,00221
0,00348
0,00259
0,00461
0,00232
0,0024
0,00201
0,00199
0,00358
0,0018
0,00203
0,00391
0,00328
0,00308
0,00348
0,00271
0,00062
0,00164
0,00358
0,00219
0,00236
0,00143
0,00239
0,00274
0,00271
0,00084
0,00238
0,00391
0,00256
0,00345
0,00115
0,00272
0,00

KOZAA
0,00222
0,00311
0,00302
0,0018
0,00216
0,00227
0,00354
0,002
0,0024
0,00214
0,00173
0,00168
0,00184
0,00237
0,00262
0,0022
0,00269
0,00204
0,00244
0,00321
0,0026
0,00304
0,00232
0,00779
0,00251
0,00187
0,00214
0,00223
0,00204
0,00238
0,00321
0,00259
0,00242
0,0031
0,00227
-9,4E-06
0,0023
0,00299
0,003
0,00192
0,00154
0,00294
0,00237
0,00227
0,00093
0,00203
0,00299
0,00253
0,00239
0,00134
0,00236
0,00

120

NTHOL
0,00242
0,00188
0,00317
0,00104
0,00204
0,002
0,00278
0,00188
0,00188
0,00115
0,00103
0,00223
0,0015
0,00183
0,00229
0,00187
0,00278
0,00112
0,00228
0,00295
0,00276
0,00273
0,0024
0,00251
0,00363
0,00176
0,00169
0,00242
0,00178
0,002
0,0031
0,00271
0,00228
0,00288
0,0021
0,00075
0,00144
0,00264
0,00241
0,0021
0,00124
0,00204
0,00205
0,00217
0,00069
0,00219
0,00279
0,00273
0,00241
0,00106
0,00216
0,00

PTOFS
0,00248
0,00179
0,00259
0,00153
0,00142
0,00206
0,00262
0,00122
0,00202
0,0015
0,00139
0,00226
0,00126
0,00226
0,00234
0,00207
0,0024
0,00216
0,00232
0,00137
0,00246
0,0023
0,00201
0,00187
0,00176
0,00494
0,00148
0,00242
0,00202
0,00143
0,00262
0,00235
0,00225
0,00232
0,00196
0,00046
0,00145
0,00228
0,00245
0,00175
0,00102
0,00178
0,00185
0,00215
0,00084
0,00188
0,00251
0,00259
0,00199
0,00118
0,00203
0,00

PETKM
0,00174
0,00179
0,00201
0,00064
0,00146
0,00176
0,00219
0,00141
0,00161
0,00106
0,00088
0,00147
0,0012
0,00142
0,00185
0,00171
0,00209
0,00197
0,00158
0,00194
0,00211
0,00185
0,00199
0,00214
0,00169
0,00148
0,00334
0,00191
0,00135
0,00116
0,00243
0,00182
0,00177
0,00193
0,00169
-0,00014
0,00128
0,00184
0,00195
0,00143
0,0008
0,00154
0,00216
0,00176
0,00062
0,00168
0,00211
0,00204
0,00199
0,00059
0,0016
0,00

SAHOL
0,00379
0,00182
0,00353
0,00141
0,00218
0,00295
0,00345
0,00174
0,0019
0,00081
0,00128
0,00247
0,00161
0,00229
0,00304
0,00286
0,00377
0,00135
0,00316
0,00263
0,00353
0,00254
0,00358
0,00223
0,00242
0,00242
0,00191
0,00489
0,00183
0,0021
0,00411
0,00323
0,00321
0,00372
0,00213
0,00066
0,00171
0,00313
0,00229
0,00218
0,00123
0,00235
0,00262
0,00281
0,00097
0,00252
0,00397
0,00254
0,00348
0,00123
0,00284
0,00

SELEC
0,00175
0,00089
0,00227
0,00099
0,00152
0,00167
0,00243
0,00123
0,00128
0,00095
0,0012
0,00123
0,00116
0,00257
0,00188
0,00138
0,00259
0,00086
0,00119
0,00167
0,00202
0,00177
0,0018
0,00204
0,00178
0,00202
0,00135
0,00183
0,00443
0,00136
0,00237
0,00194
0,00228
0,00231
0,00149
-0,00018
0,00134
0,00211
0,00193
0,00139
0,00107
0,00175
0,00155
0,0018
0,00067
0,00187
0,0021
0,00229
0,00226
0,00053
0,00176
0,00

SNGYO
0,00165
0,00182
0,00196
0,00114
0,00158

0,0025
0,0026
0,00181
0,00139
0,00045
0,0007
0,0014
0,00156
0,00187
0,00236
0,00222
0,00246
0,00112
0,00186
0,00202
0,00187
0,00203
0,00203
0,00238
0,002
0,00143
0,00116
0,0021
0,00136
0,0045
0,00307
0,00208
0,00182
0,00278
0,00172

-0,00011

0,00181
0,0028
0,00174
0,0016
0,00059
0,0015
0,00156
0,00167
0,00038
0,00191
0,00266
0,00263
0,00186
0,00095
0,00171
0,00

SKBNK
0,003522
0,002648
0,003797

0,00169
0,002779

0,003743
0,003944
0,002528
0,002332
0,000922
0,001673
0,003044
0,001888
0,003178
0,003849
0,003057
0,004274
0,001459
0,003319
0,003317
0,003924
0,003324
0,003906
0,003211
0,003104
0,002623
0,002434
0,004113
0,002373
0,003072
0,007728
0,003833
0,003773
0,004347
0,002998
0,000142
0,002251
0,003948
0,002988
0,002593
0,001462
0,002757
0,003562
0,003568
0,001063
0,003504

0,00458
0,003492
0,003712
0,001228
0,003231

0,00

SISE
0,00337
0,00224
0,00357
0,00129
0,00232
0,00228
0,00348
0,00199
0,00208
0,00125

0,0012
0,00274
0,00156
0,00196

0,0031
0,00289
0,00379

0,0016
0,00292
0,00251
0,00384

0,003
0,00328
0,00259
0,00271
0,00235
0,00182
0,00323
0,00194
0,00208
0,00383
0,00454
0,00298
0,00348
0,00288

0,0009
0,00146
0,00354
0,00225
0,00275
0,00154
0,00258
0,00276
0,00268
0,00085
0,00253
0,00389
0,00302
0,00337

0,0013
0,00278

0,00
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HALKB TEBNK TAVHL TIRE TKFEN TOASO TRCAS TRKCM TCELL TUPRS THYAO TSKB TTKOM ULKER VAKBN VESTEL YKBNK YKSGR IMKB50 HBONO

AKBNK 0,0035 0,00364 0,00218 0,0008 0,00153 0,00314 0,00229 0,00234 0,00149 0,00242 0,00241 0,00262 0,001 0,00212 0,00391 0,00229 0,00333 0,00157 0,00306 0,00
AKENR 0,00193 0,00256 0,00185 -0,00016 0,00193 0,00247 0,00196 0,00152 0,00128 0,00252 0,00106 0,00164 0,00073 0,00158 0,00217 0,00243 0,00158 0,0018 0,00197 0,00
AKGRT 0,0032 0,00379 0,00282 0,00072 0,0018 0,00379 0,00276 0,00257 0,00152 0,0029 0,0026 0,00284 0,00116 0,0026 0,00362 0,00322 0,00318 0,00224 0,0029 0,00
AEFES 0,00162 0,00203 0,00088 8,6E-05 0,00106 0,00175 0,00109 0,00095 0,00122 0,00129 0,00112 0,00139 0,00038 0,00112 0,00174 0,00165 0,00106 0,00092 0,00136 0,00
ANSGR 0,00204 0,00256 0,00182 0,00053 0,00141 0,00211 0,00203 0,00173 0,00125 0,0019 0,00195 0,0022 0,00058 0,00171 0,0025 0,00228 0,00229 0,00171 0,00197 0,00
ARCLK 0,00248 0,00336 0,00177 -0,00052 0,00187 0,0034 0,00226 0,00155 0,00114 0,00217 0,00205 0,00219 0,00083 0,00242 0,00329 0,00296 0,00262 0,00125 0,00224 0,00
ASYAB 0,00341 0,00385 0,00298 0,00063 0,00247 0,00398 0,0031 0,00263 0,00168 0,00271 0,00353 0,00288 0,00123 0,00248 0,00432 0,0028 0,00332 0,00176 0,00292 0,00
AYGAZ 0,0021 0,00203 0,00128 0,00029 0,0011 0,00218 0,00167 0,00147 0,00099 0,00205 0,00188 0,00155 0,00043 0,00172 0,00228 0,00171 0,00176 0,00084 0,00166 0,00
BAGFS 0,00228 0,00183 0,00207 0,00048 0,00218 0,00245 0,00213 0,00166 0,00082 0,00201 0,00182 0,00172 0,00086 0,00165 0,00222 0,00153 0,00201 0,00091 0,00184 0,00
BIMAS 0,00137 0,00107 0,00104 0,00016 0,00117 0,00125 0,00104 0,0007 0,00103 0,0015 0,0007 0,0008 0,00066 0,00054 0,00084 0,00166 0,00074 0,00141 0,00116 0,00
CCOLA 0,00148 0,00146 0,00116 0,00069 0,0012 0,00121 0,00146 0,00059 0,00074 0,0018 0,0007 0,00133 0,00076 0,0009 0,00136 0,00125 0,00097 0,00127 0,00125 0,00
DOHOL 0,00215 0,00244 0,00212 0,00017 0,00096 0,00271 0,00181 0,00214 0,00078 0,0017 0,00262 0,0025 0,00069 0,00155 0,00291 0,00182 0,00236 0,00089 0,00212 0,00
ECILC 0,00162 0,00179 0,00104 8,3E-05 0,0013 0,00156 0,00103 0,00117 0,00082 0,00164 0,00133 0,00147 0,00062 0,0014 0,00203 0,00198 0,00133 0,00093 0,00151 0,00
ENKAI 0,00241 0,0024 0,00197 -0,0003 0,00193 0,0028 0,00201 0,00141 0,00096 0,0023 0,0016 0,00179 0,00073 0,00157 0,00256 0,00187 0,00223 0,00171 0,00209 0,00
EREGL 0,0028 0,00314 0,00245 0,00046 0,002 0,00286 0,00186 0,00175 0,00115 0,00269 0,00216 0,00225 0,00076 0,00241 0,00309 0,00265 0,00289 0,00199 0,00254 0,00
FROTO 0,00227 0,00291 0,00226 0,00017 0,00139 0,00385 0,00205 0,00225 0,00065 0,00191 0,00242 0,0021 0,00084 0,00194 0,00346 0,00258 0,00294 0,00112 0,00222 0,00
GARAN 0,00388 0,00428 0,00244 0,00086 0,00193 0,00362 0,00262 0,00246 0,00187 0,0026 0,00286 0,00328 0,00101 0,0026 0,00455 0,00275 0,00412 0,00148 0,0033 0,00
GUBRF 0,00139 0,00069 0,00158 0,00067 0,00265 0,00121 0,00217 0,00161 0,00068 0,0017 0,00161 0,00131 0,00066 0,00128 0,00157 0,00148 0,00169 0,00168 0,00144 0,00
HURGZ 0,0022 0,00345 0,00196 0,0008 0,00123 0,00293 0,0024 0,00212 0,00128 0,00239 0,00244 0,00303 0,0009 0,00219 0,00359 0,00258 0,00276 0,0011 0,00243 0,00
IHEVA 0,00266 0,00298 0,00215 0,0002 0,00238 0,00201 0,00291 0,002 0,00133 0,00276 0,00117 0,00225 0,00102 0,00229 0,00257 0,00307 0,00262 0,00281 0,00235 0,00
ISCTR 0,00361 0,00407 0,00258 0,0005 0,00165 0,00337 0,00276 0,0024 0,00175 0,00268 0,00279 0,00345 0,00101 0,00254 0,00456 0,00283 0,00411 0,00126 0,00318 0,00
KRDMD 0,00265 0,00333 0,00242 0,0005 0,00167 0,00252 0,00232 0,0021 0,00135 0,00253 0,00211 0,00258 0,0007 0,0024 0,00303 0,00292 0,00274 0,00187 0,00237 0,00
KCHOL 0,00308 0,00348 0,00271 0,00062 0,00164 0,00358 0,00219 0,00236 0,00143 0,00239 0,00274 0,00271 0,00084 0,00238 0,00391 0,00256 0,00345 0,00115 0,00272 0,00
KOZAA 0,00242 0,0031 0,00227 -9,4E-06 0,0023 0,00299 0,003 0,00192 0,00154 0,00294 0,00237 0,00227 0,00093 0,00203 0,00299 0,00253 0,00239 0,00134 0,00236 0,00
NTHOL 0,00228 0,00288 0,0021 0,00075 0,00144 0,00264 0,00241 0,0021 0,00124 0,00204 0,00205 0,00217 0,00069 0,00219 0,00279 0,00273 0,00241 0,00106 0,00216 0,00
PTOFS 0,00225 0,00232 0,00196 0,00046 0,00145 0,00228 0,00245 0,00175 0,00102 0,00178 0,00185 0,00215 0,00084 0,00188 0,00251 0,00259 0,00199 0,00118 0,00203 0,00
PETKM 0,00177 0,00193 0,00169 -0,00014 0,00128 0,00184 0,00195 0,00143 0,0008 0,00154 0,00216 0,00176 0,00062 0,00168 0,00211 0,00204 0,00199 0,00059 0,0016 0,00
SAHOL 0,00321 0,00372 0,00213 0,00066 0,00171 0,00313 0,00229 0,00218 0,00123 0,00235 0,00262 0,00281 0,00097 0,00252 0,00397 0,00254 0,00348 0,00123 0,00284 0,00
SELEC 0,00228 0,00231 0,00149 -0,00018 0,00134 0,00211 0,00193 0,00139 0,00107 0,00175 0,00155 0,0018 0,00067 0,00187 0,0021 0,00229 0,00226 0,00053 0,00176 0,00
SNGYO 0,00182 0,00278 0,00172 -0,00011 0,00181 0,0028 0,00174 0,0016 0,00059 0,0015 0,00156 0,00167 0,00038 0,00191 0,00266 0,00263 0,00186 0,00095 0,00171 0,00
SKBNK 0,00377 0,00435 0,003 0,00014 0,00225 0,00395 0,00299 0,00259 0,00146 0,00276 0,00356 0,00357 0,00106 0,0035 0,00458 0,00349 0,00371 0,00123 0,00323 0,00
SISE 0,00298 0,00348 0,00288 0,0009 0,00146 0,00354 0,00225 0,00275 0,00154 0,00258 0,00276 0,00268 0,00085 0,00253 0,00389 0,00302 0,00337 0,0013 0,00278 0,00
HALKB 0,00513 0,00398 0,0025 0,00013 0,00197 0,00274 0,00221 0,00196 0,00181 0,00247 0,0023 0,00269 0,00102 0,00238 0,00406 0,0026 0,00337 0,00099 0,00288 0,00
TEBNK 0,00398 0,00616 0,0026 0,00067 0,00199 0,00378 0,00273 0,00236 0,00179 0,00272 0,00277 0,00331 0,00103 0,00293 0,00468 0,00295 0,00369 0,00121 0,00309 0,00
TAVHL 0,0025 0,0026 0,00469 0,00119 0,002 0,00318 0,00184 0,00216 0,00106 0,00184 0,0022 0,00193 0,00088 0,00163 0,00275 0,00227 0,00246 0,00189 0,00203 0,00
TIRE 0,00013 0,00067 0,00119 0,00832 0,00042 0,00042 0,00045 0,0007 0,00045 0,00039 0,0009 0,0003 0,00012 0,00022 0,00078 -0,00013 0,0006 0,00176 0,00051 0,00
TKFEN 0,00197 0,00199 0,002 0,00042 0,00359 0,00186 0,00184 0,0013 0,00076 0,00146 0,00146 0,00147 0,00073 0,00139 0,00209 0,00193 0,0018 0,0019 0,00155 0,00
TOASO 0,00274 0,00378 0,00318 0,00042 0,00186 0,00652 0,00193 0,0026 0,00135 0,00257 0,00301 0,00218 0,00094 0,00213 0,0039 0,00281 0,00309 0,00162 0,00272 0,00
TRCAS 0,00221 0,00273 0,00184 0,00045 0,00184 0,00193 0,00511 0,00198 0,00108 0,00183 0,00204 0,00236 0,0009 0,00184 0,00305 0,00261 0,00252 0,00104 0,00209 0,00
TRKCM 0,00196 0,00236 0,00216 0,0007 0,0013 0,0026 0,00198 0,00306 0,00084 0,00156 0,00204 0,00199 0,00064 0,00177 0,00256 0,00223 0,00219 0,00087 0,00185 0,00
TCELL 0,00181 0,00179 0,00106 0,00045 0,00076 0,00135 0,00108 0,00084 0,00278 0,00113 0,00101 0,00125 0,00034 0,00093 0,00185 0,00099 0,00156 0,00066 0,00149 0,00
TUPRS 0,00247 0,00272 0,00184 0,00039 0,00146 0,00257 0,00183 0,00156 0,00113 0,00397 0,00185 0,00195 0,00074 0,0019 0,00256 0,00213 0,00214 0,00164 0,0022 0,00
THYAO 0,0023 0,00277 0,0022 0,0009 0,00146 0,00301 0,00204 0,00204 0,00101 0,00185 0,00526 0,00255 0,00087 0,00246 0,00339 0,00237 0,00262 0,00099 0,00218 0,00
TSKB 0,00269 0,00331 0,00193 0,0003 0,00147 0,00218 0,00236 0,00199 0,00125 0,00195 0,00255 0,00412 0,00073 0,00219 0,00347 0,00253 0,00308 0,00088 0,00239 0,00
TTKOM 0,00102 0,00103 0,00088 0,00012 0,00073 0,00094 0,0009 0,00064 0,00034 0,00074 0,00087 0,00073 0,00096 0,00067 0,0011 0,00107 0,00087 0,0006 0,00082 0,00
ULKER 0,00238 0,00293 0,00163 0,00022 0,00139 0,00213 0,00184 0,00177 0,00093 0,0019 0,00246 0,00219 0,00067 0,00348 0,00285 0,00266 0,00243 0,00077 0,00202 0,00
VAKBN 0,00406 0,00468 0,00275 0,00078 0,00209 0,0039 0,00305 0,00256 0,00185 0,00256 0,00339 0,00347 0,0011 0,00285 0,00603 0,00283 0,00422 0,00112 0,00332 0,00
VESTEL 0,0026 0,00295 0,00227 -0,00013 0,00193 0,00281 0,00261 0,00223 0,00099 0,00213 0,00237 0,00253 0,00107 0,00266 0,00283 0,00684 0,00247 0,00156 0,00225 0,00
YKBNK 0,00337 0,00369 0,00246 0,0006 0,0018 0,00309 0,00252 0,00219 0,00156 0,00214 0,00262 0,00308 0,00087 0,00243 0,00422 0,00247 0,00461 0,00104 0,00285 0,00
YKSGR 0,00099 0,00121 0,00189 0,00176 0,0019 0,00162 0,00104 0,00087 0,00066 0,00164 0,00099 0,00088 0,0006 0,00077 0,00112 0,00156 0,00104 0,0064 0,00125 0,00
iIMKB50 0,00288 0,00309 0,00203 0,00051 0,00155 0,00272 0,00209 0,00185 0,00149 0,0022 0,00218 0,00239 0,00082 0,00202 0,00332 0,00225 0,00285 0,00125 0,00248 0,00
HBONO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Ek-6 IMKB 30 endeksi icin Durum 1 icin DP sonuglar

Global optimal solution found.

Objective vaiue: 4.592000
Infeasibilities: 0.000000
Total solver iterations: 0

Variable Value  Reduced Cost

X1  0.000000 1.070000
X2 0.000000 3.580000
X3 0.000000 3.310000
X4  0.000000 4.220000
X5  0.000000 2.640000
X6  0.000000 1.500000
X7  0.000000 4.530000
X8  0.000000 3.350000
X9  0.000000 2.730000
X10  0.3000000 0.000000
X1l  0.000000 1.780000
X12  0.000000 2.520000
X13  0.000000 3.310000
X14  0.000000 2.520000
X15  0.000000 3.580000
X16  0.000000 3.880000
X17  0.000000 4.250000
X18  0.000000 0.4300000
X19  0.000000 4.370000
X20  0.000000 0.8700000
X21  0.000000 1.000000
X22  0.000000 5.620000
X23  0.000000 4.010000
X24  0.000000 3.620000
X25  0.000000 3.180000
X26  0.000000 2.910000
X27  0.7000000 0.000000
X28  0.000000 4.370000
X29  0.000000 1.150000
X30  0.000000 1.190000
X31  0.000000 3.850000

Row Slack or Surplus  Dual Price
1 4592000 1.000000
0.000000 5.180000
0.1000000 0.000000
0.2000000 0.000000
0.000000 -1.960000

v wWwN
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Ek-7 IMKB 30 endeksi igin Durum 2 icin DP sonuglari

Global optimal solution found.

Objective value: 5.180000
Infeasibilities: 0.000000
Total solver iterations: 0

Variable Value Reduced Cost

X1 0.000000 3.030000
X2 0.000000 3.580000
X3  0.000000 3.310000
X4  0.000000 4.220000
X5 0.000000 2.640000
X6  0.000000 1.500000
X7 0.000000 4.530000
X8  0.000000 3.350000
X9  0.000000 2.730000
X10  0.000000 1.960000
X1 0.000000 3.740000
X12 0.000000 2.520000
X13 0.000000 3.310000
X14  0.000000 2.520000
X15 0.000000 3.580000
X16 0.000000 3.880000
X17 0.000000 4.250000
X18 0.000000 2.390000
X19 0.000000 4.370000
X20  0.000000 2.830000
X21 0.000000 2.960000
X22 0.000000 5.620000
X23 0.000000 4.010000
X24  0.000000 3.620000
X25 0.000000 3.180000
X26 0.000000 2.910000
X27 1.000000 0.000000
X28  0.000000 4.370000
X29 0.000000 3.110000
X30  0.000000 3.150000
X31 0.000000 3.850000

Row Slack or Surplus  Dual Price
1 5.180000 1.000000
2 0.000000 5.180000
3 0.4000000 0.000000
4 0.5000000 0.000000
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Ek-8 IMKB 30 endeksi icin Durum 3 icin DP sonugclan

Global optimal solution found.

Objective value: 3.631000
Infeasibilities: 0.000000
Total solver iterations: 2
Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 1.070000

X2 0.000000 3.580000
X3 0.000000 3.310000
X4 0.000000 1.700000
X5 0.000000 2.640000
X6  0.000000 1.500000
X7 0.000000 1.220000
X8 0.000000 0.8300000
X9 0.000000 2.730000
X10  0.3000000 0.000000
X11 0.000000 1.780000
X12 0.000000 0.000000
X13  0.1000000 0.000000
X14  0.2500000 0.000000
X15 0.000000 1.060000
X16  0.000000 0.5700000
X17 0.000000 4.250000
X18  0.000000 0.4300000
X19  0.000000 1.850000
X20  0.000000 0.8700000
X21 0.000000 1.000000
X22 0.000000 5.620000
X23 0.000000 1.490000
X24  0.000000 1.100000
X25 0.000000 3.180000
X26  0.000000 0.3900000
X27  0.3500000 0.000000
X28  0.000000 4.370000
X29 0.000000 1.150000
X30  0.000000 1.190000
X31 0.000000 3.850000

Row Slack or Surplus  Dual Price
3.631000 1.000000
0.000000 5.180000
0.000000 -1.960000
0.000000 -2.520000
0.2000000 0.000000
0.000000 -3.310000

DU WN R
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Ek-9 IMKB 30 endeksi icin Durum 4 igin DP sonuglan

Global optimal soiution found.

Objective value:
Infeasibilities:

Total solver iterations:

Variable
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9

X10
X11
X12
X13
X14
X15
X1le
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31

Row

NO UV AR WN

2.861000
0.000000
2
Value Reduced Cost
0.000000 1.070000
0.000000 3.580000
0.000000 3.310000
0.000000 1.700000
0.000000 2.640000
0.000000 1.500000
0.000000 1.220000
0.000000 0.8300000
0.000000 2.730000
0.3000000 0.000000
0.000000 1.780000
0.000000 0.000000
0.1000000 0.000000
0.2500000 0.000000
0.000000 1.060000
0.000000 0.5700000
0.000000 4.250000
0.000000 0.4300000
0.000000 1.850000
0.000000 0.8700000
0.000000 1.000000
0.000000 5.620000
0.000000 1.490000
0.000000 1.100000
0.000000 3.180000
0.000000 0.3900000
0.1500000 0.000000
0.000000 4.370000
0.000000 1.150000
0.000000 1.190000
0.2000000 0.000000
Slack or Surplus  Dual Price
2.861000 1.000000
0.000000 5.180000
0.000000 -1.960000
0.000000 -2.520000
0.000000 0.000000
0.000000 -3.310000
0.000000 -3.850000
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Ek-10 IMKB 50 endeksi igin Durum 1 DP sonuglari

Global optimal solution found.

Objective value: 6.158000
Infeasibilities: 0.000000
Total solver iterations: 2
Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 1.530000
X2 0.000000 2.840000
X3 0.000000 5.620000
X4 0.000000 5.350000
X5 0.000000 5.530000
X6 0.000000 6.260000
X7 0.000000 4.680000
X8 0.000000 4.490000
X9 0.000000 2.460000
X10 0.3000000 0.000000
X11 0.000000 5.600000
X12 0.000000 6.570000
X13 0.000000 5.400000
X14 0.000000 5.390000
X15 0.000000 4.770000
X16 0.000000 5.670000
X17 0.000000 0.4600000
X18 0.7000000 0.000000
X19 0.000000 7.200000
X20 0.000000 2.090000
X21 0.000000 ° 2.240000
X22 0.000000 4.560000
X23 0.000000 5.350000
X24 0.000000 4.560000
X25 0.000000 6.530000
X26 0.000000 4.640000
X27 0.000000 5.620000
X28 0.000000 5.920000
X29 0.000000 5.810000
X30 0.000000 6.280000
X31 0.000000 0.8900000
X32 0.000000 5.890000
X33 0.000000 1.330000
X34 0.000000 2.350000
X35 0.000000 7.660000
X36 0.000000 5.890000
X37 0.000000 6.050000
X38 0.000000 5.890000
X39 0.000000 5.280000
X40 0.000000 5.890000
X41 0.000000 5.220000
Xa2 0.000000 5.890000
X43 0.000000 2.040000
X44 0.000000 2.350000
X45 0.000000 6.670000
X46 0.000000 5.890000
X47 0.000000 5.150000
X48 0.000000 5.890000
X49  0.000000 1.650000
X50 0.000000 5.890000
X51 0.000000 5.890000

Row Slack or Surplus  Dual Price

1 6.158000 1.000000
2 0.000000 7.220000
3 0.4000000 0.000000
4 0.5000000 0.000000
5 0.000000 -3.540000
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Ek-11 IMKB 50 endeksi icin Durum 2 DP sonugclari

Global optimal solution found.

Objective value: 7.220000

Infeasibilities: 0.000000

Total solver iterations: [0}

Variable Value Reduced Cost

X1 0.000000 5.070000
X2 0.000000 2.840000
X3 0.000000 5.620000
X4 0.000000 5.350000
X5 0.000000 5.530000
X6 0.000000 6.260000
X7 0.000000 4.680000
X8 0.000000 4.490000
X9 0.000000 2.460000
X10 0.000000 3.540000
X11 0.000000 5.600000
xX12 0.000000 6.570000
X1i3 0.000000 5.400000
X14 0.000000 5.390000
X15 0.000000 4.770000
X16 0.000000 5.670000
X17 0.000000 4.000000
X1i8 1.000000 0.000000
X19 0.000000 7.200000
X20 0.000000 2.090000
xX21 0.000000 5.780000
X22 0.000000 4.560000
X23 0.000000 5.350000
X24 0.000000 4.560000
X25 0.000000 6.530000
X26 0.000000 4.640000
X27 0.000000 5.620000
X28 0.000000 5.920000
xX29 0.000000 5.810000
X30 0.000000 6.280000
X31 0.000000 4.430000
X32 0.000000 5.890000
X33 0.000000 4.870000
X34 0.000000 5.890000
X35 0.000000 7.660000
X36 0.000000 5.890000
X37 0.000000 6.050000
xX38 0.000000 5.890000
X39 0.000000 5.280000
X40 0.000000 5.890000
X41 0.000000 5.220000
X42 0.000000 5.890000
X43 0.000000 2.040000
X44 0.000000 5.890000
X4a5 0.000000 6.670000
Xa6 0.000000 5.890000
X447 0.000000 5.150000
X48 0.000000 5.890000
X49 0.000000 5.190000
X50 0.000000 5.890000
X51 0.000000 5.890000

Row Slack or Surplus  Dual Price

1 7.220000 1.000000
2 0.000000 7.220000
3 0.4000000 0.000000
4 0.5000000 0.000000
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Ek-12 IMKB 50 endeksi igin Durum 3 DP sonuglari

Global optimal solution found.
Objective vajue: 4.130000
Infeasibilities: 0.000000
Total solver iterations: o
Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 1.530000
X2 0.2500000 0.000000
X3 0.000000 5.620000
Xa 0.000000 5.350000
X5 0.000000 5.530000
X6 0.000000 3.420000
X7 0.000000 4.680000
xX8 0.000000 4.490000
X9 0.000000 2.460000
X10 0.3000000 0.000000
X11 0.000000 5.600000
X12 0.000000 1.220000
X13 0.000000 5.400000
X14 0.000000 2.550000
X115 0.000000 1.930000
X16 0.000000 2.830000
X17 0.000000 0.4600000
Xis 0.2000000 0.000000
X19 0.000000 7.200000
X20 0.000000 2.090000
xX21 0.000000 2.240000
X22 0.000000 1.720000
X23 0.1000000 0.000000
X24 0.000000 1.720000
X255 0.000000 1.180000
X26 0.000000 4.640000
X27 0.000000 2.780000
X28 0.000000 0.5700000
X29 0.000000 5.810000
X30 0.000000 6.280000
X31 0.000000 0.89500000
X32 0.000000 3.050000
X33 0.000000 1.330000
X34 0.000000 2.350000
X35 0.000000 7.660000
X36 0.000000 5.890000
X37 0.000000 6.050000
X38 0.000000 3.050000
X39 0.000000 5.280000
Xa40 0.000000 3.050000
Xa1 0.1500000 0.000000
X442 0.000000 3.050000
xX43 0.000000 2.040000
Xa4 0.000000 2.350000
X45 0.000000 1.450000
Xa6 0.000000 5.890000
xXa7 0.000000 5.150000
xXa8 0.000000 3.050000
xXa49 0.000000 1.650000
x50 0.000000 5.890000
X51 0.000000 5.890000
Row Slack or Surplus Dual Price
1 4.130000 1.000000
2 0.000000 7.220000
3 0.000000 -3.540000
aq 0.000000 -2.840000
S 0.000000 -5.220000
6 0.000000 -5.350000
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Ek-13 iIMKB 50 endeksi igin Durum 4 DP sonuglari

Global optimal solution found.

Objective value: 2.952000
Infeasibilities: 0.000000
Total solver iterations: [o]

Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 1.530000
X2 0.2500000 0.000000
X3 0.000000 5.620000
X4 0.000000 5.350000
X5 0.000000 5.530000
X6 0.000000 3.420000
X7 0.000000 4.680000
X8 0.000000 4.490000
X9 0.000000 2.460000
X10 0.3000000 0.000000
X11 0.000000 5.600000
xX12 0.000000 1.220000
X13 0.000000 5.400000
X14 0.000000 2.550000
X15 0.000000 1.930000
X16 0.000000 2.830000
X17 0.000000 0.4600000
X1i8 0.000000 0.000000
X19 0.000000 7.200000
X20 0.000000 2.090000
X21 0.000000 2.240000
X22 0.000000 1.720000
X23 0.1000000 0.000000
X24 0.000000 1.720000
X25 0.000000 1.180000
X26 0.000000 4.640000
X27 0.000000 2.780000
X28 0.000000 0.5700000
X29 0.000000 5.810000
X30 0.000000 6.280000
X31 0.000000 0.8900000
X32 0.000000 3.050000
X33 0.000000 1.330000
X34 0.000000 2.350000
X35 0.000000 7.660000
X36 0.000000 5.890000
X37 0.000000 6.050000
X38 0.000000 3.050000
X39 0.000000 5.280000
X40 0.000000 3.050000
X41 0.1500000 0.000000
X42 0.000000 3.050000
Xa3 0.000000 2.040000
X44 0.000000 2.350000
X4a5 0.000000 1.450000
X46 0.000000 5.890000
Xa7 0.000000 5.150000
Xa8 0.000000 3.050000
X49 0.000000 1.650000
X50 0.000000 5.890000
X51 0.2000000 . 0.000000
Row Slack or Surplus Dual Price

1 2.952000 1.000000
2 0.000000 7.220000
3 0.000000 -3.540000
4 0.000000 -2.840000
5 0.000000 -5.220000
6 0.000000 -5.350000
7 0.000000 -5.890000
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OZET

Nicel Tekniklerin Optimal Portfdy Segiminde Uygulanabilirligi adli bu
galismada, 01.01.2007-31.12.2009 tarihleri arasindaki IMKB 30 ve IMKB 50
endekslerinde islem gérmekte olan hisse senetleri ve risksiz faiz oranini
simgeleyen hazine bonosu ile markowitz ortalama varyans ve dogrusal

programlama yontemleri ile optimal portfyler olusturulmustur.

Olusturulan optimal portféylerin performanslari Sharpe, Treynor ve Jensen
performans 6lgutleri ile hesaplanmistir. IMKB 50 endeksindeki hisseler ve
hazine bonosunun ile olusturulan optimal portféylerin Sharpe ve Treynor
olgutlerine gére IMKB 30 endeksi ile olusturulan optimal portfdylere gore

daha ylksek bir performans gdstermislerdir.

Incelenen dénemde hazine bonosunun ortalama getirisi IMKB 30 ve IMKB
50 endekslerine ¢ok yakin gergeklesmistir. Bu sebeple Jensen performans
Olgltd bir dider ifadeyle alfa iyi galismamistir. Portféy yoneticisinin
performansini élgen alfa 6zellikle endeks getirisiyle hazine bonosu arasindaki

farkin agildigi disik faiz dénemlerinde iyi bir gésterge olmaktadir.

Disen faiz ortaminda yatinmlarini borsada degerlendirmek isteyen
yatinmcilar sadece IMKB 30 endeksi ile kendilerini sinirlamamali IMKB 50

endeksini de kullanmalidir. Ayrica yatirimlarinin belli bir miktarini risksiz faiz
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oraninl simgeleyen hazine bonosunda tutmalar portféyan riskliligini

azaltacaktir.
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ABSTRACT

“The Application of Quantitive Methods on the Choice of Optimal Portfolio
Selection” generate the optimal portfolios with Markowitz mean variance
theorem and linear programming using the stocks are traded in IMKB 30 and
IMKB 50 indices and treasury bond which representing risk free assets, datas

between 01.01.2007 and 31.12.2009.

The performance of optimal portfolios is calculated with Sharpe,
Treynor and Jensen techniques. The performance of stocks in IMKB 50 index
and risk free asset is beter than the portfolios which held by stocks in IMKB

30 index.

The average yield of risk-free assets is too close the average yield of
IMKB 30 and IMKB 50 indices. For this reason, Jensen performance
technique ,alfa, could not work effectively. Alfa is an effective indicator in
order to measure the performance of portfolio manager at the time of low
interest rates when the difference between yield of market and risk-free

assets is greater.

The investors does not limited themselves with IMKB 30 index, also use

IMKB 50 index.at the time of low interest rates environment. Furthermore, the
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risk free assets should be included in the portfolios in order to diminish the

risk of portfolio.
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