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OZET

q

Insanlar, gelecege iliskin kararlar alirken, belirsizlik sorununu tamamen
ortadan kaldiramazlar. Ancak gelecegin belirsizligine iligkin tahminleri objektif olarak
yapabilirlerse, karsilagsacaklart olasi riskli durumlar hakkinda fikir sahibi olabilirler.
Riskli yatinmlar olan menkul kiymet yatinmlarmmin tagidiklar riskler en az
saglayabilecekleri getiri kadar 6nemlidir. Ister riskten hoslanan, ister riskten kaginan
olsun, tlim rasyonel yatinmcilar aym beklenen getiriye sahip iki yatirimdan riski daha
az olanini, veya ayni riske sahip olandan getirisi en gok olam tercih edecektir.

Menkul kiymetlerin bir portfoyde toplanarak, basariyla yonetilmesini .
amaglayan iki yaklasim gelistirilmistir. Geleneksel portféy yonetimi, yatirimei
tercihlerine gore portféy igindeki menkul kiymet sayisimin artirilmasiyla riskin
azaltilmas: prensibine dayanir. Modern portfy yonetiminde ise menkul kiymetlerin
arasindaki iliskinin incelenmesi ve bu iligkilere gére, matematiksel yontemlerle portfy
olusturulmasi ve yonetilmesi amaglanmaktadir. Modern portfoy yonetiminde elde edilen
etkin siir, yatinm firsatlar1 kiimesi iginde, farkli &zellikteki yatinmcilar igin en iyi
yatirim olanaklarini igerir.

Bu ¢alismada portfy ve portfoye alinabilecek menkul kiymetler hakkinda bilgi
verildikten sonra, risk kavrami, kaynaklari ve azaltilabilirlifine gore ¢esitleri
agiklanmig, daha sonra risk ile getiri arasindaki iligki incelenmistir. Portfoy yonetimi
yaklasimlan olan geleneksel ve modern portféy yonetimi ele alinmis, modern portfoy
yonetimi modellerinden ortalama- varyans ve tek indeks modeli ile gesitlendirmenin
nasil yapildig1 gosterilmistir. Sermaye pazari denge modelleri olarak bilinen, Sermaye
varliklarini fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeli iizerinde durularak, finansal
varliklarin tagidig riskine gére nasil fiyatlandirilldig: agiklanmastr.

Uygulama boliimiinde ise, 3 yillik bir dénem i¢in degisik i{i¢ sektore ait
sirketlerden sektdr portfoyili olusturulmus, farkli risk seviyelerinde bu portfoylerin
performanslar birbirleriyle ve IMKB endeksiyle karsilastirilarak, elde edilen bulgular
yorumlanmigtir.
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SUMMARY

People could not remove completely the problem of uncertainty when taking
some decisions relating to their futures. However, if they could do their estimations
concerning the uncertainty of the future objectively, they would have opinions about the
possible risky situations to confront. Security investments are risky investments. The
risks which are carried by security investments are important as much as their expected
returns. All of the rational investors, either enjoying of risk or avoiding it, will choose
the less risky one of the investments having same expected return, or the more expected
return one of the investments with the same risk.

Two approaches were improved aiming at managing successfully as gathering
the securities in one portfolio. The traditional portfolio management is based on the
principle of increasing the number securities within the portfolio according to investor
preferences and then decreasing the risk amount. In the modern portfolio management,
according to the examination of the relationship between the securities and to these
relations, it is intend to constitute and manage the portfolio with mathematical methods.
The efficient frontier, which is in the set of investment opportunities contains the best
investment opportunities for the different investors, obtained in the modern portfolio
management.

In this study, after giving information about the portfolio and the securities
could be take into the portfolio, the concept of risk and its types were explained
according to the resources and reducibility, afterwards the relationship between the risk
and return was examined. The traditional and modern portfolio management as the
portfolio management approaches were discussed, and it was shown the way how to
diversify with Mean — Variance and the Single Index model among the modern
portfolio management models. It was emphasised on the Capital Asset Pricing model
and Arbitrage Pricing model which are known as the capital market equilibrum models,
and it was explained how to price the financial assets according to their respective risks.

In the application section, the sector portfolio from the companies belonging to
different three sector for 3 years period was constituted, then the performances of these
portfolios in the different risk levels were compared with each other and with the IMKB
index, finally the obtained findings were interpreted.
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GIRIS

Tasarruf sahiplerinin birikimlerini degerlendirebilmeleri igin ¢esitli alternatif
yatinnm olanaklar1 mevcuttur. Yatinmlar bankaya mevduat olarak yatinlabilecedi gibi,
hisse senetlerine , tahvillere, altin veya diger kiymetli madenlere yada gayrimenkullere
vatinm yapilarak degerlendirebilmektedir. Sayilan yatinm alternatiflerinin her birisinin
getirisi ve buna bagh olarak da risk diizeyleri birbirinden farklidir. Ote yandan,
tasarruflarin belirtilen segenekler arasinda degerlendirilmesi o iilkenin ekonomisi
tizerinde farkli etkiler yaratacaktir. Ornegin tasarruflarin 6nemli bir bsliimiiniin altina
veya arsa , arazi gibi alanlara yonlendirilmesi sanayii ve ticaret kesimine gidebilecek
kaynaklarin azalmasmna yol agacagindan, ekonomik kalkinmaya bir katkisi

olmayacaktir.

Sermaye piyasalar1 yatirim projelerini gerceklestirmek amaciyla fon ihtiyaci
bulunanlar ile fon fazlasi bulunanlar bir araya getiren pazarlardir. Tasarruflan yatirima
yonlendirmelerinden dolay1 ekonomik kalkinmayi ve biiylimeyi hizlandiric: bir igleve
sahiptirler. Ayrica sermaye piyasalari , sanayiye ucuz maliyetli fon saglarken , tasarruf

sahiplerine de yiiksek kazang saglayabilmektedirler.

Tasarruf sahiplerinin birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri
egiliminin artmasi, portféy ve portféy yonetimi konularim 6nemli hale getirmistir.
Portféy yatinmcilarin sahip olduklan ¢esitli menkul kiymetlerin tiimiinii ifade
etmektedir. PortfOy, ¢esitli menkul kiymetlerden olugmasina karsin , portfoy degeri
menkul kiymetlerin basit bir toplami degildir. Ciinkii portf6y riski , portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin riskinden farkhidir. Menkul kiymet yatinmlan riskli yatirimlar
oldugundan bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Bu nedenle portf6y ydnetiminin 6nemi

artmaktadir.

Portfy yonetimindeki amag ise, yatinmcilarin elindeki fonlarin minimum risk
ve maksimum karlilik ilkesi dogrultusunda menkul kiymetlere dagitilmasidir. Buradaki
temel felsefe “Biitin yumurtalari aym sepete koymamak™ tir. Portfoy yOnetimi,
yaurimcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin se¢imi, her birinden ne miktarda ne
zaman alinacadi ve hangi menkul kiymetlerin ne zaman portféyden ¢ikarilacag: yontem

ve tekniklerini kapsamaktadir.



Bu ¢alismada portfoy yonetimi ile ilgili teorik bilgiler incelenerek modern
portf6y yonetimi modellerinden biri olan tek indeks modeliyle sermaye piyasasinda
sektdr portfoyil olusturulmaya ¢alisilmis ve ydntemin performans: IMKB endeksiyle

karsilagtirilmigtir. Bu amagla ¢aligma asagidaki sira dahilinde yapilmagtir.

Birinci bdliimde, portféy ve portféye alinabilecek menkul kiymetler hakkinda
bilgi verilmig, menkul kiymet yatirimlarinda risk kavramu ve kaynaklar agiklanmgtir.

Daha sonra risk ile beklenen getiri arasindaki iligki {izerinde durulmustur.

Ikinci bsliimde ise, geleneksel ve modern portfoy yonetimi ayrintilanyla ele
alinmis, ve 6zellikle modern portfoy yonetimi tizerine odaklanilmistir. Modern portfoy
yOnetiminin varsayimlari, temel kavramlan incelenmis, Markowitz’in gelistirdigi
ortalama- varyans modeli ve menkul kiymetlerin nasil gesitlendirilecegi agiklanmistir.
Portf6y yonetiminin hangi kisit ve varsayimlar altinda yapilabilecegi, etkin simr ve
etkin simrin hesaplanmasi teknikleri izerinde ayrintili olarak durulmustur. Sermaye
pazari denge modelleri olan sermaye varliklarini fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama
teorisinin temel varsayimlar1 ve modelden yararlanarak finansal varhiklarin nasil
fiyatlandirilacag: gosterilmistir. Ayrica yine bu boliimde indeks modeller incelenmis ve
optimal portféyiin nasil hesaplanacag lizerinde durulmustur. Son olarak da portfoy

performansinin dl¢tilmesine iliskin gelistirilen yaklasimlar incelenmigtir.

(Caligmanin {glincli ve son bolimiinde Sharpe’in gelistirmis oldugu tek indeks
modeliyle, sermaye piyasasinda degisik risk gruplarinda sektér portfoyii
olusturulmustur. Oniki dénem iginde ii¢ aylik peryotlarla, ii¢ yillik bir siireyi kapsayan
stiregte degisik li¢ sektdrden olusturulan portféylerin performanslari birbirleriyle ve

IMKB endeksiyle karsilastirilmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmstir.
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BIRINCiI BOLUM

PORTFOY OLUSUMUNDA RiSK VE GETIRI

1.1. PORTFOY KAVRAMI

Portfoy, belirli amaglar1 gergeklestirmek isteyen yatimmcilarin sahip oldugu
¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahviller gibi
menkul kiymetlerden ve tiirev tiriinlerden olusan, finansal nitelikteki kiymetler olarak

tamimlanabilir.

Menkul kiymetlere yatinnm belirli amaglar gergeklestirmek igin yapilmaktadir.
Her ne kadar portfoy belirli menkul kiymetlerden olugsa da, bu menkul kiymetler
arasinda bir iliski oldugundan, portfé6y kendine 6z, Olgiilebilir nitelikleri olan bir

varliktir. Bu nedenle portfoy, icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplami degildir.?

1.2. PORTFOYE ALINABILECEK MENKUL KIYMETLER

Yatirnmci yada profesyonel portfy yoneticisi portféy olustururken ¢ok sayida
yatirim araciyla karsi karsiyadir. S6z konusu yatinm araglan ; hisse senetleri, tahviller,
finansman ve hazine bonolan, déviz ve doviz tevdiat hesaplari, altin, repo, menkul
kiymet yatinnm fonlari, mevduat ve mevduat sertifikalari, gelir ortaklig1 senetleri, banka
ve banka garantili bonolar, v.b. olarak sayilabilir. Bu yatinm araglarindan sadece
birinden portfoy olusturulabilecegi gibi, bircok alana yatirim yapilarak da portfy
olusturulabilir. Ancak portféy olusumunda bu yatinm araglar1 arasindan daha sik

kullanilanlar ve bunlarin getirileri iizerinde durmakta yarar vardir.

Hisse senetleri anonim sirketlerde esas sermayenin belirli bir boliimiint
olusturan paylar1 temsil etmek lizere ¢ikarilan kiymetli evraktir. Hisse senedine yatirim
yapan Kkisiye, isletmenin her tiirli ortaklik haklarindan yararlanma imkani saglanir.
Hisse senedi yatirnmcilarinin kazanglarr iki tiirliidiir. Bunlardan biri kar pay: seklinde

O0demelerden kaynaklanan getiri, digeri ise hisse senedinin fiyatindaki degisimlerden

' MEMERS, Erwin Esser, Dictionary of Economics and Business, Littlefields Adams Co. , New Jersey,
1976, s.334.
? CEYLAN. Ali —-KORKMAZ, Turhan, Borsada Uygulamali Portfy Yonetimi. Bursa .1998, s.7.



kaynaklanan sermaye kazanci yada kaybidir. Buna gore bir hisse senedinin bir
donemde saglayacag getiriyi su sekilde ifade edebiliriz :

vy = ‘D_]¥-': _(Ri - f 0)
£

Burada;

D, :Dénem iginde ddenen kar payim
P, :Dénem bagi hisse fiyatim

P, :Dénem sonu hisse fiyatim1 gostermektedir.

Tahviller, kamu tiizel kigileri ile anonim ortakliklarin orta ve uzun vadeli fon
talepleri i¢in gikarttiklan, degerleri esit ve metinleri aym: olan bor¢ senetleridir. Hazine
tarafindan ¢ikarilan tahviller ve hazine bonolar1 hazinenin giivencesi altindadir. Devlet
tahvillerinin vadesi 1 yili asarken, hazine bonolarinin vadesi 1 yila kadardir. Tahvillerin
getirisi faiz geliridir. Yatirnmcilar ddnem sonunda nominal deger tizerinden belirlenen
faiz gelirini ve anaparalarini alirlar. Piyasa faiz oranmi ve isletmenin risk durumuna gére

tahvillerin piyasa degeri nominal degerden farkl: olabilir.

Yatinmcilarin portféylerinde sikga yer verdikleri bir diger yatinm enstriimani
da repodur. Bilindigi gibi repo faizli bir menkul kiymetin ( genellikle hazine bonosu ve
tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetler) bankalar ve araci kurumlar tarafindan belirli
bir vade sonunda, belirli bir fiyattan geri alinma taahhiidii ile yatirimciya satilmasidir.
Reponun en 6nemli avantajlarindan biri, vade sonunun olmamasidir. Yatirimei istedigi
zaman hakkini kullanarak, menkul kiymeti satabilir. Bdylece yatinmci repoya konu
olan menkul kiymetleri kisa vade elinde tutarak uzun dénem faizinden yararlanma
imkanina sahip olur. Ulkemizde faizlerin yiiksek olusu repo yatinmecilarina ciddi karlar

saglamigtir.

Doviz, ozellikle ilkemizde yaygin bir sekilde  yatinm araci olarak
kullanilmaktadir. “Parayla para satin almak yatirim degildir” goriisiinii ileri siirenlerin
yaninda bu alanda birikimlerini degerlendirenler ¢ok sayidadir. Yatinmcilarin dévizden
bekledigi kazang kur artiglaridir. Ancak yatirimcr enflasyon etkisini azaltmak igin yada
daha yiiksek kazang elde etmek i¢in bankaya d6viz tevdiat hesabi agtirarak bir faiz geliri

de elde edebilir. Boylece doviz tevdiat hesabi agtiran yatirimcinin faiz kazanci da kur



artisindan etkilenmis olur. Yatirimcinin déviz tevdiat hesabindan elde edecegi dénem

kazanci asagidaki formiille hesaplanabilir :

fi=QA+)(A+k)-1
Formiilde ;

f,; :Dénem kazancini
f :Doénem igi faiz oranini

k :Donem igindeki kur artis yiizdesini ifade etmektedir.

Son zamanlarda cazibesini kaybettigi ileri siiriilse de altimt da yurdumuzda
yatinm araci olarak kullanan pek ¢ok yatirnmei vardir. Altinin en 6nemli 6zelligi
diinyamin her yaninda gecerli olmasidir. Yani tam konvertibildir. Altina yatinm
yapanlarin beklentileri, genellikle fiyat artislaridir. Ulkemizde altina yatinm yapanlar
uzun vadede genelde enflasyon civarinda veya enflasyonun biraz altinda getiri

kazanmuglardir.

1.3. MENKUL DEGER YATIRIMLARINDA RiSK

Menkul deger yatirimlarinda yatirimcilar birtakim bekleyislere, tahminlere
dayanarak yatirnm Kkarar1 verirler. Bekleyislerin gegeklesmemesi, &rnegin getirilerin
beklenenden diisiik hatta negatif olmasi, yatinmin riskli oldugu kamsim uyandinir. Risk
nedir? Riski anlayabilmek i¢in Once tammini yapmak ve riski doguran nedenleri

incelemek gerekir.
1.3.1. Risk Kavrami

Risk gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikama olasilig1 veya zarara
ugrama sansidir.’ Yatinm agisindan ise risk, beklenen getirinin, ger¢eklesen getiriden
sapma olasihgidir. Yatinmcinin yapmis oldugu yatinmdan saglayacagn verimin

beklenen verimin altina diisme ve ¢ikma olasiligi yatirimin riskini olusturur. Bir menkul

* CEYLAN, Ali, “Pay Senedi Degerlemesi™, Uludag Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:4, Sayi: 1, Bursa, Nisan: 1983, s.136.
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kiymetin gerceklesen getirisi, beklenen getiriden ne kadar biiyiik farklilik gosteriyorsa o

menkul kiymetin riskinin yliksek oldugu séylenebilir.

Risk ve benzer kavram olan belirsizlik genellikle birbiri yerine kullanilmasina
karsin her iki kavram arasinda onemli bir fark bulunmaktadir. Kisiler gelecekteki
olaylarin muhtemel sonuglarim bilmekle birlikte, gergeklesme olasiliklar1 hakkinda
herhangi bir objektif, kesin bir bilgiye sahip degilse bu durum belirsizliktir. Risk ise,
karar vericinin olayla ilgili muhtemel tiim sonuglar1 bilebilmesi ve bu sonuglarin
gergeklesmesi konusunda olasilik degerlerine de sahip olmasi durumudur. Ornegin
yazi —tura riskli bir olay iken, yarin yagmur yagip yagmayacagi belirsizlik durumudur.
Ciinkii paranin yazi veya tura gelmesi %50-%50 olasilik degerine sahipken, yagmur i¢in
kesin ve net bir olasilik degeri verilemez. Yatinm analizinde bu kati ayinma genellikle
uyulmamakta risk ve belirsizlik es anlamda kullanilmaktadir. Bdylece menkul deger

yatirimlarinin riskli ortamda yapildigi varsayilmaktadir.

Menkul deger yatinmlarinda toplam risk yatinmcinin riski kontrol altina

alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore iki gruba ayrihir :
- Sistematik risk
- Sistematik olmayan risk

Sistematik olmayan risk, portfdydeki menkul kiymetlerin sayisimin
degistirilmesi veya etkin portféy c¢esitlendirme stratejilerinin uygulanmasi yolu ile
azaltilabilir veya tamamen elimine edilebilir. Ancak portfSy yoneticilerinin ve
yatirimcilarin portféylerindeki menkul kiymetlerin sayisint degistirmek veya etkin
¢esitlendirme stratejileri uygulamak yolu ile sistematik riski elimine etmeleri
olanaksizdir. Bu durum agagidaki sekilde goriilmektedir. Goriildiigii gibi, sistematik risk

yatay eksene paralel bir dogru ile gosterilmistir.

Portfoy
riski

Sistematik olmayan risk

Toplam risk

Sistematik risk

Menkul kiymet sayisi
Sekil:1.1. Toplam Riskin Bilegenleri



1.3.1.1. Sistematik Risk

Tim ekonomiyi, finansal pazarlar etkileyen faktorlerden kaynaklanan risk
tliriidiir. Sistematik riskin kaynaklann ekonomik, sosyal, politik ve sosyal cevredeki
degisikliklerdir. Piyasada menkul kiymetlerin tiimii, farkli oranlarda olmakla birlikte
sistematik riskten aymi dogrultuda etkilenir. Dolayisiyla yatinmcimin gerek farkl
alanlara yatinm yaparak gerekse menkul degerler arasinda ¢esitlendirmeye gitmek

suretiyle bu riski elimine etmeleri miimkiin degildir.

Sistematik risk tiirleri ; satin alma giicii riski, faiz orami riski, piyasa riski,

politik risk ve kur riskidir.
1.3.1.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski, ekonomide yasanan enflasyon ortamindan kaynaklanan
bir risktir. Enflasyon paranin degerinin ani, hizli bir sekilde diismesi, fiyatlar genel

seviyesinin yiikselmesi ve dolasgimdaki para miktarinin artmasidir.

Satin alma giicii riski, fiyatlar diizeyindeki degismeler nedeniyle satin alma
giiciindeki potansiyel kayiplar olarak tammlanabilir.* Eger, fiyatlar genel seviyesi
belirgin ve siirekli olarak artiyor ve artis yatinmin getirisinin {izerinde oluyorsa satin
alma giiciinde azalma meydana gelmis demektir. Bu durumda, menkul kiymet
yatirmmlar1 i¢in nominal ve reel olmak tizere iki tiir kazangtan s6z edilebilir. Nominal
kazang, paranin satin alma giiciindeki diismeleri hesaba katmadan elde edilen kazangtir.
Enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda nominal kazang anlamli olmayacag: igin reel

kazancin hesap edilmesi gerekir.” Reel kazang asagidaki yontemle hesaplanir. :

1+7

Ap

I+—
p

x= -1

Burada;

x :Reel satin alma gliciinii
r : Enflasyona gore diizeltilmis verimi

Ap/ p :Enflasyon oranini gostermektedir.

* AMLING, Frederick, Investments: An Introduction to Analysis and Management, Prentice Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1978, 5.20.
* ERTUNA., ibrahim Ozer, Yatirim ve Portfsy Analizi, istanbul, 1991, s.7.



Sabit getirili ve sabit para degerli yatirim araglan enflasyona karsi korumada
daha riskli olarak kabul edilir.® Satin alma giiciindeki azalma, tahvillerin reel verimini
azaltmaktadir. Enflasyon oram iyi tahmin edilemez ve saptanamazsa , tahvillerin reel
degeri ve geliri gergege yakin olarak saptanamaz. Bu nedenle tahvile yatinm yapan

tasarruf sahipleri, satin alma giicii riskiyle karsilagir.

Hisse senedi yatirimlarinin satin alma giicii riskinin, sabit getirili yatinmlardan
daha diisiik oldugu ileri siirilmektedir. Buradaki temel varsaymm , enflasyonun artmasi
ile birlikte, isletmelerin satis ve karliliklarinin da arttify ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarinin yiikseldigi ve yatinmcinin enflasyonun neden oldugu riske kargi korunmug
oldugudur. Ancak bu durum, isletmenin satiglarin1 enflasyonun {iizerinde bir oranda
artirabilmesi ve maliyet artislarinin tamamim satiglarina yansitabilmesi kosulu ile

gecerlidir.’
1.3.1.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olasihigim ifade
eden bir kavramdir. Piyasa faiz oraminda meydana gelen degismeler, belirli faiz
getirisine  sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde

degismelerin meydana gelmesine yol agmaktadir.

Faiz oram riski, sabit faizle borglanmay1 miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in
esas olan bir risk tiriidlir. Sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimci
piyasa faiz oranimin yiikselmesi durumunda bundan zarar goriir.® Faiz oram riski, faiz
oraninin en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu zaman ise maksimum diizeye

cikar.

Faiz oranindaki degismeler biitiin finansal araclar1 etkiler. Ancak getirisi
sadece faiz olan yatinm araglan (tahvil gibi) daha ¢ok etkilenirler, vadenin kisa ve
uzunluguna gore faiz oraninin yaratacagi risk de degisir. Piyasa faiz fiyatindaki artma
karsisinda tahvil gibi sabit getirili yatinm aracinin degeri diisecek, faizin diigmesi
karsisinda yatinm arcinin degeri ylikselecektir. Ayrica faiz oranlarindaki yiikselme,

yatirimci i¢in kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikacaktir.

® AKSOY, Ahmet, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, Ankara, 1987, 5.49.

7 CITAK, Serdar, Geleneksel Risk Yonetiminden Programlanmis Menkul Kiymet islemlerine, Diinya
Yayincilik, istanbul, Ekim, 1999, 5.32.

8 AMLING, Frederick , a.g.k.. 5.32.



Faiz oram riski hisse senetlerini de ters yonli olarak etkiler. Faiz oranlan
arttik¢a hisse senetlerinin degeri de diiger. Hisse senedi yatirimcisim,yatirrma yonelten
etkenlerin baginda, hisse senedinden bekledigi getirinin faiz oranlarindan yiiksek olmasi
gelir. Sabit getirili yatirim araglar, yani tahviller, vadeli banka mevduatlari, hazine
bonolar, yatirim yapan kisilere belirli bir faiz orani {izerinden sabit bir kazang saglar.
Hisse senedinin dnceden belirlenen sabit bir getirisi olmadig1 icin, hisse senedinden
beklenen gelir, sabit faizli bir yatinm aracinin saglayacagi gelirin ¢ok iistiinde olmalidir.
Yatinmct bu durumu géz Oniine alarak, faiz getirisi olan bir yatinm araci ile hisse
senedi arsinda tercih yapacaktir. Eger hisse senedinden saglayacag: gelirin, faiz
oranindan yiiksek olacagim diisiiniirse hisse senedine yatirim yapacaktir. Ancak yiiksek

diizeydeki faiz oranlari , hisse senetlerine olan talebi azaltacaktir.
1.3.1.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere
baglanabilen, bazen de higbir gegerli neden olmadan, finansal varliklarin pazar
fiyatlarinda biiyiik disiisler olabilir. Boyle fiyat diisiislerinin yatirimcinin verimi

tizerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olusturur.’

Bu risk ekonomik durgunluk, depresyon, tiiketim egilimlerinde ve zevklerde
degismeler gibi faktérlerle ortaya c¢ikar. Ekonomik kosullardan ayn olarak menkul
degerlerin getirileri bir de borsalardaki genel fiyat hareketlerinden de etkilenir. Bu tiir
degismeler farkli derecede de olsa tiim menkul degerleri etkiler. Omegin beklenmeyen
bir anda hisse senedi borsasinda yatirimcilar ellerinden biiyiik miktarda menkul deger

cikarirlar. Herkes satma panigi i¢inde oldugundan fiyatlar diismeye baslar.

Piyasa riski daha ¢ok hisse senetlerini etkilerken , tahviller bu tiir ani olaylarin
sebep oldugu dalgalanmalardan daha az etkilenir. Ciinkii tahviller gibi sabit getirili
finansal varliklarin gergek degerleri, hisse senetlerine kiyasla daha dogru olarak tahmin
edilebilir ve bu varliklar tizerinde piyasa psikolojisindeki degismelerin etkisi daha az
hissedilir.'"® Yatinmecimnin gesitlendirme yoluna giderek piyasa riskini azaltmasi veya
ortadan kaldirmasi ¢ok zordur. Kendisini piyasa riskine karsi korumak isteyen bir
yatinimct, satin almayr disiindiigii menkul kiymetin, pazarda meydana gelen

dalgalanmalara karsi1 olan duyarlilifini yani beta katsayisini hesaplamalidir.

9 SARIKAMIS, Cevat, Sermaye Pazarlari, Istanbul, 1980, s.149.
" CITAK, Serdar. a.g.k..s.17.



1.3.1.1.4. Politik Risk

Politik risk, siyasi istikrarsizliklarin veya siyasi karar organmmin aldig
ekonomik kararlarin piyasalan etkilemesi veya yatirimcilarin beklentilerine ters diisen
sonuglar dogurmasiyla ortaya g¢ikan risktir. Diinyadaki siyasi bunalimlar, savaslar da

yatinmcilarin davraniglarim etkiler.

Politik riskin bir bagka boyutu da, uluslararasi ticaretin hacmi ile ilgilidir.
Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar veya yabanci sermaye

yatirimlari, bu riskin unsurlarini olusturur.
1.3.1.1.5. Kur Riski

Kur riski yabanci para cinsinden yapilan yatirnmlarda paramin degerinin
degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir. Yabanci tilkelerde yapilan menkul deger
yatirimlar1 bu riskin 6nemini artirir. Kurlardaki degisiklerle, degisik iilkelerdeki faizler
arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Kurlardaki degiskenlige paralel olarak , yabanci

iilkelerde yapilan yatirnmlarin karhiliklan da degisir.

Kur riskinden korunabilmek i¢in, yatinmcilarin olusturacaklar1 uluslar aras:
portfdylerinde farkl: iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltici bir

rol oynar.
1.3.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya
sektdre 6zgil olan risktir. Is¢i grevi, yonetim hatalar, kesifler, reklam kampanyalari,
tiiketici tercihlerindeki degismeler, sirket genelinde sistematik olmayan degismelere yol
agabilir. Sistematik olmayan faktorler genel olarak menkul kiymet piyasasim etkileyen

faktdrlerden bagimsizdir.

Sistematik olmayan risk, c¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfSyle ortadan
kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken,
sistematik olamayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle

azaltilmasi veya yok edilmesi miimkiindiir.
Sistematik olmayan riskin kaynaklari sunlardir :

- Finansal risk

- Is ve endiistri riski



- YOnetim riski
1.3.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ Gdeme yeterliliginin azalmasidir. Firmalarin
finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya iflas etmesi durumunda
yatinmcilarin ~ yatirdifin parayr kaybetme ihtimalidir. Buradaki risk, firmanin
faaliyetlerini G6zkaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak
ortaya ¢ikar. Finansal risk finansal kaldirag derecesi ile belirlenir. Hisse senedi ile tahvil
karsilastirildiginda, hisse senedinin finansal riskinin daha yiiksek oldugu goriiliir. Ciinkii
igletmenin durumu ne olursa olsun, tahvil sahiplerine olan faiz borcu dncelikle 6denir.

Hisse senedi sahipleri ise ortak olarak en son pay alan kimselerdir.

Yatirnmer agisindan finansal risk , menkul kiymetlerine yatinm yaptigi

isletmenin asagidaki faktorlerine bagli olarak artar :

Isletmenin borglarinin artmas:
Satiglarinda dalgalanma

Hammadde fiyatlarinda artis olasilig1
Grev

Uretimin modasinin gegmesi
Rekabetteki artig

Calisma sermayesi yetersizligi
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Yonetim hatalan
Ote yandan , bir yatinmei i¢in asagidaki faktorlere bagli olarak yapmis oldugu

yatirimin finansal riski azalabilir:
1. Yatinm yaptif: isletmenin teknolojisini yenilemesi
2. Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi
3. Tiiketicilerin igletmenin trettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri
4. Sermaye artinmlarinin bilyiik oranda dzkaynaklarla gergeklestirilmesi

5. Isletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmasi



Biitiin bu faktérlere bagh olarak, endiistrideki degisik firmalarin menkul
kiymetlerinden olugturulacak ¢ok iyi bir portféyle finansal risk azaltilabilir veya ortadan

kaldirlabilir."!
1.3.1.2.2. is ve Endiistri Riski

Bazen bir veya birkag iskolundaki igletmelerin satiglari, karlart ve dolayisiyla
hisse senedi fiyatlan ¢esitli nedenlerle biiyiik 6l¢tide dalgalanmalar gosterir. Bu endiistri
veya endiistriler disindaki is kollann s6z konusu faktorlerden etkilenmez. Is veya
endiistri riski oiarak bilinen bu riski yine ¢esitlendirmeye gitmek suretiyle gidermek

miimkiindiir.

Talep elastikiyeti diisiik olan endiistrilerdeki sektor riski esneklikleri fazla
mamiilleri iireten firmalarn riskinden daha azdir. Gida sanayiinde ve zaruri tiikketim
maddeleri tiretimi ile ugrasan sektordeki risk, talep esnekliginin diisiikliigli nedeniyle

daha azdir. Diger tarafta liiks tiiketim mallan sektdriiniin riski ise daha yiiksektir.'?

Bir takim sektorlerde isgilerin orgiitlenmeleri hizli ve pazarlik gilicleri fazla
olabilmektedir. Grev ihtimalinin artmasi bu tiir sektdrlerde olumsuz etkiler yapar.
Ayrica baz1 sektérlerde monopolistik dzellik gosteren uygulamalar varken bazilarinda
ise tiimiiyle rekabetin serbest oldugu faaliyetler vardir. Bir endiistride faaliyet gésteren
firmalarin monopolistik anlagmalar i¢inde olmasi1 gelirlerinin dalgalanmasini azaltici
etki saglar. Teknolojinin siirekli ve ¢ok hizhi degisme gosterdigi sektdrlerde mekanik
aletlerdeki degisim olduk¢a hizlidir. Bu tiir endiistrilerde degismenin yarattigi sektor

riski de fazladir.
1.3.1.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski igletmelerin iyi veya kotii yonetilmelerine gére ortaya ¢ikan bir

risk tiirtidiir.

Isletmelerin basarilann biiylik &l¢lide yonetici kadrolarmin yeteneklerine
baghdir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basanisizliklarinin yonetim hatalarindan
kaynaklandigim1 ortaya koymustur. Yonetim hatalart hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiyiik 6lgtide etkiler. Yénetim hatalari sonucu, isletmelerin kari

ve satiglar azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Bu gelismeler hisse senctleri fiyatlarinda

'"" CEYLAN, Ali -KORKMAZ. Turhan, a.g.k., 5.52.
"2 AKSOY, Ahmet, a.g k.. 5.60.



diisiise yol acar. Bu nedenle sermaye piyasasinin gelistigi lilkelerde , isletmelerin
bagina bagarili yoneticilerin getirilmesiyle birlikte, isletmelerin hisse senetlerinin
fiyatlannin  arttit  goriilmiistiir. Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini, tahvil
sahiplerine gore daha fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle hisse senetlerine yatirim
yapan kigiler veya kurumlar, yatirim yapacaklari isletmenin yoneticilerinin kalitesine
bityilk nem verirler.”> Yonetim riskini de ¢ok iyi gesitlendirilmis bir portfoy

yardimiyla ortadan kaldirmak miimkiindiir.

1.4. RISK VE GETIRI ILiSKisi

Menkul kiymet yatirimlarinda risk ve getiri her zaman birlikte diisiintilmesi
gereken iki unsurdur. Bir yatinmdan beklenen getiri’ arttikga , yatinmcinin risk
kargisindaki tutumu ne olursa olsun risk de artar. Risk ve getiri arasindaki bu iligki
dogrusaldir. Ayrica riske kargi rasyonel davranan yatirimcilarin beklenen getirisi

artmadik¢a daha fazla risk almaya yanasmazlar.

Yatinmcilar yatinm yaptiklart menkul kiymetin tiirtine gére bir getiri beklerler.
Devlet tahvilleri ve hazine bonolar: getirilerinin kesin olmasi nedeniyle, risksiz menkul
kiymetler olarak kabul edilirler. Bir yatirnmci devlet tahviline yatirim yaparak risksiz bir
getiri elde edebilir. Bu getiriye genel olarak risksiz faiz orami denir. Ote yandan
yatinmer riskli bir menkul kiymete yatinm yaptigi zaman, minimum olarak risksiz
varligin getirisi yaninda, katlandigi riske karsi bir risk primi bekler. Yatirimcinin
bekledigi bu getiriye menkul kiymetin saglamas1 gereken getiri denir.'* Bir menkul
kiymetin saglamasi gereken getiri orani, yatinmcinin o menkul kiymeti almasina neden
olacak minimum beklenen getiri olarak tanimlanabilir. Menkul kiymetin saglamasi

gereken getiri esitlik olarak asagidaki gibi ifade edilir :
Menkul kiymetin saglamasi gereken getiri = Risksiz oran + Risk primi

Bu esitlikteki risk primi, menkul kiymetin risk 6lgiisii olan beta katsayisi ile pazarin
beklenen getirisi ve risksiz faiz orami arasindaki farkin ¢arpimindan olusur. Beta

katsayis1 bir menkul kiymetin getirisinin degisimi ile, piyasanin getirisinin degisimi

' KEPEKCI, Celal, Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Muhasebenin Rolii, Ankara Universitesi Yayin
No:6, Eskisehir, 1983, s.127.

" JONES, P.Charles, Investment Analysis and Management. Third Edition. John Wiley& Sons Inc..
1991.New York s.161.



arasindaki iligkiyi Slger. Diisiik beta degerine sahip olan menkul kiymetler diisiik riskli,
yiiksek beta degerine sahip olan menkul kiymetler ise yliksek risklidir. Beta katsayisi
menkul kiymetin sistematik riskinin bir 6lglisii olup, risk primi ancak betanin
biiyiikliigiine ve kiigiikliigiine gore artar yada azalir. Bir bagka deyisle sistematik riskin
bir kargilig1 varken, sistematik olmayan risk fazladan tasinan hicbir karsiligi, beklenen
getirisi olmayan risktir. Ciinkii bu riskin etkin bir ¢esitlendirmeyle yok edilmesi
miimkiindiir. Boylece bir menkul kiymetin riskine gore saglamasi1 gereken getiri

denklem olarak ifade edilebilir :

R, =R, + ﬂi(RM - R;)
Burada ;

R, :Menkul kiymetin saglamas: gereken getiri
R, :Risksiz faiz oram
R,, :Pazarmn beklenen getirisi

B, :Menkul kiymet i¢in bir risk 6l¢iisti olup, pazarla olan iliskisinin bir Sl¢tistidiir

Yukaridaki denklem yatirm ve finansmanin nemli bir konusu olan sermaye
varliklarim1 fiyatlama modeli (SVFM) olarak bilinir ve bir yatirim aracinin saglamasi

gereken getiriyle riski arasindaki dogrusal iliskiyi gosterir.'> Bu dogrusal iliski

asagidaki gibidir :
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Sekil : 1.2. Risk ve Getiri Arasindaki Dogrusal iliski
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Menkul kiymetler risklerine birbagka deyisle betalarina gére bu dogru tizerinde
yer almalidir. Burada pazarin riski yani betasi 1 dir. Pazardan daha diisiik ve yiiksek
riske sahip olan varliklar bu dogrunun iizerinde ve M noktasinin solunda ve saginda yer

alacaktir.



IKINCi BOLUM
PORTFOY YONETIMI

2.1. GELENEKSEL PORTFQOY YONETIMi

Sermaye piyasasinda portféylerin basarili olarak se¢imini ve yOnetimini
amaglayan iki temel yaklasim gelistirilmigtir. Bunlar geleneksel yada klasik portfoy
yonetimi ve modern portfGy teorisidir.1950’lerden itibaren gelistirilen modern portfy
teorisi matematik-istatistik modellerin anlagilmasini gerektirdiginden yatirimcilar ve
araci1 kurumlar arasinda kullanimi simirh kalmig, geleneksel yontemler ise bilimsel

dayanaklarinin olmamasi nedeniyle elestirilmislerdir.

Geleneksel portfoy yonetimini bir bilim olarak degil de bir sanat olarak
nitelendirmek miimkiindiir. Bu sanatin ilkelerini ve kurallarim kullanabilme yetenegi ,
kisiden kisiye degisen bilgi ve deneyime baglidir.'®Bundan dolayi, geleneksel portfy
analizi sezgi, ice dogus gibi subjektif yaklasimlar icermektedir.

Geleneksel portfoy yaklasiminda portfoy getirisi portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin temettii getirisi ile deger artisindan meydana gelir. Ancak portfoy
olusturmanin esas amaci , riskin birden fazla menkul kiymete dagitilmasidir. Yalin
cesitlendirme de denilen riskin bu gekilde dagitilmasi ile portfoyii olusturan finansal
varliklarin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyecegi , bazilar1 zarar ederken bazilar1 kar
saglayacag igin portfyiin riski tek bir finansal varligin riskinden kii¢iik olacaktir.
Geleneksel portfoy teorisi bu prensipten hareketle portféy igindeki menkul kiymet
sayisinin artirilmast ilkesine dayamir. Bu yaklasimi biitiin yumurtalari aym sepete
koymamak seklinde tammlamak da miimkiindiir."” Geleneksel portféy analizinde , 200
menkul kiymetten olusan bir portfoy, 20 menkul kiymetten olusan bir portféyden 10
kez daha iyi ¢esitlendirilmis olarak kabul edilir, ancak menkul kiymet getirileri

arasindaki iliski ise dikkate alinmaz.

® CHRISTY. A. George-CLENDEDIN, C. John , Introduction to Investments, McGraw-Hill Book
Company., New York. 1974, 5.645
' FISHER, Donald E.-JORDAN, Ronald J.. Security Analysis and Portfolio Management , S.ub



Biitiin varliklarin aym riske sahip olduklarini, herhangi iki finansal varligin
getirileri arasinda higbir iligkinin bulunmadigim1 varsayarsak , N adet finansal varlidin

her birini aymi oranda (1/N) ihtiva eden bir portfSyiin getirisi $6yle hesaplanacaktir :

0l p=x0" 4+ X707 ¥ e e +xlo
1o 1 o 1 2 o
=(—)’0r +(—)’0?% + ... +(—)’0o
(N) (N) (N)
1
=N.(-)c?
(N)
=~l—o'2
N

Goriildtigii gibi portfoyde yer alan finansal varliklarin getirileri arasinda higbir iligki
bulunmadiginda ¢esitlendirme ile 6nemli bir risk indirimi saglanabilmekte , yeterince
menkul kiymet portfoye dahil edilecek olursa, riskin sifira yaklastirilabilecegi
anlagilmaktadir. Ancak  bu yaklasimin tam olarak dogru oldugu sdylenemez.
Yukaridaki 6rmek de ¢esitlendirme, riskin azaltilabilecegini ¢arpici bir bigimde
gostermekle beraber gergekte tiim finansal varlik giftleri arsinda iligkinin sifir olmasi,
dolayisiyla da basit ¢esitlendirmeyle portf6y riskinin bu denli indirilebilmesi miimkiin

degildir.
Portfy yonetiminde geleneksel yaklasim su asamalardan meydana gelir'®:

1. Yarimciya ait bilgilerin toplanmasi

2. Portféy amacinin saptanmasi

3. Yatirim politikalar

4. Portféye dahil edilecek menkul kiymetlerin segilmesi

2.1.1 Yatinnmeiya Ait Bilgilerin Toplanmasi

Geleneksel portfoy yaklasiminda yatinm Olgiitlerinin belirlenmesinde ve
portfoy olusturulmasinda en Onemli unsur, yatirnmciya ait bilgilerin analizidir.
Yatinmctya, durumunu iyice inceledikten sonra uygun menkul kiymetlerin tavsiye
edilmesi gerekmektedir. Buna gore yatirnmcinin gelir diizeyi, tasarruf hacmi, hukuki

durumu, egitimi, gelecege iliskin bekleyisleri gibi faktorler oncelikle saptanmalidir.

'8 FISHER, Donald E. - JORDAN, Ronald j., a.g k., 5.496



Yatinmcilar hakkinda toplanacak bilgiler asagidaki hususlar1 kapsamakla birlikte

yatinmcilarin 6zellik ve amaglarina gére bilgi toplama alani genisletilebilir. Bunlar:

Yatinmcinin yagi

Bakmakla yiikiimlii oldugu kimseler ve yaslar
Yatinmcinin igi ve isinden elde ettigi gelir
Diger gelirleri

Tasarruf egilimi

Sigortah olup olmadigi

Gayrimenkul yatirimlarn

® N AR WD

Portfoyiin amac1 seklinde siralanabilir."

2.1.2. Portfoy Amagclarimin Saptanmasi

Geleneksel portfoy yaklasiminin temel amaci kabul edilebilir en yiiksek risk
diizeyinde menkul kiymet portfoylinden en yiiksek getiri oramini elde etmektir.
Portfoydeki risk diizeyini sinirlayan faktérlerle yatinmecinin hareket alani belirlenir. Bu
alanin ilerisine gitmek yarimciyr daha biiyiik risklerle karsi karsiya birakabilir.
Geleneksel portfoy yonetiminde maksimum risk diizeyini sinirlayan faktorler ve portfoy

amaglar1 *°:

1. Gelir elde etme ihtiyaci (cari ve sabit fiyatlarla)

2. Anaparanin korunmasi ihtiyaci (cari ve sabit fiyatlarla)
3. Vergiden muafiyet ihtiyaci
4

Yatinnmcinin riske karsi tavr

2.1.3. Menkul Kiymetlerin Se¢ilmesi

Geleneksel portfoy analizinde , portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin
agirhiklarimin ve her bir hisse senedinin se¢imi karmagik bir analizi gerektirmektedir.

Hisse senetlerinin seciminde ,nitel yaklagimlarin yani sira biiytime ,verimlilik ,beklenen

' JONES, P.Charles-TUTTLE, L.Donald-HEATON, P. Cherrill, Essentials of Modern Investments, The
Ronald Press Company, New York, 1977, 5.327-328.

* BEKCIOGLU, Selim, Portfoy Yaklagimlari ve Markowitz Potrfoy Yaklastiminin Tiirk Hisse Senedi
Piyasasina Uygulanmasi, Ankara, 1984, s. 12



kazang, ge¢misteki kazanglar, beklenen temettiiler gibi isletme faaliyetleri ile ilgili
konularda bilgi sahibi olunmalidir. Ancak ,geleneksel portféy analizinde karar verme

siirecinde bu nicel bilgilerden yeterince yararlanilamamaktadir.
Geleneksel portfoy analizinde segim ilkeleri sunlardir:

1. Hisse senetlerine yatinm yapilirken, daha ¢ok sayida farkli endiistrilere ait

hisse senetlerinin segilmesi,

2. Tahvil yatinmlarinda ise, aym vadeye sahip tahvillerin portféy iginde

agirliginin azaltilmasi gerekir.

Ayrica portfoye alinan varlik sayis1 arttikga  portfdy riskinin azalacagi

varsaylhrm
2.1.4. Yahn ve Endiistrilere Gore Cesitlendirme

Cesitlendirme riski yayma ve azaltma c¢alismalarini igerir. Geleneksel anlamda

¢esitlendirme,farkls endiistri kollarindan farkli menkul kiymetlerin portféye alinmasidir.

Cesitlendirmeye gidilirken portf6yli olusturan menkul kiymetlerin kalitesi
6nemlidir. PortfGyiin getirisi onlarin ortalama getirisinden daha iyi olamaz. Yatirnmcinin
hangi menkul kiymetleri portfoye dahil edecegi iistiinliik ilkesine gore belirlenir. Buna
gore aymt beklenen getiriye sahip menkul kiymetler arsindan en az riskli olant tercih

edilmelidir.

Yalin gesitlendirme riski dagitmak igin kullanilir. Buna gére portf6ye ne kadar
menkul kiymet alinirsa , o kadar iyi gesitlendirme yapilmis demektir. Ayrica menkul
kiymet getirileri arasindaki iligki dikkate alinmaz. A.B.D.” de 1956-1967 yillar arasinda
yapilan bir arasgtirmaya gore, tesadiifi olarak seg¢ilmis 15 menkul kiymetten olusan

portfoylerin risklerinin sistematik risk diizeyine diisecegi g6sterilmistir.

Bazi portfoy yoneticileri ise, portfdye alinacak menkul kiymetlerin farkh
endiistrilerden segilmesi gerektigi goriisiindedirler. Bunun nedeni, portfoye girecek

menkul kiymetleri tek bir endiistriden segmek yerine farkli endiistrilerden se¢mek riski

2 FISHER, E. Donald.—JORDAN, J. Ronald.. a.g.k., s. 497



azaltacaktir. Ancak giinlimiizde biitin endiistriler hemen hemen birbirleriyle olduk¢a

bagli bir yapidadir.

Cesitlendirme yapilirken su stratejilerin izlenmesi faydalidir :

Farklhi endiistrilerdeki ve farkli isletmelerin hisse senetleri alinabilir
Farkl1 bélge ve tilkelerden hisse senedi se¢imi yapilabilir

Hisse senedi tahvil gibi farkhi yatirim araglar1 portfoye dahil edilebilir.

e

Gegmigte fiyatlar1 birlikte ve ayn1 y6nde hareket etmeyen isletmelerin

hisse senetleri alinabilir.??

Portf6y yonetiminde asin ¢esitlendirmenin de sakincalar1 vardir. Tasidig1 riske
bakilmadan gerekli getiriyi saglamayan menkul kiymetler portfoye dahil edilebilir. Cok
sayida menkul kiymeti kapsayan bir portfSyiin yonetimi gii¢tiir, bu aragtirma
maliyetlerini de artirir. Kiigik miktarda sik sik alim satim yapilmasi biiyiik miktarda,
daha seyrek alim satim yapilmasina gére daha fazla komisyon 6denmesine sebep
olur.Bu nedenle asin ¢esitlendirme yatirimcinin getirisini  distiriir. Portfoye titizlikle

se¢ilmis 7-8 menkul kiymetin alinmasinda fayda vardir.

Geleneksel portfoy yonetim stireci agsagida verilmigtir.
Amaglar fgili

Yelpazesi Risk Diizeyi Menk. Klyn.]et
Yelpazesi
Geli )
ehr Distik Uygun
T * Menkut
Orta Krymet
Biiyiime Tiirlerinin
+ Secimi
Yiksek
~— \___

SR

( Portfdy

Ekon?mi Portfoye Perfonp:
é\l:jahZI- Almacak Yonlendiril
tist '
f:n;l?zri‘ Menkul mesi
Ortaklik Kiymetler Gferekh
Analizi Secimi DUZel]tmele
Yapilmasi

Sekil: 2.1. : Geleneksel Menkul Kiymetler Portfoyii Yonetim Sireci

** Sermaye piyasasi ve Borsa temel Bilgiler Klavuzu . I.M.K.B. Yayinlari, Subat 1993 , 5.182



Geleneksel portfoy teorisi , 1950 © li yillara kadar teorik ve uygulama olarak
genis bir kullanim alam bulmasina ragmen, bilimsel dayanaginin olmamasi sebebiyle
elestirilmistir. Ancak uygulama kolaylig1 nedeniyle bir¢ok yatirimci tarafindan hala
kullanilmaktadir. S6z konusu elestiriler dikkate alinarak, matematik ve istatistik

yontemlere dayanan modern portfSy teorisi geligtirilmigtir.

2.2. MODERN PORTFOY YONETIMIi

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde 1950 “li yillara gelinceye kadar,
yatinmcilar menkul kiymet getirileri arasindaki iligkilere dikkat etmeden sadece
cesitlendirmeyle riski azaltabileceklerini diistinmiiglerdi. Oysa  modern portfoy
yaklasiminda sadece gesitlendirmeye gidilerek portfSyiin riskinin azaltilamayacag:
¢linkii bazi menkul kiymetlerin aym yada ters yonde hareket ettikleri ileri

siirlilmektedir.

Modern portf8y teorisinin babasi olarak bilinen Harry Markowitz, 1952 yilinda

p4 23

yaptigi

belirli risk seviyelerinde miimkin olan maksimum getiri orammin nasil

portfoy se¢imi” baslikli makalesinde, portféyde yer alan menkul kiymetlerin,

saglanabilecegini arastirmustir. Markowitz, geleneksel portfoy yonetimine {i¢ dnemli
noktada katkida bulunmustur.”® Bunlardan birincisi ve en 6nemlisi, kisimlarimn veya
pargalarin toplaminin, biitiine esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz portfoy
riskinin portfSyii olusturan varliklarin riskinden daha kiigiik olabilecegini ve bazi
kosullarda portfoyiin sistematik riskinin sifir yapilabilecegini gostermistir. Ikincisi,
yatirnmcilarin bazi portfSyleri aym getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklarn
i¢in, baz1 portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte , daha az getiri sagladiklan
i¢in tercih etmeyeceklerini ,dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine gore daha lstiin
olduklarini ve bu durumu iistiinliik ilkesi olarak ileri siirmiigtiir. Markowitz’e gore etkin
sinir s6z konusudur. Uglincii 6nemli nokta , etkin simirin kuadratik programlama yolu

ile elde edilebilecegidir.

* CEYLAN .Ali - KORKMAZ, Turhan . a.gk .s. 143



Markowitz modeli hesaplamalarda bir ¢ok veriye gereksinim duydugundan
zaman problemine yol agmaktaydi. Markowitz’in bir 6grencisi olan William Sharpe,
1963 yilinda bu yontemi daha basitlegtirerek yeni gelistirdigi bu yonteme “tek indeks “
modeli adim1 vermistir. Bu yontem daha g¢ok, hisse senetlerine yatinm amaciyla
kullanilmaktayken Markowitz modeli hisse senedi, tahvil, risk sermayesi, gayrimenkul

gibi yatiimlarin analizinde kullanilabilmektedir.”*

Portfoy ydnetimi konusunda , daha sonralar1 , Sharpe (1964) , Lintner (1965)
ve Mossin (1966) , biitiin yatinmcilarin modern portfoy kuramina uygun olarak
yatirrm yapmalar1 halinde, fiyatlarin ne yonde degisecegini arastirmiglardir. Bu
caligmalarin sonucunda, Sermaye Varliklarnm Fiyatlama Modelini (SVFM)
gelistirmiglerdir. Bu model uzun siire alternatifsiz tek model olarak sermaye piyasasi

teori ve uygulamasina egemen olmusgtur.

Bununla birlikte 1977°de Richard Roll , modelin yetersizligini ileri siirerek
alternatif bir model olan Arbitraj Fiyatlama Kuramm (AFK) , ortaya atmistir. Bu
modelde Ross , risk ve getiri arasinda, hi¢bir yatinmciya arbitraj yolu ile sinirsiz
olarak servetini artirma imkani vermeyecek bir iliskiyi aragtirmistir. Giinlimiizde
sermaye varliklarini fiyatiama modeli, uygulamada genis 6lgiide kullanilirken AFK ,

hentiiz akademik gevrelerde tartigiimaktadir.
2.2.1. Modern Portfdy Teorisinin Varsaymmlari
Modern portf6y teorisinin varsayimlari beg baglik altinda toplanabilir :

1. Yatinmmcimin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir.”® Biitiin yatirimcilar
rasyonel distiniirler. Yatinmcilar her donemde beklenen faydayr en ¢oklamayi
amaglarlar ve refahlar1 azalan marjinal faydaya sahiptir. Yani yatinmcilar, her
yatirimi, belli bir elde tutma dénemi sonunda refahlarina katkida bulunacak, olasilik

dagilimina sahip getirileriyle algilarlar.

* BERK , Niyazi , Finansal Yénetim , Tiirkmen Kitabevi . Istanbul 1998 ,5.352

 HARRINGTON, R. Diana, Modern Portfolio Theory ,The Capital Asset Pricing Model and Arbitrage
Pricing Theory ; a user’s guide Second Ed. ,Prentice-Hall. Inc. , Englewood Cliffs .New Jersey ,1987
.8.26
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2. Yatinmcilar yatirim kararlarini beklenen getiri ve riske gore alirlar. Getiri dlgiitii
olarak portf6yti olusturan varliklarin getirilerinin ortalamalar1 , risk 6l¢iitii olarak da

portfSy getirilerinin varyansi kullanilir,

3. Yatinmcilann risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Tiim yatirimcilar

aym risk diizeyinde daha fazla getiriyi azina tercih ederler.
4. Yatinmcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptir.

5. Modern portfSy teorisine gore , sermaye piyasast oldukga etkindir. Bilgiler siiratle ,
tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina yansir. Piyasa dengededir, bilgi
akisgina herhangi bir kisitlama konmamistir ve yatirimcilar igin bilgilere es zamanlh

olarak ulasmak miimkiindiir.
2.2.2. Modern Portféy Analizinde Temel Kavramlar
2.2.2.1. Beklenen Getiri

Yatinmcilar, yatinm yaptiklai menkul kiymet tiiriine gore bir kazang
beklerler. Menkul kiymetlerin getirisi ise ekonominin, endiistrinin ve isletmenin

durumundaki degismelerbaglidur.

Hisse senedi yatinmlarinda, beklenen getiri oranim1 bulmak igin gelecegin
ekonomik , politik , sosyal olaylarina iliskin olasilik dagilimlari olusturulabilir ve her
bir hisse senedinin hangi getiriyi saglayacag: belirlenebilir. Ancak gelecekteki giinlerin
ne getirecegi belirsizlikler igerdiginden bu tiir bir olasilik dagilimi subjektif olacaktir;
¢linkii kisilerin bekleyisleri ve tahminleri farkli farklidir. Bu durumda , beklenen getiri ;
belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme olasihklarimin ~ ¢arpimlarinin

toplamidir. Bunu
E(R)=2 PR,
j=l

seklinde formiille gosterebiliriz. Burada ;

E(R;) = Beklenen getiri

|§9)
(o8]



P;; = Her bir getirinin gergeklesme olasilig

Rj; = Olasilik dagiliminin herhangi bir getiri oranim gostermektedir.

Her hisse senedinin gelecekte hangi getiriyi saglayacagim belirlemek pratikte
hemen hemen imkansiz olmasi nedeniyle , ge¢gmis donemlere ait verilerden yararlanarak
objektif bir beklenen getiri Glgiitii bulunabilir. Bu durumda hisse senedinin gegmis “n”
donem iginde sagladigi ortalama getiri beklenen getiriyi temsil eder. Bunu formiiliize

edersek:

E(R;) = Beklenen getiriyi
Rj; = j doneminde ger¢eklegen getiriyi

n = DOnem sayisini gostermektedir.
2.2.2.2. Standart Sapma ve Varyans

Standart sapma veya varyans, getirilerin olasilik dagilimimnin degiskenligini
Slger ve portfoy yonetiminde risk Slgiisti olarak kullamilmaktadir. Standart sapmanin
veya varyansin kiigiikliigi , riskin az oldugunun gostergesidir. Bu durumda muhtemel
getiriler beklenen getiriye yani ortalama getiriye ¢ok yakin bir dagilim gosterir.
Standart sapma bliyiik oldugunda, dagilimin giddetli ve riskin biiyiik olduguna isaret
eder.

Eger bir olasilik dagilimi tablosunda her bir getirinin meydana gelme olasilig

farkli ise, varyans asagidaki formiille gosterilir:

O-i2 :i Pij [le - E(R, )]2
=1

Genellikle riskin 6l¢limii i¢in standart sapma kullanilir ve standart sapma

varyansin karekdkiidiir, o, semboliiyle gésterilir.



Eger her bir getirinin olasilik dagilimi esit ise yada gecmis ddnemlerdeki

getirilerden yararlanarak varyans hesaplanacaksa formiil séyle olacaktir:?

o} =| E——-ER)’
n

1

Omegin , gecmis alti dénemde asagidaki getirileri saglamig olan bir hisse

senedinin standart sapmasi $6yle hesaplanir :

Gegmis Donemler Getiri
(1) (R)
1 0,20
2 0,35
3 0,15
4 0,40
5 -0,20
6 0,60

6
2R
Ortalama getiri E(R,)= j=]6

= (0,20 + 0,35 +0,15 +0,40 —0,20 +0,60) /6 = 0,25

YR

O, = j=16 —E(R,) =

1

1/2

{0,202 +0,352+0,152 + 0,40 + 0,202 +0,60>
6

1/2
- 0,252} = 0,2483

** BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasasi —Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi ,Beta Yaynlari .Istanbul
.1991, 5,191



Getirilerin olasilik dagilimi normal ise, yani sekilde goriildiigii gibi bir ¢an
seklinde ise, gelecekte elde edilecek getirilerin alt ve (st smirlarim hesaplamak

miimkiindiir. Bu urumda %68 olasihikla fiili getiriler, beklenen getiri oranindan
(ortalama degerden) + o uzaklikta bulunacaktir. Ornegin bu hisse senedinin
beklenen getirisi E(R;) = %25 ve standart sapmast o0,= % 24,83 ise % 68,26 olasilikla
fiili getiriler en yiiksek %49,83 , en diisiik % 0,17 olacaktir.

< >
! ]
' t
' |
] 1
! 1
1 1
1 |
] 1
e ! !
S T B !
' ! 1 i )
i i %99,74 : i
! ! ] ! !
1 i 1 1 1
' 1' : ! o : L
-3¢ -20 -lo E(R) +lo +20  +30

Sekil 2.2, : Normal Dagilunda Olasilik Swunirlari

Ust sinir = E(R)) + 100 = %25 + %24,83 = % 49,83
Alt smir =ER;) - 1o = %25 - %24,83 = %0,17

2.2.2.3. Kovaryans

Menkul kiymetlerin risklerini standart sapma veya varyansla Olgmek
miimkiindiir. Ancak iki veya daha fazla menkul kiymet s6z konusu oldugunda risk

kovaryansla 61<;iiliir.27

7’ MARKOWITZ , M. Harry , Mean-Variance Analysis in Portfolio Choice and Capital Markets .
Oxford:Basil Blackwell , Printed in USA , New York . 1987, 5.3-4



Negatif , sifir veya pozitif bir deger alabilen kovaryans biiyiikliigiiniin
matematiksel bir anlami yoktur. Kovaryansin pozitif olmasi, menkul kiymet getirileri
arasinda es yonliiliikk oldugunu, negatif olmasi ise menkul kiymet getirileri arasinda
ters yonli bir iligkinin oldugunu gosterir. Kovaryansin sifir yada sifira yakin bir degerde
olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda dogrusal bir iligkinin olmadigini gosterir.
Beklenen getirilerin gergeklesme olasiliklar1 kullanilarak kovaryans hesaplanmak

istenirse ;

COVyr, =3 Py IR, - ER))(R, ~ ER,))]

formiiliinden yararlanilir.

Geemis veriler kullanilarak hesaplanan kovaryans ;

>R, — ER))R, - ER,)))
COV,y . = s

n
seklinde gosterilir.
2.2.2.4. Korelasyon Katsayisi

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesinde
kullanilan 6lgiitlerden biri de korelasyon katsayisidir. Iki degisken arasindaki iliskinin
derecesinin tespitinde kullanilan korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki
degisimlerde ne dereceye kadar uygunluk oldugunu belirler, fakat sebep-sonug iliskisini

ortaya koymazzs.

Kovaryans degeri +eo ile —oo arasinda bir deger alirken, korelasyon

katsayis1 her zaman +1 ile —1 arasinda deger almaktadir. Hisse senetlerinin getirileri

* SERPER ,Ozer ,Uygulamali statistik 2 , Filiz Kitabevi . istanbul , 1986, 5.292



arasindaki iligkinin derecesini 6l¢mekte kullanilan korelasyon katsayisi, kovaryansin,

iki menkul kiymetin standart sapmalarinin ¢arpimina béliinmesiyle butunur®®

COV y 1.

Pir =
Gi.ak

Korelasyon katsayisimin +1 veya yakin bir deger almasi , pozitif tam korelasyon olarak
ifade edilir. Portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yénde ve aym derecede
artryorsa, tam pozitif korelasyondan so6z edilir. Ozellikle aym endiistride faaliyet
gosteren igletmeler arasinda ve birbirini tamamlayici bulunan sektorler igin pozitif tam
korelasyondan s6z etmek mimkiindiir. Aralarinda pozitif iliski olan menkul
kiymetlerden olusan bir portfoyiin oldukea riskli bir portfoy oldugu sdylenebilir. Ciinkii
menkul kiymetlerin verimleri arttikga, portfoylin verimi de artacak; azaldikga,
portféyiin verimi de azalacaktir .Bu nedenle, bu tiir menkul kiymetlerden olusan

portfSy olusturarak riskin azaltilmasi miimkiin degildir.

Korelasyon katsayisinin — 1 veya yakin bir deger almasi, negatif tam
korelasyon olarak ifade edilir. Portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri birbirlerine
gore ters yonde, aym derecede degisiklik gosteriyorsa, aralarinda negatif tam
korelasyon oldugu soylenebilir. Negatif korelasyon sayesinde portfSyiin sistematik
olmayan riski ortadan kaldirilabilir. Bdylece portfoy verimliligi hi¢ dalgalanma

giistermez.3 0

Asagida gocuk mamasi ve dogum kontrol hap iireten iki igletmenin hisselerini
esit oranda igeren bir portfoyilin verimliliginin yillar itibariyle nasil sabit kaldigi ug bir

ornek olarak gdsterilmistir.”’

* BAKIRHAN, Cafer , Portfoy Analizi, Geleneksel Yaklagim-Modern Yaklasim,Markowitz Ortalama
Varyans Modelinin IMKB igin Uygulama Denemesi, SPK Arastirma Raporu, Yeterlilik Etiidii, Ankara,
1989, s.12

fo AKMUT , Ozdemir, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989 .s.17

' CEYLAN ,Ali - KORKMAZ . Turhan .a.g k. . 5.89



o Tablo 2.1.
Farkh Iki Isletme Arasindaki Korelasyon

Yillar Cocuk mamasi Dogum kontrol hapi PortfGyiin
Hisse verimi(%) Hisse verimi(%o) verimi(%)
1988 30 -10 10
1989 -10 30 10
1990 25 -5 10
1991 -5 25 10
1992 10 10 10
Ortalama
Verim 10 10 10

Kaynak: CEYLAN, Ali-KORKMAZ, Turhan Borsada Uygulamali Portfoy Analizi 5.89

Korelasyon katsayis1 sifir veya sifira yakin bir degerde ise menkul kiymet

getirileri arasinda bir iligki olmadig1 s6ylenebilir.
2.2.2.5. Beta Katsayisi

Portfdy analizinde Onemli gostergelerden biri de hisselerin beta ()

katsayilaridir.

Sistematik risk, ekonominin genelini ilgilendirdiginden ¢esitlendirmeyle
ortadan kaldirilamaz.*”> Ancak degisik menkul kiymetlerin bir portfoyde toplanmasiyla ,

portf6yiin sistematik olmayan riski sifira diisiiriilebilir.

Bazi ekonomik gelismeler, pazardaki tiim hisselerin getirisini ayni ydnde
etkiler. Faiz oranlarinin diisiisii, kredi notunun artirilmas: , GSMH’ nin  yiikselisi gibi
olaylar tiim hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olur. Bununla beraber faiz
oranlarinda ve doviz fiyatlarindaki artislar tiim hisse senedi fiyatlarini olumsuz olarak
etkiler. Iste, herhangi bir hisse senedi getirisinde, bu nedenlerle meydana gelecek
degisiklikler, pazar kosullarina bagimli getiriyi olusturur. Hisse senedinin pazar
kosullarindan bagimsiz getirisi ise, isletmenin iginde yer aldigi sektérden yada

isletmeyi ilgilendiren kosullardan kaynaklanir. Sektor igindeki rekabetin artmasi, girdi

*2 KARASIN. Giiltekin, Sermaye Piyasasi Analizleri ,Ankara ,1986, 5.134




fiyatlarimin yiikselmesi veya isletmenin mali durumunun bozulmasi yada karliliinin

artmasi bu kosullara 6rnek olarak verilebilir.

Beta katsayisi, herhangi bir hisse senedinin pazardaki dalgalanmalara kargi
duyarliliginin bir dlgiisiidiir, yani bir hisse senedinin getirisinin, hisse senedi pazarinin
bir biitlin olarak getirisine paralel bir degisme gosterip gostermedigini ortaya koyar.
Hisse senetlerinin kendine 6zgii , yani pazardan bagimsiz kosullar1 yaninda, pazara olan
bagimlilik dereceleri de ¢ok onemlidir. Beta katsayilan bu bagimhiligin gostergesidir.
Bir menkul kiymetin, portfyiin getirisine ve riskine katkisi bu menkul kiymetin beta
katsayis1 ile 6lgiiliir. Portfoyilin beta katsayisi da portfoydeki menkul kiymetlerin
betalarinin agirlikli ortalamasidir.

Hisse senedi ve pazar portfoyli arasindaki kovaryansin, pazar portfGytiiniin
varyansina orani o0 hisse senedinin beta katsayisint verir. Beta katsayisi asagidaki

formiille gosterilebilir.

h SOV 2

2 VAR(m)

portfoye alinacak menkul kiymetlerin segiminde, beta katsayisindan yararlanilabilir.
Hisse senedi piyasasinin genel beta katsayisi1 1 olarak alindiginda , o hisse senedinin

pazardaki degismelere karsi duyarlilig: hesaplanmis olur.

Eger B>1 ise, portfoyiin getirisinde , pazarn getirisindeki degisme ile aym
yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme olacaktir.”> Bu tiir hisse senetlerine “atak”
hisse senetleri denir. Pazar portfdytiniin getirisinde %] artis oldugunda , atak hisselerin
getirisindeki artis %1 den daha fazla olur. Borsa da fiyat artiglar1 oldugunda , atak

hisselerin fiyat artisi, borsa ortalamasinin {istiinde olur

Eger 0<B<I ise, portfoyiin getirisinde, pazarin getirisindeki degismeden daha
kiigiik aym yonde bir degisme olacaktir.
Eger B<0 ise portfoyiin getirisinde, pazarin getirisindeki degisme ile ters

yonde bir degisme olur.

* KARASIN, Giiltekin , a.g.k. .s.134



Piyasadaki degismeye iligkin beklentiler dogrultusunda, hisse senedi segiminde
beta katsayilarindan yararlanilabilir. Eger gelecek donem piyasada bir yiikselme
bekleniyorsa, en biiyiik beta degerini tagiyan hisseler(yliksek risk tasirlar);piyasada bir
diisme bekleniyorsa, negatif yada en kiiciik degere sahip hisseler portfoyde

bulundurulmalidir.*
2.2.2.6. Risksiz Faiz Oram

Yatinimcilar , yatirim yaptiklar menkul kiymet tiiriine gére bir getiri beklerler.
Hisse senetlerinin ve devlet tahvillerinin beklenen getirileri farklidir. Devlet tahvilleri,
riski en az menkul kiymet oldugundan beklenen getirisi risksiz faiz oram olarak kabul
edilir. Bu getiriye risksiz faiz oram denmesinin nedeni, sagladigi getirilerin kesin
olmasidir. Ciinkii tahvilin anapara ve faiz 8demeleri devletin garantisi altindadir.
Yatinmci devlet var oldugu ve hazine iflas etmedigi siirece bekledigi getiriyi elde

edecektir.

2.3. MARKOWITZ ORTALAMA-VARYANS MODELI

Portfoy olusturmadaki esas amag , yatinmcinin en iyi risk getiri bilesimini

elde etme istegidir. Bu da iyi bir ¢esitlendirme aracilig: ile yapilabilir.

Markowitz , menkul kiymet getirileri arasindaki iligkilerin dikkate alinmasi ve
tam pozitif iligki i¢inde bulunmayan varliklarin aym portfoyde birlestirilmesiyle,

beklenen getiriden feragat etmeden riskin azaltilabilecegini géistermistir.3 :

Aym endiistri kolunda faaliyet gosteren iki isletmenin , menkul kiymet
getirileri arasindaki iligki , farkli endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelere ait menkul
kiymet getirileri arasindaki iliskiden daha yiiksektir. Portfoy riskinin azaltilabilmesi
icin,menkul kiymet getirileri arasindaki iligkinin yiikksek oldugu menkul kiymetler ,

portfoye dahil edilmemelidir.

" AMLING, Frederick, a.g k., 5.20.
3 MARKOWITZ ,Harry M. , “Portfolio Selection™, Journal of Finance, March ,1952, 5.77.



Modern portfoy yonetimi konusunda ilk ¢aligmayi yapan Markowitz, etkin
portfoylerin, beklenen getiri ve bu getirinin varyansimn goz Oniine alinarak

olusturulmas: gerektigini belirtmistir.

Ortalama —varyans modeli denilen bu model su varsayimlardan olusur :

1. Yatinmcilar riskten kagan bireylerdir.

2. Yatirimlarin olasilik dagilimu yaklagik olarak normaldir.

Bu modele gore, bir yatirnmci, aym beklenen getiriye sahip iki yatinm
alternatifinden standart sapmasi, yani riski daha diisiik olan1 ;veya standart sapmas esit
yatinmlardan getirisi en fazla olani segecektir. Ortalama —varyans modeline gére segim

yapildiginda , bu varsayimlar altinda ,yatirimci beklenen fayday: en goklastirir.

Ortalama - varyans modelinin, bireylerin riskten kagindigimi belirten ilk

varsayimi gegerli olsa da , yatinmla ilgili getirilerin normal dagilimi gergekgi degildir.

Aragtirmalar menkul deger getirilerinin ortalamadan sapmasinin varyans ile
Olciilemeyen bir dagilim gosterdigini ortaya koymus’[ur.36 Bununla beraber , normal
dagilim ile getirilerin gercek dagilimi arsindaki fark kii¢iik oldugundan varyans ve

standart sapma risk 6l¢iisii olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadr.

2.3.1. Ortalama Varyans Olgiitii ve Portfoy Secimi

Portfoy analizinde ortalama varyans modelinin kullamilmasinda iki temel
degisken , beklenen getiri ve varyanstir. Beklenen getiri yatinmin karliliini , varyans

ise riskini ifade eder.

A ve B gibi iki yatinm alternatifi arasinda tercih yapilirken , 6nce her iki
yatinmin beklenen getirisini ve varyansini tespit etmek gerekir. A alternatifinin, B
alternatifinden iistiin oldugunu sdyleyebilmek i¢in , mutlak suretle asagidaki kosullarin

gerceklesmesi gereklidir.

E(R,)2E(R,), 0’ <0},
0550, , E(R)>E(Ry)

* CHENG,F.Lee —-FINNERTY,E.Joseph — WORT, H. Donald . Security Analysis and Portfolio
Management , Scott&Foresman Company .lllinois, 1986, 5.232
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Bunun anlami , eger A alternatifinin beklenen getirisi ,B alternatifinin beklenen
getirisinden biiylik veya esit ise , A alternatifi B alternatifinden daha diisiik riske yani
varyansa sahip olmalidir. Eger A nin varyansi B nin varyansindan kii¢iik yada esit ise
mutlak suretle getirisi B den daha ¢ok olmalidir. Buna Markowitz modelinde tistiinliik

ilkesi denmektedir ve iistiinliik ilkesine gore A secenegi B se¢enegine tercih edilmelidir.

2.3.1.1. iki Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler ve Markowitz

Cesitlendirmesi

Portf6yler genellikle ikiden fazla menkul kiymetten meydana gelirler, ancak
Markowitz gesitlendirmesinin riski nasil azalttiginin analitik olarak gdsterilmesi igin ,

iki menkul kiymetten olusan portfoyler analiz edilebilir.

Portféyiin getirisi, tek tek menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikh
ortalamasidir. Portf6yiin riski ise , portfoyii olugturan menkul kiymetlerin getirilerinin

varyanslar ile bu getiriler arasindaki kovaryansa bagh olarak degisir.

Portfoyiin getirisi: E(R,)= X,.E(R,))+X,.E(R,)

e _ [y2 .2 P
Portfoytin riski : O, —\][X; o, +X,0;, +2X,X,0,;, veya

o,= '\/Xlzo-lz +X;0; +2X,X,0,0,p,

Formiilleriyle hesaplanir.

R; ve R, = iki menkul kiymetin donemsel getirilerini
E(R;) = Birinci menkul kiymetin beklenen getirisini
E(R;) = Ikinci menkul kiymetin beklenen getirisini

o, = Birinci menkul kiymetin standart sapmasin

o, = Ikinci menkul kiymetin standart sapmasini

0,, = Iki menkul kiymet arasindaki kovaryansi (o,, = 0,0,p,,)
p,, = Iki menkul arasindaki korelasyon katsayisini

X, = Birinci menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirligim

X, = Ikinci menkul kiymetin portfoy igindeki agirhigini gostermektedir

|93}
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Portféydeki menkul kiymetler arasindaki iligki korelasyon katsayist ile
belirlenir. Korelasyon katsayis1 +1 ile —1 arasinda degerler alabilir. Analitik olarak
portfoy riskinin nasil degistigini gormek i¢in korelasyon katsayisinin +1 | 0 ve -1

olmasi durumlar1 g6z 6niine alinabilir.
2.3.1.1.1. Korelasyon Katsayisinin (+1) Olmasi Durumu

Iki varligin getirileri arsindaki korelasyon katsayis1 (+1) ise portfSy etkisi
yoktur. Bu durumda portfoy riskini sinirlamak miimkiin degildir. Ciinkii , portfSydeki
menkul kiymetlerin fiyatlar1 aym yonde degismektedir. Bu durumda portfGyiin standart

sapmasl :
o, =X,0, + X,0,

olacaktir. Yani portfoyiin riski portféydeki varliklarin agirlikli ortama riskine esit olur bu

durum asagidaki sekilde gdsterilmisgtir.

Korelasyon = +1

E(R;)

20

Sekil 2.3. : Korelasyon katsayisumn +1 olmast durumunda portfoy riski



2.3.1.1.2. Korelasyon Katsayisinin Sifir (0) Olmasi Durumu

Portfoydeki menkul kiymetler arasinda herhangi bir iligki bulunmuyorsa
portfSyiin riski azaltilabilir. Bu durumda varliklar arsindaki korelasyon katsayis: sifir

olacaktir. Portfoyiin riskini hesaplamakta kullandifimiz formiiltin son terimi p,, =0

oldugu i¢in sifir olur ve formiil asagidaki gibi yazilir.

Op =\/xlzo-l2 +X,0,

Korelasyonun sifir oldugu bir durumda , menkul kiymetlerin segimi
yoluyla riskin sinirlandinlmasi, tiim yatinmcilar igin  yapilabilecek bir gesitlendirme
tirtidiir. Yapilan aragtirmalar hisse senedi fiyat endeksleri ile tahvil fiyat endeksleri

arasindaki iliskinin derecesinin sifir oldugunu gostermistir.
Korelasyon = 0

E(R,)

o,

Sekil 2.4. : Korelasyon katsayisimin 0 olmast durumunda portfoy riski

2.3.1.1.3. Korelasyon Katsayisinin -1 Olmasit Durumu

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin negatif olmasi durumu en az
rastlanan bir durumdur. Korelasyon katsayis1 negatif oldugunda portfoy riski minimum

seviyeye iner. Formiildeki son terim p,,= 0 oldugunda alabilecegi en kiigiik negatif

degerini alir .

(%)
W



_ 2.2 2 2 ’
o,= \/x, o, +x,0, —2x,x,
bu denklem iki kare fark: oldugu igin

seklinde yazilabilir.

Portfoy riski , belirli menkul kiymet bilesimlerinde sifir yapilabilir.
Yukaridaki denklem sifira esitlenirse ve portfoydeki varliklarin agirliklar toplam: 1 ‘e

esit oldugu igin x; yerine 1-x; yazildiginda :

seklinde belirlenecek olursa portféy riski “0” ‘a indirilebilecektir.

Korelasyon katsayisimn “-1” oldugu durumu asagidaki sekille gdstermek

miimkiindiir.
Korelasyon = -1
ER,)
15 B

Sekil 2.5. : Korelasyon karsayisiun —1 olmasi durumunda portfoy riski



Portfy ¢esitlendirmesinde menkul kiymetler arasindaki korelasyon
katsayisinin —1 veya yakin bir degerde olmasi arzu edilmesine ragmen, bu degerlere

yakin menkul kiymetleri piyasada bulmak hemen hemen mtimkiin degildir.’’

Korelasyon katsayisinin +1 ,0 ve —1 oldugu durumda portfoy riskinin aldig

degerler bir arada agsagidaki sekilde gosterilmistir.

ER,)

15

10

Sekil 2.6. : Korelasyon Katsayistnin +1,0 ve —1 olmast durumunda portfoy riski

Ayn1 beklenen getiri diizeyinde p ,, =—1 durumunda korelasyon katsayisinin
“0” ve “-1” olmasi durumuna gore daha az risk bulunmaktadir. Yine p,, =0 olmas
durumunda p,, =+1 olmasi durumuna gore aym getiri diizeyinde daha az risk

mevcuttur. Modern portfoy kuraminin 6ziinde olan iistiinliik ilkesi goriilmektedir.
2.3.1.2. U¢ Menkul Kiymetten Olusan Portfoylerde Cesitlendirme

Ikiden fazla menkul kiymetten olusan portfoy riskinin hesaplanmasi , fazla
sayida islem yapilmasim zorunlu kilar. Ciinkii , menkul kiymetler arasindaki korelasyon

sayisinin artist ,menkul kiymet sayisinin artisindan daha fazladir.

Uc hisse senedinden olusan bir portfoylin beklenen getirisi ve riski asagidaki

gibi hesaplanir :

" CEYLAN,Ali - KORKMAZ _ Turhan , a.g.k. , s.160



E(R,)= ix,.E,.

i=l
2 2 2 2
o,= [(xlo-l) +(x,0,)" +(x;0;3)" +2(x,%,0,0, 0, + X,X,0,0; Py +x2x30'20'3p23)]l

Omegin i hisse senediyle ilgili asagidaki veriler toplandigina gore portfoyiin

beklenen getirisi ve riski :
. Tablo 2.2
Ug¢ menkul kiymete ait veriler

A senedi Bsenedi C senedi

Portf6y igindeki pay1 0,20 0,40 0,40
Beklenen getirisi 0,30 0,35 0,25
Standart sapmasi (riski) 0,10 0,15 0,05

Korelasyon katsayilan p,, =0,30 p,. =0,50 p,. = 0,40

E(R,)=0,2%¥0,3+0,4*0,35*0,4*0,25=0,30

seklinde hesaplanir
o, =0,0805

2.3.1.3. N Sayida Menkul Kiymetten Olusan Portfoylerde Cesitlendirme

Yatirimcilarin portfylerine almak istedigi , bu nedenle hakkinda bilgi sahibi
olunmas1 gereken ¢ok sayida finansal varlik vardir. Bu nedenle N sayida menkul
kiymetten olusan portfoylerin beklenen getirilerinin ve risklerinin hesaplanmasi gerekir.
Ancak , menkul kiymetler arsindaki korelasyon sayis1 menkul kiymet artisindan daha
fazla oldugundan, hesaplamalarda kullanilan degisken sayisi arttik¢a islemlerin
yapilmas: zorlagsmaktadir. N tane varliktan olusan bir portfsyde N’in 2 i
kombinasyonlar1 kadar korelasyon sayisi, yani n*(n-1)/2 kadar veri, n tane belenen
getiri ve n tane standart sapma , toplam n*(n+3)/2 adet veriye ihtiyag¢ vardir. Bu nedenle

bu tiir islemlerin yapilmasinda paket programlardan yararlanmlir.



Genel olarak N adet menkul kiymetten olusan bir portféyiin beklenen getirisi
ve riski asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmir. Buna goére portfyiin beklenen

getirisi:
N
E(R,)=) X, E(R)
I=1

formiilii ile bulunur. Portfoyiin riski ise;

N N N N N N
0t =301 +3 S wmos vea 02=3 i +3 xn00,04

i=] i=l k=1 i=] i=l k=l
formiilleriyle bulunur.

N sayida menkul kiymet bulunan bir portfoyde menkul kiymetlere degisik
agirhiklar verilerek sinirsiz sayida portf6y olusturulabilir. Burada yatirimeilar beklenen
getirlyl ve varyansi goz Oniine alarak”etkin portfoyleri” se¢melidirler. Yatirimeilar,
varyansi gz Oniine almadan sadece beklenen getiriyi maksimize etmek istiyorlarsa,
fonlarini en fazla getiri saglayacak olan tek bir menkul kiymete yatiracaklar , varyansin
en aza indirilmesi ile ilgileniyorlar ve beklenen getiriyi goz ard1 ediyorlarsa , bir portfoy
aracihig: ile , portféylerindeki her bir menkul kiymetin payim1 matematiksel olarak
hesaplamak suretiyle yatirnmlarim gesitlendireceklerdir. Markowitz , degisik risk ve
getiri diizeylerindeki etkin portfoyleri birlestiren egriyi “Etkin Sinir” olarak tanimlamig
ve portfoy yoneticisinin amacint “etkin smir iizerindeki noktalar1 belirlemek™ olarak

ifade etmigtir.®
2.3.2. Etkin Sur ve Ozellikleri

Etkin portfoyler belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip ve belirli bir
getiri diizeyinde en az riske sahip portféylerdir. Degisik risk ve getiri diizeyindeki etkin
portfoylerin birlestirilmesiyle ¢izilen digbiikey (konkav) egriye “etkin siir” denir.
Cesitlendirme ile riskin azaltilabilmesinden dolay1r portféyler tek tek wvarliklara

iistiindiirler. Bu nedenle etkin sinir lizerinde yalnizca portfoyler yer alir, bu durumun tek

* HARRINGTON ,Diana , a.gk. ,s.10



istisnasi en yilksek getiriye sahip olan portfoyiin tek bir menkul kiymetten

olus,:ma81d1r.3 ?

Asagida sekil 2.7.(a) ve sekil 2.7.(b) de etkin simr i¢in diigiiniilen iki
hipotezsel sekil goriilmektedir. Bu etkin sinir, minimum varyansa sahip bir portfSyle
ondan daha riskli ve getirisi daha yiiksek bir varligin bilesiminden meydana gelmistir.
Iki varligin bilesimi onlar birlegtiren bir dogru tizerindeki noktalardan daha fazla risk
iceremeyecegi i¢in (tam korelasyon hali) sekil 2.7.(a)’ daki etkin sinir miimkiin olamaz.
Peki, sekil 2.7.(b)’ye bakarsak , onlart birlestiren dogrudan daha diisiik riske sahip
olduklarini goriiriiz. Ancak bdyle bir etkin sinrin olmasi da miimkiin degildir , ¢linkii
etkin siir iizerinde olan U ve V portfSylerinin bilesimleri onlan birlestiren dogrudan

daha fazla risk igeremez. Bu durumda etkin sinir igin tek olas1 sekil , sekil 2.8. dir.

E(R) ER)

Sekil 2.7.(a) Sekil 2.7.(b)
Etkin suur icin miimkiin olmavyan sekiller

E(R)

MV

Sekil 2.8. Etkin sir

¥ KARASIN, Giiltekin , a.g k. ,s.128
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2.3.2.1. Etkin Simirm Cesitli Durumlan
2.3.2.1.1. Agiga satis olmamasi durumunda etkin sinir

Teorik olarak muhtemel biitlin riskli varliklar ile riskli varliklarin
kombinasyonlar: risk —getiri uzayindaki bir diyagram lizerinde isaretlenebilir. Bunun
teorik olmasinin sebebi sinirsiz sayida degisik kombinasyon olmasi ve sinirsiz sekilde

bu kombinasyonlara agirlik verilebilmesindendir.

Risk getiri uzayinda tiim ihtimaller igaretlenecek olursa Sekil 2.9°daki gibi bir
diyagrama ulasilir. Diyagramin yapisinda bulunan bazi noktalar incelenerek , yatirimei
tarafindan bazi kisimlar elimine edilebilir. Ciinkii yatinmci daha fazla getiriyi daha

azina, daha az riski daha fazlasina tercih edecektir. Etkin bir portfSy setinde;

1. Riskler esitse daha biiyiik getiri
2. Getiriler esitse daha kiigtlik risk

tercih edilecegi i¢in , diger portféyler 56nemsenmeyecektir.

E(R)

o

Sekil 2.9. : Degisik varlik ve portfdyler icin risk ve getiri olasiliklar:

Sekildeki A ve B portfoyleri incelendiginde, B portfoyii ayni risk seviyesinde
daha yiiksek getiriye sahiptir, bu nedenle biitiin rasyonel yatirimcilar B portfoyiinii
tercih edecektir. C ve A portfoyleri incelendiginde, ayn1 getiri diizeyinde C portféyii A
portfoyiinden daha az riskli oldugundan tercih edilecektir. Goriildiigii iizere etkin
portfoyler seti i¢ kisimlar1 igermemektedir. Risk getiri uzayindaki herhangi bir noktay

getirinin  artig, riskin azalis yoniinde ilerletelim. Dis boélimdeki D portfoyiini

41



inceledigimizde , daha yukaridaki E portfSyiiniin , aym risk diizeyinde daha yiiksek bir
getiri saglamasi D portfGyiiniin elimine edilmesine neden olur. Dis boliimdeki D ‘den C
portfoyline kadar hareket ettigimizde bu durum diger biitiin portfoyler icinde gegerli
olacaktir. C noktasi, aym getiri diizeyinde daha az riskli , yada aym risk diizeyinde
daha yiiksek getirili bir bagka portf6y olmadig: i¢in elimine edilemez . C noktasindaki
portféye global minimum varyans portf6yii denir. F noktasini inceleyecek olursak dig
boliimde olmasina ragmen , E noktasi aym getiri diizeyinde daha az riske sahiptir. Dig
boliimdeki F noktasindan B noktasina kadar hareket ettigimizde biitiin portfSyler
domine edilecektir. B portfyiinden daha istiin bir portféy bulunamayacag igin bu
portfoy elimine edilemez. Genellikle B noktasi tek bir varhiktan olusur. Boylece etkin
set , global minimum varyans portf6yii ile maksimum getiri varlig1 arasindaki biitiin

portfdylerin olusturdugu egridir. “°Bu egriye etkin sinir denir.

E(R)

o

Sekil 2.10. : A¢iga satis olmamasi durumunda etkin sinir

2.3.2.1.2. Aqiga satis olmasi durumunda etkin simir

Menkul kiymet pazarlarinda bir yatirnmcimin sahibi olmadigi bir menkul
kiymeti sattifina sikga rastlanmaktadir. A¢iga satis olarak tamimlanan bu islemde, bir

hisse senedinde negatif bir pozisyon alinmasi gerekmektedir.

Bir 6rnek yardimiyla , 6zel bir maliyetinin olmamasi varsayimiyla agiga satis
yontemini agiklayalim. Bir yatinmcinin 10.000 TL ‘na satilan XYZ hisse senedinin yil

sonunda 9.500 TL’na sattlacagina inandigim varsayalim. Ayrica yatirimci yil sonunda

0 ELTON, J.Edwin-GRUBER, J. Martin ,Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, John
Wiley&Sons Inc., New York , 1995, 5.83



300 TL kar pay: bekliyor olsun. Eger yatinmci bu hisse senedini alacak olursa aldig: ,
zamanki nakit akisi —10.000 TL olacak , sattif1 zamanki nakit akis1 ise +300 TL kar
pay1 ve +9.500 TL’na hisseyi satti1 i¢in toplam 9.800 TL olacaktir.

Bu hisse senedinin diger hisse senetleriyle korelasyonu ¢ok diisiik olmadik¢a
bir yatinmcinmn bunu kendi portfdylinde tutmasi akiler degildir. Yatinmci ona negatif
miktarda sahip olmak isteyecektir. Yatirimer bunu nasil yapabilir? Bir arkadaginin XYZ
hissesinden bir paya sahip oldugunu ve onu farkli beklentileri igin elinde tutmak
istedigini diisiinelim. Arkadasinin hissesini 6diing almasi ,6diing alma nedeniyle onu
zarara ugratmama sozii ile olabilir. Yatirimcer hisseyi aldiktan sonra onu 10.000 TL’na
satabilir. Sirket yil sonunda 300 TL kar pay1 verdigi i¢inbunu cebinden arkadagina
O6demelidir,¢iinkii 6diing alma nedeniyle arkadasim olumsuz y6nde etkilemeyecegi igin
bunu yapmak zorundadir. Yatirimecr yil sonunda hissesini 9.500 TL ‘na alarak

arkadasina vermesi halinde yatirimcinin nakit akis1 sdyle olacaktur;

Zaman
" & 1
Hisse senedi satig1 +10.000
Dividant 6demesi -300
Hisse senedi satin alinmasi -9.500
Toplam nakit akig1 . +10.000 -9.800

hisse senedini 6diing veren bu durumdan olumsuz etkilenmezken , agiga satig yapan

karlt ¢ikmistir.

Bir yatinmcinin ,bir hisse senedinin getirisinin negatif olacagini tahmin etmesi
ve ag1fa satis yapmasi akilci bir durumdur, hatta hisse senedinin getirisi pozitif olsa bile
agiga satis yapilabilir. iki hisse senedinden birinin beklenen getirisi %15, digerinin %8
olsun. Elinde 1.000.000 TL’s1 olan bir yatirimci , en fazla getiriyi parasinin tamamini
%15 beklenen getiriye sahip olan hisseye yatirirsa elde edebilecektir. Diger yandan ,
yatirrmc1 %8 getiri beklenen hisselerden 10.000.000 TL degerinde agiga satig yapip
11.000.000 TL ‘sim1 diger hisselere yatirdiginda (%15) 1.650.000 TL yani orijinal
parasinin %165 ‘i kadar getiri elde edecektir. %8 lik getiriye sahip olan hisseler 10
milyon TL’ da 800.000 TL getiri saglayacagi i¢in yatinmcinin net kar1 %165-%80 =
%85 olacaktir. Bir bagka deyisle beklenen getiri %15 den %85 ‘e ¢ikacaktir. Ancak bu



durumda yatinmin riski de hayli yiikselecektir. Bu tercih edilen bir durum mudur?

Sorunun cevabr yatirimcinin risk — getiri tercihlerine bagl olacaktir.

Agiga satisa izin verilmesi durumunda ,etsin sinir global minimum varyans

portfyiinden baslayarak yukariya dogru simin olmayacak sekilde uzayip gider.*'

E(R)

M.V

o}
Sekil 2.11. : A¢iga sang olmast durumunda etkin simr

2.3.2.1.3. Risksiz bor¢ alma ve verme durumunda etkin sinir

Risksiz orandan bor¢ verme islemini , getirisi kesin bir varliga yatirim olarak
dﬁsﬁnebiiiriz (kisa siireli hazine bonosu ,tasarruf mevduati gibi). Risksiz orandan borg
alma iglemini ise bagka varliklara yatinm yapmak amaciyla agiga satis gibi
diisiinebiliriz. Risksiz olan varligin getirisi Rf ile gosterilir. Getiri kesin oldugundan

varhigin riski de sifirdur.

Yatirnmcinin, risksiz oran tizerinden sinirsiz olarak borg¢ alma ve verme imkani
oldugunu varsayalim. Bu varsayim altinda yatirnmci bor¢ alma yada verme yoluyla
elinde bulundurdugu fonlarla , riskli bir A portféyiine yatirim yapmas: halinde biitiin
olas1 durumlar geometrik olarak gorebiliriz. Yatinmeinin A portfdyiine yaptig1 yatirim
oranint X ile gosterirsek ,(1-X ) ise risksiz fonun oram olacaktir. Burada X , 1°den
biiyiik olabilir. Clinkii yatirnmci , risksiz orandan borg¢ alarak , aldifi bu fonu A
portfGyiine yatirabilir. Bu durumda , risksiz varlik ile A portfoylinden olusan yeni

kombinasyonun beklenen getirisi séyle hesaplanir :

‘" ELTON, J:Edwin ~GRUBER, J.Martin , a.g.k. ,5.87

44



E(R.)=(1~X).R; +x.R4
Kombinasyonun riski ise,

2 2 2,2 )/2
0. =[1-x)202 + 3262 +2x(1-x)0 .0, p 1r |
daha once de belirtildigi gibi 0. =0 oldugu i¢in
o, =(x’02)"* =x0,
olacaktir. Bu denklemden x ¢ekilirse:

o
x=—% bulunur.
O-A

Bu ifade yukaridaki beklenen getiri formiiliinde yerine yazilirsa;

ER.)=0-2¢)R, +%¢ R,
(o)

A O-A

elde edilir ,bu denklem biraz diizenlenirse :

B(R) =Ry +(** %),

A

seklinde yazilabilir.

Yukaridaki denklem bir dogru denklemidir. Beklenen getiri eksenini kestigi

. . .. R4—R =
nokta R, dir. Egimi ise Z2A72F olan bu dogru, (o,,R.) noktasindan da geger. Bu

A

dogru asagida gosterilmistir. A noktasinin solunda kalan noktalar risksiz varliga ve A

portféyiine yatirnm yapilan kombinasyonlari , saginda kalan noktalar ise risksiz orandan

borg alip A portfGyiline yapilan yatinm kombinasyonlarini gostermektedir. A noktasi ise

yatinmciin tiim fonlarini bor¢ alip vermeden sadece A portfoyiine yatirdigi yeri

gosterir.
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Sekil 2.12. : Risksiz varlikla A portfdyiniin birlestirilmesi durumunda etkin simir

Bu A portfGyiiniin 6zel bir durumu yoktur, sadece riskli varliklardan olugan
etkin sinirdaki bir portf6yt temsil etmektedir. Riskli varliklarin etkin s tizerinde
bulunan bagka bir B portfoyii risksiz varlikla daha iistiin kombinasyonlar olusturabilir.
Asagidaki sekli incelersek Rp-B dogrusu Rg-A dogrusuna tercih edilecektir , ¢iinkii aym
riske karsilik bize daha yiiksek getiri sunmaktadir. Bu siireci devam ettirerek en iistiin
kombinasyonlarin G portfoyii ile yapilabilecegi goriiliir. G portfoyii R ile etkin sin
birlestiren dogrunun bu sinira teget oldugu noktadir. Yatinmecir dogruyu bu noktadan

daha Steye ¢eviremez. Ciinkii etkin sinirin disinda baska bir portfdy bulunmaz.

H

Re

o)

Sekil 2.13. : Risksiz varlikla ¢egitli riskli portfoy kombinasyonlar

Risksiz varlik ve riskli varliklarin etkin smirinin en iyi kombinasyonu olan
Reg.n dogrusu , bor¢ alma ve verme kosullarindaki en istiin etkin simirdir. Riski

sevmeyen yatirimcilar Rg-G dogru pargasi lizerinde bir portf6y secerek fonlarint daha az

46



risk igeren varliklara yatirirken, riske kars: daha toleranshi yatinmeilar ise borglanarak
edindikleri fonlan , ilk sermayeleri ile birlestirerek G portf6yline yatiracaklar ve G-H
dogru pargasi arasinda yeni bir portfdy edineceklerdir. Bor¢ alip vermeyen
yatinmcilarin bazilari ise sadece kendi fonlanyla G portfoyli tizerinde pozisyon
alabilirler. Burada dikkat edilmesi gereken sey yatinmcinin riske kargi tutumuna
bakilmaksizin ister riskten kaginan, isterse risk alan yatinmci olsun en {istiin
portfoylerin G portfoyliniin risksiz varlikla kombinasyonlariyla elde edilebilecegidir.
Yatinmec1 hakkinda higbir bilgi sahibi olmadan bu optimum G portfoyiine karar

vermeye “seperation theorem” denir.*?

Yatinmecilar risksiz oran tizerinden borg verebiliyorlar , (hazine bonosu, devlet
tahvili alma) ama borg almiyorlar ise bu durumda yatirimcilarin etkin sinir1 asagidaki

sekildeki gibi Rp-G-H {tizerinde olacaktir.

Ry

o
Sekil 2.14. : Bor¢ verme olmast, bor¢ alma olmamas: durumunda etkin sinir

Bir diger durum ise , gergek hayatta yatirimcilarin borglandiklart faiz oraninin ,
borg vermek i¢in aldiklar1 faiz oramindan daha yiiksek olmasidir. Borg alma oranimi R r
ile gosterirsek, etkin sinir Rg-G-H-I olacaktir. Sekil 2.15 de goriildiigii gibi burada
yatinmecinin istegine baglh olarak riskli portfoy olusturabilecekleri bir bolge
bulunmaktadir. R, ve R» arasinda biiyilkk bir fark olmamasi durumunda, risksiz
bor¢lanma ve bor¢ vermenin ayni oran iizerinden olmasi durumunda, yatirimcilarin

yatirim yapmayi diisiindiikleri G-H optimal bdlgesi i¢in iyi bir yaklagim saglanabilir.

* ELTON, J.Edwin — GRUBER, J.Martin , a.g k. .5.90
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Sekil 2.15. : Risksiz bor¢ alip vermenin farkli oranlarda olmast durumunda ethin sinr

2.3.2.2. Etkin Siminn Hesaplanma ve Cizim Teknikleri

Etkin sinir , agi3a satig olup olmamasi , risksiz oran {izerinden borg fon temin
edilebilip edilememesine gore dort degisik kosul altinda gizilebilir. Ancak bazi kosullar
altinda  hesaplarin elle yapilmasinin imkansizligi nedeniyle, etkin smir 6zel

optimizasyon programlanyla hesaplanabilmekte ve ¢izilmektedir.

2.3.2.2.1. Risksiz faiz orani iizerinden bor¢ alma ve vermenin olmasi —

Acqiga satis imkaninin bulunmasi durumunda etkin simir

Risksiz faiz oranimin varligi altinda , agiga satis yapilmasmna izin verilmesi
durumu , etkin sinirin hesaplanmasi agamalarinin en basit olanidir. Risksiz borg alma ve
verme olanaZinin olmasi , diger biitiin portfdylere tercih edilen tek bir riskli varliklar
portfoyii oldugunu ifade eder. Bu portfoy risk-getiri uzayinda risksiz varlik oranindan
gecen ve riskli varlilarin etkin setine teget olan dogrunun teget oldugu noktadadir. Buna
gore sekil 2.16 ‘daki Rg-B dogrusu tizerindeki portfyler diger biitiin riskli portfdylere
tercih edilecektir. Re-B  dogrusu tizerindeki degisik noktalar, B portfSyii ile risksiz
varligin olusturdugu optimum portféyiin farkli miktardaki bor¢ alma ve bor¢ verme
kombinasyonlarim ggstermektedir.

Rg-B dogrusunu ifade etmenin en iyi yolu riskli varliklarin etkin sinirindan

gecen efimi en biiyiik dogru oldugunu soylemektir. Risksiz varlikla riskli portfoyii
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birlestiren dogrunun egimi , portfoyiin beklenen getirisi ile risksiz faiz oram arasindaki

farkin portfoyiin standart sapmasina bélimiidiir.

Rf

o, o

Sekil 2.16 : Riskli portfoy ile risksiz bir varligin kombinasyonu

Boylece portfoylin asin getirisinin (Rp-Rr) standart sapmaya oraninin
maksimizasyonu bizim amag¢ fonksiyonumuzu olusturur. Portféy igindeki varliklarin

agirliklarinin toplaminin 1°e esit olmasi ise kisit denklemimizdir.
Amag fonksiyonu :

_ ,1?1’, fffﬁ
0- r

6

Kisit fonksiyonu :

N
Zx, =1 olacaktir.

i=|

Kisit fonksiyonumuzu ama¢ fonksiyonu icinde yazabilirsek, amag
fonksiyonumuz kisitlanmamis bir problemde oldugu gibi ¢6ziilebilir. Rr yi 1.Rf diye

yazabiliriz :

N N
R =1.R,; =( X, )‘RIV = Zx:le
=]
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bu ifadeyi ve beklenen getiri standart sapma formiillerini amag

fonksiyonumuza yazarsak :

NY x,(Ri -R;)
6= = elde ederiz.

) - 172
foof + ZZx,xjo;j

i=l i=l j=1
Fl

Bu problem basit bir maksimizasyon problemidir.Ama¢ fonksiyonunun
maksimum olmasi igin her bir x; degiskenine gore tiirevinin alinmasi bu tlirevlerin “0”“a

esitlenmesi gerekir.
99 _,
ox,
2,96 _
ox,
3.9 _
~ox,

0

0

a0

N.
ox,,

=(

Amag fonksiyonunun her bir degiskene gore tiirevi alinip bu denklemler “0” a
esitlenerck N bilinmeyenli N denklem elde edilir. Bu denklemler biraz diizenlenirse

asagidaki simultane denklemlere ulagilir.

R —R,=2Z,0l+Z,0,+Z,0); +eoco+ Z,, 0,
R,—R,=27,0,+2,07+Z,0y +.r.+ Z,, 0y
R,~R, =Z,0,+Z,0y,+Z,07 +.co.. + Zy 0,

R, —R,.=Z,0,,+2Z,0,, +Z,0,y +.coo..* Z,, 03

Bu denklemlerdeki Zi’ler her bir varliga yapilacak yatirim miktariyla orantilidir.
Elimizde bulunan N bilinmeyenli N denklen, lineer cebir metodlar ile Z; ler igin

¢Oziilir. Hangi varliga portféyde hangi agirligin verilecegi asagidaki denklem
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yardimiyla bulunur. Boylece portfoy risk- getiri bilegimi degisik kombinasyonlar igin

bulunarak etkin sinir gizilir.

— Z k
>z,
i=1
2.3.2.2.2. Risksiz faiz oram iizerinden bor¢ alma ve vermenin olmamasi-

Ag¢iga satiy imkaninin bulunmasi durumunda etkin simir

Yatinmer risksiz oran lizerinden borg alma ve vermeyi diisiinmiiyorsa bir
dnceki model bu kosula degistirilerek uyarlanabilir. Sekil 2.17 de goriildiigii gibi eger
risksiz borg alip verme oran1 %5 olursa B portfoyi segilecektir. Eger risksiz oran %4
olsayd1 bu sefer yatinmci A portfoyiine yonelecekti. Risksiz bor¢ alma ve verme oram

%06 olsaydi bu defa yatirime1 C portfoyiinii segecekti.

%6
%5

%4

Sekil 2.17. : Farkl risksiz faiz oranlari icin tegetsel portfoyler

Bu gozlemlerden sonra su prosediirii izleyebiliriz. Belli bir risksiz faiz oraninin
varligin1 kabul edip optimal portfSyii buluruz , daha sonra bu risksiz orani degistirerek
baska bir optimal portfdy buluruz, bu yoéntemi birka¢ degisik faiz orani igin
tekrarlayarak etkin sinir tizerindeki portféyleri buluruz. Etkin sinir {izerindeki noktalarn
kombinasyonlar1 da etkin olacagindan bu noktalarin degisik agirliklarindan meydana

gelen kombinasyonlart ile tiim etkin simr ¢izilmis olur.”

** ELTON, J.Edwin-GRUBER, J.Martin a.g.k. ,s.103
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Risksiz bor¢ alma ve verme olmaksizin agiga satig yapilmasi1 durumunda etkin
siirin  ¢izilebilecegi bir bagka kullanish ve basit yol da “Lagrange c¢arpanlan”
metodudur. Bu metod bir ama¢ fonksiyonunun belirli kisitlamalar dahilinde
minimizasyonunda yada maksimizasyonunda kullamlir. Bizim amacimiz belirli bir

getiri diizeyinde minimum varyans portféyiinii bulmaktir. Amag fonksiyonumuz :

n n
Minimize c,= Z Z X,X,0;

i=l j=1

belirli bir getiri diizeyi i¢in ilk kisit fonksiyonumuz :

Z”:x,.E(ri)— E* =0

i=l
ve portfydeki varliklarin agirliklar: toplami 1°e esit olmast gereken ikinci kisit

N
fonksiyonu : Zx,. —1=0 seklindedir.
i=]

Bu ii¢ denklemin kombinasyonu , istenilen risk kisiti altinda lagrangian amag

fonksiyonumuzu verir :

Z= Z”:Z":x,xja,.j +/l,(ixiE(r,.)—E*)+ﬂq(ix, -1
i=l

i=l j=1 i=t

Minimum risk portfoyii her bir degigkenin tiirevinin “0” a esitlenmesiyle

bulunur ve elde edilen denklemler x’e gore ¢oziiliir.

9z _ 2x,07 +2x,0,, +2%,0; +....+2x,0,, + LE + A, =0
X

az 2

Fu 2x,0,, +2x,0;, +2%,0, +...42x,0,, + LE, + 4, =0
X, .
3z :

Fo 2x,0,, +2x,0,, +2x,0,; +..+2x,0, + LE, + 1, =0

ﬁ——x +x, +x;+ +x,-1=0

g, I TI A P ,

0z .

—=xE tx,E,+xE i+ x,E, —E" =0

a4, T



Bu denklemler, lineer denklem sistemi ¢6ziim metodlariyla ¢oziilebilir.

Bunlardan matris yontemi asagida gosterilmistir :

[ 207 20, 20, 20,, E, 1 X, 0
20, 20} 20,— 20,, E, 1 x, 0
20, 20, 20 20,, E, 1 X, 0
20, 20,, 20, 200 E, 1 X, 0

1 1 1 1 0 0 A 1
EL E, E—E, 0 0| 4 _| | E
C X = k

C.X=k

- X matrisini bulmak i¢in esitligin her iki yamim C™ matrisiyle ¢arpabiliriz
clex=C'k
X=C"k

X matrisi bize istenen bir getiri (E°) i¢in portf6yde hangi varlifin hangi
oranda bulunmasi gerektigini verir.

Bu metod ile istenilen bir getiri oram i¢in ¢dzlim matrisi i¢ine , istedigimiz
getiri oranimi ( £°) yazip , hangi varlifa ne oranda yatinm yapacagimizi bulmus oluruz.
Istenen getiri oram ( E*) degistirilerek etkin sinir {izerindeki degisik portfoyler bulunur.
Bu noktalar yardimiyla da portfGy getirileri ve varyanslar1 hesaplanarak etkin sinirin
tiimii ¢izilir.*

2.3.2.2.3. Risksiz faiz oram iizerinden bor¢ alma ve vermenin olmasy —

Agiga satis imkaninin bulunmamasi durumunda etkin simr

Bu problem, agiga satis yapilmasina izin verilmesi ve risksiz oran iizerinden
borg alma ve verme durumu olmasi halindeki probleme ¢ok benzemektedir. Burada da
optimal bir portfdy vardir ve risksiz varligt bu optimal portfdye birlestiren dogrunun

egimini maksimize edilmektedir. Yalmz , risksiz varlikla birlestirilecek olan bu optimal

* FRANCIS, J.Clark Investment Analysis and Management , Third Edition ,Mc-Graw Hill, New York
,1980 ,5.532.



portfdy bir sinirlama nedeniyle farkli olacaktir. Yatirimecilarin negatif miktarda hisse

senedi bulunduramayacagi amag fonksiyonu s6yledir. :

R,—R,

S,

maksimize @ =

kisitlar :

l.ix, =1

i=1

2.x; 20 (biitiin i lerigin)

Bu bir matematiksel programlama problemidir. Ciinkdi ikinci kisit esitsizlik
icermektedir. Amag fonksiyonunda o, formiilii , x?ve x,x ; gibi terimler igermektedir,

kareli ve ¢apraz ¢arpim seklindeki terimleri iceren denklemler,” quadrratik denklemler”
olarak adlandinlir.*® Bu problem her ne kadar ilk bakista bir lineer programlama
problemine benzese de bu nedenlerden dolay: bir quadratik programlama problemidir.
Bu problemin ¢dziimii ancak degisik optimizasyon programlariyla yapilabilmektedir.

Bu nedenle problemin ¢éziimiinde bilgisayar programlarindan yararlanilmaktadir.

2.3.2.2.4. Risksiz faiz oram iizerinden bor¢ alma ve vermenin olmamasi —

Agqiga satis imkaninm bulunmamasi durumunda etkin sinir

Herhangi bir getiri diizeyi igin risk minimize edilerek, etkin smr ¢izilebilir.
Eger belirli bir diizeyde getiri belirleyip , riski minimize edersek etkin sinir lizerinde bir
nokta elde etmis oluruz. etkin sinir iizerinde bir nokta bulmak i¢in , belirli bir beklenen
getiri diizeyi i¢in ,varliklarin agirliklarinin toplaminin 1’e esit olmasi sinirlamasi altinda

risk minimize edilebilir. Problemin amag¢ denklemi :

n " n
min imize Z x}o? + Z Zx,x 0,
i=1

i=l j=l
J#i

* ELTON, J.Edwin -GRUBER, J.Martin , a.gk.,s.104
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kisitlar :

1. ix,. =1

i=l
2. zxiﬁi = Ep
i=]
3.x,20 i=1l..,n
Minimum varyans portfoyii {izerinden , maksimum getirili varliga kadar R,
degeri degistirilerek tiim etkin smir ¢izilir.® Bu problem de yine bir quadratik

programlama problemidir. Ciinkii x* ve x,x , gibi kareli ve ¢apraz carpimli terimler

icermektedir. Bununla beraber bu problemi de ¢dzen optimizasyon paket programlar

mevcuttur.
2.3.3.Etkin Portfoyler ve Optimal Portfoy Secimi

Bilindigi gibi , N sayida riskli menkul kiymetin oldugu bir ortamda , yatinmei
i¢in say1s1z portfoy bilesimleri sz konusudur. Bu bilesimlerden olusan kiimeye yatirim
firsatlani kiimesi adi verilir. Ortalama-varyans 6lgiitiine gére yatinmci bu kiimenin
yalmzca etkin sinur adi verilen st sinin ile ilgilenecektir. Teorik olarak etkin simr , gok

sayida portfOyiin risk-getiri uzayinda isaretlenmesiyle elde edilir.

Kiimenin i¢inde yer alan her portfdy igin , iist sinir iizerinde aym riske sahip,
fakat daha yiiksek getirisi olan portfoy bulmak miimkiindiir. Sekil 2.18. ¢ deki X; ve X3
portfSyleri ayn1 risk seviyesinde bulunmasina ragmen , X; portfSyiiniin beklenen getirisi
X3 ‘e gore daha fazladir. Bu durumda X, portfdyii etkin olarak kabul edilirken , X3
portfSylinii etkin olarak kabul etmek miimkiin degildir. Ayrica, aym getiri diizeyinde ,
fakat riski daha az bir portfoyli bulmak da miimkiindiir. X; ve X, portfoyleri aym
getiriyi saglarken , X, portfoyiiniin riski X; portfoyiine gére daha fazladir. Dolayisiyla ,
X, portfdyli etkin bir portfoy degildir. Bu nedenle , {ist sir tizerinde yer alan

portfoylere etkin portfoy, bu siira da etkinlik sinir1 denir.’

Belirli bir risk diizeyinde ;, en yiiksek beklenen getiriyi yada belirli bir getiri
diizeyinde, en diisiik riske sahip varhiklar “etkin varliklar” olarak adlandirilir. Etkin

varliklar risk-getiri uzayinda etkin sinir iizerinde bulunurlar. Sekil 2.18. ‘deki A-B

* ELTON ,J.Edwin-GRUBER, J.Martin , a.g.k. ,s.104
*7 JONES, P.Charles-TUTTLE, L.Donald-HEATON, P.Cherrill, a.g.k. , 5.367
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egrisi , yatinmcilarin risk karsisindaki tutumlari ne olursa olsun , yatirim yapmayi tercih
edecekleri firsatlan sunmaktadir. Ancak riskten hoslanmayan yatirimcilar egri {izerinde
sol tarafta kalan varliklar1 tercih ederken , riski seven yatirimcilar , egri lizerinde sag
tarafta kalan varliklari daha cazip bulacaklardir.*® Portfoy yoneticisi de etkin smur
tizerindeki etkin varliklardan olusan portfoylerden hangilerinin segilecegi konusunda

karar verirken , yatirimet tipini g6z 6niine almalidir.

E(R)

E(R)

Sekil 2.18. : Firsat Seti

Etkin smur {izerindeki portféylerden birinin se¢imi, yatinmcinin fayda
fonksiyonu ile belirlenmektedir. Bagka bir deyisle yatirimcinin etkin simir {izerinde
hangi portfSyii segecegi, riske karsi davranisi ile belirlenir. Yatinmcilann riske karsi

davranislan farksizlik egrileri ile gosterilir.

Farksizlik egrilerinden her biri tizerinde yatinmer ayn: fayday: elde eder. Bagka
bir deyisle , yatinmci ayni edri lizerinde yer alan iki portfoy arasinda tercih yapamaz,
kayitsizdir. Kisiler daha st farksizlik egrilerinde bulunmak isterler , ¢iinkii bu egrilerin
sagladig1 tatmin daha yiiksektir. Daha yiiksek bir farksizlik egrisine ulagmak kisinin

biitgesinin artmasi ile olur.

Farksizlik egrilerinin etkinlik sinirina teget oldugu noktada portfoy, optimaldir.

Ciinkii, bu portfoy yatiimeiya en ¢ok fayday: saglayan portfoydiir.*

® BOLAK, Mehmet, “Borsada Etkin Varlilar ve Pazar Portfoyiiniin Etkinligi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1il:25, Say1:7, Temmuz,1988, s.30-31

* ROBINSIN, I.Ronald-WRIGHTSMAN, Dwayne, Financial Markets : The Accumulation and
Allocation of wealth, McGraw-Hill Book Company, New York,1974, 5.93
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Sekil 2.19. ‘daki B portfoyli B yatinmcisi igin en yilksek fayday:
saglamaktadir. Oysa aym farsizlik egrisi iizerinde bulunan Y; ve Y, portfyleri
optimal degillerdir. Ciinkii daha diisiik bir kayitsizlik egrisi tizerinde bulunmaktadirlar.
A yatinmeisinin farksizlik egrileri daha yiiksek bir riski igerdiginden , yatinmci daha
yiiksek bir getiri saglayacak bir portfdy bilesimini tercih edecektir. S6z konusu
yatinmei, getirideki kiigiik bir artis icin digerinden daha fazla risk artigina
katlanabilmekte , riskten kagan B yatinnmcisi ise riskteki kiigiik bir artig igin getiride
biiytiik bir artig arzulamaktadir.’® Bu nedenle A yatirimcist igin optimal portfoy bilesimi
C noktasinda olugmaktadir.

Farksizlik Egrileri

ER)

o

Sekil 2.19. : Optimal Portfdy Secimi
Gergek hayatta yatirimcilanin etkinlik smmirinin  belirlenmesi ve farksizlik
egrilerinin olusturulmas1 miimkiin degildir. Ancak yatinmecilar, aym1 amaglara ulagsmak
icin yatinim stratejileri belirlemelidirler. Beklenen getiri diizeyi i¢in gdze aldiklar riske
gore.,en iyl portfoylere sahip olmak isteyen yatirimcilarin, ekonomik, politik ve pazar
kosullan gibi degisme gésteren kosullarda, portfoylerinin beklenen getiri ve riskleri de
degiseceginden portfoylerini devamli olarak degisen kosullara gore revize etmeleri

gerekmektedir.™!

® BOLAK, Mehmet , isletme Finansi , Birsen Yaymevi , istanbul , 1988, s.198.
' CEYLAN, Ali -KORKMAZ, Turhan a.g k. , s.174.
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2.4. SERMAYE VARLIKLARINI FIYATLAMA MODELI

Yatinmcilarin , yatinmlarim risksiz bir varlik ile riskli varliklarin etkin setine
teget olan optimal portfoyle birlestirdiklerinde en yiiksek fayday: elde ettigini 6nceki
boéliimde gormiistik. Risksiz varlikla riskli portfoyii birlestiren dogru iizerinde
yapilacak olan se¢imler yatinnmcilann risk tercihlerine ve fayda fonksiyonuna baghdir.
Ancak, yatinmcilann risksiz varhikla birlestirdikleri optimal portfoyiin bilesimi,

yatinmcilann riske kars1 tutumundan bagimsiz, tiim yatinmeilar i¢in aymdir.

Geligmig piyasalarda ¢ok sayida menkul kiymet oldugundan , bu tiir bir optimal
portfoyiin olusturulmast ¢ok zordur. Bu nedenle her hisse senedine iliskin risk
olttiinii ve piyasa dengede iken , risk ile getiri arasindaki iliskileri anlamaya yardimci
olacak modellere ihtiyag vardir. Bu modellerden birisi de “sermaye varliklarim
fiyatlandirma modeli (SVFM)” dir.

SVFM, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi
arasindaki iligkiyi gosterir. Bu iliski dogrusaldir. Bir menkul kiymetin beklenen
getirisinin, o menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iliski i¢inde oldugu ve risk
priminin de, biitiin piyasamn risk primine oransal oldugu ifade edilir.’*’Dolayisiyla
portfoyden daha fazla beklenen getiri saglamak isteyen yatinmcilarin katlanacag riskte
de bir artig olmaktadir. SVFM, portfoy kararlanmi daha kolaylagtirmakta ve
uygulanabilme olanagim arttirmaktadir. Modelin bir diger 6zelligi, yalmz portfSy igin

degil tek bir menkul kiymete uygulama olanaginin olmasidir.
2.4.1. SVFM’nin Varsayimlar:

Her modelde oldugu gibi , SVFM de belirli varsayimlardan hareket eder. Bu
varsayimlar, Sharpe tarafindan ortaya konmustur.> Varsayimlarin bazilan, yatirimcilar,

bazilar da piyasa ile ilgilidir.
Yatinmeilarla ilgili varsayimlar sunlardir :

1. Yatinmeilar yatirimlarimi sadece portfoyiin beklenen getirisini ve varyansim

g0z oniinde bulundurarak yaparlar. Ayrica biitiin yatinmcilar riskten kaginmakta ve

2 UNVAN, Hayal , Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-1986
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No:11, Ankara , 1989, s.4

53 FIRTH, Michael, The Valuation of Shares and The Efficient Markets Theory, The Macmillan Press
Ltd. ,London, 1977, .88



donem sonunda servetlerinden bekledikleri fayday1 en goklamay: amagclamaktadirlar.>*

Yatinnmcilar, Markowitz ¢esitlendirmesi yaparak, etkin bolgeye ulagsmak isterler.

2. Yatinmcilar menkul kiymetlerle ilgili yatirimlarini belirli bir donem i¢in
planlarlar®. Biitiin yatinmecilar, yatiim kararlarnm  getirilerin olasilik dagilimina
dayanarak alirlar. Getirilerin olasihk dagilimimin, normal dagilima yaklastig:
varsaylmigtir. Yatinmcilar bir yatirimin olabilirligini, biitiin yatirim segeneklerinin
beklenen getirisi ve varyansini g6z Oniinde bulundurarak degerlendirirler. Biitiin
yatitmcilarin beklenen getiri ve varyans hakkinda beklentileri homojendir. Ciinkii
yatinmcilarin - higbir harcama yapmadan tiim bilgileri elde edebilecekleri

varsayilmaktadir.

SVFM’de piyasa ile ilgili varsayimlar daha ¢ok modeli gelistirmek igin

yapilmistir, ama varsayimlardan bazilar1 olmadan da model gegerlidir.
Piyasa ile ilgili varsayimlar sunlardir :

1.  Piyasada ¢ok sayida alici ve satici vardir. Bu nedenle piyasa fiyat
bireysel davramslardan etkilenmez. Bagka bir deyisle piyasada tam rekabet kosullari

gegerlidir.

2.  Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Biitiin yatirnmcilar , risksiz faiz
oranindan bor¢ verebilmekte ve alabilmektedirler. Borg verilen ve alinan tutar tizerinde
hi¢bir kisitlama bulunmamaktadir. Kurumsal veya bireysel tasarruf¢u olmanin bu

orandan bor¢lanilan miktar tizerinde higbir etkisi yoktur.

3. Yatnm  yapilabilecek = menkul kiymetler ~ sonsuz  olarak
boliinebilmektedir. Yani, hgr yatinmci , herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar

kiigiik miktarda yatirim yapabilmektedir.>

4.  Menkul kiymetlerin alimp satilmasina iligkin maliyetler sifirdir. Ayrica
gelir ve deger artis vergilerinin sifir oldugu varsayilmistir. Bu varsayim , yatinmcilarin

davranislarinin islem giderleri ve vergiden bagimsiz oldugu sonucunu dogurmaktadir.

> INVAN,Hayal a.g k. s.4.
* FIRTH,Michael, a.g k., 5.88
% AKMUT,Ozdemir ,a.g k., 5.154
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5. Kisa vadeli agiga satig iglemleri serbesttir. Her yatirimei,her menkul
kiymete istedigi kadar agifa satig yapabilir. Yatinmer fiyatlarin diisecedi beklentisi
altinda , heniiz sahip olmadig1 menkul kiymetleri satar, daha sonra fiyatlar diistiikten
sonra geri alarak teslim eder. Amag yiiksek fiyattan sattigi menkul kiymetleri , daha
diisiik bir fiyattan satin alarak , aliciya vermek ve kar elde etmektir, buna spekiilasyon
denir. Modelde bu tiir spekiilatif iglemlere olanak taninmustir.

SVFM ‘nin varsayimlari , belirli bir risk seviyesinde yatirimcilarin maksimum
gelir beklentileri ve olusturulabilecek etkin portfSyler géz Oniine alinarak, Sharpe,
Lintner ve Mossin tarafindan gelistirilmistir. SVFM ‘nin bazi varsayimlan gergeklerden
uzak olmasina rafmen yararli modellerin gelistirilmesi ve giinliikk hayattaki gergeklerin

sadelestirilmesi i¢in faydali olmustur.
1.4.2. Sermaye Pazari Dogrusu

SVFM ‘ne gore, yatinmcilarin, menkul kiymet getirileri ,varyanslarn hakkinda
aynt homojen beklentilere sahip olmalari, etkin sinirin herkes i¢in aymi olmasim
saglayacaktir. Etkin sinir ise, piyasadaki risksiz faiz oranindan gecen ve riskli finansal
varliklarin etkin sinirina teget olan dogrudur. Bu dogrunun iizerinde risksiz finansal
varlikla, tegetsel portfoylin bilesiminde olusan portfdyler bulunur ve yalmizca bu tiir

portfoyler etkindir.

Yatinmcilar aymi etkin sinir1 elde etmelerine ragmen, degisik portfoy
bilesimleri olusturmalari, degisik farksizlik egrilerine ve risk tercihlerine sahip
olmalarindan kaynaklanir. Bununla beraber, farkli portfoyler olusturuluyorken, tiim
yatinmcilar aym bilesime sahip, riskli finansal varliklardan olusan bir tegetsel portfoyii
kullanacaklardir. Bu optimal portfoyiin bilesimi Kkisilerin riske kars1 tutumundan ayrn
olarak, bagimsiz bir sekilde,tlim yatinmcilar igin aymidir. SVFM ‘de bu 6zellige

“ayrilik teoremi” (separation theorem) denir.>’

SVFM’nin diger 6nemli bir 6zelligi, piyasa dengede iken tegetsel portfoyiin,
pazardaki her riskli varlig1 , bu varligin piyasadaki tiim riskli varliklarin pazar degerleri
toplamt igindeki payr oraninda ihtiva etmesi gerektigidir. Aksi bir durumda, 6megin

yatinmcilar herhangi bir finansal varligi daha diisitk oranda tutmak istediginde, bu

5" SHARPE, F.William-GORDON, J.Alexander , Fundamentals of Investments Prentice Hall Inc.
Englewood Cliffs, New Jersey, 1989 ,s.168
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finansal varligin talebi diiglip arzi artar. Sonug¢ olarak bu varligin fiyatt diigerken
beklenen getirisi artar ve cazip yatirim haline doniiglir. Yatinmcilar herhangi bir
finansal varlig1 daha yiiksek oranda tutmak istediginde , bu finansal varligin talebi artip
arz1 azalir. Sonugta bu finansal varligin fiyat1 artarken beklenen getirisi diiser ve cazip
olmayan yatirtm haline doniisir.® SVFM “de bu tegetsel portfoye “Pazar portfoyii “
denilmektedir. Pazar portféyli SVFM’de merkezi bir rol oynar. Ciinkii etkin set pazar
portfdyii ile risksiz varligin bilesiminden olusturulur.*

SVFM ‘de etkin portféylerin risk ve getiri iligkisi asagidaki sekilde
gosterilmigstir. M noktast pazar portfoyilinii , Rr risksiz varligin getiri oramni temsil
etmektedir. Etkin portféyler bu Rp-M dogrusu {izerinde, risksiz varlikla pazar
portfoyliniin degisik kombinasyonlari ile elde edilirler. SVFM ‘de bu dogruya
“Sermaye Pazann Dogrusu” adi verilir ve yalmzca bu dogru iizerindeki portfSyler

etkindir. Biitiin diger portfoyler bu dogrunun altinda kalirlar.

Sermaye pazari dogrusunun egimi, pazar portfOyiiniin getirisi ile risksiz
varligin getirisi arasindaki farkin pazar portfGyiiniin standart sapmasina bdliinerek
bulunur. Daha sonra egimi ve bir noktasi bilinen dogru denklemi formiiliinden

yararlanilarak sermaye pazari dogrusunun denklemi ¢ikarilabilir.

R
R, M
tana = A,,,A:!.,__‘ RF
O-M
R, L8 ‘
O-M o

Sekil 2.20 Sermaye Pazari Dogrusu

58 BOLAK, Mehmet, a.g.k.s201
» SHARPE, F.William-GORDON,J.Alexander , a.gk. ,s.170
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Egimi ve bir noktasi bilinen dogru denkleminden yararlanilarak :

R, —R. =(£Md—i)(a,, —0) yazilir ve bu denklem diizenlenirse
M

R =R, +[ﬁ4_—ﬁ]ap
O'M

seklinde sermaye pazari dogrusu elde edilir.

Dengedeki menkul kiymet pazari iki say: ile karakterize edilebilir. Bunlardan
biri risksiz varligin getiri oranidir ve ¢ofu zaman, zamana kars:1 verilen &diil olarak
bilinir. Ikincisi ise sermaye pazart dogrusunun egimidir ki, bu da riske kars1 verilen
6diil olarak bilinir. Bdylece risksiz varligin getirisi, zamanin fiyatini , sermaye pazari

dogrusunun egimi de , katlanilan her birim riskin fiyatin1 g('isterir.60

1.4.3. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Sermaye pazan dogrusu etkin portfoylerin riskleriyle getirileri arasindaki
iligkiyi, diger bir deyisle riski bilinen bir etkin portfoyiin saglamasi gereken getiriyi
gostermektedir. Ancak tek bir finansal varlik yada genel olarak, etkin olmayan bir
portfSy s6z konusu oldugunda aym iligki gegerli degildir ve bu durum i¢in yeni bir ilisgki

aranmasi gerekir.

Gergekte tlim yatinnmcilar etkin portfoy olusturmak isteyeceklerine ve etkin
portféylerde yalnizca, risksiz finansal varlikla pazar portfGyiiniin gesitli oranlarda
birlestirilmesiyle elde edilecegine gore , tek bir finansal varlifin yada etkin olmayan bir
portfoytiin risk — getiri iligkisinin incelenmesinin gerekli olmadig: diisiiniilebilir. Ancak

bdyle bir iligkinin aranmasini gerektirecek iki sebep vardir.

1. Pazar portf6yiiniin piyasada mevcut tiim finansal varliklar1 uygun oranlarda
icermest gerekmektedir. Oysa gelismis bir sermaye piyasasinin bulundugu iilkelerde
neredeyse sonsuz denecek sayida finansal varlik bulunmaktadir ve yatirimcilarin tiim bu

finansal varliklari igeren bir portfoy olusturmalar imkansizdir. Bu nedenle yatirimcilar

% SHARPE,F.William-GORDON, J.Alexander , a.gk., s.173.
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makul sayida finansal varlik igeren bir portfoy olusturma yoluna giderler ve herhangi

bir varligin riskiyle getirisi arasindaki iligkiyi bilmek isterler.

2. Etkin isleyen piyasalarda, tiim finansal varliklarin uygun fiyatlandirilmis
oldugu ve bunun sonucunda her finansal varligin beklenen getirisinin, riskine gore
saglamasi gereken getiriye esit oldugu kabul edilir. Bu varsayim altinda portfSy
analizinin amaci yalnizca, istenen risk diizeyine gore, finansal varliklarin portfoy
icindeki agirliklarinin saptanmasidir. Ancak yatinmcilar piyasadaki tiim finansal
varliklanin uygun fiyatlandirnlmis olduguna inanmazlar ve gereginden  diisiik
fiyatlandirilmug  varhiklar alarak yada gereginden yiiksek fiyatlandirilmis varliklan
ellerinden ¢ikartarak kazang saglamak isterler. Bu nedenle herhangi bir finansal varligin
tasidig riske gére saglamasi gereken getiriyi, s6z konusu varligin beklenen getirisiyle

kargilastirma yoluna giderler.

Etkin olmasi gerekmeyen herhangi bir finansal varlik yada portfsyiin sahip
oldugu risk diizeyi ile saglamast gereken getiri arasindaki iligki incelendiginde
asagidaki esitlige ulagilir :

R —R
R =RF +'(— L 2,_";)()-

i im

m

Bu denklemin temsil ettigi dogruya Menkul Kiymet Pazar Dogrusu(MKPD)
ad1 verilir. Menkul kiymet pazar dogrusu, pazardaki her menkul kiymet igin, sistematik
riskine uygun olarak , beklenen getirisinin ne olmasi gerektigini ifade eder.®’ Yani
menkul kiymet pazar dogrusu , bir menkul kiymet veya portfSy i¢in beklenen getiri ile

sistematik risk arasindaki dogrusal iliskiyi gsterir.

Denklemin isaret ettigi en 6nemli sonug ,herhangi bir finansal varlik i¢in uygun
risk Ol¢lisliniin, standart sapma degil, varlifin getirisi ile pazar portfSyiiniin getirisi
arasindaki kovaryans oldugudur. Bunu daha iyi anlamak i¢in pazar portfSyiiniin risk

formiiliinii inceleyelim. Pazar portfSyiiniin riski :

N N 1/2
o, = [Z Zx,x S 0',]} seklinde hesaplanmaktaydi.

i=1 j=1

' CEYLAN,AIli -KORKMAZ, Turhan , a.g.k. , s.184



Yukaridaki formiil biraz diizenlenilerek aym zamanda asagidaki hale

donistiirtlebilir :

i=l

N 1/2
O-M =[in0im]

Buradan su sonug ¢ikarilabilir. Menkul kiymetlerin, pazar portf6yiiniin standart
sapmasina olan katkisi, onlarin pazar portfoyii ile olan kovaryanslarina baglidir. Buna
gore tim menkul kiymetlerin risk Olgiisii,pazarla olan kovaryanslaridir. Yiiksek
kovaryansa sahip olan menkul kiymetler pazar portf6yiine yiiksek risk katacaklardir.
Ayrica bir menkul kiymetin standart sapmasmnin yiiksek olmasi, daha diisiik standart

sapmaya sahip olan menkul kiymetten daha riskli olmasim gerektirmez.

Bu analize gore , pazarla yliksek kovaryansa sahip olan menkul kiymetlerin,
yatinmecilar tarafindan alinabilmesi igin, kovaryanslanyla orantili olarak yiiksek getiri
saglamasi gerekir. Bunun dogrulugunu gérmek igin, yiiksek kovaryansa sahip menkul
kiymetlerin, orantili olarak yiiksek getiri saglamadiklarini diisiinelim. Bu durumda bu
menkul kiymetler, pazar portfoytiniin riskine 6nemli katki yapmalarina ragmen getiride
o6nemli bir degisiklik yapmayacaklardir. Bunu goren yatirnmcilar , bu menkul kiymetleri
portfoyden ¢ikartarak , portfSy riskini azaltacaklardir. Béyle olunca da pazar portfoyii

elde tutulmasi gereken optimal portf6y olmayacaktir. 62

Menkul kiymet pazar dogrusunun kovaryans versiyonu grafigi asagidaki

gibidir.

Sekil 2.21. : Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (Kovaryans Versiyonu)

¢ SHARPE, F.William-GORDON, J.Alexander, a.g k. , s.175
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.. R —R,.
Bu dogrunun egimi olan —*——*
o3

m

bir birim riskin pazar fiyatidir. MKPD’su

tiim finansal varlik ve portf6yler i¢in gegerlidir.
o, =cov(im)=0,0,p:,

oldugu ve etkin portfoylerde p,, =1 oldugu i¢in etkin portfdyler icin MKPD’su
sermaye pazari dogrusuna doniisiir.

Herhangi bir finansal varlifa yatinm yapip yapmama karari verilirken, s6z
konusu varlifin riskine gore saflamast gereken getirisi ile beklenen getirisi
karsilastirilir. Beklenen getirisi, saglamasi gereken getiriden (MKPD’nun gosterdigi)
fazlaysa, bu varhgin diigiik fiyatlandirilmis bir varlik olduguna karar verilir ve yatirim
yapilir. Aksi halde yatirnm yapilmaz. MKPD denkleminin verecegi sonug, finansal
varlifa yatinm yapilabilmesi i¢in bu finansal varligin saglamasi gereken minimum

getiriyi gostereceginden bu R, . seklinde de gosterilebilir.®

Omegin sekil 2.22. ‘deki A ve C varliklarina yatinm yapilacak B ve D
varliklarina yapilmayacaktir. A ve C varliklari, MKPD ‘nun iizerinde yer almakta,
dolayisiyla risklerine (Pazar portf6yii ile kovaryanslar1) gére saglamalar1 gereken asgari
getirinin iizerinde bir getiri vaad etmektedirler. B ve D varliklarinin beklenen getirileri

ise , risklerine gore saglamalari gereken asgari getirinin altinda kalmaktadar.

R

i,min

O-AM O-BM 0(‘M GI)M GIM

Sekil 2.22 : Disiik (A,C) ve Yiiksek (B,D) Fiyatlandiriinug Varliklar

% BOLAK, Mehmet , Finansal....., a.g k. , 5.205
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2.4.4. Beta Katsayilar

Menkul kiymet Pazar dogrusunun denklemini asagidaki gibi yeniden yazmak

miimkiindiir. ;

R = RF +(RM - R; )ﬂ,

g, .re
—5- oranma , varlifin beta katsayist (B,) adi verilir. Beta katsaysi , finansal varhgn

Pazar portfoyiiyle olan iligkisinin bir gostergesidir. SVFM ‘ne gore bir varligin riskini
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ifade etmek miimkiindiir. Sistematik riskin
Olgiisii (pazara bagh risk) beta katsayisidir. Menkul kiymet pazar dogrusunun beta
versiyonu grafigi asagidaki gibi olacaktir. Dikkat edilirse pazar portfSyiintin betas: 1’e

esittir

! B,
Sekil 2.23. : Menkul Kiymet Pazar Dogrusu( BetaVversiyonu)

Pazardaki genel degismeyle ilgili beklentilere bagh olarak, menkul kiymet
seciminde beta katsayilarindan yararlanmak miimkiindiir. Gelecek dénem piyasada
yiikselme bekleniyorsa , en yiiksek beta degerini tastyan menkul kiymetler, piyasada bir
diisme bekleniyorsa en kii¢iik, miimkiinse negatif beta degerlerini tasiyan menkul

kiymetler se¢ilmelidir.

ABD ‘de beta degerine iliskin hesaplamalar; beta degerinin 1,8 oldugu
havacilik iskolunda karliligin %21,8, beta degeri 1,6 olan elektronik sanayiinde

beklenen karliligin %24.4 , beta degeri 1 olan gida sanayiinde beklenen getirinin %19 ,
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beta degeri 0,35 olan altin sanayiinde beklenen getirinin sadece %13,5 oldugunu

gostermektedir.®!

Bir portféyiin betasi ise, portfoydeki varliklarin betalarnmn agirlikli
ortalamasidir :

ﬂp :i'xiﬂi

i=l

portfdyiin betas1 , tek bir hisse senedinin betasindan daha istikrarlidir. Ciinkdi, portfoy

icerisindeki hisse senetlerinin betalar1 birbirini dengeler.

Her hangi bir varlikla pazar portfoyiiniin getirileri arasindaki iliskiyi 6l¢menin
bir diger yolu regresyon analizlerinden yararlanmaktir. Belirli ddnemlerde beta
degerleri bir kiime olusturdugunda , regresyon hesaplamalari yardimiyla biitiin

noktalarin genel trendini yansitan dogru ¢izilebilir

R

i

Ry,

Sekil 2.24 : Karakteristik Dogru
Sharpe R,, veR, arasindaki iliskiyi gbsteren bu dogruya finansal varligin karakteristik

dogrusu adim1 vermistir. Etkin varliklarin getirileri , karakteristik dogrularindan higbir
zaman sapma gistermez ve tamamen karakteristik dogru denkleminden yararlanilarak

hesaplanir.
R =a+ ﬁiRM +e;

(ei : regresyon denkleminden sapmalar)

& MULLINS,D.W.Jr., Does the Capital Asset Pricing Model Work ? Harward Business Review 1992 ,
No:l1, s.111
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2.4.5. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

SVFM ‘ne gore beta (veya kovaryans) menkul kiymetler igin anlamlt bir risk
Olgiisii olduguna gére, menkul kiymetlerin toplam riskini agiklayict bir iligki

icermektedir. Bu iliski agagidaki gibidir :
o, =g +02]”

Burada menkul kiymetlerin riskinin standart sapmayla 6l¢iildiigii ve o,

semboliiyle temsil edildigi goriilmektedir. Toplam risk iki kisimdan meydana
gelmektedir. Birinci kisum pazar portfoyiiniin hareketiyle ilgili olan kisimdir ve
genellikle pazar riski veya sistematik risk olarak bilinir. ikinci kistm, pazar portfoyiiniin
hareketinden bagimsizdir ve sistematik olmayan, pazardan bagimsiz risk olarak

adlandirilir.

Sistematik olmayan risk yukaridaki denklemin iki taraftan Kkaresinin

alinmasiyla bulunabilir :

o} =plol +o0) daha sonra o igin goziiliirse ;

ol =0’ -plc)  eldeedilir

Bu noktada yatinmecilar risk risktir, nigin iki kisma ayriliyor diye sorabilir.
Yatinmeci igin kaynagi ne olursa olsun risk risktir ama buradaki fark beklenen getirinin

tanmiminda yatmaktadir.

Pazar riski,pazar portfoyiiniin riskiyle ilgilidir ve menkul kiymetin yada
portfylin betasiyla ilgilidir. Yiiksek betaya sahip olan varliklar, yiiksek pazar riskine
sahiptir. Diger bir deyisle yiiksek betaya sahip varliklar aym zamanda yiiksek
beklenen getiriye sahiptir.

Sistematik olmayan risk beta ile ilgili degildir. Bu nedenle sistematik olmayan
yani pazardan bagimsiz risk igeren varliklarin yiiksek getiri saglamasi gerekmez .
Bunun i¢in SVFM °‘ne gére pazar riskinin bir 6diilii, getirisi vardir ama pazardan

bagimsiz riskin ise yoktur.%’

% SHARPE, F.William-GORDON,J.Alexander , a.g.k.,s. 181
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Yeterince ¢esitlendirilmis , kovaryanslarimin agirlikli ortalamasinin minimum
kilindig1 portfoyler sadece sistematik risk tagirlar ve o 6lctide etkin portfGye dontisiirler.
Boylece sistematik olmayan risk tamamen ortadan kaldirilabilir. Bu asagidaki sekilde

gosterilmigtir :

Portfoy

riski Sistematik
Olmayan risk

Sistematik risk

Portfdydeki varlik sayisi

Sekil 2.25. : Cesitlendirmeyle Riskin Azaltilmast

SVFM yatinm ve finansman kararlarinda 6nemli bir yere sahip olmakia
birlikte , uygulamada menkul kiymet fiyatlamasinda ne kadar basarili oldugu
tartisilmaktadir. Modelin testinde en Snemli sorun , SVFM ‘nin  yatirnmcilarin
beklentilerine dayanmas: ve insan davramslarinin test edilmesindeki gl’i(;lﬁktiir.66
Ancak bu ve benzeri sorunlara ragmen tarihi veriler kullamilarak yapilan testler
SVFM-‘ni destekler niteliktedir. Pazar risk primi pozitif olarak ortaya ¢ikmakta ve beta
riskin en iyi Olglisii olarak uygulanmaktadir. Finansman uzmanlari ydntemin kolay
uygulanabilirligi nedeniyle gelistiriten modeller iginde en iyisi oldugu goriistindedirler.
Ancak bazi uzmanlar betanin tek risk Olgiisii oldugu goriisiine itiraz etmektedirler. Bu
bakimdan fiyatlamada daha karmagik modellere gereksinme duyuldugu belirtilmekte
ve SVFM ‘ne alternatif en iyi varlik fiyatlama modeli olarak arbitraj fiyatlama modelini

onermektedirler.

° BERK,Niyazi ,a.g k. ,5.370
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2.5.ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

SVFM ‘nin gelistirilmesinden sonra giiniimiize kadar, ona tek alternatif
gosterilebilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) , 1976 yilinda Stephan Ross tarafindan
gelisgtirilmigtir.

Arbitraj fiyatlama modeli , SVFM ‘ne alternatif olarak gelistirilmistir ve tek
fiyat yasasina dayanmaktadir. Modelin esasim aym malin iki ayn fiyattan
satilamayacai ~ veya arbitraj yapilamayacagi fikri oiugturur. Arbitraj, gesitli
piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanmak suretiyle, kiymetli maden, senet ve
yabanci para satin alarak ve bunlar1 aym anda diger piyasalarda satarak kazang saglama

islemini ifade etmek igin kullanilmaktadir.

AFM ¢ok yeni bir modeldir. Kuram, piyasada varliklarin fiyatlarinin arbitraja
imkan vermeyecek sekilde dengede olacagi ileri siirerek, hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin tek fiyat seklinde gergeklesecegini savunmaktadir. Bu kurama gore piyasa

dengesinin kurulmasi kolayca gerceklesebilecektir.®’

Arbitraj fiyatlama modeli igin dncelikle belirtilmesi gereken 6zellik bu modelin
bir faktorler analizi oldugudur. Modelde menkul kiymetlerin fiyatim ¢ok sayida
ekonomik faktoriin etkiledigi savunulmaktadir. Bu faktérlere ornek olarak, sanayii
dretimindeki degismeler, enflasyon ve faiz oranlarmin vade yapisi  verilebilir.
Yatinmeilar , belirli bir risk diizeyinde miimkiin oldugu kadar yiiksek bir beklenen
deger elde etmege ¢alisirlar . Bunun sonucu, dengede her menkul kiymetin beklenen

getirisi , getiriyi etkileyen faktorlerin duyarliliginin bir fonksiyonu olur.

AFM sermaye piyasalarinda arbitraj olmayacagi kosuluna , yani “tek fiyat
kanununa” dayanmakta ve SVFM ‘nin ortalama varyansa dayanan yapisi , risk
faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile degistirilmektedir. B6ylece modeli uygulamak
igin piyasa portfSyiine olan ihtiyag da ortadan kalkmistir. Her ne kadar AFM denge
kosulunu belirtse de gerek risk faktorlerinin sayisi ve igerigi , gerekse duyarhilik ve risk

primi katsayilarinin isareti ve bityiikliigii konusunda herhangi bir bilgi vermemektedir.

Betalar1 ayn olan , iyi gesitlendirilmis iki portfSyiin beklenen getirileri aymidur.

67 FABOZZI, J. Frank, Current Topics In Investment Management, Harper C. Row Publisher, New York ,
1990, 5.132.
% BERK, Niyazi , a.g.k. ,s.371

70



Bagka bir deyisle, betalann aym olan iki portfoytlin beklenen getirileri farkli oldugunda

arbitraj olanag1 dogmaktadir.

AFM , SVFM’ne yapilan elestiriler sonucu gelistirilen alternatif varliklan
fiyatlama modelidir. Bu model sistematik riski daha kii¢iik parcalara bolmektedir.
Ancak bunlarin neler oldugunu ifade etmemektedir. Menkul kiymetlerin getirilerini
etkileyecek her faktoér , modelin acgik¢a belirtmedigi faktdrler olabilir. Ornegin faiz
oranlarindaki beklenmeyen bir degisme , bir ¢ok sirketin hisse senetlerinin fiyatlarin

etkilemektedir.

AFM , beklenen getiri ve risk arasinda kabul ettigi iliski nedeniyle, higbir
yatirimeinin arbitraj yoluyla servetini veya kazancim sinirsiz olarak artiramayacaim

ileri siirmektedir.

Hisse senetlerinin getirilerinin, enflasyona , endiistriyel {iretime , yatirimcinin
riske karsit davramgina karsi duyarli oldugu saptanmustir. AFM ‘ne gore, bir hisse
senedinin beklenen getirisi  direkt olarak bu hisse senedinin yukarida belirtilen
faktorlerin duyarliligimin  biyiikligine baghdir. Bu model hisse senetlerinin
getirilerinin birbirinden bagimsiz makro ekonomik faktérler ile , isletmeye ait mikro

ekonomik faktérlere bagh oldugunu varsaymaktadir.

Modelin iyi ¢esitlendirilmis portféyler i¢in gecerliligi ispatlanmigtir. Aym
sekilde portféyler icin gegerli olan iliskilerin biiyiik bir olasilikla tek tek menkul

kiymetler igin de gegerli oldugu sdylenebilir.%

AFM’nin SVFM’ne gore , hisse senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde
daha tutarli oldugu ileri siiriilmiigtir. Buna ragmen AFM’nin SVFM’nin yerini
alamadid , onu tamamladif ifade edilmektedir. Model daha gergekgi ve baz yonlerden

daha basit olmasina ragmen ,anlagilmasi ve uygulanmasi ¢ok daha zordur.
AFM’nin  Tiirkiye ‘de gecerliligi tartismalidir. Tirkiye °‘de finansal
piyasalarin su andaki gelismislik diizeyi , iyi ¢esitlendirilmis ve sistematik olmayan

riski yok edilmis portfoyler olusturmaya olanak vermemektedir.”

% ERTUNA, ibrahim Ozer ,a.g.k. , s.152.
" CEYAN, Ali-TURHAN, Korkmaz , a.g k., 5.192.

71



2.6. INDEKS MODELLERI

Markowitz modelinde optimal portfoyli olusturabilmek igin , portfdye
alinabilecek her bir menkul kiymetin beklenen getirisi ,varyansi ve standart sapmasi ile
portfSye girebilecek biitlin menkul kiymetlerin ikiger ikigser kovaryanslari veya

korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Portfoyii olusturan N tane menkul kiymet i¢in N.(N-1)/2 tane korelasyon
katsayisi hesapl:dma geregi Dbiiylik zaman ve maliyet unsuru igerir. Bu sakincanin
giderilmeye ¢alisilmasi itk defa William Sharpe tarafindan geligtirilen basit indeks
modeli ile giderilmeye calisilmigtir. Sharpe bu saymnin uygulanabilir bir sayiya
indirilebilmesini saglamak i¢in , gelistirdigi modelde , bir tek , menkul kiymetin getirisi
ile bir endeks arasinda dogrusal bir iligki oldugunu varsaymaktadir. Bu endeks , GSMH
veya herhangi bir endeks olabilmektedir. Daha sonralart Sharpe’in basit indeks modelini

gelistiren ¢oklu indeks modelleri gelistirilmistir.

2.6.1. Tek indeks Modeli

Sharpe biitiin menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
ve bu iligkinin basit dogrusal regresyon modeliyle gosterilebilecegini ifade etmistir.
Model , - menkul kiymetlerin piyasa ile olan iligkileri ¢ergevesinde birbirleri ile

de iliskili olduklarii varsaymaktadir.”"

Tek indeks modeli bir menkul kiymetin getirisinde zaman igerisinde
dalgalanmalar olmasinin iki nedeni oldugunu varsaymaktadir. Bunlardan birincisi olan
makro olaylara 6rnek olarak , enflasyon oranlarindaki beklenmeyen degisiklikler ve faiz
oranindaki degisiklikler verilebilir. Bu olaylar, ekonomideki biitiin isletmeleri etkiler.
Buna bagli olarak hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerden olusan pazar

portféyiiniin getirisi de bu olaylardan etkilenir.

Mikro olaylar olarak ifade edilen ikinci tip olaylar ise sadece isletmenin
kendisini etkileyen olaylardir. Yeni bir iirlin gelistirilmesi , grev veya yangin gibi

sadece o isletmeyi ilgilendiren olaylar, isletmenin hisse senedi degerini etkiler.

"' KARASIN, Giiltekin , a.g.k. , s.131.

72



Tek indeks modelinde , bir tek menkul kiymetin getirisi ile bir endeks arasinda
bir iligki oldugu varsayilir. Bu varsayim piyasa portfoyii ile herhangi bir menkul

kiymetin getirisi arasindaki iligkidir. Bu iligki agagida ifade edilmistir :
R =0, +BR, +e,
burada ;
Ri : Hisse senedinin getirisini
@, : Hisse senedinin pazar performansindan bagimsiz olan sabit getirisini
Rn : Pazar getirisini
p.: Hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iligkisini gsteren katsayiy1
e;: Hisse senedinin pazardan bagimsiz olan getirisinin hata terimini gostermektedir.

Tek indeks modelinin varsayimlarina gére i hisse senedine ait hata teriminin

beklenen degeri sifirdir, yani ;
E(e,)=0
Bu durumda bir hisse senedinin beklenen getirisi :
ER)=Ela,+BR, +e,]
=E(a;,)+ E(BR,)+ E(e,;)
=E(R)=a,+ SR, olur.

Modelin bir diger varsayum ise i hisse senedine iligkin hata terimi ile piyasa

arasindaki kovaryans sifirdir.
cov(e,,R,)=0
Tek indeks modelinin anahtar varsayimlarindan biri de farkli menkul

kiymetlerin hata terimleri arasinda korelasyon olmadigidir. Bunun anlami , menkul

kiymetlerin birlikte hareket etmeleri sadece pazardan kaynaklanmaktadir.”

cov(e,,e,)=0

” SAKAR, S.Unal, Sermaye Piyasasi , Anadolu Universitesi Yayinlan, Eskisehir, 1997 ,5.259.



Bu varsayimlarin sonucu olarak bir hisse senedinin beklenen getirisi ,riski ve

diger hisse senetleri ile kovaryansi s6yle hesaplanir :
E(R)=a;,+ bR,
o} =0, +plo,

o, =8B,

goriildiigli gibi beklenen getiri iki kisimdan olugmaktadir. Pazardan bagimsiz kisim
(a,) ve pazarla iliskili kistm (8’R, ). Ay sekilde menkul kiymetin varyansi da iki
pargalidir; sistematik olmayan risk (o)ve pazarla iliskili risk (#’c’). Bunlarin
tersine menkul kiymetlerin birbirleriyle olan kovaryanslar1 sadece pazar riski ile

iligkilidir. Bu da  varliklarin birlikte hareketinin sebebinin sadece pazardan

kaynaklandigin gﬁstermektedir.73
2.6.1.1. Tek indeks Modelinde Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Riski

Bir portfoyiin beklenen getirisi , portféydeki varliklarin beklenen getirilerinin

agirlikl ortalamasidir :

E(R,) = ZN:xfE(R,»)

i=l

bunu tek indeks modeline uygularsak ;

E(R,)= ix,.a', + ix,ﬂ,Rm olur.

i=] i=l

N
PorfSyiin alfasim @, =) x,@, seklinde tammlayabiliriz.

i=l

Ayni sekilde portf6ytin betas: da , portfoydeki varliklarin betalarinin agirlikli ortalamasi

N
olarak tanimlanir: 3, = x,f,

i=]
Boylece yukaridaki portfGy getirist denklemi kisaca

E(R,)=a,+ fB,R, seklinde ifade edilir.

" ELTON, J.Edwin ~-GRUBER, J.Martin , a.gk. , s.132
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Herhangi bir portféyiin riski asagidaki gibi hesaplanmaktaydi :
N N

o) = ZN:x,.ZO'f +Y ) xx,0,

i=l i=l j=1
it j

tek indeks modelindeki sonuglar1 yukaridaki formiilde yerine yazarsak;

N N N N
ol =Y xflo)+> xlol+>. > xx,p,6,0, eldeedilir.

i=1 i=1 i=1 j=1
it j

Cift toplamdaki i # j yerine i = j konulursa yukandaki terim x,x,8°c? olacag: igin
portfoylin varyansi agagidaki gibi yazilabilir;
N N

N
0',2, = Zinxjﬂiﬂjof, +Z]x,.20'ez,
i=

=1 J

—_—

bu terimler yeniden diizenlenirse;

N N N
71 =(5m ) S Jot S
i=l j=1 i=l

boylece yatinmcilarin portfSy riski basitge asagidaki gibi gosterilir:

Yatirimcilarin portfoylerindeki N adet hisse senedine esit oranda (1/N) yatirim

yaptigini varsayarsak portf6ytin riski;

2 IR o.

— el

Gp_ﬁp0m+ZN2
i=1

olacaktir. Formiildeki son terime bakacak olursak ,portféydeki varliklarin sayisinin
artinnlmasiyla ortalama hata riski hizla diisecektir ;
2

NO'»
3

i=l

Genis bir portfoy olusturulmasi halinde bile S, ile iliskili olan risk (sistematik

risk) elimine edilememektedir. Hata terimlerinin riskinin sifira yakin oldugunu

varsayarsak portf6yiin riski asagidaki ifadeye yaklasacaktir.



2 2]”2 S
O-p = po-m =szxiﬂi
i=l

Hisse senetlerinin tek tek riskleri o’ + B°c? dir. Portfoydeki varlik sayisi
arttikga o nin portfOy icindeki etkisi azalmasindan dolay1 buna genel olarak elimine
edilebilen risk denir. Bununla beraber B?c?nin portfSy riskindeki etkisi portfoydeki
varlik sayisi artsa bile azaltilamaz , o biitiin menkul kiymetler igin sabit oldugundan
B, hisse senetlerinin dagitilamayan riskinin bir Slgiisiidiir. Yeterli biiyiiklikte bir
portfdy olusturularak dagitilabilen risk (sistematik olmayan) elimine edilebildigi igin f,

genellikle hisse senetlerinin riskinin él¢limiinde kullanilir.™

2.6.1.2. Tek indeks Modeliyle Etkin Simirin Hesaplanmasi Ve Cizilmesi
2.6.1.2.1. Menkul Kiymetlerin Siralanmasi

Optimal portfoye dahil edilecek menkul kiymet i¢in , onun cazipligini l¢en bir
say1 bulunabilirse optimal portfoyiin hesaplanmasi ve etkin sinirin ¢izilmesi son derece

kolaylagir.

Tek indeks modelinde bir menkul kiymetin cazipligi , yani optimal portfoye
dahil edilip edilmeyecegi , o menkuliin agir1 getirisinin betasina orami belirler. Asiri
getiri , menkul kiymetin beklenen getiri oram ile risksiz faiz orani arasindaki farktir.
Buna risk primi de denebilir. Agin getirinin betaya orani , 0 menkul kiymetin 1 birim

dagitilamayan riskine kargt ne kadar getiri sundugunu gosterir.

Menkul kiymetleri cazipliine gore siralamaya yarayan kriter asagida

verilmisgtir.:

Ri— Ry burada;

i
R:: i varhgimn beklenen getirisi

R,. : risksiz varhifin getirisi

™ ELTON, J.Edwin-GRUBER, J.Martin , a.g.k. , s.137
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B+ 1 varh@inin betasidir.

Menkul kiymetler asin getirilerinin betaya oranina gore, en yiiksekten en
diistige gore siralanirsa , bu onlarin optimal portfSye girmedeki onceligini temsil eder.
Diger bir deyisle belirli bir agir getiri- beta oranina sahip olan menkul kiymet portfoye
giriyorsa ,bu oramn {izerindeki tiim menkul kiymetler de portfoye girecektir. Diger
yandan belirli bir orana sahip olan menkul kiymet portfdye giremiyorsa, bu orandan

daba kii¢lik orana sahip olan menkul kiymetler de portfoye giremeyecektir.

Tablo 2.3 de risksiz varligin getirisinin %5 oldugu kabul edilerek 10 tane
finansal varligin tek indeks modelindeki karakteristikleri verilmis ve asir1 getiri-beta

oranina gore siralamasi yapilmagtir.

Tablo 2.3. Optimum PortfSyiin Hesabinda Gereken Veriler (Ry:%5)

Menk.No  Beklenen Getiri Agsini getiri  Beta  Sist. Olm. Risk  Asinigetiri / Beta

i R, R, - R, ﬂi o 3, R~ Ry
B

| 15 10 1 50 10

2 17 12 1,5 40 8

3 12 7 1 20 7

4 17 12 2 10 6

5 11 6 1 40 6

6 11 6 15 30 4

7 11 6 2 40 3

8 7 2 0.8 16 2,5

9 7 2 1 20 2

10 5.6 0.6 0.6 6 1

2.6.1.2.2. Optimum Portfoye Girecek Menkul Kiymetlerin Tespit Edilmesi

Optimum portfye hangi varliklarin girecegi ayirma oranina(C*) gore

belirlenir. Agirt getiri-beta oranlar1 , ayirma oranmin iizerinde olan tiim menkul
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kiymetler portféye girerken, bu oramin altinda kalan menkul kiymetler optimal portféye

giremeyecektir.
Biitiin menkul degerler, en yiiksek asin getiri- beta oranina goére siralandiginda,

bir menkul deger optimal portféye girdiginde, ondan daha yiiksek %R_F degerine

i

sahip olan menkul deger de optimal portfoye girer. Siralamada en yliksek R, — Ry

degerine sahip olan menkul kiymet optimal portfoye girdigi distiniilerek (i:1) C,
degeri hesaplamir. Daha sonra birinci ve ikinci menkul kiymetlerin portféye dahil

olduklan disiiniilerek (i:2) C,, daba sonra birinci, ikinci ve li¢lincli menkul kiymetin

portfoye dahil oldugu diigiiniilerek (i:3) , ayrma oranma (C *) aday C,ler hesaplanir.

R, - R,

i

Menkul degerlerin degerleri C, degerinden biiyiik oldukg¢a portfoye yeni

i

menkul deger eklemeye devam edilir. C, > R -Rp olunca artik siralamada asagida

i

kalan menkul degerler optimal portféye giremezler.

Tablo 2.4. Ayirma oranimn Hesaplanmasi (0'3, :10)

Menk. No R-R.) (R -R.)PB, ﬁ'i Z(ﬁ -R)B, 4 g c

i B O, o, = a, jZ:,: ;g

1 10 2/10 2/100 2/10 2/100 1,67
2 8 4.5/10 5,625/100 6,5/10 7,625/100 3,69
3 7 3,5/10 5/100 10/10 12,625/100 4,42
4 6 24/10 40/100 34/10 52,625/100 543
5 6 1,5/10 2,5/100 35,5/10 55,125/100 5,45
6 4 3/10 7,5)1 00 38,5/10 62,625/100 530
7 3 3/10 10/100 41,5/10 72,625/100 5,02
8 235 1/10 4/100 42.5/10 76.625/100 491
9 20 1710 5/100 43.5/10 81.625/100 4.75
10 1.0 0.6/10 6/100 44,1/10 87.625/100 452

78



Tablo 2.4 de, tablo 2.3 deki menkul kiymetlerin karakteristik verilerinden
yararlanilarak, ayirma oraninin hesaplanmasi goriilmektedir. 5. Menkul kiymete kadar,
menkul kiymetlerin agin getiri —beta oranlan C; degerinden daha biiyiikken , portfoye 6.
menkul kiymetin eklenmesiyle, asin getiri-beta oram C, degerinden diisiik

kalmaktadir. Bu durumda C; degeri ayirma orani olacaktir. 1°den 5°e kadar tiim menkul
kiymetlerin agint getiri-beta oranlann C; degerinden biiyiikken, 6’dan 10’a kadar
siralanan menkul kiymetlerin agin getiri-beta oranlant C; den kiigiiktiir. Optimal

portfdyiin hesaplanmasinda yalniz ve yalniz bir ayirma orani vardir o da C* ile

gosterilir.

2.6.1.2.3. Ayirma Oranmmn (C*) Hesaplanmasi

Ayirma orani asagidaki formiille hesaplanir;

o, :Pazar indeksinin varyansi
o, :menkul kiymetin pazardan bagimsiz riskini (varyansini) gostermektedir.

Ayirma oramnin hesabinin biraz karmagik olmas: sebebiyle Grnek verilmistir.

Denklemin pay: ;

&R -RIB, e :
6,),— 5 teriminden olugsmaktadir. Tablo 2.4 deki 3. siitun her bir
= Oy
- (El - RF)ﬁj e e . . . - . e el gt
varliin ————— degerini vermekte 5. siitun ise bu degerlerin kiimiilatif toplamini

g

vermektedir. i:1 i¢in bu iki siitundaki degerler esittir.
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2

Denklemin paydasindaki son terim ise Z —; dir . Yine tablo 2.4 de 4.siitunda

710

J

her varlik igin hé—
Oy

2
degeri ve 6. siitunda kiimiilatif toplam degeri bulunmaktadir.

Pazarin varyans1 o, : 10 g6z 6niine alinarak
2
e o7 (siitiin5) lo(ﬁ)
i:lig¢in C, = L Tty 5
1+ o, (siitun6) 1+ 10({6)

=1,67 dir.

Ikinci varlik i¢in C, degerinin hesaplanmasinda siitun 5 ‘in degeri kiimiilatif
toplam oldugundan 3. Siitundaki 1. ve 2. varligin degerlerinin toplamindan olusur.

Ayn sekilde siitun 6’da kiimiilatif toplami gosterdiginden 4. siitundaki 1.ve 2. varligin

degerlerinin toplamindan olusur.

6,5
) 10(>2)
. > (stitun5
12 igin | Zn{SHm) 10" _368
1+ o, (siitun6) l+10(—?’—6£)
100

Bu sekilde devam edilerek tiim C, degerleri hesaplanur.

2.6.1.2.4. Optimum Portféyiin Kurulmasi
Optimum portféye girecek menkul kiymetler belirlendikten sonra , bu menkul

kiymetlerin portf6y ig¢indeki oranlarn hesaplanmalidir. Her bir menkul kiymetin
portfoyde ki % degeri asagidaki formiille bulunur :

z

i

N
sz

J=1

x =

I

N :optimal portféye girecek menkul kiymet sayisi

B (E—R,, _C,J

burada z, ="
O’L’i ﬁ i

formiiliiyle hesaplanir.
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Menkul degerlerin portféyde birbirlerine gére hangi oranda bulunacag: z,

degerleriyle belirlenir. Bu formiilleri 6rnegimize uygularsak;

2, = 2 (10—5,45) = 0,091
100
2, = 212 (85 45) = 0,095625
100
5
= > (7-5.45)= 00775
7= 100" )

20
=—(6-5,45)=0,11
Z4 100( )

25
100
5

>z, =0,387875

i=]

Zy (6-5,45)=0,01375

her bir z; degerini z, lerin toplam degerine boldiiglimiizde, optimum portfSytin
%23,5’inin 1l.varliktan, %24,6°simin 2.varliktan, %20’sinin 3.varliktan,%28,4’{iniin
4.varliktan ve %3,5’inin 5. varliktan olustugu goriiliir.

2.6.1.2.5. Agiga Satis Olmasi Durumu

Ag¢iga satiga izin verilmesi durumunda , optimum portféylin hesaplanmasi
biiyiik dlgiide agiga satis olmamasi durumuna benzer. ilk olarak yine varliklar asin

getiri-beta oranmna gore stralanirlar, daha sonra her bir varlik i¢in C,degeri aym

yontemle bulunur. Buraya kadar yapilanlar agiga satis olmamasi durumuyla aynidir.

Asint getiri-beta oram1 C; degerinden biiyiik olan menkul kiymetler portféyde pozitif

olarak bulunurken , kii¢iik olanlar negatif oranda bulunurlar, bagka bir deyisle agiga
satig yapilir. Burada ayirma orani olarak en diisiik asir1 getiri-beta oranma sahip olan

varligin C,degeri kullanilir. Daha sonra her varhigin z,degeri yine onceki ydntemle
hesaplanir, negatif z,degerine sahip olan varliklar agiga satig yapilirken, pozitif z,

degerine sahip olan menkul kiymetler pozitif oranda portfoye girerler.

Yine Ornegimize donecek olursak C* =C,, = 4,52 olacaktir. Buradan z,

degerleri :
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z, = % [10-4,52]= 0,11 Zg = ;—’g [4-4,52]=-0,026

1,5 2
=8-4,52]=0,131 ="[3-4,52]=-0,076
Z, 40[ ] Z; 40[ ]
1 0,8
=—|7-4,52]=0,124 =—2,5-4,52]=-0,101
7= 56 | & 1,6[ ]
2 1
=—|6-4,52]=0,296 =—|[2-4,52]=-0,126
Z4 10[6 > ] > Z9 20[ ’5 ]
z =§[4—4,52]=4),026 210 = 22 [1- 4,52]= 0352

seklinde hesaplanacaktir.

Optimum portfoyiin olusumundaki son basamak, hangi varh@n portfoyde
hangi oranda bulunacagidir. Ancak burada iki gesit agiga satis tanimindan bahsetmek
mimkiindiir. Standart agiga satiy ySntemine gére yatinnmcilar istedigi varlik icin
istedigi miktarda borg alarak agia satig yapabilir. Bu durumda optimum portfoydeki

varliklarin orani aynen agi8a satis olmamast durumundaki gibi

X, = ‘_ﬁz.. - formiiliiyle hesaplamir.
Jj=

2z

Ikinci agiga satig yontemi Lintner tarafindan tammlanmistir. Bu tamima gore
kredi veren kuruluslar yatirnmciya ancak elinde kalan fonlarini teminat olarak kabul
ederek en fazla ayn1 oranda kredi verirler. Omegin , yatirime fonlarimin %60°1yla hisse
senedi yatinm: yapmissa , elinde kalan parasi olan %40°1 kadar kredi alabilir ve bunﬁnlé
aciga atis yapabilir. Orijinal parasinin kalan miktar1 olan %40 ile de isterse risksiz
varhiga yatinm yaparak fiyat hareketlerinden korunabilir. Lintner ‘in agifa satis

tamimim matematiksel olarak ifade edersek :

N
Y ’|x,| =1 sonucuna varirtz.

i=l

Bu durumda optimum portfoy iginde her bir varlik

i

x = oraninda bulunacaktir.

2.l

J=
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Tablo 2.5°de , ag18a satisa izin verilmemesi ve iki ayr agi1a satis durumunda,
Ornegimizdeki varliklara hangi oranda yatinm yapilacagi goriilmektedir. Lintner’in
agiga satis tamimu biraz daha mantikli goriilmektedir. Ornegin, fonlanmzin %8’
l.varhiga yatirildigr ve %25,5°i oraminda 10.varlifa agiga satis yapildigi goriiliiyor.
Standart agi1a satis tamminda ise 1.varliga eldemevcut bulunan paranin 6,47 kat1 kadar
yatirim yapilirken 10.varlifa eldeki paranin 20,7 kat1 kadar agia satis yapilmaktadir.

Standart a¢i18a satig yontemi biraz ug bir durum olarak goriilmektedir.

Tablo 2.5. Optimum Menkul Kiymet Oranlan

Menkul Agiga Satig Lintner Tanimi Standart A¢i13a

Kiymet Yok Aciga Satig Satig
1 23,5 8,0 647,1
2 24,6 9,5 770,6
3 20,0 9,0 729.,4
4 28,4 21,5 1741,2
5 3,5 2,7 217,6
6 0 -1,9 -152,9
7 0 -5,5 -447,1
8 0 -7,3 -594,1
9 0 9,1 -741,2
10 0 -25,5 -2070,6

2.6.1.2.6. Etkin Smirin Cizilmesi

Ayirma oraninin bulunmasi ve optimum portfyiin bilegsiminin tespit edilmesi,
risksiz varlik lizerinden borg alabilme ve verebilme varsayimlari altinda yapildi. Bu
durumda riskli varliklarin bilesiminden olusan yalniz bir optimum portfoy vardir. Etkin
sinir ayn1 sermaye pazari dogrusunda oldugu gibi, risk —getiri uzaymnda bu optimum
portfoye teget olan ve risksiz varligin oranin1 y ekseninde kesen dogrudan olusur. Eger
yatirimel risksiz varlik tizerinden bor¢ alip vermek istemiyorsa bu durumda riskli

varliklardan olugan tiim etkin sinir ¢izilmelidir.

Bu durumda iki ihtimal vardir. A¢iga satisin olmasi ve olmamasi durumu. Eger
agia satisa izin veriliyorsa, etkin simir {zerindeki degisik iki noktanin
kombinasyonlariyla tiim etkin sinir ¢izilebilir. Etkin sinir iizerinde degisik iki nokta
bulabilmek i¢in risksiz varligin degisik iki degeri kullanilir. Bdylece bu iki portfoye
degisik agirliklar verilerek etkin sinir bastan sona belirlenir. Agiga satisa izin

verilmemesi durumunda etkin sinirin ¢izimi biraz zordur.
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Bu durumda R, i¢in son derece biiyiik ve kiiclik degerler verilerek kabaca
etkin sinira yaklagilabilir. Bir diger alternatif yontem ise R, ’in degisik degerleri igin
kdse portfoylerin bulunmasi ve bu kose portfdylerin degisik kombinasyonlar ile etkin
siirin  ¢izilmesidir. Bir menkul kiymetin optimum portfoye girdigi veya ¢iktigi
noktadaki portfoylere kése portfoyler denir. Kose portfoyler tespit edildikten sonra

bunlarin degisik kombinasyonlar ile tiim etkin sinir ¢izilebilir.
2.6.2. Coklu indeks Modeli

Tek indeks modelinde, menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasadaki genel fiyat
hareketine bagh olarak birlikte degistigi varsayllmigti. Ancak yapilan baz: aragtirmalar,
pazar digt faktorlerin de menkul kiymetlerin fiyatlar1 {izerinde etkili oldugunu

gOstermigtir.

Menkul kiymetlerin farkli indeksler karsisinda duyarli olmalar1 halinde, tek
indeksli model yerine ¢ok indeksli model kullanmak gerekmektedir. Cok indeksli
modeller menkul kiymetin getirisini bagimli degisken, piyasa indeksinin veya daha
fazla sayida endiistriyel indeksin getirilerini bagimsiz degiskenler olarak alan ¢oklu
regresyon modelleridir.”> Cok indeksli modellerde kullamilan indeksler; sanayi dali
indeksleri, faizler, enflasyon gibi makro degiskenler olabilir. Ancak bu indekslerde
kullamilan degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi tercih edilir. Aksi halde faktor
analizi benzeri tekniklerle degiskenlerin bagimsiz degisken gruplarina doniistiiriilmesi

gerekir.”

Herhangi bir hisse senedinin getirisinin ; pazar getirisinin, faiz oranlan
diizeyindeki degisikliklerin ve endiistri indekslerinin bir fonksiyonu oldugunu
varsayalim. Bu durumda , i hisse senedinin getirisi (R, ), asagida gosterildigi gibi , i

hisse senedinin getirisini etkileyen etmenlere bagh olacakur.”’

R, =a +b,I] +b,I; +....... +b,1; +c¢

 KARASIN, Giiltekin , a.g.k. , s.130.
" ERTUNA, 1.0Ozer, a.gk. ,s.121.
7 ELTON, J.Edwin-GRUBER, J Martin, a.g k. , s.161.
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Esitlikteki /7 , j indeksinin gergek diizeyini , b,; ise i hisse senedi

getirisinin j indeksindeki degisikliklere uyumunun bir dlgiitiidiir. Buna gére b , tek
indeks modelindeki B, ile aynidir. b, ’nin 2 olmasi indeksin %1 artmasi halinde hisse
senedinin beklenen getirisinin %2 artacagini gdsterir. Sabit getirinin beklenen degeri
olan a; tek indeks yontemindeki ile aymi anlamdadir. Sabit getirinin hata terimi olan
¢, nin beklenen getirisi stfirdir ve varyans1 o semboliiyle gosterilir.

Bu ¢ok indeksli yontem , indekslerin aralarinda korelasyon bulunmamasi
halinde, risk ve getiri hesaplarinda 6nemli avantajlar saglar. Birbirleriyle iligkili indeks
setlerini, birbirleriyle iliskili olmayacak forma doniistiirmek mimkiindiir. Buna gére

Onceki esitlik asagidaki gibi yazilabilir.

R, =a,+b 1, +b,I,+b,1; +.......... +b,1, +c
burada biitiin 7, ’lerin birbirleriyle korelasyonu bulunmamaktadir. Sadece indekslerin
birbiriyle iliskili olmamasi degil , ayn1 zamanda artik degerlerinde her bir indeksle
aralarinda iligki yoktur. Bu durum biitiin j indeksleri i¢in E[c;({; —-1;,)]=0 seklinde

ifade edilebilir. Modelde ayrica hisse senetlerinin hata terimlerinin varyansi;
o’ dir. Burada i=1.......... N
hata terimlerinin beklenen degeri de 0 dur.
E(c;))=0 T RSO N
Ayrica [; indeksinin varyansi o; , seklinde gosterilir. j=1.......L

Cok indeksli modelin varsayimi hata terimleri arasindaki korelasyonun sifir

oldugudur.

Bu varsayim hisse senetlerinin fiyatlarinin birlikte degismesinin tek nedeninin
modeldeki tiim indekslerin birlikte degismesi oldugunu gosterir. Modelde herhangi iki
hisse senedi arasindaki birlikte hareketin, indeksler disinda baska bir faktorle

olusamayacag varsayilmaktadir.
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Cok indeksli yontemde hisse senetleri arasindaki beklenen getiri , varyans ve

kovaryans asagida a¢iklanmaktadir.

1. Beklenen getiri :

Ri=a,+b,Ii +b,12 +.......... +b, 1,
2. Getirinin varyanst :

0 =020 +b0, F e +b20}, +0?
3. 1ivej senetleri arasindaki kovaryans :

Oy =byb, 00 +b,b,,07, + ... +b,b,0}

Yukandaki formiiller kullamlmak suretiyle, her hisse senedi i¢in a,’yi her
hisse senedi ve indeks igin &, ’y1 , her hisse senedi igin ¢’yi ve son olarak da her
indeksin ortalamasi (1) ve varyansint (o} ;) tahmin edersek, herhangi bir portfdy igin
beklenen getiri ve risk tahmin edilebilir. Bunun i¢in toplam 2N+2L+LN sayida tahmin
yapmak gerekmektedir. Modeli 150 veya 250 hisse senedi ile kurmak ve 10 indis

kullanmak 1820 ila 3020 arasinda girdi gerektirmektedir. Bu tek indeks yonteminde
gerek duyulan girdi sayisindan gok daha fazladir.”®

2.7. PORTFOY PERFORMANSININ OLCULMESI

Portfoy yOnetiminin nihai asamasi, portféy performansinin o&lgiilmesi ve
degerlendirilmesidir. Bu sekilde farkli portfoy yoOnetim stratejilerinin mukayesesi
yapilabilir yada yonetilen portfoyiin , basit satin al ve tut politikasina veya pazar
portfGyiine yapilan yatirnma nazaran avantajli olup olmadig: degerlendirilebilir. Bu
konudaki 6nemli bir uygulama alan1 da kollektif yatirim kurumlan tarafindan yénetilen

portfdylerin performanslarinin degerlendirilmesi ve mukayese edilmesidir.

Portfy performansini degerlendirmenin basit yolu , portfoy elde tutma donemi
getirisini pazar portfoyiiniin elde tutma getirisi ile kargilagtirmaktir. PortfGyilin elde

tutma dénemi getirisi agagidaki gibi hesaplanabilir :

” ELTON,J. Edwin-GRUBER, J.Martin ,a.gk. ,s.163
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(PD, + PD, )+ D, +F,
PD,_,

ETDG,, =

burada;

ETDG ,, :Portfoyiin elde tutma dSnemi getirisini

PD, : Donem bas1 portf6y degerini veya yatirim tutarim
PD, , :Dénem sonu portfoy degerini

D, : Dénem iginde alinan kar paylarin

F, :Donem i¢inde alinan faizleri géstermektedir.

Hesaplanan bu getiri oram1 pazar portfGyiiniin elde tutma dénemi getirisi ile
kargilastirnilarak, portfoyiin performansi hakkinda degerlendirme yapilabilir. Pazar
portfoyliniin getirisi de yukaridaki esitlie benzer bigimde hesaplanacaktir. Ancak
piyasada ¢ok sayida finansal varlik bulunmasi nedeniyle pazar portfGyii getirisi
genellikle piyasa endeksindeki degisim oram: seklinde alinabilir. Dénem iginde tiim
menkul degerlere Gdenen kar paylan ve faizleri 6l¢ecek bir endeks 6lgiilebilirse, pazar
portfoyliniin elde tutma donemi getirisinin hesabinda bu endeksin de g6z Oniine

alinmasi gerekecektir.

Yukaridaki degerlendirme kriteri, portfdylerin yalmizca getirilerine Gnem
vermekte, risk unsurunu ihmal etmektedir. Ornegin bir fonun yatinmcilarina dénem
sonunda %40 kazandirdigimni diisiiniirsek bu fon bagarilh performans gostermis midir?
Bu sorunun cevabini bulmak i¢in , yatinmcilar portfoy performansini lgerken risk ve
getiri unsurunu birlikte degerlendirmelidirler. Fon %40 getiri saglarken, aldig1 risk bu
getirlyi saglamasi gereken  fonlarin  iki kati1 olabilir. Portfoy performansin
degerlendirmede risk ve getiriyi birlikte dikkate alan yatirimin bu iki boyutunu tek bir

gostergeye doniigtliren performans dlgme kriterleri gelistirilmigtir.

2.7.1. Sharpe Performans Olgiisii

William Sharpe tarafindan gelistirilen , portfoyiin performansim risk-getiri
bilesimine goére Olgen bu performans Olgiitii; onun sermaye pazari teorisi adli

calismasinda degiskenlik karsisinda getiri 6diilii orami (reward to variability ratio) diye

adlandirihr.”

" SHARPE,W. ,"Mutual Fund Performance” The Journal of Business, January, 1966, s.119-138
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Sharpe tarafindan gelistirilen bu o&lgiit hem sistematik hem de sistematik
olmayan riski dikkate alan bir performans O&lgiitiidiir. Sharpe performans O6lgiitii
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir;

S( — Rl —RF
O-l

S, :Sharpe performans 6l¢iisiinii
R, : t portf6yiiniin ortalama getirisini
R, : Risksiz faiz haddini
o, : t portfoyli getirisinin standart sapmasini gostermektedir.

Yukaridaki denklemin pay: portfGyiin risksiz faiz oranina gére agir1 getirisini
gostermektedir, buna risk primi de denebilir. Denklemin paydasinda yer alan standart
sapma portfoyiin toplam riskini gostermektedir. Buna gore Sharpe performans 6igiisii,

bir birimlik toplam riske diisen risk primini Slgmektedir. Yiiksek oranlar daha iyi

portfdy performansini temsil etmektedir.

Grafik olarak Sharpe oOlgiitii asagida gosterilmistir. Sekilde goriildiigi gibi
Sharpe olgiiti, risk-getiri diyagramu tizerinde, risksiz faiz oranin1 herhangi bir portféye
birlestiren dogrunun egimi olmaktadir. Sekle gore , C portféyii B’den , B portfoyii de
A’dan daha iyi performans gostermistir. Portfoylerin farkli ortalama getiri ve riske

sahip olmalari, Sharpe 6l¢iitli aracihigiyla dogrudan dogruya kargilastirilabilmelerini

engellememektedir.
Rl
C
Se>8;>8,
A
S
R, NSy .58 :
o

Sekil 2.26. : Sharpe Portfoy Performans Olgiisii
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2.7.2. Treynor Performans Olgiisii

Jack Treynor’un portfoy performansim 6lgmek icin gelistirdigi olgiit temelde
Sharpe Olgiitiiyle aym niteliktedir. Sharpe gibi , Treynor da portfGy getirisine bagh
olarak portfdy riski ile aragtirma yapmustir. Ancak Treynor toplam riskle sistematik
riski birbirinden ayirmistir. PortfSylerin iyi gesitlendirilmis oldugunu diigiinerek risk
dlgiitii olarak betay1 kullanmustir.®

Portfoy performansinin Olgiilmesinde Treynor, portfoylerin karakteristik
dogrularin1 kullanmistir. Karakteristik dogru bir menkul kiymetin yada portfoyiin pazar
getirisiyle iliskisini 6lgen dogrudur. Bu dogrunun egimi beta katsayisidir ve beta
katsayis1 sistematik risk gostergesidir. Bagka bir ifadeyle beta katsayis1 portféyde yer
alan menkul degerlerin basit agirlikli ortalamasidir. Portfoyiin karakteristik dogrusunun
egimi olan beta , portf6y getirilerinin pazara kars1 olan degiskenliginin de gostergesidir.
Bu nedenle dogru egimi ne kadar yiiksek olursa , beta o kadar biiyiik ve portfdy o kadar
riskli demektir. Bu kavramlara dayanarak Treynor’un performans indeksi su sekilde

formiile edilebilir :

T,: Treynor ol¢iitiinii

R, : n portfoyiiniin belli bir zamandaki ortalama getirisini
R,.. Aym1 zaman peryodundaki risksiz faiz oranimi

A, : n portfoyliniin beta katsayisini géstermektedir.

Denklemin pay1 risk primini , paydasi ise portf6yiin sistematik riskini gostermektedir.
Buna gére Treynor performans Olgiitii bir birim sistematik riske diigen getiriyi
gostermektedir. Yiiksek orana sahip portfGylerin performans: da yiiksek olarak kabul
edilir. Pazar portfoyiiniin sistematik olmayan riski sifir oldugundan, portfSyler pazar

portfoyt ile karsilagtinlarak basarili performans gosterip gostermedigi 6lgiilebilir.

Grafik olarak Treynor performans olgiisii asagidaki gibi gosterilebilir. Asagida
goriildiigli gibi , A portféyll M portfSyiine gére daha iyi performans gostermistir :

% JONES, P.Charles ,a.g.k. ,s.721 .
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T,>T,

B,

Sekil 2.27. : Treynor Portfoy Performans Olgiisil

Iyi gesitlendirilmis, sistematik olmayan riski elimine edilmis portfoylerde
Sharpe performans 8l¢iitii ve Treynor performans 6lgiitii , portfoylerin performansa gore

siralanmasinda &zdes sonuglar verirler.!

Sharpe ve Treynor performans 6lgiitlerini karsilagtirirsak ; Sharpe toplam riski ,
Treynor ise sistematik riski dikkate almaktadir. Sharpe olgiitiiyle portfoyiin belli bir
peryot icinde ne kadar iyi cesitlendirildigi 6lgiilebilir. Eger portfoy ¢ok iyi
cesitlendirilmigse iki 6l¢iit de aym siralamayi verecektir. Treynor 6lgiitiinde ise hangi
portfSyiin sistematik riske karsi daha fazla getiri sundugu 6lgiiliir. Eger portfoy kotii
cesitlendirilmigse sharpe lgiitiinden daha yiiksek siralamaya sahip olabilir. Bu yiizden
iki portfoy performansi 6lgiitii de birbirlerini tamamlayici niteliktedir ve her ikisi de

portfy performansinda hesaplanmalidir.®?
2.7.3. Jensen Performans Olgiisii

Jensen performans 6l¢iisii SVFM’ne dayanmaktadir. Model daha 6nceki iki
modele benzemekle birlikte , portfy performanst igin birtakim standartlar gelistirmistir.

SVFM asagidaki formiille gosterilmekteydi ;
R, =R +(Ry - R;)B,

bu denklem gergeklesmis herhangi bir t donemi i¢in yeniden soyle yazilabilir :

3! JONES, P. Charles, a.g k., 5.725.
¥ REILLY, K.Frank, a.g k., 5.804.
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R,-R, =a,+(R, —R.,)p,+E,

burada ;
R, : i portfoyiiniin t donemindeki ortalama getirisini
R, : t ddnemindeki risksiz faiz oranim
R,, : t donemindeki pazar portf6yiiniin getirisini
@, : sabit katsay1 olup modele gore olusan dogrunun y eksenini kestigi noktay1
f;: sistematik risk 6lgisiinii
E, : t donemindeki i portfoyliniin hata terimini gostermektedir.

Modelde ¢, portfdy ydnetiminin basansimt gostermektedir. Standart menkul

kiymet pazar dogrusu denkleminden R,. ¢ikarildig: igin denklem orjinden gegmelidir.

Bu durumda portf6y saglamasi gereken minimum getiriyi saglamigtir, ancak portfoy

yoneticilerinin ileriyi tahmin yetenegi yoktur ve ¢, ‘nin degeri sifirdir. Istatistiksel
anlamlilik diizeyinde ¢; >0 oldugu zaman portfoy {istiin basar1 gostermistir ve dogru
y eksenini pozitif bir noktada keser. Eger istatistiksel anlamlilik diizeyinde &, <0 ise

portféy son derece kétii yonetilmis demektir ve bu durumda y eksenini negatif bir

noktada keser.® Istatistiksel anlamlilik a, degerinin standart hata degerinin (£, ) en az

iki kati kadar biiytikliige sahip olmas1 demektir. Bu durum sekil 2.28. de gosterilmigtir.

R —R,

H

Sekil 2.28. : Jensen’in Portfdy Performans Olgiisii

8 REILLY,K.Frank, investment Analysis and Portfolio Management, Third Edition ,Dryden Press,
Orlando ,1989 | 5.806
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Ustiin yada kétii performans gosterme iki nedenden kaynaklanabilir. Birincisi,
portféy yoneticisinin diisiik degerlendirilmis menkul kiymetleri bulup, dahil etme
yetenegidir. Yeteri kadar diisik degerlendirilmis menkul kiymet portf6y performansim
onemli 6lgiide etkiler. Ikincisi ise portfoy yoneticisinin pazar zamanlamasi kabiliyetidir.
Piyasanin diisecegi tahmin ediliyorsa portfoydeki varliklarin kompozisyonu
degistirilebilir veya para enstriimanlarina gegilebilir piyasanin ¢ikiglarinda ise beta
degeri yiiksek kompozisyona sahip portfoy olusturulabilir. Agikca goriildiigii gibi tiim

bunlar portfSy yoneticisinin yetenekleriyle orantilidir.*

8 JONES.P.Charles, a.gk.,s.729.
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UCUNCU BOLUM

SHARPE’IN TEK INDEKS MODELIYLE iMKB’DE SEKTOR
PORTFOYU OLUSTURMA DENEMESI

Calismanin bu boliimiinde Sharpe portféy se¢imi olarak bilinen tek indeks
modeliyle optimum risk getiri bilesimine sahip portfSyler olusturulmaya galisilacak ve
bu portfoylerin  gergeklesen getirileri  birbirleriyle ve IMKB getirisiyle
karsilastirilacaktir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismada sermaye piyasasinda yer alan , borsaya agik sirketlerden aymi
sektorde faaliyet gosterenler arasindan degisik risk seviyelerinde optimum portfSyler

olugturmak ve IMKB getirisinin {izerinde verim elde etmek amaglanmistir.

Aragtirmada ayrica etkin siur egrisi tlizerindeki degisik risk seviyelerindeki
portfoylerin gerceklesen getirilerinin performanslart aym sektér i¢inde ve sektérler

arasinda karsilastinnlmasi amaglanmgtir.

Aragtirma i¢in segilen sektorlerin gesitlendirmeye olanak saglamasi i¢in daha
¢ok sayida sirketten olugmalarina ve veri analizinin daha saglikli yapilabilmesi igin
sirketlerin daha uzun siire faaliyet gostermis olmasina dikkat edilmistir. Bu amagla

secilen sektorler :

- Gida ,igki ve tiitiin
- Kimya ,petrol.kauguk ve plastik iiriinler

- Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorleridir.



3.2. ARASTIMADA KULLANILAN MODEL

Bu ¢alismada optimum portfoylerin seg¢iminde Sharpe’in Tek indeks modeli
kullanilmigtir. Model menkul kiymetlerin piyasa ile olan iligkileri g¢ergevesinde
birbirleriyle de iliskili olduklar1 varsayimindan hareket etmekte, hisse senetlerinin
getirilerinin arasindaki korelasyon yerine, piyasa endeksi ile iligkilerini gdsteren beta
katsayilarini kullanmaktadir. Bdylece Markowitz’in biiyilkk zaman ve maliyet unsuru
tagiyan yonteminin sakincalarini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica yapilan ¢alismalar her

iki yontemin de birbirine ¢ok yakin sonuglar verdigini ortaya koymustur.®

Model 2. Boliimde detayh olarak agiklandig igin burada arasgtirmada kullanilan

sembollerin anlamlar: ve hesaplanisi verilecektir :
E, : i varligmin beklenen aylik getirisini

E  :Portfoyiin beklenen aylik getirisini

o} :i varhiginin varyansim

o, :Portfoyiin varyansini

o’ :IMKB-100 endeksinin varyansini

o} : i varhginin sistematik olmayan riskini

el

Q

.p - PortfOyiin sistematik olmayan riskini

RS

- :1 varh@inin betasinm

=

: Portf6ytin betasini

b

:Optimal portfSye giren varligin portfSy i¢indeki oranimi gostermektedir.

Herhangi bir i varhiinin beklenen aylik getirisi o varligin optimizasyon igin

secilen tarih araligindaki gergeklesen aylik getirilerinin ortalamasi olarak alinmistir:

n

S8,

E 2 bu denklemde;

i
n

R, :1varhi@min j ayinda gergeklesen getirisini

n : Optimizasyon i¢in kullanilan ay sayisin1 géstermektedir.

% ERTUNA, ibrahim.Ozer, a.g.k. , 5.103-119
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Optimal portfylerin beklenen getirisi ise optimal portfdye girecek olan
menkul kiymetlerin basit agirlikli ortalamasi olarak agagidaki gibi hesaplanmisgtir :

E, =iXi E,
i=1

IMKB- 100 endeksinin ve herhangi bir menkul kiymetin varyans: ise soyle

hesaplanmistir :

X 2
2R,
O-i2 = E12
n
Menkul kiymetlerin IMKB-100 endeksi ile olan iliskisini gosteren beta
katsayilar1 ise o varlifin getirileri ile endeks getirileri arasindaki kovaryansin endeksin

varyansina bdliinmesiyle bulunmustur:

_ cov(i,m)

/Bi'_ 2

o

m

Tek indeks modelinde bir varhgin toplam riski o} = B?0’ +0? olarak ifade
edilmisgtir. Bu esitlifin sagindaki ilk terim sol tarafa atilarak menkul kiymetlerin
sistematik olmayan riskleri asagida ifade edildigi gibi bulunmustur:

2 2 2 2
O, =0; _ﬂiom

Her bir menkul kiymet igin bu temel veriler hesaplandiktan sonra optimal
portfoylerin betalar1 sistematik olmayan riskleri ve toplam riskleri asagidaki gibi

hesaplanmigtir:

B,=> X5

n
2 _ 2.2
O'ep—- E X,O'ei

i=1

2 _ p2,2 2
O'p— p0'm+0'ep
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3.3. ARASTIRMANIN KISIT ve VARSAYIMLARI

Aragtirmada menkul kiymetlerin agifa satisina izin verilmemektedir. Yani

optimal portfoye giren menkul kiymetler pozitif miktarda elde bulundurulmugtur.

Piyasada risksiz menkul kiymetler bulunmakla beraber bu menkul kiymetler

tizerinden borg verme ve alma durumuna bagvurulmamastir.

Aynica olusturulan optimum portfoyler ii¢ ayda bir revize edilmis ve tekrardan
optimizasyona tabi tutulmugtur. PortfSylerin igerigine bu dénemler igerisinde ekonomik
siyasi ve global degisimlere kayitsiz kalinarak miidahale edilmemistir. Arastirma tek

indeks modelinin varsayimlan altinda yapilmastir.

3.4. ARASTIRMANIN VERILERi

Aragtirma igin gerekli olan veriler igin, IMKB’nin 1986-1999 sermaye, temettii
ve aylik fiyat verileri temel alinmistir. 2000 yilina ait veriler ise Analiz Yatinm A.S.

den geriye dogru diizeltilmis olarak temin edilmistir.

ABD’de yapilan galismalar betanin ve diger temel degiskenlerin tahmininde 4-
5 yillik verilerin daha iyi sonug verdigini ortaya koymustur. Ancak IMKB’de yer alan
sirketlerin azlig1 ve bu sirketlerin ¢ogunun borsaya son birka¢ yilda agilmis olmalar
nedeniyle bu ¢alismada optimizasyonda kullanilacak veriler tig yillik siireyi kapsayacak
sekilde segilmistir. Analize dahil edilen 36 aylik verilerle olusturulan portfdy ii¢ ay elde
tutulduktan sonra revize edilmis, analize giren ilk i{i¢ ay ¢ikarlarak, yerine {i¢ aylik
gergeklesen yeni getiriler girmistir. Boylece belli bazi donemlerdeki sira disi fiyat
hareketlerinin etkisinden genel trend armdirilmigtir. Bu sekilde kaydirmali olarak 36
aylik verilerle 1998, 1999 ve 2000 yillan i¢inde 12 donemde 5 degisik faiz haddi ve 3
sektor igin 180 degisik portfdy olusturulmustur.

Asagida portfdy olusturulan dénemler ve bu dénemler i¢in kullanilan veri

araliklarn gériilmektedir.
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Tablo 3.1. Portfoy Olusturulan Dénemler ve Veri Arahklar:

Veriler PortfGyler
95/01-97/12 31.12.97-31.03.98
95/04-98/03 31.03.98-30.06.98
95/07-98/06 30.06.98-31.09.98
95/10-98/09 31.09.98-31.12.98
96/01-98/12 31.12.98-31.03.99
96/04-99/03 31.03.99-30.06.99
96/07-99/06 30.06.99-31.09.99
96/10-99/09 31.09.99-31.12.99
97/01-99/12 31.12.99-31.03.00
97/04-00/03 31.03.00-30.09.00
97/07-00/06 30.06.00-31.09.00
97/10-00/09 31.09.00-31.12.00

IMKB’de islem goren sirketlerden ¢ogunun son yillarda borsaya agildig1 goz
Oniine alinarak, bir menkul kiymetin portf6ye girebilmesi i¢in ii¢ yillik verinin en az 5/6
s1 oranina denk gelen 30 aylik veriye sahip olmasi1 durumunda da portfoye alinmasina
karar verilmistir. Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin aylik getirileri ve IMKB

kodlarnin kargiliklar son b6liimde yer alan EK-1 / EK-4 kisminda yer almaktadir.

3.5. OPTIMUM PORTFOYLERIN OLUSTURULMASI

Optimum portfyler etkin simr iizerinde yer aldiklarn igin , olusturulacak
portfoyler de etkin sinir lizerinde degisik risk- getiri bilesimine sahip portfSylerden
secilmigtir. Ancak piyasada risksiz bir menkul kiymet bulunmakta ise Sharpe’in tek
indeks modeline gore riskli menkul kiymetlerden olusan yalmz bir optimal portfGy
bulunmaktadir. Bu da risksiz faiz oraninin etkin simra teget oldugu noktadaki
portféydiir. Ciinkii bu dogru {izerinde risksiz menkul kiymetle riskli varliklarin
kombinasyonu diger cizilebilecek dogrulara gore daha yiiksek fayda saglamaktadir. Bu

durum sekil 3.1. de agik¢a goriilmektedir.
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Sekil 3.1. : Risksiz Varltkla Riskli Menkul Kiymetlerin Kombinasyonlari

Bununla beraber yatirimcilarin risk alabilme ve kabullenme davraniglari
birbirinden ¢ok farkli olduklarindan, baz1 yatinmeilar bu noktanin saginda ve solunda
portfdy olusturmak isteyeceklerdir. Bu durumda optimum portféyler risksiz menkul
kiymet lizerinden borglanarak yada bor¢ verilerek olusturulabileceklerdir.
Arastirmamizin kisitlarindan biri bor¢ alma ve vermeye basvurulmamasi oldugundan
etkin smur iizerindeki diger noktalarin bulunmas: gerekecektir. Etkin sinir iizerindeki
diger noktalar ise risksiz menkul kiymetin oranlan degistirilerek bulunur. Risksiz
menkul kiymetin degeri belli bir degere kadar artirildiginda optimal portfSy etkin sininn
iist ucundaki en yiiksek beklenen getiriye sahip tek bir menkul kiymetten olusacak,
risksiz menkul kiymetin degeri negatif biiylik degerlere dogru azaltildiginda minimum
riske sahip portfoy bulunacaktir. Burada risksiz menkul kiymetin gergekte alamayacagi
degerler sadece etkin sinirin ¢izilebilmesi amaciyla kullanmilmakta ve matematiksel
olarak anlam igermekte iken ekonomik olarak hicbir anlam ifade etmemektedir. Bu
calismada da etkin sinir lizerindeki degisik risk seviyelerindeki portfoylerin bulunmasi
icin risksiz faiz oram olarak —75, -25, -5, 0, 5 degerleri kullamlmustir. —75 degeri
minimum varyansa sahip olan portféye yakinsarken , 5 degeri yillik bilegik %80 faiz
getirisine denk gelen tg¢ yillik Tiirkiye ortalamalarina yakin bir rakamdr.

Risksiz faiz oranimin degistirilerek etkin sinir iizerindeki degisik portfSylerin

nasil bulundugu asagidaki sekille agiklanmistir:
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A
R.=x B
C.
R.=0
o
P
Ry =—.V/

Sekil 3.2. : Risksiz Faiz Oranlarinin Degistirilerek Etkin Portfoylerin Bulunmasi

Piyasadaki risksiz faiz oram R, ve portfoyiin beklenen getirisi E, ise

E —R
2 P Jegerini maksimuma ulastiracak portfSy olusturulacaktir. Menkul kiymetler

Cp

E —-R . .\
L__F degerlerine gére en biiyiikten en kiigtige dogru siralanmis ve kritik deger

hesaplanmigtir. Bu agirt getiri —beta orani hesaplanan kritik degerin iizerinde olan

menkul kiymetler portfoye girerken digerleri digsarida kalmigtir. Daha sonra optimal

portfoye girecek olan menkul kiymetlerin oranlar1 Z, degerlerinin hesaplanmasi ve bu

toplam igindeki oranlarinin bulunmasiyla tesbit edilmistir.

. Z&(&%_C*J f ot

] 0_2

el

Ug farkli sektorde , bes degisik R, degeri igin ve oniki donemde optimize

edilen 180 portfoyiin temel verileri ve gerceklesen performanslan soyledir :
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TABLO 3.2. ;
95/01-97/12 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
KiMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HISSE oDy X, X, X, X, X, E, o} B, o, Gg?:igni
AKSA 0,2619 0,2356 0,1575 0,0427 0,0000 5,7981 232,355 0,5626 158,796 -19,6689
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0158 12,2694 818,938 1,4103 356,611 -10,3832
BAGFS 0,0450 0,0702 0,1438 0,2124 0,1956 10,1353 342,215 0,8468 175,559 79,6382
BRISA 0,1606 0,1871 0,2644 0,3258 0,1755 9,3594 252,348 0,7605 117,913 -10,3507
CBSBO 0,3293 0,2702 0,0976 0,0000 0,0000 3,1113 212,918 0,4364 168,644 35,8857
DEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,71 44 737,364 1,4591 242,497 -24,3588
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,7761 433,083 1,1564 122,227 3,1889
EGGUB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1844 447,940 0,8793 268,238 109,9993
EGPRO 0,0479 0,0708 0,1384 0,2022 0,2086 10,3297 377,729 0,8312 217,129 -15,6329
EPLAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,1478 426,123 0,9711 206912 -19,7903
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,4317 425,885 1,1272 130,537 29,0387
GUBRF 0,0432 0,0391 0,0270 0,0078 0,0000 6,6839 769,497 0,6624 667,523 35,1907
HEKTS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,7211 656,120 1,1618 342,361 10,4601
MRSHL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,9644 492,256 1,0337 243,863 17,2399
PETKM 0,0839 0,0772 0,0562 0,0154 0,0000 7,5831 317,526 0,7685 180,241 24,4448
PTOFS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 98,6761 588,849 1,0584 328,449 -4,0423
PIMAS 0,0280 0,0498 0,1151 0,1841 0,3044 13,6561 750,630 0,8236 592,946 1,2493
RAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1947 406,278 1,1142 117,723 24,5336
TUPRS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0096 0,1001 12,6328 845,615 1,2813 463,999 17,0158
YASAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,4619 512,936 1,0599 251,805 -4,9961
iIMKB-100 8,2944 232,439 1,0000 0,000 -5,5975
PORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o, 36,062 30,777 30486 49,833 79,480

ﬂ,, 0,607 0,637 0,725 0,801 0,874
BEKLENEN AYLIK GETIRi 6,306 6,927 8,757 10,343 11,395
PORTFOY RisKi 11,037 11,188 12,355 14,101 16,029
RISKSIZ ORAN -75,000  -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 7,367 2,854 1,113 0,733 0,399
31.12.97-31.03.98
PORTFOY GETIRiSi 11,45 10,93 9,43 10,58 12,42
IMKB-100 GETIRISI -5,60 -5,60 -5,60 -5,60 -5,60
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TABLO 3.3.
95/04-98/03 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
KIMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK

HissE oDy X, X, X, X, X, E, o? B Py
AKSA 01579 0,1254 0,323 00000 0,000 39758 226,777 05580 161,451 20,6875
AYGAZ 0,0000 00000 0,000 00000 00000 86147 461,349 1,189 198,689 18,2603
BAGFS 00660 00928 0,695 02474 04216 09,8558 306,163 07202 199,332 106,6434
BRISA 03122 03123 03136 02862 00000 68822 151,626 06044 74992  4,0835
CBSBO 02028 01770 0,027 0,0055 00000 39260 238,119 04312 199,109 49,0622
DEVA 0,0000 00000 00000 00000 00000 16028 377,536 1,1738 88,461 20,3351
ECILC 00000 00000 00000 00000 00000 54883 318,652 1,0226 99,260 41,7514
EGGUB 00132 00156 00222 00253 00000  7,5936 600,132 07558 480,271 38,5362
EGPRO 01200 0,276 0,1496 0,1616 00367  7,5525 245102 06501 156,418  6,2465
EPLAS 00000 00000 00000 00000 00000  7,0642 392575 09331 200,878 31,7920
GOODY 0,0000 00000 00000 00000 00000 81042 361,141 1,0190 143281 27124
GUBRF 0,0000 00000 00000 00000 00000 33969 499582 0,8751 338,916 1550058
HEKTS 0,0000 00000 00000 00000 00000 59531 411,892 009012 241,481 30,4084
MRSHL 0,0000 00000 00000 00000 00000 82175 454731 09914 248521 17,7396
PETKM 0,0000 00000 00000 00000 00000 74050 412,323 08844 248211 10,2598
PTOFS 0,0000 00000 00000 00000 00000 92017 592,076 1,772 301,341 49,1537
PIMAS 01279 0,493 02102 02740 04391 105236 374,924 04847 325624 05962
RAKSE 0,0000 00000 00000 00000 00000 62922 406211 1,534 127,110 48,4763
TUPRS 0,0000 00000 00000 00000 0,025 109808 784,810 1,3110 424224 56,3591
YASAS 00000 00000 00000 00000 00000 85411 500842 11087 242,951 57,3266
IMKB-100 69000 209,812 1,0000 0000 258557
PORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o, 28057 27,730 33,489 47,186 102,894

B, 0562 0569 0590 0611 0675
JEKLENEN AYLIKGETIRI 6,576 6,911 7,870 8726 10,180
JORTFOY RiSKi 9,709 9780 10,318 11,198 14,087
3iSKSiZ ORAN 75000 -25000 -5000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 8402 3263 1,247 0779 0,368

1.03.98-30.06.98
'ORTFOY GETIRiSI 22,87 23,94 26,98 29,97 51,23
VKB-100 GETIRIiSI 25,86 25,86 25,86 25,86 25,86
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TABLO 3.4.
95/07-98/06 DONEMi PORTFOY OPTIMiZASYONU SONUGLARI
KiMYA , PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rt:0 Rf:5 3 AYLIK
lsse oDy X, X, X, X, X, E, o’ B, o, egﬁgﬁ’ém
AKSA 0,1210 0,0971 0,0273 0,0000 0,0000 4,6261 253,180 0,6038 170,086 -51,8028
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,5547 451,358 1,0667 192,054 -38,1236
BAGFS 0,0417 0,0809 0,1915 0,3148 0,4746 11,3714 362,405 0,7527 233,300 -61,5850
BRISA 0,2048 0,2850 0,2518 0,1712 0,0000 6,2606 160,406 0,5993 78,554  -48,2340
CBSBO 0,1880 0,1751 0,1369 0,0784 0,0000 5,1758 261,020 0,4569 213,437 -53,1602
DEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8842 325,560 1,0558 71,494  -36,6202
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,0358 360,707 1,0744 97,643 -63,2716
EGGUB 0,0601 0,0576 0,0491 0,0307 0,0000 6,1628 460,304 0,6018 377,768  -31,5780
EGPRO 0,1632 0,1528 0,1198 0,0561 0,0000 5,9197 220,486 0,6006 138,283 -56,9813
EPLAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1172 381,578 0,8073 233,054 -38,1372
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,2914 404,511 1,0509 152,836 41,3788
GUBRF 0,0000 0,0000 0,0142 0,0309 0,0000 8,3536 520,794 0,8475 357,089 -52,7131
HEKTS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 45436 337,161 0,8619 167,860 -23,9954
MRSHL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,1594 420,873 0,8554 254,103 -25,3328
PETKM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,5467 416,281 0,8743 242,084 -46,8933
PTOFS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0447 11,1272 643,877 1,2500 287,801 -28,6811
PIMAS 0,1312 0,1515 0,2093 0,2753 0,3168 9,9139 377,148 0,4840 323,771  -64,1241
RAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,1239 439,004 1,1357 145,068  -22,4465
TUPRS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0354 0,1639 12,6656 766,000 1,3077 376,241  -36,0462
YASAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0072 0,0000 8,4186 542,151 0,9133 352,069 -47,4107
IMKB-100 7.1000 227,904 1,0000 0,000 -44,7072
PORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

O, ;, 27,891 27,969 34,822 52,903 95,728

ﬂ,, 0,565 0,570 0,589 0,640 0,781
3EKLENEN AYLIK GETiRi 6,490 6,821 7,795 9,075 11,111
PORTFOY RisKi 10,028 10,101 10,671 12,091 15,318
RISKSIZ ORAN -75,000  -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 8,126 3,150 1,199 0,751 0,399
30.06.98-31.09.98
SORTFOY GETIRIsi -52,66 -53,31 -55,18 -56,88 -56,73
MKB-100 GETIRISi -44,71 -44,71 -44,71 -44,71 -44,71
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TABLO 3.5.
95/10-98/09 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
KiMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK ORUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK

HISSE KoDY X, X, X, X, X, E, o} B, o, GE-S,E‘;E“E"R;
AKSA 0,1569 0,1157 0,0000 0,0000 0,0000 3,1381 305,541 0,6836 174,171 -5,0022
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,7447 486,060 1,0169 195,353 69,6911
BAGFS 0,0000 0,0310 0,1651 0,2470 0,2144 9,1878 491,417 0,9144 256,374 -20,6347
BRISA 0,3414 0,3317 0,2169 0.0000 0,0000 4,9703 221,258 0,6898 87,512 7,5783
CBSBO 0,1518 0,1163 0,0000 0,0000 0,0000 2,8467 342,645 0,6445 225,892 -13,5114
DEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,3550 342,376 0,9658 80,183 33,3365
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,6100 411,977 1,0720 88,925 172,2750
EGGUB 0,1095 0,1234 0,1564 0,1384 0,0000 6,7350 507,902 0,6406 392,547 -10,7678
EGPRO 0,1475 0,1326 0,0326 0,0000 0,0000 4,5842 302,825 0,7206 156,844 -1,7563
EPLAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,6550 472,771 0,8738 258,125 -27,5000
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,7717 443,499 1,0097 156,881 -18,8275
GUBRF 0,0000 0,0039 0,0455 0,0350 0,0000 7,5797 592,316 0,9027 363,242 -29,8871
HEKTS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,9775 377,525 0,8514 173,733 -5,2652
MRSHL 0,0126 0,0350 0,0763 0,0384 0,0000 7,0753 460,854 0,8500 257,761 -3,5763
PETKM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,6422 455,893 0,8701 243,057 85,0786
PTOFS 0,0000 0,0000 0,0490 0,1586 0,3028 10,4544 658,179 1,1344 296,399 -12,3799
PIMAS 0,0804 0,0989 0,1384 0,1136 0,0000 6,9233 464,158 0,7350 312,300 16,0039
RAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,6314 601,240 1,1462 231,934 -47,3678
TUPRS 0,0000 0,0000 0,0454 0,1819 0,4827 12,1292 837,075 1,2487 398,754 24,4999
YASAS 0,0000 0,0115 0,0743 0,0871 0,0000 8,1069 572,862 0,9044 342,929 -1,6432
IMKB-100 6,1389 281,114 1,0000 0,000 14,6707
20RTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0';, 29,866 27,415 32,540 51,264 131,890

ﬁp 0,687 0,702 0,811 0,948 1,142
3EKLENEN AYLIK GETIRi 4,680 5,122 7,307 9,095 10,991
S0RTFOY RiSKi 12,745 12,885 14,753 17,434 22,333
3iSKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
3HARPE RASYOSU 6,252 2,338 0,834 0,522 0,268
11.09.98-31.12.98
YORTFOY GETIRISI -0,44 -0,52 -2,54 -3,60 3,65
MKB-100 GETIRIiSi 14,67 14,67 14,67 14,67 14,67
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TABLO 3.6.
96/01-98/12 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
KIMYA, PETROL,KAUGUK VE PLASTiK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HissE Kooy X, X, X, X, X, E, o} B, Lo GgT?gingi
AKSA 0,1235 0,0666 0,0000 0,0000 0,0000 1,9064 282,945 0,6831 155,391 63,1651
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,6528 430,616 0,9867 164,504 54,7606
BAGFS 0,0000 0,0137 0,1012 0,1462 0,0535 8,7744 491,924 09112 264,952 17,9968
BRISA 0,2644 0,2701 0,1668 0,0000 0,0000 5,0319 221,524 0,6832 93,941 72,5312
CBSBO 0,1543 0,1358 0,0297 0,0000 0,0000 3,3817 331,679 0,6021 232,591 23,4295
PRTAS 0,1321 0,1374 0,1466 0,1353 0,0000 5,7839 686,291 0,3324 656,093 46,2909
DEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,1161 363,786 0,9237 130,555 6,6560
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0017 0,0000 9,0106 671,238 1,1021 339,223 47,2760
EGGUB 0,0875 0,1014 0,1197 0,0989 0,0000 6,6011 503,530 0,6457 389,575 32,7536
EGPRO 0,1308 0,1335 0,0674 0,0000 0,0000 5,0044 295,078 0,7064 158,689 42,8594
EPLAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,1561 475,573 0,8712 268,108 16,0953
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1306 427,836 0,9541 179,010 44,9199
GUBRF 0,0000 0,0000 0,0119 0,0000 0,0000 7,1503 606,903 0,9005 385,267 36,0573
HEKTS 0,0355 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,1125 283,752 0,7837 115,852 52,7704
MRSHL 0,0007 0,0270 0,0225 0,0000 0,0000 6,2658 351,387 0,8382 159,360 30,5474
PETKM 0,0000 0,0000 0,0300 0,0323 0,0000 8,0347 628,903 0,9312 391,849 53,2519
PTOFS 0,0000 0,0000 0,0134 0,1017 0,2854 10,9761 747,479 1,1899 360,456 69,4160
PIMAS 0,0711 0,0968 0,1473 0,1606 0,0000 7,7039 473,059 0,7180 332,142 17,9040
RAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,3139 639,363 1,1188 297,234 36,5091
TUPRS 0,0000 0,0000 0,0447 0,1738 0,5314 12,5169 818,526 1,2414 397,252 89,2815
YASAS 0,0000 0,0177 0,0988 0,1495 0,1296 9,1136 555,185 0,9078 329,928 39,2449
iIMKB-100 6,6194 273,348 1,0000 0,000 75,3052
PORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o, ;, 33,451 34,436 37,706 53,553 147,862

ﬂ,, 0,630 0,638 0,722 0,862 1,166
BEKLENEN AYLIK GETiIRi 4,747 5,274 7,012 8,885 11,436
PORTFQY Riski 11,917 12,069 13,425 16,018 22,790
RiSKSIZ ORAN -75,000  -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 6,692 2,508 0,895 0,555 0,282
31.12.98-31.03.99
20RTFOY GETIRISI 48,35 45,88 42,36 45,25 73,31
MKB-100 GETIRISi 75,31 75,31 75,31 75,31 75,31
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TABLO 3.7.
96/04-99/03 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUCLARI
KiMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HISSEKORD X, X, X, X, X, E, o} B, o, GEnPILER
AKSA 0,1037 0,0622 0,0000 0,0000 0,0000 2,3739 281,776 0,6679 139,659 20,9762
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,5875 449,839 0,9738 147,762 17,5342
BAGFS 0,0000 0,0155 0,1069 0,1330 0,0086 8,5189 503,946 0,8544 271,407 -14,4320
BRISA 0,0854 0,1089 0,0538 0,0000 0,0000 52325 273,668 0,7269 105,361 -15,6688
CBSBO 0,1929 0,1774 0,0918 0,0000 0,0000 2,7819 341,673 0,4483 277,643 -34,1780
PRTAS 0,1477 0,1583 0,1894 0,1928 0,0506 6,4647 642,595 0,2672 619,853 -36,7110
DEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,7392 367,185 0,8476 138,307 43,7513
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,1250 706,588 1,0844 332,000 -0,2533
EGGUB 0,1274 0,1421 0,1687 0,1428 0,0000 6,2256 472,402 0,5018 392,176 -22,6439
EGPRO 0,1685 0,1586 0,0284 0,0000 0,0000 3,8833 262,369 0,6371 133,070 27,4289
EPLAS 0,0730 0,0458 0,0000 0,0000 0,0000 2,3278 355,196 0,6596 216,585 -1,9819
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,4933 417,916 0,8748 174,154 -2,0031
GUBRF 0,0260 0,0360 0,0351 0,0000 0,0000 5,7486 570,457 0,7232 403,841 -10,6817
HEKTS 0,0208 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,2544 290,282 0,7457 113,137  -26,1985
MRSHL 0,0000 0,0000 0,0059 0,0000 0,0000 6,6400 383,755 0,8545 151,142  -13,3067
PETKM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,2797 807,241 1,0674 444,285 4,6868
PTOFS 0,0000 0,0000 0,0310 0,0765 0,1210 9,7433 706,511 1,0316 367,511 114,0685
PIMAS 0,0545 0,0778 0,1198 0,1026 0,0000 7,0853 494,121 0,6893 342,775 0,8513
RAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 54178 739,113 1,1517 316,610 -52,8855
TUPRS 0,0000 0,0000 0,0592 0,1952 0,6483 12,9919 862,532 1,2122 394,440 7,1950
YASAS 0,0000 0,0172 0,1099 0,1572 0,1715 9,2303 582,452 0,8629 345,243 2,2918
iIMKB-100 6,9194 318,557 1,0000 0,000 8,8058
SORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

(e} ;, 38,773 40,565 50,576 65,146 182,916

i 0,549 0,553 0,637 0,759 1,080
3EKLENEN AYLIK GETIRI 4,405 4,892 7,008 8,727 11,585
>ORTFOY RiSKi 11,604 11,746 13,404 15,764 23,540
RISKSIZ ORAN -75,000 -25,000  -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 6,843 2,545 0,896 0,554 0,280
11.03.99-30.06.99
>ORTFOY GETIRISI -10,36 -11,74 -11,66 -1,65 16,87
VIKB-100 GETIRISi 8,81 8,81 8,81 8,81 8,81
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TABLO 3.8.
96/07-99/06 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
KiMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HiSSE oD X, x, X, X X E. o B 0 coriew
AKSA 0,0370 0,0059 0,0000 0,0000 0,0000 2,4392 332,823 0,7218 166,638 26,6599
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0453 0,0336 0,0000 8,2692 461,613 0,9330 183,944 7,9985
BAGFS 0,0000 0,0391 0,1139 0,1283 0,0000 8,2828 518,997 0,8178 305,652 6,1206
BRISA 0,0563 0,0564 0,0000 0,0000 0,0000 3,8861 273,219 0,7391 98,951 28,8600
CBSBO 0,1774 0,1587 0,0411 0,0000 0,0000 2,1342 359,049 0,4692 288,817 17,3010
PRTAS 0,1632 0,1538 0,0890 0,0000 0,0000 3,0017 409,453 0,4501 344,838 45,9983
DEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,5417 393,004 0,7689 204,416 4,3418
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,1739 699,057 1,0650 337,272 16,8346
EGGUB 0,1377 0,1556 0,1915 0,1702 0,0000 6,3028 484,564 0,4806 410,892 10,1315
EGPRO 0,1348 0,1417 0,0595 0,0000 0,0000 43975 312,675 0,6390 182,413 49,4817
EPLAS 0,1075 0,0868 0,0000 0,0000 0,0000 2,4597 346,107 0,6241 221,874 31,3178
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,6542 411,062 0,8654 172,204 0,0131
GUBRF 0,0647 0,0802 0,0859 0,0224 0,0000 5,9036 521,399 0,6512 386,128 27,0805
HEKTS 0,0317 0,0015 0,0000 0,0000 0,0000 2,8128 292,274 0,7393 117,924 2,1345
MRSHL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1208 391,212 0,8642 152,985 70,0091
PETKM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,7831 804,985 1,0632 444,411 17,2358
PTOFS 0,0000 0,0000 0,1069 0,2330 0,4183 12,1975 783,678 1,0558 428,102 192,7631
SIMAS 0,0897 0,1203 0,1689 0,1581 0,0000 7,1272 472,474 0,6297 345,991 104,1615
3AKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,0564 780,422 1,1352 369,338 -43,6678
SASA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,0631 461,169 1,0484 110,574 137,4916
TUPRS 0,0000 0,0000 0,0828 0,2545 0,5817 13,5056 854,759 1,2119 386,303 5,3625
YASAS 0,0000 0,0000 0,0152 0,0000 0,0000 8,0322 554,245 0,9338 276,082 45,3465
MKB-100 7,0222 318,972 1,0000 0,000 22,6301
*ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o, ‘.2,, 37,009 38,990 43,603 74233 205,623

B 0,566 0,570 0,715 0,887 1,147
JEKLENEN AYLIK GETIRi 4,013 4,510 7,397 9,951 12,958
'ORTFOY RiSKi 11,805 11,946 14,368 18,027 24,999
1ISKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
HARPE RASYOSU 6,693 2,470 0,863 0,552 0,318
0.06.99-31.09.99
ORTFOY GETIRISI 35,78 37,85 52,40 66,12 83,75
KB-100 GETIRISI 22,63 22,63 22,63 22,63 22,63
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TABLO 3.9.
96/10-99/09 DONEMi PORTFOY OPTiMIiZASYONU SONUCLARI
KiMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HISSE KoDU X, X, X, X, X, E, o} B o GETRILER
AKSA 0,1149  0,0789  0,0000 0,0000  0,0000 2,8786 325726 0,6757 175,438 168,4237
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 76553 468,120 09419 176,105 159,2516
BAGFS 00066 00442 0,0908 0,1140  0,0000 9,3658 559,316 0,8483 322,461 126,9137
BRISA 0,0451 0,0009 00000 0,0000 0,0000 3,8861 286,475 0,7822 85,115 159,9905
CBSBO 0,2247 02009 0,1282  0,0000  0,0000 3,0853 376,349 0,3565 334,522 201,6500
PRTAS 0,1997 02040 0,2014 0,1661  0,0000 52367 494,546  0,2653 471,372 321,9294
DEVA 00142 00002 0,0000 0,0000 0,0000 42075 419,182 00,7903 213608 68,7578
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,4139 724,783 1,0878 335,288 149,9851
EGGUB 0,220 0,1337 0,1368  0,1081  0,0000 6,6386 517,552  0,5293 425334 102,4646
EGPRO 0,0903 0,0996 0,0494 0,0000 0,0000 509172 416,570 06874 261,028 103,4389
EPLAS 0,1007 0,0804 00000 0,0000  0,0000 32636 397,924 06442 261,337 88,4440
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 42719 428,750 0,8891 168,582 154,4643
GUBRF 0,0258 0,0355 0,0102 0,0000  0,0000 6,5389 605389 00,7700 410,246 240,1624
HEKTS 0,0062 0,0000 00000 0,0000  0,0000 2,8208 328,723 0,7895 123,550 269,0581
MRSHL 0,0178 0,0605 0,0699 0,0138  0,0000 7,9786 415036  0,8264 190,241 132,3622
PETKM 0,0000 00,0000 0,0000 0,0000  0,0000 9,3025 834,102 1,0870 445232 223,5124
PTOFS 0,0000 0,0000 0,1353 0,2947  0,5983 152469 867,195 1,0804 476,592 -17,7406
PIMAS 0,0320 0,0521 0,0755 0,0818  0,0000 8,6850 708,329 0,7560 520,204 66,6682
RAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,7856 825,179  1,1264 407,598 2152170
SASA 0,0000 0,0000 00000 0,0000 0,0000 6,6663 515942 09988 187,576 71,0503
TUPRS 0,0000 0,0000 00759 0,1989  0,4017 13,9019 868,731  1,1387 441964 106,7623
YASAS 0,0000 0,0000 00265 0,0225  0,0000 9,0736 567,994 09276 284,811 94,9977
IMKB-100 75972 329,141  1,0000 0,000 150,4974
PORTFOY AGIRLIGH 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Gf,, 50,209 50,594 51,287 84,704 241,926

Be 0,518 0,528 0,664 0,840 1,109
BEKLENEN AYLIK GETiRi 4,646 5,268 8,140 10,939 14,707
PORTFOY RiSKi 11,770 11,937 14,010 17,798 25,433
RISKSIiZ ORAN 75,000 -25,000  -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 6,767 2,536 0,938 0,615 0,382
31.09.99-31.12.99
>0RTFOY GETIRISI 181,08 17820 146,30 104,46 32,27
MKB-100 GETIRISI 150,50 150,50 150,50 150,50 150,50
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TABLO 3.10.
97/01-99/12 DONEMi PORTFOY OPTIiMiZASYONU SONUGLARI
KiMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
HiSSE Kony X, X, X, X, X, E, o} B, o Ggg:ﬂsﬂni
AKSA 0,0161 0,0035 0,0000 0,0000 0,0000 6,8714 477,349 0,7741 189,920 13,7255
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,1722 630,428 0,9741 175,294 12,3796
BAGFS 0,0000 0,0135 0,0617 0,0876 0,0868 11,2706 673,993 0,8643 315,697 -3,3898
BYRBY 0,1242 0,1288 0,1354 0,1345 0,0584 7,6748 897,732 0,2773 860,857 -4,6875
BRISA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,0578 485,081 0,8707 121,466 12,3078
CBSBO 0,0521 0,0489 0,0058 0,0000 0,0000 6,9531 652,553 0,6811 430,080 -7,6087
PRTAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 11,4942 1795,989 1,0035 1222511 24,6751
DEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,4700 557,540 0,8239 231,916 35,8026
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 11,0300 991,566 1,1565 350,043 42,3729
EGGUB 0,1084 0,1215 0,1300 0,1196 0,0000 8,8517 583,688 0,5882 417,742 34,1464
EGPRO 0,1699 0,1745 0,1606 0,1228 0,0000 7.4442 493,107 0,4785 383,272 -5,0847
EPLAS 0,1049 0,0575 0,0000 0,0000 0,0000 3,8844 430,466 0,6418 232,900 -6,1228
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,1542 672,532 1,0099 183,349 29,8245
GUBRF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,9906 959,992 1,0333 447,901  -24,0959
HEKTS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,9919 1433,330 1,3647 540,028 -6,7567
MRSHL 0,0000 0,0000 0,0009 0,0000 0,0000 10,3819 587,865 0,8884 209,308 11,3924
MEGES 0,3603 0,3385 0,2536 0,1263 0,0000 4,3603 324,314 0,2493 294,494 47,1264
PETKM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 14,1925 1464,659 1,3761 556,438 -5,6812
PTOFS 0,0026 0,0408 0,1258 0,2119 0,4400 15,1731 975,870 0,8613 620,019 -33,3333
PIMAS 0,0554 0,0586 0,0348 0,0000 0,0000 7,7681 665,155 0,6774 445,087 5,0000
RAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,7006 2156,160 1,4806 1104,643 139,0805
SASA 0,0062 0,0138 0,0000 0,0000 0,0000 8,1956 541,646 0,7946 238,810 30,7692
TUPRS 0,0000 0,0000 0,0815 0,1734 0,4147 14,2372 855,824 0,9887 386,987 -38,4637
YASAS 0,0000 0,0000 0,0097 0,0239 0,0000 11,2050 698,090 0,9255 287,228 -4,6134
IMKB-100 9,9667 479,642 1,0000 0,000 4,6770
>0ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
0'; 72,653 70,328 65,846 74,103 191,937
,B,, 0,429 0,446 0,534 0,650 0,880

3EKLENEN AYLIK GETIRI 6,149 6,767 8,686 10,495 14,008

YORTFOY RisSKi 12,689 12,866 14,231 16,629 23,741

1iSKSiZz ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000

3HARPE RASYOSU 6,395 2,469 0,962 0,631 0,379

1.12.99-31.03.00

'ORTFOY GETIRISI 18,80 17,25 7,50 -5,36 -31,19

VKB-100 GETIRISI 4,68 4,68 4,68 4,68 4,68
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TABLO 3.11.
97/04-00/03 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
KiMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK ORUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
Hisse ooy X, X, X, X, X, E, o} B, ol Ggr?:ifgm
AKSA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,3382 486,859 0,8711 185,019 36,6832
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,1603 490,366 0,8955 171,366 -14,9866
BAGFS 0,0000 0,0000 0,0731 0,1459 0,2849 10,4643 678,357 0,9343 331,122 -11,6181
BYRBY 0,1172 0,1204 0,1246 0,1244 0,0576 7,2168 895,452 0,3520 846,158 6,5574
BRISA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,4413 464,574 0,9456 108,874 7,8938
CBSBO 0,0242 0,0199 0,0000 0,0000 0,0000 6,3089 737,373 0,7736 499,346 82,3529
PRTAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0025 0,0779 12,1089 1846,500 1,2967 1177,695 32,8126
DEVA 0,0207 0,0160 0,0000 0,0000 0,0000 6,3451 708,145 0,7866 462,016 -8,4856
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0029 0,1102 10,9935 941,155 1,1837 383,823 -40,4762
=GGUB 0,1206 0,1329 0,1565 0,1735 0,1196 8,3585 587,364 0,5849 451,297 4,3461
ZGPRO 0,1601 0,1541 0,1238 0,0742 0,0000 5,9708 488,943 0,5315 376,565 12,7648
ZPLAS 0,1237 0,0719 0,0000 0,0000 0,0000 2,9487 414,349 0,6472 247,722 10,8701
300DY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1788 567,099 0,9489 208,944 8,1081
3UBRF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,0062 936,989 1,1036 452,545 -6,8699
1EKTS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,6274 1397,556 1,4929 511,006 29,6954
ARSHL 0,0317 0,0449 0,0483 0,0223 0,0000 7,7407 444,311 0,8206 176,460 36,5479
AEGES 0,3005 0,2925 0,2586 0,2052 0,0000 5,4791 391,437 0,2941 357,044 6,2500
ETKM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1209 12,8739 1450,239 1,5404 506,350 -35,7632
TOFS 0,0138 0,0324 0,0747 0,1149 0,1903 10,1517 839,510 0,8339 562,937 -2,6854
’IMAS 0,0205 0,0256 0,0272 0,0176 0,0000 7,7143 732,304 0,7992 478,230 2,3810
1AKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,8303 2145,782 1,4938 1258,200 -25,9615
JASA 0,0244 0,0365 0,0451 0,0331 0,0000 7,8937 514,453 0,8197 247,203 -12,9412
‘UPRS 0,0000 0,0000 0,0131 0,0489 0,0386 9,6566 763,531 0,9652 392,952 -8,4507
"ASAS 0,0426 0,0529 0,0550 0,0347 0,0000 7,6928 486,700 0,7983 233,214 11,2281
VIKB-100 8,3039 397,768 1,0000 0,000 -9,1330
DRTFOY AGIRLIGH 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
0';, 65,417 63,553 60,781 59,995 76,317
B 0,508 0,519 0,563 0,618 0,870
ZKLENEN AYLIK GETIRi 6,169 6,510 7,376 7,978 10,412
JRTFOY RiSKi 12,968 13,066 13,666 14,560 21,227
SKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
1ARPE RASYOSU 6,259 2,412 0,906 0,548 0,255
.03.00-30.06.00
)RTFOY GETIRISI 9,71 9,19 5,40 2,17 -9,48
<B-100 GETIRISI -9,13 -9,13 -9,13 -9,13 -9,13
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TABLO 3.12.
97/07-00/06 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
KiMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTiIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK

ISSEKORY X, X, X, X, X, E, o} B, o, GEDTCi)gi!lE_II\EﬂRi
AKSA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,3241 520,135 0,8660 209,268 -43,3333
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 76587 516,266 09125 171,088 -8,0808
BAGFS 0,0000 0,0000 0,0237 0,0555 0,1196 9,7014 706,893 0,9485 333,949 -25,2525
BYRBY 0,1082 0,1116 0,1185 0,1171 0,0712 7,5619 889,850 0,4162 818,050 -18,4615
BRISA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,3087 467,764 0,9421 99,872  -24,6753
CcBSBO 0,0000 0,0021 0,0085 0,0000 0,0000 7,9910 898,439 0,8463 601,581 -19,3548
PRTAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0326 0,2169 13,9945 -1901,039 1,3225 1176,068 -7,8659
DEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,5631 794,867 0,8407 501,921 11,1111
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,2973 964,198 1,1638 402,732  -14,0000
EGGUB 0,1159 0,1322 0,1743 0,2023 0,2706 9,1772 600,855 0,6065 448,392 -5,4545
EGPRO 0,1613 0,1571 0,1404 0,0087 0,0000 6,4801 499,803 0,6328 382,152 35,2381
EPLAS 0,1695 0,1183 0,0000 0,0000 0,0000 3,7018 381,222 0,6184 222,708 36,3328
300DY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,1353 535,444 0,9339 173,906 -28,0000
SUBRF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,56383 928,749 1,0924 434,130 -22,4138
HEKTS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,9498 1409,271 1,4704 513,028 -10,9375
MRSHL 0,0640 0,0884 0,1467 0,1633 0,0929 8,7274 461,117 0,7868 204,502 -16,9492
VEGES 0,3191 0,3109 0,2829 0,2289 0,0000 5,8626 373,194 0,3161 331,781 23,5294
PETKM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0202 11,9123 1487,527 1,5271 520,853 -18,8679
°TOFS 0,0046 0,0220 0,0683 0,1016 0,2087 10,1773 847,191 0,8519 546,349 -18,4615
2IMAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 65,9749 724,981 0,8284 440,489 -3,4884
IAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,6225 2196,741 1,5219 1236,640 -2,5974
SASA 0,0366 0,0376 0,0307 0,0000 0,0000 73398 503,176 0,7927 242,697 -18,9189
TUPRS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,8017 761,725 0,9479 389,240 -16,9231
YASAS 0,0208 0,0198 0,0061 0,0000 0,0000 7,2236 496,595 0,8117 223,485 -34,6341
MKB-100 7,6812 414,518 1,0000 0,000 -21,5387
JORTFOY AGIRLIGH 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0';, 66,998 64,942 66,607 64,041 122,825

ﬂ P 0,507 0,518 0,552 0,607 0,876
JEKLENEN AYLIK GETIRi 6,449 6,767 7,606 8,177 10,392
’ORTFOY RiSKi 13,175 13,268 13,885 14,726 20,992
:ISKSiZ ORAN -75,000 -25,000 - -5,000 0,000 5,000
IHARPE RASYOSU 6,182 2,394 0,908 0,555 0,257

0.06.00-31.09.00
'ORTFOY GETIRISI 14,14 11,03 3,17 -0,70 -13,32
VIKB-100 GETIRISI -21,54 -21,54 -21,54 -21,54 -21,54
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TABLO 3.13.
97/10-00/09 DONEMi PORTFOY OPTIMiZASYONU SONUGLARI
KiMYA, PETROL,KAUCUK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
HissE oDy X, x, x x X E o B o ctrmien
AKSA 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 4,7360 538,250 0,8805 215424 -15,6863
AYGAZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,4429 530,439 0,9362 165,429 5,4945
BAGFS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,4501 711,901 0,9617 326,772 -16,2162
BYRBY 0,1034 0,1036 0,1035 0,0978 0,0000 6,1492 897,506 0,43C4 820,364 -58,4906
BRISA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,523t 518,853 0,9684 128,360 -25,0000
CBSBO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,0723 869,115 0,8555 564,330 -38,0000
PRTAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0497 0,4941 13,1202 1950,494 1,3881 1148,089 -57,1429
DEVA 0,0048 0,0050 0,0021 0,0000 0,0000 6,3285 794,404 0,8277 509,140 -28,5714
ECILC 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,2253 979,773 1,1826 397,358 -7,9070
EGGUB 0,1222 0,1336 0,1653 0,1912 0,2413 7,5576 567,922 0,6098 413,062 -34,6154
EGPRO 0,1702 0,1706 0,1706 0,1586 0,0000 6,1903 535,010 0,4790 439,458 7,0423
EPLAS 0,1829 0,1550 0,0715 0,0000 0,0000 4,0695 411,099 0,5774 272,256  -54,3689
GOODY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 53189 556,339 0,9597 172,832 -12,5000
SUBRF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,1220 930,256 1,1376 391,341  -33,3333
HEKTS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,2777 1428,889 1,4821 514,158  -28,0702
VIRSHL 0,0885 0,1062 0,1497 0,1621 0,0000 7,2550 442,845 0,7635 200,095 -35,7143
VEGES 0,2991 0,2956 0,2825 0,2560 0,0000 5,6498 395,069 0,3299 349,743 -11,9048
PETKM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0592 10,0291 1506,534 1,5642 487,645 4,6512
>TOFS 0,0054 0,0183 0,0548 0,0847 0,2054 8,3696 842,262 0,8461 544,156 1,8868
2IMAS 0,0064 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,4080 717,151 0,8061 446,593 -57,2289
JAKSE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,7674 2236,189 1,4822 1321,333  -25,3333
SASA 0,0162 0,0122 0,0000 0,0000 0,0000 6,0310 532,360 0,8164 254,819 -5,0000
F'UPRS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,7571 592,308 0,8514 290,421 -7,4074
fASAS 0,0008 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,0067 510,744 0,8250 227,285 -47,7612
MKB-100 59976 416,419 1,0000 0,000 -16,8550
'ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
o 3,, 69,755 68,550 68,286 68,905 329,014
ﬂ,, 0,500 0,505 0,524 0,583 1,099

EKLENEN AYLIK GETIRi 5,895 6,032 6,387 7,011 10,619

ORTFOY RiskKi 13,187 13,226 13,513 14,515 28,850

iISKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000

HARPE RASYOSU 6,135 2,346 0,843 0,483 0,195

1.09.00-31.12.00

ORTFOY GETIRISI -26,36 -25,39 -23,13 -22,74 -35,92

IKB-100 GETIRISI -16,85 -16,85 -16,85 -16,85 -16,85
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TABLO 3.14.
95/01-97/12 DONEMi PORTFOY OPTIMiZASYONU SONUCLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREG YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK
HissE Kopy X, X, X, X, X, E, o} B, o’ GEDr?giErni
ABANA 0,0145 0,0235 0,0447 0,0607 0,0828 13,2833 1246,392 0,7601 1112,110  -49,0200
ALCAR 0,0834 0,0722 0,0136 0,0000 0,0000 7,4847 226,322 0,7763 86,235 -16,2670
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 11,2278 622,500 1,1758 301,172 -13,1132
ARCLK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,25653 578,452 1,2698 203,644 7,7035
ASELS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,5289 416,838 1,0415 164,684  -30,4057
BEKO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,0636 481,650 1,1715 162,625 -17,6438
BFREN 0,2175 0,2439 0,3093 0,3596 0,4067 12,1206 336,884 0,3137 314,008 -6,9805
BSPRO 0,0313 0,0382 0,0533 0,0603 0,0491 10,4308 776,539 0,6927 664,993 -6,6683
DITAS 0,0656 0,0775 0,1007 0,1068 0,0615 9,8594 420,016 0,6910 309,030 -5,8029
EGEEN 0,0158 0,0280 0,0571 0,0781 0,1052 12,9361 897,442 0,7923 751,526 42,8531
EMSAN 0,1061 0,0963 0,0693 0,0373 0,0000 3,8644 717,196 0,1703 710,452 21,1389
EMPAS 0,0589 0,0489 0,0201 0,0000 0,0000 4,1706 726,701 0,4705 675,253 9,5548
=MIZP 0,1199 0,0818 0,0000 0,0000 0,0000 5,2006 240,224 0,6798 132,821 6,7271
*ROTO 0,0000 0,0136 0,0851 0,1277 0,1459 11,5450 388,437 0,9099 196,015 -13,0426
VAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,8986 401,682 1,0896 125,747 -28,5698
VUTLU 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,5519 714,179 1,1979 380,661 -18,6061
NETAS 0,1147 0,1054 0,0707 0,0114 0,0000 6,9808 291,664 0,6457 194,740 2,6638
JTKAR 0,0647 0,0694 0,0788 0,0791 0,0435 9,2803 623,589 0,5575 551,344 -12,6260
>ARSN 0,0092 0,0183 0,0384 0,0508 0,0574 11,5942 897,272 0,8208 740,687 -12,3752
°RKAB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,2942 411,659 0,8686 236,311 -8,7661
IKSEV 0,0942 0,0830 0,0505 0,0080 0,0000 5,2406 488,098 0,4714 436,442  -14,2855
"UDDF 0,0042 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,0539 382,823 0,8235 225211  -24,3432
"EZSN 0,0000 0,0000 0,0060 0,0202 0,0479 16,3664 2388,023 1,2489 2025,459  -28,1758
"OASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,6225 414,695 0,9712 195,471 -0,0067
/ESTL 0,0000 0,0000 0,0024 0,0000 0,0000 9,0808 366,162 0,8830 184,937 11,7637
VIKB-100 8,2944 232,439 1,0000 0,000 -5,5975
ORTFOY AGIRLIG! 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
(o} 2,, 38,913 40,353 51,518 65,651 82,955
ﬂp 0,516 0,521 0,547 0,581 0,614
EKLENEN AYLIK GETiRI 7,940 8,519 10,121 11,251 12,046
ORTFOY RiSKi 10,045 10,170 10,998 12,006 13,064
iSKSiz ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
4JARPE RASYOSU 8,257 3,296 1,375 0,937 0,539
.12.97-31.03.98
JRTEQY GETIRIiSI -1,96 -2,66 -4,66 -6,32 -7,58
KB-100 GETIRISI -5,60 -5,60 -5,60 -5,60 -5,60
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TABLO 3.15.
95/04-98/03 DONEMi PORTFOY OPTIiMIZASYONU SONUCLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREG YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYUIK

ISSE KoDY X, X, X, X, X, E, o? B, o it
\BANA 0,0000 0,0039 0,0250  0,0405 0,0800 12,6583 1255,712 0,9387 1070,828 20,6932
\LCAR 0,0409 0,0389 0,0000 0,0000 0,0000 6,0597 217,810 0,7728 92,521 40,9337
\LCTL 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 11,3933 624,377 1,4186 202,148 34,0787
\RCLK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,4742 572,378 1,3740 176,281 20,7111
\SELS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,0228 420,208 1,1079 162,653 31,0358
JEKO 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 7,6586 444,624 1,1622 161,251 20,9750
JFREN 0,2072 0,2296 0,2854 0,3308 0,4133 10,8947 317,630 0,2513 304,381 30,0027
ISPRO 0,0090 0,0183 0,0343 0,0413 0,0449 9,8508 782,162 0,7907 650,977 38,3773
NTAS 0,0656 0,0768 0,0914 0,0871 0,0278 8,3744 385,302 0,6449 298,034 132,3068
:GEEN 0,0821 0,0931 0,1108 0,1132 0,0773 8,6828 404,244 0,5711 335,803 77,4005
IMSAN 0,0843 0,0817 0,0722 0,0571 0,0000 5,4303 769,098 0,1840 761,994 -11,6307
MPAS 0,0465 0,0428 0,0263 0,0012 0,0000 4,8333 720,922 0,4967 669,152 -1,5377
‘MizP 0,0390 0,0191 0,0000 0,0000 0,0000 48964 229,624 0,7575 109,235 50,0067
‘ROTO 0,0000 0,0000 0,0549 0,1003 0,1925 10,9931 387,183 0,9835 184,256 0,8127
AAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,5714 391,574 1,1422 117,868 4,6798
AUTLU 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,5356 389,418 0,9147 213,854 53,5688
{ETAS 0,1596 0,1559 0,1262 0,0667 0,0000 6,0378 246,684 0,5176 190,464 -7,7931
JTKAR 0,0410 0,0471 0,0543 0,0504 0,0114 8,1958 595,792 0,6272 513,252 54,2240
>ARSN 0,0236 0,0268 0,0257 0,0137 0,0000 7,2872 667,693 0,6913 567,414 50,1326
’RKAB 0,1000 0,0711 0,0000 0,0000 0,0000 3,7867 229,209 0,6517 140,087 36,1746
IKSEV 0,0716 0,0654 0,0399 0,0002 0,0000 48975 473,368 0,5100 418,805 191,6732
‘UDDF 0,0136 0,0071 0,0000 0,0000 0,0000 53642 322,361 0,7763 195,918 9,4036
‘EZSN 0,0160 0,0221 0,0352  0,0443 0,0628 11,1853 1386,778 0,6618 1294,879 -14,4199
"OASO 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 5,6647 454,120 1,0570 219,691 -4,2576
TESTL 0,0000 0,0000 0,0184 0,0533 0,0900 10,1903 339,565 1,0027 128,638 86,8535
MKB-100 6,9000 209,812 1,0000 0,000 25,8557
ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o 5,, 33,797 36,774 45,065 52,240 75,436

,B,, 0,496 0,488 0,504 0,543 0,605
EKLENEN AYLIK GETIRI 7,182 7,562 8,785 9,609 10,691
ORTFOY RisKi 9,238 9,315 9,919 10,679 12,336
iSKSiz ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
HARPE RASYOSU 8,896 3,496 1,390 0,900 0,461
1.03.98-30.06.98
ORTFOY GETIRISI 43,57 44,13 42,22 38,97 33,12
AKB-100 GETIRISI 25,86 25,86 25,86 25,86 25,86
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TABLO 3.16.
95/07-98/06 DONEMi PORTFOY OPTiMiZASYONU SONUGLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
HiSSE Ko X, X, X, X, X, E, o} B, o, egﬁgﬁgm
ABANA 0,0036 0,0108 0,0264 0,0348 0,0547 11,4486 1160,585 0,7866 1019,558 -41,0975
ALCAR 0,0672 0,0489 0,0000 0,0000 0,0000 5,5039 199,273 0,7106 84,178  -35,8199
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 11,6744 665,948 1,4337 197,506 -61,4303
ARCLK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,3183 614,156 1,3871 175,688 -48,0016
ASELS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 65,7522 372,724 1,0048 142,641 -7,8974
3EKO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,7089 370,434 1,0650 111,950 -48,5706
3FREN 0,2614 0,2714 0,2921 0,3034 0,2937 8,7744 245,358 0,1799 237,983 -41,3438
3SPRO 0,0309 0,0359 0,0433 0,0389 0,0038 8,4492 625,897 0,6303. 535,347 -52,5871
JITAS 0,0519 0,0704 0,1093 0,1293 0,1684 10,6683 421,937 0,6467 326,634 -3,0635
ZGEEN 0,0851 0,0977 0,1230 0,1328 0,1351 9,6103 396,745 0,5227 334,483 -53,8039
MNIS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,2697 969,155 1,0620 712,117  -34,9656
ZMSAN 0,0851 0,0818 0,0722 0,0592 0,0000 5,6378 755,303 0,1336 751,234  -44,7358
SMPAS 0,0484 0,0456 0,0345 0,0153 0,0000 5,5944 701,379 0,4525 654,715 -50,0052
*MiZzP 0,0596 0,0352 0,0000 0,0000 0,0000 4,8758 218,184 0,6974 107,331 -54,5441
*ROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,4800 365,546 0,9611 155,033 -55,7863
AAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,9378 384,405 1,0718 122,589 -42,1218
AUTLU 0,0010 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,8097 411,615 0,7570 281,012 -58,1414
JETAS 0,1161 0,1096 0,0792 0,0175 0,0000 5,8014 264,308 0,5434 197,003 -46,4112
JTKAR 0,0428 0,0470 0,0509 0,0393 0,0000 7,8233 501,108 0,6115 415884  -35,9337
>ARSN 0,0335 0,0417 0,0577 0,0622 0,0587 9,6186 625,624 0,6273 535,938 -52,5940
’RKAB 0,0338 0,0168 0,0000 0,0000 0,0000 5,0881 245,256 0,7195 127,274  -53,1240
IKSEV 0,0675 0,0720 0,0797 0,0792 0,0573 8,5486 591,766 0,4268 550,253 -62,2885
‘UDDF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,0044 370,564 0,8648 200,130 -38,4571
‘EZSN 0,0121 0,0153 0,0213 0,0225 0,0186 9,4350 1408,935 0,6456 1313,935 -46,0560
‘OASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 51994 452,441 1,0277 211,746 -56,8900
'ESTL 0,0000 0,0000 0,0105 0,0655 0,2096 12,3689 452,254 1,1011 175,925  -28,1622
VIKB-100 7,1000 227,904 1,0000 0,000 -44,7072
ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
) (,Zp 34,690 37,284 43,878 45,754 50,801
B» 0,442 0,434 0,430 0,467 0,582
SKLENEN AYLIK GETIRI 7,588 7,914 8,610 9,173 10,154
DRTFOY RiSKi 8,900 8,961 9,279 9,774 11,313
SKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
JARPE RASYOSU 9,280 3,673 1,467 0,939 0,456
.06.98-31.09.98
RTFOY GETIRISI -44,50 -43,68 -42,12 -40,29 -35,80

KB-100 GETIRIsI -44.,71 -44,71 -44,71 -44,71 -44,71
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TABLO 3.17.
95/10-98/09 DONEMIi PORTFOY OPTiMiZASYONU SONUCLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
fissEKoDY X, X, X, X, X, E, o} B, G2 GeriRiLER
ABANA 0,0064 0,0139 0,0212 0,0197 0,0000 8,4667 1172,775 0,8067 989,834 44,1950
ALCAR 0,0098 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,4144 283,276 0,8010 102,934 32,5635
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,7839 772,762 1,4259 201,184 -1,8547
ARCLK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,8008 688,918 1,3398 184,281 39,9999
ASELS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1456 382,254 0,8904 159,365 -7,1512
3EKO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,1167 398,919 1,0491 89,515 15,2751
3FREN 0,2697 0,2769 0,2675 0,2300 0,0000 6,6572 283,863 0,4160 235,205 3,2792
3SPRO 0,0139 0,0160 0,0000 0,0000 0,0000 5,9364 712,392 0,7727 544,532 9,3768
JITAS 0,1497 0,1843 0,2546 0,3142 0,4710 10,4808 418,466 0,5391 336,757 -46,3130
=GEEN 0,0930 0,1057 0,1082 0,0865 0,0000 7.3594 444,868 0,6354 331,385 12,9454
=MNIS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,7688 1011,017 1,0728 687,513 -28,6610
ZMSAN 0,1016 0,0954 0,0711 0,0358 0,0000 4,2553 775,950 0,3094 749,046 -1,9079
=MPAS 0,0551 0,0522 0,0291 0,0000 0,0000 4,8814 779,801 0,5624 690,897 16,6596
=MizP 0,0132 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,6864 293,173 0,7898 117,810 3,3278
ROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,2211 459,722 1,0512 149,063 -0,0030
VIAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,3906 415,585 1,0592 100,213 -16,1848
MUTLU 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,7164 481,923 0,8305 288,013 -11,1082
NETAS 0,0931 0,0719 0,0000 0,0000 0,0000 3,8942 330,592 0,6792 200,929 -24,6767
JTKAR 0,0631 0,0747 0,0806 0,0671 0,0000 7,6269 545,933 0,6662 421,164 18,2932
SARSN 0,0444 0,0541 0,0583 0,0464 0,0000 7,6119 650,725 0,6890 517,271 -4,6828
°RKAB 0,0366 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,2861 296,645 0,7631 132,939 60,0037
IKSEV 0,0503 0,0548 0,0488 0,0285 0,0000 6,7225 718,567 0,6305 606,808 -43,1902
TUDDF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,7681 385,019 0,8485 182,609 25,0101
TEZSN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,6578 1405,854 0,9145 1170,767 -20,3353
TOASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,8922 502,456 1,0079 216,893 -17,7340
VESTL 0,0000 0,0000 0,0605 0,1719 0,5290 11,9606 536,966 1,1094 190,993 1,9678
MKB-100 6,1389 281,114 1,0000 0,000 14,6707
YORTFOY AGIRLIGH 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o, ez,, 43,679 48,937 54,002 58,653 128,151

ﬂ,, 0,544 0,535 0,565 0,632 0,841
JEKLENEN AYLIK GETiRi 6,619 7,057 7,981 8,892 11,264
ORTFOY RISKi 11,266 11,371 11,984 13,078 18,080
1SKSIiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 7,245 2,819 1,083 0,680 0,346
'1.09.98-31.12.98
"ORTFOY GETIRISI -4,67 -7,84 -9,01 -11,76 -20,77
VIKB-100 GETIiRiSi 14,67 14,67 14,67 14,67 14,67
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TABLO 3.18.
96/01-98/12 DONEMi PORTFOY OPTIMiZASYONU SONUGLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREG YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
HissE oDy X, X, X, X, X, E, o} B o} Sl el
ABANA 0,0221 0,0290 0,0416 0,0412 0,0000 7.9461 888,810 0,6901 758,624 20,9725
ALCAR 0,0448 0,0380 0,0000 0,0000 0,0000 5,2858 261,096 0,7488 107,827 124,5601
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,9214 694,937 1,4277 137,784 73,5748
ARCLK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,8458 645,841 1,3078 178,345 34,6123
ASELS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1761 372,962 0,8760 163,213 36,9237
BEKO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,4372 390,355 1,0347 97,722 42,1762
BFREN 0,2369 0,2390 0,2296 0,1803 0,0000 5,9469 270,038 0,4193 221,979 87,3056
BSPRO 0,0076 0,0129 0,0161 0,0000 0,0000 6,8700 707,365 0,7683 546,018 64,2804
DITAS 0,1007 0,1150 0,1471 0,1644 0,1464 8,3633 490,241 0,5177 416,988 315,6890
EGEEN 0,0988 0,1161 0,1527 0,1668 0,1178 8,2358 424,938 0,5799 333,031 18,7461
EMNIS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,7631 980,306 1,0588 673,887 36,1616
EMSAN 0,1206 0,1132 0,0885 0,0490 0,0000 3,6811 659,556 0,2190 646,444 71,7777
EMPAS 0,0592 0,0551 0,0365 0,0000 0,0000 4,4583 739,041 0,4941 672,302 48,2116
FMIZP 0,0387 0,0224 0,0000 0,0000 0,0000 4,4064 307,475 0,7294 162,048 4,6810
FROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,7831 432,263 1,0089 154,045 165,8705
MAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,4408 411,036 1,0613 103,126 29,8284
MUTLU 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,8022 447,734 0,7927 275,976 69,2486
NETAS 0,0663 0,0387 0,0000 0,0000 0,0000 3,1989 319,818 0,6700 197,098 34,4763
JTKAR 0,0591 0,0771 0,1181 0,1434 0,1709 9,1331 544,186 0,6410 431,877 81,4507
SARSN 0,0520 0,0607 0,0769 0,0766 0,0093 7,7453 638,243 0,6102 536,448 90,1631
RKAB 0,0428 0,0332 0,0000 0,0000 0,0000 4,8258 322,658 0,7235 179,554 10,8269
IKSEV 0,0504 0,0495 0,0398 0,0119 0,0000 5,4419 739,704 0,5518 656,465 1,3286
TUDDF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,1242 420,155 0,8311 231,343 2,8590
EZSN 0,0000 0,0000 0,0033 0,0006 0,0000 8,1561 1396,039 0,8912 1178,939 -21,4292
rOASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,0103 503,595 1,0128 223,223 38,5924
/ESTL 0,0000 0,0000 0,0497 0,1659 0,5556 11,8167 532,596 1,1062 198,129 36,5393
MKB-100 6,6194 273,348 1,0000 0,000 75,3052
'ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
o, ez,, 38,378 40,622 46,649 48,158 87,375
B 0,520 0,518 0,542 0,626 0,874

EKLENEN AYLIK GETIRi 6,043 6,348 7,289 8,261 10,393

ORTFOY RiSKi 10,598 10,670 11,268 12,458 17,208

iSKSiz ORAN -75,000  -25,000 -5,000 0,000 5,000

HARPE RASYOSU 7,647 2,938 1,091 0,663 0,313

1.12.98-31.03.99

ORTFOY GETIRISI 75,27 80,91 90,68 95,90 83,48

1KB-100 GETIRISI 75,31 75,31 75,31 75,31 75,31
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TABLO 3.19.
96/04-99/03 DONEMI POBTFC')Y OPTIMiZASYONU SONUGLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
X, x % % x5 o B o e
ABANA 0,0423 0,0439 0,0435 0,0232 0,0000 5,9864 775,669 0,5334 685,027 31,1357
ALCAR 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,3483 364,292 0,7576 181,441 -19,8764
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,7186 724,876 1,3585 137,013 22,4446
ARCLK 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 8,0494 696,986 1,2236 220,051 22,4421
ASELS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1367 375,278 0,8219 160,070 95,0023
BEKO 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 5,6867 415,684  0,9904 103,188 -6,7796
BFREN 0,1807 0,2022 0,2524 0,2501 0,1147 7.5986 288,946 0,4786 215,992 -21,1839
BSPRO 0,0000 0,0000 00,0000  0,0000 0,0000 6,4794 725992 0,7783 533,028 29,1629
DITAS 0,0178 0,0423 0,1110 0,1658 0,3491 12,5767 778,762 0,7192 613,985 23,3085
EGEEN 0,1119 0,1209 0,1394 0,1201 0,0000 6,8686 403,528 0,4882 327,612 -39,5300
EMNIS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,3567 949,533 0,9148 682,939 75,7748
EMSAN 0,1293 0,1198 0,0874 0,0348 0,0000 2,3753 657,381 0,1154 653,141 8,4136
=MPAS 0,0440 0,0449 0,0449 0,0332 0,0000 5,8833 1118,809 0,4080 1065,770 -42,1686
“MIZP 0,1011 0,0700 0,0000 0,0000 0,0000 2,7997 291,066 0,5754 185,598 15,6298
“ROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,9444 403,526 0,9125 138,258 -14,7491
HEVA 0,0963 0,1068 0,1347 0,1515 0,1709 8,7573 741,838 0,2795 716,960 -35,2158
VMAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,7686 437,200 1,0314 98,344 -18,9183
VUTLU 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,8631 377,944 0,7142 215455  -23,0769
NETAS 0,0111 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,4333 337,652 0,6977 182,564 15,3019
JTKAR 0,0312 0,0501 0,0993 0,1249 0,1799 9,6572 612,080 0,6662 470,712 -0,2445
2ARSN 0,0235 0,0343 0,0571 0,0467 0,0000 7,5900 555,591 0,6828 407,070 -15,5189
RKAB 0,1516 0,1153 0,0000 0,0000 0,0000 2,7328 255,085 0,5312 165,196 3,6271
IKSEV 0,0484 0,0450 0,0292 0,0000 0,0000 4,4828 722,552 0,5065 640,829 -41,4503
TUDDF 0,0048 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,1850 416,912 0,7103 256,173 -2,7856
"EZSN 0,0059 0,0045 0,0000 0,0000 0,0000 4,8633 1267,864 0,6790 1121,009 24,6767
"OASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,1322 563,104 1,0415 217,574 5,8183
fESTL 0,0000 0,0000 0,0010 0,0496 0,1854 10,1497 523,098 1,0039 202,071 29,5713
MKB-100 6,9194 318,557 1,0000 0,000 8,8058
ORTFOY AGIRLIG! 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
(e} 3,, 40,149 41,820 55,662 62,631 120,782
,B,, 0,452 0,456 0,479 0,535 0,660
EKLENEN AYLIK GETIRI 5,510 6,125 7,717 8,619 10,378
ORTFOY RiSKi 10,252 10,392 11,345 12,399 16,106
iISKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
HARPE RASYOSU 7,853 2,995 1,121 0,695 0,334
1.03.99-30.06.99
JDRTFOY GETIRISI -10,62 -12,14 -14,91 -11,19 5,13
IKB-100 GETIRISi 8,81 8,81 8,81 8,81 8,81
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TABLO 3.20.
96/07-99/06 DONEMI PORTFOY OPTIiMiZASYONU SONUCLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5

3 AYLIK
HiSSE KoDU X, X, X, X, X, E, o} B, o, e?igfgm
ABANA 0,0428 0,0476 0,0553 0,0360 0,0000 6,3744 757,745 0,5174 672,356 34,4109
ALCAR 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1819 365,753 0,7476 187,486 7,9909
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,7389 707,261 1,3169 154,130 9,0880
ARCLK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,1281 713,048 1,2376 224,476 59,2434
ASELS 0,0000 0,0191 0,0918 0,0936 0,0284 8,56661 408,358 0,7574 225,389 36,9628
BEKO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,5114 433,067 1,0070 109,603 42,8244
BFREN 0,1994 0,2241 0,2810 0,2510 0,0208 7,0494 269,093 0,4323 209,484 24,7268
BSPRO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,3253 451,597 0,7783 258,402 38,5936
DITAS 0,0245 0,0530 0,1381 0,1989 0,4176 13,0067 747,602 0,6739 602,736 -56,9737
EGEEN 0,0816 0,0886 0,0957 0,0514 0,0000 6,0103 439,276 0,6122 355,602 9,5260
EMNIS 0,0000 0,0000 0,0033 0,0000 0,0000 7,8378 1036,383 0,8176 823,136 -39,5536
EMSAN 0,1461 0,1201 0,0243 0,0000 0,0000 -1,2786 476,504 0,1741 466,837 4,3679
EMPAS 0,0181 0,0060 0,0000 0,0000 0,0000 0,6006 884,298 0,5693 780,910 39,5740
FMIzP 0,1273 0,1076 0,0058 0,0000 0,0000 3,2294 271,408 0,5283 182,372 -4,0484
FROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,0211 416,649 0,9225 145,177 -5,8763
IHEVA 0,0907 0,0980 0,1174 0,1093 0,0401 6,8155 725,571 0,2778 700,955 39,1387
MAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,6872 430,140 1,0182 99,421 6,6650
MUTLU 0,0187 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,6319 353,279 0,6478 219,416 24,0090
NETAS 0,0273 0,0196 0,0000 0,0000 0,0000 4,2331 386,011 0,6516 250,592 76,9752
OTKAR 0,0363 0,0593 0,1239 0,1553 0,2455 10,2011 611,729 0,6292 485,458 31,0294
PARSN 0,0193 0,0317 0,0558 0,0385 0,0000 7,4461 552,342 0,6724 408,127 -14,2921
PRKAB 0,1569 0,1254 0,0000 0,0000 0,0000 2,6478 241,115 0,5131 157,150 74,4997
RKSEV 0,0110 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0058 574,900 0,6275 449,288  -40,4492
TUDDF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,6336 446,803 0,7442 270,167 48,5550
TEZSN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,7053 805,731 0,8082 597,383 49,9987
TOASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,9789 597,887 1,0654 235,859 11,9430
JESTL 0,0000 0,0000 0,0077 0,0660 0,2476 10,5231 521,036 0,9981 203,280 21,7359
MKB-100 7,0222 318,972 1,0000 0,000 22,6301

'ORTFOY AGIRLIGH

2
o,

By

JEKLENEN AYLIK GETIRi
'ORTFOY RiSKi

1HSKSiZ ORAN

HARPE RASYOSU

0.06.99-31.09.99
ORTFOY GETIRISI
AKB-100 GETIRISI

1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
36,217 36,896 53,938 62,405 148,219
0,448 0,461 0,527 0,578 0,725
4,418 5,390 8,065 9,007 11,205
10,011 10,233 11,944 13,002 17,769
-75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
7,933 2,970 1,094 0,693 0,349

24,82 22,11 13,05 10,04 -7,66
22,63 22,63 22,63 22,63 22,63
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TABLO 3.21.
96/10-99/09 DONEMI POBTFO'Y OPTIMiZASYONU SONUGLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 . 3AYLIK
HISSE KODU X, X, X, X, X, E, 0'.-2 /3,- - ez' . ?ﬁgif“é'm
ABANA 0,0679 0,0758 0,0943 0,1091 0,0525 7,7078 739,172 0,4070 684,660 187,9905
ALCAR 0,0000 0,0000 0,0000 00,0000  0,0000 6,6567 404,009 0,7876 199,856 118,5280
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 9,9717 722,508 1,3220 147,273 300,0115
ASUZU 0,0000  0,0000 0,0000 00,0000 0,0000 6,4903 657,093 0,8801 402,154 199,9884
ARCLK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,6000 9,1789 796,190 1,2957 243,631 140,6776
ASELS 0,0099 0,0406 0,1150 0,1763 0,1657 9,3925 419,612 0,7361 241,282 198,4350
BEKO 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 6,3119 483,548 1,0472 122,611 243,3882
BFREN 0,1888 0,1961 0,1934 0,1396  0,0000 6,0428 253,818 0,4877 175,535 74,1406
BSPRO 0,0137  0,0062 0,0000  0,0000  0,0000 5,0800 365,559 0,6940 207,011 163,3006
DITAS 0,0278 0,0451 0,0933 0,1485 0,2351 11,4556 844,643 0,6293 714,284 72,9752
EGEEN 0,0475 0,0540 0,0623 0,0524  0,0000 6,9125 545,285 0,5845 432,845 120,3031
EMNIS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,7811 1119,377 0,8775 865,960 103,9170
EMSAN 0,1858 0,1669 0,0975 0,0000 0,0000 0,4267 456,939 0,0713 455,268 84,1940
=MPAS 0,0261 0,0179 0,0000 0,0000 0,0000 2,4933 880,666 0,5463 782,424 129,6944
Mizp 0,0957 0,0800 0,0028 0,0000 0,0000 3,8592 321,373 0,5530 220,723 91,5565
"ROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,1178 437,541 0,9240 156,530 275,0029
HEVA 0,0732 0,0807 0,0986 0,1142 0,0619 7,6397 779,416 0,3523 738,574 267,2128
VAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,4717 455,421 1,0842 103,404 107,0330
AUTLU 0,0159 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 29117 422,358 0,6640 277,257 180,6404
NETAS 0,0118 0,0096 0,0000 0,0000 0,0000 5,5044 446,513 0,6938 288,071 357,1691
JTKAR 0,0151 0,0368 0,0964 0,1611 0,2591 11,1997 688,925 0,7126 521,769 147,3650
>ARSN 0,0151 0,0231 0,0364 0,0317  0,0000 7,5261 600,340 0,6887 444,219 90,4853
RKAB 0,1763 0,1673 0,1100 0,0000 0,0000 4,4814 263,815 0,4681 191,688 205,6156
IKSEV 0,0293 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,9408 560,915 0,5661 455,447 133,9878
‘UDDF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,3419 479,753 0,7746 282279 351,9019
‘EZSN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,9608 814,951 0,7625 623,584 -45,1440
‘OASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,0822 627,982 1,1033 227,357 251,846
'ESTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0672 0,2256 11,0769 576,436 1,0441 217,614 132,1358
VIKB-100 7,6972 329,141 1,0000 0,000 150,4974
ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
o, J;, 39,915 39,292 43,006 60,599 96,942
Br 0,427 0,442 0,501 0,613 0,733
SKLENEN AYLIK GETIRi 4,704 5,501 7,127 9,062 10,529
DRTFOY RiSKi 9,997 10,178 11,207 13,579 16,551
SKSIZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
1ARPE RASYOSU 7,973 2,997 1,082 0,667 0,334
.09.99-31.12.99
YRTFOY GETIRISI 136,94 138,22 144,12 148,97 144,46
KB-100 GETIRISi 150,50 150,50 150,50 150,50 150,50
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TABLO 3.22.
97/01-99/12 DONEMiI PORTFOY OPTIMiZASYONU SONUCLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREG YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK

HsseKony X, X, X, X, X, E, o} B, o egﬁgﬂﬁai
ABANA 0,1478 0,1671 02050 0,1991  0,0000 83528 470,889 05044 348,882 47,7007
ALCAR 0,0378 00643 0,077 0,0832  0,0000 86992 474,446  0,6873 247,876 20,3390
ALCTL 0,0000 0,0000 00000 00000 00796 14,4575 1121,891  1,3809 207,213 18,7500
ASUZU 0,0000 0,0000 0,0000 00000 00000 10,3406 861,849 09810 400,230 47,8261
ARCLK 0,0000 0,0000 00000 00000 0,0000 11,6444 847,405 1,0725 295658  -7,0423
ASELS 0,0000 0,0000 00000 00273 0,0914 12,5239 886,184 1,0523 355,017 31,9149
BEKO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 89675 633,447  1,0132 141,052 1,7543
BFREN 0,3424 03510 0,3235 0,1681  0,0000 67139 262,234 05073 138,803 51,4851
BSPRO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 82917 541,997 0,8232 216,984 174,6669
DITAS 00687 0,0964 0,199 0,2297 03170 12,2675 853,062 05514 707,245 -14,0625
EGEEN 0,0367 0,0467 0,0430 0,0000  0,0000 75186 491,802 0,6740 273,900 63,1578
EMNIS 0,0076  0,0143  0,0249  0,0185  0,0000 8,7058 1214,038  0,6957 981,895 71,1340
EMSAN 0,2020 00,1474  0,0000  0,0000  0,0000 0,3300 408,971  0,3542 348,804 -100,0000
EMPAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 44433 1174,824 08659 815,161 -100,0000
=MIzP 0,0569  0,0296 0,0000 0,0000  0,0000 4,8750 419,796  0,6405 223,018  150,0000
“ROTO 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,5247 749,499  1,0796 190,429 22,9167
HEVA 0,0000  0,0000 0,000 00000 00000 12,0708 2082893 1,1173 1484,178  -18,0852
VIAKTK 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 4,0300 522,528 0,9319 105985 42,6225
VIUTLU 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 6,3844 677,029 08743 310,430 32,7586
NETAS 0,0000 0,0000 00000 0,0000 00000 11,5572 1010,963  1,0909 440,156 2,7778
DTKAR 0,0000 0,0000 00862 0,1509 02262 12,2889 798,614 08476 454,038 21,2766
>ARSN 0,0056  0,0006 0,0000 0,0000  0,0000 6,3578 512,677 0,7002 277,525 4,9993
>RKAB 0,0000 0,0019 0,0097 0,0000 0,0000 8,0139 530,930 0,7357 271,302 19,1176
IKSEV 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 32267 1226,526 09167 823,458 38,7097
rUDDF 0,0000  0,0000 ©0,0000 0,0000  0,0000 9,7664 1010,796  1,1430 384,204  -36,1702
TEZSN 0,0946  0,0807 0,0301 0,0000  0,0000 2,8553 832,672 0,3661 768,384 11,3924
FOASO 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,3089 1049,636 1,2392 313,063 28,7879
JESTL 0,0000  0,0000 0,0000 0,231 02859 12,8475 726,977 1,0244 223629 51,9233
MKB-100 9,9667 479,642  1,0000 0,000 4,6770
'ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o, 49,848 48,010 57,691 71,116 116,854

By 0,489 0,504 0,573 0,665 0,865
IEKLENEN AYLIK GETIRI 5,696 6,412 8,668 10,273 12,636
'ORTFOY RiSKi 12,820 13,026 14,663 16,833 21,819
liSKSiz ORAN -75,000 -25000 -5,000 0,000 5,000
HARPE RASYOSU 6,295 2,412 0932 0610 0,350
1.12.99-31.03.00
ORTFOY GETIRISI 16,78 20,63 33,09 28,41 19,61
AKB-100 GETiRiSi 4,68 4,68 4,68 4,68 4,68
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TABLO 3.23.
97/04-00/03 DONEMi PORTFOY OPTiIMiZASYONU SONUGCLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM SEKTOR0

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK
Issewony X, X, X, X, X, E, o} B, ol Gggglif.gﬂi
ABANA 0,1436 0,1335 0,0950 0,0416 0,0000 7,0023 543,811 0,5967 402,175 -11,9488
ALCAR 0,0928 0,0938 0,0734 0,0348 0,0000 8,2914 506,828 0,7383 289,993 -18,9643
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 11,6717 918,284 1,3301 214,517 -5,2632
ASUZU 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 11,0016 874,519 1,1107 383838 31,3725
ARCLK 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 9,1966 558,236  0,9063 231,511 40,0282
ASELS 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0176 11,5739 815,413 1,0803 343,390 6,4516
3EKO 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 7,2652 531,918 0,9881 143,576 8,6208
3FREN 0,1722 0,1751 0,1709 0,1528 0,0000 8,4034 476,616 0,6198 323,835 -7,1895
3SPRO 0,0512 0,0782 00,1356  0,1877 0,2083 11,1670 646,440 0,7963 394,238 -18,0599
JITAS 0,1018 0,1172 0,1535 0,1882 0,2005 10,9190 848,234 0,5723 717,967 30,3273
=GEEN 0,0637 0,0610  0,0325 0,0000 0,0000 8,0713 547,160 0,7656 314,039 3,9590
=MNIS 0,0426 0,0487  0,0604 0,0692 0,0461 9,8779 1252,172 0,6761 1070,366 47,5904
“MIZzP 0,1341 0,1228 0,0791 0,0173 0,0000 7,1668 511,124 0,6472 344,509 8,2353
*ROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,1879 685,981 1,1195 187,485 11,8644
HEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 11,5721 2146,430 1,3121 1461,616 12,2079
{LMSN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 9,7506 696,039 0,9342 348,930 -5,1348
VAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,0834 523,810 0,8781 217,100 -21,2121
VUTLU 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,0106 725,873 0,9887 337,010 55,8442
NETAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,4069 1005,139 1,2104 422,400 -6,3186
JTKAR 0,0000 0,0000 0,0751 0,1572 0,2860 13,1191 837,620 00,9892 448,386 1,0840
>ARSN 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 4,4050 502,515 0,8222 233,622 66,6664
°RKAB 0,0467 0,0433 0,0119 0,0000 0,0000 8,0217 564,425 0,7863 318,527 5,1679
IKSEV 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,6812 1263,579 1,0783 801,125 23,2558
TUDDF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,3920 1032,520 1,2890 371,653 2,6667
FEZSN 0,1512 0,1265 0,0583 0,0000 0,0000 2,2816 850,664 0,2710 821,446 7.9545
"TOASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,3293 918,469 1,2276 319,079 26,4706
JZEL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,4707 493,344 1,0058 90,911  -22,7273
/ESTL 0,0000 0,0000 0,0543 0,1511 0,2415 11,8289 615,428 0,9886 226,692 -5,0634
MKB-100 8,3039 397,768 1,0000 0,000 -9,1330
'ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
o, f,, 57,763 54,556 51,252 69,418 98,261
ﬂ,, 0,602 0,614 0,683 0,765 0,853

EKLENEN AYLIK GETIRi 7,522 7,826 9,182 10,673 11,783

ORTFOY RisKi 14,211 14,303 15,382 17,390 19,683

iSKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000

HARPE RASYOSU 5,807 2,295 0,922 0,614 0,345

1.03.00-30.06.00

ORTFOY GETIRISI 2,28 2,31 2,44 2,90 3,71

AKB-100 GETIRISI -9,13 -9,13 -9,13 -9,13 -9,13
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TABLO 3.24.
97/07-00/06 DONEMI PORTFOY OPTIMiZASYONU SONUCLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREG YAPIM SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK
fisse ooy X; X, X, X, X, E, o? B, ol Ggﬁgileni
ABANA 0,1871 0,1770  0,1447 0,0981 0,0000 6,8812 518,235 0,5082 411,181 -16,0494
ALCAR 0,0652 0,0641 0,0440 0,0000 0,0000 8,2682 534,017 0,7687 289,068 -13,3929
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,2105 904,481 1,3060 197,486 -36,2963
\SUzZU 0,0000 00,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,6537 908,544 1,1480 362,229 -35,8209
ARCLK 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 8,6367 597,138 0,9161 249,255 -49,1803
\SELS 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 10,6098 831,767 1,0913 338,134 -37,8788
3EKO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,8967 562,225 1,0020 146,030 -40,9524
3FREN 0,1225 0,1093 0,0601 0,0000 0,0000 7,1143 499,533 0,6756 310,323 -28,3292
3SPRO 0,0528 0,0746  0,1207 0,1599 0,1268 10,6478 649,766  0,7839 395,016 19,2779
AHTAS 0,1010 0,1166 0,1563 0,1978 0,2082 11,0443 840,400 0,5759 702,911 -10,7143
:GEEN 0,0420 0,0423  0,0234 0,0000 0,0000 8,3939 547,461 0,7992 282,668 -31,7970
SMNIS 0,0533 0,0645 0,0925 0,1215 0,1357 11,4074 1238,602 0,6392 1069,253 6,1224
MizpP 0,1673 0,1610 0,1342 0,0902 0,0000 7,5021 492,895 0,5953 345,984 -21,7391
‘ROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 09,3683 702,293 1,1204 181,995 -4,5455
HEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 11,3023 2139,800 1,2829 1457,550 11,1111
(LMSN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,8037 653,802 0,8732 337,769 -41,3333
VAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,3689 497,013 0,8519 196,198 -27,6923
VUTLU 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,1360 783,563 0,9894 377,825 18,7500
NETAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,0607 1047,641 1,2655 383,765 -7,2464
JTKAR 0,0000 0,0000 0,0853 0,1946 0,3687 13,9697 860,863 1,0336 418,040 -22,4138
ARSN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,4942 835,671 0,9171 487,029 7,1428
°RKAB 0,0455 0,0484 0,0385 0,0060 0,0000 8,6005 571,043 0,7919 311,113  -27,0934
IKSEV 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,0795 1292,815 1,0576 829,168 -12,2642
TUDDF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,0572 1079,906 1,3023 376,940 -9,0909
TEZSN 0,1633 0,1422 0,0850 0,0168 0,0000 3,0022 831,852 0,2349 808,987 -29,4737
FTOASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,1809 854,459 1,1558 300,694  -34,8837
JZEL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,3476 491,830 0,9678 103,554 -5,8824
J/ESTL 0,0000 0,0000 0,0153 0,1151 0,1606 11,7390 618,816 1,0191 188,299  -34,6667
MKB-100 7.6812 414,518 1,0000 0,000 -21,5387
'ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0}2,, 63,985 60,544 58,144 78,724 118,197

ﬂ,, 0,569 0,581 0,645 0,748 0,851
JEKLENEN AYLIK GETIRI 7,473 7,749 9,014 10,797 12,233
'ORTFOY RiSKi 14,081 14,164 15,177 17,618 20,451
liSKSiZ ORAN -75,000  -25,000 -5,000 0,000 5,000
HARPE RASYOSU 5,857 2,312 0,923 0,613 0,354
0.06.00-31.09.00
'ORTFOY GETIRISI -18,10 -16,56 -13,05 -10,84 -12,79

VIKB-100 GETIRISI -21,54 -21,54 -21,54 -21,54 -21,54
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TABLO 3.25,
97/10-00/09 DONEMI PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM SEKTORU

Rf:-756 Rf:-25 Rf:-5 Rf: 0 Rf:5 3 AYLIK
HissE Kopu X, X, X, X, X, E, o? B o cermiER
ABANA 0,1915 0,1826 0,1486 0,0795 0,0000 54301 518,018 0,56406 396,314 -35,2941
ALCAR 0,0880 0,0871 0,0711 0,0120 0,0000 6,4718 530,724 0,7574 291,874 -20,6186
ALCTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,3263 940,804 1,3415 191,423 -17,4419
ASUZU 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,5104 937,095 1,1906 346,838 -36,0465
ARCLK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,5641 632,328 0,9501 256,442 -25,8065
ASELS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,4909 855,512 1,1093 343,047 -29,2683
BEKO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,8866 595,757 1,0387 146,480 -30,6452
BFREN 0,0996 0,0835 0,0213 0,0000 0,0000 5,2098 526,599 0,7246 307,957 -23,4694
BSPRO 0,0762 0,1113 0,2095 0,3045 0,4003 9,9009 648,466 0,7747 398,545 10,0000
DITAS 0,0954 0,1072 0,1388 0,1630 0,1065 8,2597 830,971 0,6195 671,180 -50,0000
EGEEN 0,0182 0,0075 0,0000 0,0000 0,0000 5,9067 568,749 0,8360 277,699 -56,1856
EMNIS 0,0594 0,0743 0,1166 0,1605 0,2145 10,2414 1262,369 0,6363 1093,763 -51,5385
FMIZP 0,1797 0,1786 0,1670 0,1220 0,0000 6,2695 501,636 0,6032 350,117 -45,8333
FROTO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,6314 701,189 1,1185 182,999 -12,6984
IHEVA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004 9,7605 2083,634 1,2153 1468,561 -59,3750
KLMSN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,2261 695,290 0,9305 334,714 -16,6667
MAKTK 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,0132 505,699 0,8616 196,549  -54,2553
MUTLU 0,0000 0,0000 0,0475 0,0949 0,1370 9,7796 1017,202 0,9638 630,423 -40,3509
NETAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,7532 1040,493 1,25661 383,446 6,2500
OTKAR 0,0000 0,0000 0,0000 0,0611 0,1414 9,7601 769,251 1,1070 258,906  -44,4444
PARSN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,9747 851,521 0,9342 488,063 -49,9998
PRKAB 0,0270 0,0283 0,0182 0,0000 0,0000 6,7183 598,397 0,8310 310,833 -29,6296
IKSEV 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,0994 1325,606 1,0150 896,578  -47,8495
TUDDF 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,3306 1055,063 1,2622 391,679  -34,2857
TEZSN 0,1650 0,1397 0,0614 0,0000 0,0000 1,0594 839,996 0,2560 812,702 -29,8507
FOASO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 57104 857,178 1,1944 263,157 -36,4286
JZEL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,9147 449,671 0,9019 110,915 -27,5000
JESTL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0025 0,0000 8,5743 630,428 1,0163 200,292  -29,2732
MKB-100 59976 416,419 1,0000 0,000 -16,8550
’ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
o, :;, 65,873 63,546 70,022 97,345 138,791
B 0,587 0,598 0,649 0,726 0,802

JEKLENEN AYLIK GETiRi 5,878 6,248 7,494 8,825 9,763

'ORTFOY RisKi 14,462 14,582 15,674 17,805 20,158

liSKSiZ ORAN -75,000  -25,000 -5,000 0,000 5,000

HARPE RASYOSU 5,592 2,143 0,797 0,496 0,236

1.09.00-31.12.00

ORTFOY GETIRISI -32,97 -31,89 -30,01 -28,64 -24.21

/KB-100 GETIRISI -16,85 -16,85 -16,85 -16,85 -16,85
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TABLO 3.26.
95/01-97/12 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
HissE koo X, X, X, X, X, E, o? B, o cormitn
ANBRA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,5636 534,670 1,0643 271,388 67,3754
BANVT 0,0944 0,1019 0,1238 0,1556 0,2107 11,2708 1220,519 -0,1742 1213,462 33,3376
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,7061 818,166 1,1377 517,322 -45,0038
EGBRA 0,0924 0,0910 0,0765 0,0489 0,0000 58694 316,843 0,6467 219,626 86,6745
ERCYS 0,0675 0,0794 0,1030 0,1255 0,0000 7,5592 345,173 0,7102 227,950 36,2093
FRIGO 0,1008 0,0952 0,0741 0,0443 0,0000 48936 425,495 04759 372,858 7,2392
GUNEY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,0306 337,469 0,8581 166,318 68,5301
KENT 0,0224 0,0274 0,0410 0,0588 0,0903 11,8578 2116,526 0,4673 2065,778 -12,9979
KERVT 0,0604 0,0762 0,1164 0,1656 0,2019 9,7619 515,605 0,6394 420,576 3,9171
MARET 0,0047 0,0104 0,0124 0,0025 0,0000 6,6594 362,525 0,8355 200,278 -8,9620
MERKO 0,0265 0,0097 0,0000 0,0000 0,0000 48797 268,778 0,7958 121,560 12,7014
PNET 0,0000 0,0000 0,0191 0,0468 0,0000 7,6453 323,786 0,9076 132,328 -2,9879
PINSU 0,0712 0,0840 0,1166 0,1577 0,1784 9,4361 543,935 0,5612 470,723 5,4061
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0371 0,2268 12,3331 775,869 1,4615 279,400 -20,3349
PNUN 0,0477 0,0536 0,0685 0,0880 0,0918 9,0508 960,076 0,4647 909,877 -16,6660
TBORG 0,1110 0,1085 0,0829 0,0345 0,0000 5,8539 246,616 0,6980 133,369 10,8693
TATKS 0,2934 0,2627 0,1656 0,0346 0,0000 3,2231 196,031 0,3523 167,180 -9,1840
TUKAS 0,0077 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,8467 485,236 0,7911 339,753 -28,8834
IMKB-100 8,2944 232,439 1,0000 0,000 -5,5975
SORTFOY AGIRLIG! 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
o, 3,, 40,680 42,305 49,777 72,706 124,909
i 0,462 0,461 0,471 0,513 0,609

3EKLENEN AYLIK GETIRi 6,353 6,693 7,576 8,951 10,729

>ORTFOY RiSKi 9,506 9,577 10,068 11,566 14,528

3iSKSiz ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000

SHARPE RASYOSU 8,558 3,309 1,249 0,774 0,394

1.12.97-31.03.98

'ORTFOY GETIRISI 12,46 13,15 13,65 12,70 1,46

VIKB-100 GETIRISi -5,60 -5,60 -5,60 -5,60 -5,60
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TABLO 3.27.
95/04-98/03 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HISSE KO X, X, X, X, X, E, o} B ol GETIRILERI
ANBRA 0,0206 0,0179 0,0069 0,0000 0,0000 5,0222 372,415 0,7519 253,808 31,2903
BANVT 0,0667 0,0745 0,0991 0,1346 0,2226 11,9678 1277,346  -0,1289 1273,862 48,0470
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,5344 869,425 1,2947 517,737 -5,7034
EGBRA 0,1094 0,1142 0,1297 0,1443 0,0253 6,3356 324,399 0,4639 279,239 -9,2169
ERCYS 0,0673 0,0764 0,1049 0,1380 0,1054 7,2861 360,526 0,6120 281,948 3,0595
FRIGO 0,0739 0,0713 0,0630 0,0451 0,0000 4,7631 407,689 0,4995 355,334 10,8048
GUNEY 0,0086 0,0160 0,0398 0,0664 0,0562 7,5178 493,202 0,8046 357,387 15,7188
KENT 0,0153 0,0185 0,0291 0,0433 0,0757 10,2617 2126,328 0,4914 2075,655 20,5737
KERVT 0,0568 0,0667 0,0981 0,1383 0,1822 8,3486 480,655 0,5697 412,561 18,8738
MARET 0,0089 0,0072 0,0014 0,0000 0,0000 53783 337,976 0,7977 204,465 70,1996
MERKO 0,0696 0,0560 0,0123 0,0000 0,0000 4,3269 231,075 0,7026 127,510 18,3059
PNET 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,1342 290,670 0,8856 126,099 37,9628
PINSU 0,0751 0,0843 0,1135 0,1512 0,1899 8,3247 497,974 0,4384 457,658 15,3837
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0880 8,5614 528,429 1,2486 201,331 42,9594
PNUN 0,0204 0,0240 0,0361 0,0501 0,0548 7.8089 965,384 0,6299 882,140 43,1451
TBORG 0,0526 0,0544 0,0584 0,0489 0,0000 5,7428 263,994 0,7267 153,189 15,6886
TATKS 0,3533 0,3186 0,2077 0,0398 0,0000 1,9158 144,921 0,2118 135,509 12,2772
TUKAS 0,0014 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,4744 457,971 0,7834 329,216 38,8756
IMKB-100 6,9000 209,812 1,0000 0,000 25,8557
PORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0'3,, 35,093 35,260 41,472 61,600 113,858

,B,, 0,399 0,403 0,419 0,452 0,461
BEKLENEN AYLIK GETIRi 5,249 5,561 6,545 7,851 9,074
PORTFOY RiSKi 8,272 8,330 8,850 10,220 12,590
RISKSiz ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 9,701 3,669 1,304 0,768 0,324

31.03.98-30.06.98
PORTFOY GETIRISI (%) 14,52 14,61 14,95 16,33 25,73
MKB-100 GETIRISi (%) 25,86 25,86 25,86 25,86 25,86

125



TABLO 3.28.

95/07-98/06 DONEMi PORTFOY OPTIMiZASYONU SONUGLARI

GIDA, iCKi VE TOTON SEKTORU

Rf :-75

Rf:-25

Rf:-5

Rf: 0

Rf:5

. 3 AYLIK
eSEeRs XX X x X E o B o ot
ANBRA 0,0291 0,0294 0,0235 0,0000 0,0000 4,7539 356,378 0,6554 258,471  -24,4881
BANVT 0,0591 0,0681 0,0991 0,1481 0,2949 12,3514 1267,924 -0,0120 1267,891 -28,3375
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,5869 724,343 1,3517 307,929 -21,4226
EGBRA 0,1006 0,1037 0,1102 0,1031 0,0000 5,1839 306,406 0,4570 258,811 -33,3344
ERCYS 0,0660 0,0722 0,0883 0,0958 0,0000 5,8525 344,493 0,5489 275,824 -45,6811
FRIGO 0,0880 0,0752 0,0246 0,0000 0,0000 29311 258,437 0,5349 193,241  -43,2870
GUNEY 0,0000 0,0000 0,0213 0,0419 0,0190 6,9919 494,458 0,8070 346,042 -50,0023
KENT 0,0147 0,0185 0,0306 0,0482 0,0968 10,0156 2127,927 0,4510 2081,575 -29,9974
KERVT 0,0557 0,0612 0,0749 0,0790 0,0000 65,7811 365,239 0,5697 291,259 -28,5696
MARET 0,0273 0,0325 0,0416 0,0290 0,0000 5,4936 323,462 0,6792 218,313 -53,7295
MERKO 0,0617 0,0512 0,0012 0,0000 0,0000 3,7447 221,936 0,6419 128,021 -11,9044
PNET 0,0000 0,0000 0,0447 0,0876 0,0107 6,8939 297,124 0,8072 148,624 -32,5683
2INSU 0,0841 0,0953 0,1317 0,1821 0,2548 8,0833 479,175 0,3541 450,593 -27,7782
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0582 0,3238 9,3706 563,577 1,1074 284,099 -58,7719
°NUN 0,0169 0,0196 0,0260 0,0272 0,0000 5,8528 709,837 0,6340 618,221 86,5277
TBORG 0,0628 0,0710 0,0916 0,0997 0,0000 59100 299,190 0,5988 217,486 -48,3058
TATKS 0,3339 0,3021 0,1906 0,0000 0,0000 1,6450 142,223 0,2357 129,559  -31,4671
TUKAS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,3119 449,347 0,7594 317,916 49,9902
MKB-100 7.1000 227,904 1,0000 0,000 -44,7072
YORTFOY AGIRLIGH 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

O'f,, 30,635 31,035 37,204 60,216 188,914

ﬂ,, 0,401 0,404 0,428 0,495 0,513
JEKLENEN AYLIK GETIRi 4,584 4,873 5,998 7,687 9,912
ORTFOY RiSKi 8,203 8,258 8,884 10,771 15,776
1iSKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
JHARPE RASYOSU 9,702 3,618 1,238 0,714 0,311
0.06.98-31.09.98
'ORTFOY GETIRISI -31,22 -31,20 -31,82 -33,16 -38,67
VIKB-100 GETIRISI -44,71 -44,71 -44,71 -44,71 -44.71

i KUROLY
e @, TOUSEKDERETIM ,

@'GVEMAMASYON MERKELL



TABLO 3.29.
95/10-98/09 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

s ooy X, X, X, X, X, E, o} B o, Ggggiigni
ANBRA 0,0635 0,0674 0,0719 0,0551 0,0000 65,1861 369,303 0,6222 260,461 18,9101
SANVT 0,0498 0,0574 00808 0,1048  0,1535 8,6675 1177,699  0,3698 1139,266 88,3722
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 3,5236 767,020  1,2348 338,429 -28,1901
EGBRA 0,0918 0,0938 0,0926 0,0687 0,0000 4,9597 360,839 0,5602 272,620 16,6742
ERCYS 0,0475 0,0511 0,0545 0,0392 0,0000 5,17563 405,340 0,6418 289,532 -4,5513
FRIGO 0,0435 0,0182 0,0000 ©0,0000 0,0000 2,1897 334,512  0,6451 217,531 -5,3806
GUNEY 0,0000 0,0058 0,0346 0,0590 0,0000 6,7336 576,796 0,7680 410,986 65,3893
KENT ) 0,0160 0,0209 0,0356 0,0516 0,0913 9,3125 2171,106 0,5402 2089,078 -17,1428
KERVT 0,0832  0,0911 0,108 0,1105  0,0000 57175 377,129 05770 283,532 -5,3315
MARET 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,4675 401,587 0,8001 221,624 8,4869
MERKO 0,1208 0,1180 0,0945 0,0264 0,0000 4,4969 258,297 0,5977 157,857 8,1040
PNET 0,0000 0,0000 0,0000 0,0314 0,0000 6,4311 388,089 0,8568 181,705 9,9940
PINSU 0,1076  0,1259 00,1807 0,2368  0,3419 8,4936 508,653 0,4198 459,120 7,3025
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1393 8,3269 670,165 1,1654 288,344 23,8720
PNUN 0,0825 0,0954 0,1356 0,1775 0,2740 8,9947 756,697 0,3535 721,559 -54,8181
TBORG 0,0534 0,0549 0,0489 0,0167 0,0000 4,8353 354,546 0,6462 237,168 -6,7679
TATKS 0,2404 0,1978 0,0481 0,0000 0,0000 1,2414 222,231 0,4020 176,794 84,4247
TUKAS 0,0000 0,0022 0,0133 0,0224 0,0000 6,5892 1134,300 0,7669 968,975 41,0242
IMKB-100 6,1389 281,114 1,0000 0,000 14,6707
SORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0'3,, 33,159 35,131 49,298 74,808 157,691

By 0,502 0,502 0,512 0,506 0,509
3EKLENEN AYLIK GETiRi 4,938 5,355 6,565 7,404 8,709
20RTFOY RiSKi 10,202 10,300 11,084 12,120 15,181
RISKSIZ ORAN -75,000  -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 7,836 2,947 1,043 0,611 0,244
11.09.98-31.12.98
>ORTFOY GETIRISI 23,14 20,18 9,79 6,98 2,81
MKB-100 GETIRISi 14,67 14,67 14,67 14,67 14,67
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TABLO 3.30.
96/01-98/12 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK
HissE oDy X, x. X X X E o B o  conie
ANBRA 0,0995 0,1095 0,1324 0,1485 0,0504 6,6425 365,791 0,5117 294,227 76,1362
BANVT 0,0471 0,0553 0,0794 0,1067 0,1922 10,4414 1245,348 0,3339 1214,874 48,1466
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,0450 766,211 1,2455 342,167 32,9121
EGBRA 0,0617 0,0608 0,0485 0,0178 0,0000 4,9628 353,434 0,5992 255,306 59,1888
ERCYS 0,0213 0,0234 0,0204 0,0045 0,0000 5,3514 428,083 0,6731 304,240 77,1515
FRIGO 0,0299 0,0075 0,0000  0,0000 0,0000 2,5303 332,796 0,6473 218,263 104,5348
GUNEY 0,0000 0,0000 0,0262 0,0593 0,1105 8,2956 705,518 0,8213 521,147 34,3097
KENT 0,0132 0,0166 0,0259 0,0359 0,0579 8,8158 2184,895 0,5434 2104,185 39,6641
KERVT 0,0592 0,0640 0,0697  0,0631 0,0000 5,7600 379,017 0,5997 280,718 49,3016
KNFRT 0,0043 0,0034 0,0000 0,0000 0,0000 48129 568,664 0,7031 433,553 16,8627
MARET 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 4,2089 369,040 0,7439 217,774 67,9736
MERKO 0,1046 0,1059 0,0977 0,0683 0,0000 5,2386 283,464 0,5655 196,035 77,4899
MDRNU 0,1028 0,1096 0,1224 0,1244 0,0000 6,0822 342,559 0,5190 268,921 10,9633
PNET 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,3603 367,745 0,8174 185,107 74,0270
PINSU 0,1220 0,1391 0,1875 0,2408 0,3770 9,2311 484,959 0,3366 453,981 63,8914
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0763 8,4167 619,920 1,1436 262,401 55,1986
PNUN 0,0678 0,0723 0,0836 0,0931 0,0767 7,0597 834,752 0,3231 806,221 26,6763
TBORG 0,0826 0,0677 0,0087 0,0000 0,0000 3,6069 284,808 0,5873 190,532 119,7928
TATKS 0,1841 0,1598 0,0766 0,0000 0,0000 2,6169 252,434 0,4089 206,727 33,3320
TUKAS 0,0000 0,0053 0,0212 0,0377 0,0589 8,1108 1123,072 0,7555 967,048 50,9165
MKB-100 6,6194 273,348 1,0000 0,000 75,3052
*ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
O, ; 32,023 34,695 45,829 65,830 133,214
ﬂ 'p 0,482 0,477 0,476 0,474 0,496

JEKLENEN AYLIK GETIRi 5,684 6,002 6,886 7,685 8,911

'ORTEOY RiSKi 9,777 9,847 10,377 11,281 14,155

liSKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000

HARPE RASYOSU 8,253 3,148 1,145 0,681 0,276

1.12.98-31.03.99

ORTFOY GETIRISI 56,64 54,97 51,49 50,85 52,53

AKB-100 GETIRISI 75,31 75,31 75,31 75,31 75,31
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TABLO 3.31.
96/04-99/03 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TOTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HiISSE koD X, X, X, X, X, E, o} B o ngc?SiEgni
ANBRA 0,0955 0,1007 0,1140 0,1181 0,0022 6,1986 396,772 0,4935 319,183 -30,3644
AGIDA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,8200 333,490 0,7731 143,086 -11,6683
BANVT 0,0530 0,0598 0,0799 0,1018 0,1914 8,6472 1046,841 0,3604 1005,461 17,1210
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,7997 873,449 1,2869 345,885  -33,3356
EGBRA 0,0284 0,0324 0,0392 0,0312 0,0000 5,8428 389,167 0,6472 255,738 -18,6010
ERCYS 0,0720 0,0753 0,0821 0,0802 0,0000 65,9586 463,393 0,5124 379,744 4,3022
FRIGO 0,0238 0,0158 0,0000 0,0000 0,0000 3,8481 516,984 0,6153 396,373 25,0044
GUNEY 0,0000 0,0001 0,0223 0,0429 0,0851 7,4353 707,280 0,7396 533,041 -4,5157
KENT 0,0889 0,0658 0,0000 0,0000 0,0000 3,4236 283,898 0,5664 181,699 185,1982
KERVT 0,0101 0,0221 0,0536 0,0791 0,0738 6,9489 429,246 0,6868 278,995 -10,3732
KNFRT 0,0364 0,0340 0,0229 0,0000 0,0000 48718 521,337 0,5867 411,683 -27,8392
MARET 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,5089 346,406 0,6778 200,052 37,2072
MERKO 0,0696 0,0685 0,0618 0,0360 0,0000 5,2742 359,923 0,5709 256,087 -27,4644
MDRNU 0,1587 0,1628 0,1720 0,1692 0,0000 59129 323,296 0,4070 270,525 -9,8758
PNET 0,0000 0,0000 0,0000 0,0135 0,0000 6,6783 387,960 0,7809 193,702 0,6135
PINSU 0,1070 0,1220 0,1664 0,2147 0,4195 8,7919 521,786 0,3767 476,580 -1,7020
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1091 7,9264 620,095 1,0351 278,814 61,2910
PNUN 0,0601 0,0625 0,0689 0,0722 0,0373 6,3331 855,129 0,3720 811,048 22,1016
TBORG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,4683 377,444 0,7019 220,523 -1,0014
TATKS 0,1889 0,1656 0,0898 0,0000 0,0000 3,1133 258,161 0,4114 204,257 -18,3283
TUKAS 0,0078 0,0128 0,0270 0,0412 0,0817 7,7625 1133,765 0,6602 994,912 -4,4573
MKB-100 6,9194 318,557 1,0000 0,000 8,8058
*ORTFOY AGIRLIGH 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0'3,, 33,928 35,137 43,210 56,270 137,154

ﬂ,, 0,465 0,464 0,468 0,477 0,522
JEKLENEN AYLIK GETIRi 5,563 5,792 6,498 7,086 8,237
ORTFOY RiSKi 10,133 10,185 10,625 11,349 14,970
:ISKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
JHARPE RASYOSU 7,951 3,023 1,082 0,624 0,216
1.03.99-30.06.99
"ORTFOY GETIRISI 7.90 3,68 -7,69 -4,70 8,49
ViKB-100 GETIRISI 8,81 8,81 8,81 8,81 8,81
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TABLO 3.32.
96/07-99/06 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTOR0

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK
pissE Koy X, x, x, x, X, E o f 0 cevnien
ANBRA 0,0884 0,0868 0,0772 0,0511 0,0000 5,3183 421,901 0,4787 348,812 51,4264
AGIDA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,9309 312,678 0,7029 155,106 48,8350
BANVT 0,0618 0,0711 0,0989 0,12985 0,2120 10,2594 1026,378 0,3109 995,543 14,4922
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,3222 881,047 1,2704 366,283 15,7099
EGBRA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,2175 395,039 0,6832 246,155 42,8600
ERCYS 0,0690 0,0692 0,0651 0,0461 0,0000 5,6389 447,769 0,6222 360,799 5,1505
FRIGO 0,0309 0,0275 0,0115 0,0000 0,0000 48894 511,196 0,6026 395,359 44,4365
GUNEY 0,0000 0,0000 0,0060 0,0071 0,0000 6,7708 723,721 0,7310 553,285 11,2932
KENT 0,0648 0,0748 0,1014 0,1241 0,1281 78669 544,767 0,5061 463,062 13,4662
KERVT 0,0319 0,0430 0,0687 0,0819 0,0000 7,0942 412,657 0,6441 280,321  -24,2083
KNFRT 0,0361 0,0261 0,0000 0,0000 0,0000 3,5892 510,518 0,5752 404,980 1,4320
MARET 0,0300 0,0289 0,0152 0,0000 0,0000 5,4781 335,293 0,6508 200,204 -8,4566
MERKO 0,0668 0,0599 0,0320 0,0000 0,0000 4,6928 367,095 0,5631 265,963 0,9631
MDRNU 0,1467 0,1436 0,1292 0,0910 0,0000 5,2628 308,909 0,4418 246,651 88,3584
PNET 0,0000 0,0005 0,0347 0,0476 0,0000 7,0256 360,252 0,7253 192,447 6,2519
PINSU 0,1198 0,1340 0,1754 0,2182 0,2997 8,9142 501,500 0,3388 464,889 -5,1761
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0155 0,0763 0,2502 10,2067 699,751 0,9300 423,881 42,5800
PNUN 0,0687 0,0722 0,0817 0,0884 0,0593 7,0364 835,436 0,3273 801,261 -15,1745
TBORG 0,0079 0,0052 0,0000 0,0000 0,0000 65,2597 387,028 0,6768 240,904 -2,0333
TATKS 0,1716 0,1458 0,0615 0,0000 0,0000 2,9431 268,237 0,4202 211,907 4,9911
TUKAS 0,0056 0,0114 0,0261 0,0387 0,0507 8,2122 1095,651 0,6786 948,748 -9,2643
iIMKB-100 7,0222 318,972 1,0000 0,000 22,6301
PORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0}2,, 34,795 36,437 45,363 62,165 125,900

By 0,457 0,455 0,463 0,484 0,519
BEKLENEN AYLIK GETIRI 5,904 6,154 7,022 7,943 9,242
PORTFOY RiSKi 10,064 10,120 10,662 11,705 14,551
RISKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 8,039 3,078 1,128 0,679 0,292
30.06.99-31.09.99
SORTFOY GETIRISI 19,22 18,41 16,13 13,27 12,58
MKB-100 GETIRISi 22,63 22,63 22,63 22,63 22,63
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TABLO 3.33.
96/10-99/09 DONEMi PORTFOY OPTIMIZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK
fissExony X, X, X, X, X, E, o} B, o, Gg‘l?giigﬂi
ANBRA 0,0713 0,0746 0,0793 0,0711 0,0000 6,7336 451,381 0,6274 359,841 107,5312
AGIDA 0,0546 0,0527 0,0270 0,0000 0,0000 5,7281 299,679 0,6256 170,867 102,4275
3ANVT 0,0660 0,0769 0,1028 0,1296 0,2096 11,0803 1009,186 0,3109 977,364 146,8412
JARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 43842 896,405 1,2657 369,123 146,9062
ZGBRA 0,0257 0,0300 0,0219 0,0000 0,0000 6,1700 392,634 0,6469 254,898 176,6569
ZRCYS 0,0594 0,0599 0,0478 0,0238 0,0000 5,8169 466,017 0,5438 368,675 154,8962
“RIGO 0,0148 0,0218 0,0352 0,0424 0,0298 7,9531 776,588 0,6427 640,633 23,0767
AUNEY 0,0000 0,0000 0,0020 0,0066 0,0000 7,6975 765,458 0,7706 569,989 131,8769
CENT 0,0888 0,1007 0,1280 0,1500 0,1800 8,6881 521,509 0,4470 455,741 16,6630
CERVT 0,0124 0,0181 0,0215 0,0107 0,0000 6,6814 474,961 0,6679 328,153 102,7691
(NFRT 0,0328 0,0029 0,0000 0,0000 0,0000 2,2028 356,783 0,6055 236,103 153,5254
AARET 0,0293 0,0262 0,0000 0,0000 0,0000 5,2650 344,022 0,6420 208,343 233,3402
AERKO 0,0620 0,0422 0,0000 0,0000 0,0000 3,5128 346,730 0,56701 239,738 169,2331
JADRNU 0,1644 0,1737 0,1854 0,1869 0,1018 7,2019 340,588 0,3848 291,854 41,8190
NET 0,0000 0,0041 0,0323 0,0400 0,0000 7,5358 373,791 0,7243 200,851 102,9447
2INSU 0,1225 0,1337 0,1604 0,1831 0,2190 8,7642 511,589 0,3316 475,396 72,7339
NSUT 0,0000 0,0000 0,0099 0,0561 0,1773 10,2828 686,988 0,9088 415,159 133,7698
>NUN 0,0626 0,0629 0,0626 0,0573 0,0030 6,4336 866,399 0,3538 825,194 74,7419
TBORG 0,0056 0,0026 0,0000 0,0000 0,0000 48789 391,571 0,6696 243,997 125,0014
FATKS 0,1278 0,1103 0,0575 0,0000 0,0000 4,3669 303,759 0,4864 225,897 172,7193
TUKAS 0,0000 0,0067 0,0263 0,0424 0,0795 9,6442 1133,950 0,7281 959,444 54,5457
MKB-100 7,5972 329,141 1,6000 0,000 150,4974
'ORTFOY AGIRLIGH 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o, f,, 35,157 38,785 49,261 62,102 103,227

ﬂ,, 0,465 0,459 0,453 0,461 0,497
EKLENEN AYLIK GETIRI 6,690 7,069 7,786 8,423 9,385
ORTFOY RiSKi 10,306 10,393 10,805 11,492 13,580
IISKSiZz ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
HARPE RASYOSU 7,926 3,086 1,183 0,733 0,323

1.09.99-31.12.99
ORTFOY GETIRISi 105,38 98,89 83,21 75,16 82,93
AKB-100 GETIRIS} 150,50 150,50 150,50 150,50 150,50
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TABLO 3.34.
97/01-99/12 DONEMi PORTFOY OPTiMiZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TOTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HissEKoDy X, X, X, X, X, E, o’ B, o eggg{gm
AGIDA 0,1873 0,1779 0,1400 0,0773 0,0000 7,4350 321,612 0,5850 157,491 26,5060
APEKS 0,0120 0,0070 0,0000 0,0000 0,0000 65,4593 1560,599 0,6285 1371,117 18,4206
BANVT 0,0890 0,1025 0,1346 0,1656 0,2698 12,5269 1009,506 0,3730 942,766 -4,6154
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,2136 1297,116 1,3676 400,012 -12,1982
FRIGO 0,0790 0,0793 0,0783 0,0724 0,0302 8,1347 771,151 0,4847 658,487 7.5000
KENT 0,1474 0,1490 0,1497 0,1459 0,1051 8,3000 561,185 0,3935 486,904 -3,2967
KERVT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7.9789 585,714 0,7599 308,723 -17,8082
KNFRT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,6633 445,216 0,7169 198,698 8,8889
MARET 0,0045 0,0117 0,0187 0,0097 0,0000 8,6011 543,910 0,7277 289,915 28,8889
MERKO 0,0128 0,0022 0,0000 0,0000 0,0000 6,9400 499,632 0,7032 262,481 14,2858
MDRNU 0,1457 0,1459 0,1425 0,1289 0,0358 8,1064 444,647 0,5119 318,941 -13,8462
PINSU 0,2729 0,2720 0,2670 0,2582 0,1908 7,9978 386,371 0,2824 348,125 50,0321
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0206 0,0769 0,2565 12,7847 884,373 0,9409 459,705 14,5834
TBORG 0,0308 0,0246 0,0000 0,0000 0,0000 7,3172 460,744 0,6891 232,984 15,2779
TATKS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7.8378 716,001 0,8525 367,379 -16,6666
TUKAS 0,0186 0,0280 0,0486 0,0649 0,1118 11,0083 1156,590 0,6719 940,053 -25,0000
iMKB-100 9,9667 479,642 1,0000 0,000 4,6770
PORTFOY AGIRLIG! 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0';, 61,176 63,365 68,936 75,842 129,685

ﬂ,, 0,444 0,441 0,443 0,462 0,545
BEKLENEN AYLIK GETIRi 8,360 8,488 8,856 9,342 10,824
PORTFOQY RisSKi 12,483 12,517 12,769 13,342 16,502
RISKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 6,678 2,676 1,085 0,700 0,353
31.12.99-31.03.00
PORTFOY GETIRiSI 16,84 16,11 14,20 12,26 8,63
IMKB-100 GETIRISI 4,68 4,68 4,68 4,68 4,68
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TABLO 3.35.
97/04-00/03 DONEMI PORTFOY OPTiMiZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYUK
ek X, X, X, X, X, E, o7 B o; cermiLER
AGIDA 0,2348 0,2196 0,1701 0,1130 0,0000 6,6155 308,829 0,5365 194,330 9,56237
APEKS 0,0063 0,0029 0,0000 0,0000 0,0000 6,0797 1533,523 0,7076 1334,390 -35,2526
BANVT 0,0717 0,0897 0,1349 0,1818 0,3459 13,2545 1020,140 0,5028 919,580 7.3249
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,5084 1242,131 1,3897 473,977 1,6949
FRIGO 0,0672 0,0642 0,0539 0,0416 0,0000 6,9862 774,319 0,5482 654,793 -1,1628
KENT 0,1209 0,1298 0,1273 0,1238 0,0832 7,6662 648,735 0,4043 583,702 9,0909
KERVT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,7676 623,291 0,9267 281,717 20,0000
KNFRT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,6003 455,134 0,7690 219,915 4,0816
KRSTL 0,0117 0,0158 0,0232 0,0287 0,0267 8,4748 842,453 0,7348 627,658 -14,9760
MARET 0,0019 0,0096 0,0212 0,0300 0,0140 8,3675 537,062 0,7658 303,817 6,2417
MERKO 0,0233 0,0097 0,0000 0,0000 0,0000 6,2842 499,182 0,7171 294,641 -3,8431
MDRNU 0,1021 0,1011 0,0930 0,0812 0,0000 7,5152 479,164 0,5984 336,717 -19,0476
PINSU 0,1824 0,1846 0,1857 0,1848 0,1367 7,9097 431,897 0,4673 345,041 -5,3538
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0182 0,0497 0,1373 9,6958 694,923 0,8406 413,884 -23,6291
TBORG 0,0871 0,0774 0,0444 0,0049 0,0000 6,8022 419,920 0,6510 251,359 -13,9943
TATKS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,2927 737,987 1,0200 324,177 -18,5772
TUKAS 0,0354 0,0401 0,0507 0,0607 0,0831 9,1527 1090,633 0,6196 937,943 -12,3052
JNTAR 0,0463 0,0555 0,0775 0,0998 0,1731 11,1252 1260,114 0,5437 1142,536 10,0000
MKB-100 8,3039 397,768 1,0000 0,000 -9,1330
>ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0'3,, 49,054 51,259 58,914 73,624 169,523

B 0,533 0,531 0533 0,541 0,563
3SEKLENEN AYLIK GETIRi 7,909 8,109 8,612 9,144 10,665
YORTFOY RiSKi 12,725 12,779 13,120 13,781 17,190
3ISKSiZ ORAN -75,000  -25,000 -5,000 0,000 5,000
3HARPE RASYOSU 6,515 2,591 1,038 0,664 0,330
1.03.00-30.06.00
'ORTFOY GETIRISI -0,73 -0,40 -0,18 -0,29 -0,29
VKB-100 GETIRISi -9,13 -9,13 -9,13 -9,13 -9,13
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TABLO 3.36.
97/07-00/06 DONEMi PORTFOY OPTiMiZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3AYLIK

HISSE KoDy X, X, X, X, X, E, o; B, o, GErmiLER
AGIDA 0,2575 0,2516 0,2270 0,1964 0,0169 7,4592 300,065 0,5261 185,322 -7,9432
APEKS 0,0033 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,5800 1453,143 0,6996 1250,264 -100,0000
BANVT 0,0741 0,0897 0,1274 0,1651 0,3040 12,6450 1019,169 0,4779 924,493 -9,6296
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 6,7994 1255,275 13377 513,501 -23,3333
FRIGO 0,0650 0,0633 0,0563 0,0474 0,0000 7,4727 761,343 0,5565 632,954 12,9412
KENT 0,1359 0,1361 0,1341 0,1310 0,1011 7,9086 645,607 0,3856 583,963 -15,6250
KERVT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,2717 604,571 0,9146 257,819 -18,0556
KNFRT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 45687 473,575 0,7873 216,658 -22,5490
KRSTL 0,0246 0,0222 0,0125 0,0003 0,0000 7,2996 785,435 0,6757 596,158 37,7049
MARET 0,0065 0,0209 0,0498 0,0748 0,1362 9,2010 534,472 0,7512 300,583 -23,2653
MERKO 0,0191 0,0024 0,0000 0,0000 0,0000 6,1104 503,840 0,7061 297,187 -28,6885
MDRNU 0,0875 0,0832 0,0663 0,0453 0,0000 7,3114 488,208 0,6091 334,429 -23,5294
PINSU 0,1761 0,1776 0,1760 0,1718 0,1255 7.9938 428,484 0,4815 332,395 -5,6604
PNSUT 0,0000 0,0000 0,0041 0,0287 0,0966 9,6670 699,527 0,8333 411,666 -7,0000
TBORG 0,0767 0,0668 0,0332 0,0000 0,0000 6,9942 417,965 0,6560 239,602 -28,5714
TATKS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,56338 764,504 1,1320 233,310 -15,3846
TUKAS 0,0264 0,0309 0,0402 0,0484 0,0689 9,1790 1094,426 0,6488 919,961 -1,5152
UNTAR 0,0474 0,0551 0,0731 0,0906 0,1507 10,5462 1177,325 0,5433 1054,981 3,0303
IMKB-100 7,6812 414,518 1,0000 0,000 -21,5387
20RTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

0';, 48,614 50,910 57,064 67,153 134,449

ﬂ,, 0,528 0,525 0,525 0,530 0,563
3EKLENEN AYLIK GETIRi 8,115 8,291 8,638 9,014 10,173
>ORTFOY RiSKi 12,812 12,859 13,094 13,557 16,305
3ISKSiZ ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 6,487 2,589 1,042 0,665 0,317
10.06.00-31.09.00
YORTFOY GETIRISI -9,28 -8,64 -8,45 -8,35 -8,85
MKB-100 GETIRISI -21,54 -21,54 -21,54 -21,54 -21,54
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TABLO 3.37.
97/10-00/09 DONEMi PORTFOY OPTiMIiZASYONU SONUGLARI
GIDA, iCKi VE TUTUN SEKTORU

Rf:-75 Rf:-25 Rf:-5 Rf:0 Rf:5 3 AYLIK

HISSE KoDU X, X, X, X, X, E, o} B, ol egﬁgﬂm
AGIDA 0,2237  0,2090 0,1605  0,0987 0,0000 6,3573 309,288 0,5438 186,159 -10,4762
BANVT 0,1366 0,1496 0,1796 0,2075 0,2791 8,5884 452,257 0,65612 325,759 -19,6721
DARDL 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 2,8203 969,379 1,2014 368,294  -23,4783
FRIGO 0,0529 0,0526 0,0494  0,0432 0,0000 7,2013 774,002 0,5887 629,709 -58,3333
KENT 0,1274 0,1232 0,1090 0,0908 0,0000 6,3914 646,700 0,3999 580,111 26,5432
KERVT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,5257 480,763 0,8459 182,762 -44,9153
KNFRT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 3,0177 484,429 0,8339 194,849 -41,7722
KRSTL 0,0430 0,0499 0,0656  0,0798 0,1151 8,5837 773,354 0,6329 606,546 -72,8571
MARET 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,5603 552,596 0,7730 303,782  -34,0426
MERKO 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 5,1439 522,862 0,7438 292,492  -40,2299
MDRNU 0,0567 0,0474 0,0178 0,0000 0,0000 6,2225 522,046 0,6397 351,616 -50,0000
PENGD 0,0566 0,0630 0,0762 0,0871 0,0940 8,1425 594,568 0,6387 424,678 6,9767
PINSU 0,1931 0,1920 0,1839 0,1700 0,0543 7,0794 409,760 0,4579 322,460 -53,6000
PNSUT 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 8,1751 695,150 0,8413 400,448 -37,6344
TBORG 0,0436 0,0202 0,0000 0,0000 0,0000 5,4006 433,201 0,6732 244,496 8,0000
TATKS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 4,9902 766,111 1,1401 224,849 -24,6753
TUKAS 0,0081 0,0098 0,0123 0,0128 0,0000 7,7381 1060,746 0,7111 850,207 -54,6154
UNTAR 0,0391 0,0506 0,0793 0,1091 0,2250 10,7851 1128,067 0,5977 979,303 -46,3235
VANET 0,0192 0,0326 0,0664 0,1011 0,2324 10,4195 937,252 0,7032 731,339 -34,8485
iIMKB-100 59976 416,419 1,0000 0,000 -16,8550
>ORTFOY AGIRLIGI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

o, ;, 44,493 45,312 49,338 57,455 127,217

B 0,539 0,540 0,548 0,559 0,610
3EKLENEN AYLIK GETIRi 7,260 7,446 7,854 8,227 9,384
>ORTFOY RiSKi 12,865 12,916 13,198 13,697 16,791
1iSKSiz ORAN -75,000 -25,000 -5,000 0,000 5,000
SHARPE RASYOSU 6,394 2,512 0,974 0,601 0,261
1.09.00-31.12.00
'ORTFOY GETIRISI -23,23 -24,65 -26,86 -28,82 -34,65
VIKB-100 GETIRISI -16,85 -16,85 -16,85 -16,85 -16,85
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3.6. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Bu calisma kapsaminda yapilan uygulamada 1995-2000 yillar1 arasinda
IMKB’ de islem goren, Kimya, Metal Esya ve Gida sektérlerine ait sirketler arastirma
kapsaminda belirtilmis kisit ve varsayimlar altinda optimizasyona tabi tutulmus ve elde

edilen portfoylerin performanslari incelenmistir.

Yapilan uygulamayi teorik olarak degerlendirdigimizde, burada amacin,
riskine gore diisiik degerlenmis hisse senetlerini bulup bunlar portfoye dahil etmek ve
bunlarin saglayacag: yiiksek verimden faydalanmak oldugunu gériiyoruz. Etkin simir
egrisinin iizerinde degisik portféyler olusturabilmek igin degisik risksiz faiz oranlan
kullamlmigtir. Buradaki risksiz faiz oranlari matematiksel olarak anlam ifade etmekte
iken ekonomik olarak bir anlam ifade etmemektedir. Model, her bir risksiz faiz oram
igin portfoy getirisini maksimum , riskini ise minimum yapacak Sharpe rasyolarin
tespit etmis ve hangi menkul kiymetin portfdyde, hangi oranda bulunacagini

hesaplamistir.

Oniki donem igin degisik risk diizeylerinde olusturulan portfoylerden diisiik
riske sahip olan ilk iki portfoytin 3 yil boyunca ger¢eklesen bilesik getirileri Kimya ve
Gida sektorlerinde IMKB bilesik endeksinden daha iyi performans gostermistir. Bu
donemde IMKB-100 endeksi tablo 3.38. den de goriilebilecegi gibi %173,94 getiri
saglarken Rr: -75 ve Ry . -25 degerleri igin diisiik risk portfoyleri Kimya sekt6riinde
sirastyla %258,94 ve %234,41 , Gida sektériinde %264,65 ve %223,01 getiri
saglamistir. Metal esya sektoriinde ise optimizasyonun 9. dénem portfdyiinde dénem
icinde iglem siras1 kapatilan ve iflas eden Emsan hisselerine yiiksek oranda agirhk
vermesi performansin diisiik ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle gergeklesen
getiriler %126,24 ve %136,15 gibi IMKB-100 endeksinden ve diger sektorlerden daha
diigiik bir oranda gergeklesmistir. Bu hissenin o dénem portfSyiine hi¢ girmedigi
varsayilarak performans 6lgtildiigiinde , yine diisiik risk seviyesindeki ilk iki portfdyiin
IMKB bilesik endeksinden daha iyi performans gostererek %184,86 ve %178,19

oraninda getiri sagladigi goriilmiigtiir.



Daha yiiksek diger risk gruplarindaki portfoylerin 12 dénem sonunda 3 yillik
gerceklesen bilesik getirileri genellikle riskin artmasiyla birlikte diisme egilimi igine
girmistir. Optimizasyon teoriye parelel olarak riskin yiikselmesiyle beraber etkin sinir
egrisinin daha yukansindaki az sayidaki menkul kiymetle gesitlendirmeye gitmistir.
Bunun sonucunda en diistik risk portfoyii ile en yiiksek beklenen getiri portfSyii
arasinda Metal egya sektoriinde 4, Kimya sektoriinde 5 ve Gida sektoriinde 6 kata
varan sistematik olmayan risk artist olmustur. Bu portféyler risklerinin yiiksekligi
nedeniyle bazi dénemler oldukg¢a iyi getiri saglarken, bazi dénemler ise ¢ok biiyiik
kayiplara ugramigtir. Buradan ¢ikarnlabilecek ilk sonug, ¢esitlendirme sayesinde riskin

daha iyi azaltilabilecegi ve uzun dénemde daha iyi performans alinabilecegidir.

Segilen ti¢ sektor iginde kargilastirma yapildiginda goze c¢arpan ilk nokta, Gida
sektoriindeki 3 aylik ortalama elde tutma getirileri degerlerinin, aymi degere hatta daha
yiiksek ortalama getiriye sahip diger sektorlere ve IMKB’ye gore daha iyi bilesik getiri
sagladigini gostermektedir. Bunun nedeni bu sektdriin piyasalarda yasanan krizlerde ve
hizli ¢ikislarda daha az tepki gostermis olmasidir. Optimizasyon sonucu olusturulan
gida sektérii portfoylerin beta degerlerinin, diger sektorlere gore daha diisiik olmasi da
gergeklesen bu durumu dogrulamaktadir. Omegin Rusya krizinin yasandig donem olan
1998 yilinin 3. ¢eyreginde olusturulan portféylere bakacak olursak, en diisiik riske sahip
olan portfoylerin, Kimya sektoriinde % -52,66, Metal esya sektoriinde %-44,5 kayba
ugradigim goriiriiz; IMKB endeksi de bu donemde %-44,70 oraninda kayba
ugrarken, Gida sektdriinde bu oran sadece %-31,22 de kalmistir. Bununla beraber ,
borsanin hizli bir ¢ikis yasadign dénem olan 1999 yilinin son ¢eyreginde, Kimya
sektoriinde maksimum %181,08, Meta esya sektoriinde %148,97 ve IMKB bilesik
endeksinde %150.49 oraninda bir artig olurken, Gida sektdriinde en fazla %105,38
oraninda bir artis gergeklesmistir. Son olarak 2000 yilinin son li¢ ¢eyreginde yasanan
deger kayiplari, Kasim ayinda yasanan likidite krizi ile birlikte IMKB-100 endeksinde
%41 lik bir orana ulagirken, diisiik risk portfoylerinde, Metal esya sektériinde %44,
Gida sektoriinde ise yine daha diisikk olarak %31 olarak gergeklesmistir. Kimya
sektoriinde ise kayip diisiik risk portfyiinde %8 olarak gergeklesmistir . Bunun nedeni
bu donemde, bu sektériin ana hammaddesi olan petrol fiyatlarinin diinyada hizla
artmasina karsin. devletin enflasyonla miicadele ¢ercevesinde akaryakit vergi oranlarini

diisirmesi maliyet artisin azaltmistir.



Optimizasyon sonuglarina bagl olarak, gerceklesen getirileri inceledigimizde,
bu ¢alismadan ¢ikarilan bir diger sonug da , yine teorilere paralel olarak sektér portfoyii
olusturarak yatinm yapmanin oldukg¢a riskli oldugudur. Ciinkii sadece bir sektére
yatinm yapmak, yumurtalari yine aym sepete koymak demektir. Nitekim baz
donemlerde, sektorler kendilerine 6zgii krizlerle IMKB endeksine ters olarak negatif
getiri getirmislerdir. Omegin  tablo 3.38. deki gergeklesen portfoy getirilerine
baktigimizda, iyi gesitlendirilmis olan minimum risk portféyi, 4. dénem olan 31.09.98-
31.12.98 tarihleri arasinda Kimya sektoriinde % = O/44 , Metal esya sektoriinde
%~ 4,67 getiri saglarken IMKB-100 endeksi %14&fgetiri elde etmistir. Benzer sekilde
6. dsnem olan 31.03.99-30.06.99 tarihleri arasindaki portfGylerde, Kimya sektoriinde
%-10,36, Metal esya sektdriinde %- 10,62 gibi negatif getiri elde edilirken IMKB-100
endeksi % 8,8 getiri saglamistir. Yapilan ¢aligmalar da tesadiifi olarak olusturulan
portf6ylerin, tek bir sektdrden olusturulan portféylere gore daha iyi performans

verdigini ortaya koymustur. %

% Bkz: FRANCIS. J. Clark, Investment Analysis and Management s: 481.
Bkz : CEYLAN, Ali- KORKMAZ, Turhan, Borsada Uygulamali Portfoy Y onetimi s:359.
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SONUC

Yatinmcilar yatinma yonelirken elde edebilecekleri getiri yaminda risk
unsurunu da goz dniinde bulundurmahdirlar. Yatinmla ilgili riskler azaltilabildiginde o
yatinmdan alinabilecek verim de Onemli 6lgiide etkilenecektir. Riskli yatirnmlar olan
menkul kiymet yatinmlarinin basarili olarak ydnetimini amaglayan iki temel yaklasim
gelistirilmigtir. Geleneksel ve modern portfdy  yonetimi olarak adlandirilan bu

yaklasimlarin ortak amaci riskin dagitilmasi yoluyla yatirimin verimini artirmaktir.

Geleneksel portfoy yonetimi, portfoy igindeki menkul kiymet sayisinin
artirilmasiyla riskin azaltilmasi prensibine dayanir. Ancak bu yéntemin bilimsel bir
dayanaga sahip olmamast elestirilmistir. Matematiksel ve istatistiksel ydntemlere
dayanan modern portfoy teorileri ise, menkul kiymetler arasindaki iliskilerin
incelenmesi ve bu iligkilere gére portfoy olusturarak yonetilmesini amaglamaktadir. Bu

sekilde farkl: yatinmei tercihleri i¢in risk-getiri optimizasyonu saglanabilmektedir.

Modem portfSy ydnetimi modellerinden biri olan tek indeks modeliyle yapilan
bu ¢alismada, degisik risk seviyelerinde optimum sektdr portfyleri olusturulmaya
calistilmistir. Modern portfdy yonetiminin kurucusu olarak bilinen Markowitz’in
ortalama-varyans modeliyle temelde ayni olan tek indeks modeli, optimum portfSylerin
olusturulmasinda gerekli olan hesaplanacak veri sayisini uygulanabilir bir sayiya
indirmesi nedeniyle tercih edilmistir. Bu modelde biitiin menkul kiymetlerle piyasa
arasinda dogrusal bir iligki oldugu ve menkul kiymetlerin piyasa ile olan iliskileri
cercevesinde birbirleriyle de iliskili olduklan varsayilmaktadir. Modeldeki beta
katsayis;, menkul kiymetin getirisinin piyasa endeksi diizeyindeki degismeler
karsisindaki duyarliigint belirtmektedir. Eger bir menkul kiymetin betast f>1 ise
piyasada meydana gelecek %1°lik bir degisme , o menkul kiymetin fiyat: iizerinde %1

den daha fazla bir degisime neden olacaktir. Benzer sekilde beta degeri F<1 ise,

piyasadaki %1 lik bir degisme karsisinda , bu menkul kiymetin fiyatr iizerinde %1’den
daha az bir degisme olacaktir. Tek indeks modeline gére bir menkul kiymetin riski de
piyasadan bagimsiz ve piyasaya bagimli olmak {izere iki boliime aynlmistir. Piyasadan
bagimsiz olan risk. menkul kiymetlerin piyasa ile olan iliskileri gézoniine alinarak bir

portfoyde birlestirilmesiyle yok edilebilmekte veya énemli dlgiide azaltilabilmektedir.
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Ancak, beta katsayilariyla ifade edilen piyasaya bagimli risk ortadan kaldirilamamakta

ve yalniz bu riskin bir fiyat1 olusmaktadir.

Bu c¢alismada, 1998-2000 yillan arsinda IMKB’de islem goren Kimya, Metal
esya, ve Gida sektorlerine ait sirketler degisik risk seviyelerinde optimizasyona tabi
tutulmustur. Tek indeks modeliyle bu risk seviyelerinde bir birim risk bagina beklenen
getirisi en ¢ok olan portféyler olusturuldugunda , risk seviyesi diisiik olan portfylerin 3
yillik siire i¢inde genel olarak daha iyi performans gosterdigi gozlemlenmigtir. Bu
portfoylerde sistematik olmayan risk daha iyi c¢esitlendirme nedeniyle oldukga
azaltilmistir. IMKB endeksi bu dénem iginde %173,94 getiri saglarken diisiik risk
gruplarinda bu oranin iizerine ¢ikilarak hedeflenen amag gergeklestirilmigtir. Daha
yliksek risk gruplarinda ise bazi dénemler IMKB endeksine gore ¢ok yliksek, bazi
donemler ise ¢ok diisiik getiriler elde edilmistir. Bu tic yillik dénem i¢inde bu
portfoylerde ise istenilen amag gerceklestirilememistir. Model ve ¢alismanin sonuglari

genel olarak degerlendirildiginde su sonuglara variimistir :

o Sektor portf6yli olusturarak yatinm yapmak olduke¢a risklidir. Sektorlere
Ozgii krizler nedeniyle piyasa endeksine gére daha diisiik hatta negatif getiriler elde
edilebilir. Yapilan caligmalar tesadiifi olarak, rasgele gesitli sektdrlerden segilmis olan
menkul kiymetlerle optimize edilen portféylerin, gergeklesen getirilerinin, sektor
portfdylerinden daha iyi oldugunu ortaya koymustur. Tek bir sektdre yatirnm yapmak

yumurtalan ayn sepete koymama prensibine ters diigmektedir.

e Tek indeks modeliyle yapilan bu ¢alismada, sadece sirketlere ait gecmis
fiyat verileri kullamlarak portféyler olusturulmustur. Bunun sonucu olarak, bazen
portfoye girmesi arzu edilmeyen, finansal yapisi bozulmus veya kisa siirede ani prim
yapmis hisselerde girmistir. Yatirim kararlar1 dncesinde , yatirim yapilacak sirketlerin
finansal ve yonetimsel yapilari, piyasa degeri, fiyat/kazang orani, piyasadaki rekabet
giicii, halka agiklik ‘oram gibi temel verilerin de goz oniine alinmas1 gergekte daha iyi

performans alinmasim saglayacaktir.

e Son olarak ¢ikarilan bir sonug da portfoy yonetiminin statik degil, dinamik
olmasi gerektigidir. Yani kriz donemlerinde yada ¢ok yiiksek getirilerin gergekiesmesi
durumunda portféye miidahale etmek. portf6y igerigini tekrar gézden gegirmek

performanst ¢ok onemli Olgiide etkileyecektir. Portféy olusturulan 1998-2000 yillar
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arasinda iki biiyiik kriz ve borsacilarin ralli diye tabir ettikleri bir dSnem yasanmigtir.
En son yasanan likidite krizi bile 2-3 hafta gibi kisa sayilamayacak bir donem i¢inde
gergeklesmistir. Portfoy olusturulurken bir ¢ok yabanci kuruluslarin uyguladigi gibi
zarar1 kesme anlamina gelen stop-loss seviyesi tespit edilmeli ve otomatik olarak bu

seviyede portfoye miidahale edilmelidir.

Sektor portfoyii olusturdugumuz borsamizi genel olarak degerlendirirsek; 1986
yilinda faaliyetine baglayan IMKB o giinden bu giine belirgin bir gelisme gdstermistir.
Bununa beraber gelismis iilke borsalan ile karsilagtinldiginda 6nemli eksiklikleri halen
mevcuttur. Yillar iginde bazen diinyamin en ¢ok kazandiran , ertesi yil en ¢ok
kaybettiren borsalan arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Bu istikrarsiz yap1 Tiirk
sermaye piyasasina olan giiveni dnemli l¢iide sarsmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin
ekonomik kalkinmalarini saglamada en 6nemli unsurlardan biri olan yabanci sermaye
yatirimlari bu nedenle hem istenilen diizeyde ve kalic1 olmamakta hem de iilke i¢inde

kisa siireli kalarak yerli fonlan disan1 ¢ikarmaktadir.

Cogu zaman siyasetin ve politikanin gélgesinde kalan IMKB sirketlerine, temel
verilerden ¢ok siyasetin gelecegine gore yatirim yapmak 6nem kazanmistir. Ayrica
spekiilatif ve manipiilatif hareketlerin ¢ok¢a yasandifi borsamizda , belirli kisi ve
gruplarin bir¢ok hisseyi istedigi gibi yonlendirmesi sonucu zarara ugrayan kiigiik

yatinnmcilarin sayisi artmakta ve Tiirk sermaye piyasasina olan giiven de azalmaktadir.

Ancak son zamanlarda piyasanin gelismesine yonelik olumlu ve kararh
uygulamalar da hayata gecirilmistir. Haksiz kazang¢ saglayan, giiveni sarsan kisilere
6nemli miieyyideler ve cezalar uygulanmis ve caydirici yasal tedbirler alinmigtir. Bilgi
caginda yasadigimiz su giinlerde piyasamizin etkinlik derecesini olumlu etkileyecek
gelismeler de yasanmaktadir. Sirketlere ait haberler ve diger bilgiler borsaya ulasti1 an
veya halka agiklandig1 zaman, televizyon ve internet ortami gibi kanallarla hizli ve
maliyeti diisiik olarak her yatirimci tarafindan elde edilebilmektedir. Ayrica yapilan

islem maliyetleri de internet kanaliyla azaltilabilmektedir.

Bu gelismelere paralel olarak yatirimcilar ve araci kurumlar arasinda kullanimi
sinirli kalmis, matematiksel ve istatistiksel modellerin anlasilmasini gerektiren modern
portfGy yonetimine olan ilgi her gegen giin artmakta ve bu konuda yapilan bilimsel

caligmalar ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan desteklenmekte ve ilgi gosterilmektedir.
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Bu ve benzeri bilimsel portfoy ¢aligmalarinin daha ¢ok kullanilmasi ve gelistirilmesi
gerekmektedir. Yatinnmcilar boylece bilinglenecek ve piyasada bagan gostermis portfoy
yoneticilerini sececeklerdir. Tiirk ekonomisinin gelismesinde sermaye piyasasinin

biiyiiyiip gelismesinin rolii g6z ardi edilmemelidir.



KIMYA SEKTORU GIDA SEKTORU
AKSA AKSA AKRILIK ANBRA ANADOLU BIRACILIK
AYGAZ AYGAZ AGIDA  ANADOLU GIDA
BAGFS BAGFAS APEKS APEKS DIS TiCARET
BYRBY BAYRAKLI BOYA BANVT BANVIT
BRISA BRISA DARDL DARDANEL
CBSBO CBS BOYA EGBRA EGE BIRACILIK
PRTAS CBS PRINTAS ERCYS ERCIYAS BIRACILIK
DEVA DEVA HOLDING FRIGO FRIGO-PAK GIDA
ECILC  ECZACIBASI ILAG GUNEY GUNEY BIRACILIK
EGGUB EGE GUBRE KENT KENT GIDA
EGPRO EGE PROFIL KERVT KEREVITAS GIDA
EPLAS EGEPLAST KNFRT KONFRUT GIDA
GOODY GOOD-YEAR KRSTL KRISTAL KOLA
GUBRF GUBRE FABRIKALARI MARET MARET
HEKTS HEKTAS MERKO MERKO GIDA
MRSHL MARSHALL BOYA MDRNU MUDURNU TAVUKGULUK
MEGES MEGES BOYA PENGD PENGUEN GIDA
PETKM PETKIM PNET PINAR ENTEGRE ET
PTOFS PETROL OFiSi PINSU PINAR SU
PIMAS PIMAS PNSUT PINARSUT
RAKSE RAKS ELEKTRONIK PNUN PINAR UN
SASA SASA TBORG T.TBORG
TUPRS TUPRAS TATKS TAT KONSERVE
YASAS YASAS TUKAS TUKAS

UNTAR UNAL TARIM URUNLERI
VANET VANET
METAL ESTA SEKTORU

ABANA ABANA ELEKTROMEKANIK FROTO FORD OTOSAN
ALCAR ALARKO CARRIER IHEVA  IHLAS EV ALETLERI
ALCTL  ALCATEL TELETAS KLMSN KLIMASAN KLIMA
ASUZU ANADOLU ISuzu MAKTK MAKiNE TAKIM
ARCLK ARGELIK MUTLU  MUTLU AKU
ASELS  ASELSAN NETAS NETAS TELEKOMINIKASYON
BEKO BEKO ELEKTRONIK OTKAR OTOKAR
BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI PARSN PARSAN
BSPRO BHS PROFILO PRKAB PIRELLI KABLO
DITAS  DITAS DOGAN RKSEV  RAKS EV ALETLERI
EGEEN EGE ENDUSTRI TUDDF T.DEMIR DOKUM
EMNIS  EMINIS AMBALAJ TEZSN TEZSAN TAKIM
EMSAN EMSAN BES YILDIZ TOASO TOFAS OTOMOBIL FAB.
EMPAS EMSAN PASLANMAZ CELIK UZEL UZEL MAKINE
FMIZP  F-MiZMIT PISTON VESTL VESTEL

{-1: Arastirma kapsamindaki sirketlerin iIMKB kodlarinin karsiliklari
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