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ONSOZ

Hizla gelisen diinya ekonomisinde yatirim tercihlerinin artmasi ve karmagik
hale gelmesi yatirimci kararlarini etkilemektedir. Bireylerin amaci sermayelerini en
iyi sekilde degerlendirmektir. Sermayelerini degerlendirmek i¢in de menkul
kiymetlere veya gayrimenkul kiymetlere yatirim yapmay tercih ederler. Bireylerin
yatinmlarinda dogru tercihlerde bulunmasi ig¢in portfdy {izerine c¢alismalar
yapilmistir.  Yatirim tercihleri iizerine yapilan caligmalar, yatirirmcinin ulagmak
istedigi amaca uygun rasyonel yaklasimlarla hareket etmesini ve sonuca ulagsmasini

saglamaktir.

Yatirimcinin amaci en diisiik risk ile en yliksek getiriye ulagsmaktir. Bu
konuda gelistirilen portfdy yonetimi yaklasimlari, yatirnmcinin kararlarini 6znel
yargilarla veya sezgilerle degil, portfoy lizerinde yapilan istatiksel ve matematiksel
veriler sonucunda karar vermesini saglamaktir. Boylece yatirimcilarin verdikleri
kararlarin daha nicel ve dngoriilerinde daha objektif olmasi1 amaglanmistir. Bu sartlar

altinda yapilan yatirimlar yatirimciya daha fazla giiven verir.

Calisma konumun se¢ilmesinde ve arastirmamin her asamasinda destegini ve
rehberligini esirmeyen tez danismanim Yrd. Dog. Dr. Saym Sinan AYTEKIiN'e ve
yiiksek lisans egitimim siiresince bilgi ve tecriibesini paylasan degerli hocam Prof.
Dr. Sakir SAKARYA’ya tesekkiirlerimi bir bor¢ bilirim. Calismam siiresince
gosterdikleri sabir ve anlayistan otiirii sevgili aileme ve bu siiregte yanimda olan tiim

arkadaslarima tesekkiir ederim.

Emine KANDEMIR
Balikesir, 2016



OZET

OPTIiMUM PORTFOY SECIMI VE BIST'TE AMPIRIK BiR
UYGULAMA

KANDEMIR, Emine

Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dah - Muhasebe ve Finansman Bilim Dal
Tez Damsmani: Yrd. Doc. Dr. Sinan AYTEKIN
2016, 113 Sayfa

Tasarruf sahipleri birikimlerini piyasalarda islem goren finansal araclara
yatirim yaparak degerlendirirler. Piyasada finansal araclarin artmasiyla yatirimcilar
karar verme noktasinda zorlanirlar. Yatirim araglarinin tercihi {izerinde gelistirilen
modeller yatirim alaninda uzmanlik ve altyapi yetersizligini ortadan kaldirmak adina
yapilan caligsmalardir. Yatirnm alaninda gelistirilen modeller yatirimcilara birden

fazla finansal araca yatirim yapma olanagi sunar.

Yatirimcilarin yatinm alternatifleri arasinda birden fazla yatirim aracinin
olmasi1 portfoy kavramini finans literatiiriine katmistir. En genel tanimiyla portfoy,
yatirimeinin yaptigi toplam yatirimi ifade eder. Yatirimeimin birden fazla finansal
araca yatirim yapmasinin sebebi karsilasabilecegi riski minimize edip, elde edecegi
getiriyli maksimize etmektir. Bu nokta yatirim araglarinin se¢ilmesi, portfoy se¢imi
ve portfdy yonetimi kavramlarinin 6nemini artirmaktadir. Portfoy yonetimi lizerinde
yapilan teorik caligmalarin amaci yatirnmcinin daha saglikli sonuglar almasini

saglamaktir.

Tezin birinci boliimiinde portfoy ve portfdy yonetimi tanimlarina yer
verilmistir. Ardindan portfoyii olusturan yatirim araclarina ve yatirimer davraniglar
iizerinde durulmustur. Ikinci béliimiinde ise yatirimer igin en saglikli portfdy olan
optimum portfdy aciklanmustir. Ugiincii béliimde modern portfdy ydnetim
anlayisinin - kurucusu olan Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile sanayi
sektoriinde islem goren 45 hisse senedine ait portfoyler olusturulmustur. Bu

portfoyler i¢erisinden Sharpe performans olgiitii dikkate alinarak optimal portfoyler



secilmigtir. Modelin gegerliligini test etmek adina uygulama kapsamina alinan 45
hisse senedine esit agirlikta yatirnm yapilarak, ortalama-varyans modelinin optimal
portfoyiine ait Sharpe orani ile esit agirlik verilerek olusturulan portfoyiin Sharpe

oran karsilastirilmastir.

Anahtar Kelimeler: Portfdy, portfoy yonetimi ve optimum portfoy



ABSTRACT

OPTIMUM PORTFOLIO SELECTION AND AN EMPIRICAL
APPLICATION IN BIST

KANDEMIR, Emine
Master Degree With Thesis, Department of Business Administration —
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2016, 113 Pages

Savers utilize their savings to invest on financial tools traded in the markets.
With the increase of the financial de derivatives on the market, investors are forced at
the point of decision making. The model developed on the choice of investment tools
are stidies in order to eliminate the lack of expertise and infrastructure investment.
The models developed in the field of investment offer investors the opportunity to

invest in multiple financial tools.

Resevoir in the investor’s investment portfolio has contributed to the concept
that being more than one investment tools finance literature. Portfolio by the most
general definition, refers to the total investment made by the investor. The reason for
the investors to invest in multiple financial tools may minimize the risk that can be
face, is to maximize returns to be obtained. At this point, the investment tools
increases the importance of selecting the portfolio selection and portfolio
management concepts. The aim of the theoretical study of portfolio management is to

ensure that investors receive more reliable results.

The dissertation is given to the first part of the definition of portfolio and asset
management. Then make up the portfolio of investment tools focused on and investor
behavior. The second part describes the optimal portfolio for the most healthy
portfolio investors. In the third section, portfolios which belong to 45 stocks traded in
Industry sector with mean variance model which belongs to Markowitz who is
founder of modern portfolio management approach have been constructed. Within

these portfolios, optimal portfolios have been chosen taking into consideration

Vi



Sharpe performance measure. To test validity of the model, investment in equal
weight has been made to the 45 stocks which have been get the application scope and
Sharpe rate of mean variance model optimal portfolio and the Sharpe rate of portfolio

which has been constructed as giving equal weight has been compared.

Key words: Portfolio, portfolio management and optimal portfolio.
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1. GIRIS

Insanlarin  gegmisten giiniimiize kadar gelen siirecte yatirim-tasarruf
arasindaki iliskiye bakis acilar1 degisim gostermektedir. Insanlarmn isteklerinin
artmasi, sosyal yasam standartlarin yiikselmesi, piyasalarda yasanan hareketlilikler,
iilkelerin diger tlkelere karsi benimsedigi politikalar, iilke igerisinde yasalarin
degismesi, teknolojik gelismeler ve daha bircok etken insanlarin yasam

standartlarinin daha da artmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Insanlar ~ yasam  kosullarrm  iyilestirmek  adina  sermayelerini,
karsilayabilecekleri risk diizeyinde artirmak isterler. Basta insanlar tek bir finansal
araca yatirim yapmay1 tercih ederler. Yatirim araglari lizerine teorik c¢aligmalar
yapilmadan once yatirimecinin amaci diisiik ve sabit getiri saglamaktir. Piyasada
islem goren finansal tlirevlerin artmasi yatirimcinin yatirim segeneklerinin ¢ogalmasi
ve yatim iizerine teorik c¢alismalarin hiz kazanmasi yatirimciya yapacagi

yatirimlarda daha saglikli sonuglar almasini saglayacaktir.

Yatirimeilarin amaci, en diisiik risk karsinda en yiiksek getiriyi elde etmektir.
Yatirimcinin yatirim araglaria ve piyasaya olan duyarlilifi yatirimemin amacina
ulasmasinda 6nem arz eden unsurlardir. Piyasada islem goéren yatirnm araglarinin
artmasi ve yatirim tercihleri konusunda yapilan ¢alismalar yatirimciya birden fazla

yatirim aracini segmesini saglamistir.

Piyasada islem goren yatirim araglarinin segimi iizerine modern ilk ¢alisma
Harry Markowitz tarafindan ortaya atilmistir. Markowitz ¢aligmasinda yatirimcilarin,
yatirimlarinda optimal portfoyli nasil saglayacaklart {izerinde c¢alismustir.
Markowitz’in ortalama-varyans yontemi ile yatirnmcinin portfoyiinde yer alan
menkul kiymetlere hangi oranda agirlik verilmesi gerektigi arastirilmistir. Ortalama-
varyans modelinde yatirnmcinin hedefledigi getiri dogrultusunda hangi yatirim

aracina ve hangi oranda yatirim yapilmasi gerektigi ortaya koyulmustur.



Bu ¢aligmanin amaci yatirimcilara portfoy ve portfdy yonetimi hakkinda bilgi
vermek ve yatirimciya veya portfoy yoneticisine yatirimla ilgili farkli yontemler ve

modeller sunmaktir.

Birinci bolimiinde portféy ve portfoy yonetim kavramlart tanimlanarak,
portfoy cesitleri, portfoy yonetiminde kullanilan portfoy yonetim stratejileri, portfoy
performans Olgiitleri, yatirnmci profilleri konu bagliklar1 ayrintili bir sekilde
incelenmistir. Birinci boliimde yer verilen diger bir konu da portfoy yonetimi
yaklasimlaridir. Bu yaklagimlar geleneksel ve modern portfoy yonetimi
yaklasimlaridir. Geleneksel portfoy yaklasimi, yatirnmcinin herhangi bir kriter veya
analitik ¢6ziimleme sonucunda ulasilan veri olmaksizin sadece yatirimcinin hisleri ve
Oznel yargilardan hareketle portfoye karar vermesidir. Modern portfoy yaklagiminda
ise, analitik ¢oziimlemelere dayali, yatirrmcinin dogru kararlar almasini saglayacak

objektif ve kabul edilebilirligi yiiksek olan bir yaklagimdir.

Ikinci boliimde risk kavramu, risk gesitleri, portfoy risk olgiitleri ve yatirimei
icin en etkin olan optimal portfoy iizerinde durulmustur. Yatirimer igin 6nemli olan
risk-getiri arasindaki iligskiye yer verilmistir. Risk gesitleri bashigi altinda sistematik

ve sistematik olmayan riskler agiklanmistir.

Ucgiincii béliimde ise, 2009-2014 yillar1 da dahil olmak iizere 6 yil boyunca
sanayi sektoriinde islem goren 45 sirket kapsaminda arastirma gerceklesmistir. Bu 45
sirket lizerinde Markowitz’in ortalama-varyans yontemi uygulanarak 14 portfoy elde
edilmistir. 14 portfdy olusturmadaki ama¢ hedeflenen getiri arasinda minimal
farkliliklar1 azaltmaktir. Elde edilen portfoyler igerisinden Sharpe performans 6lgiiti
dikkate alinarak optimal portfoy secilmistir. Kullanilan modelin yatirimci agisindan
faydasini ortaya koymak adima arastirmanin ikinci agamasinda arastirma kapsamina
alman 45 sirkete esit agirlikta yatirnm yapilarak Sharpe performans o6lgiiti ile
performanslari 6l¢iilmiistiir. Ortalama-varyans ile esit agirlikta yatirim yapilarak elde

edilen portféylerin Sharpe performans 6l¢iitii dikkate alinarak karsilastirilmistir.



2. PORTFOY VE PORTFOY YONETIMi

2.1. Portfoy Kavram

Gegmisten giiniimiize kadar gelen siiregte bireyler sermayelerini en iyi sekilde
degerlendirmek icin ¢aba gosterirler. Insanlarin bir kismi ellerindeki sermayeleri
kaybetmemek igin yastik altinda saklarken, bir kismi ise goze alabilecegi risk
derecesinde yatirnm yapmayr tercih eder. Geg¢miste yatirimcilarin, yatirim
yapabilecegi tiirev araglarinin az olmasi, yatirimcinin piyasayr yorumlamasini
kolaylagtirmigtir. Yatirnm araglarinin artmasiyla bireylerin yatirimlarini kontrol
etmesi giiglesir. Ancak yatirim araglarina yonelik yapilan ¢aligmalar yatirimcilarin

yatirim kararlarini daha nicel sonuglar karsisinda vermesine olanak saglar.

Piyasalarda yatirim segeneklerinin artmasiyla yatirimeilar birden fazla yatirim
aracina yonelir. Yatirnmcinin herhangi bir sinirlama yapmaksizin, ¢esitli finansal
varliklardan olusan genel yatirim planma portfoy denir (Topal ve Ilarslan; 2009:
220). Bu konuyla ilgili yapilan c¢alismalarda kisiler portfoy kavramini farkli

sekillerde tanimlamistir.

Portfdy, yatirimeinin istlendigi riski en aza indirmek ve katlanilan riske gore
en yiiksek getiriyi elde etmek amaciyla en az iki ¢esit menkul kiymetten olusan bir
havuzdur (Ercan ve Ban, 2005: 188). Portfoy, yatirimcinin kazang elde etmek igin
yaptigr yatirimlarin toplamidir. Yatirimcinin sahip oldugu serveti degerlendirmek

icin yaptig1 yatirimlar portfoyiin birer fonksiyonudur (Teall ve Hasan, 2002: 103).

Portfoy, c¢esitli menkul kiymetlerden olusan, agirlikli olarak hisse senedi,
tahviller gibi kiymetlerin ve tiirev iriinlerinin bir araya geldigi, belirli bir kisi veya
grubun sahip oldugu finansal nitelikteki kiymetler olarak da tanimlanabilir. Bilindigi
gibi menkul kiymetlere yatirim, belirli hedefleri ger¢eklestirmek i¢in yapilmaktadir.
Her ne kadar portfoy belirli menkul kiymetlerden olussa da bu kiymetler arasinda bir
iligki oldugundan portfdy, kendine has 6lgiilebilir 6zellikleri olan yeni bir varliktir.
Bu nedenle, portfoy icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplami olarak gériilemez
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 7).



Yatirimcilar portfoylinii iki agamada olusturur. Birinci agama yatirimeinin
yatirim araglarin1 degerlendirmesi ile baslaylp menkul kiymet performanslari
hakkinda diisiincesiyle son bulur. Ikinci asama ise yatirimcinin menkul kiymetler
hakkinda diisiincesiyle baslayip portfoy se¢imiyle son bulur (Markowitz, 1952: 77).
Bireyler yatirnmlarinda farkli yatirim araglarimi tercih edecekse yatirim araglarinin
performansin1  bir biitlin olarak degerlendirmelidir. Piyasayr kendi iginde
degerlendirmek yatirimciyr yaniltir. Sosyal hayatin degismesi, politikanin ve hukuk
sisteminin etkisi, iilkeler arasindaki iliskiler, firmalarin kendi icinde ve disarida
yasadig1r sorunlar hem piyasayr hem de piyasada islem goren yatirim araglarin

etkileyen unsurlardir.

2.2. Portfoy Cesitleri

Yatirnmcilar veya portfoy yoneticileri farkli yatirim araglari kullanarak c¢ok
sayida portfoy olusturabilirler. Yatirnmcilarin yatirim araci olarak genellikle hisse
senedi ve tahvil tizerinde durduklar goriiliir. Olusturduklar1 portfoyler tamami hisse
senedinden olusan portfoyler, tamami tahvillerden olusan portfoyler ve tahvil - hisse

senedinden olugan karma portfoyler olarak ii¢ grupta toplanabilir (Giiler, 2005: 2-3).

2.2.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tamamu tahvillerden olusan portfdyleri tercih eden yatirimcilar riski sevmeyen,
piyasayr takip etmeyen yatirimcilardir. Farkli isletmelerin c¢ikardiklari tahviller,
devlet tahvilleri hazine bonolarindan olusur. Daha ¢ok ekonominin durgun oldugu
donemlerde tercih edilen yatirimlardir. Daha az risk karsisinda daha az getiri elde

ederler.

2.2.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Tamamn hisse senetlerinden olusan portfoyler riski yiiksek olan portfoylerdir.
Yatirimci veya portf0y yoneticisinin piyasa olan hakimiyeti dnemlidir. Portfoye dahil
edilen hisse senetlerinin istenildigi anda alim - satim Ozelliginin olmas1 gerekir.

Ekonominin istikrarli oldugu dénemlerde portfoyiin olusturulmasi ve yonetimi daha



basarili sonuglar verir. Hisse senetleri piyasadan fazla etkilenen bir yatirim aracidir.

Piyasadaki inis - ¢ikiglarin hisse senedi alim - satim kararin1 etkiler.

2.2.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen portfoylerdir. Piyasa hareketini géz
Ontline alarak hisse senedi ve tahvili istedigi oranda belirleyebilir. Yatirimcilar
ekonominin durgun oldugu donemlerde tahvil piyasasina, ekonominin hareketli
oldugu donemlerde ise hisse senedine agirlik verir. Amag, yatirimcinin portfdy igin
katlandig1 ana parayr giivence altina almak ve karlilik saglayacak portfoyt

olusturmaktir.

2.3. Portfoy Yonetimi Kavrami

Portfdy yonetimi, yatirimcilarin sahip oldugu fonlari, piyasada islem goren
menkul kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum karlilig1 saglayacak bigimde
dagitilmasidir. Portfoy yoOnetimi, yatirnmcinin yatirim araglarini Se¢mesi ve her
birinden hangi oranda portfoye dahil edilecegi konusundaki belli yontem ve
teknikleri kapsamaktadir. Portfdy yoOnetiminin amaci, yatirimcilarin ihtiyaglarina
uygun portfoye cesitli menkul kiymetleri almak ve yatirimcinin gayesine uygun
olarak portfoyii giincellemesidir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 469).

Portfoy yonetimi yatirnmcinin istegi dogrultusunda planlanmasi, yatirimlarin
secimi i¢in yapilacak analizler, portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin se¢imi,
portféyiin performansinin gozden gegirilmesi ve portfoyiin belirli zaman araliklariyla
izlenmesi olarak tanimlanir. Portfdy yonetimi, kisilerin veya kurumlarin sahip
olduklar1 sermayelerini en uygun sekilde nasil degerlendirecekleri ve yeni yatirim
araclarma nasil ulasilacag ile ilgilidir. Portfoy yonetimi, yatirimci i¢in en verimli
portfdy bilesimini saglayacak risk ve getiri arasindaki "denge"dir (Baykan, 2010: 3-
4).

Portfoy yoOnetimi; siyasetin, ekonominin, isletmelerin faaliyet gosterdigi
endiistri kollar1 ve menkul kiymetler, yatirnmcilarin amaglarmin ve smirlarinin
belirlendigi ve bu bilgiler altinda verilen kararlarin basarisinin siirekli olarak

degerlendigi dinamik bir siirectir. Sharpe'a gore portfoy yonetimi, "paranin

5



yiikseltilme siirecidir." Piyasa sartlarinin zamanla degismesi bireysel veya kurumsal
yatirnmcilarin portfoylerinde degisime sebep olabilir. Amaca uygun olarak yapilan
degisimin ne zaman, hangi menkul kiymet iizerinde, hangi oranda portfoye dahil
edilecegi veya portfoyden ¢ikarilmasi gerektigi lizerinde durulur. Portfoy yonetimi
verilen karalarin veya yapilan degisimlerin siirekli olarak degerlendirildigi ve gerekli

noktalarda revize edilen bir siirectir (Bekgi, 2001: 2).

Portfoy yonetiminin en onemli konusu portfédye hangi menkul kiymetlerin
hangi oranlarda girecegine ve degisen ekonomik kosullara gore portfoyiin ne zaman
revize edilmesi gerektigine karar vermektir. Yatirnm kararini belirleyen en onemli

unsur, olusturulacak portfoyiin getirisi ve riskidir (Demirtas ve Giingor, 2004: 103).

Portfoy yonetimi agisindan yapilmasi gerekenler iki agidan incelenebilir.
Bunlardan birincisi, portfoy sahibinin soz konusu gorevleri, portfoy yoneticisine
belirli zaman araliklarinda yatirimdan bekledikleri kazanglar1 ve kabul edilebilecek
risk seviyesini bildirmektir. Ikincisi ise portfoy yoneticisinin gorevleridir. Portfdy
yOneticisinin gorevi yatirimciya ait menkul kiymetleri, gerekli ¢esitlendirme ile

istenen getiriye ve kabul edilebilir bir risk seviyesine ulastirmaktir (Hakli, 2006: 9).

2.4. Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Portfdy yonetiminde kabul edilen iki temel yaklasim ele alinmaktadir.
Geleneksel portfoy yaklasimi ve modern portfoy yaklasimi olarak adlandirilan bu iki
yaklagim tlirinin temelinde ¢esitlendirme yolu ile riskleri azaltarak getiriyi

maksimum seviyeye ¢ikarmaktir (Kaya ve Kocadagli, 2011: 24).

2.4.1 Geleneksel Portfoy Yaklasim

Hem teoride hem de pratikte yatirimci tarafindan 1950’11 yillara kadar yaygin
olarak kullanilan geleneksel portfoy yaklasimi yatirimer i¢in uygulanmasi ve
anlasilmasi kolay olan bir yontemdir. Yontemin bilimsel bir dayanagi olmamasina
ragmen yatirimer agisindan uygulamasi basit ve hala birgok yatirimci tarafinda
kullanilan bir yontemdir. Geleneksel portfoy yaklasiminin amaci, yatirimcilara
maksimum fayday1 saglamaktir. Tiiketiciler maksimum fayday: elde edecegi mal ve

hizmeti nasil sectigi diisliniiliirse, yatirimcilarinda benzer sekilde risk ve getiri

6



dengesine dikkate ederek fayda tercihlerini maksimum yapan bir portfoyii
secebilecekleri kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, yapilan yatirimda ortaya ¢ikan
riski dikkate alarak, ulasmak istedikleri faydayr maksimum yapmaya c¢aligirlar
(Bekgi, 2001: 7).

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy performansi ile menkul kiymet sayist
arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklasima gore, yatirimei
portfoyiindeki menkul kiymet sayisini artirarak, portfoyiin riskini de azaltabilecegini
ileri slirmektedir. Bu diisiinceye dayanarak geleneksel portfoy teorisinin portfoy
yontemini bir bilim degil, bir sanat olarak gordiigii sdylenebilir. Her sanat dal1 gibi
bu sanat dalinin da kendine 6zgii kurallart ve ilkeleri mevcuttur. Bu kurallar ve
ilkeler yatirrmer agisindan 6nemlidir ve dikkatli bir ¢alismayi gerektirir. Bu yaklasim
yatirrmcinin  deneyimine ve tecriibesine dayanan bir yaklasimdir. Bu nedenle,
geleneksel portfoy yaklagimi yatirimcinin piyasaya karsi hislerini ve sezgilerini

dikkate alarak, 6znel yargilar barindirdig1 sdylenebilir (Korkmaz, 2013: 71).

Geleneksel portfoy yaklasiminda portfoyde fazla cesitlendirmenin 6n planda
oldugu, varliklar arasindaki iliskiye ve gerekli nicel bilgilere yeterince 6nem

verilmemesi bu portfoy yaklagiminin sakincalarini ortaya koyar (Baykan, 2010: 24).

Menkul kiymetlerin birbirleriyle iliskisi olmayan sektorlerden secilerek ve
tahvillerin ise birbirlerinden farkli vadelerde olacak sekilde yapilan segimler portfoy
riskinin, sistematik risk seviyesine g¢ekilirken getirinin yiiksek olacagi diisiincesine
dayanir. Bu yaklasimda cesitlendirmenin 6nemi yiiksektir. Fakat g¢esitlendirmenin

fazla yapilmasi ise ¢esitli olumsuzluklar yaratmaktadir (Bellici, 2005: 39 - 40).

Portfoy de yapilan fazla g¢esitlendirmenin olumsuzluklarini asagidaki gibi

siralayabiliriz:

e Yatirim araglarinin arastirilmasi ve incelenmesi maliyeti,

e Yatinm araglaniyla ilgili bilgilerin zamaninda yatirnmcinin haberdar

olamamasinin yarattig zorluklar,



e Qetirisi diisiik oldugu halde sadece tasidigi riskten dolay1 portfoyiin riskini de
azaltan menkul degerlerin tercih edilmesi,
e (esitlendirmenin ¢ok olmasi ve portfoy de yapilan degisimler yapilmasi

nedeniyle ortaya ¢ikan komisyon vb. giderlerin artmasidir.

2.4.1.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim Asamalar:

Geleneksel portfoy yaklasimda asamalar asagidaki gibidir (Kocabiyik, 2006: 5);

Yatirimciya ait bilgiler
Portféy amagclarinin belirlenmesi

Yatirim politikalar1

M W o

Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin se¢ilmesidir.

Sekil 1. Geleneksel Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Amaclarin Belirlenmesi

Tahvill. ve Hisse S. Tamam: Tahvil Tamami Hisse
Portfdyl Portfoyii Senedi Portfoyl

\ Eger Tamam Hisse /

Senedi Portféyl ise

Cesitlendirmenin
Saglanmasi

Her Bir isletmeye Ait Hisse
Senedinin Katilmasi

Kaynak: Ceylan, Korkmaz, 1998: 16



2.4.2. Modern Portfoy Yaklasimi

Modern portfdy yaklagiminin temelleri, Harry Max Markowitz'in ortaya
koymus oldugu optimum portfoy kuramiyla gergeklesmistir. Markowitz (1952 ve
1959) yaptig1 ¢alismalarda, miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglayan ve en az riski
iistlenen bir yatirimer tipi 6ngdrmiis ve portfoyde yer alan menkul kiymetlerin, belirli
risk seviyelerinde olabilecek maksimum getiri oranimnin nasil saglanabilecegi
arastirtlmistir. Bu yaklagima gore yatirimcilar tarafindan olusturulan portféylere
dahil edilen hisse senetlerinin belli risk seviyesinde maksimum getiri saglamalari
yani optimum portfoyiin olusturulmasi gerekmektedir (iskenderoglu ve Karadeniz,

2011: 237).

Modern portfoy teorisi, yatirnmcinin sahip oldugu sermayeyi alternatif
menkul kiymetler arasinda en diisiik risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayacak
menkul kiymeti tercih ettigi varsayimindan yola ¢ikmaktadir. Bir yatirimci, piyasada
islem goren finansal varliklarin birbirlerinden etkilendiklerini dikkate alarak yatirim
karar1 vermelidir. Yatirnmcinin portfoyiine dahil ettigi menkul kiymetleri segerken
birbirleriyle olan iligkilerini dikkate almadan yaptig1 secimler dikkate alarak yaptigi
secimlerden daha fazla risklidir. Ancak yatirimecinin finansal varligi secerken
birbirleriyle olan iliskilerini gbz oniine alarak olusturdugu portfoy daha az riskli ve

bekledigi getiriye ulagsma ihtimali daha fazladir (Atan, 2012: 75).

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, 1950'i yillara gelinceye kadar,
yatirimeilar, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri
dikkate almadan, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarini arttirarak riski
minimize edebileceklerini diigiinmislerdir. Oysa, modern portfoy teorisinde, sadece
portfdy cesitlendirmesine gidilerek riskin azaltilmayacagi, ¢iinkii portfoy de yer alan
menkul degerlerin ya da menkul deger gruplarinin, ayni ya da ters yonde hareket
ettikleri ileri stiriilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 143).

1952 yilinda Henry Markowitz'in "Portféy Secimi" basliklt makalesi ile
baslayan modern portfoy teorisinde cesitlendirme yaparken bu varliklarin
birbirleriyle olan iligkileri de dikkate alinarak gesitlendirme yapilmis ve bdylece

riskin daha da azaltilabilecegi goriilmistiir. Bu teoride onemli olan yatirimcinin

9



ulagsmak istedigi getiri ve katlanabilecegi riski arasindaki dengeyi dikkate alarak
portfoyiin yapisint belirlemektir. Markowitz, geleneksel portfoy yonetimine ¢
onemli noktada katki saglamistir. Bunlardan birincisi ve en Onemlisi, portfoy
yonetiminde, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin toplami portfoylin toplamina
esit olmamasidir. Markowitz yaptig1 calismada portfoyiin riskinin portfdyde islem
goren finansal varliklarin riskinden daha az risk tasiyabilecegini ve gerekli sartlar
saglandiginda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini
gdstermistir. Ikincisi, portfoylerin ayni getiriyi saglayabileceklerini fakat aymi riski
sahip olmadigini ileri slirmiistiir ve bu durumu portfoyler arasinda istiinliik ilkesi
olarak ileri stirmiistiir. Bu tstiinliik ilkesini yatirimc1 kararlari iizerinde de etkilidir.
Bu yiizden yatirimcilar aymi getiri diizeyinde daha az riskli portfoyii tercih
edeceklerdir. Diger bir ifadeyle yatirimcilar ayni risk diizeyinde daha fazla getiri
saglayacak portfoyii tercih edeceklerdir. Ugiinciisii ise etkin smir kavramidir
(Akman, 2011: 56). Etkin smir kavrami ikinci bdlimde ayrintili bir sekilde

acgiklanacaktir.

2.4.2.1. Modern Portfoy Teorisinin Temel Varsayimlari

Modern portfoy kuraminin icerdigi varsayimlar asagida siralanmistir:

e Borsada islem goren finansal varliklarin arzinda herhangi bir siirlama

s0z konusu degildir.

e Tiim vyatirnmcilar, finansal varliklarin beklenen getirileri, standart

sapmalari ve korelasyonuna iligkin ayni beklentiye sahiptirler (Berk,
2005: 388 -389).

e Yatinmcilar yatirim karar1 verirken beklenen getiriyi ve riski baz alirlar.
Getiri Olgiitii olarak, portfoyii olusturan varliklarin beklenen getirilerinin
ortalamasi, riskin Ol¢iitii olarak portfdy getirilerinin varyansim dikkate

alir (Ercan ve Ban, 2005: 190).

e Sermaye piyasast oldukca etkindir ve biitlin yatirimeilar yatirim

kararlarinda rasyonel diisiiniirler.
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e Tiim yatinmcilar aynm risk diizeyinde daha fazla getiriyi tercih ederler,

ayn1 getiri diizeyinde ise daha az riski tercih ederler (Ustiinel, 2000: 9).

2.4.2.2. Markowitz Modeli Ortalama - Varyans Modeli

Yatirimcilarin yatirnrm amacli olusturacaklar1 portfoylerde en dogru strateji,
belirli getiri diizeyinde, portfoy riskini minimum yapmaya c¢aligmaktir. Yatirimcinin
portfoylinde hem getirinin artmast hem de riski minimize etmek istemesi i¢in yatirim
yaptig1 bu finansal varliklarin hangi oranlarla portféye dahil edilecegi son derece
onemlidir. Markowitz’in ortalama varyans modeli ile yaptig1 ¢alisma da portfoyiin
getirisi ve riski arasindaki iligkinin Onemini gostermistir. Portfoyde belirli getiri
seviyesinde portfoyilin varyansini minimum yapan tiim etkin portfoyleri bulmustur

(Altayhigil, 2008: 65).

Bu model yatirimciya tek bir optimal portfoy belirlemez. Belirli getiri ve risk
diizeyinde optimum olan etkin portfoyler kiimesini olusturur. Ortalama varyans
modeli ile portfoyiin riski her bir hisse senedinin riskinden daha diisiik olmasi
amaglanip, portfdy de 1iyi bir cesitlendirme saglanmaktir. Portfoy riskinin
yiikselmemesi i¢in portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin yiliksek korelasyon
degerine sahip olmamasi gerekmektedir (Keskintiirk ve Demirci, 2006: 455).

Markowitz Ortalama — Varyans modeli ile portfoy riskini en aza indirmek ve
hedeflenen getiri seviyesine ulasmayr amaglamistir. Markowitz'in bu modeli bazi

varsayimlara dayanmaktadir (Bayraktar ve Ulusoy, 2009: 12).

e Yatirimcilar, portfoyline dahil etmek istedigi yatirim araclarinin beklenen

getirisi ve olasilik dagilimi hakkinda bilgiye sahiptirler.

e Yatinmcilarin risk Sl¢iitii portfoyiin varyansidir.

e Yatinmcilar portfoyleri hakkinda karar verirken kullandig: dlciitler, beklenen

getiri ve varyanstir.
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Markowitz yaptigi c¢alisma da 6nemle iizerinde durdugu diger bir unsur,
portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin birbirleriyle olan iliskilerinin dikkate
alinmasidir (Elton ve Gruber, 1997: 1745). Menkul kiymet getirileri arasindaki iligki
incelendiginde getirilerin birlikte yukari ya da asagi hareket etme egilimi gosterebilir.

Eger menkul kiymetler arasinda iliski s6z konusu degilse, portfoyiin riski
¢esitlendirme yapilarak azaltilabilir (Dalman, 2008: 2). Bu teorinin yatirimciya
vermek istedigi en Onemli ileti, yatirim yaparken sadece yatirim yapacagi finansal
varlig1 incelemek yerine, portfoyiinde bulunan diger finansal varliklarla olan

iliskisinin de incelenmesidir (Kardiyen, 2008: 338).

2.5. Portfoy Yonetim Siirecleri

Dinamik bir yapiya sahip olan portfoy yonetim siireci, yatirimci profillerine
gore Ozel yatirim politikalar1 belirlemekte ve yatirimciya yonelik yeni stratejiler
ortaya koymaktadir. Yatirimeinin ekonomik durumu, tercihleri ve piyasa kosulari
yatinmecimin portfoyiinde degisiklige yol acabilir. Portféy icerisinde yapilan
degisimlerin stirekli yatirimer tarafindan izlenmesi gerekir. Portfoy yonetim siirecini
yatinmcl adma portfoy yoneticisi gerceklestiriyorsa, tiim siirecin yatirimciya
iletilmesi gerekir.

Portfoy yonetim siireci dinamik bir siire¢ olup, 5 asamadan olusmaktadir;

e Portfoy planlamasi,

e Yatirim analizi,

e Portfoy se¢imi,

e Portfoy degerlemesi,

e Portfoy revizyonudur (Usta, 2008: 320).

Portfoy yonetim siireci hem yatirimcit hem de portfoy yoneticisi agisindan
dikkat edilmesi gereken bir agamadir. Piyasalar stirekli gelistirmek adina yapilan
girisimler yatirimcilara veya portfoy yoneticilerine hem olumlu hem de olumsuz etki
yapmaktadir. Yatirimcilara sunulacak yatirnm araglarmin arttirilmasi yatirimciya
daha fazla tercih secenegi sunulmasi demektir. Bu durumun olumlu tarafi yatirimeiya
kesin ¢izgilerden kaginma firsati tanir. Yiksek risk almak yerine daha dengeleyici ve

istedigi oranda risk alma firsat1 sunar. Yatirimci veya portfdy yoneticisine yansittigi
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olumsuz yonii ise, piyasayi takip etme gli¢liigii yasatmasi, bilgiye aninda ulasmama
durumu ve yatirimciya yaniltict bilgiler vermesi gibi bir takim olumsuzluklara sebep

olmaktadir.

Sekil 2. Portfoy Yonetim Sistemi

1.Portfoy Planlamasi 2. Yatirim Analizi
- Yatirici ve Yoneticinin Durumu - Ekonomi Analizi
-Yatirim Olgiitleri - Sektor Analizi

- {lk Se¢im

- Tahmin Analizi

\\ /Y

5. Portfoy Revizyonu

- Genel Kompozisyon Karari
- Menkul Kiymet Segimleri

- Zaman Kararlari

/Y

4. Portfoy Degerlendirmesi 3. Portfoy Secimi
- Performans Olgiitleri <«——— | - Genel Kompozisyon Karari
- Performans Karsilagtirmasi - Menkul Kiymet Secimleri

Kaynak: Usta, 2008: 321.

2.5.1 Portfoy Planlamasi

Portfdy planlama siireci, yatirimci ve portfdy yoneticisiyle ilgilidir. Bu siirecte
yatirirmemnin durumunun, amacinin, sinirinin belirlenmesi ve portfoy yoneticisinin
yatirimetya karst gorev ve sorumluluklarinin, yatirim kriter ve oOlgiitlerinin ortaya

cikarilmasi siirecidir.

Yatirimcinin durumu incelenirken, yatirim siiresinin ve yatirimer isteklerinin
belirlenmesi, gelecek portfoy hareketlerinin tahmin edilmesidir. Portfoy yoneticisinin
durumu degerlendirilirken, yatirrmcinin kendi olusturdugu portfdyden veya tesadiife
dayali olusturulan portfoyden daha olumlu sonuglar almasi gibi faktorlerin

incelenmesidir. Yatirnmcinin  ulagmak istedigi amacin Dbelirlenmesi, portfoy
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yoneticisinin gérev ve sorumlulugunun netlik kazanmasi portfdy planlama siirecinin

dogru ve etkin sekilde ilerlemesini saglar (Okur, 2009: 5-6).

2.5.2. Yatirim Analizi

Yatirim analizi, yatirimeinin veya portfoy yoneticisinin portfoyline dahil etmek
istedigi yatirim araglarin1i hem sektdor hem de piyasa sartlarii dikkate alarak
incelenmesidir. Yatirim yapilan finansal araglarin birbirleriyle olan iliskileri
yatirimcinin portfoyiinii etkiler. Yatirnmecilarin portfoylerine hisse senetleri alarak
piyasada faaliyet gosteren sirketlere yatirnm yapmasi, yatirnmcinin yatirimina ait
analiz alanim genisletir. Isletmenin karliik durumu, ayni alanda faaliyet gdsteren
isletmelerle rekabetteki durumu, diger sektorlerin isletme {iizerindeki etkileri ve
mevsimsel veya siirekli faaliyet goOsteren bir sirket olup olmamasi isletmeleri
dolayistyla hisse senetlerini etkiler. Isletmenin faaliyet alanma yakin ve yan faaliyet
alanlarinda yasanan hareketlenme, tiiketici talebinin artmasi isletmenin de degerinin
artmasini saglayacaktir. Isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapilirken ge¢misini de
dikkate alarak igletmenin gelecegine yonelik tahminlerde bulunulur (Gtiler, 2005: 20-
21).

Sekil 3. Yatirim Analizi

Beklenen Getiri Tahminleri

l

Cari Portfoy - -
— Portfoyiin Tahmin Edilen:
Beklenen Getirisi
Riski
Miisteri Faydast
Miisteri T
Ozellikleri

Risk ve Korelasyon
Tahminleri

Kaynak: Ceylan, Korkmaz; 1998: 18
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2.5.3. Portfoy Secimi

Portfoy seciminde, ilk asama portfoye yapilacak yatirim tutarimin
belirlenmesidir. Portfoyiin igerisinde islem gorecek yatirim araglarima yapilacak
tutarlar saptanir. Portfoy se¢imde asil amag, portféyiin hangi menkul kiymetlerden
olusacagidir. Bu siire¢ portfoy yoneticisinin yatirimci adina yaptigi ilk faaliyettir. Bu

asamada yapilmak istenen portfoylin genel goriintiisiinii ¢izmektir.

Portfoyiin genel goriintiisti  belirlendikten sonra yatirim igin ayrilan
sermayenin varliklar arasindaki dagilimi yapilmaktadir. Yatirnm analizleri, piyasa
analizleri, gelecekte ortaya cikabilecek durumlar i¢in yapilan tahmini analizler ve
portfoylin genel goriintlisii portfdy secimi i¢in birer 6n c¢alismadir. Bu yapilan
analizler portfoy yoneticisine, portfdy yonetim siirecinde daha dogru ilerlemesinde

yardimci olur (Aslantas, 2008: 11).

2.5.4. Portfoy Degerlendirilmesi

Portfoy degerlendirilmesi, portfoy yonetim siirecinin dinamik 6zelligini ortaya
koymaktadir. Bu siiregte portfdy yoneticisi veya yatirimcet belli zaman araliklarinda
portféyiin degerini Olcer. Portfoyiin degerinde zamanla ortaya cikan degisimin
sebeplerini arastirir.  Arastirma sonucunda Dbelirlenen degerlerin yatirimcinin
beklentisi dogrultusunda olup olmadig:r karsilagtirtlir. Portfoy degerlendirmesi,
portfdy se¢iminin neden oldugu sonuglarin degerlendirilmesi ve alinan kararlarin

bekleneni ne 6l¢iide verdigini saptar (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 21).

Portfoy degerlendirilmesi siireci iki asamada gerceklesir. Portfoy yoneticisinin
veya yatirimciin bu nokta da portfoye dair hesaplama kriterlerini belirleyip,
beklenen sonug ile ortaya g¢ikan sonucun karsilastirilmasi gerekir. Hem yatirim
aracinin hem de portfoylin degerinin belirli zaman araliklariyla degerlendirilmesi
portfdy yoneticisine portfoy verimi, tasidigr risk hakkinda bilgiler sunmus olur.
Portfoy yoneticisinin veya yatirimcinin portfoyde ulagsmak istedigi sonugta ne kadar

basarili oldugunu gostermis olur.
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Degerlendirme siireci, portfdy yonetiminin artilarimi ve eksiklerini ortaya
cikarir. Bu siirecin portfoy yonetiminde olan eksiklerin bulunmasi ve giderilmesi
konusunda atilan bir adimdir. Portfoylin geri beslenmesi olarak tanimlanan bir

stirectir (Bekgi, 2009: 31).

2.5.5. Portfoy Revizyonu

Portféy revizyonu, portfdy degerlendirilmesi sonucunda gerekli olan
degisimleri ortaya c¢ikarir. Portfoyiin degerini etkileyen piyasa icerisinde, sektorde
yasanan gelismeler ve yatirnm aracini etkileyecek tiim hareketlenmeler portfoy
yOneticisi ve yatirimer tarafinda stirekli takip edilmesi gereken gelismelerdir. Portfoy
revizyonu, portfoylin degerinde beklenmeyen sonuclar karsinda portfoyiin igerisinde

gerceklesecek degisimleri icermektedir (Berk, 2005: 375).

Portfdy revizyonu portfdy ydnetim siirecinin son asamasidir. Ilk asamadan son
asamaya kadar gelen bir siiregte verilen kararlarin hatali olmast durumunda bu agsama
yatinmcinin daha fazla hata yapmasini engellenmek adma atilan bir adimdir. Bu
asamada amagc, yatirimcinin istlendigi minimum risk ile ulagmak istedigi getiri

arasinda portfoyii optimal hale getirmektir (Okur, 2009: 8).

2.6. Portfoy Yonetim Stratejileri

Portfoy yoOnetim stratejisinde, yatirimcilarin veya portfoy yoneticilerinin
fiyatlarda olan siirekli dalgalanmalardan etkilenerek yanlis alim — satim karari
vermesine sebep olabilir. Piyasa da siirekli yasanan hareketlenme, fiyatlarin ¢ok
yiikseldigi donemlerde daha yiikselecegine veya fiyatlarin diistiigii donemlerde daha
da diisecegini bekleyen yatirimcilar sadece subjektif yargilarla yatirim karar1 verir.
Oznel yargilardan bagimsiz olarak daha nicel sonuglar neticesinde yatirrm araci
almay1 veya satmay1 temel alan ve bu siireci mekanik hale getiren kurallar1 esas
almalidir. Portfdy yonetimini kurallara ve nicel sonuglara dayandiran yaklasim da
portfoy yonetim stratejileri olarak tanimlanir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 541).

Genel olarak iki temel portfoy yonetim stratejisi vardir:
e Aktif Yonetim

e Pasif YOnetim
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Aktif portfdy yonetim stratejisinde, stirekli ve kapsamli olarak portfoylerin
icerigi degismektedir. Aktif portfoy yonetim stratejisini tercih edenler, finansal tiirev
pazarlarinin siirekli etkin olmadigin1 savunurlar. Bu nedenle finansal araglarin fiyati
yatirimcilara dogru sekilde yansimadigini diisiintirler. Stirekli alim-satim yaparak
daha fazla getiri saglayacagma inanilir. Portfoyde siirekli yapilan degisimler
yatirimeilarin risk ve getiri beklentisini degistirir. Aktif portfoy yonetim stratejisini
benimseyen portfoy yoneticilerinin pazardaki degisimleri tahmin edebilecekleri
diistiniilmektedir. Yatinm araci alirken fiyatinin ucuz olmasinin yaninda, sektor
performansinin incelenmesi ve endeks iizerinde performans saglamayr gerekli

kilmaktadir (Usta, 2008: 335).

Aktif portfdy yonetim stratejisi yatirimciya iki dnemli noktada yardimci olur.
Birincisi, portfoy de risk ve getiri arasinda istenilen dengeyi saglayacak menkul
kiymetleri bir araya getirme imkanina sahip olacak, ikincisi ise iilke piyasasinda ve

diger piyasalardaki sartlar1 gozeterek portfoyii izleme ve gilincellenme imkanini elde

edecektir (Shukla, 2004: 331).

Aktif portfoy yonetim stratejisi, portfoyiin belirli menkul kiymetlerin getiri ve
riski dikkate alinarak olusturulmasi ve bu iki temel faktdre bagli olarak risklerin
istlenilmesidir. Portfylerin aktif olarak yonetilmesindeki diisiince, pasif portfoy
yonetimindeki diislincenin aksine, pazarin etkin olmadigi, yani menkul degerlerin
gercek fiyatlariyla piyasada islem gérmedigi, dolayisiyla finansal varlik satin alirken

ucuz, satmak i¢in pahali finansal varliklarin bulunabilecegi diisiincesine dayanir

(Okur, 2009: 16).

Aktif portfoy yonetiminde fon yoneticisinin katma degeri, degerinin diisiik ve
potansiyel getirisinin yiiksek olduguna inandig1 yatirim araglarina yatirim yapmasi,
yatirim stratejilerini analiz ve aragtirmalara dayanarak olusturulmasidir. Portfoye ait
bir deger OoOlgiilirken birka¢ haftalik degil, en az birkag yillik performansin
degerlendirilmesi daha dogrudur (Akman, 2011: 44).

Pasif yonetim stratejisi, menkul kiymet piyasalarinin kismen de olsa etkin
oldugu varsayimini igerir. Piyasada diisik fiyatlandirilmis menkul kiymetleri

belirleyerek kazang elde etmenin miimkiin olmadig1 diisiincesine sahip ve piyasa
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fiyatlarinin gercek degerlere ¢ok yakin oldugunu diisiinen yatirimcilarin tercih ettigi

bir stratejidir (Okur, 2009: 15).

Pasif portféy yonetimi daha ¢ok satin al ve elde tut stratejisini uygular. Bu
yonetim tarzinda portfoyler uzun siireli olarak elde tutulur ancak ekonomik sartlara
uygun olarak kiigiik diizeltmeler yapilabilir. Pasif portfoy yonetiminin kurulmasi
menkul degerler pazarinda iki temel kosulun olugmasi ile daha ¢ok tutarli olacaktir.
Bu iki temel yaklasim pazarin etkinligi ve yatirimcilarin pazarla ilgili homojen
beklentileridir. Pazar etkin bir 6zellige sahipse menkul kiymetler iyi bir sekilde
fiyatlandirilmis demektir. Ucuz veya pahali hisse senedi bulmak olduk¢a zordur. Bu
sartlar altinda sik sik senet degistirmek akilci olmayacaktir. Yatirimcilarin menkul
kiymet risk ve beklenen getirisi ile ilgili homojen beklentileri varsa, pazar portfoyii

ve menkul kiymet piyasa dogrusu konusunda benzer diisiinceleri vardir (Karan,

2001: 531).

Bir karsilastirma yapmak gerekirse, endeks fon yoneticileri piyasa
zamanlamasi, sirket degerlemesi, makro ekonomik analiz gibi aktif portfoy yonetim
stratejileri yerine matematiksel modellerle endeks getirisini fon igerisindeki

yatirimcilara yansitacak sekilde yatirim yapar (Akman, 2011: 44).

2.6.1 Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

En kolay portfoy yonetim stratejisi olan yontemde; yatirimci istegine uygun
birka¢ menkul kiymet seger. Ozelikle segilen menkul kiymetlerin vadeleri ve elde
tutma siireleri yatirimei istegine uygundur. Bu siire sonuna kadar, fiyatlar diisse bile
yatirimel alim - satim yapmaz. Belirli siire sonuna kadar yatirimer bagka alim - satim

yapmayacagi i¢in 6dedigi komisyon azdir (Karabiyik, 1997: 83).

2.6.2. Maliyetli Ortalama Stratejisi

Bu yontemde belirli araliklarla esit tutarlarda yatirnm yapilmasi temel
felsefedir. Ozellikle ne zaman satin almmali? sorusu iizerinde odaklanmaktadur.
Yatirimcer portfoylinde degeri diisen varliktan fazla satin alarak ortalama maliyeti

diistirmeyi amaglamaktadir (Taner ve Akkaya, 2009: 176).
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Maliyetli ortalama stratejisinin yatirimciya sagladigi en Onemli fayda
yatirimciya ne zaman yatirim yapmast gerektigi ile ilgili baski kurmamasi ve
yatirimciin belirli araliklarla portfoyiinii gézden gegirmesini saglamasidir. Bu
strateji ile yatirimci uzun bir siirede az Odemeler yaparak biiylik bir portfoy

olusturmas1 miimkiin olup, yatirime yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalmaz.

Maliyetli ortalama stratejisinin yatirimcilar agisindan yetersizligi ise iki 6nemli
unsur iizerinde toplanir. Birincisi, yatinmcinin portfoyiine dahil ettigi finansal
varliklarin zaman igerisinde degisim maliyetlerinin yiikselmesi ikincisi ise yapilan
yatirimlarin ne zaman satilmasi gerektiine dair bir yaklasim ortaya koymasidir

(Siikiiroglu, 2004: 67).

2.6.3. Sabit Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisinde amag¢ portf0y igcinde hisse senedi ve sabit getirili
menkul kiymet oranimi sabit tutmaktir. Yatirnmcinin elindeki hisse senedinin
degerinin artmasi sonucu hisse senetlerini satmayi, diigmesi sonucunda almayi tercih
etmesidir. Bu stratejiyi uygularken, piyasadaki dalgalanmalar1 dikkate alarak
portfdylerin revize edilmesi gerekir. Strateji uygulanirken dikkat edilmesi gereken en
onemli konu, yatirnmin zamanlamasidir. Potfoy de yapilacak herhangi bir degisiklik
hangi kriterler baz alinarak yapilacagi onemlidir. Portfoy de hangi yatirim araci
hangi oranda olmal1 diye bir kriter bulunmamaktadir. Ancak yatirime1 veya portfoy
yoneticilerinin en yaygin kullandig1 oran, hisse senetlerinin toplam degerinin, sabit

getirili varliklarin toplam degerine esit olmasidir (Usta, 2008: 340).

2.6.4. Degisken Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisinde oldugu gibi portfoy icindeki hisse senedi ve sabit
getirili menkul kiymet orani sabit tutulmaz. Burada amag, hisse senetlerinin degeri
diistiigiinde sabit getirili menkul kiymetlerin satilip yerine hisse senedi alinmasi veya
hisse senedinin degeri yiikseldiginde hisse senetlerinin satilmasidir. Kisacasi, diisiik

fiyattan hisse senedi alip, yiiksek fiyattan satmaktir.
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2.6.5. Sabit Para Miktar Stratejisi

Sabit para miktar1 stratejisi, portfoy de yer alan hisse senetlerinin para birimi
olarak siirekli sabit kalmasidir. Portfoy riski yiliksek hisse senetleri ve riskli yatirom
araglarindan olusmaktadir. Bu stratejide onemli olan piyasadaki dalgalanmalara

duyarl olan hisse senetlerinin portfdy icerisindeki para birimi ayn1 kalmasidir.

Yatirnmc1 veya portfoy yoneticisi bu stratejiyi uygulamak isterse, hisse
senetleri fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde satarak, yerine sabit getirili menkul
kiymetler alir. Hisse senetlerinin diistiigli donemlerde ise, sabit getirili yatirim
araglar satilarak yerine hisse senetleri satin alinmaktadir. Amac, portfoy icerisindeki

hisse senedi degerini korumaktir (Usta, 2008: 339).

2.7. Portfoy Yonetimi Agisindan Yatirnmel Profilleri

Portféy yonetiminde i¢ farkli yatirnmci profilinden bahsedilir. Buradaki
farklilik yatirnmcilarin ulagmak istedigi sonuglar degildir. Yatirimcilarin amaglarini
gergeklestirirken farklt yontemler kullanmasindan kaynaklanan farkliliklardir.
Yatirimcinin karakterinden, ekonomik durumundan, yasam bigiminden, piyasaya
olan hakimiyeti ve duyarliligi yatirimecmin profilini belirler. Yatirimcinin portfoyii

i¢in sectigl yatirim araglari riskten ne kadar kagindigini gosterir (Bekgi. 2001: 32).

2.7.1. Riskten Kacan Yatirimci

Riskten kacan yatirimeilar riski az olan yatirim araglarini tercih ederler. Bu tiir
yatirimeilar minimum risk ile sabit getiri tercih eden yatirimcilardir. Riskten kaginan
yatirimel ayni getiriye sahip hisse senetlerinden riski diisiik olan1 portfoylerine dahil
ederler. Biiyiik kayiplar1 géze almayan ancak sabit ve belirli zaman dilimlerinde o
getiriye sahip olmanin yaninda gilivence altina almak isterler. Diger yatirimci
profillerine gore portfoy olustururken gergekg¢i ve kayiptan kacinma egilimi gosteren

bir yatirimer profili ¢izer (Bekei, 2001: 33).
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Sekil 4. Riskten Ka¢an Yatirnmci

Fayda

A

Marjinal Fayda Negatif Egilimi
(1' den kiigiik)

Verimlilik

L

Kaynak: Giiler, 2005: 50

2.7.2. Riski Seven Yatirimcilar

Riski seven yatirimcilar i¢in portfoyde dnemli olan kriter getiridir. Onlar i¢in
o6n planda olan portfdyiin yatirimciya saglayacagi getiridir. Yatirimcinin sahip
olacagi getiri portfdy icin yatirdifi anaparadan daha oOnemlidir. Riske alarak
kazandig1 getiri bir sonraki yatiriminda risk derecesini artirmasina sebep olur. Daha
fazla kazanma hirs1 olan yatirimeilardir. Portfoy de risk - getiri dengesi onlar icin
onemli degildir. Yatirim araglarinin getirilerin dalgalanma veya belirsizlik varsa
yatirimer portfoyiin veya menkul kiymetin riskini dikkate alarak yatirnm kararini
verir (Giiler, 2005: 50).
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Sekil 5. Riski Seven Yatirimel

Fayda

A

Marjinal Fayda Egilimi
( 1" den biiytik)

Verimlilik

Kaynak: Giiler, 2005: 50

2.7.3 Riske Kars1 Kayitsiz Olan Yatirnmcilar

Riske kars1 kayitsiz olan yatirimcilar yatirimlarinda riski dikkate almazlar.
Yatirim yaparlarken hangi varligin daha az riskli veya daha fazla riske sahip olup
olmamasi onlar i¢in 6nemli degildir (Bekgi, 2001: 34). Yatirimlarinda bu &zelligi
tasiyan yatirimcilar tercih ettigi yatinm aracinin riskini dikkate almadan sadece

yatirim aracinin kendisine saglayacag getiri lizerinde durmaktadir.

Sekil 6. Riske Kars1 Kayitsiz Olan Yatirimel

Fayda

A

Marjinal Fayda= 1

Verimlilik

[
»

Kaynak: Giiler, 2005: 50
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2.8. Portfoy Performansimin Olciilmesi

Portfoy performansinin analizi, yatirimci veya portfdy yoneticisinin portfoy
yonetim siirecinde aldiklar1 kararin dogrulugunu ve basarisini 6lgen bir analizdir.
Portféy yoOnetim siirecinin son asamasini olusturmaktadir. Portfoy performansini
Ol¢iilmesi, portfoylin yatirimcerya sagladig getiri ile yatirimeryi karsi karsiya biraktig

risk derecesinin karsilastirilmasi anlamina gelir (Taner ve Akkaya, 2009: 170).

Bir portfoy performansinin 6Slgiilmesi biiyiik 0Olglide portfoyiin risk ve
getirisinin diger portfoylerin risk ve getirileri ile karsilastirilmasima dayanir. Bu
karsilagtirmada temel sorun portfoylerin karsilastirilabilir olup olmamasidir.
Portfoylerin karsilagtirilabilmesi i¢in risk ve yatirim sinirlamalarinin benzer 6zellik

tasimasi gerekir (Karan, 2001: 663).

Portfdy performansi yatirimcilara veya portfoy yoneticilerine yaptiklar
yatirimlarda ne derecede basarili olduklarini gosterir. Portfoy performansi 6lgiilerek
portfoy yonetim siirecinde yasanan basarisizliklarin nedenleri arastirilir. Portfoy
yoneticileri veya yatirimcilar sahip olduklar: portfoylerin getirilerini ve risklerini ayr
olarak kiyaslama yaparak hesaplamaya tabi tutarlar. Portfoylin performans: sadece
portfoylin  getirisinin hesaplanmas1 ile degerlendirilmeyecektir. Portfoylerin
birbirleriyle kiyaslanmasi i¢in portfOy getirisinin riske gore diizeltilmesi gerekir
(Kigtiksille, 2009: 18). Getiriler riske gore diizeltilerek portfoy performanslart
karsilastirilabilir hale gelir (Islatince, 2010: 23).

Portfoy performansinin 6l¢iilmesi; yatirim basarisinin belirlenmesi noktasinda
profesyonel portfoy yoneticileri i¢in oldugu kadar bireysel yatirimcilar icinde
onemlidir. Portfoy performansinin amaci portfdy getirisinin ne kadarinin genel
ekonomi piyasa hareketlerinden ne kadarmin portfoy yoOneticisinin basarisindan

kaynaklandiginin tespit edilmesidir (fltir, 2014: 215).

2.8.1. Sharpe Performans Olciitii

Adini yaraticist olan Nobel Odiilii sahibi Willam Sharpe’tan alan Sharpe orant,

hem risk hem getiriyi tek bir formiilde belirten ve dolayisiyla bize riske uyarlanmis
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getirinin istatistiksel Ol¢cimiinii sunan ilk istatistiksel Ol¢lim araglarindan biridir
(Travers, 2004: 86). 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve kendi
adiyla anilan Sharpe orani standart sapmayi esas alan Olgiitlerdendir. Bu oran,
portfOyiin ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portfoyiin
getirilerinin standart sapmasina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Sharpe orani,
portfoyiin standart sapmast ile dlciilen risk birimi basina portfoyiin risksiz getiri orani

tizerinde elde ettigi asir1 getiriyi 6lgmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 14).

Sharpe 0l¢iisii asagidaki sekilde formiile edilir.

E(Rp)-Ri
Op

Sp=

E(R p) = Portfoyiin beklenen getirisi
R = Risksiz faiz orani

6 p = Portfoyiin standart sapmasi

Sekil 7. Sharpe Performans Olgiitii

C
Rp

Sgl Sc
Sa

rs

Kaynak: iltir, 2014: 217

Sharpe orani, portfyiin tasidigi toplam risk basina yatirimciya ne kadar bir
risk primi sagladigimi  6lgmekte olup grafik olarak gosterimi Sekil 7'de
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gosterilmektedir. Sekil 7'de goriilen risk (getirilerin standart sapmasi) ve getiri
grafigi lizerinde C portfoyii B portfoyiinden, B portfoyii ise A portfoyiinden daha iyi
bir performans gostermekte ve Sharpe orani ile farkli getiri ve risk degerlerine sahip

portfoyler karsilastirilabilmektedir (iltir, 2014: 216).

2.8.2. Treynor Performans Olciitii

Tipki Sharpe orani ismini William Sharpe tan aldigi gibi Treynor orani da
ismini yaraticist Jack Treynor' a borgludur. Sharpe ve Treynor oranlarinin paylari
ayni olup s6z konusu iki risk 6l¢iim tipinin birbirinden ayrildig1 nokta paydalaridir.
Sharpe orani toplam risk ile ilgilenirken, Treynor orani sadece sistematikle veya
piyasa riski ile ilgilenmektedir. Treynor orani Sharpe oranindan farkli olarak risk

Ol¢limii olarak beta katsayisini esas alir (Travers, 2004: 88).

Treynor performans 6l¢iitii ¢esitlenebilen bir portfoylin yatirim riskini;

e Genel piyasa dalgalanmalarindan kaynakli,

e Portfoy igindeki menkul kiymetlerden kaynakli riskler olarak iki

kisma ayirmastir.

Birinci riskin tiim hisse senetleri i¢in gecerli oldugunu ve kaginilmasi miimkiin
olmayan riskler oldugunu; ikinci riskin ise portféyde uygun cesitlendirilmelerin
yapilmasiyla ortadan kaldirilabilecegini ileri siiriilmiistiir. Treynor performans
Olclitli, portfoyiin karst karsiya kaldigi tiim risk unsurlarinin dikkate almaz.
Portfoyiin ¢esitlendirilmesi ile ortadan kaldirilamayan ve piyasa riskini de yansitan
sistematik riski dikkate almistir. Treynor performans 6l¢iitiinde yatirimer igin verimli
olabilecek portfoyiin olusturulmasi i¢in portfdyiin beklenen getirisi ile pazar getiri
orani arasinda iliski kurmaktir. Yatirrmcinin portfdyden bekledigi getiri ile pazarin

getirisi arasindaki iliski karakteristik dogrular tarafindan belirlenmistir (Saldanls,
2008: 149).

Karakteristik dogrunun egimini 6lgen beta katsayisidir. Karakteristik dogrunun

egimini 6l¢en beta katsayisi, portfoy getirilerinin pazara kars1 olan degiskenliginin de
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gostergesidir. Karakteristik dogrunun egimi ne kadar fazla olursa beta katsayisinin

degerinin ve portfoy riskinin yiiksek olmasi demektir (Demirtas ve Glingor, 2004: 4).

Treynor endeksinin formiilii su sekilde gosterilmektedir:

Rp — Rf
P T

Formiilde;
Rp = Portfoylin getirisi
Rf = Risksiz faiz orani

Bp = Portfoyiin betasini

Sekil 8. Treynor Performans Olgiitii

E(Rp) Portfoy Getirisi
1

KD,

77 E(Rm) Piyasa Getirisi

Kaynak: Bekgi, 2001: 71

Portfoylin getirisini Olcen ve karakteristik dogru olarak da adlandirilan
Treynor ‘un performans 6l¢iitlinlin grafiksel yontemi portfoyiin getiri oraninin yani
sira portfoyiin riski hakkinda yatirimcilara bilgi vermektedir. Treynor performans

Olciitiiniin grafiginde yer alan herhangi bir portfdy karakteristik dogrunun egiminde
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ne kadar uzaksa iyi ¢esitlendirme yapilmamis ve iyi bir portfoy yonetimine sahip
olmadig1 anlamina gelir. Buradan da anlasilacagi gibi portfoy riskinin tiimiiyle

piyasadan kaynaklanmadigi anlasilir (Bekgi, 2001: 72).

Treynor endeks degerinin yiiksek olmasi demek iyi bir portfoy yonetim siireci
gecirildigini gosterir. Portfoy i¢in hesaplanan endeks degeri, piyasa icin hesaplanan
endeks degerinden yliksek olmasi portfdy getirisinin piyasa getirisinden daha fazla

oldugu anlamina gelir (Sevil, 2001: 73).

2.8.3. Jensen Performans Olgiitii

Jensen portfoy performans 6l¢iitii, Michael C. Jensen tarafindan 1968 yilinda
gelistirilen bir Olciittiir. Jensen performans Olgiitli, sermaye varliklar1 fiyatlama
modelinden yola ¢ikarak yatirimcilara sahip olduklari portfoylerin performanslarini

6lgme imkani vermistir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008: 119).

Sharpe ve Treynor endeks modellerinin portfoylerin risklerini dikkate alarak
nispi olarak portfoy performanslarini siralamistir. Sharpe ve Treynor performans
Olgiitleri  portfoyleri birbirleriyle goreceli olarak degerlendirilmistir. Jensen
performans Ol¢iitiinlin yaptig1 analizde ulagsmak istedigi sonug, portfoyiin etkinligini
ortaya koymak degil, yatirimcinin veya portfoy yoneticisinin 6ngorii yetenegi test
etmektir (Islatince, 2010: 52). Jensen alfasi, portfoy yonetim siirecinde portfoyiin
tasidig1 piyasa riskine karsi yatirimciya sagladigi getirinin lizerinde bir getiri elde
edebilme kabiliyetini 6lger (Travers, 2004: 90).

Model asagidaki gibi formiille gosterilebilir.

Fit-Tee=aj+ (Fme-To) B

I j+ =] portfoyliniin t donemindeki ortalama getirisini,

I ¢t = t donemindeki risksiz faiz oranini,

a j = sabit katsayr olup modele gore olusan dogrunun x eksenini kestigi
noktayz,

B j = sistematik risk Ol¢iisiinil,

I mt = t donemindeki pazar portfoyiiniin ortalama getirisini gostermektedir.
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Sekil 9. Jensen Performans Olgiitii

Rp — Rf

[Rm - R 5,

Kaynak: Kiigiiksille, 2009: 23

Jensen performans oOlgiitli, Sharpe ve Treynor performans Olgiitiinden farkli
olarak sekilde de goriilecegi gibi karakteristik dogrunun her zaman orjinden
gecmemesidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 265). Jensen, portfoy performansini tek
bir Olgiitle degerlendirmistir. Portfoylin ortalama getirisinin, menkul kiymet pazar
dogrusundan sapma derecesiyle dl¢miistiir. Bu ol¢limil portfoy getirileri ile piyasa
getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa katsayisi ile
yapar. Alfa katsayisinin pozitif deger almasi, portfoyiin menkul kiymet pazar
dogrusunun iizerinde yer aldigim1 ve diisiik degerlendirilmis bir portfdy oldugunu
gosterir. Negatif deger almasi ise portfoyiin menkul kiymet pazar dogrusunun altinda
yer aldigin1 ve yiiksek degerlendirilmis bir portfoy oldugunu gosterir (Bolak, 2001:
288). Pozitif alfa katsayisi, portfoy yoneticisinin basarili oldugunu, negatif alfa
katsayis1 ise portfoy yOneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir (Caliskan, 2011:
104).
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3. OPTIMUM PORTFOY OLUSTURMA SURECI

3.1. Yatirimlarla ilgili Riskler ve Toplam Risk Kaynaklar

Risk kavrami incelendiginde, riskin iki unsuru olan belirsizlik ve bu
belirsizlige maruz kalma durumu olarak ifade edilir. Finansal piyasalarda belirsizlik
ve risk kavramlar1 birbiriyle karigtirilmaktadir. Risk, belirsizligin 6l¢iilebilen kismi
olarak ifade edilir. Gelecege yonelik yapilan olasilik tahminleri subjektif olarak
yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa riskten s6z ediliyor demektir

(Usta ve Demireli, 2010: 26).

Risk genel tanimi ile yatirnmcinin hedefledigi sonuglardan farkli olarak
beklenmedik sonuglarla karsilasma olasiligidir (Schroeck, 2002: 24). Risk en basit
tanimi ile yatirilan paranin kaybedilme, yatirilan tutarin altina inme tehlikesidir (SPK
Yatirnmer Bilgilendirme Kitapgigi -1, 2012: 7). Yatirimcilarin, finansal piyasalarda
gelecege yonelik belirsizlik i¢inde almig olduklari yatirim kararlar1 bazi riskleri
tagimaktadir. Yatirimeilarin gelir elde etmek amaciyla yapmis olduklar: yatirimlara
tehlike getirecek degiskenlerin neler oldugunu hesaplamaya ¢alisir (Taner ve
Akkaya, 2009: 178).

Yatirrmecmin  sahip oldugu portféyliin  birim risk basina getirisinin
maksimizasyonunu portfdy optimizasyonu olarak tanimlanabilir (Ayam ve Akay,
2013: 120). Optimal portfdy olusturma siireci, tahvil, hisse senedi gibi belli basl
menkul kiymetler i¢inden yatirimcinin sermayesini en iyl sekilde paylastirmaya
calismasidir (Topal ve Ilarslan, 2009: 224). Risk kavrammi firma igin
degerlendirildiginde firma iginde veya g¢evresindeki olumsuz degisimlerin firmanin

deger kaybetmesine sebep olmasidir (Pyle, 1997: 3).

Finansal piyasalarda risk, iki baslik altinda incelenmektedir. Sistematik risk,
piyasa islem goren tiim varliklari etkileyen bir risk tiirli iken sistematik olmayan risk,
tek bir varligin 6zelliginden kaynaklanan ve o varliga 6zgii risk olarak ifade edilir

(Akinct, 2007: 52 - 53).
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3.1.1. Sistematik Riskin Tanim ve Cesitleri

Pazar risk olarak da ifade edilen sistematik risk, portfoy cesitlendirilmesi yolu
ile azaltilmayan risktir (Yoriik; 2000: 19). Bir diger ifadeyle, "ekonomik ve sosyal
yasamin sartlarindan ve degiskenliginden kaynaklanan riskler sistematik risk
faktorleri" olarak tanmimlanir. Bu ifadelere ek olarak sistematik risk kavrami, "
piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarinin ayn1 anda etkileyen

faktorlerin neden oldugu risk" olarak ifade edilmektedir (Sahin, 2006: 8).

3.1.1.1. Kur Riski

Kur riski, iilke parasimnin diger yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi
sonucunda ugranilacak zarar olarak tanimlanabilir (Mandaci, 2003: 71). Yatirimcilar
yatirim araci olarak degerlendirdikleri dévizde; yaptiklar1 yatinmdan daha fazla bir
artis s0z konusu ise yatirimlarini iyi analiz edemediklerine inanirlar ve yatirimlarin
bu yatirnm aracina yoneltirler (Bellici, 2005: 22). Yatirimcilar kur riskinden
korunabilmek i¢in, yatirimlarini farkl: iilkelere ait menkul kiymetlerden se¢mesi kur

riskini azaltic1 bir rol oynayabilir (Hakli, 2006: 47).

3.1.1.2. Politik Risk

Diinyada meydana gelen ekonomik krizler, savaslar, siyasi olaylar yatirimci
kararlarin1 etkilemektedir. Politik riskin unsurlar1 {ilkelerin birbirlerine Kkars1
uyguladiklart kotalar, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve yabanci sermaye
yatirimlarini koruma girisimleridir. Politik risk, ulusal veya uluslararasi politik
olaylarin bir gostergesidir. Menkul kiymet getirileri iizerinde etki eden politik olaylar

politik risk olarak adlandirilir (Bekgi, 2001: 42).

3.1.1.3. Piyasa Riski

Yatirimcilarin  6nceden tahmin edemedigi, gelecege yonelik bekleyislerini
olumsuz yonde etkileyen ve yatirimcilar iizerinde olumsuz bir pazar psikolojisi
yaratan ekonomik, siyasal ve toplumsal nitelikteki olaylar piyasa riskini olusturan
unsurlardir.  Yeterli diizeyde islerlik kazanmamis gelismekte olan {ilkelerin
borsalarinda, yatirimcilarin eksik veya yanlis bilgilenmesi panik ortami yaratir.

Yatirimcilar yanhis kararlar almasina ve diisen bir piyasada fiyatlarin daha da hizli bir
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sekilde diismesine sebep olur (Tecer, 1994: 78 - 79). Piyasa riski, piyasa kosullarinin
bir sonucu olarak piyasadaki yatirim araglarinin deger kaybetmesidir. Yatirimcilarin

gelecekle ilgili yanlis beklenti i¢ine girmesi yatirimlarinda kayiplara sebep olacaktir

(Madura, 2014: 360).

3.1.1.4. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski, fiyatlardaki degismelerin paranin satin alma giiciindeki
azalmalar olarak ifade edilir. Enflasyon riski olarak da ifade edilen satin alma giicii
riski, yatirnma tahsis edilmis paranin enflasyonun etkisi ile satin alma giicliniin
azalmasi olarak kendisini yatirimeiya hissettirir (Yortik, 2000: 19). Yatirimer yaptigi
yatirimin karsiligi olan paranin, reel olarak satin alma giiclinde bir azalma olsun
istemez. Bu yiizden ileriye doniik yatirim kararlarinda enflasyonu da dikkate alarak

ve gerekli tahminlerde bulunarak yatirimlarina yansitir (Ercan ve Ban, 2005: 179).

3.1.1.5. Faiz Oran1 Riski

Faiz orani riski, piyasada genel faiz oranmin yiikselme ihtimalini ifade eder.
Piyasada faiz oranlarindaki degismeler piyasada islem goéren finansal araglarin
fiyatlarin1 etkiler. Faiz oranlarinda yasanan degismeler tiim menkul kiymetleri ayni
seviyede etkilememekte ancak ayni yonde etkilemektedir. Faiz oranlarindaki artis
yatirnmcilarin yatirimlardan bekledikleri verim oranmin yiikselmesine ancak pay
senedinin fiyatinin diismesine sebep olur. Faiz orani riski, sabit faizli tahvillerde daha
fazla olmakla birlikte, hisse senetleri iginde gegeli olan bir risktir (Akgiig, 1998:
865).

3.1.2. Sistematik Olmayan Risk Kaynaklari

Sistematik olmayan risk, firmanin veya firmanin i¢cinde bulundugu endiistri
kolundan kaynaklanan bir risktir. Firmada olabilecek yonetim hatalari, reklam
kampanyalari, tiiketici tercihlerinin degismesi, kanuni uygulamalardaki degisiklikler
kisacasi firmanin uyguladigi hatali stratejiler ve sonucunda ortaya ¢ikan gelismeler

firma icin birer sistematik olmayan risktir (Bolak, 2001: 172).
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3.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, firmanin bor¢ 6deme kabiliyetinin azalmasidir. Bu risk unsuru,
isletmenin faaliyetlerini gergeklestirirken finans kaynagi olarak 6z kaynagini veya
yabanci kaynaklar1 kullanmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal
risk, Isletme kazanglarinin borglanmadan dolayr devamlihigini kaybetmesidir.
Isletmelerin ekonomik ve cevresel kosullarda degisimlere ayak uyduramamasidir.
Faiz ve kar payr 6demelerini yapabilecek gelir diizeyinin altina diisme tehlikesidir.
Isletmelerin finansal riski, finansal kaldirag ile dl¢iilmektedir (Usta ve Demireli,
2010: 28). Isletmelerin mali durumunu agiklayan, bireylerden veya kurumlardan
aldiklar1 borglar1 ve kredileri gosteren kisacasi isletmenin gelir - gider gibi mali
yapisinin ayrintili olarak degerlendirilmesidir. Yatirimci isletmeye ait bu verilerle

riski degerlendirir ve yatirim karar1 verir (Bellici; 2005: 23).

3.1.2.2. is ve Endiistri Riski

Is ve endiistri riski, isletmenin faaliyet gelirlerini ve satislarmi olumsuz
etkileyecek biitiin durumlardir. Is ve endiistri riski, tiiketici tercihlerinin degismesi,
firma rekabetlerinin artmasi, isletmelerde hammadde teminin gecikmesi, is¢i ve
isveren arasinda gegen anlagsmazliklar, teknolojinin siirekli kendini yenilemesi olarak
siralanabilir (Akgiic, 1998: 868). Is ve endiistri riskiyle karsi karsiya kalan
isletmelerin karinda ve menkul kiymet degerinde azalmaya sebep olur. Yatirimcilar
yatirim yapmak istedigi isletmenin faaliyetlerini ve bu faaliyetleri sonucunda kars1
karstya kaldig riskleri géz oniinde bulundurarak karar vermelidir (Taner ve Akkaya,
2009: 182).

3.1.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, Isletme yoneticilerinin isletme faaliyetlerindeki firsatlari
degerlendirmesi veya verdikleri kararlarin risklerini 6ngorebilmeleri gerekmektedir.
Yanlis verilen kararlar isletme faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesi ve menkul kiymet
degerlerinin diigmesine sebep olur. Yatirimci yonetim problemlerinin yasandigi ve
hatal1 kararlarin verildigi firmaya yatirnrm yapmaktan kacinir (Ercan ve Ban, 2005:
180).
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3.2. Portfoyiin Riski ve Beklenen Getirisi

3.2.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Bir menkul kiymetin beklenen getirisini hesaplamak i¢in yatirimcinin, o
menkul kiymetin gegmis donem getirilerine veya gercege uygun getirilerinin olmasi
olasiligina ihtiya¢ vardir. Beklenen getiri, bir yatirimin muhtemel getirilerin olasilik
dagiliminin beklenen degeridir. Gergeklesme olasiliglr en yiiksek olan muhtemel

getiri olarak da tanimlanir (Baykan, 2010: 16).

T

E(rf) = Zw‘ .

=1

E (r;) : Beklenen getiri
r j: Her bir durumun getirisi

p j: Her bir durumun getiri oraninin bagli oldugu olasilik

Portfoyiin beklenen getiri orani, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin
getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir. Portfoyiin toplam degeri icinde her menkul

kiymetin pay1, portfoy agirligi olarak ifade edilmektedir (Giiler, 2005: 85).

EGrp) = ) wi.E(r)
=1

E (r p): Portfoyiin beklenen getirisi

E (rj): Her bir varligin beklenen getirisi
w j: Her bir varligin portféydeki agirhig
n: Portfoydeki menkul sayist

Beklenen getiri, yatirnrm donemi igindeki getiri oram1 ile bu getirilerin

gerceklesme olasiliklarinin ¢arpimidir. Ancak uygulamada genellikle bir varligin
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geemis getiri oranlar1 kullanilarak beklenen getiri orani tahmin edilmektedir (Akinci,

2007: 16).

Portfoy icindeki menkul kiymetlerin yatirim donemi sonundaki getirileri
belirsiz oldugundan portfoyiin getirisi de kesin olarak bilinemez. Bu durumda, getiri
bir rastlanti degiskeni olarak kabul edilebilir. Finansal varliklarin gelecekte de
gecmisteki performanslarini sergileyecekleri varsayilarak, gecmisteki ortalama getiri,

gelecekteki beklenen getiri olarak kabul edilir (Kaya ve Kocadagli, 2012: 21).

3.2.2. Portfoy Riskinin Ol¢iimii

Risk, yatirnmcinin yaptigi yatirim sonucunda bekledigi getiri oranindaki
belirsizliktir (Reilly ve Brown, 1999: 10). Portfoy igerisinde yer alan finansal
varliklarin risk acisindan birbirlerini etkilemeleri bu etkilenmenin ters veya ayni
yonde olmasi ya da birbirlerini hi¢ etkilememeleri s6z konusu olabilir. Bu etkilesim
portfoylin riski, portfoyli olusturan finansal varliklarin agirlikli risk toplamindan

daha kiiglik olmaktadir (Okka, 2009, 228).

3.2.2.1. Varyans ve Standart Sapma

Yatirimcilar, yatirnm karar1 verirlerken, tek oOlgiit olarak beklenen getiriye
bakarak karar vermezler. Menkul kiymetlerin ve portfoyiin riski de dikkate
alinmalidir (Aslantas, 2008: 29). Standart sapma veya varyans portfoy yonetiminde
risk Olclisii olarak kullanilir. Standart sapma veya varyans, her bir olas1 getirinin,
beklenen getiriden ne kadar saptigini gosterir. Olas1 getiriler beklenen getiriye ne
kadar yakinsa, yatirimin riski o derece yiiksektir. Baska bir deyisle standart sapmanin
veya varyansin degeri yiikseldikce, riski de artmaktadir. Varyans, her bir olasi
sonucun beklenen getiriden farklarinin karelerinin, olasiliklarla ¢arpimlarin
toplanmasiyla bulunur. Varyansin karekokii ise standart sapmayr vermektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 471).

Varyans matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir (Karan, 2001: 134).

T
o2=> -7 "
j=1
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Varyansin karekokii standart sapmay1 vermektedir.

3.2.2.2. Beta Katsayisi

Risk ile iligskilendirilecek bir diger kavram beta katsayisidir. Beta katsayisi,
pazar indeksindeki bir birimlik degisimin, herhangi bir menkul kiymet iizerinde
yarattig1 sistematik degiskenligin bir Sl¢iisiidiir. Diger bir ifadeyle, hisse senedinin
pazarin getirisine olan duyarliligidir (Kaya ve Kocadagli, 2012: 23). Beta katsayisi,
menkul kiymetlerin pazar portfoyiiyle olan iliskisini gosterir (Bolak, 2001: 261).

Portféye alinacak menkul kiymetlerin seciminde yatirimcilar beta katsayisi
sik¢a kullanirlar. Hisse senedi piyasasinin beta katsayisi 1 alinir ve hisse senetlerinin

beta katsayilar1 bu degerle kiyaslanir.

B> 1 ise portfoyiin getirisinin, piyasa getirisi ile ayn1 yonde ve daha biiyiik bir

degisme gosterdigi anlagilir.

+1 > B > -1 kosulunda, portfdy getirisinin, piyasa getirisinden pozitif ya da

negatif yonde daha kiiciik bir degisim gosterecegi anlamina gelir.

B< -1 ise, portfGyiin getirisinin, piyasa getirisi ile ters yonde ve daha kiiciik bir

degisme gosterecegi anlasilir (Kiigiiksille, 2009: 15 - 16).

3.2.2.3. Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

Kovaryans, degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ortaya koyan
sayisal bir dlgiittiir (Kaya ve Kocadagli, 2011: 22). ki veya daha fazla menkul
kiymetin birlikte nasil degistigini Olger (Okka, 2009: 230). Portfoy yonetiminde

kovaryans menkul kiymet beklenen getirileri arasindaki iligkinin yOniinii
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belirlemektedir. Kovaryansin biiyiikliigii ve kiigiikliigli matematiksel olarak bir
anlam ifade etmemesinden dolay1 eksi sonsuz ile arti sonsuz arasinda bir deger
almaktadir. Iki degiskenin birlikte hareketinin yoniinii gdstermektedir (Akman, 2011:
32).

Kovaryans katsayisi (-) veya (+) deger olabilir.

e Pozitif kovaryans; iki menkul kiymet getirilerinin ayn1 anda ayni1 yone dogru
hareket ettiginin gosterir. Menkul kiymetlerden biri artis veya azalis

gosterdiginde digeri de artip azalacaktir.

e Negatif kovaryans, ki menkul kiymet getirilerinin ters yonde hareket ettigini
gosterir. Menkul kiymetlerden birinin getirisi arttifinda diger menkul

kiymetin getirisi azalir.

e Sifir kovaryans; Iki menkul kiymet getirilerinin birbirinden bagimsiz oldugunu
birbirleriyle aynt yonde veya ters yonde hareket etme egilimi iginde

olmadiklarini gosterir (Taner ve Akkaya, 2009; 167).

Kovaryans asagidaki bigimde ifade edilmektedir (Baykan, 2010: 28):

n

Cov(ry, 1) = Z B . [(R; = E(R;))-(Rx — E(Ry))]

j=1

Cov ri, r¢: i ve k varliklarinin getirileri arasindaki kovaryans
E(R j): i varliginin beklenen getirisi

E(R k): k varliginin beklenen getirisi

P j: j durumunun gergeklesme olasilig1

R i: 1 varliginin getirisi

Korelasyon, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ve derecesi
hakkinda bilgi verir. Korelasyon katsayisi kovaryansin standart sapmalara

boliinmesiyle bulunur. Korelasyon katsayis1 +1 ile -1 arasinda deger almaktadir.
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Korelasyon katsayisit -1' e yaklastik¢a iki degisken arasinda zit yonde giiclii bir
dogrusal iliskiden, +1' e yaklastikca ayn1 yonde giiclii bir dogrusal iliskiden so6z
edilmektedir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 138).

Korelasyon katsayisi s0yle hesaplanir (Baykan, 2010: 29):

cov{ri,rk
Pi k= ( )

agi .ok

P ik 1 menkul kiymetinin getirileri r ; ile kK menul kiymetinin getirileri r i arasindaki
korelasyon katsayisi

Cov r j, r ¢ i menkul kiymetinin getirileri r ; ile k menkul kiymet getirileri r g
arasindaki kovaryans

O j: 1 menkul kiymetin standart sapmasi

O k: k menkul kiymetin standart sapmasi

3.3. Etkin Simir

Modern portfoy teorisinin iki asamasindan ilki etkin sinirin belirlenmesi,
ikinci asama ise etkin smir lizerinde yatirimciya maksimum fayda saglayacak

optimum portfoy se¢imidir.

Etkin siir, belirli bir risk seviyesi i¢in maksimum getiriyi iceren ya da belirli
getiri seviyesi i¢in minimum riskin tagindig1 portfdyler olarak ifade edilir. Etkin sinir
tizerinde, pazardaki menkul kiymetlerin olusturduklar: tiim portfoyler degil, sadece
pazardaki etkin portfoyler yer almaktadir. Yatirimeci, fayda fonksiyonu ve risk
tercthini g6z oniine alarak etkin sinir iizerinde olan bir portfoyli hedefler. Etkin sinir
tizerindeki hicbir portfoy, etkin sinir iizerindeki diger portfdylerden daha {istiin
degildir. Tim portfoyler farkli getiri - risk bilesimlerinden olusmaktadir (Baykan,
2010: 30). Birden fazla menkul deger bir portfoy olusturmak igin bir araya
getirildiginde bu menkul degerlerin her birinin degisik miktarlarda portféye alinmasi

sonucu ortaya degisik beklenen getiri ve standart sapmalar1 olan bir ¢ok portfoy
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bilesenleri ¢ikmaktadir. Bu bilesimden olusan kiimeye yatirim firsatlar1 kiimesi adi

verilmektedir (Sahin, 2006: 40).

Markowitz, yatirimcilar i¢in finans piyasasinda bir¢ok yatirim aracinin
oldugunu ve bu yatirim aracina yatirim firsatlart seti veya etkinlik seti olarak ifade
etmektedir. Yatirimcinin amaci sahip oldugu portfoyiiniin riskinin diigiik getirisinin
fazla oldugu portfoyli olusturmaktir. Rasyonel kararlar veren yatirimci etkin smir
tizerinde yer alan ve tistlenebilecegi bir riskteki portfoyii segerek fayda fonksiyonunu

maksimum seviyelere ¢ikarmayi amaglamaktadir (Markowitz, 1959: 6).

Markowitz portfdy teorisinde portfoylin getiri ve risk fonksiyonu bir
yatinnmciin fayda fonksiyonunu gosterir. Fayda fonksiyonun e§imi yatirimecinin
riske karsi tutumuna bagli olarak her yatinmcimin farkli kayitsizlik egrileri
bulunmakta ve etkin sinir lizerinde farkli noktalara yatirnm yapmaktadir (Akinc,

2007: 23-24).

Sekil 10. Markowitz Etkin Simir

Etkin Sinir

Beklenen Getiri Oran %
(%)

15.80 17.00 17.20 17.40 17.60 17.80 18.00 18.20

Risk(Standart Sapma %)

Kaynak: Akinct, 2007: 23
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3.4. Risk - Getiri Kayitsizlik Egrileri

Kayitsizlik egrisi, yatirnmcinin riske ve getiriye karsit duyarlhiligimi olger. Bu
egriler sayesinde yatirimcilarin stlendikleri risk karsisinda talep ettikleri getirileri
diger bir ifade ile hangi risk diizeyinde ne kadar getiri bekledikleri goriilmektedir.
Kayitsizlik egrilerinde X ekseninde yatirnmcini iistlendigi risk, Y ekseninde ise
istlendigi risk karsisinda elde edebilecegi getiriyi gostermektedir. Bir yatirirmcinin
etkin smir iizerinde yer alan portféy birlesimlerinden hangisini sececegine

yatirimeinin riske karsi tutumu karar verir (Bulut, 2009: 24-25).

Bu egrilerin 6zellikleri asagidaki gibidir:

o Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmezler.

e Aym kayitsizlik egri ilizerinde yer alan tiim portfdyler yatirimcilarina ayni

fayday1 saglar.

e Yatinmcilar daha kuzey batidaki kayitsizlik egrisinde yer alan portfoyii
yeterince kuzey batida yer almayan portfoye gore daha fazla tercih
etmektedirler (Okur, 2009: 9).

Sekil 11. Yatirrmeinin Riski Ustlenme Durumuna Gére Kayitsiz Egrileri

E() E(r)

A

A

Yiiksek Derecede Riskten Kacan Orta Derecede Riskten Kacan ~ ©
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E(r) A

L

o
Diisiik Derecede Riskten Kagan

Kaynak: Okur, 2009: 10

Sekil 11°de gorildiigii gibi yatirimcilarin {stlendikleri risk ile bekledikleri
getiriler arasindaki farklilik kayitsizlik egrilerinin egimini farklilastirir. Yaptigi
yatinmdan daha fazla getiri bekleyen bir yatirimecinin iisteledigi risk fazla ve sonug
olarak yatirimciya ait kayitsizlik egrilerinin egimi diisiik olmasina, az riskle orta
diizeyde bir getiriyi tercih eden yatirimcinin kayitsizlik egrisinin egimi ise yiiksektir

(Okur, 2009: 11).

3.5.0ptimum Portfoy Secimi

Portfdy yonetimi agsamalarindan biri olan portfOy se¢iminin amaci yatirimeinin
uistlenebilecegi risk ile hedefledigi getiriyi dikkate alarak yatirimcinin faydasim
maksimize edebilecek portfoye ulasabilmektir. Yatirimcinin optimal portfoye
ulagmasini saglamak i¢in iki 6nemli unsura dikkat edilmistir. Bu unsurlarda biri
etkinlik sinir1 digeri ise kayitsizlik egrisidir. Optimal portfoy, etkinlik sinir tizerinde
yer alan portfoyler ile yatirimcinin risk tercihine uygun belirledikleri kayitsizlik

egrilerinin kesistigi noktalardir.

Sekilde gosterilen etkinlik sinir1 ve kayitsizlik egrileridir. Sekilde yer alan A, B
ve C noktalar1 yatinmcilarin farkli risk diizeylerine gore etkinlik sinir iizerinde
segmesi gereken optimum portfoyleri gostermektedir. A noktasi riskten kacan
yatirimeinin, B noktasi orta diizeyde riski géze alabilen yatirimcmin C noktasi ise

riskten kacan yatinmcinin segtigi optimum portfoyii gosterir. Sonug olarak
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yatirimeinin risk listlenme diizeyine gore etkinlik sinir1 iizerinde yer alan optimum

portfoy farklilik gosterir (Korhan, 2013: 28).

Sekil 12. Optimal Portfoy Secimi ve Kayitsizhk Egrileri

Beklenen %4
Getiri

C

Portféyler
Seti

B

v

Risk

Kaynak: Korhan, 2013: 28

Gergek hayatta, her yatirimcinin etkin setin smirlarint belirlemesi ve
kayitsizlik egrilerini dikkate alarak yatirim yapmasi miimkiin degildir. Bu yiizden
yatirimeilar bekledikleri getiri diizeyinde ve goze alabilecegi riske gore sahip
olabilecekleri optimal portféye sahip olmak isterler. Piyasada yasanan inis-¢ikislar,
politikanin durumu, pazar kosullar1 finansal araglarin risk ve getiri arasindaki
dengeyi etkileyeceginden, yatirimecinin en iyi portfoye sahip olmasi i¢in, portfoyiinii

stirekli giincellemesi gereklidir (Usta, 2008: 349).

3.6. Optimal Portfoy Secimiyle Ilgili Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde portféy lizerine yapilan caligmalarin bir¢ogunda amag
optimal portfoye ulagsmaktir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar iyi bir portfoy
cesitlendirmesi icinde portfoyde bulunmasi gereken hisse senedi sayisi iizerine
yapilmistir. Bu kapsamda uluslararasi alanda yapilan ¢alismalardan bazilar1 asagida

Ozetlenmistir.
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Elton ve Gruber 1977 yilinda yaptiklari calismada ¢esitlendirmesi iyi
yapilmis portfoyiin igerisinde yer alan menkul kiymet sayisinin 15 ve 100 arasinda
olmas1 gerektigini saptamiglardir. Wagner ve Lau 1971 yilinda yaptiklar1 ¢alismada
1yl cesitlendirilmis portfdyiin iceriginde olmasi gereken hisse senedi sayisini 10
olarak saptamustir. Fielitz 1974 yilinda yaptig1 calisma New York Borsasi’nda islem
goren hisse senetleri lizerinedir. 1964-68 yillarinda bu borsada islem goren hisse
senetlerinden olusturulacak en iyi ¢esitlendirilmis portféyiin igerisinde islem goren
menkul deger sayisini 8 olarak belirlemistir. Yen (2010) yilinda yaptig1 uygulamada
Endonezya piyasasinda Ocak 2004-Aralik 2008 tarihlerinde islem goren LQ-45 ait
10 hisse senedini veri olarak kullanmistir. Ortalama-varyans modeli kullanarak 10
menkul kiymet arasindan en iyi menkul kiymeti se¢mistir. Ardindan olusturdugu
portfoylerin Sharpe, Treynor ve Jensen performanslari dikkate alarak optimal
portfoyii belirlenmeye ¢alismistir. Sonug¢ olarak Ortalama-varyans modeliyle

olusturulan portfdyiin getirisinin piyasa getirisinde fazla oldugu saptamistir.

Optimal portfoy secimi konusunda ulusal literatiirde de farkli modeller
kullanilarak yapilan ¢aligmalar mevcuttur. Bunlardan bazilar1 kronolojik siraya gore

asagida ozetlenmistir.

Bekei (2001) yaptig1 calismasinda 1 Ocak 1999 — 30 Haziran 2001 yillarinda
toplam 30 ay1 kapsayan ve BIST 100 endeksinde stirekli islem goren 63 hisse senedi
tizerinde calismistir. Calismasinda dogrusal programlama ve bulanik dogrusal
programlama kullanarak optimal portfoyler olusturmustur. Dogrusal programlama ile
optimal portfoy igerisinde 8 hisse senedi bulurken beklenen getiri oranin1 %6,53 ve
minimize edilebilecek risk oranini ise %12,02 olarak hesaplamistir. Bulanik dogrusal
programlama yapilarak %1 oraninda beklenen getiriden vazgecilmesi durumunda
optimal portfoy icerisinde 7 hisse senedi yer alacagini tespit etmistir. Bu durumda
beklenen getiri oranimni %5,53 ve minimize edilecek risk oranini ise %211,77
bulmustur. Calisma sonucunda bulanik dogrusal programlama yardimi ile yatirimdan
beklenen getiri oranindaki azalma neticesinde yatirimda riskin de azalma oldugunu,
yatirimci agisindan bulanik dogrusal programlamanin daha uygun sonuglar verdigini

ortaya koymustur.
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Kiiciikkocaoglu  (2002) yaptigi caligmasinda 04.01.2000-22.12.2000
yillarinda BIST 30 endeksinde islem goren sirketlerin giinliik diizeltilmis kapanis
fiyatlarin1 kullanarak hisse senetlerinin yilsonu getirileri ve standart sapmalarini
bulmustur. Hisse senetleri arasindaki iliskiyi incelemek igin korelasyon katsayilarini
hesaplayarak hisse senetlerine ait korelasyon ve kovaryans matrisini hesaplanmaistir.
Matrislerin bulunmasinda Excel’in ¢dziicii eklentisini kullanilmistir. BIST 30
endeksine gore olusturulan ve yatirim igin secilen optimal portfoyii, BIST 30, BIST
100 endeksi ve esit agirlikli portfoyiin getirileri ile karsilagtirmistir. Calisma
neticesinde BIST 100 endeksinin getirisi %-45,10, BIST 30 endeksinin getirisi %—
45,55, esit agirlikli portfoylin getirisi ise %-34,16; standart sapmalart sirasiyla
%58,53, %60,12, %74,25°dir. Yatirim i¢i segilen optimal portfoyiin getirisi %—16,44,
standart sapmas1 ise %60,78’dir. Elde ettigi sonuca gore ¢esitlendirme yaparak

olusturulan portfoyiin getirisi daha yiiksektir.

Gokece ve Cura (2003) yaptiklart galigmada 2000 yilinin ikinci geyreginde
BIST 30 Endeksi'ne dahil olan 30 menkul kiymetin 1999 yili bagindan 2000 yili
ortasina kadar gecen siirede haftalik getirilerini veri alarak farkli portfoyler
olusturmuslardir. Portfoyili olustururken 3 farkli 6lgiitii temel almiglardir. Bu olgiitler
portfoylerin ortalama riskinin piyasa riskine oranlanmasi, portfoylerdeki menkul
kiymet sayisindaki artisin portfoyiin sistematik olmayan riskinin kiimiilatif yilizdesel
azalis1 ve menkul kiymet sayisindaki artigin portfoyiin toplam riskindeki kiimiilatif
yiizdesel azaligidir. Bu c¢alisma sonucunda esit agirlikli portfoylerin 6 ile 13, piyasa
degeri agirlikli portfoylerin ise 7 ile 14 ¢esit menkul kiymetten olugsmasi gerektigi
sonucuna varilmigtir. BIST 30 Endeksine dahil olan 30 menkul kiymet igin iyi
cesitlendirilmis bir portfoyiin 6 ile 14 menkul kiymetten olugmasi gerektigi tespit

edilmistir.

Kaya (2006) yaptig1 ¢aligmada 2005 yilinin ekim ay1 itibariyle BIST 100
endeksini olusturan sirketlerin Ekim 2004-Eylil 2005 arasindaki aylik getiri
oranlarint kullanmistir. Uygulamada kullanilacak her hisse senedi i¢in varyans ve
kovaryans matrisi bulunmustur. ilk asamada Gokge ve Cura (2003)’nin yaptigi
calismadan hareketle BIST 30 Endeksinde islem goren hisse senetlerinin 12 ve 14
adedinden etkin portfoyler olusturmustur. Bulunan etkin portfoyler arasinda Sharpe

oranini dikkate alarak optimum portfyleri Saptamistir. Diger asamada BIST 100

43



Endeksinde islem goren hisse senetlerinden standart ortalama varyans modeliyle
etkin portfoyleri bulmustur. Bulunan etkin portfoylerin BIST 100 Endeksini en iyi
temsil eden hisse senetleri oldugu diisiiniilecektir. Etki giicii yiliksek olan hisse
senetlerini kullanarak ikinci asamada miktar kisitlarindan en yiiksek yatirim orani
kisitint modellemistir. Model kurulduktan sonra etkin portfoy sinirini belirlemis ve
optimum portfoyli saptamistir. Sonug¢ olarak karsilastirilan yontemlerin ilkinde
optimum portfoylin Sharpe oranim1 1,84 diger yontem sonucunda olusturulan
optimum portfdyiin Sharpe oranini ise 2,31 bulmustur. Ikinci yontem ile daha yiiksek

Sharpe oranina sahip optimum portfoy elde edilebilecegini ortaya koymustur.

Bulut (2009) yaptigi ¢alismada, BIST 30 endeksinde Eyliil 2005-Agustos
2008 tarihleri arasinda islem goren sirketleri kullanarak Markowitz’in etkinlik sinir1
tizerinde yer alan farkli getiri ve riske sahip olan portféyler olusturmustur. BIST-30
endeksinde islem goren 25 hisse senedinin 76 haftalik ortalama getirilerini
hesaplanmis, Excel’in ¢oziicii eklentisini kullanarak 25 hisse senedine ait varyans—
kovaryans matrisini ¢ikarmistir. Sharpe oranina bakarak belirledigi optimum
portfoyiin hedeflenen getirisini 0,0064 riskini ise 0,00173 olarak hesaplamistir.
Optimum portfdyde yer alan EREGL, GARAN, KRDMD, MIGRS, SKBNK hisse
senetlerinin ve BIST 30 endeksinin ortalama getirilerini sirasiyla 0,17345 ve 0,00117
olarak hesaplamistir. Optimal portfoyiin varyansinit 4,67001, BIST 30 endeksinin
varyansini ise 0,04105 olarak bulmustur. Beklenen getiri ve risk farkli oldugu i¢in iki
portfoy arasindaki se¢cimde degisim katsayisina bakmis ve sonug olarak olusturulan
optimal portfoyiin BIST 30 endeksine gore daha diisiik riske ve daha yiiksek getiriye

sahip oldugunu tespit etmistir.

Tosun ve Orug¢ (2010) yaptiklar1 ¢calismada BIST 30 Endeksinde devamli
islem goren hisse senetlerine yapilacak olan yatirimda, yatirimciya en yiiksek getiriyi
ve en diisiik riski saglayan hisse senedi sayisin1 belirlemeye ¢aligmiglardir. Yaptiklar
calismada Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli uygulanmistir. Calisma
sonucunda ortalama 5-7 adet hisse senedinden olusan portfoyiin yatirimci igin daha

basarili sonuclar verebilecegi saptanmistir.

Keskintiirk, Demirci ve Tolun (2010) yaptiklari ¢alismada ortalama varyans

modelini kullanarak, BIST 30 Endeksinde islem goren menkul kiymetlerden en iyi
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cesitlendirilmis optimal portfoyleri olusturmuslardir. Menkul kiymet agirliklar: esit
ve serbest olarak birakilmistir. Genetik Algoritmalar yardimiyla olusturulan esit
agirlikli portfoylerde menkul kiymet sayisi 3 ile 17 arasinda, serbest agirlik

portfoylerde ise 6 ile 11 arasinda olmasi gerektigi sonucuna ulagmislardir.

Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) yaptiklar1 ¢alismada, BIST 30 Endeksinde
yer alan hisse senetlerini kullanarak BIST 30 ve BIST 100'den daha diisiik riske
sahip portfoy olusturmanin miimkiin olup olmadigr incelemislerdir. Caligmada elde
edilen sonuglara gore esit agirlik kullanilarak olusturulan portfoylerde hisse senedi
sayisinin 6-8 arasinda, degisim katsayis1 dikkate alinarak olusturulan portfdylerde ise
hisse senedi sayisinin 2—6 arasinda oldugunu belirlemisler ve es ¢esitlendirilmis

portfoyiin BIST 30 ve BIST 100'den daha basarili oldugunu saptamislardir.

Caligkan (2011) yaptigi ¢alismada 2003-2009 yillar1 arasinda BIST 30
Endeksinde stirekli islem géren 17 sirkete ait pay senetlerini kullanmistir. Dikkate
aldig1 pay senetleri ile Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli ve Black Litterman
modelini  kullanarak 13  portfédy olusturmustur. Olusturdugu portfylerin
performanslarint Sharpe, Treynor ve Jensen performans OoOlgiitleriyle O6lgmiistiir.
Sharpe oranma goére, Markowitz Ortalama Varyans modeli ile Black Litterman
modeli, Banchmark portfoyii ile kiyaslandiginda Markowitz Ortalama Varyans
modeline gore 5, Black Litterman modeline gore 10 portfoy Banchmark
portfoyiinden daha iyi bir performans gostermistir. ki model karsilastirildiginda ise
Markowitz Ortalama Varyans modeline gore olusturulan portfoylerin 4’{, Black
Litterman modeline gore ise 9 portfoylin en yiiksek performansa sahip oldugu
gorilmiistlir. Treynor oranina gore, Black Litterman modeli sonucunda olusturulan
10 portfoyiin, Markowitz modeline gore olusturulan 5 portfoyiinde Banchmark
portfoyiinden daha yiiksek performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Iki model
arasinda kiyaslama yapildiginda Black Litterman modeline gore 7, Markowitz’in
Ortalama Varyans modeline gore ise 3 portfoyiin iy1 bir performans gosterdigi tespit
edilmistir. Jensen performans olgiitiine gore Black Litterman modeliyle olusturulan 7
portfoy, Markowitz Ortalama Varyans modeli ile 6 portfoy yiiksek performans

gostermistir.
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Abay (2013) yaptig1 ¢alismada BIST-30 endeksinde islem goren 20 sirketin
2005 yilinda 12 aylik getirisini kullanarak beklenen getiri, varyans ve kovaryans
matrisleri hesaplamistir. Markowitz karesel programlama yontemi kullanilan
calismada Excel’in ¢6ziicii eklentisinden yararlanilmistir. BIST-30 endeksi ile aym
getiri- risk degerine sahip olan portfoyler elde edilmistir. Calisma sonucunda endeks
ile ayn1 getiriye sahip olan ancak riski daha diisiik veya endeks ile ayn1 riske sahip

olup daha yiiksek getiriye sahip olan portfdylerin olusturulabilecegi ispatlanmastir.

Toraman ve Yiiriikk (2014) BIST Ulusal-100 endeksinde islem goren sirketler
tizerinde bir aragtirma yapmuslardir. Sirketlerin 02.06.2008-28.12.2012 tarihleri
arasinda haftalik diizeltilmis getirileri kullanilmigtir. BIST-100 endeksinde islem
goren sirketler icin etkin sinir ¢izilmistir. BIST-100 endeksine ait 16 sirket se¢ilmis
ve secilen sirketler farkli sektorlerde faaliyet gostermektedir. 16 sirketin getirisi,
varyansi ve standart sapmasi bulunmustur. Excel’ de ¢oziicii eklentisi kullanilarak
farkli getiri diizeylerin olusturulan portfoylerin varyanst ve standart sapmasi
bulunmustur. Yapilan ¢alismada iyi bir ¢esitlendirme yapilarak riskin azaltilmasinin

miimkiin olabilecegini ve yatirimcinin getirisini arttirabilecegi goriilmiistiir.
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DORDUNCU BOLUM

4. OPTIMAL PORTFOY SECIiMi VE BIST’TE AMPRIK BIR
UYGULAMA

4.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Yatirimcilarin - sermayelerini  daha dogru degerlendirmeleri ve yatirim
tercihlerinde bireylere giliven veren yontemlerin gelistirilmesi i¢in farklt modeller
ortaya c¢ikarilmistir. Bu uygulamada ama¢ Markowitz ortalama-varyans modeli
yardimiyla BIST Sanayi Endeksinde islem goren ve verilerine ulagabildigimiz hisse
senetlerinden olusan portfoyler olusturarak bu portfoyler igerisinden Sharpe

performans kriterine gére optimal portfoye ulagmaktir.

4.2. Uygulama Veri Seti

Calismada kullanilacak temel veri seti olarak 01.01.2009 ve 31.12.2014 yillar1
da dahil olmak iizere toplam 6 yil boyunca BIST Sanayi Endeksinde siirekli islem
goren ve verilerine ulasabildigimiz 45 hisse senedi segilmis ve modele dahil
edilmistir. Calismanin basinda 96 sirket iizerinde model uygulanmaya calisilmis
ancak Markowitz ortalama-varyans modeli i¢in kullanilan Excel’in ¢oziicii eklentisi
veri setinin fazla olmasindan dolay1 ¢6ziim iiretememistir. VVeri setinin uygulanabilir
hale gelmesi i¢in 96 sirketin 6 yillik ortalama getirileri hesaplanmigtir. 96 sirketten
ortalama getirisi %3,00 ve ftzerinde olan hisse senetleri ¢alisma kapsamina
almmistir. Uygulamada baslangi¢ tarihi olarak 2009 yilinin secilmesinin nedeni,
2008 yilmin son aylarinda birgok iilkeyi etkisi altina alan ve Tiirkiye'nin de
etkilendigi bir krizin ortaya ¢ikmis olmasidir. Uygulama kapsaminda kullanilan

veriler Borsa Istanbul’un internet sitesinden (https://datastore.borsaistanbul.com)

akademik calisma amacli temin edilmistir. Bu calismada donemler itibariyle
Markowitz ortalama-varyans modeli ile Sanayi endeksinde islem goren 45 sirketten
optimal portfdy olusturmanin miimkiin olup olmadigi test edilmistir. Bu amagla

asagidaki hipotezler test edilecektir.

H;: Ortalama-varyans modeli ile Sanayi endeksinde islem goren 45 sirketten optimal

portfoy olusturmak miimkiindiir.
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H,. Optimal portfoyiin igerisinde bulunan hisse senetleri seneler itibariyle farklilik
gosterir.
Hs: Ortalama-varyans yontemi ile olusturulan portféylerin Sharpe oranlari, esit

agirliklt portfdylerin Sharpe oranlarindan daha yiiksektir.

4.3. Ortalama- Varyans Portfoy Secim Modeli

Markowitz tarafindan gelistirilen standart karesel programlama formundaki
ortalama-varyans modeli, yatinmcinin hedeflenen getiri diizeyine esit getiriyi
minimum risk ile saglayabilecek portfoyii bulmayr amacglar. Modelin amag
fonksiyonu, portfoylin riskini (varyansini) minimum yapabilmektir. Bu amag

fonksiyonunu gergeklestirmek i¢in su ifade kullanilir (Bulut, 2009: 52-23).

N
Min. Z Z xf' ‘xj O-U

N
=1

i=l j

N = mevecut varlik sayisini,
O ij =1 ve j arasindaki kovaryans degerini,

(1=1,....n), (j=1,....n)

Xi = karar degiskenlerini gostermektedir.

Markowitz tarafindan gelistirilen model iki onemli kisit {izerine kurulmustur.
Ancak tgiincli bir kisitin ilave edilmesiyle genel modele ulasilmistir. Birincisi
portfdy getirisinin, yatirimcinin hedefledigi getiri diizeyini karsilayabilecek kisittir ve

su sekilde ifade edilir.

i X, .1, 2 R

i=1

Wi = 1 varligiin beklenen getirisi

R = Hedeflenen beklenen getiri diizeyini ifade eder.

Ikinci kisit ise olarak portfoyde islem goren yatirim araglarinin agirliklarmin

toplaminin 1’°e esit olmasini saglayan durum asagida ifade edilmektedir.
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Karar degiskenlerinin negatif olmama kisit1 olan tigiincii kisitta modele dahil

edildiginde genel model asagidaki gibi elde edilir.

N N
Min. Z Z .Y:. ‘xj ﬂ-fj
i=1 j=I
Kisitlar,
N
Z X, .1, 2 R

Karesel (kuadratik) programlama modeli ile ¢6ziime ulasmak igin portfoy
secimine yonelik yapilan ¢aligmalarda Microsoft Excel programi igerisinde yer alan
COZUCU eklentisi kullanilmistir. Bu eklenti yoluyla amaglanan, ulagiimak istenen
getiri seviyesinde minimum riski veren ve portfoy igerisinde yer alan menkul

kiymetlerin agirliklariin saptanmasidir.

Bu calismada 2009 ile 2014 yillarinda Sanayi endeksinde islem goren 45
sirketten ortalama-varyans yontemi ile portfoyler saptanmaktadir. Olusturulan
portfoylerden Sharpe performansina gore optimal portfoyler belirlenecektir. Sharpe
oran1 hesaplanirken risksiz faiz orani kullanilir. Bu veriler aylik ortalama risksiz faiz
orani seklinde Merkez Bankasi’nin yaymladigi Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin
kisa vadeli basit faiz oranlar1 kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan risksiz faiz

oranlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Risksiz Faiz Oranlan

Oran
Yil (%)

2009 1,58
2010 0,61
2011 0,73
2012 0,72
2013 0,63
2014 0,74

Modelde ¢o6ziicii parametresi kullanilirken beklenen getirinin ne olacagi

belirlenmelidir. Coziicli parametresi yatirimeiya bekledigi getiri karsisinda minimum

riski veren portfoyli olusturmayr amaglar. Coziicii parametresinde yatirimcinin

portfoye dair bekledigi getiri oranmi degistikge risk seviyesinde de degisme

gerceklesecektir.

Modeli kurarken tanimlardan ve formiilasyonlardan yararlanilmigtir. Kullanilan

formiiller ve tanimlar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Uygulamada Kullanmilan Model

ARALIK

TANIM

FORMUL

B13:AT13 Ortalama Getirileri

=ORTALAMA(B1:B13)
B13:AT13 araligina kopyalanmugtir.

Sapmasi

) Varliklarin
BOL.AT6L Portfoydeki Paylari
=KOVARYANS($B$1:$B$13;$B$1:$B$13)
B15:AT59 | Yaryans-Kovaryans | ooy desisikliklerle B15:AT59 matrisi
Matrisi
olusturulmustur.
AU:61 Portf0y Paylar =TOPLAM(B61:AT61)
Toplami
A:62 Portfoy Getirisi =TOPLA.CARPIM(B13:AT13;B61:AT61)
A:63 Hedeflenen Getiri
_ . =TOPLA.CARPIM
Ab4 PortfGylin Varyanst | 1y A Rp(B61:AT61:B15:AT59):B61:AT61)
ags | Portfoyin Standart =K AREKOK (A64)
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4.4. Modelin 2009 Yilina Uygulanmasi

yil1 i¢in uygulanmasiyla elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Modelin 2009 Yilina Uygulanmasi

Calisma modelinin Tablo 2’deki formiillere ve tanimlara uygun olarak 2009

A B c D E F G H AS AT
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODbY MRSHL 1ZMDC KERVT
1 Oca.09 (8,80) (4,67) (5,56) (8,25) (1,47) (8,87) (2,36) 1,33 | (10,89)
2 Sub.09 16,67 18,63 (17,65) 16,40 (6,72) 3,54 (0,81) (0,66) | (6,11)
3 Mar.09 18,80 40,50 21,43 18,18 12,00 12,82 11,38 0,66 14,20
4 Nis.09 (5,70) 7,52 11,76 2,31 27,86 14,39 10,22 23,68 | 28,50
5 May.09 0,17 28,05 31,58 (13,75) | (6,68) 13,61 20,29 2713 | 22,58
6 Haz.09 6,08 22,86 (8,00) 1,75 3,92 9,47 20,00 14,83 2,63
7 Tem.09 (0.64) | (18,60) 4,35 172 1,26 4,32 (2.53) 7,02 19,23
8 Agu.09 3,85 (1,90) 12,50 (1,69) 9,94 415 13,99 0,41 41,13
9 Eyl.09 88,27 (0,97) 3,70 12,93 44,63 23,38 0,91 (2,04) | 10,48
10| Eki.09 (0,98) (6,86) 182,14 6,11) | (12,50) | (7,26) (2,70 (4,17) 9,48
11| Kas.09 033) | @211 | 9747 17,89 000 | (1043) | (9,26) 0,13) | (7,09
12| Ara09 11,96 8,98 4,49 13,10 14,29 13,59 9,18 8,13 5,08
13| Ort.Getiri 10,78 6,78 28,18 454 7,21 6,06 5,69 5,60 10,77
Vl\i';c};(s)lv AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC KERVT
15| AFYON 611,25 31,10 -281,99 | 11553 | 268,19 | 151,88 - 16,42 -71,11 | -12,49
16| EGEEN 31,10 287,27 | -286,34 23,68 1,75 85,58 110,76 76,10 13,61
17| MAKTK [ .28199 | - 286,34 | 2.946,13 | -90,57 |-32393 | -282,11 | - 186,63 - 203,61 | -37,20
18| ASLAN 115,53 23,68 -90,57 | 109,99 | 59,69 19,62 - 30,20 -54.46 | -49,85
19| BRISA 268,19 1,75 -32393 | 5969 | 23800 | 111,76 18,49 12,73 | 66,97
20| GOODY | 15188 | 8558 | -282,11 | 1962 | 111,76 | 10217 56,01 5484 | 65,78
21| MRSHL | _1642 | 110,76 | -186,63 | -30,20 | 18,49 56,01 86,94 7234 | 7347
58| 1zmDC -71,11 76,10 | -20361 |- 5446 | 12,73 54,84 72,34 113,63 | 66,56
59| KERVT | _1249 13,61 -37,20 | -4985 | 66,97 65,78 73,47 66,56 | 219,34
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC KERVT
Portfoy
61 Agirhiklar
Portfoy
62 Getiri
Hedef
63 Getiri
Portfoyiin
64 Varyansi
Portfoyiin
65| Standart
Sapmasi
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Tablo 3’te kurulan model Tablo 2’deki formiillere ve tanimlara uygun olarak

yapilmustir. Sekil 13’te ¢oziicii parametresinde hedef ayarla hiicresi bu eklentinin

ama¢ fonksiyonunu gostermektedir. Hedef ayarla hiicresine portfdy varyansinin

(riskinin) bulundugu hiicre tanimlanir. Portfdy varyansinin yani riskinin en kii¢iik

olmasi amaglandig i¢in “Hedef” satirinin oldugu boliimden en kiiciik segenegi tercih

edilir.

Sekil 13. Coziicii Parametresi Penceresi

Hedef Ayarla: | BT B
Hedef:  (T)Enpuyik (@ Enkigik () Deferi: o |
Dedisken Hicreleri Dedistirerek:
| B
Kisitlamalara Badlidir:

Ekle

Dedistir
5

Timuni Sifirla

Kisitlanmamis Dediskenleri Pozitif Yap

Yikle Kaydet

Cdzme Yantemi Secin: Dodrusal Olmayan GRG

]

Cozim Yontemi

Secenekler

Diizaiin dodrusal olmayan Cozicl Problemleri icin GRG Dogrusal Olmayan altyamsin secin. Dodrusal
Caziicl Problemleri icin Basit LP altyapisini secin ve dizgin olmayan Céziicl problemleri icin Agihim

altyamisini secin.

Yardim Ciz

Kapat
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Tablo 3. Coziicii EKlentisinin Coziicii Parametreleri

Hedef Hiicresi Degisken Hiicresi Kisitlar
$BS61:SATS61>0
Min$A$64 $B$61:$ATS61 $AUS61=1
$B$62=$B$63

Kisitlar bolimiinde ilk kisit, portfoy icerisinde yer alan hisse senetlerinin
agirliklarmin negatif olmamasini saglayan kisittir. Ikinci kisit, portfoy agirliklarmin
toplaminin 1’e esit olmasini saglayan kisittir. Ugiincii kisit ise portfoy getirisinin

hedeflenen getiriye esit olmasini saglayan kisittir.

Bu formiilasyonlarin tiimii ¢oziicii eklentisinde tanimlandiginda modelin
¢oziilmesi icin gerekli agsamalar tamamlanmis olacaktir. Bu model {izerinde cesitli
hedeflenen getiriler tanimlanarak minimum riske sahip c¢esitli etkin portfoyler

olusturulacaktir.

Tablo 5°te 2009 yili igin g¢esitli hedeflenen getiriler karsisinda portfoy

igerisinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve portfdyiin riski gosterilmistir.
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Modelin uygulanmasiyla olusturulan portfoylerde getiri seviyesi arttikca
portfoyiin riski de artar. Cizilen etkin sinir egrisinde 14 adet portfoy yer almaktadir.
Etkin sinir egrisinin X ekseni portfoyiin varyansini (riskini), Y ekseni ise portfoyiin
getirisini gostermektedir. Etkin siir egrisinde ¢izilen egride dikkat ¢eken bir 6zellik
{ist stnirda ve alt sinirda yer alan portfdylerdir. Ust sinirda Makine Takim (MAKTK),
alt sinirda ise Burgelik (BURCE) hisse senetlerine yatirim yapilmistir. Etkin sinir

egrisi lizerinde yer alan tiim portfoyler etkin portfoylerdir.

Sekil 14. 2009 Y1l Etkinlik Simir1 Egrisi

Getiri Etkin Sinir Egrisi

30,00

*

4
25,00 r

20,00 2

15,00
@ Etkin Sinir Egrisi

10,00

5,00
T .

0,00 - - . . . Varyans
0,0 1000,0 2000,0 3000,0 4000,0

Bireyler etkin sinir egrisi ilizerinde yer alan portfoyler igerisinde se¢im
yaparken riske olan mesafelerine uygun portfoyi tercih ederler. Etkin portfoyler
igerisinde optimal portfoylin se¢iminde kullanilan kriterlerden biri de Sharpe
performans Olciitiidiir. Sharpe orani portfoyiin ortalama getirisinden risksiz faiz orani

cikarildiktan sonra portfoyiin standart sapmasina boliinmesiyle bulunur.

Portfoyiin ortalama getirisi — Risksiz faiz oram

Sharpe Oram =
P Portfoyiin standart sapmas
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Tablo 6. 2009 Y1l i¢in Portféylerin Sharpe Oranlari

rorTrOVLER [HEGETLENEN | FORTEONIN | SHAree
PORTFOY 1 2,77 287,6 0,07
PORTFOY 2 4,00 32,1 0,43
PORTFOY 3 6,00 4,8 2,02
PORTFOY 4 8,00 1,2 5,90
PORTFOY 5 10,00 2,6 5,21
PORTFOY 6 12,00 12,6 2,94
PORTFOY 7 14,00 47,8 1,80
PORTFOY 8 16,00 200,4 1,02
PORTFOY 9 18,00 257,6 1,02
PORTFOY 10 20,00 501,4 0,82
PORTFOY 11 22,00 1026,7 0,64
PORTFOY 12 24,00 1486,3 0,58
PORTFOY 13 26,00 2066,0 0,54
PORTFOY 14 28,18 2946,1 0,49

Tablo 6’da portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. Sharpe
performans Ol¢iitiine gore en yiiksek Sharpe oranina sahip olan portfoy yatirimer igin

optimal olan portfoydiir. Sharpe orani yiiksek olan portfoy 4 numaral portfoydiir.

Optimal portféyde 10 adet hisse senedi yer almaktadir.

Tablo 7. 2009 Yili i¢in Sharpe Oram1 Maksimum Olan Portféydeki Hisse Senedi

Agirhiklarn

Sirket Oran Sirket Oran
AFYON [%0,40 KONYA | %26,64
MAKTK [%4,92 |BURCE |%8,08
MRSHL [%5,83 |AYGAZ | %6,85
KNFRT [%1,45 |PETUN |%15,69
ERBOS |%13,50 |1ZOCM |%16,64

Tablo 7°de de goriildiigii gibi yatirimcilarin optimal portfdye ulasmalari igin
%0,40 AFYON, %4,92 MAKTK, %5,83 MRSHL, %1,45 KNFRT, %13,50 ERBOS,
%26,64 KONYA, %8,08 BURCE, %6,85 AYGAZ, %15,69 PETUN, %16,64

IZOCM hisse senetlerine yatirim yapmalar1 gerekmektedir.
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4.5. Modelin 2010 Yilina Uygulanmasi

Calisma modelinin Tablo 2’deki formiillere ve tanimlara uygun olarak 2010

yili i¢in uygulanmasiyla elde edilen sonuglar Tablo 8’de gésterilmektedir.

Tablo 8. Modelin 2010 Yilina Uygulanmasi

A B c D E F G H AS AT
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC | KERVT
1 Oca.10 886,65 24,18 @84 | 11707 | 4766 19,66 22,43 1,33 8,87
2 Sub.10 (20,68) (4,42) | (12,50) 2,25 8,99 5,00 0,00 (15,72) | 6,67
3 Mar.10 (0,47) 61,11 20,71 1,10 0,97 14,97 48,09 17,62 | 37,50
4 Nis.10 (5464) | (11,49) | 11,83 (2,17) (6,18) 473 2,58 7,49 8,08
5 May.10 (32,34) | (1558) | 17,97 17,78 9,63) | (1582 | 1312 (11,48) | (8,41)
6 Haz.10 5,66 4,62 19,19 61,56 11,24 0,67 9,50 417 | 2551
7 | Tem.10 8,93 6,62 31,71 27,01 0,53 5,33 0,41 0,89 | 13,01
8 Agu.10 (2,19) 2,07 (3,70) 0,00 3,17 24,68 27,57 3,52 (4,32)
9 Eyl.10 12,85 5,41 (25,00) 49,43 11,79 4,06 (2,42) 8,09 9,02
10| Eki10 (6,44) 128 | @795 | (077) | 459 (5,37) 0,83 1024 | (4,14)
11| Kas.10 (11,64) 19,94 56,25 172 0,00 8,25) | (10,49) 893 | (12,23)
12| Aral0 15,57 3931 | 1200 | @24 | 2061 | 2500 | 1062 1311 | 7,79
13| Ort. Getiri | 46,77 11,09 9,06 21,73 7,81 6,22 10,19 402 | 728
Vl\(jll;tfi(;\i/' AFYON | EGEEN | MakTK | AsLan | Brisa | Goopy | MRsHL 1IZMDC | KERVT
15| AFYON | 6148345 | 118914 | - 84507 | 7.258,16 | 3.080,03 | 1.096,30 | 948,79 -133,29 | 198,66
16| EGEEN | 118914 | 44010 | 11515 | 2743 | 107904 | 13792 | 18268 126,64 | 153,93
17| MAKTK | _g4507 | 11515 | 47583 | -10392 | -98,69 | -6431 | -1747 31,16 | 022
18| ASLAN | ;05816 | 2743 | -10392 | 128888 | 37085 | 6157 | sa57 1084 | 11565
19| BRISA | 308003 | 10794 | -9869 | 37985 | 20608 | 96,94 33,92 8,15 | 32,97
20 GooDY [ 109630 | 137,92 | -6431 | 6157 96,94 | 151,66 | 102,64 37,91 | 60,92
21| MRSHL [ 94879 | 182,68 | -17,47 54,57 3392 | 102,64 | 23579 3555 | 11147
58| 1ZMDC [ 13329 | 12664 | 31,16 -49,84 8,15 37,91 35,55 83,83 | 41,67
59| KERVT 198,66 | 153,93 0,22 115,65 | 32,97 60,92 | 11147 41,67 | 18141
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC | KERVT
61 Ag]":]'::;‘[’;’n
62| Tarem
63| Geari
Portfoyiin
65| Standart
Sapmasi

Tablo 9’da 2010 yili i¢in cesitli hedeflenen getiriler karsisinda portfoy

icerisinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve portfyiin riski gosterilmistir.
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Modelin  uygulanmasiyla ¢esitli  getiri  seviyeleri icin  portfdyler
olusturulmustur. Olusturulan portfoyler igerisinde portfoyiin sagladigi getiri
karsisinda risk hesaplanmistir. Sekil 15°te gosterilen etkin sinir egrisi lizerinde yer
alan portfoyler icerisinde dikkat ¢eken 6zellik etkin sinir1 olusturan alt sinir ve iist
simirda tek hisse senedine yatirnm yapilmasidir. Alt sinirda KUTPO (Kiitahya
Porselen) hisse senedine, iist sinirda ise AFYON( Afyon Cimento) hisse senedine

yatirim yapilmustir.

Sekil 15. 2010 Yih Etkinlik Sinir1 Egrisi

Getiri Etkin Sinir Egrisi

80,00

70,00

60,00

50,00 *

L 2
40,00 . .
" # Etkin Sinir Egrisi

30,00 —&

20,00

10,00

0,00 . . . . Varyans
0,0 20000,0  40000,0  60000,0  80000,0

Incelenen 45 hisse senedi icerisinde cesitli getiri seviyelerini karsilayan
portfoylerde yer alan hisse senetleri belirlenmistir. Ardindan ortaya ¢ikan portfoyler
icerisinden Sharpe orani maksimum olan portfdy secilerek optimal portfoy olarak
belirlenmigtir. 2010 yilinda Sharpe oraninin hesaplanabilmesi igin aylik ortalama

risksiz faiz orani1 %0,61 olarak formiile dahil edilmistir.
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Tablo 10. 2010 Y1l i¢in Portfoylerin Sharpe Oranlar

porrrOYLER | MERECLENEN \FORTEONIN | SHarte
PORTFOY 1 0,36 55,7 -0,03
PORTFOY 2 3,00 15,1 0,61
PORTFOY 3 9,00 98,1 0,85
PORTFOY 4 12,00 275,1 0,69
PORTFOY 5 18,00 263,2 1,07
PORTFOY 6 25,00 2615,5 0,48
PORTFOY 7 30,00 5533,5 0,40
PORTFOY 8 34,00 8531,0 0,36
PORTFOY 9 38,00 12159,9 0,34
PORTFOY 10 42,00 16797,8 0,32
PORTFOY 11 46,00 22662,0 0,30
PORTFOY 12 52,00 33000,9 0,28
PORTFOY 13 56,00 415135 0,27
PORTFOY 14 66,77 61483,4 0,27

Tablo 10’da portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. 2010 yili
i¢in olusturulan portfoyler i¢erisinde Sharpe oranina bakilarak se¢ilecek olan optimal
portfoy 5 numarali portfoydiir. 5 numarali portfoy igerisinde yer alan hisse senetleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 11. 2010 Yih i¢cin Sharpe Oram1 Maksimum Olan Portfoydeki Hisse Senedi
Agirhiklar

Sirket Oran Sirket Oran Sirket Oran
AFYON %490 |[AKSA %045 [CIMSA |%0,24
EGEEN |%0,51 FROTO |%0,51 BAKAB |%0,27
ASLAN |%4,73 ERBOS | %0,66 BURCE |%17,90
BRISA |%0,32 |ARSAN |%0,98 MNDRS | %0,95
GOODY | %1,00 PNSUT |%0,31 [AYGAZ |%0,38
MRSHL |%0,19 [SASA %0,15 HEKTS |%0,86
ADEL | %0,54 ERSU %0,90 PETUN |%0,68
KRDMB | %0,78 KRDMD | %0,90 1ZOCM | %0,39
EGSER |%0,52 |AKCNS |%0,92 KUTPO | %0,56
OTKAR | %0,25 KENT |%3,30 DENCM | %50,57
ATEKS |%0,54 BRSAN | %0,65 1IZMDC | %0,43
ARCLK |%0,14 PARSN | %0,63 KERVT | %0,24
KNFRT |%0,60 |CCOLA |%0,26
ASUZU |%0,28 [ALCAR |%0,37
KRDMA | %0,55 BOLUC | %0,68
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4.6. Modelin 2011 Yilina Uygulanmasi

Calisma modelinin Tablo 2’deki formiillere ve tanimlara uygun olarak 2011

yili i¢in uygulanmasiyla elde edilen sonuglar Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 12. Modelin 2011 Yilina Uygulanmasi

A B c D E F G H AS AT
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC KERVT
1 Oca.11 1,55 7,20 24,29 0,00 473 13,26 14,57 2464 | 266
2 Sub.11 0,26 (1,41) 11,21 10,62 | 4931 | 37,30 (6,65) 1372 | (5,56)
3 Mar.11 (9,16) | 10,75 32,82 180,48 | (14,02) | 20,81 4,02 1493 | 3843
4 Nis.11 (1,96) 2917 | (20,04) | (10,63) | 9,24 29,78 170,83 214 | (397)
5 May.1l | (o561) | (1,78) | (18,73) | (50,70) | (20,77) | 457 (43,96) 1951 | (10,32)
6 Haz.11 231) | 078 | (4521) | 1631 | (1,62) 3,54 (0,59) 11,95 | 0,00
7 Teml1l | 1181) | 286 (21,86) | (1829) | (1.32) | 16,67 (9,27) 208 | (461)
8 Agu.ll 0,89 (6,84) | (11,19) | (1791) | (17,00) | (29.82) | (15,43) (11,99) | (29,52)
9 Eyl.11 0,00 63,04 15,75 (1,36) | 17,67 5,95 29,82 8,70 15,46
10| Ekill (398) | 1333 | (1497 | (949 | 171 542 (5,15) (2,93) | (7,63)
11| Kasil 922) | 2684 | (2160) | (1242) | (3,69) | (11,03) | (8.98) (1,65 | (10,83)
12| Anill 710 | @7.13) | @429 | (2093) | 279 | @261 | 573 22,63 | (10,70)
13| ot Getiri | 50| 794 |- 699 | 547 | 179 | 699 10,29 864 | 221
KI\(/)I\;-t\r/iiir * | AFYON | EGEEN | MAKTK | ASLAN | BRISA | GOODY | MRSHL IZMDC | KERVT
15| AFYON | 5439 | 3670 | 4114 | 4225 | 6964 | 6,70 143,38 17,00 | 046
16| EGEEN 3670 | 61803 | 13015 | 14019 | 10271 | 12131 | 51318 -83,35 | 15242
17| MAKTK | 4114 | 13015 | 47907 | 68451 | 102,11 | 13053 | -845 83,30 | 210,51
18| ASLAN 4225 | 140,19 | 68451 | 3.051,40 | -66,97 | 314,41 89,13 99,58 | 71757
19| BRISA 69,64 | 102,71 | 10211 | -66,97 | 313,20 | 19251 | 23324 2385 | 2191
20| Goopy 6,70 121,31 | 13053 | 31441 | 19251 | 32058 | 389,82 6504 | 146,37
21| MRSHL | 14333 | 51318 | -845 | 8913 | 23324 | 38982 | 2.62264 76,19 | 119,77
58| 1zmpC -17,00 | -83,35 83,30 9958 | 2385 | 6504 -76,19 116,40 | 7164
59| KERVT 0,46 15242 | 21051 | 71757 | 21,91 | 14637 | 11977 7164 | 249,98
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC KERVT
61| ypomr
62| Mart
63| et
64 |
Portfoyiin
65| Standart
Sapmasi
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Tablo 13°de 2011 yili igin g¢esitli hedeflenen getiriler karsisinda portfoy

icerisinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve portfoyiin riski gosterilmistir.

Sekil 16. 2011 Y1ih Etkinlik Sinir1 Egrisi

Getiri Etkinlik Siniri

12,00
10,00 *
8,00 ®
*
6,00 —&
®
4,00 —:
2,00 &
*
0,00 T T T T T 1
-2,00 -A‘_SQO,Q(LLDDQ,ODLSQO,QOZ_QQO,QOZ&OD,QOSQQO,OO
4,00 o Varyans
6,00 &
-8,00

@ Etkinlik Sinin

Modelin  uygulanmasiyla ¢esitli  getiri  seviyeleri i¢in  portfdyler
olusturulmustur. Olusturulan portfoyler igerisinde portfoylin sagladigi getiri
karsisinda risk hesaplanmistir. Sekil 16°da gosterilen etkin sinir egrisi iizerinde yer
alan portfoyler igerisinde dikkat ¢ceken 6zellik etkin sinirda alt sinir ve iist sinirda tek
hisse senedine yatirim yapilmasidir. Alt sinirda MAKTK (Makine Takim) hisse

senedine, tist sinirda ise MRSHL (Marshall) hisse senedine yatirim yapilmistir.

Yapilan calismada 45 hisse senedinden olusan ve c¢esitli getiri seviyelerini
karsilayan portfoyler icerisinde optimal olanit segmek igin Sharpe oranlari dikkate
alinmigtir. Oranin uygulanmasi ig¢in 2011 yili aylik ortalama risksiz faiz oram % 0,73

olarak formiile dahil edilmistir.
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Tablo 14. 2011 Yih i¢in Portfoylerin Sharpe Oranlar

. HEDEFLENEN | PORTFOYUN | SHARPE
PORTFOYLER | = o rigij VARYANSI | ORANI
PORTFOY 1 -6,99 479,07 -0,35
PORTFOY 2 -6,00 51,63 -0,94
PORTFOY 3 -4,00 52,37 -0,65
PORTFOY 4 -2,00 89,69 -0,29
PORTFOY 5 1,00 107,74 0,03
PORTFOY 6 2,00 124,36 0,11
PORTFOY 7 3,00 142,75 0,19
PORTFOY 8 4,00 162,90 0,26
PORTFOY 9 5,00 184,58 0,31
PORTFOY 10 6,00 217,68 0,36
PORTFOY 11 7,00 285,65 0,37
PORTFOY 12 8,00 413,26 0,36
PORTFOY 13 9,00 694,34 0,31
PORTFOY 14 10,29 2.619,50 0,19

Tablo 14°de portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlari verilmistir. PortfGyler
icerisinde optimal olan portfoy Sharpe orani 0,37 olan 11 numarali portfoydiir. 11

numarali portfdy icerisinde yer alan hisse senetleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 15. 2011 Yih I¢in Sharpe Oram1 Maksimum Olan Portféydeki Hisse
Senedi Agirhiklar:

Sirket Oran Sirket Oran
EGEEN | %42,05 [ KONYA| %1,12
ASLAN | %4,17 |SASA %1,01
BRISA %0,14 |ERSU %1,3
GOODY | %5,83 |BRSAN | %1,06%
MRSHL | %9,44 |PARSN | %0,87
ADEL %3,52 |ALCAR | 9%5,80
KNFRT | %4,05 [BAKAB | %1,10
AKSA %0,79 | MNDRS| 9%3,49
FROTO | %1,05 [1ZOCM | %1,52
ERBOS | %3,17 [1ZMDC | %7,64
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4.7. Modelin 2012 Yilina Uygulanmasi

Calisma modelinin Tablo 2’deki formiillere ve tanimlara uygun olarak 2012

yil1 i¢in uygulanmasiyla elde edilen sonuglar Tablo 16’da gosterilmektedir.

Tablo 16. Modelin 2012 Yilina Uygulanmasi

A B c D E F G H .| as AT
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODbY MRSHL 1ZMDC KERVT
1 Oca.12 7,65 7,46 (10,71) | 39,41 5,38 18,99 2287 | ... | (1481) | 599
2 Sub.12 (711 | 11,73 1733 | 3080 | 12,24 6,06 4851 | .| 294 | 119
3 Mar.12 246) | 1598 | (341) 242 | 485 | (238) | 967 | .. | 2078 | (243
4 Nis.12 0,00 22,54 2,35 472) | 16815 | 16,10 456) | ... | 1183 | 547
S May.12 756) | 207) | 7011 | (1657) | 896) | (1044) | (11,30) | ... | 308 | (566)
6 Haz.12 (3,64) 7,73 541 2,99 (6,40) 6,22 343 | ... | (112) | 4,00
7 Tem.12 2,20 @59 | (12,18 | (338 | (3669 | 676 | @74 | .| 1,23 | 44
8 Agu.12 (338) | (1,21 19 | G40 | 617 | (290 050 | ..| 048 | (459
9 Eyl.12 ©,60) | (1,64) 17,16 | (20,72) | (7,00) 13,93 780) | ... | o024 | (859)
10 | Eki12 ©035) | 92 | @465 | 160 0,42 (8,30) 900 | .| 355 | (134)
11 | Kasi2 0,35 172 | @19 | 709 354 2048 | (209 | .| (049 | 023
12 | Anal2 0,00 3,80 168 | (123 | 704 395 1230 | .. | (296) | (452
13 | ortGetiri | g 346 4,70 269 | 1064 | 458 379 | .| 126 | -008
V&Ztﬁg;’ * | AFYON | EGEEN | MAKTK | ASLAN | BRISA | GOODY | MRSHL | ... | 1zZMDC | KERVT
15 | AFYON 1936 | 1406 | -6708 | 3697 | 24900 | 1287 773 | .. | 1507 | 667
16 | EGEEN 1406 | 11606 | -13065 | 7612 | 30928 | 57,66 3993 | .| 3275 | 3647
17 | MAKTK | 6708 | -13065 | 491,96 | -13405 | 3463 | -6631 | -4496 | .. | 3213 | 2515
18 | ASLAN | 3697 | 7612 | -13405 | 27093 | 974 | eas0 | 21749 | .. | 5022 | 7446
19 | BRISA 2490 | 30928 | -3463 | -974 | 239372 | 21883 | -378 | .. | 13995 | 10423
20 | GOODY | 1587 | 5766 | -6631 | 6450 | 21883 | 10918 | 4074 | .. | -17.76 | 2247
21 | MRSHL 7,73 3993 | -4496 | 21749 | -378 40,74 | 29766 | ... | -6820 | 69,08
58 | 1zMDC 1507 | 32,75 3213 | 5022 | 13995 | -17,76 | 6820 | .. | 67,88 | -370
99 | KERVT 6,67 36,47 2515 | 7446 | 10423 | 2247 69,08 | ... | 370 | 3182
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC KERVT
61 Alg)](;'[]‘ltli:l);]r]
o2 | "y
63 | e
o4 | orein
Portfoyiin
65 Standart
Sapmasi
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Tablo 17°de 2012 yili i¢in cesitli hedeflenen getiriler karsisinda portfoy

icerisinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve portfoyiin riski gosterilmistir.

Sekil 17. 2012 Yih Etkinlik Sinir1 Egrisi

Getiri Etkinlik Sinir

12,00

10,00 L 2

8,00 ¢

*
6,00 & @ Etkinlik

500,00 1000,00 1500,00 2000,00 2500,00 3000,00

-2,00

4,00 Sinir
2,00
0,00 . Varyans
0]
2

-4,00

Cesitli getiri seviyeleri i¢in portfoyler olusturulmus ve olusturulan portfdyler
icerisinde portfoyliin sagladigi getiri karsisinda risk hesaplanmistir. Sekil 17°de
gosterilen etkin sinir egrisi lizerinde yer alan portfoylerde alt sinir ve {ist sinir da tek
hisse senedine yatirim yapilmistir. Alt sinirda MNDRS (Menderes Tekstil), iist

sinirda ise BRISA (Brisa) hisse senedine yatirim yapilmustir.

Tablo 18. 2012 Yih i¢in Portfoylerin Sharpe Oranlari

. HEDEFLENEN | PORTFOYUN | SHARPE
PORTFOYLER GETIRI VARYANSI | ORANI
PORTFOY 1 -3,12 105,62 -0,37
PORTFOY 2 -2,00 19,66 -0,61
PORTFOY 3 -1,00 3,01 -0,99
PORTFOY 4 1,00 0,32 0,50
PORTFOY 5 2,00 0,40 2,04
PORTFOY 6 3,00 0,50 3,23
PORTFQOY 7 4,00 0,63 4,15
PORTFOY 8 5,00 38,94 0,69
PORTFOY 9 6,00 72,92 0,62
PORTFOY 10 7,00 132,30 0,55
PORTFOY 11 8,00 74,16 0,85
PORTFOY 12 9,00 772,81 0,30
PORTFOY 13 10,00 585,88 0,38
PORTFOY 14 10,64 2393,72 0,20
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Tablo 18’de portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. 2012 yili
icin olusturulan portfoyler igerisinden optimal olan portfoy Sharpe orani 4,15 olan 7
numarali portfoydiir. Optimal portfoylin igerisinde olan hisse senetleri asagida

verilen tabloda gosterilmistir.

Tablo 19. 2012 Yih icin Sharpe Oranlar1 Maksimum Olan Portfoydeki Hisse
Senedi Agirhiklar:

Sirket Oran
AFYON %2,35
MAKTK %10,59
GOODY %4,80
OTKAR %8,67
ATEKS %6,68
ASUZU %11,52
AKSA %13,07
FROTO %14,63
CCOLA %5,37
AYGAZ %2,80
DITAS %19,52

Yatirimcinin optimal portfoye ulagsmasi i¢in %2,35 AFYON, %10,59 MAKTK,
%4,80 GOODY, %8,67 OTKAR, %6,68 ATEKS, %11,52 ASUZU, %13,07 AKSA,
%14,63 FROTO, %5,37 CCOLA, %2,80 AYGAZ, %19,52 DITAS hisse senetlerine

yatirim yapmasi gerekmektedir.
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4.8. Modelin 2013 Yilina Uygulanmasi

Calisma modelinin Tablo 2’deki formiillere ve tanimlara uygun olarak 2013

yil1 i¢in uygulanmasiyla elde edilen sonuglar Tablo 16’da gosterilmektedir.

Tablo 20. Modelin 2013 Yilina Uygulanmasi

A B c D E F G H AS AT
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC KERVT
1 Oca.13 0,70 0,81 0,00 074 | (1,13) | 418) | (3.17) 0,00 (4,27)
2 Sub.13 (3,46) | 363 (6,84) (5.42) | 2,66 8,33 0,47 1527) | (8,66)
3 Mar.13 0,72) | 0,00 5,50 0,00 3,44 (4,40) 1,40 (6,91) 22,49
4 Nis.13 (7,22) | (2,68) 435 064 | 637 | (345 | (688) @52) | (1217)
S May13 | (1401) | 11,30) | (2,50) 1,28 9,20 7,91) | (12,32) (12,16) 0,76
6 Haz13 | 1403) | 189 | (1453) | (1326) | 586 | (1581) | (8,54) (18,85) 1,75
7 Tem.13 @74) | 689 | (003 | 632 | 623 | G8) | @9 (6332 | (442
8 Agu.13 76) | (732) | (18.18) 137 | 11,07 | (352) | (1835) (13,73) | (2545)
9 Eyl.13 773 | 1294 25,93 9,83 9,96 27,28 22,15 28,41 14,83
10 | Eki13 4450 | 971 2745 | 1574 | 1094 | 1256 | 1528 22,12 9,01
11 Kas.13 (13,14) | 11,06 0,00 613 | 068 | (3190 | (449 @71 | (2,20
12 Ara.13 (10,08) | (19,12) | (23:85) | (21,31) | (16,44) | (17,70) | (19,76) (18,25) 5,35
13 | ot Getiri | 443 | 077 | -022 | -251 | 001 | -148 | -326 393 | -025
Vl\é/lll;tfi(;\i/' AFYON | EGEEN | MAKTK | ASLAN | BRISA | GOODY | MRSHL IZMDC | KERVT
15 | ARYON | 23160 | 6372 | 16439 | 107,36 | 5260 | 11050 | 124,31 16518 | 56,93
16 | EGEEN 63,72 | 8561 96,13 4859 | 5094 | 7811 87,63 85,94 30,68
17 | MAKTK | 15439 | 0613 | 21980 | 11233 | 8475 | 14063 | 159,96 19743 | 89,09
18 | ASLAN | 10736 | 4859 | 11233 | 8946 | 50,89 | 84,72 79,90 106,63 | 2484
19 | BRISA 52,60 | 50,94 84,75 50,89 | 6922 | 5382 70,01 61,95 51,92
20 | GOODY | 11950 | 7811 | 14063 | 8472 | 5382 | 13964 | 121,89 141,78 | 33,00
21 | MRSHL | 15431 | g763 | 15096 | 79,90 | 7001 | 12189 | 137,71 149,06 | 79,13
S8 | 1ZMDC | 16518 | 8504 | 19743 | 106,63 | 6195 | 14178 | 14906 20584 | 72,93
59 | KERVT 56,93 | 30,68 89,09 2484 | 5192 | 3300 79,13 72,93 | 14599
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC KERVT
61 | Agwnkian
62 | o
63 | Geqr
64 | Varyons:
Portfoyiin
65 Standart
Sapmasi
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Tablo 21°de 2013 yili i¢in cesitli hedeflenen getiriler karsisinda portfoy

icerisinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve portfoyiin riski gosterilmistir.

Sekil 18. 2013 Yih Etkinlik Sinir1 Egrisi

Getiri Etkinlik Sinini

8,00

¢ ¢ @ Etkinlik Sinirt

6,00

L2 4

4,00 ¢

2,00 -

s

0,00 : : : . Varyans

0,00 * 100,00 200,00 300,00 400,00
-2,00 +—&
4

-4,00 ¢

¢ IS

-6,00

-8,00

Cesitli getiri seviyeleri i¢in portfoyler olusturulmus ve olusturulan portfoyler
icerisinde portfoyiin sagladigi getiri karsisinda risk hesaplanmistir. Sekil 18’de
gosterilen etkin sinir egrisi lizerinde yer alan portfoylerde alt sinir ve st sinirda tek
hisse senedine yatirim yapilmistir. Alt sinirda BURCE (Burgelik), iist sinirda ise
KRDMB (Kardemir) hisse senedine yatirim yapilmaistir.

Tablo 22. 2013 Yih I¢in Portféylerin Sharpe Oranlari

. HEDEFLENEN | PORTFOYUN | SHARPE
PORTFOYLER GETIRI VARYANSI | ORANI
PORTFOY 1 -5,40 128,26 -0,53
PORTFQOY 2 -5,00 47,80 -0,81
PORTFQOY 3 -4,00 30,85 -0,83
PORTFOY 4 -3,00 21,08 -0,79
PORTFOY 5 -2,00 17,87 -0,62
PORTFOY 6 -1,00 49,80 -0,23
PORTFOY 7 1,00 20,92 0,08
PORTFOY 8 2,00 26,35 0,27
PORTFOY 9 3,00 69,12 0,28
PORTFOY 10 4,00 49,14 0,48
PORTFOY 11 5,00 102,98 0,43
PORTFOY 12 6,00 101,32 0,53
PORTFOY 13 7,00 259,97 0,39
PORTFOY 14 7,25 336,16 0,36
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Tablo 22’de portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. 2013 yil1
icin olusturulan portfoyler icerisinden optimal olan portfoy Sharpe orani 0,53 olan 12
numarali portfoydiir. Optimal portfoylin igerisinde olan hisse senetleri asagida

verilen tabloda gosterilmistir.

Tablo 23. 2013 Yih icin Sharpe Oram1 Maksimum Olan Portféydeki Hisse Senedi
Agirhiklar

Sirket Oran
KRDMB %32,22
AKSA %38,55
BOLUC %29,22

Tablo 23’de optimum portfoydeki hisse senedi agirliklart gosterilmistir.
Optimum portfoyde Kardemir hisse senedine (KRDMB) %32,22, Aksa hisse
senedine (AKSA) %38,55, Bolu ¢imento hisse senedine ise (BOLUC) %29,22

yatirim yapilmistir.
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4.9. Modelin 2014 Yilina Uygulanmasi

Calisma modelinin Tablo 2’deki formiillere ve tanimlara uygun olarak 2014

yil1 i¢in uygulanmasiyla elde edilen sonuglar Tablo 24’de gosterilmektedir.

Tablo 24. Modelin 2014 Yilina Uygulanmasi

A B c D E F G H AS AT
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODbY MRSHL 1ZMDC KERVT
1 Oca.14 (10,28) | 21,18 (4,04) (433 | 246 0,60 20,53 (6,98) | (374)
2 Sub.14 2,92 (4,47) 1,05 (1,13) | 11,60 0,40 (18,98) 21,50 | (1,67)
3 Mar.14 0,61 13,79 3,13 1,15 3,73 6,34 2,70 6,58 (0,85)
4 Nis.14 9,66 18,33 8,08 1981 | 1651 24,30 10,09 10,42 9,69
S May.14 0,55 23,48 093 | (0,79 | 080 4,89 2,12) 1,05 2,73)
6 Haz.14 (4,65) 6,41 1,89 (3,49) | 6,16 3,26 (3,39) (2,08) 0,40
/ Tem.14 1,34 26,16 0,00 (1,15) | 6,55 27,24 (0,56) (247 | (1,60)
8 Agu.14 0,38 4,08 (4,63) 067) | (1,12) (5,74) 0,56 19,93 | (1,89)
9 Eyl.14 (856) | 11,37 (1,94) | (1055) | 1017 16,50 (5,90) (14,80) | (8,13)
10 Eki.14 11,01 | 16,20 2,97 1161 | 16,41 1,99 7,91 5,32 5,40
11 Kas.14 3420 | 0,00 28,85 705 | 925 (3,85) 1,38 (539) | 028
12 Ara.14 127,90 | 21,52 (7,46) 1417 | (1,11) (0,16) 11,46 0,00 36,45
13 | Ort. Getiri 13,76 13,17 2,25 2,64 6,78 6,31 1,97 2,76 2,64
Vl\&;lgtfi?il' AFYON | EGEEN | MAKTK | ASLAN | BRISA | GOODY | MRSHL IZMDC | KERVT
15 | AFYON | 130698 | 52,76 | -1466 | 17355 | -5844 | -8825 | 97,63 16,71 | 373,89
16 EGEEN 52,76 | 8843 | -3478 1452 | -11,28 48,92 54,46 -37,67 | 28,83
17 | MAKTK | 1466 | -3478 | 7985 | 2155 | 2372 | -533 -6,99 1056 | -16,83
18 | ASLAN 17355 | 1452 21,55 7011 | 16,38 521 34,41 2572 | 6635
19 BRISA 5844 | -11,28 23,72 16,38 | 34,76 24,23 -9,22 341 | -1052
20 | GOODY | ggo5 | 4892 | -533 521 | 2423 | 10445 | -094 2547 | -12:30
21 | MRSHL | 9763 | 5446 | -699 3441 | 922 | 094 90,93 2051 | 41,74
58 IZMDC | 1671 | -3767 | -1056 2572 | 341 2547 | -2951 104,73 | 9,04
99 KERVT | 37389 | 2883 | -16,83 66,35 | -1052 | -12,30 4174 9,04 | 12216
AFYON EGEEN MAKTK ASLAN BRISA GOODY MRSHL 1ZMDC KERVT
61 Alg)l(:'li:lt:;grl
2 | o
63 | Geur
o4 | it
Portfoyiin
65 Standart
Sapmasi
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Tablo 25’de 2014 yili i¢in cesitli hedeflenen getiriler karsisinda portfoy

icerisinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve portfoyiin riski gosterilmistir.

Sekil 19. 2014 Yih Etkinlik Sinir1 Egrisi

Etkinlik Siniri

Getiri
16,00

14,00 L 4

12,00 2

10,00 2

8,00
’ # Etkinlik Sinin

6,00

4,00

2,00

0,00 . . 1 Varyans
0,00 500,00 1000,00 1500,00

Sekil 19°da gosterilen etkin sinir egrisi lizerinde yer alan portfoylerde alt sinir
ve ist sinirda tek hisse senedine yatirim yapilmistir. Alt sinirda CCOLA (Coca Cola
Icecek), iist sinirda ise AFYON (Afyon Cimento) hisse senedine yatirim yapilmistir.

Tablo 26. 2014 Yih i¢in Portféylerin Sharpe Oranlar

rorrrovLeR HERSELENEN | TORTIONTN | Sree
PORTFOY 1 0,19 73,42 -0,06
PORTFOY 2 1,00 20,81 0,06
PORTFOY 3 2,00 1,41 1,06
PORTFOY 4 3,00 0,84 2,47
PORTFOY 5 4,00 0,55 4,38
PORTFOY 6 5,00 0,48 6,17
PORTFOY 7 6,00 0,99 5,28
PORTFOY 8 7,00 2,92 3,66
PORTFOY 9 8,00 6,46 2,86
PORTFOY 10 9,00 11,55 2,43
PORTFOY 11 10,00 181,41 0,69
PORTFOY 12 11,00 295,38 0,60
PORTFOY 13 12,00 570,34 0,47
PORTFOY 14 13,76 1306,98 0,36
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Tablo 26’da portfoylere ait getiri, risk ve Sharpe oranlar1 verilmistir. 2014 yil1
icin ¢aligma kapsamina alinan hisse senetlerinden olusan portfoylerden Sharpe orani
baz alinarak secilen optimal portféy 6 numarali portfoydiir. Bu porfoyiin icerisinde

yer alan hisse senetleri Tablo 27°de gésterilmistir.

Tablo 27. 2014 Yih i¢in Sharpe Oram1 Maksimum Olan Portfoydeki Hisse
Senedi Agirhklar:

Sirket Oran
EGEEN %11,06
MAKTK %15,18
GOODY %3,44
EGSER %7,07
PNSUT %21,44
SASA %17,99
KENT %8,39
PETUN %11,37
DITAS %3,97

Markowitz tarafindan gelistirilen, portfdy secim modeli olan ortalama-varyans
modeli sonucunda bulunan optimal portfoyler ile uygulama kapsamina alinan hisse
senetlerine esit yatirnm yapilmasi sonucunda hangi portfoylin yatirimeci agisindan

verimli oldugu test edilmistir. Bulunan sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 28. Ortalama-Varyans Modeli Sonucunda Bulunan Optimum

Portfoylerin Sharpe Oranlan

Yillar Sharpe Oranlan
2009 5,90
2010 1,07
2011 0,37
2012 4,15
2013 0,53
2014 6,17

88



Tablo 29. Esit Agirhiklh Portfoylerin Sharpe Oranlari

Yillar Sharpe Oranlar
2009 1,10
2010 0,67
2011 0,06
2012 0,47
2013 -0,06
2014 0,85

Ortalama-varyans modeli ile bulunan portfoyler igerisinden Sharpe performans
oOlgiitii kullanilarak optimal portfoyler secilmistir. Uygulamada kullanilan hisse
senetlerinin tiimiine esit agirlikta yatirnm yapilmasit sonucunda olusan portfoyiin
performansin1 6lgmek igin Sharpe performans Olgiitii kullanilmistir. Ortalama-
varyans modeli ile hisse senetlerine esit agirlikta yatirrm yapilmasi sonucunda elde
edilen portfoylerin performanslar1 karsilastirildiginda, ortalama-varyans modeli
kullanilarak olusturulan portfoylerin Sharpe oranlarinin daha yiiksek oldugu

gOriilmiistir.
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5. SONUC

Gelisen ekonomilerde yatirimcilara yonelik yapilan girisimler ve gelistirilen
modeller, yatirnmcilarin daha dogru kararlar vermesini amaglamaktadir. Piyasada
artan finansal araglar yatirimci agisindan tercihlerini artirmak adina bir avantaj olsa
da yatirnrmci portfoyiiniin karmasik hale gelmesine ve karar verme noktasinda gii¢liik

¢ekilmesine neden olabilmektedir.

Bu konuda yapilan ¢aligmalarin amaci yatirim alaninda spesifik verilerin analiz
edilerek karar verilmesini saglamaktir. Modern anlamda yatirim araci se¢mek ve
yatirimcinin sahip oldugu portfoye yeni bir yatirim aracit dahil etmek 1950’11 yillarda

finans alaninda yer almaya baslamistir.

Bu c¢alisma da amag¢ 01/01/2009-31/12/2014 tarihleri de dahil olmak iizere
toplam 6 yil boyunca Sanayi sektdriinde siirekli islem goren 96 sanayi sirketi
igerisinden 6 yillik aritmetik ortalama getirisi %3,00 ve ftizeri olan 45 hisse
senedinden ortalama-varyans yonetimi kullanilarak portfoyler olusturmaktir. Elde
edilen portfoyler igerisinden Sharpe performans Olgiitii baz alinarak optimal
portfoyler se¢ilmistir. Uygulanan modelin gegerliligini test etmek amagh 45 sirketin
timiine esit agirlik verilerek her yil i¢in bir portfoy olusturulmustur. Uygulanan
model ile esit agirlik verilerek elde edilen portfoyler Sharpe performans olgiitii ile

karsilastirilmistir. Calismada asagidaki hipotezler test edilmistir.

H;: Ortalama-varyans modeli ile Sanayi endeksinde islem goren 45 sirketten optimal

portféy olusturmak miimkiindiir.

H,. Optimal portfoyiin igerisinde bulunan hisse senetleri seneler itibariyle farklilik

gosterir.

Hs: Ortalama-varyans yontemi ile olusturulan portféylerin Sharpe oranlar, esit

agirlikli portfoylerin Sharpe oranlarindan daha yiiksektir.

Uygulamanin ilk hipotezinde Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile

optimal portfoy olusturulabilirligi test edilmistir. Bu amagla hisse senetlerinin
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ortalama getirileri ve varyans-kovaryans degerleri hesaplanmistir. Bu kurulan model
ile farkli hedeflenen getiri diizeyleri i¢in en iyi risk getiri iligkisini veren portfoylere
ulasilmak istenmistir. Ikinci hipotezin test edilmesi ile her yil igin bulunan optimal
portfoyler igerisinde yer alan hisse senetlerinin farkliik gosterdigi savi
ispatlanmistir. Ugiincii hipotezin test edilebilmesi adina olusturulmasi gereken
portfoyler igerisinde optimal portfoyli segmek i¢in baz alinan Kriter Sharpe oranidir.
Treynor ve Jensen oranlari hesaplanirken kullanilan formiilde beta katsayisi yer
almaktadir. Iyi ¢esitlendirilmis portfdy pazar portfdyiine denk gelir ve pazar
portfoyiiniin betasi 1’e esittir. Yapilan calismada ulasilan portfoylerin performansini
Olgmek i¢in Sharpe oranimi kullanmak daha dogru sonug¢ verir. Ortalama-varyans
yontemi ile olusturulan portfoylerin Sharpe oranlari, hisse senetlerine esit agirlik
verilerek olusturulan portfoylerin Sharpe oranlarindan daha yiiksektir. Yillar
itibariyle ortalama-varyans modeli ile olusturulan portfoylerin Sharpe oranlari
%5,90, %1,07, %0,37, %4,15, %0,53, %6,17; esit agirlik verilerek olusturulan
portfoylerin Sharpe oranlari ise %1,10, %0,67, %0,06, %0,47, %-0,06, %0,85 olarak
hesaplanmistir. Sharpe oraninin yiiksek olmasit portfoyiin performansinin iyi
oldugunun gostergesidir. Ortalama- varyans yonetimi ile olusturulan portfoyler
yatirimet agisindan daha avantajli portfoylerdir. Bu konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar
genelde BIST 30 endeksi iizerine yogunlasmistir. Bu yapilan calismada sanayi
sektoriinde islem goren 45 hisse senedi ile Markowitz’in ortalama-varyans modelinin
dogrulugu test edilmistir. Calismada test edilmek istenen hipotezlerin dogrulugu

sayisal verilerle kanitlanmistir.

Caligmada ulagilan veriler sonucunda modern portféy yonetim anlayiginin
yatirime1 agisindan faydasi analiz edilmistir. Yatirnmcilarin  yatirim  araglarim
secerken risk ve getiri kavramlarin1 dikkate almalar1 ve bu iki kavramin istatistiksel
ve matematiksel verilerle dogrulanmasi gerekmektedir. Modern portfoy yonetimin
kurucusu olan Markowitz’in yaptig1 ilk c¢alisma olan ortalama-varyans modeli
yatinmcmin hedefledigi getiri karsisinda karsilagabilecegi riski Olgmektedir.
Yatirimei agisindan 6nemli olan sadece portfoy igerisinde salt ¢esitlendirme yapmak
degildir. Onemli olan yatirrmcinin yatirim firsatlarinin degerlendirirken gelismis

yontemleri kullanmasidir.
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UYGULAMA KAPSAMINA ALINAN SIRKETLER

AFYON AFYON CIMENTO
EGEEN EGE ENDUSTRI
MAKTK MAKINA TAKIM
ASLAN ASLAN CIMENTO
BRISA BRISA

GOODY GOOD-YEAR
MRSHL MARSHALL

ADEL ADEL KALEMCILIK
KRDMB KARDEMIR

EGSER EGE SERAMIK
OTKAR OTOKAR

ATEKS AKIN TEKSTIL
ARCLK ARCELIK

KNFRT KONFRUT GIDA
ASUZU ANADOLU ISUZU
KRDMA KARDEMIR

AKSA AKSA

FROTO FORD OTOSAN
ERBOS ERBOSAN

ARSAN ARSAN TEKSTIL
KONYA KONYA CIMENTO
PNSUT PINAR SUT

SASA SASA POLYESTER
ERSU ERSU GIDA

KRDMD KARDEMIR

AKCNS AKCANSA

KENT KENT GIDA

BRSAN BORUSAN MANNESMANN
PARSN PARSAN

CCOLA COCA COLA ICECEK
ALCAR ALARKO CARRIER
BOLUC BOLU CIMENTO
CIMSA CIMSA

BAKAB BAK AMBALAJ
BURCE BURCELIK

MNDRS MENDERES TEKSTIL
AYGAZ AYGAZ

HEKTS HEKTAS

PETUN PINAR ET VE UN
IZOCM [ZOCAM

KUTPO KUTAHYA PORSELEN
DITAS DITAS DOGAN
DENCM DENIZLi CAM
IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
KERVT KEREVITAS GIDA
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AFYON | EGEEN | MAKTK | ASLAN | BRISA | GooDY [ MRSHL
Oca.09 (8,80) (4,67) (5,56) (8,25) (1,47) (8,87) (2,36)
Sub.09 16,67 18,63 (17,65) 16,40 (6,72) 3,54 (0,81)
Mar.09 18,80 40,50 21,43 18,18 12,00 12,82 11,38
Nis.09 (5,70) 7,52 11,76 2,31 27,86 14,39 10,22
May.09 0,17 28,05 31,58 (13,75) (6,68) 13,61 20,29
Haz.09 6,08 22,86 (8,00) 1,75 3,92 9,47 20,00
Tem.09 (0,64) (18,60) 4,35 1,72 1,26 4,32 (2,53)
Agu.09 3,85 (1,90) 12,50 (1,69) 9,94 4,15 13,99
Eyl.09 88,27 (0,97) 3,70 12,93 44,63 23,38 0,91
Eki.09 (0,98) (6,86) 182,14 (6,11) (12,50) (7,26) (2,70)
Kas.09 (0,33) (12,11) 97,47 17,89 0,00 (10,43) (9,26)
Ara.09 11,96 8,98 4,49 13,10 14,29 13,59 9,18

Ort. Getiri 10,78 6,78 28,18 4,54 7,21 6,06 5,69

ADEL | KRDMB | EGSER | OTKAR | ATEKS | ARCLK | KNFRT
Oca.09 (0,63) 24,19 (5,00) (4,09) (5,95) (14,56) (6,86)
Sub.09 19,50 0,00 0,00 (2,44) 1,27 (1,14) (4,29)
Mar.09 1421 6,49 36,84 8,75 25,00 5,17 25,64
Nis.09 16,13 30,49 23,08 32,95 32,00 46,45 10,71
May.09 16,87 11,21 15,63 7,14 124,24 9,50 8,76
Haz.09 (3,77) 4,56 8,11 7,50 6,08 6,39 15,25
Tem.09 6,86 (1,28) 1,25 (7,75) (10,19) 34,76 8,09
Agu.09 33,94 5,19 14,81 5,04 (2,84) 36,94 41,50
Eyl.09 7,53 2,47 (4,30) 12,00 5,11 0,00 0,48
Eki.09 10,83 0,00 1,12 1,43 (6,25) 15,12 12,44
Kas.09 (7,47) 1325 | (11,11) (1,41) (9,26) 2,02 (11,06)
Ara.09 13,04 13,89 25,00 10,71 6,94 15,84 5,74
Ort. Getiri 10,59 7,00 8,79 5,82 13,85 13,04 8,87
ASUZU | KRDMA | AKSA | FROTO | ERBOS | ARSAN [ KONYA
Oca.09 (4,76) 27,87 (6,21) (3,21) 12,00 7,69 6,12
Sub.09 0,71 (1,28) 7,95 (0,95) (11,11) 2,86 3,21
Mar.09 11,35 6,49 8,59 8,61 14,96 26,39 3,73
Nis.09 23,57 31,71 11,30 25,05 17,48 1,10 11,38
May.09 10,82 10,19 10,66 12,15 (1,69) (3,26) 5,43
Haz.09 12,56 3,69 15,91 0,00 11,30 32,58 (3,16)
Tem.09 (3,72) (1,30) (4,00) 24,17 14,06 22,03 543
Agu.09 18,03 7,89 0,69 19,46 (3,42) (9,03) 5,15
Eyl.09 18,18 1,22 6,21 4,49 9,22 35,38 10,78
Eki.09 (10,77) (1,20) 5,19 2,15 (5,84) (14,04) (2,65)
Kas.09 (13,79) (12,20) 1,85 (0,61) 0,00 (14,38) 19,09
Ara.09 21,00 12,50 57,58 5,85 2,07 23,66 11,45
Ort. Getiri 6,93 7,13 9,64 8,10 4,92 9,29 6,33
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PNSUT SASA ERSU |KRDMD| AKCNS | KENT BRSAN
Oca.09 (2,21) 12,50 0,00 0,00 (8,40) (11,03) (1,64)
Sub.09 9,77) (14,81) (3,23) 0,00 (6,42) 9,56 (11,67)
Mar.09 12,50 26,09 126,67 2,00 23,53 21,82 2547
Nis.09 14,07 20,69 (26,47) 37,25 38,89 11,19 6,77
May.09 35,19 17,14 14,00 1571 11,65 11,18 5,63
Haz.09 27,50 14,63 1,75 421 (1,69) 10,91 6,00
Tem.09 22,55 4,26 (3,45) 1,89 12,07 15,85 15,09
Agu.09 3,20 0,00 3,57 14,81 35,90 (3,77) 31,15
Eyl.09 (1,55) 4,08 (3,45) 1,61 13,21 (10,29) (1,67)
Eki.09 1,57 (1,96) (1,79) (4,76) 0,00 (2,73) (3,39)
Kas.09 2,33 4,00 45 | a167) | (5,00 (7,30) (7,02)
Ara.09 14,39 13,46 13,46 20,75 16,67 2,42 14,15

Ort. Getiri 9,98 8,34 9,64 6,82 10,87 3,01 6,57

PARSN | CCOLA | ALCAR | BoLUC | CIMSA | BAKAB | BURCE
0ca.09 (10,00) 21,26 (6,40) 0,00 (5,23) 7,61 46,37
Sub.09 5,56 (8,44) 13,68 11,21 1,38 (2,02) 17,52
Mar.09 10,53 11,35 10,53 15,13 13,61 29,90 1,24
Nis.09 30,95 (3,82) 38,10 18,25 22,75 20,63 (12,27)
May.09 14,55 14,04 (8,51) 12,24 9,41 21,71 6,99
Haz.09 3,17 2,92 1,13 (8,97) (0,49) 10,27 (13,73)
Tem.09 (0,31) 0,00 4,47 2,82 15,84 18,63 5,30
Agu.09 13,89 19,32 9,09 1,37 17,52 2,89 (0,72)
Eyl.09 9,76 0,00 8,82 10,14 19,09 0,00 (13,04)
Eki.09 (8,15) 11,43 0,90 7,98 0,00 6,43 (11,67)
Kas.09 (9,68) 0,00 (7,14) (2,84) 1,53 0,00 (9,43)
Ara.09 9,82 28,21 4,81 4,29 13,53 14,15 16,67
Ort. Getiri 5,84 8,02 5,79 5,97 9,08 10,85 2,77
MNDRS | AYGAZ | HEKTS | PETUN | 1zocm | KUTPO | DITAS
Oca.09 0,00 (3,98) (1,69) 0,99 5,14 3,45 (9,86)
Sub.09 10,53 2,59 3,45 12,25 34,78 (5,56) 57,03
Mar.09 9,52 2,02 11,67 9,17 16,81 32,94 (2,49)
Nis.09 26,09 23,34 23,88 2,40 7,75 18,58 6,63
May.09 17,24 28,27 13,25 9,57 1,44 32,09 10,53
Haz.09 8,82 19,08 2,81 7,52 19,86 24,86 3,46
Tem.09 0,00 6,08 2,44 23,08 (0,59) 2,71 2,09
A§u.09 8,11 10,42 5,95 4,55 15,48 29,52 7,38
Eyl.09 (5,00) 36,79 3,37 0,00 8,76 2517 (8,40)
Eki.09 (2,63) (7,76) (6,52) 2,72 9,00 (3,26) (2,92)
Kas.09 37,84 (4,67) (9,30) 5,82 (11,30) | (9,55) (5,58)
Ara.09 15,69 10,78 12,82 10,50 13,73 9,94 12,73
Ort. Getiri 10,52 10,25 5,18 7,38 10,07 13,41 5,88
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DENCM | 1ZMDC KERVT
Oca.09 (7,07) 1,33 (10,89)
Sub.09 (1,75) (0,66) (6,11)
Mar.09 59,52 0,66 14,20
Nis.09 (7,46) 23,68 28,50
May.09 3,23 27,13 22,58
Haz.09 6,25 14,83 2,63
Tem.09 11,76 7,02 19,23
Agu.09 (1,32) 0,41 41,13
Eyl.09 8,00 (2,04) 10,48
Eki.09 4,94 (4,17) 9,48
Kas.09 (11,76) (9,13) (7,09)
Ara.09 14,00 8,13 5,08
Ort. Getiri 6,53 5,60 10,77
AFYON EGEEN | MAKTK | ASLAN BRISA | GOODY | MRSHL
Oca.10 886,65 24,18 (1,84) 117,07 47,66 19,66 22,43
Sub.10 (20,68) (4,42) (12,50) 2,25 8,99 5,00 0,00
Mar.10 (0,47) 61,11 20,71 1,10 0,97 14,97 48,09
Nis.10 (54,64) (11,49) 11,83 (2,17) (6,18) 4,73 2,58
May.10 (32,34) (15,58) 17,97 17,78 963) | (1582) | 1312
Haz.10 5,66 4,62 19,19 61,56 11,24 0,67 9,50
Tem.10 8,93 6,62 31,71 27,01 0,53 5,33 0,41
Agu.10 (2,19) 2,07 (3,70) 0,00 3,17 24,68 27,57
Eyl.10 12,85 5,41 (25,00) 49,43 11,79 4,06 (2,42)
Eki.10 (6,44) 1,28 (17,95) | (10,77) 4,59 (5,37) 0,83
Kas.10 (11,64) 19,94 56,25 1,72 0,00 (8,25) | (10,49
Ara.10 15,57 39,31 12,00 (4,24) 20,61 25,00 10,62
Ort. Getiri 66,77 11,09 9,06 21,73 7,81 6,22 10,19
ADEL KRDMB EGSER OTKAR ATEKS [ARCLK | KNFRT
Oca.10 14,29 2,44 33,00 12,26 16,03 2,56 5,43
Sub.10 1,92 (13,10) (15,79) (4,60) (14,47) | (13,33) | (2,58)
Mar.10 13,21 12,33 28,57 13,51 6,92 21,27 37,67
Nis.10 6,67 37,80 2,08 0,56 13,67 7,32 (10,40)
May.10 8,94 (15,04) (17,01) (11,05) (12,03) 0,00 (11,61)
Haz.10 (1,53) (7,29) (1,64) 1,24 (0,72) 1,52 14,14
Tem.10 10,85 11,24 4,17 (1,23) 5,07 11,19 10,62
Agu.10 27,27 9,09 15,20 (5,59) 5,52 (2,68) | (15,20
Eyl.10 2,75 3,70 7,64 6,58 (1,96) 9,66 5,66
Eki.10 9,63 1,79 6,45 15,43 (1,33) 0,00 12,50
Kas.10 (11,95) | (11,40) 17,58 13,90 (7,09) (2,39) 0,00
Ara.10 11,63 31,68 15,46 0,47 45,45 0,52 10,16
Ort. Getiri 7,81 5,27 7,98 3,46 4,59 2,97 4,70
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AsUZU | KRDMA | AKsA | FROTO | ERBOS | ARSAN | KONYA
Oca.10 2,48 2,47 (2,31) 17,13 12,00 0,62 31,51
Sub.10 1048) | @205 | @isy | @z274) | @111) | (1963) 36,46
Mar.10 8,11 13,70 7,14 18,92 14,96 21,37 (9,16)
Nis.10 23,33 34,94 16,67 14,95 17,48 68,55 2,52
May.10 (1554) | (1518 | (12,55 | (15,68) (1,69) (38,43) | (12,36)
Haz.10 (3,20) (6,32) 8,02 3,52 11,30 0,50 13,21
Tem.10 8,26 11,24 0,00 8,74 14,06 (6,58) 17,50
Agu.10 (7.,63) 6,06 4,69 4,46 (3,42) (5,63) (2,13)
Eyl.10 9,09 4,76 19,40 5,98 9,22 6,72 13,04
Eki.10 3,03 2,73 0,63 5,56 (5,84) 47,55 (1,92)
Kas.10 7,35 | (1062 | (11,80 2,36 0,00 (1,42) (8,17)
Ara.10 32,06 21,78 30,63 0,38 2,07 31,73 80,78
Ort. Getiri 3,51 4,46 4,06 4,47 4,92 8,78 13,44
PNSUT | SASA ERSU | KRDMD | AKCNS | KENT BRSAN
Oca.10 (0,66) 52,54 8,47 1,56 12,03 34,91 14,88
Sub.10 (3,33) | (21,11) (7,81) (10,77) (8,72) 105,26 (18,71)
Mar.10 14,48 8,45 27,12 8,62 2,21 (11,11) 58,41
Nis.10 10,24 7,79 64,00 14,29 20,67 3,85 (5,59)
May.10 619 | (1566) | (21,14) | (@16,67) | (1750) | (14,81) (5,75)
Haz.10 4,29 0,00 9,28 (3,33) (2,27) 179,89 7,64
Tem.10 5,88 1571 (1,89) 3,45 13,95 (27,38) 11,83
Agu.10 10,56 (9,88) 0,00 3,33 2,72 2,14 (4,23)
Eyl.10 9,00 411 0,96 6,45 1,32 43,98 3,31
EKi.10 18,18 5,26 (2,86) 10,61 0,65 (26,55) (0,53)
Kas.10 6,84 0,00 (12,75) (6,85) (7,53) (11,14) (10,75)
Ara.10 18,00 40,00 5,62 11,76 5,90 (5,85) 9,04
Ort. Getiri | 7,11 7,27 5,75 1,87 1,95 22,77 4,96
PARSN | ccoLA | ALCAR | BoLuCc | CcIMSA | BAKAB | BURCE
Oca.10 14,63 (16,67) 23,85 22,50 5,96 9,92 16,07
Sub.10 (11,35) 15,20 15,56 (4,08) (0,62) (1429) | 13,08
Mar.10 40,80 (10,42) 9,62 1,60 7,55 53,51 48,30
Nis.10 1,14 13,95 (8,77) 7,85 10,65 22,29 5,50
May.10 (25,28) 0,76 (5,77) (11,70) (15,25) (18,30) | (11,30)
Haz.10 3,76 (2,74) (1,36) (5,20) 16,67 (2009) | 11,76
Tem.10 4,35 10,56 2,07 (0,61) 6,86 (4,00) (3,51)
Agu.10 (2,78) 1,91 0,00 (4,29) 1,07 (4,17) (7,27)
Eyl.10 17,14 10,62 14,19 0,64 16,40 2547 6,86
Eki.10 9,76 3,95 (3,55) 8,92 1,82 0,99) | (30,28)
Kas.10 (10,00) 10,60 (8,28) (7,60) (13,57) (9,00) 84,87
Ara.10 16,67 0,25 11,04 2,53 3,31 2,20 104,98
Ort. Getiri 4,90 3,17 4,05 0,88 3,40 3,55 19,92
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MNDRS | AYGAZ | HEKTS | PETUN | 1IZOCM | KUTPO | DITAS
Oca.10 15,25 15,93 9,09 11,31 16,38 5,65 484
Sub.10 (13,24) | (8,40) (8,33) (4,88) 10,19 (1,60) | (10,00)
Mar.10 13,56 5,00 7,95 8,97 1,22 7,18 11,11
Nis.10 7,46 8,43 20,00 22,55 (7,76) (7,80) 13,08
May.10 (18,06) | (13,08) 10,28 (7,45) (6,54) (18,08) (8,16)
Haz.10 (1,69) 13,27 6,72 1,79 8,00 3,76 741
Tem.10 1,72 3,91 3,15 10,53 0,93 0,45 (1,38)
Agu.10 (1,69) 0,00 2,29 7,94 (1,83) (4,95) 0,00
Eyl.10 8,62 8,27 2,24 (2,10) 0,93 6,64 0,00
Ei.10 12,70 5,56 5,84 5,74 (1,85) 9,33 (3,50)
Kas.10 (12,68) 2,89 2,07 1,09 (0,75) (1,22) 3,26
Ara.10 12,90 6,14 541 4,29 29,66 4,94 13,68
Ort. Getiri 2,07 3,99 5,56 4,98 4,05 0,36 2,53
DENCM | 1ZMDC | KERVT
Oca.10 12,28 1,33 8,87
Sub.10 (1,56) (15,72) 6,67
Mar.10 18,52 17,62 37,50
Nis.10 7,59 7,49 8,08
May.10 9,96 (11,48) (8,41)
Haz.10 24,53 4,17 25,51
Tem.10 37,12 0,89 13,01
Agu.10 18,23 3,52 (4,32)
Eyl.10 19,63 8,09 9,02
EKi.10 21,09 10,24 (4,14)
Kas.10 13,87 8,93 (12,23)
Ara, 10 18,98 13,11 7,79
Ort. Getiri 16,69 4,02 7,28
AFYON | EGEEN | MAKTK | ASLAN | BRISA | GOODY | MRSHL
Oca.11 1,55 7,20 24,29 0,00 473 13,26 1457
Sub.11 0,26 (1,41) 11,21 10,62 49,31 37,30 (6,65)
Mar.11 (9,16) 10,75 32,82 180,48 | (1402) | 2081 4,02
Nis.11 (1,96) 2917 | (2004) | (10,63) 9,24 29,78 170,83
May.11 | (2561) @78 | 1873 | 0,700 | @077) | 457 (43,96)
Haz.11 (2,31) 0,78) | (45.21) 16,31 (1,62) 3,54 (0,59)
Tem1l | (11,81) 2,86 (186) | (1829 | (132 16,67 (9,27)
Agu.l1 0,89 684 | 1119 | @791 | @700 | 2982 | (1543)
Eyl.11 0,00 63,04 15,75 (1,36) 17,67 5,95 29,82
Eki.11 (3,98) 1333 | (1497) | (9,49 1,71 542 (5,15)
Kas.11 (9,22) 2684 | (2160) | (1242 | (369 | (11,03) (8,98)
Ara11 (7,11) 4713) | (1429 | (2093 | 79 | 1261 (5,73)
ort. Getiri | - 570 | 794 |- 699| 547 1,79 6,99 10,29
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ADEL | KRDMB | EGSER | OTKAR | ATEKS | ARCLK | KNFRT
Oca.11 3,72 (5,26) 7,14 2477 | (12,50) 6,92 (9,51)
Sub.11 (3,35) (8,73) 042 | 1479 | @57 | 11,03 (5,41)
Mar.11 3,71 15,65 20,08 19,87 10,26 1,21 29,29
Nis.11 24,11 5,26 6,27 8,65 23,14 21,01 82,29
May.11 (8,31) 1357 | (7,81 25,61 642 | (3,94 10,71
Haz.11 3,52 3,31 (16,00) 5,51 18,16 0,00 (5,81)
Tem.11 17,02 (2,40) (8,23) 9,66 (10,98) | (6,99) (22,26)
Agu.ll (2,55) (12,30) | (20,28) | @476) | (2152) | (22,28) | (23,00
Eyl.11 (1,87) 28,04 15,38 0,84 2,86 22,00 24,71
Eki.11 2,28 8,76 @54 | 12,19 7,22 (7,10) 7,80
Kas.11 12,27 672 | ar19 | @483 | @33 | (912 (17,11)
Ara.1l 7,95 (9,56) (7,55) 689 | (11,94 | (0,97 (7,39)
Ort. Getiri 4,88 0,04 -2,51 2,45 -0,72 -0,86 5,36
ASUZU | KRDMA | AKsA | FROTO | ERBOS | ARSAN | KONYA
Oca.11 6,97 (6,50) 2,16 1,92 6,90 (29,20) 20,87
Sub.11 1506) | (1043) | (3.17) 1,88 2401 | (12,37) 2,28
Mar.11 12,17 18,45 (0,82) 8,86 17,05 11,76 (11,78)
Nis.11 28,54 2,46 14,56 11,22 28,40 23,16 15,52
May.11 (0,46) (10,40) 7,44 1133) | (514 | 470 | (12,51)
Haz.11 (0,46) 1,79 26,65 1,82 (7,68) 6,73 (1,08)
Tem.11 0,46 (3,51) (4,32) (4,66) (3,15) | (17,65) (6,20)
Agu.ll 479 | @364) | (2293) | (4290 | 998 | (1378) | (12,65)
Eyl.11 13,48 23,16 16,83 14,47 9,02 0,59 2517
Eki.11 14,47 3,42 (4,80) 3,49 13,71 3,53 23,84
Kas.11 (16,23) (9,92) (3,95) 1318 | (16,22) | (16,48) (1,15)
Ara.11 (12,39) 2,75 0,91 4,79 223 | 952 | @017
Ort. Getiri 0,56 -0,20 2,38 2,61 4,56 -4.83 2,68
PNSUT | sASA | ERsU | KRDMD | AKCNS | KENT | BRSAN
Oca.11 (9,15) 0,89 1,06 6,58 159 | @124 | (.87
Sub.11 (3,36) 23,01 (4,21) (4,94) 782 | @33 | 1092
Mar.11 5,79 33,09 41,76 12,99 7,02 1,35 9,35
Nis.11 19,71 24,32 (3,10) 5,75 10,39 13,33 39,53
May.11 1,81 (5,22) (9,60) (3,26) (8,65) 4,71 16,70
Haz.11 3,22 7,80 (5,31) 5,62 0,28 14,61 (0,36)
Tem.11 (5,61) 6,81 | (12,15) 6,38 0,83) | (7,35) 12,00
Agu.ll (6,60) (3151) | (22,34) | 16000 | 952 | @561 | (21,75)
Eyl.11 3,18 2,00 65,75 0,00 6,81 (8,78) (1,24)
Eki.11 5,48 3,27 29,75 (2,38) 61) | (1,03 14,29
Kas.11 1,30 (12,03) | (4395 | (4,88 893 | (1597) | (19,49
Ara.11 0,00 (7,91) (3,41) (2,56) 6,28) | ai157) | @74
Ort. Getiri 1,31 2,58 2,85 0,27 -0,32 -3,24 2,62
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PARSN | CCOLA | ALCAR | BOLUC | CIMSA | BAKAB | BURCE
Oca.11 7,94 (11,76) 22,59 (1,23) 40) | (054 (9,72)
Sub.11 (12,25) (1,67) (1,47) (1,87) 779 | .78 (8,46)
Mar.11 21,23 9,32 3,49 7,01 12,78 7,30 59,66
Nis.11 29,03 18,35 69,64 13,10 8,21 21,47 36,84
May.11 (10,00) (2,90) 6,56 1521) | (10,63) 1,29 (50,01)
Haz.11 0,79 9,11 4,56 2,61 ,46) | (4,26) 6,50
Tem.11 0,00 1,46 (7,18) (5,10) (3,23) 11,11 (15,31)
Agu.ll 2008) | 235 | o050 | 007 | @575 | @000) | (19,07
Eyl.11 10,84 18,78 6,48 1,49 6,52 7,56 11,23
Eki.11 4,89 (5,14) 0,87 15,44 1,86 19,42 1,48
Kas.11 (0,85) 1083) | @667 | (7.01) 1,83 (15,57) (3,40)
Ara.1l (2,14) 5,61 517 (7,53) 3.33) | (2,05 (16,33)
Ort. Getiri 2,45 1,50 6,96 -0,70 -1,45 2,66 -0,55
MNDRS | AYGAZ | HEKTs | PETUN | 1zocM | KuTPO | DITAS
Oca.11 (1,43) 4,58 (2,56) (1,47) 47,80 (7,84) (0,62)
Sub.11 (1,45) (2,53) 4,61 (5,07) 9,62 (3,40) 0,93
Mar.11 33,82 16,08 6,92 6,60 (2,87) 6,61 0,62
Nis.11 16,48 20,07 21,76 21,53 9,52 15,70 3,98
May.11 (3,77) 79) | @142 | @o6n | 000 4,64 (7,35)
Haz.11 (2,09) 0,96 (8,33) 4,23 (0,48) (9,90) 7,94
Tem.11 (9,76) 0,00 7,79 1,45 (8,16) (5,30) (10,29)
Agu.ll 0,00 (1981 | (169 | @857 | (2072 | @840) | (12,79
Eyl.11 (4,05) 14,25 4,62 1,75 32,80 17,65 8,65
Eki.11 19,72 0,42 (0,74) 4,48 (2,61) 7,92 3,81
Kas.11 11,76 (6,21) (5,19) (4,29) (4,95) (8,88) (7,00
Ara.11 (1,05) (2,43) (4,69) (3,100 | @345 | (7,20 (5,73)
Ort. Getiri 4,85 1,45 -0,74 -0,26 3,04 -0,70 -1,49
DENCM | 1ZMDC | KERVT
Oca.11 17,14 24,64 2,66
Sub.11 (36,79) 13,72 (5,56)
Mar.11 (19,94) 14,93 38,43
Nis.11 (4,02) 2,14 (3,97)
May.11 (10,88) 19,51 (10,32)
Haz.11 (4,23) 11,95 0,00
Tem.11 (0,49) 2,08 (4,61)
Agu.ll 11,72) | (1199 | (2952)
Eyl.11 22,77 8,70 15,46
Eki.11 (7,27) (2,93) (7,63)
Kas.11 (11,76) (1,65) (10,83)
Ara.11 (8,89) 22,63 (10,70)
Ort. Getiri | -6,34 8,64 -2,21
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AFYON| EGEEN | MAKTK | ASLAN | BRISA | GOODY | MRSHL
Oca.12 7,65 7,46 (10,71) 39,41 5,38 18,99 22,87
Sub.12 (7,11) 11,73 17,33 30,80 12,24 6,06 4851
Mar.12 (2,46) 15,98 (3,41) 2,42 (4,85) (2,38) (19,67)
Nis.12 0,00 22,54 2,35 (4,72) 168,15 16,10 (4,56)
May.12 (7,56) | (22,07) 70,11 (16,57) (8,96) 1044) | (11,30)
Haz.12 (3,64) 773 541 2,99 (6,40) 6,22 3,43
Tem.12 2,20 (1,59) (12,18) (3,38) (36,69) (6,76) (4,74)
Agu.12 3,38 | (@21 (2,19) (5,40) (5,17) (2,90) (0,50)
Eyl.12 6.60) | (1,60 17,16 (20,72) (7,00 13,93 (7,80)
Eki.12 035 | (2,92 (14,65) 1,60 0,42 (8,30) 9,00
Kas.12 0,35 1,72 (11,19) 7,09 3,54 20,48 (2,09)
Ara.12 0,00 3,80 (1,68) (1,23) 7,04 3,95 12,30

Oort. Getiri | -1,91 3,46 4,70 2,69 10,64 458 3,79

ADEL | KRDMB | EGSER | OTKAR | ATEKS |ARCLK [ KNFRT
Oca.12 (0,92) 22,76 11,56 13,82 15,96 25,82 8,43
Sub.12 (3,72) 1,99 3,66 8,21 (4,94) 4,42 44,68
Mar.12 4,18 16,23 21,18 1,97 4,64 (1,00) 0,00
Nis.12 20,99 4525 4,85 9,66 (2,61) 2,28 0,35
May.12 (15,68) | (36,97) (9,90) (16,67) 28,42 1,56 (11,27)
Haz.12 7,55 9,49 2,26 1321 (9,19) 16,88 2,78
Tem.12 0,00 2717 (4,97) 14,33 6,44 (2,63) 1,54
Agu.12 7,60 3,18 29,07 15,45 23,54 1303 | (12,55
Eyl.12 (1,90) (7,93) 1,35 1,52 1,05 (4,97) (5,22)
Eki.12 13,57 (0,48) 0,89 (1,24) 0,00 23,95 (0,46)
Kas.12 (2,20) (9,62) (13,66) 1,51 (8,65) (8,44) 2,76
Ara.12 2,24 9,04 5,61 521 6,82 7,83 1,79
Ort. Getiri 2,64 6,68 433 5,58 5,12 6,56 2,74
ASUZU | KRDMA | AKSA FROTO | ERBOS | ARSAN [KONYA
Oca.12 5,14 5,36 2,04 3,92 1,02 1053 | (1,99
Sub.12 5,87 3,39 6,65 3,46 2,51 8,84 (6,60)
Mar.12 9,01 (1,64) (1,46) 2,13 8,58 8,13 (7,07)
Nis.12 40,89 21,67 (9,07) 2,27 7,00 9.83) | 2586
May.12 (7,99) (27,59) (5,18) 0,00 (11,88) 10,26 | (10,84)
Haz.12 (2,11) 29,00 10,13 1,55 2,99 4,07 13,88
Tem.12 (7,33) 13,18 0,94 5,18 (2,91) 3,35 | (7.19)
Agu.12 10,23 (4,11) 3,50 3,48 (2,74) 2,89 7,07
Eyl.12 3,80 (2,14) 6,09 4,20 (3,59) (62 | (472
Eki.12 41,46 7,30 0,21 2,46 0,80 476 2,31
Kas.12 17,82 (8,84) 1,70 (0,54) 3,96 8,52 6,77
Ara.12 (0,49) 5,97 7,31 16,94 12,44 1937 | (3,02
Ort. Getiri 9,69 3,46 1,91 3,75 1,51 4,88 1,21
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PNSUT SASA ERSU | KRDMD | AKCNS | KENT [ BRSAN
Oca.12 9,94 1,56 1,18 9,21 8,75 11,21 5,16
Sub.12 1,17 15,38 17,44 7,23 5,90 15,97 14,29
Mar.12 7,20 (0,67) (1,98) 5,62 7,85 18,84 0,78
Nis.12 (1,61) (13,42) (3,03) 2,13 (3,08) (2,74) 20,54
May.12 (6,75) (5,43) (2,08) (9,53) (8,97) (2,19) (9,61)
Haz.12 (7,93) (0,82) (3,19) 23,46 1,69 (7,69) 3,70
Tem.12 8,61 (2,48) (2,20) 11,00 6,65 1,04 0,71
Agu.12 (2,74) (5,08) (3,37) 4,50 3,12 (15,46) 2,48
Eyl.12 (1,52) 10,71 (2,33) 0,86 (1,01) (5,69) (5,19)
Eki.12 (2,33) (3,23) (2,38) 12,82 12,21 (2,59) (1,82)
Kas.12 1,02 1,67 (2,44) (9,85) (1,81) (3,54) (3,35)
Ara,12 8,78 (2,46) 3,75 5,88 19,52 3,67 577

Ort. Getiri 1,15 -0,35 -0,05 5,28 423 0,90 2,79

PARSN | ccOLA | ALCAR |BoLuc| cIMsA | BAKAB | BURCE
Oca.12 3,49 2,88 0,00 2,96 13553 418 (1,20)
Sub.12 11,39 (3,23) 11,80 7,91 0,93 (5,22) 43,16
Mar.12 (2,27) 1,11 1,47 6,00 4,17 3,81 (5,10)
Nis.12 7,75 8,57 48 84 (2,52) (4,27) (4,08) (14,54)
May.12 (6,83) 0,58 (26,17) (14,97) 4,58 (5,53) 3,93
Haz.12 13,13 13,82 4,02 6,67 1,70 2,25 (6,05)
Tem.12 2,73 (0,36) (4,64) 0,78 (4,07) (2,20) (5,09)
Agu.12 (2,66) 16,13 (1,08) (0,78) 3,49 (1,35) 0,00
Eyl.12 1,02 3,70 (1,64) 1,56 (4,58) (6,39) (2,26)
Eki.12 (1,01) 3,57 2,78 1,54 7,07 1,95 1,73
Kas.12 (11,95) 0,57 1,35 5,30 (1,18) (0,48) (2,27)
Ara.12 3,10 571 5,07 6,47 9,07 6,25 (2,33)
Ort. Getiri 1,49 4,42 3,48 1,75 2,54 -0,57 0,83
MNDRS | AYGAZ | HEKTS | PETUN | 1zocM | KuTPO | DITAS
Oca.12 17,02 1,81 6,56 8,19 7,27 8,22 4,94
Sub.12 3,64 444 6,92 2,96 11,68 1,69 3,26
Mar.12 (9,65) (2,55) 10,07 1,92 0,64 3,32 19,30
Nis.12 (3,88) (6,19) 1,31 (4,08) 2,77) (7,23) (8,53)
May.12 (2323) | (13,79) (10,60) (5,06) (12,50) (3,03) (7,40)
Haz.12 5,26 8,29 1,60 (1,82) 9,27 0,89 347
Tem.12 (10,00) 5,80 0,79 (0,37) (2,75) 3,10 10,40
Agu.12 (1,39) 3,49 14,84 0,00 (2,12) (0,86) (6,99)
Eyl.12 (12,36) (7,71) 0,68 412 0,00 (3,46) (6,54)
Eki.12 7,14 7,83 8,78 8,71 (2,41) (3,59) 1,75
Kas.12 (10,00) 5,57 8,07 1,74 1,98 (3,72) 6,87
Ara.12 0,00 8,26 6,32 14,38 3,87 531 (1,29)
Ort. Getiri -3,12 1,27 4,61 2,56 1,01 0,05 1,61
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DENCM [ 1zMDC [ KERVT
Oca.12 3,17 (14,81) 5,99
Sub.12 38,30 2,94 11,96
Mar.12 (8,12) 20,78 (2,43)
Nis.12 1,40 11,83 547
May.12 (18,90) 3,08 (5,66)
Haz.12 6,79 (1,12) 4,00
Tem.12 (3,39) (1,23) (1,44)
Agu.12 (0,44) 0,48 (4,59)
Eyl.12 (6,83) 0,24 (8,59)
Eki.12 1,89 (3,55) (1,34)
Kas.12 (1,86) (0,49) 0,23
Ara,12 8,75 (2,96) (4,52)
Ort. Getiri 1,73 1,26 -0,08
AFYON | EGEEN | MAKTK | ASLAN | BRISA | GOODY | MRSHL
Oca.13 0,70 0,81 0,00 0,74 (1,13) (4,18) (3,17)
Sub.13 (3,46) 3,63 (6,84) (5,42) 2,66 8,33 0,47
Mar.13 (0,72) 0,00 5,50 0,00 3,44 (4,40) 1,40
Nis.13 (7,22) (2,68) 4,35 (9,64) (6,37) (3,45) (6,88)
May.13 (14,01) (11,30) (2,50) 1,28 9,20 (7,91) (12,32)
Haz.13 (14,03) 1,89 1453) | (13,26 5,86 (15,81) (8,54)
Tem.13 (2,74) (8,89) (0,03) (3,32) (6,23) (5,81) (4,91)
Agu.13 (4,76) (7,32) (18,18) 1,37 (11,07) (3,52) (18,35)
Eyl.13 773 12,94 25,93 9,83 9,96 27,28 22,15
Eki.13 44,51 9,71 27,45 1574 10,94 12,56 15,28
Kas.13 (13,14) 11,06 0,00 (6,13) (0,68) (3,19) (4,49)
Ara.13 (10,08) 1912) | 385 | 131 | @644 | @az70) | (1976)
ort.Getiri | - 143 | - 077 | - 022 ]| - 251 0,01 - 148 | - 326
ADEL KRDMB |EGSER |OTKAR |ATEKS |ARCLK |KNFRT
Oca.13 1,46 2,93 2,90 (1,65) 37,59 (1,71) 1,32
Sub.13 14,18 12,80 (2,35) 10,31 747 (0,87) (4,35)
Mar.13 11,05 11,34 14,42 24,46 (2,64) 14,04 4,09
Nis.13 1,90 58,87 8,40 20,59 (1,97) 11,91 (2,18)
May.13 11,18 (4,99) 7,40 21,29 8,29 1,79 (7,59)
Haz.13 (5,15) 3,00 (8,76) (15,67) (6,96) 1021) | (10,14)
Tem.13 7,24 (5,63) 0,87 (4,83) 2,74 1,18 3,66
Agu.13 (11,81) 5,56 (15,58) (14,06) 26,70) | (20.16) | (21,78)
Eyl.13 11,96 12,28 9,74 12,27 1,99 14,08 15,12
Eki.13 0,00 13,02 2523 4,86 (1,62) 8,51 5,76
Kas.13 (0,43) (0,23) 6,34 0,39 (1,32) 6,67 (3,49)
Ara.13 (18,80) (21,94) (3,86) (15,38) (31,94) | (1066) | (1874)
Ort. Getiri 1,90 7,25 3,73 3,55 - 126 1,21 - 319
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ASUZU | KRDMA [AKsA FROTO |[ERBOS |ARSAN |KONYA
Oca.13 23,28 13,38 (0,78) (6,54) (0,90) 10,53 6,23
Sub.13 17,30 (3,73) 0,00 6,00 23,01 (1,19) 6,16
Mar.13 (5,42) 5,81 8,35 24,06 0,37 4,82 (5,52)
Nis.13 (5,38) 61,59 4,97 (2,21) (7,38) (8,05) (0,88)
May.13 (1,14) (18,11) 25,76 14,46 (2,42) (7,08) (4,61)
Haz.13 (3,45) (10,14) 2,11 (6,67) (9,28) 11,66 (15,26)
Tem.13 (16,27) 2,77 9,14 414 1,63 (4,72) (3,83)
Agu.13 (21,33) (14,97) (14,59) (7,94) (14,87) (3,16) (10,36)
Eyl.13 14,76 18,31 35,13 9,02 10,75 33,15 11,56
Eki.13 8,40 15,48 (3,28) 1,08 2476 4,08 15,94
Kas.13 7,02 21,13 1,94 (7,47) (5,25) (1,96) (1,03)
Ara.13 (26,92) (18,72) (4,75) (12,69) (1458 | (19200 | (1389

Ort. Getiri | - 076 6,07 533 1,27 0,49 1,57 - 129

PNSUT  [SAsA ERSU KRDMD |AKCNS |KENT BRSAN
Oca.13 4,35 9,24 2,41 25,40 14,98 1,33 2,55
Sub.13 (8,93) (10,00) (1,18) (1,90) (11,76) (0,44) 29,08
Mar.13 0,33 1,71 4,76 774 6,98 2,63 (3,02)
Nis.13 11,40 (4,20) (9,09) 20,96 1,41 0,00 (3,40)
May.13 8,07 (1,75) (1,25) (19,80) 14,35 (9,40) 4,26
Haz.13 (7,45) (16,07) (13,92) (11,11) (8,10) (9,20) (16,81)
Tem.13 (1,24) (2,13) (10,29) (2,63) (3,96) (4,42) 12,20
Agu.13 (5,64) (15,22) (8,20) (14,53) (9,54) (23,91) (18,63)
Eyl.13 19,27 15,38 10,71 13,00 1,83 (2,50) 25,57
Eki.13 (3,34) 23,33 3,23 11,50 11,06 0,37 0,30
Kas.13 (0,86) (3,60) 3,13 4,76 3,14 (8,03) (7,00
Ara.13 2,33 (17,76) (10,61) (19,70) 2,61 (6,35) (22,64)
Ort. Getiri 1,52 - 176 | - 253 1,14 1,01 - 4,99 0,20
PARSN | cCOLA | ALCAR | BoLuc | ciMsA | BAKAB | BURCE
Oca.13 (0,38) 15,68 6,09 2,03 12,14 4,07 (1,49)
Sub.13 2,26 (0,70) 4,07 5,30 1,95 (7,39) (7,55)
Mar.13 26,57 22,94 (1,15) 15,72 6,22 12,21 0,98
Nis.13 (9,33) (4,31) (5,58) 19,02 2,71 11,30 (7,44)
May.13 (5,79) 15,10 (8,72) 7,53 2441 (10,15) (7,34)
Haz.13 (7,51) (3,06) (11,23) 6,82 (0,75) (1,26) (13,02)
Tem.13 (0,74) (1,80) (1,85) (6,81) (14,45) 8,05 (5,21)
Agu.13 (9,29) (12,29) (16,35) (5,94) (10,67) (10,20) (20,37)
Eyl.13 10,25 7,74 12,03 9,71 28,36 6,11 15,23
Eki.13 13,75 11,17 11,74 26,55 0,39 2,47 9,98
Kas.13 7,19 1,31 (0,30) (11,54) (0,39) (0,40) (0,68)
Ara.13 (14,02) (10,78) (21,99) (2,37) (11,63) (11,69) (27,85)
Ort. Getiri 1,08 342 |- 277 5,50 3,19 026 |- 540
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MNDRS | AYGAZ | HEKTS | PETUN [ 1zocM | KUTPO | DITAS
Oca.13 3,70 5,08 (1,08) 1,80 (6,53) 2,75 (4,89)
Sub.13 (1,79) (0,81) 6,01 5,88 0,75 (0,89) (1,03)
Mar.13 (1,82) 10,26 17,53 (2,22) 1,66 1,80 (2,42)
Nis.13 1,85 (0,64) (2,19) 9,94 (7,50) 1,77) (0,71)
May.13 1,82 7,87 (5,03) 473 (2,43) 0,00 (1,07)
Haz.13 16,07) | (16,02 (13,09) (5,87) (11,63) (12,61) (8,66)
Tem.13 0,00 0,00 0,00 (0,28) (6,90) (1,55) (9,09)
Agu.13 (8,51) (11,06) (6,63) (8,52) (6,40) 6,81 (12,61)
Eyl.13 9,30 14,72 9,03 5,59 25,18 6,86 9,45
Eki.13 12,77 1,11 7,10 13,24 (1,44) 3,67 15,00
Kas.13 (1,89) (5,47) 0,55 2,08 (2,04) (0,44) 23,72
Ara.13 (19,23) (5,09) (9,34) (4,58) (22,92) (8,89) (13,10)
ort. Getiri | - 166 | - 0,00 0,24 1,81 - 335 | - 036 ] - 045

DENCM | 1ZMDC | KERVT
Oca.13 4,78 0,00 (4,27)
Sub.13 (7,26) (15,27) (8,66)
Mar.13 4,25 (6,91) 22,49
Nis.13 (3,22) (4,52) (12,17)
May.13 (2,88) (12,16) 0,76
Haz.13 (12,56) (18,85) 1,75
Tem.13 (0,78) (3,32) (4,42)
Agu.13 (12,63) (13,73) (25,45)
Eyl.13 6,93 28,41 14,83
Eki.13 3,66 22,12 9,01
Kas.13 (2,17 (4,71) (2,20)
Ara.13 (17,22) (18,25) 5,35
ort. Getiri | - 326 | - 393 | - 025

AFYON |EGEEN |MAKTK [ASLAN |BRISA |GOODY |MRSHL
ocal4 | (1028) | 21,18 (4,04) (4,33) 2,46 0,60 20,53
Sub.14 2,92 (4,47) 1,05 (1,13) 11,60 0,40 (18,98)
Mar.14 0,61 13,79 3,13 1,15 3,73 6,34 2,70
Nis.14 9,66 18,33 8,08 19,81 16,51 24,30 10,09
May.14 0,55 23,48 (0,93) (0,79) 0,80 4,89 (2,12)
Haz.14 (4,65) 6,41 1,89 (3,49) 6,16 3,26 (3,39)
Tem.14 1,34 26,16 0,00 (1,15) 6,55 27,24 (0,56)
Agu.14 0,38 4,08 (4,63) (0,67) (1,12) (5,74) 0,56
Eyl.14 (8,56) 11,37 (1,94) (10,55) 10,17 16,50 (5,90)
Eki.14 11,01 16,20 2,97 11,61 16,41 1,99 7,91
Kas.14 34,20 0,00 28,85 7,05 9,25 (3,85) 1,38
Ara.14 127,90 | 2152 (7,46) 1417 (1,11) (0,16) 11,46
ort. Getiri | 13,76 13,17 2,25 2,64 6,78 6,31 1,97
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ADEL |KRDMB |EGSER |OTKAR |ATEKS |ARCLK |KNFRT
Oca.14 (11,21) | 18,05 1058) | (12,36) 43,98 (8,23) (3,33)
Sub.14 15,24 27,57 571 6,85 (7,51) 6,28 14,08
Mar.14 165 | (4759 3,09 6,80 8,67 0,84 0,13
Nis.14 12,82 21,72 7,87 2,58 20,54 12,99 13,58
May.14 4,70 (0,31) 13,19 8,61 (0,42) 1,54 40,09
Haz.14 (3,91) (5,56) (1,12) 2,56 (0,85) (2,27) 3,56
Tem.14 4,94 (0,33) 13,09 (0,86) (27,53) 543 (1,53)
Agu.14 (1,39) (2,95) 1,78 0,52 0,79 (4,78) 1,55
Eyl.14 6,37 | (1139 5,25 (5,17) (8,59) (6,18) 1,91
Eki.14 1,30 11,52 (1,11) 11,82 11,32 12,35 19,48
Kas.14 (4,15) (0,37) 5,32 1,06 2,50 4,03 (14,42)
Ara.14 (1,44) (1,11) 7,18 39,58 3,37 5,63 2,93

Ort. Getiri 0,74 0,78 4,14 5,16 3,86 2,30 6,50

ASUZU |KRDMA |AKSA |FROTO |ERBOS |ARSAN | KONYA
Oca.14 (0,62) 1,05 6,73) | (13,00) 9,13 (4,46) (3,63)
Sub.14 10,90 13,47 8,56 (1,01) (2,64) 3,11 0,42
Mar.14 13,48 (2,28) (16,01) 11,76 5,88 (2,01) (2,71)
Nis.14 16,83 11,21 18,02 9,15 15,17 9,76 14,56
May.14 12,47 22,27 (1,36) 16,56 17,44 (3,37) 6,52
Haz.14 (6,47) (0,34) 5,94 (5,04) (6,32) (2,91) (5,84)
Tem.14 (7,14) 4,83 0,39 11,55 (2,19) (4,79) 0,56
Agu.14 (2,88) (1,32) (7,66) (3,23) 24,83 (0,63) (1,31)
Eyl.14 (5,94) (5,04) (3,66) (8,25) 15,75 10,76 (10,42)
Eki.14 21,84 7,95 6,72 8,60 (1,19) 22,29 4,44
Kas.14 3,46 (9,12) 2,19 7,20 (4,59) 17,29 4,86
Ara.14 (2,51) (4,63) (0,54) 8,86 13,87 0,00 483
Ort. Getiri 4,45 3,17 0,49 3,60 7,09 3,75 1,02
PNSUT | SASA | ERSU | KRDMD | AKCNS KENT | BRSAN
Oca.14 (0,57) 20,45 1,69 (8,49) (3,39) (3,39) 2,11
Sub.14 3,14 0,94 8,33 18,56 (5,70) 8,33 13,81
Mar.14 (2,22) 11,21 21,54 12,17 9,98 4,45 1,81
Nis.14 3,40 5,04 6,33 17,05 11,31 (1,40) 22,24
May.14 (0,50) (1,60) 36,90 10,60 5,28 2,20 1,46
Haz.14 4,96 0,81 22,61 17,37 0,77) 10,77 (3,65)
Tem.14 3,89 1,61 4,96 18,37 3,11 (13,89) 4,10
Agu.14 18,45 11,90 1,35 (2,16) 1,51 (6,13) (3,79)
Eyl.14 5,64 12,06 (3,33) 0,77) 6,69 (14,95) (2,58)
Eki.14 (8,55) 27,85 9,66 19,23 (0,35) (4,85) 11,51
Kas.14 1,17 (4,95) 618 | @a11) 0,70 15,18 2,65
Ara.14 (1,39) 1,56 (1164) | (3,76) 8,33 30,88 0,27
Ort. Getiri 2,29 7,24 7,52 7,01 3,06 2,27 4,16
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PARSN CCOLA | ALCAR BOLUC CIMSA BAKAB BURCE
Oca.14 (4,26) (8,60) 0,39 (8,50) 0,44 5,02 (2,53)
Sub.14 5,93 (9,73) 3,46 4,42 1,75 (6,09) 2,60
Mar.14 (0,35) 20,61 1,67 (4,24) 5,53 4,17 0,00
Nis.14 21,75 (3,98) 19,20 12,83 10,31 9,78 19,62
May.14 3,17 13,24 14,64 10,98 9,35 (2,43) (5,29)
Haz.14 0,84 (6,02) (6,04) 21,55 1,86 2,90 (3,91)
Tem.14 33,80 2,77 10,22 13,37 7,30 5,65 2,33
Agu.14 1,86 (5,12) (12,72) 2,31 4,42 (5,34) 32,67
Eyl.14 (8,13) (3,63) (8,80) (0,25) (3,91) (9,27) (23,34)
Eki.14 0,66 3,15 9,32 9,05 11,53 8,89 7,26
Kas.14 (0,88) (1,58) 1,22 3,46 (4,26) 0,00 (1,04)
Ara.14 8,20 1,20 5,56 21,60 1,59 29,39 1,32
Ort. Getiri 5,22 0,19 3,18 7,22 3,83 3,55 2,47
MNDRS | AYGAZ HEKTS PETUN 1ZOCM KUTPO DITAS
Oca.14 (4,76) (7,32) 1,82 7,73 11,58 (1,46) (11,40)
Sub.14 2,50 3,95 4,17 21,53 0,00 4,95 17,43
Mar.14 4,88 6,46 0,57 2,85 0,47 0,47 4,59
Nis.14 30,23 10,46 17,61 (1,98) 12,41 36,15 9,46
May.14 32,14 6,32 1,93 0,03 (2,24) 3,10 39,51
Haz.14 (8,11) (2,05) 3,32 (2,73) (5,07) 0,00 46,46
Tem.14 26,47 1,55 5,05 2,02 (2,76) 11,04 6,50
Agu.14 3,49 4,35 8,73 3,96 1,42 5,12 1,28
Eyl.14 (6,74) (3,12) 2,81 (4,34) (5,07) (8,02) (3,64)
Eki.14 33,73 0,75 1,95 1,11 8,66 12,36 12,35
Kas.14 (27,93) 5,98 5,16 (3,07) 11,69 (1,12) (5,95)
Ara.14 0,00 (1,01) (2,35) 3,05 16,54 7,95 9,35
Ort. Getiri 7,16 2,19 4,23 2,51 3,97 5,88 10,49
DENCM 1ZMDC KERVT
Oca.14 3,69 (6,98) (3,74)
Sub.14 4,53 21,50 (1,67)
Mar.14 2,17 6,58 (0,85)
Nis.14 7,42 10,42 9,69
May.14 (1,83) 1,05 (2,73)
Haz.14 (3,74) (2,08) 0,40
Tem.14 1,49 (2,47) (1,60)
Agu.14 23,68 19,93 (1,89)
Eyl.14 (5,47) (14,80) (8,13)
Eki.14 (1,89) 5,32 5,40
Kas.14 6,54 (5,39) 0,28
Ara.1l4 1,20 0,00 36,45
Ort. Getiri 3,15 2,76 2,64
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