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OZET

COK DONEMLI MARKOWITZ ORTALAMA VARYANS PORTFOY
OPTIMIiZASYONU iLE EN UYGUN YATIRIM VADELERININ BELIRLENMESI:
BiST 30 ENDEKS HISSELERI UZERINE BiR UYGULAMA

Portfoy optimizasyonu giliniimiizde cok biiyiikk 6neme sahiptir. En az portfoy
optimizasyonu kadar bir diger dnemli konu menkul kiymetlerin ne kadar bir siire
gecmis verileri kullanilarak portfoy olusturulacagi konusudur. Bunun yaninda
olusturulan bu portfoylerin ne kadar elde tutulmasi gerekliligi konusu da yatirimeilar
icin ¢ok onemlidir. Markowitz ortalama varyans modeli ile olusturulan portfoylerde
yatirimer hedefledigi donem sonuna kadar portfoy agirliklarinda higbir degisiklik
yapmamaktadir. Bu durum dinamik bir yapiya sahip olan hisse senedi piyasalarinda
getirlyl maksimize etme agisindan yatirimciya dezavantaj olusturmaktadir. Ayrica
Markowitz modeli ile portfoy olusturma siirecinde hisse senedi verilerinin ne kadar
bir siire ge¢mis verilerin kullanilacagi ve model ile olusturulan portféylerin ne kadar
bir siire elde tutulacag1 konusunda belirsizlik bulunmaktadir.

Bu kapsamda 2006 ile 2011 yillar1 arasinda BIST 30 endeksi iginde yer alan 24 hisse
senedinin farkli gecmis siirelerinden olusan verileri kullanilarak Markowitz ortalama
varyans modeli ile ¢cok sayida portfoy olusturulmus ve bu portfoylerin elde tutulmasi
halinde en iyi yatirim vadeleri bulunmus ve gegmis takip stireleri ile yatirim vadeleri
arasindaki iliski tespit edilmistir. Sonug olarak yapilan calisma, gegmis takip siireleri
ile yatirim vadeleri arasinda olusan iligkiden yola ¢ikarak en uygun yatirim vadeleri
konusunda yatirimcilara karar verme asamasinda yardimci olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu, Markowitz Ortalama Varyans Modeli,
Portfoy Yonetimi, Hisse Senedi Piyasas1, BIST 30 Endeksi, Yatirim
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ABSTRACT

DETERMINING THE MOST SUITABLE INVESTMENT PERIOD of TIME WITH
MANY CYCLED MARKOWITZ MEAN VARIANCE PORTFOLIO
OPTIMIZATION: AN APPLICATION ON BIST-30 INDEX SHARES

Portfolio optimization has profound importance today. Another subject as at least
portfolio optimization is important is the subject of the fact that it will be made
portfolio for stock and shares whose how long past data is used. Besides, it is very
important for investors that how long is necessary to keep this portfolio made. In the
portfolio made with the Markowitz mean variance model, investor doesn’t make any
changes in portfolio weights until the end of the period targeted. This situation gets
some disadvanteges to the investor in share markets which have some dymanic form
by means of maximizing the earning. In addition, in the progress of making portfolio
with Markowitz model, there is uncertainity in the subject that how long share data
will use past data and how long portfolio made with the model will be kept.

In this context between the years 2006 and 2011 many portfolio were made by using
the data constructed in different past period of time of 24 shares that are in BIST-30
index and the best investment options are found in the event that these portfolio are
kept and the relationship between the past following periods and investment options
is determined. As a result, the performance done facilitates in the time of deciding
about the subject of the most suitable investment options by setting of from the
relationship occured between past following periods and investment options to the
investors.

Key words: Portfolio Optimization, Markowitz Mean Variance Model, Portfolio
Management, Share Market, BIST 30 Index, Investment.
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1 GiRiS

Diinyada yasanan siyasi ve ekonomik dalgalanmalar piyasalarda var olan
belirsizligin daha da ¢ok artmasina neden olmaktadir. Belirsizligin artisiyla birlikte
yatirimcilarin en az risk ve en fazla getiri hedefiyle yapacagi yatirimlar daha ¢ok
karmasik hale gelmektedir. Para kazanmanin yollarindan birinin de finansal piyasalar
oldugunu diisiindiigiimiizde karmasikligin artmasi finansal piyasalarda yatirimcilarin
karar vermelerini bir hayli zorlastirmaktadir. Yatirimcilar karar verme asamasinda
bir¢cok yatirim teknigi ile en iyi yatirim kararlarini vermeye ¢alismaktadir. Portfoy
optimizasyonu; en az risk ve en fazla getiri elde edebilmek i¢in belli kisitlar altinda
yapilan iglemler biitlintidiir. Yatirimcilarin kararlarinda istenilen sonuca ulasabilmesi
icin portfoylerini en etkin sekilde yonetmesi gerekmektedir. Portfoy optimizasyonu
alaninda geg¢misten giinlimiize bir¢ok calisma yapilmistir. Bunlardan en 6nemlisi ise
modern yatirim teorisinin kurucusu olan Harry Markowitz’in ortalama-varyans

modelidir.

Her menkul kiymet kendi igerisinde belli riskleri barindirmaktadir. Yatirimlarin
barindirdig: risk ile beklenen getirisi arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Bir¢ok yatirim tekniginde amaglanan ise basta portfoy yonetimi olmak iizere
sistematik olmayan risklerin azaltilmasidir. Boylece belli risk karsiliginda daha
yiiksek getiriler elde edilmektedir. Bu konuda ¢alisma yapanlardan biri olan Harry
Markowitz, ortalama-varyanslardan yola ¢ikarak belli bir getiri i¢in en diistk riskli
portfoylerin olugsmasimi hedeflemistir. Boylece yatirimci en diisiik risk ile birlikte en
yiiksek getirili portfoyli olusturmus olacaktir. Finansal yatirimlarda, amag getirilerin
maksimum kilinmasi ve ¢esitlendirme yoluyla riskin minimum kilinmasidir. Burada
hedeflenen ise belirli menkul kiymetlere yonlendirerek sadece getirinin maksimum
kilmmas1 degil oncelikle riski ¢esitlendirilmis bir portfoyden maksimum getirinin

saglanmasidir.

Glinlimiiz portfoy yonetiminde en biiyiik sorun zamanlama konusudur. Yatirimci
olusturdugu portfoyii ne kadar siire elinde tutacagi konusunda c¢ok fazla bilgiye sahip

degildir. Su an ki endeksin ve portfoyiin gidisatina gore portfoylin ne kadar elde



tutulacagina karar verilmektedir. Markowitz portfoy modelinin en biiytlik eksikligi ise
tek donemlik bir yatirim siirecini ele almasidir. Markowitz modeli ile olusturulan
portfoylerde yatirimct donem sonuna kadar portfoyiinde degisiklik yapmadan
beklemektedir. Bu ylizden uzun vadeli yatirimcilarin taleplerini de yeterince
karsilayamamaktadir. Ayrica Markowitz modeli ile sik sik portfoy olusturarak
yatirim yapan yatirimcilar i¢in olusan islem maliyetleri biiyiik bir kiilfet

olusturmaktadir.

1.1 Tezin Amaci

Calismamizin amaci, hisse senetlerinin ne kadar bir siire gecmis verileri kullanilarak
portfoy olusturulacagi ve buna bagli olarak olusturulan portfoylerin ne kadar bir vade
ile elde bulundurulmasi konusunda yatirimciya yatirim kararlarinda yardimci
olmaktir. Boylece yatirimcinin risk ve beklentilerine goére olusturacagi portfoylerden
en fazla getiriyi saglamak i¢in ne kadar bir siire portfoyleri elinde tutacagi konusunda
bir bilgisi olacaktir. Buna bagli olarak yatirimci, portfoyii elinde bulundurmak
istedigi vadeye gore ne kadarlik bir siire kadar hisse senetlerinin gegmis verilerini
kullanmas1 gerektigi bilgisine de ulasacaktir. Sonug¢ olarak c¢alisma, yatirimcinin

ufkunu yatirim vadesi konusunda genisletmeyi amaclamistir.

1.2 Literatiir Ozeti

Hisse senedi c¢esitlendirilmesinde temel amac¢ c¢esitlendirme ile riski minimize
etmektir. Portfoy cesitlendirilmesinde ve yonetiminde temelde yatirimcilar bir hisse
senedine kiyasla birden ¢ok hisse senedine yatirim yaparak riskin dagitilmasi

amacini giiderler.

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri goz
oniinde bulundurmadan portféydeki menkul kiymet sayilar: arttirilarak portfoy riski
azaltilabilecegi Ongoriiliiyordu. Harry Markowitz’in gelistirdigi modelle sadece
portfoydeki menkul kiymet sayis1 arttirilarak riskin gidilerek azaltilamayacagi ayni
zamanda portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligkinin yOniiniin ve
derecesinin de riskin azaltilmasinda etkili oldugu ortaya konulmustur. Boylece

geleneksel portfoy yonetimi gegerliligini yitirmistir.



Modern portfoy teorisi’nin kabul gérmeye baslamasiyla beraber, 1960’1 ve 1970’11
yillarda hisse senetlerinin fiyatlarmi1 belirleyen etmenler konusunda yapilan
arastirmalar hizlanmistir. Finans literatiiriinde, lizerinde en fazla calisilan konulardan
biri portfoylin performansi ile portfoyde yer alan menkul kiymet sayis1 arasindaki
iligki olmustur. Evans ve Archer tarafindan 1968 yilinda risk ve portfoy biiyilikliigtinti
Olgen ilk calisma yapilmistir. Yazarlar portfoy riskini getirilerin standart
sapmalarindan yola ¢ikarak 6lgmiislerdir. 1969 yilinda yaptig1 ¢alismada Samuelson
kisilerin uzun vadede bekledikleri faydayr maksimum edecek sekilde yatirim
kararlarint modellemistir. 1971 yilinda ise Chen, Jen ve Zionts degisen faktorlere
bagl olarak portfoy agirliklarinin donemsel olarak yeniden gozden gegirildigi bir
yaklasim ortaya koymuslardir. 1977 yilinda Elton ve Gruber, Markowitz’in
gelistirdigi modelden hareketle portfoydeki varlik sayisinin 15-100 arasinda olmasi

durumunda portfoy varyansinin etkin bir sekilde azaldigini saptamiglardir.

Statman 1987 yilinda S&P 500 endeksindeki menkul kiymetler {zerinde
gergeklestirdigi ¢alismada 1yi ¢esitlendirilmis portfoy biiytikliigii i¢in gerekli menkul
kiymet sayisinin 30-40 oldugu sonucu elde edilmistir. Chung 2000 yilinda yaptigi
calismada Malezya borsasinda islem goren hisse senetleriyle portfoyler olusturmus
ve Markowitz modeline gore iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde en az 22 menkul
kiymet olmas1 gerektigini saptamistir. 2000 yilinda Li ve Ng dinamik programlama
yaklagimini kullanarak ortalama varyans portfoy secimi problemi i¢in analitik bir

¢Oziim elde etmis ve etkin smir elde edilmistir.

Mehmet Horasanli 2005 yilinda yaptigi calismasinda Markowitz modelinin ¢ok
donemli ve siirekli zamanli hale gelistirilmesinin uygulanmasi ve sonuglar1 lizerinde
durmustur. Ayrica ¢alismada Markowitz modeli ile karsilastirmali olarak g6z 6niine

alman modellerin risk ve beklenen getiri parametrelerine etkisi arastirilmastir.

Sahin Alp Keler’in 2008 yilinda hedge fon yOnetimi ilizerine yaptigi1 ¢aligmada
diinyada popiilaritesi hizla artan hedge fonlarin Tiirkiye’ye uygulanabilirligini

incelemistir. Hedge fonlarin dinamik portfoy yonetimindeki yerini analiz etmistir.



2 YATIRIM VE PORTFOY KAVRAMI

2.1 Yatirnm

Yatirimin en temel anlami; bir ¢ikar ya da kazan¢ saglamak i¢in yapilan davranis.
Glinlimiizde insanlar gelir saglamak amaciyla ellerinde bulunan kaynaklar1 kalic1 bir
sekilde kullanmak istemektedir. Genis anlamda ise verimliligin arttirilmasi amaciyla
insan kaynaklarma yapilan harcamalar da yatirim olarak kabul edilmektedir. Yatirim,
giinlik kullanimda ve akademik g¢evrelerde kullanildigi yere gore farkli anlamlar

kazanmaktadir.

2.1.1 Yatirnm kavrami ve amaci

Yatirimlar genel olarak gelecekte elde edilmesi umulan bir degeri elde etmek i¢in
bugiin elde edilen bir degerden fedakarlik etmek olarak tanimlanmaktadir. Yatirimin
en basit tanim1 ise, daha fazla para kazanmak amaciyla belirli bir tutar paray: bir ise
baglamaktir. Bu yatirimla ilgili olarak yatirimcinin nasil karar verdigi, hangi yatirim
araclarina ne zaman ve hangi boyutta yatirim yapacagi hususlarina da yatirim siireci

denilmektedir (Karan,2011).

Firmalar ag¢isindan yatirim; mevcut varliklarin yonetimini, kapasite diizeyini,
fiyatlama ve iiretim siirecindeki faktorlerin bilesimini de igerirken fertler icin gelir

saglamak amaciyla tasarruflarin kullanilmasi esastir (Internet-1).

Yatirimin bir bagka tanimi ise ulusal ekonominin ya da bir ticaret kurulusunun tiretim
ve sunu giiciinii arttirict nitelikte olan aktif degerleme yapilan yeni eklemeler. Ozel
kesimin gerceklestirdigi yatirimlar imalat ve sanayi, kamu kesiminin ger¢eklestirdigi

yatirimlar ise alt yap1 hizmetleri konusundadir.



2.1.2 Yatinim araclan

Yatirimlar genel olarak ikiye ayrilmaktadir: reel yatirimlar ve finansal yatirimlar.
Reel yatirimlar arsa ve gayrimenkul gibi fiziksel mallar1 kapsarken, finansal
yatrimlar fiziksel olmayan ve gelecekle ilgili alacak ya da ortaklik hakki veren
senetlerdir. Finansal yatwrimlar, finansal araglara (varliklar, menkul kiymetler)
yapilmaktadir. Bu araglarin baslica iki tiirii vardir; alacaklilik hakki veren senetler ve
ortaklik hakki veren senetler. Tahviller yatirimcisina alacaklilik hakki saglarken,

hisse senetleri ortaklik hakki vermektedir (Karan,2011).

Baslica yatirim araclarini siralayacak olursak; altin, doviz, hisse senetleri, yatirim
fonlari, tasinmaz gayrimenkuller. Her bir yatirim aracinin kendine gore bir risk ve
getirisi vardir. Mesela riski yliksek tutarak yiiksek getiri elde etmek isteyen
yatirimeilar hisse senedini tercih edebilir. Bunun yaninda risk ve getirilerini dnceden
bildigimiz sabit getirili yatirim araclar1 da bulunmaktadir. Bunlar, hazine bonolari,
devlet tahvilleri, 6zel sektor tahvilleri ve repodur. Vadesi 1 yildan az olan finansal
araclar genellikle para piyasasi araglar1 olarak, vadesi 1 yildan uzun olan finansal

araclar ise sermaye piyasasi araglari olarak adlandirilmaktadir.

2.1.3 Tasarruf ve yatinnm kararlan

Yasamin her alaninda, her tiirlii eylem ve hareketlerde tasarruf yapilacak alanlar
mevcuttur. Bunlardan biri de tiiketimde tasarruftur. Kazandiklarimizin hepsini
harcamiyorsak tasarruf ediyoruz demektir. Dogal olarak tasarruflarimizi giivenli
yerde saklamak ve paramiza istedigimiz zaman ulagmak isteriz. Tasarruf ile yatirim
arasinda karsilikli iligki bulunmaktadir. Tasarruf olmadan yatirim gergeklestirilmesi
olanaksiz oldugu gibi, yatirim olanaklar1 ve firsatlarinin bulunmamasi halinde,

ekonomik anlamda tasarruflarin olusmasi da olanaksizdir.

Tasarruf tiikketimin karsitidir. Veri bir gelir diizeyinde tiiketim artinca tasarruf azalir,
tilketim azalinca tasarruf artar. Tasarrufun amaci sermaye birikimini arttirmak ve
gelecekteki gelir diizeyini yiikseltmektir. Diger bir deyisle tasarrufa yonelen bir
toplumda, bir donemde bireyler sikint1 ¢ceker, fakat bu sikintinin karsiligi, bir sonraki

donemde gelir artis1 olarak elde edilir (Internet-2).

Yatirim kararlar1 alinirken, ne miktarda yatrim yapacagimiz, yatirim araglari
arasindaki secimimizi etkileyecektir. Ayni sekilde yatirim yapacagimiz miktar kadar,

yatirim yapacagimiz siirede onemlidir. Yatirim yapacagimiz stirenin uzunlugu paraya
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ne zaman ihtiyacimiz olacagma baghdir. Eger yakin bir zamanda paraya ihtiyacimiz
olacaksa kisa vadeli yatirimlar1 tercih etmek gerekir. Sermaye piyasalarinda
istedigimiz vadelerde yatirim yapma imkani bulabilecegimiz pek cok yatirim araci

bulunmaktadir.

2.2 Portfoy Kavram ve Yonetimi

2.2.1 Portfoy tanimi ve amaci

Portfoy kavrami iizerine birgok kaynakta farkli tanimlamalar gériilmektedir. Portfoy;
hisse senedi, tahvil ve nakit gibi benzeri finansal varliklarin toplulugunu ifade eder
(Internet-3). Portfoyler bireysel yatirimcilar tarafindan olusturulabilirken finans
alaninda uzman olan kisiler, 6zel yatirim bankalar1 ve hedge fonlar tarafindan da
yonetilebilirler. Ayni kisi veya kurulus tarafindan sahip olunan yatirimlarin
topluluguna portfoy denir. Portfoy icerisinde yer alan yatirimlar genellikle bireysel

yatirimceilarm yatirimlari olan hisse senetlerinden olugmaktadir (Internet-4).

Portfoy, belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen yatwrimcilarm, sahip oldugu,
birbiriyle iligkisi olan ve kendine 6z Olgiilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir
(Ceylan ve Korkmaz,1998). Portfoy yaklagimina gore; yatirimcilar tek bir yatirim
aracina yatirim yapmaz; birikimlerini cesitli finansal varliklar arasinda dagitir.
Amaci, birikimlerini yatirim araclarinin i¢cinde en uygun sekilde dagitmaktir diger bir
deyisle belirli bir getiri diizeyinde riski minimum kilacak veya belirli bir risk
derecesinde getiriyi en TUst diizeye ¢ikaracak sekilde portfoy olusturmaktir

(Akgiic,1994).

Portfoyli bir anlamda kimlige benzetebiliriz. Bu kimlik elinizde bulunan yatirim
araclarinin olusturdugu toplulugun 6zeti seklindedir. Kimlik bilgilerinde yatirimcinin
risk profilinin yer almasmin yaninda yatirimlardan ne oranda bir getiri amaglandigi
bilgisine ulasabiliriz. Temelde amaglanan miimkiin olan diisiik riskle elde
edilebilecek maksimum getirinin kazanilmasidir. Portfoy kavrami ister istemez
sermaye piyasasi gelismis iilkelerde daha sik bahsedilmekte ve yatirimcilar risk,

getiri konularinda daha ¢ok bilin¢lenmektedir (Berk,2000).



2.2.2 Portfoy yonetimi kavram

Portfoy yOnetimi en temel haliyle karar vermektir. Yani portfoyde hangi finansal
varliklar hangi oranda yer alacak sorularmi cevaplamaktir. Yalin bir sekilde yatirim
araclarina yatirim yapmak yatirimcilarin birikimlerini olumsuz yonde etkileyebilir.
Kiiresel piyasalarin oynakligi yatirimcilar1 daha etkin portfdy olusturmalarma ve
yonetmelerine zorlamistir. Son ge¢cmis birkag on yila baktigimizda yatirim alanindaki
biiyiik gelismeler, bireysel yatirimcilarin arzuladigi getiri oraninda risk alarak
finansal varliklar sec¢ilmesinin optimum portfoy yonetimi agisindan basit bir konu
olmadigmi gostermistir. Yatirimcinin hedeflerini karsilayacak en uygun portfoy
olusturulmas: siirecinde finansal varliklarin birbirleriyle olan iliskilerinin 6nemi

artmustir (Reilly ve Brown,1999).

Portfoy yonetimi birgok 6nemli unsurlarin bilesiminden olugmaktadir. Bunlardan en
onemlileri siireklilik, sistematiklik, dinamiklik ve esnekliktir. Etkili bir portfoy
yonetimi bu bilesenlerin optimum hale getirilmesiyle miimkiindiir (Oz¢am,1997).
Yatirimcilar portfoylerini farkli sekillerde yonetmektedirler. Bazilarinda daha aktif
olurken bazen pasif bir yatirimci profili ¢izerler. Bunlardan bahsedersek; yatirimei
portfoyiiyle ilgili islemleri yoneticiye birakir fakat portfoyle ilgili hangi islemlerin
yapilacagini yatirimel karar vermektedir. Burada yatirimcr aktitken yonetici daha
pasif kalir. Diger bir portfoy yonetiminde ise yonetici tam yetkilidir. Portfoyle ilgili
islemleri ve hangi islemlerin yapilacagi kararini portfoy yoneticisi yapar. Bu yonetim
sekli daha avantajhidir ¢linkii pazarin durumunu aninda degerlendirerek pozisyon
almabilmektedir. Yoneticinin pasif oldugu yonetim seklinde bu avantajdan

bahsetmek pek miimkiin degildir (Y 6riik,2000).

Portfoy yonetimini onemli kilan finansal varliklara yapilan yatirimlarin bir arada
degerlendirilmesi, birbirleriyle olan iligkilerinin saptanmasi sonucunda yatirimlarinin

belirlenmesidir.

2.3 Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy yonetim siirecini hareket halindeki bir araca benzetebiliriz. Ulagmak istedigi
noktaya, yol ve hava durumuna gore hiz ayarlamasi yaparak ve gerekli durumlarda
farkli gilizergahlardan giderek ulasabilir. Portfoy yOnetimi dinamik bir siirece

sahiptir. Yatirim sonlandirilmadik¢a yonetim dongiisii de devam eder. Piyasanin,



ekonominin ve finansal varliklarin durumuna gore yatirimcilarin risk ve getiri

beklentileri degisecegi icin portfoy yonetimi de degiskenlik gdosterir. Sekil 2.1°de

portfoy yonetim siireci yer almaktadir.

Portfoy yonetim siireci 5 asamadan olusmaktadir (Reilly ve Brown,1999):

e Portfoy planlamasi

e Yatirim analizi

e Portfoy se¢imi

e Portfoy degerlendirilmesi

e Portfoy revizyonu

1.Portfoy planlamasi

Yatirimeimin profili
Y oneticinin profili

Yatirim olgiitleri

N
%

4.Portfoy degerlendirilmesi
Performansin dlgiilmesi

Performansin karsilastiriimasi

4

5.Portfoy revizyonu
Menkul kiymet se¢im karari

Yatirim vadesi karar1

2.Yatirnm analizi

Ekonomi
Sektor analizleri
Firma

Tahmin

\4

<

Sekil 2.1: Portfoy Yonetim Siireci (Usta,2005)

3.Portfoy secimi

Genel analizler

Menkul kiymet secimleri




2.3.1 Portfoy planlanmasi

Portfoy yonetimi siirecinin baslangicini portfoy planlamasi olusturmaktadir. Portfoy
planlamas1 bir anlamda yol haritasidir. Yatirimcinin kisa ve uzun vadede almak
istedigi risk ve yatirim hedeflerine gore yatirim kararlarinin alinmasi bu asamayi
olusturmaktadir. Portfoy planlanmasi oncelikle yatirime1r durumunun 6zetlenmesiyle
baslar. Yatirimcinin istekleri, yatirim vadesi ve risk alma igtahlar1 g6z oniine alinarak
portfoy yonetici yatirimei i¢in portfoyiin planlamasini yapar. Bu siiregte yatirimcimnin
birtakim sinirlamalarint da dikkate almak gerekir. Bunlar yatwrimcmin likitide

durumu, yatirim yapmak istedigi vade, vergi, yasal faktorler ve 6zel sinirlamalardir.

Portfoy planlamasinda bir bagka onemli konu ise hedeflenen getirilerin nasil
Olciilecegidir. Planlama sonucta hedefler {izerine kuruldugu i¢in hedefin 6lciilecegi
parametrelerde dnem kazanmaktadir. Sonug olarak portfoy planlamasi yatirimeinin

risk-hedef durumuna gére belli yatirim vadesi i¢in perspektif ¢izmektir.
2.3.2 Yatinnm analizi

Portfoy yatirim siirecinde ikinci asamay1 yatirim analizi olusturmaktadir. Yatirim
analizi, portfoye girmeye aday menkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi,
Olgtilmesi, belirli bir siire i¢inde degisik menkul kiymetlerin performanslarmin ne

olacaginin nicel olarak tahmin edilmesidir (Ceylan ve Korkmaz,1998).

Bu asamada finansal varliklarin ge¢mis performanslarinin incelenmesinin yaninda
makroekonomik analizler yapilarak yatirim yapilmasi diisiiniilen menkul kiymetler

belirlenir. Yatirim analizinin dogru yapilabilmesi i¢in:

e Fkonomi analizi
e Sektor analizi
e Menkul kiymet se¢imi

e Tahmin analizi

yapilmast gerekmektedir. Ekonomi analizini agirhikli olarak makroekonomik
analizler olusturmaktadir. Ulkenin para ve maliye politikalari, faiz oranlari, GSMH,
para ve kredi arz1 gibi makro veriler portfoye dahil edilecek olan finansal varliklarin
se¢iminde Onemli bir unsuru olusturmaktadir. Ulusal ve uluslararasi ekonomik

durum yatirimlarin temelini olusturmaktadir. Biiyliyen ekonomi demek isletmelerin



karliligmn artmas1 demektir. Bu yilizden yatirim analizinde ekonomik gelismelerin

yakindan takip edilmesi gerekir.

Sektor analizleri siirecinde sirketlerin sektorle olan iliskileri analiz edilmektedir.
Sirketin faaliyet gosterdigi sektore gore ne durumda oldugu, i¢cinde yer aldigi
sektoriin  makroekonomik gelismelerden ne Olclide etkilendiginin  analizi
yapilmaktadir. Ciinki kiiresel gelismelerden bir¢ok sirket farkli oranlarda
etkilenmektedir. Ornegin iilkemizde biiyiime asamasinda ilk dnce insaat sektoriinde
canlilik gorilmektedir. Otomotiv ve beyaz esya sektorii bliylimeden direk etkilenen

sektorlerin baginda gelmektedir.

Portfoyde yer alacak menkul kiymetin ilk se¢ciminde ise sirketlerin bilangolar1 ve
mali rasyo oranlarindan yola ¢ikarak ilk se¢imler yapilabilir. Sektor i¢inde mali ve
finansal durumu 1iyi olan sirketlere oncelik verilir. Kisacas1 eldeki nicel verilerden
yola ¢ikilarak yatirim enstriimanlar1 bir kademe siizgecten gecirilir ve kabataslak en

1yi olanlar portfoye dahil edilmek i¢in ayri1 tutulur.

Yatirim analizinin son asamasinda ise portfdy yOneticisi menkul kiymetlerin
performanslart {izerine birtakim nicel tahminlerde bulunmaya calisir. Portfoy

yoneticisinin tahminleri sunlar1 icerebilir (Ceylan ve Korkmaz,1998):

e Her yilin sonunda kar, temettii, faiz ve piyasa degerleri

e Bu tahminlerden olasi sapmalar ve menkul kiymetler arasindaki iliski

Yatirim analizin en son asamasi olan tahmin analizi en zor asamasidir. Ciinkii
agirlikli olarak nicel caligmalar yapilmakta ve 6zellikle menkul kiymetlerin birbiriyle
olan iligkileri modern portfoy kuramlari gercevesi i¢ginde belirlenmektedir. Portfoy
yoneticisi niceliksel ¢aligmalarin yaninda deneyim ve tecriibelerinden yola ¢ikarak

birtakim nitel ¢alismalarda da bulunabilir.

2.3.3 Portfoy secimi

Portfoylin genel yapisi ile ilgili bu ¢aligmalardan sonra hangi varliklarin segilecegi ve
secilen varliklarin her birine ne kadar yatirim yapilacagi belirlenmesi asamasina yani
portfoy secimi gelinmistir. Bu asamada hangi finansal varliga ne kadar yatirim
yapilacag1 belirlendikten sonra her bir varlifa kendi i¢inde hangilerine ve hangi
oranlarda dagitilacagina karar verilir. Ornegin portfoyde %30 oraninda hisse senedi

yer alacaksa bundan sonra bunlarm hangi senetlerden olusacagi belirlenmelidir.
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Portfoy se¢iminin temellerini onceki portfoy yonetim siireclerinden yatirim analizi
olusturmaktadir. Sonugta portfoy seciminde yardimei olacak enstriimanlar, 6nceden

yapilan ekonomi, sektor ve tahmin analizleridir.

2.3.4 Portfoy degerlendirilmesi

Portfoyde yer alan finansal varliklar de§isken bir yapiya sahiptir. Her giin fiyat ve
degerlerinde degismeler goriiliir. Sistemin dinamik olmasmdan dolay1 portfoyiin
degerinde siirekli degisimler goriilecektir. Bu ylizden olusturulan portfoyiin belli
araliklarla degerlendirilmesi gerekir. Portfoy planlamasi asamasinda yatirimcinin
amac1 ve Olgiitleriyle olusturulan portfoyiin performansinin ne durumda oldugu
belirlenir. Performansm 06l¢iilmesi, tek tek varliklarin performanslarinin 6lciilmesi
diizeyinde olacagi gibi, portfoy bir biitiin olarak ¢ikan sonuglarin degerlendirilmesi

seklinde de olabilir.

Portfoy yoneticisi degerlendirme siirecinde portfoy performansinin basarisini
degerlendirmek icin piyasa ortalamalariyla kiyaslama yapabilir ve kiyaslama
sonucunda portfoyiin, yatirimecinin hedefledigi oranlar1 ne 6lglide gergeklestirdigi ve
piyasadaki basart1 durumunu belirlemektedir. Olusturulan portfoylin basarisi

onemlidir ¢iinkii tasarruf sahipleri daha basarili portfoylere yonelmektedir.

2.3.5 Portfoy revizyonu

Onceden bahsettigimiz gibi portfdy dinamik bir yapiya sahip oldugu igin belli
donemlerde portfoy degerlendirilir ve performans durumuna bakilir. Portfoy
revizyonu ise portfoy getirisini belli risk seviyelerinde optimum hale getirmek ve

daha 1yi portfoy performansi i¢in yapilmaktadir.

Portfoy revizyonu ile piyasada ¢ikan firsatlar tam zamaninda degerlendirilmelidir
(Sevil,2001). Portfoy revizyonu sayesinde donem donem ekonomik gelismelere bagl
olarak degisen piyasa kosullarinda ortaya c¢ikan firsatlardan faydalanilmaktadir.
Revizyon siirekli analiz gerektiren bir islem oldugu i¢in ekonomik, sektdr ve menkul

kiymet analizlerinin siirekli olarak yapilmasi gerekmektedir.
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2.4 Portfoy Cesitleri

Yatirimeilar tasarruflarini en 1y1 sekilde degerlendirebilmek admna bir¢ok menkul
kiymete yatirim yaparlar. Giinlimiizde yatirimcilarin portfoylerini olusturabilmek
adina ¢ok sayida finansal varlik tirii ortaya ¢ikmustir. Bu durum yatmrimcilarin
tasarruflarin1 en uygun bir sekilde paylastirilmasinda ve yatirim kararlar1 vermesinde

yardimc1 olmaktadir.

2.4.1 Tamamu hisse senedinden olusan portfoyler

Yalnizca hisse senetlerini kapsayan portfoy tiriidiir. Bu portféylerde yatirimcinin
tipine ve istenilen risk diizeyine uygun yatrim yapmak miimkiindiir
(Tiikenmez,1999).Genelde risk seviyesini biraz yiikseklerde tutan tasarruf sahipleri
portfoylerinde farkli risk diizeylerine sahip farkli sektorlerden sirketlerin hisse
senetlerini portfoylerde bulundurmaktadir. Ozellikle ekonomik gelismelerin hiz
kazandig1 biliyiime oranlarmin tatminkar diizeyde oldugu donemlerde sirketlerin
kazanglarinin artmast muhtemel oldugu i¢in hisse senetlerine daha fazla yatirim
yapilmaktadir. Tabiki hisse senetleri de vadelerine gore farkli risk oranlarina sahiptir.
Yatirime1 kisa ve uzun vadede fiyatlar1 yiikselebilecek hisseleri hedefledigi getiri ve
alabilecegi risk oranmna gore tercih etmektedir. Hisse senetleri ekonomiyle ilgili
bircok parametrenin degiskenligine bagli olarak hareket ettigi i¢cin yatwrimcilarin

hisse senedi piyasasinda olup biten gelismeleri yakindan takip etmesi gerekmektedir.
2.4.2 Tamamu tahvillerden olusan portfoyler

Tahvil, hazine bonosu gibi sabit getirili menkul kiymetlerin en temel 6zelligi
cogunlukla belirli bir vadelerinin olmasi1 ve donemsel olarak yatirimcilara sabit bir
O0deme taahhiit etmesidir. Bu 6zelliginden dolayr menkul kiymetlere ait birtakim
belirsizlikleri ortadan kaldrarak, yatwrimcmin risk kontroliine sahip olmasini

saglamaktadir (Karan,2011).

Riski ¢ok fazla sevmeyen yatirimcilar portfoylerini sirket ve devlet tahvili ile hazine
bonolarmdan olusturmaktadir. Ozellikle biiyiimede durgunluklarin  yasandigi

donemlerde yatirimcilar daha ¢ok tercih etmektedir.

Piyasayi takip etmekte gii¢liikk ceken yatirimceilar degisik tahvil vadeleriyle risklerini
daha c¢ok kontrol altina alirlar (Usta,2005).
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2.4.3 Hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfoyler

Belli diizeyde risk almak isteyen ayni zamanda portfoy gilivenligini elden birakmak
istemeyen yatirimcilarin tercih ettigi portfoy tiiriidiir. Bu tiir portfoylerde hem hisse
senedi hem de tahvil yer almaktadir. Ekonomideki gidisata gore portfoydeki hisse
senedi ve tahvilin agirlik oranlar1 degismektedir. Bu portfoy tiiriiniin en biiyiik
avantaji ise esnek oldugundan makroekonomik gelismelerde yasanacak ciddi
dalgalanmalara karsmn iizerinde kiiciik degisiklik yapilarak portfoylin zarar

etmemesini saglamak miimkiindiir.

Tasarruf sahiplerinin en ¢ok tercih ettigi portfoy tiiriidiir. Hem riskten korunmak hem
de cazip getiri firsatlarindan faydalanmak isteyen yatirimcilar farkli vade ve
agirhiklara gore hisse senedi ve tahvil bulundurabilir. Sabit ve degisken getirili
finansal varliklarin portféyde tutulmasi emniyet ve karlilik unsurlarinin

birlestirilmesi anlamina gelmektedir (Ceylan ve Korkmaz,1998).

2.4.4 Diger yatirnm arac¢larindan olusan portfoyler

Yatirimeilar portfoylerine hisse senedi ve tahvillerin disinda daha baska finansal
araclar1 da dahil edebilirler (Ceylan ve Korkmaz,1998).Portfoy olusturulurken
yatirimcl daha degisik menkul kiymetlere yatirim yaparak riski cesitlendirmek ve
daha fazla getiri elde etmek ister. Hisse senedi ve tahvil disindaki yatirim araclarmi

su sekilde siralayabiliriz:

e Varliga dayali menkul kiymet
e Finansman bonolar1

e Gelir ortaklig1 senetleri

e Repo

e Varant

e Opsiyon ve vadeli sozlesmeler

e Kar ve zarar ortaklig1 belgesi

Portfoye dahil edilecek yeni finansal enstriimanlar yatirimcinin risk anlayisina ve
tercihlerine gore degismektedir. Giinlimiizde yatirim araglarmin getirileri ve riskleri
kiiresel gelismelere daha fazla entegre oldugu i¢in yatirimeilarin portfoydeki
varliklarinin fiyatlarini yakindan takip etmelidir. Sonug¢ olarak yatirim araglarinin

cesitlenmesi yatirimeinin portfoyiinii olusturmada daha kolay karar vermesini saglar.
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2.5 Portfoy Risk ve Getiri Oranlarimin Olgiilmesi

Tasarruflarin1 en 1yi sekilde degerlendirmek isteyen yatirimcilar isabetli kararlar
vermek icin olusturacagi portfoylin risk ve getirisinin 6lgiilmesi gerekmektedir.
Optimal bir portfoy olusturmak i¢in yalnizca tek tek menkul kiymetlerin secimi
yeterli degildir. Ciinkii tek tek menkul kiymetlerin ¢esitli bilesenleri s6z konusudur
(Tiikenmez,1999). Finans piyasalarinin gittikge globallesmesi yaninda bir¢ok yatirim
firsatinin dogmasina neden olmustur. Yatwrmmcilar artik ¢ok c¢esitli yatirim
enstriimanlarmi portfoylerine dahil edebilmektedir. Tabi bununla beraber firsatlarin
cok olmasi portfoy yonetimini daha ¢cok karmasik hale getirmektedir. Bu siirecte risk

yonetimi 0nem kazandig1 i¢in portfoy kuramlar1 ortaya ¢ikmistir.

2.5.1 Risk tanim ve cesitleri

Yatirimcilar finansal varliklarin gegmis performanslarindan yararlanarak tahminlerde
bulunurlar. Bu asamada yatirimcilar i¢in 6nemli olan unsurlardan biri de menkul

degerin riskidir. Riskin ¢ok sayida farkli tanimi1 ve birden fazla ¢esidi bulunmaktadir.

2.5.1.1.Risk tanim

Riskin ¢ok sayida tanimi oldugundan bahsetmistik. Risk yatirim ¢ergevesinde temel
olarak bakildiginda yatirilan paranin kaybedilme tehlikesidir. Risk, kurumun
stratejik, mali ve operasyonel hedeflerini gerceklestirmesini engelleyecek, her tiirlii

olaym gerceklesme olasiligidir. Riskin iki temel 6zelliginden bahsedersek;

e Belirli bir sonuca ulasamama olasilig1 ya da istenmeyen bir olayin olugma
olasiligidir.

e Riskin olugsmasi durumunda, bu durumlarin sonuca etkisinden olusur.

2.5.1.2 Risk kaynaklar ve temel risk gostergeleri

Finans alaninda son yillarda ciddi gelismeler olmasina ragmen farklilik géstermeyen
birtakim temel risk gostergeleri bulunmaktadir. Hisse senedine bagli portfoylerde
alfa, beta analizleri, sabit getirili finansal enstriimanlarda durasyon analizleri,
opsiyon portfoylerinde delta/gamma ve vega Olgiimleri gibi tiim finansal
enstriimanlarda cesitli yontemler ile fiyat ve volaliteye baglh risk analizleri yogun
bicimde kullanilmaktadir. Finans piyasalarinda risk kavrami sigma (o) ya da
volatilite olarak incelenmektedir. Sabit getirili finansal varliklarda faiz oranlariyla

iligkin olarak bir risk s6z konusudur ve pozisyonun vade yapisi riski “Durasyon” ile
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ifade edilmektedir. Hisse senedi piyasasinda risk, ”Sistematik risk ya da Beta” (B) ile
ifade edilmektedir (Bolgiin ve Ak¢ay,2009).

Finansal piyasalarda yatirimcilarin karsilastigi risk ¢esitleri ve risk gruplari risklerin
ortaya ¢ikis nedenlerine gore degismektedir. Tablo 2.1°de risk kaynaklar1 yer

almaktadir. Bir finansal varligin toplam riski iki ana gruba ayrilabilir:
1.Sistematik risk

i1. Sistematik olmayan risk

Tablo 2.1: Risk Kaynaklar1

Finansal Varhk Risk Gostergeleri
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Kaynaklan Kaynaklan
Faiz orani riski Finansal risk
Satin alma giicii riski Y onetim riski
Pazar riski Faaliyet riski
Sektor riski

Toplam risk formiilii su sekildedir:
of = Bl + a? (2.1)
Burada;
o;/= i.finansal varligin toplam riskini
B°= i.varhgm sistematik riske karsi duyarhligini
am2= Pazar riski
0.’ = Sistematik olmayan risk

Finansal varliklar sistematik risklerden ayni1 zamanda etkilenmektedir. Fakat finansal
varliklarin bu risklerden etkilenme oranlar1 farkli olmakla birlikte aym1 yonde
etkilenmektedirler. Bir anlamda finansal varliklarin hepsinin fiyati1 diiser ya da
yiikselir. Bu yilizden sistematik risk portfoy ¢esitlendirilmesi ile giderilemeyecek olan

kismidir (Y 6riik,2000).
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Sistematik olmayan risk ise sistematik riskin tam tersi olarak portfoy
cesitlendirilmesi ile riskler azalabilir. Bu risk kaynagi ise riskin sirkete ya da sirketin
yer aldig1 sektore 6zgii olabilir. Finansal varliklar bu yiizden farkli oranlarda ve ters
yonde etkilenebilir. Ayni1 siire¢ igerisinde bazi sirketlerin fiyati ylikselirken bazilar
diisebilir. Bu nedenle sistematik olmayan riskin her sirket i¢in ayri1 ayri tahmin

edilmesi gerekmektedir.

Buna paralel olarakta finansal varliklarin riski tayin edilmelidir. Sekil 2.2°de yatirim
araci sayisi ile sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlarinin degisimini gésteren

grafik yer almaktadir.

Risk

Sistematik Olmavan Risk

Sistematik Risk

l I
1 10 20

Portféydeld Yatinm
Aract Sayist

P
L

Sekil 2.2: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Unsurlar1 (Ceylan ve Korkmaz,
2004)

Biitiin finansal varliklar faiz orani riski, satin alma giicii riski, pazar riski, enflasyon,
durgunluk, savas gibi olumsuz faktdrlerden ayni1 anda ve ayni1 yonde etkilendigi i¢in
sistematik risk ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamaz. Sistematik risk kaynaklar1

3 ana gruba ayrilir.
Faiz orani riski:

Piyasadaki faiz oranlarinin artis1 faiz orani riski olarak nitelendirilebilir. Faiz oranlar1
degistikce finansal varliklarin piyasa degerlerinde dalgalanma olmaktadir. Tim
finansal varliklarin fiyatlari, faiz oranlarindan aymi yonde fakat farkli derecelerde
etkilenmektedir. Faiz oranlariyla birebir bagli olan sabit getirili yatirim araglar1 en
fazla etkilenmektedir. Bu yilizden piyasalar faiz oranlarma ¢ok hassasiyet

gostermektedir.
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Satin alma giicii (enflasyon) riski:

Paranin satin alma giiciindeki azalmalar nedeniyle ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Yatirim
icin ayrilan paralarm enflasyon etkisiyle erimesi aynit zamanda sabit para birimi ile
hesaplanan finansal varliginda piyasa degerini diisiirmektedir. Ozellikle enflasyonist
ortamda sabit getirili finansal varliklara yatirim yapan tasarruf sahiplerinin satin alma
giliciiniin hayli azaldig1 goriilmektedir (Yo6riik,2000). Satin alma giicii riskinin
kaynagimi olusturan enflasyon, beklenen getiri diizeyini etkilemesi nedeniyle finansal
varlik yatrimlarmin gergcek karlilik diizeyinin hesaplanmasinda dikkate alinmasi

gerekir.
Pazar riski:

Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha c¢ok psikolojik etkiler sonucu,
finansal varlik fiyatlarinda goriilen disiisler, yatirimcilar acisindan pazar riskini
olusturmaktadir (Akgii¢,1994). Beklenmeyen bir savasin baslamasi, secim yili
olmasi, politik faaliyetlerin artmasi, piyasadaki spekiilatif hareketlerin artmasi gibi

gelismeler piyasayi etkileyen psikolojik faktorlerdir.

Yatirimceilarin pazarin gelecegi ile ilgili beklentilerini olumlu veya olumsuz yonde
etkileyen nedenler, pazar riski iizerinde farkl derecelerde etki gostermektedir. Pazar
riski en ¢ok hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmaya yol a¢gmaktadir. Diger risklere
gore bu risk tiirii daha genis yelpazede risk unsuru tasmmaktadir. Bu yiizden pazar

riskinden ¢ok etkilenen finansal varlik yatirimlarina dikkat etmek gerekir.

Sistematik olmayan risk tiirii firmanin veya firmanin faaliyette bulundugu sektore ait
ozelliklerin dogurdugu risktir. Yonetim hatalari, teknolojik gelismeler, tiiketici
tercihlerindeki degigsmeler sistematik risk unsurlari igerisinde yer almakta ve hisse
senedi fiyatlarinin dalgalanmasma yol a¢gmaktadir. Firma yonetiminin, sistematik
olmayan risk kaynaklar1 lizerinde bazi hallerde smirli olmakla beraber, dogrudan
kontrol olanaklar1 bulunmaktadir. Sirketlere 6zgii bu risk tiiriiniin 1yi ¢esitlendirme

ile azaltilmas1 mimkiindir.
Finansal risk:

Kisaca igletmenin bor¢ 6deme yeteneginin azalmasidir. Bir isletmenin finansal riski,
odiing alma, satiglarda dalgalanma, hammadde fiyatlarinda degisiklik, tiretim

modasinin gegmesi, rekabetin artmasi, likitide yetersizligine bagh faktorlerden dolay1
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artmaktadir. Finansal risk sirkete ait bir risk oldugundan yatirimeilar farkli

sektorlerdeki sirketlerden olusan bir portfoyle risklerini en aza indirebilirler.
Yonetim riski:

Sirket yOnetiminin hatalar1 ile dogrudan 1ilgili risklerdir. Firmalarin basarilar
yonetim organizasyonunda yer alan calisanlarin yeteneklerine baghdir. YOnetim
hatalar1 sonucu, firmanm satiglar1 kar1 azaltabilecegi gibi, riski de arttirabilir

(Akgiic¢,1994). Hatalar dogrudan dogruya sirket verimliligini de etkilemektedir.
Faaliyet riski:

Firmanin aktifleriyle iligkili olan bu risk hisse senedi getirilerinde 6nemli bir risk
unsuru sayilmaktadir. Ozellikle toplam aktifleri icinde sabit aktiflerinin pay: biiyiik
olan firmalarda sabit giderler yiiksek olacagindan faaliyet riski de yiiksektir. Firmalar
kar elde edebilmeleri i¢in sabit giderlerini azaltmak durumunda ve satiglardaki
dalgalanmalara karsin aktiflerini kontrol altinda tutarak net kardaki dalgalanmalar en

aza indirilmelidir.
Sektor riski:

Bir sektorde faaliyet gosteren tiim firmalarin olumsuz etkilendigi, ekonomik, sosyal
ve davranigsal degismeler sektor riskini olusturur. Bir sektorde olusabilecek grev,
hammadde sikimtisi, talep sikintis1 gibi sorunlar kérlar1 dolayisiyla hisse senetleri
getirilerini etkilemektedir. Tam tersine bir sektorde yasanacak vergi indirimleri,
tesvik gibi  olumlu durumlar ise o sektordeki firmalarin karhliklarini

arttirabilmektedir.

2.5.1.3 Getiri hesaplanmasi ve risk dl¢iimleri

Getiri hesaplanmast

Getiri en basit tanimiyla bir yatirimdan veya menkul degerden elde edilen gelirdir.
Getiri tanimin1 bir finansal varlik olan hisse senedi iizerinden yaptigimizda; bir hisse
senedinin elde tutuldugu siire boyunca, belli bir donem igerisinde yatirimcisina
saglayacag1 veya sagladig1 kazang ve kaybin oransal ifadesidir. Donemler yillik,
aylik, haftalik veya giinliik olabilir. Bu oran diger ifadeyle getiri veya verim, hisse
senedinin elde tutuldugu siire icinde hisse senedinin deger kazanmasindan ve elde

edilen kar paymndan olusur (Tekbas,1989).
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Islem maliyetleri g6z 6niine almmayip ¢, anindaki hisse senedi alis fiyati ile #; aninda
bu hisse senedinin satis fiyatinin ve ¢, ile t; donemi arasinda varsa senedin

yatirimeisina sagladigi nakit girisinin (kar payinin) bilinmesi gerekir.
Bu tanimlara gore belli bir donemdeki hisse senedinin getirisi;

(P —P_y) +d

(2.2)

ry=Hisse senedinin ilgili donemdeki getirisi
P.= t ddnemdeki hisse senedinin fiyat1
P;_1=t-1 donemdeki hisse senedi fiyat1

d=t ile -1 donemi arasindaki hisse senedinin sagladigi nakit girisi ( kar payi)

seklinde hesaplanabilir.

Gecmiste belli bir donem ic¢in getirinin hesaplanmasinin yaninda bir menkul
kiymetin belli olasiliklar dahilinde gelecege iliskin getirisinin hesaplanmasi s6z
konusu oldugunda beklenen getiri kavrami ortaya ¢ikar. Buna gore farkli durumlar
icin olasiliklarm birbirinden farkli olmasi durumunda beklenen getiri su sekilde

hesaplanir (Elton,2003):
M
E(Ti) = Z Pijrij (23) veya
=1

E(r;) = Piyry + Piptip + Pigtryz + -+ Piyriyy  (2.4)

E(r;) =i varhigmn beklenen getirisi

P;; = i varliginin j durumunda getirisinin gerceklesme olasiligi

r;j = i varhigmm j durumunda verilen olasilik dahilinde gergeklesmesi beklenen
getirisi

M = Olasilik igeren durumlarin sayisi

Menkul kiymetin beklenen getirilerine iliskin olasilik dagilimlarinin esit olmasi

durumunda ise beklenen getiri su sekilde hesaplanir;

B = 2510 (25)
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Donemlik getiri formiilityle hesaplanan ge¢mis doneme iliskin birden fazla donemlik
getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak menkul kiymetin ortalama getirisi hesaplanir.
Boylece gecmis N donem i¢inde hisse senedinin sagladigi ortalama getiri beklenen

getiri olarak kullanilabilir (Bolak,1991).

N
Taritmetik ortalama =

(2.6)

Risk olciimleri

Yatirimeilar, yatirim yaptiklart menkul kiymetlerin getirilerinin yaninda ne kadar
riske sahip olduklarmni bilmek isteyeceklerdir. Onceden bahsettigimiz gibi yatirmmei
tek bir menkul kiymete yatrim yapmanm yaninda birden fazla menkul kiymete

yatirim yapabilir. Bu durumda risklerin 6l¢iilmesi bir portfoy cercevesi iginde yapilir.

Bir menkul kiymet beklenenden ne kadar farkli bir getiri sagladigmin dagilimi, o
menkul kiymete iliskin riski verir. Risk Ol¢iilmesinde varyans ve standart sapma

kullanilir. Buna gore hesaplamalar su sekilde olur (Elton,2003).
2 _ \M 2
of = Xj=1Pijlrij —E@]” @7

iki tarafin karekokii alinirsa su esitlige ulasilir;

O-iz\/zy=1pij[rij_E(ri)]2 (2.8)

Burada;

@2 = i menkul kiymetinin varyansi

o; = i menkul kiymetinin standart sapmasi

P;; = i menkul kiymetinin j durumunda ilgili getirisinin gerceklesme olasilig1
r;; = i menkul kiymetinin j durumundaki getirisi

E (r;) = i menkul kiymetinin beklenen getirisi

M = Olasilik igeren durum sayis1
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Eger esit olasilik dagilimlar1 varsa o zaman varyans ve standart sapma;

2
M lrij—E(r)]
of = L~ (29
M
bu ifadenin karekokii alinirsa su esitlige ulasilir;
M [rij-E(r)”
o, = |22 (2.10)

M

Burada;

@2 = i menkul kiymetinin varyansi

o; = i menkul krymetinin standart sapmasi

r;; = i menkul kiymetinin j durumundaki getirisi
E (r;) = i menkul kiymetinin beklenen getirisi
M = Olasilik igeren durum sayis1

Menkul kiymetin gegmiste ortalama getiri etrafinda gosterdigi degiskenlik riskin
Olciisii olarak kullanilabilir. Buna gore menkul kiymetin riski su sekilde hesaplanir

(Bolak,1991):

N 2
2 Yj=1(Tij—Taritmetik ortalama)

o= 2.11
: = 2.11)
bu ifadenin karekokii alinirsa;
?’:1(Tij_7'aritmetik ortalama)?
0, = N (2.12)
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Burada;

o7 = i menkul kiymetinin varyansi
o; = i menkul kiymetinin standart sapmasi
r;; = i menkul kiymetinin j durumundaki getirisi

T aritmetik ortalama = N adet getirinin toplaminin getiri verisi sayisina orani
N= Getiri sayist

2.5.2 Portfoy getirisinin ve riskinin ol¢iilmesi

Yatirimcilar ¢ok sayida menkul kiymete yatirim yaparak bir portfoy olusturmus
olurlar. Gerek bireysel gerek kurumsal bir¢cok yatirimcei igerisinde ¢ok farkli menkul
kiymet bulunan zengin portfoy bulundururlar. Portfoy olusturulmasindaki temel
unsur portfoy riski ve getirisidir. Portfoy ¢esitlendirilmesi yapilarak portfoy riskinin
azaltilacagindan dnceden bahsetmistik.

2.5.2.1 Portfoyiin beklenen getirisi

Bir portfoylin getirisi en basit haliyle portfoyde bulunan menkul kiymetlerin

getirilerinin agirlikli ortalamasidir ve su sekilde hesaplanir (Karan,2011):

r,=Xiwin;  (2.13)

Burada;

1,= Portfoy getirisi

1; = Her bir menkul degerin getirisi

w; = Her bir menkul degerin portfoydeki agirligi

Bir portfoyiin beklenen getirisi ise, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin beklenen

getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Buna gore (Karan,2011);

B=Elaws (214
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Burada;

7, = Portfoy beklenen getirisi
7, = Her bir menkul degerin beklenen getirisi

w; = Herbir menkul degerin portfoydeki agirligi

2.5.2.2 Portfoy riski

Portfoyiin riski portfoyii olusturan menkul degerlerin standart sapmalarinin agirlikl
ortalamasindan daha kiiciik bir degerdir. Bunun sebebi portfoy i¢inde yer alan
menkul degerlerin her birinin riskinin birbirlerinin riskini ortadan kaldirarak portfoy
riskini azaltmasindan dolayidir. Bu nedenle her bir menkul kiymet kombinasyonunun

getirileri arasindaki kovaryansi hesap etmemiz gerekmektedir.

Kovaryans herhangi iki degiskenin zaman iginde hareketliliginin ayni andaki
uyumunun bir Slgiitiidiir. A ve B gibi iki hisse senedi i¢cin su sekilde hesaplanir

(Karan,2011):
Cov(AB) = Xi_1(ra; —1a)(rz; — 10)P;  (2.15)
P; =Olasilik

Kovaryans degeri sonucu negatif veya pozitif bir iliski olup olmamasi disinda
herhangi bir yorumda bulunamadigimizdan daha anlamli bir 6l¢iit olan korelasyon

katsayisini kullanabiliriz. Korelasyon katsayis1 su sekilde hesaplanir;
Cov(AB) = 0,050,5 (2.16)

0405 = A ve B degiskeninin riski

o4 = Korelasyon katsayisi

Korelasyon 1ki rassal degisken arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel olarak
yoniinii ve giiclinii belirtir. Korelasyon katsayis1 -1 ile +1 arasmnda bir deger
almaktadir. Eger iki degisken arasinda miikemmel ve ters yonde bir iligki varsa
korelasyon katsayis1 -1 olacak, ayn1 yonde miikemmel bir iligki oldugu taktirde ise
+1 olacaktir. Sekil 3.3°de aralarinda pozitif korelasyonu olan, Sekil 3.4’de ise negatif

korelasyonu olan X ve Y adli iki hissenin korelasyon grafigi yer almaktadir.
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Sekil 2.4: Negatif Korelasyon

Portfoy riski, portfoyiin standart sapmasiyla Olgiiliir. Portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin birbirinden bagimsiz hareket ettikleri varsayilirsa, portfoye yeni menkul

kiymet dahil edildikg¢e portfoyiin toplam riski azalmaktadir (Usta,2005).

Bir portfoyiin toplam riski varyansi ile gosterildiginden bir portfOyiin varyansi su

sekilde hesap edilmektedir (Karan 2011):
2 _\n n : s
0p = Niz1 X j=1 WiWwjCov(ij) (2.17)

Bu formiiliin standart sapmas1 bize portfoy riskini verecektir;

op = \[Z?ﬂzyzlwich{)v(in .18)

op— Portfoy riski
w= Her bir menkul degerin portfoydeki agirlig

Cov(ij)= Menkul kiymetler arasindaki kovaryans
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Bu formiildeki ¢ift toplam isareti;
n n
i=1 =1 (2.19)

Tiim olas1 kovaryans iligkilerinin hesaplamaya dahil edildigini géstermektedir.

2.6 Etkin Simir ve Portfoy Secimi

Yatirimeilarin finansal piyasalarda olusturabilecegi sinirsiz sayida portfoy alternatifi
bulunmaktadir. Bu alternatiflerin tiimiine yatirim firsatlar1 seti adi verilir. Yatirim
firsatlar1 setinde baz1 varliklar belli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriye veya belli
bir getiri seviyesinde en diisiik riske sahip etkin varliklar1 olusturmakta ve bu

varliklarin tiimii yatirimer i¢in etkin smir1 gostermektedir.

2.6.1 Risk-getiri kayitsizhik egrileri

Yatirimeilarin risk ve getiri tercihleri arasindaki iligkiyi gosteren egrilere kayitsizlik
egrileri ad1 verilir. Kayitsizlik egrileri bir anlamda yatirimcinin hangi risk diizeyinde
ne kadar getiri bekledigini gostermektedir. Kayitsizlik egrilerinin x ekseninde
yatirimcimin alacagi risk; y ekseninde ise aldigi bu riske karsilik elde edebilecegi

getiri yer almaktadir. Bu egrilerin temel 6zellikleri su sekildedir (Karan,2011);

e Aym kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan tiim portfoyler yatirimcilarina esit
sekilde fayda saglar.

o Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesemezler.

Kayitsizlik egrisi Sekil 2.5°deki gibi gosterilmektedir. A ve B noktalarinda beklenen
getiriler ve risk diizeyi farklidir. C noktasi ise yatirimcmin A ve B noktalarma
nazaran tercith edecegi bir durumdur. Ciinkii bu durumdaki beklenen getiri ve risk
kombinasyonu A ve B noktalarma nazaran yatirimcmin faydasini arttirmaktadir

(Konuralp,2001).
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Beklenen Getiri E(r;)

Risk (&7,)

Sekil 2.5: Kayitsizlik Egrileri (Usta,2005)

Yatirimeilar agisindan kayitsizlik egrileri farkli olabilir. Farkli risk gruplarina gore
yatirimcilari kayitsizlik egrileri Sekil 2.6, Sekil 2.7 ve Sekil 2.8’de yer almaktadir.
(Konuralp,2001):

Beklenan Getiri

Risk

Sekil 2.6: Riskten Asir1 Kacan Yatirimcilarin Kayisizlik Egrileri (Konuralp,2005)

Beklenen Getiri

J/

Sekil 2.7: Riskten Orta Diizeyde Kacan Yatirimcilarin Kayitsizlik Egrileri
(Konuralp,2005)
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Beklenen Getiri

Risk

Sekil 2.8: Riskten Diisiik Diizeyde Kacan Yatirimcilarin Kayitsizlik Egrileri
(Konuralp,2005)

2.6.2 EtKkin sinir kavram

Daha o6nceden belirttigimiz gibi yatirimcilar gergek piyasa kosullarinda yiizlerce
farkli menkul kiymetle ilgilendiklerinden sonsuz sayida portfoy olusturabilirler.
Yatirimeilar bu kadar portfoy arasindan en 1yi risk getiri iliskisine sahip, bir anlamda
en etkin portfoyleri belirlemek isteyeceklerdir. Finans literatiiriinde etkin portfoyleri

birlestiren egriye etkin smir ad1 verilmektedir (Karan,2011).

Sekil 2.9°da 6rnek bir etkin sinir gosterilmektedir. Etkin sinir 6zet olarak belirli bir
risk diizeyinde en fazla getiri saglayan, belirli bir getiri diizeyinde ise en diisiik risk

tastyan portfoyleri igermektedir.

Beklenen Getiri

Etkin Simr

Risk

Sekil 2.9: Etkin Sinir (Dagl1,2000)

Bu dogrultuda yatirimcilarin etkin smir iizerinde yer alan portfoylere yatirim
yapmalar1 daha anlamli olacaktir. Yukarida gosterilen etkin smirlar; riskli araglara

yatirim yapilmasi durumunda olusan etkin sinirlar1 gostermektedir.
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2.6.3 Optimal portfoy secimi

Portfoy yonetiminin asamalarindan biride portfdy se¢im asamasidir. Yatirimcilarin
risk ve beklentilerini g6z Oniine alarak faydalarini maksimize etmeleri i¢cin uygun
portfoyleri secmeleri gerekmektedir. Optimal portfoy se¢imindeki temel unsur etkin
smirda yer alan portfoylerle yatirimcilarin kayitsizlik egrileri iizerinde yer alan

portfoylerin bir araya gelmesidir.

Sekil 2.10°da etkin sinir ile yatirimcilarin kayitsizlik egrilerini gormekteyiz. Sekilde
yer alan A,B ve C noktalar1 yatirimei risk tercihlerini gostermekle beraber sirasiyla
riskten kacan, orta diizeyde risk alan ve riski seven yatirimei profilini gostermektedir.
Yatirimeinm etkin sinir iizerinde yer alan portfdylerden hangisini tercih edecegi
konusu tamamen yatirimcimnin risk iistlenme derecesine bagli olarak degismektedir

(Karan,2011).

Beklenen Getiri

U U,

B Olasi Portfoyle

Risk

Sekil 2.10: Optimal Portfoy Secimi ve Kayitsizlik Egrileri

3 PORTFOY TEORISIi

Sonsuz portfoy cesidi karsisinda yatirime1 kendisine maksimum fayday: saglayacak
olan portfoyli olusturmak isteyecektir. Risk-getiri uyumu i¢inde olacak olan
portfoyler temelde iki yaklasim sayesinde olusturulmaktadirlar. Bunlardan birincisi
geleneksel portfoy yaklasimi digeri ise modern portfoy teorisidir. Geleneksel portfoy
yaklagimi basit ¢esitlendirme olarak nitelendirilmektedir. Modern portfy teorisi ise

daha teknik bir yaklagimdir.
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3.1 Geleneksel Portfoy Teorisi

Temelde basit ¢esitlendirme olarak adlandirilan bu yontemde portfoy igerisinde yer
alan finansal varliklara herhangi bir agirlik verilmemektedir. Diger bir deyisle
portfoyde yer alan varliklarin birbirleriyle olan etkilesimi dikkate alinmadan portfoy
cesitlendirilmektedir. Geleneksel portfoy teorisinde temel unsur portfoyde yer alan
finansal varliklarin sayisidir. Bu yonteme gore risk; portfoyde yer alan finansal

varliklarm sayilarmin arttirilmasiyla diigmektedir.

Sekil 3.1’de varlik sayisi ile portfoy riski arasindaki iliski gosterilmektedir.
Portfoydeki varlik sayisinin artisi ile portfoyiin toplam riski azalmaktadir.

Toplam Risk

Portftiydeki
35 Varlik Sayist

10 15 20 25 30

Sekil 11: Varlik Sayisi Ile Portfoyiin Riski Arasindaki Iliski
(Bolak,1998)

Geleneksel portfoy teorisinde finansal varlik se¢imi yapilirken ¢ok sayida ve farkl
sektorlere ait senetler se¢ilmektedir. Portf0y yOnetimi, yatirimciya ait bilgilerin
toplanmasiyla beraber yatirim politikalar1 ¢ergevesi icinde yapilmaktadir. Geleneksel
portfoy teorisinde ¢ok fazla sayida c¢esitlendirme yapilmasmin sakincalari

bulunmaktadir:

e (Cok sayida finansal varliklarla ilgili analiz yapmanin maliyetinin ytiksek
olmasi

e Portfoye dahil edilen varliklarin c¢oklugu ve dolayisiyla bunlarin alim-
satimlarinda 6denen komisyonlarm ciddi kiilfet olusturmasi

e Farkli sektorlere ait varliklarin yonetilmesinin gii¢ olmasi
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3.2 Modern Portfoy Teorisi

Modern portfoy teorisinin temelleri Harry M. Markowitz tarafindan 1952 yilinda
yayinlanan “Portfolio Selection” adli makalesiyle atilmistir. Modern portfoy teorisi,
piyasada varolan bilgilerin nasil analiz edildigi, yatirimcilarin nasil davranig
sergiledigi ve bu davraniglarin fiyatlar1 ne yonde etkiledigini ag¢iklayan bir takim
teorilere dayanmaktadir. Geleneksel portfoy teorisi daha ¢ok nitel degiskenler
iizerine kurulu iken modern portfoy teorisi ise ilgili degiskenleri nicel hale getirmeye

calisir.

Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama-varyans modeli ile portfdy yonetimine
yeni bir bakis agis1 gelmistir. Bu model uygulamada menkul kiymet sayisinin
fazlaligindan dolay1 karmasik bir takim hesaplamalar1 beraberinde getirdiginden
1963 yilinda W.Sharpe tarafindan islem yiikiinii azaltmak i¢in tek endeks modeli
gelistirilmistir. Tek endeks modeli menkul kiymet risklerini tek tek 6lgmek yerine
pazar riskini 6lgmektedir (Eroglu ve Kiyilar,2004). Tek endeks modelinin risk
faktorlerinde yeterli olmamasi nedeniyle ¢ok endeksli modeller ile arbitraj fiyatlama
modeli gelistirilmistir. Bu modellerde menkul kiymet getirilerini etkileyen faiz orani,

enflasyon orani, milli gelir gibi ¢ok sayida faktor kullanilmaktadir.

Markowitz’in, modern portfoy teorisini ortaya koyarken kullandigi bir takim

varsayimlar sunlardir (Konuralp,2001):

e Yatirimcilar yatirim kararlarmi, yatirimlarin beklenen getirisine ve riskine
bakarak verirler. Bundan dolayr kayitsizlik egrileri beklenen getirinin ve
standart sapmanin bir fonksiyonunu olusturmaktadir.

e PortfOyiin riski, beklenen veya ortalama getiriden sapmalarin hesaplanmasi
seklinde ifade edilir.

e Yatirimcilar, belli bir risk diizeyinde yiiksek getiri saglayan varligi diisiik
getiri saglayan varliga veya ayni getiri seviyesinde diisiik riski olan varliga
yiiksek riski olan varliga tercih ederler.

e Aym ve tek donemlik yatirim ufkuna sahip olmakla birlikte yatirimcilar,
yatirimlarm beklenen getirilerini olasilik dagilimlari olarak ifade ederler.

e Yatirimcilarin amaci fayda maksimizasyonunu saglamaktir. Yatirimeir donem

sonunda en ¢ok fayday1 saglayacak menkul kiymetleri segecektir.
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3.2.1 Markowitz (ortalama-varyans) modeli

Ortalama-varyans modeli 6nceden belirttigimiz gibi  Markowitz tarafindan
gelistirilmistir. Ortalama-varyans modelinde menkul kiymetler tekil olarak degil
portfoy i¢inde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliski dikkate alinarak portfoye
dahil edilirler. BoOylece menkul kiymet arasindaki iliski dikkate alinmadan
olusturulacak portfoyden ayni getirilere ragmen daha az riske sahip olacaktir

(Elton,2003).

Markowitz olusturdugu bu model sayesinde beklenen getiriden vazge¢meden riskin
azaltilabilecegini gdstermistir. Markowitz modeli sayesinde geleneksel portfoy
yonetimine bircok katkida bulunmustur. Markowitz’in modelinde temel amag
risklerin azaltilmasidir. Cesitlendirilmis bir portfoyde beklenen getiri portfoyde yer
alan finansal varliklarin getirilerinin agirlikli ortalamasima esit iken portfoy riski onu
olusturan finansal wvarliklarin risklerinin ortalamasindan daha az olmaktadir.
Ortalama-varyans modeli ile varliklar arasindaki kovaryans azaltilabildigi siirece,
yiiksek getirilere sahip finansal varliklarla daha diisiikk riskli portfoyler

olusturulabilir.

Markowitz portfoy sorununu, portfoyde bulunan varliklarin ortalamasi ve
varyansinin bir se¢imi olarak ortaya koymustur. Markowitz varyansi sabit tutarak
beklenen getiriyi en ¢oklamak ve varyansi minimize ederek beklenen getiriyi sabit
tutmak olarak adlandirilan portfoy teorisinin ortalama-varyans temel varsayimini

gelistirmistir (Y 6riik,2000).

Markowitz’in ortalama-varyans modeli su temel varsayimlara dayanmaktadir

(Elton,2003):

e Yatmimcilar beklenen faydayr maksimize etmek isterken riskten ka¢inmak
isterler.
e Yatirimlarin getirileri yatirimeilari ¢iktisi olarak ifade edilebilir.

e Yatirimlarin getirileri normal dagilim olarak dagilirlar.

Markowitz modelinin asil amac1 beklenen getiri diizeyini karsilayacak minimum
varyansli (minimum riskli) portfoyii bulmaya ¢alismaktir. Dolayisiyla modelde amag

fonksiyonunda minimize edilecek olan portfoy varyansidir ve su sekilde gosterilir:
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Min Z?:l Z?:l xiiji]' (3.1)

Burada;

n = Mevcut varlik sayisi

o;j= i ve j varliklar1 arasindaki kovaryans degeri (ij=1,...,n)
x; = karar degiskeni

x; =karar degiskeni

Markowitz modelinde temelde iki kisit bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasini saglayacak olan asagidaki

matematiksel ifadedir:
Lixini =R (3.2)
1; =i varhiginm beklenen getirisi (i=1,2,....,n)
R= Hedeflenen beklenen getiri diizeyi
X;= Menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirligi

Modelde ikinci temel kisit ise, portfoyde bulunan varliklarin agirliklar: toplaminin 1

olmasini saglayan asagidaki ifadedir:
n —
i=1Xi =1 3.3)

Karar degiskenlerinin negatif olmama kisit1 da eklendiginde asagidaki genel model

elde edilir.

Min Z?:l Z?:l xiiji]' (3.4)
Tilzl X1 = R (3.4a)
tix =1 (3.4b)

0<x;<1,i=1,.....n (3.4¢)
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3.2.1.1 Ortalama-varyans olgiitii ve portfoy secimi

Portfoy seciminde, portfoyiin riski ve getirisi en Onemli unsurlardir. Ortalama-
varyans modelinde beklenen getiri yatirim karhiligmi, varyans ise riski ifade
etmektedir. Yatirim alternatifleri arasinda ayni riske karsilik daha yiiksek getirili

portfoyler ya da ayni getiriye sahip daha diisiik riske sahip portfoyler tercih edilir.
Ornegin iki yatrim alternatifinde 1.portfdyiin 2.portfdyden iistiin oldugunu
sOyleyebilmek icin asagidaki kosullarin ger¢eklesmesi gereklidir:
E(r) = E(rp) 3.5)
612 < 622 (3 6)
Burada;

E(r;)= 1.portfoylin beklenen getirisi

E(r;)= 2.porttoyiin beklenen getirisi

o,” = L.portfoyiin varyansi

o,” = 2.portfSyiin varyansi

Buna gore 1.portfoyiin beklenen getirisi 2.portfoyiin beklenen getirisinden biiyiik

veya esit iken,1.portfoyiin riski 2.portfoyiin riskinden kiigiik veya esit ise yatirim

tercihimiz 1.portfoyden yana olacaktir.

Markowitz modelinde portfoy gelirlerini diistirmeden riskleri azaltabilmek igin
aralarinda negatif iliski olan menkul kiymetlerin portfoyde bulunmasi gerekmektedir.
Menkul kiymetler arasinda korelasyon azaldikca risk de azalir. iki veya daha fazla
menkul kiymetten olusan portfoylerde Markowitz modelini uygulayarak etkin

portfoyleri olusturalim.

3.2.1.2 iki menkul kiymetten olusan portfoylerde Markowitz modeli
Portfoylin beklenen getirisi portfoyli olusturan finansal varliklarin portfoydeki
oranlar1 ile beklenen getirilerinin toplamina esittir. iki menkul krymetten olusan bir

portfoyiin getirisi su sekilde hesaplanir:
E(Rp) = X111 + XoTo (37)
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Portfoy riski ise, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin varyanslari ile

bu getiriler arasindaki kovaryans iligkisine bagli olarak degismektedir.

2 2 2
Gp = x1261 +x2262 +2x1x2 61,2 (38)

Burada;

Op ’= Portfdyiin varyansi

x;= l.varhigmn portfoy i¢indeki orani
x,=2.varhigin portfoy i¢indeki orani

r= l.varligin beklenen getirisi
ro=2.varligin beklenen getirisi

o,°= l.varligin varyansi

o,’= 2.varhgn varyansi

01,,= 1. ve 2. varliklar arasindaki kovaryans

Portfoye dahil edilen menkul kiymetler arasindaki iliskiyi ti¢ farkli durumda
incelersek; korelasyon katsayisinin (+1) olmasi durumunda portfoy tek bir menkul
kiymetten olugsmus gibi olur. Clinkii portfoyde yer alan menkul kiymetlerin fiyatlar1

ayni yonde degistiginden portfoy riskini sinirlamak miimkiin degildir.

Portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki korelasyon sifir ise menkul kiymet
getirileri arasinda herhangi bir iliski yok demektir. Bu durumda portfoy riskinin
siirlandirilabilmesi menkul kiymet se¢imi ile miimkiindiir. Korelasyon katsayisinin
(-1) olmast durumunda portfoy riski minimum diizeye indirilebilir. Portfoy
cesitlendirilmesinin 6ziinde menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin (-1)
veya yakin bir degerde olmasi istenir. Piyasada korelasyonu diisiik menkul kiymetleri
ayn1 portfoy igerisinde tutmak olduk¢a zordur. Korelasyon katsayis1 (-1) olan menkul
kiymetleri portfoyde bulundurmak portfoy riskinin sistematik risk seviyesine
gelmesini saglayabilir. Tablo 3.1°de iki menkul kiymetten olusan bir portfoyiin

varyans-kovaryans matrisi gosterilmektedir.
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Tablo 3.1: ki Menkul Kiymetten Olusan Portfoyiin Varyans-Kovaryans Matrisi

Menkul Deger 1 2
1 012 61'2
2 021 622

3.2.1.3 U¢ menkul kiymetten olusan portfoylerde Markowitz modeli

Portfoylerde yer alan menkul kiymet sayis1 arttik¢a portfoyiin riskinin hesaplanmasi
daha karmasik hale gelir. Bunun baslica nedeni menkul kiymetler arasinda yapilacak
olan kovaryans hesaplanmasidir. U¢ menkul kiymetten olusan bir portfoyde menkul
kiymetlerin portfoy i¢indeki agirliklari toplamini 1 kabul edersek; her bir menkul
kiymetin portfoy icindeki agirligi sifira esit veya sifirdan biiyiik olur. Yani;

X1 +x,+x3 =1 (3.9)
X1 =0 (3.92)
Xy =0 (3.9b)
x3 =0 (3.9¢)

Portfoyiin gecerli olabilmesi i¢in tiim x;’lerin sifirdan biiylik olmasi ve x;’lerin
toplaminin 1’e¢ esit olmasi gerekmektedir. Portfoyiin varyanst ise su sekilde

hesaplanir:

2 2 2 2
Gp = x1261 +x2262 +x§63 +2x1x261’2+2x1x361’3+2x2x362’3 (310)

Tablo 3.2°de iic menkul kiymetten olusan bir portfoyiin varyans-kovaryans matrisi

gosterilmektedir.

Tablo 3.2: U¢ Menkul Kiymetten Olusan Portfoyiin Kovaryans Matrisi

Menkul Deger 1 2 3
2
1 o1 01,2 01,3
2 2
021 o) 02,3
3 2
031 03,2 O3
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3.2.1.4 N sayida menkul kiymetten olusan portfoylerde Markowitz modeli

N sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyde menkul kiymetlere degisik agirliklar
verilerek ¢ok sayida portfoy olusturulabilir. Cok sayida menkul kiymetten olusan
portfoylerde amac, optimum yani etkin portfoyli segmektir. Etkin portfoy se¢imi ayni
getiri diizeyinde diisiik riskli portfoylerin, ayni risk diizeyinde ise yliksek getirili
portfoylerin tercih edilmesi temeline dayanir. Yatwrimer etkin portfoyi
olusturabilmek i¢in hem beklenen getiriyi hem de varyanst dikkate almak
durumundadir. N sayida menkul kiymetten olusan portfoyiin varyans-kovaryans
matrisi Tablo 3.3°de gdsterilmistir. N sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyiin

getirisi asagidaki bicimde hesaplanir:
E(Rp) = X111 + X1y + -+ X1, (3.11)
E(R,) = Xy xm; (3.12)

Portfoylin varyansi yani riski su sekilde hesaplanir:

2. .2 2 2 2 2 2
Up = X1 01 +x2 02 +....+xn0n +2xle01'2+2.X1X361'3+....+2xn_10n_1'n (313)

Tablo 3.3: N Menkul Kiymetten Olusan Portfoyiin Kovaryans Matrisi

Menkul
1 2 3 n
Kiymet
1 2
01 01,2 01,3 O1n
2 2
021 o)) 023 O2n
3 2
031 03,2 O3 O3n
2
n On,1 On,2 On,3 On

3.2.2 Sermaye varlik fiyatlama modeli (SVFM)

Markowitz tarafindan 1960’larda ortaya konan portfoy teorisi Sharpe, Lintner,Tobin
gibi bilim adamlar1 tarafindan gelistirilmig,bir varhigin riski ve getirisinin
birbirleriyle olan iliskileri daha kapsamli bir sekilde incelenmistir.Literatiirde
“Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli” olarak adlandirilan bu teori yatirim yapmay1

diistindiiglimiiz menkul degerin sahip oldugu riske karsilik uygun bir getiri verip
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vermedigini arastirmakta, pazarda islem yapmaya baslamamis bir varligin vermesi
gereken getiriyi aciklayan teorik bir ¢ergeve saglamaktadir. SVFM, finansal varliklar
icin kullanilmasinin yani1 sira sabit yatirimlarin degerlendirilmesi i¢in de

kullanilmaktadir (Karan,2011).

Gerek bireysel, gerek kurumsal yatirimcilar, sermaye pazarmnda ¢ok sayida
alternatifle kars1 karsiyadir. Modern portfoy teorisi agisindan yatirimcilar, alternatif
biitlin riskli varliklar setini analiz eden ve bu analiz sonunda etkinlik setini olusturan,
daha sonra kayitsizlik egrilerinin etkinlik setine teget oldugu noktadaki portfoyi
secen rasyonel bireylerdir. Markowitz’in modern portfoy teorisi iizerine kurulan
sermaye pazar1 teorisi, risksiz finansal varliklart modele dahil ederek yeni bir etkinlik
setine ulasir. Bu yeni etkinlik setine sermaye pazar1 dogrusu denir. Risksiz finansal
varligin modele dahil edilmesiyle sermaye pazari teorisinin gelismesine imkan
vermistir. Boyle bir riskiz finansal varligin mevcudiyeti Markowitz’in portfoy
teorisinin daha da ileriye gotiiriilmesini ve belirsizlik kosullar1 altinda varliklar:
degerlemenin genel bir teorisini olusturmay1 miimkiin kilmistir. Finans literatiiriinde
olduk¢a yogun olarak kullanilan ve risk ile getiri arasindaki iliskiyi net bigimde

tanimlamaktadir (Y 6riik,2000).

3.2.2.1 Sermaye varlik fiyatlama modelinin varsayimlar

Bu yaklagim varliklarin nasil fiyatlandirildigini gérmek i¢in bir model olusturulmasi
iizerine kurulmustur. Varliklarin nasil fiyatlandigini gérmek icin olusturulan bir
model, onemli unsurlar1 ve kosullar1 basitlestirerek 6zetleyen belirli varsayimlara
dayanmalidir. Her modelde oldugu gibi SVFM’de belirli varsayimlardan hareket
eder. Bu varsayimlar, William Sharpe tarafindan ortaya konmus ve varsayimlarin

bazilar1 yatirimeilar1 bazilari da pazar ile ilgilidir.
Bu prensiplere gore olusturulan SVFM’in varsayimlar1 sunlardir (Karan,2011):

e Yatirimcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getiriler ve standart
sapmalara bakarak degerlendirirler.

e Yatmimcilar daima daha yiiksek getiri beklerler. Beklenen getirileri hari¢ her
sey1 ayni1 olan iki portfoyden yiiksek beklenen getirili olan1 secerler.

e Yatirimcilar riskten kagarlar. Standart sapmalar1 hari¢ her seyi ayni1 olan iki

portfoyden diisiik standart sapmali olan1 segerler.
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e Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir yani eger yatirimei ¢ok isterse bir payin
kii¢iik bir yiizdesini bile satin alabilir.

e Yatmrimcmin hem 6diing verebilecegi hem de borg alabilecegi bir risksiz oran
vardir.

e Vergiler ve islem maliyetleri konu digidir.

e Biitiin yatirimcilari ayni ve bir donemlik yatirim ufuklar1 vardir.

e Risksiz oran biitiin yatirimeilar i¢cin aynidir.

e Bilgi biitiin yatirimeilar i¢in serbest ve aninda ulasilabilir sekildedir.

e Yatirimcilarin beklentileri homojendir yani, menkul kiymetlerin beklenen
getirilerini, standart sapmalarin1 ve kovaryanslarini anlama yetenekleri

aynidir.

Bu varsayimlara gore herkes ayni bilgiye sahiptir ve menkul kiymetler i¢in
gelecekteki beklenen seyde hemfikirlerdir. Menkul kiymetler i¢in pazar
miilkemmeldir. Yani, yatwrimlar1 engellemek icin vergilerin, islem maliyetlerinin
olmadig1 varsayilmistir. Bu varsayimlar bir bireyin nasil yatirim yapmasi gerektigi
sorusundan, herkes ayni sekilde yatirim yaparsa menkul kiymet fiyatlar1 ne olur
sorusuna odaklanmamizi saglar. Piyasadaki biitiin yatirimcilarin ortak davranislari
incelenerek biitlin menkul kiymetlerin risk ve getirileri arasindaki denge iliskisi

olusturulabilir (Karan,2011).

SVFM’nin varsayimlar1 gerceklerden uzak olmasina karsin, yararli modellerin
gelistirilmesi ve giinliik yasamdaki gerceklerin sadelestirilmesi i¢in bir zorunluluktur.
Model bu varsayimlardan hareketle, bazi dogrusal iliskileri olusturur. Bunlardan biri

sermaye piyasasi dogrusudur (Y 6riik,2000).

Sermaye pazart dogrusundan once SVFM’nin en 6nemli varsayimi olan risksiz
varlig1 agiklayalim. Risksiz varlik veya diger adiyla risksiz yatirim araci, gelecekte
saglayacag1 getirilerin gerceklesmeme olasilig1r yani belirsizligi sifir olan yatirim
aracidir. Risksiz varlik, riske girmeden kazanilabilecek en diisiik getiriyi
saglamaktadir. Bu nedenle, risksiz varligin standart sapmasi ve varyansi sifir olarak

kabul edilmektedir.
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Riskli ve risksiz finansal varliklardan olusan portfoyiin beklenen getirisi asagidaki

gibidir (Usta,2005):
B(Gp) = agpRFO + (1 — agp) B(Gy) (3.14)
Burada;

B(Gp)z i riskli portfoyii ile risksiz varliktan olusan yeni portfoyilin beklenen getiri

orani

agr= Risksiz varligin portfoy agirhig

RFO = Risksiz varligin getiri orani (risksiz faiz orani)
(1 — agp)=i riskli portfoyiin portfoy agirhgi

B(G;) = i riskli portfoyiin beklenen getiri orani
3.2.2.2 Sermaye piyasasi dogrusu

SVFM’nin varsayimlarindan biri olan sermaye piyasa dogrusu tamamen
cesitlendirilmis portfoyler icin beklenen getiri ve toplam risk arasindaki denge
iligkisini ortaya koymaktadir. Risksiz getiri oranindan baslayarak pazar portfoyiine
dogru uzanan bu dogru, elde edilebilecek en iyi sermaye dagilim dogrusudur

(Usta,2005).

Risksiz faiz orani iizerinden bor¢ alma ve bor¢ verme isleminin yapilmasi
durumunda risksiz faiz oranindan etkin sinira teget ¢izilen dogru sermaye piyasasi
dogrusudur ve Sekil 3.2°deki gibi gosterilir (Reilly ve Brown,1999):

Beklenen getiri

i Sermaye piyasas: doZrusu

A

Etkin simr

® Risk (Standart
Sapma)

Sekil 12: Sermaye Piyasasi Dogrusu (Karan,2004)
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Sekil 3.2°de gosterilen dikey eksen beklenen getiriyi yatay eksende riski temsil
etmektedir. Yatirimeilarin segecekleri nokta, getiri ile risk arasindaki iliskiyi gdsteren
optimum noktadir. Bu nokta da M noktasidir. Yiiksek risk listlenmeye hazir bulunan
yatirimcilar M portfoyiiniin beklenen getirisinden daha yiiksek beklenen getiri
bekleyebilirler. Ancak burada, optimum portfoy se¢me ile kisisel portfoy olusturma
islemleri birbirinden ayrilmaktadir. Bu olay Tobin ayrimi olarak ifade edilmektedir.
Tobin ayrimi teorisine gore yatwrimcilar riskli ile risksiz varlik arasinda en uygun
olant bularak kendi optimum portfoylerini belirleyip bor¢ alma ve bor¢ verme

islemlerini gergeklestirmektedirler.

Etkin portfoyler i¢in risk ve beklenen getiri arasindaki denge iliskisi ortaya koyan ve
risk Olcilisii olarak standart sapmayi kullanan SPD su sekilde formiile edilir
(Dagl1,2000):

B(Gp)—RFO
oM

B(Gp) = RFO +( )op (3.15)

Burada;

B(Gp) = Sermaye piyasasi dogrusu iizerinde yer alan herhangi bir etkin portfoyiin

beklenen getiri orant

op= Ayni etkin portfoyiin getirilerinin standart sapmasi

B(G,,)= Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani

oy = Piyasa portfoyiiniin getirilerinin standart sapmasi

RFO= Risksiz faiz orani

Sermaye piyasasi teorisine gore biitiin etkin portfoyler SPD iizerinde yer alir ve tiim

portfoyler birbirleriyle tam ve pozitif korelasyon i¢cinde bulunmaktadir.

3.2.2.3 Menkul deger piyasa dogrusu

Sermaye piyasast dogrusu 6nceden belirttigimiz gibi etkin portfoyler i¢in beklenen
getiri ile standart sapma arasimndaki denge iliskisini gosterir. Bireysel riskli menkul
kiymetler her zaman bu dogrunun altinda olacaktir ¢iinkii tek bir riskli menkul
kiymet tek basina tutuldugundan etkin olmayan bir portfoydiir. Sermaye varliklar1
fiyatlandirma modeli bireysel bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve standart

sapmasi arasinda 6zel bir iligki icermez. SPD, etkin portfoyler i¢in bize risk ve getiri
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iliskilerini verirken, etkin olmayan portfoylerde, bireysel menkul kiymetlerin risk-
getiri iliskilerini aciklamamaktadir. Sharpe tarafindan gelistirilen menkul deger
piyasast dogrusu modelinde etkin bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri
ile betalar1 arasindaki iligkiler incelenmis ve bdylece her menkul degerin betasi
hesaplanabildiginden degerlendirmeye bireysel menkul kiymetler de dahil edilmistir
(Karan,2011).

MKPD’ye gore, bir varligmm beklenen getirisi E(R;), risksiz faiz oran1 (Rs),varhgin
sistematik riski (f;) ve piyasa risk primine (R,, — Rs) gore belirlenir. Dengede
R; — Ry = B(Ry, — Rf) esitlik saglanacagindan ve yatirimci her zaman risksiz
varlikla pazar portfoyiinii bir portfoyde birlestirerek S(R,, — Ry) oraninda bir risk
primi elde edilir. Esitligin son hali su sekilde olur (Ceylan ve Korkmaz,2006):

R; = Ry + Bi(Rym, — Ry) (3.16)

Varligim sistematik riski, varhigin fiyatinin pazar portfoyiiniin degerinde meydana
gelen degisikliklere karst duyarliligini gosterir. Varliklarin beklenen getirileri
sistematik riskleriyle uyumludur. Diger bir ifadeyle beklenen getiri ile risk arasinda
pozitif dogrusal bir iliski vardir. Varligin riski ne kadar yiiksek olursa beklenen
getiride o kadar yliksek olacaktir. Portfoyii olusturan varliklarin betalar1 ve beklenen
getirileri arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski varsa, pazar portfoyii etkindir ve biitiin
varliklar ile varlik portfoyleri MKPD iizerinde yer alir (Yalginer,2006). MKPD’yi
Sekil 3.3 iizerinde gosterelim:

Beklenen getiri
Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

2

Pazar Portftsyll

o

|
1 Beta

Sekil 13: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (Brealey ve Myers,1996)
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Menkul kiymet piyasa dogrusu bir hisse senedinin ucuz veya pahali oldugu yoniinde
degerlendirmeler yapmasma olanak da vermektedir. Yatirim uzmanlari CAPM
modeline dengede olan bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile olmasi
gereken getirilerinin ayni oldugunu kabul etmektedir. Eger bazi menkul kiymetlerin
beklenen getirileri olmasi gereken getirilerinden farkl olursa, bu menkul kiymetler
menkul kiymet piyasa dogrusu lizerinde yer alamayacaklardir. Bazilar1 olmasi
gerekenden daha yiiksek bazilar1 da daha diisiik bir getiriye sahip olmalar:
durumunda bu hisse senetlerinin pahali ya da ucuz oldugu yoniinde degerlendirmeler
yapmak miimkiin olabilecektir (Karan,2011). Asagidaki Sekil 3.4’de asir1 ve diisiik

degerlenmis varliklar gosterilmektedir:

Beklenen Getiri [B(G)]

&

Ucuz M // MEPD

B{Gu )
B(Ga) Ay
B(Gs) = B {

RFO // Pahali

B ®) B Risk(d)

Sekil 14: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunda Ucuz ve Pahali Hisse Senetleri
(Dagl1,2000)

Sekil 3.4’de gorildiigii gibi ucuz hisse senetlerine talep artacagi i¢in bu senetlerinin

fiyatlar1 yiikselecek, buna karsilik olmasi gereken getirileri diisece§inden, ucuz

senetler dogru tlizerine hareket ederek denge durumuna geleceklerdir. Diger taraftan,

pahali hisse senetlerine talep azalacagi icin bu senetlerin fiyatlar1 diisecek buna

karsilik olmasi gereken getirileri yiikseleceginden, pahali senetler dogru iizerine

hareket ederek denge durumuna gelecektir (Karan,2011).

3.2.3 Arbitraj fiyatlama modeli

Yatirimcilar ve portfoy yoneticilerinin kullanimindaki araglar arasinda AFT olarak
adlandirilan model, ekonomik temele dayali bir modeldir. AFT modeli, 6denmeme

riski, faiz oram riski, pazar riski, satinalma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir
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varlig1 degerlendirme ile ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini
kullanan bir risk-getiri iliskisidir. AFT, ilgili risk faktorlerinin bir varligin bugiinkii
degerini bulmada uygun olan getiri oranmnin nasil belirlenecegini gosteren bir

modeldir (Y06riik,2000).

SVFM’nin islem giderlerini ithmal etmesi ve tiim bilgilerin ayn1 anda tiim
yatirimcilara ulastigr gibi gergek yasam kosullarina uymayan varsayimlari ve
modelin ¢aligsabilmesi i¢in tiim yatirim secenekleri esit agirlikta iginde bulunduran
bir pazar portfoyii tanimlamasma ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle, akademisyenler ve
uygulamacilar yeni bir model bulmak i¢in ¢alismislardir. Bu ¢aligmalar sonucu Ross
1976 yilinda pazar riskinin dl¢iilmesiyle ilgili olarak “Arbitraj Fiyatlama Modeli” ad1
altindaki yeni bir model 6nermistir (Usta,2005).

AFT tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, modelin esas1 aynt malin
ayni fiyattan satilamayacagi veya arbitraj yapilamayacag fikrini olusturur. Bilindigi
gibi arbitraj cesitli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanmak suretiyle, kiymetli
madeni senet ve yabanci para satin alarak ve bunlar1 ayni anda diger piyasalarda

satarak kazang saglama iglemini ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz,2006).

Tim modellerin gercek formlar1 basittir. Ekonomik modeller, bazi1 basit
varsayimlarin yapilmasi ile olusturulan 6zet modellerdir ve uygulama bu modellerin
gostergesidir. AFT modelinin varsayimlar1 da basitlestirilmistir. AFT nin 3 temel

varsayimi vardir. Bunlar (Y 6riik,2000);

e Sermaye pazarlar1 tam rekabet altindadir.

e Tiim yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir.

e Yatmrimcilar her zaman belirsizlik kosullar1 altinda daha fazla getiriyi daha az
getiriye tercih ederler.

o Sistematik risk SVFM’de oldugu gibi tek bir faktor tarafindan temsil edilmek
zorunda degildir.

AFT, SVFM’den farkli olarak bir pazar portfoyli tanimlamasmna ihtiyag
duymadan sistematik riskin ol¢iilebilecegini ortaya koymaktadir. Toplam risk ise
SVFM’de oldugu gibi firmaya 6zel ve pazar riski seklinde ikiye ayrilir. Her iki
riski de i¢ine alan bir getiri modeli asagidaki gibi ifade etmektedir (Usta,2005):
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R=ER)+m+¢ (3.17)
Burada;

R=Gerg¢eklesen getiri

E (R)=Beklenen getiri
m=Sistematik risk
e=Sistematik olmayan risk

SVFM, pazar riskinin pazar portfoyii icinde oldugunu belirtirken AFT ise ¢ok
kaynakl1 pazar risklerinin mevcudiyetinden bahsetmis ve pazar riskinin, yatirimim her

bir kaynaktaki degisme duyarlilig1 ile 6lgiilebilecegini soylemektedir.

m ile ifade edilen pazar riski ekonomik faktorler de dikkate alindiginda;
R=ER)+m+e¢ (3.18)
R=EQR) + (BrF1 + BoFy + BaFs + -+ PpF) + € (3.19)
Burada;

B;: Yatrimin j faktoriindeki degisimlere duyarlilig
F;: j faktoriindeki degisim

Tiim ekonomik teoriler, bir veya birkag basitlestirilmis varsayima dayanir. Daha az
ve daha ger¢ek¢i varsayimlara dayanan ekonomik teoriler ¢ok daha yiiksek dereceli
degerli teorilerden daha kolaydwr. AFT, farkli varsayimlar seti altinda
yiirtitilmektedir. AFT’yi savunanlarin SVFM’ne gore iistiin oldugunu ileri siirdiikleri

noktalar sunlardir (Y6riik,2000):

e AFT’nin varsayimlar1 daha az sinirlayici ve daha gerceke¢idir. AFT ve
sermaye pazarlari teorisi, basitlestirilen varsayimlar altinda c¢alisir. Sermaye
pazarlar1 teorisinin SVFM’ne karst AFT nin tarafini tutan fikirlerinden biri;
AFT’nin birkag basitlestirilmis varsayima dayanmasina karsin, cok daha
genel olmay1 basarmasidir.

e AFT’nin deneysel sonuclari, SVFM’ne gore deneysel testleri gerceklestirmek
icin ¢cok daha uygundur.
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3.2.4 Etkin piyasalar kuram

Modern portfoy teorisi portfoyiinii ¢esitleyen bir yatirimei i¢in pazar portfoyii kadar
bir getiri elde etmemizi saglamaktadir. Fakat bazi yatirimcilar pazarm getirisinin
iizerinde yani normalin {lizerinde getiri elde etmek isteyebilir ve bunun i¢in farkl
yontemlere bagvuracaktir. Bir menkul kiymet piyasasi genelde piyasada alinip satilan
menkul degerlerin fiyatlari, mevcut tiim bilgiyi tamamen yansitiyorsa ve bu fiyatlar
yeni bilgiye ani ya da buna yakin ve tam bir bicimde tepki veriyorsa, etkin olarak
tanimlanmaktadir. Piyasanm ideal olabilmesi i¢in, her tirlii elverigli ortamin
saglanmas1 gereklidir. Bu elverisli ortamin saglanabilmesi i¢in gerekli dnkosullardan

ikisi sunlardir (Karan,2011):

e Yatirimcilar tiim bilgilere maliyetsiz ulasabilmelidirler.

e Islem maliyetleri sifir olmalidir.

Gilinlimiizde bu kosullarmn saglanabildigi bir piyasanin varligindan s6z etmek oldukca
giictlir. Her yatirimci, piyasa hakkinda tiim bilgilere ulasamaz ve yatirimcilar yatirim
karar1 aldiktan sonra farkli oranlarda islem maliyetine katlanmak durumundadirlar.
Etkin piyasalar hipotezindeki etkin kavrami bilgisel etkinligi ifade etmektedir.
Hipotezin en dnemli varsayimlarindan biri herhangi bir yatirimcmin herhangi bir
bilgiyi kullanarak normaliistii getiri saglamayacagidir. Bunun nedeni fiyatlarin zaten

tiim bilgiy1 icermesidir (Karan,2011).

Bilgisel etkinlik, piyasanin yeni bilgi akisina ne kadar hizli ve doru tepki verdiginin
bir Olciisii olarak incelenmektedir. Yatwrimcilar genel ekonomik durum, politik
gelismeler, sirket haberleri, finansal raporlar gibi degisik nitelikteki piyasaya ulasan
bilgileri dogru sekilde yorumlayarak hizla fiyatlara yansitiyorlarsa piyasanin etkin

oldugu kabul edilir (Uslu,2002).

Etkin piyasalar hipotezine gore; genel olarak hisse senedi piyasasi, finansal verileri
kolayca 6ziimseyip, denge fiyatina ulasabilen piyasa olmasindan dolay1 gelismis bir

piyasadir. Bir menkul kiymet piyasasmin etkinligi su kosullara baghdir:

e Fiyatlar, mevcut tiim bilgilerin kullanilmasiyla olusan piyasa dengesini
yansitmalidir.
e Bu fiyatlar, hemen ya da ¢ok az gecikmeyle ve tarafsiz olarak yeni bilgi

girisine verilen tepkiyi yansitmalidir.
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Fiyatlarin; bilgi girisini dogru olarak yansitmasi, senetleri borsada islem goéren
firmalarla ilgili bilgileri toplayacak, analiz edip yorumlayacak profesyonel bir
yatirimct grubu varligina baghdir. Bu profesyoneller dikkatli sekilde piyasay: takip
ederek bilgi girisinin fiyatlara tam ve aninda yansimasini saglamaktadir. Bu tip
piyasada bilgiyi eksik veya yanlis yorumlayan yatirimecilarin varligi, fiyatlar1 cok

etkilemez (Karan,2011).

Fama etkin piyasayr mevcut tiim bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimasi olarak
tanimlamistir. Etkin piyasalarda bilgi etkinligini ii¢ kiimede toplamaktadir. Sekil
3.5’de bilgi etkinligi sekil iizerinde gosterilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi

derecelerine gore li¢ gruba ayrilmistir:

1. Zayif form
2. Yari kuvvetli form

3. Kuvvetli form

y # Zanif Formda Pivasa Etkmhizn
Yan Gagla Formda Pryasa Etkinlizn

"

(7
\T\

Sekil 3.5: Etkin Piyasalar Kurami Bilgi Etkinligi (Bolak,1991)

3.2.4.1 Zayif formda piyasa etkinligi

Zayif formda piyasa etkinligi, menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerinin
tamamimnin cari fiyatlara yansidigr bir piyasadwr. Bir piyasada gecmis fiyat
hareketlerini kullanarak normaliistii bir getiri elde edilemiyorsa, o piyasa zayif
formda etkin bir piyasadir. Boyle bir piyasada tarihi fiyatlar1 elde etmek son derece
kolaydir ve dolayistyla bunlar1 kullanarak normaliistii bir getiri saglamak miimkiin
olursa, herkes ayni islemi yaparak ilave kazancin yok olmasmna neden olur. Bu
nedenle gegmis fiyat hareketleri gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmininde

kullanilamaz (Ozmen,1997).
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Zayif formda piyasa etkinligi ¢esitli yontemle test edilmektedir. Bunlardan bazilar1

(Karan,2011):

e Serisel korelasyon testi
e Zaman serileri testi
e Kosu testi

e Filtre testi

Ozetle, zayif etkin pazarlar, ge¢mis donemlere iliskin fiyatlarm gelecek
donemlerdeki fiyatlara iliskin hi¢bir bilgi saglamadigi, boylece de kisa vadeli alm
satim yapan yatirimcilarin “satin al elde tut” stratejisini uygulayan siradan bir

yatirimcidan daha fazla getiri saglayamadigi pazarlardir.

3.2.4.2 Yan giiclii formdaki piyasa etkinligi

Bir piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin oldugunu sdylemek i¢in, cari fiyatlarin, sadece
gecmis donem fiyatlarin seyrini degil ayn1 zamanda senetleri ticarete konu olan firma
ile ilgili kamuoyunun tiimii tarafindan ulasabilen bilgi girisini de yansitmasi
gerekmektedir. Bunun anlami, hisse senedi fiyatlari, sirketleri ongdriileri ve yillik
raporlar yoluyla kamuoyuna sunulan, herkesin ulasabildigi mevcut bilgiyi aninda

tarafsiz olarak yansitmalidir (Karan,2011).

Hala menkul kiymetlerle ilgili bir bilgi aciklandiginda, fiyatlarda siiratli ve ac¢iklanan
bilgiyi dogru degerlendiren bir ayarlama meydana geliyorsa, s6z konusu hipotezin
varsayimi gegerlidir. Bu kosullar altinda temel analiz yontemleri de ise yaramaz. Zira
fiyatlar zaten temel analize girdi teskil edebilecek biitiin bilgileri yansitacak diizeyde
yani ger¢ek degere esit bicimde olusacaktir. Piyasanin yar1 giicli etkin olmasi
halinde ancak, igerden bilgi edinebilen bazi kisiler, kisa donem fiyat hareketlerinden
yararlanarak diger yatirimcilarin elde edebilecegi ortalama piyasa getirisinin

iizerinde getiri elde etme olanagi bulabilirler (Bolak,1991).

Piyasada herkes tarafindan bilinmeyen bir bilgiye sahipseniz, hisse senedinin fiyatini
tespit etmek i¢in diger piyasa katilimcilarma gore Ustiinliige sahipsiniz demektir. Bu
tiir bilgiler genellikle iceriden alman bilgilerdir. Ancak igeriden bilgilenme yasal
degildir. Yani iceriden bilgilenerek piyasada islem yapmak sug¢ islemektir (Internet-

5).
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Bir piyasanin yar1 gii¢lii etkin olup olmadigini degerlendirebilmek i¢in ¢esitli etkinlik

testleri yapilmaktadir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:

e Hisse senedi boliinmeleri testi
e Yillik kazang¢ duyurular1 testi

e Araci kurum Onerileri testi

3.2.4.3 Giiclii formdaki piyasa etkinligi

Giclii formdaki piyasa etkinligi, en gelismis piyasa etkinligidir. Bu hipotez altinda
hem kamuoyu hem de 6zel kaynakli bilgi girisi, hisse senedi fiyati lizerinde etkilidir.
Bu formdaki piyasa etkinliginde, yoneticiler ve ¢alisanlar gibi 6zel bilgi sahipleri bu
bilgileri kullanarak siirekli asir1 getiri saglayamamalidirlar. Ornek olarak, 6zel
bilgilere sahip bir yatirimer sahip oldugu 6zel bilgiden dolay1 siirekli normaliistii
getiri elde edememelidir. Ozel bilgilendirilmis yatirimcilar arasindaki rekabet,
fiyatlarm bilgi girisini yansitmasimni saglayabilirler. Ayrica baska bilgi kaynaklari,
ozel bilgi yerine gegebilir (Karan,2011).

Hisse senedi fiyatlar1 kamuya acgiklanan veya acgiklanmayan tiim Ozel bilgileri
yansitacak sekilde olusuyorsa piyasa giiclii formda etkin demektir. Pazarin gergekten
etkin olmas1 durumunda sirketle ilgili ¢ok 6zel ve gizli bilgilere sahip yOneticilerin
ve personelin dahi bu bilgileri kullanarak diger yatirimcilardan fazla getiri elde
etmeleri miimkiin olamaz. Yani bu tip piyasalarda biitlin bilgiler fiyata yansimis
oldugu i¢in 6zel ve gizli bilgilerin bile bir anlam1 kalmamaktadir. Gii¢lii formda etkin
pazar hipotezi, kamuya oldukca kat1 bir bakis acis1 getirir. Clinkii hi¢bir grubun 6zel
ve gizli bir bilgiyi elde edebilecek tekelci bir hakka sahip olmadigini varsayar
(Kocaman,1995).

Oldukga asir1 bir goriisii savunmaktadir. Eger, halka agiklanmayanlarda dahil olmak
iizere biitiin bilgiler hisse senedinin cari fiyatina yansiyorsa piyasa kuvvetli formda
etkindir. Yani, hisse senedi fiyatlar1 sirketle ilgili kamuya ag¢ik olmayan bilgileri dahi

yansitmaktadir (Internet-6).

Bir piyasanm kuvvetli formda etkin olup olmadigini degerlendirebilmek i¢in ¢esitli

etkinlik testleri yapilmaktadir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:

e Iceriden dgrenenlerin ticaretine yonelik testler

e Yatirim fonlar1 ve biiyiik portfoylerin yoneticilerine yonelik testler
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4 PORTFOY YONETIM STRATEJILERI VE PORTFOY
PERFORMANSININ OLCULMESI

Bir portfoy yoneticisinin temel gorevleri portfoyii kurmak ve olusturulan portfoylerin
en iyl sekilde yoOnetilmesini saglamak ve bunlar1 yaparken portfoyiin gergek
performansi1 6lgmek ve onu alternatif portfoylerle karsilastirmaktir. Yatwrimeilar
portfoy yonetiminde hissiyattan ¢ok mekanik kararlara ihtiya¢c duymaktadir. Portfoy

performansinin stirekli olarak l¢iilmesi gerekir.

Ciinkii yatirimct sectigi portfoyiin hem mutlak performansini hem de diger

portfoylerle karsilastirilmali performansini gormek ister.

4.1 Portfoy Yonetim Stratejileri

Portfoy yonetimi, ¢ok sayida yatirim aracini, ¢esitli sinirlamalar altinda, yatirimciya
en fazla getiriyi saglayacak buna karsilik en az risk ile yonetme faaliyetidir. Gelismis
sermaye piyasalarinda fiyatlar siirekli dalgalandigindan, fiyatlarin ¢ok yiikseldigi
donemlerde daha da yiikselecegini, fiyatlarin ¢ok diistiigii donemlerde ise, daha da
diisecegini bekleyen yatirimceilar, hatali alim satim kararlar1 verebilirler. Bu nedenle,
piyasanin hizli yiikseldigi donemlerde iyimser, hizla diistiigli donemlerde ise,
kotiimser olan yatirimcilar: hislerinden bagimsiz olarak menkul kiymet almaya ve
satmaya zorlayacak mekanik karar kurallarma gerek vardir. Portfoy yoOnetimini
mekanik hale getiren bu teknikler veya portfoy yoOnetim stratejileri olarak

tanimlanirlar.

Portfoy yoneticilerinin izleyebilecekleri ¢esitli yOnetim tarzlar1 vardir. Fon
yoneticisinin yaklagimi, yonettigi fonun biiylikliigiine ve miisterilerinin taleplerine
gore degismektedir. Genel olarak iki temel portfoy yOnetim stratejisi vardir

(Karan,2011):

e Pasif yonetim

e Aktif yonetim
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4.1.1 Pasif portfoy yonetimi

Hisse senedi arayisina girmeyen, sektor ayrimi yapmadan aktif olarak pazarda
zamanlama arayisinda olmayan stratejilere pasif stratejiler denilmektedir. Bu
yonetim tarzinda bir portfoy kurulur ve uzun siireli olarak elde tutulur ancak
gerekirse kiiclik diizeltmeler yapilir. Pasif bir portfoylin kurulmasi menkul degerler
pazarmnda iki temel kosulun olugmasi ile ¢ok daha tutarli olacaktir. Bunlar pazarin
etkinligi ve yatirimcilarin pazarla ilgili homojen beklentileridir. Pasif yatirimcinin
beklenen getirisi risksiz faiz orani ile tiim yatirimcilarin hem fikir olduklar1 pazar

portfoyiiniin bir fonksiyonudur (Karan,2011).

Pasif hisse senedi portfdy stratejileri uzun dénem al ve elde tut stratejisidir. Ozellikle
hisse senetleri satin alinir ve portfoy getirisi zaman i¢inde endeks ile izlenir. Amag
endeksi izlemek oldugu i¢cin bu yontem genellikle “endeksleme” adini alir. Ara sira
kar paylar1 yeniden yatmrima doniistiiriilmek istendiginde, yeni hisse senetleri
endekse eklenmek istendiginde vb. durumlarda yeniden dengeleme gerekir.
Endekslemenin hedefi, amac¢ endeksi yenmek degildir, fakat onun performansini

kopyalamaya caligmaktadir (Bek¢1,2001).
Pasif yonetim stratejilerinden bazilar1 su sekildedir:

e Satin al ve elde tut stratejisi
e Endeks icerikli fon stratejisi
e Bagisiklama stratejisi

e Maliyeti ortalama stratejisi

e Analiz yontemlerine dayali stratejiler

4.1.1.1 Satin al ve elde tut yontemi

Menkul kiymet yatirimlarinda izlenen en basit stratejidir. Amag, se¢ilen bir menkul
kiymetin satin almarak istenilen siire kadar elde tutulmasidir. Yatirimcinin istekleri
dogrultusunda hazirlanan portfoyde belirli bir siire sonuna kadar herhangi bir
degisiklik yapilmaz. Yatirimlar vade sonuna kadar elden ¢ikarmama niyetiyle yapilir.
Ancak daha etkin portfoyler olusturma yolunda ¢ikan firsatlar1 degerlendirmeye
calisirlar. Dolayisiyla bu tiir bir stratejide yatirimcmin piyasadaki normal bir risk ve
getiri diizeylerini veri olarak benimseyip yapacagi daha iyi se¢imlerle verimliligi
daha yiiksek ve diger kosullar1 daha elverisli olan yatirim araglarini elde edebilecegi

diistiniiliir (Karan,2011).
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Glinlimiizde biiyiik 6lcekli fonlar uzun siiren analizler sonucu yatirim yaptiklari
finansal araglarda istenilen hedefe ulagsabilmek adina uzun siire bekleyebilmektedir.
Finansal piyasalar c¢ogu zaman dalgalanmanin oldugu piyasalar oldugu icin
hedeflenen fiyatlara ulasmak bazen zaman alabilmektedir. Elde tutma siirelerinin
uzunlugu yatirimcinin almis oldugu riski azaltmaktadir. Kisa vade i¢in satin alinan
ozellikle riskli finansal araclar biiyiik risk teskil etmektedir. Abd’de bir¢ok fon
yoneticisi bu stratejiyi uygulama ancak daha etkin portfoyler olusturma yolunda
cikan firsatlar1 degerlendirmeye caligmaktadir. Sonug olarak, satin al ve elde tut
stratejisini benimseyen basarili bir yatirimeci, piyasadaki ¢ekici menkul degerleri

bulmak i¢in menkul kiymet piyasalari ile bilgisini kullanir.

4.1.1.2 Endeks icerikli fon stratejisi

Bu stratejiye gore, endeks kapsamindaki hisse senetlerine endeks ig¢indeki agirliklari
korunarak yatirim yapilabilir. Boylece, piyasay1 temsil ettigi varsayilan endekse esit
bir getiri saglanabilir. Bu stratejide belirli bir siire alim satim iglemi yapilmamasi
benimsendiginden pasif portfoy yonetimlerinden biri olarak kabul edilir. Bu strateji
genellikle etkin piyasa teorisine inanan kurumsal yatwrimeilar tarafindan
uygulanmaktadir. Strateji uzun donemde endekslerden daha 1iyi getiri elde

edilemeyecegini ve endekslerin tiim piyasay1 aynen yansittigl varsayimina dayanir.

Pasif yonetimin savunucular1 eger pazar gergekten etkinse, bir menkul degerin en iyi
tahmin edilen fiyat1 yine kendi fiyatidir. Hisse senedi se¢cmenin hi¢bir anlam1 yoktur.
En 1iyi ¢cesitleme saglayarak firma riskini ortadan kaldiran endeks fonudur. Bir endeks

fon olusturmak i¢in ¢esitli yontemler vardir (Karan,2011);

Kopya yontemi: Adindan da anlasilacagi gibi fon, endeksten kopya edilerek ayni

agirliklar korunarak yatirim yapilan hisse senetlerinden olusmaktadir.

Ornekleme yaklasim: Bu yontemde endeksi teskil eden biiyiik firmalarm gogu
endeks fon tarafindan icerilir. Kiiciik firmalarin ise genel 6zellikleri korunur ancak

ornekleme yapilarak aralarindan fonu olusturacak firmalar secilir.

Kuadratik optimizasyon modeli: Bu model secilen endeks portfoyiinden minimum

riske sahip hisse senetleri secerek endeks fon olusturmaya ¢alismaktadir.

Endeks kapsamindaki hisse senetlerine, endeks i¢indeki agirliklar1 kadar yatirim
yapmay1 Ongoriir. Boylece piyasay1 temsil ettigi varsayilan endekse esit bir getiri

elde edilmesi kesinlik kazanir. Belirli bir siire alim satim islemi yapilmamasi
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benimsendiginden pasif portfoy yonetimi olarak kabul edilir. Bu strateji, uzun
donemde endeksten daha iyi getiri elde edilemeyecegini ve endeksin tiim piyasay1
aynen yansittig1 varsayimina dayanir. Bu sekilde diisiinen kisiler, piyasanin lizerinde

gelir elde edilmesinin miimkiin olmadigina inanirlar (Erten,2004).

4.1.1.3 Bagisiklama stratejisi

Eger bir menkul kiymetin veya menkul kiymetler portfoyiiniin bir yatirim dénemi
sonunda sahip oldugu deger, satin alindig1 zaman tahmin edilen yatirim dénemi
sonundaki degerine esitse o menkul kiymet veya portfoy faiz orani degisimlerine
kars1 bagisiklik saglamis demektir. Faiz oranlarinin vade yapisinm diizgiin oldugu
durumlarda, tasfiye halindeki ve aktiflerinin bugiinkii degeri pasiflerinin bugilinkii
degerine esit olan bir finansal kurumun, aktiflerinin stiresi pasiflerinin siiresine esit
oldugunda faiz orani degisimlerine kars1 korunmus olacagini gdstermistir. Bu
durumda piyasa faiz oran1 degismelerinin neden oldugu aktiflerin getirilerindeki artis
(azalig),pasiflerin maliyetindeki artigla(azalis) tamamen ortadan kalmaktadir

(Karan,2011).

4.1.1.4 Maliyeti ortalama stratejisi

Maliyeti ortalama stratejisi yeterince bilgi sahibi olmayan ve analiz yontemlerinden
anlamayan yatirimcilara, yatirimlarini zamanlayabilme konusunda yardimci olur.
Yontemin temeli belli araliklarla, esit tutarli yatirimlar yapilmasma dayanmaktadir.
Boylece, fiyatlarin ucuz oldugu zamanlarda, pahali oldugu zamanlara nazaran daha
fazla finansal varlik satin alinmis olacak, ortalama alis fiyati, ortalama piyasa
fiyatmin altina distiriilecektir. Yani, yatirimcinin portfoyiinde bulundurdugu hisse
senedinin degeri diismeye baslarsa, o hisse senedinden daha fazla alarak ortalama
maliyeti diisiirecek ve portfoylin dengesi saglanmis olacak. Bu stratejide ayni hisse
senedinin almmasi gerekli degildir. Farkli hisse senetleri ile portfoy g¢esitlendirilip
risk azaltilmasi saglanabilir. Bu stratejiyle uzun vadede hisse alimi durdurulup

fiyatlarin ortalama maliyet iizerine ¢ikmasi beklenebilir.

Satin alman hisse senetlerinin ortalama maliyeti, piyasada olusan fiyatlarin
ortalamasindan diisiik gerceklesir. Ayrica, kiiclik yatirimlarla biiyiik bir portfoy
sahibi olunabilir. Bunun yaninda yatirimcilar fiyatlar yliksek iken cok sayida ve

yiiksek maliyetlerle hisse senedi alma tehlikesinden bu stratejiyle korunabilirler. Son
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olarak, hisse senedi piyasasinda meydana gelebilecek diisiisleri, hisse senedi alma

zamanina denk diistiigiinde portfoye diisiik maliyetli hisse senedi alma olanag1 dogar.

4.1.1.5 Analiz yontemlerine dayah stratejiler

Bazi1 yatirimcilar portfoylerini temel veya teknik analize dayandirarak yapmaktadir.
Teknik analiz ge¢cmisteki piyasa verileriyle gelecegi tahmin etmek kisa ve orta
vadede fiyat artiglarindan kazang¢ saglamaktir. Temel analizciler, satin almayi
diistindiikleri isletmelerin menkul kiymetlerinin ger¢cek degerini hesaplayip, piyasada
olusan fiyatlarla karsilastirmaktadirlar. Bu analizde genellikle sirketin mali rasyolar1
ve gecmisteki kar oranlar1 incelenmektedir. Temel analiz ekonomi, endiistri ve firma
analizi olarak ii¢ asamali bir analiz teknigidir ve hisse senetlerinin ger¢ek degerinin
hesaplanmasi ile ilgilidir. Teknik analiz sayesinde piyasada fiyatlarin diisme ya da
yiikselme egilimine girdikleri donemleri tespit ederek yatirimcilarm alim ve satim

davranislarinin zamanlamasi yapilmaya calisilir.

4.1.2 Aktif portfoy yonetimi

Aktif portfoy yonetimi sik sik ve kapsamli olarak portfoylerini degistiren bir
anlayisla calisirlar. Bu dogrultuda portfoy yoneticileri pazarin menkul kiymetin
fiyatlar1 tam olarak yansitmadigma inanirlar bunun sebebi piyasanin her zaman etkin
olduguna inanmamalarindandir. Iste bu yiizden portfoy yoneticileri alim satim
yapilarak yeni aktif bir portfoy yonetimi ile pazarin getirisinin iizerinde para
kazanabileceklerine inanirlar. Portfoy yonetim siireci yatirimcilarin hedef getirileri
ile bu getirilere ulagsmadaki risk toleranslarinin belirlenmesi ile baglamaktadir. Bu
faktorler belirlendikten sonra, bu risk ve getiri diizeyini saglayan muhtemel
varliklarin diger bir ifade ile varlik karmasmin hazirlanmasi gerekir. Miisterilerin
likitide ihtiyaclari, riske bakisi, yatirim siiresi gibi faktorler goz Oniine alinarak aktif

portféy yonetim siireci islenir (Karan,2011).
Aktif portfoylerin temel 6zellikleri:

e Yiiksek devir hiz1
e Yiiksek islem maliyeti
e Yiiksek yonetim giderleri

e Yiksek betali senetler
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Aktif portfoy yonetiminin temel ti¢ adimi vardir:

e Varlik tahsisi
e Menkul kiymet se¢imi

e Pazar zamanlamasi

Portfoy yonetiminde ilk asama toplam portfoyiin i¢inde hisse senedi, tahvil ve para
piyasast araglar1 gibi temel varlik gruplarmmin agirliginin ne kadar olacagma karar
vermektir. Varlik tahsisinden sonra portfoy yoneticisinin ikinci faaliyeti menkul
kiymet se¢imidir. Bu asamada her bir menkul kiymet grubu ile gorevli fon yoneticisi
kendi grubundan menkul kiymet se¢imi yapacaktir. Son olarak portfoy yoneticisi,
hisse senedi se¢iminde genel olarak pazardaki fiyatlamayr kabul ederek ise
baslamistir. Yoneticinin beklentisi, pazarin ylikselecegi veya diisece§i konusunda
pazardaki genel beklentiden farkli olabilir. Portfoy yOneticisi pazarin yiikselecegini
bekliyorsa, portfoyliniin betasini yiikseltecektir. Diger taraftan pazarin diisecegini

bekliyorsa portfoylin betasini azaltacaktir.

4.2 Portfoy Performansinin Olgiilmesi

Portfoylinii yonetmesi i¢in bagkasma veren bir yatirimcr portfoyiiniin ne kadar
basarili olarak yonetildigini bilmek isteyecektir. Diger taraftan portfoy yonetim
sirketleri de fon yoOneticilerinin performanslarini izlemek durumundadirlar. Portfoy
yoneticinsin performanst 1iy1 bir sekilde izlenirse, portfoyde yapilabilecek
degisiklikler, fon yonetim anlayis1 ve yapilan hatalar kolaylikla ortaya ¢ikabilecek ve
daha 1iyi bir fon yoOnetimi nasil olmalidir sorusunun arastirilmasit miimkiin

olabilecektir (Karan,2011).

Portfoy performansin1 Olgmek yatirim faaliyetlerinin - 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Yatirimcilar: etkilemek ve miisteri olarak devamliliklarin1 saglamak
menkul kiymet ya da portfoy yoneticisinin performansma baghdir. Portfoyiini
yonetmesi i¢in baskasma veren bir yatirime1 portfoytlin ne kadar basarili yonetildigini
bilmek isteyecektir. Portfoy yonetim sirketleri de fon yoneticilerinin performanslarini
izlemek durumundadir. Portfdy yoneticilerinin performanslart iyi bir sekilde
izlenirse, portfoyde yapilabilecek degisiklikler, fon yOnetim anlayis1 ve yapilan
hatalar kolayca ortaya ¢ikabilecek ve daha 1yi bir fon yonetimi i¢in gerekli olanlarin

arastirilmas1 miimkiin olabilecektir (Ceylan ve Korkmaz,2006).
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Portfoy performansmnin Olgiilmesiyle farkli portfoy yoOnetim stratejilerinin
mukayesesi yapilmakta ya da yonetilen portfoylin basit ‘satin al ve elde tut’
politikasina veya Pazar portfoyline yapilan yatirima kiyasla avantajli olup olmadigi

degerlendirilmektedir (Bolak,1998).

Bir portfoyiin performansi genel olarak iicer aylik, aylik veya haftalik donemler
itibari ile en az dort yillik gegmis performansa bakilarak 6lciilmektedir. Bir yatirimin
getirisinden bahsedildiginde kisaca onun bir donemlik getirisi akla gelmektedir. Bir
portfoyiin performansinin 6lgiilmesi biliyiik 6lgiide onun risk ve getirisinin diger
portfoylerin risk ve getirileri ile karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bu
karsilastirmada temel sorun portfoylerin karsilastirilabilir olup olmamasidir.
Portfoylerin karsilastirilabilmesi i¢in risk ve yatirim siirlamalarinin benzer olmasi

gerekmektedir.

Bir portfoyiin getirisi, bir dnceki doneme gore portfoy degerindeki artis orami ile

Olgtilmektedir (Karan,2011);

(portfoy degeriy—portfoy degeris_1)

Portfoy getirisi = 4.1)

portfoy degeri;_4

Portfoy performansmi hesaplarken, 6l¢iit olarak tek basina ortalama getiriyi almak
yeterli olmamaktadir. Dogru bir tespit i¢cin getirinin mutlaka riske gore ayarlanmasi
gerekir. Ortalama getiri ve varyans temeline dayanan riske gore ayarlanmis
performans Ol¢iimleri, finansal varliklar1 fiyatlama modeli ile es zamanli olarak
ortaya atimistir. Bu konuda Onciiliigli yapan arastrmacilar Sharpe, Treynor ve
Jensen’dir. Dogal olarak riske gore diizenlenmis bir performans 6l¢timii gelistirmek
icin risk ile getiri arasinda iligkinin ve riskin dogasi ile ilgili varsayimlarin yapilmasi
gerekir. Buna ek olarak hisse senedi fiyatlarmin varsayilan bir fiyatlama modeli

cercevesinde fiyatlanmis oldugunun kabul edilmesi gerekecektir (Usta,2005).

Portfoylerin getiri ve risklerini beraber degerlendiren yontemler genellikle iki ana

baslik altinda toplanabilir (Karan,2011):

e Her birim riske karsi elde edilen getirinin 6l¢iilmesi

e Portf0y yoneticilerinin segme ve zamanlama yeteneklerinin 6l¢iilmesi
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4.2.1 Her birim riske karsi elde edilen getirinin 6l¢iilmesi

Portfoy performansini 6lgmenin en temel yontemi her birim riske karsi ne kadar
getiri elde edilebildigini 6lgmektir. Eger fonun icerdigi risk karsisindaki mutlak
getirisi yiiksekse, diger bir ifadeyle getiri ile risk arasinda oransal olarak yiiksek bir
iligki varsa adi gegen fonun yiiksek performansli oldugu kabul edilmektedir

(Karan,2011).

4.2.1.1 Sharpe olgiitii

Portfoyiin hem getirisini hem de riskini g6z 6niinde bulunduran tek parametreli risk
ve getiri Ol¢iitlerinden en ¢ok bilinen Sharpe oranidir. Sharpe orani risksiz orana gore
diizeltilmis getirilerin standart sapmasma boliinmesiyle hesaplanir. Baska bir
ifadeyle, risk priminin toplam riske boliinmesidir. Risk orani ise, ayn1 donemde
sistematik ve sistematik olmayan risklerden olusan toplam riski ifade etmektedir

(Usta,2005).

Sharpe orani, bir fonun getiri fazlasinin toplam risk ya da standart sapmaya oranina
odaklanmaktadir. Menkul kiymetin her birim risk i¢in kazandigi fazla getiriyi

belirtmektedir. Sharpe orani asagidaki sekilde formiile edilir:

Ty—T
Sp =22 (4.2)
p

Sp=Sharpe orani

r,=PortfOy getirisi

r7=Risksiz faiz orani
o,=Portfoylin standart sapmasi

Sharpe orani, bir birimlik toplam riske diisen ek risk primini ifade etmektedir. Bu
oran ne kadar yiiksek ise, portfoyiin performanst da o kadar yiiksektir. Ancak
degerlendirmenin anlamli olabilmesi i¢in diger portfoylerle veya piyasa portfoyi ile
bir karsilastrma yapmasi gerekir. Asagidaki Sekil 4.1°de gosterilen A,B,C
portfoylerinden C portfoyliniin egimi en fazla oldugundan dolay1 performansi da en

yiiksek olan C portfoyidiir.
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Ortalama Getinl

] C

Sekil 4.1: Sharpe Performans Olgiitii (Konuralp,2001)

Sharpe 6l¢iitii, bir taraftan portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri elde
edebilecegini gosterirken, diger taraftan bu getiriyi ne sayida hisse senedi kullanarak

elde ettigini de degerlendirmektedir.

Diger bir ifadeyle portfoy riski ¢esitleme yaparak diisiirmek miimkiin oldugundan,

basarili bir ¢esitlemenin sonuglarini da kapsamina almaktadir (Karan,2011).

4.2.1.2 Treynor olciitii

Bir baska en c¢ok kullanilan 6lgiit ise Treynor oranidir. Sharpe orani portfoy
performansini toplam riske gore degerlendirirken, Treynor orami pazar riskine gore
degerlendirmektedir. Bu Olgiit getiriyi toplam risk yerine sistematik riske gore
degerlendirmektedir. lyi bir sekilde gesitlendirilmis olan portfoylerin sirket riskleri
biiyiik ol¢iide ortadan kalkacagindan Treynor Olciitii Sharpe oOlgiitiinden ¢ok farkli
olmayacaktir (Karan,2011).

Portfdy analizi alanindaki ilerlemelerin sonucu olarak Treynor menkul kiymet
yatirim fonu performansi i¢in yeni bir yontem gelistirmistir. Bu yontem daha once
kullanilan yontemlerden yatrim fonu getirilerinin oynakligi konusunda farklilik
gostermekte ve daha anlamli  bir bigimde portfdy performanslarmi
degerlendirmektedir. Treynor, bir yatirim fonunun riski i¢in Sharpe oranindaki
toplam degiskenlik yerine oynakligi kullanmistir. Treynor modelinin birka¢ 6zelligi

su sekilde sayilabilir:
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e Treynor’a gore risk iki kisimdan olugmaktadir. Riskin bir kismi pazardaki
dalgalanmalardan kaynaklanir bir kismi ise firmaya 6zgiidiir.
e Treynor Ol¢iisiinde risk karsiligi olarak betanin kullanilmasi portfoylin tam

olarak cesitlendirildigi varsayimina dayanir.

Treynor Olciisti portfoyiin risk primini 6lger. Risk primi portfoy getirisi ile risksiz
faiz orani arasindaki farka esittir. Treynor Ol¢iitii su sekilde hesaplanir (Ceylan ve

Korkmaz,2006):

T, = —T”;f 4.3)
p

Burada;

T,= Treynor performans 6lgust
1,= Portfoy getirisi

7= Risksiz faiz orani

By = Portfoylin sistematik riski

Treynor da Sharpe gibi portfoylin risksiz faiz orani {izerinde sagladig1 ek getiriyi
portfoy riskine oranlanmis ve risk birimi basina elde edilen ek getiriyi performans

Olgiisii olarak belirlenmistir (Bolak,1991).

Sekil 4.2°de A,B,C portfoylerinden Treynor Olclitiine goére hangi portfoyliin daha
basarili oldugunu bulmak biraz karigiktir. Bunun nedeni, portfoydeki hisse
senetlerinin farkli beta degerlerine sahip olmasidir. Portfoy betasi, portfoy icindeki
hisse senedi betalarinin basit agirlikli ortalamasi olduguna gore hisse senedi sayisinin

artmasi her zaman betanin kii¢iilecegi anlamina gelmektedir (Usta,2005).
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Beklenen Getiri E(Rs)

L

Beta (Be)

Sekil 4.2: Treynor Performans Olgiitii (Konuralp,2001)

Her birim riske karsi elde edilen getiriyi 6lgen yontemler dayanilan risk Olciitiine
baghdir. Belirli bir varlik grubuna yatirim yapan yatirimcilar agisindan yatirimlarin
cesitlenmesi 6nemlidir ve bu agidan standart sapmaya dayanan Sharpe 6lgiitii daha
uygundur. Diger taraftan, emeklilik fonlar1 gibi bazi portfoyler biiytlikleri nedeniyle
birden ¢ok yoOnetici tarafindan yonetildiginden, beta daha iyi bir risk olgiitiidiir. Bu
nedenle Treynor Olgiitii performans Olgclimiinde daha yararli olabilmektedir

(Karan,2011).

4.2.2 Farksal getirinin olciilmesi

Getirisi hesaplanmis bir portfoyiin performans Olciitlerinden biri de portfoyiin
gergeklesen getirisi ile ona karsilik gelen belli bir risk seviyesinde saglamasi gereken
getirisi arasindaki farktir (Saritas,2001).

4.2.2.1 Jensen performans ol¢iitii

Jensen performans Olcliti SVFM’ye dayanmaktadir. Bu model dogrusal olarak
MKPD’yi temsil etmektedir (Saritas,2001). Herhangi bir menkul kiymetin veya
portfoyiin bir donemlik beklenen getirisi asagidaki sekilde formiile edilebilir
(Erdogan ve Ozer,1998):

E(r) = 1p + Bi(E(rm) — 17) (4.4)
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Burada;

E (r;)= i portfoyiiniin beklenen getirisi

7= Risksiz faiz orani

Bp= i portfoyiiniin sistematik riski katsayisi
E (1;,)= Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

Sekil 4.3’de goriildiigii gibi pazar dogrusu ile betasi bire esit olan bir portfoy
karsilastirildiginda A portfoyliniin getirisi ile MKPD arasindaki fark alfa olarak ifade
edilmektedir (Usta,2005).

E(Ry)
MEPD
E(r — RE) - JL///
M S
Eirwm — RE) e
Rs :
oy B'p

Pu=1 PBa

Sekil 4.3: Jensen Performans Olgiitii

Jensen performans 6l¢iitiine gore portfoy, MKPD’nin ne kadar iizerinde yer aliyorsa
yani tasidig: riske gore saglamasi gerekenden ne kadar fazla bir getiri sagliyorsa,

performansi da o kadar yiiksek demektir (Bolak,1991).

Bu performans 06l¢iitii, pazar portfoyiine gore degerlendirilir. Ancak bu 0lgiit, farkl
portfoyleri performanslarina gore swralamada kullanish degildir. Jensen Olgiitii su

sekilde kullanilir (Saritas,2001):

Burada;
Jp = Jensen performans dlgust
a, = Portfoy yoneticinin portfoy performansina katkisi

By, = Portfoylin sistematik riski
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5 UYGULAMA

5.1 Uygulamanin Amaci ve Kapsam

Gilintimiizde birgok model sayesinde risk-getiri iligkisi dikkate alinarak portfoyler
olusturulmaktadir. Fakat dinamik bir piyasada olusturulan portféylerin elde tutulma
siireleri konusu belirsiz kalmistir. Bu uygulamada Markowitz ortalama-varyans
modeli yardimiyla sadece hisse senedinden olusan portfoylerin elde tutulmasi
gereken en uygun yatirim vadelerinin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada teoriye
en uygun portfoylerin olusturulmasi ve en iyi vadenin belirlenmesi i¢in gereken

temel bilgiler sunulmustur.

Ocak 2006-Aralik 2010 yillar arasin1 kapsayan 5 yillik (60 aylik) siirekli olarak
piyasada bulunan ve ¢ogu zaman BIST 30 igerisinde yer alan 24 hisse senedi
secilmis ve modele dahil edilmistir. Tablo 5.1°de modelin olusturulmasinda yer alan
hisse senetleri ve bulunduklar1 sektorler gosterilmistir. Hisse senetlerinin aylik
getirileri kullanilarak hisselerin standart sapmalar1 ve birbirleriyle olan iliskilerini
gosteren varyans-kovaryans matrisi olusturulmus ve risk-getiri iligskisi yoniinden
optimum portfoyler elde edilmistir. Olusturulan bu portfoylerin elde tutulmasi

gereken en uygun yatirim vadeleri bu ¢alismada belirlenmistir.

5.2 Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Modelin olusturulmasinda BiST’de islem géren 24 hisse senedi kullanilmustir.
Modelde yer alan hisse senetleri agirlikli olarak BIST 30 endeksi icerisinden
secilmistir. Senetlerin BIST 30 endeksinden secilmesinin sebepleri endeks icerisinde
yer alan hisse senetlerinin giinliik islem hacimlerinin yliksek olmasi ve kolay kolay
manipiile edilememesidir. Boylece hisse fiyatlar1 endeks disinda kalan diger hisse
fiyatlarma gore piyasa kosullarini daha gercekei bir sekilde yansitmaktadir. Finans
sektoriinde bu durum daha derin piyasalar olarak nitelendirilmektedir. BIST 30
icerisinde yer alan senetler zaman zaman degistigi i¢cin miimkiin oldugunca endeks
icerisinde uzun siire kalabilen senetler sec¢ilmistir. Kullanilan veriler, Borsa

Istanbul’un web sitesinin veriler bdliimiinden temin edilmistir.
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Tablo 5.1: Modelde Yer Alan Hisse Senetleri

HIiSSE SENEDI

BULUNDUGU SEKTOR

Akbank Bankacilik
Anadolu Sigorta Sigorta
Anadolu Cam Cam Sanayi
Dogan Holding Holding
Eczacibasi Ilag Holding
Enka Insaat Ingaat
Eregli Demir-Celik Demir-Celik Sanayi
Ford Otosan Otomotiv
Garanti Bankasi Bankacilik
Hiirriyet Gazetesi Medya
Is Bankas1 Bankacilik
Ko¢ Holding Holding
Arcelik Beyaz Egya

Kardemir (D) Karabiik Celik

Demir-Celik Sanayi

Petkim Petro Kimya Holding

Petro-Kimya

Sabanc1 Holding Holding
Sise Cam Cam Sanayi
Tofas Otomobil Otomotiv
Tupras Petro-Kimya
Tiirk Hava Yollar1 Ulasim
Yap1 Kredi Bankasi Bankacilik
Ihlas Holding Holding
Turkcell Iletisim Ulagim
Ulker Biskiivi Gida

5.3 Uygulamada Kullamilan Model ve Asamalari

Uygulamada ana model olarak Markowitz ortalama varyans modeli kullanilarak
portfoyler olusturulmustur. Portfoylerin olusturulma siirecinde hisselerin getiri ve
varyanslarinin hesaplanmas1 ile varyans-kovaryans matrisinin olusturulmasinda
“takip stireleri” adi verilen gecmis verileri kapsayan siireler kullanilmistir. Takip

siireleri 2 ay ile 12 ay arasinda degisen siirelerden olusmaktadir. Modelimizde her
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takip siiresi i¢in 35 adet portfoy olusturulmustur. Olusturulan bu portfoyler
elimizdeki 60 aylik veri seti icerisinden farkl: tarihlerdeki hisse senedi verilerinden
takip siireleri kadar ge¢mis veriler kullanilarak olusturulmustur. Ornegin 2 ve 6 aylik
takip siireleri i¢in hisse senetlerinin hangi aylardaki verileri kullanilarak

olusturuldugunu Tablo 5.2°de gdsterelim.

Tablo 5.2: 2 ve 6 Aylik Takip Siirelerine Gore Verilerin Kullandigi

Vade Araliklar1
TAKIiP SURELERI 2AY . 6 AY -

VADE ARALIGI VADE ARALIGI
PORTFOY 1 12 14 8 14
PORTFOY 2 13 15 9 15
PORTFOY 3 14 16 10 16
PORTFOY 4 15 17 11 17
PORTFOY 5 16 18 12 18
PORTFOY 6 17 19 13 19
PORTFOY 7 18 20 14 20
PORTFOY 8 19 21 15 21
PORTFOY 9 20 22 16 22
PORTFOY 10 21 23 17 23
PORTFOY 11 22 24 18 24
PORTFOY 12 23 25 19 25
PORTFOY 13 24 26 20 26
PORTFOY 14 25 27 21 27
PORTFOY 15 26 28 22 28
PORTFOY 16 27 29 23 29
PORTFOY 17 28 30 24 30
PORTFOY 18 29 31 25 31
PORTFOY 19 30 32 26 32
PORTFOY 20 31 33 27 33
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Tablo 5.2 (devam): 2 ve 6 Aylik Takip Siirelerine Gore Verilerin Kullandig1

Vade Araliklar1
TAKIiP SURELERI 2AY . 6 AY .

VADE ARALIGI VADE ARALIGI
PORTFOY 21 32 34 28 34
PORTFOY 22 33 35 29 35
PORTFOY 23 34 36 30 36
PORTFOY 24 35 37 31 37
PORTFOY 25 36 38 32 38
PORTFOY 26 37 39 33 39
PORTFOY 27 38 40 34 40
PORTFOY 28 39 41 35 41
PORTFOY 29 40 42 36 42
PORTFOY 30 4 43 37 43
PORTFOY 31 42 44 38 44
PORTFOY 32 43 45 39 45
PORTFOY 33 44 46 40 46
PORTFOY 34 45 47 41 47
PORTFOY 35 46 48 42 48

Yukaridaki tabloya baktigimizda Markowitz modelinin olusturulmas: i¢cin gerekli
veriler takip siiresi 2 aylik yani gecmis 2 aylik verilerinin alindig1 vadeler 6rnegin
portfoy 1 i¢in hissenin 12 ile 14.aylar arasi, portfoy 29 i¢in hissenin 40 ile 42.aylar
arasi, portfoy 35 icin ise hissenin 46 ile 48.aylar arasi verilerinden alinmistir. Ayni
sekilde takip siiresi 6 ay olan vadeler portfoy 1 i¢in 8 ile 14. aylar arasi, portfoy 20
icin 27 ile 33.aylar arasi verileri alinmistir. Her takip siiresi i¢in olusturulan 35
portfoyiin hangi vadeler arasinda oldugu Tablo A.1, Tablo A.2 ve Tablo A.3’de yer
almaktadir. Bu veriler 1s18inda farkli takip siireleri ile olusturulan her portfoyiin
gelecek 1 ile 12 ay arasi ne kadar getiri sagladigi hesaplanmistir. Boylece takip siiresi
ile yatirim vadesi arasindaki iliskiden yola c¢ikilarak yatirimcinin olusturdugu
portfoylerin elde tutulmasi gerekli en iyi vadenin ne kadar oldugu belirlenmistir.
Olusturulan model MS Excel 2010 icinde yer alan Solver eklentisi yardimiyla

¢cOziilmiistiir.
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n n
MinZinijij (51)

i=1j=1
n
Z X1 = R (5.1a)
i=1
n
Z =1 (5.1b)
i=1

0<x;<1,=1,.....n (5.1¢)
Burada;
n = Mevcut varlik sayisi
o;j = i ve j varliklar1 arasindaki kovaryans degeri  (i=1,...,n) (j=1,...,n)
1; =i varhiginm beklenen getirisi (i=1,2,....,n)
R = Hedeflenen beklenen getiri diizeyi
X;= Menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirligi

Bu modelden anlasilacagi lizere riskler minimize edilip getiri maksimize edilmeye
calisiimaktadir. Takip siireleri kullanilarak olusturacagimiz modelinin asamalarini

aktaralim.

5.3.1 Modeldeki hisse senetlerinin getirilerinin hesaplanmasi

Modelimizde bulunan 24 hisse senedinin aylik olarak getirileri 60 ay boyunca
hesaplanmugtir. Hisse fiyatlar1 BIST in sitesinden veriler kismindan almmustir. Hisse
fiyatlar1 sirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarina gore diizenlenmis ve
tamamiyla BIST’in hesaplama sonrasi elde ettigi hisse senedi verileri kullanilmustir.
Ozellikle BIST 30 icerisinde yer alan sirketlerin verdikleri temettiiler senede bir kez
verilmesi ve diisiik oranda olmasi sebebiyle hisse getirisinin hesaplanmasinda
dikkate alinmamistir. Hisse senedinin getirisinin hesaplanmasinda kullanilan hisse

senedi fiyati; hissenin ay i¢inde islem gordiigii en son kapanis fiyatidir.
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Hisse senetlerinin aylik getirileri su sekilde hesaplanmistir:

— Fi—Fij_q
Fi—1

G; (5.2)

Burada;

G;= i.ayma ait getiri
F;=i.ayma ait en son kapanis fiyati
F;_;=i.aydan bir dnceki aya ait en son kapanis fiyati

Modelde bulunan hisse senetlerinin aylik fiyatlar1 ve getirileri Tablo B.1’de yer

almaktadir.

5.3.2 Modeldeki hisse senetlerinin varyanslarinin hesaplanmasi

Modelimizin ¢6ziimii i¢cin gerekli verilerden biri de modelde yer alan hisse
senetlerinin varyansi yani riskidir. Bir yatirimin yalniz beklenen getirisini degil, ayn1
zamanda elde edilen getirilerin ortalamadan ne kadar farkli olduguna bakmak
gerekmektedir. Bir yatirimin riski onun beklenen getirisinden sapma olasilig1 olarak
tanimlanmakta ve genellikle varyans ve standart sapma ile aciklanmaktadir. Bir
yatirim araci olan hisse senedinde de, hissenin beklenenden ne kadar farkli bir getiri
sagladiginin dagilimi o hisse senedinin riskini verir. Riskin hesaplanmasi i¢in hisse
senedinin varyans ve standart sapmasi kullanilir. Modelimizde varyans kovaryans

matrisinin olusturulmasi i¢in hisse senetlerinin varyanslarina ihtiya¢ duymaktayiz.

Hisse senetlerinin varyans ve standart sapmasi su sekilde hesaplanmaktadir:

2
2 Zjlvil[rij_E(ri)]

o, = M (53)
bu ifadenin karekdkii alinirsa su esitlige ulasilir;
M [rij=E(r))”
= = i
o, = | =~ (5.4)

M
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Burada;

@2 = { menkul kiymetinin varyansi

o; = i menkul krymetinin standart sapmasi

r;; = i menkul kiymetinin j durumundaki getirisi
E (r;) = i menkul kiymetinin beklenen getirisi

M = Olasilik iceren durum sayis1

Hisse senedinin varyansinin hesaplanabilmesi i¢in formiilden anlasilacagi iizere hisse
senetlerinin beklenen getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bununla ilgili formiil

su sekildedir:

TFiTij
E(r) ==~ (5.5)

E(r;) =i varhigmmn beklenen getirisi

r;j = i varhigmm j durumunda verilen olasilik dahilinde gerg¢eklesmesi beklenen
getirisi

M = Olasilik iceren durumlarin sayisi

Modelde yer alan varyans hesaplamalarina 6rnek verelim. Gozlem siiresi 6 ay iken
Akbank hisse senedinin 3 ile 9.aylar arasindaki getirileri kullanilarak Excel de
bulunan VAR fonksiyonu ile Akbank hisse senedinin varyansi hesaplanir. Tablo
5.3’de Akbank hisse senetlerinin 3 ile 9.aylar arasi hisse senedi fiyat verileri ve

getirileri yer almaktadir.
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Tablo 5.3: Akbank’in 3 ve 9.Aylar Aras1 Hisse Senedi Fiyatlar1

J K
AKBANK
AY FIYAT GETIRI (%)
3 11.30 -15.67
4 11.00 -2.65
5 9.30 -15.45
6 7.60 -18.28
7 7.20 -5.26
8 8.00 11,11
9 7.75 -3.13
=VAR(K4:K10)

Bu veriler 1s51ginda Exceldeki var fonksiyonu kullanilarak hesaplama yapildiginda
Akbank hisse senedinin varyansmi 106,47 olarak bulunur. Bu veriler ayn1 zamanda
varyans-kovaryans matrisinin olusturulmasinda kullanilir. Farkli vadelerdeki her

takip stiresi icin tiim hisse senetlerinin varyanslar1 hesaplanmistir.

5.3.3 Varyans-kovaryans matrisinin olusturulmasi

Portfoy olusturulmasinda model i¢in gerekli olan verilerden biri de varyans-
kovaryans matrisinin olusturulmasidir. Her takip siiresi i¢in farkli vadelerdeki hisse
senedi getirileri kullanilarak matris olusturulur. Varyans-kovaryans matrisinin
olusturulmasinin asil nedeni portfoy icinde yer alacak olan hisse senetlerinin
birbirleriyle olan iliskisinin belirlenmesidir. Bodylece portfoy riski minimize
tutulmaya ¢alistlir. Ornegin hisse senetlerinin 15 ile 22.aylar arasi verileri
kullanilarak yani takip siiresi 7 ay oldugunda modelimizin ¢6ziimii i¢in gerekli olan

varyans-kovaryans matrisi Tablo 5.4’de gosterilmistir.
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Tablo 5.4: Hisse Senetlerinin 15 ile 22. Aylar Aras1 Verileri Kullanilarak
Olusturulan Varyans-Kovaryans Matrisi
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Tabloya baktigimizda varyans-kovaryans matrisi sayesinde 24 hisse senedinin

birbirleriyle olan iligkisi goriilmektedir. Bu matris Markowitz portfdy modelinin

¢oziimii icin gereklidir. iki hisse senedi arasindaki kovaryans Excel de bulunan

kovaryans fonksiyonu sayesinde hesaplanmaktadir. Ornegin yukaridaki tabloda yer

alan Garanti Bankasi ile Anadolu Sigorta hisse senetleri arasindaki kovaryans

degerinin hesaplanmasi Tablo 5.5’de gosterilmistir.
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Tablo 5.5: 15 ile 22.Aylar Arasindaki Veriler Kullanilarak Garanti Bankasi ve
Anadolu Sigorta Arasindaki Kovaryans Hesaplanmasi

| J K L M
HISSE GARAN ANSGRT

AY FIYAT | GETIRI(%)| FIYAT |GETIRI (%)

15 6.25 15.74 2.92 15.42

16 6.7 7.20 2.84 -2.74

17 7.25 821 2.9 2.11

18 7.35 1,38 1,98 ¥ ity i

19 9 2245 2,33 17.68

20 8.35 T 2.24 -3.86

21 9.25 10.78 2,28 1,79

22 10.7 15.68 2,16 -5.26

—KOVARYANS(K4:K11:M4:-M11)

Kovaryans hesaplanmasi sonucunda Garanti Bankasi ile Anadolu Sigorta arasindaki
kovaryans degeri Tablo 5.3’deki matriste gordiigiimiiz gibi 77,40 degeri ¢ikmaktadir.
Her takip siiresi ve farkli vadeler i¢in bu matris yeniden olusturulur. Ornegin Tablo
5.4’da matrisin i¢cinde yer alan ve Tablo 5.5’da bulunan kovaryans degerinin
hesaplanmasi i¢in Tablo 5.6’da yer alan formiil kullanilmakta ve vadeler degistikce
formiilde yer alan degerlerde beraberinde degiserek her hisse senedi arasindaki

kovaryans hesaplanir bdylece varyans-kovaryans matrisi olusturulur.

Tablo 5.6: Varyans-Kovaryans Matrisinin Olusturulmasi I¢in Gerekli Formiiller

0 vl RN ,
ANAVER RN $ OO ERLERSEY A0S 5180 DR ERLERSB A NI AERLER
H NSO B1C81+1)

A1 8 [ C D E]FI6 01 [ J]K[LIU] N[O P QIR BIIIUIVH]N]T]T
BLGE | ‘EITSVADES 0

TE

RO VERLERIE S A RACHCS: ANWER\ ERABSSNS KR cte ])'KOVARYANS(KAYD\R(
b

{1 VADES
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5.4 Ana Modelin Olusturulmasi

Varyans-kovaryans matrisi olusturulduktan sonra Markowitz ortalama-varyans
modeli sayesinde portfoylimiizde yer alacak olan hisse senetlerinin portfoy agirliklar1
bulunup portfoyiin getirisi hesaplanmaktadir. 2 ile 12 ay arasinda degisen takip
vadelerinin her biri i¢in 35 portfoy olusturulmaktadir. Bu c¢alismada 385 portfoy
olusturulmakta her bir portfoy model ile c¢oziimlenerek portfoy getirileri

hesaplanmaktadir.

Takip stiresi 4 ay i¢in hisse senetlerinin 14 ile 18.ay verileri kullanilarak model
olusturulur. Oncelikle modelde kullanilan varyans-kovaryans matrisi Tablo 5.7 deki

gibi olur.

Tablo 5.7: Hisse Senetlerinin 14 ile 18.Aylar Aras1 Verileri Kullanilarak Olusturulan
Varyans-Kovaryans Matrisi
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5.4.1 Portfoy varyansinin hesaplanmasi

Modelde yer alan formiil 5.1 ile portfoy varyansi minimize edilmektedir. Bunun
gerceklesebilmesi modelde yer alan birtakim kisitlar bulunmaktadir. Bu kisitlardan
formiil 5.1a, olusturulacak olan portfoyiin getirisinin hedeflenen getiriye esit veya
bliylik olmasmi, formiil 5.1b portfoyde yer alacak olan hisse senetlerinin
agirliklarinin toplaminin 1 esit olmasimni ve son kisit formiil 5.1¢’de ise portfoyde yer
alacak olan hisse senedi agirliklarmm 0’dan kiiciik negatif bir deger olmamasini
ifade eder. Buna gore Tablo 5.7°de yer alan varyans-kovaryans matrisi verileri

kullanilarak model Excel Solver eklentisiyle ¢oziilmiistiir.

Sekil 5.1’de modelin ¢oziimii i¢in Excel Solver’da yer alan ¢oziicii parametrelerini
gormekteyiz. Ana modelde yer alan tiim kisitlamalar parametreler ig¢inde yer
almaktadir. Hedef hiicre ile belirtilen kisim portfoyiin varyansidir. Sekilde goriildiigii
iizere temel amag hedef hiicreyi yani varyansi en kiiciiklemeye caligmaktir. Degisen
hiicreler kismi ise portfoydeki hisse senetlerinin agirliklari géstermektedir. Portfoy

varyansi bulunurken hisse agirliklar1 da her seferinde degismektedir.

Cozacd Parametreler

= |

coz |

Esittir: ™) EnBilyilk @ EnKicik ) Deder: |0 :Kapat |

Dedisen Hicreler:

$DE33: $AAS33 Tahmin

Kisitamalar: Secenekler |
§D533:58A533 =0 | | Eke

5[530 == 5L530

$0$36 = 100 Degistir Tiimiin Sifirl |
-

Hedef Hiicre:

Sekil 5.1: Excel Coziicli Parametreleri

Tablo 5.8’de modelin ana unsuru olan portfoy varyansi diger kisitlar kullanilarak
hesaplanmaktadir. Portfoy varyansini hesaplamak icin kullanilan fonksiyon formiil

hiicresinde yer almaktadir.
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Tablo 5.8: Portfoy Varyansinin Hesaplanmasi

B M

i)

=TOPLA GARPIM(DGARP(D33:AA33 B4 Y27) DI3AA23)
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TCELL

(LKER

42

045

0.5

am

2.4

0.0

248

01

045

205

046

205

(A1)

w-‘kﬂ

000 | 163 | 000 | 080 | 22 | 069 | 02 | 3 | 56 | 285 | B2 | 000 | 282 | 178 | 083 | 1675 | 1238 | 3 | 239 | 202 [ 340 [ 046 | 207 | 0M

PORTFOYN VARYANSI PORTFOYON GeTiRi | *E0EF e
47389 8511 144 000 100,00

Her olusturulan portfoy icin yukaridaki tabloda goriildiigii gibi belli kisitlar altinda

portfoyiin varyansi hesaplanmaktadir. Portfoyiin varyansinin karekokiinii alindiginda
portfoyiin standart sapmasi bulunmaktadir. Burada asil amag portfoyde yer alan hisse

senetleri ve agirliklar: bulunarak portfoy getirilerinin hesaplanmasidir.

5.4.2 Portfoyde yer alacak olan hisse senetlerinin ve agirhklarinin bulunmasi

Bu calismada en oOnemli unsur portfoyde yer alacak olan hisse senetleri ve
agirliklarinin belirlenmesidir. Portfoy varyansinin hesaplanmasiyla birlikte formiil
5.1b’deki portfoyde yer alacak hisse senetlerinin toplam agirligmin 1 olmasi kisiti ile
hisse senetlerinin agirliklar1 bulunmaktadir. Modelde kisit 1 olarak degil de 100
olarak belirlenmistir. Boylece portfoy agirliklar: yilizdesel bazda bulunmus olacaktir.
Ornek Excel de ¢oziildiigiinde Tablo 5.9°daki portfoyde yer alacak olan hisse

senetleri ve agirliklar: bulunmaktadir.

Tablo 5.9: Portfoyde Yer Alacak Olan Hisse Senetlerinin ve Agirliklarinin
Bulunmasi

AKBNK | ANACH [ANSGRT | DOHOL | ECILC | ENKAl | EREGL | FROTO | GARAN | HURGZ | ISCTR | KCHOL | ARCLK | KRMD | PETKIM | SAHOL | SISE | TOASO | TUPRS | THYAD | YKBNK | IHLRS | TCELL | ULKER

oRLAMGETRIY | 022 | 4 | 92 | ot | o5 | o | 43 | oo | oz | 4o | 4 | 4t | o [ om | oe | o | a0 | ozt | ot | om | 0% | 03 | 0z | om

000 | 483 | 000 | 080 | 2H | 068 | 02 | 32 | S8 | 285 | B2 | 00 | 282 | A7 | 0B | 1675 | 1288 | 3M | 23 | 21 | 340 | 0% | 207 | 0M

PORTFOYIN VARYANS! porROvnGeris | O _

423396 85,11 4 0,00 10000

Goriildigi tizere formiil 5.1c’deki gibi portfoyde yer alan hisse senetlerinin
agirliklar1 100°den fazla 0’dan az olmamaktadir. Olusturulan tiim portfoyler i¢in

Tablo 5.9°daki gibi hisse senedi agirliklar1 bulunmaktadir.
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5.4.3 Portfoy getirisinin hesaplanmasi

Formiil 5.1a’da, model olusturulurken portfoyiin getirisinin hedeflenen belli bir getiri
iizerinde olmasi kisit1 yer almaktadir. Olusturulan portfoylerde hedeflenen getiri 0
olarak belirlenmistir. Bunun nedeni ¢ok fazla sayida olusturulacak olan portfoyler
icin sabit bir degerin daha uygun olmasidir. Tablo 5.10°da 6rnek ic¢in olusturulan
portfoyiin getirisinin hesaplandig1r goriilmektedir. Bunun i¢in kullanilan fonksiyon

formiil hiicresinde yer almaktadir.

Tablo 5.10: Portfoy Getirisinin Hesaplanmasi

136 M | =TOPLA.CARPIM(D32:AA32,D33:AA33)
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205

L

L

018

063 025 N 561
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063

16.75

12,98

pE:]

2

0.16

i

ol svi oo | HEDEFLENEN
| STANDART SAPHA PORTFOYUN GETIRIS] | ™ =/
42389 65,11 444 0,00 100,00

Tiim olusturulan portfoyler i¢in bu sekilde portfoy getirisi hesaplanmaktadir.

5.4.4 Gelecek donemler icin portfoy getirilerinin hesaplanmasi

Bu calismanin en 6nemli unsurlarindan biri de ortalama-varyans modeli kullanilarak
olusturulan modelin ¢6ziimlenmesi sonrasinda ortaya ¢ikan portfoyde yer alan hisse
senetlerinin onlimiizdeki donemlerde ne kadar getiri saglayacagi konusudur. Boylece
portfoyde bulunan senetlerin farkli yatirim vadelerinde ne kadar getiri saglayacagi
hesaplanacaktir. Bu sekilde takip siireleri ile yatirim vadeleri arasindaki iliski tespit
edilmistir. Tablo 5.8’de modelin ¢dziilmesi sonucunda olusan hisse senedi agirliklari
bulunmustu. Bu hisse senedi agirliklarma gore yatirim yapilsaydi 6niimiizdeki 1 ile
12 ay arasinda degisen vadelerde ne kadar kazang saglanacaginin hesaplanmasini 1
ile 3 aylar i¢in gergeklestirelim. Tablo 5.11°de 6rnek i¢in olusturulan portfoyde yer

alan hisse senetlerinin 1,2 ve 3 aylik getirileri gériilmektedir
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Tablo 5.11: Gelecek Dénemler I¢in Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi
¥
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Tablo 5.11’de o6rnek olarak 1,2 ve 3 aylik hisse senedi getirileri yer almakta ve
olusturulan portfoyler i¢in hisse senetlerinin 1 ile 12 ay arasinda degisen tiim yatirim

vadelerinde getirileri hesaplanmustir.

5.4.5 En iyi yatirinm vadesinin belirlenmesi

Takip siiresi 4 ay olan hisse senetlerinin 14 ile 18.aylar arasindaki verileri
kullanilarak Markowitz ortalama-varyans modeli kullanilarak olusturulan model
Excel Solver eklentisiyle ¢oziildiiglinde portfoyde olusan hisse senetlerinin 1 ile 12
ay arasmnda yatirim yapilmasi durumunda elde edilen getirileri ve 6rnek olarak
yatirim vadesi 1 ay oldugunda getirinin hesaplanma fonksiyonu Tablo 5.12°de yer

almaktadir.

Tablo 5.12: Gelecek Vadeler I¢in Portfoy Getirilerinin Hesaplanmasi

fe | =TOPLA.CARPIM(MODEL ARKAPLANIG40:AD40:MODEL ARKAPLANI$D$33:5AA533)
D E F G H J K L M N 0 F
YATIRIM VADESI

Gelecek vadede hisse senedi getirileri ve hisselerin portfoyde bulunduklar1 agirliklar:
kullanilarak elde edilen Tablo 5.11°deki getirilere bakildiginda en fazla getiri hisse
senetlerinin 3 ay elde tutuldugunda elde edildigi goriilmektedir. 3 ay yatirim
yapilmast durumunda portfoylin getirisi %14,04 civarinda olacaktir. Boylece 4 aylik

takip siiresine gore en iyi yatirim vadesini 3 ay olarak bulunmustur.

Bu ornekte oldugu gibi her takip siiresi i¢in olusturulan 35 portfoyilin en iyi yatirim

vadeleri bulunmustur. Toplamda oOnceden belirtildigi gibi 385 portfoy
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olusturulmustur. Her takip siiresi i¢in olusturulan portfoylerin yatirim vadelerine

gore getirileri ve en 1yi yatirim vadeleri Tablo C’de gosterilmistir.

5.4.6 Takip siireleri ile yatirim vadeleri arasindaki iliski

Bu calismada olusturulan 385 portfoyiin her biri i¢in gelecek donem getirileri
hesaplanarak, yatirim yapilmasi durumda en iyi vadelerin ne olacagi belirlenmistir.
Boylece portfoyler olusturulurken kullanilan takip siirelerinin yatirim yapilmasi
uygun olan en 1yi vadelerle iliskisi goriilmektedir. Buradaki amag¢ yatirimcinin
portfoy optimizasyonu c¢ercevesinde ortalama-varyans modeli ile olusturdugu
portfoylerin ne kadar elinde tutmasi gerektigini belirlemektir. Bir anlamda elde

edilecek olan getiri maksimum yapilmaya calisilmaktadir.

Sekil 5.2°de takip siiresi 2 ay iken olusturulan 35 portfoyiin her birinin en 1yi yatirim
vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 2 ay iken en iyi yatirim vadelerinin ortalamasi
ise 6 ay c¢ikmaktadir. Yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 4,24 aydir. Sekile
baktigimizda en iyi yatirim vadelerinin agirlikla 1-2 ay ile 10-12 aylar arasinda

oldugu goriilmektedir.

TAKIP SURESI 2 AY
12 L 2 2 L X X 2
2 2
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2
8 * *
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® 6060 ¢ ¢ oo
0
0 5 10 15 20 25 30 35
PORTFOYLER

Sekil 5.2: Takip Siiresi 2 Ay I¢in Portfoylerin En Iyi Yatirim Vadeleri

Sekil 5.3°de ise takip siiresi 3 ay icin olusturulan 35 portfoyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 3 ay i¢in en iyi yatirim vadelerinin

ortalamas1 6,46 ay ¢ikmaktadir. En iy1 yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 4,31
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aydir. Sekile bakildiginda en iyi yatirim vadelerinin agirlikla daha kisa ve daha uzun

vadeler oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.3: Takip Siiresi 3 Ay I¢in Portfoylerin En lyi Yatirim Vadeleri

Sekil 5.4°de ise takip siiresi 4 ay icin olusturulan 35 portfoyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 4 ay i¢in en iyi yatirim vadelerinin
ortalamas1 5,94 ay ¢ikmaktadir. En iy1 yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 4,20
aydir. Sekile bakildiginda en 1yi yatirim vadelerinin agirlikla biraz daha kisa vadeler

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.4: Takip Siiresi 4 Ay I¢in Portfoylerin En lyi Yatirrm Vadeleri

Sekil 5.5°de ise takip siiresi 5 ay icin olusturulan 35 portfoyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 5 ay icin en iyi yatirim vadelerinin
ortalamas1 5,23 ay ¢ikmaktadir. En iyi yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 4,02

aydir. Kisa vadeli yatirimlarin agirhigi biraz daha fazla goriilmektedir.
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Sekil 5.5: Takip Siiresi 5 Ay I¢in Portfoylerin En Iyi Yatirim Vadeleri
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Sekil 5.6°da ise takip siiresi 6 ay i¢in olusturulan 35 portféyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 6 ay icin en iyi yatirim vadelerinin
ortalamas1 5,09 ay ¢ikmaktadir. En iyi yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 4,18
aydir. Cogu portfoylin en iyi yatirim vadesi kisa vadeler ¢ikmakla beraber bazi

portfoylerde biraz daha uzun vadeli en 1yi yatirim vadeleri goriilmektedir.
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Sekil 5.6: Takip Siiresi 6 Ay I¢in Portfoylerin En Iyi Yatirim Vadeleri

Sekil 5.7°de ise takip sliresi 7 ay icin olusturulan 35 portfoyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 7 ay icin en iyi yatirim vadelerinin
ortalamasi 5,20 ay ¢ikmaktadir. En iy1 yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 4,23

aydir.
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Sekil 5.7: Takip Siiresi 7 Ay I¢in Portfoylerin En Iyi Yatirim Vadeleri

Sekil 5.8°de ise takip siiresi 8 ay icin olusturulan 35 portfoyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 8 ay icin en iyi yatirim vadelerinin
ortalamasi 5,29 ay ¢ikmaktadir. En iy1 yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 4,26
aydir. En iyi yatrim vadeleri arasinda kisa vadeler biraz agirlikta olmak {izere

homojene yaki bir gériiniim vardir.
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Sekil 5.8: Takip Siiresi 8 Ay I¢in Portfoylerin En lyi Yatirim Vadeleri
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Sekil 5.9°da ise takip siiresi 9 ay i¢in olusturulan 35 portféyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 9 ay icin en iyi yatirim vadelerinin
ortalamas1 4,89 ay ¢ikmaktadir. En iy1 yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 3,83
aydir. En iyi yatirim vadeleri arasinda kisa vadeler biraz agirlikta olmak {izere

homojene yakin bir goriiniim var.
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Sekil 5.9: Takip Siiresi 9 Ay I¢in Portfoylerin En Iyi Yatirim Vadeleri

Sekil 5.10°da ise takip siiresi 10 ay i¢in olusturulan 35 portféyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 10 ay i¢in en iyi yatirim vadelerinin
ortalamas1 4,57 ay ¢ikmaktadir. En iy1 yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 3,86

aydir. Kisa vadeli en iyi yatirim vadelerinin agirlig dikkat ¢cekmektedir.
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Sekil 5.10: Takip Siiresi 10 Ay I¢in Portfoylerin En Iyi Yatirim Vadeleri

Sekil 5.11°de ise takip siiresi 11 ay i¢in olusturulan 35 portfoyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 11 ay i¢in en iyi yatirim vadelerinin

ortalamasi 4,89 ay ¢ikmaktadir. En iyi yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 4,18

aydir.
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Sekil 5.11: Takip Siiresi 11 Ay I¢in Portfoylerin En Iyi Yatirim Vadeleri
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Sekil 5.12°de ise takip siiresi 12 ay i¢in olusturulan 35 portféyiin her birinin en iyi
yatirim vadeleri gosterilmektedir. Takip siiresi 12 ay i¢in en iyi yatirim vadelerinin

ortalamas1 4,60 ay ¢ikmaktadir. En iy1 yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 3,90

aydir.
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Sekil 5.12: Takip Siiresi 12 Ay I¢in Portfoylerin En Iyi Yatirim Vadeleri

Takip stireleriyle yatirim vadeleri arasindaki iliskinin yoniinii tespit edebilmek i¢in
en 1yi yatirim vadelerinin ortalamalar1 hesaplanmistir. Takip siireleriyle ile yatirim
vadeleri arasindaki iliski Ozetlendiginde takip siiresi arttikga en 1iyi yatirim
vadelerinin kisaldig1 goriilmektedir Tablo 5.13’de her takip siireleri ile ortalama en

1y1 yatirim vadeleri verilmistir.
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Tablo 5.13: Takip Siireleri ile Ortalama En Iyi Yatirim Vadeleri

2 6,00
3 6,46
4 5,94
5 5,23
6 5,09
7 5,20
8 5,29
9 4,89
10 4,57
11 4,89
12 4,60

Sekil 5.13°de ise takip siireleri ile yatirim vadelerinin iligkilerini gorsel olarak
goriilmektedir Sekile bakildiginda takip stireleri arttikca en iyi yatirim vadeleri
asagiya dogru egilim gostermektedir. Ikisi arasmnda negatif bir korelasyon
goriilmektedir. Bazi1 takip siirelerinde en iyi yatirim vadelerinin uzadigi goriilse de
asagitya dogru egilim devam etmektedir.12 aylik takip siiresinde en uzun yatirim
vadesi takip siiresi 3 ay iken, en kisa yatirim vadesi ise takip siiresi 10 ay iken

olmustur.

7,00 -

6,50 -

6,00 -

e

(9,1

(e}
1

YATIRIM VADESI
N
k=)
S

4,50 -
4,00 -
3,50 -
3,00
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TAKIP SURELERI

Sekil 5.13: Yatirim Vadelerinin Takip Siirelerine Gére Degisimi
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Sekil 5.14°de ise takip siiresi ile yatirim vadeleri arasinda bahsettigimiz gibi diisiis

egilimli iligki yer almaktadir. Dogrusal bir egilim s6z konusudur.

7,00

6,50

6,00 -

5,50

5,00

YATIRIM VADELERI

4,50

4,00

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TAKIP SURESI

Sekil 5.14: Takip Siireleri ile Yatirim Vadeleri Arasindaki iliskinin Egilimi

Sekil 5.14°de yer alan dogrusal egilimin regresyon modeli asagida yer almaktadir.
Negatif yonlii bir egilim s6z konusu oldugu i¢in takip siiresinde negatif katsayi

bulunmaktadir.

y = 6,2613 — 0,1626x (5.6)
y= yatirim vadesi
x= takip siiresi

Yukaridaki regresyon denkleminin belirlilik katsayis1 (R°) 0,7934’diir. Bu da takip
sirelerinin  yatrim  vadelerindeki  de§isimi  %79,3 oraninda agikladigini

gostermektedir.

5.4.7 Farkh takip siirelerine gore en iyi yatirim vadelerinin karsilastirilmasi

Tablo 5.14’de farkl takip stireleriyle olusturulan 35 portfoyiin en iyi yatirim vadeleri
yer almaktadir. Tablo A.1, Tablo A.2 ve Tablo A.3’de goriildiigii lizere her farkli
takip siiresi i¢in olusturulan Portfoy 1’den Portfoy 35°e kadar tiim portfoylerin takip
siirelerinin yer aldig1 vade araliklarindan bitis vadeleri aynidir. Ornegin takip siiresi 3

iken olusturulan Portfoy 1°de kullanilan gegmis verilerin vade araligi 11 ile 14 aylar
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iken takip siiresi 6 ay iken olusturulan Portfoy 1’de kullanilan ge¢mis verilerin vade
araligi 8 ile 14 aydir. Belirtildigi gibi her iki portfoy i¢in kullanilan gegmis verilerin
vade sonlar1 aynidir. Asagidaki tabloda vade sonu ile bahsedildigi gibi portfoylerin
olusturulmas1 i¢in kullanilan ge¢mis verilerin vade araliklarinin bitis vadeleridir.
Ornegin vade sonu 14°{i agiklamak gerekirse takip siiresi 2 ay i¢in 12-14.aylar arast,
takip siiresi 3 ay i¢in 11-14.aylar aras1 ve takip siiresi 12 ay i¢in 2-14.aylar arasi
vadelerdeki gegmis siirelerin kullandig1 anlamma gelmektedir. Sonu¢ olarak takip

stiresi arttikca vade sonu ile belirtilen vadeden 1 ay oncesine gidilmektedir.

Tablo 5.14’i incelendiginde vade sonu 14.ay olan Portfoy 1’den vade sonu 48.ay
olan Portfoy 35’e kadar tiim portfoylerin takip siirelerine gore en iyi yatirim
vadelerini ve her portfoy i¢in yatirim vadelerinin standart sapmalar1 goriilmektedir.
Standart sapma, vade sonu sabit kalmak tizere degisen takip siirelerindeki gecmis
verilerin Markowitz modelinde kullanilmasiyla olusturulan portfoylerin en 1iyi
yatirim vadelerinin ortalamaya gore degisimini ifade etmektedir. Tabloya
bakildiginda bazi portfoylerin farkli takip siirelerinde en iyi yatrim vadelerinin
degismedigi goriilmektedir. Buna gore portfoy olusturulurken kullanilan verilerin
daha ge¢mis stlireyi kapsamasi etkili olmamaktadir. Fakat tabloya bakildiginda ¢ogu
portfoyde farkl takip siirelerinde, en 1yi vadelerinin standart sapmasinin 0’dan farkli
bir deger oldugunu ve bu nedenle portfoy olusturulmasinda kullanilan ge¢mis
stirelerin vadesinin en 1yi yatirim vadelerini etkiledigi goriilmektedir. Her takip siiresi
icin olusturulan portfoylerin en iyi yatirim vadelerinin standart sapmasi ise 1,73
cikmaktadir. Bu sebeple takip siirelerindeki degisim portfoylerin en iyi yatirim
vadelerini etkilemektedir. Sonug olarak farkli takip siireleriyle en iy1 yatirim vadeleri
arasindaki iliskiyi ¢ok sayida portfoy olusturarak analiz ederek portfoy olusturmak

yatirimcilar agisindan daha anlamli olacaktir.
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Tablo 5.14: Farkli Takip Siirelerine Gore En Iyi Yatirim Vadeleri
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5.4.8 En uygun yatirinm vadelerinin belirlenmesi

Yatirimceilar hisse senetlerinin ne kadar bir siire ile ge¢cmis verilerini gozeterek
Markowitz ortalama varyans modelinden faydalanarak portfoy olusturuyorsa buna
paralel olarak da olusturduklar1 portfoyleri ne kadar ellerinde tutmasi gerektigini de
bilmelidir. Calismamiz yatirimcilarin ellerindeki portfoyleri, getirilerini maksimum
yapabilmeleri i¢in ne kadar bir siire ellerinde tutmasi gerektigi konusunda yardimci

olmas1 amacglanmuistir.

En 1y1 yatirim vadelerinin ortalamalarindan elde edilen takip siiresi ile yatirim vadesi
arasindaki iligki grafiksel olarak gosterilmis formiil 5.6’daki gibi bir regresyon
modeli bulunmustur. Burada bulunan regresyon modeli sadece egilimin hangi yone
oldugu konusunda yardimec1 olmaktadir. Takip siirelerinden yola ¢ikilarak regresyon
modeli yardimiyla net bir yatirim vadesi belirlemek ¢ok giictiir fakat takip stirelerine
gore yatirim vadeleri gruplandirilarak takip siiresi ile yatirim vadesi arasindaki iliski
daha fazla netlestirilebilir. Tablo 5.15’de her takip siireleri i¢in olusturulan
portfoylerin en iyi yatirim vadelerinin dagilimlar1 verilmektedir Ornegin takip siiresi
5 ay icin 35 portfoyiin iginden 5 portfoylin en iyi yatirim vadesi 2 olmustur. Ayni
sekilde takip siiresi 5 ay i¢in 3 portfoylin yatirim vadesi 10 ay olmustur.

Tablo 5.15: Her Takip Siiresi I¢in Bulunan En lyi Yatirim Vadelerinin Dagilim1

TAKIP SURELERI
YATIRIM

VADELERI | 2 3 | 4 5 6 7 8 | 9 | 10 | 11 | 12
1 8 7 8 9 11 [ 11 | 10 | 10 | 10 | 10 | 10
2 5 5 5 5 6 5 7 4 7 7 7
3 1 0 1 2 1 2 0 4 2 3 3
4 1 2 0 2 2 0 1 1 2 1 2
o 2 2 3 3 0 2 2 3 3 1 0
6 2 1 3 2 2 2 2 1 1 1 2
4 2 2 2 2 1 2 1 2 1 2 2
8 2 3 2 0 1 1 1 2 2 1 2
9 1 1 1 1 2 0 2 1 1 1 1
10 3 2 1 3 3 3 2 3 0 2 1
11 2 2 3 2 3 3 2 1 3 0 1
12 6 8 6 4 3 4 5 3 3 6 4

Takip siiresi ile yatirim vadeleri arasindaki iligkiyi daha ¢ok netlestirmek adina
yatirim yapilan vadeleri kisa, orta ve uzun vadeli yatirim diye ii¢ gruba aymralim.

Vade tiirleri ve bunlar1 kapsayan yatirim vadeleri Tablo 5.16’da yer almaktadir.

88




Tablo 5.16:Yatirim Vade Tirleri ve Yatirim Vadeleri

Yatirim vade tiirii Yatirnm vadeleri (ay)
Kisa 1-2-3-4
Orta 5-6-7-8
Uzun 9-10-11-12

Tablo 5.17°de takip siirelerine gore en iyi yatirim vadelerinin dnceden belirttigimiz
yatirim vade tiirlerine gore ne kadar sayida oldugu yer almaktadir. Bu ¢alismada her

takip siiresi i¢in 35 portfoy olusturuldugu belirtilmisti.

Tablo 5.17: Takip Siirelerine Gore Kisa, Orta ve Uzun Vadeli Portfoylerin

Dagilimlari
TAKIP SURELERI
YATIRIM

VADE 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TURU

Kisa 15 14 14 18 20 18 18 19 21 21 22
Orta 8 8 10 7 4 7 6 8 7 5 6
Uzun 12 13 11 10 11 10 11 8 7 9 7

Tablo 5.17°deki veriler yiizdesel bazda hesaplandiginda Tablo 5.18’deki gibi bir

durum ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 5.18: Takip Siirelerine Gore Kisa, Orta ve Uzun Vadeli Portfoylerin Yiizdesel

Dagilimlari
TAKIP SURELERI
YATIRIM
VADE 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TURU
Kisa 43% | 40% | 40% | 51% | 57% | 51% | 51% | 54% | 60% | 60% | 63%
Orta 23% | 23% | 29% | 20% | 11% | 20% | 17% | 23% | 20% | 14% | 17%
Uzun 34% | 37% | 31% | 29% | 31% | 29% | 31% | 23% | 20% | 26% | 20%

Sekil 5.15°de takip siirelerine gore kisa vadeli yatirim tiriiniin agirliklarimi
gormekteyiz. Takip siliresi 2 ay i¢in en iyi yatirim vadesi kisa olan portfoylerin orani

%43 iken takip siiresi 12 ay oldugunda bu oran %63’e ¢ikmaktadir. Bu analiz
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sonucunda, kisa vadeli yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin uzun takip siirelerini

kullanmasinin daha uygun oldugu tespit edilmistir.

65% A
60% -
55% +
50% -
45% -
40% -
35% +
30%

9

YUZDESEL AGIRLIK

40%

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TAKIP SURELERI

Sekil 5.15: Takip Siirelerine Gore Kisa Vadeli Yatirim Tiirlinlin Yiizdesel Agirliklari
Sekil 5.16’da takip siirelerine gore orta vadeli yatirim tiriiniin agirhiklarmi
gormekteyiz. Sekilde takip stiresi arttikca orta vadeli yatirimlarin toplam portfoyler
icindeki oranlarmin azalig ve artis yoniinde bir egilimin olmadig1 goriilmektedir. Bu
analiz sonucunda orta vadeli yatirim yapmak isteyen yatirimcilara takip siiresi i¢in

uygun bir siire onerilememektedir.

35% A

30% -

N

2

=
]

9

YUZDESEL AGIRLIK
3
X

17%

,_.

2

N
1

14%

,_.

S

N
1

5% A

0%
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TAKIP SURELERI

Sekil 5.16: Takip Siirelerine Gore Orta Vadeli Yatirim Tiriiniin Yiizdesel Agirliklar

Sekil 5.17°de takip siirelerine gore uzun vadeli yatirim tiiriiniin agirliklarini
gormekteyiz. Takip siiresi 2 ay i¢in en iyi yatirim vadesi uzun olan portfoylerin orani

%34 iken takip siiresi 12 ay oldugunda bu oran %20’e diismektedir. Bu analiz
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sonucunda, uzun vadeli yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin kisa takip stirelerini

kullanmasinin daha uygun oldugu tespit edilmistir.

40% -

35% +

30% -

-

YUZDESEL AGIRLIK

25% - 26%

20% 1 20%

15% -

10%

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TAKIP SURELERI

Sekil 5.17:Takip Siirelerine Gére Uzun Vadeli Yatirim Tiirlintin Yiizdesel Agirliklari

6 SONUC VE ONERILER

Bu calismada farkh takip stireleri ile en iyi yatirim vadeleri arasindaki iligki analiz
edilmistir. Sonug olarak en 1yi yatirim vadeleriyle takip siireleri arasinda ters yonlii
bir iliski oldugunu tespit edilmistir. Yatirimc1 eger uzun vadeli yatirim yapmayi
planliyorsa hisse senetlerinin kisa siireli ge¢mis verilerini kullanarak portfoy
olusturmasi, ayni sekilde yatirimcinin kisa vadeli yatirim yapma planinda ise hisse
senetlerinin uzun siireli gecmis verilerinin kullanilmasinin daha uygun oldugu
belirlenmistir.

Kisa vadeli yatirim tiirinde takip siiresi 2 ay i¢in portfoylerin %43’i kisa vadeli
portfoylerden olusmustur. Takip siiresi arttikca kisa vadeli portfoylerin agirhigi da
artistir. Takip stiresi 12 ay icin kisa vadeli portfoylerin agirhigi %63’e kadar
ctkmistir. Orta vadeli yatirim tiirlinde ise takip siiresi 2 ay i¢in portfoylerin %231
orta vadeli portfoylerden olugsmustur. Takip siiresi arttikga orta vadeli portfoylerin
agirliklar1 belirsiz bir egilim gostermistir. Takip siiresi 12 ay i¢in orta vadeli
portfoylerin agirligi %21 olmustur. Uzun vadeli yatirim tiiriinde takip siiresi 2 i¢in

portfoylerin %34’ uzun vadeli portfoylerden olugsmustur. Takip siiresi arttik¢a uzun
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vadeli portfoylerin agirhigi azalmistir. Takip siiresi 12 ay i¢in uzun vadeli
portfoylerin agirlig1 %20’ye kadar diigsmiistiir.

Portfoy yOnetim siirecinde genellikle portfoyler planlanirken yatirim vadeleri
konusunda genellikle iki portfoy yonetim stratejisi dogrultusunda hareket
edilmektedir. Birincisi portfoylin endeksin hareketleri dikkate alinarak siirekli olarak
gilincellenmesi digeri ise portfoylerin uzun vadeli olarak elde tutulmasidir. Birinci
stratejide portfoyler siirekli olarak giincellendiginden islem maliyetleri artmaktadir.
Ikinci stratejide ise portfoydeki hisse senetleri ve agiliklar1 uzun siireli
degismediginden dolay1 piyasada olusan firsatlar kagirilabilmektedir. Bu ¢alismada
takip stireleri ile yatirim vadeleri arasindaki iliski analiz edilerek portfoy yonetim
siirecinde portfoy planlanirken yatirimciya uygun yatirim vadeleri konusunda destek

saglanmaktadir.

Bu caligmada takip siireleri ve yatirim vadeleri belli aylar arasinda belirlenmistir.
Yeni yapilacak olan bir ¢alismada, daha uzun siireli hisse senedi veri seti kullanilarak
takip siireleri ile en iy1 yatirim vadeleri arasindaki iligki analiz edilebilir. Ayrica takip
siireleri ve yatirim vadelerinin daha uzun siireleri kapsamasiyla daha fazla sayida
portfoy olusturulabilecektir. Boylece takip siireleri ile en 1yi yatirim vadeleri
arasindaki iliski daha ayrintili bir sekilde analiz edilebilecektir Bununla beraber takip
siireleri ile en 1yi yatirim vadelerinin iligskisine endeks getirilerini dahil etmek en
uygun yatirim vadelerinin belirlenmesi konusunda etkili olabilir. Burada 6nemli olan
endeks getirilerinin takip stireleri ile en iyi yatirim vadeleri arasindaki iligkiye nasil
dahil edilecegidir. Bu ¢alismada kullanilan aylik hisse senedi getirileri yerine gilinliik
hisse senedi verileri kullanilabilir ya da takip siireleri ve yatirim vadeleri giinliikk

bazda alinarak aralarindaki iligki giinliik olarak analiz edilebilir.
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EKLER

Tablo A.1: 2, 3, 4 ve 5 Aylik Takip Siirelerine Gore Verilerin Kullandig1 Vade Araliklar1

TAKIiP SURELERI 2 AY _ 3AY _ 4 AY _ 5AY _

VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI
PORTFOY 1 12 14 1 14 10 14 9 14
PORTFOY 2 13 15 12 15 11 15 10 15
PORTFOY 3 14 16 13 16 12 16 11 16
PORTFOY 4 15 17 14 17 13 17 12 17
PORTFOY 5 16 18 15 18 14 18 13 18
PORTFOY 6 17 19 16 19 15 19 14 19
PORTFOY 7 18 20 17 20 16 20 15 20
PORTFOY 8 19 21 18 21 17 21 16 21
PORTFOY 9 20 22 19 22 18 22 17 22
PORTFOY 10 21 23 20 23 19 23 18 23
PORTFOY 11 22 24 21 24 20 24 19 24
PORTFOY 12 23 25 22 25 21 25 20 25
PORTFOY 13 24 26 23 26 22 26 21 26
PORTFOY 14 25 27 24 27 23 27 22 27
PORTFOY 15 26 28 25 28 24 28 23 28
PORTFOY 16 27 29 26 29 25 29 24 29
PORTFOY 17 28 30 27 30 26 30 25 30
PORTFOY 18 29 31 28 31 27 31 26 31
PORTFOY 19 30 32 29 32 28 32 27 32
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Tablo A.1 (devam): 2, 3, 4 ve 5 Aylik Takip Siirelerine Gore Verilerin Kullandig1 Vade Araliklar

TAKIP SURELERI 2 AY _ 3AY _ 4 AY _ 5AY _

VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI
PORTFOY 20 31 33 30 33 29 33 28 33
PORTFOY 21 32 34 31 34 30 34 29 34
PORTFOY 22 33 35 32 35 31 35 30 35
PORTFOY 23 34 36 33 36 32 36 31 36
PORTFQOY 24 35 37 34 37 33 37 32 37
PORTFOY 25 36 38 35 38 34 38 33 38
PORTFOY 26 37 39 36 39 35 39 34 39
PORTFOY 27 38 40 37 40 36 40 35 40
PORTFQOY 28 39 41 38 41 37 41 36 41
PORTFOY 29 40 42 39 42 38 42 37 42
PORTFOY 30 a1 43 40 43 39 43 38 43
PORTEOY 31 42 44 41 44 40 44 39 44
PORTFQY 32 43 45 42 45 41 45 40 45
PORTFQOY 33 44 46 43 46 42 46 41 46
PORTFQOY 34 45 47 44 47 43 47 42 47
PORTFOY 35 46 43 45 48 44 48 43 48
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Tablo A.2: 6, 7, 8 ve 9 Aylik Takip Siirelerine Gore Verilerin Kullandig1 Vade Araliklar1

TAKIP SURELERI 6 AY _ 7T AY _ 8 AY _ 9 AY _

VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI
PORTFOY 1 8 14 7 14 6 14 5 14
PORTFOY 2 9 15 8 15 7 15 6 15
PORTFOY 3 10 16 9 16 8 16 7 16
PORTFOY 4 11 17 10 17 9 17 8 17
PORTFOY 5 12 18 11 18 10 18 9 18
PORTFOY 6 13 19 12 19 11 19 10 19
PORTFOY 7 14 20 13 20 12 20 11 20
PORTFOY 8 15 21 14 21 13 21 12 21
PORTFOY 9 16 22 15 22 14 22 13 22
PORTFOY 10 17 23 16 23 15 23 14 23
PORTFOY 11 18 24 17 24 16 24 15 24
PORTFOY 12 19 25 18 25 17 25 16 25
PORTFOY 13 20 26 19 26 18 26 17 26
PORTFOY 14 21 27 20 27 19 27 18 27
PORTFOY 15 22 28 21 28 20 28 19 28
PORTFOY 16 23 29 22 29 21 29 20 29
PORTFOY 17 24 30 23 30 22 30 21 30
PORTFOY 18 25 31 24 31 23 31 22 31
PORTFOY 19 26 32 25 32 24 32 23 32
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Tablo A.2 (devam): 6, 7, 8 ve 9 Aylik Takip Siirelerine Gore Verilerin Kullandig1 Vade Araliklar1

TAKIP SURELERI 6 AY _ 7T AY _ 8§ AY _ 9AY _

VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI
PORTFOY 20 27 33 26 33 25 33 24 33
PORTFOY 21 28 34 27 34 26 34 25 34
PORTFOY 22 29 35 28 35 27 35 26 35
PORTFOY 23 30 36 29 36 28 36 27 36
PORTFQOY 24 31 37 30 37 29 37 28 37
PORTFOY 25 32 38 31 38 30 38 29 38
PORTFOY 26 33 39 32 39 31 39 30 39
PORTFOY 27 34 40 33 40 32 40 31 40
PORTFQOY 28 35 41 34 41 33 41 32 41
PORTFQOY 29 36 42 35 42 34 42 33 42
PORTFOY 30 37 43 36 43 35 43 34 43
PORTFOY 31 38 44 37 44 36 44 35 44
PORTFOY 32 39 45 38 45 37 45 36 45
PORTFOY 33 40 46 39 46 38 46 37 46
PORTFOY 34 41 47 40 47 39 47 38 47
PORTFOY 35 42 48 a1 48 40 48 39 48

98




Tablo A.3: 10, 11 ve 12 Aylik Takip Siirelerine Gore Verilerin Kullandig1 Vade Araliklar1

TAKIP SURELERI 10AY LAY 12AY

VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI
PORTFOY 1 4 14 3 14 2 14
PORTFOY 2 5 15 4 15 3 15
PORTFOY 3 6 16 5 16 4 16
PORTFOY 4 7 17 6 17 5 17
PORTFOY 5 8 18 7 18 6 18
PORTFOY 6 9 19 8 19 7 19
PORTFOY 7 10 20 9 20 8 20
PORTFOY 8 1 21 10 21 9 21
PORTFOY 9 12 22 11 22 10 22
PORTFOY 10 13 23 12 23 11 23
PORTFOY 11 14 24 13 24 12 24
PORTFOY 12 15 25 14 25 13 25
PORTFOY 13 16 26 15 26 14 26
PORTFOY 14 17 27 16 27 15 27
PORTFOY 15 18 28 17 28 16 28
PORTFOY 16 19 29 18 29 17 29
PORTFOY 17 20 30 19 30 18 30
PORTFOY 18 21 31 20 31 19 31
PORTFOY 19 22 32 21 32 20 32
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Tablo A.3 (devam): 10, 11 ve 12 Aylik Takip Siirelerine Gore Verilerin Kullandig1 Vade Araliklar1

TAKIP SURELERI 10AY LAY 12AY

VADE ARALIGI VADE ARALIGI VADE ARALIGI
PORTFOY 20 23 33 22 33 21 33
PORTFOY 21 24 34 23 34 22 34
PORTFQOY 22 25 35 24 35 23 35
PORTFOY 23 26 36 25 36 24 36
PORTFQOY 24 27 37 26 37 25 37
PORTFOY 25 28 38 27 38 26 38
PORTFOY 26 29 39 28 39 27 39
PORTFOY 27 30 40 29 40 28 40
PORTFQOY 28 31 41 30 41 29 41
PORTFQOY 29 32 42 31 42 30 42
PORTFOY 30 33 43 32 43 31 43
PORTFOY 31 34 44 33 44 32 44
PORTFOY 32 35 45 34 45 33 45
PORTFOY 33 36 46 35 46 34 46
PORTFOY 34 37 47 36 47 35 47
PORTFOY 35 38 48 37 48 36 48
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Tablo B.1: Modelde Yer Alan Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

AY AKBNK ‘I()lg;;iﬁl ANACM ‘I()lg;;iﬁl ANSGRT ‘I()lg;;iﬁl DOHOL ‘I()lg;;iﬁl ECILC ‘I()lg;;iﬁl ENKAI ‘I()lg;;iﬁl
1 11,50 * 6,40 * 4,60 * 5.25 * 4,92 * 15,70 *

2 13,40 16,52 6,95 8,59 4,74 3,04 7,00 33,33 5,00 1,63 18,50 17,83
3 11,30 -15,67 6,00 -13,67 3,94 -16,88 6,15 -12,14 4,82 3,60 18,40 0,54
4 11,00 2,65 5,55 7,50 4,44 12,69 6,30 2,44 4,64 3,73 20,50 1141
5 9,30 -15,45 4,94 -10,99 2,43 4527 5,20 -17,46 3,62 21,98 10,40 4927
6 7,60 -18,28 4,92 -0,40 2,02 -16,87 5.85 12,50 3,10 -14,36 11,60 11,54
7 7,20 5,26 4,94 0,41 2,26 11,88 6,15 5,13 3,36 8,39 11,60 0,00
8 8,00 11,11 4,80 2,83 2,50 10,62 6,25 1,63 3,58 6,55 12,20 5,17
9 7,75 3,13 5,05 521 2,39 4,40 5,85 6,40 4,46 24,58 11,10 9,02
10 8,30 7,10 5,15 1,98 2,66 11,30 6,25 6,34 4,68 4,93 12,30 10,81
1 8,15 -1,81 5,00 2,91 2,32 -12,78 2,54 59,36 4,86 3,85 12,70 3,25
12 8,60 5,52 5,60 12,00 2,36 1,72 2,23 -12,20 545 12,14 15,10 18,90
13 9,00 4,65 5,85 4,46 2,43 2,97 2,37 6,28 5,10 6,42 14,90 132
14 9,30 3,33 6,20 5,98 2,53 4,12 2,29 3,38 5,75 12,75 16,80 12,75
15 9,30 0,00 5,95 4,03 2,92 15,42 2,32 131 6,45 12,17 18,90 12,50
16 10,00 7,53 4,96 -16,64 2,84 2,74 2,60 12,07 575 -10,85 20,40 7,94
17 9,25 7,50 5,60 12,90 2,90 2,11 2,88 10,77 6,05 522 15,00 26,47
18 7,30 21,08 545 2,68 1,98 31,72 2,64 8,33 6,05 0,00 15,00 0,00
19 8,85 21,23 5,40 0,92 2,33 17,68 2,82 6,82 5,50 9,09 16,20 8,00
20 8,30 6,21 4,86 -10,00 2,24 3,86 2,49 -11,70 4,94 -10,18 14,30 11,73
21 9,20 10,84 5,15 5,97 2,28 1,79 2,64 6,02 5,20 5,26 15,30 6,99
22 10,60 15,22 2,48 51,84 2,16 5,26 2,56 3,03 5,15 0,96 18,20 18,95
23 8,60 -18,87 2,47 0,40 2,04 5,56 2,29 -10,55 5,30 2,91 19,10 4,95
24 8,70 1,16 2,78 12,55 2,00 -1,96 2,22 3,06 5,20 -1,89 20,50 7,33
25 6,75 22,41 2,80 0,72 1,38 31,00 1,58 28,83 3,98 23,46 16,50 -19,51
26 6,55 2,96 3,00 7,14 1,59 15,22 1,55 -1,90 4,56 14,57 18,60 12,73
27 5,60 -14,50 2,64 -12,00 1,29 -18,87 1,34 -13,55 3,62 20,61 16,40 -11,83
28 6,65 18,75 2,84 7,58 1,47 13,95 1,55 15,67 3,88 7,18 17,60 7,32
29 5,40 -18,80 2,72 423 1,44 2,04 1,43 7,74 3,86 0,52 14,60 -17,05
30 4,4 21,48 2,16 20,59 0,89 38,19 1,49 4,20 3,84 0,52 14,10 3,42
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Tablo B.1(devam): Modelde Yer Alan Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

AY AKBNK ‘I()lg;;iﬁl ANACM ‘I()lg;;iﬁl ANSGRT ‘I()lg;;iﬁl DOHOL ‘I()lg;;iﬁl ECILC ‘I()lg;;iﬁl ENKAI ‘I()lg;;iﬁl
31 6,50 53,30 2,22 2,78 1,12 25,84 1,73 16,11 4,08 6,25 13,60 3,55
32 6,15 5,38 2,09 5,86 1,27 13,39 1,73 0,00 135 66,91 10,60 22,06
33 6,55 6,50 1,62 22,49 1,03 -18,90 1,50 -13,29 1,15 -14,81 8,75 -17,45
34 522 20,31 1,12 30,86 0,81 21,36 1,22 -18,67 1,21 522 5,75 3429
35 4,30 -17,62 1,02 8,93 0,90 11,11 1,14 6,56 0,86 28,93 434 24,52
36 4,78 11,16 1,15 12,75 0,93 3,33 1,03 9,65 0,89 3,49 5.25 20,97
37 4,78 0,00 1,04 9,57 0,93 0,00 0,62 39,81 0,83 6,74 5,40 2,86
38 3,92 -17,99 0,97 6,73 0,91 2,15 0,51 -17,74 0,81 241 6,20 14,81
39 4,88 24,49 1,10 13,40 0,91 0,00 0,55 7,84 1,01 24,69 5,90 4,84
40 6,20 27,05 1,29 17,27 1,08 18,68 0,64 16,36 1,21 19,80 6,85 16,10
41 6,45 4,03 1,43 10,85 1,22 12,96 0,90 40,63 1,25 3,31 7,45 8,76
42 6,90 6,98 1,60 11,89 1,29 5,74 1,12 24,44 1,41 12,80 4,82 35,30
43 8,30 20,29 1,62 1,25 1,16 -10,08 1,12 0,00 1,53 8,51 5,00 3,73
44 8,60 3,61 1,72 6,17 1,26 8,62 1,41 25,89 1,51 131 6,05 21,00
45 8,60 0,00 1,87 8,72 131 3,97 1,12 20,57 1,59 5,30 6,30 413
46 8,20 4,65 1,75 6,42 1,25 4,58 1,00 -10,71 1,56 -1,89 6,10 3,17
a7 8,20 0,00 1,68 4,00 1,15 -8,00 0,93 -7,00 1,87 19,87 5,80 4,92
48 9,45 15,24 1,88 11,90 135 17,39 1,03 10,75 2,50 33,69 6,90 18,97
49 8,80 6,88 2,15 14,36 1,50 11,11 1,10 6,30 2,84 13,60 7,05 2,17
50 7,80 -11,36 1,84 14,42 1,28 -14,67 1,05 4,55 2,60 8,45 6,05 -14,18
51 9,30 25,64 2,06 11,96 1,36 6,25 1,16 10,48 2,80 7,69 7,05 16,53
52 7,45 23,98 2,22 7,77 1,40 2,94 1,11 431 2,72 2,86 7,20 2,13
53 7,80 4,70 2,10 5,41 1,18 -15,71 1,14 2,70 2,27 -16,54 5,20 27,78
54 7,65 1,92 2,10 0,00 1,02 -13,56 1,01 -11,40 2,25 0,88 545 4,81
55 8,35 9,15 2,17 3,33 1,07 4,90 1,09 7,92 2,31 2,67 5,55 1,83
56 8,10 2,99 2,44 12,44 1,12 4,67 1,00 8,26 2,42 4,76 5,55 0,00
57 8,85 9,26 2,74 12,30 1,24 10,71 1,05 5,00 2,64 9,09 6,30 13,51
58 9,00 1,69 2,94 7,30 1,28 3,23 1,04 0,95 2,64 0,00 6,55 3,97
59 8,50 5,56 2,82 4,08 1,40 9,37 1,06 1,92 2,42 8,33 5,44 -16,95
60 8,58 0,94 3,30 17,02 1,36 2,86 1,12 5,66 2,50 3,31 5,76 5,88
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Tablo B.1(devam): Modelde Yer Alan Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

AY EREGL ‘I()lg;;iﬁl FROTO ‘I()lg;;iﬁl GARAN ‘I()lg;;iﬁl HURGZ ‘I()lg;;iﬁl ISCTR ‘I()lg;;iﬁl KCHOL ‘I()lg;;iﬁl
1 9,20 * 12,20 * 6,10 * 5,50 * 12,00 * 7,30
2 8,90 3,26 12,70 4,10 5,95 2,46 5,55 0,91 12,50 417 8,00 9,59
3 8,20 7,87 12,00 5,51 5,00 -15,97 5,15 721 11,20 -10,40 7,15 -10,63
4 7,90 3,66 13,20 10,00 545 9,00 4,85 5,83 11,10 -0,89 7,25 1,40
5 6,65 -15,82 12,70 3,79 4,72 -13,39 432 -10,93 9,20 17,12 6,10 -15,86
6 7,55 13,53 10,60 -16,54 3,94 -16,53 3,24 25,00 7,80 15,22 4,72 22,62
7 7,65 1,32 10,20 3,77 430 9,14 3,46 6,79 8,00 2,56 5,20 10,17
8 7,15 6,54 10,50 2,94 428 0,47 3,48 0,58 8,45 5,62 545 4,81
9 6,75 5,59 9,90 5,71 4,48 4,67 3,80 9,20 8,05 4,73 4,86 -10,83
10 8,40 24,44 10,30 4,04 535 19,42 4,18 10,00 9,45 17,39 5,65 16,26
1 8,60 2,38 11,30 9,71 4,82 9,91 4,02 3,83 6,05 35,98 4,98 -11,86
12 9,00 4,65 11,40 0,88 4,68 2,90 3,74 6,97 6,50 7,44 5,50 10,44
13 10,60 17,78 13,40 17,54 5,30 13,25 4,14 10,70 6,70 3,08 6,00 9,09
14 11,60 9,43 12,10 9,70 5,40 1,89 3,88 6,28 6,70 0,00 6,15 2,50
15 13,90 19,83 12,20 0,83 6,25 15,74 4,12 6,19 6,70 0,00 6,30 2,44
16 15,80 13,67 11,70 4,10 6,70 7,20 3,68 -10,68 6,55 2,4 6,75 7,14
17 8,40 46,84 13,00 11,11 7,25 8,21 3,96 7,61 6,15 6,11 725 741
18 8,00 4,76 12,30 5,38 7,35 1,38 3,64 -8,08 6,15 0,00 5.25 27,59
19 9,50 18,75 12,80 4,07 9,00 22,45 4,00 9,89 7,10 15,45 6,00 14,29
20 10,20 7,37 12,50 2,34 8,35 7,22 3,46 -13,50 6,35 -10,56 5,95 0,83
21 11,30 10,78 12,80 2,40 9,25 10,78 3,82 10,40 7,30 14,96 6,35 6,72
22 11,30 0,00 13,70 7,03 10,70 15,68 4,18 9,42 7,95 8,90 6,35 0,00
23 9,75 -13,72 12,40 9,49 10,45 2,34 3,70 -11,48 7,65 3,77 6,00 5,51
24 10,30 5,64 12,10 2,42 10,50 0,48 3,62 2,16 7,35 3,92 6,35 5.83
25 7,30 29,13 12,00 0,83 7,40 29,52 3,14 -13,26 5,80 21,09 4,56 28,19
26 8,70 19,18 11,60 333 7,30 135 2,92 7,01 5,65 2,59 4,64 1,75
27 9,35 7,47 10,40 -10,34 6,00 -17,81 2,04 30,14 4,94 -12,57 3,72 -19,83
28 11,30 20,86 12,00 15,38 6,85 14,17 2,27 11,27 5,90 19,43 4,40 18,28
29 7,80 30,97 11,00 8,33 5,60 -18,25 2,06 9,25 5,04 -14,58 344 21,82
30 10,00 2821 8,75 20,45 2,82 49,64 1,44 30,10 4,00 20,63 3,34 2,91

103




Tablo B.1(devam): Modelde Yer Alan Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

AY EREGL ‘I()lg;;iﬁl FROTO ‘I()lg;;iﬁl GARAN ‘I()lg;;iﬁl HURGZ ‘I()lg;;iﬁl ISCTR ‘I()lg;;iﬁl KCHOL yd“efg‘::ls;'
31 9,65 3,50 9,90 13,14 3,92 39,01 2,08 44,44 5,40 35,00 4,66 39,52
32 8,00 -17,10 9,20 7,07 3,56 9,18 1,68 -19.23 5,70 5,56 4,14 -11,16
33 6,50 -18,75 6,90 25,00 3,06 -14,04 131 22,02 535 6,14 3,92 531
34 4,74 27,08 4,80 30,43 2,52 -17,65 0,83 36,64 428 220,00 2,84 27,55
35 3,72 21,52 4,40 8,33 2,28 9,52 0,69 -16,87 4,02 6,07 2,52 11,27
36 4,12 10,75 436 0,91 2,60 14,04 0,65 -5,80 4,10 1,99 2,62 3,97
37 3,58 -13,11 422 321 2,25 -13,46 0,64 -1,54 3,68 -10,24 231 -11,83
38 3,44 3,91 4,18 0,95 2,07 -8,00 0,46 28,13 3,28 -10,87 2,12 8,23
39 3,12 9,30 4,54 8,61 2,36 14,01 0,60 30,43 3,74 14,02 2,34 10,38
40 3,88 24,36 535 17,84 3,36 42,37 0,69 15,00 4,62 23,53 2,92 24,79
41 426 9,79 6,00 12,15 3,84 14,29 0,96 39,13 5,30 14,72 3,52 20,55
42 4,44 423 6,00 0,00 4,18 8,85 1,17 21,88 4,54 14,34 2,66 24,43
43 4,84 9,01 7,45 24,17 5,20 24,40 1,19 1,71 5,10 12,33 3,46 30,08
44 5,95 22,93 8,90 19,46 5,55 6,73 1,57 31,93 5,95 16,67 3,98 15,03
45 6,40 7,56 9,30 4,49 5,60 0,90 1,34 -14,65 5,80 2,52 3,90 2,01
46 4,12 35,63 9,50 2,15 5,50 -1,79 1,62 20,90 5,75 0,86 3,84 -1,54
a7 4,02 2,43 8,55 -10,00 5,20 5,45 1,59 -1,85 5,20 9,57 3,74 2,60
48 4,50 11,94 9,05 5.85 6,35 22,12 1,87 17,61 6,30 21,15 4,42 18,18
49 4,78 6,22 10,60 17,13 6,35 0,00 1,89 1,07 6,65 5,56 5,10 15,38
50 422 11,72 9,25 -12,74 5,70 -10,24 1,61 -14,81 428 35,64 4,60 9,80
51 4,56 8,06 11,00 18,92 7,10 24,56 1,66 3,11 4,94 15,42 5,20 13,04
52 4,68 2,63 11,80 7,27 7,25 2,11 1,65 -0,60 5,20 5,26 575 10,58
53 4,16 11,11 9,95 -15,68 6,75 6,90 1,36 -17,58 4,80 7,69 545 5,22
54 4,04 2,88 10,30 3,52 6,65 -1,48 1,29 5,15 4,95 3,13 5,40 0,92
55 420 3,96 11,20 8,74 7,80 17,29 1,57 21,71 5,65 14,14 5,95 10,19
56 4,42 5,24 11,70 4,46 7,40 5,13 1,40 -10,83 5,60 0,88 5,95 0,00
57 5,15 16,52 12,40 5,98 8,40 13,51 1,55 10,71 6,15 9,82 6,90 15,97
58 5,40 4,85 12,70 2,42 8,80 4,76 1,65 6,45 6,45 4,88 6,85 0,72
59 5,05 6,48 13,00 2,36 8,34 5,23 1,64 0,61 5,82 9,77 7,06 3,07
60 5,10 0,99 13,05 0,38 7,82 6,24 1,82 10,98 5,50 5,50 7,52 6,52
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Tablo B.1(devam): Modelde Yer Alan Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

AY ARCLK ‘I()‘gg‘:;iﬁl KRMD ‘I()lg;;iﬁl PETKIM ‘I()lg;;iﬁl SAHOL ‘I()lg;;iﬁl SiSE ‘I()‘gg‘:;iﬁl TOASO ‘I()‘gg‘:;iﬁl
1 12,40 0,52 7,75 10,20 5,15 4,20
2 12,30 0,81 0,62 19,23 7,35 5,16 10,40 1,96 6,25 21,36 438 429
3 11,10 9,76 0,72 16,13 6,25 -14,97 9,50 8,65 5,75 -8,00 426 2,74
4 11,20 0,90 0,68 45,56 6,15 -1,60 6,25 34,21 5,85 1,74 4,24 0,47
5 9,80 -12,50 0,54 20,59 5,30 -13.82 4,90 21,60 4,64 20,68 3,86 -8,96
6 9,05 7,65 0,52 3,70 5,10 3,77 428 -12,65 432 -6,90 4,14 7,25
7 9,30 2,76 0,50 3,85 5,40 5,88 4,76 11,21 4,68 8,33 4,04 2,42
8 9,45 1,61 0,51 2,00 5.5 2,78 5,55 16,60 448 427 4,00 -0,99
9 9,45 0,00 0,48 5,88 5,05 381 5,35 3,60 4,88 8,93 4,06 1,50
10 9,35 -1,06 0,54 12,50 5,60 10,89 6,15 14,95 5,65 15,78 4,82 18,72
11 8,05 -13,90 0,50 741 5,15 -8,04 5,65 8,13 5.5 7,08 5,00 3,73
12 8,35 3,73 0,52 4,00 5,10 0,97 5,55 1,77 5,00 4,76 4,90 2,00
13 8,85 5,99 0,65 25,00 5,20 1,96 5,85 541 5,55 11,00 5,35 9,18
14 9,55 7,91 0,71 9,23 6,30 21,15 5,70 2,56 5,70 2,70 5.5 1,87
15 9,40 -1,57 0,84 18,31 7,10 12,70 5,70 0,00 5,30 7,02 5,30 0,95
16 10,20 8,51 0,84 0,00 7,65 7,75 6,05 6,14 5.5 -0,94 6,05 14,15
17 11,40 11,76 0,94 11,90 9,00 17,65 6,15 1,65 5,35 1,90 6,30 4,13
18 11,30 0,88 0,91 3,19 8,95 -0,56 6,55 6,50 5,40 0,93 6,35 0,79
19 10,90 3,54 1,16 2747 10,40 16,20 7,30 11,45 5,85 8,33 6,25 -1,57
20 9,15 -16,06 1,16 0,00 9,85 5,29 7,20 1,37 5,45 6,84 5,95 4,80
21 9,80 7,10 138 18,97 9,90 0,51 7,75 7,64 6,00 10,09 6,05 1,68
22 8,90 9,18 1,33 3,62 9,65 2,53 7,95 2,58 2,56 57,33 6,15 1,65
23 8,20 7,87 1,34 0,75 9,35 3,11 6,60 -16,98 2,30 -10,16 5,75 6,50
24 8,15 0,61 1,38 2,99 8,60 -8,02 6,45 2,27 2,36 2,61 6,15 6,96
25 6,70 -17,79 0,98 28,99 6,50 24,42 4,90 24,03 1,66 29,66 5,30 -13.82
26 7,00 4,48 1,18 20,41 7,30 12,31 5,55 13,27 1,90 14,46 5,70 7,55
27 5,30 24,29 1,03 12,71 6,50 -10,96 4,16 25,05 1,65 -13,16 430 24,56
28 5,70 7,55 1,25 21,36 7,00 7,69 4,76 14,42 1,98 20,00 486 13,02
29 5,10 -10,53 1,19 4,80 7,25 3,57 4,64 2,52 1,70 -14,14 4,74 2,47
30 428 -16,08 1,15 336 5,00 31,03 4,18 9,91 1,30 23,53 3,56 24,89

105




Tablo B.1(devam): Modelde Yer Alan Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

AY ARCLK ‘I()‘gg‘:;iﬁl KRMD ‘I()lg;;iﬁl PETKIM ‘I()lg;;iﬁl SAHOL ‘I()lg;;iﬁl SiSE ‘I()‘gg‘:;iﬁl TOASO ‘I()‘gg‘:;iﬁl
31 448 4,67 1,21 522 5,35 7,00 5,80 38,76 1,61 23,85 420 17,98
32 4,62 3,12 1,12 7,44 5,45 1,87 5,00 -13,79 1,61 0,00 4,00 4,76
33 3,60 22,08 0,80 28,57 4,40 -19,27 4,82 3,60 1,57 2,48 2,68 33,00
34 2,19 39,17 0,53 33,75 4,18 -5,00 3,70 23,24 1,24 21,02 1,79 3321
35 1,61 26,48 0,46 1321 4,84 15,79 3,10 -16,22 1,08 -12,90 1,13 36,87
36 2,06 27,95 0,50 8,70 4,62 4,55 3,50 12,90 1,09 0,93 1,15 1,77
37 1,76 -14,56 0,50 0,00 3,80 17,75 3,16 9,71 0,97 -11,01 1,20 435
38 1,74 -1,14 0,50 0,00 4,00 526 2,46 22,15 0,95 2,06 1,23 2,50
39 1,83 5,17 0,51 2,00 4,08 2,00 2,86 16,26 1,00 5,26 1,46 18,70
40 2,68 46,45 0,70 37,25 4,62 13,24 4,10 4336 1,25 25,00 1,94 32,88
41 2,19 -18,28 0,81 15,71 5,60 2121 4,68 14,15 131 4,80 2,52 29,90
42 2,33 6,39 0,53 34,57 6,50 16,07 4,14 -11,54 1,26 3,82 2,70 7,14
43 3,14 34,76 0,54 1,89 6,95 6,92 5,50 32,85 1,34 6,35 3,08 14,07
44 430 36,94 0,62 1481 7,15 2,88 5,80 5,45 1,59 18,66 3,76 22,08
45 430 0,00 0,63 1,61 7,50 4,90 5,75 0,86 1,58 0,63 4,18 11,17
46 4,95 15,12 0,60 4,76 7,30 2,67 5,55 348 1,59 0,63 3,80 29,09
a7 5,05 2,02 0,53 11,67 6,50 -10,96 5,35 3,60 1,52 4,40 4,08 7,37
48 5,85 15,84 0,64 20,75 7,30 12,31 5,75 7,48 1,87 23,03 4,72 15,69
49 6,00 2,56 0,65 1,56 9,05 23,97 6,50 13,04 1,95 428 5,75 21,82
50 5,20 -1333 0,58 -10,77 8,15 9,94 5,85 -10,00 1,80 7,69 4,90 -14,78
51 6,15 18,27 0,63 8,62 8,95 9,82 6,50 11,11 1,91 6,11 5,70 16,33
52 6,60 7,32 0,72 14,29 11,80 31,84 6,80 4,62 2,02 5,76 6,30 10,53
53 6,60 0,00 0,60 -16,67 10,50 -11,02 6,40 5,88 1,77 12,38 5,40 -14,29
54 6,70 1,52 0,58 333 10,60 0,95 6,40 0,00 1,74 -1,69 5,40 0,00
55 7,45 11,19 0,60 3,45 2,19 79,34 7,00 9,37 1,89 8,62 5,75 6,48
56 7,25 2,68 0,62 3,33 2,19 0,00 6,90 1,43 2,28 20,63 6,25 8,70
57 7,95 9,66 0,66 6,45 2,29 4,57 7,50 8,70 2,58 13,16 7,50 20,00
58 7,95 0,00 0,73 10,61 2,52 10,04 7,90 5,33 2,68 3,88 7,95 6,00
59 7,76 2,39 0,68 6,85 2,33 7,54 7,42 -6,08 2,56 448 7,88 0,88
60 7,80 0,52 0,76 11,76 2,38 2,15 7,20 2,96 2,72 6,25 7,96 1,02
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Tablo B.1(devam): Modelde Yer Alan Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

AY TUPRS ‘I()lg;;iﬁl THYAO ‘I()lg;;iﬁl YKBNK ‘I()lg;;iﬁl [HLAS ‘I()lg;;iﬁl TCELL ‘I()lg;;iﬁl ULKER ‘I()lg;;iﬁl
1 27,50 * 8,25 * 7,35 * 0,85 * 9,05 * 5,00 *

2 25,25 8,18 8,55 3,64 7,70 4,76 0,34 1,18 9,50 4,97 5,65 13,00
3 23,70 6,14 7,40 -13.45 7,10 7,79 0,89 5,95 8,60 9,47 5,40 4,42
4 28,00 18,14 7,25 2,03 3,10 56,34 0,86 337 8,40 233 5,05 6,48
5 26,50 5,36 5,85 -19,31 2,55 -17,74 0,72 -16,28 7,20 -14.29 4,14 -18,02
6 26,50 0,00 545 6,84 2,39 6,27 0,69 4,17 7,25 0,69 3,26 21,26
7 28,25 6,60 5,20 4,59 2,36 -1,26 0,64 7,25 6,70 7,59 3,60 10,43
8 26,75 531 5,10 1,92 2,86 21,19 0,61 4,69 6,30 1,49 3,74 3,89
9 23,30 -12,90 5.85 14,71 2,62 -8,39 0,58 4,92 7,70 13,24 3,96 5,88
10 24,20 3,86 6,55 11,97 2,80 6,87 0,58 0,00 7,85 1,95 4,16 5,05
1 24,00 0,83 6,15 6,11 2,54 9,29 0,49 -15,52 6,30 -13,38 3,80 -8,65
12 24,20 0,83 6,10 0,81 2,46 3,15 0,49 0,00 7,15 5,15 3,78 0,53
13 25,00 3,31 7,30 19,67 2,74 11,38 0,50 2,04 7,85 9,79 4,00 5,82
14 27,25 9,00 7,50 2,74 3,06 11,68 0,56 12,00 7,15 8,92 4,82 20,50
15 31,00 13,76 7,00 6,67 2,96 327 0,62 10,71 7,10 0,70 4,98 3,32
16 28,00 9,68 8,40 20,00 3,00 135 0,71 14,52 7,60 7,04 5,50 10,44
17 31,25 11,61 8,40 0,00 2,98 0,67 0,78 9,86 8,85 16,45 5,70 3,64
18 31,50 0,80 9,65 14,88 2,92 2,01 0,73 6,41 8,85 0,00 5,70 0,00
19 32,00 1,59 9,70 0,52 3,88 32,88 0,71 2,74 9,15 3,39 545 4,39
20 29,75 7,03 9,05 6,70 3,74 3,61 0,74 423 9,45 3,28 5,40 0,92
21 32,00 7,56 9,40 3,87 3,86 321 1,09 47,30 10,20 7,94 5,40 0,00
22 33,00 3,13 8,30 -11,70 4,54 17,62 1,14 4,59 11,20 9,30 5,30 -1,85
23 30,75 6,82 7,90 4,82 4,40 3,08 1,08 5,26 12,80 14,29 4,80 9,43
24 34,25 11,38 8,60 8,86 4,12 6,36 1,06 -1,85 12,80 0,00 4,78 0,42
25 29,50 -13,87 7,05 -18,02 3,10 24,76 0,79 25,47 10,20 20,31 3,82 220,08
26 31,25 5,93 7,30 3,55 2,76 -10,97 1,00 26,58 12,10 18,63 3,84 0,52
27 29,50 5,60 6,25 -14,38 2,58 6,52 0,67 -33,00 11,10 8,26 2,66 30,73
28 34,50 16,95 7,15 14,40 2,84 10,08 0,76 13,43 10,20 8,11 2,96 11,28
29 30,50 -11,59 6,60 7,69 2,92 2,82 0,69 921 9,60 5,88 2,53 -14,53
30 28,25 7,38 5,00 2424 2,24 23,29 0,55 20,29 7,00 27,08 2,62 3,56
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Tablo B.1(devam): Modelde Yer Alan Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

AY TUPRS ‘I()‘z;;iﬁl THYAO ‘I()‘z;;iﬁl YKBNK ‘I()‘z;;iﬁl fHLAS ‘I()‘z;;iﬁl TCELL ‘I()‘z;;iﬁl ULKER ‘I()‘z;;iﬁl
31 31,75 12,39 5,95 19,00 2,66 18,75 0,56 1,82 8,90 27,14 2,90 10,69
32 28,00 11,81 6,50 9,24 2,66 0,00 0,61 8,93 7,95 -10,67 3,06 5,52
33 23,60 -15,71 6,60 1,54 2,70 1,50 0,52 -14,75 8,30 4,40 2,68 12,42
34 19,50 17,37 4,76 27,88 1,92 28,89 0,29 4423 7,60 8,43 2,06 23,13
35 15,00 23,08 5,30 11,34 1,91 -0,52 0,22 24,14 8,85 16,45 1,71 -16,99
36 16,20 8,00 5,70 7,55 2,10 9,95 0,22 0,00 8,75 113 1,76 2,92
37 15,70 3,09 6,10 7,02 1,79 -14,76 0,20 29,09 8,85 1,14 1,71 2,84
38 15,50 1,27 5,60 -8,20 1,65 7,82 021 5,00 8,45 4,52 1,65 3,51
39 16,70 7,74 6,55 16,96 1,71 3,64 021 0,00 8,15 3,55 1,75 6,06
40 16,00 4,19 7,85 19,85 2,16 26,32 0,30 42,86 8,20 0,61 2,38 36,00
41 19,20 20,00 8,85 12,74 2,36 9,26 0,37 23,33 8,15 0,61 241 1,26
42 18,80 2,08 2,32 73,79 228 3,39 0,43 16,22 8,55 491 2,58 7,05
43 19,00 1,06 2,32 0,00 3,08 35,00 0,54 25,58 9,35 9,36 2,82 9,30
44 22,50 18,42 2,88 24,14 3,16 2,60 0,54 0,00 9,75 428 348 23,40
45 24,60 9,33 3,86 34,03 324 2,53 0,52 3,70 10,60 8,72 3,58 2,87
46 26,00 5,69 422 9,33 3,12 3,70 0,51 1,92 10,00 5,66 3,54 1,12
a7 26,00 0,00 4,86 15,17 2,92 6,41 0,49 3,92 9,30 7,00 3,16 -10,73
48 29,75 14,42 5,70 17,28 328 12,33 0,51 4,08 10,60 13,98 3,54 12,03
49 31,25 5,04 5,50 3,51 3,64 10,98 0,64 25,49 11,00 3,77 3,92 10,73
50 28,00 -10,40 4,90 -10,91 3,32 -8,79 0,60 6,25 9,05 17,73 3,40 13,27
51 34,50 2321 5,20 6,12 3,86 16,27 0,68 13,33 9,25 221 3,68 8,24
52 33,25 3,62 4,94 -5,00 426 10,36 0,71 441 9,65 432 3,78 2,72
53 28,75 -13,53 4,40 -10,93 4,10 3,76 0,70 1,41 8,50 11,92 3,34 -11,64
54 29,00 0,87 3,92 -10,91 432 5,37 0,61 -12,86 8,25 2,94 4,24 26,95
55 34,25 18,10 436 11,22 4,58 6,02 0,65 6,56 8,85 727 432 1,89
56 34,25 0,00 4,80 10,09 4,56 0,44 0,73 12,31 9,65 9,04 430 0,46
57 39,00 13,87 5,90 22,92 5,00 9,65 0,76 4,11 9,75 1,04 432 0,47
58 38,50 1,28 5,95 0,85 5,50 10,00 0,90 18,42 10,40 6,67 4,68 8,33
59 36,50 5,19 5,46 8,24 5,20 5,45 1,22 35,56 10,20 1,92 4,66 0,43
60 38,60 5,75 5,40 1,10 486 -6,54 1,82 49,18 10,55 3,43 5,50 18,03
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Tablo C.1: Takip Siiresi 2 I¢in Olusturulan Portfylerin Yatirim Vadelerine Gore Getirisi

TAKiP SURESI

YATIRIM VADELERI{

. EN iYi

VADE ARALIGI FORTEOYLER VADE
12 14 PORTFOY 1 5,30 7,85 7,15 -13,34 -1,54 7,97 -0,77 1,88 9,88 9,52 -31,00 27,81 2
13 15 PORTFOY 2 2,63 0,74 -6,04 4,16 2,82 9,61 14,99 6,39 6,09 -17,48 -13,51 27,65 7
14 16 PORTFOY 3 2,20 7,21 2,19 -3,76 13,00 18,61 12,71 11,48 -13,64 7,41 24,76 -13,19 6
15 17 PORTFOY 4 -5,05 7,55 3,21 16,35 21,46 14,83 12,52 -14,66 -10,31 27,17 17,07 24,03 5
16 18 PORTFOY 5 -3,50 -4,93 4,31 7,36 -15,71 -15,78 32,45 -31,68 51,42 -45,88 53,48 52,77 1
17 19 PORTFOY 6 -4,78 0,39 8,27 -15,58 -13,14 29,93 -24,60 -40,92 -33,05 -38,14 47,85 -38,04 2
18 20 PORTFOY 7 6,74 10,19 12,06 13,03 -8,76 2,53 -14,84 -13,76 20,25 35,37 23,15 28,78 4
19 21 PORTFOY 8 0,13 8,72 9,01 26,47 24,31 -40,86 33,84 -43,59 -44,53 -39,13 -39,34 -47,88 1
20 22 PORTFOY 9 -8,25 -8,82 -26,60 -25,81 -46,56 41,28 -49,01 -49,46 -43,46 41,32 -48,21 59,93 1
21 23 PORTFOY 10 2,70 24,09 -13,62 24,18 22,76 24,65 42,41 -34,44 -44,17 -49,69 54,71 -50,58 1
22 24 PORTFOY 11 -19,33 -14,25 -30,73 24,50 32,18 -39,46 32,16 -36,46 -44,28 57,28 61,34 -59,39 2
23 25 PORTFOY 12 1,89 -8,93 0,42 6,48 26,26 -17,98 23,81 -40,07 56,64 58,53 57,46 59,23 1
24 26 PORTFOY 13 -10,91 0,44 -6,60 25,75 -18,55 24,00 42,40 -60,01 -63,42 62,16 -64,21 65,24 2
25 27 PORTFOY 14 16,39 2,05 -10,64 -1,72 -11,01 31,04 -50,02 56,73 55,67 57,75 58,37 55,82 1
26 28 PORTFOY 15 -13,56 -19,19 -11,26 -19,53 23,99 41,94 -43,31 -39,62 -45,35 -48,48 49,57 -40,93 3
27 29 PORTFOY 16 -15,68 -10,23 -15,99 -30,83 -49,49 54,02 -50,05 53,95 56,34 52,76 -43,62 -38,69 2
28 30 PORTFOY 17 10,86 24,15 -34,40 -43,91 51,69 53,38 63,86 67,04 62,90 54,87 47,72 -40,19 1
29 31 PORTFOY 18 61,42 -67,78 -68,84 77,44 76,21 77,51 77,61 73,38 67,91 -66,39 -64,92 62,14 1
30 32 PORTFOY 19 -13,13 -34,63 -46,19 -44,36 -46,55 -48,27 -45,85 -26,61 24,64 -19,11 -10,89 8,65 12
31 33 PORTFOY 20 24,93 -28,09 24,26 -25,61 -30,34 22,91 3,22 4,80 -28,02 -19,61 5,19 1,39 8
32 34 PORTFOY 21 11,90 10,97 11,66 6,75 4,86 7,10 6,84 12,90 23,37 27,94 38,67 31,31 11
33 35 PORTFOY 22 -0,73 -4,91 7,27 -3,61 4,16 8,78 19,21 29,42 32,30 41,38 35,86 36,34 10
34 36 PORTFOY 23 9,51 -10,59 -3,87 8,76 19,94 3345 45,32 49,97 57,49 53,21 52,79 84,74 12
35 37 PORTFOY 24 7,64 5,06 25,01 42,87 -14,14 -6,56 12,94 21,98 28,96 28,84 46,16 54,80 12
36 38 PORTFOY 25 11,90 39,71 68,74 76,98 105,66 145,91 166,29 152,88 153,28 185,09 240,67 192,74 11
37 39 PORTFOY 26 35,77 37,81 47,52 61,28 98,85 104,33 101,81 80,31 102,01 123,58 93,99 109,98 10
38 40 PORTFOY 27 7,63 7,17 13,68 24,69 35,20 33,38 27,42 45,71 53,33 31,62 47,65 51,09 9
39 41 PORTFOY 28 -6,99 -1,60 7,27 14,82 13,33 10,88 28,06 35,01 15,08 23,39 25,76 11,68 8
40 42 PORTFOY 29 6,06 12,69 19,44 14,00 7,28 22,37 35,67 16,62 25,66 38,35 23,86 22,07 10
41 43 PORTFOY 30 11,86 17,03 4,62 2,46 19,66 32,51 17,21 27,72 32,32 17,70 20,08 17,72 6
42 44 PORTFOY 31 5,39 0,22 3,26 12,01 23,07 6,54 16,55 22,91 9,93 8,93 4,38 10,94 5
43 45 PORTFOY 32 -4,36 9,54 4,23 18,99 4,07 13,79 30,72 15,67 15,39 22,93 17,79 -10,65 7
44 46 PORTFOY 33 4,42 20,71 43,03 32,34 46,64 48,32 37,09 25,24 32,25 44,41 53,98 71,02 12
45 47 PORTFOY 34 18,53 32,75 19,27 35,69 44,44 35,97 34,65 48,35 48,48 70,77 70,07 72,16 12
46 48 PORTFOY 35 10,21 -1,78 11,26 15,73 6,06 3,41 10,91 13,84 26,01 32,80 37,93 55,41 12
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Tablo C.2: Takip Siiresi 3 I¢in Olusturulan Portfoylerin Yatirim Vadelerine Gore Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi
VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
11 14 PORTFOY 1 6,18 7,93 9,68 6,43 8,12 0,99 6,18 11,74 4,38 9,64 -7,69 -1,94 8
12 15 PORTFOY 2 3,68 3,10 -5,95 3,30 -2,79 8,03 12,65 2,73 3,48 -19,52 14,41 -29,43 7
13 16 PORTFOY 3 -2,79 -9,51 0,28 -5,71 6,02 11,55 3,73 3,24 -20,71 -15,97 -30,52 -20,07 6
14 17 PORTFOY 4 -6,60 1,70 -2,03 15,68 16,93 10,02 9,03 -17,23 -8,44 -28,72 -18,17 -26,68 5
15 18 PORTFOY 5 17,24 10,44 19,17 23,40 16,39 12,49 -13,24 -14,44 -25,84 -15,46 -20,61 -36,23 4
16 19 PORTFOY 6 -5,53 0,54 -11,38 -18,54 -17,37 -34,46 -28,43 -42,43 -35,40 -40,08 -47,60 -36,96 2
17 20 PORTFOY 7 8,44 9,88 0,84 1,35 -20,41 -12,83 -35,05 -27,56 -36,10 -40,49 -32,95 -34,34 2
18 21 PORTFOY 8 -0,52 -9,06 -9,92 -28,00 -26,45 -45,00 -38,98 -46,81 -48,00 -42,24 -41,16 -48,54 1
19 22 PORTFOY 9 -8,65 -9,39 -26,62 -25,47 -43,78 -37,27 -45,46 -47,26 -41,57 -40,43 -48,63 -60,57 1
20 23 PORTFOY 10 -2,07 -23,57 -15,48 -29,80 -28,04 -32,22 -46,46 -37,56 -38,08 -43,52 -51,36 -48,54 1
21 24 PORTFOY 11 -19,72 -9,85 -24,62 -20,94 -25,91 -38,18 -30,28 -45,43 -52,27 -61,48 -63,26 -62,01 2
22 25 PORTFOY 12 6,83 7,38 0,66 -5,87 -23,85 -18,43 -24,92 -39,23 -56,47 -60,38 -56,66 -59,81 1
23 26 PORTFOY 13 -10,51 -0,28 717 -26,67 -18,19 -23,79 -40,29 -57,32 -59,60 -58,62 -60,53 -61,73 2
24 27 PORTFOY 14 7,52 3,01 -18,05 -15,80 -20,68 -38,36 -57,16 -60,93 -56,04 -60,17 -62,81 -57,92 1
25 28 PORTFOQY 15 -7,66 -22,83 -14,49 -19,04 -30,65 -47,49 -50,82 -48,22 -51,47 -53,51 -50,38 -41,87 1
26 29 PORTFQY 16 -23,33 -7,42 -11,71 -10,04 -29,34 -25,00 -21,37 -27,50 -31,98 -32,04 -22,38 -18,35 2
27 30 PORTFOY 17 11,72 -20,29 -27,02 -38,40 -42,43 -42,68 -52,32 -55,98 -53,71 -46,75 -40,54 -34,72 1
28 31 PORTFOY 18 -66,91 -71,81 -70,34 -78,92 -78,19 -79,66 -80,15 -75,25 -70,34 -69,36 -65,44 -62,50 12
29 32 PORTFOY 19 -13,62 -33,20 -43,12 -40,89 -43,39 -45,33 -41,52 -23,79 -20,13 -16,80 -8,35 8,53 12
30 33 PORTFOY 20 -23,07 -36,21 -34,25 -36,19 -38,35 -34,57 -11,38 -10,02 -3,97 4,97 29,11 32,91 12
31 34 PORTFOY 21 11,26 10,36 11,26 7,66 4,95 5,40 4,95 8,56 15,76 19,37 27,02 21,62 11
32 35 PORTFQY 22 0,41 -1,91 -7,59 -5,56 2,20 6,51 14,60 27,82 32,70 40,19 33,44 25,37 10
33 36 PORTFOY 23 -8,99 -13,34 -6,86 3,55 10,30 22,31 31,95 38,48 41,76 35,61 39,78 71,20 12
34 37 PORTFOY 24 -4,78 3,10 21,02 36,80 40,48 49,75 65,98 67,95 64,50 60,78 90,88 111,17 12
35 38 PORTFOY 25 5,96 23,53 38,57 38,59 59,93 85,48 94,21 95,03 78,67 94,43 123,62 94,02 11
36 39 PORTFOY 26 14,17 26,58 32,73 48,58 61,06 70,25 61,79 55,86 75,12 99,00 71,41 88,95 10
37 40 PORTFOQY 27 12,31 7,07 11,80 27,19 34,44 32,40 26,96 45,80 56,76 36,20 53,04 58,93 12
38 1 PORTFOQOY 28 3,26 12,35 18,12 28,23 21,88 14,64 31,51 36,96 13,87 18,61 22,58 7,04 8
39 42 PORTFOY 29 4,94 13,35 19,60 16,48 13,08 30,37 41,37 21,05 31,62 36,41 22,59 20,92 7
40 43 PORTFOY 30 6,55 12,88 8,47 3,86 19,89 31,47 13,79 23,48 32,47 17,14 15,93 1,22 9
1 44 PORTFOY 31 5,23 -0,42 -2,61 13,93 24,71 8,73 19,50 23,64 10,78 10,09 9,95 16,85 8
42 45 PORTFOQY 32 -5,45 -8,70 5,89 16,22 -0,13 8,27 14,68 1,70 0,49 -3,48 3,77 12,03 4
43 46 PORTFOY 33 6,58 33,20 50,68 36,00 48,53 54,16 31,15 29,45 10,41 13,36 24,56 25,80 5
44 47 PORTFOQOY 34 8,51 31,96 22,95 37,91 42,04 36,75 21,03 28,57 43,14 51,06 74,33 125,27 12
45 48 PORTFOY 35 19,24 10,60 24,56 28,78 25,67 10,73 18,85 32,05 40,56 61,90 108,70 199,38 12
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Tablo C.3: Takip Siiresi 4 I¢in Olusturulan Portfoylerin Yatirim Vadelerine Gore Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi
VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
10 14 PORTFOY 1 8,17 1,77 8,01 514 6,54 -0,55 5,31 8,88 1,98 6,74 -7,63 -3,22 8
11 15 PORTFOY 2 4,60 4,86 -0,09 2,33 -4,21 0,57 5,74 -2,56 1,40 -15,57 -10,61 -27,50 7
12 16 PORTFOY 3 -1,28 -10,37 -1,09 -6,81 3,34 8,26 -0,35 0,08 -22,87 -17,88 -32,28 -22,77 6
13 17 PORTFOY 4 7,16 0,99 -4,03 8,08 10,86 3,52 2,96 -21,61 -15,28 -32,82 -23,44 -31,38 5
14 18 PORTFOY 5 11,38 3,55 14,04 11,32 414 2,63 -19,54 -17,01 -30,24 -19,52 -27,71 -41,84 3
15 19 PORTFOY 6 -5,69 -0,10 -6,86 -14,27 -12,76 -29,77 -24,43 -39,14 -31,31 -36,97 -43,83 -33,67 2
16 20 PORTFOY 7 7,09 7,49 0,88 0,87 -19,60 -11,08 -27,17 -19,61 -27,11 -31,52 -22,30 -39,01 2
17 21 PORTFOY 8 -0,31 -10,17 -10,52 -29,30 -27,68 -47,09 -40,61 -48,45 -48,24 -41,52 -41,08 -48,01 1
18 22 PORTFOY 9 -8,01 -8,90 -27,22 -25,68 -44,50 -38,86 -46,54 -48,09 -42,27 -40,93 -48,06 -59,49 1
19 23 PORTFOY 10 -0,08 -21,23 -17,80 -38,55 -31,98 -40,81 -43,62 -37,12 -36,99 -44,70 -58,03 -63,75 1
20 24 PORTFOY 11 -20,95 -13,35 -29,88 -27,37 -32,66 -45,75 -35,89 -36,29 -42,55 -52,56 -51,93 -51,57 2
21 25 PORTFOY 12 4,40 -7,01 2,83 -9,58 -21,93 -17,34 -28,56 -43,41 -60,76 -65,67 -63,54 -63,73 1
22 26 PORTFOY 13 -10,47 -3,65 -11,41 -28,97 -21,23 -28,53 -41,43 -56,39 -57,46 -56,18 -57,27 -58,10 2
23 27 PORTFOY 14 10,69 2,15 -15,54 11,47 -17,89 -36,68 -55,93 -60,31 -56,82 -60,39 -62,36 -58,49 1
24 28 PORTFOY 15 -6,84 -25,08 -15,58 -22,08 -33,70 -49,45 -51,85 -49,63 -52,10 -53,90 -50,54 -43,72 1
25 29 PORTFOY 16 -19,83 -11,01 17,33 -30,86 -48,98 -52,27 -49,15 -53,13 -55,76 -51,79 -43,49 -37,20 2
26 30 PORTFOY 17 9,01 2,76 -10,63 -32,19 -38,40 -38,26 -53,57 -58,09 -57,55 -47,65 -36,96 -33,13 1
27 31 PORTFOY 18 -33,67 -43,05 -53,96 -59,61 -56,80 -60,59 -61,04 -59,14 -51,90 -47,87 -46,80 -41,02 1
28 32 PORTFOY 19 -13,09 -33,22 -44,08 -42,18 -44,21 -46,13 -42,67 -23,14 -21,55 -15,97 -8,35 11,51 12
29 33 PORTFOY 20 -24,23 -31,83 -30,03 -40,55 -44.81 -42,26 -25,42 -18,47 -14,60 -1,74 14,60 13,55 11
30 34 PORTFOY 21 5,99 4,22 -1,63 -7,67 -7,95 -0,51 3,85 10,79 20,11 33,01 36,27 29,17 11
31 35 PORTFQY 22 0,92 -1,97 -5,74 -1,40 11,53 24,03 1,99 6,16 14,42 23,61 20,96 14,45 6
32 36 PORTFOY 23 -5,75 -10,36 -5,87 6,31 13,59 20,22 32,92 40,54 46,14 41,03 34,04 56,61 12
33 37 PORTFOY 24 -3,55 3,74 14,98 19,95 30,92 42,91 46,60 55,31 50,05 54,84 89,86 108,86 12
34 38 PORTFOY 25 3,43 11,70 14,35 20,65 30,17 34,11 43,58 37,59 40,19 71,03 86,14 61,86 11
35 39 PORTFOY 26 18,27 32,05 34,32 44,61 58,90 65,12 60,24 48,87 66,58 88,53 63,73 81,34 10
36 40 PORTFOQY 27 11,49 517 9,62 22,81 31,40 31,12 25,19 43,41 54,54 34,38 52,45 58,49 12
37 1 PORTFOQOY 28 1,60 10,14 16,49 26,21 20,60 14,64 32,44 38,42 16,09 22,50 25,74 8,86 8
38 42 PORTFQOY 29 7,98 15,20 24,71 19,71 14,32 32,36 38,30 16,54 24,33 27,12 9,20 7,42 7
39 43 PORTFOY 30 12,24 19,21 15,28 8,84 23,21 36,50 17,74 30,91 36,62 23,42 30,92 36,04 9
40 44 PORTFOY 31 6,05 1,25 -3,66 10,61 19,78 2,63 10,52 17,07 3,74 2,13 -3,17 3,03 5
41 45 PORTFOY 32 -5,69 -7,09 9,20 19,75 3,99 13,54 17,55 4,51 3,65 4,06 11,64 21,45 12
42 46 PORTFOY 33 8,08 34,64 49,93 35,73 50,17 51,16 28,85 27,07 23,25 26,82 40,10 41,61 6
43 47 PORTFOQOY 34 21,25 37,61 23,78 35,90 44,26 24,47 21,58 -1,95 0,87 10,88 13,69 11,44 5
44 48 PORTFOQY 35 21,38 13,15 27,36 31,76 28,74 12,40 20,22 34,78 42,57 66,25 118,88 219,69 12
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Tablo C.4: Takip Siiresi 5 I¢in Olusturulan Portfoylerin Yatirim Vadelerine Gore Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi

VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
9 14 PORTFOY 1 5,72 -1,30 5,88 2,33 2,64 -4,62 0,62 -1,31 -7,56 -5,08 -17,66 -14,15 3
10 15 PORTFOY 2 -4,59 0,82 -4,27 -2,39 -8,64 -3,49 -3,34 -10,97 -8,69 -21,09 -18,28 -29,38 2
11 16 PORTFOY 3 -0,31 -5,98 2,41 -8,67 -3,66 2,58 -5,81 -2,60 -18,68 -14,64 -29,03 -19,40 6
12 17 PORTFOY 4 -9,44 -2,06 -6,94 3,55 5,79 -1,32 -1,09 -24,30 -17,96 -34,38 -25,63 -33,73 5
13 18 PORTFOY 5 7,96 1,98 11,62 14,93 4,68 2,78 -19,81 -12,74 -29,80 -20,39 -25,79 -36,56 4
14 19 PORTFOY 6 -5,08 1,47 -1,77 -7,13 -6,42 -24,57 -20,49 -34,33 -26,97 -34,13 -44,34 -34,79 2
15 20 PORTFOY 7 4,19 -3,22 -9,89 -8,89 -26,15 -23,40 -38,57 -31,12 -38,90 -43,57 -36,48 -39,52 1
16 21 PORTFOY 8 0,70 -9,12 -9,75 -25,31 -21,68 -37,30 -29,17 -36,20 -40,21 -30,96 -39,90 -48,24 1
17 22 PORTFOY 9 -9,03 -9,33 -28,24 -27,34 -47,06 -40,77 -49,24 -49,29 -43,18 -41,64 -48,36 -60,49 1
18 23 PORTFOY 10 -0,51 -20,65 -13,89 -30,01 -28,44 -34,45 -44,74 -35,60 -36,35 -40,44 -50,07 -48,91 1
19 24 PORTFOY 11 -19,92 -12,80 -29,67 -27,68 -33,54 -44,82 -35,14 -36,16 -41,76 -51,91 -51,82 -51,47 2
20 25 PORTFOY 12 5,56 -9,40 -1,14 -9,96 -25,27 -16,38 -25,55 -37,15 -53,30 -57,77 -55,11 -56,70 1
21 26 PORTFOY 13 -10,29 -0,11 -7,68 -27,25 -17,59 -23,65 -40,04 -56,38 -58,05 -57,87 -59,12 -60,10 2
22 27 PORTFOY 14 6,63 -1,10 -18,90 -13,53 -20,87 -34,78 -51,48 -54,12 -50,47 -53,25 -55,29 -52,48 1
23 28 PORTFOQY 15 -7,04 -25,37 -14,86 -22,13 -33,93 -50,27 -53,15 -51,03 -54,10 -56,40 -52,91 -45,78 1
24 29 PORTFQY 16 -21,61 -13,15 -18,67 -32,86 -50,89 -52,15 -49,75 -52,80 -55,00 -52,00 -44,90 -40,03 2
25 30 PORTFOY 17 3,34 -13,10 -30,39 -48,01 -56,86 -52,29 -56,36 -58,26 -55,32 -49,23 -42,96 -39,71 1
26 31 PORTFOY 18 -21,39 -27,49 -44,62 -50,12 -46,96 -55,93 -59,15 -57,59 -47,37 -41,53 -39,70 -26,54 1
27 32 PORTFOY 19 -16,28 -34,47 -37,47 -37,34 -51,24 -54,38 -52,29 -43,70 -32,60 -23,42 -18,62 -8,54 12
28 33 PORTFQOY 20 -23,32 -35,62 -27,48 -34,43 -48,48 -40,32 -14,97 -3,03 -14,18 13,33 19,78 18,96 1
29 34 PORTFOY 21 -11,13 -12,62 -32,36 -44,46 -34,94 -20,17 -5,68 8,47 19,54 35,87 21,91 12,97 10
30 35 PORTFQY 22 -2,08 -12,79 -16,75 17,74 -9,78 -1,27 8,87 16,68 29,75 32,05 20,72 11,16 10
31 36 PORTFQY 23 -7,25 -8,11 -5,81 5,21 17,56 13,34 21,80 28,99 38,45 34,86 24,23 40,64 12
32 37 PORTFOY 24 -4,91 -1,64 9,33 14,77 22,93 35,63 45,27 53,07 47,73 39,22 59,57 70,21 12
33 38 PORTFOY 25 6,89 16,74 19,22 30,14 41,61 43,76 53,70 47,92 55,95 94,08 113,93 88,52 11
34 39 PORTFOY 26 6,78 11,85 20,25 30,06 36,12 46,15 38,43 38,32 65,36 80,94 57,88 69,25 10
35 40 PORTFOY 27 7,57 7,85 16,39 28,41 38,76 36,92 29,90 47,37 56,90 34,59 51,21 55,94 9
36 1 PORTFOQOY 28 2,75 11,55 17,53 27,41 21,59 15,64 33,62 39,78 17,15 23,12 26,46 9,86 7
37 42 PORTFQOY 29 7,99 15,25 24,73 19,67 14,08 31,99 37,84 16,05 23,78 26,65 8,74 6,99 7
38 43 PORTFOY 30 7,10 15,04 11,90 9,20 28,46 37,84 19,08 30,06 34,05 14,57 12,97 11,92 6
39 44 PORTFOY 31 6,03 3,38 0,61 16,73 25,48 7,96 17,88 20,63 6,84 5,50 8,69 14,93 5
40 45 PORTFOQY 32 -4,69 -9,11 4,38 13,55 -2,67 5,24 11,74 -1,14 -2,55 -7,65 -1,28 519 4
41 46 PORTFOY 33 11,85 42,57 57,48 42,40 56,04 52,90 29,92 27,98 36,06 41,07 55,64 56,16 3
42 47 PORTFOQOY 34 21,07 35,23 21,92 35,84 39,35 20,41 17,85 9,93 13,13 24,91 27,69 25,16 5
43 48 PORTFOQY 35 10,17 0,26 11,33 11,05 2,07 -7,24 1,80 9,53 21,47 31,80 49,53 93,17 12
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Tablo C.5: Takip Siiresi 6 I¢in Olusturulan Portfoylerin Yatirim Vadelerine Gore Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi

VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
8 14 PORTFOY 1 5,95 0,63 5,95 0,31 2,19 -4,69 0,94 4,19 -3,96 -2,58 -16,86 -14,16 1
9 15 PORTFOY 2 -4,56 1,37 -2,79 -2,22 -8,38 -3,86 -5,55 -12,18 -10,48 -22,29 -19,32 -31,50 2
10 16 PORTFOY 3 1,57 -9,65 -4,24 -9,52 -2,63 5,85 -4,12 -2,84 -18,60 -15,84 -29,22 -19,33 6
11 17 PORTFOY 4 -4,28 -2,45 -8,72 -4,42 -2,23 -9,42 -6,59 -21,96 -17,26 -32,59 -23,88 -28,97 2
12 18 PORTFOY 5 7,15 1,03 10,39 13,26 3,55 2,08 -20,14 12,75 -29,79 -20,86 -26,26 -36,59 4
13 19 PORTFOY 6 -5,46 1,59 2,67 -5,35 -4,43 -24,03 -16,22 -32,70 -24,84 -29,49 -38,31 -25,50 3
14 20 PORTFOY 7 6,72 6,23 0,69 0,49 -19,38 -10,10 -25,00 -19,78 -26,45 -34,94 -22,52 -34,25 1
15 21 PORTFOY 8 -0,55 -10,05 -10,71 -26,26 -22,08 -37,69 -30,56 -37,16 -42,34 -32,10 -38,83 -46,28 1
16 22 PORTFOY 9 -9,81 -10,34 -25,80 -22,46 -37,88 -29,47 -36,78 -40,15 -31,47 -40,70 -49,29 -61,16 1
17 23 PORTFOY 10 1,63 -19,22 -11,69 -25,58 -22,61 -31,92 -39,83 -30,99 -33,63 -37,11 -49,09 -48,55 1
18 24 PORTFOY 11 -19,54 -12,78 -29,61 -27,51 -33,30 -44,12 -34,91 -35,98 -41,59 -51,64 -51,61 -51,34 2
19 25 PORTFOY 12 1,97 -8,83 0,10 -7,08 -26,40 -16,51 -24,84 -39,77 -55,05 -56,21 -55,97 -57,18 1
20 26 PORTFOY 13 -10,29 -0,11 -7,68 -27,25 -17,59 -23,64 -40,04 -56,39 -58,06 -57,88 -59,14 -60,11 2
21 27 PORTFOY 14 8,82 -0,09 -20,10 -7,41 -15,52 -29,33 -44,62 -45,94 -45,67 -46,50 -47,89 -46,04 1
22 28 PORTFOY 15 -6,33 -27,33 -16,18 -22,35 -33,86 -49,26 -48,36 -47,64 -49,31 -51,21 -49,58 -43,87 1
23 29 PORTFQY 16 -22,09 -12,23 -17,59 -29,39 -47,52 -47,81 -45,37 -48,77 -51,27 -48,76 -41,34 -36,62 2
24 30 PORTFOY 17 -1,21 -13,87 -31,34 -50,97 -59,14 -54,40 -59,69 -61,76 -61,59 -53,55 -48,77 -44,75 1
25 31 PORTFOY 18 -13,84 -30,33 -47,25 -55,90 -51,92 -56,67 -58,76 -55,38 -50,44 -43,46 -39,40 -37,89 1
26 32 PORTFOY 19 -14,45 -31,82 -36,95 -40,51 -58,93 -64,06 -61,20 -54,28 -41,42 -31,68 -29,81 -15,35 1
27 33 PORTFQOY 20 -25,73 -30,44 -27,50 -42,56 -47,73 -46,71 -33,79 -24,06 -21,10 -4,06 6,17 3,87 11
28 34 PORTFOY 21 -3,08 -7,31 -23,10 -27,33 -25,79 -22,33 -12,32 -3,85 -3,85 7,31 -3,85 -8,47 10
29 35 PORTFOY 22 -2,62 -8,00 -13,42 -15,60 -13,75 -10,22 -3,10 4,35 12,54 16,00 8,56 0,96 10
30 36 PORTFOY 23 -6,73 8,77 -9,96 3,69 10,49 19,53 29,83 45,21 53,84 39,44 27,55 43,75 9
31 37 PORTFOY 24 -5,84 -0,93 8,91 16,34 -26,55 -21,32 -14,78 -2,41 -3,70 -4,06 10,40 12,69 4
32 38 PORTFOY 25 -2,23 -0,62 0,66 4,99 13,97 21,56 31,76 26,19 18,03 34,45 40,31 17,08 11
33 39 PORTFOY 26 6,54 9,40 17,08 27,15 32,85 42,94 34,02 35,09 62,42 75,67 52,38 61,70 10
34 40 PORTFOQY 27 10,45 15,55 24,14 47,32 47,77 44,13 34,66 53,87 68,20 47,39 61,99 67,23 9
35 1 PORTFOQOY 28 -0,22 7,72 15,10 24,34 20,00 15,93 35,15 42,29 20,97 30,30 32,49 13,51 1
36 42 PORTFQOY 29 8,09 15,08 24,77 19,68 14,25 32,18 37,99 16,12 23,40 26,29 8,76 6,78 7
37 43 PORTFOY 30 7,84 16,12 12,41 7,81 25,34 32,20 12,53 22,14 23,97 5,97 3,30 12,19 6
38 44 PORTFOY 31 7,05 3,88 2,00 20,91 32,44 15,50 25,47 33,49 14,51 13,88 -2,49 2,41 8
39 45 PORTFOQY 32 -2,75 -5,10 10,14 19,04 2,62 12,60 15,62 2,45 1,43 4,34 10,88 19,41 12
40 46 PORTFOY 33 3,47 25,50 34,99 18,61 29,61 28,51 10,19 8,73 18,36 22,71 32,69 35,10 12
1 47 PORTFOY 34 22,78 33,53 18,22 29,06 28,77 10,61 8,40 14,29 18,13 28,77 30,59 24,27 2
42 48 PORTFOQY 35 12,89 1,85 17,31 18,44 8,47 3,22 13,54 20,90 33,06 42,35 55,30 96,29 12
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Tablo C.6: Takip Siiresi 7 I¢in Olusturulan Portfoylerin Yatirim Vadelerine Gore Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi

VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
7 14 PORTFOY 1 711 0,50 6,79 2,61 3,81 -3,32 2,37 6,19 -1,34 0,20 -14,40 11,17 1
8 15 PORTFOY 2 -3,29 1,37 -4,18 -2,52 -8,35 -3,63 -1,83 -9,73 -8,84 -21,76 -19,39 -31,63 2
9 16 PORTFOY 3 1,42 7,03 -3,19 -8,20 -0,90 6,05 -4,40 -4,43 -20,74 17,82 -32,82 -23,39 6
10 17 PORTFOY 4 -7,08 -4,56 -9,56 -1,40 4,49 -4,71 -4,74 -20,77 -16,67 -32,61 -23,45 -30,55 5
11 18 PORTFOY 5 0,00 -5,98 -1,63 -3,39 -9,29 -6,88 -23,50 -16,01 -33,61 -25,88 -28,94 -39,05 1
12 19 PORTFOY 6 -6,01 1,35 2,40 -4,61 -3,75 -23,42 -15,55 -31,85 -24,40 -29,42 -38,35 -25,87 3
13 20 PORTFOY 7 10,99 12,49 5,40 4,33 -19,51 -6,99 -26,37 -20,86 -25,91 -34,39 -20,50 -34,64 2
14 21 PORTFOY 8 2,53 -5,24 -6,14 -23,12 -17,22 -32,03 -25,71 -32,15 -39,26 -27,58 -37,08 -43,56 1
15 22 PORTFOY 9 -9,01 -10,03 -26,19 -21,58 -37,03 -30,19 -36,55 -42,01 -31,28 -39,46 -46,42 -58,36 1
16 23 PORTFOY 10 -0,48 -21,17 -19,19 -41,04 -34,55 -42,70 -44,84 -38,12 -36,48 -44,35 -57,31 -63,26 1
17 24 PORTFOY 11 -20,46 -13,14 -27,15 -24,27 -33,43 -40,89 -32,32 -34,91 -38,54 -50,22 -49,97 -48,75 2
18 25 PORTFQOY 12 8,61 -5,22 -1,32 -8,10 -27,04 -15,47 -23,54 -32,04 -45,83 -45,73 -44,12 -45,30 1
19 26 PORTFOY 13 -9,87 -2,75 -9,97 -29,91 -18,92 -25,35 -38,30 -52,73 -52,19 -52,32 -53,12 -54,47 2
20 27 PORTFOY 14 9,75 1,10 -19,69 -7,88 -15,39 -30,99 -47,48 -48,96 -48,69 -49,78 -51,06 -48,80 1
21 28 PORTFOQY 15 -8,85 -25,37 -13,55 -22,02 -33,24 -46,31 -48,59 -47,84 -48,49 -49,73 -48,22 -45,73 1
22 29 PORTFOY 16 -18,92 -14,06 -20,35 -35,85 -53,88 -57,53 -53,46 -57,32 -59,65 -55,59 -48,02 -42,12 2
23 30 PORTFOY 17 3,72 -5,21 -24,74 -45,51 -52,99 -47,63 -52,21 -54,74 -50,45 -43,76 -36,80 -31,59 1
24 31 PORTFOY 18 -11,13 -27,07 -42,70 -54,17 -50,43 -52,93 -53,99 -50,73 -49,33 -40,79 -40,31 -37,99 1
25 32 PORTFOY 19 -15,60 -36,66 -42,87 -40,72 -46,53 -49,20 -46,52 -33,70 -24,38 -34,25 -30,25 -18,20 1
26 33 PORTFOY 20 -20,31 -34,35 -27,02 -27,02 -40,15 -25,50 -5,34 -1,53 5,34 26,72 31,30 31,30 11
27 34 PORTFOY 21 -9,04 -11,63 -36,17 -47,82 -41,73 -26,02 -6,80 -1,33 9,78 29,00 13,38 5,68 10
28 35 PORTFOY 22 -0,85 0,00 -3,41 -5,98 -5,55 -5,98 -2,56 4,27 7,68 14,94 9,82 3,84 10
29 36 PORTFOY 23 0,81 -9,20 -2,84 8,97 11,08 15,14 32,13 37,48 43,48 36,29 31,88 51,23 12
30 37 PORTFOY 24 -4,75 -4,49 9,27 13,29 3,03 12,08 27,96 38,21 25,39 18,10 33,93 41,29 12
31 38 PORTFOY 25 4,66 15,64 24,94 -10,33 -3,65 3,66 16,08 13,85 11,41 27,92 35,28 16,36 11
32 39 PORTFOY 26 5,41 9,92 16,21 26,34 35,83 45,45 40,57 31,43 49,56 59,11 35,58 46,94 10
33 40 PORTFOQY 27 10,12 -4,51 1,52 9,11 18,96 17,76 18,04 39,43 52,03 34,46 47,54 56,59 12
34 1 PORTFOQOY 28 5,92 14,83 19,64 29,25 24,40 23,86 47,60 57,60 35,38 43,84 45,19 25,44 8
35 42 PORTFQOY 29 7,56 15,18 24,41 20,25 16,56 36,22 43,26 22,03 31,93 33,76 14,29 12,88 7
36 43 PORTFOY 30 7,71 15,99 12,21 7,59 25,09 31,98 12,29 21,71 23,58 5,73 2,98 11,79 6
37 44 PORTFOY 31 7,49 3,20 0,02 17,69 25,04 6,51 13,56 15,52 -1,19 -4,05 2,68 9,07 5
38 45 PORTFOY 32 -2,83 -4,31 13,77 25,45 9,89 19,66 28,17 9,81 9,40 -9,93 -5,64 0,85 7
39 46 PORTFOY 33 0,26 19,23 27,68 11,04 21,04 22,68 6,26 4,73 9,36 13,49 21,88 24,92 3
40 47 PORTFOY 34 21,56 31,13 15,83 27,92 26,33 8,27 7,16 16,99 21,02 31,61 33,33 26,10 1
4 48 PORTFOQY 35 11,83 -0,25 14,22 16,72 7,54 4,79 13,46 20,55 33,31 40,22 44,49 72,43 12
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Tablo C.7: Takip Siiresi 8 I¢in Olusturulan Portfoylerin Yatirim Vadelerine Gore Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi

VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
6 14 PORTFOY 1 6,93 5,16 11,30 11,27 11,72 5,70 11,83 15,01 15,12 20,80 1,16 11,32 10
7 15 PORTFOY 2 -5,08 1,40 -1,38 -0,90 -6,50 -2,02 -2,98 -10,00 -9,31 -21,57 -18,30 -30,85 2
8 16 PORTFOY 3 2,07 -5,21 0,30 -4,65 1,17 2,38 -8,45 -7,78 -24,66 -23,51 -37,77 -29,81 6
9 17 PORTFOY 4 -7,04 -4,60 -9,65 -1,90 3,81 -5,44 -5,49 -21,38 -17,54 -33,34 -24,28 -31,27 5
10 18 PORTFOY 5 -1,81 -9,41 -5,26 -5,18 -8,50 -5,98 -20,80 -15,56 -29,63 -21,41 -26,87 -36,78 1
11 19 PORTFOY 6 -5,78 1,14 -2,62 -8,99 7,07 -23,86 -16,59 -33,62 -25,84 -29,15 -38,82 -28,53 2
12 20 PORTFOY 7 10,61 11,91 5,54 4,59 -19,18 -6,63 -25,40 -20,21 -25,41 -33,96 -20,23 -34,86 2
13 21 PORTFOY 8 2,57 -3,16 -3,87 -25,17 -15,89 -31,84 -27,87 -32,88 -39,53 -25,77 -38,92 -41,89 1
14 22 PORTFOY 9 7,75 -8,68 -25,59 -19,73 -34,46 -28,37 -34,59 -41,02 -29,60 -39,07 -45,24 -56,76 1
15 23 PORTFOY 10 0,38 -20,50 11,73 -23,73 -21,02 -28,26 -36,83 -27,54 -39,54 -42,76 -52,30 -52,05 1
16 24 PORTFOY 11 -20,45 -12,64 -26,21 -22,13 -29,88 -35,07 -28,00 -42,84 -48,03 -57,01 -59,41 -58,28 2
17 25 PORTFOY 12 2,26 -9,02 1,76 -8,14 -24,03 -17,05 -24,06 -39,23 -57,14 -60,24 -58,51 -59,20 1
18 26 PORTFOY 13 -10,04 -1,83 -9,14 -28,94 -18,52 -24,79 -38,99 -54,13 -54,41 -54,39 -55,38 -56,61 2
19 27 PORTFOY 14 8,22 0,13 -21,79 -9,73 -16,90 -31,53 -47,66 -47,42 -47,47 -48,42 -49,89 -48,03 1
20 28 PORTFOY 15 -6,88 27,72 -16,55 -23,05 -35,25 -50,04 -49,05 -48,76 -49,90 -51,59 -50,03 -44,83 1
21 29 PORTFQY 16 -20,92 -7,15 -15,53 -27,20 -41,51 -41,00 -41,00 -41,54 -43,24 -42,05 -38,33 -33,98 2
22 30 PORTFOY 17 -3,04 -17,38 -30,42 -45,72 -54,59 -51,11 -55,80 -57,02 -59,80 -53,20 -49,89 -48,33 1
23 31 PORTFOY 18 -13,33 -31,97 -50,98 -57,44 -53,21 -57,31 -59,44 -55,61 -48,25 -42,49 -37,67 -34,37 1
24 32 PORTFOY 19 -8,61 -16,64 -25,44 -23,09 -24,07 -24,46 -22,12 -23,49 -17,22 -18,01 -17,61 -10,76 1
25 33 PORTFOY 20 -23,01 -29,07 -25,79 -32,41 -38,31 -33,36 -18,89 -8,60 -22,99 12,19 -0,78 0,55 12
26 34 PORTFOY 21 -8,68 -4,15 -4,15 -12,26 -3,21 9,25 11,60 15,85 29,06 31,89 31,89 28,11 10
27 35 PORTFQY 22 -4,98 -29,12 -38,71 -31,28 -18,87 2,87 -16,56 -16,56 4,84 -8,66 -14,48 -15,67 9
28 36 PORTFOY 23 1,90 -3,21 -4,04 -0,59 1,18 -9,66 -1,70 3,55 14,23 9,08 3,57 18,41 12
29 37 PORTFOY 24 -5,83 -1,14 10,68 16,78 -20,66 -14,60 -5,15 6,57 5,02 2,79 17,83 21,02 12
30 38 PORTFOY 25 -0,16 12,16 15,13 8,37 18,05 32,88 43,25 32,46 23,94 40,60 48,33 25,61 11
31 39 PORTFQY 26 13,48 25,53 -27,17 -22,82 -15,82 -3,05 -2,67 -2,30 12,38 18,18 3,01 9,15 2
32 40 PORTFOQY 27 4,07 2,52 11,90 17,86 27,51 22,54 16,13 32,78 39,28 18,08 26,59 31,73 9
33 1 PORTFOQOY 28 0,45 9,31 29,52 34,14 32,42 21,24 38,36 52,41 32,75 44,97 51,25 33,75 8
34 42 PORTFQOY 29 8,25 13,61 22,66 17,98 16,56 38,32 47,04 25,93 34,09 35,68 16,57 14,61 7
35 43 PORTFOY 30 7,88 16,08 12,55 8,48 26,55 33,80 14,26 24,32 25,91 7,47 4,80 13,78 6
36 44 PORTFOY 31 7,48 3,22 0,09 17,79 25,14 6,64 13,78 15,71 -1,09 -3,90 2,84 9,19 5
37 45 PORTFOY 32 -3,89 -6,10 11,26 18,76 1,66 8,64 10,22 -6,17 -8,95 -2,92 2,89 9,09 4
38 46 PORTFOY 33 -3,36 11,21 24,00 7,90 20,54 28,19 14,91 14,65 12,52 20,91 33,58 40,69 12
39 47 PORTFOY 34 20,05 28,74 12,91 24,89 24,03 7,06 6,04 16,14 20,51 30,43 32,48 25,86 1
40 48 PORTFOY 35 8,38 -4,25 9,11 9,25 -2,82 -4,67 5,70 10,09 20,23 24,07 24,59 40,73 12
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Tablo C.8: Takip Siiresi 9 I¢in Olusturulan Portfoylerin Yatirim Vadelerine Gore Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi
VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
5 14 PORTFOY 1 6,42 0,87 12,94 12,42 14,16 9,20 16,27 17,10 15,90 22,60 5,43 14,46 10
6 15 PORTFQOY 2 -3,06 3,18 2,59 3,54 -2,97 1,84 -4,92 -6,47 -1,76 -16,03 -9,42 -22,23 4
7 16 PORTFOY 3 3,35 0,57 0,08 -6,10 -2,58 0,53 -5,88 -5,52 -19,31 -15,99 -31,66 -23,53 1
8 17 PORTFOY 4 -5,63 4,27 -9,45 2,11 2,96 -5,03 -4,84 -20,43 -15,98 -32,28 -23,46 -30,12 5
9 18 PORTFOY 5 -0,90 -8,78 -4,54 -3,61 7,34 -3,98 -18,52 -13,42 -26,88 -18,08 -24,64 -34,80 1
10 19 PORTFOY 6 -7,09 -2,62 -0,26 -5,00 -3,50 -18,94 -14,07 -27,14 -18,58 -24,55 -34,55 -26,94 3
11 20 PORTFOY 7 5,36 7,37 -2,00 -2,22 -20,80 -13,19 -31,14 -22,64 -26,59 -34,14 -21,69 -40,52 2
12 21 PORTFOY 8 3,21 4,47 4,73 -16,32 -7,57 -21,46 -19,57 -26,96 -38,85 -28,01 -36,00 -40,37 3
13 22 PORTFOY 9 -5,24 -6,06 -27,01 -17,81 -33,40 -29,67 -34,51 -40,84 -27,68 -41,36 -44.17 -53,78 1
14 23 PORTFOY 10 0,65 -19,14 -10,71 -21,91 -18,42 -26,01 -35,53 -26,39 -38,44 -42,37 -52,49 -51,96 1
15 24 PORTFOY 11 -18,82 -10,76 -22,09 -18,54 -26,52 -36,04 -27,46 -37,78 -42,44 -52,90 -52,74 -51,58 2
16 25 PORTFOY 12 3,39 7,57 1,00 7,73 -26,12 -16,86 -23,56 -36,44 -53,01 -53,65 -52,55 -52,83 1
17 26 PORTFOY 13 -10,58 -2,17 -11,12 -27,89 -19,85 -27,31 -40,53 -56,46 -58,00 -56,85 -57,32 -57,73 2
18 27 PORTFOY 14 9,38 1,18 -20,67 -9,16 -16,17 -32,16 -49,07 -49,67 -49,58 -50,72 -52,05 -49,81 1
19 28 PORTFOY 15 -7,09 -27,91 -16,70 -23,37 -35,70 -50,15 -49,03 -48,91 -49,81 -51,45 -49,96 -45,01 1
20 29 PORTFQY 16 -22,72 -9,77 -17,20 -29,45 -44.47 -42,44 -42,61 -43,32 -45,16 -43,95 -38,94 -35,28 2
21 30 PORTFOY 17 5,32 -11,50 -25,99 -43,50 -56,80 -51,57 -52,09 -49,96 -48,54 -46,94 -38,74 -47,80 1
22 31 PORTFOY 18 -18,29 -32,70 -46,57 -57,63 -53,87 -55,75 -56,23 -52,47 -50,74 -43,06 -43,63 -41,88 1
23 32 PORTFOY 19 -16,83 -32,99 -47,21 -42,61 -44,96 -46,11 -41,51 -42,11 -31,45 -31,31 -30,56 -19,32 1
24 33 PORTFOY 20 -25,67 -25,89 -19,29 -17,88 -26,86 -15,11 4,66 18,60 -45,76 -37,25 -28,90 -19,33 8
25 34 PORTFOY 21 -0,66 -5,28 -23,39 -30,20 -29,05 -25,23 -11,97 -0,62 3,08 19,88 12,02 4,83 10
26 35 PORTFOY 22 -4,73 -27,75 -33,34 -32,21 -23,39 -6,88 7,31 13,84 30,36 21,62 10,23 1,73 9
27 36 PORTFQY 23 6,57 -2,04 14,45 37,13 54,43 -56,77 -56,42 -46,64 -29,76 -23,85 -12,64 2,79 5
28 37 PORTFOY 24 -3,41 -5,98 -5,55 -5,98 -2,56 4,27 7,68 14,94 9,82 3,84 14,94 18,36 12
29 38 PORTFOY 25 5,35 16,05 23,82 -21,84 -16,11 -8,41 4,52 3,08 3,20 18,93 20,88 2,83 3
30 39 PORTFOY 26 22,26 34,88 22,04 38,58 53,28 58,15 55,88 48,55 71,98 82,89 58,42 80,10 10
31 40 PORTFOY 27 11,78 -7,06 -0,96 5,62 15,98 14,45 9,03 24,24 37,31 20,19 30,30 49,33 12
32 1 PORTFOQOY 28 3,00 12,31 18,64 27,82 22,97 15,88 32,11 38,81 17,76 27,34 32,40 18,10 8
33 42 PORTFOY 29 8,31 13,61 22,82 18,06 16,48 38,03 46,53 25,31 33,10 34,80 15,99 13,88 7
34 43 PORTFOY 30 5,38 14,17 10,49 9,68 29,98 38,04 18,60 27,11 28,08 10,41 8,47 16,89 6
35 44 PORTFOY 31 7,43 3,37 0,52 18,49 26,04 7,65 15,27 17,01 -0,11 -2,90 4,02 10,22 5
36 45 PORTFOY 32 -3,85 -5,99 11,45 18,95 1,88 9,00 10,54 -6,00 -8,71 -2,67 3,09 9,39 7
37 46 PORTFOY 33 -1,86 16,10 23,75 6,36 14,95 16,03 -1,00 -3,40 3,98 9,65 16,92 20,65 3
38 47 PORTFOY 34 15,44 28,34 11,91 24,71 32,24 18,02 17,35 14,92 23,39 36,53 43,45 39,03 1
39 48 PORTFOY 35 8,43 -4,12 9,43 9,52 -2,55 -4,40 6,06 10,43 20,68 24,48 25,07 41,41 12
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Tablo C.9: Takip Siiresi 10 I¢in Olusturulan Portfoylerin Yatirrm Vadelerine Gore Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi
- PORTFOYLER
VADE ARALIGI VADE
4 14 PORTFOY 1 2,75 -3,69 6,77 5,60 7,27 1,13 6,71 -3,63 -6,55 -0,62 -12,02 -6,32 5
5 15 PORTFQOY 2 -6,56 3,97 2,68 3,64 -2,25 3,16 -8,10 -10,73 -4,96 -15,12 -9,27 -19,10 2
6 16 PORTFOY 3 4,55 4,14 4,00 -3,30 1,59 -0,06 -1,46 2,74 -13,29 -5,62 -20,31 13,73 1
7 17 PORTFOY 4 -3,08 -3,21 -9,34 -5,69 -2,39 -8,79 8,13 -21,99 -18,69 -33,71 -25,74 -32,08 5
8 18 PORTFOY 5 -0,19 -7,56 -3,21 -1,70 -6,49 -4,35 -19,12 -14,04 -28,13 -19,62 -25,94 -35,37 1
9 19 PORTFOY 6 -6,93 -2,52 -0,11 -4,33 -2,97 -18,67 -13,59 -26,64 -18,40 -24,22 -34,56 -26,93 3
10 20 PORTFOY 7 7,79 12,62 6,18 5,31 -12,90 -5,07 -22,75 -15,02 -21,65 -31,00 -21,09 -35,63 2
11 21 PORTFOY 8 1,80 -7,20 -7,26 -24,03 17,74 -34,90 -26,64 -30,60 -37,93 -26,62 -43,07 -52,46 1
12 22 PORTFOY 9 -4,53 -5,36 -26,52 -17,02 -32,38 -28,92 -33,84 -40,30 -27,37 -41,84 -44,54 -53,82 1
13 23 PORTFOY 10 0,19 -21,07 -10,75 -24,09 -22,00 -28,43 -36,75 -26,18 -40,68 -43,72 -52,65 -53,42 1
14 24 PORTFOY 11 -18,22 -10,28 -21,24 -17,28 -25,28 -35,35 -26,76 -37,61 -42,61 -53,31 -52,98 -51,83 2
15 25 PORTFOY 12 3,25 -7,88 1,04 -7,72 -26,15 -16,85 -22,98 -35,47 -52,52 -52,99 -51,69 -51,74 1
16 26 PORTFOY 13 -10,83 -1,00 -9,70 -27,33 -18,83 -24,97 -38,78 -55,85 -57,36 -56,13 -56,46 -57,29 2
17 27 PORTFOY 14 10,95 -1,19 -16,86 -8,12 -16,96 -33,19 -50,72 -53,18 -52,29 -53,86 -54,75 -53,28 1
18 28 PORTFOQY 15 -7,16 -28,30 -16,21 -23,14 -34,34 -48,19 -46,19 -46,35 -47,00 -48,73 -47,65 -43,05 1
19 29 PORTFQY 16 -22,86 -9,68 -17,20 -28,95 -43,72 -41,34 -41,55 -42,20 -44.11 -43,03 -38,17 -34,65 2
20 30 PORTFOY 17 10,87 -5,68 -20,74 -36,28 -47,67 -44,31 -45,63 -45,87 -42,92 -42,00 -33,34 -35,75 1
21 31 PORTFOY 18 -19,55 -34,05 -48,14 -58,99 -55,91 -57,10 -56,74 -53,70 -51,51 -44,18 -47,07 -43,44 1
22 32 PORTFOY 19 -17,87 -39,67 -48,00 -43,74 -47,70 -49,19 -45,87 -39,07 -31,16 -30,96 -22,92 -12,64 12
23 33 PORTFOY 20 -25,96 -30,69 -24,36 -25,53 -30,02 -21,89 -10,62 1,34 -33,39 -31,11 -20,95 -10,17 8
24 34 PORTFOY 21 -3,67 -2,26 -14,21 -17,78 -14,09 -4,05 8,54 18,86 26,42 39,41 43,74 36,72 11
25 35 PORTFQY 22 -4,99 -20,75 -27,37 -27,58 -23,53 -13,25 -1,85 3,17 16,99 10,95 2,56 -4,74 9
26 36 PORTFQY 23 -21,26 -26,24 -24,96 -13,38 2,32 14,71 25,66 40,56 35,94 22,73 14,58 29,45 8
27 37 PORTFOY 24 -8,20 3,34 22,00 35,99 -39,39 -34,80 -25,13 -12,80 -10,93 -5,51 9,08 10,12 4
28 38 PORTFOQY 25 1,06 8,71 11,80 -6,15 1,88 10,20 21,38 17,20 11,59 27,46 31,95 10,61 11
29 39 PORTFQY 26 17,78 26,42 -25,97 -20,90 -7,97 412 4,84 4,06 19,33 22,88 6,11 12,22 2
30 40 PORTFOY 27 9,09 -3,20 3,69 15,59 26,62 13,82 9,82 24,98 33,18 15,44 25,55 33,59 12
31 1 PORTFOQOY 28 -6,43 0,27 7,47 16,54 13,84 7,00 21,79 33,18 15,16 24,68 39,29 22,66 1
32 42 PORTFOY 29 8,07 16,09 24,82 20,89 13,99 30,64 37,09 16,71 25,92 30,48 15,10 13,76 7
33 43 PORTFOY 30 5,33 14,37 10,65 9,68 29,73 37,51 17,95 26,01 27,09 9,83 7,67 16,06 6
34 44 PORTFOY 31 8,02 3,88 3,71 23,91 32,27 13,67 20,58 21,74 4,74 2,80 9,64 16,90 5
35 45 PORTFOY 32 -3,94 -6,51 10,56 17,95 0,83 7,74 9,43 -6,87 -9,82 -3,84 1,91 8,07 4
36 46 PORTFOY 33 -3,12 13,35 24,55 8,99 20,93 26,56 8,76 8,05 3,98 9,44 19,31 23,53 3
37 47 PORTFOY 34 18,91 26,80 9,46 18,85 19,52 1,70 -0,02 7,65 13,29 21,07 24,60 18,71 2
38 48 PORTFOY 35 11,66 -2,54 8,93 15,92 4,21 3,56 1,56 8,90 20,36 26,99 24,52 38,86 12
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Tablo C.10: Takip Siiresi 11 igin Olusturulan Portfoylerin Yatirrm Vadelerine Gére Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi
VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
3 14 PORTFOY 1 5,02 513 15,36 13,02 13,82 10,10 24,85 24,51 19,48 23,27 3,82 14,99 7
4 15 PORTFOY 2 -6,67 3,36 1,96 3,06 -3,22 1,84 -11,81 -14,90 -9,35 -18,60 -13,58 -23,68 2
5 16 PORTFOY 3 10,73 9,71 10,10 2,94 8,54 1,96 -1,75 3,49 -9,24 -3,09 -15,62 -7,29 1
6 17 PORTFOY 4 -0,33 0,08 7,24 -2,69 -2,55 -3,78 0,35 -15,84 -8,44 -22,98 -16,36 -22,49 7
7 18 PORTFOY 5 -0,01 -6,99 -2,62 -1,00 -6,28 -4,36 -19,37 -14,28 -28,57 -20,03 -26,29 -35,27 1
8 19 PORTFOY 6 -6,89 -2,54 -0,14 -4,11 -2,72 -18,38 -13,27 -26,15 -17,93 -23,81 -34,38 -26,89 3
9 20 PORTFOY 7 7,54 12,42 6,10 5,28 -12,83 -5,13 -22,68 -15,06 -21,75 -31,13 -21,21 -35,49 2
10 21 PORTFOY 8 4,17 -1,47 -2,11 -18,12 -12,61 -27,78 -21,15 -27,60 -35,62 -25,97 -39,43 -47,43 1
11 22 PORTFOY 9 -8,75 -8,82 -25,45 -19,19 -36,09 -28,02 -31,89 -38,95 -27,89 -44,35 -53,48 -64,30 1
12 23 PORTFOY 10 -0,30 -22,16 -12,14 -25,26 -23,20 -29,58 -37,66 -26,88 -41,09 -43,67 -52,30 -52,86 1
13 24 PORTFOY 11 -20,48 -9,89 -23,50 -21,43 -28,02 -36,78 -26,36 -40,02 -43,49 -52,87 -53,80 -52,16 2
14 25 PORTFQOY 12 4,11 -7,21 1,17 -7,95 -25,55 -16,97 -23,90 -36,31 -53,10 -54,01 -52,51 -52,67 1
15 26 PORTFOY 13 -10,95 -0,84 -9,55 -27,28 -18,69 -24,42 -38,02 -55,43 -56,81 -55,47 -55,64 -56,61 2
16 27 PORTFOY 14 11,56 0,15 -16,94 -7,70 -15,62 -32,30 -50,49 -52,80 -51,93 -53,35 -54,45 -52,25 1
17 28 PORTFOQY 15 -9,95 -26,02 -16,77 -24,95 -36,94 -51,52 -51,69 -51,02 -52,06 -53,24 -52,47 -47,44 1
18 29 PORTFQY 16 -11,21 -3,23 -11,40 -30,34 -50,15 -54,94 -51,94 -53,77 -55,08 -52,71 -40,75 -32,98 2
19 30 PORTFOY 17 11,23 -2,57 -15,89 -30,52 -41,60 -38,03 -40,05 -41,43 -39,45 -39,64 -30,96 -31,28 1
20 31 PORTFOY 18 -13,00 -25,04 -43,30 -49,96 -47,11 -50,05 -51,87 -49,92 -41,00 -33,60 -39,53 -31,38 1
21 32 PORTFOY 19 -16,32 -31,90 -45,25 -41,81 -43,45 -44,27 -40,32 -41,14 -30,73 -31,74 -28,61 -15,91 12
22 33 PORTFQOY 20 -22,22 -26,98 -21,83 -24,22 -28,03 -23,01 -15,59 -5,71 -22,91 -17,04 -7,37 2,03 12
23 34 PORTFOY 21 -9,90 -8,05 -14,94 -17,67 -14,33 -14,46 -0,75 2,94 6,47 21,62 27,72 28,53 12
24 35 PORTFQY 22 -2,15 -7,91 -13,84 -14,18 -10,27 -4,64 -7,22 -0,69 8,48 11,79 5,33 -0,66 10
25 36 PORTFOY 23 -3,38 -9,62 -7,60 0,63 8,27 -14,08 -8,21 2,08 9,15 1,42 -1,37 12,61 12
26 37 PORTFOY 24 -6,83 0,48 18,28 31,53 -2,92 11,37 20,73 28,92 26,78 22,25 40,35 51,15 12
27 38 PORTFOY 25 16,31 38,63 55,80 -56,32 -56,32 -46,70 -29,88 -23,70 -12,71 1,72 -1,72 -12,02 3
28 39 PORTFOY 26 17,20 30,29 -55,03 -53,68 -45,63 -31,30 -27,57 -20,32 -7,06 -9,02 -20,21 -15,92 2
29 40 PORTFOQY 27 4,70 -20,90 -14,49 -1,66 7,53 6,19 1,24 15,30 21,03 3,56 9,42 11,18 9
30 1 PORTFOQOY 28 -1,72 6,09 18,28 27,94 14,72 8,53 23,15 31,48 12,89 21,55 28,68 13,51 8
31 42 PORTFQOY 29 7,96 15,67 23,51 19,29 9,62 24,34 37,53 18,27 26,96 43,75 26,46 29,59 10
32 43 PORTFOY 30 9,16 17,87 15,42 10,10 26,85 32,53 13,41 23,51 25,53 9,59 6,79 18,22 6
33 44 PORTFOY 31 8,24 4,02 3,67 23,63 31,73 13,00 19,46 20,75 412 1,99 8,76 16,22 5
34 45 PORTFOQY 32 -4,10 -4,24 14,83 23,33 6,21 12,47 14,57 -1,76 -3,36 -0,60 5,98 11,23 4
35 46 PORTFOQY 33 -2,79 14,45 21,84 4,22 12,08 13,59 -2,93 -5,80 1,29 7,07 13,82 17,82 3
36 47 PORTFOY 34 18,91 26,81 9,47 18,83 19,50 1,73 0,00 7,68 13,34 21,10 24,63 18,76 2
37 48 PORTFOQY 35 7,11 -7,07 3,18 4,02 -8,39 -10,95 -1,78 3,75 10,77 15,94 17,82 33,35 12
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Tablo C.11: Takip Siiresi 12 igin Olusturulan Portfoylerin Yatirrm Vadelerine Gére Getirisi

TAKIP SURESI YATIRIM VADELERI EN iYi
VADE ARALIGI PORTFOYLER VADE
2 14 PORTFOY 1 5,53 5,58 15,06 13,39 13,44 8,76 20,80 20,70 15,11 19,82 1,49 11,40 7
3 15 PORTFOY 2 -0,86 8,78 6,21 6,44 2,22 14,64 7,46 2,05 5,80 -8,52 0,44 -18,24 6
4 16 PORTFOY 3 10,20 9,04 9,25 1,44 6,60 -3,74 -7,98 -2,97 -14,29 -9,04 -22,09 -13,94 1
5 17 PORTFOY 4 -2,79 -0,82 -7,22 -2,01 -8,46 -15,37 -10,14 -22,08 -17,62 -29,11 -19,60 -27,23 2
6 18 PORTFOY 5 0,59 -6,39 -1,48 -1,77 -3,13 1,49 -15,19 -7,09 -21,37 -14,64 -21,16 -32,95 6
7 19 PORTFOY 6 -6,95 -2,45 -0,63 -5,73 -4,51 -19,92 -14,70 -27,94 -19,45 -25,36 -34,96 -27,19 3
8 20 PORTFOY 7 8,42 13,31 8,46 8,36 -10,20 -1,76 -18,41 -10,72 -18,55 -28,71 -19,64 -33,29 2
9 21 PORTFOY 8 4,36 -1,52 -2,10 -17,84 -12,59 -27,88 -21,11 -27,65 -35,78 -26,18 -38,93 -47,15 1
10 22 PORTFOY 9 -6,25 -7,16 -22,77 -17,62 -32,48 -25,83 -31,74 -38,54 -29,10 -42,79 -50,32 -61,06 1
11 23 PORTFOY 10 1,64 -17,80 -8,91 -24,00 -18,51 -22,75 -34,16 -24,95 -43,42 -52,88 -62,25 -66,82 1
12 24 PORTFOY 11 -20,40 -10,47 -23,09 -20,57 -27,89 -36,63 -26,15 -37,55 -41,20 -50,89 -51,82 -50,29 2
13 25 PORTFOY 12 7,01 -5,71 0,94 -8,63 -24,00 -15,86 -24,59 -36,78 -51,97 -54,77 -53,07 -53,61 1
14 26 PORTFOY 13 -11,60 -1,93 -10,91 -27,34 -19,40 -25,42 -38,97 -56,06 -58,07 -56,63 -56,98 -57,70 2
15 27 PORTFOY 14 7,27 -1,71 -21,46 -9,24 -13,73 -22,43 -39,30 -40,72 -38,62 -41,01 -43,43 -41,03 1
16 28 PORTFOQY 15 -9,47 -25,97 -17,41 -25,46 -38,29 -53,40 -54,26 -53,32 -54,38 -55,30 -54,17 -48,89 1
17 29 PORTFOY 16 -9,95 -2,29 -10,56 -30,20 -50,47 -55,61 -52,47 -54,20 -55,47 -53,20 -40,63 -32,68 2
18 30 PORTFOY 17 9,63 -2,20 -19,85 -37,98 -45,05 -42,43 -44,10 -45,30 -44,14 -38,27 -30,72 -35,53 1
19 31 PORTFOY 18 -16,49 -30,33 -44,27 -51,35 -49,52 -51,26 -52,37 -50,15 -47,12 -40,90 -40,16 -34,06 1
20 32 PORTFOY 19 -17,67 -34,44 -45,82 -42,76 -44,18 -44,99 -41,49 -39,89 -30,03 -33,08 -29,06 -16,82 12
21 33 PORTFQOY 20 -10,04 -1,13 -1,20 -0,59 -4,70 -6,75 -6,79 -4,84 -1,19 6,86 13,48 23,48 12
22 34 PORTFOY 21 -7,54 -4,46 -8,54 -11,99 -8,93 -8,56 2,18 5,46 9,64 23,00 31,71 31,12 1
23 35 PORTFQY 22 1,25 -4,27 -9,71 -5,21 -0,58 12,11 -4,67 -0,82 13,40 19,47 18,60 16,53 10
24 36 PORTFOY 23 2,28 -3,47 0,61 9,31 16,81 -20,35 -14,89 -6,39 6,19 2,88 2,32 17,56 12
25 37 PORTFOY 24 -6,12 -0,68 9,99 17,60 -27,64 -22,30 -14,95 -2,71 -3,81 -3,34 11,47 13,21 4
26 38 PORTFOQY 25 11,86 29,44 42,70 -43,69 -41,34 -32,65 -17,00 -13,94 -7,42 7,68 6,17 -7,62 3
27 39 PORTFOY 26 17,86 31,36 -54,97 -53,65 -44,96 -30,50 -27,95 -20,41 -7,20 -9,16 -20,08 -15,61 2
28 40 PORTFOQY 27 11,69 -47,94 -42,81 -32,58 -23,35 -21,47 -18,22 -6,26 -3,33 -14,09 -7,24 -7,94 1
29 41 PORTFOY 28 -19,08 12,79 -0,69 8,33 4,60 -0,28 13,49 20,00 3,12 10,17 13,76 0,47 8
30 42 PORTFQOY 29 8,02 20,47 29,30 17,90 10,39 25,10 34,10 14,93 24,32 31,16 15,54 18,81 7
31 43 PORTFOY 30 8,66 17,20 14,70 7,68 22,62 33,09 14,88 25,60 37,04 19,93 21,61 -1,06 9
32 44 PORTFOY 31 6,63 5,19 3,79 21,80 30,81 14,34 26,32 30,89 15,45 12,19 6,84 11,79 8
33 45 PORTFOQY 32 -4,34 -4,66 14,19 22,04 4,66 10,30 11,71 -414 -5,91 -0,33 6,56 11,46 4
34 46 PORTFOY 33 -0,33 19,03 27,46 9,73 16,83 18,47 1,90 0,23 5,06 11,76 17,61 21,75 3
35 47 PORTFOY 34 17,99 25,58 7,40 15,10 16,69 -0,25 -2,96 4,08 10,25 16,84 21,07 16,92 2
36 48 PORTFOY 35 7,02 7,16 317 4,00 -8,59 -11,05 -1,91 3,53 10,62 15,70 17,28 32,50 12
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Ad Soyad: Emrah KORHAN
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