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TEK iNDEKS MODELI’NIN iMKB’DE
UYGULANMASI

Ahmet Kamil TUNCEL*

Oz

Bu ¢alismada, Modern Portfoy Kurami’nmin bir pargasini olusturan
Tek Indeks Modeli’nin uygulanmasi amaglanmistir. Makalede portfoy
kurami, tarihsel gelisimi igerisinde Ozetlenmis; Aralik 1997 tarihinden
itibaren IMKB Birinci Ulusal Pazari’nda islem géren imalat sanayiinde
faaliyet gosteren 125 sirketin hisse senetlerinden, Tek Indeks Modeli
cergevesinde bir portfoy olusturulmus, portfoyiin getirisi ve riski hesap-
lanmigtir. Calismada, Aralik 1997-Ekim 2004 arasindaki 82 aylik donem
ele alinmis; piyasa indeksi olarak, IMKB-100 indeksi kullanilmistir.
Portfoy olusturulduktan sonra “gesitlendirme” nedeniyle risk’in azaldig

ve portfoye dahil olan hisse senetlerinin agirhikli olarak IMKB-100
indeksine dahil olmayan sirketlerden olustugu gézlenmistir.

Anahtar Sézciikler: Portfoy kurami, modern portfoy teorisi, FVFM,
tek indeks modeli, optimum portfoy.

Abstract

An Application Of Single Index Model on Istanbul Stock
Exchange

In this article, performing an application of Single Index Model, a
part of the Modern Portfolio Theory, was our aim. In the paper, Modern
portfolio theory was summarized with its historical development; A
portfolio was created by using Single Index Model, its return and risk
were calculated. The portfolio consists of 13 common stocks were chosen
in accordance with the model among 125 manufacturing companies’
common stocks that are transacted in The First National Market. A 82
month-period was our base period between Dec.1997 and Oct.2004. The
ISE-100 index was used as “The Market Index”. After the creation of the
portfolio, it was observed that the total risk reduced because of
“diversification” and the stocks, that were not in ISE-100 Index, had great
weights in the portfolio.

Keywords: Portfolio theory, modern portfolio theory, CAPM, single
indeks model, optimum portfolio.
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GIRIS

Finansal pazarlarin derinligi ve tabana yayginligi, llkelerin ekonomik
kalkinmiglik diizeyinin bir gostergesidir. Finansal pazarlarin kurumsal bir yapisi
olan borsalar ise “Ekonominin barometresidir” (IMKB, 1993: 8). Fon ag131 olan
ekonomik aktorler ile fon fazlasi olan ekonomik aktdrlerin bir araya geldigi bu
pazarlar, sermaye ihtiyaglarimin karsilanmasina ve dolayist ile ekonomik
kalkinmanin daha hizli bir sekilde gerceklesmesine zemin hazirlarlar. Finansal
pazarlarin ortaya g¢ikmasi ile birlikte “portfoy” kavrami onem kazanmistir.
Portfoy, sermaye pazarinda fon arz ve/veya talep eden yatirimcinin elinde
bulundurdugu tiim finansal varliklar1 ifade eden bir kavramdir. Farkli nitelikte
ve farkli getirilere sahip finansal varliklarin olusturdugu portfoylin yonetimi,
finans yazininda yer alan “yatirim teorisi’nin temel konusudur.

Bu yazimizda, portfdy kurami ile ilgili “literatiir”e kisaca deginildikten
sonra “Tek indeks Modeli”nin IMKB verileri ile uygulamas: yapilacaktir.

I. PORTFOY KURAMI’NA KISA BiR BAKIS

Portféy yonetiminde temel amag, beklenen bir getiri i¢in en diisiik riski
tagityan veya belirli bir risk diizeyinde en yliksek beklenen getiriyi saglayacak
portfoylin olusturulmasidir. Finans yazininda yer alan tiim portfoy kuramlari, bu
amaca yonelik 6nermelerde bulunurlar.

Geleneksel kuram, riskin en aza indirilmesi i¢in birden fazla finansal
varliga yatinm yapilmasimi, yani portfoylin “cesitlendirilmesi” gerektigini
soylemektedir. Bu sekilde risk, birden fazla menkul kiymet arasinda dagitilarak
en aza indirilebilir. Ancak boyle bir ¢esitlendirmede menkul kiymet getirileri
arasindaki iligskiler dikkate alinmadigindan, farkli sektérlerden menkul
kiymetlerin portfoye dahil edilmesiyle iyi bir gesitlendirme yapilmis olur.

Geleneksel kuramda yatirnmeinin karsilagabilecegi en 6nemli sorun, riski
en aza indirmek veya riskten tamamen kurtulmak amaciyla olabildigince ¢ok
sayida menkul kiymeti portfdyiine dahil etmek istemesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
“Asirt gesitlendirme” olarak tanimlanan bu davranigin sakincalar1 su sekilde
ozetlenebilir (Ustiinel, 2000: 9).

1) Asir gesitlendirilmis portfyiin yonetimi giigtiir.

2) Cok sayidaki menkul kiymetlerden hangilerinin segilip portfoye
dahil edilmesi gerektigi noktasinda, arastirma maliyetleri artar.

3) llgilenilen menkul kiymet saysinin fazla olmasi, Odenecek
komisyon giderlerini artiracaktir.
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4) Portfoye dahil edilecek menkul kiymetin, tasidig1 riske uygun
getiriyi saglayamama olasilig1 vardir.
5) Menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiler 6nemli degildir.

Geleneksel Kuram, bir portfoyiin ne kadar “gesitlendirilecegi konusunda
bir Oneri getirmemekte; ayni zamanda, yatinmcinin katlanacagi “risk™i
O0lgememektedir.

Modern portfoy kurami, hisse senetlerinin riskleri ve getirileri arasindaki
iligkilerin yanisira hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligkilerin de dikkate
alinmast ile ortaya ¢ikan bir kuramdir. Harry Markowitz, 1952’de yayimlamig
oldugu iinlii makalesi “Portfolio Selection” ile hisse senetlerinin getirileri
arasindaki iliskileri dikkate alarak biribiri ile pozitif iliski i¢inde olmayan
finansal varliklarin portfoye dahil edilmesi ile ayni getiri diizeyinde daha diigiik
riske katlanilacagini gostererek Modern Portfoy Kurami’nin kurucusu olmustur.
Markowitz’in ¢alismasinda risk ve getiri gercevesinde finansal varliklarin
birbirleriyle iligkisi iizerinde durulmus bu sayede, portfoyilin tiimiiniin
degerlemesi miimkiin olabilmistir.

Modele gore yatirimci, belirli bir beklenen getiri i¢in en diisiik riski
tastyan veya belirli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriyi saglayan
etkin portfoylerden birini tercih edecektir. Bu portfoylerden hangisinin tercih
edilecegini, yatirimcinin katlanmay1 goze aldig risk diizeyi ve bu riske uygun
beklenen getiri belirleyecektir. Bir bagka ifade ile pazardaki tiim rasyonel
yatirimetlar, kendi etkin portfoylerini olusturarak faydalarini optimize etmeye
caligirlar. Yatirimeilar, aralarinda negatif korelasyon bulunan finansal varliklari
portfoylerine dahil ederek, portfoyiin getirisini azaltmadan riskini azaltmig
olurlar. Bu durum Markowitz modelinin 6nerdigi “gesitlendirme” yaklagimidir.
Markowitz’e gore, her bir finansal varligin diger finansal varliklarla olan iliskisi
hesaba katilarak olusturulan bir portfoy, varliklar arasindaki etkilesimler dikkate
alinmadan olusturulan bir baska portféyden daha az riske ve aynmi beklenen
getiriye sahiptir (Yoriik, 2000:14).

Cok sayida riskli finansal varligin oldugu bir pazarda, yatirimeilar igin
sonsuz sayida portfoy secenekleri mevcuttur. Yatirimcilar kendi risk tercihleri
dogrultusunda bu portfoylerden birini segeceklerdir. Goriilecegi tizere
Markowitz’in modeli belirli bir portfdy oOnermez, etkin portfoyler setini
onererek yatirimcilarin, kendi beklenen getiri—risk kombinasyonlarmma bagli
olarak bu portféylerden bir tanesini se¢gmesine olanak saglar.

Markowitz’in modeli basit olmakla birlikte yatirimei, “n” sayida hisse

senedinden olusan bir portfdy i¢in, “n” sayida varyans ve (n*-n)/2 sayida
kovaryans hesaplamak zorundadir. Ornegin 500 hisse senedinden olusan bir
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portfdy icin hesaplanacak kovaryans sayist 24.500 olacaktir ki bu durum
modelin uygulanmasini zorlastirmaktadir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Markowitz’in kuramina bagl olarak
William F. Sharpe tarafindan 1964 yilinda ortaya atilmig ve Lintner (1965) ve
Mossin (1965) tarafindan gelistirilmistir. Modelin ana 6nermesi, toplam riskin
portfdy getirilerinin varyansi ile dl¢iilmesine ragmen, pazarin denge durumunda
herhangi bir menkul kiymetin, toplam riske yaptigi katki ile fiyatlandirilacagini
ileri stirmesidir (Jensen ve Smith,1998:8).

FVFM’nin getirdigi yenilik, risksiz varlik kavramidir. Yatirimcilar,
risksiz faiz orani iizerinden borglanip, bor¢ verebilmektedirler. Bu durum,
yatinmemin “kaldirag” etkisinden faydalanmasina olanak saglamaktadir.
Risksiz finansal varligin modele katilmasiyle optimum portfdy, risksiz getiri ile
“etkin sinir1” birlestiren dogrunun egimini en yiiksege cikaran portfoy olarak
tanimlanmaktadir (Kocaman, 1995:55).

FVFM’nde risksiz finansal varligin olmasi nedeniyle optimum portfoy,
Markowitz’in modelinde oldugu gibi yatirimcilarin risk-getiri tercihlerine bagli
degildir. Yatirimeilarin bu konudaki tercihleri ne olursa olsun, ayni homojen
beklentilere sahip olduklarindan aynmi portfoyii segmek durumundadirlar.
Buradaki sorun yatirimcilarin, riskli finansal varlikla risksiz finansal varligin en
uygun karigimini olusturarak kendi faydalarini en ¢oklamaktir. Modelin bu
yoniine “AyrimTeorisi” (Separation Theorem) denilmektedir. Ayrim Teorisi ile,
optimum portfoyiin se¢ilmesi ile kisisel portfoy olusturulmasi birbirlerinden
ayrilmig olmaktadir (Yoriik,1998:31).

FVFM’ne gore pazarda yer alan tiim finansal varliklar, optimum portfoyii
olusturmakdadir. Bagka bir ifade ile optimum portfdy, pazar portfoyiidiir.

Finansal varlik Pazar dogrusu’nun matematiksel ifadesi soyledir.

E(Ry)- R¢
E(R;)) = R + — Cov(R;,Ry) (6)
2
G m

Esitlikte;

E(Ri) : Tek bir finansal varligin beklenen getirisini
Rf: Risksiz faiz oranim

E(Rm) : Pazar portfoyiiniin getirisini

G : Pazar Portfoyii getirisinin varyansini
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Cov(R;,Ry,) : Finansal varligin Pazar portfoyii ile olan covaryansimi
gostermektedir.

Sistematik riskin 6l¢iisii olan 3 katsayis1 yukaridaki esitlikte,

Cov(R,R.n)
p= — (7N

2
Cm

seklinde tanimlanir. Dolayisi ile 6 no.lu esitlik,
ER) = R +(E(Rw)-R¢) B (8)

Seklinde yeniden yazilabilir. Bir baska deyimle B katsayisi, bir hisse
senedinin marjinal riskinin pazarin riskine oranimi ifade etmektedir
(Garbade,1982:216).

Riskli bir finansal varligin belirli bir donemdeki getirisi ile aym
donemdeki pazarin getirisi arasindaki iliski, o finansal varligin “Karakteristik
Dogru”su ile gosterilir. Karakteristik dogrunun matematiksel ifadesi soyledir
(Tekbas,1989:33):

Rit = a +BiRnc+ i )
Esitlikte,
Ri.: “t” donemindeki “i” finansal varliginin beklenen getirisini
a; : “1” finansal varligimin sabit terimini
B; :“1” finansal varliginin piyasa getirisi ile olan iligkisini
Rpny 1 “t” donemindeki Pazar portfoyiiniin getirisini

&i; : Rassal hata katsayisin1 gostermektedir

Bilindigi gibi finansal varlik getirilerinin pazara olan duyarliligi, bir
bagka ifade ile finansal varliklarin “Sistematik Risk™, “B” katsayist ile
gosterilir. “B”, sistematik riskin indeksini olusturur. Dolayis ile “Karakteristik
Dogru” finans yazininda, “Tek Indeks Modeli” olarak da anilmaktadur.
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II. TEK INDEKS MODELI

Tek Indeks Modeli, ilk kez William Sharpe tarafindan 1963 yilinda
menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi basitge temsil edebilecek bir model
olarak ortaya konmustur. Model, menkul kiymetlerin piyasa ile olan iligkileri
cergevesinde birbirleriyle de iliskili olduklarini (biitin menkul kiymetlerin
piyasayla iliskilerinin ayn1 zamanda birbirleriyle olan iligkilerinin bir tahmin
edicisi oldugunu) varsaymaktadir (Karagin, 1986: 131). Bir bagka ifade ile
Sharpe, pazarin toplam riskinin Ol¢limiinii 6nermektedir. Ancak bu sekilde
Markowitz g¢esitlendirmesine nazaran daha az sayida veri tahmini ile optimum
portfdye ulasmak miimkiindiir. Clinkli pazarin riski, portfoyilin i¢indeki hisse
senedi sayisindan bagimsizdir (Konuralp, 2001: 224).

Tek indeks modelinden yararlanilarak olusturulan portfoye dahil edilecek
hisse senetlerinin belirlenmesinde; her bir hisse senedinin risksiz faiz oraninin
tizerindeki getirisinin beta katsayisina boliinmesi ile elde edilecek indeks
kullanilacaktir (Elton ve digerleri, 2003: 184) (Ozgam, 1997: 39).

R; -R¢
Si= ——— (10)
B

Esitlikte;
R; : i hisse senedinin beklenen getirisini
R¢: Risksiz faiz oranin1 géstermektedir.

Tek Indeks Modeli cergevesinde hangi hisse senedinin portfdye dahil
edilecegi konusunda asagidaki kurallar uygulanacaktir (Elton vd., 2003: 184)
(Ozgam, 1997: 40).

1) Hisse senetleri; en yiiksek S;’ye sahip olanlarindan en kiigiik S;’ye
sahip olanlarma dogru siralanirlar.

2) Herhangi bir hisse senedinin portfoye alinabilirligi onun S; indeksinin
biiyiikliigiine bagli olacak ve indeksin degerlendirilmesi ise tek bir sinir oranina
C’, (cutt-off-rate) gore yapilacak sonugta; S>> C’ sartim1 saglayan biitiin hisse
senetleri portfoye dahil edilecek diger hisse senetleri ise dahil edilmeyecektir.

3) C”mn belirlenmesinde ise 6ncelikle en yiiksek S;’ye sahip hisse
senetlerinden en kiiciikk S;’ye sahip hisse senetlerine dogru birer birer hisse
senetleri portfoye dahil edilerek her asamada asagidaki formiile dayanilarak
hesaplanan degerlere gore bir indeks olusturulacaktir (Elton vd., 2003: 186).
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C= (11

Esitlikte;
6’ : Piyasa indeksinin varyansini

6’ : i hisse senedinin sistematik olmayan riskini (Bu deger tek indeks
modelindeki hata terimlerinin (e) kareleri toplaminin 6rnek sayisina boliinmesi
ile hesaplanmaktadir.) gostermektedir.

C’, optimum portfdye dahil olacak hisse senetlerinin verileri kullanilarak
hesaplanir. C; ise, i hisse senedinin optimum portfoye dahil oldugu varsayimi ile
hesaplanan ve C1 temsil eden bir degerdir. Portfoye dahil olan her bir yeni
hisse senedi C* degerini degistireceginden yukaridaki varsayimin yapilmasi ve
C"1 temsilen C;’nin kullanilmast zorunludur.

Portfoye yeni hisse senedi dahil edilerek hesaplanan C; degerinde diisme
oldugu asamada C* degeri bulunmus olacak ve optimum portfoy bu diisme
oluncaya kadar portféye dahil edilen hisse senetlerinden olusacaktir. Her bir
hisse senedinin optimum portféydeki orani ise,

wi=——— (12)

’/ (R; Ry .
_C (13)
L &

Pi
Zj=
6251

esitlikleri ile hesaplanir [(Elton vd., 2003: 188-189) (Ozgam, 1997: 40)].
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Bir finansal varligin toplam riski, yani varyansi,
02i = Bzi sz + sti (14)

esitligi ile ifade edilir (Tekbas, 1989: 34). 14 No.lu esitligin sag tarafindaki ilk
terim finansal varligin cesitlendirme ile giderilemeyen sistematik riskini ikinci
terim ise, ¢esitlendirme ile giderilebilen sistematik olmayan riskini gosterir.

Bir finansal varligin sistematik olmayan riski hata terimlerinin varyansi
ile ol¢iildiiginden; olusturulan portfoyiin sistematik olmayan riski, hata
terimlerinin varyanslarinin agirlikli ortalamasidir ve asagidaki formiille ifade
edilir (Karasin,1986: 131).

n

oCp= 2 (W; 0%) (15)
i=1

14 No’lu esitligin sag tarafindaki ilk terimin bir finansal varligin
sistematik riskini ifade ettigini ve onun [ katsayisi ile pazarin varyansi ile
carpimiyla hesaplandigini belirtmigtik. Portfoyiin sistematik riski ise, portfoyii
olusturan finansal varliklarin B’larmin agirlikli ortalamasinin karesinin pazarin
varyansi ile ¢arpilmasiyla elde edilir ve su sekilde formiile edilir (Karasin,1986:

132).
o= En(wi Biﬂ O’ (16)
-1

Dolayist ile portfoylin toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan
risklerin toplamina esit olacaktir.

2
o= [z (Wi Bi] o'm + X (W 0%) (17)
i=1 i=1

Bir portfoyiin beklenen getirisi ise, portfOyii olusturan her bir hisse
senedinin beklenen getirilerinin portfoy igindeki agirliklarinin garpimlarinin

toplamina esittir.
n

E(Rp) = Z (wi)(r) (18)

i=1
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Sharpe’n Tek Indeks Modeline gére bu sekilde olusturulacak portfdy;
baska herhangi bir kritere gore olusturulacak portféylerden daha “Etkin” dir.
Portfoylerin etkinligi, asagida verilen “Sharpe Performans Olgiitii” ile
karsilastirilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:261).

Sp = (R,-Ry)/ op (19)

Yukaridaki esitlige gore risk bagina en ¢ok “fazla getiri”yi saglayan
portfdy, diger portfdylere nazaran daha “etkin” dir.

III. UYGULAMA

Calismanin bu béliimiinde, Tek Indeks Modeli kullanilarak IMKB Birinci
Ulusal Pazarda Aralik 1997°den beri siirekli olarak iglem goren ve Imalat
Sanayiinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri ile portfoy
olusturulacaktir.

II1.1. Uygulamanin Kisitlar1 ve Metodolojisi

Yukaridaki sartlar1 saglayan 125 sirket belirlenmis olup, sektorlere gore
dagilim soyledir.

Beyaz Esya 7 sirket Metal Ts 17 sirket
Cimento 14 sirket Orman-Kagit 9 sirket
Deri Giyim 1 girket Otomotiv-Yedek Parca 7 sirket
Gida 12 sirket Plastik 4 sirket
Gibre 3 sirket Tekstil 25 sirket
Insaat 3 sirket Telekominikasyon 2 sirket
Kimya 11 girket Toprak-Cam-Seramik 8 sirket
Lastik 2 sirket

Calismada sirketlerin, Aralik 1997-Ekim 2004 donemini kapsayan 82
aylik getirileri; Pazar indeksi olarak IMKB-100 Indeksi; Anilan dénemde
Hazinenin 1 yildan daha uzun bir vade ile bor¢lanmasi s6zkonusu olmadigindan
risksiz faiz oram1 olarak, Ocak 1998-Ekim 2004 doneminde Hazine
Miistesarligi’nca gerceklestirilen “Iskontolu I¢ Bor¢lanma Ihaleleri”nde olusan
yillik basit faiz ve ihalede kabul edilen “Net Tutar” rakamlarindan
yararlanilarak hesaplanan agirlikli ortalama yillik basit faiz oram (%46,89)
kullanilmistir”  Buradan hareketle aylik risksiz faiz oran1  olarak
(%46,89/12=%3,9) alinmustir.

Uygulama kapsammda ele alinan 125 sgirketin 2003/6 donemine kadar
olan aylik getirileri IMKB’nin web sitesinden elde edilmis; 2003/7 — 2004/10
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donemini kapsayan getiriler ise, diizeltilmis fiyatlar kullamilarak, tarafimizdan
hesaplanmustir.".

Hisse senetlerinin getirileri bagimli degisken ve IMKB-100 endeksindeki
aylik degisme yiizdeleri ise bagimsiz degisken olarak regresyona
sokulmuglardir. Bu yontem ile her bir hisse senedinin o, B ve 0% lart
hesaplanmig ve her bir hisse senedi i¢in 10 no.lu esitlik kullanilarak, S; degerleri
hesaplanmigtir. Hisse senetleri i¢in ayr1 ayri C; degerlerinin bulunmasiyla da,
portfdye dahil olup olmayacaklar1 belirlenmistir (Bkz Ek 1) . Portfoye girecek
hisse senetleri i¢in 12 ve 13 no.lu esitlikler yardimiyla, portfdy icindeki
agirliklart ve 17 ve 18 no.lu esitlikler ile de, olusturulan portfoyiin riski ve
getirisi hesaplanmistir (Bkz Ek 2) . Farkli kriterlere gore sekiz ayr1 portfoy daha
olusturulmus; bu portfoylerin getiri ve riskleri ile Tek Indeks Modeli
uygulanarak olusturulan portfoyiin getirisi ve riski karsilastirilmis; olusturulan
portfoylerin “Etkin”ligi 19 no.lu esitlik yardimi ile dl¢iilmiistiir (Bkz Ek 3).
Olugturulan tiim portfdylerin risk ve getirileri ile bir dagilim diyagrami
olusturularak “Etkin Sinir” ¢izilmistir (Bkz Ek 4).

I11.2. Bulgular

Tek Indeks Modeli olusturulan portfoye, islem kodlar1 Ek 1°de verilen 13
hisse senedi dahil olmustur. Bu portfoylin getirisi (R,) 0.0691 ve riski (op) ise
0.24 olarak hesaplanmistir. Bu portfoye 01.10.2004 tarihi itibarryla IMKB-100
indeksine dahil olan hisse senetlerinden sadece {li¢ tanesi girebilmistir. Bu
senetler “BRSAN”, “CYTAS” ve “IHEVA” dir.

Portfoyii olusturan 13 hisse senedinin Beta Katsayilarina bakildiginda,
“PRTAS” hari¢ hepsinin 0< Bi <1 araliginda oldugu goriilmektedir. Bu durum,
portfoylimiize dahil hisse senetlerinin “pazar” ile birlikte ve onunla ayni1 yonde
hareket ettigini gostermektedir. Bu bulgu, portfoyiin agirlikli olarak IMKB-100
Indeksine dahil olmayan senetlerden olustugu bulgusu ile birlikte
degerlendirildiginde yatirimeilarin, alim-satim kararlarim alirken IMKB-100
Indeksindeki degisime gore hareket ettikleri sdylenebilir.

Tek Indeks Modeli disinda, asagidaki kriterlere gore sekiz ayri portfdy
daha olusturulmustur.

1- Beta Katsayilar1 1’den biiyiik olan hisse senetleri ile olusturulan
portfoy (hisse senetlerinin portfoy icindeki agirliklar esittir).

2- 28.10.2004 tarihinde islem hacmi en yiiksek 10 hisse senedinin
esit agirlikli olarak yer aldigi portfoy.

3- Ortalama verimi en yiiksek 10 hisse senedinin esit agirlikli olarak
yer aldig1 portfoy.
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8-

Cimento sektdriinde faaliyet gdsteren hisse senetlerinden olusan
portfoy (hisse senetlerinin portfoy icindeki agirliklar esittir).

En diisiik Beta Katsayisina sahip 20 sirketin esit agirlikli olarak
yer aldig1 portfoy.

Beyaz esya sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetlerinden
olusan portfoy (hisse senetlerinin portfoy igindeki agirliklar
esittir).

Gida sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetlerinden olusan
portfoy (hisse senetlerinin portfoy icindeki agirliklar esittir).

Secilen 125 sirketten, 1.10.2004 itibariyle IMKB-100 indeksi
igerisinde yer alanlarin esit agirlikli olarak olusturdugu portfoy.

Olusturulan portfdyler icinde Tek Indeks Modeli'ne gére olusturulan
portfoyiin digerlerine nazaran daha “etkin” oldugu gozlenmistir. Sharpe
Performans Olgiitiine gore, risk basna en ¢ok “fazla getiri”yi (excess return)
saglayan portfoy, %17.23 ile Tek Indeks Modeli’ne gére olusturulan portfoydiir
ve bu portfoy, “Etkin Sinir” egrisi lizerinde bulunmaktadir. Yatirimeilar, kendi
faydalarin1 engoklayan optimal portfoylerini “Etkin Sinir” iizerindeki;

1))

2)

Kendisine, degisen risk diizeylerinde maksimum beklenen getiri
sunan portfoy kiimelerinden ve

Kendisine, degisen beklenen getiri diizeylerinde minimum risk
sunan portfdy kiimeleri arasindan segecektir (Karan,2001:166).

Calismamizdaki amag, modelin sinanmasidir. Bu nedenle;

a)

b)

Hisse senetlerinin beklenen getirileri yerine, 82 aylik donemde
her ay i¢in hesaplanan ger¢eklesmis aylik getirileri kullanilmistir.

Risksiz faiz orami olarak, 82 aylik donem igin tek bir aylik
agirlikli ortalama faiz oran1 hesaplanmustir.

Agirlikli ortalama faiz orani kullanilmasinin bir trend kaybina yol acacagi
gbz ardi edilmemelidir. Zira, hisse senetlerinin Beta katsayilari ilgili donemdeki
trend’den elde edilirken risksiz faiz oranmin da ayni trende uygun olmasi ve
olusturulan portfoylerin, aylik olarak yenilenmesi ve her ay performans
karsilagtirmalarinin yapilmasi gerekmektedir.
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SONUC

Markowitz modeli, hedeflenen getiri diizeyine ulasabilmek igin
istlenilmesi gereken en az risk diizeyini ve bu risk diizeyindeki portfoyiin
bilesenlerini belirleyen bir ¢aligmadir.

Finansal piyasalarda fon arz eden her bir “ekonomik aktdr”, kisisel
portfoyiinii olusturacaktir. Bu ¢aba igine giren yatirimci, kendi faydasini en
coklamak bir bagka ifade ile, “en iyi portfoy”’e sahip olmak isteyecektir. Bu
noktada karsilasacagi sorun, piyasada islem goren ¢ok sayida finansal varliktan
hangilerini portfoyline dahilp edecegidir.  Yatirimci, ¢ogu zaman risk-getiri
dengesini goz ardi etmekte ve kendi portfoyiinii olustururken “subjektif”
Olciilere gore karar vermektedir.

Bu calismada, gecmis verilerden hareketle Tek Indeks Modeli’ne uygun
bir portfoy olusturulmus ve bu portfdy; herhangi bir yatirnmcinin ai na
gelebilecek sonsuz sayidaki “subjeEtif’ oOlciilerden birkagima goére olusturulan
portfoylerle karsilastirilmistir. Bulgular, “Modele gore olusturulan portfoy,
diger portfoylere gore daha etkindir.” savinin IMKB’de gecerli oldugunu ortaya
koymustur.

IMKB’de yatirim yapilirken bilimsel yontemler kullamlarak portfdy

olusturulmasi, gereksiz risk yiiklenilmesinin Oniine gegecek ve yatirimcilarin
“etkin” portfoylere yatirim yapmasini saglayacaktir.

NOTLAR

'"Hesaplamada Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili ayirimi yapilmanus, gergeklesen her ihale
dikkate alinmistir. Agirlikli Ortalama Faiz Hesabi asagidaki formiil yardimu ile yapilmistir:

DR,
i=1

i : Gergeklesen ihale sayist

D; : Her ihalede kabul edilen (borglanilan) net tutar

R; : Her ihalede gergeklesen yillik basit faiz orani

2Ayhk getirilerin hesaplanmasinda; R; = [(P;(By;+Bsi,+1)-(ByixK)D-P;.1]/P;.; formulii
kullanilmistir. Formulde;

P; :“” Ayina ait en son kapanis fiyatini

By; : Ay icinde alinan bedelli hisse adedini

B,i, : Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse adedini

K : Riighan hakk: kullanim fiyatini

D : Ayiginde 1.000 TL nominal degerli hisse senedine 6denen net temettii tutarini
Pi; : “1” Ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatin1 gostermektedir.
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EKk 1: Hisse Senetlerinin Risk ve Getirileri ve Karar Kriteri

Hisse Ka'rar.

Kodu , R Kriteri

R ORi o Cui Bi Opi i Ly} G i R¢ R-Ry Si (¢} S>Ci

ICYTAS 0,093 0,375 10,060 [ 0,039 ]0,849(0,208 10,416 (0,173 0,118 | 0,039 | 0,053 | 0,0630 |0,0108 | Portfoyde
[FMIZP 0,065 0,218 0,045 0,022 0,517 (0,119 ]0.435[0,190 | 0,039 | 0,039 | 0,026 | 0,0506 |0,0172 | Portfoyde
IBSPRO 0,066 0,230 10,039 | 0,022 0,690(0,117 10,551 {0,304 | 0,037 | 0,039 | 0,027 | 0,0386 | 0,0221 | Portfoyde
ITHEVA 0,071 0,362 0,038 | 0,037 ]0,850(0,199]0,431(0,186]0,108 | 0,039 | 0,032 | 0,0372 |0,0237 | Portfoyde
IHZNDR 0,060 0,277 10,037 | 0,029 0,586 0,155]0,389 [ 0,151 | 0,066 | 0,039 | 0,021 | 0,0355 |0,0246 | Portfoyde
ICMENT 0,046 0,158 0,038 | 0,017 0,220 | 0,093 | 0,256 [ 0,065 | 0,024 | 0,039 | 0,007 | 0,0321 |0,0249 | Portfoyde
IDUROF 0,057 0,274 10,036 | 0,029 0,563 | 0,154 10,377 (0,142 | 0,065 | 0,039 | 0,018 | 0,0321 |0,0253 | Portfoyde
IKENT 0,053 0,208 ]0.036 | 0,022 ]0,450(0,117 10,396 (0,157 | 0,037 | 0,039 | 0,014 | 0,0310 | 0,0257 | Portfoyde
IMRDIN 0,063 0,174 0,034 [ 0,012 0,748 | 0,065 | 0,789 [ 0,623 | 0,012 | 0,039 | 0,024 | 0,0319 |0,0281 | Portfoyde
IPRTAS 0,073 0,350 10,032 0,033 1,076 (0,176 {0,565 [ 0,319 | 0,084 | 0,039 | 0,034 | 0,0317 |0,0284 | Portfoyde
IDITAS 0,063 0,259 10,033 | 0,025 0,763 | 0,133 0,540 [ 0,292 | 0,048 | 0,039 | 0,024 | 0,0308 | 0,0286 | Portfoyde
IEMNIS 0,059 0,290 0,034 [ 0,030 0,661 0,160 |0,419 (0,176 | 0,070 | 0,039 | 0,020 | 0,0305 | 0,0287 | Portfoyde
IBRSAN 0,065 0,218 10,033 | 0,017 0,846 0,093 0,713 [ 0,509 | 0,024 | 0,039 | 0,026 | 0,0307 | 0,0290 | Portfoyde
Portfoye

IKAPLM 0,059 0,263 10,032 | 0,026 0,699 0,140 | 0,489 [ 0,239 | 0,053 | 0,039 | 0,020 | 0,0283 |0,0290 | Girmez
Portfoye

IGDE 0,057 0,199 0,032 0,018 ]0,6340,098 | 0,587 [ 0,344 | 0,026 | 0,039 | 0,018 | 0,0280 |0,0289 | Girmez
Portfoye

IKRSTL 0,067 0,352 10,029 | 0,034 10,9980,183 | 0,521 [ 0,272 | 0,091 | 0,039 | 0,028 | 0,0281 |0,0289 | Girmez
Portfoye

IFENIS 0,054 0,243 10,032 | 0,025 ]0,5750,133]0.435[0,189 | 0,049 | 0,039 | 0,015 | 0,0254 |0,0288 | Girmez
Portfoye

IATEKS 0,062 0,279 10,027 | 0,025 10,911 0,136 {0,600 [ 0,360 | 0,050 | 0,039 | 0,022 | 0,0247 |0,0285 | Girmez
Portfoye

ICMBTN 0,053 0,231 10,031 0,023 0,578 0,125 0,460 [ 0,211 | 0,043 10,039 | 0,014 | 0,0237 |0,0283 | Girmez
Portfoye

IBISAS 0,066 0,378 10,024 | 0,036 |1,113]0,193]0,541 (0,293 0,102 | 0,039 | 0,027 | 0,0246 |0,0282 | Girmez
Portfoye

[EGGUB 0,051 0,187 0,029 | 0,018 0,565 | 0,094 | 0,556 [ 0,309 | 0,024 | 0,039 | 0,012 | 0,0213 ]0,0278 | Girmez
Portfoye

IBFREN 0,053 0,207 0,028 | 0,019 ]0,6510,103 0,577 {0,333 | 0,029 | 0,039 | 0,014 | 0,0214 |0,0275 | Girmez
Portfoye

IDERIM 0,055 0,325 ]0.026 | 0,034 0,741 0,180 {0,419 (0,175 0,088 | 0,039 | 0,016 | 0,0214 |0,0274 | Girmez
Portfoye

IBANVT 0,052 0,195 10,029 | 0,018 0,597 0,098 | 0,561 [ 0,315 | 0,026 | 0,039 | 0,012 | 0,0209 |0,0271 | Girmez
Portfoye

IKARTN 0,048 0,170 10,030 | 0,017 ]0,4720,089 0,510 [ 0,260 | 0,022 | 0,039 | 0,009 | 0,0192 ]0,0269 | Girmez
Portfoye

IPARSN 0,058 0,276 0,020 | 0,024 0,983 0,127 | 0,654 [ 0,427 | 0,044 | 0,039 | 0,019 | 0,0194 ]0.,0264 | Girmez
Portfoye

[ECILC 0,059 0,256 10,019 | 0,019 |1,0560,101 {0,759 [ 0,576 | 0,028 | 0,039 | 0,020 | 0,0191 |0,0257 | Girmez
Portfoye

IANACM 0,054 0,207 0,023 | 0,017 0,787 0,090 | 0,698 [ 0,487 | 0,022 | 0,039 | 0,015 | 0,0185 |0,0252 | Girmez
Portfoye

IARCLK 0,059 0,229 0,019 0,014 |1,0390,077 {0,832 (0,692 | 0,016 | 0,039 | 0,020 | 0,0188 |0,0243 | Girmez
Portfoye

IVKING 0,051 0,276 0,025 | 0,028 0,682 0,150 |0.453 [ 0,205 | 0,061 | 0,039 | 0,012 | 0,0181 |0,0242 | Girmez
Portfoye

ICEMTS 0,056 0,300 0,020 | 0,028 ]0,9380,150 {0,574 0,330 | 0,061 | 0,039 | 0,017 | 0,0182 |0,0240 | Girmez
Portfoye

IPINSU 0,049 0,241 10,026 | 0,024 0,596 0,131 |0.454 0,206 | 0,047 | 0,039 | 0,010 | 0,0168 |0,0239 | Girmez
Portfoye

IASELS 0,057 0,275 10,017 | 0,023 |1,0310,121]0,689 [ 0,474 | 0,040 | 0,039 | 0,018 | 0,0172 ]0,0236 | Girmez
Portfoye

IKRTEK 0,051 0,245 10,023 | 0,023 ]0,7190,125]0,540 [ 0,291 | 0,043 | 0,039 | 0,012 | 0,0163 |0,0234 | Girmez

Ek 1: Hisse Senetlerinin Risk ve Getirileri ve Karar Kriteri (Devam)

. Karar
Hisse Kriteri
Kodu 2 2

R; ORi o Oui Bi Opi I L6} o R¢ Ri-Ry Si G S>C;

Portfoye

IZOCM 0,056 [ 0.224 | 0,018 [0,015| 0987 |0,080)0,808[0,653]0,018| 0,039 |0,016 | 0,0167 | 0.0228 Girmez
Portfoye

ICIMSA 0,053 | 0,186 | 0,020 |0,012| 0,844 0,063 0,832[0,692]0,011| 0,039 |0,014| 0,0163 | 0,0222 Girmez
Portfoye

IBOLUC 0,051 | 0,206 | 0,023 [0,018| 0,733 ]0,095]0,652[0,425]0,025| 0,039 ]0,012| 0,0160 | 0,0220 Girmez
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Portfoye
IFROTO 0,056 | 0,224 | 0,016 | 0,014 1,026 0,073 /0,842(0,710]0,015| 0,039 0,016 | 0,0160 0,0214 Girmez
IKORDS 0,056 | 0,253 | 0,016 |0,019 1,043 /0,101 0,757 10,573 0,028 | 0,039 0,017 | 0,0160 0,0212 P(?i‘:ri’eyze
IMUTLU 0,054 | 0,268 | 0,018 ]0,023| 0,938 [0,125]0,644]0,414[0,042| 0,039 0,015 0,0159 0,0210 Igi‘:ti)gze
IOTKAR 0,055 0,251 | 0,016 0,019 1,023 10,102 /0,747 10,558 10,028 | 0,039 0,016 | 0,0159 0,0208 P(?i‘:r‘:eyze
ISONME 0,052 | 0,269 | 0,020 |0,025 0,817 [0,136{0,559]0,312 (0,050 0,039 0,013 | 0,0153 0,0207 P(?i‘:r‘:eyze
IAFYON 0,046 | 0,163 | 0,026 |0,015[ 0,523 [0,080{0,589]0,347 (0,018 0,039 0,007 | 0,0142 0,0206 P(;)ir:rf:eyzc
IBURCE 0,052 | 0,252 | 0,019 |0,022| 0,863 [0,119{0,629]0,396 (0,039 | 0,039 0,013 | 0,0151 0,0205 I’(?i‘:rf:gze
IKUTPO 0,049 | 0,201 | 0,020 | 0,017 0,747 {0,089 {0,684 10,468 [0,022 | 0,039 0,010 | 0,0135 0,0203 P(;Ji‘:ggze
PTOFS 0,050 | 0,238 | 0,018 |0,021| 0,842 |0,110(/0,649|0,421/0,033| 0,039 |0,011| 0,0133 | 0,0202 PGoill:tr::)ey;
LUKSK 0,050 | 0,323 | 0,018 |0,033| 0,814 [0,174|0,463|0,214)|0,083| 0,039 |0,011] 0,0129 | 0,0201 PGOill:tr::)ey;
ESTL 0,053 | 0,224 | 0,012 |0,013| 1,050 |0,069(0,861|0,741/0,013| 0,039 |0,013| 0,0128 | 0,0195 lgji?r?gf
IZMDC 0,053 | 0,246 | 0,011 |0,017| 1,070 |0,090(0,799|0,638(0,022| 0,039 |0,013| 0,0126 | 0,0192 ?i?:gf
Portféye
DENCM | 0,049 [ 0,247 | 0,017 |0,022( 0,830 [0,118/0,617]0,380/0,038| 0,039 [0,010| 0,0123 | 0,0191 Girmgz
PNSUT 0,049 | 0,226 | 0,017 |0,019| 0,846 |0,100(0,689|0,474|0,027| 0,039 |0,010| 0,0122 | 0,0189 ’?B[Ji?r:)gze
EDIP 0,048 | 0,231 | 0,019 |0,021]| 0,736 [0,114[0,584|0,341/0,036] 0,039 |0,009| 0,0119 | 0,0188 l?i?r:gf
HEKTS 0,054 | 0,294 | 0,007 |0,021]| 1,242 |0,113]0,776|0,603|0,035| 0,039 |0,015| 0,0124 | 0,0186 l?i?;gf
IADNAC 0,050 | 0,216 | 0,013 |0,014| 0,968 [0,074|0,824|0,679/0,015/ 0,039 |0,011| 0,0117 | 0,0183 lgji?r?gf
IGUBRF 0,052 | 0,256 | 0,009 |0,017| 1,120 |0,092|0,805|0,648/0,023| 0,039 |0,013| 0,0117 | 0,0180 lgji?r?gf
[TOASO 0,052 | 0,256 | 0,008 |0,017| 1,127 |0,091(0,810|0,656/0,023| 0,039 |0,013| 0,0112 | 0,0177 lz;i?r?gf
FRIGO 0,046 | 0,249 | 0,020 |0,024| 0,678 |0,131(0,501|0,251/0,047| 0,039 |0,007| 0,0103 | 0,0177 lgji?r?gf
BEKO 0,050 | 0,230 | 0,010 |0,014] 1,054 |0,075|0,842|0,709/0,016]/ 0,039 |0,011]| 0,0108 | 0,0173 l?i?r:gf
ICBSBO 0,048 | 0,265 | 0,015 |0,024| 0,837 [0,131]0,581]0,337/0,047| 0,039 |0,009| 0,0102 | 0,0173 l?i?;gf
UNYEC 0,047 | 0,197 | 0,016 {0,014 0,822 [0,077(0,767|0,588)|0,016| 0,039 |0,008| 0,0100 [ 0,0171 l?i?r:gf
KONYA 0,046 | 0,177 | 0,019 |0,014| 0,683 [0,076(0,710|0,504|0,016] 0,039 |0,006| 0,0095 | 0,0169 lz;i?r?gf
ECYAP 0,049 | 0,225 | 0,011 |0,015] 0,973 |0,083(0,795|0,633|0,019| 0,039 |0,009| 0,0097 | 0,0167 lgji?r?gf
INTEM 0,048 | 0,253 | 0,011 |0,020| 0,972 |0,109(0,705|0,497|0,033| 0,039 |0,009| 0,0095 | 0,0166 lgji?r?gf
IOKANT 0,048 | 0,280 | 0,010 |0,024| 0,993 [0,129(0,651|0,424|0,046| 0,039 |0,009| 0,0095 | 0,0165 T;?r:’gze
IAKCNS 0,046 | 0,215 | 0,017 |0,019]| 0,743 |0,101[0,635|0,403|0,028| 0,039 |0,007 | 0,0090 | 0,0164 l?i?;gf
IADANA 0,048 | 0,206 | 0,011 [0,012] 0,953 [0,066(0,850|0,723)|0,012| 0,039 |0,009| 0,0092 | 0,0161 l?i?r:gf
[TRKCM 0,046 | 0,203 | 0,016 |0,016] 0,787 |0,087[0,712]0,508/0,021| 0,039 |0,007| 0,0085 | 0,0159 lz;i:':?gf
Ek 1: Hisse Senetlerinin Risk ve Getirileri ve Karar Kriteri (Devam)
Portfoye
DOKTS 0,048 | 0,233 | 0,008 [0,015| 1,046 |0,080|0,8240,679|0,018/0,039|0,009| 0,0087 | 0,0157 Girmez
PETKM 0,050 | 0,293 | 0,002 [0,020( 1,263 |0,109|0,7920,627|0,032(0,039|0,011| 0,0089 | 0,0155 ’Z;?;%ze
EREGL 0,047 | 0,197 | 0,011 [0,012| 0,919 |0,062|0,855|0,731{0,011]|0,039(0,008| 0,0083 | 0,0152 PGoi?rfr?eyze
BOSSA 0,046 | 0,223 | 0,011 (0,017 0,912 |0,090|0,751|0,564[0,022|0,039(0,007| 0,0081 0,0151 P(;:Ig;
IADBGR | 0,045 | 0,177 | 0,016 |0,012| 0,752 |0,0670,783|0,613]|0,012]0,039]|0,006( 0,0077 | 0,0149 PGoi?rfr?eyze
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BERDN 0,045 | 0,238 | 0,016 (0,022 0,733 |0,119/0,567]0,3210,039]0,039|0,005| 0,0075 | 0,0149 PGOiII:tr:gZe
[TUDDF 0,048 | 0,262 | 0,004 [0,018| 1,142 |0,096|0,8010,641]0,025/0,039|0,009| 0,0079 | 0,0147 Fg:ﬁ?’f
EGEEN 0,044 | 0,210 | 0,016 |0,018| 0,730 |0,098|0,639/0,409|0,026(0,039|0,005| 0,0072 | 0,0146 Fégi:tr:);,f
KOTKS 0,043 | 0,257 | 0,020 [0,026| 0,601 |0,141|0,429/0,184|0,055/0,039|0,004| 0,0066 | 0,0146 FE;::?’ZG
KLMSN 0,045 | 0,219 | 0,012 |0,017| 0,856 |0,093|0,719/0,517]0,023/0,039|0,006| 0,0072 | 0,0145 Fg:ﬁ?’f
IASUZU 0,046 | 0,255 | 0,005 [0,019| 1,068 |0,100|0,768|0,590{0,027)|0,039(0,007| 0,0069 | 0,0143 PGOilr'trf’?ze
ERBOS 0,043 | 0,184 | 0,017 (0,016( 0,655 |0,085/0,654|0,428|0,020]0,039/0,004| 0,0055 | 0,0143 PGOiII:tr:gZe
[TUKAS 0,043 | 0,254 | 0,014 (0,024 0,753 |0,130]/0,544(0,296]0,046{0,039|0,004( 0,0052 | 0,0142 PGOiII:tr:gZe
DMSAS | 0,043 | 0,195 | 0,015 |0,017| 0,707 [0,089|0,664|0,442(0,022|0,039(0,003| 0,0049 | 0,0141 Fégi:tr:);,f
ISKTAS 0,042 | 0,197 | 0,017 [0,018| 0,664 |0,094|0,620|0,385[0,024)|0,039(0,003| 0,0047 | 0,0140 Fégi:tr:);,f
BRISA 0,043 | 0,198 | 0,009 (0,012 0,902 |0,066|0,836(0,700{0,012(0,039|0,004| 0,0046 | 0,0138 Fg:ﬁ?’f
[TATKS 0,043 | 0,223 | 0,004 [0,013| 1,030 |0,072|0,848|0,719(0,014|0,039(0,004| 0,0041 0,0135 PGOirrtrT’;gze
[TUPRS 0,042 | 0,193 | 0,011 [0,014| 0,815 |0,074|0,776|0,602{0,015|0,039(0,003| 0,0037 | 0,0133 PGOilr'trf’?ze
BROVA 0,042 | 0,249 | 0,010 (0,022| 0,834 |0,119]|0,616(0,379|0,039{0,039|0,003( 0,0035 | 0,0132 PGOiII:tr:gZe
PRKAB 0,042 | 0,212 | 0,010 (0,017( 0,830 |0,090/0,718{0,516]0,022{0,039]0,003( 0,0035 | 0,0131 PGOiII:tr:gZe
IAYGAZ 0,042 | 0,193 | 0,007 |0,011| 0,900 |0,061|0,854(0,730{0,010(0,039{0,003| 0,0030 | 0,0128 Fégi:tr:);,f
IGENTS 0,040 | 0,216 | 0,011 [0,019| 0,757 |0,101|0,6440,415|0,028(0,039|0,001| 0,0017 | 0,0127 Fg:ﬁ?’f
[TIRE 0,040 | 0,196 | 0,011 [0,016| 0,743 |0,086|0,6940,482|0,020(0,039/0,001| 0,0010 | 0,0126 FE;::?’ZG
IOLMKS 0,039 | 0,198 | 0,009 [0,015( 0,791 |0,082|0,734|0,539{0,018)|0,039(0,000| 0,0003 | 0,0124 PGOilr'trf’?ze
KERVT 0,039 | 0,329 | 0,004 [0,032| 0,902 |0,173|0,503|0,253(0,082]|0,039(0,000| 0,0001 0,0124 PGOiII:tr:gZe
IGOLTS 0,038 | 0,205 | 0,006 (0,015 0,849 |0,081|0,760{0,577]0,018{0,039}-0,001( -0,0007 | 0,0122 PGOiII:tr:gZe
EGSER 0,038 | 0,226 | 0,010 [0,020{ 0,741 |0,110|0,6020,363|0,033/0,039[-0,001] -0,0010 | 0,0121 Fg:ﬁ?’f
IAKSA 0,038 | 0,208 | 0,003 [0,014| 0,925 |0,073|0,816/0,665|0,015/0,039|-0,001| -0,0007 | 0,0118 FE;::?’ZG
UNSA 0,038 | 0,192 | 0,008 |0,015| 0,767 |0,079|0,735/0,540{0,017(0,039|-0,001| -0,0014 | 0,0117 Fg:ﬁ?’f
BAGFS 0,038 | 0,208 | 0,003 [0,014| 0,919 |0,074|0,811]|0,658{0,015|0,039[-0,001| -0,0012 | 0,0114 Fg:ﬁ?’f
ISASA 0,037 | 0,205 | 0,004 [0,015| 0,860 |0,079|0,772|0,595(0,017)|0,039[-0,002| -0,0019 | 0,0112 PGOirrtrT’;gze
MRSHL 0,037 | 0,186 | 0,009 (0,015 0,725 |0,079|0,717{0,514]0,017{0,039}-0,002 -0,0029 | 0,0111 PGOiII:tr:gZe
IAKALT 0,036 | 0,227 | -0,002 (0,015 0,992 |0,082/0,804|0,647|0,018]0,039/-0,003| -0,0030 | 0,0108 PGOiII:tr:gZe
IARAT 0,035 | 0,264 | -0,002 |0,022| 0,979 |0,118|0,681/0,464|0,038/0,039|-0,004| -0,0039 | 0,0107 Fégi:tr:);,f
ESEMS 0,036 | 0,286 | 0,008 [0,029| 0,729 |0,154|0,4680,219|0,065/0,039|-0,003| -0,0047 | 0,0107 Fgmf
EK 1: Hisse Senetlerinin Risk ve Getirileri ve Karar Kriteri (Devam)

Portfoye

IALCTL 0,034 | 0,261 | -0,015 [0,013| 1,281 |0,069|0,900(0,811]0,013/0,039|-0,005| -0,0040 | 0,0101 Girrn"ez
ICELHA 0,035 | 0,222 | -0,002 [0,016] 0,943 |0,085|0,779/0,606|0,020(0,039|-0,004| -0,0047 | 0,0099 E;t:rgze
ISARKY 0,035 | 0,169 | 0,008 [0,012| 0,715 |0,065|0,776(0,602|0,012(0,039|-0,004| -0,0052 | 0,0097 P(;?:%/:
BTCIM 0,035 | 0,202 | 0,000 (0,013 0,903 |0,070{0,822|0,676(0,013]|0,039[-0,004| -0,0049 | 0,0094 P(;?rfr?:
USAK 0,035 | 0,236 | 0,000 [0,019| 0,892 |0,103|0,694|0,482(0,029|0,039}-0,005| -0,0051 | 0,0093 PGoilr'trfr?eyze
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Portfoye

BUCIM 0,037 | 0,125 | 0,026 0,013| 0,287 10,069|0,423(0,179|0,013{0,039]-0,002| -0,0083 | 0,0093 Girmez

Portféye

ATAS 0,034 | 0,247 | -0,003 |0,020| 0,952 |0,106]0,709(0,503|0,031[0,039]-0,006| -0,0058 | 0,0091 Girmez

Portfoye

IALTIN 0,033 | 0,221 | -0,002 |0,016| 0,932 |0,085|0,776(0,601|0,020(0,039}-0,006| -0,0060 | 0,0089 Girmez

Portféye

IGEDIZ 0,033 | 0,226 | 0,003 |0,020| 0,784 |0,106)0,638(0,407|0,031[0,039}-0,006| -0,0072 | 0,0089 Girmez

Portféye

iGOODY | 0,033 | 0,192 | 0,001 [0,014| 0,822 [0,073(0,785|0,616/0,014]0,039-0,006| -0,0072 | 0,0086 Girmez

Portfoye

ISAMB 0,035 | 0,300 | 0,014 |0,032| 0,536 |0,172)|0,328(0,108|0,081[0,039}-0,004| -0,0082 | 0,0086 Girmez

Portféye

IADEL 0,034 | 0,176 | 0,012 0,016| 0,578 10,086)0,602(0,362|0,020{0,039]-0,005| -0,0087 | 0,0085 Girmez

Portféye

DYOBY | 0,032 | 0,250 | -0,003 |0,021| 0,900 |0,115)0,660(0,435]0,036|0,039/-0,007| -0,0081 | 0,0084 Girmez

Portfoye

PIMAS 0,031 | 0,251 | -0,003 |0,022| 0,886 |0,116)|0,648(0,420|0,037(0,039}-0,008| -0,0090 | 0,0083 Girmez

Portféye

UZEL 0,031 | 0,201 | -0,003 |0,014| 0,876 |0,074]0,800(0,639|0,015[0,039}-0,008] -0,0097 | 0,0081 Girmez

Portféye

MERKO | 0,030 | 0,198 | -0,001 |0,015| 0,799 ]0,081]0,741(0,548|0,018(0,039}-0,009| -0,0116 | 0,0079 Girmez

Portfoye

KNFRT 0,030 | 0,185 | 0,007 |0,017| 0,585 |0,092)0,581(0,338|0,023(0,039}-0,009| -0,0158 | 0,0078 Girmez

Portfoye

UKIM 0,031 | 0,187 | 0,012 |0,019| 0,484 |0,100|0,474(0,225|0,028(0,039}-0,008| -0,0174 | 0,0077 Girmez

Portfoye

MEMSA | 0,029 | 0,199 | 0,005 |0,019| 0,616 |0,100)0,569(0,323|0,027|0,039/-0,010| -0,0169 | 0,0076 Girmez

Portfoye

DARDL 0,023 | 0,259 | -0,015 10,021| 0,993 10,112]0,704(0,496|0,034(0,039]-0,016| -0,0162 | 0,0074 Girmez

Portféye

EPLAS 0,021 | 0,213 | -0,006 |0,019| 0,703 |0,103)0,606(0,367|0,029(0,039}-0,018| -0,0252 | 0,0073 Girmez

Portfoye

KLBMO | 0,019 | 0,192 | -0,007 |0,017| 0,668 |0,090|0,638(0,408|0,022[0,039}-0,020| -0,0302 | 0,0071 Girmez

Portfoye

PRKTE 0,036 | 0,082 | 0,036 |0,009| -0,002 |0,050|0,004(0,000{0,007[0,039}-0,003] 1,7570 | 0,0071 Girmez

51,20 Portfoye

IAKIPD -0,643 | 7,285 | -0,974 [0,808| 8,609 [4,330(0,217]0,047| 2 ]0,039/-0,682| -0,0792 | 0,0071 Girmez

Portfoye

ICEYLN 0,054 | 0,242 | 0,059 ]0,027] -0,120 10,147]0,091(0,008]0,059(0,039|0,015]| -0,1281 | 0,0071 Girmez

Ek 2: Olusturulan Portfoyiin Getirisi ve Riski

Hisse Kodu| R; o B o’ Ry Ri-R( C; Z; W; Rp o>, By
CYTAS ] 0,093 ] 0,060 0,849 0,118 0,0391 0,053 0,011 0,3769 0,1963 0,0182 0,0048 0,16669
FMIZP | 0,065 | 0,045 0,517 0,039 0,0391 0,026 0,017 0,4428 0,2307 0,0150 0,0067 0,11922
BSPRO | 0,066 | 0,039 0,690 0,037 0,0391 0,027 0,022 0,3048 0,1588 0,0104 0,0092 0,10955
THEVA | 0,071 | 0,038 0,850 0,108 0,0391 0,032 0,024 0,1055 0,0550 0,0039 0,0034 0,04672
HZNDR | 0,060 | 0,037 0,586 0,066 0,0391 0,021 0,025 0,0962 0,0501 0,0030 0,0034 0,02936
CMENT | 0,046 | 0,038 0,220 0,024 0,0391 0,007 0,025 0,0672 0,0350 0,0016 0,0031 0,0077
DUROF | 0,057 | 0,036 0,563 0,065 0,0391 0,018 0,025 0,0588 0,0306 0,0018 0,0023 0,01723
KENT 0,053 | 0,036 0,450 0,037 0,0391 0,014 0,026 0,0637 0,0332 0,0018 0,0012 0,01493




258 Ahmet Kamil TUNCEL
MRDIN ] 0,063 | 0,034 | 0,748 | 0,012 ] 00391 | 0,024 | 0028 | 02479 | 0,1291 ]| 0,0081 | 0,0020 | 0,09657
PRTAS 0,073 | 0,032 ] 1,076 | 0,084 ] 0,0391 | 0,034 | 0,028 | 0,0420 | 0,0219 | 0,0016 | 0,0014 | 0,02355
DITAS 0,063 | 0,033 | 0,763 | 0,048 ] 00391 | 0,024 | 0,029 | 00353 | 00184 | 00012 | 00011 | 001405
EMNIS ] 0,059 | 0,034 | 0,661 | 0070 | 00391 | 0,020 | 0,029 | 0,0172 | 0,009 | 0,0005 | 0,005 | 0,00593
BRSAN | 0,065 ] 0,033 | 05846 | 0,024 ] 00391 | 0026 | 0029 | 00613 | 00319 | 0,0021 | 0,0009 | 0,02702

TOPLAM| _1,9195 | 1,0000 | 0,0691 | 0,0421 0,6785
o’p-] 0,0155

o’ _0,0576

op| 0,200

Ek 3: Portfoylerin “Sharpe Performans Olciitii”ne gore “Etkinlik”leri

oP Rp Sp
TIM 0,2400 0,0691 0,1252
1 0,2590 0,0533 0,0547
2 02416 0,0552 0,0665
3 0,3079 0,0691 0,0976
4 0,1958 0,0450 0,0302
5 0,1705 0,0230 20,0946
6 0,2587 0,0565 0,0671
7 0,2487 0,0389 20,0007
3 0,422 0,0504 0,0465
Ek 4: ETKIN SINIR
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