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ONSOZ
Bu ¢alismanin her asamasinda degerli vaktini, yogun mesaisine ragmen bana
ayiran, kiymetli bilgileriyle tezimin sekillenmesi yoniindeki elestiri, goriis ve Onerilerini
esirgemeyen ve en giizel bi¢cimde nihayete ermesini saglayan Sayin Danigsman Hocam
Yrd.Do¢.Dr.Mustafa MORTAS’a, tesekkiirii bir bor¢ bilirim.
Son olarak onlardan alikoydugum zamanlar i¢in gostermis olduklari

karsiliksiz sabir ve anlayistan dolay: aileme sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Okan GARIP

Karaman, 2014



OZET

Bu ¢alismanin amaci, hisse senetleri arasindaki negatif korelasyon iliskisini
dikkate alarak yapilan gesitlendirme ile sistematik olmayan riskin azaltilabilirligini test
etmektir. Ayrica Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan sektdr endekslerinden hangi iki
endekse yatirim yapilmasi gerektiginin belirlenmesi adina da 6nemlidir. Analiz, 2013 yili
aylik kapanis verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calisma iki asamadan olusmustur. Ilk asamada Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren endeksler arasindan iki endeks belirlenmistir. Bu endeksler Menkul Kiymet
Yatirrm Ortakligr ile Gida ve Igecek endeksleridir. Ikinci asamada ise belirlenen iki
endekste yer alan hisse senetleri, 6nce kendi endeksi icerisinde yer alan hisse senetleriyle
sonra iki endeks hisse senetleri birlikte, risklerine gore ticer gruba ayrilmistir. Daha sonra
aralarinda negatif korelasyon iliskisi bulunan hisse senetleri olusturulan gruplardan riski
en yliksek olan gruplara eklenerek optimum portfdyler olusturulmustur. Olusturulan
optimum portfoylerin Sharpe Oranina gore performanslart degerlendirildiginde her iki
endeks hisse senetlerinin birlikte ¢esitlendirildigi Portfdy 12’ nin performansinin diger iki
portfoye gore daha iyi oldugu goriilmiistiir. Portfoy 12 degisim katsayisina gore ikinci
sirada yer almaktadir.

Calismadan ¢ikarilabilecek en 6nemli sonug, risk ve getiri arasinda dogrusal
bir iliskinin oldugudur. Yatirimci portfoylinde yer alan hisse senetlerini negatif
korelasyon iligkisi bulunan hisse senetleri ile c¢esitlendirerek portfoy riskini makul
seviyelerde diistirebildigi  gorilmiistir. Bu c¢alisma hem hisse senetlerinin
cesitlendirilmesinin hem de farkli sektorlere ayni anda yatirim yapmanin riske etkisini
gérme adina onemlidir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy, Portfoy Yonetimi, Optimum Portfoy Yonetimi.



SUMMARY

The purpose of this study is to test of reducible of unsystematic risk with the
diversification by considering negative correlation relationship among stocks. In addition,
It is very important which of the two indexes of sector indices located in BIST need to
determine to be done. Analysis was performed by using the monthly of the year of 2013
closing data.

The study consisted of two phases. In the first stage, two indexes was
determined among indexes operating in Istanbul Stock Exchange.

These indexes are food and drink indices with securities investment. In the
second stage, stocks located on determined two specified index are divided into three
groups, initially shares included in their index, then with two index stocks according to
the their risk. Then, stocks with a negative correlation have also been created by adding
from the groups formed to the groups with highest risk in optimal portfolio. When their
performance according to the Sharpe ratio of the optimal portfolioes was evaluated, it
was observed that portfolio 12° performance both two indices diversified together was
better than the other two portfolios. Portfolio 12, according to the coefficient of variation,
ranks second.

The most important result that can be drawn from this study is that there is a
linear relationship between risk and return. It was observed that investors could reduce
the portfolio risk at reasonable levels by diversifying their stocks located in the portfolio
with negative correlation stocks.

This study is important for both diversification of shares and investing in
different sectors at the same time in order to see the risk effect.

Key Words: Portfolio, Portfolio Management, Optimal Portfolio Management.
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GIRIS

Yatirnmeilar ellerindeki fonlar1 finansal piyasalara aktarirken bir¢ok yatirim
araci igerisinden tercih yapmak zorunda kalirlar. Yatirimcilar risk severliligine gore
mevduat faizi, repo, hazine bonosu, devlet tahvili gibi risksiz yatirim araglarim
secebilecegi gibi doviz, hisse senedi gibi riskin yiiksek oldugu yatinm araclarimi da
secebilirler.

Genel yatirimcr psikolojisinin en yiiksek getiriyi en diisiik riski iistlenerek
elde etmek oldugu bilinen bir gercektir. Yatirimcilar yatirima karar verirken ayni
beklenen getiri diizeyinde riski diisiik olan, ayn1 risk diizeyinde ise getirisi daha yiiksek
olan yatirim araglarini tercih ederler. Risk ve getiri iliskisine bakildiginda ise yatirimcinin
istlenmis oldugu risk arttik¢a yatirimdan bekledigi getiri orani da yiikselmektedir.

Ellerindeki fonlar1 finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirimcilar,
fiyat degisimleri nedeniyle iistlenmis olduklar1 riskleri dagitmak icin ¢esitlendirmeye
giderek portfdy olusturmay: tercih edebilirler. Portfoy, ¢esitli menkul kiymetlerden
olusmasina ragmen, portfoylin degeri menkul kiymetlerin basit bir toplam1 degildir. Bu
nedenle portfoy yonetimi, uzman kisilerce yapilmasi gereken karmasik bir siiregtir.

Finans literatiiriinde iki temel portfoy yonetimi yaklasimi yer almaktadir.
Bunlardan birincisi, “Geleneksel Portfoy Yaklasimi” olarak adlandirilan ve basit
cesitlendirme esasina dayanan goriis; digeri ise matematiksel ve istatistiksel temellere
dayanan “Modern Portfoy Yaklasimi”dir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013:71).

Portfdy teorisi konusunda ilk modern yaklasim Harry M. Markowitz
tarafindan ortaya atilmistir. Daha sonraki yillarda da John Lintner ve William Sharpe’in
calismalar1 ve katkilariyla gelistirilmistir. Portfoy teorisine verilen 6zel 6nemin sebebi,

uzun yillardan beri sermaye piyasasinin temelini olusturmasidir.



Bu calismada hisse senetleri arasindaki negatif korelasyon iligkisini dikkate
alarak yapilan c¢esitlendirme ile sistematik olmayan riskin azaltilabilirliginin test edilmesi
amagclanmistir. Ayrica BIST’de yer alan sektor endekslerinden hangi iki endekse yatirim

yapilmasi gerektiginin belirlenmesi adina da 6nemlidir.

Calisma ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci bolimiinde
portfoy ve portfoy yonetim kavramlari, portfoy yonetim siireci, risk ve toplam risk
kaynaklari, portfoy riski, portfoy getirisi ve performans Ol¢iimiinde kullanilan temel
kavramlar agiklanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise portfoy yonetiminde kuramsal yaklasimlar
olan Geleneksel Portfoy Yaklasimi ve Modern Portfoy Yaklagimi hakkinda bilgi
verilmis, Etkin Piyasa Teorisi agiklanmuistir.

Calismanin iiglincii  bolimii olan arastirma kismi ise iki asamadan
olusmaktadir. Ilk asama, Borsa Istanbul’da yer alan sektdr endekslerinden 2013 yili
itibari ile islem gormeyen endeksler ¢alisma disinda birakilmig sonra kalan endekslerin
birbirleri ile olan iliskisinin yoniinii ve giiciinii gosteren korelasyon matrisi
olusturulmustur. Olusturulan korelasyon matrisinden aralarinda negatif korelasyon
bulunan endeksler belirlenmistir. Belirlenen endekslerden aralarinda en giiclii negatif
korelasyon iligkisi bulunan iki endeks belirlenmis ve c¢aligmanin ikinci asamasi bu iki
endeks arasinda uygulanmistir. Bu asamada amac, negatif korelasyon iliskisi bulunan iki
endekse yatirim yaparak cesitlendirme ile riskin daha c¢ok diisiiriiliip diisiiriilemeyecegi
test edilmistir.

Ikinci asamada ise belirlenen iki endekste yer alan hisse senetleri ilk olarak
kendi endeksi icerisinde yer alan hisse senetleriyle daha sonra iki endeks hisse senetleri

birlikte, risklerine gore iicer gruba ayrilmistir. Birinci grup, riskin yliksek dolayisiyla



getirinin de yiiksek oldugu “riski seven” yatirrmei grubudur. Ikinci grup, birinci gruba
gore daha az risk ve getiri beklentisi olan “daha az riski seven” yatirnmci grubudur.
Ucgiincii grup ise, riskten kagma egiliminin yiiksek oldugu “daha diisiik risk seven”
yatirimcr grubudur. Daha sonra aralarinda negatif korelasyon iliskisi bulunan hisse
senetleri, olusturulan gruplardan riski en yiiksek olan gruplara eklenerek optimum
portfoyler de olusturulmustur. Boylelikle 12 farkli portfoy olusturulmus, degisim
Katsayis1 ve Sharpe Orani kullanilarak portfoylerin performanslart karsilastirilmistir. Bu
calisma hem hisse senetlerinin ¢esitlendirilmesinin hem de farkli sektorlere ayni anda

yatirim yapmanin riske etkisini belirleme adina 6nemli oldugu belirtilebilir.



BIRINCI BOLUM

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Portfoy teorisi konusunda ilk modern yaklasim Harry M. Markowitz
tarafindan ortaya atilmis, daha sonraki yillarda ise John Lintner ve William Sharpe’in
caligmalar1 ve katkilariyla gelistirilmistir. Portfoy teorisine verilen 6zel 6nemin sebebi,
uzun yillardan beri portfy teorisinin sermaye piyasasinin temelini olusturmasidir (Bekei,
2001:1). Bu bolimde portfoy ve portfoy yonetiminde kullanilan kavramlar ayrintili
olarak agiklanmaya caligilacaktir.

1.1. Portfoy Kavramm

Portfoyle ilgili olarak gesitli kaynaklarda farkli tanimlar yapilmistir. Kelime
anlami olarak ciizdan demektir. S6zliik anlami olarak ise Tiirk Dil Kurumu portfoyii;
“banka, simsar veya bir aract kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi
menkul degerler toplam1” olarak tanimlamistir.

Menkul kiymet olarak portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu
ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:7).

Menkul kiymet yonetimi ile baglantili olarak portfdy; cesitli menkul
kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahviller gibi menkul kiymetler
ile tiirev tirtinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki
kiymetler olarak tanimlanmaktadir (Cetindemir, 2006:2).

Bu tanimlara gére portfoy genel olarak soyle ifade edilebilir; belirli amaglar
gerceklestirmek isteyen yatirnmcilarin sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine
has Olgiilebilir 6zellikleri olan yeni bir varliktir (Demirtag ve Giingor, 2004:103). Bu
nedenle portfoy, icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplami degildir (Cetindemir,

2006:2).



1.2. Portfoy Yonetimi Kavram

Genel olarak portfoy yonetimi, portfoyiin yatirimcilara gore planlanmasi,
yatirim araglarinin analizi, portfoye dahil edilecek kiymetlerin se¢imi, portfoy
performansinin degerlendirilmesi ve portfoylin belirli araliklarla gézden gecirilerek
revize edilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Baykan, 2010:3).

Bir bagka tanima gore portfdy yonetimi, yatirimcilarin elindeki fonlarin,
mevcut menkul kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum karlilig1 saglayacak
sekilde dagitilmasi olarak da tanimlanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:469).

Bu aciklamalar1 da dikkate alarak portfdy yonetimi kavrami kisaca;
yatirimcilarin ihtiyaglarina ve ekonomik kosullara gore portfoye cesitli menkul kiymetleri
almak ve bunlar1 uygun bir sekilde yonetmek olarak tanimlanmaktadir (Bekei, 2001:5).

Portfdy yonetimi, yatirim faaliyetlerini daha karli ve az riskli hale getirmeye
calisan karmasik bir siiregtir (Okur, 2009:4). Bu baglamda portfoy yonetimi uzmanlik ve
sorumluluk gerektiren bir istir ve genellikle bankalar, aract kurumlar ve uzman kuruluslar
tarafindan yapilmaktadir (Akbas, 1999:40).

Portfoy yonetim politikalari, portféyden beklenen gelir ile risk arasindaki
iliskiye gore belirlenmektedir. Portféyden beklenen getiri yiiksekse bu getiriyle dogru
orantili olarak portfoy riskinin de yiiksek olacagi unutulmamalidir. Portfoy yonetiminin
temelinde risklerin minimize edilmesi ve karin maksimize edilmesi fikri yatmaktadir.
Menkul kiymetlerin her birinin tek tek getirileri portfoyiin getirisinden az, her bir menkul
kiymetin riski de portfoy riskinden fazla olacaktir. Bundan dolay1 yatirimcilarin bir
varlia yatinnm yapmaktansa uygun portfoye yatirirm yapmalari daha karli olacaktir

(Kaya, 2011:18).



1.3. Portfoy Yonetim Siireci
Portfoy yonetimi dinamik bir siire¢ olup bes asamadan olusmaktadir. Bu
asamalar sunlardir (Moustafa, 2007:5):
- Portféy Planlamasi
- Yatirim Analizi
- Portféy Secimi
- Portfoy Degerlendirilmesi
- Portfoy Revizyonu
Portfdy yOnetim siirecinde yer alan bu asamalar ve aralarindaki iligkileri

asagidaki Sekil 1.1. de gormek miimkiindiir.

1-PORTFOY PLANLANMASI 2- YATIRIM ANALIZI
Yatinmcimn Durumu Ekonomi Analizi
Yoneticinin Durumu Sektor Analizi
Yatinm Olgutleri —> Ik secim
Tahmin Analizi

o

5-PORTFOY REVIZYONU
Genel Kompozisyon Karan
Menkul Kiymet Se¢imleri
Zaman Kararlan

/ ~ v
3- PORTFOY SECIMI

4-PORTFOY Genel Kompozisyon Karan

DEGERLENDIRILMESI Menkul Kiymet Se¢imleri
Performans olgulerni
Performans Karsilastirmalan

A

Sekil 1.1.:Portfoy Yonetimi Sistemi (Aslantas, 2008:6)

Portfoy yonetimi, Sekil 1.1.°de goriildiigii gibi sistematik ve siireklilik isteyen
bir siirectir. Portfoy yOnetim siireci; yatirnmcinin risk ve getiri algisina gore yatirim
politikalarinin belirlenmesi, yatirim amacina yonelik stratejilerin gelistirilmesi, risk ve

getiri algisina uygun yatirirm araglarinin belirlenmesi, yatirirm yapilmasi, yatirimin



izlenmesi ve degerlendirilmesi, degisen ekonomik kosullara bagli olarak portféyde
degisikliklere gidilmesi gibi birbirini izleyen asamalardan olugmaktadir. Bu asamalar
asagida kisaca aciklanmistir.

1.3.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy yonetim siirecinin baslangi¢ noktasi olan portfoy planlamasi
asamasinda, yatirimcinin risk, getiri ve vade beklentileri dogrultusunda yatirim olgiitleri
belirlenir. Ayrica, mevcut finansal durum ve finansal piyasalardaki kosullar dikkatli bir
sekilde gozden gegirilir. Gerekli hallerde portfoy planlamas: yeniden yapilarak, portfoyiin
icerigi tamamen degistirilerek yeni bir portfoy olusturulabilir (Korkmaz vd, 2013:7).

Portfdy yonetiminin ilk asamasi olan portfoy planlamasi, asagidaki konulari
kapsamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:16):

e Yatirimcinin durumunun incelenmesi,

e Yatirim uzmaninin veya portfoy yoneticisinin durumunun saptanmast,

e Yatirimer adina faaliyette bulunan portfoy yoneticisine yol gosterecek yatirim
oOl¢iitlerinin saptanmasidir.

Yatirimcinin profili ve riske yatkinlik durumu bu konuda en 6nemli noktay1
olusturmaktadir. Bu durum sadece olusacak olan portfoyii degil, ayn1 zamanda hem
portféyiin hem de alim satim kararlarinin siirecini de etkilemektedir (Akbag, 1999:41).

Yatirnmecinin - durumu  incelenirken;  yatirim  siiresinin  agiklanmasi,
yatirimeinin isteklerinin ve amagclarinin belirtilmesi, yatirim siiresince meydana gelecek
fon hareketlerinin tahmini gerekmektedir. Yatirimciyla ilgili tim bu bilgiler, saglikli bir
portfdy  olusturulmasina  yardimci olacaktir. Portféy  yoOneticisinin  durumu
degerlendirilirken yatirimcinin  kendisinin  olusturdugu portféyden saglayabilecegi

sonuglardan daha iyi sonuglar almasi veya tesadiifi yatirim yontemleri ile saglanabilecek



sonuglardan daha iyi sonuglar almasi gibi faktorlerin incelenmesi gerekmektedir (Akman,
2011:38).

Konuya 6zellikle yatirimcilar agisindan bakilirsa, portfoy yoneticisinin gorevi
ve sorumlulugu, daha da aciklik kazanacaktir. Yatirimcinin ger¢eklesmesini arzu ettigi
amaca ve yatirimci adina faaliyette bulunan portfoy yoneticisinin ulagmak istedigi sonuca
yonelik  yatirim  Olglitiiniin -~ saptanmasi, portfdy planlamasinin son asamasini
olusturmaktadir. Portféy yoneticisi, yatirim ol¢iitiinii hem yatirirmcinin hedeflerine hem
de kendi beklentilerine cevap verecek sekilde belirlemelidir (Akman, 2011:38). Portfoy
planlamasinin tamamlanmasindan sonra portfdy yonetim asamasinin ikinci agamasi olan
yatirim analizi agsamasina gegilir.

1.3.2. Yatirnm Analizi

Yatirim analizi yapilirken portfoye alinabilecek hisse senetlerinin nitelikleri
degerlendirilerek belirli bir siire i¢inde performanslarinin ne olabilecegi sayisal verilere
dayandirilarak tahmin edilmektedir =~ (Akbas, 1999:41). Bu baglamda, bu tiir
hesaplamalarla, yatirnm i¢in ulusal veya uluslararasi ekonomik sartlarin uygun olup
olmadigi ortaya konulabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:17). Yatirim analizi yapilirken
sirastyla ekonomik analiz, sektor analizi, menkul kiymet se¢imi ve tahmin analizi
yapilmaktadir (Okur, 2009:6).

Ekonomik analiz, potansiyel yatirimin yatirimciya geri doniisii ve faydalari
konusunda yol gosterici olmasi bakimindan gereklidir. Sermaye ve menkul kiymetler
piyasalarinda hakim olan kosullarin birbirleri ile uyumlu hareket edebilmeleri, kisa ve
uzun vadede arz - talep kosullar ile ilgili genel bir bakis agisina sahip olmay1 gerektirir.
Ekonomik analiz, hiikiimetin para politikalari, mali politikalar, is diinyasiyla iliskiler,

enflasyon ve faiz oranlari, gayr1 safi milli hasila, 6demeler dengesi, isgiicli piyasasi,



uluslararas1 gelismeler ve ekonomik konjonktiir gibi birgok faktorii biinyesinde
barindirmaktadir. Belirtilen ekonomik veriler yorumlanarak, ekonominin genisleme ya da
daralma donemlerine ait gostergeler elde edilip isletme faaliyetleri lizerinde yapacagi
etkiler arastirilabilir. Ancak, burada degerlemeyi yapacak olan kisinin, elde ettigi
verilerin gercekei ve giincel olmasina dikkat etmesi gerekmektedir (Baykan, 2010:7).

Genel iktisadi faktorler kadar, sirketlerin faaliyette bulundugu sektériin
konjonktiire karst duyarliligi da 6nemlidir. Ekonomi genel durgunluk i¢indeyken bazi
sektorler canliligi koruyor olabilir ya da aksine durgunluk i¢inde olabilir. Yatirimci, genel
ekonomik faktorlerin yatirima elverisli olduguna karar verdikten sonra sektor verilerini
inceleyip ¢esitli sektdrler arasinda se¢im yapmasi gerekmektedir (Akbasg, 1999:42).

Menkul kiymetler arasinda ilk se¢im yapilirken, ekonomi ve sektor analizi
konusunda, portfoye girmeye aday olabilecek menkul kiymetler belirlenmektedir.
Menkul kiymetler, portfdy yoneticilerinin kisisel bilgi ve tecriibelerinden yararlanarak
nitel bir sekilde segilebilecegi gibi, bir takim nicel verilere bakilarak da segilebilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:49). Ilk se¢im yapilirken bir¢ok isletmenin cirolarina, yillik
karlarina, son birka¢ yillik karlarindaki degismeler gibi degiskenlere bakilarak ilk secim
yapilabilmektedir. Piyasada ¢ok fazla sayida menkul kiymetin var olmasi ve ¢ok sayida
karsilagtirmaya konu olabilecek degiskenin varligi nedeniyle, ilk se¢imin yapilmasinda
bilgisayardan yararlanilabilmektedir (Aslantas, 2008:10).

Yatirim analizinin son asamasinda yatirrm uzmani, bir menkul kiymetin
performansi hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya caligmaktadir. Uzmanin tahminleri
asagidaki gibi olabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,1998:20):

e Her yi1lin sonunda kar, temettii, faiz ve piyasa degerleri hakkinda tahminler,

e Bu tahminlerden olas1 sapmalar ve menkul kiymetler arasindaki iliskiler.
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Son asamadaki zorluk, bu tahminlerin acgik ve nicel bir sekilde yapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Menkul kiymetler arasindaki iliskilerin tespit edilmesinde,
korelasyon Kkatsayis1 kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisinin  hesaplanmast  ve
yorumlanmasi da modern portfoy teorisinin kapsamina girmektedir. Portfoy olusturmada
portfoy yoneticisi, nicel veriler yaninda, nitel degerlendirmelere de yer verebilmektedir
(Aslantag, 2008:10).

1.3.3. Portfoy Secimi

Portfoy yonetiminin {iglincii asamasi ise portfoy se¢imidir. Bu asamada
yatirim uzmant, hangi varliklarin portfoye alinacagini ve segilen varliklarin her birine ne
kadar yatirim yapilacagmi belirlemektedir (Akbas,1999:43). Ornegin; portfoyii olusturan
varliklarin yiizde kacinin hisse senedi, yiizde kacinin tahvil ve yiizde kaginin yabanci para
veya emtia olacagi belirlenir.

Portfdy secimi 6nemli bir agsama olup yatirim analiz, ekonomi analizi, sektor
analizi, ilk ayrim, tahmini analiz ve genel kompozisyon kararlar1 bu secime yonelik 6n
caligmalar1 olusturmaktadir. Tiim bu calismalar, portfoy yoneticisinin yatirim kararlarina
netlik getirebilmekte ve karsilasilmast muhtemel riskleri diisiirebilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:21).

Portfoytlin genel kompozisyonuna karar verildikten sonra, her bir varlik i¢in
ayrilan paranin, daha once ilk ayrimi yapilmamig varliklarin hangilerine ve ne oranda
dagitilacagina karar verilmektedir (Halic1, 2008:4). Bu asamada portfoyiin temel amacina
gore portfoy yatirimi sekillendirilir.

1.3.4. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy yonetimi siirecindeki dordiincii asama, portfoy degerlendirmesidir.

Sistemin dinamik 6zelliginden dolayi, olusturulan portfoyiin belirli zaman araliklarinda
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degerlendirilmesi gerekir. Bu asamada, zaman igerisinde portfoyiin verimi ve degerinde
meydana gelen degisiklikler incelenmektedir. Sonuglar, yatirim siiresinin basinda
saptanan yatirnmcinin amaglar1 ve yatirirm Olgiitleri ile degerlendirilir. Portfoytlin
degerlendirilmesi, portféy seciminin neden oldugu sonuglarin degerlendirilmesi
oldugundan, alinan kararlarin bekleneni ne 6l¢iide verdigi saptanir (Cetindemir, 2006:10).

Portfoy degerlendirmesi iki asamadan olusmaktadir. Bu asamalar, performans
Ol¢iimlerinin hesaplanmast ve bu performanslarin karsilagtirmalarinin  yapilmasidir.
Performans 6l¢iimiinde portfoyde ki varliklarin tek tek verimleri hesaplanarak toplam
verim bulunmakta ve pazar ortalamalari ile karsilastirilarak degerlendirilmektedir (Akbas,
1999:44).

1.3.5. Portfoy Revizyonu

Portfdy yOnetiminin son asamasi olan portfdy revizyonu asamasinda,
portfoyiin performansi olglildiikten sonra, alinmasi gereken dnlemler belirlenmekte ve
gerekli degisiklikler yapilmaktadir. Portfoy revizyonun amaci, belirli bir risk seviyesinde
portfoy getirisini optimal yapmaktir (Bekgi, 2001:28). Diger bir deyisle, portfoy
revizyonu ile piyasada c¢ikan firsatlar tam zamaninda degerlendirilir ve portféydeki bazi
varliklar c¢ikartilirken baz1 varliklar portfoye dahil edilerek portféyiin verimi
arttirilabilmektedir (Moustafa, 2007:7).

Portfoy revizyonu siirekli analiz gerektiren bir islem oldugundan, ekonomik,
sektor ve menkul kiymet analizlerinin siirekli olarak yapilmasi gerekmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:21).

1.4. Risk ve Toplam Risk Kaynaklari

Portfdy yonetiminin en dnemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda

iliski kurmaktir. Bilindigi gibi, herhangi bir menkul kiymete yatirirm yaparken goz
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oniinde tutulacak en Onemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri
arasindaki iligkidir. Clink{i yatirim araglarinin se¢imi, biiyiik bir dl¢iide bu iki unsurun
karsilagtirilmasint ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir.
Genellikle yatirimcilar, getiri oran1 hakkinda oldukga fazla bilgi sahibi olduklar1 halde,
risk kavrami hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam
riskin kaynaklarinin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim kararlarinin alinmasi
yoniinden ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir (Aslantas, 2008:20).

Bu baglamda, yatinm analizi, ortaya ¢ikis nedenlerine ve etkilerine baglh
olarak, farkli nitelikte risk cesitleri ve farkli risk gruplarimin iizerinde durmaktadir.
Portfdy kuraminda, yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya simirlayabilme
olanaginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak iki ana gruba ayrilabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:33). Toplam risk,
asagidaki esitlikle ifade edilebilir (Omisore, Yusuf ve Christopher, 2012:22):

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

Portfoy kuraminda c¢esitlendirme ile portfoy riski arasinda bir iliski oldugu
varsayllmaktadir (Cetindemir, 2006:22). Burada, portfoyli olusturan menkul degerler,
miikemmel sekilde pozitif korelasyona sahip olmadiklar siirece ¢esitlendirmek suretiyle
yatirim riski azaltilabilir ve bireysel menkul degerlerin agirlikli riski portfdy riskinden
daha fazla olur. Portfoyii olusturan menkul degerlerin ¢cogu pazar getirisi ile pozitif
korelasyona sahip olduklar1 i¢in ¢esitlendirmek suretiyle bu riskin ortadan kaldirilmasi
miimkiin olmaz. Buna karsilik, firmadan dogan ve menkul degerlere yansiyan sistematik
olmayan riskler ¢esitlendirmek suretiyle elimine edilebilmektedir (Okka, 2010:367).
Cesitlendirmede amag riski azaltabilmektir (Cetindemir, 2006:22). Cesitlendirme ile

portfoy riski arasindaki iliski asagidaki sekil yardimiyla goriilebilir.
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Portfoy (A
Riski

Cesitlendirilmis Sistematik Olmayan Risk

Risk  {
L Toplam Risk
Cesitlendinlmemis Sistematik Risk Portfoydek: Menkul
Risk Kiymet Sayist

lisk Bilesenleri

»
»>

0

Sekil 1.2.: Menkul Kiymet Cesitlendirmesi ile Riski Azaltma (Bekgi, 2001:37)

Sekilden de anlasilacag: gibi portfoy ne kadar ¢esitlendirilirse ¢esitlendirilsin,
sistematik risk ayni diizeyde kalacaktir. Ancak, olusturulacak bazi portfoyler i¢in risk
diizeyi daha asagida veya yukarida olabilir. Burada 6nemli olan her portfoy i¢in mutlaka
bir sistematik riskin var oldugudur. Bu baglamda sistematik riskin disinda sistematik
olmayan riski ise iy1 bir ¢esitlendirme ile diistirmek miimkiindiir. Cok iyi ¢esitlendirilmis
bir portfoyiin sistematik olmayan riski, sistematik risk diizeyine kadar indirilebilmektedir
(Bekgi, 2001:38).

1.4.1. Sistematik Risk Kaynaklar:

Sistematik risk, sistemden kaynaklanan risklerdir. Sosyal, ekonomik ve
politik ¢evredeki degisiklikler sistematik riski olusturmaktadir (Demirtas ve Gilingor,
2004:104). Dolayisiyla yatirimcilarin gerek farkli alanlara yatirim yaparak gerekse
menkul degerler arasinda gesitlendirmeye gitmek suretiyle bu riski elimine etmeleri
miimkiin degildir (Urhan, 2010:19).

Bagka bir ifadeyle sistematik risk, piyasada islem goéren tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 ayni1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Beklenen

getirinin sistematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul kiymetler i¢in degisen
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derecelerde mevcuttur. Ciinkii menkul kiymetlerin fiyatlarinin ¢ogu, sistematik bir
sekilde ayn1 yonde hareket etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:490). Sistematik risk
menkul deger risk priminin 6nemli boliimiinii olusturmaktadir (Okka, 2010:367).
Sistematik riskin baslica kaynaklar1 satin alma giicli riski, faiz oram riski, piyasa riski,
politik risk, kur riski seklinde belirtmek miimkiindiir. Bu kaynaklar asagidaki gibi
aciklanmaktadir.

1.4.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Enflasyon riski olarak da bilinen satin alma giicii riski, fiyat degisimlerinden
kaynaklanan satin alma giiciindeki potansiyel kayiplar olarak tanimlanabilmektedir
(Ercan ve Ban, 2009:178). Bu baglamda fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmeden dolayi
paranin satin alma giliciindeki diisiis, menkul deger yatirimlarinin verimliligini
diistirmektedir (Urhan, 2010:20).

Enflasyon orani, bir belirsizliktir ve yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir
(Usta ve Demirelli, 2010:27-28). Enflasyon donemlerinde isletmelerin fiyat politikalar
belirsiz hale gelir, finansman maliyetleri yani faizler yiikselir, iscilikler ve hammadde
fiyatlar1 artar, bu sebeple bazi firmalar enflasyondan yararlanirlarken bazilar1 fiyat
artislarin1 miisterilere yansitmadiklari i¢in biiyiik zarar gorebilirler. Ayrica fiktif (gercek
olmayan) karlar da olusacag i¢in firmalar yiiksek miktarlarda ve oranlarda vergi 6demek
zorunda kalirlar (Okka, 2010:205). Bu baglamda yatirim karar1 alinirken enflasyon orant
yatirimcilar igin bir kriter olur. Yatirimlardan elde edilen getiri ancak enflasyonun
tizerinde ise reel bir kazangtan s6z etmek miimkiindiir (Usta ve Demirelli, 2010:28).

Sabit getirili varlik ile hisse senetlerinin enflasyon riskine kars1 direnci farkl
olmaktadir. Enflasyon ile birlikte firmalarin satis ve karlarinin artmasi dogal olarak kar

paylarinin da artmasina yol agmaktadir. Bu ise hisse senedi sahiplerini enflasyon riskine
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kars1 bir Ol¢lide korumaktadir. Bunun yaninda sabit getirili varligin enflasyon riskine
kars1 duyarliligi daha yiiksek olmaktadir. Bunun sebebi, sabit getirili varligin ele alinan
dénem igin getirisinin sabit olmasidir. Ancak dénem igerisinde fiyatlarda meydana
gelecek artisin elde edilen kazanimlar ile yapilacak satin alma giiciinii distirecegi
seklinde agiklanabilir (Horasanli, 2005:15-16).

1.4.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin nominal faiz oraninin altina diismesi
halinde ortaya ¢ikmaktadir (Sayilgan, 2006:438-439). Piyasa faiz oraninda meydana
gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve
dolayistyla verimlerinde degismelerin meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani
riski, sabit faizle bor¢lanmayr miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk
tirtidiir. Sabit getirili menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimer piyasa faiz oraninin
yiikselmesi durumunda bundan zarar gérmektedir. Faiz orani riski, faiz oranlarmin en
diisiik oldugu donemde minimum diizeyde yer alirken, en yiiksek oldugu donemde ise
maksimum diizeye ¢ikmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:494).

Piyasa faiz oraninin yiikselmesi tahvil gibi menkul kiymetlerin piyasa
degerinin diismesine neden olmaktadir. Bu ifadede gecen diisme, tahvilin likit
degerindeki diigmedir. Tahvil yatirimcist igin bir zarar s6z konusu olmayip bu durumda
tahvilin kupon faizinin vade sonuna kadar daha yiiksek faizle yeniden yatirilabilmesinden
dogacak potansiyel kazang da ortaya ¢ikmaktadir (Ercan ve Ban, 2009:179).

Bu riskin genis etkilerinden dolayi, faiz oranlarmin beklenmedik
degisimlerinin sonucu, getiri oraninda ortaya ¢ikan belirsizliklerden korunmak giictiir. Bu

ylizden vade ile yakin iliskisi olan faiz orani riskini azaltmak i¢in, uzun vadeli
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yatirimlarda daha ¢ok ortaya c¢iktig1 gz Oniine alarak, yatirim vadesinin iyi diisiiniilmesi
gerekmektedir (Akagiin, 2006:5).

1.4.1.3. Piyasa RiskKi

Piyasa riski, biitiin yatirim araglarini etkilemektedir. Ancak hisse senedi
getirileri tizerindeki etkileri daha yogun olarak hissedilebilir. Kendini piyasa riskine karsi
korumak isteyen bir yatirimci, satin almayi diisiindiigii menkul kiymet fiyatinin piyasada
meydana gelen degisikliklere kars1 olan duyarliligini hesaplamalidir. Yiiksek kaliteli ya
da istikrarli yatinnm araglari, alt yapisi gii¢lii olmayan pazarlara kiyasla piyasa riskine
kars1 daha dayaniklidir (Usta ve Demirelli, 2010:27).

Menkul kiymet fiyatlar1 ilgili firmanin durumundan bagimsiz olarak kisa
donemde dalgalanabilmektedir. Bu dalgalanmalarin temel sebebi yatirimcilarin menkul
kiymetlerle ilgili beklenti ve davranislarindaki degisimlerdir. Beklenti ve davraniglardaki
bu degisimler bazi somut unsurlardan kaynaklanabilecegi gibi tamamen psikolojik
unsurlardan da kaynaklanabilmektedir (Genel, 2004:8).

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere
baglanabilen, bazen de higbir gecerli neden olmadan, finansal varliklarin pazar
fiyatlarinda biiyiik diisiisler olabilmektedir. Boyle bir fiyat diislisiiniin yatirirmcinin verimi
tizerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olusturur (Ceylan ve Korkmaz, 1998:47-48).

1.4.1.4. Politik Risk

Politik risk, konjonktiire bagli olarak ekonomideki genel egilimlerden
kaynaklanan risk olarak adlandirilabilir. Yatirnmeilarin gelecek ile ilgili beklentilerinin
yaninda ulusal ve uluslararasi politik gelismeler, piyasa riskinin temelini olusturmaktadir

(Horasanli, 2005:16). Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar,
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iilkelerin vergi politikalarinda meydana gelen degisiklikler politik riski olusturan
unsurlardan bazilar1 olarak sayilabilir.

1.4.1.5. Kur Riski

Kur riski ya da kambiyo riski olarak da tanimlanabilen doviz kur riski, doviz
piyasalarinda yabanci ve yerli para birimlerinin birbirlerine kars1 deger kazanmasi veya
kaybetmesi sonucunda ortaya cikan riskler olarak tanimlanabilmektedir (Unal ve Altin,
2010:278).

Uluslararas1 alanda portfdy olusturan yatirimeilar i¢in bu tiir riskin 6nemi
oldukca fazladir. Ciinkii kurlardaki degisiklikler, farkli {ilkelerde uygulanan faiz
oranlariyla siki bir iligki i¢indedir. Uluslararasi portfoye sahip yatirimcilar, doviz
kurlarinin degigsmesi durumunda bazi iilkelerin parasi karsisinda deger kazanacak,
bazilar karsisinda da deger kaybedecektir. Bu durum, yatirimcilarin ancak uluslararasi
portfoylerinde, farkl {ilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri ile kur riskini azaltici
bir rol oynayabilir. Kur riski, kurlar ile yatirimlarin getirisi arasindaki iliskinin dengeden
uzaklagsmasindan kaynaklanmaktadir (Bekgi, 2001:42-43). Bu baglamda kurlardaki
degismelere paralel olarak, yabanci {iilkelerde yapilan yatirnmlarin karliliklari da
degisebilecektir. Faiz ve kurlardaki dalgalanmalar sicak para olarak da tanimlanan para
hareketlerini beraberinde getirmektedir (Sayim ve Aydin, 2011:254).

1.4.2. Sistematik Olmayan Risk Kaynaklari

Sistematik olmayan risk; firmaya ozgii olan, diger firmalar1 dogrudan
etkilemeyen ve bagimsiz bir risk tiirtidiir. Finansal varliklarin sistematik olmayan riskleri
tamamen birbirinden bagimsiz oldugundan, farkli varliklarla veya cesitlendirme yoluyla
olusturulan bir portfoylin sistematik olmayan riski tamamen ortadan kaldirilabilmektedir

(Akinci, 2007:56). Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan
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riskin kaynaklarinda yapilan degisimlerle ve yontemlerle kontrol edilmesi veya yok
edilmesi miimkiindiir (Demirtas ve Glingor, 2004:104).

Toplam riskin bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya
sektore dzgii olan risktir. Is¢i grevi, yonetim hatalari, kesifler, reklam kampanyalari,
tilketici tercihindeki degismeler, sirket gelirlerinde sistematik olmayan degismelere yol
acabilmektedir. Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ile genel olarak menkul
kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:50).
Sistematik olmayan riskin baglica kaynaklar1 finansal risk, is ve endiistri riski, yonetim
riski olarak belirtmek miimkiindiir. Bu risk kaynaklari asagida kisaca agiklanmistir.

1.4.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ya da
iflas etmesi halinde yatirimcinin yatirdigi parayr kaybetme olasiligi olarak
tanimlanabilmektedir (Sayim ve Aydin, 2011:255). Bir bagka tanima gore finansal risk,
isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir. Burada risk, firmanin faaliyetlerini 6z
kaynakla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagl olarak ortaya c¢ikar. Eger riski,
hisse bagina diisen karlarda meydana gelen azalma seklinde tanimlarsak, satislarin arttig
refah donemlerinde veya enflasyonist ortamda toplam sermayesi igerisinde yabanci
kaynak orani fazla olan isletmelerin hisse senedi basina diisen karlar1 artar. Finansal risk,
finansal kaldira¢® pay1 derecesi ile belirlenmektedir (Sayilgan, 2006:440). Bu baglamda
bilangoda yabanci kaynaklarin toplam orani biiyiidilk¢e veya firma daha yiiksek bir
finansal kaldirag ile ¢alistik¢a firmanin finansal riski biiylimektedir (Urhan, 2010:22-23).

Bir isletmedeki finansal riski; 6diing alma, satislarda dalgalanma, hammadde

fiyatlarinda degisiklik, grev olasiligi, iiretim modasinin geg¢mesi, rekabetin artmasi,

! Varliklarin yiizde kagmnin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren orandir. Kaldira¢ orani,
borglarin toplam varliklara orani olarak bilinir.
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likidite yetersizligine bagli faktorlerden dolayr da artabilmektedir (Sayim ve Aydin,
2011:255).

1.4.2.2. is ve Endiistri Riski

Firmanin faaliyet gosterdigi endiistride meydana gelebilecek degismeler
firmay1 etkileyecektir. Firma faaliyet alanim1 belirlerken faaliyet riskini de iistlenmis
bulunmaktadir. Ornegin, bir firmanm ilag ya da turizm sektdrlerinden birine yatirim
karar1 vermesi o sektorle ilgili bugiinkii ve gelecekte olusabilecek riskleri de iistlenmis
olmaktadir. Yatirnmcinin faaliyet alani ile ilgili gelecege yonelik beklentilerindeki
olumsuz degismeler faaliyet riskinin temelini olusturmaktadir (Ercan ve Ban,2009:180).

Bazen bir veya birka¢ is kolunda faaliyet gOsteren firmalarin, karlarinda
meydana gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin
dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimci,
sermaye ya da gelir kaybina ugramaktadir. Endiistride meydana gelmesi beklenen
degismeler, yalnizca o endiistri igindeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki
isletmeleri etkilememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler,
ekonomik kosullarda meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki
degismelerden kaynaklanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:52-53).

1.4.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletmenin basarisiz veya kotii yonetilmesi nedeniyle ortaya
cikan zarar etme olasiligidir (Sayilgan, 2006:439). Bir bagka tanima gore yonetim riski,
firmanin yonetim kadrosunun hatalarindan kaynaklanabilecek ve firma degerini
etkileyecek risklerdir. Yoneticilerin yapabilecekleri yonetim hatalari firmanin gelecege
yonelik beklentilerinde sapmalara neden olabilecektir. Yoneticilerin firmanin varliklarini

sigorta ettirmek, yeterli pazar arastirmasi yapmak, {iriinli piyasaya siirmek, iyi bir maliyet
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yonetimi kontroliinii saglamak, firmanin rekabet edebilme giiciinii gelistirmek gibi
konularda yanlis kararlar1 firmay1 olumsuz etkileyecektir (Ercan ve Ban, 2009:180). Bu
baglamda, isletmenin izleyecegi stratejiler, gelecekte uygulayacagi politikalar,
isletmelerin basar1 veya basarisizligini belirler. Sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde
isletmelerin basina basarili potansiyel yoneticilerin getirilmesiyle birlikte o isletmelerin
hisse senetlerinin fiyatlarinin arttig1 gozlenmistir (Sayilgan, 2006:439).

1.5.Portfoy Risk ve Getirisi

Yatirnmlarin beklenen getirisi, muhtemel getirilerinin olasilik dagiliminin
beklenen degeridir. Bagka bir ifade ile ¢esitli durumlardaki beklenen getirilerin agirlikli
ortalamasidir (Karan, 2013:134). Getirilerin beklenen getirilere yakinhigini veya
uzakligimi belirlemek amaciyla standart sapma ve varyans hesaplanir. Daha sonra ise;
varliklarin getirilerinin ne kadar riskli oldugunu belirlemek i¢in degisim katsayisi
hesaplanmalidir. Degisim katsayisinin belirlenmesinden sonra portfdyde yer alan yatirim
araglarmin birlikte hareket etme derecesini belirlemek i¢in portfoydeki varliklarin
kovaryans1 hesaplanir. Bu asamadan sonra portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki 1iligskiyi 6lgmek icin korelasyon katsayisi belirlenmelidir. Son olarak beta
katsayis1 hesaplanir ki amac¢ portfdylin risk dalgalanmalarima karsi duyarliligim
belirlemektir.

1.5.1. Beklenen Getiri

Menkul kiymetlere yatirrm yapan yatirimcilar, menkul kiymetin tiirline gore
kazan¢ beklemektedir. S6z konusu kazang faiz geliri, kar payr ve menkul kiymetlerin
fiyatindaki artisin neden olacagi degerlerdir. Genellikle yatirimcilar, getirisi ve fiyati
istikrarli olan menkul kiymetlere yatirim yaparak risklerini minimize etmek isterler.

Bilindigi tizere, menkul kiymetlerin getirisi, ekonominin, endiistrinin ve isletmenin
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durumundaki degismelerle yakindan ilgilidir. Ayrica, yatirimlardan beklenen getiri
oranlar1 menkul kiymetin tiiriine gore de degismektedir. Ornegin, devlet tahvili ve dzel
sektor tahvillerinden beklenen getiriler farklidir. Devlet tahvilleri, riski en az menkul
kiymet olarak kabul edildiginden beklenen getirisi risksiz faiz orani olarak kabul edilir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:80).

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde bulunan finansal varliklarin her
birinin beklenen getiri oranlarinin agirlikli ortalamasidir. Bir finansal varligin portfoy
icindeki agirligi, o portfdyden aldigi pay olarak ifade edilmektedir (Akinci, 2007:15).

Beklenen getiri, formiille asagidaki gibi gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz,
1998:80):

E(R;) = Xj=1 Pij.-R;j

Burada;

E(R;)= Beklenen Getiri,

P;j= Her Bir Getirinin Gergeklesme Olasiligt,

R;;j= Olasilik Dagilimmin Herhangi Bir Getiri Oranti,

Beklenen getiri; her bir donemin getirisiyle bu getirilerin gergeklesme
olasiliklarinin ¢arpimidir.

Yatirimci, menkul kiymetin beklenen getirisinin ger¢eklesmesine engel
olacak olaylar1 ve olasiliklar1 arastirmalidir. Elde olmayan sebeplerden dolayi, beklenen
getiri  gerceklesmeyebilir. Piyasadaki durgunluk, petrol ve hammadde fiyatlarindaki
artiglar, firmanin mali durumunun bozulmasi, beklenen getirinin gergeklesmesine engel

olabilecek nedenlerden bazilaridir (Cetinkaya, 1997:50).
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1.5.2. Standart Sapma ve Varyans

Standart sapma ve varyans, olasilik dagiliminin sikligin1 gosterir ve portfoy
yonetiminde risk Olgiisii olarak kullanilmaktadir. Optimal bir portféy igin yalnizca
beklenen getiri Olglisiine sahip olmak yeterli degildir. Ayrica, her bir olas1 getirinin
beklenen getiriden ne kadar saptigina iliskin bir 6l¢iiye de ihtiya¢ vardir. Bu Olgiiye
standart sapma veya varyans denir (Marangoz, 2006:38).

Olas1 getiriler, beklenen getiriye ne kadar yakinsa, yatirimin riski o derece az;
olas1 getiriler, beklenen getiriden ne kadar uzaksa, yatirnmin riski o derece yiiksektir.
Diger bir ifadeyle, standart sapmanin veya varyansin degeri yiikseldikge, risk de
artmaktadir (Akman, 2011:29). Bu baglamda portfoy yoneticileri, ayni getiri diizeyinde
standart sapmasi kiigiik olan portfoyleri tercih ederler (Ceylan ve Korkmaz, 1998:82).

Varyans, her bir olast sonucun beklenen getiriden farklarinin Karelerinin,
olasiliklarla ¢arpimlarin toplanmasiyla bulunur. Varyansin karekokii ise, standart sapmay1
vermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:471). Varyans ve standart sapma asagidaki gibi
hesaplanabilir:

Varyans = o5 = Y-, Pi[R; —E(R))]?

n
Standart Sapma = ¢ = z P[R; — E(R)]?

1=1

E(R;) =Beklenen getiriyi,

P; = Her bir getirinin gergeklesme olasiligini,

R; = Olasilik Dagiliminin herhangi bir getiri oran,

1.5.3. Degisim Katsayisi

Riskleri ve getirileri bilinen hisse senetleri arasinda tercih yapmada esas

kural, getirileri ayni olan hisse senetleri arasinda riski diisiik olan, riskleri ayni olan hisse
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senetleri arasinda da getirisi biiyiik olan hisse senetlerinin segilmesi esastir. Fakat bazi
durumlarda hisse senetlerinin beklenen getirileri ve standart sapmalari birbirinden farkl
olabilmektedir (Ercan ve Ban, 2009:187).

Portfoy yonetiminde degisim katsayisi, varliklarin getirilerine karsin ne kadar
riskli olduklarini analiz etmede kullanilmaktadir. Degisim katsayis1 asagidaki formiille

hesaplanmaktadir (Korkmaz vd, 2013:14):
Degisim Katsayis1 = g

Burada;

o = Standart sapmays,

I = Getiri oranin1 gostermektedir,

Birka¢ yatirim arasindan se¢im yaparken, yatirimlar arasindaki goreceli
riskliligi veren degisim katsayis1 kullanilabilir. Degisim katsayisi her birim getirinin
riskini veren bir katsayidir. Yatirimlar arasindaki degisim katsayilari arasindaki
karsilastirmada yatirimcilar, birim getiriye daha disik risk iceren diisiik degisim
katsayilar1 tercih ederler (Eser, 2010:38). Degisim katsayisi ile sapmalar yiizde rakamlara
cevrildigi i¢in, yatinmlarin getirileri arasinda mukayesesi daha kolay olmaktadir (Okka,
2010:363).

1.5.4. Kovaryans

Varliklarin ~ riskleri, varyans ya da standart sapma araciligiyla
oOlgiilebilmektedir. Ancak portfoye dahil edilen varliklarin sayis1 arttifinda bu varliklar
arasi iliskiler nem tasimaktadir. iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini gosteren
gosterge kovaryanstir (Baykan, 2010:21).

Kovaryans iki degiskenin zaman i¢inde birlikte hareket etme derecesini

gosteren mutlak bir gostergedir. Tek bir degiskenin kendisi karsisinda kovaryansi kendi
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varyansina esittir. Yatirim analizlerinde kovaryans menkul kiymet getirileri arasindaki
iliskinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Portfoyii olusturan menkul kiymet getirilerinin
birbiriyle olan iliskisi portfoy riskini etkilemektedir. Kovaryans iki rastsal degisken
arasindaki istatistiki bir dl¢iidiir (Rubinstein, 2002). Ornegin, iki hisse senedinin getirileri
arasindaki kovaryans pozitif ise bu iki hisse senedinin getirilerinin ayn1 yonde hareket
ettigi, negatif ise ters yonlerde hareket ettigi anlagilmaktadir. Sifir ise iki degisken
arasinda herhangi bir dogrusal iligskinin bulunmadigin1 géstermektedir. (x) ve (y) gibi iki
hisse senedinin beklenen getirilerinin meydana gelme olasiliklar1 esit degilse, kovaryans

asagidaki formiil ile hesaplanabilir (Akman, 2011:31):
Cov(Ry, Ry) = ox,y = Xty Pi[(Rui = E(Rxi)) (Ryi — E(Ry )]
COV(RX, Ry) = x ve y varlik getirileri arasindaki kovaryans,
R,;= x menkul kiymetinin i donemindeki olas1 getirisi,
R,; =y menkul kiymetinin i donemindeki olasi getirisi,
E(R4i) = x menkul kiymetinin beklenen getirisi,
E(Ry) =y menkul kiymetinin beklenen getirisi,

P, = Beklenen getirilerin meydana gelme olasiligi,

N = Olasi getirilerinin sayisi,

Kovaryans katsayisi negatif veya pozitif bir deger olabilir. Ancak kovaryans
katsayisinin matematiksel bir anlam1 yoktur. Hesaplanan kovaryans katsayisinin pozitif
olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda bir es yonliiliikk oldugunu gostermektedir. Yani,
menkul kiymetlerden birisinin getirisi, ortalama getiriden fazla ise, diger menkul
kiymetin getirisinin de ortalama getiriden fazla olacagi sdylenebilir. Tersine, menkul
kiymetlerden birisinin getirisi azaldikg¢a, digeri de azalmaktadir. Kovaryans katsayisi

negatif ise, menkul kiymet getirileri arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Negatif katsay1
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ne kadar yiiksek ise, ters yonlii iliski o derece giicliidiir. Kovaryans katsayisinin sifir ya
da sifira yakin bir degerde olmasi, menkul kiymetler arasinda dogrusal bir iliskinin
bulunmadigin1 gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:84-85).

1.5.5. Korelasyon Katsayisi

Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin
yoniiniin belirlenmesinde kullanilan 6l¢iitlerden biri de korelasyon katsayisidir. Bilindigi
tizere korelasyon, iki degiskenin arasindaki dogrusal iligkinin derecesinin tespitinde
kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisi, iki degisken degisimlerinde ne dereceye kadar
uygunluk oldugunu belirlemektedir. Fakat hi¢bir sekilde sebep - sonug iliskisini ortaya
koymaz (Ceylan ve Korkmaz, 1998:85).

Korelasyon katsayisi, portfdy yoneticileri i¢in olduk¢a dnemli bir Olgiittiir.
Kovaryans degeri, + oo ile — oo arasinda bir deger alirken, korelasyon katsayis1 her zaman
+ 1 ile — 1 arasinda bir degerdir. Korelasyon katsayisinin (+ 1) veya yakin bir deger
olmasi, pozitif tam korelasyon ile ifade edilir. Bir portféydeki menkul kiymetlerin
getirileri ayn1 yonde ve ayni derecede artiyorsa, tam pozitif korelasyondan s6z edilebilir.
Ozellikle ayn1 endiistride faaliyet gdsteren isletmeler arasinda ve birbirini tamamlayici
durumda bulunan sektorler igin, pozitif tam korelasyondan sz etmek miimkiindiir
(Aslantag, 2008:33). Korelasyon katsayisinin (0) olmast durumunda ise getiriler arasinda
bir korelasyon bulunmamakta ancak bu sonu¢ onlarin bagimsiz olduklarini
gostermemektedir. Boyle bir durumda, ¢esitlendirme ile riski azaltmak miimkiindiir ancak
sistematik olmayan risk sifira indirgenemez. Eger portfdy varliklar1 arasinda negatif tam
korelasyon (-1) varsa, o zaman bu varliklar yoluyla portfoy riski minimum diizeye, yani

sistematik risk diizeyine indirilebilir (Erman, 2006:42).
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Korelasyon katsayisi, yatirimlar arasi kovaryansin, yatirimlarin standart

sapmalarinin ¢arpimina boliinmesiyle elde edilmektedir (Keler, 2008:9).

__ COVgiRk
Py =—""

6.0k

P; , =i ve k varliklar1 arasindaki korelasyon,

COVpg; g = 1 ve k varliklar1 arasindaki kovaryans,

o; = 1 varliginin standart sapmast,

o, =k varliginin standart sapmast,

1.5.6. Beta Katsayisi

Risk, makro ekonomik olaylara ne derece maruz kalindigina baghdir ve bir
hisse senedi getirisinin piyasa portfoyi getirisindeki dalgalanmalara olan duyarlilig: ile
olgiilebilmektedir. Bu duyarlilik hisse senedinin betas: olarak bilinmektedir (Cetindemir,
2006:34).

Beta katsayisi, bir hisse senedinin getirisinin piyasa getirisi ile birlikte
(endeksle birlikte) hareket etme derecesini gosteren bir katsayidir. Bir baska ifade ile
herhangi bir hisse senedinin getirisinin islem gérmekte oldugu bir borsadaki ortalama bir
hisse senedi? getirisine gore ne olgiide ve hangi yonde dalgalandigi beta katsayisi
hesaplanarak bilinebilmektedir (Sayilgan, 2006:460).

Beta katsayisi, bir menkul kiymetin sistematik (piyasa) riskinin olgiistidiir.
Bir bagka deyisle, menkul kiymetin performansinin, piyasanin ortalama performansi ile
olan iliskisidir. Menkul kiymetin piyasadaki bir birimlik degisime karsilik yaptigi
degisimin katsayisidir. Piyasanin beta katsayisi her zaman igin 1 (bir) olarak kabul
edilmektedir. Teorik olarak da piyasay1 olusturan tiim menkul kiymetlerin beta katsayisi

toplamlarimin da 1 (bir)’e esit oldugu sdylenebilir (Halici, 2008:6).

? Hisse senedi getirisi borsa endeksi ile aym yénde ve ayni oranda degisim gosteren hisse senedidir.
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William Sharpe tarafindan 1964 yilinda gelistirilen Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli*’ne gore beta, sistematik riskin Ol¢lilmesinde kullanilir ve su

sekilde formiile edilmektedir (Birkan, 2006:13):

COU(Ti,rm)

Biz 2

Sm

r; = Menkul kiymetin beklenen getirisi,

T, = Piyasa portfOyiiniin getirisi,

02, =Piyasa portfoyiiniin varyanst,

Baz1 hisse senetleri piyasa dalgalanmalarindan az etkilenirken bazilar
digerlerine kiyasla daha fazla etkilenir. Piyasadaki dalgalanmalara duyarli olmayan hisse
senetlerine savunmaci, tam tersine ufak piyasa hareketlerini biiyiiten hisse senetlerine de
saldirgan hisse senetleri denir. Piyasa yukari yonli hareket ederken saldirgan hisse
senetlerini; asagi yonli hareket ederken savunmaci hisse senetlerini tercih etmek daha
mantikhidir. Saldirgan hisse senetleri yiiksek betalidir. Bu hisse senetlerinin betalar1 1
(bir)’den biiyiiktiir; yani piyasada yasanan bir birimlik artisa karsi saldirgan hisse
senetleri bir birimden daha fazla artis gosterme egilimindedirler. Savunmaci hisse
senetlerinin betas: ise 1(bir)’den kiigtiktiir; yani pazarda yasanacak bir birimlik azalisa
karst bu hisse senetleri bir birimden daha az diislis gosterme egilimindedirler
(Cetindemir, 2006:36).

1.6. Portfoy Performansinin Degerlendirilmesi

Bir yatirim karar1 alinip uygulamaya konulduktan sonra, o yatirim kararindan

beklenen sonuclarin degerlendirilmesi ve geri besleme mekanizmasiyla yatirim kararinin

¥ Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM), herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarm
bekledigi getiri oraninin risksiz faiz oranina ve riskin gesitlendirmeyi yansittigi durumundaki risk primine
esit olacagini savunan bir 6nermeye dayanilarak gelistirilmis bir modeldir.
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gbzden gecirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu siireci performans degerlemesi yada
performans 6lglimii olarak adlandirmak miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:552).
1960’tan Once risk, yatirim basarisini belirlemede ¢ok onemli bir degisken
oldugu bilinmemekteydi. Portfoy performansini degerlendirirken neredeyse tamamen
getiri oranmm1 goz Oniinde bulundurulmaktaydi. Bunun nedeni ise riskin heniiz nasil
olgiilebileceginin tam olarak bilinmemesiydi. 1960’lardan sonra Portfoy Teorisindeki
gelismeler ile birlikte risk, beta katsayisi ya da standart sapmayla olgiilebilir hale geldi ve
portfoy performansi degerleme siirecine dahil edildi ( Giirsoy ve Erzurumlu, 2001:44).

Performans 6l¢timti, portfoylerin belli bir donemdeki performansinin diger bir
donem performansiyla veya farkli portfdylerin ayni donemdeki performanslarinin
karsilastirllmasiyla yapilmaktadir. Uygulamada en ¢ok kullanilan portfoy performans
Olciitleri, “getirilerin toplam riskini” kullanan performans Olciitleri ve “getirilerin
sistematik riskini” esas alan performans olgiitleri olarak simiflandirilmaktadir (Caliskan,
2011:103).

Portfoyiin performans diizeyini etkileyen faktorleri i¢ grup altinda toplamak
mumkiindiir. Bunlar; portfoy igin hedeflenen risk diizeyi, hisse senedi piyasasinin
performans diizeyi ve portfoy yoneticisinin beceri diizeyidir (Bekgi, 2001:68).

Portfoy basarisinin  devamli olarak o6l¢iilmesi gerekmektedir. Ciinkii
yatirimcilar, hem sahip olduklar1 portfoyiin performansini hem de karsilastirmali olarak
diger portfoylerin performansini bilmek isterler. Portféy performansini 6lgmek igin,
olusturulan portfoy ile rastgele bir portfoyii veya piyasa portfoyiinii karsilastirmak
gerekir. Portfoy yonetimi basarisimin degerlendirilmesinde kullanilan yontemlerde dogru
ve Karsilastirilabilir bilgilerin kullanilmas: durumunda anlamli ve faydali bilgiler elde

edilebilir (Bekgi, 2001:67).
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Performans degerleme Olgiitlerinden en ¢ok bilinen ve uygulama alanina
sahip olan dlgiitler; Sharpe Orani, M? Olgiitii, Treynor Endeksi, Jensen Olgiitii ve Sortino
Oranr’dir. Bu &lgiitlerden Sharpe Orami ve M? Olgiitii standart sapmay1 esas almakta,
Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii sistematik riski (beta) esas almaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 553).

1.6.1. Sharpe Orani

1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla anilan
Sharpe Olgiitii, tiim menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu
iliskinin basit dogrusal regresyon dogrusuyla ifade edilebilecegini o6ne slirmiistiir
(Demirtas ve Giingor, 2004:106).

Sharpe, portféy performansini degerlendirirken sermaye piyasas: dogrusunu
esas almistir. Sharpe endeksi, orijini risksiz getiri olan portféyiin, sermaye piyasasi
dogrusunun egimine esit oldugunu savunmaktadir (Sharpe, 1966: 119).

Sharpe orani risksiz orana gore diizeltilmis getirilerin, bu getirilerin standart
sapmasina bolinmesiyle hesaplanmaktadir. 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;333). Sharpe orani, asagidaki sekilde
formiile edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:553):

_ Tp-Tr
Sp l—
P

S, = Sharpe orani,
1, = PortfOy getirisi,
e = Risksiz faiz orani,

op = Portfoyiin standart sapmasi,
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Sharpe orani, bir birimlik toplam riske diisen ek risk primini ifade etmektedir.
Bu oran ne kadar yiiksek ise, portféyilin performanst da o kadar yiiksektir. Ancak
degerlendirmenin anlamli olabilmesi i¢in diger portfoylerle veya piyasa portfoyii ile
karsilastirma yapilmasi gerekmektedir (Moustafa, 2007:78).

Ortalama Getiri

A C

RFO

v

Standart Sapma

Sekil 1.3.: Sharpe Performans Olciitii (Konuralp, 2005:347)

RFO= Risksiz faiz orani,

S,= A Portfoylinlin Sharpe oranina goére performanst,

Sg= B Portfoyliniin Sharpe oranina gére performansi,

Sc= C Portf6yiiniin Sharpe oranina gore performanst,

Sekilde goriilecegi gibi Sharpe Endeksi, risk getiri diyagrami iizerinde, risksiz
faiz oranin1 “t” portfoyiine birlestiren dogrunun egimini gostermektedir. Sekle gore C
portfoyii, B’den, B portfoyii de A’dan daha iyi bir performans sergilemistir. Portfoylerin
farkli ortalama getiri ve riske sahip olmalari, Sharpe endeksi araciligiyla dogrudan

dogruya karsilagtirilmalarin1 engellememektedir (Cetindemir, 2006.46).
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1.6.2. M? Performans Olgiitii

Sharpe Orani, portfdy performanslarinin siralanmasinda oldukga faydali
olmasina karsin, oranin sayisal degerlerini yorumlamak kolay olmamaktadir. Ornegin;
Portfoy A igin Sharpe orami 0,69, Portfoy B i¢in 0,73 olsun ve Portfoy A’nin piyasanin
altinda performans gosterdigi varsayilsin. Bu oranlar arasindaki 0,04 biiytikliiglindeki
farkin ekonomik olarak anlamli olup olmadigi agik degildir. Dolayisiyla oranlari
yorumlamak oldukc¢a zordur (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013:201).

M? lgiitii, bir portfdyiin riskini piyasa riskiyle eslestirmekte ve bu esitlenen
risk seviyesinde portfoyiin getirisini Slgmektedir. M? dlgiitii, portfoy performanslart
siralamasinda  Sharpe Orami ile aym sonuglart vermektedir. Ancak M? dlgiitiiniin
yatirime1 i¢in anlagilmasi ve yorumlanmasi daha kolaydir (Halict, 2008:22).

M? §lgiitiiniin temel fikri, tiim portfdyleri piyasa bencmarkinda® (6rnegin
S&P 500 veya BIST Ulusal 100 Endeksi) risk seviyesine gore ayarlamak igin, riskin
piyasa firsat maliyetini ya da risk ve getiri arasindaki dengeyi (getiri elde etmek i¢in belli
bir seviyede riske katlanmak veya riski azaltmak igin beli seviyede getiriden vazgegmek
durumunda olmak) kullanmaktir. Bu sayede M? 6lgiitii, bir portfoyiin riskini piyasa
riskiyle esitlemekte ve bu esitlenen risk seviyesinde portfdyiin getirisini 6lgmektedir. M?
Olciitii boylece, uygun niteliklerle, ayn1 Olgek iizerinde yer alan tiim portfoylerin
performanslart ve portfoy yoneticileri hakkinda sonuglara ulasmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010:556). M? asagidaki gibi formiile edilir (Bodie, Kane ve Marcus,

2005:869):

* Portfoy yonetiminde benchmark portfoy, bu yapt disinda olusturulan portfylerin performans (getiri ve
risk anlaminda) basarisinin 6lglimiine esas alinan portfoydiir.


http://www.uludagsozluk.com/k/portf%C3%B6y/
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2
M =nr,—n,
Burada,

1, = Diizeltilmis portfy getirisi,
T, = Piyasanin getirisi,
M? ne kadar biiyiikse, portfoyiin performanst o kadar yiiksek demektir.

Formiilii su sekilde diizenlemek de miimkiindiir:
M? = 1 + %Gm = 17 + (Sharpe orani * 6,,)

1.6.3. Treynor Endeksi

Jack Treynor tarafindan gelistirilen bu endeks, temelde Sharpe endeksi ile
aym olmakla birlikte, portfoyiin Kkarakteristik dogrusu® ile ilgili kavramlara
dayanmamaktadir. Bu endekse gore herhangi bir portfoy igin karakteristik dogruyu
belirlemek mimkiindiir. Karakteristik dogrunun egimi ise beta katsayisidir. Beta, portfoy
getirilerinin piyasaya karsi olan degiskenligini gostermektedir. Sharpe endeksinin
hesaplanmasinda, portfoyin toplam riski dikkate alinirken, Treynor endeksinin
hesaplanmasinda toplam risk yerine, portfoyiin ¢esitlendirme ile yok edilemeyen riski
yani betas: dikkate alinmaktadir. Buradan hareketle dogrunun egimi ne kadar yiiksek
olursa, beta da o kadar biiyiikk olmaktadir. Dolayisiyla portfoyde o kadar riskli olacaktir
(Bekgi, 2001:70).

Treynor endeksi, Sharpe orani formiiliindeki degiskenlik yerine oynakligi

yazarak elde edilmektedir. Formiille su sekilde gosterilmektedir (Halic1, 2008:23):

Ty—T
T — p_'f
14 ﬁp

1, = Portfoy getirisi

e = Risksiz faiz orani

® Bir finansal varligin verimi ile pazarm verimi arasindaki iliskiyi gosteren regresyon dogrusudur.
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Bp = PortfOy betasi

Tam cesitlendirilmis bir portféyde sistematik olmayan risk yok olacagindan
Treynor ve Sharpe oranlari1 ayni sonuglar1 vermektedirler (Urhan, 2010:37).

1.6.4. Jensen Olgiitii

Jensen endeks degeri, portfoyiin beklenen getiri oran1 ile menkul kiymet
piyasa dogrusu iizerinde bulunan bu portfoyiin risk seviyesine sahip olan bir portfoyiin
beklenen getiri oran1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Karan, 2007:70).

Treynor ve Sharpe’in endeks modelleri portfoy riskine gore nispi bir
performans siralamasina olanak saglamaktadir. Michael C. Jensen ise, riski dikkate alarak
nispi performans Olgiisii yerine mutlak performans 6l¢iisii gelistirmeye calismistir. Bir
baska deyimle, portfdy performansi i¢in bir takim standartlar gelistirmistir. Model
asagidaki formiille gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:265):

Tie = Tpe = @ + (e — 77e)B;

Burada,

1 = J portfoyliniin t donemdeki ortalama getirisi,

Tee =1 doénemindeki risksiz faiz orani,

a; - sabit katsay1 olup modele gore olusan dogrunun x eksenini kestigi nokta,

p; = sistematik riskin 6l¢iisii,

Tme = t donemindeki pazar portfoyliniin ortalama getirisi,

Endekse gore, hisse senedi piyasa dogrusunun iizerinde yer alan portfoyler
pozitif bir Jensen degerine, altinda yer alan dogrular ise negatif bir Jensen degerine sahip
oldugu seklinde yorumlanabilir (Urhan, 2010:37). Sonug olarak, Jensen endeks degerine

gore portfoy, finansal varlik pazar dogrusunun ne kadar iizerinde yer aliyorsa, yani
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tasidigr riske gore saglamasi gereken ne kadar fazla bir getiri sagliyorsa, performansi o
kadar yiiksek demektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:266).

1.7. Portfoy Cesitleri

Yatirnmeilarin risk algilamalarina, bireysel ihtiyaglarina ve tercihlerine gore
olusturacaklar1 portfoyler farklilik géstermektedir (Baykan, 2010:12). Ancak, olaya hisse
senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul kiymetler agisindan bakildiginda ii¢ farkl
portfoyden s6z edilebilir. Sadece tahvillerden bir portfoy olusturulabilecegi gibi, sadece
hisse senetlerinden de bir portfoy olusturulabilir. Ancak, yatirimcinin en ¢ok arzuladigi
portfoyler karma portfoylerdir. Bunun yani sira, diger yatirim araglarindan da s6z etmek
miimkiindiir. Yatirimci, tercihini yaparken, en ideal bilesimi yapmaya c¢alisacaktir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:23). Risk severliligi yiiksek bir yatirimer ile riskten kagan bir
yatirimcinin olusturduklari portfoyler ayn1 olmayacaktir.

1.7.1. Tamamen Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoyler, anaparasinin giivenini O0nde tutan, yani risk almay1
sevmeyen, piyasayi izlemekte giicliik ¢eken tasarruf sahiplerinin tercih ettikleri portfoy
cesididir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:25). Farkli isletmelerin ¢ikardigi tahviller, devlet
tahvilleri ve hazine bonolarindan olugsmaktadir. Bu tiir portfoylerde risk diisiik oldugu
icin, getiri de distiktiir. Bu tiir portfoylerin ekonomik durgunluk dénemlerinde tercih
edilmesi yatirimei i¢in yararli olacaktir (Bekgi, 2001:6).

1.7.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bu tarz portfoyler genellikle uzman yatirimcilarin tercih ettigi portfoylerdir.
Ciinkii bu tiir bir portfoy olusturabilmek i¢in piyasanin ¢ok dikkatli izlenmesi ve istendigi
an alim satim imkaninin olmasi1 gerekmektedir. Ayrica durgunluk yada canlanma

zamanlarinda hangi hisse senedinin alinacagi yada elden ¢ikarilacagi, hangisinin ne
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zaman sermaye artirimi Yyapacagi iyi bilinmelidir. Bu portfoy tiiriiniin diger portfoy
tirlerinden ayrilan yani her tiirlii risk diizeyinde yatirim yapmanm miimkiin olmasidir
(Marangoz, 2006:30-31).

Tamamu hisse senedinden portfoy olusturulurken piyasanin ¢ok iyi bir sekilde
izlenmesi gerekir. Portféye alinan hisse senedinin istenildiginde alim — satim 6zelligine
sahip olmasi gerekir. Ekonominin istikrarli oldugu donemlerde bu tiir portfoyler basariyla
olusturulabilir. Portféye alinacak hisse senetleri, kisa vadede prim yapacak veya uzun
vadede prim yapacak hisse senetleri olarak iki grupta degerlendirilebilir (Bek¢i, 2001:6).

1.7.3. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu portfoy tiirii en ¢ok kullanilan portfoy tiiriidiir. Ekonomik gelismelere
gore hisse senedi, tahvil ve tiirev iirlinlerden olusan bir portfoy olusturulabilir. Boylece
anaparanin hem emniyeti saglanmis olur, hem de karlilik unsuru dikkate alinarak dengeli
bir portfoy olusturulmus olur (Bekgi, 2001:6).

Bilindigi iizere ekonomideki gelismeler zaman igerisinde farklilik
gosterebilmektedir. Piyasadaki egilim ve gelismeler, zaman zaman hisse senetlerine veya
tahvillere agirlik verilmesini gerektirebilir. Sermaye piyasasi, ekonominin aynasi
oldugundan, genelde ekonominin durgun oldugu donemlerde, tahvil piyasasinda bir
canlanma, ekonominin canlandigi donemlerde ise, hisse senedi piyasasinda Dbir
hareketlilik goriilmektedir. Bu 6zelliklerden dolay1 bu tiir portfoy sahipleri, portfoylerini
kiiciik operasyonlarla genel ekonomiye kolayca uydurarak zarar etmemeye calisirlar
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:24-25).

1.7.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Diger yatirim araglarindan olusan portfdyler, hisse senedi ve tahvil disinda

kalan yatirim araglariyla olusturulan portfoylerdir. Bu yatirim araglarindan bazilari;
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varliga dayali menkul kiymetler, finansman bonolari, hazine bonosu, gelir ortakligi
senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, mevduat ve mevduat sertifikalari,
repo, doviz ve doviz tevdiat hesaplari, kar / zarar ortakligi senetleri, menkul kiymet
yatirim fonlari, yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklaridir (Bekgi, 2001:6-
7).

Bu tiir portféyler olusturulurken, yatirim araglar1 arasinda karsilastirma
yapilmaktadir. Yatirimin siiresi boyunca hangi tiir varliklarin daha verimli olacagi ¢esitli
istatistiki tekniklerle hesaplanarak tahmin edilebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
1998:26). Elbette ki burada yatirimecinin risk severliligi de hangi yatirim aracinin portfoye

alinacagi konusunda 6nem kazanmaktadir.
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IKINCI BOLUM

2. PORTFOY YONETIMINDE KURAMSAL YAKLASIMLAR

Finans literatiiriinde iki temel portfoy yonetimi yaklagimi yer almaktadir.
Bunlardan birincisi, “Geleneksel Portfoy Yaklasimi” olarak adlandirilan ve basit
cesitlendirme esasina dayanan goriis; digeri ise matematiksel ve istatistiksel temellere
dayanan ‘“Modern Portfoy Yaklagimi”dir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013:71). Bu
boliimde Geleneksel ve Modern Portfoy Yaklasimlar: ile Etkin Portfoy Teorisi hakkinda
bilgi verilecektir.

2.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklagimi, 1950’li yillara kadar hem teoride hem de
uygulamada yaygin olarak kullanilmistir. Y6ntemin bilimsel bir dayanagi olmamasina
ragmen, uygulama kolayligi olmasindan dolayr birgok yatirnmcr tarafindan halen
kullanilmaktadir (Bekgi, 2001:1).

Geleneksel portfoy yaklagimina gore, portfoy yonetimi kendine 6zgii kural ve
ilkeleri olan bir bilim degil sanattir. Bunlar yatirimci agisindan 6nemlidir ve dikkatli bir
caligmay1 gerektirir. Ancak, bu teorik araglari etkin bir sekilde kullanabilme yetenegi
kisiden kisiye degisim gosterebildigi i¢in, geleneksel portfoy analizinin bir sezgi ve ige
dogus ozellikleri tasidigindan siibjektif oldugu sdylenebilir (Ercan ve Ban, 2009:189).

Geleneksel yaklagimin amaci, yatirimciya saglayacagi faydayr maksimize
etmektir. Yani, herhangi bir tiikketicinin nasil ki en yiiksek fayday1 saglayacak mal ve
hizmetleri sectigi varsayilirsa, yatirrmcinin da ayni sekilde risk ve getiriye iliskin fayda
tercihlerini maksimize edecek bir portfoyii sectigi kabul edilmektedir. Bagka bir deyisle,
ortaya ¢ikan risk diizeyine gore yatirimci belirlemis oldugu faydayr maksimize etmeye

calismaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:123).
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Bu yaklasima gore, portfoyili olusturan menkul kiymetlerin getirileri ayni
yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden daha
kiiciik olacaktir. iste geleneksel portfdy teorisi, bu prensipten hareketle, portfoy i¢indeki
menkul kiymet sayisinin artirilmasi ilkesine dayanmaktadir (Ercan ve Ban, 2009:189).
Buna gore en iyi portfoy, cok sayida menkul kiymeti biinyesinde barindiran portfoydiir.
Geleneksel anlayista portfoyiin bir riski oldugu kabul edilmektedir fakat istatistiksel veya
matematiksel yontemleri kullanarak bu risk hesaplanmamaktadir. Risk sadece tahmin
edilir (Ugurlu, 2012:13-14). Bu yaklasim, biitiin yumurtalari aynt sepete koymamak
seklinde tanimlanabilir (Halic1, 2008:16).

Geleneksel portfoy teorisi yalin gesitlendirmeye, bir diger ifadeyle, riskin
birden fazla menkul kiymete dagitilmasi esasina dayanmaktadir. Farkli sektorlerde
faaliyet gosteren hisse senetlerinin secilmesi ile riskin sistematik risk diizeyine
indirilebilecegi kabul edilmektedir (Urhan, 2010:8). Ancak yalin gesitlendirmede hisse
senetlerinin birbiri arasindaki iliskiyi dikkate almadan yatirnrm yapildigt icin risk
genellikle azaltilamamaktadir.

Geleneksel portfoy yaklasiminda se¢im yapilirken genellikle su ilkeler goz
oniinde bulundurulmaktadir (Karan, 2007: 9):

e Hisse senetlerine yatirim yapilirken, daha ¢ok sayida ve farkli endiistrilere ait
hisse senetlerinin se¢ilmesi,

e Tahvil yatirimlarinda ise, ayn1 vadeye sahip tahvillerin portféy icginde
agirhiginin azaltilmas: gerekmektedir.

e Ayrica portfoye alinan varlik sayisi arttikca portfdy riskinin azalacagi

varsayilmaktadir.
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Buna karsilik geleneksel portfoy yaklasiminda asir1 ¢esitlendirmeden
kaynaklanan sakincalar da bulunmaktadir. Bunlar (Cetindemir, 2006:7):
e Diisiik getirili menkul kiymetlere de portfoyde yer verilmesi,
e Menkul kiymetlerin ve dolayisiyla ait olduklar sirketlerin sayisal ¢oklugu
nedeniyle her bir sirket hakkinda dogru ve ayrintili bilgi edinme giigliigi,
e islem giderlerinin yiiksek olmasi

gibi birtakim sakincalardan s6z edilebilir.

Geleneksel portfoy yaklagimina gore portfoy getirisi, portfoyli olusturan
menkul kiymetlerin temettiilerinden ve menkul kiymetlerdeki deger artiglarindan
olusmaktadir. Ancak gelecegin belirsiz olmasindan dolayr menkul kiymetlerin
gelecekteki getirilerini tahmin etmek zordur. Bu nedenle Markowitz tarafindan modern
portfoy yaklasimi gelistirilmistir (Bulut, 2009:9).

2.2. Modern Portfoy Yaklasimi

Portfoy teorisi konusunda ilk modern yaklasim, 1952 yilinda yaymladig:
“Portfoy Selection” baslikli makalesiyle Hanry Markowitz tarafindan ortaya atilmistir. ik
kez risk ve getiri finansal bir modele dahil edilmistir (Rambaud vd, 2005:276).
Markowitz, portfoy cesitlendirmesi yapilarak riskin azaltilamayacagini ve portféyde yer
alan menkul kiymetlerin ayni ya da aksi yonde hareket ettiklerini ileri siirmiistiir. Yine
Markowitz, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin belirli risk seviyelerinde maksimum
getiriyi nasil saglayabilecegini arastirmistir (Bekei, 2001:14).

Her ne kadar Markowitz modern portfoy yaklagiminin kurucusu kabul edilse

de, Markowitz’den 6nce Williams® (1938), Graham ve Dodd’ (1934) menkul kiymetleri

® Williams, J.B., (1938), The Theory of Investment Value (Harvard University Press, Cambridge).
" Graham, B., Dodd, A.F., (1934), Security Analysis, New York
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bir portfdy mantigi icinde degil de ayri ayri degerlendirmislerdir. Roy® (1952) ise
portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin varyansi ile portfoyiin getirilerinin
varyansi arasindaki iligkiyi ortaya koyarak Markowitz’inkine benzer bir ortalama-varyans
etkin smir1 gelistirmistir. Ancak Roy’un bu ¢alismasia ragmen Markowitz’in makalesi
yatirimlar1 ¢esitlendirme fikrinin ilk matematiksel formiilii olarak kabul edilmektedir
(Cetindemir, 2006:11).

Daha sonraki yillarda bir¢ok arastirmaci tarafindan Markowitz Modelinin
dezavantajlarini1 gidermek amaciyla cesitli modeller gelistirilmistir (Aygoren ve Akyer,
2013:10). Bu modeller sirasiyla Tekli Endeks Modeli, Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Kurami seklinde sayilabilir (Karan, 2007:11).

Markowitz modeli, ortaya atildigi zamanin teknolojisine goére oldukca
karmasik bir model olmasi ve kullaniminda ¢ok fazla veriye ihtiyag duymasi nedeniyle
William Sharpe tarafindan Tek Endeksli Model gelistirilmistir (Altay, 1997:153-154). Bu
model, hisse senetlerindeki fiyat hareketlerinin kaynagi olarak pazar endeksinin roliinii
aciklamaktadir. Sonraki donemlerde Chen, Roll ve Ross tarafindan Coklu indeks Modeli
gelistirilmistir. Model, hisse senetlerinin getirileri tizerinde sadece pazar endeksinin degil
aynt zamanda faiz ve endiistri endeksi gibi ¢ok sayida ekonomik faktorlerin etkili
oldugunu savunmaktadir (Aygoren ve Akyer, 2013:10).

Portféy yonetimi konusunda, daha sonralari, Sharpe, Lintner ve Mossin daha
sonra ayr1 ayr1 yapmis olduklari ¢alismalarda yatirimcilarin modern portfdy teorisine gore
yatirim yapmalart durumunda bunun hisse senetlerinin fiyatlarina nasil etki edecegini
arastirmislardir. Bu arastirmanin sonunda gelistirilen model, “Sermaye Varliklarini

Fiyatlandirma Modeli” (Capital Asset Pricing Model)’dir (Altay, 1997:153-154).

8 Roy, A. D., (1952), Safety First And The Holding Of Assets, Econometrica
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Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, yirmi yila yakin bir siire, batida portfoy yonetimi
alaninda araci kuruluslar tarafindan kullanildiktan sonra, 1977’de Richard Roll, modelin
yetersizligini ileri siirerek, portfoy yonetiminde kullanilmamasini énermistir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:144).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeline yoneltilen elestirilerden sonra,
Steve Ross tarafindan “Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi” (Arbitrage Pricing Theory) bu
modele alternatif olarak gelistirilmistir (Altay, 1997:153-154). Ross, risk ve getiri
arasinda, hicbir yatirimciya, arbitraj yoluyla sinirsiz olarak servetini arttirma imkani
vermeyecek bir iliskiyi arastirmistir (Karan, 2007:11).

2.2.1. Markowitz Portfoy Yaklasim

1950’11 yillara gelinceye kadar menkul kiymet yatirimcilari, yatirimlarinda bir
takim riskler Ustlendiklerinin farkinda olmadiklarindan, bunun nasil oOlgiilecegi
konusunda da herhangi bir fikre sahip degildiler (Moustafa, 2007:9). Bu yillara kadar
yatirrmcilar sadece portfdyde bulunan menkul kiymetlerin sayisini arttirarak riski
azaltilabileceklerine inaniyorlardi.

Oysa, modern portfoy yaklasiminda, sadece portfoy cesitlendirmesine giderek
riskin azaltilamayacagini ayni zamanda portféyde yer alan menkul kiymetlerin ayn1 yada
ters yonde hareket ettikleri ileri siiriilmistiir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:143). Baska bir
deyisle portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin sayist kadar aralarindaki iligkinin de
riski diistirmede 6nemli oldugu belirtilmistir.

Hanry Markowitz, gelencksel portféy yonetimine ii¢ 6nemli noktada katki
saglamistir. Bunlar (Ceylan ve Korkmaz, 1998:143):

e Markowitz’in geleneksel portfoy yonetimine en onemli katkisi, kisimlarin

veya pargalarin toplaminin, biitiine esit olmadigini ispatlamasidir. Markowitz,
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burada portfoy riskinin portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az
olabilecegini ve belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir
yapilabilecegini gostermistir.
e ikinci katkisiysa, yatirimcilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamasina
ragmen daha riskli olduklari igin, baz1 portfoyleri de aymi risk diizeyinde
olmakla birlikte daha az getiri sagladiklar1 igin tercih etmeyeceklerini,
dolayistyla bazi portfoylerin digerlerine gore daha {istiin olduklarini ve
durumu istiinliik ilkesi olarak ileri siirmiistiir. Markowitz’e gore, menkul
kiymetlerin se¢iminde etkin sinir s6z konusudur.
e Uciincii ve son onemli katkisiysa, etkin smirin kuadratik programlama
yoluyla elde edilebilecegidir. Markowitz’in gelistirdigi yontem, karmasik bir
takim hesaplamalar1 gerektirmektedir.
2.2.1.1. Markowitz Portfoy Yaklasiminin Temelleri
Harry Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfoy yaklagimin,
geleneksel portfoy yaklasimindan farkli kilan 6zelliklerden en 6nemlisi, portfoy secimi
konusu ile ilgilidir. Modern portfoy yaklasimina goére portfoy secimi, menkul kiymet
seciminden daha genis ve farkli anlamdadir. En iyi portfoy, en iyi hisse senedi ve
tahvillerden olustugu varsayimi hatali olmaktadir. Ciinkii portfoye belirli amaglar ve
tekniklerle secilen menkul kiymetlerin farkliliklarinin ve 6zelliklerinin arastirilmasi
gerekmektedir (Bekei, 2001:17).

Markowitz Modeli’nde yatirnmcinin amaci, fayda fonksiyonunun maksimum
olmasidir. Ortalama getiri ve standart sapma degerleri ise yatirim seceneklerine karar
verilmesinde kullanilan unsurlar1 temsil etmektedir (Birgili ve Tuna, 2010:2). Ayrica,

Markowitz ¢esitlendirme yaparken menkul kiymetler aralarindaki ters yonli
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korelasyonlarin da riski onemli ol¢iide azaltacagini belirtmektedir (Demir ve Derer,
2012:13).

Bu baglamda, modern portféy kuraminin temellerini, portfoy getirilerinin
belirsizligi ve menkul kiymet getirileri arasindaki iliski seklinde yorumlamak da
miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz,1998:146).

2.2.1.2. Markowitz Portfoy Yaklasiminin Varsayimlari

Modern portfdy kuraminin varsayimlari bes ana baslik altinda
toplanabilmektedir (Kocabiyik, 2006:11-12):

e Yatirnmcinin amacinin, yatirirmdan saglayacagi faydayr maksimum diizeye
¢ikartmak oldugu sdylenebilir. Biitlin yatirimeilar rasyonel diisiinerek hareket
ederler. Yatirimcilar her donemde beklenen fayday:1 en ¢oklamayi amaglarlar
ve refahlar1 azalan marjinal faydaya sahiptir. Yani, yatirimcilar, her yatirima,
belli bir elde tutma donemi sonunda refahlarina katkida bulunacak, olasilik
dagilimina sahip getirileriyle algilarlar.

e Yatirnmcilar, yatinnm kararlarinda yalmizca beklenen getiri ve riske gore
pozisyon alirlar. Getiri 6lgiitii olarak, portfoyii olusturan varliklarin beklenen
getirilerinin ortalamasini, riskin ol¢iiti olarak da bu portfoy getirilerinin
varyansini kullanirlar.

e Yatirimeilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Bagka bir
deyisle, yatirimcilarin tiimii, ayn1 risk diizeyinde daha fazla getiri elde etmeyi
arzular.

e Yatirimcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler. Modern portfoy teorisine gore,
sermaye piyasast oldukga etkindir. Baska bir deyisle, bilgiler siiratle, eksiksiz

ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina yansir.
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e Piyasa her zaman dengededir. Bilgi akisinda herhangi bir kisitlama
olmamistir. Dolayisiyla yatirnmeilarin bilgilere es zamanl olarak ulagsmalari
miimkiindiir.
2.2.1.3. Markowitz Ortalama Varyans Modeli
Markowitz, geleneksel portfoy yaklasimcilarindan farkli olarak, sadece

portfoy ¢esitlendirilmesine gidilerek riskin azaltilamayacagini, ayni zamanda portfoyde
yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoniiniin ve derecesinin de riskin
azaltilmasinda etkili oldugunu “ortalama — varyans” modeli ile ortaya koymustur
(Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2013:120).

Markowitz’in modeliyle birlikte daha once bilinen ancak nicel olarak ifade
edilemeyen bir kavram olan risk, nicel hale getirilmistir. Bu sayede, risk Ol¢iilebilir bir
kavram olmustur. Model, beklenen getiri oraninin varyansinin, belirli varsayimlar altinda
riskin anlamli bir 6l¢lisii oldugunu gostermistir. Bunun yaninda Markowitz modeli,
sadece riski azaltmak icin ¢esitlendirmenin 6nemini gostermemektedir. Ayni1 zamanda
etkin ¢esitlendirmenin nasil olacagimi da ortaya koymaktadir (Altay, 1997:154-155).
Markowitz’e gore, ¢esitlendirmenin etkili olabilmesi i¢in yatirnmcilar farkli sektorlerdeki
menkul kiymetlerden portfdy olusturmalidir. Ciinkii ayn1 sektérdeki menkul kiymetler
sektordeki dalgalanmalara ayni tepkiyi vermektedirler (Markowitz, 1952:89).

Markowitz’in teorisine gore, maksimum faydaya ulasildiktan sonra portfoye
yeni bir menkul kiymetin dahil edilmesi, elde edilen fayday:1 arttirmayabilir. Bir bagka
deyisle, yatirimda belirli bir noktadan sonra portfoye yeni finansal varliklarin eklenmesi
toplam fayday1 arttirmayacaktir. Bdylece, yatirirmcinin maksimum faydaya ulastigi

noktada, marjinal fayda sifir olmaktadir (Cetinkaya, 1997:30).
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Markowitz’e gore, ayni getiriyi saglayan portfoylerden riski diisiik olan
portfoyiin, ayni risk diizeyindeki portféylerden de getirisi en yiiksek portféyiin tercih
edilmesi gerekmektedir. Uygun bir gesitlendirme ile portfoyiin riski, portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin riskinden daha diisiik olabilmekte, hatta teorik olarak risk yok
edilebilmektedir. Bu nedenle, birbirleriyle pozitif yiiksek korelasyon iginde bulunan
menkul kiymetlerin portfoye konulmasindan kagmilmaktadir. Menkul kiymetler arasi
iliskiye dikkat edildigi takdirde portfdyiin sistematik olmayan riski azaltilabilmekte, hatta
sifirlanabilmektedir (Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2013:120).

Bu modelde amag, optimum portfoyler olustururken, portfoy riskini minimize
etmektir. Ancak Markowitz Modeli’ne gére yatirimci, hedeflemis oldugu getiri diizeyine
ulagabilmek i¢in elinde bulundurdugu tiim yatirim tutarini, finansal varliklara dagitmak
zorundadir (Birgili ve Tuna, 2010:2).

Ortalama varyans olgiitiine yoneltilen bazi elestiriler de bulunmaktadir. Bu
elestiriler ise, ortalama varyans olgiitii ile her zaman karar verilmesi miimkiin degildir.
Modele yoneltilen elestirilerden bir digeri ise, modelin s6z konusu varsayimlariyla
ilgilidir. Yatinmcilarin riskten kagtigini belirten ilk varsayimin gegerliligi kabul
edilebilir. Fakat, yatirimlarla ilgili getirilerin normal dagilimi gergek¢i bulunmayabilir.
Buna alternatif olarak, yatirimcilarin karesel veya kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip
olduklar1 varsayilabilir. Bu durum da ortalama varyans ol¢iitiiniin gegerliligini korumayi
siirdirebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:151).

2.2.1.3.1. Negatif Tam Korelasyon (-1) Olmasi1 Durumu

Portfoydeki menkul kiymetler i¢in korelasyonun -1 olmasi varliklar arasinda
negatif tam korelasyon oldugunu géstermektedir. Negatif korelasyonda, iki varliktan biri

artarken bir digeri azalmaktadir (Perold, 2004:7). Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
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korelasyonun negatif olma ihtimali az rastlanan bir durumdur. Eger yatirimci, yeterince
diisiik korelasyona sahip menkul kiymetleri portfdyiinde bulundurabilirse, Markowitz
cesitlendirmesi yoluyla portfoy riski sistematik risk seviyesine diisiiriilebilir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:160-162). Burada 6nemli olan nokta, eger iki menkul kiymet arasinda
tam negatif korelasyon varsa, bu iki varliktan riski sifir olabilecek bir portfoy
olusturmanin miimkiin oldugudur (Akagiin, 2006:32).

2.2.1.3.2. Pozitif Tam Korelasyon (+1) Olmasi1 Durumu

Portfoydeki menkul kiymetler i¢in korelasyonun +1 olmasi durumunda, iki
varlik arasinda pozitif tam korelasyon oldugu sdylenebilir. Pozitif tam korelasyon da iki
varlik ayn1 yonde ve sabit oranlarda hareket etmektedir (Perold, 2004:6-7).

Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun tam
olmasi durumunda, portfoy riskini diistirmek miimkiin degildir. Ciinkii portfoyii olusturan
menkul kiymetler ayn1 yonde artiyor veya azaliyor demektir. Bagka bir deyisle portfoy,
tek bir menkul kiymetten olusmus gibidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:158).

Korelasyonun katsayis1 +1 yada bu degere yakin bir deger ise dogru oranti
kadar giiglii olacaktir. Genellikle bu iligkinin ayn1 sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin
hisse senetlerinden olusan portfoyler arasinda oldugu goriilmektedir (Cetinkaya,
1997:59).

2.2.1.3.3. Sifir Korelasyon Olmasi Durumu

Korelasyon katsayisinin sifir oldugu durumlarda, portfoyii olusturan menkul
kiymetler birbirinden tamamen bagimsiz olarak hareket etmektedir (Dalman, 2008:7).
Portfdyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunmadigi

durumda risk ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:158). Ayrica,
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iki varliktan olusturulmus ve aralarinda korelasyon iligkisi bulunmayan bir portféyde
getiri orani, her iki varligin getiri oranlarinin ortalamasi olacaktir (Akinci, 2007:22).

2.2.2. Indeks Modeller

Portfoy yonetiminde yaygin olarak kullanilan ve aslinda finansal analize
ckonometrik yontemlerin uygulanmasi olan endeks modelleri esas olarak iki yaklagima
dayanmaktadir. Bunlar, tekli ve ¢oklu endeks modelleridir. Bu modellerde varliklarin
kendi riskleri ile ugrasmak yerine pazar ve portfoy riskleri arasinda iliskiyi kurmak
amaglanmaktadir. Boylece daha az bir islem yiikii ile optimum portfdy secimine
ulagilabilir. Her iki yontemin de kendilerine 6zgii istiin ve zayif olduklari noktalar
bulunmaktadir. William Sharpe tarafindan gelistirilen tekli endeks modeli ve onu takip
eden ¢oklu endeks modelleri, portfoyiin beklenen getirisi ve riskinin hesaplanmasi i¢in
gerekli olan veri sayisini ciddi derecede azaltmaktadir ( Merih, 2011).

2.2.2.1. Tekli Indeks Modeli

Etkin sinirin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan veriler, hisse senetlerinin
beklenen getirileri, varyanslar1 ve getiriler arasindaki korelasyon katsayilaridir. Dogal
olarak portfoydeki hisse senedi sayisi arttikca hesaplama islemi zorlagsmaktadir. Sharpe,
Markowitz Kurami’nda oldugu gibi tek tek hisse senetlerinin risklerini 6l¢mek yerine,
pazarin toplam riskini 6lgmeyi Onermistir. Sharpe, biitiin menkul kiymetlerle piyasa
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon modeliyle
ifade edilebilecegini one siirmiistiir (Cetindemir, 2006:44).

Bu nedenle, 1963 yilinda Markowitz’den sonra William Sharpe, bu yontemi
gelistirerek, basit bir model ortaya koymustur. Tekli indeks modeli olarak bilinen bu
yontem, 1970’lerde paket program haline getirilerek, bilgisayar g¢oziimlemelerinde

kullanilmaya baslanmistir. Tekli indeks modeli, daha ¢ok alternatif hisse senetlerine
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yapilan yatirimlarin getirilerinin maksimizasyonu i¢in kullanilirken, Markowitz’in
gelistirdigi model, tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlere ve gayrimenkullere yapilan
yatirimlarin analizinde kullanilmaktadir (Korkmaz vd, 2013:95-96).

Sharpe Modeli’ne gore her hangi bir hisse senedinin optimal portfoye dahil
edilip edilmemesinde en 6nemli etken beta katsayisidir. iki hisse senedi arasinda veya
piyasa portfoyl ile bir hisse senedi arasinda meydana gelen sapma, beta katsayisi olarak
ifade edilebilir (Birgili ve Tuna, 2010:6).

Sharpe yapmis oldugu ¢aligsmasi ile n(n+3)/2 adet parametre yerine 3n+2 adet
parametre kullanarak optimizasyon isleminde Markowitz’in sonuclarina yakin degerler
elde etmistir. Boylece Markowitz Modeli’nde yatirimcinin karsi kasiya oldugu islem
yogunlugundan yatirimciyr kurtarmistir. Cesitli hisse senedi getirilerinin ortak iliskili
olduklar1 bir faktore baglama varsayimindan hareketle, Sharpe tarafindan gelistirilen bu
modelde, hisse senetlerinin getirileri arasindaki korelasyon ortadan kaldirilarak, getiriler
pazar endeksinin getirisine baglanmistir (Birgili ve Tuna, 2010:6).

Sharpe modelinin temelini, biitiin menkul kiymetler ile piyasa arasindaki
dogrusal iliski olusturmaktadir. Tekli endeks modeli, bir menkul kiymetin getirisinde
zamanla dalgalanmalar olabilecegini kabul eder. Bu dalgalanmalarin nedeni makro
olaylar, mikro olaylar ve endiistrideki isletmelere ait olaylardir. Bu tiir olaylar menkul
kiymetlerin, dolayisiyla portfoylerin getirisinde sapmalara sebep olabilir (Bekgi,
2001:30).

Hisse senedinin getirisi ile piyasa endeksi arasindaki dogrusal iligki

matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir (Cetindemir, 2006:44):
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R; = a; + biR;

R; =i hisse senedinin getirisi,

a; = Isletmeye 6zgii degismez getiri,

R, = Piyasa endeksinin getirisi,

b; =1 hisse senedinin piyasa getirisiyle olan iliskisini gosteren katsay1

Ayrica genel ekonomideki belirsizlik yaninda hisse senedinin getirisine
yanstyan igletmeye 6zgii olaylar da vardir. Dolayisiyla Sharpe, yukaridaki esitligi daha da
genisleterek kagida 6zgii diger bir hata etmenini de dahil etmistir (Cetindemir, 2006:44).

R;=a; + bR, + ¢

;= Hata terimi,

2.2.2.2.Coklu indeks Modeli

Coklu indeks modelinin tekli endeks modelinden ayiran 6zellik, finansal
varlik getirilerini sadece piyasa getirisi ile degil, daha fazla sayida degiskenle
iliskilendirilmesidir (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf
Erisim Tarihi 10.01.2014).

Coklu indeks modeli, menkul kiymetlerin getirisini bagimli degisken, piyasa
indeksinin getirilerini ise bagimsiz degisken olarak alan ¢oklu regresyon modelidir. Bu
modelde menkul kiymet getirilerinin sadece piyasa endeksine bagli olmayip, daha baska
degiskenlerinde etkisinde oldugu varsayilmaktadir. Coklu indeks modellerinin bazilar
faiz, enflasyon veya endiistri indeksi gibi makro veriler olabilir ( Bekgi, 2001:24).

Coklu indeks modellerini iki grupta incelemek miimkiindiir (Zeren, 1998:61):

e Kovaryans ¢oklu indeks model,

e Diyagonal ¢oklu indeks modeli.


http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf%20Erişim%20Tarihi%2010.01.2014
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf%20Erişim%20Tarihi%2010.01.2014
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Kovaryans c¢oklu indeks modeli, tekli indeks modeliyle benzerlikler
gostermektedir. Bu modelde menkul kiymetlerin piyasa ile olan iliskileri ¢ercevesinde
birbiriyle de iliskili olduklar1 kabul edilir. Bir baska deyisle, her bir menkul kiymetin
getirilerinin indeksle dogrusal bir iliskisi oldugu kabul edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
1998:179).

Diyagonal ¢oklu indeks modelinde, indeksler arasinda bir siralama soz
konusudur. Bu modelde indekslerin birbirleri arasindaki iliskinin yaninda, pazar
indeksiyle de dogrusal bir iliskinin oldugu varsayilmaktadir (Zeren, 1998:61).

2.2.3. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli

Gerek bireysel gerekse kuramsal yatirimcilar sermaye piyasasinda ¢ok sayida
alternatif yatirimla karsi karsiyadir. Markowitz modeline gore her yatirimci, etkinlik
siir1 lizerinde portfdy bileseni olusturmaya calisir. Ayrica, etkinlik sinirt tizerindeki
portfoylerin farkli risk seviyelerinde olmalar1 dolayisiyla, yatirimcilarin  piyasa
sartlarindaki tutum ve davraniglarinin ne olacagini saptamak zordur. Bu nedenle, her
hisse senedine iligskin risk Olgiitiinii ve piyasa dengede iken, risk ile getiri arasindaki
iliskileri anlamaya yardimci olacak modellere gereksinim vardir. Bu modellerden birisi
de Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’dir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:180).

Sermaye Varliklarini1 Fiyatlama Modeli, John Lintner, Jan Mossin ve William
Sharpe’in ayni yillarda fakat ayr1 ayr1 yapmis olduklart ¢alismalarin bir tiriiniidiir. Model,
varliklarin riskliligine gore nasil fiyatlandirilacagimi agiklamaya g¢alismaktadir (Altay,
1997:160). Sermaye Varliklarini1 Fiyatlama Modeli, tiim portfoyleri analiz ederek, tek bir
varlik i¢in uygun risk 6l¢iisii ve varliktan beklenmesi gereken getiri oraninin ne oldugunu

ortaya koymaktadir (Akinci, 2007:41).
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Sermaye Varliklarmi Fiyatlandirma Modeli, modern portfoy teorisinin
lizerine insa edilmistirr Bu model, Markowitz’in etkin smirnin bittigi yerde
baslamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:180).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli temelde bir tekli endeks
uygulamasidir. Finansal varliklarin risklerinin ve getirilerinin dengelenmesinde yaygin
bir kullanim alani bulan modelin amaci, finansal varliklarin fiyatlarini, getiri ve risk
arasinda mevcut bulunan iligki yoniinden inceleyerek tanimlamaktir. Model her ne kadar
menkul kiymetler igin gelistirilmis olsa da, sabit kiymet yatirimlar1 ve hatta piyasaya pek
girmeyen insan sermayesi yatirimlari i¢in de kullanilmaktadir. Modelin her tiirlii yatirim
i¢in gecerli olabilecegi goriiniimii verilmektedir ( Merih, 2011).

Her modelde oldugu gibi Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli’nde de
belirli varsayimlar s6z konusu olup, modelin anlamli sonuglar verebilmesi igin, bu model
icin belirlenmis olan varsayimlar temel alinarak uygulanmaktadir (Cetindemir, 2006:48).
Bu varsayimlarin bazilari sunlardir (Urhan, 2010:26):

e Sermaye piyasalarinin dengede oldugu bir piyasada hicbir yatirimcinin
portfoy biiyiikliigii fiyatlarin1 etkileyebilecek 6lgiide biiyiik degildir. Bu
durum mikroekonominin tam rekabet piyasasi sartina benzemektedir.

e Sermaye piyasast dogrusu tek dénem igin gegerlidir ve piyasa yatirimecilar
portfoylerini  tek donem elde tutarlar. Modelde farkli vadelerin
kullanilmamasimin sebebi, donemin siiresi degistikge yatirimcilarin da
beklenen getiri ve risk seviyelerinde degisime neden olacagidir.

e Yatirimcilar risksiz faiz oranindan (hazine bonosu veya devlet tahvili) istedigi

miktarda borg alip verme imkanina sahiptirler.
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e Yatirim alternatiflerinin alinip satilmasinda vergi ve islem maliyeti yoktur.
Gergek hayatta yasanmayan bu durum da yapilan arastirmalar islem giderleri
ve verginin de dikkate alinmasi durumunda sonuglarin degistigini ancak
modelin temel olarak soylediginin bu durumda da gecerli oldugunu
gostermektedir.

e Tim yatinmcilar Markowitz’in etkin portfoy modelini kullanarak, etkinlik
sinir1 lizerinde yatirim yapmaya calisirlar.

e Tim yatinmcilar ayni beklentilere sahiptir, bir diger ifadeyle, biitiin
yatirimcilar hisse senetlerinin fiyatlar1 ve risksiz faiz orani veri iken etkin
setin olusturulmasi ve kendileri i¢in optimum portf6yiin belirlenmesinde ayni
beklenen getirileri ve ayn1 kovaryans matrisini kullanirlar.

Bu varsayimlardan hareketle, finansal varliklari fiyatlama fonksiyonunun
temel 6zellikleri sunlardir (Karan, 2007:44-45):

e Bir menkul kiymetin riski, betas1 (B) ile dlgiiliir,

e Bir menkul kiymetin beklenen getirisi, risksiz faiz oranina, pazar risk primine
ve menkul kiymetin betasina (B) baglidir,

e Yatirnmcilar riskli varliklara ancak yeteri kadar ¢esitlendirilmis portfoylerde
yer verebilirler,

e Bir yatirimin beklenen getirisi daha fazla risk alarak arttirilir.

Model, dogrusal iliskiler tizerine kurulmustur. Bu dogrusal iliskilerden en
onemlisi menkul deger pazar dogrusudur. Bu dogru, pazardaki her menkul deger icin
sistematik riske gore beklenen getirinin ne olmas1 gerektigini belirtir (Karan, 2007:45).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’nde risksiz faiz orani, piyasa risk

primi ve sistematik risk Ol¢iitii beta katsayist kullanilarak yatirimdan beklenen getiri
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hesaplanmaktadir. Portfoyiin beklenen getirisi Sermaye Varliklarii Fiyatlandirma
Modeli ile asagidaki sekilde yazilabilir (Urhan, 2010:26):
Ri = R¢ + B;,(Rm —Rp)

Burada;

R; : 1 varhiginin beklenen getirisi,

R¢ : Risksiz menkul kiymetin getirisi,

R, : Piyasa portfoyliniin getirisi,

B, : 1 varligmin sistematik riskini gostermektedir.

2.2.4. Arbitraj Fiyatlama Kuram

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli’nin uygulanmasindaki zorluklar
ve varsayimlarma yonelik elestiriler yeni model arayislarini artirmistir. Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’nin beklenen getirileri yeterince agiklayamamasi
nedeniyle, daha fazla sayida agiklayici faktor iceren ¢oklu faktor fiyatlama modelleri
olusturulmaya c¢aligilmistir. Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve ilk kez 1976 yilinda
yayinlanan Arbitraj Fiyatlama Teorisi alternatif modeller i¢inde en bilinenidir. Arbitraj
Fiyatlama Teorisi, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’ne gore daha az sinirlayici
varsayimlar tasimaktadir (Korkmaz vd, 2013:135).

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin temelleri tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bir
baska deyisle, modelin esasin1 ayn1 malin iki ayr1 fiyattan satilamayacagi veya arbitraj
yapilamayacagi fikri olusturur. Bilindigi {izere arbitraj, cesitli piyasalardaki fiyat
fakliliklarindan yararlanarak, kiymetli maden, senet ve yabanci para satin alarak bunlari
ayn1 anda baska piyasalarda satmak suretiyle kazan¢ saglama islemi olarak ifade

edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:537).
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Arbitraj Fiyatlama Teorisi hisse senedi fiyatlarmin, fiyatlar1 etkileyen
enflasyon, faiz oranlarindaki hareketler, risk konusundaki goriislerin degismesi ve
ekonomik biliylime gibi bircok ekonomik faktorle ortaya cikan degisikliklere nasil
reaksiyon vereceginin Ol¢iilmesini mimkiin kilan bir yontem sunmaktadir (Keler,
2008:18).

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin varsayimlar1 su sekilde ifade edilebilir;
sermaye piyasalar1 rekabetcidir, yatirnmcilar daha yiiksek varligi daha diisiik varliga
tercih ederler ve varlik getirilerini belirleyen yontem bir¢cok faktérden olusmaktadir.
Bunun yani sira Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli’nin bazi1 varsayimlarin1 gereksiz olarak gérmektedir. Bu varsayimlar; menkul
kiymetlerin normal olasilik dagilimi, pazar portfdyiiniin varlig1 ve risksiz faiz oranindan
borg alma ve borg verme, olarak siralanabilir (Keler, 2008:18-19).

Cok faktorlii bir Arbitraj Fiyatlama Teorisi asagidaki sekilde gosterilebilir
(Korkmaz vd, 2013:135):

E(r) = rp+ BiFi + BFp+ -+ PnFE, + (sistematik risk)

Eger yeterince iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyle, sistematik olmayan risk
elimine edilirse model asagidaki sekilde gosterilebilir:

E(r) = 1 s+ BiFi+ BF + -+ BnF,

n = faktor sayisi,

E(Ri) = i finansal varliginin beklenen getirisini,

Rf = risksiz faiz orani,

B =1 varhigmin ilgili faktore olan duyarliligini1 gostermektedir.

Modeldeki faktorler, beklenen getiri ve risksiz faiz orani tiiriinden ifade

edilebilir. Bu durumda ise model asagidaki gibi gosterilebilir:
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E(m) = 1y + PilE(r) —rp] + Bo|E(ry) —1p] + -+ Bul E(r) — 1f]

2.3. Etkin Portfoy Teorisi

Sermaye piyasalariyla ilgili olarak, etkin piyasa kavrami teorik ¢aligmalarda
stk sik kullanilmaktadir. Bu nedenle, portfoy yonetimi ile ilgili olarak etkin piyasa
hipotezi tizerinde durmakta yarar vardir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:253).

2.3.1. Piyasa Etkinligi ve Bilgi

Hisse senedi fiyatlarinin (getirilerinin) mevcut tiim bilgiyi tamamen yansittigi
piyasalar etkin piyasa olarak nitelendirilmektedir. Bu tip piyasalarda, yatirimcilarin
bilgiye esit ve maliyetsiz ulasabildigi varsayimi altinda, yatirimcinin piyasadaki mevcut
bilgiyi kullanilarak olmasi gerekenden daha fazla kazang elde etmesi miimkiin degildir
(Karan, 2007:29).

Bir hisse senedine iliskin getiri beklentilerinin dayandig: bilgiler sinyal ve
guriiltii olarak iki gruba ayrilabilir. Giiriilts, asilsiz bilgi anlaminda kullanilirken, sinyal
ise hisse senedi getirileri ile baglantili bilgi anlaminda kullanmaktadir. Piyasada, giiriilti
yani asilsiz bilgiler hisse senetlerinin fiyatini etkileyen sinyali orter ya da golgeleyebilir.
Bu nedenle gergek bilginin asilsiz bilgiden ayrilmasi 6nem kazanmaktadir (Cetindemir,
2006:63).

Finans piyasalarinda yer alan taraflar piyasa hakkinda her zaman yeterli ve
esit bilgiye sahip olamazlar ve bu esitsizligi asimetrik bilgi olarak tanimlamak
miimkiindiir. Bir isletmenin yoneticilerinin isletmenin gelecekteki projelerinin gercek
degeri hakkinda yatirimcilarin sahip oldugu bilgiden daha fazla bilgiye sahip olmasina da
bilgi asimetrisi ad1 verilir. Ornegin borg alan isletme borg veren bankaya gére bir yatirim
projesiyle ilgili potansiyel getiri ve risk hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir (Cetindemir,

2006:63).
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Asimetrik bilginin gecerli oldugu durumlarda etkilesim igerisinde bulunan
ekonomik aktorlerden daha c¢ok bilgiye sahip olan taraf haksiz bir stiinliik
kazanmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilginin gegerli oldugu durumlarda ekonomik
faaliyetler etkin bir bigimde gergeklestirilemez. Piyasa mekanizmasi igerisinde
kaynaklarin etkin bir bigimde kullanilabilmesi i¢in birimler arasindaki bilgi akiginin tam
ve saglikli olarak saglanmasi gerekmektedir. Ancak, bilgi akisinin tam ve saglikli olarak
yapilamamasi sonucu ekonomik birimler arasinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi nedeni ile
onemli piyasa aksakliklar1 yasanmaktadir (Cetinkaya, 2012:61-62).

Mevcut bilgilere erisim artik daha ucuz ve kolay yollardan yapilmaktadir.
Bunun yaninda, bilginin ekonomi icerisinde dagilimi, edinimi ve bilgilerin dogru
degerlendirilmesi biiyiik bir sorundur. Bu nedenle bilgi, piyasa etkinligi ve isleyisi
agisindan ¢ok 6nemli bir faktordiir (Cetinkaya, 2012:61-62).

2.3.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi  “hisse senedi fiyatlarinin piyasada tim bilgiyi
tamamen yansitmas1” seklinde ifade edilir. Bunun diger bir anlam1 da piyasanin gercek
olasilik dagilimini kullanarak hisse senedi fiyatin1 belirlemesidir. Etkin piyasalarda tim
katilimcilarin  bilgiye aynm1 anda ve maliyetsiz ulasabildigi varsayilmaktadir. Bu
durumdaki bilgileri kullanarak yatirimcinin piyasa ortalamasinin iizerinde ekstra bir
kazang elde etmesi miimkiin degildir (Eken ve Adali, 2008:75).

Bu tanim ideal bir piyasanin tanimidir ve giliniimiizde bdyle bir tanimin
gegerli olabilmesi i¢in, baz1 kosullarin mevcut olmasi gerekmektedir. Bu kosullar (Halici,
2008:20-21);

e Piyasada miikemmel rekabet kosullar1 olusmus olmalidir,
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e islemler iizerinde hem kurumsal hem de bilgisel degisim maliyetleri yada
sinirlamalar1  olmamalidir.  Dolayisiyla tiim  yatinmeilar — gelecekteki
beklentileriyle ilgili mevcut ve gelecek bilgiye ayn1 anda ulagmalidirlar,

e Tim yatirimcilar ayni bilgileri ayni yontemleri kullanarak analiz etmeli ve
yorumlamalidir,

e Tim yatirimcilar, piyasa fiyatlaria ayni sekilde dikkat etmeli ve ellerindeki
bilgi fonksiyonlarin1 bekledikleri faydayr maksimize etmek igin ayni sekilde
kullanmalidir seklinde ifade edilebilir.

Piyasanin etkinlik derecesi, pazara gelen bilginin menkul kiymetin fiyati
tizerine ne kadar ¢abuk ve ne dlgiide yansidigina baghdir. Piyasa etkinligi, her bir bilgi alt
grubuna gore olugsmaktadir. Finansal varliklarin fiyatlarinin biitiin bilgileri yansitmasi ¢ok
tyimser hatta marjinal bir durumdur. Bu nedenle, finansal pazarlarin etkinligi konusunda
genel olarak ti¢ ana kriter ileri siirlilmektedir (Cetindemir, 2006:67). Bunlar;

e Zayif Formda Etkin

e Yar Giiclii Formda Etkin

e Giiclii Formda Etkin’dir.

Eger yatirnmcilar tarafindan kullanilan ve fiyatlara tam olarak yansiyan
bilgiler sadece ge¢mis fiyat hareketlerini iceriyorsa, bu tip bir piyasa “Zayif' Formda
Etkin” bir piyasa olarak nitelendirilebilmektedir. Eger yatirimecr tarafindan kullanilan
bilgiler gecmis fiyat bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii 6demeleri ve sirketlerin
birlesme, devir, F/K (fiyat/kazang) oranlarina iligkin bilgilerin yaninda, politik ve makro
ekonomik olaylara yonelik bilgilerin tamamini da iceriyorsa, bdyle bir piyasa “Yar
Gii¢lii Formda Etkin” bir piyasa olarak nitelendirilebilir. Son olarak olasi tiim bilgiler

fiyatlara yansimis ise, bu tiir bir piyasa “Gii¢lii Formda Etkin” bir piyasa olarak
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nitelendirilebilecektir. Belirtilen bu ii¢ etkinlik bilgisel etkinligi ifade etmektedir. Bilgisel
etkinligin varli§1 ancak mevcut bilgilerin tamaminin menkul kiymet fiyatlarina yansimasi
halinde s6z konusu olmaktadir (Eken ve Adali, 2008:75).

2.3.3. Etkin Portfoyler ve Optimal Portfoy Secimi

Bilindigi tizere, N sayida riskli menkul kiymetin var oldugu bir piyasada,
yatirimcl i¢in farkli nitelikte sayisiz portfoy bilesimi olusturulmasi miimkiindiir. Bu
bilesimlerin olusturdugu kiimeye “yatirnm firsatlar1 kiimesi” adi verilir. Markowitz’in
Ortalama-varyans Olgiitline gore, yatirnmct bu kiimenin yalmizca st smiryla
ilgilenecektir. Bu iist siira, “etkin simir” adi verilmektedir. Teorik olarak, etkin sinir,
cok sayida portfoyiin, risk ve getiri uzayinda isaretlenmesiyle elde edilir. Buradan da
anlagilacagi gibi, etkin sinirin elde edilebilmesi i¢in, her bir portfoyilin beklenen getirisi
ve varyansinin hesaplanmasi gerekmektedir (Korkmaz vd, 2013:106).

Yatinmcilar etkin sinir egrisi lizerinde yer alan portfoy bilesimlerinden
hangisini segeceklerine riske karsi olan tutumlarina gore karar verirler (Bulut, 2009:24).
Etkin smur tizerinde, pazardaki menkul kiymetlerin olusturduklar: tiim portfoyler degil,
sadece pazardaki etkin portfdyler yer almaktadir. Yatirinmei, fayda fonksiyonu ve risk
tercihi dogrultusunda etkin smir lizerinde olan bir portfoylii hedefler. Etkin sir
iizerindeki hicbir portfdy, etkin siir tizerindeki diger portfoylerden daha istiin degildir.
Tim portfoyler farkli getiri - risk bilesimlerinden olusmaktadir (Baykan, 2010:30).

Sekil 2.1.’deki etkin sinir egrisi, yatirimcilarin, risk karsisindaki tutumlart ne
olursa olsun, yatirrm yapmay1 tercih edecekleri firsatlari sunmaktadir. Ancak, riskten
hoslanmayan yatirimeilar egri tizerinde sol tarafta kalan varliklar1 tercih ederlerken, riski

seven yatirimcilar, egri lizerinde sag tarafta kalan varliklar1 daha cazip bulabileceklerdir.
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y

Etkin Sinir

Beklenen Getiri Orani %

16.80 17.00 17.20 17.40 17.60 17.80 18.00 18.20
Risk (Standart Sapma %)

Sekil 2.1.: Etkin Simir (Kaynak: Akinci, 2007:23)

Etkin smirin altinda yer alan ve ulasilabilir olan portfoyler de vardir. Ancak
bu portfoyler etkin olmayan portfoylerdir. Etkin sinirin iistiinde yer alan portfoyler ise
ulagilmasi miimkiin olmayan portfoylerdir (Usta, 2005; 314).

Markowitz portfoy teorisine gore bir yatirimecinin fayda fonksiyonu portfoyiin
getiri oran1 ve riskinin bir fonksiyonudur. Fayda fonksiyonunun egimi yatirimcinin riske
karst tutumuna bagli oldugundan her yatirimci etkin smir tizerinde farkli noktalara
yatirrm yapmaktadir. Kayitsizlik egrisi, yatirimecinin belli oranda bir risk alabilmesi igin
ne oranda bir beklenen getiri talep ettigini gosterir. Riski sevmeyen bir yatirimcinin
kayitsizlik ergisinin e8imi yiiksek olurken riski seven bir yatirnmcinin kayitsizlik

egrisinin egimi disiik olmaktadir (Akinci, 2007:23-24).
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Optimum Portféy Secimi

\_—/3 yatirimeisinih
b Ayitsizlik e&rileri

\

A yatirimcisinin
kayitsizlik egrileri

Etkin Sinir

Beklenen Getiri Orani %

16.80 17.00 7.20 17.40 17.60 17.80 18.00 18.20

Risk (Standart Sapma %)

Sekil 2.2.: Optimum Portfoy Secimi (Kaynak: Akinci, 2007:23)
Yatinmcilar kendi risk ve getiri tercihlerini gosteren kayitsizlik egrileri
sayesinde, kendilerine en uygun optimal portfoylere ulasabilirler. Yatirrmcinin kendisine

maksimum fayday: sagladig1 nokta; kendi kayitsizlik egrileri arasinda, etkin sinir egrisini

teget olarak kesen noktadir (Keler, 2008:14).
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UCUNCU BOLUM

3. OPTIMUM PORTFOY SECiMi VE BIST'TE ISLEM GOREN

FIRMALAR UZERINDE BiR ARASTIRMA
3.1.Arastirmanin Onemi ve Amaci

Bu ¢alismada, hisse senetleri arasindaki negatif korelasyon iligkisini dikkate

alarak yapilan cesitlendirme ile sistematik olmayan riskin azaltilabilirliginin test edilmesi

amaglanmustir. Ayrica BIST de yer alan sektor endekslerinden hangi iki endekse yatirim

yapilmasi gerektiginin belirlenmesi adina da 6nemlidir.

3.2. Arastirmanin Kapsam

Arastirma iki asamadan olusmaktadir. ilk asamanin kapsamini, 2013 yili

ierisinde islem gdrmeyen endeksler disindaki Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sektor

endeksleri olusturmaktadir. ikinci asamanim kapsamini ise, ilk asamanin sonucuna gore

belirlenen iki farkli sektorde yer alan hisse senetlerinden olusacaktir. 2013 yili Borsa

Istanbul’da yer alan sektor endeksleri asagida Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: BiST’de Yer Alan Sektor Endeksleri ve BIST Kodlar

Sira Borsa Hisse Senedinin Ad1 Sira Borsa Hisse Senedinin Ad1
Kodu Kodu
. BIST KIMYA PETROL
1 XBANK | BIST BANKA 16 XKMY PLASTIK
2 XBLSM | BIST BILISIM 17 XSGRT |BIST SIGORTA
3 XELKT |BIST ELEKTRIK 18 XUSIN |BIST SINAI
. BIST FINANSAL .
4 XFINK KIR. FAKTORING 19 XSPOR | BIST SPOR
5 XGMYO |BIST GAYRIMENKUL Y.O. | 20 XTAST |BIST TAS TOPRAK
6 XGIDA |BIST GIDA, ICECEK 21 XUTEK |BIST TEKNOLOJI
7 XUHIZ |BIST HIZMETLER 22 XTEKS |BIST TEKSTIL DERI
8 | xHoLp |BIST HOLDING VE 23 | XTCRT |BIST TICARET

YATIRIM
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9 XIKIU | BIST IKINCI ULUSAL 24 | XTRZM |BIST TURIZM

10 | XILIM |BIST ILETISIM 25 | XUTUM |BIST TUM

11 | XUMAL |BIST MALI 26 | XULAS |BIST ULASTIRMA
12 | XYORT EI(S)T MENKUL KIYMET | »7 | xyLUS |BIST ULUSAL

13 | XMANA |BIST METAL ANA 28 | XHARZ |BIST HALKA ARZ
14 | XMESY fjiTKmiTAL ESYA 29 | XKURY EISIEEI%\}}IUMSAL
15 | XKAGT g;sgl IaRMAN KAGIT

Kaynak: www.borsaistanbul.com, Erisim: 15.11.2013

Borsa Istanbul’da yer alan endeksler ve hisse senetleri dénem donem

degisiklik gostermektedir. Bu degisiklikler Borsa Istanbul tarafindan duyurulmaktadir.

Calisma donemi igerisinde endeks fiyat verisi bulunmayan ve Tablo 2’de gosterilen

endeksler ¢calisma kapsamina dahil edilmemistir.

Tablo 2: Calisma Kapsamina Alinmayan Endeksler

Sira Endeks Calisma Kapsamima Alinmama Sebebi
1 |BIST KOBi SANAYi 02.12.2013 tarihinde islem gérmeye baslamistir.
2 | BIST MADENCILIK 04.02.2013 tarihinde islem gérmeye baslamistir.
3 | BIST INSAAT 04.02.2013 tarihinde islem gormeye baslamistir.
4 |BIST ARACI KURUMLAR 04.02.2013 tarihinde islem gérmeye baslamistir.
5 | BIST SAVUNMA 31.12.2010 tarihinde sonra islem gérmemistir.
6 |BIST YENI EKONOMI 31.12.2010 tarihinde sonra islem gérmemistir.

Hesaplamalarda asagidaki formiiller kullamlmistir:

1. Beklenen Getiri

E(R) = 7:1

2. Standart Sapma ve Varyans

n

o 12
Varyans = o2 = Y, RZERID

n

Standart Sapma = ¢ = \/Z?zl [Ri—E(R)]?

n

1)

)

@)
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. Degiskenlik Katsayisi:

(¢
Degisim Katsayis1 = - 4
. Kovaryans:
[Rxi~E(Rx)) (Ryi=E(Ry))]
Cov(Ry Ry) = 0xy = Xity n_ly > ®)
. Korelasyon
_ COVgiRk
Pie=—cr (6)
. Sharpe Orani
sp =2 (7)
Sp

3.3. Arastirmanin Simirhiliklar: ve Varsayimlari

Calismanin sinirhiliklart ve varsayimlart asagidaki gibi belirlenmigtir:

. Calismada Borsa Istanbul’da islem goren endeksler kullanilmistir.

. Veriler 2013 y1l1 aylik kapanis fiyatlarindan olusmaktadir.

. Portfoyde yer alan hisse senetlerinin agirliklari esit ve toplamlar 1(bir)’dir.

. Yatirimcilar riskten kagma egiliminde oldugu i¢in ayni beklenen getiri
diizeyinde en diisiik riski, ayni risk diizeyinde ise en yiiksek getiriyi
sececekleri kabul edilecektir.

. Hisse senedi getirileri ile ilgili vergiler, alim-satim komisyonlar1 ve transfer
maliyetleri sifirdir.

. Yatirimcilar bilgiye aninda ve serbestce ulagabilmektedir.

. Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir.

. Modelin uygulanmasinda aciga satisin olmadig1 varsayilmistir.
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3.4. Arastirma Metodolojisi

Calisma iki asamadan olusmaktadir. Ilk asamada Borsa Istanbul’da yer alan
sektor endekslerinden 2013 yili itibari ile islem gormeyen endeksler calisma disinda
birakilmistir. Daha sonra kalan endekslerin birbirleri ile olan iliskisinin yoniinii ve
gliciinii gosteren korelasyon matrisi olusturulmus ve olusturulan korelasyon matrisinden
aralarinda negatif korelasyon bulunan endeksler belirlenmistir. Belirlenen endekslerden
aralarinda en giiclii negatif korelasyon bulunan iki endeks belirlenmis ve ¢alismanin
ikinci asamasi bu iki endeks arasinda uygulanmistir. Bu asamada, negatif korelasyon
iliskisi bulunan iki endekse yatirim yaparak ¢esitlendirme ile riskin daha ¢ok diisiiriiliip

diisiiriilemeyecegi test edilmistir.

Ikinci asamada ise belirlenen iki endekste yer alan hisse senetleri ilk olarak
kendi endeksi igerisinde yer alan hisse senetleriyle daha sonra iki endeks hisse senetleri
birlikte, risklerine gore liger gruba ayrilmistir. Birinci grup, riskin yliksek dolayisiyla
getirinin de yiiksek oldugu “riski seven” yatirrmeir grubudur. Ikinci grup, birinci gruba
gore daha az risk ve getiri beklentisi olan “daha az riski seven” yatirnmecr grubudur.
Uglincii grup ise, riskten kagma egiliminin yiiksek oldugu “daha diisiik risk seven”
yatirimct grubudur. Daha sonra aralarinda negatif korelasyon iliskisi bulunan hisse
senetleri olusturulan gruplardan riski en yiiksek olan gruplara eklenerek optimum
portfoyler de olusturulmustur. Degisim katsayis1 ve Sharpe orani kullanilarak portfoylerin
performanslari kargllastlrllmlstlr.g Riskin 6l¢iitii olarak standart sapma kullanilmis ve her

bir grup i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak tablolarda gosterilmistir. Bu baglamda calisma hem

S Portfdy performanslar1 siralamasinda Sharpe Orami ile aym sonuglari verecegi icin M? lciitii, tam
cesitlendirilmis bir portfoy de sistematik risk yok olacagindan Sharpe Oranlart ayni degerleri verecegi igin
Treynor Endeksi ¢alismada kullanilmamigtir. Degerlendirme sadece degisim katsayisi ve Sharpe Oranina
gore yapilmustir.
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hisse senetlerinin ¢esitlendirilmesinin hem de farkli sektére ayn1 anda yatirim yapmanin

riske etkisini belirleme adina 6nemli oldugu belirtilebilir.

3.4. Arastirmanin Sonuclari

Bir yatirnmda getirinin hesaplanabilmesi i¢in en az iki donem arasindaki fiyat
degisimlerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle calismada 2013 yili on iki esit
parcaya bolliinmiis ve getirinin hesaplanabilmesi i¢in aylik kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir.
Calismanin birinci asamasinda istenen korelasyon matrisini bulabilmek i¢in endekslerin
beklenen getiri, standart sapmalari, varyans, kovarsyans matrisi hesaplanmis ve
Olusturulan korelasyon matrisi Ekler kisminda sunulmustur. Olusturulan korelasyon
matrisine gore aralarinda negatif iliski olan endeksler; BIST Menkul Kiymet Yatirim
Ortaklig1 (XYORT) ve BIST Gida ve Igecek (XGIDA) arasinda -0,28198283 ve BIST
Ticaret (XTCRT) ve BIST Menkul Kiymet Yatinm Ortakligi (XYORT) arasinda
korelasyon -0,02302018 olarak hesaplanmistir. BIST Menkul Kiymet Yatirim
Ortaklig1 (XYORT) ve BIST Gida ve Igecek (XGIDA) endeksleri arasindaki korelasyon
iliskisinin negatif anlamda daha giiclii olmas1 nedeniyle ¢alismanin ikinci agsamasi bu iki

endeks arasinda yapilacaktir.

Calismanin ikinci asamasmin uygulanacagi endekslerden biri olan BIST
Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi (XYORT) endeksinde yer alan hisse senetleri asagida

Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhigi (XYORT) Endeksi Hisse Senetleri

Sira pB(%Ijj Hisse Senedinin Adi Sira BK(())::ISS Hisse Senedinin Adi
1 ARFYO | ALTERNATIF YAT.ORT. 9 FNSYO |FINANS YAT. ORT.
2 ATLAS |ATLAS YAT. ORT. 10 | GDKYO |GEDIK YAT.ORT.
3 COSMO |COSMO YAT.ORT. 11 | GRNYO |GARANTI YAT. ORT.
4 DNZYO |DENIZ YAT.ORT. 12 ISYAT |iS B TIPi YAT.ORT.




ECBYO |ECZACIBASI YAT.ORT. 13 | OYAYO
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OYAK YAT.ORT.

EMBYO |EURO B TiPi YAT.ORT. 14 | VKBYO

VAKIF B TiPi YAT.ORT.

ETYAT |EURO TREND YAT.ORT. 15 | YKBYO

YAPI KREDI B TiPi YAT. ORT.

0 IN|O | O

EUKYO |EURO- KAPITAL YAT.ORT.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi endeksi igerisinde yer alan hisse

senetlerinin beklenen getirileri, standart sapmalari, varyans ve degisim katsayilari

hesaplanarak Tablo 4’de gdsterilmistir.

Tablo 4: Bist Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhigi (XYORT) Hisse Senetlerinin
Beklenen Getirileri, Standart Sapmalari, Varyanslari ve Degisim Katsayilari

Sira | Borsa Kodu Std. Sapma | Beklenen Getiri Varyans Deg.Kat.Say.
1 ARFYO 0,12959 0,01949 0,01679 6,64974
2 ATLAS 0,11339 -0,02604 0,01286 -4,35382
3 COSMO 0,06285 0,00409 0,00395 15,36779
4 DNZYO 0,02846 0,00517 0,00081 5,50157
5 ECBYO 0,07327 -0,01774 0,00537 -4,13112
6 EMBYO 0,07065 -0,00835 0,00499 -8,46222
7 ETYAT 0,06823 -0,01550 0,00465 -4,40060
8 EUKYO 0,06055 -0,02936 0,00367 -2,06259
9 FNSYO 0,10044 0,01905 0,01009 5,27155

10 GDKYO 0,01887 -0,00069 0,00036 -27,40685
11 GRNYO 0,09379 -0,00458 0,00880 -20,46732
12 ISYAT 0,05908 -0,01185 0,00349 -4,98701
13 OYAYO 0,30929 0,13506 0,09566 2,29003
14 VKBYO 0,22283 -0,00619 0,04966 -35,97294
15 YKBYO 0,33104 0,06070 0,10959 5,45395

Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi endeksinde yer alan 15 adet hisse senedi,

risklerine gore li¢ gruba ayrilmistir. Olusturulan portfoylerden Portféy 1’in hisse senetleri

riski en yliksek olan grubu olusmaktadir. Portfoy 2’de yer alan hisse senetleri ise Portfoy

1’e gore daha az riske sahiptir. Portfoy 3 ise her iki portfoye gore daha da diistik risk

icermektedir. Tablo 5°de Menkul Kiymet Yatirrm Ortakligi (XYORT) Endeksi’nde yer

alan en yiiksek riske sahip hisse senetlerinden olusturulan Portféy 1°de s6z konusu hisse

senetlerinin risk Ol¢iisii ile beklenen getirileri karsilagtirilmaktadir.
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Tablo 5: Portfoy 1 (XYORT Endeksinde Yer Alan En Yiiksek Riske Sahip Hisse
Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 YKBYO | YAPIKREDI B TiPi YAT. ORT. 0,331037654 0,060696868
2 OYAYO |OYAK YAT.ORT. 0,309287338 0,135058419
3 VKBYO | VAKIF B TiPi YAT.ORT. 0,222834111 -0,006194492
4 ARFYO | ALTERNATIF YAT.ORT. 0,129587877 0,019487675
5 ATLAS |ATLAS YAT. ORT. 0,113388585 -0,026043488

TOPLAM 1,1061356 0,183004981
ORTALAMA 0,221227113 0,036600996

Riski seven yatirimeilar igin olusturulan Portfoy 1’in, en yiiksek riske sahip
hisse senedi %33,10 ile Yapt Kredi B Tipi Yatirnm Ortakligi oldugu Tablo 5’te
goriilmektedir. En yiiksek getiri ise %13,51 ile Oyak Yatirim Ortakligi’na aittir. Vakif B
Tipi Yatirnm Ortakligi ve Atlas Yatirim Ortakligi hisse senetleri grup igerisinde negatif
getiri sunmaktadir. Portfoy 1’in riski %22,12 getirisi %3,66 olarak hesaplanmuistir.

Tablo 6: Portfoy 2 (XYORT Endeksinde Yer Alan Daha Az Riskli Hisse
Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 FNSYO FINANS YAT. ORT. 0,100435189 0,019052309
2 GRNYO |GARANTI YAT. ORT. 0,093793401 -0,004582593
3 ECBYO |ECZACIBASI YAT.ORT. 0,073272511 -0,017736709
4 EMBYO |EURO B TiPI YAT.ORT. 0,070653767 -0,008349313
5 ETYAT EURO TREND YAT.ORT. 0,068227054 -0,015504035

TOPLAM 0,406381922 -0,02712034
ORTALAMA 0,081276384 -0,005424068

Daha az risk seven yatirimci i¢in olusturulan Portfoy 2 igerisinde, pozitif
getiri sunan tek hisse senedi Finans Yatirim Ortakligi oldugu Tablo 6’da goriilmektedir.
Grubun en yiiksek riske sahip hisse senedi de getiriyle orantili olarak Finans Yatirim
Ortakligi’na ait oldugu goriilmektedir. Portfoy 2’nin riski %8,12 getirisi -%0,54 olarak
hesaplanmigstir. Portfoy riskinin, grupta en yiiksek riske sahip Finans Yatirim Ortakligi’na

gore ¢ok fazla diismemesinde grupta yer alan hisse senetlerinin risklerinin birbirine yakin
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olmasi etkili olmustur. Grupta yer alan hisse senetlerinin dordiiniin negatif getiri sunmast

da portfoy getirisini olumsuz etkilemistir.

Tablo 7: Portfoy 3 (XYORT Endeksinde Yer Alan En Diisiik Riske Sahip Hisse
Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 COSMO |COSMO YAT.ORT. 0,062852463 0,004089882
2 EUKYO |EURO-KAPITAL YAT.ORT. 0,060552788 -0,029357636
3 ISYAT IS B TiPI YAT.ORT. 0,059078248 -0,011846423
4 DNZYO |DENIZ YAT.ORT. 0,028463697 0,005173742
5 GDKYO |GEDIK YAT.ORT. 0,018874106 -0,000688664

TOPLAM 0,229821301 -0,032629098
ORTALAMA 0,04596426 -0,00652582

Riski sevmeyen yatirimer tipi i¢in olusturulan Portfoy 3’iin, en riskli hisse
senedi Cosmo Yatirim Ortaklig1 oldugu Tablo 7°de goriilmektedir. Tablo 7’de goriildigi
iizere en yiiksek getiriye sahip hisse senedi ise Deniz Yatirim Ortakligidir. Portfoy 2°de
oldugu gibi grup icerisinde negatif getiri sunan hisse senetlerinin varlii portfoy getirisini
negatif yapmustir. Portfoy 3, diger iki gruba gore riskin en diisiik oldugu, dolayisiyla

riskten kagma egiliminin en yiiksek oldugu gruptur.

Portfoylerin riskleri ve getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu
goriilmektedir. Risklerine gore gruplanmis olan portfoylerden riski en yliksek olan
Portfoy 1°in getirisi diger iki portfoye gore daha yiliksektir. Portfoy 2 ve Portfoy 3’iin
riski ise Portfoy 1’e gore daha diisiik oldugu igin getiride azalmis hatta negatif getiri
sunmaktadirlar. Ayrica her bir portfoy i¢in, hisse senetlerinin portfdy icerisindeki
agirliklarinin esit oldugu varsayimi altinda portfoy icin beklenen getiri ve standart

sapmalar1 ortalama olarak hesaplanmustir.

Modern portfoy teorisine gore, uygun bir ¢esitlendirme ile portfoyiin riski,

portfoyii olusturan menkul kiymetlerin riskinden daha diisiik olabilmekte, hatta teorik
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olarak sistematik olamayan risk yok edilebilmektedir. Bu nedenle, aralarinda pozitif
korelasyon iliskisi bulunan menkul kiymetleri portfoyde bulundurmaktan kaginilmalidir
(Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2013:120). Bu nedenle olusturulacak optimum portfoyde
hisse senetleri arasindaki iliskinin yoniinii ve giiclinii gosteren negatif korelasyon iliskisi
onem kazanmaktadir.

Cesitlendirmenin portfoy riski ve getirisine etkisini gormek i¢in dordiincii bir
portfoy olusturulmus olup bu portfoylii de optimum portfdy olarak belirtebiliriz. Bu
amagla, riski en yiiksek olan Portfoy 1’e, Portfoy 2 ve Portfoy 3’ten birer adet hisse
senedi eklenmis ve eklenen hisse senetlerinin yerlerine Portfoy 1’den birer adet hisse
senedi eksiltilerek Portfoy 4 olusturulmustur. Portfoy 4’¢ Portfoy 2’den Alternatif
Yat.Ort. arasinda korelasyonun -0,8014 olmasi nedeniyle Finans Yat. Ort., Portfoy 3’den
ise Oyak Yat.Ort. arasindaki korelasyonun -0,5677 olmasi nedeniyle Gedik Yat.Ort. dahil
edilmistir.

Rasyonel hareket eden yatirimct gibi ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriyi
sunan yatirim aracina yatirim yapilacagi ve aralarinda pozitif korelasyon bulunan hisse
senetlerinin portfoy riskini yiikseltecegi icin Vakif B Tipi Yat.Ort. ve Atlas Yat. Ort.
hisse senetleri Portfoy 4’den ¢ikarilmistir.

Tablo 8: Portfoy 4 (XYORT Endeksinde Yer Alan Hisse Senetlerinden Olusan
Optimum Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 YKBYO |YAPIKREDI B TiPi YAT. ORT. 0,331037654 0,060696868
2 OYAYO |OYAK YAT.ORT. 0,309287338 0,135058419
3 ARFYO | ALTERNATIF YAT.ORT. 0,129587877 0,019487675
4 FNSYO |FINANS YAT. ORT. 0,100435189 0,019052309
5 GDKYO |GEDIK YAT.ORT. 0,018874106 | -0,000688664

TOPLAM 0,8892222 0,233606607
ORTALAMA 0,1270317 0,033372372
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Tablo 8’de yer alan Portfoy 4’te goriildiigii gibi en yiiksek riske sahip Portfoy
I’e gore standart sapma %42,58 diiserek %12,70 olarak gerceklesmistir. Portfoy
getirisinin ise %8,82 diismiis olmasina ragmen yatirimcisina halen pozitif getiri
sunmaktadir. Dikkat edilecek olursa negatif korelasyon iliskisi dikkate alinarak
olusturulan portfoyde riskin diisiisii getiriye gore ¢ok daha fazla olmustur. Bir baska
deyisle, g¢esitlendirmeyle olusturulan portfdyde her bir birim getiri basina diisen risk
azaltilmistir.

Calismanin ikinci asamasinm uygulanacagi endekslerden bir digeri olan BIST
Gida ve Igecek (XGIDA) endeksinde yer alan hisse senetleri asagida Tablo 9°da

gosterilmistir.

Tablo 9:Bist Gida ve Icecek (XGIDA) Endeksi Hisse Senetleri

Borsa . . . Borsa . . .
Sira Kodu Hisse Senedinin Ad1 Sira Kodu Hisse Senedinin Ad1
1 AEDES |ANADOLU EFES 12 MRTGG | MERT GIDA
< OYLUM SINAT
2 ALYAG |ALTINYAG 13 OYLUM YATIRIMLAR
A.V.0.D. GIDA VE
3 AVOD TARIM 14 PENGD |PENGUEN GIDA
4 BANVT |BANVIT 15 PETUN |PINARET VE UN
5 CCOLA |COCA CcOLA ICECEK 16 PINSU PINAR SU
6 ERSU ERSU GIDA 17 PNSUT |PINAT SUT
7 KERVT KEREViTAS GIDA 18 TATGD |TAT GIDA
8 KNFRT |KONFRUT GIDA 19 TBORG |T.TUBORG
KARSUSAN SU
9 KRSAN URUNLERI SAN. 20 TUKAS | TUKAS
10 KRSTL |KRISTAL KOLA 21 ULKER |ULKER BiSKUVi
11 MERKO | MERKO GIDA

BIST Gida ve Igecek endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerinin beklenen
getirileri, standart sapmalari, varyans ve degisim katsayilar1 hesaplanarak Tablo 10’da

gosterilmistir.
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Tablo 10: Bist Gida ve Icecek (XGIDA) Hisse Senetlerinin Beklenen Getirileri,

Standart Sapmalari, Varyanslari ve Degisim Katsayilari
Sira Borsa Kodu Std.Sapma Beéﬂ;r;?n Varyans Deg.Kat.Say.
1 AEDES 0,070395 -0,00861 0,004955 -8,172143957
2 ALYAG 0,08535 -0,04295 0,007285 -1,987229595
3 AVOD 0,122235 0,019124 0,014941 6,391828056
4 BANVT 0,113309 -0,04789 0,012839 -2,365903879
5 CCOLA 0,102963 0,022474 0,010601 4,581380266
6 ERSU 0,075407 -0,02974 0,005686 -2,535743691
7 KERVT 0,125565 0,001163 0,015767 107,9277349
8 KNFRT 0,103173 -0,03604 0,010645 -2,862682555
9 KRSAN 0,135263 0,009576 0,018296 14,12569114
10 KRSTL 0,179189 0,032258 0,032109 5,554874483
11 MERKO 0,152468 0,006607 0,023247 23,07591037
12 MRTGG 0,104587 -0,05894 0,010938 -1,774428235
13 OYLUM 0,182326 -0,06417 0,033243 -2,841157682
14 PENGD 0,27214 0,028695 0,07406 9,483860315
15 PETUN 0,065605 0,011048 0,004304 5,938125294
16 PINSU 0,065605 0,011048 0,004304 5,938125294
17 PNSUT 0,07896 0,007184 0,006235 10,99123076
18 TATGD 0,062151 0,005336 0,003863 11,64759377
19 TBORG 0,126441 0,058978 0,015987 2,143875187
20 TUKAS 0,155037 0,011596 0,024036 13,36984029
21 ULKER 0,138846 0,048067 0,019278 2,888594701

BIST Gida ve Igecek endeksinde yer alan 21 adet hisse senedi risklerine gore

iic gruba ayrilmistir. Gruplardan en yiiksek riske sahip hisse senetleri Portféy 5’1

olusturmaktadir. Portfoy 6’da yer alan hisse senetleriyse Portfoy 5’e gore daha az riske

sahiptir. Portfoy 7 ise her iki portfoye gore daha da diisiik risk igermektedir. Tablo-11’de

Gida ve Igecek (XGIDA) Endeksi’nde yer alan en yiiksek riske sahip hisse senetlerinden
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olusturulan Portfoy 5’te s6z konusu hisse senetlerinin risk Ol¢iisii ile beklenen getirileri

karsilastirilmaktadir.

Tablo 11: Portfoy 5 (XGIDA Endeksinde Yer Alan En Yiiksek Riske Sahip Hisse
Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 PENGD |PENGUEN GIDA 0,272140208 0,028695088
2 OYLUM |[OYLUM SINAI YATIRIMLAR 0,182326079 | -0,064173165
3 KRSTL |KRISTAL KOLA 0,179188926 0,032257961
4 TUKAS | TUKAS 0,155036835 0,011596013
5 MERKO | MERKO GIDA 0,152468131 0,006607242
6 ULKER | ULKER BISKUVI 0,138845682 0,048066862
7 KRSAN |KARSUSAN SU URUNLERI SAN. | 0,135262994 0,009575673

TOPLAM 1,2152689 0,072625674
ORTALAMA 0,173609836 0,010375096

BIST Gida ve igecek endeksi kapsaminda riski seven yatirimei grubu igin

olusturulan Portféy 5’in igerisinde en yiikse riske sahip hisse senedinin %27,21 ile

Penguen Gida’yken en yiiksek getiriye sahip hisse senedi ise %4,81 ile Ulker Biskiivi’ye

ait oldugu Tablo 11°de goriilmektedir. Grup igerisinde tek negatif getiri sunan hisse

senedi Oylum Sinai Yatirimlar’dir. Portfoy 5, ortalama olarak %1,04 getiriye, %17,36

riske sahiptir.

Tablo 12: Portfoy 6 (XGIDA Endeksinde Yer Alan Daha Az Riskli Hisse
Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 TBORG |T.TUBORG 0,126440872 0,058977721
2 KERVT |KEREVITAS GIDA 0,125565066 0,001163418
3 AVOD A.V.0.D. GIDA VE TARIM 0,122234826 0,01912361
4 BANVT |BANVIT 0,113309418 -0,047892655
5 MRTGG | MERT GIDA 0,1045865 -0,058940958
6 KNFRT | KONFRUT GIDA 0,103173299 -0,036040776
7 CCOLA |COCA COLA iCECEK 0,102963145 0,022474263

TOPLAM 0,7982731 -0,041135377
ORTALAMA 0,114039018 -0,005876482

BIST Gida ve Icecek endeksi kapsaminda riski daha az seven yatirime1 grubu

icin olusturulan Portfdy 6 igerisinde en yiiksek risk ve getiriye sahip hisse senedi
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T.Tuborg oldugu Tablo 12’de goriilmektedir. Portfoy de yer alan yedi hisse senedinden
dordi negatif getiri sunmakta olup portfoylin ortalama riski %11,40 getirisi - %0,59
olarak hesaplanmustir.

Tablo 13: Portfoy 7 (XGIDA Endeksinde Yer Alan En Diisiik Riske Sahip Hisse
Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri
1 ALYAG |ALTINYAG 0,085349923 -0,042949201
2 PNSUT | PINAT SUT 0,078959939 0,007183903
3 ERSU ERSU GIDA 0,075406869 -0,029737575
4 AEDES | ANADOLU EFES 0,070394898 -0,008614006
5 PETUN |PINARET VE UN 0,065605396 0,011048166
6 PINSU |PINAR SU 0,065605396 0,011048166
7 TATGD | TAT GIDA 0,062150587 0,005335916

TOPLAM 0,503473 -0,04668463
ORTALAMA 0,071924715 -0,006669233

Riskten kagma egiliminin oldugu yatirimci grubu igin olusturulan ve Tablo
13°de gosterilen Portfoy 7, BIST Gida ve Igecek endeksi igerisinde yer alan en diisiik
riske sahip hisse senetlerinden olusmaktadir. Dolayisiyla portfoyiin ortalama riski de

Portfoy 5 ve Portfoy 6’ya gore daha diisiik ¢cikmustir.

Risk seviyelerine gore ayrilan gruplardan riski yliksek olan portfoyiin getirisi
de ytiksektir. Diger iki portfoy de risk Portfoy 5’e gore daha diistiktiir ve dolayisiyla getiri
de diigmiistiir. Ayrica her bir portfdy i¢in Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi’nda oldugu
gibi hisse senetlerinin portfoy icerisindeki agirliklarinin esit oldugu varsayimi altinda,

portfoylerin beklenen getiri ve standart sapmalari ortalama olarak hesaplanmaistir.

Modern portfoy teorisi ¢ergevesinde optimum portfoy olusturmak amaciyla
riski en yiiksek olan Portfoy 5’e diger iki portfdyden birer adet hisse senedi eklenirken
Portfoy 5’den her eklenen hisse senedi yerine bir adet hisse senedi ¢ikartilacaktir. Yeni

olusturulan portfoye eklenen hisse senetleri grupta yer alan hisse senetleri ile negatif
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korelasyon iliskisi tasirken portfoyden cikartilan hisse senetleri grupta yer alan hisse
senetleri ile pozitif korelasyon iliskisi tagiyacaktir. Bu iligki gozetilerek Oylum Sinai
Yatirnmlar ve Kristal Kola portfoyde yer alan hisse senetleri ile pozitif korelasyon
tagimasi nedeniyle gruptan ¢ikartilacaktir. Eklenecek hisse senetleri ise Merko Gida ile
arasinda -0,2754 ve Tukas ile -0,2005 negatif korelasyon bulunan Portfoy 7 hisse senedi
Anadolu Efes eklenecektir. Portfoy 6’dan ise Tukas ile arasinda -0,0745 Korelasyon
iliskisi bulunan T.Tuborg hisse senedi eklenecektir. Boylelikle bu endekste yer alan hisse
senetlerinden de optimum portfoy olusturulmaya calisilmis ve bu Tablo14’te Portfoy 8

olarak ifade edilmistir.

Tablo 14: Portfoy 8 (XGIDA Endeksinde Yer Alan Hisse Senetlerinden Olusan

Optimum Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 PENGD |PENGUEN GIDA 0,272140208 0,028695088
2 AEDES ANADOLU EFES 0,070394898 -0,008614006
3 TBORG T.TUBORG 0,126440872 0,058977721
4 TUKAS TUKAS 0,155036835 0,011596013
5 MERKO | MERKO GIDA 0,152468131 0,006607242
6 ULKER ULKER BISKUVi 0,138845682 0,048066862
7 KRSAN | KARSUSAN SU URUNLERI SAN. 0,135262994 |  0,009575673

TOPLAM 1,0505896 0,154904592
ORTALAMA 0,150084231 0,022129227

Yeni olusturulan portfoye gore portdy riski %15,01’ken portfoyiin getiri oran

%2,21 oldugu Tablo 14’te goriilmektedir. Riski en yiiksek olan portfoy 5’e gore Portfoy
8’in getirisi %113,29 artig gosterirken portfoy riski %13,55 azalmistir. Goriiliiyor ki
portfoye eklenen varliklar arasinda yer alan negatif korelasyon sayesinde risk basina

getiri artig gostermektedir.
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Calismanin en son asamasinda her iki endeksin hisse senetleri ayni anda
risklerine gore li¢ gruba ayrilacaktir. Portfoy 9°da bulunan hisse senetlerinin riski Portfoy
10 ve Portfoy 11°e gore daha yiiksektir. Portféy 10’un riski Portfoy 9’a gore daha
diisiikken Portfoy 11°e gore biraz daha yiiksektir. Portfoy 11’in riski ise bu ii¢ gruptan en
diistik riske sahip olan portfoydiir. Tablo 15’te Menkul kiymet Yatirim Ortakligi
(XYORT) ve Gida ve Igecek (XGIDA) Endekslerinde yer alan en yiiksek riske sahip
hisse senetlerinden olusturulan Portfoy 9’da s6z konusu hisse senetlerinin risk dl¢iisii ile

beklenen getirileri karsilastirilmaktadir.

Tablo 15:Portfoy 9 (XYORT ve XGIDA Endekslerinde Yer Alan En Yiiksek Riske
Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 YKBYO | YAPIKREDI B TiPi YAT. ORT. 0,3310377 0,0606969
2 OYAYO |OYAK YAT.ORT. 0,3092873 0,1350584
3 PENGD |PENGUEN GIDA 0,2721402 0,0286951
4 VKBYO | VAKIF B TiPi YAT.ORT. 0,2228341 -0,0061945
5 OYLUM |OYLUM SINAI YATIRIMLAR 0,1823261 -0,0641732
6 KRSTL |KRISTAL KOLA 0,1791889 0,0322580
7 TUKAS | TUKAS 0,1550368 0,0115960
8 MERKO | MERKO GIDA 0,1524681 0,0066072
9 ULKER |ULKER BISKUVI 0,1388457 0,0480669
10 KRSAN | KARSUSAN SU URUNLERI SAN. 0,1352630 0,0095757
11 ARFYO ALTERNATIF YAT.ORT. 0,1295879 0,0194877
12 TBORG |T.TUBORG 0,1264409 0,0589777

TOPLAM 2,3344567 0,3406519
ORTALAMA 0,1945381 0,0283877

Her iki endeks hisse senetlerinin ayni anda degerlendirildigi ilk grup olan
Portfoy 9’un en riskli varligi Yapr Kredi B Tipi Yatirim Ortakligi’yken en yiiksek
getiriye sahip hisse senedi Oyak Yatirim Ortakligi oldugu Tablo 15°te goriilmektedir.
Grupta yer alan on iki hisse senedinin besi Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi endeksinde
yedisi Gida ve Icecek endeksinde yer almaktadir. Grubun ortalama riski %19,45,

ortalama getirisi %2,83 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 16:Portfoy 10 (XYORT ve XGIDA Endekslerinde Yer Alan Daha Az Riskli
Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri

1 KERVT |KEREVITAS GIDA 0,12557 0,00116
2 AVOD AV.0.D. GIDA VE TARIM 0,12223 0,01912
3 ATLAS |ATLAS YAT. ORT. 0,11339 -0,02604
4 BANVT |BANVIT 0,11331 -0,04789
5 MRTGG | MERT GIDA 0,10459 -0,05894
6 KNFRT | KONFRUT GIDA 0,10317 -0,03604
7 CCOLA |COCA COLA ICECEK 0,10296 0,02247
8 FNSYO |FINANS YAT. ORT. 0,10044 0,01905
9 GRNYO |GARANTI YAT. ORT. 0,09379 -0,00458
10 ALYAG |ALTINYAG 0,08535 -0,04295
11 PNSUT  |PINAT SUT 0,07896 0,00718
12 ERSU ERSU GIDA 0,07541 -0,02974

TOPLAM 1,21917 -0,17719

ORTALAMA 0,10159718 -0,014765812

Her iki endeks hisse senetlerinin ayni anda degerlendirildigi bir diger grup

olan Portfoy 10’un igerisinde ii¢ adet Menkul Kiymet Yatirnm Ortaklig1 endeksine ait

hisse senedi bulunmaktadir. Grupta riskin en yliksek oldugu hisse senedi Kerevitas

Gida’dir. En yiiksek getiriyse %2,24 ile Coco Cola Igecek’e aittir. Portfoyiin ortalama

riski %10,15, ortalama getirisi - %1,47 oldugu Tablo 16’da goriilmektedir.

Tablo 17:Portfoy 11 (XYORT ve XGIDA Endekslerinde Yer Alan En Diisiik Riske
Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri

1 ECBYO |ECZACIBASI YAT.ORT. 0,07327 -0,01774
2 EMBYO |EURO B TiPi YAT.ORT. 0,07065 -0,00835
3 AEDES | ANADOLU EFES 0,07039 -0,00861
4 ETYAT |EURO TREND YAT.ORT. 0,06823 -0,01550
5 PETUN |PINARET VE UN 0,06561 0,01105
6 PINSU PINAR SU 0,06561 0,01105
7 COSMO | COSMO YAT.ORT. 0,06285 0,00409
8 TATGD | TAT GIDA 0,06215 0,00534
9 EUKYO |EURO-KAPITAL YAT.ORT. 0,06055 -0,02936
10 ISYAT  |iS B TiPi YAT.ORT. 0,05908 -0,01185
11 DNZYO |DENIZ YAT.ORT. 0,02846 0,00517
12 GDKYO |GEDIK YAT.ORT. 0,01887 -0,00069

TOPLAM 0,70573 -0,05540

ORTALAMA 0,058810909 | -0,004616743
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Her iki endeks hisse senetlerinin ayni anda degerlendirildigi son grup ise
Tablo 17’de gosterilen Portfoy 11°dir. Portféyiin ortalama getiri ve riski Portfoy 9 ve
Portfoy 10’a gore daha diisiiktiir. Dolayisiyla riskten kagma egiliminin en yiiksek oldugu
gruptur. Grup hisse senetlerinin dérdii Gida ve igecek endeksine, sekizi Menkul Kiymet

Yatirim Ortaklig1 endeksine aittir.

En riskli grup olan Portfoy 9’dan dort adet hisse senedi ¢ikartilarak diger
gruplardan ikiser adet hisse senedi gruba dahil edilecek ve Portféy 12 olusturulacaktir.
Vakif B Tipi Yat.Ort. ile Ulker Biskiivi arasinda 0,7069 pozitif korelasyon, Tukas ve
Oyak Yat.Ort.arasinda 0,8024 pozitif korelasyon, Merko Gida ve Oyak Yat.Ort. arasinda
0,8364 pozitif korelasyon olmasi nedeniyle Vakif B Tipi Yat.Ort.,, Oylum Sai
Yatirnmlar, Tukas, Merko Gida Gruptan ¢ikartilmistir. Gruptan ¢ikartilan bu dort hisse
senedi yerine; Alternatif Yat.Ort. ile arasinda -0,8014 negatif korelasyon sebebiyle Finans
Yat.Ort., Penguen Gida ile arasinda -0,4163 negatif korelasyon olmasi nedeniyle Deniz
Yat.Ort., yeni eklenen Finans Yat.Ort. ile arasinda -0,3532 negatif korelasyon sebebiyle
Cosmo Yat.Ort., Deniz Yat.Ort., Finans Yat.Ort., TTborg, Yapt Kredi B Tipi Yat.Ort
arasinda farkli diizeylerde negatif korelasyon bulunan Tat Gida gruba dahil edilerek
optimum portfoy olusturulmaya calisilmis ve bu portfoy Tablo 18’de Portfoy 12 olarak

ifade edilmistir.

Tablo 18:Portfoy 12 (XYORT ve XGIDA Endekslerinde Yer Alan Hisse
Senetlerinden Olusan Optimum Portfoy)

Sira Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma | Beklenen Getiri
1 YKBYO | YAPIKREDI B TiPI YAT. ORT. 0,33104 0,06070
2 OYAYO |OYAK YAT.ORT. 0,30929 0,13506
3 PENGD |PENGUEN GIDA 0,27214 0,02870
4 FNSYO |FINANS YAT. ORT. 0,10044 0,01905
5 TATGD |TAT GIDA 0,06215 0,00534
6 KRSTL |KRISTAL KOLA 0,17919 0,03226




78

7 DNZYO |DENIZ YAT.ORT. 0,02846 0,00517
8 COSMO | COSMO YAT.ORT. 0,06285 0,00409
9 ULKER |ULKER BISKUVI 0,13885 0,04807
10 KRSAN | KARSUSAN SU URUNLERI SAN. 0,13526 0,00958
11 ARFYO | ALTERNATIF YAT.ORT. 0,12959 0,01949
12 TBORG |T.TUBORG 0,12644 0,05898

TOPLAM 1,87569 0,42647

ORTALAMA 0,156307791 0,03553901

Portfoy 9’a gore Portfoy 12’nin getirisi %25,19 artig gostererek %3,53 olarak

gerceklesmistir. Riski ise %19,65 diisiisle %15,63 olarak bulunmustur. Sektorel olarak

yapilan ¢esitlendirmede de negatif korelasyon iligkisi bulunan hisse senetlerinin gruba

eklenmesiyle risk diigtiriilmiistiir. Portfoyiin getirisinde de artis meydana gelmistir.

Calismanin bu kismima kadar, Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi endeksi

hisse senetleri ile Gida ve Icecek endeksi hisse senetleri hem kendi aralarinda hem de

birlikte degerlendirilip ¢esitlendirmelere gidilerek olusturulan optimum portfoyler;

Portfoy 4, Portfoy 8 ve Portfoy 12 belirlenmistir.

Cesitlendirmeyle olusturulan Portfoy 4, Portfoy 8 ve Portfoy 12’nin

performanslarin1 karsilagtirmak icin degisim katsayist ve Sharpe oran1™ hesaplanarak

asagida Tablo 19°da gosterilmistir.

10Sharpe oraninin hesaplanmasinda risksiz faiz orani 09.01.2013 tarihinde ihra¢ edilen devlet tahvilinin

yillik ortalama basit faiz orani olan

%6,51 kullanilacaktir. Bu tarihli devlet tahvilinin kullanilmasinin

sebebi, 2013 yili igerisinde ihra¢ edilen ilk devlet tahvili olmasi ve ¢alisma donemini kapsamasidir.
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Tablo 19: Portfoy Performanslari

Risk Getiri Degisim Katsayisi Sharpe Orani

Portfoy 12

0,156308 0,035539 4,398203 -0,18912

(XYORT ve XGIDA)

Portfoy 4

0,127032 0,033372 3,806494 -0,24976
(XYORT)
Portfoy 8

0,150084 0,022129 6,782172 -0,28631
(XGIDA)

Sharpe orani, portfoyiin toplam riskine karsilik yatirimcinin risk priminin
izerinde ne kadar getiri bekledigini gdsterir. Bu oranin yiiksek olmasi beklenir. Degisim
katsayisina gore karsilastirma yapan yatirimeilar birim getiriye daha diisiik risk igeren

diisiik degisim katsay1l1 portfoyleri tercih ederler.

Tablo 19°da da goriildiigii iizere; portfoy performanslar1 negatif ¢cikmistir. Bu
durumun sebebi gruplari olusturan hisse senetlerinin sunmus oldugu ortalama getiri

risksiz yatirim aracinin sunmus oldugu getirinin altinda kalmasidir.

Sharpe oranina gore portfoy performanslari degerlendirildiginde performansi
en yiiksek grup, her iki sektor hisse senetlerinin birlikte ¢esitlendirildigi Portfoy 12°dir.
Portfoy 4’tin performansi, Portfoy 12’ye gore daha diisiikken Portfoy 8’e gore daha
yiiksektir. Performans1 en diisiik grup, Gida ve Igecek endeksinde bulunan hisse

senetlerinin ¢esitlendirilmesiyle olusturulan Portfoy 8’dir.

Yatirimcilar ayni risk diizeyinde getirisi yliksek olan yatirim araclarini, getiri
diizeyi ayn1 olan yatirim araclar1 arasinda ise riski diisiik olan varliklar1 secerler. Ancak

risk ve getiri diizeyi farkli olan yatirim araclar1 arasinda tercih yapilmak istenmesi
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durumunda degisim katsayisi kullanilabilmektedir. Yatirimcilar de§isim katsayisina gore
secim yapacaklarinda, birim getiriye daha diislik risk igceren diisiik degisim katsayisina
sahip varliklar1 tercih ederler. Bu kistasa gore, Portfoy 4, birim getiri basina daha diisiik
risk icermektedir. Her iki endeksin de hisse senetlerinin ¢esitlendirilmesi ile olusturulan
Portfoy 12’nin performanst 4,398203 degisim katsayis1 orani ile ikinci sirada yer
almaktadir. Gida endeksi hisse senetleri ile olusturulan Portfoy 8 hem degisim katsayisina

hem de Sharpe oranina gore en kotii performansa sahip portfoy olmustur.
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SONUC

Portfoy yonetim tekniklerinden Geleneksel Portfoy Yaklasimi 1950’11 yillara
kadar hem teoride hem de uygulama da yaygin olarak kullanim alani bulmustur. Bu
yaklagim yalin ¢esitlendirmeye bir diger ifadeyle, riskin birden fazla menkul kiymete
dagitilmas1 esasina dayanmaktadir. Ancak yalin ¢esitlendirmede menkul kiymetler
arasindaki iligki dikkate alimmadan yatinm yapildig1 i¢in portfdy cok verimli
olmayabilmektedir.

Hanry Markowitz’in dnciiliigiinii yaptigt Modern Portféy teorisinde sadece
yalin ¢esitlendirme yapilarak riskin azaltilamayacagi, hisse senetleri arasindaki iligskinin
de risk iizerinde etkili oldugu ortaya konulmustur. Markowitz Modeli’nin karmasik bir
yapisinin olmasi, ¢ok fazla veriye ihtiyagc duyulmasi ve hesaplama zorlugu gibi
dezavantajlar1 gidermek amaciyla cesitli modeller gelistirilmistir. Bu modeller sirasiyla
Tekli ve Coklu Endeks Modelleri, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj
Fiyatlama Kurami1 seklinde siralanabilir. Modern Portfoy Yonetimi ile uygun
cesitlendirmeler yapilabilir. Modern Portfoy Yaklagimi’na gore optimum portfdyler
olusturabilmek icin beklenen getiri, standart sapma ve varyans, kovaryans, korelasyon
gibi bazi istatistiki verilere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, hisse senetleri arasindaki negatif korelasyon iliskisini
dikkate alarak yapilan g¢esitlendirme ile sistematik olmayan riskin azaltilabilirligini test
edebilmektir. Ayrica BIST’de yer alan sektdr endekslerinden hangi iki endekse yatirim

yapilmasi gerektiginin belirlenmesi adina da 6nemlidir.

Calismanin uygulama kismi iki asamadan olusmaktadir. Ilk asamanin
kapsamini, 2013 yili igerisinde islem gérmeyen endeksler disindaki Borsa Istanbul’da

faaliyet gosteren sektdr endeksleri olusturmaktadir. Ikinci asamanin kapsamini ise, ilk
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asamanin sonucuna gore belirlenen iki farkli sektorde yer alan hisse senetlerinden
olusmaktadir. Calismada kullanilan veriler 2013 yili aylik kapanis fiyatlarindan

olusmaktadir.

[k asamada Borsa Istanbul’da yer alan sektdr endekslerinden 2013 yili itibari
ile islem gormeyen endeksler ¢alisma disinda birakilmistir. Daha sonra kalan endekslerin
birbiri ile olan iligkisinin yOniinii ve giiclinli gosteren korelasyon matrisi olusturulmustur.
Olusturulan korelasyon matrisine gore aralarinda negatif korelasyon bulunan endeksler
belirlenmistir. Aralarinda negatif korelasyon bulunan bu endeksler, BIST Menkul Kiymet
Yatirm Ortakligi (XYORT) ve BIST Gida ve igecek (XGIDA) arasinda -0,28198283 ve
BIST Ticaret (XTCRT) ve BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi (XYORT) arasinda
korelasyon -0,02302018 olarak bulunmustur. BIST Menkul Kiymet Yatirrm Ortaklig
(XYORT) ve BIST Gida ve igecek (XGIDA) endeksleri arasindaki korelasyon iliskisinin
negatif anlamda daha giiclii olmasi nedeniyle caligmanin ikinci agamasi bu iki endeks

arasinda uygulanmustir.

Ikinci asamada ise belirlenen iki endekste yer alan hisse senetleri ilk olarak
kendi endeksi igerisinde yer alan hisse senetleriyle daha sonra iki endeks hisse senetleri
birlikte, risklerine gore tiiger gruba ayrilmistir. Birinci grup, riskin yiiksek olmasi
dolayisiyla getirinin de yiiksek oldugu “riski seven” yatirimci grubudur. Calismada gegen
“riski seven” yatirnmci gruplart Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi Endeksi’nde Portfoy 1,
Gida ve Igecek Endeksi’nde Portfdy 5, her iki endeksin birlikte degerlendirildigi
gruplarda ise Portfdy 9 olarak hesaplanmustir. Ikinci grup, birinci gruba gére daha az risk
ve getiri beklentisi olan “daha az riski seven” yatirimci grubudur. Calismada gecen
“daha az riski seven” yatirnmci gruplart Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi Endeksi’nde

Portfdy 2, Gida ve Igecek Endeksi’nde Portfoy 6, her iki endeksin birlikte
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degerlendirildigi gruplarda ise Portfoy 10 olarak hesaplanmistir. Ugiincii grup ise, riskten
kagcma egiliminin yliksek oldugu “daha diisiik risk seven” yatirnmer grubudur. Calismada
gecen “daha diisiik risk seven” yatirimci gruplart Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi
Endeksi’nde Portfdy 3, Gida ve Icecek Endeksi’nde Portfoy 7, her iki endeksin birlikte
degerlendirildigi gruplarda ise Portfoy 11 olarak hesaplanmistir. Daha sonra aralarinda
negatif korelasyon iligkisi bulunan hisse senetleri, olusturulan gruplardan riski en yiiksek
olan gruplara eklenerek optimum portfoyler de olusturulmustur. Bu portféyler Menkul
Kiymet Yatirim Ortakligi Endeksi’nde Portfdy 4, Gida ve Igecek Endeksi’nde Portfoy 8,

her iki endeksin birlikte degerlendirildigi gruplarda ise Portfoy 12 olarak hesaplanmuistir.

Son olarak Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi Endeks hisse senetleri ile Gida
ve Icecek Endeks hisse senetleri hem kendi aralarinda hem de birlikte degerlendirilip
cesitlendirmelere gidilerek olusturulan optimum portfoyler; Menkul Kiymet Yatirim
Ortaklig1 icin Portfdy 4, Gida ve Igecek Endeksi icin Portféy 8 ve her iki endeksin
birlikte degerlendirildigi grup i¢in Portfdy 12 belirlenmistir. Bu portfoylerin

performanslarinin 6l¢iimii i¢in degisim katsayilar1 ve Sharpe Orani kullaniimistir.

Her iki endeksten olusturulan optimum portfoyler Portfoy4, Portfoy8 ve
Portfoy12’nin performanslart Sharpe oranina gore negatif ¢ikmistir. Bu durumun sebebi
gruplart olusturan hisse senetlerinin sunmus oldugu ortalama getiri risksiz yatirim

aracinin sunmus oldugu getirinin altinda kalmasidir.

Sharpe oranina gore portfoy performanslari degerlendirildiginde performansi
en yiiksek grup, her iki sektor hisse senetlerinin birlikte ¢esitlendirildigi Portfoy 12°dir.

Portfoy 4’tin performansi, Portfoy 12’ye gore daha diisiikken Portfoy 8’e gore daha
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yiiksektir. Performans1 en diisik grup, Gida ve Igecek endeksinde bulunan hisse

senetlerinin ¢esitlendirilmesiyle olusturulan Portfoy 8’dir.

Yatirimeilar ayni risk diizeyinde getirisi yiiksek olan yatirim araglarini, getiri
diizeyi ayn1 olan yatirim aracglar1 arasinda ise riski diisiik olan varliklar1 segerler. Ancak
risk ve getiri diizeyi farkli olan yatirim araglar1 arasinda tercih yapilmak istenmesi
durumunda degisim katsayist kullanilabilmektedir. Yatirimcilar degisim katsayisina gore
secim yapacaklarinda, birim getiriye daha diisiik risk igeren diisiik degisim katsayisina
sahip varliklar1 tercih ederler. Bu kistasa gore Portfdy 4, birim getiri basina daha diisiik
risk icermektedir. Her iki endeksinde hisse senetlerinin ¢esitlendirilmesi ile olusturulan
Portfoy 12’nin performansi 4,398203 degisim katsayis1 orami ile ikinci sirada yer
almaktadir. Gida endeksi hisse senetleri ile olusturulan Portfoy 8 hem degisim katsayisina

hem de Sharpe oranina gore en kotii performansa sahip portfoy olmustur.

Calismadan cikarilabilecek en dnemli sonug, risk ve getiri arasinda dogrusal
bir iliskinin oldugudur. Yatirnmcilarin risk  karsisindaki  tutumlarn  farklilik
gosterebilmektedir. Riski seven bir yatirimcinin olusturdugu portfoy, riskin yiiksek
oldugu dolayistyla getiri beklentisinin de yiikseldigi portfoylerdir. Ancak bu portfoyler de
varliklar arasindaki negatif korelasyon iliskisini dikkate almadan gesitlendirme yapildigi
icin optimum portfoy olmayacaktir. Yatirimci portfoylinde yer alan hisse senetlerini
negatif korelasyon iliskisi bulunan hisse senetleri ile gesitlendirilerek portfoy riskini
makul seviyelerde diisiirebildigi goriilmiistiir. Bu ¢alisma hem hisse senetlerinin
cesitlendirilmesinin hem de farkli sektorlere ayni anda yatirim yapmanin riske etkisini

belirleme adina 6nemli oldugu belirtilebilir.
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Ek-1:Borsa Istanbul’da Yer Alan Endekslerin Ayhk Kapanis Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri
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S|::1$esgi XBANK XBLSM | XELKT XFIiNK XGMYO XGIDA XUHIZ XHOLD XIKIU XILIM XUMAL XYORT XMANA XMESY
Fiyatlar:

* 1 162534,21 | 11681,75 | 3223,33 19261,23 | 41401,81 117303,43 | 49880,71 59995,18 | 22980,80 | 30422,32 114932,26 | 23923,84 | 69770,64 | 66603,32
2 161513,34 | 12063,03 | 3213,96 18193,00 | 39792,71 119618,50 51999,01 59160,12 | 20834,23 | 32265,10 113850,61 | 23999,59 | 67087,36 69754,53
3 177361,08 | 1219597 | 3417,59 19426,96 | 40535,58 136028,35 54050,64 64605,06 | 2204341 33566,26 124347,14 | 22556,10 | 68832,16 79624,78
4 178810,58 | 12167,27 | 3274,41 19697,42 | 41398,03 137428,86 53793,78 66007,40 | 2227257 32342,61 125835,39 | 22389,80 | 74609,34 | 81214,27
5 175937,19 | 11883,92 | 3198,01 | 20882,16 | 41847,86 135475,46 54393,55 67831,16 | 22511,65 | 31315,49 125451,17 23489,50 | 73825,18 86096,71
6 148826,20 | 10563,06 | 2736,69 19157,53 37276,46 135710,84 52080,99 59145,60 | 21219,18 | 31045,34 107342,45 | 22205,02 65885,67 79586,30
7 136614,70 9551,26 2583,76 19366,44 | 37001,27 130602,81 54148,24 57253,74 | 21924,24 | 30456,37 100415,75 | 22380,02 64391,70 79637,56
8 125768,33 8305,12 2258,24 16224,89 | 32209,70 114302,89 | 47055,53 52072,09 19336,27 28294,15 91855,88 22956,66 | 66117,18 68094,09
9 140668,88 9581,21 2499,98 18064,54 | 35860,93 121209,91 53620,04 58349,83 | 21119,69 31585,65 102771,73 | 23892,07 75927,56 76613,42
10 146470,06 9789,27 2616,45 | 20142,62 37698,39 132613,23 54775,64 59336,79 | 21608,84 | 32300,45 106393,43 | 24394,70 | 83148,37 82222,31
11 138705,5200 | 9362,9700 | 2441,0700 | 19630,1300 | 36944,0700 | 125473,8700 | 54559,3300 | 56139,0000 | 21634,9600 | 31176,3600 | 101002,9100 | 23895,6800 | 81704,1000 | 77938,3200
Ri XBANK XBLSM | XELKT XFINK XGMYO XGIDA XUHIZ XHOLD XIKIU XILIM XUMAL XYORT XMANA XMESY
1
2 -0,0063 0,0326 -0,0029 -0,0555 -0,0389 0,0197 0,0425 -0,0139 -0,0934 0,0606 -0,0094 0,0032 -0,0385 0,0473
3 0,0981 0,0110 0,0634 0,0678 0,0187 0,1372 0,0395 0,0920 0,0580 0,0403 0,0922 -0,0601 0,0260 0,1415
4 0,0082 -0,0024 -0,0419 0,0139 0,0213 0,0103 -0,0048 0,0217 0,0104 -0,0365 0,0120 -0,0074 0,0839 0,0200
5 -0,0161 -0,0233 -0,0233 0,0601 0,0109 -0,0142 0,0111 0,0276 0,0107 -0,0318 -0,0031 0,0491 -0,0105 0,0601
6 -0,1541 -0,1111 -0,1443 -0,0826 -0,1092 0,0017 -0,0425 -0,1280 -0,0574 -0,0086 -0,1443 -0,0547 -0,1075 -0,0756
7 -0,0821 -0,0958 -0,0559 0,0109 -0,0074 -0,0376 0,0397 -0,0320 0,0332 -0,0190 -0,0645 0,0079 -0,0227 0,0006
8 -0,0794 -0,1305 -0,1260 -0,1622 -0,1295 -0,1248 -0,1310 -0,0905 -0,1180 -0,0710 -0,0852 0,0258 0,0268 -0,1450
9 0,1185 0,1537 0,1070 0,1134 0,1134 0,0604 0,1395 0,1206 0,0922 0,1163 0,1188 0,0407 0,1484 0,1251
10 0,0412 0,0217 0,0466 0,1150 0,0512 0,0941 0,0216 0,0169 0,0232 0,0226 0,0352 0,0210 0,0951 0,0732
11 -0,0530 -0,0435 -0,0670 -0,0254 -0,0200 -0,0538 -0,0039 -0,0539 0,0012 -0,0348 -0,0507 -0,0205 -0,0174 -0,0521




Ek-1’in Devamdir.
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XKAGT | XKMYA XSGRT XUSIN XSPOR XTAST XUTEK XTEKS XTCRT | XTRZM | XUTUM XULAS XULUS XHARZ XKURY
46408,86 | 46618,28 | 147619,82 | 65454,31 | 56571,64 | 66066,84 | 27994,97 | 14374,47 | 121376,29 | 5830,76 | 77928,72 | 56932,47 | 78577,07 91547,84 70022,43
45572,10 | 4799453 | 153701,20 | 66238,98 | 52514,25 | 65459,94 | 31812,65 | 14111,63 | 12181571 | 5678,43 | 7838507 | 64254,16 | 79220,47 88485,63 71124,58
45188,51 | 51044,72 | 159057,87 | 71769,17 | 51419,71 | 67403,97 | 32630,99 | 15078,55 | 128744,98 | 5907,10 | 84659,00 | 64717,23 | 85706,84 92002,80 78194,57
47138,98 | 47526,85 | 159257,70 | 71024,08 | 50780,74 | 68281,62 | 32675,76 | 15397,66 | 133020,86 | 6124,38 | 84954,97 | 64480,66 | 85962,90 92347,89 77754,16
43840,92 | 47921,49 | 163812,09 | 71394,41 | 45260,10 | 70160,41 | 31019,47 | 15677,19 | 130006,65 | 6255,07 | 85043,93 | 74162,31 | 86001,59 99799,12 77729,39
41352,12 | 44380,46 | 150002,13 | 66084,46 | 39851,46 | 63877,66 | 2712535 | 14644,86 | 120600,54 | 5341,50 | 75768,09 | 74024,98 | 76575,67 99506,53 70104,20
40267,13 | 41066,74 | 143250,42 | 64266,90 | 39020,02 | 61000,87 | 26364,56 | 14304,76 | 127717,78 | 5144,24 | 7312329 | 81663,83 | 73789,39 | 110998,26 | 67103,10
37916,21 | 38156,64 | 136954,65 | 58927,88 | 3625585 | 54321,89 | 2228524 | 12978,70 | 107577,86 | 4609,76 | 66203,96 | 66355,79 | 66916,48 | 106428,99 | 60105,24
42003,19 | 42268,38 | 156413,19 | 65074,17 | 46643,26 | 59930,90 | 26381,43 | 1447326 | 118154,84 | 5096,18 | 74123,64 | 8007527 | 74957,17 | 122117,38 | 66578,08
42983,39 | 45146,47 | 162564,93 | 70041,67 | 48526,78 | 64923,70 | 27730,53 | 14631,19 | 11986506 | 5322,44 | 7732157 | 83161,94 | 78169,57 | 13298057 | 70770,03
42194,950 | 42542,400 | 163985,410 | 66721,940 | 44330,390 | 62731,430 | 26573,880 | 14021,250 | 122489,650 | 5419,820 | 74183,410 | 81333,160 | 74905,960 | 135756,660 | 66977,150
XKAGT | XKMYA XSGRT XUSIN XSPOR XTAST XUTEK XTEKS XTCRT | XTRZM | XUTUM XULAS XULUS XHARZ XKURY
-0,0180 0,0295 0,0412 0,0120 -0,0717 -0,0092 0,1364 -0,0183 0,0036 -0,0261 0,0059 0,1286 0,0082 -0,0334 0,0157
-0,0084 0,0636 0,0349 0,0835 -0,0208 0,0297 0,0257 0,0685 0,0569 0,0403 0,0800 0,0072 0,0819 0,0397 0,0994
0,0432 -0,0689 0,0013 -0,0104 -0,0124 0,0130 0,0014 0,0212 0,0332 0,0368 0,0035 -0,0037 0,0030 0,0038 -0,0056
-0,0700 0,0083 0,0286 0,0052 -0,1087 0,0275 -0,0507 0,0182 -0,0227 0,0213 0,0010 0,1501 0,0005 0,0807 -0,0003
-0,0568 -0,0739 -0,0843 -0,0744 -0,1195 -0,0895 -0,1255 -0,0658 -0,0724 -0,1461 -0,1091 -0,0019 -0,1096 -0,0029 -0,0981
-0,0262 -0,0747 -0,0450 -0,0275 -0,0209 -0,0450 -0,0280 -0,0232 0,0590 -0,0369 -0,0349 0,1032 -0,0364 0,1155 -0,0428
-0,0584 -0,0709 -0,0439 -0,0831 -0,0708 -0,1095 -0,1547 -0,0927 -0,1577 -0,1039 -0,0946 -0,1875 -0,0931 -0,0412 -0,1043
0,1078 0,1078 0,1421 0,1043 0,2865 0,1033 0,1838 0,1152 0,0983 0,1055 0,1196 0,2068 0,1202 0,1474 0,1077
0,0233 0,0681 0,0393 0,0763 0,0404 0,0833 0,0511 0,0109 0,0145 0,0444 0,0431 0,0385 0,0429 0,0890 0,0630
-0,0183 -0,0577 0,0087 -0,0474 -0,0865 -0,0338 -0,0417 -0,0417 0,0219 0,0183 -0,0406 -0,0220 -0,0418 0,0209 -0,0536




Ek-2:Borsa Istanbul’da Yer Alan Endekslerin Beklenen Getiri, Standart Sapma, Varyans ve Degisim Katsayilari
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Ri-ERi XBANK | XBLSM | XELKT | XFINK | XGMYO | XGIDA | XUHIZ | XHOLD XIKIU XILIM XUMAL | XYORT | XMANA | XMESY

1 0,0062 0,0514 0,0215 -0,0610 -0,0299 0,0104 0,0313 -0,0100 -0,0894 0,0567 0,0005 0,0027 -0,0568 0,0278

2 0,1106 0,0298 0,0878 0,0623 0,0276 0,1279 0,0283 0,0960 0,0620 0,0365 0,1021 -0,0607 0,0076 0,1220

3 0,0207 0,0164 -0,0175 0,0084 0,0302 0,0010 -0,0159 0,0257 0,0144 -0,0403 0,0219 -0,0079 0,0656 0,0004

4 -0,0036 -0,0045 0,0011 0,0546 0,0198 -0,0235 0,0000 0,0316 0,0147 -0,0356 0,0068 0,0486 -0,0289 0,0406

5 -0,1416 -0,0924 -0,1198 -0,0881 -0,1003 -0,0076 -0,0537 -0,1241 -0,0534 | -0,0125 -0,1344 -0,0552 -0,1259 -0,0951

6 -0,0696 -0,0770 -0,0315 0,0054 0,0016 -0,0469 0,0285 -0,0280 0,0372 -0,0228 -0,0546 0,0074 -0,0410 -0,0189

7 -0,0669 -0,1117 -0,1016 -0,1678 -0,1205 -0,1341 -0,1421 -0,0866 -0,1141 | -0,0748 -0,0753 0,0253 0,0084 -0,1645

8 0,1310 0,1724 0,1315 0,1078 0,1223 0,0511 0,1283 0,1245 0,0962 0,1125 0,1287 0,0402 0,1300 0,1056

9 0,0537 0,0405 0,0710 0,1095 0,0602 0,0848 0,0104 0,0209 0,0271 0,0188 0,0451 0,0205 0,0767 0,0537

10 -0,0405 -0,0248 -0,0426 -0,0310 -0,0111 -0,0631 -0,0151 -0,0499 0,0052 -0,0386 -0,0408 -0,0210 -0,0357 -0,0716

11 XBANK | XBLSM | XELKT | XFINK | XGMYO | XGIDA | XUHIZ | XHOLD XIKIU XILIM XUMAL | XYORT | XMANA | XMESY
Std.Sapma 0,0799 0,0792 0,0763 0,0844 0,0680 0,0714 0,0654 0,0729 0,0629 0,0531 0,0761 0,0351 0,0708 0,0854
Beklenen Getiri | -0,0125 -0,0188 -0,0244 0,0056 -0,0090 0,0093 0,0112 -0,0040 -0,0040 0,0038 -0,0099 0,0005 0,0184 0,0195
Varyans 0,0064 0,0063 0,0058 0,0071 0,0046 0,0051 0,0043 0,0053 0,0040 0,0028 0,0058 0,0012 0,0050 0,0073
Deg.Kat.Say. -6,3935 -4,2231 -3,1251 15,1970 -7,5921 7,6855 5,8573 -18,4437 | -15,7728 | 13,8850 -7,6891 69,4590 3,8539 4,3749




Ek-2’nin Devamdir.

95

XKAGT XKMYA XSGRT XUSIN XSPOR XTAST XUTEK XTEKS XTCRT XTRZM XUTUM XULAS | XULUS XHARZ XKURY
-0,0098 0,0364 0,0289 0,0081 -0,0533 -0,0062 0,1366 -0,0175 0,0001 -0,0215 0,0085 0,0867 0,0106 -0,0754 0,0176
-0,0002 0,0704 0,0226 0,0796 -0,0024 0,0327 0,0260 0,0693 0,0534 0,0449 0,0826 -0,0347 0,0843 -0,0022 0,1013
0,0513 -0,0620 -0,0110 -0,0142 0,0060 0,0160 0,0016 0,0219 0,0297 0,0414 0,0061 -0,0456 0,0054 -0,0382 -0,0037
-0,0618 0,0152 0,0163 0,0014 -0,0903 0,0305 -0,0505 0,0189 -0,0261 0,0260 0,0036 0,1082 0,0029 0,0387 0,0016
-0,0486 -0,0670 -0,0966 -0,0782 -0,1011 -0,0865 -0,1253 -0,0651 -0,0758 -0,1414 -0,1065 -0,0438 -0,1072 -0,0449 -0,0962
-0,0181 -0,0678 -0,0573 -0,0314 -0,0024 -0,0420 -0,0278 -0,0224 0,0555 -0,0323 -0,0323 0,0612 -0,0339 0,0736 -0,0409
-0,0502 -0,0640 -0,0562 -0,0869 -0,0524 -0,1065 -0,1545 -0,0919 -0,1612 -0,0993 -0,0920 -0,2294 -0,0907 -0,0831 -0,1024
0,1160 0,1146 0,1298 0,1004 0,3050 0,1063 0,1840 0,1159 0,0948 0,1102 0,1222 0,1648 0,1226 0,1055 0,1096
0,0315 0,0750 0,0271 0,0725 0,0588 0,0863 0,0514 0,0117 0,0110 0,0490 0,0457 -0,0034 0,0453 0,0470 0,0649
-0,0102 -0,0508 -0,0035 -0,0513 -0,0680 -0,0307 -0,0415 -0,0409 0,0184 0,0229 -0,0380 -0,0639 -0,0393 -0,0211 -0,0517

XKAGT XKMYA XSGRT XUSIN XSPOR XTAST XUTEK XTEKS XTCRT XTRZM XUTUM XULAS | XULUS XHARZ XKURY
0,0513 0,0670 0,0592 0,0626 0,1118 0,0653 0,1002 0,0586 0,0698 0,0713 0,0680 0,1059 0,0684 0,0606 0,0713
-0,0082 -0,0069 0,0123 0,0039 -0,0185 -0,0030 -0,0002 -0,0008 0,0035 -0,0046 -0,0026 0,0420 -0,0024 0,0419 -0,0019
0,0026 0,0045 0,0035 0,0039 0,0125 0,0043 0,0100 0,0034 0,0049 0,0051 0,0046 0,0112 0,0047 0,0037 0,0051
-6,2655 -9,7395 4,8250 16,2306 -6,0616 -21,5862 | -435,769 -74,7724 20,0968 -15,3648 -26,1823 2,5234 -28,0679 1,4456 -37,6626




Ek-3: Borsa istanbul’da Yer Alan Endekslerin Kovaryans Matrisi
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Kn’:{%;ns XBANK | XBLSM | XELKT | XFINK | XGMYO | XGIDA | XUHIZ | XHOLD | XIKIU | XILIM | XUMAL | XYORT | XMANA | XMESY
XBANK 0,0064
XBLSM 0,0056 0,0063
XELKT 0,0058 0,0055 0,0058
XFINK 0,0051 0,0049 0,0055 | 0,0071
XGMYO 0,0045 0,0046 0,0046 | 0,005 0,0046
XGIDA 0,0041 0,0038 0,0043 | 0,0046 0,0032 0,0051
XUHIZ 0,0036 0,0044 00042 | 0,0044 0,0038 0,0032 | 0,0043
XHOLD 0,0056 0,0049 0,0052 | 0,0051 0,0044 0,0037 | 00037 | 0,0053
XIKIU 0,0033 0,0030 0,0034 | 0,0047 0,0038 0,0028 | 00031 | 00038 | 0,0040
XILIM 0,0029 0,0036 0,0033 | 0,0025 0,0023 0,0027 | 00029 | 00026 | 00016 | 0,0028
XUMAL 0,0061 0,0053 0,0056 | 0,0051 0,0045 0,0040 | 00037 | 00054 | 00034 | 00028 | 0,0058
XYORT 0,0006 0,0008 0,0006 | 0,0007 0,0008 -0,0007 | 00004 | 0,006 | 00001 | 00001 | 0,0006 0,0012
XMANA 0,0045 0,0039 0,0038 | 0,0036 0,0036 0,0018 | 00020 | 00038 | 00025 | 0,015 | 0,0042 0,0012 0,0050
XMESY 0,0059 0,0056 0,0061 | 0,0063 0,0050 00053 | 0,047 | 00057 | 00040 | 0,0034 | 0,0058 0,0002 0,0030 0,0073
XKAGT 0,0030 0,0034 0,0028 | 0,0027 0,0028 00019 | 00023 | 00026 | 00020 | 00018 | 0,0029 0,0003 0,0030 0,0025
XKMYA 0,0046 0,0046 0,0047 | 0,0041 0,0033 0,0037 | 00031 | 00039 | 00022 | 0,030 | 0,0044 0,0006 0,0027 0,0048
XSGRT 0,0042 0,0045 00041 | 0,0035 0,0034 00023 | 00030 | 00037 | 00022 | 00024 | 0,0041 0,0009 0,0030 0,0039
XUSIN 0,0047 0,0043 0,0047 | 0,0046 0,0037 0,0038 | 00033 | 00042 | 00028 | 00027 | 0,0045 0,0004 0,0030 0,0050
XSPOR 0,0064 0,0070 0,0063 | 0,0057 0,0058 00034 | 00052 | 00057 | 00045 | 0,043 | 0,0062 0,0015 0,0065 0,0053
XTAST 0,0046 0,0046 0,0046 | 0,0051 0,0042 0,0035 | 00034 | 00042 | 00031 | 00024 | 0,0045 0,0008 0,0034 0,0050
XUTEK 0,0062 0,0074 0,0066 | 0,0054 0,0053 0,0045 | 00058 | 00055 | 0,031 | 0,0047 | 0,0060 0,0008 0,0039 0,0068
XTEKS 0,0042 0,0041 00041 | 0,0043 0,0036 00032 | 00033 | 00041 | 00031 | 00023 | 0,0042 0,0003 0,0028 0,0046
XTCRT 0,0037 0,0039 0,0040 | 0,0047 0,0041 00032 | 00042 | 00038 | 00037 | 00023 | 0,0037 -0,0001 0,0022 0,0047
XTRZM 0,0051 0,0048 0,0048 | 0,0051 0,0046 0,0029 | 00035 | 00047 | 00035 | 0,0020 | 0,0049 0,0008 0,0039 0,0049
XUTUM 0,0053 0,0049 0,005 | 0,0049 0,0042 0,0038 | 00037 | 00048 | 00032 | 00028 | 0,0051 0,0005 0,0035 0,0054
XULAS 0,0037 0,0057 0,0051 | 0,0060 0,0050 00034 | 00061 | 00045 | 00037 | 0,039 | 0,0040 0,0013 0,0013 0,0065
XULUS 0,0053 0,0050 0,0052 | 0,0049 0,0042 0,0038 | 00037 | 00048 | 00032 | 00028 | 0,0040 0,0005 0,0035 0,0055
XHARZ 0,0022 0,0024 0,0029 | 0,0042 0,0032 0,0017 | 00029 | 00027 | 00033 | 00014 | 0,0024 0,0009 0,0021 0,0031
XKURY 0,0039 0,0050 0,0054 | 0,0051 0,0042 00044 | 00038 | 00049 | 00032 | 00030 | 0,0052 0,0003 0,0033 0,0058
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Ek-3’iin Devamudir.

XKAGT XKMYA | XSGRT XUSIN XSPOR XTAST XUTEK | XTEKS | XTCRT | XTRZM | XUTUM | XULAS XULUS XHARZ XKURY

0,0026

0,0019 0,0045

0,0023 0,0035 0,0035

0,0022 0,0039 0,0032 0,0039

0,0052 0,0049 0,0051 0,0050 0,0125

0,0025 0,0037 0,0034 0,0038 0,0052 0,0043

0,0040 0,0053 0,0034 0,0052 0,0080 0,0052 0,0100

0,0023 0,0031 0,0029 0,0033 0,0049 0,0034 0,0045 0,0034

0,0025 0,0024 0,0026 0,0031 0,0047 0,0033 0,0053 0,0033 0,0049

0,0027 0,0033 0,0037 0,0037 0,0053 0,0042 0,0053 0,0036 0,0039 0,0051

0,0026 0,0040 0,0037 0,0041 0,0057 0,0041 0,0058 0,0038 0,0037 0,0044 0,0046

0,0022 0,0041 0,0039 0,0040 0,0056 0,0046 0,0077 0,0041 0,0052 0,0041 0,0044 0,0112

0,0026 0,0041 0,0037 0,0042 0,0057 0,0041 0,0058 0,0038 0,0037 0,0044 0,0047 0,0044 0,0047
0,0015 0,0020 0,0019 0,0023 0,0045 0,0027 0,0027 0,0024 0,0029 0,0027 0,0025 0,0044 0,0025 0,0037

0,0025 0,0044 0,0036 0,0044 0,0055 0,0043 0,0060 0,0039 0,0037 0,0043 0,0048 0,0045 0,0048 0,0024 0,0051




Ek-4: Borsa Istanbul'da Yer Alan Endekslerin Korelasyon Matrisi
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Kiﬂiﬁif’" XBANK | XBLSM | XELKT | XFINK | XGMYO | XGIDA | XUHIZ | XHOLD | XIKIU | XILIM | XUMAL | XYORT | XMANA | XMESY
XBANK 1,0000
XBLSM 0,8797 1,0000
XELKT 0,9546 0,9073 | 1,0000
XFINK 0,7583 07313 | 08504 | 1,0000

XGMYO 0,8337 0,8557 | 0,8919 | 0,9546 1,0000
XGIDA 0,7262 06639 | 07854 | 0,7585 | 0,6521 1,0000
XUHIZ 0,6915 08449 | 08347 | 07959 | 0,8639 06921 | 1,0000
XHOLD 0,581 0,8572 | 09407 | 08313 | 0,8924 07032 | 07791 | 1,0000
XIKIU 0,6574 05981 | 07178 | 08949 | 10,8798 06124 | 07643 | 0,8364 1,0000
XILIM 0,6919 08528 | 08056 | 05678 | 0,6349 07124 | 08443 | 0,6659 0,4662 1,0000
XUMAL 0,9959 0,8867 | 09626 | 0,7967 | 0,8690 07278 | 07340 | 09793 0,7071 0,6947 1,0000
XYORT 0,2071 02869 | 02380 | 02212 | 03292 | -02820 | 0,642 | 02512 0,0573 0,0470 0,2261 1,0000
XMANA 0,7904 0,696 | 0,7006 | 0,6013 | 0,7433 03616 | 04280 | 0,7309 0,5554 0,3927 0,7828 0,4780 1,0000
XMESY 0,8643 08228 | 09324 | 08812 | 08545 08698 | 0,8500 | 0,9185 0,7463 0,7527 0,8907 0,089 0,4961 1,0000
XKAGT 0,7321 08275 | 07205 | 06130 | 0,7942 05065 | 0,6997 | 0,6939 0,6297 0,6742 0,7360 0,1881 0,8265 05731
XKMYA 0,8648 0,8574 | 09245 | 07236 | 07177 07659 | 07109 | 0,8075 0,5128 0,8438 0,8568 0,2487 0,5718 0,8414
XSGRT 0,8965 09607 | 09073 | 0,7032 | 0,8355 05412 | 07811 | 0,8682 0,5783 0,719 0,005 0,8793 0,7262 0,7738
XUSIN 0,348 0,8752 | 09857 | 08720 | 0,8694 08593 | 08012 | 0,9187 0,7190 0,8033 0,0416 0,1757 0,6773 0,9438
XSPOR 0,7132 07870 | 07392 | 06078 | 0,7620 04260 | 0,7078 | 0,7038 0,6434 0,7261 0,7235 0,3746 0,8209 0,5557
XTAST 0,8810 0,8994 | 09316 | 09327 | 0,9499 07511 | 07984 | 0,8893 0,7525 0,6890 0,8994 0,3416 0,7369 0,8913
XUTEK 0,7808 09304 | 08668 | 0,6400 | 0,7758 06324 | 08799 | 0,5560 0,4894 0,6540 0,7878 0,2404 0,5493 0,7937
XTEKS 0,9042 08810 | 09158 | 08629 | 09122 07549 | 0,8504 | 0,9683 0,0254 0,7391 0,9340 0,1634 0,6791 0,9242
XTCRT 0,6558 0,706 | 0,7569 | 0,7988 | 0,8646 06353 | 09123 | 0,7472 0,8516 0,7391 0,7000 | -0,0230 | 0,4360 0,7960
XTRZM 0,8896 08472 | 08785 | 08538 | 0,9470 05730 | 07513 | 0,9058 0,7899 0,5329 0,9097 0,3265 0,7746 0,8043
XUTUM 0,9719 09177 | 09896 | 08520 | 0,9106 07770 | 08346 | 0,9740 0,7551 0,7789 0,0840 0,2138 0,7302 0,9369
XULAS 0,4336 06798 | 06249 | 06733 | 0,6947 04531 | 0,8849 | 0,5869 0,5596 0,6917 0,4931 0,3480 0,1764 0,7200
XULUS 0,9741 09181 | 09899 | 08440 | 0,9035 07776 | 08301 | 09735 0,7450 0,7824 0,7634 0,2113 0,7252 0,9359
XHARZ 0,4617 04921 | 06158 | 08158 | 07858 0381 | 07278 | 0,6033 0,8540 0,4492 0,5201 0,4081 0,4812 0,5971
XKURY 0,6854 08872 | 09873 | 08515 | 0,8655 08602 | 0,8051 | 0,9434 0,7136 0,7951 0,631 0,1300 0,6631 0,9592
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Ek-4’iin Devamdir.

XKAGT XKMYA | XSGRT | XUSIN | XSPOR XTAST XUTEK | XTEKS | XTCRT | XTRZM | XUTUM XULAS XULUS XHARZ | XKURY

1,0000

0,5636 1,0000

0,7447 0,8721 1,0000

0,6932 0,9362 0,8523 1,0000

0,9050 0,6574 0,7716 0,7149 1,0000

0,7367 0,8515 0,8762 0,9350 0,7070 1,0000

0,7700 0,7916 0,5704 0,8207 0,7138 0,7985 1,0000

0,7489 0,7936 0,8455 0,9110 0,7542 0,8952 0,7674 1,0000

0,8332 0,5116 0,6339 0,7178 0,5984 0,7308 0,7562 0,7999 1,0000

0,7452 0,6984 0,8758 0,8284 0,6701 0,9126 0,7386 0,8694 0,7897 1,0000

0,7557 0,8862 0,9094 0,9727 0,7527 0,9312 0,8507 0,9564 0,7797 0,9062 1,0000

0,4112 0,5714 0,6241 0,5997 0,4741 0,6620 0,7299 0,6664 0,7052 0,5434 0,6137 1,0000

0,7527 0,8899 0,9102 0,9729 0,7505 0,9273 0,8523 0,9541 0,7724 0,9013 0,9998 0,6085 1,0000
0,4933 0,4944 0,5193 0,6140 0,6691 0,6704 0,4401 0,6641 0,6793 0,6156 0,6057 0,6791 0,5948 1,0000

0,6927 0,9176 0,8617 0,9921 0,6842 0,9232 0,8337 0,9282 0,7421 0,8496 0,9853 0,5918 0,9862 0,5588 1,0000
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Ek-5: Menkul Kiymet Yatirim Ortakhg (XYORT) ve Gida ve I¢ecek (XGIDA) Endekslerinde Yer Alan Hisse Senetlerinin Aylik Kapanis
Fiyatlar1 ve Aylik Getirileri

H.S.Kodu | ARFYO | ATLAS | COSMO | DNZYO | ECBYO | EMBYO | ETYAT | EUKYO | FNSYO | GDKYO | GRNYO | ISYAT | OYAYO | VKBYO | YKBYO | AEDES | ALYAG

1 1,23 1,03 0,83 2,23 1,22 0,7 0,72 0,78 11 1,05 0,69 1,14 0,6 1,09 2,55 26,3 1,39
2 1,23 0,99 0,77 2,22 1,16 0,66 0,68 0,73 11 1,04 0,65 1,21 0,61 1,06 2,58 27 1,24
3 1,2 0,99 0,8 2,22 1,18 0,71 0,71 0,74 1,11 1,03 0,66 1,04 0,58 1,06 2,59 29,5 1,34
4 1,37 1,02 0,78 2,21 1,2 0,71 0,7 0,74 1,09 1,03 0,69 1 0,59 1,05 2,57 29,8 1,34
5 14 11 0,89 2,15 1,24 0,75 0,73 0,72 1,07 0,98 0,74 1,07 0,9 1,03 2,55 26,9 1,19
6 1,36 0,97 0,89 2,07 1 0,68 0,69 0,61 0,97 1 0,74 1,01 0,88 0,96 2,52 28 1,05
7 1,46 0,95 0,92 2,09 0,99 0,69 0,76 0,59 0,98 1,02 0,78 0,98 0,75 0,92 2,67 26,7 1

8 1,85 0,87 0,89 2,2 0,95 0,66 0,72 0,55 0,9 1,04 0,83 0,94 0,69 0,77 5,49 23,55 0,95
9 1,84 0,98 0,91 2,2 1,02 0,68 0,69 0,6 0,93 1,04 0,88 0,97 0,71 1,28 4,22 23,4 1,02
10 1,87 1,08 0,85 2,19 1,09 0,69 0,7 0,59 1 1,05 0,84 1,01 0,84 1,16 4,71 25,5 1,05
11 1,96 1,01 0,91 2,33 1,07 0,74 0,71 0,6 0,99 1,04 0,85 1,02 1,64 1,09 4,25 22,9 1,04
12 1,38 0,71 0,85 2,35 0,97 0,62 0,59 0,55 1,29 1,04 0,62 0,98 1,74 0,82 33 23,25 0,82
Ri ARFYO | ATLAS | COSMO | DNZYO | ECBYO | EMBYO | ETYAT | EUKYO | FNSYO | GDKYO | GRNYO | iSYAT | OYAYO | VKBYO | YKBYO | AEDES | ALYAG
1

2 0,0000 | -0,0388 | -0,0723 | -0,0045 | -0,0492 | -0,0571 | -0,0556 | -0,0641 | 0,0000 | -0,0095 | -0,0580 | 0,0614 | 0,0167 | -0,0275 | 0,0118 | 0,0266 | -0,1079
3 -0,0244 | 0,0000 | 0,0390 0,0000 0,0172 0,0758 0,0441 | 0,0137 | 0,0091 | -0,0096 | 0,0154 |-0,1405 | -0,0492 | 0,0000 0,0039 | 0,0926 | 0,0806
4 0,1417 | 0,0303 | -0,0250 | -0,0045 | 0,0169 0,0000 | -0,0141 | 0,0000 | -0,0180 | 0,0000 0,0455 |-0,0385| 0,0172 | -0,0094 | -0,0077 | 0,0102 | 0,0000
5 0,0219 | 0,0784 | 0,1410 | -0,0271 | 0,0333 0,0563 0,0429 | -0,0270 | -0,0183 | -0,0485 | 0,0725 | 0,0700 | 0,5254 | -0,0190 | -0,0078 | -0,0973 | -0,1119
6 -0,0286 | -0,1182 | 0,0000 | -0,0372 | -0,1935 | -0,0933 | -0,0548 | -0,1528 | -0,0935 | 0,0204 0,0000 |-0,0561 | -0,0222 | -0,0680 | -0,0118 | 0,0409 | -0,1176
7 0,0735 | -0,0206 | 0,0337 0,0097 | -0,0100 | 0,0147 0,1014 | -0,0328 | 0,0103 | 0,0200 0,0541 |-0,0297 | -0,1477 | -0,0417 | 0,0595 | -0,0464 | -0,0476
8 0,2671 | -0,0842 | -0,0326 | 0,0526 | -0,0404 | -0,0435 | -0,0526 | -0,0678 | -0,0816 | 0,0196 0,0641 |-0,0408 | -0,0800 | -0,1630 | 1,0562 | -0,1180 | -0,0500
9 -0,0054 | 0,1264 | 0,0225 0,0000 0,0737 0,0303 | -0,0417 | 0,0909 | 0,0333 | 0,0000 0,0602 | 0,0319 | 0,0290 0,6623 | -0,2313 | -0,0064 | 0,0737
10 0,0163 | 0,1020 | -0,0659 | -0,0045 | 0,0686 0,0147 0,0145 | -0,0167 | 0,0753 | 0,0096 -0,0455 | 0,0412 | 0,1831 | -0,0938 | 0,1161 | 0,0897 | 0,0294
11 0,0481 | -0,0648 | 0,0706 0,0639 | -0,0183 | 0,0725 0,0143 | 0,0169 | -0,0100 | -0,0095 | 0,0119 | 0,0099 | 0,9524 | -0,0603 | -0,0977 | -0,1020 | -0,0095

=
N

-0,2959 | -0,2970 | -0,0659 | 0,0086 | -0,0935 | -0,1622 | -0,1690 | -0,0833 | 0,3030 0,0000 -0,2706 | -0,0392 | 0,0610 | -0,2477 | -0,2235 | 0,0153 | -0,2115




Ek-5’in Devamdir.
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AVOD BANVT | CCOLA ERSU KERVT | KNFRT | KRSAN | KRSTL | MERKO | MRTGG | OYLUM | PENGD | PETUN PINSU PNSUT | TATGD | TBORG | TUKAS | ULKER
1,01 3,88 42,8 0,85 40,4 11,5 53 0,69 09 0,92 1,91 1,37 6,8 6,8 16,8 2,39 1,84 0,9 10
1,04 3,58 42,5 0,84 36,9 11 5,26 0,58 0,84 0,82 1,7 1,26 72 7,2 15,3 2,29 2,2 0,85 11,35
1,03 3,64 52,25 0,88 45,2 11,45 5,92 0,59 0,86 0,85 1,84 1,41 7,04 7,04 15,35 2,34 2,71 0,88 13,65
131 3,98 50 0,8 39,7 11,2 5,16 0,58 0,86 0,78 1,81 2,42 7,74 7,74 17,1 2,46 2,95 0,86 15,35
1,39 3,89 57,25 0,79 40 10,35 4,37 0,59 0,85 0,8 2,23 2,67 7,5 7,5 17,45 2,69 3 0,88 14,35
1,35 3,39 555 0,68 40,7 9,3 4,29 0,54 0,73 0,73 2,14 2,47 7,06 7,06 16,15 2,79 2,39 0,87 14
1,37 3,55 54,5 0,61 38,9 9,64 4,06 0,56 0,71 0,7 2,08 2,35 7,04 7,04 15,95 2,42 2,7 08 13,1
1,26 2,67 47,8 0,56 29 7,54 3,36 0,6 0,63 0,56 1,32 1,66 6,44 6,44 15,05 2,35 3,01 0,69 10,6
1,39 2,86 515 0,62 333 8,68 3,71 0,74 0,63 0,62 1,49 2,13 6,8 6,8 17,95 2,57 2,95 0,76 13,8
1,6 2,91 57,25 0,64 36,3 9,18 4,48 1,09 0,66 0,66 1,45 2,22 7,7 7,7 17,35 2,56 3,5 0,79 153
1,42 2,78 58 0,66 355 8,86 5,56 1,07 0,96 0,58 1,21 1,78 7,86 7,86 17,2 2,54 3,48 1,13 16,6
1,15 2,08 51,75 0,59 37,4 72 5,34 0,84 0,87 0,44 0,73 1,33 75 7,5 17,6 2,48 3,18 0,91 15,2

AVOD BANVT | CCOLA ERSU KERVT | KNFRT | KRSAN | KRSTL | MERKO | MRTGG | OYLUM | PENGD | PETUN PINSU PNSUT | TATGD | TBORG | TUKAS | ULKER

0,0297 | -0,0773 | -0,0070 | -0,0118 | -0,0866 | -0,0435 | -0,0075 | -0,1594 | -0,0667 | -0,1087 | -0,1099 | -0,0803 | 0,0588 | 0,0588 | -0,0893 | -0,0418 | 0,1957 | -0,0556 | 0,1350

-0,0096 | 0,0168 | 0,2294 | 0,0476 | 0,2249 | 0,0409 | 0,1255 | 0,0172 | 0,0238 | 0,0366 | 0,0824 | 0,1190 | -0,0222 | -0,0222 | 0,0033 | 0,0218 | 0,2318 | 0,0353 | 0,2026

0,2718 | 0,0934 | -0,0431 | -0,0909 | -0,1217 | -0,0218 | -0,1284 | -0,0169 | 0,0000 | -0,0824 | -0,0163 | 0,7163 | 0,0994 | 0,0994 | 0,1140 | 0,0513 | 0,0886 | -0,0227 | 0,1245

0,0611 | -0,0226 | 0,1450 | -0,0125 | 0,0076 | -0,0759 | -0,1531 | 0,0172 | -0,0116 | 0,0256 | 0,2320 | 0,1033 | -0,0310 | -0,0310 | 0,0205 | 0,0935 | 0,0169 | 0,0233 | -0,0651

-0,0288 | -0,1285 | -0,0306 | -0,1392 | 0,0175 | -0,1014 | -0,0183 | -0,0847 | -0,1412 | -0,0875 | -0,0404 | -0,0749 | -0,0587 | -0,0587 | -0,0745 | 0,0372 | -0,2033 | -0,0114 | -0,0244

0,0148 | 0,0472 | -0,0180 | -0,1029 | -0,0442 | 0,0366 | -0,0536 | 0,0370 | -0,0274 | -0,0411 | -0,0280 | -0,0486 | -0,0028 | -0,0028 | -0,0124 | -0,1326 | 0,1297 | -0,0805 | -0,0643

-0,0803 | -0,2479 | -0,1229 | -0,0820 | -0,2545 | -0,2178 | -0,1724 | 0,0714 | -0,1127 | -0,2000 | -0,3654 | -0,2936 | -0,0852 | -0,0852 | -0,0564 | -0,0289 | 0,1148 | -0,1375 | -0,1908

0,1032 | 0,0712 | 0,0774 | 0,1071 | 0,1483 | 0,1512 | 0,1042 | 0,2333 | 0,0000 | 0,1071 | 0,1288 | 0,2831 | 0,0559 | 0,0559 | 0,1927 | 0,0936 | -0,0199 | 0,1014 | 0,3019

0,1511 | 0,0175 | 0,1117 | 0,0323 | 0,0901 | 0,0576 | 0,2075 | 0,4730 | 0,0476 | 0,0645 | -0,0268 | 0,0423 | 0,1324 | 0,1324 | -0,0334 | -0,0039 | 0,1864 | 0,0395 | 0,1087

-0,1125 | -0,0447 | 0,0131 | 0,0313 | -0,0220 | -0,0349 | 0,2411 | -0,0183 | 0,4545 | -0,1212 | -0,1655 | -0,1982 | 0,0208 | 0,0208 | -0,0086 | -0,0078 | -0,0057 | 0,4304 | 0,0850

-0,1901 | -0,2518 | -0,1078 | -0,1061 | 0,0535 | -0,1874 | -0,0396 | -0,2150 | -0,0938 | -0,2414 | -0,3967 | -0,2528 | -0,0458 | -0,0458 | 0,0233 | -0,0236 | -0,0862 | -0,1947 | -0,0843
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Ek-6: Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhigi (XYORT) ve Gida ve Icecek (XGIDA) Endekslerinde Yer Alan Hisse Senetlerinin Beklenen
Getiri, Standart Sapma, Varyans ve Degisim Katsayilar

Ri-ERI ARFYO | ATLAS | COSMO | DNZYO | ECBYO | EMBYO | ETYAT | EUKYO | FNSYO | GDKYO | GRNYO | ISYAT | OYAYO | VKBYO | YKBYO | AEDES | ALYAG | AVOD

1 -0,0195 | -0,0128 | -0,0764 | -0,0097 | -0,0314 | -0,0488 | -0,0401 | -0,0347 | -0,0191 | -0,0088 | -0,0534 | 0,0732 | -0,1184 | -0,0213 | -0,0489 | 0,0352 | -0,0650 | 0,0106

2 -0,0439 | 0,0260 | 0,0349 | -0,0052 | 0,0350 0,0841 | 0,0596 | 0,0431 | -0,0100 | -0,0089 | 0,0200 |-0,1286 | -0,1842 | 0,0062 | -0,0568 | 0,1012 | 0,1236 0,0-287

3 0,1222 | 0,0563 | -0,0291 | -0,0097 | 0,0347 0,0083 | 0,0014 | 0,0294 | -0,0371 | 0,0007 0,0500 |-0,0266 | -0,1178 | -0,0032 | -0,0684 | 0,0188 | 0,0429 | 0,2527

4 0,0024 | 0,1045 | 0,1369 | -0,0323 | 0,0511 0,0647 | 0,0584 | 0,0023 | -0,0374 | -0,0479 | 0,0770 | 0,0818 | 0,3904 | -0,0129 | -0,0685 | -0,0887 | -0,0690 | 0,0419

5 -0,0481 | -0,0921 | -0,0041 | -0,0424 | -0,1758 | -0,0850 | -0,0393 | -0,1234 | -0,1125 | 0,0211 0,0046 |-0,0442| -0,1573 | -0,0618 | -0,0725 | 0,0495 | -0,0747 0,0;179

6 0,0540 | 0,0054 | 0,0296 0,0045 | 0,0077 0,0231 | 0,1170 | -0,0034 | -0,0087 | 0,0207 0,0586 |-0,0179 | -0,2828 | -0,0355 | -0,0012 | -0,0378 | -0,0047 00643

7 0,2476 | -0,0582 | -0,0367 | 0,0475 | -0,0227 | -0,0351 | -0,0371 | -0,0384 | -0,1007 | 0,0203 0,0687 |-0,0290 | -0,2151 | -0,1568 | 0,9955 | -0,1094 | -0,0071 00594

8 -0,0249 | 0,1525 | 0,0184 | -0,0052 | 0,0914 | 0,0387 | -0,0262 | 0,1203 | 0,0143 | 0,0007 0,0648 | 0,0438 | -0,1061 | 0,6685 | -0,2920 | 0,0022 | 0,1166 | 0,0841

9 -0,0032 | 0,1281 | -0,0700 | -0,0097 | 0,0864 | 0,0231 | 0,0300 | 0,0127 | 0,0562 | 0,0103 | -0,0409 | 0,0531 | 0,0480 | -0,0876 | 0,0554 | 0,0984 | 0,0724 | 0,1320

10 0,0286 | -0,0388 | 0,0665 0,0588 | -0,0006 | 0,0808 | 0,0298 | 0,0463 | -0,0291 | -0,0088 | 0,0165 | 0,0217 | 0,8173 | -0,0542 | -0,1584 | -0,0933 | 0,0334 0,1-316

11 -0,3154 | -0,2710 | -0,0700 | 0,0034 | -0,0757 | -0,1538 | -0,1535 | -0,0540 | 0,2840 | 0,0007 | -0,2660 |-0,0274 | -0,0741 | -0,2415 | -0,2842 | 0,0239 | -0,1686 02693
H.S.Bilgileri | ARFYO | ATLAS | COSMO | DNZYO | ECBYO | EMBYO | ETYAT | EUKYO | FNSYO | GDKYO | GRNYO | ISYAT | OYAYO | VKBYO | YKBYO | AEDES | ALYAG | AVOD
Std.Sapma | 0,1296 | 0,1134 | 0,0629 0,0285 | 0,0733 0,0707 | 0,0682 | 0,0606 | 0,1004 | 0,0189 0,0938 | 0,0591 | 0,3093 0,2228 0,3310 | 0,0704 | 0,0853 | 0,1222
B((e3k;(teir;?n 0,0195 | -0,0260 | 0,0041 0,0052 | -0,0177 | -0,0083 | -0,0155 | -0,0294 | 0,0191 | -0,0007 | -0,0046 |-0,0118 | 0,1351 | -0,0062 | 0,0607 | -0,0086 | -0,0429 | 0,0191
Varyans 0,0168 | 0,0129 | 0,0040 0,0008 | 0,0054 | 0,0050 | 0,0047 | 0,0037 | 0,0101 | 0,0004 0,0088 | 0,0035 | 0,0957 0,0497 0,1096 | 0,0050 | 0,0073 | 0,0149
Deg.Kat.Say | 6,6497 | -4,3538 | 15,3678 | 55016 | -4,1311 | -8,4622 | -4,4006 | -2,0626 | 52715 | #HHH# | #HHHH#HE 4’9;370 2,2900 | ##H#HH## | 54539 | -8,1721 | -1,9872 | 6,3918
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BANVT | CCOLA | ERSU | KERVT | KNFRT | KRSAN | KRSTL | MERKO | MRTGG | OYLUM | PENGD | PETUN | PINSU | PNSUT | TATGD | TBORG | TUKAS | ULKER
-0,0294 | -0,0295 | 0,0180 | -0,0878 | -0,0074 | -0,0171 | -0,1917 | -0,0733 -0,0498 -0,0458 | -0,1090 |0,0478 |0,0478 |-0,0965 |-0,0472 |0,1367 -0,0672 | 0,0869
0,0647 0,2069 | 0,0774 | 0,2238 0,0769 0,1159 | -0,0150 | 0,0172 0,0955 0,1465 0,0904 |-0,0333 |-0,0333 |-0,0039 |0,0165 0,1728 0,0237 |0,1546
0,1413 | -0,0655 0’0612 -0,1228 | 0,0142 | -0,1380 | -0,0492 | -0,0066 -0,0234 0,0479 0,6876 |0,0884 |0,0884 |0,1068 |0,0459 0,0296 -0,0343 |0,0765
0,0253 0,1225 | 0,0172 | 0,0064 | -0,0399 | -0,1627 | -0,0150 | -0,0182 0,0846 0,2962 0,0746 |-0,0421 |-0,0421 |0,0133 |0,0882 -0,0420 |0,0117 |-0,1132
-0,0806 | -0,0530 071695 0,0163 | -0,0654 | -0,0279 | -0,1170 | -0,1478 -0,0286 0,0238 -0,1036 |-0,0697 |-0,0697 |-0,0817 |0,0318 -0,2623 | -0,0230 |-0,0725
0,0951 | -0,0405 070_732 -0,0454 | 0,0726 | -0,0632 | 0,0048 -0,0340 0,0178 0,0361 -0,0773 |-0,0139 |-0,0139 |-0,0196 |-0,1380 |0,0707 -0,0921 |-0,1124
-0,2000 | -0,1454 070522 -0,2557 | -0,1818 | -0,1820 | 0,0392 -0,1193 -0,1411 -0,3012 | -0,3223 |-0,0963 |-0,0963 |-0,0636 |-0,0343 |0,0558 -0,1491 | -0,2389
0,1191 0,0549 | 0,1369 | 0,1471 0,1872 0,0946 | 0,2011 -0,0066 0,1661 0,1930 0,2544 |0,0449 |0,0449 |0,1855 |0,0883 -0,0789 |0,0899 | 0,2538
0,0654 0,0892 | 0,0620 | 0,0889 0,0936 0,1980 | 0,4407 0,0410 0,1235 0,0373 0,0136 |0,1213 |0,1213 |-0,0406 |-0,0092 |0,1275 0,0279 | 0,0606
0,0032 | -0,0094 | 0,0610 | -0,0232 | 0,0012 0,2315 | -0,0506 | 0,4479 -0,0623 -0,1013 | -0,2269 |0,0097 |0,0097 |-0,0158 |-0,0131 |-0,0647 |0,4188 |0,0369
-0,2039 | -0,1302 0,0-763 0,0524 | -0,1513 | -0,0491 | -0,2472 | -0,1004 -0,1824 -0,3325 | -0,2815 |-0,0568 |-0,0568 |0,0161 |-0,0290 |-0,1452 |-0,2063 |-0,1324
BANVT | CCOLA | ERSU | KERVT | KNFRT | KRSAN | KRSTL | MERKO | MRTGG | OYLUM | PENGD | PETUN | PINSU | PNSUT | TATGD | TBORG | TUKAS | ULKER
0,1133 0,1030 | 0,0754 | 0,1256 0,1032 0,1353 | 0,1792 0,1525 0,1046 0,1823 0,2721 | 0,0656 | 0,0656 | 0,0790 | 0,0622 0,1264 0,1550 | 0,1388
-0,0479 | 0,0225 0’0_297 0,0012 | -0,0360 | 0,0096 | 0,0323 0,0066 -0,0589 -0,0642 0,0287 | 0,0110 | 0,0110 | 0,0072 | 0,0053 0,0590 0,0116 | 0,0481
0,0128 0,0106 | 0,0057 | 0,0158 0,0106 | 0,0183 | 0,0321 0,0232 0,0109 0,0332 0,0741 | 0,0043 | 0,0043 | 0,0062 | 0,0039 0,0160 0,0240 | 0,0193
-2,3659 | 4,5814 HiHE | -2,8627 | 14,1257 | 5,5549 | 23,0759 -1,7744 -2,8412 9,4839 | 59381 | 59381 | 10,9912 | 11,6476 | 2,1439 | 13,3698 | 2,8886

2,5357
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Ek-7:Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhg (XYORT) ve Gida ve icecek (XGIDA) Endekslerinde Yer Alan Hisse Senetlerinin Kovaryans

Matrisi

KK/‘I’Z:%;”S ARFYO | ATLAS | COSMO | DNZYO | ECBYO | EMBYO | ETYAT | EUKYO | FNSYO | GDKYO | GRNYO | iSYAT | OYAYO | VKBYO | YKBYO | AEDES | ALYAG | AVOD
ARFYO | 0,0168

ATLAS | 0,0070 | 0,0129

COSMO | 0,0012 | 0,0025 | 0,0040

DNZYO | 0,0013 | -0,0007 | -0,0001 | 0,0008

ECBYO | 00025 | 0,0065 | 0,0011 | -0,0001 | 0,0054

EMBYO | 00041 | 0,0061 | 0,0030 | 0,0003 | 0,0037 | 0,0050

ETYAT | 0,0043 | 0,0050 | 0,0026 | 0,0000 | 0,0024 | 0,0038 | 0,0047

EUKYO | 0,013 | 0,0045 | 00012 | 0,0004 | 0,039 | 0,003 | 0,0015 | 0,0037

FNSYO | -0,0104 | -0,0051 | -0,0022 | 0,0000 | 0,0003 | -0,0031 | -0,0035 | 0,0015 | 0,0101

GDKYO | 0,0005 | -0,0006 | -0,0007 | 0,000L | -0,0005 | -0,0005 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0001 | 0,0004

GRNYO | 0,0099 | 0,0076 | 0,0033 | 0,0001 | 0,0026 | 0,0047 | 0,0046 | 0,0021 | -0,0081 | -0,0001 | 0,0088

ISYAT | 0,003 | 0,0026 | 0,0003 | -0,0001 | 0,0014 | 0,0004 | 0,0000 | 0,0006 | 0,000L | -0,0005 | 0,0003 | 0,0035

OYAYO | -0,0013 | 0,0032 | 0,0104 | 0,0031 | 0,0039 | 0,0094 | 0,0034 | 0,0047 | -0,0007 | -0,0033 | 0,0017 | 0,0078 | 0,0957

VKBYO | 00018 | 0,0156 | 0,0034 | -0,0010 | 0,0078 | 0,0061 | 0,0018 | 0,0095 | -0,0035 | -0,0004 | 0,0088 | 0,003L | -0,0047 | 0,0497

YKBYO | 0,0306 | -0,0016 | -0,0038 | 0,0041 | -0,0015 | -0,0014 | 0,0008 | -0,0053 | -0,0148 | 0,0022 | 0,0102 | -0,0028 | -0,0254 | -0,0248 | 0,1096

AEDES | -0,0041 | 0,0005 | -0,0022 | -0,0011 | -0,0001 | -0,0008 | -0,0006 | -0,0002 | 0,0020 | 0,0003 | -0,0025 | -0,0013 | -0,0097 | 0,0008 | -0,0093 | 0,0050

ALYAG | 00049 | 0,0071 | 0,0009 | 0,0004 | 0,0043 | 0,0046 | 0,0032 | 0,0040 | -0,0030 | 0,0001 | 0,0047 | -0,0009 | -0,0002 | 0,0108 | 0,0008 | 0,0013 | 0,0073
AVOD | 0,0063 | 0,0109 | -0,0001 | -0,0015 | 0,0050 | 0,0034 | 0,0032 | 0,0030 | -0,0039 | -0,0002 | 0,0055 | 0,0018 | -0,0067 | 0,0108 | -0,0047 | 0,0025 | 0,0053 | 0,0149
BANVT | 0,0033 | 0,0104 | 0,0024 | -0,0009 | 00055 | 0,058 | 0,0053 | 0,0047 | -0,0028 | -0,0004 | 0,0057 | 0,0009 | 0,0020 | 00142 | -0,0164 | 0,0020 | 0,0068 | 0,0108
CCOLA | -0,0012 | 0,0076 | 0,0033 | -0,0010 | 0,0043 | 0,0053 | 0,0040 | 0,0032 | -0,0012 | -0,0010 | 0,003L | 0,0001 | 0,0066 | 0,008L | -0,0116 | 0,0027 | 0,0051 | 0,0040
ERSU | -0,0001 | 0,0055 | 0,0012 | 0,0003 | 0,0040 | 0,0036 | 0,0013 | 0,0037 | 0,0001 | -0,0006 | 0,0016 | 0,0013 | 0,0082 | 0,0108 | -0,0064 | 0,0007 | 0,0051 | 0,0020
KERVT | -0,0101 | 0,0031 | 0,0017 | -0,0014 | 0,0024 | 00024 | 0,0010 | 0,0029 | 0,0046 | -0,0006 | -0,0023 | -0,0013 | 0,0016 | 00112 | -0,0278 | 0,0054 | 0,0039 | 0,0003
KNFRT | 0,0003 | 0,0088 | 0,0013 | -0,0006 | 0,0049 | 0,0046 | 0,0038 | 0,0046 | -0,0009 | -0,0006 | 0,0036 | 0,0009 | -0,0004 | 0,0168 | -0,0168 | 0,0028 | 0,0067 | 0,0073
KRSAN | -0,0045 | 0,0032 | -0,0001 | 0,0009 | 00027 | 0,037 | 0,015 | 0,036 | 0,0022 | 0,001 | -0,0016 | 0,0003 | 0,0170 | 0,0074 | -0,0185 | 0,0037 | 0,0060 | -0,0011
KRSTL | 0,0076 | 0,0148 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0089 | 0,0061 | 0,0049 | 0,0053 | -0,0023 | 0,0005 | 0,0062 | 0,0027 | 0,0010 | 0,0149 | 0,0096 | 0,0022 | 0,0103 | 0,0110
MERKO | 0,0018 | 0,0031 | 0,038 | 0,0025 | 0,0037 | 00066 | 0,036 | 0,047 | -0,0007 | -0,0008 | 0,0021 | 0,0015 | 0,0394 | 0,0021 | -0,0129 | -0,0030 | 0,0049 | -0,0016
MRTGG | 0,012 | 0,0104 | 0,026 | 0,0000 | 0,0051 | 0,0051 | 0,0042 | 0,0039 | -0,0023 | -0,0005 | 0,0021 | 0,0013 | -0,0004 | 0,0156 | -0,0114 | 0,0025 | 0,0062 | 0,0078
OYLUM | 0,0022 | 0,0165 | 0,0070 | -0,0007 | 0,0066 | 0,0086 | 0,0079 | 0,0050 | -0,0066 | -0,0017 | 0,0100 | 0,0023 | 0,0057 | 0,0231 | -0,0250 | 0,0024 | 0,0073 | 0,0139
PENGD | 0,0205 | 0,0185 | 0,0018 | -0,0032 | 0,0096 | 0,0070 | 0,0048 | 0,0081 | -0,0047 | -0,0010 | 0,0098 | -0,0002 | -0,0126 | 0,0281 | -0,0293 | 0,0055 | 0,0112 | 0,0293
PETUN | 0,0006 | 0,0044 | -0,0012 | -0,0002 | 0,0029 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0020 | 0,0006 | -0,0001 | 0,0003 | 0,0017 | 0,0020 | 0,0047 | -0,0078 | 0,0019 | 0,0027 | 0,0059
PINSU | 0,0006 | 0,0044 | -0,0012 | -0,0002 | 0,0029 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0020 | 0,0006 | -0,0001 | 0,0003 | 0,0017 | 0,0020 | 0,0047 | -0,0078 | 0,0010 | 0,0027 | 0,0059
PNSUT | -0,0007 | 0,0035 | 0,0011 | -0,000L | 0,0032 | 0,0016 | -0,0001 | 0,0036 | 0,0017 | -0,0003 | 0,0013 | 0,0002 | 0,0001 | 00129 | -0,0108 | -0,0001 | 0,0029 | 0,0042
TATGD | -0,0004 | 0,0029 | 0,0014 | -0,0007 | 0,0011 | 00011 | -0,0006 | 0,002 | -0,0009 | -0,0006 | 0,0014 | 0,0006 | 0,0050 | 0,0069 | -0,0055 | 0,0003 | 0,0012 | 0,0028
TBORG | 0,0063 | 0,0061 | -0,0013 | 0,0007 | 00055 | 0,040 | 0,0041 | 0,0028 | -0,0013 | -0,0002 | 0,0026 |-0,0002 | -0,0078 | -0,0020 | 0,0128 | 0,0018 | 0,0053 | 0,0053
TUKAS | 0,0027 | 0,0062 | 0,049 | 0,0016 | 0,0032 | 0,0073 | 0,0039 | 0,0048 | -0,0043 | -0,0008 | 0,0049 | 0,0019 | 0,0385 | 0,0104 | -0,0160 | -0,0022 | 0,0063 | 0,0005
ULKER | -0,0023 | 0,0088 | -0,0001 | -0,0007 | 0,0050 | 0,0044 | 0,0013 | 0,0058 | 0,0000 | -0,0005 | 0,0018 | 0,0006 | 0,0017 | 0,0219 | -0,0256 | 0,0052 | 0,0082 | 0,0083
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BANVT | CCOLA | ERSU | KERVT | KNFRT | KRSAN | KRSTL | MERKO | MRTGG | OYLUM | PENGD | PETUN | PINSU | PNSUT | TATGD | TBORG | TUKAS | ULKER
0,0128

0,0070 | 0,0106

0,0041 | 0,0055 |0,0057

0,0053 | 0,0096 |0,0053 | 0,0158

0,0104 | 0,0069 |0,0053 | 0,0078 | 0,0106

0,0047 | 0,0065 |0,0068 | 0,0105 | 0,0080 | 0,0183

0,0093 | 0,0079 |0,0072| 0,0058 | 0,0107 | 0,0103 | 0,0321

0,0053 | 0,0039 |0,0056 | 0,0025 | 0,0045 | 0,0137 | 0,0042 0,0232

0,0094 | 0,0090 |0,0054| 0,0083 | 0,0094 | 0,0056 | 0,0129 0,0017 0,0109

0,0163 | 0,0149 |0,0065| 0,0114 | 0,0133 | 0,0030 | 0,0116 0,0018 0,0169 0,0332

0,0238 | 0,0087 |0,0038 | 0,0054 | 0,0151 | -0,0037 | 0,0111 | -0,0013 0,0146 0,0301 0,0741

0,0051 | 0,0018 |0,0022 | 0,0014 | 0,0045 | 0,0040 | 0,0062 0,0030 0,0033 0,0039 0,0105 |0,0043

0,0051 | 0,0018 |0,0022 | 0,0014 | 0,0045 | 0,0040 | 0,0062 0,0030 0,0033 0,0039 0,0105 |0,0043 |0,0043

0,0047 | 0,0014 |0,0024 | 0,0032 | 0,0041 | 0,0004 | 0,0033 0,0013 0,0034 0,0054 0,0146 |0,0017 |0,0017 |0,0062

0,0016 | 0,0027 |0,0019 | 0,0027 | 0,0012 | 0,0001 | 0,0019 0,0002 0,0029 0,0061 0,0088 |0,0004 |0,0004 |0,0027 |0,0039

0,0050 | 0,0049 |0,0035| -0,0005 | 0,0041 | 0,0021 | 0,0076 0,0013 0,0036 0,0029 0,0053 |0,0033 |0,0033 |-0,0014 |-0,0026 |0,0160

0,0071 | 0,0061 |0,0068 | 0,0048 | 0,0068 | 0,0147 | 0,0064 0,0217 0,0052 0,0085 0,0028 |0,0030 |0,0030 |0,0020 |0,0026 |-0,0015 |0,0240

0,0109 | 0,0082 |0,0079| 0,0106 | 0,0118 | 0,0116 | 0,0078 0,0065 0,0095 0,0133 0,0215 |0,0061 |0,0061 |0,0057 |0,0035 |0,0044 ]0,0099 10,0193
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Ek-8:Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhg (XYORT) ve Gida ve Icecek (XGIDA) Endekslerinde Yer Alan Hisse Senetlerinin
Korelasyon Matrisi

Korelasyon | ARFYO | ATLAS | COSMO | DNZYO | ECBYO | EMBYO | ETYAT | EUKYO | FNSYO | GDKYO | GRNYO | iSYAT | OYAYO | VKBYO | YKBYO | AEDES | ALYAG | AVOD
ARFYO 1
ATLAS 0,4746 1
COSMO 0,1473 0,3502 1
DNZYO 0,3439 | -0,2253 | -0,0391 1
ECBYO 0,2682 0,7846 0,2424 -0,0335 1
EMBYO 0,4454 0,7652 0,6722 0,1674 0,7219 1
ETYAT 0,4866 0,6458 0,5984 -0,0151 0,4880 0,7832 1
EUKYO 0,1613 0,6600 0,3252 0,2603 0,8694 0,7322 0,3721 1
FNSYO -0,8015 | -0,4493 | -0,3533 0,0126 0,0460 -0,4345 | -0,5051 0,2419 1
GDKYO 0,1911 | -0,2766 | -0,5956 0,2053 -0,3653 | -0,4086 | -0,1561 | -0,3067 | -0,0736 1
GRNYO 0,8176 0,7186 0,5682 0,0303 0,3792 0,7140 0,7164 0,3738 | -0,8613 | -0,0699 1
ISYAT 0,0374 0,3864 0,0751 -0,0848 0,3233 0,0855 0,0035 0,1621 0,0163 -0,4042 0,0584 1
OYAYO -0,0335 | 0,0899 0,5326 0,3476 0,1726 0,4302 0,1611 0,2523 | -0,0232 | -0,5677 0,0598 | 0,4282 1
VKBYO 0,0636 0,6181 0,2393 -0,1573 0,4796 0,3882 0,1191 0,7039 | -0,1559 | -0,0995 0,4230 | 0,2391 | -0,0676 1
YKBYO 0,7143 | -0,0421 | -0,1825 0,4308 -0,0616 | -0,0596 0,0340 -0,2660 | -0,4447 0,3549 0,3295 | -0,1449 | -0,2482 | -0,3361 1
AEDES -0,4498 | 0,0644 | -0,4909 -0,5448 | -0,0179 | -0,1625 | -0,1210 | -0,0510 | 0,2800 0,2013 -0,3721 | -0,3041 | -0,4460 0,0496 -0,3991 1
ALYAG 0,4398 0,7324 0,1713 0,1757 0,6868 0,7652 0,5410 0,7701 | -0,3496 0,0790 0,5868 | 0,2267 | -0,0060 0,5704 0,0287 0,2213 1
AVOD 0,3972 0,7834 | -0,0177 -0,4344 0,5605 0,3915 0,3892 0,4009 | -0,3140 | -0,0927 0,4836 | 0,2493 | -0,1777 0,3980 -0,1156 | 0,2917 0,5076 1
BANVT 0,2215 0,8059 0,3375 -0,2717 0,6657 0,7210 0,6899 0,6841 | -0,2437 | -0,1971 05362 | 0,1335 | 0,0567 0,5623 -0,4379 | 0,2476 0,6986 | 0,7799
CCOLA -0,0866 | 0,6498 0,5025 -0,3441 0,5669 0,7293 0,5730 05089 | -0,1196 | -0,5358 053169 | 0,0115 | 0,2068 0,3524 -0,3406 | 0,3671 0,5783 | 0,3204
ERSU -0,0055 | 0,6379 0,2539 0,1401 0,7302 0,6667 0,2527 0,8146 0,0087 -0,4126 0,2329 | 0,3013 | 0,3534 0,6429 -0,2576 | 0,1324 0,7896 | 0,2132
KERVT -0,6189 | 0,2193 0,2096 -0,3858 0,2609 0,2751 0,1134 0,3824 0,0204 -0,2354 -0,1934 | -0,1803 | 0,0403 0,4011 -0,6678 | 0,6136 0,3599 | 0,0171
KNFRT 0,0221 0,7556 0,1967 -0,2176 0,6521 0,6330 0,5368 0,7368 | -0,0851 | -0,2354 0,3723 | 0,1508 | -0,0138 0,7297 -0,4051 | 0,3897 0,7572 | 0,5776
KRSAN -0,2593 | 0,2098 | -0,0137 0,2229 0,2693 0,3872 0,1603 0,4337 0,1618 0,0443 -0,1262 | 0,0325 | 0,4067 0,2454 -0,4133 | 0,3893 0,5180 | -0,0638
KRSTL 0,3290 0,7262 -0,0044 0,0105 0,6782 0,4829 0,4011 0,4879 | -0,1299 0,1584 0,3716 | 0,2558 | 0,0177 0,3723 0,1626 0,1765 0,6734 | 0,5000
MERKO 0,0923 0,1764 0,3955 0,5726 0,3290 0,6083 0,3434 0,5108 | -0,0488 | -0,2682 0,502 | 0,1623 | 0,8365 0,0614 -0,2556 | -0,2755 | 0,3772 | -0,0864
MRTGG 0,0856 0,8782 0,3908 0,0052 0,6699 0,6868 0,5930 0,6136 | -0,2227 | -0,2654 0,2190 | 0,2075 | -0,0122 0,6692 -0,3295 | 0,3368 0,6948 | 0,6137
OYLUM 0,0935 0,7995 0,6131 -0,1337 0,4925 0,6689 0,6321 04566 | -0,3611 | -0,4947 05842 | 0,2120 | 0,1005 0,5682 -0,4142 | 0,1857 0,4718 | 0,6222
PENGD 0,5803 0,6003 0,1063 -0,4163 0,4790 0,3638 0,2560 0,4906 | -0,1705 | -0,1972 0,3836 | -0,0106 | -0,1502 0,4626 -0,3258 | 0,2895 0,4835 | 0,8812
PETUN 0,0716 0,5922 -0,2816 | -0,1215 0,5949 0,3125 0,2020 0,5082 0,0884 -0,0446 0,0510 | 0,4287 | 0,1007 0,3202 -0,3606 | 0,4148 0,4765 | 0,7414
PINSU 0,0716 0,5922 -0,2816 | -0,1215 0,5949 0,3125 0,2020 0,5082 0,0884 -0,0446 0,0510 | 0,4287 | 0,1007 0,3202 -0,3606 | 0,4148 0,4765 | 0,7414
PNSUT -0,0689 | 0,3960 0,2218 -0,0646 0,5527 0,2825 -0,0198 0,7442 0,2129 -0,1973 0,1804 | 0,0519 | 0,0039 0,7326 -0,4144 | -0,0168 | 0,4257 | 0,4325
TATGD -0,0549 | 0,4100 0,3579 -0,3138 0,2344 0,2419 -0,1407 0,3193 | -0,1499 | -0,5218 0,2375 | 0,1570 | 0,2578 0,4966 -0,2653 | 0,0710 0,2326 | 0,3686
TBORG 0,0226 0,4279 -0,1650 0,1974 0,5971 0,4513 0,4760 0,3612 | -0,0994 | -0,0733 0,2177 | -0,0225 | -0,2006 | -0,0704 0,3051 0,2018 0,4874 | 0,3411
TUKAS 0,1359 0,3516 0,4980 0,3529 0,2804 0,6680 0,3698 05127 | -0,2780 | -0,2830 0,3373 | 0,2089 | 0,8024 0,3010 -0,3109 | -0,2005 | 0,4774 | 0,0289
ULKER -0,1256 | 0,5559 -0,0114 | -0,1766 0,4939 0,4503 0,1383 0,6950 | -0,0016 | -0,1734 0,1398 | 0,0672 | 0,0392 0,7070 -0,5576 | 0,5292 0,6883 | 0,4872
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BANVT | CCOLA | ERSU | KERVT | KNFRT | KRSAN | KRSTL | MERKO | MRTGG | OYLUM | PENGD | PETUN | PINSU | PNSUT | TATGD | TBORG | TUKAS | ULKER
1

0,5960 1

0,4755 0,7070 1

0,3701 0,7403 | 0,5615 1

0,8865 0,6472 | 0,6855 | 0,6029 1

0,3084 0,4646 | 0,6646 | 0,6202 0,5723 1

0,4584 0,4300 | 0,5328 | 0,2597 0,5769 0,4250 1

0,3063 0,2470 | 0,4873 | 0,1312 0,2872 0,6666 0,1522 1

0,7942 0,8350 | 0,6811 | 0,6317 0,8679 0,3948 0,6885 0,1067 1

0,7908 0,7946 | 0,4701 | 0,4973 0,7062 0,1230 0,3560 0,0640 0,8881 1

0,7707 0,3097 | 0,1834 | 0,1574 0,5360 | -0,0992 | 0,2273 -0,0317 0,5134 0,6069 1

0,6887 0,2640 | 0,4488 | 0,1713 0,6641 0,4469 0,5257 0,3009 0,4814 0,3241 0,5886 1

0,6887 0,2640 | 0,4488 | 0,1713 0,6641 0,4469 0,2807 0,3009 0,4814 0,3241 0,8188 1,0000 1

0,5240 0,1751 | 0,3976 | 0,3233 0,5063 0,0378 0,2332 0,1116 0,4167 0,3785 0,6803 | 0,3303 | 0,3303 1

0,2338 0,4176 | 0,3969 | 0,3407 0,1832 0,0109 0,1714 0,0188 0,4390 0,5346 0,5196 | 0,1093 | 0,1093 | 0,5435 1

0,3510 0,3780 | 0,3638 | -0,0308 | 0,3176 0,1226 0,3333 0,0687 0,2715 0,1258 0,1554 | 0,4015 | 0,4015 | -0,1447 | -0,3361 1

0,4026 0,3847 | 0,5854 | 0,2456 0,4231 0,6998 0,2310 0,9172 0,3216 0,3021 0,0659 | 0,2943 | 0,2943 | 0,1606 | 0,2663 | -0,0746 1

0,6912 0,5718 | 0,7501 | 0,6089 0,8259 0,6194 0,3148 0,3070 0,6532 0,5261 0,5681 | 0,6664 | 0,6664 | 0,5216 | 0,4062 0,2479 0,4594 1




