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ONSOZ
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OZET

Gelismekte olan Ulkelerin ekonomik yonden kalkinmalarini saglamada en
onemli faktorlerden biri sermayedir. Ulke icindeki tasarruflann etkin, verimli ve karl
yatirnm aanlarina yonlendirilmesi, ekonomik kalkinmanin hizlanmasin saglayacaktir.
Bu asamada sermaye piyasalari devreye girmektedir. Bireysel ya da kurumsal
yatirnmcilarin tasarruf birikimlerini sermaye piyasalarinda kullanmaya baslamalar: ile
portfdy ve portfoy yonetimi teknikleri ve modellerine duyulan ilgi veihtiyag artmistir.

GUnUmiz sermaye piyasalarinin karmasik yapisini anlayabilmek ve bu alanda
faaliyette bulunan kisi ve kuruluslara yardimci olmak amaciyla, gesitli teorik modeller
gelistirilmistir. Piyasada islem goren menkul kiymetlerin, risk ve kazanclar1 arasindaki
iliskilerin ve bunlar etkileyen faktorlerin, belli basitlestirmeden hareketle genel bir
acidan ele alinmasi, bu teorik modellerin odak noktasim olusturmaktadir. Amag
yatinmciyr dogru yola yonlendirmek ve mumkidn oldugu kadar yatirimin riskini
azatarak, daha fazla kazang saglamanin bir yolunu bulmaktir.

Bu caismada , yatinmcinin “maksimum fayda saglamak icin hangi menkul
degere yatinm yapilmalicir” sorusuna cevap aranmaktadir. Bunun icin portfdy
teorilerinden Modern Portfoy Teorisi ele ainacak ve IMKB’ de islem goren Tekstil
Sektori'ne ait hisse senetleri ile bir portfdy calismast yapilacaktir. Secilen bazi
aternatif portfoyler, Markowitz Farklilastirma Modeli’ ne gére degerlendirilerek etkin
portfoyler belirlenecektir.

Vi



ABSTRACT

Capital is one of the most important factor providing the developing countries
through economic development. Savings in a country are directed to active, productive
and profitable investment fields, this provides economic development accelerated. At
this stage, capital market is put into use. The techniques of portfolio management and
the need for portfolio models have increased by the time individual and organizational

investors starting to use their savings.

Different kinds of theoric models are developed to understand complex structure
of nowadays capital markets and to help individuals and organizations that work in this
field. The relation between risk and income and the factors that effect stocks and bonds
trading form the focus point of these theoric models. The aim is to direct the investors to

the right way and to find solution for earning more by decreasing the risk of investment.

In this study the question of “which stocks and bonds must the investor select to
get the maximum use?’. is searched. For this, Modern Portfolio Theory will be
discussed and the study will be done with the stocks that are traded Istanbul Stock
Exchange Market Textile Sector. Optimum portfolios will be determined after some
chosen alternative porfolios are evaluated according to Markowitz Diversification
Model.
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GIRIS

Dunyada ve ulkemizde gittikce gelisen finans piyasasi yatirimcilara her gegen
gun yeni yatirim secenekleri sunmakta ve dogru kararlar almalar: icin cesitli
yatirnm firsatlart saglamaktadir. Daha fazla kazang saglamak isteyen yatirnmcilar
profesyonel kisilerin de yardimiyla, degisik analiz teknikleriyle yatirim kararlar
vermektedirler.

Y atirimcilar, yatinmcr psikolojisi geregi her zaman daha ¢ok kazanmak isterler
ve bunun sonucunda; en iyi olan secenege, diger bir deyisle optimal secenege
ulasmaya calisirlar. Bunun yam sira, portféylerini olustururken, Ustlenebilecekleri
getiri ve risk seviyesinde optimal secimi yapmaya calisirlar ve optimal portfoylerini

secerken cesitli uygulama ve analizlerden faydalanirlar.

Optimal portfdy seciminde en bilinen teorilerden biri olan Markowitz'in
Modern Portfoy Teorisi, yatinmcilara bu konuda olduk¢a pratik c¢ozumler
sunmaktadir. Yatirnmcilar, portfoylerine alacaklar1 varliklari segerken genellikle
temel analiz ve teknik analiz yontemlerinden faydalanmaktadirlar. Ancak modern
portfdy teorisi yardimiyla elde edilen istatistiki degerler, yatirimciya
katlanabilecekleri gesitli risk seviyeleri icin, ¢esitli getiri olanaklar: saglamaktadhr.

Bu calismanin amact, hisse senetlerine yatirnmda bulunan bireysel ve kurumsal
yatirnmcilarin, yatirrmlarim ¢esitlendirme yoluyla optimal risk seviyesini secerek
yapmalar1 durumunda, elde edecekleri olast getiri seviyeleri hakkinda bilgi vermektir.
Dolayisiyla Markowitz'in Portfdy Secimi Teoremi kullamlarak, IMKB Tekstil
Sektorl Uzerinde teoreme uygun yatirim olanaklari bulunmus, optimizasyonun
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda calisabilirligi test edilmistir. Bu amaca

ulasmak icin, calismada bes temel bolimden olusan bir plan izlenmistir.

Caismanin ilk boéluminde, portfoy ve yatirnm kavramlari basligi atinda
portfoy ve portfoy cesitleri incelenmis ve portfOy yonetimi konusunda geleneksel ve

modern portfdy yontemleri arasindaki ayrim ele alinmistir. Daha sonra yatirnm ve



yatirimci kavramlar: agiklanarak, bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile yatirimeilarin
davranislarina iliskin bilgi verilmistir. Bunun yam sira, yatirim kararlarinda ve
yatirnmcr davramslarindaki en 6nemli faktér olan risk unsuru ele  ainarak
sistematik ve  sistematik olmayan risk durumlarinda yatirnm aternatifleri

degerlendirilmistir .

ikinci bolumde, portfoye alinacak varliklarin seciminde kullanilan piyasa analiz
yontemleri incelenmis ve bu yontemler etkin piyasalar teorisi ile degerlendirilmistir.
Boylece zayif, yar1 gucli ve gucli formda etkin piyasa turlerinde farkli yatirim

stratejileri kullamlabildigi agiklamustir.

Calismanin Uglinct bélumunde, Modern Portfoy Yaklasimi daha genis bir
sekilde ele alimp Markowitz'in Ortalama Varyans Modeli incelenmistir. Bunun yan
sira, "Sermaye Piyasalarinda Denge Modelleri” olarak amlan indeks Modeller,
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Arbitrg) Fiyatlama Modeli gibi modellerden
bahsedilmis ve yatirim secenekleri karsilastirilmistir ve bu bdlimde son olarak portfoy
yatirim stratejil erinden bahsedilmistir.

Calismanin dordunct boluminde, Etkin Portfoy Olusturma Sireci incelenmis
ve optimal portfoy olusturabilmek icin kullanilacak olan portfdy riski, standart sapmasi
ve portfoytn beklenen degeri gibi konular degerlendirilmistir. Yine ayni: bolimde son

olarak portfoy performansinin 6lclilmesi ileilgili ¢esitli yontemler ele alinmustr.

Calismanin son  bAlUmUnU  olusturan uygulama boliminde ise, oncelikle
uygulama alam olarak secilen Tekstil Sektord’ nin dinyadaki ve Turkiye deki gelisimi
ve durumu incelenmis; daha sonra Optimal Portfdy Secimi Teorisi' nin IMKB' de
uygulanabilirligi test edilmistir. Bu testlerin yapilmasinda Microsoft Excel bilgisayar
programimin fonksiyonlarindan faydalamlmis ve yapilan testlerin sonucunda tekstil

sektoru hisseleri arasindan secilen optimal portfoy belirlenmistir.



BiRiINCi BOLUM
PORTFOY VE YATIRIM KAVRAMLARI

1.Portfoy ve Yatirim Kavramlari

Portfoy kavrami; ginimiz kosullarinda bilinglenmeye baslayan yatirnmcilar icin
daha ¢ok dnem kazanmustir. Artik yatinmeilar, gesitli teknikler kullanarak calismakta;
¢cogu zaman da portfoy yonetimi uzmanlariyla calisarak en yiksek getiriyi elde etmeye
cabalamaktadir. Bu en iyi getiriyi saglama istegi, ekonomik sartlarla birlikte
yatinmcilarin tirine, yatinma ayirdiklarn biltceye ve zamana gore yatirnmcidan
yatinmciya degismektedir. Bu bolimde, portfdy ve cesitleri, portfdy yonetimi ile
birlikte yatirim ve yatirimci kavramlar: incelenecektir.

1.1. Portfoy

Portfoyle ilgili olarak g¢esitli kaynaklarda farkli tanimlara rastlamak mimkuindir.
Fransizca kokenli portfdy (Portefeuille) kelimesinin sozlik karsiligi clzdan, para
clzdamdir.(Kaplan,1996, s. 243 ). Bir kisinin menkul kiymetlerden olusan sermayesinin
(yatiriminin) tamamnin portfoyii olusturdugunu ifade etmektedir. (Unal ,1997, s. 133)
ise gercek veya tuzel kisilerin faiz veya kar pay1 elde etmek amaciyla satin adiklar
muhtelif sermaye piyasasinin araclarinin timine portfdy adim vermektedir. (Tekinalp,
1982, s.101), portféy kavramim yatirnm ortakliklart yoninden tanimlamakta ve bu
kavramin, Sermaye Piyasasi Kanunu' nda tahvil ve hisse senetleri basta olmak Ulzere,
cesitli menkul degerlerden olusan ve ayr bir “paket” teskil eden “butin” U anlatmak
icin kullanldigini ifade etmektedir.

Portfdy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi,
tahviller gibi menkul kiymetlerden ve tlrev Urtnlerden olusan, bdirli bir kisi veya
grubun einde olan finansd nitelikteki kiymetler olarak taimlanabilir. (Ceylan, 2003, s.
257)

Bilindigi gibi, menkul kiymetlere yatirim, belirli amaclari gerceklestirmek icin
yapilmaktadir. Her ne kadar portfoy belirli menkul kiymetlerden olussa da bu kiymetler
arasinda bir iliski oldugundan, portfdy, kendine 0z, oOlculebilir nitelikleri olan bir
varliktir. Bu nedenle, portfoy, icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplam degildir.



Bittin bu agiklamaardan sonra, genis anlamda portfoy tammu su sekilde yapilabilir:
Portfdy, belirli amaclan gergeklestirmek isteyen yatinnmcilarin, sahip oldugu, birbirleriyle
iliskisi olan ve kendine 6z 6l¢ulebilir nitdikleri olan yeni bir varliktir.

Portfoy kavram ilk olarak H. Markowitz tarafindan gelistirilmis ve gerek risk
analizlerine, gerekse finansal varlik degerlemelerine yeni bir boyut kazandirmuistir.
Herhangi bir yatirimer tim servetini tek bir finansal varliga yatirdiginda, beklenmedik
olumsuz gelismelerin yasanmasi ve yatirnmin zararla sonuclanmasi durumunda bitin
servetini yitirebilecektir. Yatinmer birden fazla finansal varliga yatinm yaptiginda,
yaptigi yatirnmlarin bir veya birkaginda zarara ugrasa bile muhtemelen diger yatirnmlar
olumlu sonug verecek ve biyuk zarara ugramaktan kurtulacaktir ( Bolak , 1998 s.150 )

Portfdy teorisine gore yatinmcilar, genelde tek bir menkul kiymete yatirim
yapmazlar. Yatinmcilar, tasarruflarim cesitli menkul kiymetler arasinda dagitirlar
(Akguc 1994, s. 843 ). Hemen hemen herkesin bir portféyu vardir. Bu portfoylerin bir
kismi ev, otomobil gibi reel varliklardan olusurken, diger kismi hisse senedi ve tahvil
gibi finansal varliklardan olusur. Reel varliklar dogrudan maddi degerleri, finansa
varliklar ise dolayli olarak maddi degerler ile ilgili haklar1 veya yukumlUltkleri ifade
eder (Ozcam, 1997, s.3). Dolayisiyla aralarinda herhangi bir sinirlama olmadan, gesitli
menkul kiymetlerden olusan bu genel yatirima portféy denilmektedir.

111 Portfdy Cesitleri

Degisik menkul kiymetlerden veya yatirnm araclarindan, cok sayida portfoy
olusturulabilir. Portfoylerin gendllikle hisse senedi ve tahvillerden olusturuldugu dikkate
anirsa dort farkli portfdy gesidinden soz edilebilir. Bu portfdy gesitleri yalmz tahvillerden
olusan portfoyler, yamz hisse senetlerinden olusan portfyler, diger yatirnm araclarindan
olusan portfdyler ve karma portfoylerdir. Y ukarida sayilan portfoy cesitleri yatirimcinin riski
sevmes veya riskten kagcmasina gore, tercihlerinde en ided bilesimi ygpmasi agisindan

onemlidir.

1.1.1.1. Tamamu Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu tir portfoyler, riski sevmeyen yatinmcilann tercih ettigi portfoylerdir. Farkl
isletmeerin cikardig tahviller, Devlet tahvilleri ve hazine bonolarindan olusmaktadir. Bu tlr
portfOylerde risk distk oldugu icin, getiri de dustktir. Bu tir portfOylerin ekonomik



durgunluk doénemlerinde tercih edilmesinde yarar vardir (Bekgi , 2001, s.17 ). Ote yandan,
degisik vadelerden olusan tahvil portfoyu ile, yatirimer bazi risklerden de kendini korumus

olur.

1.1.1.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bu tUr portfoylerde her tirlt risk seviyesine gore yatirim yapilabilir. Diger portfoy
tirlerinden en farkli tarafi, sadece hisse senetlerini kapsamasicir. Bu tlr portfoyler
olusturulurken piyasanin cok iyi bir sekilde izZlenmes gerekir. Portfdye aimnan hisse
senedinin aim- satim 6zelligi olmasi gerekir. Portfoydeki senetlerden fiyatlart disen veya
degismeyenlerin satilmasinda yarar vardir. Ekonominin istikrarli oldugu donemlerde bu
tlr portfoyler basartyla olusturulabilir. Portfoye ainacak hisse senetleri, kisa vadede prim
yapacak ve uzun vadede prim yapacak hisse senetleri olarak iki grupta degerlendirilebilir
(Bekei , 2001, s. 6).

1.1.1.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu portfoy tird en cok kullamlan portfoy taridir. Ekonomik gelismelere gore hisse
senedi, tahvil ve tirev Urinlerden olusan bir portfdy olusturulabilir. Boylece anaparanin
hem emniyeti saglanmis olur, hem de kérlilik unsuru dikkate anarak dengeli bir portfoy
olusturulmus olur (Bekgi , 2001, s.6).

Ekonomik gelismelere paralel olarak bu tir portfoylerde bulunan hisse senedi ve
tahvil oramnda degismeler de olabilir. Ekonominin durgun oldugu dénemlerde tahvil
piyasasindaki canlanma, ekonominin canlandigi donemlerde ise hisse senedi
piyasasindaki canlanma yatirimcilarin portféylerindeki hisse senedi / tahvil oraninda
degisiklik yaratir. Bu 6zelliklerden dolayi, bu tir portfdy sahipleri, portfoylerini kiglk
operasyonlarla gend ekonomiye kolayca uydurarak zarar eémemeye calisirlar (Bekci , 2001,
S. 6).

1.1.1.4. Diger Yatirim Araglarindan Olusan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler disinda kaan yatinm araclaryla
olusturulan portfoylerdir. Bu tir portfOyler olusturulurken, yatinm araclan arasinda
karsilastirma yapilir. Y atirimin siires boyunca hangi tur varliklarin daha verimli olacag
cesitli igtatistiki tekniklerle hesaplanarak tahmin edilir. Bu yatinm araglarindan bazilart



finansman bonolar, hazine bonosu, gdir ortakligi senetleri, banka bonolar1 ve banka
garantili bonolar, mevduat ve mevduat sertifikalari, repo, doviz ve doviz tevdiat
hesaplari, kar zarar ortaklig1 senetleri, menkul kiymet yatinm fonlari, yatirnm ortakliklar:
ve gayrimenkul yatirim ortakliklarichr.

1. 2. Portfdy Y onetimi

Portféy yonetimi ticari bir faaiyettir ve kéra yondiktir. Portfoy yonetimi, kisinin
(mUsterinin), bankadaki hesabimin, menkul kiymetlerinin iktisadi ve teknik yonlerden banka
veya portfoy yonetimi sirketi tarafindan idares olarak tanimlamaktadir (Kaplan 2000, s.8).

Baska bir tammma gore, portfoy yonetimi, sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul,
dtin ve diger kiymetli madenlerden olusturulan portféyin degerinin korunmasi ve
cogatilmast amaciyla profesyond portfdy yoneticileri tarafindan yonetimini ifade
etmektedir (Karakas, 2000, s.8). Bir portfOyiin yonetilmes, mevzuatin ve i¢ tlzigin izin
verdigi sinirlar dahilinde, portféye varlik (hisse senedi, tahvil,bono vb.) aimp satilmas: ve
bu varliklarin getirilerinin (faiz, k& payr gibi) tahsl edilmes fadiyetleridir. Varliklarin
anip satilmasi kararina dayanarak teskil eden her turll arastirma ve analiz gibi faaliyetler
de portfdy yonetiminin kapsaminagirer ( Gokbel ve Altimrmak , 2003, s.32).

Portféy yonetiminin amaci, yatirnmcilarn ihtiyaclarina gore portfdye cesitli menkul
kiymetleri ddmak ve yatinm amaclarina uygun olarak portfoyl yonetmektir. Yatinm
degisik finansal varliklar arasinda paylastinlarak zarara ugrama tehlikes (yatirim riski) en
aza indirilir. Yatinmeilann ihtiyaclan risk olarak ifade edilmektedir. Portfdy yonetimi
acisindan yapilmasi gereken calismaar iki acidan incelenebilir. Bunlardan biri, portfoy
sahibinin  veya yatinmcimn gorevieridir. Bu gorevler, yatinmcilanin  portféy
yoneticilerine, yatinmda hedeflenen kazanclari ve kabul edilecek risk seviyesini
bildirmektir. Digeri ise portfdy yoneticisinin gorevleridir. Portfoy yoneticisi, ainan riske
uygun olarak yatirrmcinin menkul kiyymetlerini gesitlendirip yatirmmcinin kérlihigim maksmum
yapmaya caisr.

Ekonominin yapist nedeniyle, zaman icerisnde ekonomik sartlar degismektedir.
Dolayisiyla yatinmcilann portfoylerinden bazi kiymetleri gikarip satmdar ya da portfoye
yenilerini dmaar1 gerekebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.7-8).

Bltin bunlan yaparken yainmcimin bazi hedefleri vardir. Yatinmcilar, portfoy
yonetiminin angparayr korumasimi, sermaye kazancim saglamasini, gdirin dizenliligini



saglamasiny, likidite saglamasim ve portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin kolayca ainip

satilmaain isterler.

Portfoy yonetimiyle ilgili iki yaklasim géelistirilmistir. Bunlar, geleneksal portfoy
yonetimi ve modern portfdy yonetimidir. Geleneksel portfdy yaklasimi; menkul kiymetlerin
cesitlendiriimes esasina dayanirken, modern portfoy yaklasimi, daha cok matematiksel bir
temele dayanir. PortfOy teoris, yatirimcilann tamamen beklenen getiri ve risk olcllerine
dayanarak, portfoyler arasinda bir secim yapildiginm varsayar. Bu iki kavram arasinda belli
bir olasilik dagilimunin var oldugu kabul edilir.

1.2.1. Geleneksd Portfdy Y onetimi

Portfdy olusturmadaki temel gaye, riskin dagitiimasidir. Geleneksel portfoy
yaklasimi, portfdy icindeki menkul kiymet sayisimin artinlmasiyla bu amacin
saglanabilecegini ileri sirmuistir. Bu yaklasim, farkli endUstrilere ait cesitli hisse
senetleri ile portféyl dengelemeyi vurgulamaktadir (Lawrenge ve Johenk, 1996, s.
670).

Bu da cesitlendirme ile gerceklestirilir. Portfoy icindeki finansal varliklarin
getirileri aymt yonde hareket etmeyecegi; bazilari zarar ederken bazilar ise kér
saglayacag icin portfoyln riski, tek finansal varligin riskinden disuk olur. Bu nedenle,
geleneksel portfdy yonetiminde cesitlendirme yolu temel aimir (Ceylan ve Korkmaz
,1998, s.89).

Diger bir ifade ile farkli aanlardaki sektérlerin menkul kiymetlerine veya tahvil
portfoyinde aym vadedeki menkul kiymet sayisimn 10-15'e ya da daha fazlasina
cikarilmast yoluyla portfoy cesitlendirmesi yapilmas: esas alimir. Cesitlendirmenin
sinirt, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin yapisina da baglidir. Geleneksel
portfoy analizi yaklasimimin temeli bu anlayisa dayanmakta ve buradan yola cikarak
bitin yumurtalarin ayni sepete konmamasi anlayisi ile portfOy igindeki finansal
varliklarin sayisimin arttirilmasi gerektigi sonucuna varilmistir (Johnsan, 1983, s. 369).

Geleneksal portfoy yaklasimimin amaci; yatirnmcinin saglayacag: fayday: en
yuksek degere cikarmak; yani maksimize etmektir. Herhangi bir tlketicinin nasil en
yuksek faydayr saglayacak mal ve hizmetleri segtigi varsayilirsa, yatinmcimn da ayn



sekilde risk ve getiriye iliskin fayda tercihlerini maksimize edecek bir portfoyl sectigi
kabul edilmektedir. Baska bir deyisle, ortaya ¢ikan risk diizeyine gore, yatinma belirlemis
oldugu fayday1 maksimize etmeye calismaktadir (Bekcioglu, 1984, s.10). Bu yaklasimda
portfoyin temel getirisi temettli ve menkul degerlerin degerinde zaman igerisinde
meydana gelen deger artisidir.

Genel olarak yatirimcilarin amaglari, sabit ve istikrarli gelir elde etmek, sermayenin
korunmasi veya sermaye kazanct elde etmek gibi ifade edilebilir. Bundan dolayi;
geleneksel portfdy yoneticileri asagidaki Uc nedenden dolay: ticari agidan basarili olan
sirketlere yatinnm yapmak isterler.

Bu nedenler, bu sekilde siralanmaktadir (Lawrenge ve Johenk,1996, s. 670).

1- Bu sirketlere yatinm yapmak diger sirketlere yatirnm yapmaya gore daha az
risklidir.

2- Profesyond yoneticiler buyik miktardaki yatinmlar igin, likit ve daha kolay
elden cikarilabilir tarzda olan menkul degerlere yatirnm yapmay: tercih ederler.

3- Portfdy yoneticilerinin, yatinmcilar, ticari agidan basarili olan sirketlerin hisse

senetlerine yatinnm yapmaya ikna etmes dahakolay olur.

1.2.1.1. Geeneksd Portfdy Yaklasiminin Asamalari

Geleneksel portfoy yonetim sireci; portfoy planlamasi, yatirim analizi,
portfoy secimi, portfdy degerlendirmesi ve portfdy revizyonu seklindeki temel
asamalardan olusmaktadir.

Portfdy planlamass asamasinda yatirimcinin durumu incelenir. Y atirimecinin
durumu incelenirken, yatirim siresine karar verilmesiyle birlikte, yatirimcinin
istek ve hedeflerinin belirlenmesi ve yatinm sireci igerisinde ortaya c¢ikacak fon
hareketlerinin tahmini dnem kazanmaktadhr.

Yat:r:m analizi asamasinda, portfoye alinabilecek varliklarin o6zelikleri
degerlendirilir. Bu degerlendirme, varliklarin performanslarimin sayisal verilerle
tahmin edilmesine dayanir. Y atirnm analizinin gergeklestirilmesinde ekonomik analiz,
sektor analizi ve varliklar arasinda ayirim ve tahmin yontemleri kullanlir.



Portfdy secimi asamasinda, portfoy uzman hangi varliklarin portfoye alinacagin
ve secilen varliklarin her birine ne kadar yatirnm yapilacagini belirler.

Portfoy degerlendirmesi asamasinda, segilen portfOyln yatirim sireci igindeki
deger degisimi, verimi belirlenerek; yatirnmcinin amaclari ve yatirim kriterlerine
uygunlugu test edilir. Bunun sonucunda portfdy yapsinda degisiklik yapilip

yapilmayacagina karar verilir.

Portféy revizyonu, portfdy yonetiminde surekli yer alan bir sirectir. Genel
ekonomideki degisiklikler nedeniyle, sektor ve varliklar ile ilgili anadizler yatirnm
sureci boyunca sirekli yapilir. Portfdy revizyonu, portfoyin genel bilesimi, varlik
secimi ve zamanlamasina iliskin kararlar: igerir; "Alim-satim gerekmekte midir?",
"Hangi varliklarda degisiklik ne oranda yapilmalidir?’, "Her islemin tutari ne
olmalidir?" ve "Islem ne zaman gerceklestirilmelidir?' gibi sorulara cevap arar (Berk,
2002, s. 365-367 ).

Geleneksdl portfoy analizinde segim ilkeleri sunlardir :

1)Hisse senetlerine yatirim yapilirken, daha cok sayida ve farkli enduistrilere ait

hisse senetlerinin secilmes,

2)Tahvil yatinmlarindaise, aym vadeye sahip tahvillerin portfoy icinde agirligimn

azatilmas: gerekmektedir.

Ayrica portfoye dman valik sayist  arttikca portfdy riskinin - azaacag:
varsayilmaktadr.

1.2.1.2 Yahn ve Endustrilere Gore Cesitlendirme

Cssitlendirme, riski yayma ve azaltma calisgmalarin icerir. Cesitlendirme iki sekilde
gerceklestirilebilir. Bunlar yain cesitlendirme ve endidtrilere gore cesitlendirmedir.
Geleneksel anlamda ¢esitlendirme, farkli endustri kollarindan, farkli menkul kiymetlerin
portfye alinmasidr.

Yan gesitlendirme, riski dagitmak igin kullamlir. Buna gore, ornegin, 200 farkl:
menkul kiymetten olusan bir portfoy, 20 farkli menkul kiymetten olusan bir portfdye gore
10 kez daha iyi cesitlendirilmis kabul edilir (Bolak ,1998, s.161 ). Bu nedenle, 200 farkl:
menkul kiymetten olusan portfoyun riski daha azdir. Dolayisiyla yalin gesitlendirme ile
portfdy icindeki menkul kiymet sayisimn arttinlmas: suretiyle riskin azaltilacagim
sdylemek mumkindir (Bekci, 2001, sl14). Yadin cesitlendirmeye gore, menkul



kiymetlerin getirilerinin arasindaki iliski dikkate ainmaz. Yain gesitlendirmenin, bir
portfoyun sistematik olmayan riskinin sifira dogru indirilmesinde etkili bir faktor
olmasina karsin, portfoyln sistematik riskinin azaltilmasinda hichir etkisi yoktur. Bu
nedenle, menkul kiymetlerin beklenen getiri oramin belirleyen, sistematik risktir (Bekgi,
2001, s. 24).

Endidtrilere gbre cesitlendirme ise tek bir endistrideki isletmeerin - menkul
kiymetlerini  portfoye amanin yerine, farkli endidtrilerde fadiyet gosteren isleimeerin
menkul kiymetlerini portféye dahil etmektir.

Y atirimeinin, hangi menkul kiymetleri portféye dahil edecegi, Ustunliik ilkesine gore
sonuglandirlir. Ustiinlik ilkesi, herhangi bir beklenen getiri altinda, en az riskli olan
menkul kiymetlere yatirim olarak ifade edilebilir (Bekci , 2001, s.13). Baska bir deyisle,
verilen herhangi bir risk sinif1 icin, yatirim araglarindan beklenen getiris en biyik olan en

iyisidir,

1.2.2. Modern Portfoy Y aklasim

Sermaye piyasasimin gelismis oldugu Ulkelerde, 195011 yillara gelinceye kadar,
yatinmeilar, portféyde yer dan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri gz
Ontinde bulundurmadan, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarim arttirarak riski
azdtabileceklerini distinmUslerdir.

Modern portfdy kuraminda, sadece portféydeki menkul kiymet sayilarimn
artirlmasiyla riskin dagitilmasi amacina ulasilmayacagi, portfoye dahil edilen menkul
kiymet getirilerinin risk dagitiminda son derece 6nemli oldugu gosterilmistir (Canbas
ve Dogukanli, 1997, s. 292).

Portféye dahil edilen hisse senedi sayisi kadar bu hisse senetlerinin birbirleriyle
olan iliskisi de énemlidir. Ornegin, fiyatlari aym yonde hareket eden iki hisse senedini
ayni anda portfoye koymanin marjina faydas yiuksek olmayacaktir. Ancak ters yonde
hareket eden, diger bir deyisle negatif korelasyona sahip olan iki hisse senedinin aym
anda portfoyde bulunmasi portféytn riskini azaltacaktir. Getirileri arasinda tam pozitif
korelasyon bulunmayan menkul kiymetlerin bir portféyde toplanmas: ile beklenen
getiride bir disme olmaksizin, sistematik olmayan risk azaltilabilecektir (Finansa
YoOnetim,  http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/finansal_yonetim _ileri.pdf, erisim tarihi:
18.11.2006, s. 69 ).
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En iyi yatirnm portfOylne sahip olmak icin, portfdyde yer alabilecek yatirim
araglarimin getiri ve risklerine bakilarak 1950'li yillarda portfOy secimi yapma
calismalarina baslayan Harry Markowitz, 1952 yilinda yayinlachg: “Portfdy Secimi”
adli makalesinde, portféyde yer alan menkul kiymetlerle, belirli risk seviyelerinde
mUmkin olan maksimum getiri orammn nasil saglanacagim arastirmistir. Markowitz,
geleneksel portfdy yonetiminde U¢ 6nemli noktada katki saglamistir. Birincisi, portfoy
yonetiminde, kisimlarin veya parcalarin toplamimin, biltine esit  olmadiginin
ispatlanmasicir. Markowitz, burada portfoy riskinin portfoyl olusturan varliklarin
riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda portféyin sistematik olmayan
riskinin sifir yapilabilecegini gostermektedir. ikincisi yatirimeilarin bazi portfoyleri aym
getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklar: icin bazi portfdyleri de aym risk
duzeyinde olmakla beraber, daha az getiri sagladiklar: icin tercih etmeyeceklerini,
dolayisiyla portfoylerin digerlerine gore daha usttin olduklarim ve bu durumu dsttnl tk
ilkes olarak 6ne sirmustlr. Markowitz'e gore, menkul kiymetlerin seciminde etkin
simr sdz konusudur. Uglinctisil, etkin sinirin kuadratik programlama yolu ile elde
edilebilecegidir. Markowitz'in gdlistirdigi yontem, karmasik bir takim hesaplamalar
gerektirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 143-144).

Modern portfoy kuraminda kullanilmaya baslanan Markowitz Modelinden sonra
bu modelin eksiklikleri Uzerine ¢esitli calismalar yapilarak sirasiyla Tekli Endeks
Modeli, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli ve Arbitrg Fiyatlama Kuram
gelistirilmistir.

Tekli endeks modeli, daha cok aternatif hisse senetlerine yapilan yatirimlarin
getirilerinin maksimizasyonu icin kullanilirken, Markowitz'in gdlistirdigi modd, tahvil, hisse
senedi, gayri menkul ve menkullere yapilan yatinmlarin anaizinde kullanilmaktadhr.
Sharpe, Lintner ve Mossin tasarruf sahiplerinin modern portféy kuramina uygun olarak,
menkul kiymetlere ve dzellikle hisse senetlerine yatinm yapmalar hainde, fiyatlarin ne
yonde degisecegini arastirmiglart  sonucunda, (SVFM) Sermaye Varliklarim Fiyatlama
Modeli gelistirilmistir. Steve Ross, SVFM'e dternatif olarak (AFK) Arbitraj Fiyatlama
Kurami olarak bilinen modeli ortaya atmistir. Bu modelde Ross, risk ve getiri arasinda,
hichir yatirnmciya, arbitrg yolu ile simirsiz olarak servetini artirma imkam vermeyecek bir
iligkiyi arastirmistir. GUntimuzde, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, uygulamada
genis 6lcude kullanilirken, AFK, heniiz akademik cevreerde tartisilmaktachr.
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1.3. Yatirim ve Y atirimci Kavrami

Bu bolumde yatirim ve yatirimcr kavramlar: agiklanacak; yatirimei torleri ve
Ozelliklerinden bahsedilecektir.

1.3.1. Yatirim

Y atirim; maddi ya da manevi ¢ikar (bir sirketin ortagi sayilmak istegi gibi), kér,
kazan¢ elde etmek amaciyla 6nceden yapilan harcama olarak tanimlanabilir. Yatirnm
bir kerede yapilabilecegi gibi, cesitli zamanlara da yayilabilir. Aynm durum, yatirim

getirisinin tahsil edilmesinde de stz konusu olur.

Yatinm, sahip olunan belli miktardaki bir paramn degerini  kaybetmesi
tehlikesinden korunma ya da bor¢ para ile yatirnm yaptiktan sonra, borcu faizi ile
birlikte geri ddeyip kar elde etme gibi bircok amagla yapilabilir (Sermaye Piyasas ve
Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000, s.492.).

Yatirirmda tasarruflarin degerlendirilmesi, yatinmin enflasyon karsisinda
degerini kaybetmemesi, yatirnmcilar agisindan yatirimin en 6nemli yonudur
(Karabiyik, 1997 s. 3). Yatirnmin enflasyon karsisinda degerini kaybetmesi ya da
(borsada ise) aim satim oranlarn sonucu deger yitirmesi gibi durumlarda,
yatirimcinin zarar etme ihtimali olacagindan yatirimcilar, yatirim yaptiklar: sire
icerisinde piyasay: iyi takip etmelidirler. Yatirimin siresi konusunda ise kesin bir
tamm yoktur. Bunun nedeni, sermaye piyasasinda bu konuda farkl: gorislerin mevcut
olmasidir. Bunlar, yatirimi gerceklestirmeden onceki karar verme slirecinin uzunlugu,
bu asamada yapilanlar ve fon degerleme isleminin amaclacigi sire gibi cesitli
etkenlerdir.

Yatinm araglarinin sagladigi kazang, getirileridir. Bu getiriler temettt kazanc,
fiyat artis kazanci, gelir payi, faiz geliri, kar pay1 gibi farkli sekillerde olabilir.
Yatinmcilar, bu nedenlerden herhangi biri ya da hepsi nedeniyle yatirim yapmak
isteyebilirler. Bu yatinmlarindan da elde edebilecekleri en iyi kazanci saglamayi
amaclarlar.

En iyiyi istemek, bitlin yatirimcilar igin sdz konusu oldugundan yeni arayislar
icine girilmistir. Bu da yeni araclar: ve yeni piyasalari dogurmustur. Ulke sermaye
piyasasinin disinda yatirim yapma istegi bu sekilde ortaya ¢cikmistir. Bu noktada
"kiresdl yatirm" kavrami 6nem kazanmaktadir.
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Yatinmin temel bir ilkesi olan kisinin varliklarimn bir kismim aktarma
kabiliyeti, dahili oldugu gibi kiresel olarak da dustndlur ve yatirnmc kiresel
yatinmda bulunarak portféyinu cesitlendirebilir (John J., 1998, s. 239). Ornegin,
Japonya borsasindaki bir hisse senedinin getirisinin, Turkiye deki herhangi bir hisse
senedinin getirisinden ¢ok olacagini distinen bir yatirimci, Japonya borsasinda yatirim
yapmaya karar verebilir.

1.3.2. Yatirima

Gergek kisiler mevcut tasarruflarinin degerini korumak ve gelir elde etmek,
isletmeler ve kurumlar ise sermayelerinin degerini korumak ve sermayeye deger
artis1 saglamak istegindedirler. Enflasyon ve belirsizlik ortaminda tasarruflarindan ve
sermayelerinden en iyi getiriyi elde etmek amaciyla, tasarruflarini ve
sermayelerini ¢esitli yatinm araclarina baglayan kisi, kurum, kurulus ve isletmelere
yat:r:mc: denir.

Yatinmcilar genellikle kisiler, devlet ve kamu kuruluslari, 6zel sektor
kuruluslari olmak Uzere U¢ grupta toplanirlar. Ayrica yatirnmcilarin bunyeleri
acisindan "bireysel (kucuk) yat:rimcilar” ve "kurumsal yatirimcilar” olarak da
gruplamak mimkinddr (Karabiyik, 1997 s.4).

1.3.2.1. Bireysdl Yatirima

Tasarruflarini piyasadaki gesitli yatinm araclarina yatirarak en yiksek getiriyi
elde etmek istegiyle, bagimsiz olarak hareket eden ve genellikle kendi nam ve
hesaplarina islem yapan kisilere bireysel yatirimcilar denir. Bireysel yatirnmcilar
goreceli olarak kucguk capta islem yaparlar. Bu yatinmcilar portfdy yonetimini
genellikle profesyonel bir destek almadan ya da cok az bir destekle kendi fonlarim
yonetmeye calismaktadirlar. TUm dinyada bireysel yatirnmcilarin pazardaki paylar
giderek azalmaktadir. Ozellikle gelismis Ulkelerde bireysel yatirimeilarin hisse senedi
pazarlarinda islem hacmi olarak agirliklari %5'in altina dismuUstir (Karan, 2001, s.
687).

Bireysel yatirnmcilar, kurumsal yatirimcilardan ¢ok farklidir. Onlarin pazari

algilamalari, risk ve getiriye yonelik dastnceleri kurumsal yatirirmcilar gibi
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profesyonelce degildir ve kararlarinda genellikle psikolojik ve demografik 6zellikleri
etkilidir. Buna gore bireysel yatinmcilarin riski agilama agisindan 6zellikleri

sunlardir:

e Kurumsal yatirimci ic¢in risk, getirilerin standart sapmasi olarak
degerlendirilirken; bireysel yatirnmci icin risk, para kaybetmek ya da
rahatsiz edici bir sey yapmaktir. Ayrica bireysel yatinmcilar, riski gec
hissetmektedirler. Hatta bazen zarar ettikten sonra fark etmektedirler.

e Bireysel yatirimcilarin cogunda bilinmeyenden korkma 6zelligi
vardir. Bilmedikleri bir aragla ilgili olumsuz haberleri abartabilirler.
Ornegin riskli ama aym zamanda riski azaltmak amaciyla kullanilan

opsiyonlu islemlere tavsiye etse bile yatirim yapmaktan cekinebilirler.

e Bireysel yatinnmcilar daha 6nce zarar ettikleri bir senede ya da araca

yatirim yapmaktan cekinebilirler.

e Portfoy yatinmlarinda ayni zamanda zit pozisyonlar alarak riskten
kacinma davranisi bireysel yatirimcilar icin kaygiya neden olabilir. Bu
nedenle; herkesin ilgilendigi popller yatirim araclarina yatirnm yaparak
riski azaltabileceklerini dusundrler.

Bireysel yatirnmcilar gecmiste olusmus risklerle, gelecekteki potansiyel
riskleri birbirine karistirmak egilimindedir.

Yatinmcilar, riske karsi tutumlart agisindan bakildigi zaman yatirimcilarin
buytk bir kismu riske duyarl: iken, bunlarin arasinda risk almay: sevenler ile riskten
kacinan yatirimcilarin toplam yatirimcilara oram hemen hemen aymidir. Yatirim
yapilan hisse senedini ihra¢ eden firmanin degerlendirmesinde en ¢ok dnem verilen
faktorler karlilhik ve satis hacmidir. Yatirimcilar agisindan, kamu ve 6zel sektor
hisseleri arasinda tercih edilebilirlik agisindan ¢ok blydk bir fark yoktur.
Yatirnmcilar, kisa vadeli (genellikle 3 aydan kisa) yatirirm yapmaktadirlar ve
yatirnmcilarin gogu teknik analizi dikkate almaya deger bulmaktadirlar.
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Bireysel yatinmcilarin hisse senedi talebinde araci kurumlarin etkisi
oldukca buydktir. Medya, yatirimciyr her zaman etkilemezken; yatirimcilar
genellikle ayni yonde kararlar amaktadirlar. Y atirnm yapilan hisse senedinin fiyatinda
bir degisme oldugu zaman, panige kapilarak hemen pozisyon degistiren
yatirnmcilarin sayisi azdir (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve
IMKB Uzerine Calismalar, 1996, s. 209-218.).

1.3.2.2. Kurumsal Y atirimca

Ekonomideki belirsizlik ve enflasyon ortaminda sermayelerini korumak
ve sermayeye deger artisi saglamak amaciyla tasarruflarini c¢esitli  yatirim
araclarina baglayan kurum, kurulus ve isletmelere kurumsal yat:r:mc:lar denir.

Kurumsal yatirnmcilara 6rnek olarak Menkul Kiymet Yatirnm Ortaklari,
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari, Sigorta ve Sosyal Guvenlik Kuruluslar: verilebilir.
Kurumsal yatinmcilar; kiguk tasarruflarin, fon agigi veren ekonomik ganlarin
kullanabilecekleri sekilde buyuk tutarlar halinde birlestirilmesini ve finansal araclar
kanaliyla ekonomik yatirnmlar arasinda daha etkin bir bicimde dagilmasim
saglayan finansal kurumlardir (Targan, 1995, s.47).

Bu yatirrmcilarin diger bir 6nemli 6zelligi de uzun vadeli kaynaklar
sayesinde fon talep eden sirketlere uzun vadeli fon saglayabilmeleridir. Kurumsal
yatinmcilart  "zorunlu kurumsal yatirimcidar® ve “istege bagl: kurumsal
yatirimcilar” olarak ikiye ayirmak miumkuinddr.

T.C. Emekli Sandigi, SSK, Bagkur, Banka ve Sigorta Sirketleri Menkul
Kiymet Tanzim Fonu, Kaynak Kullammi, Destekleme Form, Tasarruf Mevduati.
Sigorta Fonu vb. 1. grupta yer almaktadir. Menkul Kiymet Yatirirm Fonlar ve
Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklariyla Sigorta Sirketleri ise 2. grupta yer almaktadir
(Karahyik, 1997., s.5).

1.4. Yatirimda Risk Unsuru

Risk, sozlik anlami olarak "istenmeyen sonuclarla karsilasma olasiligr”
seklinde tammlanir. Risk ile getiri arasinda ayni yonde bir iliski bulunmaktadir. Y apilan
yatirimuin riskliligi arttikga, yatinmdan beklenilen getiri oram da yiksek olmaktadir.
Risk ile getiri arasindaaym yonde iliski olmasindan dolay: risksiz bir isten yuksek getiri
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beklentis norma olmadigi gibi, riskli bir yatinmdan da disik getiri beklentis icinde
olmak normal degildir .

Risk ve getiri, yatinm kararlart verilmesinde temel unsurlar olmaktadir. Burada
getiri, yatirima tahsis edilen kaynaklarin karsiliginda elde edileni gosterirken, risk de
bu durumun gerceklesme olasiligin gostermektedir.

Yatirnmcr , yatirnma yonelirken, elde edebilecegi getirinin yamnda katlanacag:
riski de goz ardh etmemelidir. Optimum bir yatirimda getiri oranimn maksimum, risk
oranmnin ise minimum olmas: arzulanan durumudur.Bu agidan bakildiginda; risk, getiriye
ait olasiliklarin bilinmesi durumudur. Risk baska bir ifade ile belirsizligin objektif
ol custdir (Ercan, 2005 s.177).

Piyasada risk ise belirsizlikle dogru orantilidir. Ayrica risk arttikca kazang ya
da kayiplar artabilmektedir (Karabyik,, 1997, s.78). Parasim finansal varliklara
yatiran bir yatirimci, yatirimin sonunda. parasinin tamamint ya da bir kismim
kaybetme riskiyle karsi karsiyadir. Risk faktor , farkli  bicimlerde
gruplandirilabilmektedir.Bunlar: kontrol edilebilirlikleri agcisindan pazar riski ve firma
riski olarak iki baslik altinda toplamak mimkin oldugu gibi sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak ayirmak da mumkuindir. Sekil 1.1'de sistematik ve

sistematik olmayan risk gorilmektedir.

Partfty riski

Eisternatik nlmayan risk

Portffiyiin

Sistematik risk

Portfydeki varhik says

Sekil 1.1 : Sistematik ve Sistematik Olmayan risk

Kaynak: Bodie Zvi ve digerieri, Essential of Investments, Second Edition, Newyork: 1995, s. 134
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Bu sekilde, portfoy riski CD egris ile gosterilmistir. AB ve CD arasindaki fark ise
sistematik olmayan riski ifade etmektedir. Sistematik olmayan riskin miktari,
portfoydeki varliklarin miktarina baglidir. Bu durumda sistematik risk, bitin finansal
varliklara ayni sekilde etki eden risk, sistematik olmayan risk ise portfoydeki varlik
say1si ile kontrol edilebilen risktir.

14.1. Sdematik Rik

Sistematik risk, piyasadaislem goren tim menkul kiymetlerin fiyatlarint aym anda
etkileyen faktorlerin neden oldugu ve bu nedenle portfdy cesitlendirmesiyle
giderilemeyen risktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.27).

Sistematik riskin baslica kaynaklar:; enflasyon riski, faiz oran riski, piyasa (pazar)
riski, politik risk ve kur riskidir (Konuralp, 2001, s. 13-14).

Enflasyon riski, hisse senedi fiyat degismelerinden kaynaklanan satin ama
gucundeki potansiyel kayiplar olarak tammmlanabilir ( Ercan, 2005 s.177 ). Gelismis
ekonomilerde yapilan arastirmalar sabit getirili yatinmlarin yatirirmciyr enflasyondan
korumadigim ortaya koymustur. Ote yandan, hisse senedi fiyat endeksindeki artisla
tiketici fiyat endeksindeki artis arasinda mikemmel bir korelasyon olmasina
karsilik, hisse senedi yatirimlarimin enflasyon riskinden korunmada en uygun
yatinm araci oldugu dustunilmektedir. Her menkul kiymetin veya ilgili oldugu
firmanmin sistematik risk unsurlar ile etkilesiminden kaynaklanan farkl: risk agirlig
vardir (Rodoplu, 2002 s. 363 ).

Faiz oran: riski, yatinmcimin piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagl
olarak daha o6nceki faiz oranlarindan ihra¢c edilmis finansal varliklardan elde
edecekleri getirilerdeki kayiplardir.

Politik risk, dinyada ve Ulkede meydana gelen siyasi ve ekonomik
olaylarin, krizlerin ve savaslarin yatirirmci: davranislar Uzerindeki etkisi sonucu
olusan risktir. Korumaci politikalar, yabanci yatirimcilarin tutumlari, doviz
kurundaki dalgalanmalar politik risk unsurlar: arasindadir (Bekgi , 2001, s. 42).

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatinmlarda paranin degerinin
degismesi sonucu ortaya ¢ikan risktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.38).

Kur riskini azatmak ic¢in, yatinmcilarin olusturacaklari uluslararasi

portfoylerin de farkl1 Ulkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri gerekmektedir.
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1.4.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, bir sirkete veya sektdre 6zgu bir risk ttrl olup; iyi
bir portfoy cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilabilecek risk turidur. Sistematik
riskin kontrol edilmesi mimkin degilken, sistematik olmayan riskin kaynaklarinda
yapilan degistirme ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi ya da yok edilmesi
mumkundur. Sistematik olmayan riskin kaynaklari; finansal risk, is ve endustri riski
ve yonetim riskidir.

Finansal risk, yatinm yapilan kiymetin ait oldugu sirketin finansal zorluk
cekmesi sonucu faiz, kupon veya anapara o6demeleri gibi yukumlaluklerini
yerine getirememesidir. Vade uzadik¢a finansal risk artmaktadir. Devlet guvences
nedeniyle, finansal risk kamu kuruluslarinda, 6zel sirketlerden daha azdir.

Is ve endustri riski, yatirrm yapilan kiymetin ait oldugu sirketin faaliyetinde
olusabilecek olumsuz durumlar sebebiyle karsilasilan istenmeyen sonuglardir
(Karabiyik, 1997, s.79 ). Y 0netim hatalar1, Uretimde aksakliklar, rekabet sebebiyle
satislarin azalmasi, is ve endustri riskine 6rnek olarak gosterilebilir.

Yonetim riski, isletme yonetiminin iyi veya kétli olmasi sonucu olusan risk
taradur. Y onetim hatalari  sonucu isletmelerin satislar ve kar1 azalabilecegi
gibi, riski de artabilir. YOnetim riski tahvile oranla hisse senetlerini daha fazla etkiler
cunkd tahvillerde getiri ve faiz orant bellidir. Fakat hisse senetlerinde isletmenin yonetim
hatalar1 nedeniyle zarar etmes, hisse senetlerine yatinm yapanlarin da zarar etmes
anlamina gel ecektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 143-144).
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IKINCi BOLUM
PIYASA ANALizZi

2. PIYASA ANALIZI

Yatirnnmlardan elde edilecek getirinin en iyi diizeyde olmas: icin, portféye
alinacak varliklarin dogru secilmesi 6nemlidir. Bunun icin de piyasa analizi yapilmasi
gerekmektedir. Bu secim icin temel analiz, teknik analiz, rassal ydruyts (random
walk) yontemi ve portfdy analizi yontemi gibi yontemler kullanilmaktadir. Bu
bolimde temel analiz, teknik analiz ve rassal yuriyUs yontemleri incelenecek; portfoy
anadizi yonteminden ise "modem portfoy yaklasimiyla portfdy olusturma’ boliminde
bahsedilecektir.

2.1. Temd Analiz Y ontemi

Hisse senetleri degerlendirilirken ; temel analizin yeri oldukca énemlidir. Dogru
hissenin secilmesi icin yatirnmct ekonomideki, sektordeki ve isletme bazindaki
gelismeleri dogru degerlendirmelidir. Kisaca “Dogru Hisse"nin secimi temel analizden
gecger. Ekonomik degerlendirmelerin tamamim kapsayan temel analiz yatirnmcinin karar
vermede 6nemli kriteri olmalidir. Boylece hisse senedinin fiyatim belirleyen karlilik,
likidite durumu, finansal yapisi dagitim kanallari, yonetim becerisi, rekabet kosullari,
ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve bu olgularin hisse senedi Uzerindeki etkileri
analiz edilir (Bolak, 1998, s.152).

Degerlendirme sonucunda bulunan deger, pay senedinin pazar fiyatimn
(piyasa fiyatinin) Uzerindeyse, bu senet satin alinabilir; altindaysa satin alinmasi
uygun gordlmez. Bulunan degerin pazar degerinin tzerinde ¢ikmasi, o pay senedinin o
anki piyasa sartlarinda, gercek degerinin altinda islem gosterir ve ekonomimin
iyilesme gosterecegi bir durumda gercek degerine ulasacagina isaret eder. Boylece
piyasadaki disik degerden alinan senet, gercek degerine ulastiginda yatirnmcisina kér
getirecektir. Tersi durumda, yani pay senedinin gercek degeri piyasa degerinin
altindaise o pay senedinin degerinin sisirilmis oldugu, yani fazla degerlenmis oldugu

anlasilir ve bu o senedin bir sekilde asil degerine disecegine isarettir. Boyle bir senede
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yapilan yatirim ise yatirimcisina zarar ettirecektir. Bu nedenle bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, imkanlar: dahilinde yaptiklar: temel analizi dogru degerlendirmeli yada
piyasa uzmanlarindan yardim almalidirlar. Bunun yam sira ekonomik sartlari, yatirnm
yapilan sektorlerin durumunu ve firmalarin durumunu da dikkatle takip etmelidirler.

Menkul kiymetler ile ilgili tim bilgilerin toplanip, degerlendirilmesi ve sonug
olarak menkul kiymetin gelecekteki olasi degerinin tahmin edilmesi yontemi olarak
da aciklanabilen temel analiz yontemi, teknik analize gore oldukca zahmetli bir
yontemdir (Berk, 2002, s. 368).

Bunun nedeni; temel analiz yonteminin olduk¢a ayrintili arastirmalar
gerektirmesi, arastirmalarin uzun zaman almasi ve iyi bir finansman ve ekonomik
bilgisi gerektirmesidir.

Temel analiz yontemi, sirasiyla ekonomi analizi, endustri analizi ve firma
analizi seklinde uygulanmaktadir.

2.1.1. Ekonomi Analizi

Hisse senedine yapilan yatirimlar icin tstelenilecek risk dizeyi ve buna bagli
olarak elde edilecek getiri miktar1 oncelikle ekonominin genelinde meydana gelen
gelismelere baglidir. Ekonominin genel durumu iyiyse, hemen hemen tim
sektorler iyi durumdadirlar. Ancak ekonomi bir kriz dénemi geciriyorsa, butin
sektorler bu krizden etkilenecek; elde edecekleri kar seviyesi, likidite ve stok
ihtiyaclari, dagitacaklar ya da dagitmayacaklar: temetti miktarlart degisecektir. Bu
nedenle yatirnmcilar, yatinma girerlercken 0Oncelikle ekonomik gostergeleri ve
beklentileri dikkate alirlar.

Genel ekonomik durumlailgili gostergelerden bazilar: sunlardir:

Gayri safi milli hasila

Kisi basina harcanabilir gelir
Odemeler dengesi

Parasal gostergeler
Enflasyon oram

Istihdam
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Faiz oranlar
Vergi oranlar

Kamu borclar

Kamu harcamalar1 (Ozgam, 1996, s.10 ).

Gayri safi milli hasila (GSMH), belirli bir donem icerisinde (genellikle bir yil)
ekonomideki toplam mal ve hizmet Uretimini gosterir. GSMH' daki artislar genisleyen
bir ekonominin gostergesidir ve firmalarin Uretimlerini ve satislarim arttirmakla beraber
karlarimi artirmast icin uygun bir ortam yaratir. GSMH’ daki azalislar ise ekonominin
daramakta oldugunu ve firmalarin satis sorunlarinin  olacagimn gostergesidir
(Konuralp, 2001, s.92).

Istihdam orani, ¢alisabilir nifusun ne kadarinin issiz oldugunu gostermektedir.
Ekonomik durgunluk ya da daralma donemlerinde issizlik artma egiliminde olurken,
genel ekonomik kosullarin uygun oldugu durumlarda uygulanan istihdam artirici emek
yogun yatirnmlar issizligi azaltir.

Enflasyon ve faiz oranlar ; kisaca bir Glke ekonomisinde belli bir donemde
fiyatlar genel seviyesindeki artis olarak tammlayacagimiz enflasyon ; o Ulkeye yatirim
yapmak isteyen yatirimciyi etkilemektedir. 1liml: bir enflasyon yatirim yapma arzusunu
ve isletme karliligim olumlu etkilerken ; yiksek enflasyon, faizlerin yukselmesine
neden oldugundan yatirnmciy: olumsuz yonde etkilemektedir.

Faiz oranlarindaki artis, sermaye maliyetini arttirmakta bu da isletmenin
karliligimn azalmasina neden olmaktadir. Ayrica faiz oranlarinin yikselme egilimi
devletin ihtiyacinin artmasiyla orantili olarak artmaktadir. Faiz oranlari ile GSMH
arasinda ¢ok yakin bir iligki vardir. Faiz oranlarimin dismesi ile tiketim artmakta veya
artis egilimi gostermektedir.

Vergi oranlar ve yapilacak kamu harcamalart kullanilarak uygulanan hikimet
politikalarinin yoni de yatinmlar: etkiler. Hikimet ddemeler dengesini diizenlemek
icin, zaman zaman vergi oranlarin azaltip artirabilmektedir.

Batin bu etkenlerle birlikte, tiketici ve Ureticilerin ekonomi ile ilgili
beklentilerinin iyimser ya da kotimser olmasi da ekonominin iyilesmesinde énemli bir
unsurdur. Ureticiler, ekonomik durum ile ilgili iyimser beklentilere sahiplerse yatirrma

yonelip retimlerini arttirmayi tercih edeceklerdir.
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Ekonomideki hareketler ile bu ekonomik gostergeler arasinda zaman yoninden
cesitli gostergeler bulunmaktadir. Bu gostergeler U¢ grupta toplanmaktadir. Bunlar;
Oncul gostergeler, eszamanli gostergeler, gecikmeli gostergel erdir.

Onciil gostergeler, ekonomide canlanma ya da durgunluk doénemleri
meydana gelmeden 6nce haber veren gostergelerdir. Bu gostergelere drnek olarak;
kamu harcamalari, 6demeler dengesi, para arzi, yeni kurulan firma sayisi ve stoklardaki
degisim verilehilir.

Eszamanl: gostergeler, ekonomik durgunluk ya da canlanmayla aym anda
degisime ugrayan gostergelerdir. Sabit fiyatlarla gayrisafi milli hasila ve toptan esya
fiyatlari endeksi bu gostergel ere 6rnek olarak verilebilir.

Gecikmeli gostergeler, ekonomi durgunluk ya da canlanma donemine girdikten
sonratepki veren gostergelerdir. Bankalarin faiz oranlari, ortalama istihdam suresi
ve firmalarin bor¢lanma oranlart gecikmeli gostergelere 6rnek olarak verilebilir
(Ozcam, 1997, s.10).

Amaci, hangi ekonomilerde nasil yatirnmlar yapilacagina karar vermek
olan ekonomik analizden sonra endustri ve firmaanalizleri yapilir.

2.1.2. Endustri Analizi

Ekonomideki degisiklikler tim ekonomiyi etkisi atina almakla birlikte her
endustri kolunu farkli derecede etkilemektedir. Bu nedenle, temel analizin ikinci
asamasi olan endustri analizi ile yatirirm yapmlacak sektorler ayri  ayn
degerlendirilirler. Bu degerlendirmelerde; endustrinin gecmisteki satis ve karlari,
surekliligi, rekabet kosullari, is guct durumu, fiyat/kazang oram ile o endustri icin
uygulanan hikimet politikalar: incelenir.

Bazi endustriler, konjonkturel dalgalanmalardan etkilenmeden sirekli gelisme
icinde (bilgisayar, elektronik), bazilar1 genel bir dengede (gida) bulunurken, bazilari
da ekonominin daralma ya da canlanma dénemlerine gore ké&r ya da zarar ederler. Bu
nedenle, yatirimcilarin ilgilendigi sektorin 6zelliklerini bilmesi, daha dogru yatirimlar
yapmasini saglayacaktir (Bolak, 1998, s.150). Ancak bazi endustriler kurulus ve
tamnma asamasinda, bazlar1 biyime ve gelisme asamasinda, bazilar1 da olgunluk
asamasindadirlar. Bu asamalarin toplami, endustri  hayat egrisi olarak
adlandirilmaktadir.
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Kurulus ve taminma (baglangi¢) doneminde, yeni UGrdnlerin ve yeni
endustrilerin hizl1 ve ekonominin ortalama blytme oraninin Gzerinde blytmesi s6z
konusu olmaktadir. Bu donemde cok fazla rekabet yoktur ancak bu yeni endistrinin ya
dayeni Urindn gelecegi belli olmadigindan bu dénemde yatirim yapmak risklidir. Bu
nedenle de yeteri kadar talep yoktur. Bu isletmelerin hisse senetlerine daha ¢ok
spekdilatorler yatirnm yapmaktadirlar.

Buyume ve gelisme doneminde, artik Urlin piyasada taninmustir. Endustriye giren
yeni firmalar arasindaki rekabet, kaliteyi yUkseltip fiyatlar1 dustrebilir. Endustrinin
gelismesi uzun yillar siirse de bu asamada, endustrideki isletmelerin hisse senetlerine
olan talep artar.

Olgunluk doneminde ise buyume yavaslar ve durur, satislar diger endustrilere
gore azalir. Ancak firmalar biyuytp yatinmciya daha ¢ok given verir olurlar, bu
nedenle de risk sevmeyen yatinmcilar tarafindan tercih edilebilirler. Bu asamada,
isletmeler yeni teknolojilere yonelmedikleri ya da triin yelpazelerini genisletmedikleri
taktirde, ¢cOkUs ve gerileme asamasina girerler.

Yatirimcilar, yatirnm yapmay:r dustndikleri endustrinin, hangi donemde
oldugunu 6grendikten sonra diger tim 6zelliklerini inceleyip bu endistriye yatirim
yapip yapmayacaklarina karar verirler. Yatirnm karari verildiyse, bu endistride hangi
firmayaya dafirmalara yatirim yapacaklarin belirlemek icin firmaanalizi yaparlar.

2.1.3. Firma Analizi

Firma andizi temel analizin son noktasidir. Burada artik analiz olarak sbz
konusu isletmenin yatirim agisindan uygun olup olmadig: incelenir. Y atirim yapilmasi
dustnulen firmamn gelecekteki performans: tahmin edilerek, hisse senedinin fiyati

belirlenir.
Firma andlizi, firmanin yonetim sekli, hukuki yapisi, mali durumu, Urettigi

drdnlerin niteligi, satis ve kar performansi, firmanin pazarlama ve rekabet stratejisi ve
firmamin tasidigi risklerin analizinden olusan bir analizdir. Bu analizde; firmanin
Urettigi mal ve hizmetin kalitesinin ne oldugu ve nasil bir Uretim teknolojisi kullandigi,
uretilen drdndn hayat egrisinde hangi asamada oldugu ve firmanin pazardaki
durumuyla birlikte firmamn yoneticilerinin  Ozellikleri, gegmis  yillardaki
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performandar: incelenir (Bolak, 1998 s.156 ). BUtin bunlardan hareketle "firmann
hisse senedinin gelecekte saglayacag: getiri ne olabilir?' sorusuna cevap aramr. Bu
soruya cevap aranirken; firmaylailgili nitel ve nicel faktorler degerlendirilir.

Firma anaizinde dikkate alinacak nitel faktorler, firmamn Urettigi mal ve
hizmetin kalitesi, Urine olan talep ve o Urinun baska UrUnler igin talep yaratip
yaratmadigi vb. faktorlerdir. Nicel faktorler ise, o firmanin ge¢cmis yillardaki
performansinin incelenmesi icin, firmanin gecmis yillara ait finansal tablolaridir.
Bu finansal tablolardan yararlanilarak, satis ve ké&r durumlari incelenirken; firmanin
stok degerleme ve amortisman ayirma yontemleri, karsilik ayirip ayirmadigi gibi
faktorler gbzden gegirilir (Berk., 2002, s. 371).

Nicel faktorleri degerlendirmek icin, oran analizi yapilir. Oran analizi,
firmanin bilanco, gelir tablosu gibi finansal tablolarindan yararlanilarak hesaplanan
oranlar ile yapilir. Bu oranlar; firmanin kisa vadeli yukamluliklerini yerine
getirip getiremeyecegini Olcen likidite oranlarz, firmanin cari ve sabit degerleri gibi
varliklarim yani faaliyetlerinin performanslarint 6lcen faaliyet oranlar:, firmanin
sermaye yapisint hangi oranda 6zsermaye ile, hangi oranda borglar ile olusturuldugunu
Olcen borcluluk oranlarz, firmanin karlilik dizeyini 6lgen karl:l:k oranlar: ve firmamn
hisse senedi basina elde ettigi getirinin  hesaplandigi biydme oranlar:dir
(Konuralp., 2001 s.103 -111 ). Bu oranlarin disinda finansal tablolarin analizine
dayal1 c¢esitli finansal gostergeler vardir. Bu gostergeler; muhasebe degeri, tasfiye
degeri, fiyat/kazang orani, temettil verimi, piyasa/defter degeri oram ve regresyon
modelidir.

2.2. Teknik Analiz

Ekonomideki gelismelere paralel olarak borsada hisse senedi fiyatlarinda gesitli
degisimler olmaktadir. Bu fiyat hareketlerine bakarak gecmise donik olarak hisse
senedindeki arz-talep iliskileri gorulebilir. Bunabagli olarak gecmisteki fiyat hareketleri
ile bu fiyat hareketlerinin olusturdugu fiyatlarin genel seyri ; yani trendi bize gelecekte
olmas: gereken fiyat hareketi hakkinda goreceli bir bilgi verir.

Teknik analizin ilgi alani; direkt o menkul degerin fiyati, islem miktar
hareketleri, trendi; kisaca onun arz ve talebidir. Terminolojide talep yerine destek, arz

yerine ise direnc kavramlar: kullanilmaktadir. Teknik analizciler fiyat, miktar, zaman
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ve piyasadaki tUm hisse senetlerinin genel performanslari hakkinda bilgi veren
istatistiksel rakam, oran ve endekslerle ilgilenir; ama bunlari olusturan veya
etkileyen sebeplere dikkat etmezler. Yani teknik analiz; bir piyasa hareketinin
nedenlerini degil, sonuclarini inceler.

Bu yontemi kullananlar, piyasanin ¢esitli donemlerde belirli trendler izledigi
varsayimini yapar ve bu trendlerin "baslangi¢ ve donis noktalari"nin, yani "piyasaya
giris ve cikis zamanlari"mn yakalanabilecegine inanirlar. Teknik analizciler,
kullandiklar1 yontem veya teknikler sayesinde, diger analiz yontemlerine gére daha
lyi erken ve saglikli bir uyar: sinyali aldigim savunurlar. Boylece hisse senedi
piyasasindakiler "al", "sat" veya"elde tut" gibi dneriler verirler.

Teknik analiz; genellikle alimdan sonraki birka¢c gin veya hafta icinde
kazanmay1 amagclayan spekulatorler tarafindan tercih edilir. Bu kisiler disinda uzun
vadeli yatinmcilar da teknik analizi, temel analize ek olarak zamanlama igin
kullanirlar.

Dow teorisine dayanan teknik analize gore piyasadaki fiyat hareketleri ¢
grupta toplanmaktadir. Bunlar gunlik dalgalanmalar, ikincil hareketler, birincil trend
olarak siralanmaktadir.

Birincil trend; tim piyasamin yukar: (boga piyasasi- bull market) ya da asagi
(ay1 piyasasi- bear market) yonde hareket ettigi 3-4 yil kadar sirebilen ana trend
hareketleridir.

Ikincil hareketler, birincil trendin genel ortalamasindan sapmalari
dizeltici nitelikteki 2 haftadan 9 aya kadar sirebilen kisa donemli fiyat hareketleridir.

GuUnluk dagalanmaar ise seanslik ve gunlik hareketlerden olusur. Bu
hareketler; spekllatorlerin yol actigi ve piyasamn genel gelisme yonini yansitmak
acisindan bir 6nemi olmayan; ancak ikincil hareketlerin ve birincil trendin
cikartilabilmesi i¢in kaydedilmesi gerekli fiyat hareketleridir.

Dow Teorisi'nin alti temel varsayimi vardir.

1- Ortalamalar her tarlt faktort (bilgiyi) icerir.

2- Piyasadaki tim hareketler trendleri izlemektedir. Bu trendler asagidaki gibidir.
a) Bir yildan uzun olan anatrendler veyabirincil hareketler,
b) Uc haftaile ti¢ ay arasinda olan ikincil hareketler,
c) Ug haftadan az olan ufak oynama ve dalgalanmalar.
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3- Ortalamalar veya piyasa gostergelerinin birbirini onaylamas: gerekir. Baska
bir deyisle, endeks veya ortalamalar birbiriyle aym uyar: veya sinyalleri vermelidir.

4- Anatrendler (birincil hareketler) ic asamadan geger:

a) Fiyatlar dustkken, akill1 yatirnmcilarin alima gegtigi biriktirme ve

toparlama dénemi,

b) Fiyatlar hizla artarken, trendi izleyen birgok kisinin alima gegtigi boga

piyasast donemi,

c) Hisse senetlerinin dzellikle akill1 yatiricilar tarafindan elden ¢ikarildig:

dagitim (ay1 piyasasi) donemi.

5- Islem miktar: trendi izlemelidir. Trend belirlenirken fiyatin yam siraislem
miktarina da bakilir.
6- Geri donis sinyai verinceye kadar bir trend gecerlidir ( Karan, 2001, s.502 ).

Dow- Jones ortalamalari yorumlamirken bazi ek araclara basvurulur.
Genellikle Dow-Jones ortalamalarinin birbirlerini desteklemedikleri zaman kullanlan
bu araclar, miktar gostergeleri, fiyat gostergeleri ve formasyonlar olarak
gruplandirilmaktadir.

Trend yukar1 dogru ise alim emirleri satim emirlerinden, asag1 dogru ise
satim emirleri alim emirlerinden fazla olacaktir. Teknik analizciler, islem
hacmindeki degisikliklerin fiyat degisimleri icin Oncu gosterge oldugunu ileri
sirmektedirler. Bu gorUse gore islem miktari, hisse senetlerinin arz ve talebinin
fonksiyonudur. Islem hacmi artarken fiyatlar yukselir; fiyatlar diiserken de islem
hacmi azalir. Miktar gostergesi olarak acgiga satis (short sale) da kullanilmaktadir.
Fiyatlarin gelecekte dismesi bekleniyorsa, satis yapilir. Aciga satis; sahibi olunmayan
menkul kiymetlerin 6ding alinmak suretiyle satilmasidir ( Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu. s. 541). Aciga satislarin artmasi, fiyatlarin diseceginin gostergesi olarak
kabul edilir.

Hisse senedi analizinde yaygin olarak kullamilan diger gostergeler ise fiyat
gostergeleridir. Asin aim satim sartlarim belirlemede kullamlan orta sireli bir
gbsterge olan MACD, fiyatlarin bir gin 6nceye gore fiyat degisimlerini gosteren
Momentum gostergesi, bir hisse senedinin sektdrle karsilastirmali performansim
gosteren RSI (Relative Srength Index) gostergesi, akim degisikliklerini gosterirken
destek ve diren¢c noktalarimin hangi seviyelerde olusabilecegine dikkat ceken
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Hareketli Ortalamalar (Moving Averages) gostergesi fiyat gostergel erine ornek olarak
gosterilebilir.

S6z konusu fiyat hareketleri, genellikle birbirine benzeyen karakteristik
formasyonlar olarak ortaya cikarlar. Boylece tek tek hisse senetlerinin performanslar:
gorulebilir. Teknik analizde omuz-bag-omuz, tcggenler, dortgenler, takoz ve kama,
bayrak ve flama gibi bir¢cok formasyon kullamlmaktadir.

2.3. Temel Analiz ve Teknik Analizin Karsilastirilmasi

Teknik analiz, piyasa hareketinin incelenmes Uzerinde yogunlasirken, temel
analiz, fiyatlarin asag1 ya da yukar: gitmes ya da ayn: kalmasina yol agan arz ve talebin
ekonomik guiciniin incelenmes Uizerinde odaklasir.

Temel anadliz, bir hisse senedinin gergek degerini belirleyebilmek igin, o hisse
senedinin fiyatint etkileyen bitin etkenleri inceler. "Gercek deger” ile temel anadizciler,
bir hisse senedinin arz ve talep kanununa gore ortaya ¢ikan o ginki degerine isaret
ederler. Eger, bir hisse senedinin gergek degeri, o andaki piyasa fiyatinin altinda ise o
zaman hisse senedi gergek degerinin Uzerine ¢cikmis demektir ve satis yapilmalidir.
Eger, bir hisse senedinin gercek degeri o andaki piyasa fiyatinin Uzerinde ise 0 zaman
hisse senedi gercek degerinin atinainmis demektir ve alim yapilmalidhr.

Teknik ve teme analiz yaklasimlarimin her ikisi de aym sorunu ¢dzmeye,
fiyatlarin gidecekleri muhtemel yonu belirlemeye calisirlar. Her iki yaklasim da soruna
degisik yonlerden yaklasirlar. Temel analizci, piyasa hareketinin nedenlerini incelerken,
teknik analizci, piyasa hareketinin sonuclarini inceler. Teknik analizci hisse senedi veya
endekse ait fiyat ve islem hacmine ait hilgileri grafikler yardimiyla analiz edip
yorumlamaya calisir. Teknik analiz ve temel analiz karsilastirildiginda teknik analizin
temel anaize gore birtakim UstinlUkleri gordlmektedir. Bu Ustinlikler asagidaki
gibidir.

- Temel analiz zaman alici ve oldukga yorucu, yorum yapilacak konularda bilgi
sahibi olmay:1 gerektiren bir yontemdir. Teknik analiz ise kullanimi daha
kolay, daha az egitimle uygulanabilecek bir yontemdir.
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- Temel analiz, piyasada gercek degerinin altinda yani distk degerlenmis hisse
senetlerini tespit etme ve bunlara yatirnm yapmaya dayamr. Ancak bu
yatirimin verimli olabilmesi yani, hisse senetlerinin gercek degerini bulmasi,
piyasadaki diger yatinmcilarin da sdz konusu hisse senedinin  disuk
degerlenmis oldugunu distnip talebi artirarak fiyatimn yukselmesini
saglamalarina baglidir.

- Teknik analizci, muhasebecilerin hazirlachg: karisik ve yaniltici bilgiler icerme
olasiligi olan mali tablolarla calismak zorunda degildir (Bolak, 1998, s.167).

- BUtdn bunlarin yam sira; teknik analizin en biyik avantglarindan biri de,
birgok sayida piyasay: izleme olanagi sunmasidir. Ornegin; Amerika
piyasasinin her bir boluma, bir tr endeksle ifade edilir. Yatirimci bir grup
endeksi secip izleyerek buradaki nemli bir trend degisikligini tespit edebilir.
Aynt durum, kiresel yatirnm icin de gecerlidir. Dinyadaki bono ve hisse
senedi piyasalarinin izlemek nispeten kolaydir. Cunkl grafikleri oldukca
kolay elde edilir. Boylece kiresel piyasalarla ilgili veriler de kolaylikla
analiz edilebilir. Bunun sonucunda; yatirim, sadece Ulke sinirlarinda kalmaz
ve portfoy cesitlendirmes agisindan genis imkanlar saglayan dinya piyasas
aternatiflerine sahip olur.

Ancak; teknik analiz de gesitli elestiriler almaktadir. Bunlardan en 6nemlisi,
grafikler sonucu yapilan yorumlarin kisisel fikirler icerdigi ve kisiden kisiye
degisebilecegidir. Her iki yonteme de yoneltilen tim elestiriler ve birtakim
ustinliklere ragmen, Uulkemizde genellikle temel analiz yontemi teknikleri
uygulanmaktadir. Ancak; teknik analiz yonteminin kullanini da son yillarda oldukca
artmistir.  Teknik analiz kullamimi, yatinnmcilarin, grafiklerle yapilan uzman
yorumlarina giivenmesi ile deilgilidir.

Kisacasi yatirnmcilar, yatirimcilar piyasa hakkinda ne kadar bilgi sahibi
olup, ne kadar bilingli olurlarsa kullandiklar1 yontemlerin c¢esitliligi o kadar
artacaktir.
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2.4. Rassal Yuruyus (Random Walk) Yontemi ve Etkin Piyasalar Teorisi

Etkin piyasa kavrami finansal literattrde su sekilde ifade edilmektedir: “Eger bir
piyasada, elde edilen bir bilgi setini kullanarak ekstra bir kazang elde etmek imkansiz
ise , 0 piyasanmin etkin oldugu sdylenebilmektedir’. Menkul kiymetler borsalarimn
etkinligini 6lcmede, hisse senedi fiyat ve getirilerinin davrams: temel gésterge olmustur.
Cari hisse senedi fiyatlarimin (getirilerinin) mevcut tim bilgiyi tamamen yansittigi
piyasalar etkin olarak nitelendirilmektedir. Bu tip piyasalarda ,bilgiye herkesin
zahmetsiz ulasabildigi varsayimi altinda , piyasadaki mevcut bilgi kullamlarak normal
st kazang €l de etmek mumkin degildir.

Etkin piyasa modelinin daha dar bir hali “rassal yuriyls modeli”dir. Bu
modelde ardisik fiyat degisimleri bagimsizdir ve ardisik getiriler ayni dagilima sahiptir.
Bir baska deyisle, bir donem sonrasina ait getirinin dagilimi, mevcut bilgiden
bagimsizdir. O halde; rassal yurlyls modeli araciligiyla bir piyasamin zayif formda
etkinliginin testi, piyasadaki hisse senedi getirilerine ait dagilim fonksiyonlarimn
gecmis fiyat serilerinden bagimsiz oldugunun goésterilmesine indirgenmektedir.

Etkin pazar kuramu ile ilgili ilk calismalarda bir menkul kiymetin cari fiyatimn
mevcut bilgileri tam olarak yansittigi seklindeki ifade , birbirini izleyen fiyat
degismelerinin birbirini izleyen donem getirilerinden bagimsiz oldugu varsayilmistir.
Bu iki hipotez birlikte rassal yurtyts modelini olusturur. Bu model, edinilebilir tim
bilgileri yansitan fiyatlara dayanarak ardisik fiyat degismelerinin birbirinden bagimsiz
oldugunu ve ardisik fiyat degismelerinin ayni dagilimi gosterdiklerini ifade eder (Berk,
2002 s.409).

LiteratlUrde rassal yuriyus hipotezi ile ilgili yapilmus testler birbirinden farkl
pek cok bulgu ortaya koymustur. Kisa donemli getirilerle ilgili olarak gunlik, haftalik
ve aylik getirilerin gecmis getiriler ile tahmin edilebilirligi gosterilmistir. Chicago
Universitesi'nden Eugene Fama , gunlik hisse senedi getirileri arasinda pozitif
korelasyon bulmustur. Benzeri bir sonucu Fisher aylik portfdy getirileri icin elde
ederken, benzer bir calismada bu sonug i haftalik portfdy getirileri icin elde edilmistir.
French ve Roll,ginlik getirilerdeki otokorelasyonun , test edilen hisse senedini
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piyasaya sUren firmalarin buyuklUklerine gére pozitif ya da negatif degerler
alabilecegini bulmustu.

Piyasaya gelen haberin niteligine gore fiyatlarda olumlu veya olumsuz bir
gelisme olmast mumkindir ve herhangi bir yondeki fiyat hareketi bir sonraki fiyat
hareketini etkilemez. Bu yaklasim benimsendigi takdirde , teknik analiz yontemlerinin
de gegerliligi  kalmamaktadir. Zira rassal yurlylds varsayimina gore “fiyatlarin
hafizasimin olmachg1” kabul edilmekte , gegcmis verilerden yararlanarak gelecek
hakkinda 6ngdriilerde bulunulabilecegi hipotezi reddedilmektedir (Bolak, 1998 s.182).

Rassal yuriyus teorisinin gecerli olmasi icin sermaye piyasasinin etkin olmasi

gerekmektedir. Etkin bir sermaye piyasasinin 6zellikleri sdyle siralanabilir:

1) Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlarin higbiri piyasay: etkileyecek bir
paya sahip degildir.

2) Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler oldukca dustk bir maliyetle saglanabilir.
Ekonomik politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya derha yayilir.

3) Piyasalarda likidite yiksek, alim-satim giderleri dustktir. Boylece menkul
kiymet fiyatlart genel degismelere kolayca uyum saglayabilirler.

4) Piyasdarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve duzenleyici mevzuat
piyasalarin istikrarl calismasini saglamaktadir ( Karasin, 1987, s. 107).

Piyasa etkinligi, bilgi girisinin ¢gesitlerine gore U¢ gruba ayrilmstir. Bunlar;
- Zayif formda piyasa etkinligi ( weakly efficient markets)
- Yan guclt formda piyasa etkinligi (semi strong efficient markets)

- Guclt formda piyasa etkinligi ( strongly efficient markets)

2.4.1 Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinligi hipotezi altinda , hisse senedi fiyatlarinin
gecmisteki fiyatlardan bagimsiz olarak hareket ettigi, yani gecmis fiyat hareketlerinin
gelecekteki fiyatlarr tahmin etmede higbir roli olmadig: iddia edilmektedir.

Piyasanin zayif formda etkin olmasi halinde hisse senetleriyle ilgili gegcmis fiyat

ve miktar verilerinden yararlanarak basit bir “satin a ve tut” politikasina nazaran daha
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fazla kér edilemeyecegi kabul edilmektedir. Basit “satin a ve tut” politikas tesadufi
olarak belli sayida hisse senedinin belirlenmes ve bunlarin satin alinarak en az bir
faaliyet donemi boyunca elden cikartmadan saklanmasi esasina dayanmaktadir. Sayet
zayif formda piyasa etkinligi gecerliyse, teknik analiz yontemlerinin gecerliligi
olmadigi,yatirnmcilarin bu yontemlerden yararlanarak pazarin ortalama getirisinin
Uzerinde bir kazang elde edemeyecekleri sonucu ortaya cikacaktir. Bu varsayimin
gecerliligini test etmek icin gunlUk fiyat hareketleri ya da gunlUk getiri oranlar1 gibi
degiskenlerin olusturdugu serilerin otokorelasyan (gecmisteki fiyat hareketleri ile ilgili
iliski) tasimadigi, tesadufi hareketler izledikleri gibi hipotezler belirli anlamlilik
derecelerinde arastirilmaktadir. Amerikan sermaye piyasalari igin yapilan arastirmalar
bu varsayimin gecerliligini dogrulayici niteliktedir (Bolak, 1998 s.183). Etkinlik ile
ilgili yaplan arastirmalarin ¢ogu, zayif formda etkinlik gorUsini dogrulamaktachr.
Piyasada gecmis fiyat hareketlerine iligskin bilgi setine dayal1 asin kazang firsatlar
olusuyorsa piyasa zayif formda etkin sayilamaz.

Zayif formda piyasa etkinligini test etmek icin; serisel korelasyon testi, zaman
serileri testleri, kosu testi vefiltre testi gibi yontemler kullaniimaktadir.

Serisel korelasyon testi, hisse senetlerinin zaman serileri Uzerinde yapilan ve
korelasyon analizine dayanan istatistiki bir yontemdir. Zaman araiklar arasinda
herhangi bir korelasyon yoksa ya da ihmal edilebilecek kadar az dizeyde ise fiyat
degisimlerinin rassal olduklari sonucuna varilir. Korelasyon varsa, korelasyonun
gucl arastirilir. Korelasyon katsayisi, iki serinin birlikte degisimleri ile toplam
degisimlerini karsilastirir ve degeri -1 ile +1 arasinda yer alir. Katsayimin 0’ a yakin
ya da 0 ¢cikmasi durumunda fiyat degismelerinin tamamen birbirinden bagimsiz yani
rassal olduklari ortaya cikar. Dolayisiyla; korelasyon sayisinin O veya O’ a yakin ¢ikmasi,

piyasamn zayif formda etkin oldugunu gosterir.

Zaman serileri testleri, gecmisteki fiyat hareketlerinin gelecekte de tekrarlanip
tekrarlanmayacagini test eder. Bu testler yardimiyla, gecmisteki fiyat hareketleri ile
modeller kurarak gelecekteki fiyat hareketleri ongorilmeye calisilir. Bu modeller
arasinda en ¢ok bilinen model dogrusal regresyon modelidir.
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2.4.2 Yar1 Gucli Formda Piyasa Etkinligi

Yart gucli etkinlik , kamuya agiklanan tim bilgilerin hicbir yatirnmciya avantaj
saglamadigin ifade etmektedir. Bunun nedeni; cari fiyatlarin kamuya agiklanan tim
bilgileri dogru ve zamamnda yansitmasidir. Kamuya aciklanan bilgilerden firmamn
islerinin iyi gittigi sonucu cikariliyorsa firmamin pay senedi yukselir, tersine isler kota
gidiyorsa yatinmcilar ilgili firmamn pay senetlerini satarlar ve fiyat diser. Firmaya
iliskin yeni bilgi edinilmedigi sirece, pay senedinin gelecekteki fiyati teorik olarak
degismeyecektir.

Yart gucli formda etkin piyasa, menkul kiymetlerin gecmis fiyat ve miktar
verileri yaninda ekonomi, endustri ve firma ile ilgili kamuya aciklanan tim bilgilerin
fiyatlara yansichg: piyasachr (Ozcam, 1997 , s.131).

Yar1 gucli formda etkinlik, zayif formda etkinligin sartlarint icinde
barindirir, ¢unkd, hisse senedi fiyatlari, islem hacimleri, getiri oranlan gibi bilgiler
yayimlanmis ya da kamuya agiklanmis bilgilerdir. Bu bilgilere ek olarak; yar1 guclu
etkinlik formunda, sirketin gelecek yil kari, temettl dagitimunin nasil  yapilacag,
sermaye artinnmlari, hisse boltinmesi, fiyat/kazanc oranlar1 gibi kamuya yapilan
acilamalarin yaninda hikumetlerin faiz oranlari, enflasyon orani, blyime oram gibi
genel ekonomik agiklamalar da hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir (Konuralp, 2001,
s.244 ). Bu nedenle, hichir yatirnmcimn piyasa ortalamasinin Gzerinde bir getiri elde

etmesi mimkun degildir. Clnki her yatirimcei, ayni bilgi diizeyinde olacaktir.

Bir hisse senedinin yar1 guclt formda etkin olup olmadigimn sinanmast icin

cesitli etkinlik testleri yapilmaktadir. Bu testler sirasiyla asagidaki gibidir:
- Hisse senedi bolunmeleri testi,
- Yillik kazang duyurular testi,
- Araci kurum Onerileri testi.

Hisse senedi bolunmesi, hisse senedi sayisim artirmaya yonelik bir yontemdir.
Bir sirketin hisselerinin bélinmesiyle, sirketin hisse senedi sayisi artarken, temsil
ettigi sermaye miktar1 degismez. Sirketler, hisse senetlerinin fiyatini distrmek icin
bu yola bagvururlar. Bunu da hisse senedine olan talebin artmast amaciyla yaparlar.
Sirketin  hisse senetlerinin  bolinmesi  haberiyle birlikte yatirnmct  asirt  getiri
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saglayabiliyorsa, o piyasa yarn gucli formda etkin olmayabilir. Hisse senedi
bolinmelerinden sonra, yatinmcilarin  asin  getiri  saglayip saglamadiklar test
edildiginde, bolinmeden sonraki donemde bu senetlerden daha az getiri sagladiklar

sonucuna ul asil mistir.

Yarn gucli formdaki etkinligi 6lgmek icin kullanilan diger bir test de yillik
kazang duyurular: testidir. Bir sirket yillik kazancim agikladiktan sonra bu sirketin
hisse senetlerini alan bir yatirnmci, ortalamadan fazla kér ediyorsa, o piyasa yari gucli
formda etkin olmayabilir. Ball ve Brown (1969), yaptiklar: ¢calisma sonucunda, sirketin

yil sonu kérim gézlemlemistir. Butln bunlar, yar1 guclt formda etkinligi dogrulamustir.

Araci kurumlarin onerdikleri hisse senetlerinin performanslarinin test edilmesi
de diger bir yarn guclu etkin form test teknigidir. Bu test, araci kurumlarimn
blnyesindeki arastirma departmanlarinin, cesitli piyasa bilgilerini analiz ederek
musterilerine onerdikleri hisse senetlerinin performanslarinin
degerlendirilmesinden ibarettir. Onerilen hisse senedi, piyasada normalin (izerinde
bir getiri saglarsa yari1 gucli formda piyasa etkinligi reddedilebilir. (Karan, 2001 s.274
).

2.4.3 Gicli Formda Piyasa Etkinligi

Fiyatlar tUm bilgileri yansitiyorsa piyasa gucli formda etkindir. Bu tir
piyasalarda hicbir yatirnmci sirketin icsel bilgilerinden yararlanarak  asirt kazang
saglayamaz. Sirket yoneticileri ile baglanti kurarak i¢sel bilgileri alan ve bu dogrultuda
sirketin hisse senetlerini alan yatirnmcr fiyatlarin gergek diizeyine ¢ikmasini saglar.

Gicl formda etkin piyasa hipotezi, piyasa etkinligini maksimum diizeye ¢ikarmaktadir.

Guclt formda etkin piyasada, hisse senedi fiyatlarim etkileyen her tir bilginin
yansira 6zel bilgilerin (insider information) dahi fiyatlara yansichg: iddia edilmektedir.
Bu nedenle; bu formda etkin bir piyasada hicbir analiz metodu ile ekstra bir kazang
saglanmasi mumkin ol mayacaktir.

Guclu form etkinlik, aym zamanda zayif form ve yari1 gucli form etkinligi
kapsamaktadir. Bunun yamnda, gucli etkinlik formu kamuya agiklanmis ya da

aciklanmamis tim bilgilerin yatinmcilara aym zamanda ve hicbir islem maliyetine
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katlanmaksizin ulastigit mikemmel pazar formunu tanimlamaktadir. Bu piyasada,
higbir yatirnmcinin, 6zel bilgilere digerinden 6nce ulasmas: mumkiin degildir.

Bir piyasanin guglti formda etkin olup olmadigini sinamak igin cesitli
testler yapilmaktadir. Bunlardan bazilari sunlardir:

- Igerden 6grenenlerin ticaretine yonelik testler,
- Yatirnm fonlar1 ve blyuk portfdy yoneticilerine yonelik testler.

Kamuya aciklanmamis ©zel bilgilere, sirketin yoneticileri ve calisanlar
ulasabilirler. Bu yonetici ve calisanlar, firmamn hisse senetlerine yatirnm yapip
normalin Uzerinde bir getiri elde edebiliyorlarsa, burada iceriden 6grenenlerin ticareti
var demektir. Boyle bir piyasada guiclt form etkinligin varligi reddedilir. Dolayisiyla,
guclt formda etkinligin test edilmesi icin, iceriden 6grenenlerin performanslar
izlenip analiz edilmelidir (Karan, 2001, s.275).

Guglt form piyasa etkinligini test etmek igin kullamlan bir diger yontem ise
yatirnm fonu ve biyuk portfoy yoneticilerinin performanslarinin test edilmesidir.
Ancak; yatirim fonlarinin performansi test edilirken, icerdigi hisse senetlerinin riske

uyarlanmis olmasi gerekmektedir (Karan, 2001, s.276).



UCUNCU BOLUM

MODERN PORTFOY YAKLASIMIYLA PORTFOY OLUSTURMA

3. Modern Portfdy Yaklasimiyla Portfoy Olusturma

Bu bolimde, modern portfoy teorisinin temelleri ve varsayimlarindan soz
edilecek, Markowitz'in modem portfdy teorisi yontemi ve ondan sonra bu konuda
gelistirilen tim yontemler incelenecek ve bunlarin 1siginda optimal portféyin

olusturulmasindan bahsedilecektir.

3.1. Modern Portféy Teorisinin Temelleri ve Var sayimlari

Harry Markowitz' in gelistirdigi modern portfdy teorisine gore; portfoy
secimi yaparken iyi bir portfoyd, iyi hisse senetleri ve tahvillerden olusan uzun bir
liste olarak distinmemek gerekir. Cunku portféye alinacak menkul kiymetlerin tek tek
incelenmesi ve tum Ozelliklerinin arastirllmast gereklidir. Bunu yaparken dikkat
edilecek iki nokta vardir. Bunlardan biri menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimci,
digeri ise portfoylu olusturan finansal varliklardir ve portfoy analizi yapilirken
oncelikle yatirnmcilarin beklentileri gbz ontine alinmalidir.

Bir portfoy analizi, menkul kiymetlerle ilgili bilgilerin elde edilmesiyle baglar
ve bu arastirmalar sonucunda elde edilen sonuclardan bir portféy olusturulmasiyla
sona erer. Portfdy analizinin bagslica girdilerini, her bir menkul kiymetin gecmis
performanslari ve gelecekte olusacak performanslariylailgili beklentiler olusturur.
Eger, portfoy anaizinde girdi olarak gecmis yillardaki performandar kullaniliyorsa
ulasilacak sonug, gecmisin iyilestirilmis tekrar: olacaktir. Ancak, girdi olarak gelecege
iliskin beklentiler kullaniliyorsa, ulasilan sonug, beklentilere gbre degisecektir
(Markowitz, 1959, s.3).

Modern portfdy teorisinin temelleri, portféy getirilerinin belirsizligi ve
menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyona dayanir. Portfdy getirilerinin ne
olacaginin kesin belli olamayis1 yatirimcilarin karsilastigi dnemli bir sorundur (Ceylan
ve Korkmaz, 1998, s. 107). Bunun nedenleri, Ulkedeki ve dunyadaki ekonomik
sartlarin her an degismesi, siyasi ve ekonomik problemlerin ¢ikmasi, mevsimsel
degisikliklerin olmast gibi degisiklikler sonucu menkul kiymetlerin getirisinin,
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beklenen dogrultuda gideceginin kesin olmamasidir. Boyle bir degisiklik durumunda,
beklenen getirilerden sapmalar ol acaktir.

Yatirimcilarin portféy seciminde dikkate aldiklari diger unsur ise,
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyondur. Markowitz’ e gore, birbiriyle
iliskisi zayif (negatif) olan hisse senetlerinden olusturulacak bir portfdy, aym getiri
dizeyinde riski azaltmaktadir. Ekonomik kosullarda olusabilecek herhangi bir
degisiklige verilen tepki; sektérlere, hatta firmalara gore degismektedir. Boylece;
olusan degisiklik bazi sektorleri etkilerken bazilarim etkilememekte, ya da bazi
firmalar yapilart geregi o degisiklikten etkilenmemektedir. Bu nedenle; portfoy
riskinin azaltilabilmesi icin, getirileri arasindaki iliskileri yiksek olan menkul
kiymetler portfoye dahil edilmemelidir. Ciinkl bunlarin getirileri, genellikle birlikte
hareket etmektedir. Oysa birbirleriyle iliskileri zayif olan menkul kiymetlerin
getirileri farklt yonlerde olacaktir. Bunun sonucu olarak, portfoyde yapilacak
¢esitlendirmenin faydali olacagi dusunilmuis ve portfoye dahil edilebilecek menkul
kiymet sayisinin 4-15 arasinda olmasi gerektigi ileri strdlmistar.

BUtun bunlarin disinda; olusturulan portfdyin analizinin iyi yapilmast igin,
yatirirmcinin tercih ve beklentileri, katlanabilecegi risk duizeyi, tasarruf hacmi gibi
faktorlere dikkat edilmeli; baska bir deyisle, yatirirmci taninmalidir. Boylece her
yatirimcr igin en dogru yatirim segenegi bulunacaktir. Yatirnmcilar farkli yapilarda
olsalar da; tum yatirnmcilar icin gegerli olan iki temel yaklasim vardir:

- Tdm yatinmcilar, yiksek getiri ister. Getirinin miktar1 yatinmcidan
yatinmciya degisir. Ancak tim yatirimcilar, aym risk dizeyinde daha fazla
getiriyi, azinatercih ederler.

- TUm yatinmcilar, bu getirinin glvenilir, sabit ve kesin olmasin isterler
ve aym getiri dizeyinde daha az riski, daha fazla riske tercih ederler (Kanalici,
A., H., 2004, Oneri Dergisi , s.190).

Markowitz’'in modern portfdy teorisini ortaya koyarken kullandigi temel

varsayimlar ise sdyle siralanabilir:

- Tim yatinmcilar, her yatirim alternatifini, belli bir elde tutma donemi
sonucunda saglayacaklari beklenen getirilerinin olasilik dagilimlar: olarak ifade
ederler.
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- Yatinmcinin amaci, fayda maksimizasyonudur. BUtun yatinmcilar, her
donemde beklenen fayday: en yiksek seviyeye getirmeyi amaclarlar ve fayda
egrileri azalan marjinal faydaya uygundur.

- Yatinmcilar, portféydn riskini, beklenen (ortalama) getiriden sapmalar
seklinde ifade ederler.

- Yatinmcilar kararlarim sadece, beklenen getiri ve riske goére verirler.
Dolayisiyla, kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve standart sapmanin  bir
fonksiyonudur.

- Yatinmcilar, belli bir risk diizeyinde yiksek getiriyi dustk getiriye tercih
ederler. Benzer sekilde yatirnmcilar, belli bir getiri seviyesinde dustk riski
yuksek risketercih ederler (Konuralp, 2001, s.251).

3.2. Markowitz Ortalama- Varyans M odeli

Portfdy olusturarak, yatinmcilann cesitlendirme aracihgiyla en iyi risk getiri
bilesimini olusturmaart mumkindir. Bu asamada kullamlabilecek yontem, Markowitz
tarafindan ortaya atilan "ortalama varyans moddi"dir. Ortalamavaryans modeli, modern
finans teorisinin esas ve farkli yatinm dternatiflerinde yapilacak etkin varlik dagitimi
icin etkili bir aractir (Jorion, 1992, s.68).

Markowitz portfOy teorisinde uygulanan gesitlendirme yontemi ile etkin portféye
beklenen getiri ve bu getirinin varyans: incelenerek ulasilir.Ortalama-varyans modeli su
iki varsayima dayanir:

LY atinmailar riskten kacan bireylerdir.
2.Y atinmlarin olasilik dagilim yaklasik olarak normaldir (Ceylan ve Korkmaz, 1998.
s. 110).

Bir yatinnm ayn diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim aternatifinden standart
sapmas disUk olan, diger bir deyisle riski az olam; veya standart sspmaar esit olan
yatinmlardan en fazla beklenen getirisi olan yatinm aternatifini sececektir. Bu nedenle A
ve B gibi iki yatinm aternatifi arasinda tercih yapilirken asagidaki kosullar gegerli
olacaktir:
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@ E(ra)=E(s) ve oi<o?

@ E(ra)>E(rs) ve oi<o?

Ortalama varyans Olc¢ltine gore secim yapildiginda, sz konusu varsayimlar
dogruysa, yatirimc icin beklenen getiri maksmum olur (Pamukgu, 1999, s. 186-187).
Ayrica, Markowitz, etkin portfoylerin olusturulabilmes icin, her bir menkul kiymetle ilgili
olarak beklenen getiri, risk ve menkul kiymetler arasindaki kovaryandarin bilinmes
gerektigini ileri sUrmistir. Ancak, ortalamavaryans Olciti ile her zaman Kkarar
verilememes modelin eestirilen bir yonudar. Modd ile ilgili diger bir eestiri ise
varsayimlarla ilgilidir. Bireylerin riskten kagindigim belirten ilk varsayimin gegerliligi
gercekci bulunurken, yatinmla ilgili getirilerin normal dagilimi gergekei bulunmayabilir.
Buna aternatif olarak, norma dagilim varsayimi yerine, yatinmcilarin karesel veya
kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip olduklar: varsayilabilir. Bu durum ortalama-varyans
Olciti gegerliligini korumay: sirdrebilir (Bekgi,. 20).

3.3. Sermaye Piyasalarinda Denge Moddleri

Markowitz'in 1952 yilinda modern portféy kuraminin temellerini ortaya
koymasindan sonra bircok yazar, bu modeli gelistirmis ve genel denge modelleri ortaya
koymustur. Bu denge modelleri; Tek ve Cok Endeksli Modeller (Index Models),
Finansal Varliklarin  Fiyatlama Modeli (FVFM)- [Capita Asset Pricing
Model(CAMP)], Arbitrgj Fiyatlama Modeli (AFM) - [Arbitrage Pricing Theory (APT)]
ve Pazar Etkinlik Modeli [Capital Market Efficiency] olarak siralanmaktadir. Bu
bolimde, tek ve cok endeksli modeller, finansal varliklarin fiyatlama modeli ve
arbitrg fiyatlama modeli ayrintil1 olarak incelenecektir.

3.3.1. Endeks M odeller

Belli bir veri risk seviyesinde maksimum getiriyi (ya da belli bir veri getiri

seviyesinde minimum riski) elde etmenin yolunu gbsteren Markowitz'in portféy
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modelinde optimum portfoyl olusturmak amaclanmistir. Ancak; optimum portfoy
olusturabilmek icin bazi bilgilere gereksinim vardir. Bu bilgiler asagidaki gibi ifade
edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s:129).

1. Portféye alinacak her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin hesaplanmasi,

2. Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin varyans veya standart sapmasinin

hesaplanmasi,

3. Portféye girebilecek butin menkul kiymetler ikiser ikiser ele aindiginda

kovaryanslari veya aralanindaki korelasyon katsayilarimin  hesaplanmasi

gerekmektedir.

Modern Portfdy Teorisinin temelini olusturan ortalama-varyans analizine gore
etkin simir Uzerinden secilecek portféyler belli risk dizeylerinde en fazla beklenen
getiriye sahip olacaklardir (Ozgcam, 1987, s.38 ). Bu model cercevesinde karar
verebilmek igin yatirimei, tek tek buttin hisse senetlerinin beklenen getirilerini, standart
sapmalarim ve en oOnemlis s0z konusu hisse senetleri arasindaki kovaryandlari
hesaplamak durumundadir (Konuralp, 2001, s.224 ).

Ornegin, yatinmcimn IMKB 30 Endeksine dahil hisse senetleri tizerinde analiz
yaptigint dustnuldrse, yatirnmcimin yapmas: gereken veri tahmin sayist n=30 adet
beklenen getiri, n=30 adet standart sapma, ve [n(n-1)]/2 = 435 adet kovaryans tahmini,
olmak Uizere, toplam 495 adettir. IMKB 100 Endeksine dahil hisse senetleri tizerinde
anaiz yapildigini disiindrsek; yatirnmcimn yapmasi gereken veri tahmin sayist n=100
adet beklenen getiri, n=100 adet standart sapma, ve [n(n-1)]/2 = 4.950 adet kovaryans
tahmini, olmak Uzere, toplam 5150 adeti bulacaktir. Verilen iki drnekte de oldugu gibi
hisse senedi sayisi arttik¢a hesaplanmas: gereken veri adedi de Ustel olarak artmaktadir.
Iyi bir portfoy olusturma imkam korunarak, daha az bilgi gerektiren bir model kurma
konusunda bircok calisma yapilmis ve c¢esitli varsayimlar atinda modeller
gelistirilmistir (Ertuna, 1991, s.103-104). Bunlar endeks modelleri ve ortalama
teknikleridir. Endeks modellerinde hisse senetleri getirileri arasindaki korelasyonlar
yerine her bir hisse senedi getirisinin piyasa ortalama getirisi (piyasariski) ile olan beta
katsayisi (tek endeks modeli) veya buna ek olarak sektorel ve diger unsurlarla olan beta
katsayilart (coklu endeks modelleri) kullamimaktadir. Ortalama tekniklerinde ise
gecmiste gerceklesen ortalama korelasyon katsayilarinin gelecekte de gecerli olacag:
veya sektorler arasinda hesaplanan ortalama korelasyon katsayilarinin bu sektorlere ait
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her cift hisse senedi getirileri icin de gecerli olacag: gibi varsayimlara dayanilmaktadir
(Ozgam, 1987, s.38).

3.3.1.1 Tek Endeks Moddli

Ilk defa Sharpe tarafindan ortaya atilan tek endeks modeli, hisse senetlerinin
getirilerini tek bir faktére bagli olarak agiklamaya calismaktadir. Sharpe, (Markowitz
modelinde oldugu gibi) tek tek hisse senetlerinin risklerini 6lgmek yerine, pazarin
toplam riskini 6lgmeyi dnermistir. Pazarin riski, portfoy icindeki hisse senedi sayisindan
bagimsiz oldugu icin, daha az sayida veri tahmini ile optimum portfoye ulasmak
mUmkin ol maktadr.

Sharpe, butiin menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
ve bu iliskinin dogrusal regresyon modeli ile ifade edilebilecegini 6ne stirmistdr.
(Karasin, 1987, s. 131) Tek endeks modeli, bir menkul kiymetin getirisinde zamanla
dalgalanmalar olabilecegini kabul eder. Bu dalgalanmalarin nedeni makro olaylar,
mikro olaylar ve endustrideki isletmelere ait olaylardir. Bu tir olaylar menkul
kiymetlerin, dolayisiyla portfoylerin getirisinde sapmalara sebep olabilir (Bekgi, 2001,
s.20). Tekli endeks modelin kullanilabilmesi icin gerekli olan bilgiler sunlardir:

¢+ Her bir menkul kiymetin piyasaya bagli olmayan getirilerinin tahmini,
% Her bir menkul kiymetin piyasa bagimlilik katsayisi,

X/

¢ Piyasanin beklenen getirisi ve bu getirinin varyans.

Piyasada islem gdren tim menkul kiymetler piyasa portféyl olarak
tammlandiginda, sOyle bir varsayim yapilabilir. Menkul kiymetlerin birbirleri arasinda
iliski olmasinin (kovaryansin veya korelasyon katsayisimin sifirdan farkli olmasinin)
nedeni; her bir menkul kiymetin piyasa portféyu ileiliskisinin bulunmasidir. Hatta hisse
senetlerinin her birinin piyasaile olan iliskileri disinda birbirleriyle iliskileri yoktur. Bu
varsayimlar atinda optimum portfoy olusturmamn gerektirdigi bilgi miktari oldukc¢a
azalmaktadir. Asagida gorecegimiz gibi (3*n+2) bilgi, optimum portfdy olusturmaya
yeterli olmaktadir (Ertuna, 1991, s.104-107).
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Tek endeks modelinde hisse senedi getirileri  piyasa endeks ile
iliskilendirilmektedir. Bu iliski matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir (Elton,

1987, s.98).
R=a+OR,+e

R : i hisse senedinin gerceklesen getirisi,

Ru : Piyasaendeksinin getirisi,

bi: i hisse senedinin piyasagetirisi ile olan iliskisini gosteren katsay,

€ . Hataterimi ( piyasada varolan gercek getiri ile beklenen getiri arasindaki
fark).

Formuilde hata terimleri dagiliminin beklenen degerinin sifir olacag:
varsayilmaktadir. Ayrica, farkli menkul kiymetler icin, hata terimleri arasinda
korelasyon yoktur. Portfoyln endeksteki degismeler karsisindaki duyarliligi, diger bir
ifade ile beta katsayisi asagidaki gibi ifade edilebilir:

n
ﬁ p = Z A bi
n . Portfoydeki toplam menkul kiymet sayist
A1 : I menkul kiymetine yapilan yatirim oram

Eger cesitli menkul kiymetlerin getirileri arasinda sadece endeks dolayisiyla
bir korelasyon varsa, portfoydeki olasi getiriler dagiliminin standart sapmasi soyle
|fa(~ln odlilir:

n
2 2 2 2
o, =4/byo; +ZA lof

o ,2 : Endeksin varyansi

Sagdaki ilk terim, endeks ile olan riski gostermekteyken, ikinci terim,
portfoydeki menkul kiymetlere ait riski ifade etmektedir. BOylece ¢cok sayida
menkul kiymetten olusan bir portféy icin, [n(n-1)]/2 formdla ile kovaryanslar
hesaplamak yerine, bu formil ile olasi getiriler dagilimimin standart sapmasi
hesaplanarak, yalmz n sayidaki varyanslar ve her bir menkul kiymetin endeksle olan
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iliskileri hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla cok sayili portfoylerde, zaman ve maliyetten
kazanilmaktadhr.

Pazar Portfoyii

/ Getirileri

Sekil 3.1 Hisse Senedi Karakteristik Dogrusu

d

Kaynak : Konuralp , s.229

Eger farkli menkul kiymetler, farkli endekslere karsi duyarl ise, tekli endeks

yerine, coklu endeks modeli kullanilir.

3.3.1.2. Coklu Endeks M oddli

Coklu endeks modeli, aslinda menkul kiymetin getirisini bagimli degisken,
piyasa endeksinin veya endustriyel endeksin getirilerini bagimsiz degiskenler olarak
alan coklu regresyon modelidir. (Korkmaz ve Pekkaya 2005, s.557) Coklu endeks
modelinin tekli endeks modelinden farki, finansal varlik getirilerini sadece piyasa
getiris ile degil, daha fazla sayida degiskenle iligskilendirmesidir. Bu degiskenler faiz ya
da enflasyon gibi makro degiskenler olabilir. Kullanilan degiskenler birbiriyle bagiml
olduklarinda faktor analizi ve benzer tekniklerle birbirinden bagisiz degiskenler
olusturmak mumkinddr (Ertuna, 1991, s.121). Ancak degiskenlerin, istatistiksel
anlamda, birbirinden bagimsiz olmasi tercih edilir.

Tekli endeks model yerine, coklu endeks modelinin kullanilmasi, optimal

portfoyler olusturulmasi icin daha elverislidir. Clnki, uygun bir sekilde olusturulan
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coklu endeks model, ¢cok sayida risk/getiri bilesimi saglamaktadir. Hisse senetleri,
devlet tahvilleri, sirket tahvilleri gibi menkul kiymetlerin her farkli sinif1 igin uygun bir
coklu endeks modeli tammlanabilir. Bunlardan birincisi; ¢oklu endeks modeli
kovaryans form, digeri ise coklu endeks modeli diagonal formdur. Coklu endeks modeli
kovaryans formda; menkul kiymetlerin timinin endustrilerin her birinden olustugu
varsayilir. Her menkul kiymet getirisinin, enduistri endeks seviyesi ile dogrudan iliskili
oldugu kabul edilir. Her menkul kiymet simifi icin tekli endeks model formilasyonu
burada da kullanilmaktadir (Cohen,. 1967., s. 170).

R=a+h J;+C
J.; :j. Endustri endeksinin gelecekteki degeri olup,

Ji=ay,;+Cidir. =1 M

Coklu endeks modeli diagonal formda ise; bu model kovaryans form ile aym
temel yapidadir. Burada kovaryans forma ilaveten her endistri endeksinin tUm piyasa
endeksi ile yakin iliski icinde oldugu varsayilir. Model daha fazla kukla menkul kiymet
(dummy security) icerir. Endustri endekslerinin gelecekteki degeri sdyle hesaplanir.

J, =ay,; +b, R, te, =1y, M

Coklu endeks modeli, tekli endeks modelinden daha kullaniglidir. Clnkd, bu
model hisse senedi getirilerinin karsilikli iliskileri ile ilgili daha cok bilgi
kullanmaktadir. Sonuc¢ olarak; coklu endeks modeli, Markowitz'in varyans-
kovaryans modeline ve Sharpe in tekli endeks modeline Gstlinlik saglamaktadir
(Charles, 1993, s. 587).

3.3.2 Sermaye Varhiklari Fiyatlama M odeli (CAPM)

Sermaye varliklarin fiyatlandirma modeli (SVFM) portféy kuraminin temel
ilkelerine gore riskle Kkarliik arasindaki iliskileri daha net sekilde aciklayan bir
modeldir. Herhangi bir menkul degerin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki
iliski genel olarak dogrusaldir. Portfoye dahil edilecek menkul deger sayisi arttikca,
portfoy risk ve karliliginin hesaplanmasi, islemleri guclestirmektedir. Fakat SVFM ile,
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portfoy kararlari daha kolaylasmakta ve uygulayabilme olanagi artmaktadir. Modelin
bir diger 0zelligi sadece portfoy icin degil, tek bir menkul degere de uygulanma
olanaginin olmasidir. Boylece SVFM ile de menkul kiymetleri degerlemek mimkin
olmaktadir. Hatta menkul degerin riskini direk olarak dikkate aldigindan dolay: daha
saglam bir teorik temele sahiptir (Bozkurt, 1988, s. 297 ).

SVEM portfoy teorisinin tGzerinde insa edilmistir. Model; basit, agiklayici gucl
yuksek ve pratige kolaylikla uygulanabilir bir yapiya sahiptir. SVFM, Markowitz'in
etkin sintrinin bittigi yerde baslar. Modelde varsayilan yatinmec: Markowitz'in etkin
yatinmcisidir(Kocaman, Berna, s. 57).

SVFM Pazar (veya sistematik) riskinin 6lgimlenmesinde bir cergeve cizer.
Menkul kiymet portfoyinde iyi bir gesitlendirme ile yatirnmcr sistematik olmayan riski
elimine edebilir. Dolayisiyla iyi bir ¢esitlendirme saglamis olan bir yatirimei icin risk
sadece sistematik risktir (Bekgioglu 2003, s. 35) .

Sharpe tarafindan ortaya atilan varsayimlar: sunlardir:

1- Yatirnmcilar yatinmlarini, sadece portfoyin beklenen getirisini ve varyansim goz
Onunde bulundurarak yaparlar.

2- Yatinmcilar bitin mali yatirimlarin belirli bir dénem icgin planlarlar.

3- Piyasada bircok aici ve satici bulundugundan fiyatlar piyasada tam rekabet
kosullarinda olusmaktadhr.

4- Yatirnimcer istedigi miktarda menkul degeri piyasadan alip satabilmektedir.

5- Kisa vadeli 6ding ve satis islemi serbesttir. Vergi, alim-satim komisyonlar: sifir
oldugu kabul edilir.

6- Yatirnmci, enflasyon ve faiz oranlar1 ve diger gelismeler hakkinda her tirl bilgiye
kolaylikla ulasabilmektedir.

7- Sermaye piyasasinin dengede oldugu varsayilmaktadir.

Bu varsayimlardan hareketle, finansal varliklari fiyatlama fonksiyonunun

temel 6zellikleri soyledir:

- Bir menkul kiymetinriski 8" si ile 6lciiliir.




- Bir menkul kiymetin beklenen getirisi, risksiz faiz oramina, pazar risk
primine ve menkul kiymetin betasina baglidir.

- Yatnmcilar riskli varliklara ancak vyeteri kadar cesitlendirilmis
portfoylerde yer verebilirler.

- Bir yatirimin beklenen getirisi dahafazlarisk alarak arttirilir.

Model, dogrusal iliskiler Uzerine oturtulmustur. Bu dogrusal iliskilerden en
onemlisi menkul deger pazar dogrusudur. Bu dogru, pazardaki her menkul deger icin
sistematik riske gore beklenen getirinin ne olmasi gerektigini belirtir. Sistematik risk ile
beklenen getiri arasinda asagidaki gibi bir iligskinin oldugunu kabul eder.

Beklenen
getirl Sermaye Pazar
E: Dodfrusy
(CML)
Y
Riskli
Getmler
A
e, A
Risksiz
Getnler -
Risk

Sekil 3.2 Sermaye Pazar Dogrusu ( Capital Market Line)

Kaynak : Berk, s. 394

AB dogrusu finansal varliklarin fiyatlama modeli tarafindan belirlenir. AB
Uzerindeki her bir nokta, risksiz menkul kiymetler ve riskli menkul kiymetlerin
olusturdugu bir portfédy kombinasyonunu ifade eder. Burada riskten kaginan

yatirimcilar, XY egrisi Uzerindeki C noktasim sececektir. Clnki bu nokta sermaye

pazar dogrusu atinda ve pazar portféyunin simiri olan f+' nin altinda
kalmaktadir. Riski seven yatirimcilar ise, daha yuksek bir getiri-risk bilesimini
iceren Z noktasinda yatirim yapmay: tercih edeceklerdir. Bu nedenle; yatirimcilar
cesitli varliklarin beklenen getirisini bilmek zorundadirlar.
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ER,)=R; +,(ER,)-R,

E(R,)={-8,)R +B,ER,)

Bu esitlik, sermaye pazar dogrusunun denklemidir. Burada;
R, portféyun beklenen getirisini,

By : finansal varliklarin sistematik riskini,

R, pazar portféyunun beklenen getirisini ,

Ry risksiz getirilerini,

ifade etmektedir (Kolb ve Rodriguez, 1996, s. 217). Bir menkul kiymetin, portfOyln
getiri ve riskine katkist o menkul kiymetin Bi 'si ile 8lculir. By ise portfoyln betasim

gosterir ve portfoyli olusturan menkul kiymetlerin B ’lerinin agirlikl: ortalamasi

alinarak hesaplanir.

p =COV(R.R,)

ﬂp:Z(VVi’ﬁi) 1=012.....n

i=1
W, Menkul kiymetin portféy icindeki agirlig:
Ornegin, risksiz menkul kiymetten beklenen yillik getiri %65, piyasa
Uzerinden beklenen yillik getiri % 77, yatirnm yapilmas: disunilen menkul

kiymetin beta degeri 2 ise, bu menkul kiymetin beklenen getirisi [ 0,65 + 2 (0,77 -
0,65) | = %89 olacaktir.
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3.3.3 Arbitra Fiyatlandirma Modéi

Gerek bireysel, gerek kurumsal yatirnmcilar, sermaye piyasasinda ¢ok sayida
aternatifle kars1 karsiyadirlar. Her yatirnmcimn Markowitz'in gelistirdigi modele gore,
dogal olarak “Etkinlik Simir1” Gzerindeki portfoy bilesimini aradigi sdylenebilir. Ayrica,
etkinlik simir1 Gzerindeki portféylerin farkli risk seviyelerinde olmalari dolayisiyla,
yatinmcilarin piyasadaki tutum ve davraniglarimin ne olacagim saptamak zordur. Bu
nedenle, her hisse senedine iliskin risk ol¢itiini ve piyasa dengede iken, risk ile getiri
arasindaki iliskileri anlamaya yardimci olacak modellere gereksinim vardir. Bu
modellerden biriside sermaye varliklarini fiyatlandirma modelidir (Ceylan ve Kokmaz,
1998, s. 291).

Arbitrgy fiyatlandirma modeli, arbitrgj imkanlart nedeniyle piyasaca hisse
senetleri  fiyatlarimin, risk ve paramin  zaman degerinin  tek fiyat seklinde
gerceklesecegini  savunmaktadir. Model, menkul kiymet getirilerinin ki grup
degiskenden etkilendigi varsayimindan hareket etmektedir. Bunlardan birinci grup;
birbirinden bagimsiz makro ekonomik faktorler, ikinci grup ise sirkete ait
degiskenlerdir. Makro ekonomik degiskenler, milli gelir artis1, enflasyon, para arzi, dis
ticaret dengesi veya issizlik olabilir. Makro ekonomik faktorlerin gerceklesmesindeki
beklenti dis1 sapmalar duyarlilik katsayilar: cercevesinde menkul kiymetlerin getirilerini
etkiler (Ertuna, 1991, s. 151).

Bu modelin finansal varliklari fiyatlama modeli ile benzer ve farkh
varsayimlari vardir. Arbitraj fiyatlandirma modeli, finansal varliklar: fiyatlama
modeli gibi, yatirimcilarin homojen davranislara sahip oldugunu, yatirimcilarin
riskten kacinarak faydalarim maksimize etmeyi amacladiklarini, piyasanin tam
rekabet kosullarinda oldugunu varsayar. Ancak bu model, finansal varliklar
fiyatlama modelinin tek donemlik elde tutma siresi, yatirimcilarin vergi ya da
komisyon ddemedikleri, yatirimcilarin risksiz faiz oranindan istedikleri kadar borc
alip borc verebildikleri ve tim yatirimcilarin etkin portfoy yonetimine gore portfoy
sectikleri varsayimlarina karsidir ( Farell, 1997, s. 92).

Arbitrg fiyatlandirma modeli, bir varligin getirisini, faktor etkis tasimayan
beklenen getiri oranimin yam sira ¢ok sayida faktorin de etkiledigini aciklar. Modelin
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tammunda faktorle varlik getirisi arasinda dogrusal bir iliski oldugu belirtilir (Pamukcu,
1999 s. 229).

Arbitrg) fiyatlandirma modelinin genel tanim asagida yer almaktadir (Pamukcu,
1999s. 229).

R, =a, +bF +b,F, +...c..... +b, F +€
R, . J varligimin getiri oranu,
a, - J varliginin faktor etkisi tasimayan beklenen getirisi,

by j varligi getirilerinin k faktorine duyarlilik katsayisin,
F : beklenen degeri sifir olan k’ inci etkeni (faktord),

€ : j varliginin beklenen degeri sifir olan tesadufi hata terimini gosterir.

Arbitrg fiyatlama modeli “tek fiyat kanununa® dayanmakta ve sermaye
varliklart degerlendirme modelinin ortalama varyansa dayanan yapisi, risk faktorleri ve
bu faktorlerin primleri ile degistirilmektedir. Boylece piyasa portfoytne ihtiyag ortadan
kalkmaktadir. Ancak arbitrg fiyatlama modeli risk faktorlerinin sayist ve icerigi ,
duyarlihik ve risk primi katsayillarimin isareti ve blyukligl hakkinda bilgi
vermemektedir. Bu ylUzden; arbitrg] fiyatlandirma modeli ile ilgili calismalarda hem
modelin ekonomik yapisinin hem de metodolojisinin bilinmesi gerekir (Gokbel, 2003 s.
24).

3.4. Portfoy Yonetim Stratgjileri
3.4.1. Pasif Portfoy Y onetim Stratejileri

Pasif portfoy yonetimi genel olarak satin a ve elde tut stratgjisidir. Bu yonetim
tarzinda bir portfoy kurulur ve uzun sireli olarak elde tutulur, ancak gerekirse kicik
duzeltmeler yapilir. Pasif bir portféyln kurulmasi menkul degerler pazarinda iki temel

kosulun olusmast ile ¢cok dahatutarli olacaktir. Bunlar pazarin etkinligi ve yatirimcilarin

pazarlailgili homojen beklentileridir (Karan, 2001, s. 531).
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Pasif portfdy yonetim stratejisi daha ¢ok piyasay: tamimlayan ve riskten kagan
yatirnmcilarin tercih ettigi yonetim stratgjisidir. Burada yatirnmcinin amaci; portfoytnde
cok cesitlendirme yaparak riski azaltirken ; uzun vadede pazar getirisine yakin bir getiri
saglamaktir.

Yatirimcr sadece pazart satin almakta ve risk olarak pazari olusturdugu riski
ustlenmektedir.

Satin a ve elde tut stratgjisi, yatinm stratgjilerinin en basitidir. Bu stratgjiye
gore, ilk olarak yatinmcilarin istek ve ihtiyaclarina gore birkag menkul kiymetin
secilmes gerekir. Stratgjinin amaci, yatinm yapilan menkul kiymetlerin elde tutma
surelerinin istenen siireye esit olmasidir. Satin a ve elde tut stratgjisine gore, yatirim
yapildiktan sonra istenen sirenin sonuna kadar portfoyde herhangi bir degisiklik
yapilmamaktadir (Bekgi, 2001 s. 33).

3.4.2. Aktif Portfoy Yonetim Stratgjileri

Aktif portfdy yonetimi stk sik ve kapsamli olarak portfoylerini degistiren bir
anlayisla calisirlar. Portfoy yoneticileri menkul kiymetler pazarimin siirekli olarak etkin
olduguna inanmazlar. Pazarin menkul degerlerin fiyatlarim yansitmadigim ve aim
satim yaparak pazar getirisinin Uzerinde para kazanabileceklerine inanirlar. Ayrica
portfdy yoneticileri, pazarda yatinmcilarin menkul degerlerinin risk ve beklenen
getirisiyle ilgili heterojen beklentilerinin oldugunu distinerek kendilerinin daha basarili
bir bicimde tahmin yapabileceklerini ve bdylece pazar1 yenebileceklerine inamirlar
(Bekgi, 2001, s. 33) .

3.5 Etkin Portfoy Olusturma Sireci
Bir portfoy seciminde yatirimcilarin beklenti ve risk alma potansiyelleri,
yatinmcimn optimal  portfoye ulasabilmes icin oldukca ©6nemlidir. Bu bdlUmde,

yatinmcilarin risk ve getiri iliskilerini yansitan kayitsizlik egrileri ve etkin portfoy

kavramlar: incel enecektir.
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3.5.1. Risk ve Yatirima Arasindaki iliski

Beklenen getirideki belirsizligin artmasi, yatinmcilarin risk dizeylerini ve dogal
olarak katlanacaklar: riskin karsiligi olarak gordikleri getiri oramnin da artmasina
neden olacaktir. Belirsizlik yatinmcinin az getiri ya da negatif getiri elde etmesine
neden olabilir. Yatinmcilar riski ancak daha fazla getiri elde etme talebi ile kabul
edebilir. Risk ve getiri arasindaki iliski asagidaki sekil 3.3'te gosterilmektedir (Ozgam,
1997, s. 12-13).

Piyasa
Getiri Dogrusu
Orani Yitksek -
Bisk T
Malaul - —
Risk T
-
__,--""
Dhiisiik >
_ﬂ"j
Bisk T
-
-
]
=
Risksiz ,-”'f.
Getiri
Oram
Raszk

Sekil 3.3 Risk — Getiri Degisiminin Piyasa Dogrusu
Kaynak : Ozcam, s. 35

Piyasa dogrusunun egimi risk-getiri iliskisini agiklar. Y atirnmcilarin risk ve getiri
arasindaki tercihleri yatinmcinin risk ama tercihlerine baghdir. Bazi yatinmcilar
yuksek risk dizeyini ve yuksek getiriyi secerken bazi yatinmeilar dustk risk duzeyi ve
dusUk getiriyi segmektedirler.
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Fayda
C Risli Seven
B Fisk Karzisinda Yatinmci

™ A Riskten Kacan Yatnmal

/{;/

Verimiilik
0

Sekil 3.4 Risk veyatirima profilleri
Kaynak : Ceylan, Korkmaz , Sermaye ... , s. 258

Sekil 3.4'te de de goruldugu Uzere, riskten asirt derecede kaginan yatirnmcinin
kayitsizlik egrileri daha dik, riskten daha dusuk oOlcllerde kaginan yatirimcimn
kayitsizlik egrileri ise riskten kaginma dizeyinin fazlaligina gore daha yatay
olmaktadir.

Riskten kacan yat:r:mcilar, adindan da anlasilacag: Uzere riski sevmezler ve
riskten kacarlar. Bu tlr yatinnmcilar, beta katsayisi dustk olan hisse senetlerini tercih
ederler. Yine riskten kagan yatirnmcilar vadeye gore yatirimlarina yon verirler. Vade
uzadikca riskten kagan yatirimcilar, ellerindeki fonlarin blyik kismim hisse senetlerine
yatirirlar (Ozcam, s. 12-13).

Riski seven yatirimcilar, yuksek getirinin yiksek risk diizeyi ile elde edilecegini
varsayarlar. Getiri ne kadar yuksek olursa, risk de o kadar yuksek olacaktir. Y atirimcilar
daha ylUksek getiriyi tercih ederse, aym oranda daha yiksek bir riski de kabul ediyor
demektir ( Karaoglu, s. 5). Riski seven yatinmcilar, piyasa portfoyintn gelecekteki
gelisiminin zor tahmin edilmesi durumunda, beta katsayisi yiksek olan hisse senetlerini
tercih ederler (Bekei, 2001, s.35).

Riske kars: kayitsiz kalan bu tir yatirimcilar, riskle ilgilenmezler. Bu tir
yatinmcilar icin hangi yatirimin secilecegi cok 6nemli degildir. Ancak, vade ¢ok uzun
ise hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih ederler (Asness, 1996,s. 33).
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3.5.2. Kayitsizlik Egrileri ve Getiri — Risk Tliskisi

Kayitsizlik egrileri bir yatirnmciya veri kosullarda ayni tatmin diizeyini saglayan
farkli yatinm bilesimlerinin geometrik yeridir. Yatinmci, A ve B yatirnmlarinin
bilesimini yaparken elde ettigi faydanin, hep ayn seviyede kalmasin isteyecektir. Bunu
gerceklestirdiginde, yatirnmciya gore aym fayda saglayan yatirnm bilesimleri icinde
yatirnmlarin miktarimin  bir anlami kalmayacak; diger bir ifadeyle yatirnmci kayitsiz
kalacaktir. Yatinmcinin bu davranisi, “fayda islevi” olarak adlandirilip asagidaki
sekilde tammlanr:

F, = f(a,b)

Bu islevde F, ayni fayda dizeyini, a ve b de A ve B yatinmlarinin miktarin
gostermektedir. Bir fayda islevinin, bir kayitsizlik egrisi tarafinda ifade edilebilir. Sekil

3.5; Ui, Uy, Usolarak isimlendirilmis kayitsizlik egrilerini gostermektedir. Yatay eksen
riski, dikey eksen ise beklenen getiriyi 6lgmektedir. Her bir egri, farkli risk ve getiri
kombinasyonlarini gostermektedir.

Sekil 3.5: Kayitsizlik Egrileri
Kaynak: Fabozzi, s.60

etiri

Risk

Bir kayitsizlik egrisi Uzerindeki buttin noktalar, yatirimciya ayni tatmin diizeyini
vermektedir. Ornegin, U; kayitsizlik egrisi Uizerindeki iki nokta olan u ve u' noktalarinin
yatirnmciya saglachg: getiri ve risk kombinasyonlari incelendiginde, u'nun U’ nden daha
yuksek bir getiri saglamakla birlikte yiksek bir risk tasidigi gortlmektedir. Bu nedenle
yatirimci, bir egri Uzerindeki herhangi bir noktada esit tercih hakkina sahiptir; ¢lnki

egri, yatirimeinin risk tutumunu yansitmaktadir. Diger bir deyisle, u ve u’ noktalarinda
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getiri ve risk dizeyi farkli olmakla birlikte her iki noktamn da yatirimciya sundugu
fayda dizeyi aym oldugundan, yatirimcr u ve U’ noktas: arasindaki tercihinde kayitsiz
kalacaktir. Dolayisiyla, aym kayitsizlik egrisi Gzerindeki tim portfoyler yatirimcimn
esit diizeyde istek duydugu portfoylerdir. Bununla birlikte, U3 en ¢ok fayda saglarken;
U, en az fayda saglamaktadir (Fabozzi, 1995, s. 60 ). Cunkl Us yatirimciya ayni risk
duizeyinde U; ve U, egrilerinde daha fazla getiri elde etme imkam vermektedir. Sonug
olarak; daha yuksek seviyelerdeki kayitsizlik egrileri Uzerinde bulunan portfoylerin,
daha distk seviyelerdeki kayitsizlik egrileri Uzerindeki portfdylere gore daima daha ¢ok
tercih edilen portfoyler olduklar: anlasilmaktadir.

Her yatirimci sonsuz sayida kayitsizlik egrilerine sahiptir. Diger bir deyisle Sekil
3.5 teki kayitsizlik egrilerinin Ustiinde ve atina sonsuz sayida kayitsizlik egrisi
cizilmess mumkinddr. Her yatinmcimin kayitsizlik egrilerinin egimleri birbirinden
farklidir. Bunun nedeni, kisilerin birbirinden farkli getiri ve risk tercihlerine sahip
olmalaridr.

Kayitsizlik egrileri bu noktada Markowitz’in modelindeki varsayim ile
uyusmaktadir bu iki varsayimin ilki, yatirnmcilarin aym risk seviyesine sahip iki portfoy
arasinda beklenen getiri daha yuksek olani tercih edecekleri, ikincisi, yatirnmcilarin
riskten kagindign ya da riski sevmedigi varsayimidir. Oyleyse, yatinmcilar aym
beklenen getiri diizeyine sahip iki portfoy arasinda riski disik olam tercih edeceklerdir.

Batun yatinmeilar farkl: 6lctde riskten kaginirlar. Bazi yatinmcilar asiri 6lclide
riskten kacimirlarken, bazilari daha dusUk olculerde riskten kaginmaktadirlar. Her
yatirnmcinin tstlendigi risk miktar: farkli olacagindan, her yatirimcimn kayitsizlik egrisi
de digerlerinden farkli olacaktir. Asagidaki Sekil 3.6'da, gesitli derecelerde riskten
kacinan yatirnmcilarin kayitsizlik egrileri gosterilmektedir.

53



C C
C
F 3 F
a) Riskten asir1 kacan b)Riskten orta dizeyde Cc)Riskten dusuk
yatirimai kacinan yatirima dizeyde kacan

yatirima (riski seven)

Sekil 3.6:Yatirimallarin Risk Ustelenme Durumlarina Gore Kayitsizhk Egrileri
Kaynak: Konuralp , s.254

Goruldugu Gzere, riskten asirt derece kaginan yatinmcinin kayitsizlik egrileri
daha dik, riskten daha dustk oOlcllerde kaginan yatirnmcinin kayitsizlik egrileri ise
riskten kaginma diizeyinin fazlaligina gore daha yatay ol maktadhr.

3.5.2.1. Yatirimin Beklenen Getirisi

Portfoy teorisi oncelikle risk ve getiri ile ilgilenmektedir. Bunun amaci,veri risk
duzeyinde en yuksek getiriyi elde etmeyi amaclayan yatirimcilarin kabul ettigi risk ve
getiri kombinasyonlarini belirlemektir. Beklenen getiri, tahmini gelir yadafiyat artisicir
(Mayo, 1997, s. 156). Bir hisse senedi yatirnmcisimn bir dénemlik getirisi asagidaki gibi
aciklanabilir:

r=[(R-R)+D P,

P = Hisse senedinin dénem sonu fiyati
P,.1= Hisse senedinin donem bas: fiyati
Di= Temettl 6demesi



Bir yatinmin beklenen getiriss (7)) ise muhtemel getirilerinin  olasilik
dagilimimin beklenen degeridir. Diger bir deyisle; cesitli durumlardaki beklenen

getirilerin agirlikli ortalamasidhr.

n
r=2.1p
-1

r

Beklenen getiri,
r;= Her bir durumun beklenen getirisi,

p= Olasilik.
3.5.2.2. Portfoyun Beklenen Getirisi

Bir portfoyln beklenen getirisi, portfoydeki menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikl ortalamasidr.

r.p = ZVVI pi
i=1

r,= Portfoyln getirisi,
r, = Her bir menkul kiymetin getirigi,
w;= Her bir menkul kiymetin portfoydeki agirligr.

Ornegin A ve B gibi iki menkul kiymetten olusan bir portfoyde, A’mn
portfoydeki agirligi %35, B'nin agirlig1 ise %65 ise; A ve B nin beklenen getirileri
sirastyla %20 ve %25 oldugu takdirde, bu portfoytin getirisi %23 olacaktir.

r, =0,35x0,20+0,65x 0,25= 0,23

Bir portfoylin beklenen getirisi, portféydeki menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasidir.

Fy =2 W,
i=1
"> = Portfoyiin beklenen getiris,

li = Her bir menkul kiymetin beklenen getirisi,
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w;= Her bir menkul kiymetin portfoydeki agirligi,

3.5.2.3. Portféyun RisKi

Bir yatinm yapilirken beklenen getirinin yaninda aym zamanda elde edilen
getirilerin ortalama getiriden ne kadar farkli olduguna dikkat edilmesi gerekmektedir.
Diger bir deyisle, yatirimin risk dizeyi incelenmelidir. Bu nedenle, bir yatirimin riski
onun beklene getirisinden sapma olasilig olarak tammlanip, genellikle varyans (¢°) ve

standart sapma (o) ile agiklanmaktadir.

c?=) (r,-1)*p
-1

Varyansin kare ile ifade edilmes, elde edilen sonucun agiklanmasin
zorlastirdigindan varyansin karekoki olan standart sapma, hesaplamalarda daha ¢ok
kullamImaktadir (Karan, 2001, s. 134-135).

0:1 Zn:(rj _r)z P;

Bir portfoyln riski ise, beklenen getiride oldugu gibi portfoydeki menkul
kiymetlerin agirlikli ortalamas: degildir. Portfoyln riski, portfoyl olusturan degerlerin
standart sapmalarini agirlikli ortalamasindan daha kicik bir degerdir. Portfdy riskinin
hesaplanmasinda her bir menkul kiymetin riskinin ortalamast kullamlirsa, menkul
kiymetlerin kendi aralarindaki iliski ihmal edilmis olacaktir. Bu nedenle; kovaryans
hesaplanmalidir. Kovaryans (Cov), iki degiskenin zaman icindeki hareketliliginin aym
andaki iliskisinin bir élcttudir. Basit ¢esitlendirmede, getirileri arasinda iliski olmayan,
diger bir deyisle kovaryandar1 sifir olan varliklarin bir portfoyde birlestirilmeleri
halinde portféyun riski giderek ve kugulerek sifira yaklasir. Ancak kovaryanslarin sifir
olmas: sik rastlanabilecek bir durum degildir. Bunun nedeni, biitin finansal varliklarin
en azindan sistematik risk faktorlerinden ayni yonde etkilenmesidir. Bununla birlikte,
cesitlemenin artirlmasiyla, toplam riskin degilse de sistematik olmayan riskin giderek
ve kugulerek sifira yaklasmasi mumkun ol maktadir.
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Cov(X,Y) = 3, 1)1y ~1,)P,

i=1

pi= Olasilik Degeri

Kovaryans degeri, degiskenler arasinda negatif ya da pozitif iliski olmadigim
belirlemekle birlikte, elde edilen riizgarin buytkltgini agiklamamaktadir. Bu nedenle
daha aciklayici bir 6lcit olan koralasyon katsayisi kullamlimaktadir (Karan, 2001, s.
138-139).

Portféyun riskinin azaltilmas icin aralarinda yiksek korelasyon bulunan menkul
kiymetler portfoye dahil edilmemelidir . Cogu ekonomik gosterge gibi, menkul kiymet
getirileri birlikte yikselip, disebilmektedir. Genellikle aym sektérdeki hisse senetlerinin
beklenen getirileri, farkli sektorlerdeki hisse senetlerinin beklenen getirilerinden daha
iliskilidir ve bu nedenle aym yonde hareket ederler. Ancak getirileri aynm yonde hareket
eden, 6rnegin 100 adet menkul kiymet toplulugu, tek bir menkul kiymetten ancak ¢ok
az bir farkla daha koruyucu olabilir. Bu nedenle, modern portfdy teoremine gore, bir
portfoye dahil edilebilecek portfoy sayisimin genellikle 4-15 arasinda olmai gerektigi
ileri sirilmektedir (Ceylan ve Korkmaz , 1998, s.108).

Portfoy riskinin olcilmesinde menkul kiymetler arasindaki iliskinin, diger bir
deyisle korelasyonun belirlenmesi ¢ok onemlidir. Markowitz gesitlemesi, varliklarin
birbirleriyle korelasyonlarimi dikkate alir ve varliklar arasindaki korelasyonun
azamasiyla portfoy riskinin azalacag: ilkesiyle hareket eder.

Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger amaktadir. PortfOydeki
herhangi iki hisse senedi arasinda mikemmel ve ters yonde bir iliski varsa, diger bir
deyisle, ikisi de birbirleriyle iliskili olarak, birbirlerinin tam ters yonde hareketlilik
gosteriyorlarsa iki hisse senedi arasindaki iliskiyi aciklayan korelasyon sayisi -1
olacaktir. Bunun tam tersi olarak, portfoydeki herhangi hisse senedi arasinda ayni
yonde mukemmel bir iliski varsa, diger bir deyisle, her iki hisse senedi de ayni yonde ve
birlikte hareket ediyorlarsa bu iki hisse senedi arasindaki iliskiyi aciklayan korelasyon
katsayisi da +1 olacaktir. Korelasyon sayisi 0,90 olan iki hisse senedi arasinda guclti ve
pozitif yonde bir iliski oldugu, 0,15 olan iki hisse senedi arasinda zayif ancak pozitif bir

iliski oldugu ve korelasyon sayisi -0,85 olan iki hisse senedi arasinda guclu bir negatif
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iliski oldugu soylenebilirken korelasyon sayisi sifir olan iki hisse senedinin birbirleriyle
iliskili olmadhig sdylenir.

Korelasyon katsayisinin negatif olmasi, portfoyin riskinin minimum dtizeye
indirilebilecegine isarettir. Portfoy cesitlendiriimesinde menkul kiymetler arasindaki
korelasyon katsayisimin -1 veya ona yakin bir degerde olmasi istendiginde, korelasyon
katsayisin -1 olmasi, ¢esitlendirilmes oldukca elverislidir.

Beklenen
2Q

15

Risk
Sekil 3.7: Korelasyon katsayisi -1 olmasi durumda portfoyin RisKi
Kaynak : Ceylan ve Korkmaz, Uygulamal1 Portféy Y énetimi, s.118

Korelasyon katsayimin sifir olmasi durumunda da portfdy cesitlendirilmesi
yapmak mumkundir. Genellikle getirileri arasindaki iliski olmayan tahvil ve hisse
senedinden olusturulan portfoyleri bu gesitlendirilmeye 6rnek gosterilebilir.
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Beklenen getiri

Risk

Sekil 3.8 Korelasyon Katsayisinin Sifir Olmasi Durumunda Por tfoyin Riski

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, Uygulamal1 Portfdy Y dnetimi, s.116

Portfoyl olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin tam olmasi

durumunda (korelasyon sayist +1) ise portféy riski simrlandirilamaz. Bunun nedeni,

portfoydeki bitiin menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin aym yonde olmasidir. Diger

bir deyisle, portfoy tek bir menkdl kiymetten olusmus olacagindan cesitlendirme
imkansizlasacaktir. Korelasyoun (+1) olmasi durumda portfoyin riski Sekil 3.9'da

gosterilmistir.

Beklenen geti

Sekil 3.9 Korelasyon katsayisimin +1 Olmasi Durumunda Por tfoylin Riski

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, s. 116.
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Sekil 3. 10'da, r=-1 ile gosterilen dogrunun r=0 ve r=+1 e gore daha az riske
sahip olmasina ragmen daha fazla beklenen getiriye sahip oldugu gorilmektedir.

20 Beklenen

17

1

Risk
Sekil 3.10 Korelasyon Sayisinin + 1 ve -1 Olmasi Durumunda Por tféyin Riski
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz , s.119.

Portfoy riskinde varliklarin getirilerinin korelasyonlarinin etkisi, iki varlikli bir
portfoyde ornekle incelenirse, C ve D varliklarinin korelasyonlarinin +1, 0 ve -1 oldugu

kabul edildiginde bu varliklarin getiri ve standart sapmalar1 da asagidaki gibidir.

Kor(C,D) E(P)% ST(P)%
+1 17,5 45
0 175 35
-1 17,5 15

Goruldugi tzere C ve D portfoylerinin beklenen getirileri arasindaki korelasyon
+1'den -1'e azalmakta ve standart hatalar: % 45'ten %15’ e dismektedir. Buna ragmen,
portfoyin beklenen getirisi her durumda %17,5 kalmaktadir. Bu 6rnek, Markowitz
cesitlendirilmesini agikca ifade etmektedir. Yatirimcilar, aym beklenen getiri diizeyinde
negatif korelasyonlu varliklar tarafindan kombine edilmis riski az portfoyleri tercih
edeceklerdir. (Fabozzi, 1995, s.72)
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3.5.3. Etkin Sinir ve Optimal Portfoy

N sayida riskli menkul kiymetin yer aldigi bir ortamda, yatirimc igin sinmrsiz
portfoy bilesimleri olanaklidir. Bu bilesimin olusturdugu kiimeye firsatlar kiimesi
adh verilmektedir. Markowitz'in ortalama- varyans Ol¢ltiine gore, yatirimci bu
kiimenin yalnizca ust siniriyla ilgilenecektir. Bu dst sinira, etkin sinir adi verilir.
Etkin sinirin elde edilebilmesi icin her bir portfoyin beklenen getiris ve varyansinin
tahmin edilmesi gerekir. Dolayisiyla, etkin sinir ¢ok sayida portfoydn risk ve
getiri uzayinda isaretlenmesi ile elde edilir (Ceylan, 2003, s.566). Etkin Sinir asagida
sekil 3.11' de gosterilmistir.

Beklenen Getiri

Risk
Sekil 3.11 Etkin Sinir
Kaynak: Tucker ve digerleri, s. 62.

Rasyonel bir yatirimci, etkin sinir Gzerindeki etkin portfoyl sececektir.
Risksiz yatirim aracimin  olmadig: bir durumda, risk ve getiri hakkindaki bireysel
tercihler, optimal portfoyu belirler. Riskten son derece kaginan bir yatirimci, E
portféyunt ya da ona yakin bir portfoyl segerken, riski daha fazla seven bir yatirnmci
daha yiksek risk ve getiriye sahip bir portfoy sececektir ( Tucker ve digerleri,ag.e, s.
62).

Asagida yatirnrmcilarin risk ve getiri bilesimlerini g0Osteren firsatlar
kimesi yer almaktadir.
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B

Sekil 3.12 Firsat tezi

Kaynak : Ceylan, A, 2003, S.565

Kumenin igindeki her portfoy igin, Ust simir Gzerinde ayni riske sahip ama
daha yiiksek getirili portféy bulmak mimkiindir. Sekilde X; ve X portfoyleri ayni
risk seviyesine sahiptirler. Ancak X: 'in beklenen getirisi Xs'e gére daha
fazladir. Bu durumda yatirnmci etkin portféy bilesimi olarak X portféyini tercih
edecektir. Dolayisiyla, aym risk seviyesinde, beklenen getirisi daha fazla olan
portfdy, etkin portfdy olarak secilmektedir. Bunun yam sira, firsatlar kiimesinde aym
getiri dizeyinde, ancak riski daha az olan bir portfoy de bulmak muimktndur. Bu
durum, X; ve X, portféyleri icin gegerlidir. Sekilde gérildiizi lizere, ayni beklenen
getiriye sahip olan bu iki portfdyden daha az riskli olan X: portféyd, etkin portféy
olarak secilecektir. Bu nedenle, st sinir Uzerinde yer alan portfoylere etkin portféy, bu

siniradaetkinlik simir: denir.
3.5.3.1.Etkin Portfoy Segimi

Belli bir risk seviyesinde en yiksek beklenen getiriyi ya da belli bir getiri
duzeyinde en dustk riske sahip varliklar etkin varl:klar olarak tammlanmaktadhr.
Etkin varliklar, risk- beklenen getiri eksenindeki tim varliklar temsil eden egri
Uzerinde yer alan varliklardir. Sekildeki A-B egrisi, yatinmcilarin risk tercihleri ne

olursa olsun yatirim yapmayi tercih edecekleri firsatlari sunmaktadir. Dolayisiyla,
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riskten kaginan yatirnmcilar egri Uzerinde sol tarafta kalan varliklari tercih
ederlerken, riski seven yatirnmcilar ise egrinin sag tarafindaki varliklar: tercih
edeceklerdir. Baskabir deyisle firsatlar kiimesi, yatirinmcilarin tercihlerine gore secilen
hisse senetlerine bagli olarak, daha solda ya da daha sagda; daha yukarida ya da daha
asagida veya daha genis ya da dar bir alanda olabilmektedir (Karan, 2001 s. 167).

Daha once belirtildigi gibi, ortalama-varyans 6l¢itu, etkinlik simr disinda kalan
tim portfoyleri saf disi birakmaktadir. Ancak, simir Uzerindeki portféylerden birinin
secimi, yatinmcimn fayda fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir. Baska bir deyisle,
yatinmcinin etkin simir Gzerinde hangi portfoylu segecegi, riske karsi davransiyla
belirlenir. Yatinmcilarin riske karsi davranglart farksizlik egrileri ile gosterilir.
Farksizlik egrilerinden her biri Uzerinde, yatinmci aynl fayday: elde eder. Baska bir
deyisle, yatinmci aym egri Uzerinde yer alan iki portfdy arasinda tercih yapamaz,
kayitsizdir. Ote yandan, bir egrinin sol (st tarafinda yer alan farksizlik egrisi daha
yuksek bir fayda dizeyini temsil eder.

Sekil 3.13'de farksizlik egrileri yardimiyla, optimal portfdy seciminin nasil
yapilacag gosterilmistir.

+ 7 U2

Beklenen Getiri
c

dpo Risk
Sekil 3.13 Optimal Portféyln Tespiti
Kaynak: Fabozzi, s. 76.

Sekil 3.13 ‘'de vyatinmcinin kayitsizhik egrileri  ve etkin  simr

gosterilmektedir. Yatirimcilar en yiksek tatmin diizeyine ulasmaya calisirlar. En iyi
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risk ve beklenen getiri kombinasyonunu ise etkin sinir vermektedir. Etkin sinir
Uzerindeki kayitsizlik egrileri, yatirnmcinin optimal portféyiine karar verir. Diger bir
deyisle, farksizlik egrilerinin etkinlik sinirina teget oldugu noktadaki portfoy,

optimal portfoyddr.

Dolayisiyla yatirirmcinin optimal  portfdéy bilesimi P noktasidir. Eger
yatirimci, etkin simir Gzerindeki farkl: risk ve getiri kombinasyonuna sahip herhangi
baska bir portfoyl secerse, bu portféy yatirimcimn en iyi secimi olmayacaktir. A
portféyu etkin bir risk-getiri kombinasyonu iken, mantiksal olarak optimal secim
degildir. B portfoyl A ile esdegerdedir ama B portfoyl etkin olmamakla birlikte P
portféylne gore ikinci derecede etkindir. Diger bir deyisle, P portfoya ayn risk
dizeyinde B' den daha yuksek bir getiri sagladigi icin P portféyl optimal portfoy
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle yatirimci, etkin sinir Gzerindeki en yiksek
tatmin dizeyini saglayan portfoyu tercih edecektir. Bu en yiksek tatmin dizeyini
saglayan P portfoyii ise U, kayitsizlik egrisi tizerinde yer amaktadir (Mayo, 1997., s.
177).

Sonug olarak; optimal portfoy seciminin faydalarini asagidaki bes baslik
altinda toplamak mumkundur:

- Yat:r:mc: Memnuniyeti: PortfGy optimizasyonu iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy
saglar. Bunu saglarken de yatinmcinin finansal sartlarina, hedeflerine ve istedigi
portfoy yapisina onemle dikkat eder.

- Portfoy Riskinin Kontrolt: Optimal portfoy seciminde ortalama-varyans
optimizasyonu, ¢esitli risk unsurlarina maruz kalan portfoyin risk diizeyinin kontrol
edilmesinde kullanilir.

-Yat:r:im Amaclar:n:n Uygulanmas: ve Piyasan:n Gorunima: Bir isletmenin
yatirim sekli, felsefes ve piyasaya genel bakisi ortalama-varyans cercevesinde secilen
portféyin uygun risk ama, piyasadaki genel faiz oranlart ve performans
karsilastirmasini yansitir.

-Yat:r:m Bilgilerinin Etkin Kullan:mi: Portfdy optimizasyonu, butin bir
portféyldn sartlart dahilinde bilginin etkin kullammini dizenler. Boylece ulasilan
bilgilerin verimli sekilde kullanim saglanir.

-Portféy Degisiminde Zamanlama:PortfOy optimizasyonu ile, ¢ok fazla
miktarda bilgi ¢cok cabuk bir sekilde yonetilebilir. Boylece; buyuk kurumlar, bilgilerin



portfoylerindeki etkilerini uygun zamandave hizli bir sekilde gorebilirler ve ona
gore pozisyon alirlar (Richard, 1989, s.32).

3.5.3.2. Risksiz Faiz Orani ve Etkin Sinir

Markowitz yaklasimi, yalnizca riskli araglara yatirim yapildiginda etkin siniri
hesaplamistir. Oysa gercek hayatta yatinmcilar, risksiz yatinm araclarina da yatirim
yapabilirler. Risksiz yatirimlarda beklenen getiriden bir sapma yoktur. Bunun nedeni,
risksiz bir yatirimda getirinin ne olacaginin yatirnm déneminin basinda belli olmasi
ve herhangi bir hata olasiliginin olmamasidir. Y atirimci, dénem basinda bekledigi
getiriyi, donem sonunda tam olarak alabilecektir.

Risksiz yatirnm araglari, devlet tarafindan cikarilan tahvil ve hazine
bonolarindan olusmaktadir. Bdylece, hazine bonosuna yatirim yapan bir yatirimci
mutlaka ongorulen faizi elde edecektir. Risk, istatistiksel olarak standart sapma
olarak tammlandigindan, bir yatirim aracindaki belirsizligi, ortalamadan sapmalar
ifade etmektedir. Risksiz bir yatinm aracinda belirsizlik olmayacag: igin bu risksiz
yatirim getirisinin standart sapmasi sifir olacaktir. Boylece, riskli yatirim getirisiyle,
risksiz yatinm getiriss arasindaki kovaryans sifir olacaktir. Daha Once de
bahsedildigi gibi, kovaryans, yatirimlar arasindaki korelasyon katsayisi ile her bir
yatirim standart sapmalarinin carpimlart sonucu elde edilmektedir. Boylece; risksiz
yatirnm standart sapmast sifir oldugundan, kovaryans da sifir olacaktir.

Ancak, yatirnm stiresi 3 ay olan bir yatinmci, vadesi 10 yil olan bir devlet
tahviline yatinm yaparsa, bu yatirim risklidir, ¢tinkti dénem sonunda devlet tahvilinin
degerinin ne olacag: bilinemeyecektir. Uzun vadeli menkul kiymetler, piyasa faiz
oramndaki degisimlere cok fazla duyarli olduklar: icin, 3 ay sonunda 10 yil vadeli
tahvili satan yatinmci bekledigi faiz oramndan daha az veya daha fazla
kazanabilecektir. Bu nedenle, vadesi yatirnmcinin yatinm siresinden buydk olan
hazine bonosu ve tahvil yatinmlar: risksiz yatirim olarak degerlendirilemez. Benzer
olarak, vadesi yatirirmcinin yatirnm déneminden daha énce dolan hazine bonolar: ve
tahviller de risksiz yatinm araci olarak kabul edilemez ( Karan, 2001, s. 175-176). Eger
yatirim periyodu 4 ay olan bir yatirim, vadesi 30 giin sonra dolan bir hazine bonosuna
yatirim yaparsa, 30. giin sonunda vade sonuna kadar yeniden hazine bonosuna yatirim
yapmak durumunda kalacaktir. Dolayisiyla, yatirimer 30 giin icinde faiz oranlarimin ne
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olacagi bilenemeyeceginden, bu hazine bonosu risksiz yatinm aract olarak
nitelendirilemez.

3.6. Portfoy Performansimin Olglilmesi

Portféy yoOnetiminin nihai asamasi, portféy performansimn o6l¢ilmesi ve
degerlendirilmesidir. Bu sekilde farkli portfdy yonetim stratgjilerinin karsilastirilmasi
yapilabilir ya da yonetilen portféyin , basit “ satin a ve tut” politikasina veya pazar
portféylne yapilan yatirima nazaran avantgjli olup olmadigi degerlendirilebilir. Bu
konudaki 6nemli bir uygulama alan da, kolektif yatirnm kurumlar: ( yatirim fonlari )
tarafindan  yonetilen  portfoylerin  performanslarimin degerlendiriilmest ve
karsilastirilmasidir (Bolak, 1998, s.199).

Bir portfoyln performansimnin 6lcilmesi biytk 6l¢lde onun risk ve getirisinin
diger portfoylerin risk ve getirileri ile karsilastinilmasina dayanmaktadir. Bu
karsilastirmada temel sorun portfoylerin  karsilastirilabilir  olup  olmamasidir.
Portfoylerin karsilastinilabilmes icin risk ve yatinm simirlamalarimin benzer olmasi
gerekmektedir (Karan, 2001, s. 663).

GUnuUmizde bir portféyln performans seviyesi ¢cogu kez CAPM temel alinarak
belirlenmekte olup, bir portfoyin performans seviyesini etkileyen ¢ faktor
bulunmaktadir (Haugen, 1987., s. 185).

+«» Portfdy icin hedeflenene risk seviyes,
% Hisse senedi piyasasinin performans seviyesi,
% Portfdy yoneticisinin beceri seviyesi.

Portféyln performans seviyesini belirlemek icin yaygin olarak kullamlan kriter,
piyasa portfoyl olarak adlandirilan ve piyasada mevcut tim hisse senetlerini icerdigi
varsayilan portfoydir. Piyasa portfOylni piyasa endeks seklinde agilamak da
mUmkindar. Y atirimcimin sahip oldugu portféyle piyasa portfoyl arasinda yapilacak bir
karsilastirma her iki portfoyln risk ve getirileri arasinda yapilir. Boyle bir
karsilastirmanin yapilmasi, uygun performans ol¢ttlerinin varligint gerektirir. CAPM’ e
dayal1 olarak yaygin bir sekilde kullamlan performans 6lgcim yontemleri Sharpe
Endeksi, Treynor Endeksi, Jensen Endeks olarak ¢ grupta toplanmaktadir.Bunlara
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ilave olarak, Enflasyon Oram ve Var hesaplamaar da literatire girmislerdir
(Guven, 2001, s. 71-72).

3.6.1. Treynor Endeksi

Treynor hem riski hem de getiriyi icine aan ilk birlesik performans 6l¢usinin

gelistirmistir. Buna gore risk iki bilesene ayrilmistir.

(1) Gendl piyasa akimindan kaynaklanan risk,
(2) Portfoy hisse senetlerinin nakit akiminin sonucu olusan risk (Gokbel, 2003., s. 27).

Treynor endeksinin  hesaplanmasinda, portfoylin c¢esitlendirme ile yok
edilemeyen riski, yani betas: () dikkate ainir. Betanin portfdy riskinin bir gostergesi
olarak ele alindigi endeks, birim risk basina kazanilan risk priminin tespitine yonelik
olarak su sekilde hesaplanmaktadir (Glven, 2001, s. 73).

p =
B
Tp : Treynor endeks degeri,
R, : Portféy(in beklenen getirisi,
Rf . Risksiz faiz oran,
ﬁ p . PortfGy betasi’” dir.
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Sekil 3.14: Treynor performans endeks

Kaynak : Bolak, M., s. 326

Sekil 3.14 e gore P portfoyi, Q portfdytnden dahaiyi bir performansa sahiptir

3.6.2. Sharpe Endeksi

Sharpe dlcusli Treynor Olgusine oldukga benzemektedir. Ancak Sharpe
Ol custinde toplam risk 6lcist olarak standart sapma yer amaktadir. Sharpe, tim menkul
kiymetlerle piyasa arasinda bir iliski oldugunu ve iliskinin basit dogrusal regresyon ile
ifade edilecegini 6ne stirmustlr (Hayirsever, Bastlrk, 2004, s.82).

Sharpe portfoy performansim degerlendirirken sermaye piyasasi dogrusunu esas
amstir. Sharpe endeksi, orjini risksiz getirili olan portfdyin, sermaye piyasasi
dogrusunun egimine esit oldugunu savunmaktadir. Sharpe 6lclisiinin degeri, portféyln
beklenen degeri ve risksiz faiz oram arasindaki fark olarak tammlanan risk priminin

portfdyin standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanir (Haugen, 1987, s. 193).

Sp : Sharpe Endeks Degeri,

E(Rp ) : Portfoyiin belenen getirisi,
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Rf : Risksiz faiz oran,

O, : Portfoyiin standart sapmasi.

Y atirimcinin sahip oldugu portfdy igin hesaplanan endeks degeri, hisse senedi
piyasasi icin hesaplanan endeks degeri ile kiyaslanmir. Portfoy icin bulunan endeks
degerinin piyasa icin bulunan endeks degerinden blyik olmasi halinde, portféyin
piyasaya oranla daha yuksek performans sagladig: disundlr.

Tamamen c¢esitlendirilmis bir portféyde portfoylin sistematik olmayan riski
yoktur ve bu durumda hem Sharpe hem de Treynor 6l¢lsl benzer neticeler vermektedir.
Diger yandan zayif ¢esitlendirilmis bir portfdyde Treynor 6l¢lsl daha yiksek bir deger
alirken, Sharpe oOlgusi daha kuguk bir degerdir. Aradaki fark direkt olarak
cesitlendirmeden dogmaktadir (Gokbel, 2003, s.29).

Sekil 3.15 Sharpe Performans Endeksi
Kaynak: BOLAK, M., s.235

Sekil 3.15'den gorulebilecegi gibi, Sharpe Endeksi, risk getiri diyagram

Uzerinde, risksiz faiz oramini i portfoyine birlestiren dogrunun egimini gostermektedir.

Sekle gore, C portfoyl B'den, B portfoyl de A’dan daha iyi performans gostermistir.
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Portfoylerin farkli ortalama getiri ve riske sahip olmalari, Sharpe endeks araciligiyla
dogrudan dogruya karsilastirilabilmelerini engellememektedir (Bolak, 1998 s. 235).

3.6.3. Jensen Performans Ollisi

Sharpe ve Treynor Endekdleri cesitli portfoylerin performanglarinin  benzer
sekilde risk temel alinarak 6lglilmesinde yardimcr olur. Micheal C. Jensen ise risk
tabanli performans olciimiine karsit gorUsler ileri sirmUstir. Diger bir deyisle, ¢esitli
portfoylerin performansarinin bir standartla 6lclilecegini varsayar. Bu standart portfoy
yoneticilerinin tahmin edebilme yeteneginin 6lcilmesini temel alir. Yani, menkul
kiymetlerde beklenen fiyatlardan daha yuksek fiyatlari tahmin edebilme basarilar
yoneticilerin risksiz faiz orani Uzerinde getiri elde edebilmelerine baglicir (Hayirsever
Bastlrk, 2004, s.86).

Jensen endeksi degeri, portfdyuin beklenen getiri oram ile menkul kiymet piyasa
dogrusu Uzerinde bulunan bu portfoyln risk seviyesine sahip olan bir portfdyin
beklenen getiri oram arasindaki fark olarak tammlanr.

Dogrudan sermaye varliklar fiyatlama modeline dayanan Jensen performans
Olcusl, sermaye varliklari fiyatlama modelinin gecerli olmast ve piyasadaki
spekulatorlerin dusuk fiyatlannmms menkul kiymetleri kazanmaya yonelik cabalarinda
kazang ya da kayba ugramalar: durumlarinda soz konusu olabilir. Bu durumda, piyasada
islem gdren tum menkul kiymetlerin getiris asagidaki gibi ifade edilebilir( Radcliffe,
1989, s.289).

E(Rp): Rf - ﬁp(E(Rm)_ Rf )
E(Rp ) . Portfoyln beklenen getiris,

E(Rm) - Piyasa portféyunin beklenen getirisi,

ﬁ p - Portfoyin betasi,

Rf : Risksiz faiz orani.
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3.6.4. Enformasyon Oram

Markowitz'in ortalama gelir-varyans yaklasimini temel alan oran, hisse senedi
yatirnmlarinda portféy olusturulmas: gerekliliginden hareket etmektedir. Enformasyon
orani, fazla getirideki bir birimlik degiskenlige karsilik ortalama fazla getiriyi
aciklamaktadir. Bununla birlikte, oramin (bu bilginin) nasil anlamlandirilacag:
Onemlidir. Oran portfdy yoneticisinin gelecekte elde edebilecegi firsatlarin bir
gosterges olarak kullanilabilecegi  gibi, gecmis donem basar1  seviyesinin
degerlendirilmesi amaciyla da basvurulabilecek bir aractir. Enformasyon Oran
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Guven, 2001, s. 74).

ER
EO=——
oER
ER : Portfoyln ortalamafaiz getirisi,
oER . Fazla getirilerin standart sapmasi dir.

3.6.5. Performans Ol¢ii Arac Olarak VAR

VAR, bdlirli bir gliven seviyesinde , normal piyasa sartlarinda, belirli bir zaman
araliginda beklenen en kotl kaybin miktarim 6lgmektedir. VAR, kullanicilara, en basit
olarak, piyasa riskinin ol¢iisiiniin ne oldugunu sunar. Ornegin, bir banka, dinyamn bir
cok kdsesinde yapmis oldugu binlerce islem icin, portfoylnin %99 given seviyesinde
gunlik VAR o6lciusinin 25 milyon dolar oldugunu belirlemis olsun. Bunun anlamu,
normal piyasa sartlarinda, sadece %1 olasilikla, bankamn kaybinin 25 milyon dolardan
daha fazla olmayacagi anlamina gelir. Bir tek sayidan ibaret olan VAR, bankanin ne
kadar piyasa riski tasicigini gostermesi yaninda ters yondeki hareketlerin olasiligint da
belirlemektedir. VAR hesaplamalart sonucu, ortaya cikan tek rakama bakarak, isletme
ortaklar1 ve yoneticilerinin, belli risk seviyesinde, ne kadar rahat olduklarina karar
vermeleri gerekir. Eger VAR rakaminin Kkarsilasilabilecek risk seviyesinin Uzerinde
olduguna karar verilirse, VAR rakamim asagi duslrecek korunmaya yonelik islemler
yapilacaktir (Ceylan, Korkmaz, 2000 s. 310-311).
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VAR Sharpe performans 6l¢utt risk primi / VAR olarak asagidaki gibi formile
edilebilecektir (Uysal, 1999, s.239).

_R,-R
" VAR

p

S
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DORDUNCU BOLUM

OPTIMAL PORTFOY SECIMININ IMKB TEKSTIL SEKTORUNDE
UYGULANMASI

4. Optimal Portfoy Seciminin IMK B Tekstil Sektoriinde Uygulanmasi

Bu bdlimde, Markowitz' in optimal portfdy secimi teorisinin IMKB Tekstil
Sektorti  Uzerinde uygulanabilirligi  arastinlacaktir. Calismaya konu olan Tekstil
Sektori’ nin genel yapisi ve gelisiminin incelenmesinden sonra istatistiksel uygulama
ele alinacaktir.

4.1 Tekstil Sektorintin Genel Yapis ve Gelisimi

Tekstil ve konfeksiyon sektorti, dinyada gerek dretim stirecinde yaratilan katma
deger ve gerekse de ihracat gelirleri icindeki yiksek pay1 nedeniyle ekonomik kalkinma
surecinde 6nemli roller Ustlenen ve Ulkelerin kolayca vazgecemedigi bir sektordir.

Tekstil ve konfeksiyon sektord, Ulkelerin dahaileri sanayilere gegis icin yarattigi
sermaye birikimi ve yetismis isgucl sebebiyle ellerindeki en Onemli basamak
taslarindan biris konumundadir. Ekonomik kalkinmamin ileri asamalarina gegmis
gelismis Ulkelerde tekstil ve konfeksiyon sektoriniin imalat sanayi Uretimi icindeki pay:
surekli azalirken, gelismekte olan Ulkelerde ise imalat sanayi Uretimi icinde sektdrin
payr artmistir. Tekstil ve konfeksiyon sektérti, Ulkemiz gibi yogun geng nifusa sahip
ulkelerde ise 6nemli bir istihdam kaynagi olma Ozelligine sahiptir. Tekstil sektorl
elyaftan baglayarak iplik, dokuma, 6rme, boya-baski gibi islemleri kapsayan emek

yogun bir sektordir. Ekonomimizin itici ve lokomotif gicini olusturan bu sektor

toplam ihracatimizin, %40 indan fazlasim olusturmaktadir (www.itkib.org.tr Erisim
tarihi: 26.07. 2007 ).

Tekstil sektoriimiz 1997 yilinda Uzakdogu' da baslayip 1998 Agustos ayinda
Rusya ya sicrayan global krizden oldukca fazla etkilenmistir. ic ve dis gelismelerden
cok cabuk ve cok derin etkilenen bu sektor, kendisi ile birlikte Turk ihracatim ve diger
sektorleri adeta fel¢c etmektedir. Tekstil sektorl, kriz ortamlarinda Tarkiye' nin yumusak
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karnt olurken, kalkinma ve buyime yillarinda ise en blylk umut olmaktadir. Giderek
kiresellesen diinya ekonomisinde rekabet yogunlasimis, disik maliyet, yiksek kalite ve
verimlilik gibi faktorler 6n plana cikmistir (Afsar, 2007,s. 4).

Tekstil sektorunin Tarkiye' deki tarihsel gelisimine bakildiginda, Turkiye nin,
ozellikle 1980'li yillarda baslayip 1990'l1 yillarla devam eden sirecte, Dinya
Pazarlarina ihracatinin basim c¢ektigi Tekstil ve Konfeksiyon Sektériyle girdigi
gorulmektedir. Turkiye gibi kakinmakta olan Ulkelerin 6zellikle ihracata dayal:
blylme modeline 6rnek teskil eden bir ivme igerisinde 1997 yilina kadar dénem donem
Uretim-ihracat ve istihdamda inis-cikiglar gosteren sektor, Uretim-istindam ve ihracatta
lokomotif olma 6zelligini korudu. Sektor; 1950 yilina kadar Tekstil, 1970 yilina kadar
da konfeksiyon sektoriinde ithalata kilitlenmis ve 1980°li yillara kadar sadece i¢
piyasaya yonelik Uretim yaparken 1980'li (6zellikle de 90'11) yillarda ihracatin basin
cektigi disariya acik buytume politikalar: ile beraber, hizla buylyerek ihracatta buyuk
artigslar kaydetmis ve tlkemizin de Uretim-ihracat ve istihdamda olmazsa olmaz sektor U
haline gelmistir. Bu stiregte, Turkiye nin 1996 yilinda girmis oldugu Gumrik Birligi ile,
artacag1 dusunulen Thracatimiz, gimriklerin sifirlanmasiyla birlikte aksine azalmus,
ithalat ise artmistir. “En avantajl: ve rekabet edebilecek sektor” olarak nitelendirilen
Tekstil Sektort, Gumrik Birligi strecinde, (bugtine gelindiginde) rekabet imkanlarim
kaybeder hale gelmistir. 90’11 yillarda GUmrik Birligi stirecinde sektériin 6niinde ne
gibi engeller bulundugu, fayda-zarar tablosunun hangi yonde gelisecegi gibi temel
meseleler tartisiimamis, ‘Ne olursa olsun Gumruk Birligi’ anlayisiyla girilen sireg,
sektdrin buginkd sikintilariin 6nemli 6lglide besleyicisi olmustur.

Tark tekstili 2002 yilindaki 9.2 milyar dolarlik ihracati ile diinyanin en blyUk 5.,
AB'nin 2.buytk tedarik¢is konumunda idi. Fakat 2005 yilinda 1160 firmanin
kapanmasi ile 151.000 calisan isini kaybetmistir. Yine aym yil, tekstil sektoriinde 430
milyon dolarlik ihracat distisii yasanmustir. Kapanan 1160 firmamn 819'u istanbul’ da,
341'i Anadolu’'da faaliyet gosteren firmalar idi. Ulkemizde toplam maliyet icinde
isgucti ve hammadde maliyetleri diinya standartlarinin Gzerindedir ve %84’ 10K bir paya
sahiptir (Afsar, 2007,s. 4). Ulkemizin sorunu olan ve heniiz asamadigimiz
markalasmay gerceklestirebilmek icin buyuk yatirimlar gergeklestirmek gerekmektedir.
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Markalasmak icin belli bir sire karliligi unutmak ve reklam giderlerine yiksek pay
ayirmak gerekmektedir.

Tekstilde rakibimiz olan Cin’e kars1 bizim sahip oldugumuz bir ¢cok avantg da
soz konusudur. Ornegin bizim bir iletisim sorunumuz yok iken Cin'in diger tlkelerle
asamadigi bir iletisim problemi vardir. Turk tekstil sektort cok esnek ve hizli calisarak
kicuk parti mal yapabilmekte fakat Cin simdilik sadece blyuk parti ¢aligabilmektedir.
Ihracatimizin %75.5'i AB’ye yapiimaktadir. Bu ihracatta en blyik pay %26.5 ile
Almanya’'ya yapilmaktacir. Daha sonra siray1 %16.3 ile ingiltere, %7.4 ile Fransa,
%6.6 ile Hollanda, %4.2 ile Italya ve %4 ile ispanya almaktadir. Bu AB tlkelerinin yamn
sira ABD ve Rusya Federasyonu Turkiye' nin 6nemli pazarlar arasinda yer almaktachr
(www.itkib.org.tr Erisim tarihi: 26.07. 2007 ).

Bugiin Dunya tekstil ve konfeksiyon ticareti 395 milyar (169 milyar tekstil ve

226 milyar giyim, DTO) Amerikan dolaridir. Bu pazarin muazzam bilyikligiine
ragmen, Turkiye hentiz yaklasik 15 milyar dolarlik ihracat gerceklestirmektedir. Tekstil
sektdrindn, gerek ihracat, gerek istihdam, gerekse katma deger bakimindan Turkiyeicin
yeri ve 6nemi fevkalade blyuktir. Sektorin Tark ihracatindaki pay: yizde 38’ e tekabil
etmektedir. 1994-2001 tarihleri arasinda tekstil sektort buyuk bir atilim yaparak
ihracatta ylzde 52.9'[uk bir artis saglamistir. 2001’ de yasanan Cumhuriyet tarihinin en
blylk ikinci krizinden, tahmin edilecegi Uzere en biylk zararn bu sektdr gorms
olmakla birlikte, kendisini toparlayarak gelisim trendini yukarilara tasimay: basarmistir.
Turkiye Ihracatimn lokomotifi konumundaki hazir giyim ve konfeksiyon drinlerinin
ihracat1, (ITKIB verilerine gore) 2004 yili 11.ay sonu itibariyle, yiizde 25.6 artisla 11
milyar 517 milyon 909 bin dolara, tekstil ve hammaddeleri ihracati ise ylzde 2310k
artisla 3 milyar 663 milyon dolara ¢cikmistir (www.itkib.org.tr Erisim tarihi: 26.07.
2007).

Ancak; bu iyi gelismeye ragmen 2005 yili icin sektorde moraller bozuk
durumdadir. Zira, Cin'in kotasiz rekabete basladigi 2005 yil1 icin Turkiye bir tekstil
stratgjisini resmen hala olusturamamustir. Tekstil sektord, girdigi toz bulutunun icinde
yolunu bulmaya calismaktadir. Yerli Sanayimiz icin, sektordeki sikintilardan
kaynaklanan ©nemli bir tehlike de, yerli sanayicilerin yurtdisina kagmalaridhir.
Krizlerden kaynaklanan nedenlerle Tekstil ve Konfeksiyon sektort, tlkemizi terk

etmeye, yerli sanayicimiz baska ulkelere kaymaya baslamistir. Ozellikle Balkan ulkeleri
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ve Orta Asya ya. Bu Tekstil ve Konfeksiyon sektorti icin ¢ok ciddi bir sikinti isaretidir.
Dunyamin kugllmesi, uluslararasi pazarlarin yerel pazarlara oranla ¢ekim hizimin
yukselmesi, Turkiye nin stratgjik sektorl olan Tekstil ve Konfeksiyonu da bu pazarlara
yogun olarak kaydirmistir. Gortldugt Uzere; kiresellesmeyle birlikte acilan pazarlar,
firsat ve imkanlar getirdigi gibi risk ve krizleri de bunyesinde tasimaktadir.

Tarkiye' de 2006 yilinda tekstil sektorini etkileyen faktorlere bakildiginda,
Ulkemiz pamuk fiyatlarinin, dinya fiyatlarinin Gzerinde olmasi ve Urettigimiz pamugun
ihtiyacirmzi karsilayamamakta oldugu icin ithalat yapilmasi, Euro 2005 yili1 basindan bu
yana %10,3 oraninda deger kaybetmesiyle birlikte TL'nin Euro karsisinda %10,3 gibi
bir oranda deger kazanmasi ve buna bagli olarak AB pazarina yapilan ihracatin azalmasi
gorulmektedir. Son olarak hammadde fiyatlarindaki artis ve Ucret artislart maliyeti
artirirken, kurlardaki diisme de bir ¢cok firmanin kiicimesine ya da faaliyetlerine son

vermesine neden olmustur.

Tekstil  sektorl, sadece alim satim ile kazang getirmekten cikip,
biyuklugiyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda yapilan islemlerle kiigik ve
kurumsal yatinmcilara da kazang saglamaktacir. IMKB' de tekstil endeksi altinda
islem goren bu sektor firmalarimn hisse senetleri, Akal Tekstil,Aksu Iplik,
Altinyilchz, Arat Tekstil, Arsan Tekstil, Akin Tekstil, Berdan Tekstil, Bisas Tekstil,
Bossa, Ceylan Tekstil, Ceytas Madencilik, Derimod, Edip iplik, Esem Spor , Gediz
Iplik, Idas, Kordsa Sabanci Dupont, Karsu Tekstil, Lix Kadife, Memsa, Mendres
Tekstil, Metemteks, Soktas, Sonmez Pamuklu, Vakko Tekstil, Yatas, Ylnsa olarak
siralanmaktadir.

4.2. Uygulamada Kullanilan Y 6ntem ve Modelin Kurulmas

Bu bolimde Markowitz' in optimal portfoy secim teorisinin  IMKB Tekstil
Sektort  Uzerinde uygulanabilirligi incelenecek ve teoriye uygun olarak yatirim
olanaklar: bulunacaktir. Bunun yam sira optimal portfoyu olusturmak Uzere tim bilgiler
sunulacaktir.

4.2.1 Uygulamada Kullamlan Y éntem

Calismada, IMKB Tekstil Endeksi’nde islem goren menkul kiymetlerden
meydana gelen portfdyler arasinda optimal portfoyleri belirleyebilmek icin Markowitz
OrtalamaVaryans Modeli kullamlacaktir.
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4.2.2 Uygulamamn Amac

Calismanin amaci, modern portfdy yaklasiminin varsayimlarini ve Markowitz
Ortalama — Varyans modelini inceleyerek, IMKB Tekstil Sektorir nde islem goren hisse
senetlerinden en az risk ile en az endeks getirisine esit ya da endeksin getirisinden daha

fazla getiriye sahip optimum portfoy olusturma denemesidir.

4.2.3 Uygulamanmn Kapsami

Calismanin kapsami, kurulan modeller ile olusturulacak olan optimal portfoyler,
IMKB Tekstil Sektorirnde islem goren hisse senetleri ile simirl tutulacaktir. Y ani,
portfdy olusturulmasinda kullamlabilen tahvil, hazine bonosu gibi risksiz menkul

kiymetlere calismada yer verilmemistir.

4.2.4 Uygulamada Kullamlan Veriler

Calismada 31 Ocak 2002 — 31 Aralik 2006 tarihleri arasindaki aylari kapsayan
ve IMKB icindeilgili donemde siirekli yer alan hisse senetlerine ait aylik getiri oranlar:
kullamlmstir. Bu dénem toplam 60 ay olup, calismaya konu olan hisse senetleri
toplamt ise 28 dir. Her bir hisse senedinin 60 aylik getirileri hesaplanarak hisse
senetleri icin tek tek ortalama getiriler hesaplanmistir. Hisse senetlerinin ortalama
getirilerinin aritmetik ortalamas: alinarak beklenen getiri belirlenmistir.

4.3 Optimal Portfdy Seciminin IMKB Tekstil Sektérii Uzerinde istatistiksel
Uygulamasi

Markowitz' in Modern Portfoy Teorisi, portfdyde gesitlendirmeyi savunmakia
birlikte, yaplan cesitlendirmede birbirleriyle ters yonde korelasyonlari olan menkul
kiymetlerin seciminin portfdy riskini azaltacagini ifade etmektedir. Teorinin sundugu
diger bir konu ise etkin simir Uzerinedir. Yatinmcilar, aternatif yatirnrm olanaklar
arasinda ayni risk dizeyine sahip farkli getiri saglayan portfoyler secebileceklerdir.
Buna gore, etkin simir Gzerinde olusturulan portféylerin hesaplanmasinda, bu portféyu
olusturan hisse senetlerinin gegcmis donem getirileri, standart sapmalari, korelasyon
katsayilart ve varyans- kovaryans matrisine ihtiyag duyulmaktadir. Bu istatistiki
degerlerin formulleri asagidaki gibidir:
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Ortalama Getiri:
1 n
E(R.) = NZ Rj
j=1

Standart Sapma:

o =J%i(ﬂi -E(R)f

J =
Varyans.

n

0%y =~ (R, ~ER)f

=1

Korelasyon Katsayist:
Cov(rI Cov(r.r)) )
Pij=
0,0
Kovaryans:

Cov(r, 1) = (p,,)(0,,0,)

Calismada yukarida verilen istatistiki formiller kullanilarak elde edilecek olan

gerekli veriler, Microsoft Excel yardimiyla hesaplanmustir.

Sirasiyla hisse senedi

getirileri , standart sapmalar, korelasyon katsayilar1 ve varyans- kovaryans matrisleri

olusturularak portféyln getiriss ve standart hatasina ulasiimaya ve etkin sinir

olusturulmaya calis1l mistir.

Oncelikle aylik fiyat kapamslar: kullanlarak, beklenen getiriler ve standart

sapmalar bulunmustur.
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Tablo 4.1 Standart Sapma ve Ortalamalar

BEKLENEN GETIRI (%) | STD SAPMA (%)
AKALTE 2.2071 10.8055
AKIPD E 1.6230 11.0525
ALTIN E 2.4843 16.7276
ARATE 0.6743 10.5103
ARSAN E -0.1070 21.0213
ATEKSE 2.5424 12.9416
BERDN E 2.4072 13.2672
BISASE 1.7143 12.1464
BOSSA E 2.0276 12.7849
CEYLNE 0.9201 12..6176
CYTASE 1.3982 13.8665
DERIM E 1.8954 10.8327
EDIPE 2.2071 10.8055
ESEMSE 1.0773 16.1881
GEDIZ E 1.1751 19.6319
IDASE 2.8272 14.9329
KORDSE 2.5411 12.9211
KRTEK E 1.3695 14.8378
LUKSK E 2.0323 11.9885
MEMSA E 1.0941 15.9971
MNDRS E 1.2911 10.2564
MTEKSE 0.8753 10.8327
SOKTASE 2.6250 11.9771
SONMEZ E 1.0054 12.8514
UKIM E 2.0844 10.5122
VAKKOE 2.1285 18.2881
YATASE 1.9011 19.5202
YUNSA E 1.8240 10.9666

Tablo 4.1' de gorilecegi Uzere, hisselerin ortalama aylik getirilerinin ¢ogu
pozitiftir. Yatirimcilar icin cok énemli bir nokta olan, hisselerinin getiri ve risk oranlar
bu sekilde belirlenebilmektedir. Yatinmc: dogas: geregi daha cok getiri elde etmek,
bunu yaparken de en az riske katlanmak isteyecektir. Yatirime tekstil sektorinde bir
hisseye yatinm yapmak istese, ornegin, Akal Tekstil ve Berdan Tekstil arasinda bir
tercih yapacak olsa , daha ¢ok getiri saglayan ve daha az riskli olam tercih edecektir.
Burada Berdan Tekstil’in getirisinin Akal Tekstil’den fazla oldugu gorilmektedir.
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Ancak Berdan Tekstil Akal Tekstil’den fazla riske sahiptir. Bu noktada, yatirimci
davraniglart 0nem kazanmaktadir. Eger yatirnmc , riski seviyorsa Berdan Tekstil’i
sececek ve daha fazla risk alip daha fazla kazanc elde edecektir. Ancak yatirimci,
riskten kaginan bir yatinmciysa tam tersi davranacaktir.

Y atirnm yapilirken sadece standart sapma ve getirilerle karar vermek ¢ok dogru
degildir. Clnku, hisse senetlerinin kendi aralarindaki iliskileri ve bu iliskilerin yoniu ve
derecesi de karar verme siirecini etkileyecek 6nemli faktorlerdir. Bu nedenle, calismaya
hisse senetlerinin korelasyon matrisleri olusturularak baslanmistir. 24 hisse senedinin
olusturdugu 24 situn x 24 satirlik korelasyon matrisi Ek 1’ de verilmistir. Burada 24
hissenin birbirleriyle olan iliskileri ifade edilmektedir.

Tablo 4.2 Korelasyon Matrisi

AKALT E AKIPD E ALTIN E ARAT E ARSAN E
AKALT E 1,0000 -0,0732 -0,3424 0,5225 0,0854
AKIPD E -0,0732 1,0000 0,7229 -0,5958 -0,3560
ALTIN E -0,3424 0,7229 1,0000 -0,6973 -0,3636
ARAT E 0,5225 -0,5958 -0,6973 1,0000 0,4574
ARSAN E 0,0854 -0,3560 -0,3636 0,4574 1,0000

Ornegin; Akal Tekstil’ in Arsan Tekstil ile olan korelasyonu incelendiginde
korelasyon katsayisim 00,0854 oldugu gordlmistir. Bu oran +1° den oldukca uzak
oldugundan  aralarindaki iliskinin  pozitif ancak oldukga zayif oldugu
soylenebilmektedir. Burada Onemli olan nokta, portfdéy optimizasyonu yaparken,
korelasyon katsayisimin +1' e yakin olmamasina 6zen gosterilmesi gerektigidir. Bunun
nedeni, olusturulan portfoyn riskini simrlama olanaginin +1 korelasyonda azalmasidir.
Dolayisiyla, g¢esitlendirmenin etkinligi , hisse senetleri arasinda yiksek korelasyonun
oldugu durumlarda azal maktadir.

Bir sonraki asamada, standart sapmalar ve korelasyon matrisinin yardimyla
kovaryans matrisi olusturulmustur. Elde edilen degerler, Ek 2' de gosterilmistir. Bu
matristen sonra, farklilastirmanin portfoy riski ve kazanci Uzerindeki etkisini gostermek

icin, portfoyde yer alan hisse senetlerine farkli kombinasyonlar uygulanmustir. Her bir
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kombinasyonda yer aan ihtima degerlerinin (hisse senetlerine verilen agirliklar)
toplam 1’ e esittir. Bu kombinasyonlar ele alimirken farkli getiri ve risk diizeyine gore
portfoyde yer alacak hisse senedinin portfoydeki agirligi, portfdye saglayacag: getiri ve
bununla beraber, o hisse senedinin risk dizeyi hesaplanmistir. Boylece, portfoye farkl
getiri verisk diizeyi verilerek cesitli portfoyler gelistirilmistir.

Bu durumda; P portféyiinin getirisi % 1,8015 riski ise 7,0758 olarak ele
alindiginda portfoyde yer alacak olan hisse senetlerinin portfoydeki agirliklari, getirileri
veriskleri asagidaki gibi bulunmustur.

Tablo 4.3 1,8015 Getirisi Seviyesindeki Optimal Portféyde Bulunan Hisse Senetleri
ve Getiri Duzeyleri

Portfoyln Getirisi (%) 1.8015
Portfoyiin Riski (%) 7.0758

Secili Portféy Oran(%) Getiri (%) Risk (%)
EDIP E 17.7598 2.2071 10.8055
YUNSA E 9.7873 1.8240 10.9666
LUKSK E 24.6033 2.0323 11.9885
CEYLN E 16.9740 0.9201 12,6176
KRTEK E 8.2845 1.3695 14.8378
ALTIN E 10.7417 2.4843 16.7276
YATASE 10.3162 1.9011 19.5202
ARSAN E 15332 -0.1070 21.0213

Tablo 4.3’ de goriildigl Uizere, P portféyiinde EDIP E ( % 17,7598), Y UNSA
E ( % 9.7873), LUKSK E (24.6033), CEYLN E (%16.9740) , KRTEK E (%8.2845),
ALTIN E (% 10.7417), YATASE ( % 10.3162 ), ARSAN E ( % 1.5332 ) hisse
senetleri yer amalidir.

P portféyiiniin getirisi daha da arttirildiginda, érnegin Tablo 4.4' deyer dan P>
portfoyindeki gibi 2,0049 degerine cikarildiginda portféydn riski de artmaktadir.
Yatinmc daha fazla getiri elde etmek icin daha fazla riske katlanmak zorunda

kalacaktir. Buna gore ; olusturulan P> portféyiiniin getirisi % 2,0049 riski ise % 7.3368
olarak ele alindiginda portféyde yer alacak olan hisse senetlerinin portféydeki
agirliklar, getirileri ve riskleri asagidaki gibi bulunmustur.
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Tablo 4.4 2,0049 Getiris Seviyesindeki Optimal Portféyde Bulunan Hisse Senetleri ve
Getiri Duzeyleri

Portféyun Getiris (%) 2.0049

Portfoyln Riski (%) 7.3368

Secili Portféy Oran(%) Getiri (%) Risk (%)
EDIP E 28.2054 2.2071 10.8055
LUKSK E 25.9208 2.0323 11.9885
ALTIN E 14.2855 2.4843 16.7276
YATASE 9.5299 1.9011 19,5202
KRTEK E 6.6040 1.3695 14.8378
CEYLNE 6.5108 0.9201 12.6176
YUNSA E 5.9939 1.8240 10.9666
BOSSA E 2.9497 2.0276 12.7849

Tablo 4.4’ de olusturulan P portféyiinde, EDIP E ( % 28.2054 ), LUKSK E
(%25.9208 ), ALTIN E (% 14.2855), YATASE ( % 9.5299 ), KRTEK E ( % 6.6040),
CEYLN E (% 6.5108 ), YUNSA E ( % 5.9939 ), BOSSA E (% 2.9497) hisse senetleri
yer almaktadir.

Farkl: getiri seviyesini hedefleyen yatirimer ise, P» portfoytindeki risk seviyesini
kabullenerek P portfoyiindeki hisse senetlerini portféyiine dahil emek zorunda

kalacaktir. Bu durumda; Ps portféytiniin getirisi % 2,2692 riski ise % 8,2068 olarak ele
alindiginda portfoyde yer alacak olan hisse senetlerinin portfoydeki agirliklari, getirileri
veriskleri asagidaki gibi bulunmustur.

Tablo 4.5 2,2692 Getiris Seviyesindeki Optimal Portféyde Bulunan Hisse Senetleri ve
Getiri Duzeyleri

Portfoyun Getirisi (%) 2,2692
Portfoyun Riski (%) 8,2068

Secili Portféy Oran(%) Getiri (%) Risk (%)
EDIP E 36,0146 22071 10.8055
LUKSK E 24.5758 2.0323 11.9885
ALTINE 17.6960 2.4843 16.7276
IDAS E 12.5484 2.8272 14.9329
BOSSA E 4.9299 2.0276 12.7849
YATASE 4.2353 1.9011 19.5202
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Tablo 4.5 de olusturulan P portfoyii ise, EDIP E ( % 36.0146 ), LUKSK E
(% 24.5758), ALTIN E (% 17.6960 ), IDAS E ( % 12.5484 ), BOSSA E( % 4.9299),

YATAS E ( % 4.2353 ) hisselerinden olusmaktadir. Goruldugi gibi P ve P

portféyiinde yer alan hisse senetlerinin bazilari P portféyiinde yer alirken bazilar yer
almamaktadir. Onlarin yerine baska hisse senetleri yer almistir. Bu portféyin getirisine
gore degisiklik gostermektedir.

Tablo 4.6 da ise baska bir aternatif plan ve % 2,5082 getiriye sehip Fs
portfoyl gosterilmektedir.

Tablo 4.6 2,5082 Getirisi Seviyesindeki Optimal Portfoyde Bulunan Hisse Senetleri ve
Getiri Duzeyleri

P.Getiri(%) 2,5082

P.Risk(%) 10,0337

Secili Portféy Oran(%) Getiri (%) Risk (%)
IDAS E 43.2601 2.8272 14.9329
EDIP E 28.6410 2.2071 10.8055
ALTINE 18.1069 2.4843 16.7276
LUKSK E 9.9829 2.0323 11.9885

Tablo 4.6 da goriildugl tzere, Py portféyiinii olusturan hisse senetleri ise,
IDASE ( % 43.2691 ), EDIP E ( % 28.6410 ), ALTIN E ( % 18.1069 ), LUKSK E ( %
9.9829) dir.

Hedeflenen getiri degerinin daha da arttinldigi dustndlirse riski daha yuksek

olan Fs portfoyi olusturulur.
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Tablo 4.7 2,5841 Getiris Seviyesindeki Optimal Portféyde Bulunan Hisse Senetleri ve
Getiri Duzeyleri

Portfoyln Getiris (%) 2,5841
Portfoyln Riski (%) 10,9558

Secili Portfoy Oran(%) Getiri (%) Risk (%)
IDAS E 53.9723 2.8272 14.9329
EDIP E 24.6512 2.2071 10.8055
ALTINE 17.6288 2.4843 16.7276
LUKSK E 3.7477 2.0323 11.9885

Tablo 4.8 deolusturulan Fs portféyiiise, IDASE (% 53,9723 ), EDIP E (%
24,6512 ), ALTIN E ( % 17,6288 ), LUKSK E ( % 3,7477 ), hisselerinden
olusmaktadir.

Tablolarda olusturulan portfoylerde goruldigl Uzere , portfdylerde yer alan hisse
senetlerinde yapilan cgesitlendirmeyle birlikte portféytn riski azaldigi gorilmektedir.
Ancak burada, yatirimer kararint portfoyun riski ile birlikte portfoyin getirisine bakarak
verecektir. Bu da degisim katsayisi ile belirlenmektedir. Degisim katsayisi, portfoyin
standart sapmasinin getirisine oram ile belirlenir. Degisim katsayisinin oram ne kadar
kicukse, portfdy o derece optimal olur. Bu durumda, olusan portféylerin degisim

katsayilar: asagidaki gibi olur.

o, [7.0758
P, portfoyiiniin degisim katsayist: ﬁl = 18015 3.9277

o 7.3368
P, portféyiiniin degisim katsayis:: EZ = 50049 3.6594




o, 8.2068

P, portféyiiniin degisim katsayist: R, = 2600 3.6518

o, 10.0337
4 portfGylnin degisim katsayisi R, 25082
R, 109558 _, 306

FS portféyiniin degisim katsayist: o, 25841

Portfoylerin degisim katsayilarina incelendiginde, P, portfoytnin degisim
katsayisinin 3.6518 oldugu gorulmektedir. Bu oran degisim katsayilar iginde en kuiguk

olani olduguicin Ps portféyii optimal portfoydir. P ve Fs arasindaki portféyler ise
etkin sinir egrisi Uzerinde kalan diger alternatif portfdy bilesimlerini gostermektedir.
Dolayisiyla, onlar da etkin portfoylerdir. Portfoylere ait etkin sinir Sekil 4.1' deki gibi
gosterilmistir. Etkin portfoyler, verilmis bir risk seviyesinde en yuksek kazanca sahip
veya verilmis kazang seviyesinde en distk riske sahip olan portfoylerdir. Rasyonel
yatirimci , etkin portféylerin bilesimi ile meydana gelen etkin sinir Gzerindeki portfoyler
ile ilgilenir. Optimum portfoyin segilmesi, yatirimcimn risk karsisindaki davranis
sekline baglidir.
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Sekil 4.1 Optimum Portfoy Icin Etkin Sirr
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Risk seven yatinnmci, elde etmek istedigi kazang oranindaki risk seviyesine
katlanmalidir. Etkin simira teget olan noktay: gosteren portféyde , yatinmci en fazla
getiriyi elde etmek icin en fazla riske katlanmak zorunda kalmistir Buna gore; sekilde
de goruldigu gibi 2.5841 oraminda riske ve 10,9558 oraninda getiriye sahip olan [
portféylne yatirim yapan yatirimci fazlariske katlanmak zorundadir .
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Gelisen finans piyasasinda, yatinmcilar daha ¢ok kazanmak amaciyla portfoy
yonetimi konusuyla yakindan ilgilenmektedirler. Sahip olunan varliklarin aym ya da
farkl1 6zellige sahip iki ya da daha fazla kiymete yatirilmas: sonucunda ortaya ¢ikan
toplam deger olarak ifade edilen portfoéy kavaramm yatirnmcinin en o6nemli karar
noktasim olusturmaktadir. Bu distinceden hareketle, optimal portféy olusturma fikri
ortaya cikmistir ve yatinmcilar kendileri icin en iyi getiriyi saglayan portfoy olan
optimal portfoyl segmeyi amaglamaktadirlar.

Temeli modern portfoy teorisine dayanan optimal portfoyin secimi disiincesi bu
calismamn ana fikrini olusturmaktadir. Yatirnmcilar icin optimal portféyin secimi
asamasinda onemli plan tuim faktorler ortaya konulup incelenmistir. Bunlar; yatirim
sirecinde yatirnmci davramslarimin 6nemi, yatirimin  risk  unsurlarim  olusturan
sistematik ve sistematik olmayan risk, portféye ainacak varliklarin secim teknikleri
olan temel ve teknik analiz yontemleri, etkin piyasa kavrami, yatirnmcilarin kayitsizlik

egrileri ve getiri- risk kavramlari olarak ele alinmustir.

Bu konular 1s1ginda yatirimcilarin en iyi risk dizeyinde en yuksek getiriyi elde
etme isteklerinin ne derece mumkin olabilecegi aciklanmistir. Buradan hareketle,
Markowitz in optimal portfdy secimi teorisinin IMKB Tekstil Sektorli izerinde
uygulanabilirligi test edilmistir. Risk ve getiri iliskisne dayanan bu teorinin test
edilmesinde Microsoft Excel’in ¢dzlict fonksiyonundan yararlanilmis, bes farkl: portfoy

kombinasyonu olusturulmus, P portféyii optimal portfdy olarak kabul edilmistir ve
sonu¢ olarak 28 hisse senedinden olusan IMKB Tekstil Sektorii hisse senetlerinin
4’ inden olusan optimal portfoye ulasilmistir. Bu hisse senetleri IDAS E, ALTIN E,
EDIP E, LUKSK E olarak siralanmaktadir. Bu hisseler bulunduktan sonra olusturulan
bu portfoyln getirisine yakin getiri tahminleri yapilip, yine tahmini risk seviyelerine
ulasiimstir. Boylece optimal portfoyiin etkin simir egrisi olusturulmustur. Dolayisiyla,
yatinnmcilar bu portféye yatirnm yaptiklarinda, Gstlendikleri cesitli risk diizeylerine gore
farkli getiriler elde edeceklerdir.
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Dogru yatirim segenegi agisindan ¢ok yararli bir galisma olan optimal portfoyin
secimi uygulamasi, yatirnm yapilmas: disuntlen herhangi bir sektére ya da endekse de
uygulanabilir. Ornegin; yatinmc: sadece mali sektordeki hisseler ile ilgileniyor ve
bunlar arasindan sececegi hisselerden olusan bir yatirnm secenegi tercih ediyorsa, bu
analiz mali sektor hisseleri Uzerinde uygulanabilir. Daha genis bir yatinm secenegine
sahip olmak isteyen bir yatirimci ise, bir endeksi secerek onun icerisindeki hisselerden
bir yatinm tercihi olusturabilir. Ozellikle boyle genis bir tercih olanaginda optimal
portfoye karar vermek zorlasacagindan, optimal portfoy secimi analizinin uygulanmasi

yatirimcilar icin 6nemli firsatlar olusturacaktir.
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EK 1: HISSE SENEDI FIYATLARI

Tarihler XTEKS AKALT E AKIPD E ALTIN E ARAT E ARSAN E ATEKS E
31.01.2002 5176,420 6,894 1,422 0,771 1,283 1,289 4,122
28.02.2002 4640,470 7,045 1,162 0,715 1,018 1,911 3,543
29.03.2002 4544,300 5,758 1,055 0,733 1,157 2,067 3,977
30.04.2002 4692,980 5,076 1,039 0,752 0,976 4,111 3,471
31.05.2002 4411,940 4,909 1,009 0,743 1,019 5,778 3,341
28.06.2002 4276,800 4,636 0,952 0,884 0,923 6,889 2,603
31.07.2002 4651,130 5,273 0,986 0,931 0,933 6,778 3,558
29.08.2002 4639,250 4,909 0,986 0,846 0,845 6,889 4,078
30.09.2002 4555,250 4,273 0,940 0,865 0,758 7,300 3,861
31.10.2002 5493,930 4,818 0,986 0,865 0,806 11,000 3,905
29.11.2002 5686,540 6,000 1,353 1,316 0,991 8,100 2,994
31.12.2002 4672,190 4,273 1,112 1,110 0,767 8,100 2,104
31.01.2003 4648,170 4,727 1,192 1,246 0,835 7,100 2,017
28.02.2003 4768,460 5,000 1,135 1,224 0,884 6,200 2,061
31.03.2003 3700,350 4,818 0,986 1,042 0,719 2,300 1,584
30.04.2003 4672,880 5,864 1,192 1,106 1,020 2,975 2,178
30.05.2003 4405,470 5,045 1,064 1,024 0,933 2,700 1,935
30.06.2003 3976,490 4,409 0,931 0,933 0,806 2,180 1,779
31.07.2003 3795,950 4,273 0,871 0,943 0,738 1,980 1,605
29.08.2003 3761,360 4,000 0,807 0,906 0,758 1,920 1,614
30.09.2003 3780,030 3,932 0,867 0,952 0,903 1,910 1,640
31.10.2003 4229,220 4,455 0,945 1,042 0,894 2,170 1,883
20.11.2003 3947,760 4,000 0,940 0,979 0,797 2,140 1,744
31.12.2003 4585,620 4,636 1,261 1,160 0,894 2,350 1,970
30.01.2004 4339,950 4,955 1,082 1,060 0,855 2,140 1,874
27.02.2004 4541,020 4,955 1,091 1,051 0,845 2,100 1,883
31.03.2004 5161,270 5,273 1,295 1,423 0,865 2,050 2,185
30.04.2004 4866,350 4,636 1,227 1,432 0,806 1,910 2,034
31.05.2004 4726,530 4,455 1,078 1,713 0,748 1,960 2,081
30.06.2004 4540,200 4,250 1,059 1,559 0,690 1,660 1,949
30.07.2004 4679,980 4,636 1,105 1,296 0,709 1,750 2,006
31.08.2004 4713,680 4,477 1,059 1,178 0,729 1,820 2,062
30.09.2004 5192,460 4,909 1,536 1,314 0,758 1,840 2,436
28.10.2004 5295,990 5,318 1,669 1,287 0,787 1,840 2,706
30.11.2004 5263,450 5,273 1,917 1,169 0,699 1,680 2,592
29.12.2004 5311,940 5,500 1,990 1,142 0,709 1,640 2,725
31.01.2005 5831,900 6,045 2,229 1,305 0,816 1,700 2,706
28.02.2005 5776,160 6,636 1,944 1,242 0,651 1,690 2,800
31.03.2005 5108,530 5,091 1,669 1,378 0,525 1,370 2,592
29.04.2005 4284,430 4,145 1,532 1,069 0,437 1,230 2,320
31.05.2005 4377,600 4,400 1,495 1,187 0,418 1,250 2,330
30.06.2005 4736,490 4,540 1,380 1,314 0,360 1,200 2,390
29.07.2005 5223,160 5,100 1,410 1,387 0,370 1,240 2,440
31.08.2005 5143,350 4,880 1,360 1,251 0,340 1,250 2,410
30.09.2005 5007,170 4,380 1,230 1,278 0,340 1,210 2,300
31.10.2005 5026,280 4,400 1,370 1,242 0,350 1,260 2,280
30.11.2005 5391,190 4,580 1,870 1,459 0,350 1,340 2,720
30.12.2005 6423,510 5,300 3,060 1,921 0,410 1,690 3,000
31.01.2006 6970,630 4,820 3,640 2,411 0,400 1,520 2,780
28.02.2006 7560,540 5,150 4,380 2,556 0,390 1,650 2,960
31.03.2006 7052,470 4,760 2,920 2,320 0,460 1,450 2,560
28.04.2006 7319,660 4,500 3,220 2,429 0,440 1,540 3,200
31.05.2006 6039,060 4,020 4,300 3,208 0,380 1,270 2,700
30.06.2006 5506,990 3,960 4,120 2,320 0,330 1,420 2,740
31.07.2006 5022,980 3,900 2,360 1,794 0,300 1,230 3,000
31.08.2006 5297,840 3,980 2,090 2,084 0,280 1,160 2,630
29.09.2006 5442,680 4,040 1,990 3,340 0,300 1,240 2,330
31.10.2006 6023,620 4,400 2,300 3,900 0,300 1,250 2,420
30.11.2006 6239,680 4,280 2,140 3,020 0,330 1,230 2,390
29.12.2006 6277,340 4,100 2,080 3,280 0,310 1,210 2,440
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Tarihler BERDN E BISAS E BOSSA E CEYLNE CYTAS E DERIM E EDIP E
31.01.2002 1,925 1,250 0,646 3,000 2,351 1,389 1,434
28.02.2002 1,550 1,175 0,601 2,864 2,208 1,069 1,170
29.03.2002 1,250 1,025 0,568 2,818 2,066 1,125 1,157
30.04.2002 1,550 1,600 0,674 2,727 1,900 1,125 1,308
31.05.2002 1,475 1,250 0,611 2,318 1,591 1,083 1,313
28.06.2002 1,725 1,350 0,585 2,091 1,231 0,917 1,158
31.07.2002 1,700 1,300 0,776 2,091 1,404 0,958 1,224
29.08.2002 1,875 1,450 0,789 1,977 1,269 0,750 1,247
30.09.2002 1,450 1,350 0,814 1,909 1,058 0,792 1,135
31.10.2002 1,700 1,600 1,030 1,955 1,173 0,833 1,224
29.11.2002 1,675 1,650 1,081 2,136 2,000 2,444 1,402
31.12.2002 1,650 1,200 0,906 1,614 1,154 2,694 1,158
31.01.2003 1,575 1,400 0,906 1,614 1,192 1,319 1,224
28.02.2003 1,600 1,875 0,938 1,841 1,577 1,667 1,269
31.03.2003 1,350 1,375 0,747 1,455 1,269 1,194 1,113
30.04.2003 1,500 1,590 0,884 1,750 1,600 1,528 1,398
30.05.2003 1,450 1,400 0,817 1,614 1,869 1,372 1,312
30.06.2003 1,440 1,350 0,732 1,568 1,546 1,278 1,197
31.07.2003 1,390 1,170 0,670 1,830 1,377 1,239 1,360
29.08.2003 1,590 1,310 0,663 1,864 1,231 1,486 1,331
30.09.2003 1,610 1,300 0,670 1,614 1,254 1,486 1,264
31.10.2003 1,860 1,400 0,714 1,693 1,315 1,833 1,341
20.11.2003 1,900 1,320 0,687 1,614 1,554 2,014 1,284
31.12.2003 2,090 1,500 0,793 1,761 1,981 2,000 1,389
30.01.2004 2,400 1,520 0,716 1,636 1,890 1,694 1,351
27.02.2004 2,480 1,450 0,742 1,670 2,220 1,736 1,753
31.03.2004 2,900 1,500 0,752 1,773 4,250 2,319 1,810
30.04.2004 2,975 2,200 0,696 1,932 3,625 2,653 1,753
31.05.2004 2,975 2,490 0,670 1,909 3,900 1,764 1,734
30.06.2004 2,700 2,460 0,649 2,398 3,750 1,847 1,935
30.07.2004 2,900 3,350 0,763 3,050 3,650 2,056 1,897
31.08.2004 2,800 3,825 0,778 2,430 3,400 1,960 2,090
30.09.2004 3,950 4,575 0,907 2,400 4,025 2,300 2,310
28.10.2004 3,960 2,860 1,108 3,080 3,660 2,260 2,320
30.11.2004 3,700 2,660 0,994 2,760 4,520 2,200 2,840
29.12.2004 3,500 3,360 0,989 2,520 4,700 2,140 2,920
31.01.2005 3,640 3,220 1,051 2,580 6,100 2,210 2,860
28.02.2005 4,040 3,400 1,175 3,020 5,500 2,130 3,120
31.03.2005 3,760 1,940 1,123 2,370 4,340 1,920 2,940
29.04.2005 3,540 1,970 0,942 3,060 3,260 1,650 2,940
31.05.2005 3,380 1,530 0,954 3,400 3,440 1,830 3,100
30.06.2005 3,200 1,470 1,018 3,140 4,600 1,790 3,060
29.07.2005 3,180 1,430 1,143 2,720 4,660 1,950 2,960
31.08.2005 3,220 1,390 1,114 2,880 4,120 2,320 3,140
30.09.2005 3,140 1,240 1,085 2,540 3,680 2,120 2,940
31.10.2005 3,060 1,400 1,085 2,580 3,480 2,120 2,880
30.11.2005 3,160 1,590 1,076 2,820 3,880 2,620 2,840
30.12.2005 3,280 1,670 1,248 3,120 4,480 2,940 3,080
31.01.2006 3,000 1,670 1,239 2,980 5,200 2,620 2,880
28.02.2006 2,960 1,710 1,412 3,100 5,700 3,080 3,540
31.03.2006 2,700 1,440 1,258 3,500 4,540 2,800 3,920
28.04.2006 2,580 1,530 1,220 4,040 4,780 2,580 3,700
31.05.2006 1,960 1,400 1,040 4,020 3,800 1,980 3,360
30.06.2006 1,770 1,270 0,970 3,360 2,660 1,880 2,920
31.07.2006 1,660 1,070 0,920 3,820 3,420 1,700 3,120
31.08.2006 1,550 0,970 1,290 3,940 3,700 2,220 2,820
29.09.2006 1,640 0,980 1,210 4,340 3,640 2,140 3,100
31.10.2006 1,670 0,980 1,620 4,020 4,040 2,300 3,580
30.11.2006 3,180 1,120 1,950 4,720 3,540 2,900 4,740
29.12.2006 3,000 1,030 2,110 5,150 3,440 3,400 5,200
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Tarihler ESEMSE | GEDIZE | IDAS E | KORDSE | KRTEKE LUKSKE | MEMSAE | MNDRS E
31.01.2002 | 0,841 2,000 0,865 1,964 0,408 0,558 0,553 0,696
28.02.2002 | 0,795 1,550 0,776 1,473 0,355 0,460 0,425 0,551
29.03.2002 | 0,724 1,400 0,865 1,522 0,337 0,502 0,425 0,555
30.04.2002 | 0,620 1,375 0,876 1,508 0,408 0,610 0,472 0,581
31.05.2002 | 0,607 1,300 0,809 1,300 0,520 0,641 0,459 0,504
28.06.2002 | 0,551 1,300 0,732 1,209 0,538 0,631 0,472 0,438
31.07.2002 | 0,601 1,400 0,687 1,274 0,687 0,610 0,486 0,482
29.08.2002 | 0,527 1,375 0,776 1,183 0,544 0,920 0,439 0,390
30.09.2002 | 0,502 1,325 0,710 1,118 0,604 0,693 0,385 0,368
31.10.2002 | 0,520 1,375 0,876 1,326 0,710 0,800 0,425 0,412
29.11.2002 | 0,570 1,500 1,330 1,690 0,732 0,871 0,533 0,534
31.12.2002 | 0,446 1,150 1,596 1,183 0,604 0,743 0,405 0,381
31.01.2003 | 0,434 1,150 1,596 1,274 0,604 0,771 0,412 0,376
28.02.2003 | 0,502 1,175 1,463 1,430 0,619 0,829 0,479 0,409
31.03.2003 | 0,397 0,960 1,042 1,261 0,619 0,914 0,439 0,330
30.04.2003 | 1,022 1,210 1,308 1,721 0,868 1,071 0,637 0,497
30.05.2003 | 1,301 1,230 1,208 1,647 0,799 1,007 0,634 0,441
30.06.2003 | 1,140 1,120 1,142 1,618 0,713 0,921 0,621 0,395
31.07.2003 | 0,973 1,100 1,064 1,677 0,706 0,843 0,583 0,362
29.08.2003 | 0,936 1,020 1,103 1,809 0,700 0,879 0,624 0,353
30.09.2003 | 0,812 1,010 1,286 1,765 0,693 0,814 0,643 0,353
31.10.2003 | 1,462 1,050 1,341 2,118 0,706 0,879 0,796 0,409
20.11.2003 | 0,917 0,980 1,308 1,897 0,690 0,886 0,702 0,348
31.12.2003 | 0,998 1,110 1,652 2,047 0,729 0,929 0,803 0,418
30.01.2004 | 0,836 1,030 1,430 2,047 0,674 0,900 0,688 0,376
27.02.2004 | 1,704 1,100 1,530 2,100 0,668 0,914 0,715 0,362
31.03.2004 | 2,029 1,180 1,730 2,272 0,696 0,936 0,756 0,390
30.04.2004 | 1,828 1,130 1,829 1,994 1,139 0,879 0,736 0,367
31.05.2004 | 1,704 1,030 2,284 1,782 1,358 0,809 0,675 0,339
30.06.2004 | 1,506 0,980 1,699 1,800 1,617 0,817 0,643 0,325
30.07.2004 | 1,338 1,020 1,689 1,827 1,683 0,839 0,675 0,348
31.08.2004 | 1,450 1,050 1,736 2,030 1,642 0,846 0,618 0,339
30.09.2004 | 1,648 1,100 2,037 2,144 1,530 0,943 0,695 0,353
28.10.2004 | 1,561 1,100 2,018 2,259 1,490 1,040 0,799 0,348
30.11.2004 | 1,512 1,140 2,046 2,091 1,300 1,224 0,718 0,316
29.12.2004 | 1,574 1,060 2,018 2,250 1,130 1,117 0,928 0,330
31.01.2005 | 1,570 1,100 2,065 2,400 1,140 1,200 0,728 0,348
28.02.2005 | 1,500 1,070 2,271 2,312 1,210 1,111 0,692 0,367
31.03.2005 | 1,380 1,120 2,140 2,109 1,030 1,164 0,540 0,302
29.04.2005 | 1,200 1,020 1,642 1,818 0,880 1,087 0,428 0,260
31.05.2005 | 1,210 1,050 1,720 2,182 0,870 1,069 0,456 0,302
30.06.2005 | 1,170 1,080 1,860 2,800 0,870 1,111 0,452 0,302
29.07.2005 | 1,170 1,120 1,930 3,882 0,800 1,099 0,440 0,348
31.08.2005 | 1,130 1,050 1,790 3,959 0,730 1,117 0,370 0,339
30.09.2005 | 1,110 1,050 1,670 4,056 0,710 1,241 0,400 0,316
31.10.2005 | 1,100 1,000 1,640 3,998 0,790 1,402 0,350 0,316
30.11.2005 | 1,130 1,030 1,910 4,191 0,730 1,648 0,360 0,330
30.12.2005 | 1,360 1,250 2,510 4,500 0,880 1,871 0,430 0,511
31.01.2006 | 1,260 1,160 2,660 6,277 0,950 1,812 0,460 0,525
28.02.2006 | 1,390 1,400 3,400 6,663 1,020 1,945 0,460 0,557
31.03.2006 | 1,480 1,430 3,960 5,408 0,890 1,559 0,490 0,627
28.04.2006 | 1,480 1,730 4,060 4,900 0,970 1,901 0,460 0,710
31.05.2006 | 1,050 1,420 3,100 3,680 0,780 1,443 0,380 0,525
30.06.2006 | 0,880 1,040 2,700 3,660 0,710 1,449 0,310 0,539
31.07.2006 | 0,840 1,000 2,800 3,340 0,700 1,604 0,280 0,500
31.08.2006 | 0,750 0,990 3,280 3,660 0,830 1,589 0,250 0,480
29.09.2006 | 0,770 0,980 3,000 3,480 0,810 1,710 0,280 0,520
31.10.2006 | 1,010 1,150 3,640 3,960 0,860 1,830 0,280 0,540
30.11.2006 | 0,930 1,110 3,960 3,760 1,010 1,820 0,280 0,550
29.12.2006 | 0,860 1,040 4,480 3,840 0,910 1,830 0,290 0,500
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Tarihler MTEKS E SKTAS E SONME E UKIM E VAKKO E YATASE | YUNSAE
31.01.2002 1,172 1,622 0,527 1,922 1,567 0,652 0,744
28.02.2002 0,861 1,359 0,432 1,647 1,209 0,527 0,699
29.03.2002 0,758 1,267 0,548 1,409 1,155 0,589 0,666
30.04.2002 0,812 1,738 0,671 1,427 1,700 0,554 0,715
31.05.2002 0,830 1,776 0,521 1,190 2,025 0,491 0,692
28.06.2002 0,848 1,660 0,486 1,043 1,900 0,438 0,669
31.07.2002 0,812 1,738 0,479 1,226 1,525 0,491 0,807
29.08.2002 0,775 2,124 0,582 1,007 1,950 0,420 0,854
30.09.2002 0,902 1,969 0,555 1,007 2,175 0,366 0,854
31.10.2002 0,866 2,240 0,651 1,025 2,600 0,411 1,027
29.11.2002 0,830 2,085 0,931 1,116 2,750 0,473 1,338
31.12.2002 0,599 1,738 0,678 1,153 2,300 0,750 1,142
31.01.2003 0,606 2,124 0,795 1,226 2,425 0,580 1,059
28.02.2003 0,635 1,969 0,781 1,299 2,650 0,714 1,121
31.03.2003 0,534 1,738 0,644 1,098 2,350 0,527 1,100
30.04.2003 0,750 2,008 0,774 1,958 2,700 0,625 1,398
30.05.2003 0,684 1,915 1,199 1,821 2,380 0,646 1,327
30.06.2003 0,587 1,653 1,158 1,803 2,250 0,596 1,185
31.07.2003 0,542 1,560 1,199 1,748 2,140 0,554 1,128
29.08.2003 0,550 1,529 0,952 1,546 2,260 0,804 1,047
30.09.2003 0,557 1,375 1,151 1,446 2,230 0,846 1,104
31.10.2003 0,609 1,591 1,075 1,630 2,300 0,904 1,374
20.11.2003 0,520 1,483 0,959 1,620 1,980 1,027 1,373
31.12.2003 0,632 1,838 1,226 1,870 2,420 1,598 1,416
30.01.2004 0,609 1,761 1,199 1,840 2,210 1,402 1,339
27.02.2004 0,580 2,410 1,525 1,750 2,220 1,446 1,254
31.03.2004 0,632 2,688 1,275 1,890 2,380 1,429 1,245
30.04.2004 0,627 2,178 1,218 1,860 2,360 1,232 1,169
31.05.2004 0,630 2,324 1,122 1,770 2,390 1,214 1,126
30.06.2004 0,580 1,966 1,131 1,670 2,220 1,134 1,075
30.07.2004 0,610 2,020 1,170 1,650 2,150 1,120 1,152
31.08.2004 0,590 2,091 1,131 1,710 2,250 1,180 1,228
30.09.2004 0,650 2,503 1,160 2,040 2,450 1,290 1,263
28.10.2004 0,720 3,200 1,199 2,260 2,500 1,320 1,271
30.11.2004 0,650 3,182 1,160 5,150 2,680 1,250 1,280
29.12.2004 0,640 3,075 1,189 3,860 2,450 1,220 1,254
31.01.2005 0,720 3,611 1,247 3,340 2,640 1,230 1,305
28.02.2005 0,830 4,469 1,218 3,040 2,430 1,250 1,348
31.03.2005 0,690 4,451 1,151 2,760 2,230 1,050 1,271
29.04.2005 0,600 3,521 0,968 3,640 1,920 0,860 1,108
31.05.2005 0,700 3,076 0,949 3,220 1,990 0,970 1,135
30.06.2005 0,610 3,275 1,016 2,860 2,230 1,150 1,217
29.07.2005 0,700 3,294 1,160 2,960 2,620 1,500 1,253
31.08.2005 0,820 3,116 1,084 2,900 4,220 1,510 1,308
30.09.2005 0,790 3,334 1,084 2,720 5,350 1,410 1,290
31.10.2005 0,770 3,453 1,093 2,760 6,200 1,290 1,671
30.11.2005 0,840 3,711 1,290 2,820 8,450 1,490 1,735
30.12.2005 1,470 3,989 1,300 3,080 6,550 2,180 1,971
31.01.2006 1,390 4,088 1,240 2,900 6,300 2,700 1,835
28.02.2006 1,660 4,664 1,400 3,040 5,850 3,200 2,062
31.03.2006 1,420 5,160 1,240 2,900 6,300 3,900 1,880
28.04.2006 2,620 5,259 1,230 3,000 6,700 4,400 1,790
31.05.2006 1,480 3,020 1,030 2,680 5,650 5,400 1,460
30.06.2006 1,430 2,320 0,930 2,000 5,600 5,250 1,380
31.07.2006 1,200 2,450 0,890 1,890 4,940 2,230 1,370
31.08.2006 1,230 3,020 0,890 1,570 5,300 1,980 1,600
29.09.2006 1,260 3,260 0,930 1,560 5,650 2,020 1,530
31.10.2006 1,280 3,160 0,960 1,600 5,850 2,090 1,750
30.11.2006 1,550 3,120 1,320 2,150 6,300 2,030 2,240
29.12.2006 1,340 3,160 1,220 1,960 7,700 1,980 2,160
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EK 2: KORELASYON MATRIiSI

AKALT E AKIPD E ALTIN E ARAT E ARSANE | ATEKSE BERDN E | BISAS E BOSSAE |CEYLNE CYTAS E DERIM E EDIP E ESEMS E
AKALT E 1 -0,0732153 | -0,3424036 | 0,52251417 | 0,08539782 | 0,45113233 | 0,14044014 | 0,25459536 | -0,143911 | -0,1331832 | 0,13538549 | -0,1154814 | -0,1945543 | 0,10222164
AKIPD E -0,07321529 |1 0,72288386 | -0,5958337 | -0,355962 |0,19847888 | 0,2635425 | -0,0104207 | 0,56247106 | 0,63200587 | 0,61712282 | 0,56874824 | 0,6834321 | 0,22962531
ALTIN E -0,34240365 | 0,72288386 | 1 -0,6973374 | -0,3636221 | -0,0569401 | 0,14292072 | -0,1618908 | 0,77521696 | 0,76260677 | 0,50363925 | 0,63710424 | 0,76102731 | 0,1381287
ARAT E 0,522514172 | -0,5958337 | -0,6973374 |1 0,45743153 | 0,15102226 | -0,4072038 | 0,11633112 | -0,7037533 | -0,669599 | -0,5956678 | -0,5750223 | -0,8302718 | -0,1746195
ARSAN E 0,085397819 | -0,355962 | -0,3636221 | 0,45743153 | 1 0,34251944 | -0,4607206 | -0,1307695 | -0,2321794 | -0,4456121 | -0,6039703 | -0,4563726 | -0,5542997 | -0,598598
ATEKS E 0,451132329 | 0,19847888 | -0,0569401 | 0,15102226 | 0,34251944 | 1 -0,0844845 | -0,0961499 | 0,05157393 | 0,27891427 | 0,03906894 | -0,2371462 | 0,0179811 | -0,2840079
BERDN E | 0,140440143 | 0,2635425 | 0,14292072 | -0,4072038 | -0,4607206 | -0,0844845 |1 0,6171849 | 0,38437579 | 0,28871947 | 0,78590263 | 0,57984784 | 0,59390185 | 0,71170198
BISAS E 0,254595357 | -0,0104207 | -0,1618908 | 0,11633112 | -0,1307695 | -0,0961499 | 0,6171849 |1 -0,0889586 | -0,0950856 | 0,42443386 | 0,17758836 | 0,0485468 | 0,55813525
BOSSA E -0,14391095 | 0,56247106 | 0,77521696 | -0,7037533 | -0,2321794 | 0,05157393 | 0,38437579 | -0,0889586 | 1 0,73986945 | 0,52710454 | 0,70398136 | 0,85792379 | 0,07367027
CEYLN E -0,13318322 | 0,63200587 | 0,76260677 | -0,669599 | -0,4456121 | 0,27891427 | 0,28871947 | -0,0950856 | 0,73986945 | 1 0,56753068 | 0,51415822 | 0,85025787 | 0,07396914
CYTAS E 0,135385485 | 0,61712282 | 0,50363925 | -0,5956678 | -0,6039703 | 0,03906894 | 0,78590263 | 0,42443386 | 0,52710454 | 0,56753068 | 1 0,68466936 | 0,76725974 | 0,68247954
DERIM E -0,11548144 | 0,56874824 | 0,63710424 | -0,5750223 | -0,4563726 | -0,2371462 | 0,57984784 | 0,17758836 | 0,70398136 | 0,51415822 | 0,68466936 | 1 0,73162984 | 0,48800775
EDIP E -0,19455434 | 0,6834321 | 0,76102731 | -0,8302718 | -0,5542997 | 0,0179811 | 0,59390185 | 0,0485468 | 0,85792379 | 0,85025787 | 0,76725974 | 0,73162984 | 1 0,35236807
ESEMS E |0,10222164 |0,22962531 | 0,1381287 |-0,1746195 | -0,598598 |-0,2840079 | 0,71170198 | 0,55813525 | 0,07367027 | 0,07396914 | 0,68247954 | 0,48800775 | 0,35236807 | 1
GEDIZE 0,533637987 | 0,16712414 | -0,0645306 | 0,39813197 | 0,31312372 | 0,70547897 | -0,2630844 | -0,1961603 | -0,0873041 | 0,08287378 | -0,1077843 | -0,1852603 | -0,1451963 | -0,1950234
IDAS E -0,28793992 | 0,74469977 | 0,89708275 | -0,7363361 | -0,4787217 | -0,0878456 | 0,3708197 |-0,0011233 | 0,82506163 | 0,78682184 | 0,66117018 | 0,7821841 | 0,88264167 | 0,32243955
KORDS E | -0,17032946 | 0,79582274 | 0,70379596 | -0,752022 | -0,5048656 | 0,03998746 | 0,36708624 | -0,1349445 | 0,67285855 | 0,6249867 | 0,68602792 | 0,70941511 | 0,77306082 | 0,30520881
KRTEK E -0,08031348 | 0,1633808 | 0,22588586 | -0,2439729 | -0,3400974 | -0,2907287 | 0,66232591 | 0,80254561 | 0,21295153 | 0,18427598 | 0,57630581 | 0,44490309 | 0,34880818 | 0,65995399
LUKSK E -0,30267314 | 0,78016887 | 0,82815139 | -0,829784 | -0,4651036 | -0,0422513 | 0,34380376 | -0,1218309 | 0,81818984 | 0,70907826 | 0,63459974 | 0,72438363 | 0,85085381 | 0,24443967
MEMSA E | 0,300234429 | -0,3116861 | -0,4529751 | 0,54481176 | -0,1001653 | -0,3315981 | 0,27126433 | 0,5834456 | -0,4582406 | -0,5506616 | 0,01811723 | -0,038037 |-0,3719797 | 0,56946934
MNDRS E | 0,229973898 | 0,47657008 | 0,42362052 | 0,05585737 | 0,0294683 | 0,50624894 | -0,3864792 | -0,3857448 | 0,24759146 | 0,45779845 | 0,00562485 | 0,11929313 | 0,17265273 | -0,2284162
MTEKS E -0,07689047 | 0,78058824 | 0,70475047 | -0,4799359 | -0,1796488 | 0,39407929 | 0,01982187 | -0,2595556 | 0,59101236 | 0,71374634 | 0,39116125 | 0,43319219 | 0,61181056 | 0,00382708
SKTAS E 0,017627548 | 0,67496079 | 0,54235694 | -0,6925406 | -0,388111 |0,11073581 | 0,66590231 | 0,16410118 | 0,67443274 | 0,56828734 | 0,82589656 | 0,64885067 | 0,80728084 | 0,46181495
SONME E | -0,18127973 | 0,35309433 | 0,36251486 | -0,4346778 | -0,5894371 | -0,5135489 | 0,62676019 | 0,33109572 | 0,39316827 | 0,16695881 | 0,61125788 | 0,69353327 | 0,52162081 | 0,75890939
UKIM E 0,138350383 | 0,48246248 | 0,18973658 | -0,4701135 | -0,5642226 | -0,0325572 | 0,75347022 | 0,32235853 | 0,35532653 | 0,35914621 | 0,75545401 | 0,49050755 | 0,63120828 | 0,58328503
VAKKO E -0,33490496 | 0,70427363 | 0,77798399 | -0,7683513 | -0,3410919 | 0,02307936 | 0,20317865 | -0,2378151 | 0,75359497 | 0,66845575 | 0,47319287 | 0,67638535 | 0,7560314 | 0,08674522
YATAS E -0,28699997 | 0,89192989 | 0,73151947 | -0,6112603 | -0,4261346 | 0,01946399 | 0,18157723 | -0,0776963 | 0,45752926 | 0,59615614 | 0,50796849 | 0,53286413 | 0,64515054 | 0,26938568
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GEDIZ E IDAS E KORDS E | KRTEK E LUKSK E MEMSAE |MNDRSE |MTEKSE |SKTASE SONMEE | UKIM E VAKKO E | YATAS E YUNSA E
AKALT E 0,53363799 | -0,2879399 | -0,1703295 | -0,0803135 | -0,3026731 | 0,30023443 | 0,2299739 | -0,0768905 | 0,01762755 | -0,1812797 | 0,13835038 | -0,334905 | -0,287 -0,263979
AKIPD E 0,16712414 |0,74469977 | 0,79582274 | 0,1633808 | 0,78016887 | -0,3116861 | 0,47657008 | 0,78058824 | 0,67496079 | 0,35309433 | 0,48246248 | 0,70427363 | 0,89192989 | 0,64604147
ALTIN E -0,0645306 | 0,89708275 | 0,70379596 | 0,22588586 | 0,82815139 | -0,4529751 | 0,42362052 | 0,70475047 | 0,54235694 | 0,36251486 | 0,18973658 | 0,77798399 | 0,73151947 | 0,75795646
ARAT E 0,39813197 |-0,7363361 | -0,752022 | -0,2439729 | -0,829784 | 0,54481176 | 0,05585737 | -0,4799359 | -0,6925406 | -0,4346778 | -0,4701135 | -0,7683513 | -0,6112603 | -0,6965911
ARSANE ]0,31312372 |-0,4787217 |-0,5048656 |-0,3400974 | -0,4651036 |-0,1001653 | 0,0294683 |-0,1796488 | -0,388111 |-0,5894371 | -0,5642226 |-0,3410919 | -0,4261346 | -0,4418314
ATEKS E 0,70547897 | -0,0878456 | 0,03998746 | -0,2907287 | -0,0422513 | -0,3315981 | 0,50624894 | 0,39407929 | 0,11073581 | -0,5135489 | -0,0325572 | 0,02307936 | 0,01946399 | -0,2410565
BERDN E | -0,2630844 |0,3708197 | 0,36708624 | 0,66232591 | 0,34380376 | 0,27126433 | -0,3864792 | 0,01982187 | 0,66590231 | 0,62676019 | 0,75347022 | 0,20317865 | 0,18157723 | 0,37604268
BISAS E -0,1961603 | -0,0011233 | -0,1349445 | 0,80254561 | -0,1218309 | 0,5834456 | -0,3857448 | -0,2595556 | 0,16410118 | 0,33109572 | 0,32235853 | -0,2378151 | -0,0776963 | -0,0511247
BOSSAE |-0,0873041 |0,82506163 | 0,67285855 | 0,21295153 | 0,81818984 | -0,4582406 | 0,24759146 | 0,59101236 | 0,67443274 | 0,39316827 | 0,35532653 | 0,75359497 | 0,45752926 | 0,82325579
CEYLN E 0,08287378 | 0,78682184 | 0,6249867 | 0,18427598 | 0,70907826 | -0,5506616 | 0,45779845 | 0,71374634 | 0,56828734 | 0,16695881 | 0,35914621 | 0,66845575 | 0,59615614 | 0,55184391
CYTAS E -0,1077843 | 0,66117018 | 0,68602792 | 0,57630581 | 0,63459974 | 0,01811723 | 0,00562485 | 0,39116125 | 0,82589656 | 0,61125788 | 0,75545401 | 0,47319287 | 0,50796849 | 0,55077179
DERIM E -0,1852603 | 0,7821841 | 0,70941511 | 0,44490309 | 0,72438363 | -0,038037 | 0,11929313 | 0,43319219 | 0,64885067 | 0,69353327 | 0,49050755 | 0,67638535 | 0,53286413 | 0,83748681
EDIP E -0,1451963 | 0,88264167 | 0,77306082 | 0,34880818 | 0,85085381 | -0,3719797 | 0,17265273 | 0,61181056 | 0,80728084 | 0,52162081 | 0,63120828 | 0,7560314 | 0,64515054 | 0,77225309
ESEMS E |-0,1950234 |0,32243955 | 0,30520881 | 0,65995399 | 0,24443967 | 0,56946934 | -0,2284162 | 0,00382708 | 0,46181495 | 0,75890939 | 0,58328503 | 0,08674522 | 0,26938568 | 0,32059258
GEDIZ E 1 -0,0996208 | 0,01229302 | -0,3612522 | -0,1484002 | -0,1171303 | 0,71575626 | 0,45312376 | 0,01648027 | -0,3997014 | -0,1059846 | -0,0659839 | 0,08381662 | -0,2104319
IDAS E -0,0996208 |1 0,76788373 | 0,36150546 | 0,8748074 | -0,3199758 | 0,35833718 | 0,72139292 | 0,71872338 | 0,53729032 | 0,40412213 | 0,78612118 | 0,76312262 | 0,84606288
KORDS E | 0,01229302 |0,76788373 |1 0,15043565 | 0,87319716 | -0,3747023 | 0,36228024 | 0,71370838 | 0,76855135 | 0,52072842 | 0,50453175 | 0,85407438 | 0,74315867 | 0,8047322
KRTEK E -0,3612522 | 0,36150546 | 0,15043565 | 1 0,22438812 | 0,39791239 | -0,3319729 | -0,032508 | 0,3468327 | 0,55824639 | 0,37473449 | 0,07336501 | 0,16157263 | 0,30195525
LUKSK E -0,1484002 | 0,8748074 |0,87319716 | 0,22438812 | 1 -0,4168513 | 0,29044587 | 0,72462897 | 0,76930634 | 0,53778717 | 0,48497226 | 0,90691617 | 0,70717412 | 0,90636803
MEMSAE |-0,1171303 |-0,3199758 | -0,3747023 | 0,39791239 | -0,4168513 |1 -0,3628873 | -0,5014987 | -0,1991308 | 0,35423094 | 0,14226678 | -0,5444049 | -0,27317 -0,2181881
MNDRS E | 0,71575626 | 0,35833718 | 0,36228024 | -0,3319729 | 0,29044587 | -0,3628873 | 1 0,76513452 | 0,11626979 | -0,222509 | -0,1691887 | 0,36165275 | 0,44321714 | 0,21921958
MTEKS E | 0,45312376 | 0,72139292 | 0,71370838 | -0,032508 | 0,72462897 | -0,5014987 | 0,76513452 | 1 0,58091763 | 0,12113862 | 0,2004156 | 0,72584346 | 0,75052982 | 0,58261546
SKTAS E 0,01648027 |0,71872338 | 0,76855135 | 0,3468327 | 0,76930634 | -0,1991308 | 0,11626979 | 0,58091763 | 1 0,53573263 | 0,7061765 | 0,64517747 | 0,57264096 | 0,67129888
SONME E | -0,3997014 | 0,53729032 | 0,52072842 | 0,55824639 | 0,53778717 | 0,35423094 | -0,222509 | 0,12113862 | 0,53573263 | 1 0,54265552 | 0,40664868 | 0,40405071 | 0,68712517
UKIM E -0,1059846 | 0,40412213 | 0,50453175 | 0,37473449 | 0,48497226 | 0,14226678 | -0,1691887 | 0,2004156 | 0,7061765 | 0,54265552 | 1 0,31323369 | 0,36565399 | 0,41340707
VAKKO E |[-0,0659839 |0,78612118 | 0,85407438 | 0,07336501 | 0,90691617 | -0,5444049 | 0,36165275 | 0,72584346 | 0,64517747 | 0,40664868 | 0,31323369 | 1 0,69592271 | 0,84063027
YATAS E 0,08381662 | 0,76312262 | 0,74315867 | 0,16157263 | 0,70717412 | -0,27317 0,44321714 | 0,75052982 | 0,57264096 | 0,40405071 | 0,36565399 | 0,69592271 | 1 0,61394715
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EK 3: KOVARYANSMATRISI

AKALT E AKIPD E ALTIN E ARAT E ARSANE | ATEKSE BERDN E | BISAS E BOSSAE |CEYLNE CYTAS E DERIM E EDIP E ESEMS E

AKALT E 0,487783226 | -0,0442101 | -0,1728327 | 0,09386669 | 0,13375334 | 0,20328936 | 0,08208897 | 0,13447332 | -0,0304389 | -0,0801474 | 0,13111544 | -0,0488285 | -0,1358214 | 0,02843185
AKIPD E -0,04421012 | 0,74750291 | 0,45169883 | -0,1325048 | -0,6901676 | 0,11071794 | 0,19069409 | -0,0068136 | 0,14727485 | 0,47081896 | 0,73985454 | 0,29769685 | 0,59063033 | 0,07906332
ALTIN E -0,17283266 | 0,45169883 | 0,52233362 | -0,1296334 | -0,5893438 | -0,0265515 | 0,08644688 | -0,0884847 | 0,16967553 | 0,47489876 | 0,50473317 | 0,27876113 | 0,54977902 | 0,03975637
ARAT E 0,093866687 | -0,1325048 | -0,1296334 | 0,06616068 | 0,26385815 | 0,0250633 | -0,0876581 | 0,02262914 | -0,0548204 | -0,1484025 | -0,2124577 | -0,0895432 | -0,2134687 | -0,0178872
ARSAN E 0,133753345 | -0,6901676 | -0,5893438 | 0,26385815 | 5,02908388 | 0,49559501 | -0,8646935 | -0,2217803 | -0,1576849 | -0,8610488 | -1,8781416 | -0,6196005 | -1,2425189 | -0,5345996
ATEKS E 0,203289357 | 0,11071794 | -0,0265515 | 0,0250633 | 0,49559501 | 0,4162886 | -0,0456199 | -0,0469157 | 0,01007742 | 0,15505807 | 0,03495403 | -0,092632 | 0,01159651 | -0,0729754
BERDN E | 0,082088972 | 0,19069409 | 0,08644688 | -0,0876581 | -0,8646935 | -0,0456199 | 0,70042275 | 0,39063183 | 0,09742224 | 0,20820089 | 0,91204687 | 0,29379331 | 0,49683105 | 0,23720681
BISAS E 0,134473321 | -0,0068136 | -0,0884847 | 0,02262914 | -0,2217803 | -0,0469157 | 0,39063183 | 0,57193206 | -0,0203743 | -0,0619603 | 0,44509276 | 0,08130822 | 0,03669837 | 0,16809722
BOSSA E -0,03043892 | 0,14727485 | 0,16967553 | -0,0548204 | -0,1576849 | 0,01007742 | 0,09742224 | -0,0203743 | 0,09171575 | 0,19306496 | 0,22135382 | 0,12907165 | 0,25970757 | 0,00888512
CEYLN E -0,08014738 | 0,47081896 | 0,47489876 | -0,1484025 | -0,8610488 | 0,15505807 | 0,20820089 | -0,0619603 | 0,19306496 | 0,74242533 | 0,67808482 | 0,26820749 | 0,73230328 | 0,025382
CYTAS E 0,131115437 | 0,73985454 | 0,50473317 | -0,2124577 | -1,8781416 | 0,03495403 | 0,91204687 | 0,44509276 | 0,22135382 | 0,67808482 | 1,92281094 | 0,57477374 | 1,0634685 | 0,37688321
DERIM E -0,0488285 | 0,29769685 | 0,27876113 | -0,0895432 | -0,6196005 | -0,092632 | 0,29379331 | 0,08130822 | 0,12907165 | 0,26820749 | 0,57477374 | 0,36651814 | 0,4427444 |0,1176585
EDIP E -0,13582143 | 0,59063033 | 0,54977902 | -0,2134687 | -1,2425189 | 0,01159651 | 0,49683105 | 0,03669837 | 0,25970757 | 0,73230328 | 1,0634685 | 0,4427444 |0,99914348 | 0,14026824
ESEMS E | 0,028431851 | 0,07906332 | 0,03975637 | -0,0178872 | -0,5345996 | -0,0729754 | 0,23720681 | 0,16809722 | 0,00888512 | 0,025382 0,37688321 | 0,1176585 | 0,14026824 | 0,15859801
GEDIZE 0,073168152 | 0,02836662 | -0,0091559 | 0,0201043 | 0,13785494 | 0,08936002 | -0,0432252 | -0,0291236 | -0,0051906 | 0,01401863 | -0,0293417 | -0,0220187 | -0,0284926 | -0,0152475
IDAS E -0,18480073 | 0,59166521 | 0,59579227 | -0,1740462 | -0,9865429 | -0,0520841 | 0,28518803 | -0,0007806 | 0,22961313 | 0,62300448 | 0,84250002 | 0,43515612 | 0,81074958 | 0,11800096
KORDS E | -0,15371025 | 0,8890423 | 0,65723456 | -0,2499368 | -1,4629177 | 0,03333655 | 0,39696102 | -0,1318643 | 0,26329668 | 0,69581983 | 1,22916369 | 0,55494227 | 0,99845208 | 0,15705276
KRTEK E -0,01717724 | 0,04325725 | 0,04999361 | -0,0192173 | -0,2335604 | -0,0574429 | 0,16974748 | 0,1858632 | 0,01974941 | 0,04862354 | 0,24472185 | 0,08248303 | 0,10677069 | 0,08048482
LUKSK E -0,08319309 | 0,26545749 | 0,23555029 | -0,0839972 | -0,4104819 | -0,0107285 | 0,1132376 | -0,0362602 | 0,09751602 | 0,24044762 | 0,34631245 | 0,17259026 | 0,33471009 | 0,03831073
MEMSA E | 0,033543923 | -0,0431086 | -0,0523707 | 0,02241746 | -0,0359337 | -0,0342255 | 0,03631723 | 0,07058502 | -0,0222001 | -0,0759016 | 0,00401883 | -0,0036838 | -0,0594803 | 0,03627932
MNDRS E | 0,016473492 | 0,04225975 | 0,03140109 | 0,00147358 | 0,00677787 | 0,03350079 | -0,0331742 | -0,0299203 | 0,00769044 | 0,04045707 | 0,00079997 | 0,00740725 | 0,01770032 | -0,0093297
MTEKS E -0,02041356 | 0,25654362 | 0,19361639 | -0,0469263 | -0,1531446 | 0,09665262 | 0,00630605 | -0,0746166 | 0,06803796 | 0,23377768 | 0,20618491 | 0,09969218 | 0,23246826 | 0,00057936
SKTAS E 0,012123432 | 0,57465241 | 0,38599301 | -0,1754145 | -0,8570787 | 0,07035672 | 0,54879594 | 0,12220927 | 0,20113185 | 0,48218602 | 1,12775353 | 0,3868234 | 0,79461877 | 0,18110778
SONME E | -0,03348147 | 0,08073075 | 0,06928538 | -0,0295671 | -0,3495616 | -0,0876236 | 0,13871497 | 0,06621671 | 0,03148779 | 0,03804324 | 0,22414784 | 0,11103422 | 0,13788297 | 0,07992462
UKIM E 0,080405494 | 0,34710584 | 0,11410823 | -0,1006224 | -1,0528994 | -0,0174798 | 0,52473272 | 0,20286322 | 0,08954504 | 0,25750733 | 0,87170242 | 0,24710717 | 0,52502326 | 0,19329545
VAKKO E -0,42776449 | 1,11357017 | 1,02828705 | -0,3614344 | -1,3988965 | 0,02723271 | 0,31097674 | -0,3289133 | 0,41737812 | 1,05334048 | 1,19998608 | 0,74887899 | 1,38204914 | 0,06317775
YATAS E -0,21713733 | 0,83536519 | 0,5727157 | -0,1703199 | -1,0352147 | 0,01360406 | 0,16461929 | -0,0636519 | 0,15009978 | 0,55644933 | 0,76303468 | 0,34946479 | 0,69857688 | 0,11621511
YUNSA E -0,06588299 | 0,19959854 | 0,19575315 | -0,0640278 | -0,354072 | -0,0555785 | 0,11246251 | -0,0138164 | 0,08909376 | 0,16991556 | 0,27291694 | 0,18118249 | 0,27584436 | 0,04562395

102



GEDIZ E IDAS E KORDS E | KRTEKE LUKSK E MEMSAE |MNDRSE |MTEKSE |SKTASE SONME E | UKIM E VAKKOE |YATASE YUNSAE
AKALT E 0,07316815 | -0,1848007 | -0,1537103 | -0,0171772 | -0,0831931 | 0,03354392 | 0,01647349 | -0,0204136 | 0,01212343 | -0,0334815 | 0,08040549 | -0,4277645 | -0,2171373 | -0,065883
AKIPD E 0,02836662 | 0,59166521 | 0,8890423 | 0,04325725 | 0,26545749 | -0,0431086 | 0,04225975 | 0,25654362 | 0,57465241 | 0,08073075 | 0,34710584 | 1,11357017 | 0,83536519 | 0,19959854
ALTIN E -0,0091559 | 0,59579227 | 0,65723456 | 0,04999361 | 0,23555029 | -0,0523707 | 0,03140109 | 0,19361639 | 0,38599301 | 0,06928538 | 0,11410823 | 1,02828705 | 0,5727157 | 0,19575315
ARAT E 0,0201043 -0,1740462 | -0,2499368 | -0,0192173 | -0,0839972 | 0,02241746 | 0,00147358 | -0,0469263 | -0,1754145 | -0,0295671 |-0,1006224 | -0,3614344 |-0,1703199 | -0,0640278
ARSAN E | 0,13785494 |-0,9865429 | -1,4629177 | -0,2335604 | -0,4104819 | -0,0359337 | 0,00677787 | -0,1531446 | -0,8570787 | -0,3495616 | -1,0528994 | -1,3988965 | -1,0352147 | -0,354072
ATEKS E | 0,08936002 | -0,0520841 | 0,03333655 | -0,0574429 | -0,0107285 | -0,0342255 | 0,03350079 | 0,09665262 | 0,07035672 | -0,0876236 | -0,0174798 | 0,02723271 | 0,01360406 | -0,0555785
BERDN E | -0,0432252 |0,28518803 | 0,39696102 | 0,16974748 | 0,1132376 | 0,03631723 | -0,0331742 | 0,00630605 | 0,54879594 | 0,13871497 | 0,52473272 | 0,31097674 | 0,16461929 | 0,11246251
BISAS E -0,0291236 | -0,0007806 | -0,1318643 | 0,1858632 | -0,0362602 | 0,07058502 | -0,0299203 | -0,0746166 | 0,12220927 | 0,06621671 | 0,20286322 | -0,3289133 | -0,0636519 | -0,0138164
BOSSAE |-0,0051906 |0,22961313 | 0,26329668 | 0,01974941 | 0,09751602 | -0,0222001 | 0,00769044 | 0,06803796 | 0,20113185 | 0,03148779 | 0,08954504 | 0,41737812 | 0,15009978 | 0,08909376
CEYLNE ]0,01401863 | 0,62300448 | 0,69581983 | 0,04862354 | 0,24044762 | -0,0759016 | 0,04045707 | 0,23377768 | 0,48218602 | 0,03804324 | 0,25750733 | 1,05334048 | 0,55644933 | 0,16991556
CYTASE |-0,0293417 |0,84250002 | 1,22916369 | 0,24472185 | 0,34631245 | 0,00401883 | 0,00079997 | 0,20618491 | 1,12775353 | 0,22414784 | 0,87170242 | 1,19998608 | 0,76303468 | 0,27291694
DERIM E |-0,0220187 | 0,43515612 | 0,55494227 | 0,08248303 | 0,17259026 | -0,0036838 | 0,00740725 | 0,09969218 | 0,3868234 | 0,11103422 | 0,24710717 | 0,74887899 | 0,34946479 | 0,18118249
EDIP E -0,0284926 | 0,81074958 | 0,99845208 | 0,10677069 | 0,33471009 | -0,0594803 | 0,01770032 | 0,23246826 | 0,79461877 | 0,13788297 | 0,52502326 | 1,38204914 | 0,69857688 | 0,27584436
ESEMS E |-0,0152475 | 0,11800096 | 0,15705276 | 0,08048482 | 0,03831073 | 0,03627932 | -0,0093297 | 0,00057936 | 0,18110778 | 0,07992462 | 0,19329545 | 0,06317775 | 0,11621511 | 0,04562395
GEDIZ E 0,03854108 | -0,0179722 | 0,00311832 | -0,0217182 | -0,0114656 | -0,0036785 | 0,01441188 | 0,03381517 | 0,003186 -0,020751 | -0,017314 |-0,0236902 | 0,01782507 | -0,0147626
IDAS E -0,0179722 | 0,84445546 | 0,91176618 | 0,10173132 | 0,31637397 | -0,0470376 | 0,03377333 | 0,25199563 | 0,65038481 | 0,13056873 | 0,30902452 | 1,32113619 | 0,75966464 | 0,27783153
KORDS E |0,00311832 |0,91176618 | 1,6695494 | 0,05952534 | 0,444029565 | -0,0774508 | 0,04801069 | 0,3505526 | 0,97789623 | 0,17793145 | 0,54247542 | 2,01820395 | 1,0402085 | 0,37157076
KRTEKE [-0,0217182 |0,10173132 | 0,05952534 | 0,09377842 | 0,02704277 | 0,01949301 | -0,0104267 | -0,0037842 | 0,10459038 | 0,04520841 | 0,09549201 | 0,04108754 | 0,05359922 | 0,03304339
LUKSKE [-0,0114656 |0,31637397 | 0,44402955 | 0,02704277 | 0,15488161 | -0,0262435 | 0,01172354 | 0,10840477 | 0,29813947 | 0,05596959 | 0,1588213 | 0,65273483 | 0,30148485 | 0,12746619
MEMSA E |-0,0036785 | -0,0470376 | -0,0774508 | 0,01949301 | -0,0262435 | 0,02559056 | -0,005954 | -0,030496 | -0,0313689 | 0,0149854 | 0,01893805 | -0,1592692 | -0,0473382 | -0,0124727
MNDRS E |0,01441188 | 0,03377333 | 0,04801069 | -0,0104267 | 0,01172354 | -0,005954 | 0,01051931 | 0,02983075 | 0,01174305 | -0,0060351 | -0,0144397 | 0,06783521 | 0,04924356 | 0,00803459
MTEKS E |0,03381517 | 0,25199563 | 0,3505526 |-0,0037842 | 0,10840477 | -0,030496 | 0,02983075 | 0,14449923 | 0,21745408 | 0,01217747 | 0,06339518 | 0,50459792 | 0,30905796 | 0,07914168
SKTASE |0,003186 0,65038481 | 0,97789623 | 0,10459038 | 0,29813947 | -0,0313689 | 0,01174305 | 0,21745408 | 0,96970691 | 0,13951154 | 0,57866263 | 1,16190109 | 0,61086025 | 0,23622545
SONME E | -0,020751 0,13056873 | 0,17793145 | 0,04520841 | 0,05596959 | 0,0149854 | -0,0060351 | 0,01217747 | 0,13951154 | 0,06993323 | 0,11941474 | 0,19666673 | 0,1157489 | 0,06493341
UKIM E -0,017314 0,30902452 | 0,54247542 | 0,09549201 | 0,1588213 | 0,01893805 | -0,0144397 | 0,06339518 | 0,57866263 | 0,11941474 | 0,69244272 | 0,4766835 | 0,32961082 | 0,1229307
VAKKO E | -0,0236902 |1,32113619 | 2,01820395 | 0,04108754 | 0,65273483 | -0,1592692 | 0,06783521 | 0,50459792 | 1,16190109 | 0,19666673 | 0,4766835 | 3,34456347 | 1,37870053 | 0,54937041
YATASE | 0,01782507 |0,75966464 | 1,0402085 | 0,05359922 | 0,30148485 | -0,0473382 | 0,04924356 | 0,30905796 | 0,61086025 | 0,1157489 | 0,32961082 | 1,37870053 | 1,17348737 | 0,23766253
YUNSAE |-0,0147626 |0,27783153 | 0,37157076 | 0,03304339 | 0,12746619 | -0,0124727 | 0,00803459 | 0,07914168 | 0,23622545 | 0,06493341 | 0,1229307 | 0,54937041 | 0,23766253 | 0,1276971
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