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Yatirnmcilar elde ettikleri tasarruflarini cgesitli yatirnrm araglari ile degerlendirirler.
Menkul Kiymetler de bu yatirrm araclarindan bir tanesidir. Yatirmcilar yatirm
yaparken her zaman yuksek getiri elde etmek isterler. Ancak her zaman
istediklerini bulamayabilirler. Bu durum gelecegin belirsizligi ile agiklanabilir.

Yatinmcilar yatirrm yapacaklari en iyi menkul kiymet bilesimini secebilmelidirler.
Hem yuksek getiri, hem de duslk risk saglayan en uygun portfoylerin belirlenmesi
gerekmektedir. Iste optimal portféy olusturma sireci kisaca bu sekilde ifade
edilebilir.

Bu calismada, optimal portfdy segiminin IMKB’de mimkiin olup olmadi§! test
edilecektir. Bu amac¢ dogrultusunda su hipotezler test edilmistir.

1) Kuadratik programlama yéntemi ile IMKB—30 Endeksinde optimal portfdy
olusturmak mumkunddr.

2) Optimal portféy, IMKB 30 endeksine gére daha disiik risk, daha yiiksek getiri
saglar.

Hipotezlerin test edilmesi igin Eylil 2005-Agustos 2008 yillari arasinda IMKB-30
endeksi kapsaminda islem goren 25 adet hisse senedine ait haftalik verilerden
yararlaniimisgtir.

Calismanin uygulama kismi iki bdlimden olusmaktadir. Birinci bélimde Eylul
2005-Subat 2007 donemi arasinda yer alan hisse senetlerine ait 76 haftalik veriler
dikkate alinmistir. Kuadratik programlama yontemi kullanilarak portfdy bilesenleri
olusturulmustur. Bu portféylerin icinden Sharpe performans 6élglist kullanilarak
optimal portféy belirlenmistir.

ikinci bélimde optimal portféyde yer alan 5 adet hisse senedi ile IMKB—30 endeksi
Eylil 2005-Agustos 2008 tarihleri itibariyle haftalik verileri dikkate alinarak getiri ve
risk agisindan karsilastiriimistir.

Yapilan c¢alisma sonucunda 1. ve 2. hipotezlerin kabul edildi§i gorUimustir. Bu
durum optimal portféyiin IMKB 30 endeksine gére daha diisiik risk, daha yiiksek
getiri  sagladigini yani optimal portféyiin IMKB'de gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Optimal Portféy, Etkin Sinir
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Investors use various investment tools in order to rise the value their savings.
Securities are one of these investment tools. Investors always aim to obtain high
return from their investments. However, they may not be able to achieve it due to
the ambiguity and unpredictability of the future.

Investors should be able to select the best composition of securities. In order to
realize it, such portfolios that provide both highest return and lowest risk should be
formed. That is briefly what the optimal portfolio selection process means.

The empirical study aims to find out whether the optimal portfolio selection is
achievable in ISE (Istanbul Stock Exchange) The following hypotheses have been
tested for this purpose:

1) It is possible to create an optimal portfolio in ISE-30 Index, with the method of
Quadratic programming.

2) The optimal portfolio provides lower risk and higher return compared to the ISE-
30 index.

The weekly data of 25 equities are compared with the ISE-30 index in terms of
return and risk for the period beginning from September 2005 through August
2008.

The empirical study consists of two steps: First, the weekly data of stocks within
the period from September 2005 to February 2007 are used. Out of these data, the
portfolios are formed through the quadratic programming method. Then, using the
Sharpe index, the optimal portfolio is selected among these portfolios.

In the second part, the weekly data of five stocks that constitute the optimal
portfolio is compared with the IMKB 30 index between September 2005 through
February 2007 in terms of return and risk.

The findings show that the both hyoptheses are accepted. This result proves that
the optimal portfolio does provide lower risk and higher return compared to IMKB
30 index. In other words, optimal portfolio isfeasible in IMKB.

Keywords: ISE (Istanbul Stock Exchange), Optimal Portfolio, Efficient Frontier




GIRIS
Calismanin Onemi

Yatirimcilar tasarruflarini degerlendirmek igin birgok yatirim alternatiflerine sahiptirler.
Gittikge gelisen finans piyasasi yatirimcilara her gegen giin yeni yatirim alternatifleri
sunmaktadir. Yatirmcilar ellerindeki fonlarini risksiz yatirim araglarindan olan repo,
hazine bonosu, tahvil ve faiz gibi yatirrm araglarina yatirabilecekleri gibi riskli yatirim

araglarindan olan doviz ve hisse senedi gibi aracglara da yatirabilirler.

Yatirim araci olarak hisse senetlerini segen bireyler hisse senetlerinden en yiksek
faydayi elde etmek isteyeceklerdir. Ancak her zaman yapilan yatirimlardan istenilen
sonuglara ulasamayabilirler. Pazar kosullarinda meydana gelen dalgalanmalar hisse
senetleri fiyatlarinda degisikliklere yol agmaktadir. Hisse senetleri fiyatlarinda ortaya
cikan degisiklikler kisilerin yatirrmdan zararla ¢cikmalarina neden olmaktadir. Bireylerin
istenilen sonuca ulasamama nedeni; yatirrmin tagidigi risktir. O zaman yatirimcilar
hisse senetlerinin tasidigi riskleri dagitmalidirlar. Bunun igin yatirimcilarin tek bir hisse
senedine yatirrm yapmak yerine birden fazla hisse senedine yatirm yaparak bir
portféy olusturmalari gerekmektedir. Portfdyleri olustururken katlanilabilecek getiri ve
risk seviyelerinde en uygun olan portféye yatirrm yapilmasi yani optimal bir segim

yapilmasi gerekmektedir.

Yatirrmciya en ylksek faydayi saglayacak portféyde yer alacak hisse senetlerini
belirlemek son derece énemli ve bir o kadar da zor bir durumdur. IMKB’de yer alan
hisse senetlerinden hangileri portféye dahil edilecek hangileri kapsam digi
birakilacaktir. Portfdye hangi hisse senetlerinin dahil edilmesi konusu portfQy

teorilerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Optimal portfdy seciminde en bilenen teorilerden biri Harry Markowitz'in (1952)
Modern Portféy Teorisi'dir. Markowitz'in ortaya koydugu ortalama-varyans modeli
kullanilarak ¢ok sayida hisse senedi arasinda en iyi risk-getiri dengesini veren optimal

portféylerin olusturulmasi mimkanddar.

Optimal portféylin sec¢imi konusu yatirimcilar igin son derece 6nemli bir konudur.
Optimal portféylin segimine yonelik uygulanacak yéntemlerden biri de Kuadratik
programlama yonetimidir. Bu nedenle bu galisma, yatirrmcilarin katlanabilecekleri risk

ve getiri seviyeleri icin en uygun portféyin olusturulabilmesi ve bu optimal portféyln



gercekten IMKB’de gecerli olup olmadiginin test edilmesine yonelik bilgiler sunmasi

bakimindan son derece 6nemlidir.
Caligmanin Amaci

Bu calismanin amaci; optimal portféyin seciminin kullanilan model ve incelenen
dénem itibariyle IMKB'de gecerli olup olmadiginin test edilmesidir. Bu amag

dogrultusunda gecerlilik asagida yer alan hipotezlerin sorgulanmasiyla test edilecektir.

HA1 ‘Kuadratik programlama yoéntemi ile IMKB-30 Endeksinde optimal portfoy

olusturmak mumkundur.

H2 :Optimal portféy, IMKB 30 endeksine gére daha diisiik risk, daha yiiksek getiri

saglar.

Bu amacla galismada, 2005 yilinin Eylal ayi ile 2008 yilinin Adustos ayi arasindaki
zaman diliminde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda siirekli olarak islem géren 25
adet sirkete ait hisse senetlerinin haftalik fiyatlari ile ayni zaman dilimi igerisinde IMKB

30 endeksinin haftalik kapanig fiyatlari kullanilimigtir.

Calismamiz Eylul 2005 ve Agustos 2008 tarihleri arasindaki 3 yillik bir calisma

dénemini kapsamaktadir.
Calismanin Yontemi

Calismamiz Ug¢ boélimden olusmaktadir. Calismamizin birinci boéliminde ilk olarak
portfdy ile ilgili temel kavramlar Uzerinde durulmustur. Portfdy teorileri ile ilgili
geleneksel ve modern portfdy teorilerine, modern portfdy teorisinin temel
varsayimlarina ve ortalama varyans modeline, deg@inilmistir. Ayrica beklenen getiri ve
risk ve risk turleri agiklanarak bunlarin nasil hesaplanacagi ile ilgili bilgi verilmistir. Son
olarak da bu bdlimde etkin portfdy ve modern portfy teorisinin varsayimlarindan biri

olan etkin piyasa hipotezleri ile optimum portfdy segimi ile ilgili konulara deginilmistir.

Calismamizin ikinci boliminde optimal portfoylin secimi ile ilgili olarak Turkiye'de
yapllmis makale ve tez calismalari Uzerine bir literatir taramasi yapilmistir. Bu
béliimde optimal portféyiin secimi ve IMKB’de gecerli olup olmadigini test eden ilgili
galismalarda hangi verilerin ve hangi yontemlerin kullanildigini ve ¢alisma sonucunda
nasil bir sonuca ulastiklari ile ilgili bilgiler 6zetlenmistir. Bu ¢alisma dogrultusunda
genis bir yelpaze olusturulmustur. 1996 yilindan 2006 yilina kadar yapilmis olan

bircok makale ve tez calismalarina yer verilmigtir. Ayrica c¢alismalarin



degerlendirilmesi yapilarak bu ¢alismanin literatiire nasil bir katkisi olacagi hakkinda

aciklamalar yapilmistir.

Galismanin son béliminu olusturan uygulama boéliminde ise, optimal portféyin
secimi ve IMKB’de gecerliligi test edilmistir. Bunun igin Eylil 2005 ve Subat 2007
dénemi arasinda IMKB 30 endeksinde yer alan 25 adet hisse senetlerinin 76 haftalik
kapanis fiyatlari dikkate alinmis ve kuadratik programlama yéntemi ile farkh beklenen
getiri dizeylerinde dlsUk riske sahip optimal portféyler elde edilmistir. Ayrica istatistiki

hesaplamalarin yapilmasi i¢cin Microsoft Excel’den yararlaniimistir.

Belirlenen optimal portféyler icerisinden Sharpe performans 6lgusu dikkate alinarak
optimal portféy belirlenmistir. Ayni zamanda optimal portféyiin IMKB’de gegerliliginin
test edilmesi igin Eylil 2005 ve AJustos 2008 dénemi arasinda IMKB 30 endeksi ile
belirlenen optimal portféyde yer alan hisse senetleri getiri ve risk agisindan

karsilastiriimistir.

Calismanin sonu¢ ve oneriler boliminde ise her bir hipotez icin elde edilen test
bulgulari bir btln olarak ortaya koyulmustur. Ayrica bu konu ile ilgili olarak, bundan

sonra yapilacak olan diger ¢alismalar Uzerine 6neriler getirilmigtir.



BOLUM 1: PORTFOY TEORISININ TEMELLERI

Bireyler gelirlerinin bir kismini tasarruf ederler. Elde ettikleri tasarruflarini cesitli
yatirnm araclarina vyatirarak degerlendirirler. Bazi yatirimcilar tasarruflarini
degerlendirmek igin menkul kiymetleri yatirnm araci olarak segerler. Tek bir menkul
kiymet Uzerine yatinm yapilabilecedi gibi, birden fazla menkul kiymete de yatirim

yapilabilir. Birden fazla menkul kiymete yatirnm yapilmasi sonucu portfdy olusur.

Yatirrmcilar her zaman yatirmlardan beklediklerini bulamayabilirler. Yatirimcilarin
doénem basinda bekledikleri getiriye dénem sonlarinda ulasamama sebepleri yatirrmin

tasidigi risktir.

Bazi riskler yatirimcilar tarafindan azaltilabilir. Bazi risklere ise higbir mudahale de
bulanamayabilirler. Yatinmcilar birden fazla menkul kiymete yatirnm yaparak yatirimin
riskini gesitlendirme yoluyla azaltabilirler. Markowitz tarafindan ortaya konulan portfoy
teorisi de cgesitlendirme yoluyla yatirimlarin riskinin azaltilabilecegini savunmaktadir.
Ayrica portféyln riskini 6lgmede beklenen getirilerin ve varyansin kullanilacak en iyi

6lcl oldugu kabul edilir.

Ayni zamanda yatirimcilar katlanabilecekleri risk derecelerine goére portféylerden en
yuksek getiriyi elde etmek isterler. En yiksek getiriyi saglayan hisse senetlerinin
hangisi sorusunun cevabi optimal portféy segimi konusunda gizlidir. Yatirimcilarin
portfdy bilesenleri icerisinden hangi portfoye yatirirm yapacaklari etkin sinir kavrami ile
aciklanmigtir. Etkin sinir egrisi Uzerinde yer alan tim portféyler optimal kabul edilir.
Etkin portfdylerden riske katlanma derecelerine goére yatirrm yapilacak portféyler

secilir.

Riski seven bir yatirnmci etkin sinir egrisi Uzerinde yer alan portféylerden sag tarafta
olan portfoyleri segerler. Riski sevmeyen bir yatirimci ise etkin sinir egrisi Uzerinde yer
alan portfoylerden daha sol tarafta yer alan portfoyleri segeceklerdir. Yatirnmcilarin
risk tercihleri yatirim yapacaklari portfoyleri secmeleri konusunda yol gosterici

olacaktir.

Bu boélumde portfdy ile ilgili temel kavramlara, portfoy teorisi ile ilgili geleneksel ve
modern portfdy teorilerine, etkin portféy ve etkin piyasa hipotezlerine ve optimum

portfdy kavrami ile ilgili konulara deginilecektir.



1.1.  Portfoy ile ilgili Temel Kavramlar

Bu bdlimde portféydn tanimi yapilip portféy getirisi ve portfdy riski gibi temel

kavramlar Uzerinde durulacaktir.

1.1.1. Portféy

“Cluzdan” anlamina gelen portfoyln farkl kaynaklarda gesitli tanimlari yapilmistir.

Portfdy, hisse senedi, tahvil, altin, déviz, varlida dayali menkul kiymet, gayrimenkul
sertifikalari ve banka mevduati gibi yatinm araclarindan olugan, belirli bir kisi veya
grubun elinde bulunan finansal nitelikteki menkul kiymetlerdir. (Ceylan ve Korkmaz,
1995:7).

Yatirimcilar bir menkul kiymete yatirim yapabilecekleri gibi birden fazla menkul
kiymete de yatirnm yapabilirler. Tek menkul kiymet yerine birden fazla menkul kiymete

yatirim yapildiginda yatirimin riski de dagitiimis olmaktadir.

Portfdyln olusturulmasi sirasinda dikkate alinacak unsurlardan biri risk, digeri ise
getiri kavramidir. Yatirrmcilar diguk risk seviyesinde yuksek getiri saglayacak olan
menkul kiymet bilesimini gergeklestirebilmek icin yatirnrm portféyl olustururlar.
Olusturulan portféylerde disik risk, yuksek getiri saglayan optimal portfGylerin
belirlenmesi gerekmektedir Bu nedenle optimal portféyln olusturulabilmesi igin

portféyln risk ve getirilerinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
1.1.2. Portfoy Getirisi

Getiri, yapilan bir yatirnm sonucunda yatirimcinin servetindeki artisin dl¢istdir (Kaya,
2006:8).

Varliklarin bir dénemdeki getirisi su sekilde hesaplanir (Francis, 1991:1).

Odnem sonu servet — Ddnem has servet
Getiri=

Ddnem bag servet (1.1)

Yatirimcilar tek bir menkul kiymete degilde, birden fazla menkul kiymete ayni anda
yatirrm yapabilirler. Bu durumda portfdylin getirisi, her menkul kiymetin ge¢mis
getirilerinden veya gelecege iligkin olasiliklarindan hesaplanan beklenen getirinin

portfdy icindeki agirliklarinin carpiminin toplanmasi ile bulunur.



Portféyln getirisi su sekilde ifade edilir (Markowitz, 1952:81).

RPZZ Wi'Ri (1.2)
i=1

Rp : Portfoyun getirisi

W; : i varliginin portféy igindeki agirhgi

R; : i varliginin getirisi

Bu durumda portfdy icindeki herhangi bir menkul kiymette meydana gelen degisim
portféyln getirisini etkileyecektir. Bu nedenle yatirimcilar artik tek tek hisse

senetlerinin getirileri ile degil portfdytn getirisi ile ilgileneceklerdir.

Ayni zamanda bir hissenin getiri orani logaritma kullanilarak da hesaplanabilir
(Albayrak, 1988:65; Sahin, 2006:3).

R, = |[(P,)/(P, )] (13)
Yada
R, = 1n[(Pl-t )— (Pl-,_l )] seklinde hesaplanir. (1.4)

Pi.1 = i varliginin t ddnemi basindaki (bir dnceki donemin kapanis) degeri.

1.1.3. Portfoy Riski

Portfoyun riski tek tek menkul kiymetlerin riskinin ortalamasindan oldukga farkhdir.
Egder iki menkulin getiri miktarlari birbirleriyle ters yonla iliskiliyse bu iki menkul
kiymetten olusan bir portféyln varyansi, ayri ayri iki menkul kiymetin varyanslarindan
disUk olacaktir. Menkul kiymetlerin getirileri birbirlerinden bagimsiz ise portféyln
olasi getirilerinin yayilimindan daha az olacaktir. Menkul kiymet getirileri arasindaki
iliski ayni yonli ise olusturulan portfoyin riski yatirmci acgisindan degisiklik
gOstermeyecektir. Genel 6zellikleri bu sekilde agikladigimiz bir P portféyinin azp ile
gosterilen varyansi, portfdyln olasi getirilerinin, portfdyliin ortalama getirisinden

sapmalarinin beklenen degeri olarak tanimlanabilir. (Akkaya, 1996:17).



iki menkul kiymetten olusan portfdy riski su sekilde olusacaktir.

62p = \/sz.azx + Wi .oy + 2w, W,Cov(x,y) (1.5.)
Wy :XveY hisselerinin portféydeki agirliklari
o“x X hissesinin varyansi

oy 1Y hissesinin varyansi

Cov xy): X ve Y hisselerinin kovaryans katsayisi

Portfdy riski yukaridaki gibi hesaplanabilecedi gibi su sekilde de ifade edilebilir.

gzp — \/Wz)(.O'zX + Wi oly + 2.WX.Wpr’y.Gx.ay (1.6.)

Yani Cov «y) = p, ,.0,.0 yerine esitini yazarsak bu sekilde de bir esitlik elde edebiliriz.

Wy :XveY hisselerinin portféydeki agirliklari
o » X hissesinin standart sapmasi

o y Y hissesinin standart sapmasi

p., XveY hisselerinin korelasyon katsayisi

Portféyln riski, tek tek menkul kiymetlerin riskinin ortalamasindan farkhdir. Eger iki
menkul kiymetin getirileri birbirleriyle ters yénde ise bu menkul kiymetten olusan bir
portféyln varyansi, ayri ayri iki menkul kiymetin varyanslarindan daha dusuk olacaktir
(Ceylan ve Korkmaz, 1995:92).

Yatirimcilar elde ettikleri gelirlerini gesitli sekillerde degerlendirirler. Yatirimcilarini
gelirlerini dederlendirdikleri yollardan biri de menkul kiymete yatirrm yapmaktir.
Bireyler bazen ylksek getiri beklentisiyle yatirim yaparlar. Ancak yatirimcilar yapilan
yatirimlar sonucunda istenilen beklentiye ulasilamayabilirler. Yatirimin istenilen

beklenti seviyesine ulasamama nedeni yatirrmin tasidigi risktir.

Portféyln riski, portfdoylin standart sapmasi ile Olgllir. Portfdy riskinin

hesaplanmasinda menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoninu gosteren kovaryans



degerinin veya hem yo6nini hem de derecesini gosteren korelasyon katsayisinin da

risk hesaplanmasina dahil edilmesi gerekmektedir (Seving, 2007:35).

Bir menkul kiymetin kendisi ile kovaryansi o menkul kiymetin varyansina esittir.
Portfdy riskinin hesaplanmasi igin gerekli olan korelasyon katsayisi, kovaryans ve

kovaryans matrisi ile ilgili bilgilere ortalama-varyans modelinde deginilmistir.

1.2. Portfdy Teorileri

Yatirimcilar gunlik yasantilarinda tek bir hisse senedine yatirim yapmalari sonucunda
ya zarara ugrarlar yada kazang elde ederler. Bu durum yatirimcilar igin gelecegin
belirsiz oldugu riskli bir durumdur. Ancak yatirimcilar tek bir menkul kiymete degil de
birden fazla menkul kiymete yatirrm yaparlar ise yatirrmin doguracagi olumsuz

durumlardan daha az etkilenirler.

Bir yatinmcinin tek bir menkul kiymete yatinm yapmak yerine olusturacag bir portfoye
yatirim yapmasinin temelinde, riskleri azaltarak getiriyi maksimum kilmak yatmaktadir.
“O halde portfdy olusturma silreci iki agsamaya bdolinebilir. Birinci asamada menkul
kiymetlerin gelecekteki performanslari hakkinda genel bir kanata ulasilir. ikinci

asamada ise, portfdy secimi gerceklestirilir’ (Markowitz, 1952:77).

Markowitz tarafindan ortaya atilan portfdy teorisinin temel mantigi yatirimlarin
cesitlendiriimesidir. Portfdy teorisi ortaya atiimadan énceki dénemlerde hisse senetleri
tek tek incelenmekteydi. Cesitlendirme yoluyla toplam riski azaltarak getiriyi
maksimum kilmaya ¢aligan iki tir portféy yaklasimi vardir. Bunlar geleneksel ve

modern portfdy teorisi olarak ifade edilmektedir.
1.2.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi, yatirnm yapilan menkul kiymetler arasindaki iliskiyi dikkate
almayan ve portfoyu olusturan varliklarin sayisinin ne kadar fazla olursa o kadar riskin

dagitilacagini ileri siren bir yaklagimdir.

Diger bir ifade 10 menkul kiymetten olusan bir portféy bilesimi 2 menkul kiymetten
olusan bir portfoye gore daha iyi ¢cesitlendiriimis kabul edilir ve riski daha iyi dagitiimis

olur.

Geleneksel portfoy yaklagsiminin amaci, yatirrmcinin en yuksek faydayi elde etmesini
saglamaktir. Yani meydana gelen risk seviyesine gore yatirimci, hedefledigi faydayi

maksimum yapmaya caligmaktadir (Bekgi, 2001:17).



Geleneksel portfdy yaklasimina gére portfdy getirisi, portfoyl olusturan menkul
kiymetlerin temettllerinden ve menkul kiymetlerdeki deger artiglarindan olugsmaktadir.
Ancak gelecegdin belirsiz olmasindan dolayr menkul kiymetlerin gelecekteki getirilerini
tahmin etmek zordur. Bu nedenden dolayi Markowitz tarafindan modern portféy

yaklasimi ileri strtlmastir.

Geleneksel portfoy teorisi 1950’li yillara kadar hem teoride hem de uygulamada
yaygin bir kullanim alani bulmustur. Ancak s6z konusu ydntemin bilimsel dayanaginin
olmamasi elestirilerine karsilik, uygulama kolayligi nedeniyle, halen birgok yatirimci
tarafindan kullanilimaktadir (IMKB, 1999:306).

1.2.2. Modern Portfoy Teorisi

Simdiye kadar yatirnmcilar menkul kiymetler arasindaki iligkiyi dikkate alamadan
menkul kiymet sayisini artirarak portféyln riskinin azaltilabilecegini varsayarak
hareket etmislerdir. Ancak modern portféy teorisi ise, menkul kiymetler arasindaki
iliskiyi dikkate alarak, sadece menkul kiymet sayisinin artirilarak riskin

azaltilamayacagi gorusuni savunmaktadir.

Harry Markowitz (1952), “portfdéy secimi” baslkli yayinlamis oldugu makalesi ile
modern portfdy teorisinin temellerini atmigtir. Markowitz belirli risk seviyesinde getiriyi
maksimum kilabilmek icin arastirmalar yapmistir. “Bu noktada Harry Markowitz,
geleneksel portféy yonetimine 3 noktada katkida bulunmustur” (Ceylan ve Korkmaz,
1995:135). Bu hususlar sunlardir:

= Bir portféyln riski, portfdyl olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegi gibi

belli kosullarda portféyln sistematik olmayan riskini sifira distrebilmekte mimkanddr.

®  Yatirrmcilarin, bazi portfdyleri, ayni getiriyi saglamakla birlikte daha riskli olduklari
icin, bazi portféyleri de ayni risk dizeyinde olmakla birlikte daha az getiri sagladiklari
icin tercih etmeyecekleri dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine goére daha Ustin

olduklari ve bu durumu Ustunluk ilkesi olarak adlandirmistir.

®  Markowitz’e gére menkul kiymet seciminde etkin sinir s6z konusudur. Etkin sinir

ise kuadratik programlama ile hesaplanabilir.
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1.2.2.1. Beklenen Getiri

Bir varhigin beklenen getiri orani, yatirnm dénemi i¢cinde varligin verimini etkileyecek
batin gelismelerin meydana gelme olasiliklari ile bu gelismeler sonucu varlk

veriminin alacagi sonugclarin carpiminin toplamidir (Altay, 2004:14).

Beklenen getiri orani, varliklarin gerceklesmesi muhtemel getiri oranlarinin agirlikli
ortalamasi seklinde ifade edilir.
Portféyin beklenen getirisi su sekilde ifade edilir (Yanik ve Senel, 2005:70).
N
E(RP):ZWi‘E(ri) (1.7.)

i=1

E(R,): Portfdyun beklenen getirisi

N : Portféydeki finansal varlik sayisi
Wi . i finansal varh@inin portféydeki agirhgi
E(ri) :ifinansal varliginin beklenen getirisi

Beklenen getirinin hesaplanmasi su sekilde yapilir:

Tablo 1: X ve Y Hisselerine Ait Bilgiler

R W
X 0.40 0.50
Y 0.60 0.50

E(Rp) = 0.40x0.50+0.60x0.50
= 0,50 olacaktir.

1.2.2.2. Risk Kavrami ve Riskin Olgiilmesi

Yatirnmcilar i¢in gelecek belirsizdir. Yatirimcilar yaptiklari yatirrmlarda menkul
kiymetlerin gelecekteki degerlerini tahmin etmeye calisirlar. Yatirnmcilarin dénem
basinda bekledikleri getiri miktari yatirrm dénemi sonunda gergeklesmeyebilir. Bu

durum risk kavrami ile aciklanmaktadir.

Risk ve belirsizlik gelecekteki sonuglarin kesinlikle bilinemeyecegdi durumlari ifade
eder (Ozdemir, 1983:147).
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Riskler pazardaki tim menkul kiymetleri ayni anda etkisi altina alacak sistematik
karakterli bir nedene bagli olabilecegi gibi sadece belli bir firmayi yada belli bir
endustri kolunu etkisi altina alacak sistematik karakterli olmayan bir nedene de bagli
olabilir (Konuralp, 2005:63).

Sekil 1: Risk Kaynaklarinin Semasi

[ Risk Kaynaklari ]

I 1
[ Sistematik Risk ] [ Sistematik Olmayan ]

Risk
( Enflasyon Riski ) [ Finansal Risk
([ FaizOraniRiski | [ Yénetim Riski
[ PiyasaRiski | [ is ve Endistri Riski
( N\
Politik Risk

Menkul kiymetler sistematik risk ve sistematik olamayan risk gruplarindan

olusmaktadir.

Sistematik risk, cesitlendirme yoluyla azaltilamayan risk turidir. Bu baglamda

Konuralp'in fikirleri yonlendirici olmustur.

“Sistematik risk; genel ekonomik, politik ve sosyal gevredeki degigsmelerden
kaynaklanan ve Kkarakteri itibariyle tim menkul kiymetlerin getirilerindeki
degismeyi sistematik olarak ayni anda, ayni yénde ve farkli etki derecesinde

etkileyen risk grubudur” (Konuralp, 2005:63).

Sistematik olmayan risk ise g¢egitlendirme yoluyla giderilebilen risk turaduar. Diger bir
ifade ile bireyler tarafindan ortadan kaldirilmasi veya kontrol altina alinmasi mimkun

olan risk taruddar.

Sistematik olmayan risk teoride iyi cesitlendiriimis bir portfdy ile ortadan
kaldirilabilecek bir risk turtdir (Bekgioglu, 1984:61).
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» Sistematik riskin baglica kaynaklari sunlardir:

Enflasyon (Satin _alma gucl) riski, Enflasyon, paranin degerinin ani sekilde

dusmesidir. Enflasyon menkul kiymet degerini etkilemektedir. Menkul kiymetlerin
enflasyon nedeniyle satin alma gliciinde meydana gelen kayba enflasyon riski denir.
Enflasyon oranin ylksek oldugu dénemlerde dikkatli yatirim yapilmasi gerekir. Clnku

yuksek enflasyon yatirimin karliginin digmesine neden olur.

Faiz Orani riski, faiz oranlarinda meydana gelen yukselme veya diusme olasihgidir.

“Faiz oranindaki degismeler beklenen getirilerin daha iyi veya daha Kkoti
gerceklesme olasiliklarini degistirmektedir. Faiz oranlarinin dismesi genelde tim
menkul kiymetlerin fiyatlarinin yikselmesine, yikselmesi ise menkul kiymetlerin

fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir” (Ozgam, 1997:10).

Piyasa riski, Piyasalarda cesitli nedenlerden dolayi dalgalanmalar yasanmaktadir.
Meydana gelen dalgalanmalar fiyatlarin beklenen getirileri Gzerinde olumsuz etkilere

neden olmaktadir. iste bu sekildeki riske pazar riski denir.

Pazarda meydana gelen fiyat hareketlerinin nedenleri arasinda “Ulke ekonomisinin
sikintili bir déneme girmesi, beklenmeyen ve aniden ortaya c¢ikan siyasi olaylar ve

ulke popularitesi olan kisilerin yatirim yapmasi” (Birgili, 1994:41) yer almaktadir.

Politik_risk, Dlinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler ve soguk savaslar,
yatirimcilarin davraniglari Gzerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir bagka boyutu da
uluslararasi ticaret hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri kotalar, déviz kurundaki
dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari bu riskin unsurlarini olusturmaktadir
(Kaya, 2006:12).

» Sistematik olmayan riskin baslica kaynaklari sunlardir:

Finansal risk, firmalarin bor¢ 6deme glcinin azalmasi olarak ifade edilebilir.
Firmalarin finansal riskleri, borglarin artmasindan, satiglardaki dalgalanmalardan,
grevlerden, hammadde fiyatlarindaki artis olasiligindan, rekabetin artmasi ve

yonetim hatalari gibi nedenlerden dolayi artmaktadir.

Yoénetim riski, isletmelerin kétl yonetilmeleri sonucunda ortaya ¢ikan risk tlraddr.
isletmelerin basarilari yonetimin yetenegini ve almis oldugu dogru kararlara baghdir.

isletme yénetiminin  almis oldugu hatali kararlar isletmelerin basarisizligini
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etkilemektedir. Yonetim hatalari sonucunda firmalarin satiglari ve karlari azalmakta

ve bu durum da firmalarin fiyatlarinin digsmesine neden olmaktadir.

is ve Endustri riski, bir firmanin satiglari ve faaliyetleri (izerinde olumsuz etki

dogurabilecek tiim etkenleri ifade eder. Is riskini doguran veya artiran etkenlere érnek
olarak tuketici tercih ve begenilerindeki degismeler, siddetlenen dis rekabet, is koluna
yaygin grevler, hammadde saglanmasindaki guglikler, teknolojik gelismeler gibi tim
endustriyi ilgilendiren faktorler gdsterilebilir (Akgug, 1989:680).

Sekil 2: Risk Cesitleri

FPortfdy riski
)
Sistematik olmayan risk
Toplam
Hisk
}, Sistermatik Risk
- Hizsze sayisi

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz (1995:10)

Sekilde de gorildiga gibi “bir yatirimci sistematik olmayan riskini azaltmak igin
portfdy igindeki menkul kiymet sayisini artirabilir ve bdylece de portféyun toplam
riskini dusurebilir” (Loescher, 2007:8).

Yatirmcilar yatirnrm yapacaklari zaman yaptiklari yatimin riskini de dikkate
almak zorundadirlar. Bu nedenle yatirnmcilar menkul kiymetlerin gelecekteki

beklenen getirisi yaninda riskini de bilmek isteyeceklerdir.

Menkul kiymetlerin gegmiste ortalama getiri etrafinda gosterdigi degiskenlik
riskin Olgusu olarak kullanilabilir (Bolak, 2001:154). Buna goére bir menkul

kiymetin riskinin hesaplanmasi asagidaki gibidir.
Varyansin hesaplanmasi:

N

2
Z rij - rort)

—
o= bu ifadenin karekoki alinirsa; (1.8)

N
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Standart Sapmanin hesaplanmasi;

Z(r _rwt

o, = N bulunur. (1.9)
o’ =imenkul kiymetin varyansi

o, =i menkul kiymetin standart sapmasi

v = i menkul kiymetinin j ddnemindeki getirisi

7, = N adet getirinin ortalamasi

N = Getiri sayisi

Egder gerceklesmis tarihi veriler kullanilarak risk hesaplanacaksa su sekilde

formule edilir.

Varyansin hesaplanmasi;

Z(I" _rort

O i -1 bu ifadenin karekoku alinirsa (1.10)

Standart Sapmanin hesaplanmasi;

i Z( Fort) (1.11)

o, =
n—1
o =i menkul kiymetin varyansi
o; =i menkul kiymetin standart sapmasi
v = i menkul kiymetinin j ddonemindeki getirisi
7, = n adet getirinin ortalamasi

n = gbzlem sayisi
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1.2.2.3. Modern Portféy Teorisinin Temel Varsayimlari

Modern portfdy teorisinin varsayimlari su sekilde siralanabilir (Yanik ve Senel,
2005:70).

® Yatinmcinin temel amaci, her ddnemde beklenen faydayi maksimum yapmaktir.

® Yatirimcilar yatirnm kararini verirken yalnizca yatinmin beklenen getirisini ve

riskini goz 6nune bulundururlar.

= Sermaye piyasas! etkindir. Piyasa etkinligi, fiyatlar etkileyebilecek tum bilgilerin,
hizli ve dogru bir bigimde fiyatlara yansiyacak olmasi, diger bir ifade ile herhangi

bir anda piyasanin dengede bulunmasi anlamina gelir.

®  Yatirmcilar, portfdy riskinin tahmininde, beklenen getirilerin degiskenligini baz
alirlar. Yani riskin o6l¢itl, beklenen getirinin standart sapmasi yada standart

sapmanin karesi, varyansidir.

® Yatirimclilar riskten kacarlar, diger bir ifade ile yatinmcilar, ayni risk duzeyindeki iki
farkh yatirm alternatifinden beklenen getirisi daha yiiksek olanini tercih ederler;
yada beklenen getirisi ayni dlizeyde olan iki farkli yatirim alternatifinden riski daha

duslk olanini tercih ederler.

1.2.3. Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz tarafindan ortaya atilan ortalama varyans modeli, iyi bir ¢esitlendirme ile en

iyi risk ve getiri bilesiminin olusturabilecegini ileri sirmektedir.

Markowitz etkin portfdylerin beklenen getirilerinin ve bu getirinin varyansinin dikkate

alinarak olusturulacagini savunmustur.
1.2.3.1. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Ortalama varyans modelinin iki temel amaci vardir. Birincisi dusuk risk, ikincisi yiksek

getiri saglamaktir.

Ortalama-varyans modeli su iki varsayima dayanir (Ceylan ve Korkmaz,1995:142).
® Yatirimcilar riskten kacan bireylerdir.

® Yatirmlarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.
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Bu nedenle yatirrmci ayni getiriye sahip olan menkul kiymetten en kiglk varyansa
sahip olani segecektir, bir bagka ifadeyle ayni varyansa sahip menkul kiymetten en
yuksek getiriye sahip olani segmek isteyecektir. Bdylece yatirimci beklenen faydayi
maksimum yapmaya calismaktadir. Ayrica, etkin portféylerin olusturabilmesi igin
beklenen getiri, risk (varyans) ve menkul kiymetler arasindaki kovaryanslarin

bilinmesinin gerektigini ileri sirmuastir (Markowitz, 1952).

Kovaryans menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoninu gostermektedir. Kovaryans,
menkul kiymet ciftlerinin birlikte degisimini ifade etmektedir. Diger bir deyisle
‘kovaryans; herhangi iki dediskenin zaman igindeki hareketliliginin ayni andaki

uyumunun bir élcistdir” (Karan, 2004:143).
Kovaryans su sekilde hesaplanir (Aksdyek ve Yalginer, 2000:392):

>lr, & )e, -7,

COVag= — — (1.12)

Cov ap : Aile B’nin kovaryansi

R A, R st : A ve B hisselerinin t zamanindaki getirileri

R A, R : A ve B hisselerinin ortalama getirileri

Kovaryans katsayisi i¢in 3 durum s6z konusudur. Kovaryans degeri pozitif, negatif

veya sifir olabilir:

®  Kovaryans degeri + ise iki hisse senedi arasinda ayni yoénli bir iligki s6z

konusudur.

®  Kovaryans degeri - ise, iki hisse senedi arasinda ters yonlu bir iligki s6z

konusudur.

®  Kovaryans degeri O ise hisse senetlerinin getirileri arasinda higbir iliski yoktur.

Elde edilen kovaryans degerleri simetrik bir matris olusturmaktadir. Bu matrise

varyans-kovaryans matrisi ya da kovaryans matrisi denir ve C ile sembolize edilir.
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O O o,
G 21 G 22 see G 2 n
C=| .. (1.13)
_O' nl o, o ,, 1
Bu matrisin esas kdsegen elemanlari (o 11, 022, ....... O nn) Vvaryans degerlerini,

diger elemanlar ise kovaryans degerlerini verir. C kovaryans matrisi nxn’lik simetrik bir
kare matristir. n hisse senedi igin hazirlanmis bir kovaryans matrisinin n? sayida

elemani vardir
1.2.3.2. Ortalama-Varyans Olgiitii

Ortalama varyans modelinin kullaniimasinda iki 6nemli degiskenin bilinmesi
gerekmektedir. Bunlardan birincisi, yatinmin karlihgini ifade eden beklenen getiri,

ikincisi yatirimin riskinin ifade eden varyanstir.

Oncelikli olarak yatirm alternatiflerinden hangisinin segilecegine karar verilirken,

beklenen getirisi daha ylksek, riskinin ise daha diisik olmasina dikkat edilir.

E(R,)=E(Ry)
o’x <o’y

Bu durumda X yatirim alternatifinin beklenen getirisi Y yatirim alternatifinin beklenen
getirisinden buyuk ve esit, ayni sekilde X yatinm alternatifinin varyansi Y yatirm
alternatifinin varyansindan kiguk ve esit oldugundan X yatirm alternatifi Y yatirim

alternatifine tercih edilecektir.

Tablo 2: Ortalama-Varyans Kriteri igin Ornek Degerler

X Y Z
Ortalama Getiri 0,15 0,17 0,16
Varyans 0,10 0,12 0,12

Yukaridaki tabloya gore X ve Y yatirim alternatifleri karsilastirildiginda;
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E(R,)=015< E(R,)=0.17
o’x =0,10<c?y =0,12

Bu durumda ortalama-varyans kriterine gore bu iki alternatifin birbirine Ustin
olmadiklarini soyleyebiliriz. Y’nin beklenen getirisi ve varyansi X'in beklenen

getirisinden ve varyansindan buyuktir.

Ortalama-varyans olgutiine goére iki farkl esitligin olmasi da Ustin diyebilmek igin

mumkindur.
E(Ry)2E(Ry), o’y <o’y

E(R,)>E(R,), o’x <o’y

Bu durumda Y yatinm alternatifi ile Z yatirm alternatifini karsilastirdigimizda Y’nin

Z’ye Ustln oldugunu sdyleyebiliriz.
E(R,)=0,17>E(R,)=0,16
o’y =0]12<0%; =0,12

1.2.3.3. Ortalama-Varyans Modelinin Portféy Segciminde Kullanilmasi

Markowitz tarafindan ortaya konulan gesitlendirme, herhangi bir portféytn getirisinin
feda edilmeden, portfdy riskinin azaltilabilecegini ve aralarinda negatif iliski olan

portfdylerin bir portfdyde birlestiriimesi gerektigini ifade etmektedir.

Herhangi iki hisse arasindaki iligkinin pozitif yada negatif olabilme durumunu ortaya
koyan katsayinin kovaryans olduguna daha dnceden deginilmisti. Fakat kovaryans
katsayisi iki hisse arasindaki iligkinin kuvvetini ortaya koymakta yetersiz kalmaktadir.
iste bu amag dogrultusunda ihtiyag duyulan yeni katsayl korelasyon katsayisidir
(Bozkurt, 2008:23).

iki hisse senedi arasindaki iliskinin derecesini 6lgen korelasyon katsayisi su sekilde

hesaplanir:

_ Cov (r;.r;)

P ik (1.14)
c,.0,
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P - i ve k hisseleri arasindaki korelasyon katsayisi
Cov(rr,,r, ): i ve k hisseleri arasindaki kovaryans katsayisi
o. . i hissesinin standart sapmasi

o : k hissesinin standart sapmasi

Yapilan iglemler sonucunda korelasyon katsayisi ile ilgili 3 durum s6z konusudur.

Bunlar soyledir:
» Korelasyon katsayisinin +1 olmasi durumunda;

Korelasyon katsayisinin +1 olmasi durumunda hisse senetlerinin getirileri arasinda
ayni yonll, tam bir iliski vardir. Bu durumda portféylin riskini sinirlamak olanakli

degildir. CUnku hisse senetlerinin fiyatlari ayni yonde degismektedir.

Sekil 3: Korelasyon Katsayisinin +1 Olmasi

Ecelklenen Getiri
F

Fask

L

o] s
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz (1995:150)
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» Korelasyon katsayisinin -1 olmasi durumunda;

Korelasyon katsayisinin -1 olmasi durumunda portfdy riski sinirlandirilabilir, hatta
minimum duzeye indirilebilir. Menkul kiymetler arasindaki iligkinin negatif olmasi arzu
edilir bir durumdur (Ceylan ve Korkmaz, 1995:151).

Sekil 4:Koreldasyon Katsayisinin -1 Olmasi

Eelclenen Getiri
F 3

E 2

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz (1995:151)
» Korelasyon katsayisinin 0 olmasi durumunda;

Portfdyu olugsturan menkul kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iliski yoktur. Bu

durumda gesitlendirme yoluyla risk azaltilabilir (Ceylan ve Korkmaz,1995:149).

Sekil 5: Korelasyon Katsayisinin 0 Olmasi

Bellenen Getii

e ettt

. Risk

&h o
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz (1995:149)
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» Korelasyon katsayisinin -1,0,+1 olmasi durumunda;
Sekil 6:Risk Bilesenleri

Eeklenen Getir

* Eorelasyon=-1

Eorelasyon =10

Eorelasyon =+1

& a,

Burada iki menkul kiymetten olusan portféylere deginilmistir. ikiden fazla olugan
menkul  kiymetler hesaplama karigikliindan dolayr bilgisayar programi

gerektirmektedir.

X ve 'Y hisse senetlerinden olusan bir portfdyde korelasyon katsayisi +1 ise bulunacak

degerler su sekilde olur.

Tablo 3: X ve Y Hisselerine Ait Bilgiler

X Y
Beklenen getiri | 0.15 0.20
Standart sapma | 0.05 0.08
Agirliklari 0.50 0.50

E (Rp)= 0.50x0.15+0.50x0.20= 0.175

o2r =+0.502x0.05% +0.502 x0.082 + 2x0.50x0.50x0.05x0.08x1

o?,=0.065
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Korelasyon katsayisindaki degisime goére portféy riski de degisecektir. Korelasyon

katsayisi +1’den -1’e dogru degistikge portfoyin riski de azalma egilimi gosterecektir.

Tablo 4: Korelasyon Katsayisi ve Portfoy Riski Arasindaki iligki

Korelasyon katsayisi | Portfoy Riski
1 0,065
0.50 0,057
0 0,047
-0.50 0,035
-1 0,015

Olusturulan portféytn riski menkul kiymetlerin tek tek riskleri toplamindan daha diguk
olmaktadir. Yatinmcilar olusturduklari portfdylere gére en dusuk risk seviyesinde en
yuksek getiriyi saglayan portfoyleri segeceklerdir. Bu durumu da etkin sinir kavrami ile

aciklayabiliriz.
1.2.4. Etkin Portfoy ve Etkin Sinir

Etkin portfoyler, belli bir risk seviyesinde en ylksek getiriye sahip yada belirli bir getiri
dizeyinde en dusuk riske sahip olan portféylerdir. Bu noktada aralarindaki iligkileri
belirlenen, birden fazla menkul kiymet bir araya getirildiginde, bu menkul kiymetlerin
her birinin degisik oranlarda portfdye alinmasi sonucu, ortaya degisik beklenen
getirilere ve standart sapmalara sahip olan ¢esitli portféy bilesenleri ¢ikarilabilir. Bu
portféy bilesenleri, yatay eksende risk ve dikey eksende beklenen getirilerin temsil
edildigi bir grafikte gosterildiginde; etkin portféy noktalarini birlestiren ¢izgi, etkin sinir
kavramiyla acgiklanir. Diger bir ifade ile etkin sinir; belli bir risk seviyesinde en ylksek
getiriye sahip yada belli bir getiri dizeyinde en dugslk riske sahip olan etkin portféyleri

grafik Gzerinde temsil eden noktalarin birlestiriimesi ile olusur (Bozkurt, 2008:26).

Bu baslik altinda etkin sinirin olusturulmasi, etkin portféyiin secimi ve etkin sinir

Uzerinde etkin portféyln belirlenmesi acgiklanacaktir.
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1.2.4.1. Etkin Sinirin Olusturulmasi

Daha oncede belirtildigi gibi yatirrmcilarin ¢ok sayida menkul kiymete yatirrm yapma
olanaklari vardir. Farkli agirliktan olusan portfoyler, farkli risk seviyesinde, farkli
getiriler sunmaktadir. Bu portfdy bilesimlerinin olusturdugu kimeye yatirnm firsatlar

kiimesi denir.

Sekil 7:Yatinnm Firsatlari Kiimesi

Eeklenen SGetiri
1

Eisk

Kaynak: Seving (2007:45)

Yatirrm firsatlari kimesi teorik olarak vardir. CUnkl gercekte mumkdn tim riskli
varliklarin ve riskli varlik kombinasyonlarinin sayisi sonsuz sayida olabilecegi icin
hepsinin koordinatlarinin sayisal olarak bulunup getiri-risk eksenine yerlestiriimesi
mumkun degildir (Elton, 2003:79).

Yatirimcilar yatinmin firsatlar kimesinden belli bir risk dizeyinde maksimum beklenen
getiriyi sunan yada belli bir beklenen getiri diizeyinde minimum risk sunan portféyleri
segecektirler. Iste yatinmcilar bu etkin portfoyleri birlestiren etkin sinir ile

ilgilenecektirler.

Sekil 8: Etkin Portfoylerden Olusan Etkin Sinir

Bellenen Getr
r

& Etlin Sinir

, Risk

Kaynak: Seving (2007:46)
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1.2.4.2. Etkin Portfoy Segimi

Portféy yonetiminin belki de en énemli asamasi portfdy secim asamasidir.

Belli bir getiri dizeyinde en dlsuk risk seviyesine sahip olan portfoy etkin portféyduir.
Yatirimcilar sinirsiz sayida olan portfdy bilesimleri arasindan etkin portféyli segmek
isterler.Yatirnmcilar etkin portfGyleri bu etkin sinir Uzerindeki portféylerden
olusturacaklardir. Etkin sinir Gzerindeki tim portfdyler optimumdur. Etkin sinir
uzerinde olmayan portfdyler etkin olmayan portféy olarak kabul edilir ve yatinm

yapilmamalidir.
Sekil 9:Etkin Portfoy Segimi

Bellenen Getir
A Etkin Portféyler

Etliin Sy

» Fislt

Yatirimclilar risk tercihlerine gore optimum portfdyu olusturacaklardir. Riskten kaginan
bir yatirimci etkin sinir egrisinin solunda yer alan portféyleri, riski seven yatirimcilar

egrinin sagindaki portfoyleri segeceklerdir.
1.2.4.3. Etkin Sinir Uzerinde Optimum Portféyiin Segimi

Yatirimcilar etkin sinir egrisi Uzerinde yer alan portfdy bilesimlerinden hangisini
sececeklerine riske olan duyarliliklarina gore karar verirler. Yatirimci tiplerinin riske
karsi duyarhliklari kayitsizlik egrileri ile ifade edilir. Kayitsizlik egrisi Gzerinde yer alan

etkin portféyler belirlenmelidir.

Yatirimcilarin risk ve getiri tercihleri arasindaki iligskiyi gosteren egrilere kayitsizlik
egrileri adi verilmektedir. Bu egriler vasitasi ile yatirrmcilarin katlandiklari riskler

karsiliginda, talep ettikleri getirileri gorebilmek diger bir ifade ile yatirimcilarin hangi
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risk diizeyinde ne kadar getiri bekledikleri gériilebilmektedir. iki boyutlu bir grafik
seklinde olan kayitsizlik egrilerinin X ekseninde yatirimcilarin alacagi risk, Y
ekseninde ise aldigi bu riske karsilik elde edebilecegi getiri yer almaktadir. Bu

egrilerin temel 6zellikleri sdyledir (Karan,2001:163);

=  Ayni kayitsizlik egrisi Uzerinde yer alan tum portfoyler yatinmcilara esit sekilde

fayda saglamaktadir. Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmezler,

®  Yatirimcilar daha kuzey batidaki kayitsizlik egrisinde yer alan portfdyu yeterince

kuzey batida yer almayan portféye gére daha fazla tercih etmektedirler.

Her yatirrmci igin optimum portféyan hangisinin olmasi gerektigi kayitsizlik egrisi ile
ortaya konabilir. Optimum portfoy kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget gectigi yerde
olusur.Optimum portféyl bulmak icin etkin portfdy kimelerinin birlegtirildigi duzleme,
yatirimciya ait kayitsizlik egrileri gizilerek en kuzey batida bulunan portféy segcilir
(Korkmaz ve Ozdemir, 2004:19).

Riski seven bir yatirimci etkin sinirin sag tarafinda yer alan portféyleri, riskten kaginan
bir yatinmci ise etkin sinir egrisinin sol tarafinda yer alan portfoyleri
secgecektirler.Buna gore kayitsizlik egrisi ile etkin sinir egrisini ayni grafik Gzerinde su

sekilde gosterebiliriz.
Sekil 10: Etkin Sinir ve Kayitsizlik Egrisi

Eelklenen Getirt
Y

» Fusk

Kaynak: Dunn (2006:9)

Sekle gore etkin sinir Gzerinde yer alan XY ve Z portfoyleri etkin portfoylerdir. X

kayitsizlik egrisi riskten kaginan bir yatirrmcinin, Y kayitsizlik egrisi riske karsi daha
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ihmli olan bir yatirnmcinin ve Z kayitsizlik egrisi ise riski seven yatirrmcinin optimum
portféylini ifade eder. Sekilde yer alan X kayitsizlik egrisinin edimi diger kayitsizlik
egrilerinin egimine goére daha diktir. Yani riskten kaginan yatirmcinin kayitsizlik

egrisinin egimi daha diktir.
Sekil 11:Etkin Sinir ve Kayitsizlik Egrisi

Riski Seven Yatirimen
Beklenen Getiri
A

—_— Etkin Swmar

, Risk

Riskten Kaginan Yatirimci

Yatirnmcilar kayitsizlik egrisinin altinda veya Ustinde yer alan yatirm alternatiflerine
yatirim yapabilirler. Ancak kayitsizlik egrisinden daha yukari seviyelerdeki portfoyler
Markowitz'in teorisine gére yatirim olanaklari disindadir. Bu nedenle M noktasindaki
portféylere yatirnrm yapilmayacaktir. Etkin sinirin altinda yer alan kayitsizlik egrisi
uzerindeki L ve K noktalari arasinda bir tercih yapilamaz. CUnkl ayni kayitsizlik egrisi

Uzerinde yer alan iki portfdéy de ayni derecede fayda saglar.

X ve L noktalari arasinda bir tercih yapmak gerekirse, iki yatirim alternatifi de ayni risk
seviyesinde olup saglamis olduklari getiri duzeyleri farkhidir. X noktasindaki portféy L

noktasindaki portféye gore daha fazla getiri saglar.

Yatirimcilarin risk tercihlerine gore kayitsizlik egrilerinin egimleri degistigi icin optimum
portfdy etkin sinir egrisinin Ust bdlgesinde veya alt bdlgesinde olusabilir (Seving,
2005:49).

Sekilde de gorulduga gibi etkin sinir egrisinin Ust bélgesinde yer alan Z portfoyl riski
seven bir yatirmcinin yatinm yapacagi portféyld, X portfdyl ise riskten kaginan

yatirimcinin segecegi portféya olusturur.
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1.2.5. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi yaklasik 30 yildir finansal ¢alisma alanlarinin merkezi durumuna
gelmistir. Markowitz'in teorisine gore sermaye piyasalari etkindir. Bu  teoriye  gore
piyasanin etkinligi, fiyat olusumunun piyasada ne hizla ve hangi dogrulukta
tanimlanmasina baghdir. Bu fiyat olusumunun ideal bir sekilde gergeklesmesi igin
piyasaya herhangi bir midahalenin olmamasi gerekir. Diger bir ifade ile yatirimcilar,
tum bilgilere maliyetsiz ulagabilmeli ve yapacaklari islem maliyetleri de sifir olmalidir
(Karan, 2004:271).

Bir menkul kiymet piyasasi genelde piyasada alinip satilan menkul degerlerin fiyatlari,
mevcut tim bilgiyi tamamen yansitiyorsa ve bu fiyatlar yeni bilgiye ani yada buna
yakin ve sapmasiz (tam) bir bigimde tepki veriyorsa, etkin olarak tanimlanmaktadir
(Sakar,1997: 253).

Fama (1991) etkin piyasayr mevcut tim bilgilerin fiyatlarinin tam olarak yansimasi
olarak tanimlanmistir. Bdyle bir etkin piyasa da menkul kiymetlerin fiyatlari, piyasaya

aktarilan bilgiler dogrultusunda olusmaktadir.

Etkin piyasada piyasaya yeni bilgiler geldikge fiyatlar bu bilgiler dogrultusunda degisir.

Yani fiyat degismeleri tamamen rassal (tesaduifi) olusur.

Menkul kiymet piyasasinin etkinligi su kosullara baghdir (Karan, 2004:272).

®  Fiyatlar mevcut tuim Dbilgilerin kullaniimasiyla olugsan piyasa dengesini

yansitmalidir.

= Bu fiyatlar, hemen yada ¢ok az gecikme ile ve tarafsiz olarak yeni bilgi girisine

verilen tepkiyi yansitmalidir.

GunUimuz kosullarinda etkin piyasanin varligi tam olarak mumkun degildir. Gerek
bilgilere tam anlamiyla ve zamaninda ulagsamamak, gerekse yatinm alim ve satim

maliyetlerinin olmasi piyasa etkinligi tzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.

Etkin piyasanin varsayimlari séyledir (Uslu, 2002:122).

"  Piyasada ¢ok alici ve satici vardir. Bu nedenle higbir yatirrmci piyasa fiyatlarini tek

basina degistirecek kadar guclu degildir.

® Yatirimcilar rasyoneldir ve gelecekle ilgili beklentileri homojendir.
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B TUm finansal varliklar tamamen bollnebilir.

®" Menkul kiymet fiyatlar ile ilgili bilgiler, tim piyasada yer alan yatirimcilar
tarafindan ayni anda ve hicbir maliyete katlanmadan yada ¢ok digslk bir maliyetle

6grenilmektedir.

® Piyasalarda islem maliyeti olduk¢a dusuktir.

Etkin piyasalar hipotez derecelerine gore 3 gruba ayriimistir.
= ZayIf Etkin Piyasa
®  Yar Etkin Piyasa

® Tam Etkin Piyasa
1.2.5.1. Zayif Etkin Piyasa Hipotezi

Yatirmcinin gegmis fiyat hareketlerini kullanarak normalin Ustlinde getiri elde
edemeyecedi varsayilir. Buna goére teknik analiz, zaman serileri ve benzer analizlerin
higbir yarari yoktur (Karan, 2004:273).CUnklu teknik analiz yontemi, yatirimcilarin
gecmiste yapmis olduklari davraniglari gelecekte de tekrar edecekleri varsayimina
dayanir (Birgili, 1994:56).

Gelecekte olusacak fiyatlarin tahmin etme imkaninin olmamasindan dolayi

yatirimcilar kar beklentisi icerisine de girmemelidirler.
1.2.5.2. Yar Etkin Piyasa Hipotezi

Yari etkin piyasa, menkul kiymetlerin gegmis fiyat ve miktar verileri yaninda ekonomi,
endustri, firma ile ilgili kamuya aciklanan tum bilgilerin fiyatlara yansidigi piyasadir
(Ozgam, 1997:131).

Halka acgiklanan batn bilgiler menkul kiymetlerin cari fiyatlarina yansiyorsa, piyasada
yarl gugli (kuvvetli) tirde etkinlik s6z konusu olmaktadir. Béyle bir piyasada menkul
kiymetin fiyat hareketleri alim-satim miktarlari, ortakliga ait gelir tablosu, kar, pazar
payl, kullanilan teknoloji ve yontemlerle ilgili bilgilerden faydalanilarak olaganustiu kar

edilmesi mumkin olmamaktadir (Kiyilar,1997:18).

Yari etkin piyasa ayni zamanda zayif etkin piyasanin 6zelliklerini de kapsar.
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1.2.5.3. Tam Etkin Piyasa Hipotezi

Tam etkin piyasa yari etkin ve zayif etkin piyasalari da kapsar. Bu piyasada ister
tarihi, ister kamuya acgiklanmis ve isterse bazi kisilerin bildigi 6zel bilgileri hisse senedi
fiyatlarina aninda yansimaktadir. Yani menkul kiymet fiyatina, sadece halka agik
bilginin degil, sirket ici 6zel bilginin de yansimis olmasi tam etkin piyasa hipotezini
olusturmaktadir (Adali, 2004:13).

Tam etkin piyasalarda saglanan kazanclardan daha fazla kazang elde edilemez.
Etkin piyasa hipotezleri su sekilde bir arada gésterilebilir:

Sekil 12: Etkin Piyasa Hipotezleri

— * Tam Etkin Pivasza
{(Tim bilgiler)

» Lar1 Etkin Piyasa
(Halka Aciklanan Bigiler)

v Zayf Etlin Pivasza
{Gepmiz Fivatlara Yansiyan Bilgiler)

Kaynak:Karan ( 2004:273)

1.3. Optimum Portfoy

Optimum portfdy yatirrmcinin katlanabileceg@i risk dizeyine goére yatirimci igin en
yuksek faydayi saglayan portféydur. Bir portféyln optimum olabilmesi icin etkin sinir
ile yatirnmci kayitsizlik egrisinin kesistigi noktada olabilmesi gerekir. Her yatirimci igin

optimum portféy yatirimcinin risk alabilme durumuna goére degismektedir.
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Sekil 13: Yatinmcilarin Risk Dereceleri

Beklenen Getiri Beklenen Getiri
Y Y
/
e
. Risk . Risk
Fiski sevmeyen yatirimc Riski sewven yatirimci -

Beklenen Getiri

L

= Risk
Riskten az kaginan yatirimoci

Sekle gore XY ve Z portfdyleri optimumdur. X portfoyl riski sevmeyen yatirimcinin
optimum portfoyl Z portféyl riski seven yatirmcinin optimum portféyt Y portféyl ise
riskten az kacinan yatirimcinin optimum portféyudur. Dolayisiyla X portféydnun riski

ve beklenen getirisi Y ve Z portfoylerine gore daha dusuiktir.

Tdm yatirimcilar igin kayitsizlik egrisi farklilasmaktadir. Yatirimcilarin etkin sinir egrisi
uzerinde yer alan portfdylerden hangisini segecekleri konusunda gesitli ¢calismalar
yapiimigtir. Buna goére portfdy sec¢im asamasindan sonra gindeme gelen 6nemli

konulardan birisi de tercih edilen portfoylerin performanslarinin él¢timesidir.

Bu konuda William Sharpe tarafindan performans o&lgutlu gelistiriimistir. William
Sharpe tarafindan gelistirilen bu 6lgit “hem sistematik hem de sistematik olmayan
riski dikkate alan bir performans dlgutidir” (Sakar,1997: 269).

Sharpe orani, faiz orani Ustinde elde edilen ek getirinin gdze alinan riske orani olarak

ifade edilmektedir. Sharpe orani su sekilde bulunur (Kaya, 2006:36).

Partféyin ortalama getirisi — Risksiz getiri arani

Sharpe orani=
Portféyiin standart sapmasi
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Yani Sharpe odlgutini asagidaki formil yardimiyla ifade edecek olursak su sekilde

hesaplanabilmektedir (Bastirk,2004:84);

s - Kimr)
O-i
S, :iportféylnin Sharpe indeksini
R: :iportfdyiiniin ortalama getirisini
r-  :Risksiz faiz oranini
o, iportféylinin standart sapmasini gostermektedir.

(1.15)

Bir hissenin net getirisi ne kadar yiuksek ve standart sapmasi ne kadar disukse

Sharpe orani o kadar yuksek gikar.

Sharpe oraninin yiksek olmasi yatirimin performansinin riske dayali getiri esasina

gore iyi oldugunu, oranin diguk olmasi ise basarisiz bir performansa sahip oldugunu

gb6stermektedir.
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BOLUM 2: OPTIMAL PORTFOY SEGIMI IiLE iLGILI
LITERATUR TARAMASI

Markowitz'in Modern portfdy teorisine gore, yatirmcilar tek bir hisse senedi Uzerine
yatirrm yapmak yerine daha fazla sayida olusturulmus hisse senedinden olusan
portfoylere yatirm yaptiklari zaman daha yuksek getiri, daha dusuk risk elde ederler.
Ayrica yatirmcilar icin portfdye aldiklari hisse senetlerinin sayisi kadar bu hisse

senetlerinin aralarindaki iligski de énemlidir.

Etkin sinir egrisi Uzerinde yer alan tim portféylerin  etkin portfdy oldugunu daha
Oonceden belirtmistik. Yatinmcilar bu etkin portféylerden hangisine yatirrm yapacaklari
konusunda ¢esitli tercihlerde bulunurlar. Genel itibariyle Markowitz modeline goére
belirli risk dizeyinde en ylksek beklenen getiriye sahip portfoyler etkin portfdy olarak
kabul edilir. Ayrica her yatirimcinin katlanabilecegi risk seviyesine bagli olarak, etkin

portfoyler degismektedir.

Gunumuze kadar optimal portfoylin olusturuimasina ydnelik yayinlanmis bir ¢ok tez ve
makale caligmalari vardir. Bu tezlerin bir cogu da yuksek lisans tezi niteligindedir.
Markowitz'in modeli Uzerine yapilan ilk galisma 1983 yilinda Erhan Ozdemir'in
“Nonlineer Programlama Coézim Yodntemleri ve Portfdy Secimi Problemine
Uygulanmasi” adli doktora tezidir. Bu c¢alismada kuadratik programlama modeli
kullaniimisg ve secilen 44 hisse senedi Uzerinde yapilan ¢alisma sonucunda degisik

getiri dizeylerinde dusuk riskli etkin portféyler olusturulmustur.

Yayinlanmis calismalarin ¢ogunlugu daha c¢ok optimal portféylin belirlenmesine
yoneliktir. Yani etkin portfoyiin IMKB’de gecerliliginin test ediimesi lizerine ¢ok fazla

tez ve makale ¢aligmasi yapiimamigtir.

Son yillarda yapilan galismalar incelendiginde istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda
cesitli yontem ve tekniklerle optimal portfdyler olusturuimus ve Markowitz'in ortaya

koydugu ortalama-varyans modelinin gecerliligi kabul edilmigtir.

Calismamizin bu béliminde dnceki yillarda Optimal Portféy Secimi ile ilgili Turkiye’'de

yapilmis tez ve makale g¢alismalari incelenmisgtir.
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2.1. Turkiye’de Yapilan Tez Calismalari

2.1.1. Akkaya (1996)’nin Calismasi

Akkaya, IMKB’de yer alan hisse senetlerinden elde edilen 73 haftalik verilerin getiri
oranlarini kullanarak ortalama-varyans yontemiyle ve karesel programlama ile portfoy

optimizasyonu uygulamasi yapmistir.

Calisma kapsaminda, 31 Aralik 1993 ve 04Haziran 1995 tarihleri arasindaki rastgele
segilmis ve IMKB’de islem gdren 12 adet hisse senedinin 73 haftalik verileri dikkate

alinmistir.

Bu ¢alisma iki bélimden olugsmaktadir. Birinci bolimde Ortalama Varyans yontemiyle
olusturulan etkin sinir egrisinde yatirimcilarin iki noktaya yoneldikleri tespit edilmistir.
Birinci nokta riske kargi duyarli yatirrmcinin yoneldigi sol bolge, ikinci nokta ise riski

seven yatirrmcinin yoneldigi sag bolgedir.

ikinci bélimde ise Karesel Programla ile riske karsi gekingen olan yatirimcinin
yoneldigi sol bolge ve riski seven yatirmcinin yéneldigi sag bolge seklinde yine iki

bdlge olusmustur.

Uygulamalar sonucunda ortalama-varyans yontemine gdre yatirimci birinci bdlgeyi
g6z 6nune almasi ve riske karsi duyarli olmasi gerektigi tespit edilmistir. Clnki bu
bolgede risk % 1.63 arttiginda getiri % 1.55 artmaktadir. Karesel programlama
yontemine goére ise yatirimci riske girmeli ve ikinci bolgeyi segmelidir. Cunki bu
bdlgede risk %0.54 azaldiginda getiri %3.08 oraninda artmaktadir. Yani risk

kigulUrken getiri blyimektedir.

Kisaca riskten kaginan yatirimcilarin boélgenin yani etkin sinir egrisinin solunda, riski
seven yatirimcilarin ise boélgenin saginda yer alarak optimal portféylu olusturduklari
belirlenmigtir.  Yapilan ¢alismanin  sonucunda portféyin getiri  oranlarinin
bulunmasinda karesel programlama yonteminin diger yoneteme gore daha tercih edilir

oldugu tespit edilmistir.

2.1.2. Yenitepe (2000)’nin Calismasi
Bu calismanin amaci Kuadratik programlama modelinin istanbul Menkul Kiymetler

Borsasr’'nda uygulanabilirligini test etmektir.

Yenitepe ¢alismasini 1 Ocak 1999 — 31 Aralik 1999 dénemleri arasinda IMKB Ulusal

TUum Endeksinde islem goren 285 adet hisse senedi Gizerinde gergeklestirmigtir.
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Yenitepe bu calismasinda Markowitz’in ortalama-varyans modeline gore portféy
olusturabilmek igin bir takim hesaplamalar yapmistir. Bunlar; hisse senedinin ortalama
getirisi, standart sapmasi, varyansi ve Sharpe oranlaridir. Ayrica hisse senetlerine ait
varyans-kovaryans matrisi de olusturulmustur. Olusturulan matrisin simetrik oldugu
go6rulmustir. Varyans-kovaryans matrisinden hareket ederek korelasyon katsayisi
matrisi  olusturulmustur. Bu matris ayni zamanda korelasyon katsayisini
gostermektedir. Olugturulan korelasyon katsayilari matrisinin de simetrik oldugu tespit

edilmistir.

Daha sonra korelasyon katsayilarina goére portféy cesitlendirmesi, sektorel portféy
cesitlendirmesi ve ¢ok sayida hisse senedinden olusan portféyin ortalama getirisi ve

varyans| hesaplanarak portfoy cesitlendirmesi yapiimistir.

Yapilan bu gesitlendirmelerde korelasyon katsayisinin negatif olmasi durumunda
olusturulan portfdy cesitlendirmesindeki degerlere gore hisse senetlerinin ayni riske
sahip olmalarina ragmen dusuk getiriye sahip olduklari ve bazi portfGylerin etkin
olmadiklari gérulmustur. Pozitif korelasyona sahip portfdy ¢esitlendirmesinde ayni risk
seviyesinde daha ylksek bir getiri elde etmek yada ayni getiri diizeyinde daha dislk

riske sahip olmak s6z konusu olmadigindan, etkin bir ¢cesitlendirme olmamistir.

Ayni sektorde faaliyet gosteren sirketler Uzerinde ve tesadufi olarak segilen hisse
senetleri Uzerinde yapilan portfdy cesitlendirmesinde, tesadufi olarak segilen
portfdylin ortalama getirisinin, riskinin ve sharpe oranlarinin kargilastiriimasi
sonucunda ayni sektdrde faaliyet gOsteren hisse senedi portféyline gore daha yuksek

bir getiri sagladig1 goralmuagtur.

En son olarak etkin portféyin olugturulmasi ve hangi hisse senedine ne kadar agirhk
verileceginin belirlenmesi igin kuadratik programlama modeli gelistirilmis ve LINGO
paket programi kullanilarak IMKB -30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden 10
adet optimal portfdyler olusturulmustur. LINGO paket program giktilarinin incelenmesi
sonucu, yatirmeinin tercih ettigi risk oranlarina uygun olarak olusturulan IMKB tiim
endeksine dahil 285 adet hisse senetlerinden olusan optimal portfoyler de

incelenmigtir.

Calisma sonuglarinin incelenmesi sonucunda IMKB-30 ve IMKB tiim endeksinden
olusan iki portfdy grubu olusturulmustur. IMKB tiim ‘de yer alan hisse senetleri farkli

sektorlerden segilmistir. 2000 yilinin ilk 9 aylik déneminde elde edilen hisse senetleri
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performanslarinin degerlendiriimesi sonucunda 285 hisse senedi arasindan segilen

portféy seciminin daha ylksek getiri sagladigi tespit edilmistir.
2.1.3. Kése (2001)’nin Caligmasi

Kdse'nin bu ¢alismasinda Markowitz’in portféy ¢esitlendirmesinde sharpe yaklagimlari
kullanilarak ¢ok sayida hisse senedi arasindan en iyi risk, en iyi getiri dengesini veren

portféyler olusturulmustur.

IMKB 30 endeksinde islem gdren hisse senetlerinin 04 Ocak 1999 ve 22 Agdustos

2000 tarihleri arasindaki dénem kapanis fiyatlari dikkate alinarak islem yapilmistir.

Uygulama kapsaminda hisse senetlerinin gunlik getirileri ile pazar endeksinin getirileri
hesaplanmistir. Bu getiriler arasindaki Excel programi sayesinde regresyon iligkisi
hesaplanmistir. Regresyondan elde edilen parametreler kullanilarak etkin portféyin
hangi hisse senetlerinden olustuguna yodnelik Elton ve Gruber ydntemleri

kullanilmigtir. Bu ydntemde risksiz hisse senedi Re 0 olarak kabul edilmigtir.

Ri . , . . ,

—l_>Ci kosulunu saglayan hisse senetleri etkin hisse senetleri olarak kabul
i

edilmigtir.

Portféyln beklenen getirisi, Pazar endeksinin getirisi, portfdylin varyansi ve pazar
endeksinin varyansi hesaplanmigtir. Hesaplamalarda Excel istatistik ¢6zlcu program

kullaniimistir.

En iyi risk-getiri dengesini veren ¢ok sayida optimum portféy kuadratik programlama
modeli ile olusturulmustur. Kuadratik programlama modelini kurmak igin ortalama
getiri ile varyans-kovaryans degerleri belirlenmigtir. Elde edilen kuadratik modeller
WINQSB paket programinda ¢dziimlenerek optimum portfdylerden olusan etkin sinir
belirlenmistir. WINQSB yatirmcinin risk tercihlerine gore secebilecekleri 10 adet

portfdy belirlenmigtir.

Arastirma sonucunda tek tek hisse senetlerine yatirrm yapmanin riskli olacagi tek
indeks modeli ile gesitlendirilmis bir portféyln getirisinin ylksek, riskinin ise daha
diguk olacagi belirlenmigtir. Ayni zamanda Elton ve Gruber yontemleri ile yatirimci
icin uygun olan portféy secenekleri ortaya konmustur. Yatirrmcilar kendilerine uygun

olan portfoyu alternatifler arasindan segebilirler.
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2.1.4. Zorlu, (2003)’nun Galismasi

Bu ¢alisma ile asagidaki temel hipotezler test edilmistir.

Ho : Kriz ddneminde IMKB-30’da yer alan hisse senetleri tizerinde Markowitz Modelini

kullanarak gesitlendirme yapmak ve etkin bir portfdy olusturmak mimkunddr.

H, : Kriz déneminde iIMKB-30'da yer alan hisse senetleri Gzerinde Markowitz Modelini

kullanarak gesitlendirme yapmak ve etkin bir portfdy olusturmak mimkin degildir.

Zorlu, galismasinda kriz dénemi olarak 29 Eylul 2000 - 04 Mayis 2001 tarihleri arasini,
kriz 6ncesi donem olarak 06 Ocak 2000 — 30 Haziran 2000 tarihleri arasini ve normal
seyir donemi olarak 05 Ekim 2001-28 Aralik 2001 tarihleri arasini kapsayan

dénemdeki hisse senetlerinin haftalik kapanis fiyatlarini esas almistir.

Yapilan galismada IMKB-30 Endeksinde bulunan hisse senetlerinin beklenen getirileri,

standart sapmalari ve korelasyon katsayilari hesaplanmigtir.

Zorlu, bu galismasinda sonunda Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz ddnemlerindeki hisse
senetlerinin beklenen getirilerinin dusik, standart sapmalarinin ise yiuksek oldugunu,
ayrica, hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayisinin +1’e yakin degerde

oldugunu tespit etmigtir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgulara gére H; hipotezi kabul edilmistir. Yani kriz
dénemlerinde IMKB-30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden Markowitz Modelini

uygulayarak etkin bir portféyin olusturulmasi mimkin degildir.
2.1.5. Ermek (2004)’in Galismasi

Bu calismanin amaci, yatirimcilarin gesitlendirme yoluyla optimal risk seviyelerinde
yatirrm yapmalari durumunda ne kadar getiri elde edeceklerine yoneliktir. Kisaca
optimal portféy teorisinin IMKB Gida Sektori lizerinde uygulanabilirligi test edilecektir.
Optimal portfoéy teorisinin test edilmesinde Excel'in Co6zicli fonksiyonundan

yararlaniimistir.

Ermek, 02 Ocak 2003 - 31 Aralik 2003 tarihleri arasindaki 24 adet hisse senedinin
gunlik duzeltiimis ikinci seans kapanis fiyatlarindan olusan 246 veri Uzerinden yil
sonu getiri dlizeyi, standart sapma, korelasyon katsayisi ve varyans kovaryans matrisi
olusturularak portfdylin getirisi ve standart sapmasi hesaplanmistir. Yapilan

hesaplamalar sonucunda etkin sinir olusturulmustur. Bu calismalarda agiga satisin
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oldugu ve olmadigi durumlar icin esit ve farkli agirhkh etkin portfdy secenekleri

olusturulmustur.

Yapilan hesaplamalarda hisse senetlerinin getiri duzeyleri genelde pozitif ¢ikmigtir.
Yatirnmcilar yiksek getiri, disik riske katlanmak isterler. Yatinnmcilar risk tercihlerine
gore farkh yatirm alternatifleri olusturabilirler. Ancak yatinm yaparken tek olgut
standart sapma ve getiri degildir. Hisselerin aralarindaki iligkiler ve bu iligkilerin yonu
ve derecesi de karar verme surecini etkilemektedir. Bu nedenle korelasyon matrisi

hesaplanmistir. Hisseler arasinda pozitif ve zayif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Kovaryans matrisi i¢in olugturulan korelasyon katsayilari ile hisse senetlerine verilecek
portfdy igindeki agirliklarin ¢arpimi ile varyans-kovaryans matrisi hesaplanmistir. Buna

gore o hisse senedinin portfdye katacagi risk ve portféyun toplam riski hesaplanmistir.

Ermek, aciga satisin oldugu ve olmadigi durumlar icin esit ve farkli agirhkh etkin
portféy segenekleri olusturmustur. Yapilan c¢alismalar sonucunda farkh agirliklarla
olusturulan ve aciga satisin olmadigr durumda 13 hisseden olusan portfdy, optimal
portfdy olarak kabul edilmistir. Olusturulan portféylerin getirisine yakin getiri tahminleri
yapiimig ve tahmini risk seviyeleri belirlenmigtir. Boylece optimal portféyin etkin sinir

egrisi olusturulmustur.
2.1.6. Golakoglu (2005)’nun GCaligsmasi

Bu ¢alismanin amaci, farkh beklenen getiri diizeylerinde Markowitz'in ortaya koydugu
etkinlik siniri Gzerinde yer alan en iyi risk-getiri iliskisine sahip portfoylerin elde

edilmesidir.

Bu amag dogrultusunda Ocak 2003-Aralik 2004 tarihleri arasinda yer alan IMKB 30
endeksinde yer alan 29 hisse senetlerinin 24 aylk kapanig fiyatlari kullanilarak farkli
beklenen getiri dizeylerinde disuik riskli optimum portféyler elde edilmistir. Diger 1

hisse senedi ise aylik kapanis fiyat verisi elde edilmedigi i¢in kapsam disi birakilmistir.

IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin aylik getirisi, varyans-kovaryans
degeri belirlenmis ve aylik getiri oranlari ortalamasi alinarak her bir hisse senedi i¢in
beklenen getiri dederi hesaplanmigtir. Ayrica portfdyde yer alan hisse senetlerinin
getirilerinin agirlikh ortalamasinin bulunmasiyla her portféyin beklenen getirisi

bulunmustur. Portféylin beklenen getirisi agsagidaki formilden hesaplanmistir.
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E(Rp )= i Xi.E(Ri)

i=1
Kuadratik programlama modeli ile problem ¢ézimlenmistir. Modelin ¢dzulebilmesi ve
etkin portféylerin olusturulabilmesi igin LINGO programi kullaniimis ve etkin sinirda
yer alan optimum portféyler bulunmustur. Kuadratik programlama modeli konveks ve
bulunan ¢6zim de global bir optimumdur. Modelin ¢ézimlenmesi sonucunda farkli
beklenen getiri dizeyleri icin en iyi risk-getiri iligkisine sahip optimum portfoyler elde

edilmigtir.

Yatirmcilar elde edilen portfdylerden  getiri tercihlerine uygun olani kendileri
sececeklerdir. Mesela yatirrmci % 2 getiri elde etmek istediginde 0,0042’lik riske
katlanmak zorundadir. Eger %6 getiri elde etmek istiyorsa bu seferde 0,0218’lik bir

riske katlanmasi gerekmektedir.

2.1.7. Cetindemir (2006)’in Calismasi

Bu calismanin amaci, portfdy gesitlendirmesinin ve optimizasyonunun IMKB’'de

caligabilirligini test etmektir.

Cetindemir, bu c¢aligmasinda optimum portfdy olusturmaya yoénelik analizler
yapmigtir. Optimum portféyl olustururken de iki farkli yéntem kullanmistir. Birincisi

getiri-risk iligkisi, ikinci olarak da beta faktort kullaniimistir.

Cetindemir bu amacla 21.06.2005 tarihiyle baglayip 21.12.2005 tarihiyle son bulan
birinci donemi, 21.12.2005 tarihiyle baglayip 21.06.2006 tarihiyle son bulan ikinci
doénemi seklinde bir tam yili iki esit pargaya boélmastir. Bu g farkli tarih noktasinda
IMKB-30 Endeksinde bulunan hisse senetlerinden farkli beklenen getiri ve risk
dizeylerinde etkinlik siniri Gzerinde yer alan farkh portfoy bilesimleri olusturulmaya

cahlisiimisgtir.

ilk dnce elde edilen hisse senetlerinin fiyatlarina gére birinci dénem, ikinci dénem ve
ortalama getirileri hesaplanmigtir. Daha sonra bu iki dénem getirileri kullanilarak tek

tek hisse senetlerinin riskleri hesaplanmistir.

Cetindemir, piyasadaki degismeler karsisinda hisse senedi seciminde beta

katsayisindan yararlanmistir.
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Cetindemir piyasada bir yikselme bekleniyorsa en biylk beta katsayisina sahip hisse
senetlerinin, piyasada bir disme bekleniyorsa en klglk beta katsayisina sahip hisse
senetlerinin portfdye alinmasi gerektigini dile getirmistir. Bu amagla IMKB-30
Endeksinde yer alan hisse senetlerinin betalarini bulunmustur. Bulunan beta degerleri
sermaye pazari dogrusu formulinde yerine konularak, beklenen getiri oranlari

bulunmustur.

Yapilan ¢alisma sonucunda risk ile getiri arasinda ayni yonli gtgli bir iligskinin oldugu

tespit edilmistir.

Cetindemir'e gére Markowitz Portféy Teoremi ve Optimizasyonu, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasindaki hisse senetlerine yapilacak yatirimlarda kullanilabilecek en iyi

yontemdir.

2.1.8. Kaya (2006)’nin Calismasi

Bu calisma Gokge ve Cura’nin 2003 vyilinda yazdiklari “IMKB Hisse Senedi
Piyasalarinda lyi Cesitlendirimis Portfoy BulytklGginin  Arastiriimasi”  adli
makalelerinde ortaya koyduklari iyi ¢esitlendirilmis portfdy se¢gme yéntemine alternatif

yeni bir yontem ortaya koymak i¢in yapiimistir.

Bu amagla Gokge ve Cura’nin yontemlerine alternatif olarak iki asamali iyi
cesitlendiriimis  portfdy segme yoOntemi ortaya konmus ve bu iki ydntemi

karsilastirmistir.

Amag dogrultusunda IMKB'de yer alan hisse senetlerinin Ekim 2004-Eylil 2005
tarihleri arasindaki aylik getiri oranlarini kullaniimistir. Ortalama varyans portfdy se¢im
modelini ¢dzmek igin Microsoft Excel yazilimi iginde yer alan Coézucu eklentisini

kullaniimistir.

Kaya, calismasini 3 ana boélime ayirarak gergeklestirmistir. Birinci bélimde Gokge ve
Cura’nin ¢alismalari dogrultusunda iyi gesitlendirilmis portféyler elde etmek igin IMKB-
30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden kisitl ortalama varyans modeli kurarak
(12 ve 14 hisse adedinden) etkin portféyler olusturmustur. Sharpe performans kriteri

sayesinde etkin sinirdaki portfdylerden optimum olanini segmistir.

ikinci bolim ise, iki asamali bir yontemi test etmistir. ikinci bélimiin ilk asamasinda
IMKB-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden standart ortalama varyans

modeliyle etkin portféyler olusturmustur. IMKB-100’de yer alan sirketlerden sadece
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20 tanesi etkin portféyde yer almistir. Etkin sinir Gzerindeki portféylerden optimum

olani yine sharpe orani kullanilarak segilmistir.

ikinci balimin ikinci asamasinda ise, 20 sirketin hisse senetlerine ait aylik ortalama
artis verileri kullanilarak yatirim orani kisitli ortalama varyans modeli olusturulmusgtur.
Bunun igin yatirnrmcinin yatirim yapacagi varligin yatinm miktarina tst sinir konularak
iyi cesitlendirimis portfoyler elde edilmeye caligiimigtir. Ust sinir olarak % 40
belirlenmigtir. Oranin % 40 olmasinin sebebi en az 3 menkul kiymet anlamina
gelmesidir. Bu model sonucunda c¢esitli getiri seviyelerindeki en kiguk riske sahip
etkin portfoyler olusturulmustur. Yine sharpe orani kullanilarak etkin sinir tzerindeki

portféylerden optimal portfoy secilmistir.

Yapilan galisma sonucunda Gokge ve Cura’nin ydntemine goére elde edilen optimum
portfdyln sharpe oraninin, iki agsamali ydontemle elde edilen optimum portféyin sharpe
oranindan daha disuk oldugu tespit edilmistir. Yani iki asamali yontem ile daha iyi

optimum portféyler olusturuldugu belirlenmistir.
2.2. Turkiye’de Yapilan Makale Galigsmalan
2.2.1. Ulucan (2002)’in Galigmasi

Ulucan bu cgalismasinda Markowitz'in kuadratik programlama ydntemi ile portfoy
secim modelinin ayni getiri-risk yapisindaki portfoyleri olusturacak sekilde IMKB 30
endeksinde yer alan sirketler Gzerinde uygulama yapilmistir. Markowitz kuadratik
programlama ile portféy segim modelini gézmek icin MS Excel hesap tablosu yazilimi
icinde yer alan Solver eklentisi kullaniimistir. Calisma 3 asamada gergeklesmigtir.
Galismanin ilk asamasinda Agustos 1999-Eylil 2003 arasindaki 50 aylik getiri
degerleri kullanilarak beklenen getiri ve varyans-kovaryans matrisi elde edilmis ve
model ¢6zllmustir. ikinci asamada standart kuadratik programlama modeli
kullanilarak IMKB 30 endeksi ile ayni getiri diizeyinde daha disik riskli portfdy
agirliklari bulunmustur. Son olarak da standart kuadratik programlama modeli
kullanilarak IMKB 30 endeksi ile ayni risk diizeyinde daha yiiksek getirili portfdy
agirliklari bulunmustur. Ayrica c¢alisma ile karmasik matematiksel altyapisi olan
portféy secim modellerinin elektronik hesap tablolari kullanilarak hizli ve etkin bir

bicimde ¢6zilebilecegi de gdsterilmigtir.

Yapilan arastirma sonugclarina goére; endeks ile ayni risk-getiri seviyesine sahip olan

portfdy, 13 adet hisse icermektedir ve bu portféyun getirisi %1.3, risk ise 0.0459
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olarak gerceklesmistir. Ayrica, endeks ile ayni getiriye sahip olup, disuk risk tagiyan
portféye ise 5 adet hisse dahil olup, portféy riski 0.0276 olarak gergeklesmistir.
Endeks ile ayni riske sahip olan portféye de 4 adet hisse dahil olmus, getirisi ise
%4.69 olarak gergeklesmistir. Arastirmanin yapildigi dénem itibariyla, IMKB 30
endeksi ile ayni risk-getiri yapisina sahip olan portfdy, etkin sinir Uzerinde yer
almamaktadir. Endeks ile ayni getiri dlizeyine sahip olan ve daha duslk risk iceren
portféyler oldugu gibi, endeks ile ayni risk dizeyine sahip olup, daha yuksek getiri
saglayan portfdyler bulunmaktadir. Bu da Markowitz Cesitlendirmesi ile piyasa

portfdylinden daha etkin portfdyler elde edilebilecegini gostermektedir.
2.1.2. Ulucan ve Tarim (2000)’1n Galigmasi

Bu calismanin amaci, Markowitz'in ortalama-varyans modelinin gecerliligini test

etmektir.

Ulucan galismasinda, 1993-1999 Haziran tarihleri arasinda islem géren 139 sirketin
aylik verilerini kullanmigtir. Elde edilen hisse senedi verilerini Temmuz 1993- Haziran
1996 aylari ilk 36 ay ve Temmuz 1996-Haziran 1999 aylar ikinci 36 ay seklinde ikiye
ayirmigtir. ilk 36 aydan sonraki her ay icin Kuadratik programlama modeli kurulmus ve
36 ay boyunca 4 ayri beklenen getiri dizeyinde (%8, %10, %12 ve %15) optimal
portféyler saptanmaya caligilarak, etkin sinir olusturulmaya galismistir. Yatirrmcilarin
teorik beklentileri dogrultusunda istenen getiri dizeyleri arttikca riskinde arttigi

g6zlenmistir

Calismada 144 buyuk Olgekli kuadratik programlama modeli ¢6zulmusg ve farkl elde

tutma sirelerine gére saptanan sonuglar endeks getirileri ile karsilastiriimistir.

Galismanin sonucunda portfdylerin 1 yildan daha az bir sure elde tutulmasi
durumunda endekse gore daha dusuk bir performans gosterdigi ancak elde tutma
suresinin 1 yil ve Ustl olmasi durumunda IMKB Ulusal-100 Endeksine gére daha iyi
bir performans gdsterdigi saptanmistir. En ideal elde tutma sidresinin 18 ay oldugu

belirlenmigtir.

Bu calisma Markowitz'in ortalama-varyans modelinin IMKB’de biiyik 6lgekli ve uzun

doénemli fonlarin yonetilmesinde gecerli bir ydontem oldugunu ortaya koymaktadir.



42

2.2.3. Akay, Cetinyokus ve Dagdeviren (2002)’in Calismasi

Bu calismada yatirrmcilarin elde etmeyi istedikleri getiri diuzeyine bagh olarak
Ustlenebilecekleri risk dizeylerinde hangi varliklara ne oranda yatirim yapacaklarini,
yatirimcilarin belirlemis olduklari kisitlar dogrultusunda bir Karar Destek Sistemi
(KDS) gelistiriimistir. Karmasik problemlerin ¢éziminde karar vericinin karar
vermesini kolaylastirdigi ve alternatif olanaklar sundugu icin Karar Destek Sistemi
kullaniimistir. Model asamasinda Karar Destek Sisteminden, teknik gésterge olarak

da sezgisel yontem olan Genel Algoritma (GA)'dan yararlaniimistir.

Calisma sirasinda 3 model gelistiriimistir. Model 1’de Markowitz’ in modern portfoy
teorisinin dogrusal programlama modeli kullaniimistir. Model 2’ de ise 0<A<1 degerleri
arasinda bir model geligtiriimis ve getiri ve riski 6nhem derecelerine gore dikkate
alarak portfoylerin belirlenmesi hedeflenmigti. Model 1 ve Model 2 yatirrmcinin
beklentisini karsilamada yetersiz kalabilecegi ihtimaline karsilik Model 3 geligtiriimigtir.
Model 3’de portfdye giren hisse senetleri igin alt ve Ust sinir limitlerini tanimlamaktadir.

Modellerin ¢ézimlenmesi sonucunda etkin sinir grafigi elde edilmigtir.

Etkin sinirdaki portféylerin - glvenilirligini artirmak igin teknik gostergelerden
faydalanarak, karar vericinin arasindan segim yapmasini saglayacak 3 senaryo
olusturulmustur. Uretilen senaryolara gore yatirrmci amaglarina uygun olarak hangi

portfdyl sececegine kendisi karar verecektir.

Yapilan bu ¢alisma sonucunda elde edilen sonuglara karar vericiler tarafindan daha
farkli kisitlar eklenerek sistemin etkinliginin ve guvenirliliginin daha da artabilecegini,
daha fazla teknik géstergeden yararlaniimasi durumunda daha tutarli sonuglarin elde

edilebilecegi belirtilmigtir.
2.2.4. Kuguikkocaoglu (2002)’nun Galismasi

Kuglikkocaoglu'nun, bu galismadaki amaci IMKB-30 Endeksinde gdre yapilacak
yatirrmi Modern Portféy Teorisine gére secip, optimal portfoy yatirim alternatiflerini
olusturmak ve Markowitz'in ortalama-varyans modeline gore en iyi gesitlendirmeyi

yapmaktir.

Bu amagla, tim hisselere esit yatirrm yaparak ve agiga satis olanaginin oldugu ayrica
farkli agirliklara sahip olan ancak agiga satig olanaginin olmadigi, farkli agirhga sahip

hisselerden olusan bir portfdy olusturmustur.
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Klgukkocaoglu ¢alismasinda Microsoft Excel ve Excel'in Araglar (Tools) menisiinde
bulunan Cézlcu (Solver) fonksiyonunu kullaniimigtir. 04 Ocak 1999- 28 Aralik 1999
tarihleri arasindaki gunlik duzeltilmis ikinci seans kapanis verileri kullanilarak yil sonu
getirileri ve standart sapmalari hesaplanmistir. Daha sonra hisse senetleri arasindaki
korelasyon katsayisi ve korelasyon matrisi ve kovaryans matrisi olugturulmustur.
Kovaryans matrisi ile farkli agirliklardan olusan portféylin getirisi, varyansi ve standart

sapmasli hesaplanmistir.

Olusturulan portféyiin, IMKB-30 Endeksinin, esit agirlikli portféyiin ve IMKB-100

Endeksinin getirileri karsilastiriimistir.

Yapilan ¢alisma sonucuna gore, IMKB Ulusal-100 Endeksinin Getirisi -45,10 %,
standart sapmas! 58.53 %, IMKB Ulusal-30 Endeksinin getirisi -45,55%, standart
sapmasl 60.12%, esit agirlikh portféyin getirisi -34,16%, standart sapmasi 74.25%,
segilen portfdyln getirisi -16,44%, standart sapmasi 60.78% oldugu tespit edilmigstir.

Sonugta, cesitlendirme yoluyla olusturulan portféylerin getirisinin daha yiksek oldugu
saptanmistir. Buna gére Markowitz'in ortalama-varyans modelinin IMKB’de etkin bir

portfdéy olusturulmasinda en iyi yontem oldugu tespit edilmistir.
2.2.5. Demirtas ve Giingor (2004)’iin Galismasi

Calismadaki amag, gecmisteki verileri dikkate alarak gelecekte de fazla bir degisiklik
olmayacagi dusuncesi ile Kkisilerin kriterlerine gore alternatifli optimum portféy

olusturmaktir.

Bu calismada IMKB-30 endeksi kapsaminda borsada cesitli sektérlerde yer alan
sirketlerden olusan portféylerin bes yillik ortalama getirileri, standart sapmalari ve

kovaryanslari hesaplanarak optimum portféy olusturulmustur.

Yatirimcilarin karar vermesine yardimci olacak 3 senaryo gelistiriimis ve Excel paket

programi sayesinde islem yapilmistir.

Uygulamadan iki asamada sonug¢ alinmigtir. Birincisi minimum risk altinda optimum
portfdy belirlenmesi, ikincisi ise Sharpe oranlarina goére bir siralama yapip en ylksek

Sharpe oranina sahip portféyln belirlenmesidir.
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Ayrica bu calisma karar vericilerin olusturacaklari portféyde kendi isteklerini rahatga
belirleyebilmesini ve 3 senaryo arasindan kendine en uyani tercih etme firsatini

saglamasi bakimindan esnek bir yapidadir.
2.2.6.Atan (2005)’ 1in Caligmasi

Bu calismanin amaci, Markowitz'in ortalama-varyans modeli dogrultusunda IMKB 100
endeksi kapsaminda borsada islem géren hisse senetlerinden en az risk ile endeks
getirisine esit yada endeks getirisinden daha yuksek getiriye sahip optimum portfoy

olusturmaktir.

Bu amagc dogrultusunda Ocak 2003 ve Aralik 2004 dénemleri arasinda IMKB 100
Endeksinde bulunan sirketlerin haftalik getirileri kullanilarak beklenen getiri ve
varyans-kovaryans matrisi olusturulmus ve karesel programlama yontemi

dogrultusunda model ¢ézilmustdr.

Calisma IMKB 100 endeksinde yer alan sirketlerden 6 tanesinin verilerinin
bulunamamasindan dolayr 94 sirketin toplam 103 haftalik getiri degerleri tGzerinden

islem gerceklestirilmistir.

Karesel programlama modeli ile portféy secimi yapmak igin Excel paket programi
icerisinde yer alan Coézicu eklentisi kullaniimistir. Karesel programlama modeli ile
IMKB-100 endeksi ile esit getiri diizeyinde ancak daha dislk riske sahip portféyler ve
IMKB 100 endeksi ile esit risk diizeyinde olan ancak daha yiksek getiri portféyler

hesaplanmistir.

Yapilan arastirma sonucunda risk ve getiri arasinda ayni yonlu gugcld bir iligkinin
oldugu ve riskin gesitlendirme yoluyla azaltilabilecegi tespit edilmistir. Ayni zamanda
yatirnmcilarin risk tercihlerine goére farkli optimal portféyler olusturmalari da
mdmkinddr.  Yani yatirmcilar davranis sekillerine goére istedikleri portféy

alternatiflerini secebilirler.
2.2.7. Bozdag, Altan ve Duman (2005)’1n Caligsmasi

Bu calismanin amaci, Markowitz'in ortalama-varyans portfdy secim modeli ile
minimaks portfdy secim modelini karsilastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda IMKB-
30’da yer alan 28 adet hisse senedinin 30 Aralik 2002 ve 31 Aralik 2004 dénemleri

arasindaki haftalik getiri oranlari dikkate alinmistir.
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Bu calismada yatirrm ve getiri miktar kisiti olarak 2 kisit belirlenmistir. Minimaks
kuralina gére ge¢cmisteki maksimum kaybi minimize etmeye ve karesel programlama
ile portfdy varyansini minimize etmeye calisiimistir. Karesel programlama ve
minimaks kuralina gére olusturulan dogrusal programlama modelinde analizler igin

WINQSB paket programi hem de Excel paket programi kullaniimigtir.

Analiz ¢alismalarinda karesel programlama modelinde her zaman en yiksek getiri en
disuk riski saglayan yatirim alternatifi tercih edilir. Bulunan sonugclarda, getirileri daha
yuksek riski daha dusuk hisse senetlerine yatirim yapildigini géstermektedir. Ancak
minimaks modeli ile en iyi ¢dzim bulunamamistir. Bunun sebebi ise, IMKB getiri
degerlerinin  dalgali bir yapida olmasi ve incelenen ddénemdeki haftalik getiri

degerlerinin negatif degerli olmasidir.
2.2.8. Yalginer, Atan ve Boztosun (2005)’un Calismasi

Calismanin amaci, IMKB 100 Endeksi ile esit risk ve getiri yapisina sahip portfdyler

belirlemektir.

Bu calismada, Markowitz karesel programlama yéntemi kullanilarak iIMKB-Ulusal 100
Endeksinde yer alan sirketler arasindan portfdy secimi yapilmigtir. Karesel
programlama modeli ile problemi daha kolay, hizli ve anlasilir ¢ézmek icin Excel'in
Cozlicu eklentisi kullaniimistir. Yatirimcinin davranis c¢esitliligini arastirmaya dahil
edebilmek igin Ocak 2003-Temmuz 2004 dénemleri arasinda IMKB 100 endeksi
kapsaminda borsada islem goren hisse senetlerinin 15 gunluk, aylik ve 3 aylk getiri

degerleri hesaplanmis ve varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur.

Yapilan galisma sonucunda IMKB 100 endeksi ile ayni getiri diizeyinde daha digiik
riskli portfoyler ile IMKB 100 endeksi ile ayni risk diizeyinde olan ancak daha yiiksek
getirili portféyler hesaplanmistir. Bu da Markowitz’in modelinin gegerli bir model

oldugunu gdstermektedir.

Ayni zamanda en iyi portféy alternatiflerinin daha disik risk, daha ylksek getiri elde
edilen 15 gunlik yatirrm dénemi ve getirinin belirli bir dizeye kadar artarken, riskin de

azalma gosterdigi 3 aylik yatirrm dénemleri oldugu tespit edilmistir.



46

2.3. Yapilan Galigmalarin Degerlendirilmesi

Yukarida yapilan tez ve makale c¢alismalarinin birbirleri ile degerlendiriimesi hem
kullanilan ydntemlerin daha iyi anlasiilmasina, hem de bundan sonra yapacagimiz

c¢alismaya katkida bulunmasi agisindan faydali olacaktir.
2.3.1. Yapilan Tez GCalismalarinin Degerlendirilmesi

Optimal portfdy secimi ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde g¢alismalarin geneli
icin sdylenebilecek ortak amag, kuadratik programlama yodntemi ile etkin portfoy
olusturmaktir. Buna ilaveten Yenitepe (2000), Ermek (2004) ve Cetindemir (2006),
portfdy optimizasyonunun istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda gegerliligini test
etmiglerdir. Son olarak da Zorlu (2003) diger calisma yapanlardan farkli olarak kriz

doénemlerinde etkin portfdy olusturmanin midmkin olup olmadigini test etmistir.

Yapilan galigmalar sonucunda elde edilen bulgular benzerdir. Yani etkin sinir grafigi
cizilerek optimal portfdy belirlenmistir. Kuadratik programlama modelinin IMKB’de
gecerliligi test edilmistir. Markowitz portfdy teorisinin IMKB’de etkin portféy olusturmak
icin en iyi yontem oldugu tespit edilmistir. Ayrica Zorlu (2003) nun galismasi
sonucuna gore ise kriz dénemlerinde etkin portfdy olusturulmasinin mimkin olmadigi

tespit edilmistir.

2.3.2. Yapilan Makale GCaligmalarinin Degerlendirilmesi

Yapilan ¢aligmalarin genel olarak ortak amag, optimal portfdy olusturmaktir. Bu amag
dogrultusunda Ulucan ve Tarim (2000) ortalama varyans modelinin gegerliligini test
etmek icin, ayrica Kugikkocaodlu (2002) ve Demirtas ve Gungoér (2004) en iyi
cesitlendirmeyi yapmak ve optimum portfdy olusturmak icin calisma yapmiglardir.
Bozdogan, Altan ve Duman (2005) ise ortalama-varyans modeli ile minimaks modelini
karsilastirmiglardir. Son olarak da Yalginer, Atan ve Boztosun (2005) ise endeks ile
esit risk ve getiri yapisina sahip portfdyler ve en az risk ile endeks getirisine esit yada

daha yuksek getirili optimum portféyler olusturmuslardir.

Bu calismalar sonucunda genel olarak, risk ve getiri arasinda ayni yonla bir iligkinin
oldugu ve 1 yildan uzun sureli iyi bir ¢esitlendirme ile daha yuksek getirili optimum
portféylerin elde edilecedi, endeks ile ayni getiri diizeyinde daha digsik riskli, ayni risk
dizeyinde daha ylksek getirili optimum portféyler olusturulmustur. Ayrica
Klgukkocaoglu (2000) ve Bozdogan, Altan ve Duman (2005) calismasina goére

ortalama-varyans modelinin en iyi ydontem oldugu tespit edilmistir.



47

2.4. Yapilacak Olan Galismanin Literatiire Katkisi

Optimal portfdy segimi ve IMKB’de kullanilan model ve incelenen dénem itibariyle
gegerliliginin test edilmesini amaclayan bu calismanin bundan sonraki galismalara

katkisi goyledir:

B Calismada IMKB-30 endeksi lzerinde islem yapilacaktir. IMKB-30 endeksi
IMKB-100 endeksini kapsamakta ve daha iyi temsil etmektedir. Temsil
kabiliyetinin yaninda hesaplamasinin daha kolay olmasi ve menkul kiymet
sayisinin az olmasi nedeniyle gereksiz isim fazlaligini énleyecek ve optimal

portfoy secimi ile ilgili uygulamada kolaylik saglayacaktir.

®  Yatinmcilarin Ustlenebilecekleri risk grubuna goére olusturabilecekleri etkin
sinirda yer alan hisse tirlerinin belirlenmesi saglanacaktir. Olusturulan
portfdye gore secilecek optimum portfoy ile etkin sinir grafiginde yer alan
optimal portféy ile IMKB 30 endeksinin karsilagtirmasi yapilip, etkin portfdyiin

gercekten etkin olup olmadidi belirlenecektir.

®  Daha 6nceki galismalar genelde 1 yillik sireci kapsamaktadir. Ancak hisse
senetleri 1 yil Ustl bir sure elde tutulduklari zaman daha yiksek performans
gOstermektedirler. Bu nedenle c¢alisma toplamda 4,5 yillik bir sireci
kapsamaktadir. Olusturulacak olan portféyin guvenilir olmasi igin 6nce 18
aylik veriler kullanilacaktir. Bu sulreg igerisinde elde edilen optimum portféy
bilesenlerine gbére yatirnm yapilacak portféyler icin 3 yillik bir surec icinde
veriler toplanacaktir. Kisaca 4,5 yillik siireg igerisinde IMKB 30 endeksinde yer

alan hisse senetlerinin haftalik verileri kullaniimis olunacaktir.

®  Calismada istatistiki hesaplamalarda fayda saglayacadi disunilen Excel’in

Cdzlcu (Solver) fonksiyonundan faydalanilacaktir.
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BOLUM 3:IMKB-30 ENDEKSI’NDE OPTIMAL PORTFOY
OLUSTURMA

Bu bdlimde Markowitz'in ortaya koydugu ortalama-varyans modeli kullanilarak ¢ok
sayida hisse senedi arasinda en iyi risk-getiri dengesini veren optimum portfdylerin

olusturulmasina yénelik uygulamaya yer verilmistir.

3.1. Galismanin Amaci

Bu galismanin amaci, Eyliil 2005-Subat 2007 dénemi igerisinde IMKB—30 endeksinde
yer alan hisse senetlerinden Markowitz'in etkinlik siniri Gzerinde yer alan farkli getiri
ve risk dizeylerindeki portféylerden en iyi portfdyl se¢cmek ve Eylil 2005-Agdustos
2008 doénemi itibariyle IMKB 30 endeksi ile karsilastirarak optimal portfoy
olusturmanin model ve incelenen ddénem itibariyle mimkin olup olmadigini test

etmektir. Bu amacla asagidaki hipotezler test edilecektir.

Hq : Kuadratik programlama yontemi ile IMKB 30 endeksinde optimal portféy

olusturmak mumkunddr.

H2 : Optimal portféy, IMKB—30 endeksine gére daha disiik risk, daha yiiksek

getiri saglar.
3.2. Galismada Kullanilan Yéontem

Calismada IMKB 30’da islem goren hisse senetlerinden olusan portfdy bilesenleri
arasinda optimum olan portfoyu belirleyebilmek icin Karesel programlama modeli
kullanilarak ve bu bir sonraki asamada IMKB 30 endeksi ile karsilastirilarak test

edilecektir.
3.3. Galismanin Kapsam ve Varsayimlari

Calismada kullanilan hisse senetleri IMKB 30 endeksinde yer alan hisse

senetlerinden olusmaktadir.
Calismanin varsayimlari sunlardir:

1. Yatinm IMKB 30 endeksiyle sinirlidir. Yatirim dénemi Eyliil 2005 — Subat 2007 ve
Eylal 2005 — Agustos 2008 donemini kapsamaktadir.
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2. Yatirmcilar riskten kagma egilimindedirler. Yatirimcilar ayni getiri dlizeyinde en

dusuk riski ve ayni risk diizeyinde en ylksek getiriyi segecektir.

3. Yatirimcilar hedeflenen getiri dizeyini saglayan portfdyleri sececektir.
4. Portfdyde yer alan hisse senetlerinin agirliklari toplami 1’e esittir.

5. Modelin uygulanmasinda ac¢iga satigin olmadigdi varsayilmigtir.

6. Tum yatirimcilar igin risksiz faiz orani aynidir.

7. Analiz sirasinda ASYAB, HALKB, TKFEN, TTKOM ve VAKBN kodlu sirketlerin
haftallk kapanis verileri bulunmadigindan kapsam disi birakilmistir. Calismamiz

IMKB-30'da yer alan 25 adet hisse senedinden olusmaktadir.
3.4. Calismada Kullanilan Veriler

Uygulamada kullanilan veriler IMKB 30 endeksinde yer alan Eyliil 2005 ve Adustos
2008 donemi icerisinde yer alan hisse senetlerinin haftalik kapanig fiyatlarindan
olusmaktadir. Haftalik kapanis fiyatlari IMKB’den alinmistir. IMKB 30 endeksi, vadeli
islemler pazarinda kullaniimak (zere menkul deger yatirim ortaklari hari¢ ulusal
pazarda islem géren 25 sirketin hisse senedinden olusmaktadir. Calismada iIMKB 30
endeksini segmedeki amag, IMKB 30 endeksindeki 30 menkul kiymetin IMKB’de iglem

gbren hisse senetlerini daha iyi temsil etmeleri ve hesaplanmasinin kolay olmasidir.

IMKB 30 endeksi icerisinde yer alan 25 hisse senedinin ilk 18 aylik verileri kullanilarak
olusturulan karesel programlama yoéntemi sonucunda sharpe performans OlgUsu
kullanilarak en iyi portfdy secilecektir. En iyi portfoyiin IMKB 30 endeksi ile
karsilastirlmasi sonucunda etkin portféyiin gercekten etkin olup olmadigi test

edilecektir.

IMKB 30 endeksinde yer alan ve galismaya tabi tutulacak 25 adet hisse senetlerinin

isimleri ve ortalama getirileri asagidaki gibidir.



Tablo 5: Uygulamada Yer Alan Hisse Senetleri

Sayi | Hisse Kodu Hisse Adlan

1 AKBNK AKBANK

2 AKGRT AKSIGORTA A.S.

3 ARCLK ARCELIK

4 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU

5 DYHOL DOGAN YAYIN HOLDING

6 EREGL EREGLI DEMIR CELIK

7 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI

8 GSDHO GSD HOLDING

9 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK

10 IHLAS IHLAS HOLDING

11 ISCTR iS BANKASI C

12 ISGYO iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
13 KCHOL KOC HOLDING

14 KRDMD KARDEMIR D

15 MIGRS MIGROS TURK A.S.

16 PETKM PETKIM

17 PTOFS PETROL OFisi

18 SAHOL SABANCI HOLDING

19 SISE T.SISE CAM FABRIKALARI

20 SKBNK SEKERBANK

21 TCELL TURCELL ILETISIM HIZMETLERI
22 THYAO TURK HAVA YOLLARI

23 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI
24 TUPRS TUPRAS

25 YKBNK YAPI VE KREDi BANKASI
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Tablo 6: Hisse Senetlerinin Ortalama Getiri Oranlari

Hisse Senetleri

Ortalama Getiri

AKBNK 0,0021
AKGRT -0,0015
ARCLK 0,0031
DOHOL -0,0069
DYHOL 0,0039
EREGL 0,0074
GARAN 0,0049
GSDHO -0,0007
HURGZ 0,0022
IHLAS -0,0058
ISCTR -0,0018
ISGYO 0,0046
KCHOL -0,0001
KRDMD 0,0059
MIGRS 0,0064
PETKM 0,0013
PTOFS 0,0015
SAHOL 0,0000
SISE 0,0033
SKBNK 0,0051
TCELL -0,0004
THYAO 0,0009
TSKB -0,0003
TUPRS 0,0032

-0,0083

YKBNK
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3.5. Karesel Programlama Modeli

Karmasik dogrusal olmayan karar modellerinin ¢ézimiind, gerek ve yeter kosullardan
hareketle bulmak zaman alici, ¢gogu zaman da olanaksizdir. Bu nedenle karar
modelini olusturan kisitlarin ve amag fonksiyonun 6zel durumlari géz énine alinarak
ardigik sayisal ¢cozimleme teknikleri geligtirilmigtir. Dogrusal olmayan kisith modeller
icin gelistirilen teknikler arasinda en yaygin ve en geligmis olani karesel programlama
modelidir (Kdse, 2001:34). Cesitli kaynaklarda karesel programlama modeline

“kuadratik programlama” modeli de denilmektedir.

Karesel programlama, amag fonksiyonu ikinci dereceden polinom ve kisitlayici sartlari

dogrusal olan veya dogrusal olmayan programlama tipidir (Halag, 1995:154).

Markowitz tarafindan gelistirilen standart karesel programlama seklindeki ortalama-
varyans modeli, yatinmci tarafindan hedeflenen beklenen getiri dizeyine esit getiriyi

minimum risk ile saglayan portféyt bulmaya caligir (Yalciner ve dig., 2005:6).

Karesel programlama modelindeki amag¢ fonksiyonu, minimize edilecek portfy

varyansidir ve su sekilde ifade edilir (Ulucan, 2002:3).

N N
Min. ZZX X0 (3.1)

i=l j=1
N = Mevcut varlik sayisi

o, =ivejvarliklar arasindaki kovaryans degeri

X ; = Karar degigkenlerini (i varliginin portfOydeki orani) ifade etmektedir.

Markowitz tarafindan gelistirlen bu modelde U¢ temel kisit mevcuttur. Birincisi

hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasini saglayan asagidaki kisittir.

Z X, i, >R (3.2)
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;= ivarhginin beklenen getirisini

R= Hedeflenen beklenen getiri dlizeyini ifade etmektedir.

Modeldeki ikinci temel kisit ise portfdyde yer alan varliklarin agirliklarinin toplaminin 1

olmasini saglayan asagidaki kisittir.

N

Z x; =1 (3.3)

i=1

Karar degiskenlerinin negatif olmama kisiti da eklendiginde su sekilde genel model
elde edilir.

Kisitlar Z X M; 2 R

N
le.zl
0< x. <1

3.6. Modelin Coziimlenmesi

Standart karesel programlama modelinin ¢dziimlenebilmesi icin IMKB 30 endeksi
icerisinde yer alan 25 adet hisse senedinin Eylil 2005-Subat 2007 dénemleri
arasindaki haftalik verileri dikkate alinarak haftalik dénemler igin logaritmik ortalama
getiri degerleri hesaplanmistir. Logaritmik getiri hesaplanmasinin sebebi ise, getiri
dagilimlarinin normal dagilima yaklastiriimasi disiincesidir. IMKB 30 endeksinde, 18

aylk sirec igerisinde toplam 76 haftalik ortalama getiri degerleri elde edilmistir.

Karesel programlama modeli ile portfdy secimine yonelik problemi ¢dézmek igin
Microsoft Excel programi icerisinde yer alan COZUCU eklentisi kullanilmistir. Coziicl
eklentisini kullanmaktaki amag, hedeflenen getiri diizeyinde minimum riski bularak
ayni sekilde bu getiri ve risk dizeylerinde portféyde yer alan hisse senetlerinin

agirliklarini belirlemektir.
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Cozlcu fonksiyonu, verilen kisitlar altinda bir amag islevin belirli degiskenler igin

¢6zUmlna saglar (Yavuz, 1999:154).

Modeli ¢ozebilmek igin belirtilen inceleme dénemleri icin, haftalik getiriler ve amag

fonksiyonunun katsayilarini olusturan varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur.
3.7. Uygulama

Calismanin uygulama kismi iki bélimden olusacaktir. ilk bolimde IMKB 30
endeksinde yer alan 25 adet hisse senedinin haftalik verileri toplanmis ve 76 haftalik
ortalama getirileri degeri hesaplanacaktir. Daha sonra Coézicl fonksiyonunda islem
yapabilmek icin ortalama getiri degerleri kullanilarak hisseler arasindaki varyans-
kovaryans matrisi olusturulacaktir. Ortalama getirileri ve varyans —kovaryans matrisi
Excel programina aktarilarak cgesitli getiri ve risk dizeyini igceren etkin portféyler
olusturulacaktir. Belirlenen etkin portfdylere gore etkin sinir egrisi ¢izilecektir. Bulunan
etkin portfdy bilesenleri arasindan Sharpe performans kriterine gére optimum olan

portféy saptanacaktir.

Cesitli agirlikta bulunan optimum portfdydeki hisse senetlerinin IMKB 30 endeksini en

iyi temsil eden hisse senetleri oldugu tahmin edilmektedir.

Calismanin ikinci bélimiinde optimum olan portféy ile IMKB 30 endeksinin Eyliil 2005-

Agustos 2008 donemindeki 3 yillik verileri getiri ve risk agisindan karsilastirilacaktir.

Calisma sonucundaki bulgulara gére IMKB 30 endeksinde etkin portféy olusturmanin
mimkiin olup olmadi§i saptanacaktir. Eger IMKB 30 endeksinin getirisi optimum
portféye gore daha ylksek, riski de daha disik ¢ikar ise etkin portfdy olusturmanin

mamkin olmadigi sonucuna ulasilacaktir.

Portfdyun riskini minimum seviyeye diusurebilen ancak asiri gesitlendirmeden kaginan

portfdylere, iyi ¢esitlendirilmis portféy denir (Kaya, 2006:53).
3.7.1. Ortalama-Varyans Portfoy Secim Modeli

IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden standart ortalama varyans modeli
ile etkin portféyler olusturulacaktir. Karesel programlama ydntemiyle belirlenen farkh
agirliklara sahip etkin portfdylerde yer alan hisse senetlerinin, IMKB 30 endeksini en

iyi temsil eden hisse senetleri oldugu kabul edilecektir.
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Karesel programlama yonteminde beklenen getirinin maksimum, riskin ise minimum

olmasi beklenir. Bu nedenle portfdy varyansinin minimize edilmesi beklenmektedir.

Karesel programlama modelini kurmak igin ilk 6nce 76 haftalik ortalama getiri

degerlerini hesaplanacaktir.

Hesaplanan getiri dederlerinin ortalamasi alinarak her bir hisse senedinin logaritmik
ortalama getiri degerleri bulunacaktir. Modeli ¢dzebilmek igin varyans-kovaryans
matrisine ihtiya¢c duyulacaktir. Varyans-kovaryans matrisini olugtururken, yatirim igin
segilen IMKB 30 hisselerinin portfdy igindeki agirliklarinda bir sinirlama séz konusu

degildir. Hisselerin agirliklarinin toplaminin 1’e esit olmasi yeterlidir.

Calismada, gelecekteki getirilerin yanligsiz belirlenmesinin imkansiz olugu nedeniyle,
beklenen getiri dederi yerine gecmis veriler kullanilacaktir. Bunun gerekgesi ise,
merkezi limit teoremine dayanan getirilerin normal dagildigi varsayimidir. Yani uzun
dénemde getirilerin ortalamasi esittir ve gecmisteki ortalama getiri gelecekte de
tekrarlanacaktir. Kisaca, “uzun dénemde gergeklesen getiri oranlarinin, hedeflenen

getiri oranlarinin yerine kullanilabildigi varsayimidir’ (Unvan, 1988,22).

Gozucu fonksiyonunu kullanirken beklenen getirinin ne olacagdi belirlenmelidir.
Belirlenen beklenen getiri dizeyinin olusturacagi risk, ¢dzicu tarafindan getiri
dizeyine gbére minimum risk (varyans) olacak sekilde hesaplanir. Yani ¢dzlcu
fonksiyonuna gore beklenen getiri dizeyi degistikce ona goére risk dizeyi de

degisecektir.

Modelin ¢bzlulmesi igin gerekli olan hisse senedi getirileri ve varyans-kovaryans

matrisi degerleri asagida verilen tablolardaki gibidir.
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Tablo 7: Karesel Programlama Modeli Hazirlhik Tablosu

Haftalik Getiri Tablosu (Eyliil 2005-Subat 2007 arasi)

AKBNK | AKGRT | ARCLK | DOHOL TSKB | TUPRS | YKBNK

-0,0179 | -0,0282| 0,0000( 0,0000 0,0129| 0,0645]| -0,0339

0,0698 | 0,0822| 0,0188| -0,0625 0,0320| 0,0104 | -0,0087

-0,0519| 0,0387] -0,0188( 0,0107 0,0310| 0,0103] 0,0087

0,0575| 0,0312] -0,0192| 0,0000 0,0986 | -0,0332| -0,0351

0,0000| 0,0320| 0,0000| -0,0771 0,0195| 0,0185] 0,0132

0,0521| 0,0462| 0,0549( -0,0085 0,0131| 0,0000] 0,1001

0,0051 | -0,0383 | -0,0296  -0,0043 0,0065| 0,0536| -0,0488

Ortalama Getiri 0,0021| -0,0015| 0,0031| -0,0069 0,0003| 0,0032 | -0,0083
Varyans-Kovarya risi

AKBNK | AKGRT | ARCLK | DOHOL TSKB | TUPRS | YKBNK

0,0048 | 0,0039| 0,0020| 0,0026 0,0028 | 0,0015] 0,0026

0,0039| 0,0110] 0,0030| 0,0036 0,0038 | 0,0023] 0,0023

0,0020| 0,0030| 0,0027| 0,0021 0,0021 | 0,0009] 0,0021

0,0026| 0,0036| 0,0021| 0,0130 0,0034| 0,0016 ] 0,0028

0,0028 | 0,0038| 0,0021| 0,0034 0,0076 ] 0,0014] 0,0030

0,0015] 0,0023| 0,0009| 0,0016 0,0014 | 0,0024 ] 0,0021

0,0026| 0,0023| 0,0021 | 0,0028 0,0030| 0,0021] 0,0136

Portfoyin Getirisi

Hedeflenen Getiri

Portféyun Varyansi

Portfoyin Standart
Sapmasi




Karesel

programlama

modelini
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kurarken bir takim tanimlamalardan

ve

formulasyonlardan yararlaniimistir. Modeli gelistirmekte kullanilan formuller ve alan

tanimlamalari asagidaki gibidir.

Tablo 8: Modelde Kullanilan Alan Tanimlamalari ve Formiiller

Sapmasi

Tanim Aciklamalar Formil
Araligi
Ortalama
B79:279 Getiriler =ORTALAMA(B3:B78)
Yukaridaki formal B79:Z79 araligina kopyalanmigtir.
Varyans-
B82:2106 | Kovaryans =KOVARYANS($B$3:$B$78;B3:B78)
Matrisi Gerekli degisikliklerle (B82:2106) araligina
kopyalanmistir.
Karar
B108:2108 | pDegiskenleri | ------
Varliklarin
B110:2110 | portfoydeki =(B108:2108)*100
Agirliklari
Portfoy
B:112 Agirliklarinin =TOPLA(B108:2108)
Toplami
Portféytn
B:114 Getirisi =TOPLA.CARPIM(B79:279;B108:2108)
Hedeflenen
B:116 Getiri |-
Portfoylin
B:118 Varyansi =TOPLA.CARPIM(DCARP(B108:2108;B82:2106);B108:210
8)
Portfdytn .
B:120 Standart =KAREKOK(B118)
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Karesel programlama modeli Tablo 7 ve Tablo 8'deki verilere ve formullere uygun
olarak kurulmustur. Excel ¢bzlicistinde hedef hiicre amag fonksiyonunun bulundugu
hicredir. Hedef hiicreye portféylin varyansi (B:118 hicresi) segcilir. Portféyln
varyansinin en kigik olmasi istendiginden dolayr “Esittir’” satirindan en kuglk

sekmesi segilir.

Sekil 14: Coziici Parametreleri Penceresi

Coziicil Parametreleri

Hedef Hicre: HE$113 iz
Esittir: OEnBiyik @ Enkigik ObDeder: [0 | Kapat
Dedisen HOcreler:

Kisitlamnalar: Secenekler

kle:

Crediskir Tarmini Sifirla

) II

ardim

Degisen hicreler boliminde varliklarin portféydeki paylarinin yazilacagi yani karar

degiskenlerinin yer aldigi bélumddr.

Kisitlamalar bolima ise, kisitlayici fonksiyonlarin tanimlandigi bolumdur. “Ekle”

dugmesi tiklanarak kisitlayici fonksiyonlar sirasiyla segilir.

Sekil 15: Kisitlayici Fonksiyonlarin Eklenmesi

Kisitlama Ekle E|
Hicre Bagvurusy: Eisitlarna:

| $E$108:42$108 == | |0 %,
[ Tarnarn ] [ fptal ] [ Ekle ] [ Yardim ]

Kisittamalar boliminde ilk kisit, portfdy agirliklarinin herhangi birinin negatif
olmamasi kisiti, ikinci kisit, portféydeki hisse senetlerinin toplam sermayelerinin
agirhiklarinin  bir olmasi kisiti, Uguncu ve son kisitimiz ise, portféy getirisinin

hedeflenen getiri ile ayni olmasini saglayan kisittir.
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Markowitz karesel programlama modeli ile ilgili Excel Céziicl eklentisinin ¢ézim

parametreleri Tablo 9'da tanimlanmistir.

Tablo 9: Coziiciui Eklentisinin C6ziim Parametreleri

Amag Fonksiyonu Karar Degiskenleri Kisitlayici Kosullar
$B$112=1
Min$B$118 $B$108:$2%$108 $B$108:$2$108>=0

$B$114=$B$116

Sekil 16: Karesel Programlama Modelinin Coziicli Parametreleri

Coziicii Parametreleri

Hedef Hicre:

Egittir: (O EnBivik & Enkicik () Deder:
Dedisen HOcreler:

$E4108:474$108

Kisitlamalar: Secenekler
$B$108:$7$108 == 10
£B$117 = 1
$B4114 = $B$116 Dedistir

Kapat

Turmind Sifirla

|
10 =
o

Yardim

Bu asama ile ¢dzicl parametrelerinin girilmesi tamamlanmis olmaktadir. Olusturulan
bu model ile gesitli hedeflenen getiri seviyeleri i¢cin minimum riske sahip cesitli etkin

portféyler hesaplanmistir.

Olusturulan portféyler icindeki hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin portfoydeki
agirliklari Tablo 10°’da verilmistir. PortfOy bilesenleri igcinde yer alan hisse senetlerinin

getirileri ve varyanslari dikkate alinarak etkin sinir olusturulacaktir.
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Tablo 10’da gériildiigi gibi IMKB 30 endeksinde yer alan ve analiz kapsaminda tutulan
25 adet hisse senedinden 15 tanesi gesitli agirliklar ile etkin portfdy igerisinde yer
almistir. Kalan 10 tanesi ise etkin portfdy bilesenleri igerisinde yer almamigtir. Bu hisse
senetlerinin kodlari ise soyledir; AKBNK, AKGRT, DYHOL, GSDHO, HURGZ, ISCTR,
ISGYO, KCHOL, SISE, TSKB'dir.

Olusturulan portféy agirliklarina gére yatirnmcilarin % -0,83 oraninda getiri elde etmeleri
icin %100 Yap! ve Kredi Bankasi hisse senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu
durumda 0,013584’lUk riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin % -0,69 oraninda getiri elde etmeleri igin %16 Dogan Sirketler Grubu,
%45,97 Ihlas Holding, %38,02 Yapi ve Kredi Bankasi hisse senedi bulundurmalari
gerekmektedir. Bu durumda 0,003538’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirrmcilarin % -0,58 oraninda getiri elde etmeleri igin %7,46 Dodan Sirketler Grubu,
%76,53, ihlas Holding, %5,67 Turkcell iletisim, % 10,35 Yap! ve Kredi Bankas! hisse

senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,001883’luk riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin % -0,18 oraninda getiri elde etmeleri igin %43,74 ihlas Holding, %2,44
Petkim %8,82 Petrol Ofisi, %0,52 Sekerbank, %13,51 Turkcell iletisim, %10,92 Tirk
Hava Yollari, %18,66 Tupras, %1,39 Yapi ve Kredi Bankasi hisse senedi

bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,001015’lik riske katlanmig olurlar.

Yatirimcilarin % -0,15 oraninda getiri elde etmeleri igin %41,23 ihlas Holding, %2,44
Petkim, %9,22 Petrol Ofisi, %1,16 Sekerbank, %13,29 Turkcell iletisim, %11,69 Tiirk
Hava Yollar, %20,26 Tupras, %0,71 Yapi ve Kredi Bankasi hisse senedi

bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,000985’lik riske katlanmig olurlar.

Yatirimcilarin % -0,07 oraninda getiri elde etmeleri igin %33,16 ihlas Holding, %2,71
Petkim, %10,46 Petrol Ofisi, %3,07 Sekerbank, %12,08 Turkcell iletisim, %14,20 Turk
Hava Yollari, %24,33 Tupras hisse senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda
0,000931’lik riske katlanmig olurlar.

Yatirnmcilarin % -0,04 oraninda getiri elde etmek icin % 0,08 Arcelik, %30,61 ihlas
Holding, %1,29 Migros Tirk A.S., %3,04 Petkim, %10,83 Petrol Ofisi, %3,60
Sekerbank, %11,19 Turkcell iletisim, %14,16 Tirk Hava Yollari, %25,22 Tipras hisse

senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,000921’lik riske katlanmis olurlar.
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Yatirimcilarin % -0,03 oraninda getiri elde etmek icin %0,33 Arcelik, %29,80 ihlas
Holding, %1,77 Migros Tirk A.S., %3,22 Petkim, %10,93 Petrol Ofisi, %3,71
Sekerbank, %10,81 Turkcell iletisim, %14,01 Tiirk Hava Yollari, %25,40 Tiipras hisse

senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,000919’luk riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin % -0,01 oraninda getiri elde etmek igin %0,81 Argelik, %0,55 Eregli Demir
ve Celik, %28,37 ihlas Holding, %0,01 Kardemir D, %2,48 Migros Tirk A.S., %3,38
Petkim, %11,16 Petrol Ofisi, %0,03 Sabanci Holding, %3,92 Sekerbank, %10,12
Turkcell lletisim, %13,76 Tirk Hava Yollari, %25,40 Tiipras hisse senedi

bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,000916’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0 oraninda getiri elde etmek igin %1,07 Argelik, %0,95 Eregli Demir ve
Celik, %27,79 ihlas Holding, %0,25 Kardemir D, %2,77 Migros Tirk A.S., %3,49
Petkim, %11,23 Petrol Ofisi, %0,09 Sabanci Holding, %3,95 Sekerbank, %9,80 Turkcell
iletisim, %13,45 Tirk Hava Yollar, %25,17 Tipras hisse senedi bulundurmalari
gerekmektedir. Bu durumda 0,000915’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,09 oraninda getiri elde etmek igin %3,12 Arcelik, %4,41 Eregli Demir
ve Celik, %21,88 ihlas Holding, %2,62 Kardemir D, %4,70 Migros Tirk A.S., %2,67
Petkim, %11,56 Petrol Ofisi, %0,59 Sabanci Holding, %4,16 Sekerbank, %6,79 Turkcell
ileti§im, %13,49 Turk Hava Yollari, %24,01 Tipras hisse senedi bulundurmalari
gerekmektedir. Bu durumda 0,000920’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilar %0,13 oraninda getiri elde etmek igin % 4,03 Arcelik, %5,93 Eregli Demir
ve Celik, %19,31 ihlas Holding, %3,68 Kardemir D, %5,64 Migros Tiirk A.S., %2,32
Petkim, %11,71 Petrol Ofisi, %0,84 Sabanci Holding, %4,26 Sekerbank, %5,43 Turkcell
lletisim, %13,38 Tirk Hava Yollari, %23,48 Tiipras hisse senedi bulundurmalari
gerekmektedir. Bu durumda 0,000932’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,15 oraninda getiri elde etmek igin %4,49 Arcelik, %6,70 Eregli Demir
ve Celik, %17,97 ihlas Holding, %4,20 Kardemir D, %6,06 Migros Tiirk A.S., %2,14
Petkim, %11,82 Petrol Ofisi, %0,98 Sabanci Holding, %4,31 Sekerbank, %4,79 Turkcell
lletisim, %13,35 Tirk Hava Yollar, %23,19 Tiipras hisse senedi bulundurmalari
gerekmektedir. Bu durumda 0,000939’luk riske katlanmig olurlar.

Yatirimcilarin %0,21 oraninda getiri elde etmek igin %5,87 Arcelik, %9,01 Eregli Demir
ve Celik, %14,12 ihlas Holding, %5,78 Kardemir D, %7,41 Migros Tirk A.S., %1,65
Petkim, %12,02 Petrol Ofisi, %1,29 Sabanci Holding, %4,46 Sekerbank, %2,75 Turkcell
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lletisim, %13,23 Tirk Hava Yollari, %22,41 Tipras hisse senedi bulundurmalari
gerekmektedir. Bu durumda 0,000969’luk riske katlanmigs olurlar.

Yatirimcilarin %0,22 oraninda getiri elde etmek i¢in %6,09 Argelik, %9,41 Eregli Demir
ve Celik, %13,43 ihlas Holding, %6,02 Kardemir D, %7,58 Migros Tirk A.S., %1,54
Petkim, %12,09 Petrol Ofisi, %1,35 Sabanci Holding, %4,52 Sekerbank, %2,47 Turkcell
lletisim, %13,24 Turk Hava Yollari, %22,45 Tipras hisse senedi bulundurmalari
gerekmektedir. Bu durumda 0,000976’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,31 oraninda getiri elde etmek igin %8,02 Argelik, %12,94 Eredli Demir
ve Celik, %7,49 ihlas Holding, %8,42 Kardemir D, %9,52 Migros Tirk A.S., %0,70
Petkim, %12,40 Petrol Ofisi, %1,71 Sabanci Holding, %4,81 Sekerbank, %13,05 Turk
Hava Yollari, %20,93 Tlpras hisse senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda
0,001047’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,32 oraninda getiri elde etmek icin %8,14 Arcelik, %13,33 Eregli Demir
ve Celik, %6,74 ihlas Holding, %8,67 Kardemir D, %9,72 Migros Tiirk A.S., %0,59
Petkim, %12,35 Petrol Ofisi, %1,75 Sabanci Holding, %4,84 Sekerbank, %12,97 Turk
Hava Yollari, %20,90 Tlpras hisse senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda
0,001056’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,33 oraninda getiri elde etmek icin %8,30 Argelik, %13,77 Eregli Demir
ve Celik, %6,02 ihlas Holding, %8,97 Kardemir D, %9,87 Migros Tiirk A.S., %0,39
Petkim, %12,41 Petrol Ofisi, %1,72 Sabanci Holding, %4,91 Sekerbank, %13 Turk
Hava Yollari, %20,64 Tupras hisse senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda
0,001066’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,39 oraninda getiri elde etmek igin %8,88 Arcelik, %16,10 Eregli Demir
ve Celik, %1,02 GSD Holding, %1,80 ihlas Holding, %10,62 Kardemir D, %10,79
Migros Turk A.S., %12,26 Petrol Ofisi, %1,47 Sabanci Holding, %5,22 Sekerbank,
%12,52 Tuark Hava Yollari, %19,32 Tlpras hisse senedi bulundurmalari gerekmektedir.

Bu durumda 0,001134’ltk riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,46 oraninda getiri elde etmek icin %8,84 Arcelik, %20,07 Eregli Demir
ve Celik, %4,76 GSD Holding, %12,73 Kardemir D, %13,05 Migros Turk A.S., %11,01
Petrol Ofisi, %5,78 Sekerbank, %8,21 Turk Hava Yollari, %15,54 Tlpras hisse senedi

bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,001232’lik riske katlanmis olurlar.
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Yatirimcilarin %0,49 oraninda getiri elde etmek icin %8,53 Arcelik, %22,21 Eregli Demir
ve Celik, %6,21 GSD Holding, %13,74 Kardemir D, %14,83 Migros Turk A.S., %10,11
Petrol Ofisi, %6,18 Sekerbank, %4,82 Turk Hava Yollari, %13,38 Tlpras hisse senedi

bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,001286’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,51 oraninda getiri elde etmek igin %8,30 Arcelik, %23,61 Eredli Demir
ve Celik, %7,26 GSD Holding, %14,45 Kardemir D, %15,98 Migros Turk A.S., %9,49
Petrol Ofisi, %6,43 Sekerbank, %2,58 Turk Hava Yollari, %11,89 Tlpras hisse senedi

bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,001326’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,59 oraninda getiri elde etmek igin %4,07 Arcelik, %30,64 Eredli Demir
ve Celik, %12,30 GSD Holding, %19 Kardemir D, %19,83 Migros Turk A.S., %3,84
Petrol Ofisi, %7,24 Sekerbank, %3,07 Tlpras hisse senedi bulundurmalari
gerekmektedir. Bu durumda 0,001535’lik riske katlanmis olurlar.

Yatirrmcilarin %0,64 oraninda getiri elde etmek icin %37,80 Eredli Demir ve Celik,
%11,44 GSD Holding, %20,36 Kardemir D, %23,46 Migros Turk A.S., %6,94
Sekerbank, hisse senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,001725’lik riske

katlanmis olurlar.

Yatirimcilarin %0,74 oraninda getiri elde etmek igin %100 Eredli Demir ve Celik, hisse

senedi bulundurmalari gerekmektedir. Bu durumda 0,003155’lik riske katlanmig olurlar.

Olusturulan portféylerde getiri dizeyinde meydana gelen artisa bagl olarak risk
seviyesinde de artis meydana gelmistir. PortfOy icerisinde yer alan DOHOL, ve YKBNK
kodlu hisse senetlerinin hedeflenen getiri duzeyleri arttikga hisse senetlerinin portfoy
icindeki agirliklari azalmaktadir. IHLAS ve TCELL hisse senetlerinin ise belli bir noktada
agirliklarinda hizh bir artis olmus ve buna paralel olarak hisse senetlerinin getiri
dizeyleri artikga genel itibariyle agirliklarinda azaliglar olmustur. Etkin portfdy igerisinde
yer alan diger hisse senetlerinde ise genelde hedeflenen getiri degerleri arttikga hisse

senetlerinin portfdy icerisindeki agirliklari da buna paralel artmaktadir.

Etkin portfdy bilesenlerinde yer alan 15 adet hisse senedinin IMKB 30 endeksinde yer

alan diger 10 hisse senedine gore daha iyi senetler oldugu dusunulebilir.

Cizilen etkin sinir egrisi Sekil 17°de gdsterilmistir. Etkin sinir egrisinin ¢izimi sirasinda
cesitli getiri seviyelerinde olan 25 adet portféy kullaniimistir. Etkin sinir egrisinin X

ekseninde risk, Y ekseninde getiriler gosterilmistir. Ayni zamanda etkin sinir egrisinin bir
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ucunda bir hisse senedi diger ucunda bagka bir hisse senedi yer almistir. Etkin sinir
egrisi Uzerinde yer alan her nokta hisse senetlerinden olusan portféyleri ifade
etmektedir. En Uste yer alan nokta Eregli Demir ve Celik (EREGL) senedini, etkin sinir
egrisinin en altinda yer alan nokta ise Yapi ve Kredi Bankasinin (YKBNK) hisse

senedini ifade etmektedir.

Sekil 17: Etkin Sinir Egrisi

Etkin S Eqrisi

0,01 00

0,00&E0

0,00&0

0,0040

0,0020

Getini

0,a000 T T

0,000 0,005000 0,01 0000 0,04 5000
-0,0020

-0,0040

-0,0060 -

-0,0080 +

-0,0100 ek

Etkin sinir egrisi tzerinde yer alan portfdylerden hepsi de etkin portféy olarak kabul
edilir. Yatirimcilarin riski tercih etme durumlarina gére hangi portfdyl sececekleri
degisiklik gostermektedir. Riski seven bir yatirimci etkin sinir egrisinin daha saginda yer
alan hisse senetlerini, riski sevmeyen bir yatirimci etkin sinir egrisinin daha solunda yer
alan hisse senetlerini segeceklerdir. Bu duruma gére optimal olan portféy bileseni
hangisi olduguna karar vermek igin sharpe performans o6lglsu kullanilacaktir. Sharpe
performans Olclsu portfdyln ortalama getirisinden risksiz faiz oranini distikten sonra

ortaya ¢ikan degerin portféyln standart sapmasina bélinmesi ile bulunur.

Portfayin ortalama getirisi —Risksiz getiri oranj

Sharpe orani=
Portfdy(n standart sapmasi
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Risksiz faiz oraninin ise, verier haftalik oldugu icin haftallk bazda ifade edilmesi

gerekmektedir.

Yilhk olarak elde edilen bilesik faiz orani haftallk bazda su formul araciligiyla ifade

edilmistir.

jHAFTA = 5’2\/(1 + iy[L ) - 1 (3.4)

Tablo 11: Risksiz Faiz (Rf) Oraninin Hesaplanmasi

YILLIK B_iLE.SiK HAFTALIK

Dénem FAIZ FAIZ

Eylil 05 0,14840 0,00266
Ekim 05 0,14550 0,00262
Kasim 05 0,14100 0,00254
Aralik 05 0,14200 0,00256
Ocak 06 0,14020 0,00253
Subat 06 0,13970 0,00252
Mart 06 0,13890 0,00250
Nisan 06 0,13880 0,00250
Mayis 06 0,14980 0,00269
Haziran 06 0,18110 0,00321
Temmuz 06 0,21510 0,00375
Agustos 06 0,20470 0,00359
Eylil 06 0,21110 0,00369
Ekim 06 0,21960 0,00383
Kasim 06 0,20650 0,00362
Aralik 06 0,21470 0,00375
Ocak 07 0,20360 0,00357
Subat 07 0,18850 0,00333
Ortalama Rf 0,00308

Tablo 11’e gore haftalik olarak bulunan ortalama risksiz faiz orani 0,00308 olarak

belirlenmisgtir.

Optimum portfoyl belirleyebilmek icin kullanilan sharpe performans oraninin 25 portfoy

icin hesaplanabilmesi icin gerekli olan veriler asagdidaki gibidir.



Tablo 12: Sharpe Oranin Hesaplanmasi

A B C D=A-B/C

Portfoyiin Portfoyiin
Portfoy Ortalama Risksiz Faiz | Standart Sharpe

Getirisi Orani Sapmasi Orani
Portfoy 1 -0,0083 0,00308 0,11655 -0,09739
Portfoy 2 -0,0069 0,00308 0,05948 -0,16815
Portfoy 3 -0,0058 0,00308 0,04339 -0,20370
Portfoy 4 -0,0018 0,00308 0,03186 -0,15254
Portfoy 5 -0,0015 0,00308 0,03139 -0,14749
Portfoy 6 -0,0007 0,00308 0,03052 -0,12461
Portfoy 7 -0,0004 0,00308 0,03035 -0,11334
Portfoy 8 -0,0003 0,00308 0,03032 -0,11002
Portfoy 9 -0,0001 0,00308 0,03026 -0,10520
Portféy 10 0,0000 0,00308 0,03025 -0,10182
Portfoy 11 0,0009 0,00308 0,03034 -0,07279
Portfoy 12 0,0013 0,00308 0,03052 -0,05949
Portfoy 13 0,0015 0,00308 0,03064 -0,05256
Portfoy 14 0,0021 0,00308 0,03114 -0,03199
Portfoy 15 0,0022 0,00308 0,03124 -0,02823
Portfoy 16 0,0031 0,00308 0,03235 0,00067
Portfoy 17 0,0032 0,00308 0,03250 0,00447
Portféy 18 0,0033 0,00308 0,03266 0,00742
Portféy 19 0,0039 0,00308 0,03368 0,02564
Portfoy 20 0,0046 0,00308 0,03511 0,04423
Portfoy 21 0,0049 0,00308 0,03586 0,05172
Portfoy 22 0,0051 0,00308 0,03642 0,05550
Portfoy 23 0,0059 0,00308 0,03918 0,07073
Portfoy 24 0,0064 0,00308 0,04154 0,08048
Portfoy 25 0,0074 0,00308 0,05617 0,07625

Her portfdy icin belirlenen

yuksek sharpe oranina sahip portféyln secilmesindeki amag, sharpe orani ne kadar
yuksekse, riske kargi dizeltiimis performans da o kadar iyidir mantigidir. Bir portféyin
net getirisi (performans) ne kadar yiksek ve standart sapmasi (risk) ne kadar distkse
sharpe orani da o kadar ylksek olacaktir. Bu oran tek basina bir anlam ifade
etmeyeceginden
performanslarini géz éniune serer. Bu oranin ylksek olmasi yatirrmin performansinin

riske dayali getiri esasina goére iyi oldugunu, disik oran ise basarisiz bir performansa

diger

fonlarin

sharpe oranindan en yuksek olani tercih edilecektir. En

sahip oldugunu gostermektedir.

68

sharpe oranlariyla karsilastirildiginda géreceli
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Sharpe oranlarini portféyin hedeflenen getirisi ve varyansi ile beraber karsilastirdiktan

sonra su sekilde ifade edilir.

Tablo 13: Portfoyiin Sharpe Oranlari

Portfoy Portfoy Hedeflenen Getiri | Sharpe Orani
Varyansi

Portféy 1 0,01358 -0,0083 -0,09739
Portféy 2 0,00354 -0,0069 -0,16815
Portféy 3 0,00188 -0,0058 -0,20370
Portfoy 4 0,00101 -0,0018 -0,15254
Portféy 5 0,00099 -0,0015 -0,14749
Portfoy 6 0,00093 -0,0007 -0,12461
Portféy 7 0,00092 -0,0004 -0,11334
Portféy 8 0,00092 -0,0003 -0,11002
Portféy 9 0,00092 -0,0001 -0,10520
Portféy 10 0,00091 0,0000 -0,10182
Portféy 11 0,00092 0,0009 -0,07279
Portfoy 12 0,00093 0,0013 -0,05949
Portféy 13 0,00094 0,0015 -0,05256
Portféy 14 0,00097 0,0021 -0,03199
Portféy 15 0,00098 0,0022 -0,02823
Portféy 16 0,00105 0,0031 0,00067
Portfoy 17 0,00106 0,0032 0,00447
Portféy 18 0,00107 0,0033 0,00742
Portféy 19 0,00113 0,0039 0,02564
Portféy 20 0,00123 0,0046 0,04423
Portféy 21 0,00129 0,0049 0,05172
Portfoy 22 0,00133 0,0051 0,05550
Portfoy 23 0,00154 0,0059 0,07073
Portfoy 24 0,00173 0,0064 0,08048
Portfoy 25 0,00316 0,0074 0,07625

En yiksek sharpe oranina sahip portfoy 24 numaral

portféyludur. Buna gore portfoy 24

optimum portféy olarak kabul edilir. Portféy 24 icerisinde 5 adet hisse senedi
bulunmaktadir. Bunlar; EREGL, GARAN, KRDMD, MIGRS ve SKBNK’ dir.

Ayni zamanda optimum portféy olarak kabul edilen Portféy 24’'Gin hedeflenen getirisi
0,0064, varyansi ise 0,00173'tdr.
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Tablo 14: Sharpe Orani Maksimum Olan Portféydeki Hisse Senedi Agirliklari (%)

EREGL 37,80
GARAN 11,44
KRDMD 20,36
MIGRS 23,46
SKBNK 6,94

Tablo 14’te sharpe orani maksimum olan optimum portféydeki hisse senedi agirliklari
gorulmektedir. Optimum portfdyde Eregli Demir ve Celik hisse senedine (EREGL)
%37,80, Garanti Bankasi (GARAN) hisse senedine %11,44, Kardemir D hisse senedine
(KRDMD) %20,36 Migros Turk A.$. hisse senedine (MIGRS) %23,46, Sekerbank
(SKBNK) hisse senedine %6,94 oraninda yatirim yapilmgtir.
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3.7.2. Optimal Portfdy ile IMKB 30 Endeksinin Karsilastiriimasi

Uygulamamiz ikinci bélimiinde belirlenen optimal portfdy ile IMKB 30 endeksi Eyliil
2005-Agustos 2008 ddénemi arasinda getiri ve risk agisindan karsilastirilacaktir. Yapilan
karsilastirma sonucunda getirisi ylksek olan ve riski disuk olan portfdy tercih
edilecektir. Eger optimal portfdylin getirisi IMKB 30 endeksinin getirisine gore daha
yiksek, riski ise daha diisik ¢ikar ise IMKB 30 endeksi lizerinde Karesel programlama
yontemi ile etkin portféy olusturmanin mimkin oldugu gorisi kabul edilecektir. Aksi
durumda portféyiin getirisi IMKB 30 endeksinin getirisinden disik, riskinin de daha
yiksek cikmasi durumunda IMKB 30 endeksinde etkin portfdy olusturmanin mimkiin

olmadigi gérusu kabul edilecektir.

Optimum portfdy igerisinde Eregli Demir ve Celik (EREGL), Garanti Bankasi (GARAN),
Kardemir D (KRDMD), Migros Turk A.S. (MIGRS) ve Sekerbank (SKBNK) hisse
senetleri yer almaktadir. Bu hisse senetlerinin 6ncelikle Eylal 2005-Agustos 2008
doénemine ait haftalik fiyatlari dikkate alinarak her bir hisse igin haftalik getiri degerleri
hesaplanmistir. 155 haftalik getirilerin ortalamasinin alinmasi sonucunda her bir
hissenin ortalama getirileri belirlenmistir. Hisse senetlerinin tek tek haftalik getirileri ve
ortalama getirilerinin hesaplanmasindan sonra hisse senetlerinin 155 haftalik standart
sapmalari ve haftalik standart sapmalari dahilinde ortalama standart sapma degerleri

hesaplanmigtir.

Tablo 15: Optimum Portféy Hisse Senetlerinin Ortalama Getirileri ve Riskleri

Ortalama Ortalama
Getiri Risk
EREGL 0,0003 0,0795
GARAN -0,0004 0,0725
KRDMD 0,0052 0,0597
MIGRS 0,0040 0,0523
SKBNK -0,0050 0,0978
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Ayni zamanda tek tek hisse senetlerinin getirilerinin ve risklerinin hesaplanmasindan
sonra portféyin getirisi hesaplanmistir. Portfdyln getirisi hisse senetlerinin haftalik
fiyatlarinin hisse senetlerinin portféy icindeki agirliklari ile ¢arpilmasi ile belirlenmistir.
Portféyln riskinin hesaplanmasi isleminde ise, hisse senetlerinin portfdy icindeki
agirliklari, standart sapmalari ve hisse senetleri arasindaki kovaryans degerleri dikkate

alinmistir.

Optimal portfdy ile IMKB 30 endeksi karsilastirilacag igin IMKB 30 endeksinin de getirisi

ve riskinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Optimal portféyiin ve IMKB 30 endeksinin getiri ve riski ile ilgili bilgiler asagidaki
tablodadir.

Tablo 16: Risk ve Getiri Karsilagtirmasi

Varyans Ortalama Getiri
Optimal
Portfoy 4,67001 0,17345
iIMKB 30
Endeksi 0,04105 0,00117

Yukaridaki Tablo 16’ya gore optimal portféyiin getirisi 0,17345, IMKB 30 endeksinin
getirisi ise 0,00117 olarak hesaplanmistir. Optimal portfdyiin varyansi 4,67001, IMKB 30
endeksinin varyansi ise 0,04105 olarak hesaplanmigtir. Bu duruma goére optimal
portféylin getirisi IMKB 30 endeksinin getirisinden daha yiiksektir. Risk agisindan
baktigimizda ise optimal portfdyiin riski IMKB 30 endeksinin riskinden ¢ok daha
yuksektir.

Beklenen getirilerin ve risklerin farkli olmasi durumunda optimal portfdy IMKB 30
endeksine gore tercih edilir yada edilemez seklinde bir yoruma ulasabilmek igin,
Standart sapma dagilimin yayginhgini gosteren, diger bir ifade ile beklenen getiri basina
disen riski ifade eden Degisim Katsayisi'na bakmak gerekir. Degisim katsayisi daha

dusuk olan hisse senetleri daha tercih edilir hisse senedi olarak kabul edilir.
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Degisim katsayisi su sekilde hesaplanir.

(@2
DK = TR (3.4)

o = Standart sapma
E(R) = Beklenen getiri

Yapilan hesaplamalar sonucunda optimal portfdyiin ve iIMKB-30 Endeksinin degisim

katsayisi su sekilde hesaplanmigtir.

Tablo 17: Degisim Katsayisinin Hesaplanmasi

Degisim
Katsayisi(%)

Optimal Portfoy |26,92

IMKB-30
Endeksi 35,09

Bu duruma gére Degisim katsayisi diisiik olan optimal portféy IMKB—30 Endeksine gore

tercih edilecektir.

Yapilan ¢alismalar incelendiginde calismanin ilk hipotezi olan kuadratik programlama
yontemi ile IMKB 30 endeksinde optimal portféy olusturmanin miimkiin olduguna yénelik
hipotez kabul edilmistir. Tablo 7’de kuadratik programlama yodntemine yonelik model
kurulmus ve kurulan model sonucunda 25 adet portfdy bilesenleri olusturulmustur.
Olusturulan portféylerin Sharpe performans 0Ol¢isi Tablo 12’ de hesaplanmistir. Tablo
13'de Sharpe orani en ylksek olan 24 numarali portféy optimal portfdy olarak kabul
edilmistir. Buna gére IMKB 30 endeksinde optimal portfdy olugturmanin mimkiin oldugu

gorulmektedir.

Calismanin ikinci hipotezi olan optimal portfdy, IMKB 30 endeksine gore daha diisiik,
risk daha yuksek getiri saglar hipotezi kabul edilmigtir. Buna gore olugturulan optimal
portfdy IMKB 30 endeksine gore daha disik risk, daha yiiksek getiri saglar. Yani
olusturdugumuz model ve dikkate aldigimiz doénem itibariyle optimal portfoy

olusturmanin IMKB’de gegcerli oldugu kabul edilmistir.
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SONUG VE ONERILER

Bu calisma kapsaminda portféy ve portfdy teorisi ile bilgi verilmis, etkin portféy, etkin
piyasa hipotezleri, optimum portféy ve onceki donemlerde optimal portfdy secimine
yonelik yapilmis makale ve tez c¢alismalarina hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin
uygulama kisminda optimal portfdy seciminin IMKB'de gecerliligi test edilmistir. Bu
calisma igin Eylil 2005-Agustos 2008 dénemi igerisinde IMKB 30 endeksinde islem
goéren 25 adet hisse senedinin haftalik kapanis fiyat verileri ve ayni donem igerisinde
IMKB 30 endeksinin haftalik fiyat verileri dikkate alinmistir. IMKB 30 endeksi igerisindeki

5 adet hisse senedinin verilerine ulasilamadigi i¢in kapsam digi birakilmigtir.

Calismada 25 sirketin, IMKB 30 endeksinin haftalik fiyat verilerinden yararlanilarak
haftalik logaritmik getirileri hesaplanmistir. Ayni zamanda hisse senetlerinin varyans
kovaryans degerleri hesaplanarak Microsoft Excelin Cézlcu fonksiyonu yardimiyla
farkli beklenen getiri duzeyinde farkli agirliklara sahip optimal portféyler hesaplanmigtir.

Calismada asagidaki su hipotezler test edilmistir.

H1 ‘Kuadratik programlama yéntemi ile IMKB-30 Endeksinde optimal portfdy

olusturmak mumkunddr.

H2 :Optimal portféy, IMKB 30 endeksine gére daha diisiik risk, daha yiiksek getiri

saglar.

Calismanin ilk hipotezinde Kuadratik programlama yéntemi sayesinde IMKB 30
endeksinde optimal portféy olusturulur hipotezi kabul edilmistir. Bu amagcla IMKB 30
endeksinde yer alan hisse senetlerinin beklenen getirileri ve varyans-kovaryans
degerleri hesaplanarak Markowitz’'in kuadratik formdaki ortalama varyans modeli
kurularak farkli beklenen getiri duzeyleri igin en iyi getiri ve risk iligkisine sahip portfoyler

elde edilmigtir.

Calismanin ikinci ve son hipotezinde ise, optimal portfdyiin IMKB 30 endeksine gore
daha dusuk risk, daha yluksek getiri saglar hipotezi kabul edilmistir. Belirlenen optimal
portfdy ile IMKB 30 endeksinin 3 yillik dénem icerisindeki hisse senetleri verileri risk ve
getiri acisindan karsilastiriimistir. Buna gére iIMKB 30 endeksinin getirisi ve riski optimal

portféye gore daha disuk ¢ikmistir.

Bu durumda optimal portfdyiin mii yoksa IMKB-30 endeksinin mi tercih edilecegi

konusunda karar verebilmek i¢in Standart sapmanin dagiiminin yayginhgini gésteren,
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diger bir ifade ile beklenen getiri basina dusen riski ifade eden Degisim Katsayisi’'na

bakilmistir.

Arastirma sonuglari optimal portféylin segiminin IMKB 30 endeksinde gegerli oldugunu

ortaya koymaktadir.

Bu calismada kuadratik programlama modeli IMKB 30 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin haftalik verileri kullanilarak kurulmus ve c¢ozilmustir. Model yatirnm Ust
sinirli, alim satim maliyetlerini iceren, aciga satisin oldugu ve enflasyonun etkisini
dikkate alan modelleri de kapsayacak sekilde kurulabilir. Modeli olustururken dikkate
alinan calisma dénemi daha da genig tutulabilir. Ayni zamanda bundan sonraki
calismalarda hisse senetlerinin gunlik veya aylik kapanis fiyatlari dikkate alinarak da
model olusturulabilir. Hatta karsilastirma boéliminde gelismis yabanci Ulkelerin borsalari

ile Turkiye'deki borsa verileri kargilastirilarak daha genis bir calisma yapilabilir.



76

KAYNAKCA

ADALI, Sait, (2004), Piyasa Etkinligi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlige lliskin
Ekonometrik Bir Analiz, Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlsu.

AKAY, D., T. Cetinyokus ve M. Dagdeviren, (2002), “Portfdy Segcimi Problemi igin
KDS/GA Yaklasimi”, Gazi Universitesi Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi,
Sayi 4, s.125-138.

AKGUC, Oztin, (1998), Finansal Yénetim, 7.Baski, Avciol Basim Yayin, istanbul.

AKKAYA, Orhan, (1996), Ortalama Varyans Yéntemiyle Portféy Optimizasyonu Ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasina Uygulanmasi, Yuksek Lisans Tezi, Gazi

Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisi.

AKSOYEK, ismail ve Kirsat Yalginer, (2000), Finansman Problemleri ve Agiklamali

Cozimleri, Gazi Kitabevi, Ankara.

ALBAYRAK, Cemil, (1988), Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Tirk Sermaye
Piyasasinda Testi, Doktora Tezi, istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri

Enstitlsu.

ALTAY, Erding, (2004), Sermaye Piyasasinda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yayinevi,

istanbul.

ATAN, Murat, (2005), "Karesel Programlama ile Portféy Optimizasyonu"” , Istanbul
Universitesi, Iktisat Fakdiltesi, VII. Ulusal Ekonometri ve istatistik Sempozyumu, 26

- 27 Mayis, istanbul.

BASTURK, Feride Hayirsever, (2004), F/K Orani ve Firma Biiyiikligi Anomalilerinin Bir
Arada Ele Alinarak Portféy Olusturulmasi ve Bir Uygulama Ornedi, Anadolu

Universitesi Yayinlari, Eskisehir.

BEKCI, ismail, (2001), Optimal portféy Olusturulmasinda Bulanik Dogrusal
Programlama Modeli ve Bir Uygulama, Doktora Tezi, Sileyman Demirel

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis(.

BEKCIOGLU, Selim, (1984), Portfdy Yaklasimlari ve Markowitz Portfdy Yaklasiminin

Tiirk Hisse Senedi Piyasasina Uygulanmasi, Ankara.



77

BIRGILI, Erhan, (1994), Tasarruflarin ybnlendiriimesinde hisse senedi verimlilik analizi
ve dederlendiriimesi, Doktora Tezi, Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlsd.

BOLAK, Mehmet, (2001), Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi,

4. Baski, Beta Basim Yayinlari, istanbul.

BOZDAG, N., S. Altan ve S. Duman, (2005), “Minimaks Portféy Modeli ile Markowitz
Ortalama- Varyans Modelinin Karsilastiriimasi ”, istanbul VII.Ulusal Ekonometri ve
istatistik Sempozyumu, Mays.

BOZKURT, ibrahim, (2008), Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli'nin istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda Test Edilmesi, Yiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitisu.

CEYLAN, Ali ve Turhan Korkmaz, (1995), Borsada Uygulamali Portféy Ybénetimi,

Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa.

CETINDEMIR, Ali E., (2006), Optimum Portféy Segimi ve IMKB-30 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama, Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik

Enstitlsu.

COLAKOGLU, Goékhan, (2005), Kuadratik Programlama ile Portféy Optimizasyonu Ve
IMKB’de Bir Uygulama, Ylksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlsu.

DEMIRTAS, Ozgiir ve Ziilal Giingér, (2004), “Portfdy Yénetimi ve Portféy Segimine
Yénelik Uygulama”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri, Sayi 4, Temmuz, s.103-109.

DUNN, Brian, (2006), “Modern Portfolio Theory —with a Twist, The New Efficient

Frontier”, www.aquillian.com/docs/AquillianEfficientFrontier.pdf, 06.01.2008.

ELTON, E.J., M.J. Gruber, S.J. Brown ve W.N., Goetzmann, (2003), Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, 6" ed., USA, John Wiley&Sons Inc.,

ERMEK, Ozlem, (2004), Optimal Portféyiin Segimi ve IMKB Gida Sektérii Uzerinde Bir
Uygulama, Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik

Enstitlsu.



78

FAMA, Eugene F., (1991), “Efficient Capital Market’, Editor: EROL, Cengiz, Cev., U.
Oguz Altun ve A. Glnel, Finans Teorisinin Temel Makaleleri, SPK Yayinlari-124,

Ankara.
FRANCIS, J.C, (1991), Investment-Analysis and Management Mc Grow Hill, s.1

HALAC, Osman, (1995), Kantitatif Karar Verme Teknikleri , 4. Baski, Alfa Yayinlari,

istanbul.

HENRY, Markowitz, (1952), “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol.: VII, No:1,
Mart, s. 81.

IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi), (1999), Sermaye Piyasalari ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, 13 Baski, Istanbul.
KARAN, Mehmet B., (2004), Yatirrm Analizi ve Portféy Ybnetimi, 2. Baski, Gazi

Kitabevi, Ankara.

KAYA, Faruk, (2006), Karesel Programlama ile Portféy Olusturulmasi, Yiiksek Lisans

Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

KIYILAR, Murat, (1997), Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de

Irdelenmesi, Sermaye Piyasasi Kurlu Yayinlari, Ankara.

KONURALP, Gurel, (2005), Sermaye Piyasalari Analizleri Kuramlar ve Portfoy

Yénetimi, 2. Baski, Alfa Yayinlari, istanbul.

KOSE, Ergil, (2001), Dogrusal Olmayan Programlama Yé&ntemlerinden Kuadratik
Programlama lle IMKB(30) da Portféy Olusturma Uygulamasi, Yiksek Lisans Tezi,

Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisu.

KUCUKKOCAOGLU, Giiray, (2002), “Optimal portféyiin secimi ve IMKB Ulusal-30
Endeksi Uzerine bir uygulama”, Active-Bankacilik ve Finans Dergisi, Sayi 26,
EylGI/EKim.

LOESCHER, Kurt, (2007), “Risk, Return And The Security Market Line”,
http://www.commerce.usask.calfaculty/loescher/commerce203/RiskReturn/Risk
and return v2.ppt, 07.12.2007.

MARKOWITZ, Harry M., (1952), “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 7,
No. 1, s. 77-91.



79

MARKOWITZ, Harry M., (1952), “Portféy Sec¢imi’, Editor; EROL, Cengiz, Cev., Ahmet

Kandemir, Finans Teorisinin Temel Makaleleri, SPK Yayinlari-124, Ankara.

OZCAM, Mustafa, (1997), Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portfoy
Yénetimi, SPK Yayinlari -104, Ankara.

OZDEMIR, Erhan, (1983), Nonlineer Programlama Céziim Yéntemleri ve Portféy Segim

Problemine Uygulanmasi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul.

SAHIN, Serkan, (2006), IMKB'de Yiikselen Piyasa ve Diisen Piyasa Dénemlerinde
Durumsal lligki Analizi, Yiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras Sit¢li imam

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisi.

SEVINC, Erkan, (2007), IMKB-30 Endeksinde Yer Alan Menkul Kiymetlerden Ortalama-
Varyans Modeline Gére Optimal Portféy Olusturulmasi ve Riske Maruz Deger
Yaklagimiyla Portféy Riskinin Hesaplanmasi, Yuksek Lisans Tezi, istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

SAKAR, S. Unal, (1997), Araclari, Kurumlari ve isleyisi ile Sermaye Piyasasi, Anadolu
Universitesi Yayinlari, Cilt:17 (109), s. 3-10.

ULUCAN, Aydin, (2002), “Markowitz Kuadratik Programlama ile Portfdy Segim
Modelinin Sermaye Piyasasinda Endeks ile Ayni Risk- Getiri Yapisina Sahip
Portfdyin Elde Edilmesinde Kullanimi”, Hacettepe Universitesi, I.[.B.F. Dergisi,
Cilt:20, Sayi 2, s.141-153.

ULUCAN, Aydin, A. Tarm, (2000), “"Markowitz Ortalama- Varyans Kuadratik
Programlama Modelinin IMKB'de Uygulanmasi: Optimal Portféylerin ve Yatirim
Surelerinin Belirlenmesi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
s.143-160.

UNVAN, Hayal, (1988), Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli ve Tirkiye Uzerine Bir
Deneme 1978 — 1986, SPK Yayinlari, Ankara.

USLU, Caglairmak Nilgin, (2002), Finansal Piyasalarda Etkinlik ve Etkinligin Zayif
Formda Test Edilmesi, Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlsu.



80

YALCINER, K., M. Atan ve D. Boztosun, (2005), “Karesel Programlama Y®&nteminin
IMKB 100 Endeksine Uygulanmasi ve Portfdy Optimizasyonu”, Iktisat-isletme ve
Finans Dergisi, Temmuz, Cilt 20, Say1 232, s. 70-83.

YANIK, Serhat ve Kerem SENEL, (2005), Finansal Yénetim, TSPAK Yayinlari, istanbul.
YAVUZ, Ugur, (1999), “Excel 977, Atatiirk Universitesi Yayinlari, Erzurum.

YENITEPE, Feyzullah, (2000), Nonlineer Programlama Yéntemlerinden Kuadratik
Programlama ile Portféy Optimizasyonu Uygulamasi, Yiksek Lisans Tezi,

Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitts.

ZORLU, Umran, (2003), Kasim 2000-Subat 2001 kriz dénemlerinde Markowitz
modelinin IMKB-30 endeksine gbre uygulanabilirliginin test edilmesi, Yiksek

Lisans Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.



EKLER

Ek 1: Eyliil 2005-Subat 2007 Donemi Hisse senetlerinin fiyatlar

81

Tarih AKBNK AKGRT ARCLK DOHOL DYHOL
05.Eyl.05 8,45 7,20 7,90 3,96 3,72
09.Eyl.05 8,30 7,00 7,90 3,96 3,74
16.Eyl.05 8,90 7,60 8,05 3,72 3,68
23.Eyl.05 8,45 7,90 7,90 3,76 3,46
30.Eyl.05 8,95 8,15 7,75 3,76 3,50
07.Eki.05 8,65 8,10 8,70 3,62 3,50
14.Eki.05 8,00 7,55 8,30 3,26 3,28
21.Eki.05 8,40 7,30 8,40 3,28 3,16
28.Eki.05 8,10 7,50 7,90 3,32 3,30

02.Kas.05 9,10 7,90 8,20 3,50 3,36
11.Kas.05 9,10 8,10 8,40 3,76 3,84
18.Kas.05 9,30 8,40 8,35 3,94 4,08
25.Kas.05 10,30 8,85 8,70 4,14 4,00
02.Ara.05 10,70 9,65 9,30 4,14 4,10
09.Ara.05 10,30 10,50 9,15 3,96 4,62
16.Ara.05 10,40 10,30 9,45 4,14 4,90
23.Ara.05 10,60 10,30 9,65 4,32 5,00
30.Ara.05 11,00 10,30 9,40 4,40 5,35
06.0ca.06 11,60 11,80 9,95 4,68 5,95
20.0ca.06 12,50 11,80 11,00 5,10 6,25
27.0ca.06 12,10 12,80 11,60 5,30 6,10
03.Sub.06 11,50 12,40 12,60 5,15 6,05
10.Sub.06 12,00 12,90 13,10 6,05 6,70
17.Sub.06 12,70 13,20 12,00 6,55 6,70
24.Sub.06 13,20 14,10 12,40 6,95 6,65
03.Mar.06 13,00 14,10 12,00 6,65 5,80
10.Mar.06 11,50 6,90 10,50 6,00 5,55
17.Mar.06 12,60 7,00 11,00 6,50 6,25
24.Mar.06 11,70 6,80 10,50 6,05 6,00
31.Mar.06 11,30 6,55 11,10 6,15 6,20
07.Nis.06 11,90 6,10 11,70 6,55 6,30
14.Nis.06 10,90 5,65 11,30 6,05 5,85
21.Nis.06 11,70 6,50 12,10 6,65 6,35
28.Nis.06 11,00 6,65 11,20 6,30 6,70
05.May.06 10,90 7,10 11,50 7,00 7,35
12.May.06 10,10 6,35 10,70 6,40 7,15
18.May.06 9,60 6,20 10,30 5,70 6,20
26.May.06 9,55 5,85 10,05 5,45 6,00
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Tarih AKBNK AKGRT ARCLK DOHOL DYHOL
02.Haz.06 9,55 5,75 10,40 5,45 6,05
09.Haz.06 6,35 4,38 8,75 4,95 5,05
16.Haz.06 6,85 4,04 9,20 4,70 4,70
23.Haz.06 6,80 4,18 9,30 5,04 4,44
30.Haz.06 7,60 4,38 9,05 5,85 5,40
07.Tem.06 7,75 4,72 9,00 6,05 5,05
14.Tem.06 7,15 4,24 8,45 5,35 4,30
21.Tem.06 7,05 4,64 8,75 6,00 4,68
28.Tem.06 7,30 5,05 9,25 6,10 4,94
04.Agu.06 7,10 5,45 9,35 6,20 5,20
11.Agu.06 7,70 5,85 9,95 6,15 5,15
18.Agu.06 7,70 5,40 9,60 6,00 5,00
25.A4u.06 7,85 5,30 9,60 6,05 4,72

01.Eyl.06 8,10 5,35 9,45 6,00 4,80
08.Eyl.06 8,15 5,40 9,30 5,95 4,80
15.Eyl.06 8,35 5,95 9,45 6,00 4,90
22.Eyl.06 7,70 5,50 9,10 5,85 4,66
29.Eyl.06 7,75 5,65 9,45 5,85 4,72
06.Eki.06 7,60 5,50 9,80 5,85 4,70
13.Eki.06 8,30 5,55 9,00 6,05 5,00
20.Eki.06 8,20 6,10 9,25 6,05 5,70
27.Eki.06 8,30 6,05 9,35 6,45 5,65
03.Kas.06 8,10 5,85 8,80 2,86 5,55
10.Kas.06 8,40 6,15 8,85 3,06 6,10
17.Kas.06 8,00 5,75 8,65 2,86 5,75
24.Kas.06 7,90 5,45 8,15 2,48 5,25
01.Ara.06 8,20 5,25 7,95 2,52 5,05
08.Ara.06 8,55 5,50 8,65 2,60 4,74
15.Ara.06 8,60 5,60 8,40 2,66 5,25
22.Ara.06 8,45 5,20 8,20 2,50 5,06
29.Ara.06 8,60 5,35 8,35 2,23 4,98
05.0ca.07 8,45 5,35 8,50 2,13 4,64
12.0ca.07 8,65 5,20 8,90 2,07 4,58
19.0ca.07 9,15 5,40 8,70 2,18 4,62
26.0ca.07 9,05 5,85 9,00 2,56 5,20
02.Sub.07 9,35 6,15 9,75 2,56 5,35
09.Sub.07 9,35 6,35 9,75 2,37 4,76
16.Sub.07 9,85 6,65 10,30 2,35 4,98
23.Sub.07 9,90 6,40 10,00 2,34 5,02
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Tarih EREGL GARAN GSDHO HURGZ IHLAS
05.Eyl.05 7,60 3,78 1,31 3,52 0,79
09.Eyl.05 8,05 3,84 1,39 3,52 0,80
16.Eyl.05 9,50 3,92 1,81 3,64 0,81
23.Eyl.05 9,70 3,98 1,85 3,82 0,84
30.Eyl.05 8,90 4,02 1,79 4,00 0,82
07.Eki.05 7,85 4,08 2,00 4,28 0,91
14.Eki.05 6,85 4,02 1,74 4,00 0,84
21.Eki.05 7,15 3,98 1,70 3,72 0,82
28.Eki.05 7,20 3,92 1,66 3,72 0,79

02.Kas.05 7,40 4,10 1,83 3,90 0,80
11.Kas.05 7,95 4,22 1,64 4,36 0,80
18.Kas.05 8,60 4,32 1,69 4,78 0,79
25.Kas.05 8,45 4,46 1,72 4,78 0,82
02.Ara.05 9,35 4,64 1,89 5,30 0,83
09.Ara.05 8,90 4,52 2,06 5,10 0,86
16.Ara.05 8,70 4,56 1,92 5,00 0,86
23.Ara.05 8,95 4,84 1,96 5,15 0,87
30.Ara.05 8,95 4,90 2,22 5,30 0,90
06.0ca.06 8,35 5,50 2,32 5,25 1,02
20.0ca.06 8,50 6,20 2,43 5,26 0,99
27.0ca.06 9,15 6,25 2,30 5,45 0,95
03.Sub.06 8,70 5,90 2,20 5,40 0,80
10.Sub.06 8,80 5,85 2,20 4,98 0,83
17.Sub.06 8,85 5,90 2,20 5,50 0,84
24.3ub.06 8,75 5,70 2,24 5,60 0,84
03.Mar.06 8,50 5,75 2,54 5,45 0,82
10.Mar.06 7,80 5,25 2,28 5,35 0,81
17.Mar.06 7,70 5,35 2,36 5,30 0,85
24.Mar.06 8,15 5,05 1,73 5,15 0,83
31.Mar.06 8,20 5,00 1,59 5,15 0,89
07.Nis.06 8,55 5,20 1,66 5,30 0,90
14.Nis.06 8,00 4,88 1,56 4,90 0,91
21.Nis.06 8,20 5,45 1,56 5,25 0,87
28.Nis.06 7,90 5,45 1,54 4,85 0,86
05.May.06 8,00 5,30 1,64 5,25 0,90
12.May.06 7,60 4,86 1,57 5,05 0,89
18.May.06 6,85 4,80 1,36 4,60 0,80
26.May.06 7,00 4,80 1,29 4,18 0,76




Ek 1’in Devamidir.
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Tarih EREGL GARAN GSDHO HURGZ IHLAS
02.Haz.06 6,90 4,96 1,59 4,34 0,76
09.Haz.06 6,55 4,06 1,35 3,44 0,71
16.Haz.06 6,80 3,84 1,31 3,38 0,68
23.Haz.06 6,50 3,68 1,26 2,94 0,62
30.Haz.06 7,55 3,94 1,41 3,24 0,69
07.Tem.06 7,70 3,92 1,26 3,18 0,67
14.Tem.06 7,40 3,62 1,16 2,80 0,64
21.Tem.06 7,65 4,12 1,26 3,06 0,63
28.Tem.06 7,65 4,38 1,29 3,46 0,64
04.Agu.06 7,50 4,30 1,23 3,58 0,62
11.Agu.06 7,45 4,34 1,27 3,58 0,61
18.Agu.06 7,20 4,40 1,27 4,36 0,61
25.Agu.06 7,05 4,26 1,26 3,36 0,61

01.Eyl.06 7,20 4,32 1,27 3,50 0,60
08.Eyl.06 7,00 4,36 1,23 3,48 0,61
15.Eyl.06 7,15 4,58 1,24 3,80 0,60
22.Eyl.06 6,80 4,38 1,15 3,60 0,59
29.Eyl.06 6,75 4,48 1,17 3,80 0,58
06.Eki.06 6,70 4,64 1,17 3,72 0,58
13.Eki.06 7,25 4,86 1,29 4,08 0,57
20.Eki.06 8,15 5,15 1,34 4,14 0,58
27.Eki.06 8,30 5,50 1,45 4,10 0,58
03.Kas.06 8,35 4,86 1,39 4,20 0,57
10.Kas.06 8,45 4,78 1,35 4,22 0,53
17.Kas.06 8,60 4,74 1,28 4,22 0,49
24.Kas.06 8,70 4,78 1,35 4,02 0,53
01.Ara.06 8,65 4,82 1,25 3,92 0,49
08.Ara.06 8,85 5,00 1,26 4,06 0,50
15.Ara.06 8,80 4,96 1,27 4,08 0,51
22.Ara.06 8,70 4,82 1,20 3,92 0,50
29.Ara.06 9,00 4,68 1,18 3,74 0,49
05.0ca.07 8,75 4,66 1,13 3,36 0,49
12.0ca.07 8,80 4,74 1,11 3,40 0,51
19.0ca.07 9,55 5,35 1,19 3,78 0,50
26.0ca.07 10,15 5,60 1,19 4,16 0,50
02.Sub.07 10,90 5,85 1,28 4,46 0,54
09.8ub.07 11,00 5,45 1,31 4,32 0,52
16.Sub.07 12,00 5,75 1,29 4,26 0,51
23.Sub.07 13,30 5,50 1,24 4,16 0,51




Ek 1’in Devamidir.
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Tarih ISCTR ISGYO KCHOL KRDMD MIGRS
05.Eyl.05 8,30 2,18 6,35 0,50 11,60
09.Eyl.05 8,40 2,13 6,60 0,50 11,60
16.Eyl.05 8,85 2,46 5,90 0,49 12,60
23.Eyl.05 8,75 2,52 6,15 0,51 11,80
30.Eyl.05 9,35 2,62 6,10 0,48 11,40
07.Eki.05 9,20 2,68 5,90 0,49 12,50
14.Eki.05 8,70 2,46 5,30 0,45 11,60
21.Eki.05 8,70 2,38 5,05 0,45 11,70
28.Eki.05 8,70 2,35 4,88 0,43 11,60

02.Kas.05 9,85 2,57 5,15 0,45 12,30
11.Kas.05 9,80 2,50 5,55 0,45 11,70
18.Kas.05 10,20 2,60 5,90 0,47 12,40
25.Kas.05 10,60 2,76 5,95 0,46 12,30
02.Ara.05 11,40 2,78 6,75 0,46 14,50
09.Ara.05 10,70 2,72 6,55 0,49 13,10
16.Ara.05 10,50 2,70 6,70 0,48 13,00
23.Ara.05 11,20 2,90 6,45 0,50 13,00
30.Ara.05 11,70 2,96 6,35 0,56 13,10
06.0ca.06 12,10 2,92 6,20 0,54 13,50
20.0ca.06 12,80 3,16 6,30 0,53 14,20
27.0ca.06 12,30 3,52 7,40 0,54 14,40
03.Sub.06 12,00 3,72 7,30 0,53 16,00
10.Sub.06 12,20 3,60 7,40 0,58 17,10
17.Sub.06 12,60 3,66 7,40 0,61 17,00
24.Sub.06 12,60 3,68 8,00 0,63 17,50
03.Mar.06 12,30 3,72 8,15 0,60 17,00
10.Mar.06 11,10 3,32 7,20 0,55 15,90
17.Mar.06 12,00 3,60 7,70 0,57 16,20
24.Mar.06 11,20 3,60 7,15 0,72 16,00
31.Mar.06 11,00 3,34 7,15 0,72 16,70
07.Nis.06 11,80 3,58 7,45 0,70 16,10
14.Nis.06 10,80 3,42 7,10 0,66 15,70
21.Nis.06 11,70 3,56 7,65 0,71 17,50
28.Nis.06 11,10 3,42 7,25 0,68 18,40
05.May.06 10,90 3,44 7,30 0,68 15,60
12.May.06 10,20 3,12 6,85 0,64 15,50
18.May.06 10,40 2,82 6,55 0,56 15,00
26.May.06 9,45 2,46 6,35 0,55 13,40




EK 1’in Devamidir.
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Tarih ISCTR ISGYO KCHOL KRDMD MIGRS
02.Haz.06 9,65 2,66 5,75 0,56 13,40
09.Haz.06 7,90 2,29 4,95 0,52 11,40
16.Haz.06 7,40 2,50 4,88 0,51 12,50
23.Haz.06 7,20 2,25 4,60 0,49 11,20
30.Haz.06 7,80 2,40 4,72 0,52 12,70
07.Tem.06 8,70 2,38 4,80 0,52 12,80
14.Tem.06 7,55 2,42 4,54 0,48 11,90
21.Tem.06 7,80 2,50 4,94 0,49 12,60
28.Tem.06 7,95 2,62 5,10 0,52 12,30
04.Agu.06 8,15 2,60 5,25 0,50 12,00
11.Agu.06 8,70 2,68 5,35 0,52 13,10
18.Agu.06 8,70 2,64 5,45 0,52 13,90
25.Agu.06 8,35 2,56 5,30 0,51 13,70

01.Eyl.06 8,65 2,66 5,40 0,52 14,10
08.Eyl.06 8,40 2,72 5,40 0,52 14,70
15.Eyl.06 8,55 2,82 5,35 0,52 14,60
22.Eyl.06 7,90 2,64 4,82 0,49 14,50
29.Eyl.06 8,05 2,64 4,86 0,48 15,20
06.Eki.06 7,80 2,58 4,88 0,49 15,90
13.Eki.06 8,50 2,74 5,10 0,50 16,80
20.Eki.06 9,15 2,86 5,20 0,51 15,90
27.Eki.06 9,65 2,92 5,50 0,52 16,60
03.Kas.06 6,30 2,84 5,45 0,51 15,40
10.Kas.06 6,30 2,90 5,50 0,52 16,00
17.Kas.06 6,20 2,84 5,20 0,50 15,90
24.Kas.06 5,90 2,68 5,05 0,48 14,70
01.Ara.06 6,15 2,82 5,00 0,50 15,20
08.Ara.06 6,65 3,02 5,20 0,50 16,00
15.Ara.06 7,00 3,00 5,50 0,51 16,90
22.Ara.06 6,70 2,92 5,40 0,51 17,20
29.Ara.06 6,50 2,90 5,50 0,52 18,30
05.0ca.07 6,30 2,86 5,55 0,51 17,50
12.0ca.07 6,10 2,72 5,95 0,48 18,00
19.0ca.07 6,40 3,00 6,15 0,49 18,10
26.0ca.07 7,00 3,00 6,10 0,59 17,80
02.Sub.07 7,30 3,10 6,35 0,65 18,90
09.Sub.07 7,00 3,06 6,50 0,74 17,80
16.Sub.07 7,45 3,24 6,15 0,76 18,70
23.Sub.07 7,25 3,10 6,30 0,78 18,90




EK 1’in Devamidir.
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Tarih PETKM PTOFS SAHOL SISE SKBNK
05.Eyl.05 5,95 4,74 6,20 4,70 4,92
09.Eyl.05 6,80 4,94 6,15 4,64 4,90
16.Eyl.05 7,00 4,52 6,50 4,48 4,92
23.Eyl.05 6,90 4,50 6,45 4,46 4,90
30.Eyl.05 6,80 4,46 6,95 4,28 4,78
07.Eki.05 7,10 4,46 6,90 4,18 4,44
14.Eki.05 6,85 4,56 6,20 3,96 4,12
21.Eki.05 6,65 4,58 6,10 3,84 3,48
28.Eki.05 6,45 4,52 6,00 3,72 3,98

02.Kas.05 6,75 4,76 6,75 4,20 3,88
11.Kas.05 7,40 4,84 6,95 4,26 4,00
18.Kas.05 7,65 4,90 7,35 4,34 4,14
25.Kas.05 7,55 5,05 8,00 4,34 4,90
02.Ara.05 7,95 5,35 8,05 4,64 5,15
09.Ara.05 7,60 5,50 7,45 4,64 5,04
16.Ara.05 7,80 6,00 7,55 4,68 4,76
23.Ara.05 7,90 6,45 7,60 4,74 4,84
30.Ara.05 7,85 6,25 7,65 4,70 5,00
06.0ca.06 7,80 6,35 8,45 4,78 5,60
20.0ca.06 7,65 6,05 9,35 4,78 6,15
27.0ca.06 8,00 5,85 9,90 5,50 7,30
03.Sub.06 7,45 5,60 9,25 5,20 7,45
10.Sub.06 7,60 6,40 9,25 5,35 7,40
17.Sub.06 7,50 6,65 10,10 6,05 7,10
24.Sub.06 7,40 7,00 10,25 5,85 7,50
03.Mar.06 7,15 6,95 10,40 6,05 7,20
10.Mar.06 6,35 7,55 9,40 5,70 6,40
17.Mar.06 6,50 8,25 10,30 6,15 6,95
24.Mar.06 6,40 8,10 10,00 5,95 6,85
31.Mar.06 6,25 8,90 9,50 5,75 6,60
07.Nis.06 6,35 8,50 10,30 6,20 7,25
14.Nis.06 6,00 8,05 9,50 5,90 7,95
21.Nis.06 6,15 8,55 6,60 6,20 8,20
28.Nis.06 6,15 8,45 6,25 5,85 8,15
05.May.06 6,15 8,30 6,20 5,80 7,85
12.May.06 6,15 7,80 5,45 5,45 7,55
18.May.06 5,85 7,10 5,15 5,15 6,95
26.May.06 5,55 7,55 5,12 4,86 6,70




Ek 1’in Devamidir.
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Tarih PETKM PTOFS SAHOL SISE SKBNK
02.Haz.06 5,40 8,30 4,96 4,70 8,00
09.Haz.06 4,90 7,20 4,28 4,08 8,25
16.Haz.06 4,95 7,15 4,06 4,08 8,45
23.Haz.06 4,72 6,15 4,08 3,70 6,30
30.Haz.06 5,10 5,50 4,28 4,32 5,50
07.Tem.06 5,10 5,35 4,56 4,34 4,80
14.Tem.06 4,90 5,45 4,00 4,18 4,95
21.Tem.06 5,04 5,50 4,38 4,40 5,35
28.Tem.06 5,55 5,80 4,68 4,66 5,25
04.Agu.06 5,70 5,80 4,84 4,72 5,10
11.Agu.06 5,70 5,85 5,30 4,70 5,15
18.Agu.06 5,40 5,60 5,20 4,72 4,86
25.Agu.06 5,10 5,55 5,25 4,44 4,68
01.Eyl.06 5,45 5,20 5,50 4,48 4,72
08.Eyl.06 5,30 5,25 5,45 4,78 4,62
15.Eyl.06 5,40 5,15 5,65 4,98 5,05
22.Eyl.06 5,00 4,80 5,50 4,80 4,62
29.Eyl.06 5,05 4,74 5,35 4,88 4,86
06.Eki.06 5,15 4,94 5,50 4,90 4,76
13.Eki.06 5,45 5,10 5,70 5,55 4,84
20.Eki.06 5,40 5,20 5,80 5,70 5,15
27.Eki.06 5,50 5,35 6,20 5,80 5,30
03.Kas.06 5,50 5,16 5,75 5,45 5,30
10.Kas.06 5,50 5,55 5,55 5,45 5,55
17.Kas.06 5,20 5,15 5,10 5,20 5,50
24.Kas.06 5,10 4,86 5,25 5,05 5,25
01.Ara.06 5,15 5,05 5,60 5,35 5,20
08.Ara.06 5,15 5,20 5,75 5,20 5,30
15.Ara.06 5,30 5,50 5,90 5,25 5,20
22.Ara.06 5,10 5,35 5,75 5,00 4,76
29.Ara.06 5,10 4,58 5,55 5,00 4,76
05.0ca.07 5,05 4,28 5,60 4,88 4,64
12.0ca.07 5,08 4,22 5,50 4,80 4,52
19.0ca.07 5,40 4,42 5,75 5,25 4,58
26.0ca.07 5,35 5,25 5,85 5,50 4,70
02.Sub.07 5,50 5,05 6,25 5,75 5,50
09.Sub.07 6,85 4,78 5,95 5,65 5,55
16.Sub.07 6,60 4,90 6,10 6,00 6,40
23.8ub.07 6,55 5,30 6,20 6,05 7,25
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iMKB 30

Tarih TCELL THYAO TSKB TUPRS YKBNK Endeksi
05.Eyl.05 7,40 7,30 3,12 22,50 6,00 41.116,03

09.Eyl.05 7,80 7,60 3,08 24,00 5,80 41.505,67

16.Eyl.05 8,35 7,55 3,18 24,25 5,75 42.938,85

23.Eyl.05 7,50 7,50 3,28 24,50 5,80 42.621,33

30.Eyl.05 7,40 7,20 3,62 23,70 5,60 42.939,38

07.Eki.05 7,45 7,50 3,90 23,30 5,30 42.756,70

14.Eki.05 7,15 7,10 3,76 21,40 4,92 40.059,32

21.Eki.05 7,15 6,90 3,58 22,20 5,18 40.115,67

28.Eki.05 6,70 6,75 3,44 22,60 5,00 39.515,79

02.Kas.05 7,70 6,95 3,64 23,00 5,15 42.429,06
11.Kas.05 7,80 7,40 4,20 23,00 5,50 43.633,67
18.Kas.05 8,10 7,90 4,20 23,50 5,65 45.282,32
25.Kas.05 8,65 8,15 4,32 23,30 5,80 47.163,50
02.Ara.05 8,50 8,85 4,48 25,30 5,70 49.397,32
09.Ara.05 8,50 8,45 4,32 24,00 5,55 47.715,08
16.Ara.05 8,15 8,55 4,44 24,70 5,65 47.955,51

23.Ara.05 8,25 8,65 4,46 24,80 6,30 49.525,55
30.Ara.05 8,20 8,45 4,60 24,80 6,30 50.467,53
06.0ca.06 8,45 8,95 5,15 26,00 6,80 53.520,24
20.0ca.06 9,15 8,25 5,40 26,50 7,30 57.532,02
27.0ca.06 8,75 8,50 5,70 28,50 7,45 58.296,28
03.Sub.06 9,20 8,25 6,15 26,25 7,20 56.376,62
10.Sub.06 9,35 8,40 6,10 25,80 7,00 57.175,59
17.Sub.06 10,10 8,55 6,00 25,00 7,35 59.333,17
24.Sub.06 9,80 8,60 6,00 25,50 7,90 59.559,97
03.Mar.06 9,70 8,50 5,85 26,25 7,60 58.480,15
10.Mar.06 9,30 7,70 5,05 24,10 6,90 53.771,80
17.Mar.06 9,80 8,00 5,40 24,80 7,05 56.721,25
24.Mar.06 9,20 7,25 5,10 26,00 6,75 54.453,65
31.Mar.06 8,60 7,40 5,02 23,70 7,10 54.066,94
07.Nis.06 8,60 7,30 5,50 26,75 7,35 55.986,21

14.Nis.06 8,50 7,05 5,25 25,50 7,25 53.088,43

21.Nis.06 8,90 7,15 5,50 30,50 7,80 57.035,53

28.Nis.06 8,40 7,25 5,20 28,00 3,10 55.190,84

05.May.06 8,55 7,05 5,50 29,00 3,18 55.320,35
12.May.06 8,30 7,25 4,95 27,50 2,98 52.376,03
18.May.06 7,20 7,25 2,92 26,25 2,78 49.881,73
26.May.06 7,00 6,10 2,84 27,75 2,68 48.632,53
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iMKB 30

Tarih TCELL THYAO TSKB TUPRS YKBNK Endeksi
02.Haz.06 7,35 6,10 3,02 26,75 2,60 49.322,11
09.Haz.06 6,10 5,35 2,52 24,60 2,42 43.389,71
16.Haz.06 6,70 5,80 2,30 23,50 2,30 42.782,15
23.Haz.06 7,05 5,25 1,94 25,00 2,14 41.948,59
30.Haz.06 7,25 5,45 2,10 26,50 2,39 44.734,31
07.Tem.06 6,95 5,40 2,11 28,25 2,37 45.774,15
14.Tem.06 6,25 5,05 2,01 26,50 2,27 42.693,78
21.Tem.06 6,50 5,15 2,06 27,75 2,29 44.258,59
28.Tem.06 6,75 5,25 2,23 28,25 2,40 45.664,55
04.Agu.06 6,75 5,20 2,23 28,00 2,60 45.678,57
11.Agu.06 7,15 5,25 2,45 27,75 2,92 47.371,47
18.Agu.06 6,90 5,15 2,70 27,75 2,96 47.227,82
25.Agu.06 6,80 5,04 2,60 26,75 2,86 46.590,42
01.Eyl.06 6,85 5,10 2,58 26,75 2,88 47.314,09
08.Eyl.06 6,90 5,30 2,66 25,25 2,78 47.093,55
15.Eyl.06 7,40 5,70 2,94 24,90 2,84 48.214,84
22.Eyl.06 7,10 5,90 2,80 23,30 2,64 45.937,67
29.Eyl.06 7,70 5,85 2,76 23,30 2,62 46.607,71
06.Eki.06 7,55 6,30 2,82 22,70 2,56 46.420,36
13.Eki.06 7,75 6,30 2,94 23,80 2,72 48.703,19
20.Eki.06 7,80 6,60 3,08 23,70 2,72 50.108,14
27.Eki.06 7,90 6,50 3,10 23,80 2,78 51.601,66
03.Kas.06 7,55 6,40 2,94 24,20 2,70 49.392,53
10.Kas.06 7,20 6,65 3,00 24,50 2,66 49.680,83
17.Kas.06 6,80 6,35 3,00 24,80 2,62 48.245,43
24 .Kas.06 6,50 6,10 2,82 23,40 2,50 46.901,77
01.Ara.06 6,60 6,35 2,76 24,10 2,50 47.753,20
08.Ara.06 6,80 6,25 2,74 24,60 2,58 49.184,41
15.Ara.06 6,90 6,30 2,84 24,50 2,62 50.019,47
22.Ara.06 6,85 6,10 2,64 24,30 2,50 48.767,74
29.Ara.06 7,15 6,10 2,58 24,20 2,46 48.551,38
05.0ca.07 6,85 6,25 2,50 24,00 2,44 47.624,77
12.0ca.07 6,80 6,70 2,44 24,00 2,45 47.625,56
19.0ca.07 7,55 7,25 2,68 24,20 2,62 50.506,47
26.0ca.07 7,90 7,20 2,94 25,75 2,78 52.640,64
02.Sub.07 7,80 7,50 3,10 26,75 3,00 54.233,21
09.Sub.07 7,60 7,90 3,04 27,25 3,04 52.861,48
16.Sub.07 7,60 7,95 3,08 27,25 3,36 55.068,81
23.Sub.07 7,20 7,80 3,06 28,75 3,20 55.008,28




Ek 2: Hisse Senedi Haftalik Logaritmik Getiri Oranlar
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Tarih AKBNK AKGRT ARCLK DOHOL DYHOL EREGL
09.Eyl.05 -0,0179 -0,0282 0,0000 0,0000 0,0054 0,0575
16.Eyl.05 0,0698 0,0822 0,0188 -0,0625 -0,0162 0,1656
23.Eyl.05 -0,0519 0,0387 -0,0188 0,0107 -0,0616 0,0208
30.Eyl.05 0,0575 0,0312 -0,0192 0,0000 0,0115 -0,0861
07.Eki.05 -0,0341 -0,0062 0,1156 -0,0379 0,0000 -0,1255
14.Eki.05 -0,0781 -0,0703 -0,0471 -0,1047 -0,0649 -0,1363
21.Eki.05 0,0488 -0,0337 0,0120 0,0061 -0,0373 0,0429
28.Eki.05 -0,0364 0,0270 -0,0614 0,0121 0,0434 0,0070

02.Kas.05 0,1164 0,0520 0,0373 0,0528 0,0180 0,0274
11.Kas.05 0,0000 0,0250 0,0241 0,0717 0,1335 0,0717
18.Kas.05 0,0217 0,0364 -0,0060 0,0468 0,0606 0,0786
25.Kas.05 0,1021 0,0522 0,0411 0,0495 -0,0198 -0,0176
02.Ara.05 0,0381 0,0865 0,0667 0,0000 0,0247 0,1012
09.Ara.05 -0,0381 0,0844 -0,0163 -0,0445 0,1194 -0,0493
16.Ara.05 0,0097 -0,0192 0,0323 0,0445 0,0588 -0,0227
23.Ara.05 0,0190 0,0000 0,0209 0,0426 0,0202 0,0283
30.Ara.05 0,0370 0,0000 -0,0262 0,0183 0,0677 0,0000
06.0ca.06 0,0531 0,1360 0,0569 0,0617 0,1063 -0,0694
20.0ca.06 0,0747 0,0000 0,1003 0,0859 0,0492 0,0178
27.0ca.06 -0,0325 0,0813 0,0531 0,0385 -0,0243 0,0737
03.Sub.06 -0,0509 -0,0317 0,0827 -0,0287 -0,0082 -0,0504
10.Sub.06 0,0426 0,0395 0,0389 0,1611 0,1020 0,0114
17.Sub.06 0,0567 0,0230 -0,0877 0,0794 0,0000 0,0057
24.Sub.06 0,0386 0,0660 0,0328 0,0593 -0,0075 -0,0114
03.Mar.06 -0,0153 0,0000 -0,0328 -0,0441 -0,1368 -0,0290
10.Mar.06 -0,1226 -0,7147 -0,1335 -0,1029 -0,0441 -0,0859
17.Mar.06 0,0913 0,0144 0,0465 0,0800 0,1188 -0,0129
24.Mar.06 -0,0741 -0,0290 -0,0465 -0,0717 -0,0408 0,0568
31.Mar.06 -0,0348 -0,0375 0,0556 0,0164 0,0328 0,0061
07.Nis.06 0,0517 -0,0712 0,0526 0,0630 0,0160 0,0418
14.Nis.06 -0,0878 -0,0766 -0,0348 -0,0794 -0,0741 -0,0665
21.Nis.06 0,0708 0,1401 0,0684 0,0946 0,0820 0,0247
28.Nis.06 -0,0617 0,0228 -0,0773 -0,0541 0,0537 -0,0373
05.May.06 -0,0091 0,0655 0,0264 0,1054 0,0926 0,0126
12.May.06 -0,0762 -0,1116 -0,0721 -0,0896 -0,0276 -0,0513
18.May.06 -0,0508 -0,0239 -0,0381 -0,1158 -0,1426 -0,1039
26.May.06 -0,0052 -0,0581 -0,0246 -0,0449 -0,0328 0,0217




Ek 2’nin Devamidir.

92

Tarih AKBNK AKGRT ARCLK DOHOL DYHOL EREGL
09.Haz.06 -0,4081 -0,2722 -0,1728 -0,0962 -0,1807 -0,0521
16.Haz.06 0,0758 -0,0808 0,0501 -0,0518 -0,0718 0,0375
23.Haz.06 -0,0073 0,0341 0,0108 0,0698 -0,0569 -0,0451
30.Haz.06 0,1112 0,0467 -0,0272 0,1490 0,1957 0,1497
07.Tem.06 0,0195 0,0748 -0,0055 0,0336 -0,0670 0,0197
14.Tem.06 -0,0806 -0,1072 -0,0631 -0,1230 -0,1608 -0,0397
21.Tem.06 -0,0141 0,0902 0,0349 0,1147 0,0847 0,0332
28.Tem.06 0,0348 0,0847 0,0556 0,0165 0,0541 0,0000
04.Agu.06 -0,0278 0,0762 0,0108 0,0163 0,0513 -0,0198
11.Agu.06 0,0811 0,0708 0,0622 -0,0081 -0,0097 -0,0067
18.Agu.06 0,0000 -0,0800 -0,0358 -0,0247 -0,0296 -0,0341
25.Agu.06 0,0193 -0,0187 0,0000 0,0083 -0,0576 -0,0211

01.Eyl.06 0,0314 0,0094 -0,0157 -0,0083 0,0168 0,0211
08.Eyl.06 0,0062 0,0093 -0,0160 -0,0084 0,0000 -0,0282
15.Eyl.06 0,0242 0,0970 0,0160 0,0084 0,0206 0,0212
22.Eyl.06 -0,0810 -0,0786 -0,0377 -0,0253 -0,0502 -0,0502
29.Eyl.06 0,0065 0,0269 0,0377 0,0000 0,0128 -0,0074
06.Eki.06 -0,0195 -0,0269 0,0364 0,0000 -0,0042 -0,0074
13.Eki.06 0,0881 0,0090 -0,0852 0,0336 0,0619 0,0789
20.Eki.06 -0,0121 0,0945 0,0274 0,0000 0,1310 0,1170
27 .Eki.06 0,0121 -0,0082 0,0108 0,0640 -0,0088 0,0182
03.Kas.06 -0,0244 -0,0336 -0,0606 -0,8133 -0,0179 0,0060
10.Kas.06 0,0364 0,0500 0,0057 0,0676 0,0945 0,0119
17.Kas.06 -0,0488 -0,0673 -0,0229 -0,0676 -0,0591 0,0176
24 Kas.06 -0,0126 -0,0536 -0,0595 -0,1426 -0,0910 0,0116
01.Ara.06 0,0373 -0,0374 -0,0248 0,0160 -0,0388 -0,0058
08.Ara.06 0,0418 0,0465 0,0844 0,0313 -0,0634 0,0229
15.Ara.06 0,0058 0,0180 -0,0293 0,0228 0,1022 -0,0057
22.Ara.06 -0,0176 -0,0741 -0,0241 -0,0620 -0,0369 -0,0114
29.Ara.06 0,0176 0,0284 0,0181 -0,1143 -0,0159 0,0339
05.0ca.07 -0,0176 0,0000 0,0178 -0,0459 -0,0707 -0,0282
12.0ca.07 0,0234 -0,0284 0,0460 -0,0286 -0,0130 0,0057
19.0ca.07 0,0562 0,0377 -0,0227 0,0518 0,0087 0,0818
26.0ca.07 -0,0110 0,0800 0,0339 0,1607 0,1183 0,0609
02.Sub.07 0,0326 0,0500 0,0800 0,0000 0,0284 0,0713
09.Sub.07 0,0000 0,0320 0,0000 -0,0771 -0,1168 0,0091
16.Sub.07 0,0521 0,0462 0,0549 -0,0085 0,0452 0,0870
23.Sub.07 0,0051 -0,0383 -0,0296 -0,0043 0,0080 0,1029




Ek 2’nin Devamidir.

93

Tarih GARAN GSDHO HURGZ IHLAS ISCTR ISGYO
09.Eyl.05 0,0157 0,0593 0,0000 0,0126 0,0120 -0,0232
16.Eyl.05 0,0206 0,2640 0,0335 0,0124 0,0522 0,1440
23.Eyl.05 0,0152 0,0219 0,0483 0,0364 -0,0114 0,0241
30.Eyl.05 0,0100 -0,0330 0,0460 -0,0241 0,0663 0,0389
07.Eki.05 0,0148 0,1109 0,0677 0,1041 -0,0162 0,0226
14.Eki.05 -0,0148 -0,1393 -0,0677 -0,0800 -0,0559 -0,0857
21.Eki.05 -0,0100 -0,0233 -0,0726 -0,0241 0,0000 -0,0331
28.Eki.05 -0,0152 -0,0238 0,0000 -0,0373 0,0000 -0,0127

02.Kas.05 0,0449 0,0975 0,0473 0,0126 0,1241 0,0895
11.Kas.05 0,0288 -0,1096 0,1115 0,0000 -0,0051 -0,0276
18.Kas.05 0,0234 0,0300 0,0920 -0,0126 0,0400 0,0392
25.Kas.05 0,0319 0,0176 0,0000 0,0373 0,0385 0,0597
02.Ara.05 0,0396 0,0943 0,1033 0,0121 0,0728 0,0072
09.Ara.05 -0,0262 0,0861 -0,0385 0,0355 -0,0634 -0,0218
16.Ara.05 0,0088 -0,0704 -0,0198 0,0000 -0,0189 -0,0074
23.Ara.05 0,0596 0,0206 0,0296 0,0116 0,0645 0,0715
30.Ara.05 0,0123 0,1246 0,0287 0,0339 0,0437 0,0205
06.0ca.06 0,1155 0,0441 -0,0095 0,1252 0,0336 -0,0136
20.0ca.06 0,1198 0,0463 0,0019 -0,0299 0,0562 0,0790
27.0ca.06 0,0080 -0,0550 0,0355 -0,0412 -0,0398 0,1079
03.Sub.06 -0,0576 -0,0445 -0,0092 -0,1719 -0,0247 0,0553
10.Sub.06 -0,0085 0,0000 -0,0810 0,0368 0,0165 -0,0328
17.Sub.06 0,0085 0,0000 0,0993 0,0120 0,0323 0,0165
24.Sub.06 -0,0345 0,0180 0,0180 0,0000 0,0000 0,0054
03.Mar.06 0,0087 0,1257 -0,0272 -0,0241 -0,0241 0,0108
10.Mar.06 -0,0910 -0,1080 -0,0185 -0,0123 -0,1027 -0,1138
17.Mar.06 0,0189 0,0345 -0,0094 0,0482 0,0780 0,0810
24.Mar.06 -0,0577 -0,3105 -0,0287 -0,0238 -0,0690 0,0000
31.Mar.06 -0,0100 -0,0844 0,0000 0,0698 -0,0180 -0,0750
07.Nis.06 0,0392 0,0431 0,0287 0,0112 0,0702 0,0694
14.Nis.06 -0,0635 -0,0621 -0,0785 0,0110 -0,0886 -0,0457
21.Nis.06 0,1105 0,0000 0,0690 -0,0450 0,0800 0,0401
28.Nis.06 0,0000 -0,0129 -0,0792 -0,0116 -0,0526 -0,0401
05.May.06 -0,0279 0,0629 0,0792 0,0455 -0,0182 0,0058
12.May.06 -0,0867 -0,0436 -0,0388 -0,0112 -0,0664 -0,0976
18.May.06 -0,0124 -0,1436 -0,0933 -0,1066 0,0194 -0,1011
26.May.06 0,0000 -0,0528 -0,0957 -0,0513 -0,0958 -0,1366




Ek 2’nin Devamidir.

94

Tarih GARAN GSDHO HURGZ IHLAS ISCTR ISGYO
09.Haz.06 0,0328 0,2091 0,0376 0,0000 0,0209 0,0782
16.Haz.06 -0,2002 -0,1636 -0,2324 -0,0681 -0,2001 -0,1498
23.Haz.06 -0,0557 -0,0301 -0,0176 -0,0432 -0,0654 0,0877
30.Haz.06 -0,0426 -0,0389 -0,1395 -0,0924 -0,0274 -0,1054
07.Tem.06 0,0683 0,1125 0,0972 0,1070 0,0800 0,0645
14.Tem.06 -0,0051 -0,1125 -0,0187 -0,0294 0,1092 -0,0084
21.Tem.06 -0,0796 -0,0827 -0,1273 -0,0458 -0,1418 0,0167
28.Tem.06 0,1294 0,0827 0,0888 -0,0157 0,0326 0,0325
04.Agu.06 0,0612 0,0235 0,1229 0,0157 0,0190 0,0469
11.Agu.06 -0,0184 -0,0476 0,0341 -0,0317 0,0248 -0,0077
18.Agu.06 0,0093 0,0320 0,0000 -0,0163 0,0653 0,0303
25.Agu.06 0,0137 0,0000 0,1971 0,0000 0,0000 -0,0150

01.Eyl.06 -0,0323 -0,0079 -0,2605 0,0000 -0,0411 -0,0308
08.Eyl.06 0,0140 0,0079 0,0408 -0,0165 0,0353 0,0383
15.Eyl.06 0,0092 -0,0320 -0,0057 0,0165 -0,0293 0,0223
22.Eyl.06 0,0492 0,0081 0,0880 -0,0165 0,0177 0,0361
29.Eyl.06 -0,0447 -0,0753 -0,0541 -0,0168 -0,0791 -0,0660
06.Eki.06 0,0226 0,0172 0,0541 -0,0171 0,0188 0,0000
13.Eki.06 0,0351 0,0000 -0,0213 0,0000 -0,0315 -0,0230
20.Eki.06 0,0463 0,0976 0,0924 -0,0174 0,0859 0,0602
27 .Eki.06 0,0580 0,0380 0,0146 0,0174 0,0737 0,0429
03.Kas.06 0,0658 0,0789 -0,0097 0,0000 0,0532 0,0208
10.Kas.06 -0,1237 -0,0423 0,0241 -0,0174 -0,4264 -0,0278
17.Kas.06 -0,0166 -0,0292 0,0048 -0,0728 0,0000 0,0209
24 Kas.06 -0,0084 -0,0532 0,0000 -0,0785 -0,0160 -0,0209
01.Ara.06 0,0084 0,0532 -0,0486 0,0785 -0,0496 -0,0580
08.Ara.06 0,0083 -0,0770 -0,0252 -0,0785 0,0415 0,0509
15.Ara.06 0,0367 0,0080 0,0351 0,0202 0,0782 0,0685
22.Ara.06 -0,0080 0,0079 0,0049 0,0198 0,0513 -0,0066
29.Ara.06 -0,0286 -0,0567 -0,0400 -0,0198 -0,0438 -0,0270
05.0ca.07 -0,0295 -0,0168 -0,0470 -0,0202 -0,0303 -0,0069
12.0ca.07 -0,0043 -0,0433 -0,1071 0,0000 -0,0313 -0,0139
19.0ca.07 0,0170 -0,0179 0,0118 0,0400 -0,0323 -0,0502
26.0ca.07 0,1211 0,0696 0,1059 -0,0198 0,0480 0,0980
02.Sub.07 0,0457 0,0000 0,0958 0,0000 0,0896 0,0000
09.Sub.07 0,0437 0,0729 0,0696 0,0770 0,0420 0,0328
16.Sub.07 -0,0708 0,0232 -0,0319 -0,0377 -0,0420 -0,0130
23.Sub.07 0,0536 -0,0154 -0,0140 -0,0194 0,0623 0,0572




Ek 2’nin Devamidir.

95

Tarih KCHOL KRDMD MIGRS PETKM PTOFS
09.Eyl.05 0,0386 0,0000 0,0000 0,1335 0,0413
16.Eyl.05 -0,1121 -0,0202 0,0827 0,0290 -0,0889
23.Eyl.05 0,0415 0,0400 -0,0656 -0,0144 -0,0044
30.Eyl.05 -0,0082 -0,0606 -0,0345 -0,0146 -0,0089
07.Eki.05 -0,0333 0,0206 0,0921 0,0432 0,0000
14.Eki.05 -0,1072 -0,0852 -0,0747 -0,0358 0,0222
21.Eki.05 -0,0483 0,0000 0,0086 -0,0296 0,0044
28.Eki.05 -0,0342 -0,0455 -0,0086 -0,0305 -0,0132

02.Kas.05 0,0539 0,0455 0,0586 0,0455 0,0517
11.Kas.05 0,0748 0,0000 -0,0500 0,0919 0,0167
18.Kas.05 0,0612 0,0435 0,0581 0,0332 0,0123
25.Kas.05 0,0084 -0,0215 -0,0081 -0,0132 0,0302
02.Ara.05 0,1262 0,0000 0,1645 0,0516 0,0577
09.Ara.05 -0,0301 0,0632 -0,1015 -0,0450 0,0277
16.Ara.05 0,0226 -0,0206 -0,0077 0,0260 0,0870
23.Ara.05 -0,0380 0,0408 0,0000 0,0127 0,0723
30.Ara.05 -0,0156 0,1133 0,0077 -0,0063 -0,0315
06.0ca.06 -0,0239 -0,0364 0,0301 -0,0064 0,0159
20.0ca.06 0,0160 -0,0187 0,0506 -0,0194 -0,0484
27.0ca.06 0,1609 0,0187 0,0140 0,0447 -0,0336
03.Sub.06 -0,0136 -0,0187 0,1054 -0,0712 -0,0437
10.Sub.06 0,0136 0,0902 0,0665 0,0199 0,1335
17.Sub.06 0,0000 0,0504 -0,0059 -0,0132 0,0383
24.3ub.06 0,0780 0,0323 0,0290 -0,0134 0,0513
03.Mar.06 0,0186 -0,0488 -0,0290 -0,0344 -0,0072
10.Mar.06 -0,1239 -0,0870 -0,0669 -0,1187 0,0828
17.Mar.06 0,0671 0,0357 0,0187 0,0233 0,0887
24 .Mar.06 -0,0741 0,2336 -0,0124 -0,0155 -0,0183
31.Mar.06 0,0000 0,0000 0,0428 -0,0237 0,0942
07.Nis.06 0,0411 -0,0282 -0,0366 0,0159 -0,0460
14.Nis.06 -0,0481 -0,0588 -0,0252 -0,0567 -0,0544
21.Nis.06 0,0746 0,0730 0,1085 0,0247 0,0603
28.Nis.06 -0,0537 -0,0432 0,0501 0,0000 -0,0118
05.May.06 0,0069 0,0000 -0,1651 0,0000 -0,0179
12.May.06 -0,0636 -0,0606 -0,0064 0,0000 -0,0621
18.May.06 -0,0448 -0,1335 -0,0328 -0,0500 -0,0940
26.May.06 -0,0310 -0,0180 -0,1128 -0,0526 0,0615




Ek 2’nin Devamidir.
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Tarih KCHOL KRDMD MIGRS PETKM PTOFS
09.Haz.06 -0,0993 0,0180 0,0000 -0,0274 0,0947
16.Haz.06 -0,1498 -0,0741 -0,1616 -0,0972 -0,1422
23.Haz.06 -0,0142 -0,0194 0,0921 0,0102 -0,0070
30.Haz.06 -0,0591 -0,0400 -0,1098 -0,0476 -0,1507
07.Tem.06 0,0258 0,0594 0,1257 0,0774 -0,1117
14.Tem.06 0,0168 0,0000 0,0078 0,0000 -0,0277
21.Tem.06 -0,0557 -0,0800 -0,0729 -0,0400 0,0185
28.Tem.06 0,0844 0,0206 0,0572 0,0282 0,0091
04.Agu.06 0,0319 0,0594 -0,0241 0,0964 0,0531
11.Agu.06 0,0290 -0,0392 -0,0247 0,0267 0,0000
18.Adu.06 0,0189 0,0392 0,0877 0,0000 0,0086
25.A3u.06 0,0185 0,0000 0,0593 -0,0541 -0,0437

01.Eyl.06 -0,0279 -0,0194 -0,0145 -0,0572 -0,0090
08.Eyl.06 0,0187 0,0194 0,0288 0,0664 -0,0651
15.Eyl.06 0,0000 0,0000 0,0417 -0,0279 0,0096
22.Eyl.06 -0,0093 0,0000 -0,0068 0,0187 -0,0192
29.Eyl.06 -0,1043 -0,0594 -0,0069 -0,0770 -0,0704
06.Eki.06 0,0083 -0,0206 0,0471 0,0100 -0,0126
13.Eki.06 0,0041 0,0206 0,0450 0,0196 0,0413
20.Eki.06 0,0441 0,0202 0,0551 0,0566 0,0319
27.Eki.06 0,0194 0,0198 -0,0551 -0,0092 0,0194
03.Kas.06 0,0561 0,0194 0,0431 0,0183 0,0284
10.Kas.06 -0,0091 -0,0194 -0,0750 0,0000 -0,0362
17.Kas.06 0,0091 0,0194 0,0382 0,0000 0,0729
24 Kas.06 -0,0561 -0,0392 -0,0063 -0,0561 -0,0748
01.Ara.06 -0,0293 -0,0408 -0,0785 -0,0194 -0,0580
08.Ara.06 -0,0100 0,0408 0,0334 0,0098 0,0383
15.Ara.06 0,0392 0,0000 0,0513 0,0000 0,0293
22.Ara.06 0,0561 0,0198 0,0547 0,0287 0,0561
29.Ara.06 -0,0183 0,0000 0,0176 -0,0385 -0,0277
05.0ca.07 0,0183 0,0194 0,0620 0,0000 -0,1554
12.0ca.07 0,0090 -0,0194 -0,0447 -0,0099 -0,0677
19.0ca.07 0,0696 -0,0606 0,0282 0,0059 -0,0141
26.0ca.07 0,0331 0,0206 0,0055 0,0611 0,0463
02.Sub.07 -0,0082 0,1857 -0,0167 -0,0093 0,1721
09.Sub.07 0,0402 0,0968 0,0600 0,0277 -0,0388
16.Sub.07 0,0233 0,1297 -0,0600 0,2195 -0,0549
23.Sub.07 -0,0554 0,0267 0,0493 -0,0372 0,0248




Ek 2’nin Devamidir.
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Tarih SAHOL SISE SKBNK TCELL THYAO
09.Eyl.05 -0,0081 -0,0128 -0,0041 0,0526 0,0403
16.Eyl.05 0,0554 -0,0351 0,0041 0,0681 -0,0066
23.Eyl.05 -0,0077 -0,0045 -0,0041 -0,1074 -0,0066
30.Eyl.05 0,0747 -0,0412 -0,0248 -0,0134 -0,0408
07.Eki.05 -0,0072 -0,0236 -0,0738 0,0067 0,0408
14.Eki.05 -0,1070 -0,0541 -0,0748 -0,0411 -0,0548
21.Eki.05 -0,0163 -0,0308 -0,1688 0,0000 -0,0286
28.Eki.05 -0,0165 -0,0317 0,1342 -0,0650 -0,0220

02.Kas.05 0,1178 0,1214 -0,0254 0,1391 0,0292
11.Kas.05 0,0292 0,0142 0,0305 0,0129 0,0627
18.Kas.05 0,0560 0,0186 0,0344 0,0377 0,0654
25.Kas.05 0,0847 0,0000 0,1685 0,0657 0,0312
02.Ara.05 0,0062 0,0668 0,0498 -0,0175 0,0824
09.Ara.05 -0,0775 0,0000 -0,0216 0,0000 -0,0463
16.Ara.05 0,0133 0,0086 -0,0572 -0,0420 0,0118
23.Ara.05 0,0066 0,0127 0,0167 0,0122 0,0116
30.Ara.05 0,0066 -0,0085 0,0325 -0,0061 -0,0234
06.0ca.06 0,0995 0,0169 0,1133 0,0300 0,0575
20.0ca.06 0,1012 0,0000 0,0937 0,0796 -0,0814
27.0ca.06 0,0572 0,1403 0,1714 -0,0447 0,0299
03.Sub.06 -0,0679 -0,0561 0,0203 0,0501 -0,0299
10.Sub.06 0,0000 0,0284 -0,0067 0,0162 0,0180
17.Sub.06 0,0879 0,1230 -0,0414 0,0772 0,0177
24.3ub.06 0,0147 -0,0336 0,0548 -0,0302 0,0058
03.Mar.06 0,0145 0,0336 -0,0408 -0,0103 -0,0117
10.Mar.06 -0,1011 -0,0596 -0,1178 -0,0421 -0,0988
17.Mar.06 0,0914 0,0760 0,0824 0,0524 0,0382
24 Mar.06 -0,0296 -0,0331 -0,0145 -0,0632 -0,0984
31.Mar.06 -0,0513 -0,0342 -0,0372 -0,0674 0,0205
07.Nis.06 0,0809 0,0753 0,0939 0,0000 -0,0136
14.Nis.06 -0,0809 -0,0496 0,0922 -0,0117 -0,0348
21.Nis.06 -0,3642 0,0496 0,0310 0,0460 0,0141
28.Nis.06 -0,0545 -0,0581 -0,0061 -0,0578 0,0139
05.May.06 -0,0080 -0,0086 -0,0375 0,0177 -0,0280
12.May.06 -0,1289 -0,0622 -0,0390 -0,0297 0,0280
18.May.06 -0,0566 -0,0566 -0,0828 -0,1422 0,0000
26.May.06 -0,0058 -0,0580 -0,0366 -0,0282 -0,1727




Ek 2’nin Devamidir.
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Tarih SAHOL SISE SKBNK TCELL THYAO
09.Haz.06 -0,0317 -0,0335 0,1773 0,0488 0,0000
16.Haz.06 -0,1475 -0,1415 0,0308 -0,1864 -0,1312
23.Haz.06 -0,0528 0,0000 0,0240 0,0938 0,0808
30.Haz.06 0,0049 -0,0978 -0,2936 0,0509 -0,0996
07.Tem.06 0,0479 0,1549 -0,1358 0,0280 0,0374
14.Tem.06 0,0634 0,0046 -0,1361 -0,0423 -0,0092
21.Tem.06 -0,1310 -0,0376 0,0308 -0,1062 -0,0670
28.Tem.06 0,0908 0,0513 0,0777 0,0392 0,0196
04.Agu.06 0,0662 0,0574 -0,0189 0,0377 0,0192
11.Agu.06 0,0336 0,0128 -0,0290 0,0000 -0,0096
18.Adu.06 0,0908 -0,0042 0,0098 0,0576 0,0096
25.A3u.06 -0,0190 0,0042 -0,0580 -0,0356 -0,0192

01.Eyl.06 0,0096 -0,0612 -0,0377 -0,0146 -0,0216
08.Eyl.06 0,0465 0,0090 0,0085 0,0073 0,0118
15.Eyl.06 -0,0091 0,0648 -0,0214 0,0073 0,0385
22.Eyl.06 0,0360 0,0410 0,0890 0,0700 0,0728
29.Eyl.06 -0,0269 -0,0368 -0,0890 -0,0414 0,0345
06.Eki.06 -0,0277 0,0165 0,0506 0,0811 -0,0085
13.Eki.06 0,0277 0,0041 -0,0208 -0,0197 0,0741
20.Eki.06 0,0357 0,1246 0,0167 0,0261 0,0000
27.Eki.06 0,0174 0,0267 0,0621 0,0064 0,0465
03.Kas.06 0,0667 0,0174 0,0287 0,0127 -0,0153
10.Kas.06 -0,0753 -0,0622 0,0000 -0,0453 -0,0155
17.Kas.06 -0,0354 0,0000 0,0461 -0,0475 0,0383
24 Kas.06 -0,0846 -0,0470 -0,0090 -0,0572 -0,0462
01.Ara.06 0,0290 -0,0293 -0,0465 -0,0451 -0,0402
08.Ara.06 0,0645 0,0577 -0,0096 0,0153 0,0402
15.Ara.06 0,0264 -0,0284 0,0190 0,0299 -0,0159
22.Ara.06 0,0258 0,0096 -0,0190 0,0146 0,0080
29.Ara.06 -0,0258 -0,0488 -0,0884 -0,0073 -0,0323
05.0ca.07 -0,0354 0,0000 0,0000 0,0429 0,0000
12.0ca.07 0,0090 -0,0243 -0,0255 -0,0429 0,0243
19.0ca.07 -0,0180 -0,0165 -0,0262 -0,0073 0,0695
26.0ca.07 0,0445 0,0896 0,0132 0,1046 0,0789
02.Sub.07 0,0172 0,0465 0,0259 0,0453 -0,0069
09.Sub.07 0,0661 0,0445 0,1572 -0,0127 0,0408
16.Sub.07 -0,0492 -0,0175 0,0090 -0,0260 0,0520
23.Sub.07 0,0249 0,0601 0,1425 0,0000 0,0063
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Tarih TSKB TUPRS YKBNK iMKB 30
09.Eyl.05 -0,0129 0,0645 -0,0339 0,0094
16.Eyl.05 0,0320 0,0104 -0,0087 0,0339
23.Eyl.05 0,0310 0,0103 0,0087 -0,0074
30.Eyl.05 0,0986 -0,0332 -0,0351 0,0074
07.Eki.05 0,0745 -0,0170 -0,0551 -0,0043
14.Eki.05 -0,0366 -0,0851 -0,0744 -0,0652
21.Eki.05 -0,0491 0,0367 0,0515 0,0014
28.Eki.05 -0,0399 0,0179 -0,0354 -0,0151

02.Kas.05 0,0565 0,0175 0,0296 0,0711
11.Kas.05 0,1431 0,0000 0,0658 0,0280
18.Kas.05 0,0000 0,0215 0,0269 0,0371
25.Kas.05 0,0282 -0,0085 0,0262 0,0407
02.Ara.05 0,0364 0,0824 -0,0174 0,0463
09.Ara.05 -0,0364 -0,0528 -0,0267 -0,0346
16.Ara.05 0,0274 0,0287 0,0179 0,0050
23.Ara.05 0,0045 0,0040 0,1089 0,0322
30.Ara.05 0,0309 0,0000 0,0000 0,0188
06.0ca.06 0,1129 0,0473 0,0764 0,0587
20.0ca.06 0,0474 0,0190 0,0710 0,0723
27.0ca.06 0,0541 0,0728 0,0203 0,0132
03.Sub.06 0,0760 -0,0822 -0,0341 -0,0335
10.Sub.06 -0,0082 -0,0173 -0,0282 0,0141
17.Sub.06 -0,0165 -0,0315 0,0488 0,0370
24.3ub.06 0,0000 0,0198 0,0722 0,0038
03.Mar.06 -0,0253 0,0290 -0,0387 -0,0183
10.Mar.06 -0,1471 -0,0855 -0,0966 -0,0839
17.Mar.06 0,0670 0,0286 0,0215 0,0534
24.Mar.06 -0,0572 0,0473 -0,0435 -0,0408
31.Mar.06 -0,0158 -0,0926 0,0506 -0,0071
07.Nis.06 0,0913 0,1211 0,0346 0,0349
14.Nis.06 -0,0465 -0,0479 -0,0137 -0,0531
21.Nis.06 0,0465 0,1790 0,0731 0,0717
28.Nis.06 -0,0561 -0,0855 -0,9227 -0,0329
05.May.06 0,0561 0,0351 0,0255 0,0023
12.May.06 -0,1054 -0,0531 -0,0650 -0,0547
18.May.06 -0,5278 -0,0465 -0,0695 -0,0488
26.May.06 -0,0278 0,0556 -0,0366 -0,0254
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Tarih TSKB TUPRS YKBNK iMKB 30
09.Haz.06 0,0615 -0,0367 -0,0303 0,0141
16.Haz.06 -0,1810 -0,0838 -0,0717 -0,1282
23.Haz.06 -0,0913 -0,0457 -0,0509 -0,0141
30.Haz.06 -0,1702 0,0619 -0,0721 -0,0197
07.Tem.06 0,0792 0,0583 0,1105 0,0643
14.Tem.06 0,0048 0,0639 -0,0084 0,0230
21.Tem.06 -0,0486 -0,0639 -0,0431 -0,0697
28.Tem.06 0,0246 0,0461 0,0088 0,0360
04.Agu.06 0,0793 0,0179 0,0469 0,0313
11.Agu.06 0,0000 -0,0089 0,0800 0,0003
18.Agu.06 0,0941 -0,0090 0,1161 0,0364
25.A3u.06 0,0972 0,0000 0,0136 -0,0030

01.Eyl.06 -0,0377 -0,0367 -0,0344 -0,0136
08.Eyl.06 -0,0077 0,0000 0,0070 0,0154
15.Eyl.06 0,0305 -0,0577 -0,0353 -0,0047
22.Eyl.06 0,1001 -0,0140 0,0214 0,0235
29.Eyl.06 -0,0488 -0,0664 -0,0730 -0,0484
06.Eki.06 -0,0144 0,0000 -0,0076 0,0145
13.Eki.06 0,0215 -0,0261 -0,0232 -0,0040
20.Eki.06 0,0417 0,0473 0,0606 0,0480
27.Eki.06 0,0465 -0,0042 0,0000 0,0284
03.Kas.06 0,0065 0,0042 0,0218 0,0294
10.Kas.06 -0,0530 0,0167 -0,0292 -0,0438
17.Kas.06 0,0202 0,0123 -0,0149 0,0058
24 .Kas.06 0,0000 0,0122 -0,0152 -0,0293
01.Ara.06 -0,0619 -0,0581 -0,0469 -0,0282
08.Ara.06 -0,0215 0,0295 0,0000 0,0180
15.Ara.06 -0,0073 0,0205 0,0315 0,0295
22.Ara.06 0,0358 -0,0041 0,0154 0,0168
29.Ara.06 -0,0730 -0,0082 -0,0469 -0,0253
05.0ca.07 -0,0230 -0,0041 -0,0161 -0,0044
12.0ca.07 -0,0315 -0,0083 -0,0082 -0,0193
19.0ca.07 -0,0243 0,0000 0,0041 0,0000
26.0ca.07 0,0938 0,0083 0,0671 0,0587
02.Sub.07 0,0926 0,0621 0,0593 0,0414
09.Sub.07 0,0530 0,0381 0,0762 0,0298
16.Sub.07 -0,0195 0,0185 0,0132 -0,0256
23.8ub.07 0,0131 0,0000 0,1001 0,0409
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Kovaryans

Matrisi AKBNK | AKGRT | ARCLK |[DOHOL |[DYHOL |EREGL |GARAN |GSDHO
AKBNK 0,0048 0,0039| 0,0020 0,0026 0,0023 0,0016 0,0025| 0,0028
AKGRT 0,0039 0,0110| 0,0030 0,0036 0,0032 0,0021 0,0031| 0,0032
ARCLK 0,0020 0,0030| 0,0027 0,0021 0,0013 0,0006 0,0016 | 0,0015
DOHOL 0,0026 0,0036 | 0,0021 0,0130 0,0035 0,0014 0,0033 | 0,0021
DYHOL 0,0023 0,0032 0,0013 0,0035 0,0051 0,0015 0,0021| 0,0021
EREGL 0,0016 0,0021 0,0006 0,0014 0,0015 0,0032 0,0011| 0,0016
GARAN 0,0025 0,0031 0,0016 0,0033 0,0021 0,0011 0,0030 | 0,0023
GSDHO 0,0028 0,0032 0,0015 0,0021 0,0021 0,0016 0,0023| 0,0068
HURGZ 0,0024 0,0026 | 0,0012 0,0019 0,0028 0,0016 0,0023| 0,0025
IHLAS 0,0009 0,0009 | 0,0005 0,0009 0,0014 0,0005 0,0009 | 0,0017
ISCTR 0,0032 0,0036| 0,0018 0,0070 0,0024 0,0015 0,0030| 0,0026
ISGYO 0,0025 0,0029| 0,0015 0,0019 0,0014 0,0016 0,0018| 0,0026
KCHOL 0,0019 0,0030| 0,0014 0,0020 0,0015 0,0013 0,0014 | 0,0011
KRDMD 0,0012 0,0023 | 0,0008 0,0019 0,0017 0,0015 0,0008 | 0,0007
MIGRS 0,0023 0,0019| 0,0016 0,0019 0,0014 0,0011 0,0015| 0,0017
PETKM 0,0015 0,0024 | 0,0008 0,0010 0,0012 0,0012 0,0010| 0,0014
PTOFS 0,0012 0,0004 | 0,0007 0,0021 0,0018 0,0003 0,0010 | 0,0005
SAHOL 0,0025 0,0025| 0,0011 0,0027 0,0014 0,0012 0,0018| 0,0021
SISE 0,0023 0,0024 | 0,0008 0,0027 0,0020 0,0016 0,0019| 10,0017
SKBNK 0,0007 0,0021 0,0012 0,0008 0,0012 0,0012 0,0011 0,0015
TCELL 0,0026 0,0021 0,0014 0,0022 0,0017 0,0009 0,0017 | 0,0024
THYAO 0,0015 0,0022 0,0010 0,0011 0,0012 0,0008 0,0011| 0,0013
TSKB 0,0028 0,0038| 0,0021 0,0034 0,0035 0,0017 0,0024 | 0,0031
TUPRS 0,0015 0,0023 | 0,0009 0,0016 0,0011 0,0015 0,0012 | 0,0009
YKBNK 0,0026 0,0023| 0,0021 0,0028 0,0012 0,0018 0,0017| 0,0014
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Kovaryans

Matrisi HURGZ | IHLAS |ISCTR |ISGYO | KCHOL | KRDMD | MIGRS | PETKM | PTOFS
AKBNK 0,0024 | 0,0009 | 0,0032 | 0,0025| 0,0019| 0,0012 0,0023 | 0,0015| 0,0012
AKGRT 0,0026 | 0,0009| 0,0036 | 0,0029 | 0,0030| 0,0023 0,0019| 0,0024 | 0,0004
ARCLK 0,0012| 0,0005| 0,0018 | 0,0015| 0,0014| 0,0008 0,0016 | 0,0008 | 0,0007
DOHOL 0,0019| 0,0009 | 0,0070 | 0,0019| 0,0020| 0,0019 0,0019| 0,0010| 0,0021
DYHOL 0,0028 | 0,0014| 0,0024 | 0,0014 | 0,0015| 0,0017 0,0014 | 0,0012| 0,0018
EREGL 0,0016 | 0,0005| 0,0015| 0,0016 | 0,0013| 0,0015 0,0011] 0,0012| 0,0003
GARAN 0,0023 | 0,0009 | 0,0030 | 0,0018| 0,0014| 0,0008 0,0015| 0,0010| 0,0010
GSDHO 0,0025| 0,0017| 0,0026 | 0,0026 | 0,0011| 0,0007 0,0017| 0,0014| 0,0005
HURGZ 0,0056 | 0,0010| 0,0025| 0,0023 | 0,0021| 0,0015 0,0018| 0,0017| 0,0012
IHLAS 0,0010| 0,0022| 0,0007 | 0,0004 | 0,0005| 0,0007 0,0004 | 0,0006 | 0,0006
ISCTR 0,0025| 0,0007 | 0,0059 | 0,0023 | 0,0017| 0,0013 0,0023 | 0,0012| 0,0012
ISGYO 0,0023 | 0,0004 | 0,0023 | 0,0033| 0,0013| 0,0012 0,0018| 0,0012| 0,0005
KCHOL 0,0021| 0,0005| 0,0017 | 0,0013 | 0,0030| 0,0010 0,0013 | 0,0016 | 0,0008
KRDMD 0,0015| 0,0007| 0,0013 | 0,0012| 0,0010| 0,0033 0,0009 | 0,0012| 0,0012
MIGRS 0,0018| 0,0004 | 0,0023 | 0,0018| 0,0013| 0,0009 0,0038 | 0,0008 | 0,0006
PETKM 0,0017| 0,0006 | 0,0012 | 0,0012| 0,0016| 0,0012 0,0008 | 0,0025| 0,0004
PTOFS 0,0012 | 0,0006 | 0,0012 | 0,0005| 0,0008 | 0,0012 0,0006 | 0,0004 | 0,0038
SAHOL 0,0016| 0,0012| 0,0026 | 0,0018 | 0,0014| 0,0007 0,0007 | 0,0010| 0,0004
SISE 0,0025| 0,0008 | 0,0023 | 0,0020 | 0,0019| 0,0013 0,0015| 0,0013| 0,0010
SKBNK 0,0013 | 0,0005| 0,0009 | 0,0021 | 0,0012| 0,0008 0,0009 | 0,0006 | 0,0012
TCELL 0,0018| 0,0004 | 0,0021 | 0,0019| 0,0009| 0,0009 0,0014 | 0,0010| 0,0007
THYAO 0,0016 | 0,0008| 0,0013 | 0,0012| 0,0014| 0,0005 0,0016 | 0,0014| 0,0006
TSKB 0,0038 | 0,0016| 0,0026 | 0,0029 | 0,0021| 0,0021 0,0017 | 0,0016| 0,0018
TUPRS 0,0014 | 0,0002| 0,0014 | 0,0009 | 0,0015| 0,0012 0,0006 | 0,0010| 0,0003
YKBNK 0,0029 | 0,0008 | 0,0026 | 0,0020| 0,0020| 0,0017 0,0005| 0,0010| 0,0009
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;Z‘tﬁ?ilans SAHOL SISE SKBNK | TCELL | THYAO TSKB TUPRS | YKBNK | IMKB 30
AKBNK | 0,0025 0,0023 | 0,0007 | 0,0026 0,0015 0,0028 0,0015 | 0,0026 | 0,0022
AKGRT | 0,0025 0,0024 | 0,0021 | 0,0021 0,0022 0,0038 0,0023 | 0,0023 | 0,0025
ARCLK | 0,0011 0,0008 | 0,0012 | 0,0014 0,0010 0,0021 0,0009 | 0,0021 | 0,0012
DOHOL | 0,0027 0,0027 | 0,0008 | 0,0022 0,0011 0,0034 0,0016 | 0,0028 | 0,0023
DYHOL | 0,0014 0,0020 | 0,0012 | 0,0017 0,0012 0,0035 0,0011 | 0,0012 | 0,0017
EREGL | 0,0012 0,0016 | 0,0012 | 0,0009 0,0008 0,0017 0,0015|0,0018 | 0,0012
GARAN | 0,0018 0,0019 | 0,0011 | 0,0017 0,0011 0,0024 0,0012 | 0,0017 | 0,0018
GSDHO | 0,0021 0,0017 | 0,0015 | 0,0024 0,0013 0,0031 0,0009 | 0,0014 | 0,0018
HURGZ | 0,0016 0,0025 | 0,0013 | 0,0018 0,0016 0,0038 0,0014 | 0,0029 | 0,0018
IHLAS 0,0012 0,0008 | 0,0005 | 0,0004 0,0008 0,0016 0,0002 | 0,0008 | 0,0007
ISCTR | 0,0026 0,0023 | 0,0009 | 0,0021 0,0013 0,0026 0,0014 | 0,0026 | 0,0022
ISGYO |0,0018 0,0020 | 0,0021 | 0,0019 0,0012 0,0029 0,0009 | 0,0020 | 0,0016
KCHOL | 0,0014 0,0019 | 0,0012 | 0,0009 0,0014 0,0021 0,0015 | 0,0020 | 0,0013
KRDMD | 0,0007 0,0013 | 0,0008 | 0,0009 0,0005 0,0021 0,0012 | 0,0017 | 0,0009
MIGRS | 0,0007 0,0015 | 0,0009 | 0,0014 0,0016 0,0017 0,0006 | 0,0005 | 0,0013
PETKM | 0,0010 0,0013 | 0,0006 | 0,0010 0,0014 0,0016 0,0010 | 0,0010 | 0,0010
PTOFS | 0,0004 0,0010 | 0,0012 | 0,0007 0,0006 0,0018 0,0003 | 0,0009 | 0,0008
SAHOL | 0,0052 0,0018 | 0,0009 | 0,0016 0,0009 0,0024 0,0006 | 0,0020 | 0,0016
SISE 0,0018 0,0030 | 0,0012 | 0,0015 0,0014 0,0024 0,0012 | 0,0023 | 0,0015
SKBNK | 0,0009 0,0012 | 0,0062 | 0,0005 0,0010 0,0025 0,0005 | 0,0013 | 0,0009
TCELL | 0,0016 0,0015 | 0,0005 | 0,0030 0,0010 0,0024 0,0007 | 0,0018 | 0,0015
THYAO | 0,0009 0,0014 | 0,0010 | 0,0010 0,0023 0,0014 0,0003 | 0,0007 | 0,0009
TSKB 0,0024 0,0024 | 0,0025 | 0,0024 0,0014 0,0076 0,0014 | 0,0030 | 0,0021
TUPRS | 0,0006 0,0012 | 0,0005 | 0,0007 0,0003 0,0014 0,0024 | 0,0021 | 0,0011
YKBNK | 0,0020 0,0023 | 0,0013 | 0,0018 0,0007 0,0030 0,0021 10,0136 | 0,0018
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Ek 4: Eyliil 2005-Agustos 2008 Donemi Hisse Senetlerinin Haftalik Fiyatlar

IMKB-30

Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS |SKBNK |ENDEKSI
05.Eyl.05 7,60 3,78 0,50 11,60 4,92 41.116,03
09.Eyl.05 8,05 3,84 0,50 11,60 4,90 41.505,67
16.Eyl.05 9,50 3,92 0,49 12,60 4,92 42.938,85
23.Eyl.05 9,70 3,98 0,51 11,80 4,90 42.621,33
30.Eyl.05 8,90 4,02 0,48 11,40 4,78 42.939,38
07.Eki.05 7,85 4,08 0,49 12,50 4,44 42.756,70
14.Eki.05 6,85 4,02 0,45 11,60 4,12 40.059,32
21.Eki.05 7,15 3,98 0,45 11,70 3,48 40.115,67
28.Eki.05 7,20 3,92 0,43 11,60 3,98 39.515,79
02.Kas.05 7,40 4,10 0,45 12,30 3,88 42.429,06
11.Kas.05 7,95 4,22 0,45 11,70 4,00 43.633,67
18.Kas.05 8,60 4,32 0,47 12,40 4,14 45.282,32
25.Kas.05 8,45 4,46 0,46 12,30 4,90 47.163,50
02.Ara.05 9,35 4,64 0,46 14,50 5,15 49.397,32
09.Ara.05 8,90 4,52 0,49 13,10 5,04 47.715,08
16.Ara.05 8,70 4,56 0,48 13,00 4,76 47.955,51
23.Ara.05 8,95 4,84 0,50 13,00 4,84 49.525 55
30.Ara.05 8,95 4,90 0,56 13,10 5,00 50.467,53
06.0ca.06 8,35 5,50 0,54 13,50 5,60 53.520,24
20.0ca.06 8,50 6,20 0,53 14,20 6,15 57.532,02
27.0ca.06 9,15 6,25 0,54 14,40 7,30 58.296,28
03.Sub.06 8,70 5,90 0,53 16,00 7,45 56.376,62
10.Sub.06 8,80 5,85 0,58 17,10 7,40 57.175,59
17.Sub.06 8,85 5,90 0,61 17,00 7,10 59.333,17
24.Sub.06 8,75 5,70 0,63 17,50 7,50 59.559,97
03.Mar.06 8,50 5,75 0,60 17,00 7,20 58.480,15
10.Mar.06 7,80 5,25 0,55 15,90 6,40 53.771,80
17 .Mar.06 7,70 5,35 0,57 16,20 6,95 56.721,25
24.Mar.06 8,15 5,05 0,72 16,00 6,85 54.453,65
31.Mar.06 8,20 5,00 0,72 16,70 6,60 54.066,94
07.Nis.06 8,55 5,20 0,70 16,10 7,25 55.986,21
14.Nis.06 8,00 4,88 0,66 15,70 7,95 53.088,43
21.Nis.06 8,20 5,45 0,71 17,50 8,20 57.035,53
28.Nis.06 7,90 5,45 0,68 18,40 8,15 55.190,84
05.May.06 8,00 5,30 0,68 15,60 7,85 55.320,35
12.May.06 7,60 4,86 0,64 15,50 7,55 52.376,03
18.May.06 6,85 4,80 0,56 15,00 6,95 49.881,73
26.May.06 7,00 4,80 0,55 13,40 6,70 48.632,53
02.Haz.06 6,90 4,96 0,56 13,40 8,00 49.322,11
09.Haz.06 6,55 4,06 0,52 11,40 8,25 43.389,71
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IMKB-30
Tarih EREGL GARAN KRDMD MIiGRS SKBNK ENDEKSI
16.Haz.06 6,80 3,84 0,51 12,50 8,45 42.782,15
23.Haz.06 6,50 3,68 0,49 11,20 6,30 41.948,59
30.Haz.06 7,55 3,94 0,52 12,70 5,50 44.734,31
07.Tem.06 7,70 3,92 0,52 12,80 4,80 45.774,15
14.Tem.06 7,40 3,62 0,48 11,90 4,95 42.693,78
21.Tem.06 7,65 412 0,49 12,60 5,35 44.258,59
28.Tem.06 7,65 4,38 0,52 12,30 5,25 45.664,55
04.A§u.06 7,50 4,30 0,50 12,00 5,10 45.678,57
11.A§u.06 7,45 4,34 0,52 13,10 5,15 47.371,47
18.A§u.06 7,20 4,40 0,52 13,90 4,86 47.227,82
25.A3u.06 7,05 4,26 0,51 13,70 4,68 46.590,42
01.Eyl.06 7,20 4,32 0,52 14,10 4,72 47.314,09
08.Eyl.06 7,00 4,36 0,52 14,70 4,62 47.093,55
15.Eyl.06 7,15 4,58 0,52 14,60 5,05 48.214,84
22.Eyl.06 6,80 4,38 0,49 14,50 4,62 45.937,67
29.Eyl.06 6,75 4,48 048 15,20 4,86 46.607,71
06.Eki.06 6,70 4,64 0,49 15,90 4,76 46.420,36
13.Eki.06 7,25 4,86 0,50 16,80 4,84 48.703,19
20.Eki.06 8,15 5,15 0,51 15,90 5,15 50.108,14
27.Eki.06 8,30 5,50 0,52 16,60 5,30 51.601,66
03.Kas.06 8,35 4,86 0,51 15,40 5,30 49.392,53
10.Kas.06 8,45 4,78 0,52 16,00 5,55 49.680,83
17.Kas.06 8,60 4,74 0,50 15,90 5,50 48.245,43
24.Kas.06 8,70 4,78 0,48 14,70 5,25 46.901,77
01.Ara.06 8,65 4,82 0,50 15,20 5,20 47.753,20
08.Ara.06 8,85 5,00 0,50 16,00 5,30 49.184,41
15.Ara.06 8,80 4,96 0,51 16,90 5,20 50.019,47
22.Ara.06 8,70 4,82 0,51 17,20 4,76 48.767,74
29.Ara.06 9,00 4,68 0,52 18,30 4,76 48.551,38
05.0ca.07 8,75 4,66 0,51 17,50 4,64 47.624,77
12.0ca.07 8,80 4,74 0,48 18,00 4,52 47.625,56
19.0ca.07 9,55 5,35 0,49 18,10 4,58 50.506,47
26.0ca.07 10,15 5,60 0,59 17,80 4,70 52.640,64
02.Sub.07 10,90 5,85 0,65 18,90 5,50 54.233,21
09.Sub.07 11,00 5,45 0,74 17,80 5,55 52.861,48
16.Sub.07 12,00 5,75 0,76 18,70 6,40 55.068,81
23.Sub.07 13,30 5,50 0,78 18,90 7,25 55.008,28
02.Mar.07 11,90 5,15 0,66 17,60 6,10 50.910,16
09.Mar.07 12,20 5,60 0,71 17,80 6,20 52.966,48
16.Mar.07 13,40 5,60 0,71 17,00 6,60 52.579,24
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_ iIMKB-30
Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS |SKBNK | ENDEKSI
23.Mar.07 13,00 6,20 0,74 17,60 6,15 54.574,48
30.Mar.07 13,90 6,25 0,84 17,90 6,15 54.567,36
06.Nis.07 14,30 6,85 0,87 18,20 6,40 57.676,81
13.Nis.07 14,90 7,30 0,94 17,70 6,45 57.911,38
20.Nis.07 15,10 7,15 0,95 17,70 7,25 59.629,71
27.Nis.07 15,30 7,05 0,91 17,20 7,60 59.153,70
04.May.07 15,40 6,40 0,89 16,50 7,95 55.926,70
11.May.07 14,80 6,50 0,90 15,90 7,65 55.842,04
18.May.07 14,90 6,65 0,91 16,60 8,45 57.478,38
25.May.07 14,60 6,95 0,89 19,80 8,60 57.558,22
01.Haz.07 8,25 7,15 0,93 18,60 9,55 57.746,01
08.Haz.07 7,75 6,55 0,85 18,40 9,00 54.948,26
15.Haz.07 8,15 6,85 0,90 20,40 8,90 56.862,38
22.Haz.07 8,30 7,15 0,88 21,00 9,05 56.653,09
29.Haz.07 8,00 7,35 0,91 22,00 9,40 58.413,71
06.Tem.07 8,85 8,10 1,04 21,80 10,20 62.332,28
13.Tem.07 9,55 8,25 1,13 21,70 11,50 65.267,42
20.Tem.07 9,75 8,85 1,15 22,00 11,30 66.900,32
27.Tem.07 9,40 8,65 1,11 20,20 11,80 64.595,84
03.Agu.07 9,40 8,50 1,18 20,60 11,20 63.365,52
10.Agu.07 9,25 8,00 1,21 19,50 10,50 61.175,39
17.Agu.07 9,20 7,70 1,16 19,20 9,70 58.338,81
24.Agu.07 9,60 7,75 1,12 20,00 10,30 58.499,11
31.Agu.07 10,20 8,35 1,16 21,60 5,06 63.211,41
07.Eyl.07 10,20 8,05 1,10 20,50 4,14 61.690,58
14.Eyl.07 10,60 8,50 1,20 20,80 4,16 64.055,93
21 .Ey|.07 11,30 9,10 1,29 21,40 4,28 68.444,43
28.Eyl.07 11,30 9,25 1,38 21,00 4,86 68.547,31
05.Eki.07 11,50 10,00 1,40 21,00 5,04 72.261,32
11.Eki.07 11,40 10,40 1,41 20,70 5,45 73.206,47
19.Eki.07 10,80 9,90 1,34 20,00 4,90 70.122,96
26.Eki.07 11,40 10,30 1,35 20,40 4,92 71.596,91
02.Kas.07 10,90 10,70 1,28 21,00 4,94 72.304,51
09.Kas.07 10,30 9,55 1,30 20,80 4,86 67.823,20
16.Kas.07 10,40 9,80 1,34 21,10 4,90 68.826,13
23.Kas.07 9,75 9,70 1,31 21,10 4,38 66.211,35
30.Kas.07 9,75 10,45 1,34 20,90 4,50 68.777,28
07.Ara.07 10,20 10,80 1,38 22,40 5,00 71.958,43
14.Ara.07 10,30 10,30 1,37 22,40 4,84 69.970,94
19.Ara.07 10,10 10,30 1,34 22,50 4,90 68.404,14
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_ iIMKB-30
Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS |SKBNK | ENDEKSI
28.Ara.07 10,20 10,80 1,37 23,10 5,20 70.755,43
04.0ca.08 9,45 9,55 1,34 22,60 4,90 66.152,24
11.0ca.08 9,45 9,10 1,32 22,10 4,76 65.130,27
18.0ca.08 8,70 8,70 1,16 19,70 4,48 61.223,71
25.0ca.08 7,55 8,10 1,03 19,10 4,06 57.433,53
01 .$ub.08 7,60 7,90 1,05 19,20 3,60 55.729,39
08.$ub.08 7,00 7,10 1,04 19,10 3,42 52.007,56
15.$ub.08 7,45 7,95 1,09 18,90 3,82 55.322,17
22.$ub.08 8,45 7,80 1,25 19,10 3,90 56.963,19
29.$ub.08 8,70 7,30 1,18 19,40 3,98 55.489,04
07.Mar.08 8,65 6,50 1,08 19,70 3,24 51.436,99
14.Mar.08 9,15 6,70 1,14 20,10 2,88 53.040,00
21.Mar.08 9,05 6,10 1,07 19,60 2,80 49.227,10
28.Mar.08 9,50 6,15 1,02 19,70 2,64 49.191,72
04.Nis.08 10,25 7,15 1,08 19,60 2,86 51.847,94
11.Nis.08 10,90 6,95 1,18 19,60 3,00 52.633,78
18.Nis.08 11,00 7,05 1,20 19,90 3,08 53.507,50
25.Nis.08 10,80 7,00 1,22 20,40 3,04 54.636,60
02.May.08 11,70 6,90 1,33 20,00 3,10 54.068,24
09.May.08 12,10 6,20 1,24 20,00 2,76 51.794,83
16.May.08 12,20 6,20 1,28 20,20 2,64 52.455,19
23.May.08 11,50 5,60 1,17 22,00 2,19 48.764,60
30.May.08 7,80 5,60 1,19 20,40 2,27 48.516,72
06.Haz.08 8,55 3,32 1,17 20,60 2,17 48.122,65
13.Haz.08 8,70 3,28 1,08 20,60 2,08 46.433,94
20.Haz.08 9,45 3,30 1,14 20,40 2,26 46.004,40
27.Haz.08 10,50 2,92 1,15 20,30 2,37 43.343,47
04.Tem.08 9,10 2,96 1,05 20,20 2,15 41.428,19
11.Tem.08 9,20 3,16 1,11 20,10 2,05 42.418,64
18.Tem.08 9,00 3,54 1,24 20,20 2,11 46.594,88
23.Tem.08 9,20 3,62 1,27 20,20 2,14 47.484,64
01.Agu.08 9,75 3,88 1,24 20,60 2,68 53.436,85
08.Agu.08 8,35 3,64 1,12 20,70 2,76 50.265,42
15.Agu.08 8,50 3,88 1,18 20,80 2,62 52.290,05
22.Agu.08 8,30 3,66 1,14 20,90 2,33 50.513,42
29.Agu.08 8,00 3,56 1,12 21,60 2,27 49.256,33
07.Ara.07 10,20 10,80 1,38 22,40 5,00 71.958,43
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Ek 5: Optimum Portfoy Hisse Senetlerinin Haftalik Logaritmik Getiri Oranlari

PORTFOYUN
Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS SKBNK GETIRISI

09.Eyl.05 0,0575 0,0157 0,0000 0,0000 -0,0041 2,3263
16.Eyl.05 0,1656 0,0206 -0,0202 0,0827 0,0041 8,0531
23.Eyl.05 0,0208 0,0152 0,0400 -0,0656 -0,0041 0,2088
30.Eyl.05 -0,0861 0,0100 -0,0606 -0,0345 -0,0248 -5,3546
07.Eki.05 -0,1255 0,0148 0,0206 0,0921 -0,0738 -2,5076
14.Eki.05 -0,1363 -0,0148 -0,0852 -0,0747 -0,0748 -9,3262
21.Eki.05 0,0429 -0,0100 0,0000 0,0086 -0,1688 0,5353
28.Eki.05 0,0070 -0,0152 -0,0455 -0,0086 0,1342 -0,1054
02.Kas.05 0,0274 0,0449 0,0455 0,0586 -0,0254 3,6727
11.Kas.05 0,0717 0,0288 0,0000 -0,0500 0,0305 2,0784
18.Kas.05 0,0786 0,0234 0,0435 0,0581 0,0344 5,7259
25.Kas.05 -0,0176 0,0319 -0,0215 -0,0081 0,1685 0,2420
02.Ara.05 0,1012 0,0396 0,0000 0,1645 0,0498 8,4837
09.Ara.05 -0,0493 -0,0262 0,0632 -0,1015 -0,0216 -3,4096
16.Ara.05 -0,0227 0,0088 -0,0206 -0,0077 -0,0572 -1,7547
23.Ara.05 0,0283 0,0596 0,0408 0,0000 0,0167 2,6995
30.Ara.05 0,0000 0,0123 0,1133 0,0077 0,0325 2,8538
06.0ca.06 -0,0694 0,1155 -0,0364 0,0301 0,1133 -0,5496
20.0ca.06 0,0178 0,1198 -0,0187 0,0506 0,0937 3,4993
27.0ca.06 0,0737 0,0080 0,0187 0,0140 0,1714 4,7759
03.Sub.06 -0,0504 -0,0576 -0,0187 0,1054 0,0203 -0,3336
10.Sub.06 0,0114 -0,0085 0,0902 0,0665 -0,0067 3,6829
17.Sub.06 0,0057 0,0085 0,0504 -0,0059 -0,0414 0,9134
24.3ub.06 -0,0114 -0,0345 0,0323 0,0290 0,0548 0,8931
03.Mar.06 -0,0290 0,0087 -0,0488 -0,0290 -0,0408 -2,9525
10.Mar.06 -0,0859 -0,0910 -0,0870 -0,0669 -0,1178 -8,4478
17.Mar.06 -0,0129 0,0189 0,0357 0,0187 0,0824 1,4661
24.Mar.06 0,0568 -0,0577 0,2336 -0,0124 -0,0145 5,8510
31.Mar.06 0,0061 -0,0100 0,0000 0,0428 -0,0372 0,8637
07.Nis.06 0,0418 0,0392 -0,0282 -0,0366 0,0939 1,2489
14.Nis.06 -0,0665 -0,0635 -0,0588 -0,0252 0,0922 -4,3883
21.Nis.06 0,0247 0,1105 0,0730 0,1085 0,0310 6,4450
28.Nis.06 -0,0373 0,0000 -0,0432 0,0501 -0,0061 -1,1539
05.May.06 0,0126 -0,0279 0,0000 -0,1651 -0,0375 -3,9764
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PORTFOYUN
Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS SKBNK GETIRISI

12.May.06 -0,0513 -0,0867 -0,0606 -0,0064 -0,0390 -4,5862
18.May.06 -0,1039 -0,0124 -0,1335 -0,0328 -0,0828 -8,1322
26.May.06 0,0217 0,0000 -0,0180 -0,1128 -0,0366 -2,4482
02.Haz.06 -0,0144 0,0328 0,0180 0,0000 0,1773 1,4291
09.Haz.06 -0,0521 -0,2002 -0,0741 -0,1616 0,0308 -9,3454
16.Haz.06 0,0375 -0,0557 -0,0194 0,0921 0,0240 2,7102
23.Haz.06 -0,0451 -0,0426 -0,0400 -0,1098 -0,2936 -7,6211
30.Haz.06 0,1497 0,0683 0,0594 0,1257 -0,1358 9,6569
07.Tem.06 0,0197 -0,0051 0,0000 0,0078 -0,1361 -0,0756
14.Tem.06 -0,0397 -0,0796 -0,0800 -0,0729 0,0308 -5,56393
21.Tem.06 0,0332 0,1294 0,0206 0,0572 0,0777 5,0362
28.Tem.06 0,0000 0,0612 0,0594 -0,0241 -0,0189 1,2138
04.Agu.06 -0,0198 -0,0184 -0,0392 -0,0247 -0,0290 -2,5384
11.A3u.06 -0,0067 0,0093 0,0392 0,0877 0,0098 2,7766
18.Agu.06 -0,0341 0,0137 0,0000 0,0593 -0,0580 -0,1450
25.Agu.06 -0,0211 -0,0323 -0,0194 -0,0145 -0,0377 -2,1631
01.Eyl.06 0,0211 0,0140 0,0194 0,0288 0,0085 2,0853
08.Eyl.06 -0,0282 0,0092 0,0000 0,0417 -0,0214 -0,1306
15.Eyl.06 0,0212 0,0492 0,0000 -0,0068 0,0890 1,8223
22.Eyl.06 -0,0502 -0,0447 -0,0594 -0,0069 -0,0890 -4,3969
29.Eyl.06 -0,0074 0,0226 -0,0206 0,0471 0,0506 1,0170
06.Eki.06 -0,0074 0,0351 0,0206 0,0450 -0,0208 1,4520
13.Eki.06 0,0789 0,0463 0,0202 0,0551 0,0167 5,3308
20.Eki.06 0,1170 0,0580 0,0198 -0,0551 0,0621 4,6290
27 .Eki.06 0,0182 0,0658 0,0194 0,0431 0,0287 3,0469
03.Kas.06 0,0060 -0,1237 -0,0194 -0,0750 0,0000 -3,3438
10.Kas.06 0,0119 -0,0166 0,0194 0,0382 0,0461 1,8719
17.Kas.06 0,0176 -0,0084 -0,0392 -0,0063 -0,0090 -0,4394
24.Kas.06 0,0116 0,0084 -0,0408 -0,0785 -0,0465 -2,4616
01.Ara.06 -0,0058 0,0083 0,0408 0,0334 -0,0096 1,4267
08.Ara.06 0,0229 0,0367 0,0000 0,0513 0,0190 2,6189
15.Ara.06 -0,0057 -0,0080 0,0198 0,0547 -0,0190 1,2485
22.Ara.06 -0,0114 -0,0286 0,0000 0,0176 -0,0884 -0,9606
29.Ara.06 0,0339 -0,0295 0,0194 0,0620 0,0000 2,7937
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PORTFOYUN
Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS SKBNK GETIRISI
05.0ca.07 -0,0449 0,0381 -0,0532 0,0290 0,0041 -2,7350
12.0ca.07 -0,0566 -0,1137 0,0155 -0,0096 -0,0163 -0,3452
19.0ca.07 0,0097 0,0258 0,0303 0,0143 0,0082 5,1181
26.0ca.07 -0,0645 -0,0103 -0,0226 0,0000 -0,1122 6,3944
02.Sub.07 0,0000 0,0745 0,0226 -0,0095 0,0270 7,6640
09.Sub.07 0,0451 0,0329 0,0294 0,0693 0,1054 0,8313
16.Sub.07 0,0098 -0,0474 -0,0073 0,0000 -0,0325 6,5913
23.ub.07 -0,0196 0,0000 -0,0221 0,0045 0,0123 5,0235
02.Mar.07 0,0099 0,0474 0,0221 0,0263 0,0594 -11,2283
09.Mar.07 -0,0764 -0,1230 -0,0221 -0,0219 -0,0594 3,7643
16.Mar.07 0,0000 -0,0483 -0,0150 -0,0224 -0,0290 2,9017
23.Mar.07 -0,0827 -0,0450 -0,1292 -0,1150 -0,0606 1,1850
30.Mar.07 -0,1418 -0,0715 -0,1189 -0,0309 -0,0984 5,5993
06.Nis.07 0,0066 -0,0250 0,0192 0,0052 -0,1202 3,5022
13.Nis.07 -0,0822 -0,1068 -0,0096 -0,0052 -0,0513 3,2578
20.Nis.07 0,0623 0,1131 0,0470 -0,0105 0,1106 1,2936
27.Nis.07 0,1260 -0,0190 0,1370 0,0105 0,0207 -0,8845
04.May.07 0,0292 -0,0662 -0,0576 0,0156 0,0203 -1,9750
11.May.07 -0,0058 -0,1161 -0,0886 0,0153 -0,2057 -2,2332
18.May.07 0,0562 0,0303 0,0541 0,0201 -0,1178 2,4416
25.May.07 -0,0110 -0,0938 -0,0634 -0,0252 -0,0282 3,5407
01.Haz.07 0,0485 0,0082 -0,0479 0,0051 -0,0588 -21,0963
08.Haz.07 0,0760 0,1507 0,0572 -0,0051 0,0800 -5,8628
15.Haz.07 0,0615 -0,0284 0,0886 0,0000 0,0478 5,9212
22.Haz.07 0,0091 0,0143 0,0168 0,0152 0,0263 1,5183
29.Haz.07 -0,0183 -0,0071 0,0165 0,0248 -0,0131 0,9612
06.Tem.07 0,0800 -0,0144 0,0863 -0,0198 0,0195 8,0000
13.Tem.07 0,0336 -0,1070 -0,0701 0,0000 -0,1162 5,5021
20.Tem.07 0,0082 0,0000 0,0317 0,0100 -0,0445 2,1442
27.Tem.07 -0,0591 -0,1018 -0,0899 0,0854 -0,1869 -4,0659
03.Agu.07 -0,3882 0,0000 0,0169 -0,0755 0,0359 1,1426
10.Agu.07 0,0918 -0,5228 -0,0169 0,0098 -0,0451 -2,56258
17.Agu.07 0,0174 -0,0121 -0,0800 0,0000 -0,0424 -2,4152
24.Agu.07 0,0827 0,0061 0,0541 -0,0098 0,0830 2,3426
31.Agu.07 0,0606 0,0746 0,0351 0,0770 -0,7108 0,7304
07.Eyl.07 0,0000 -0,0366 -0,0531 -0,0523 -0,2007 -4,1190
14.Eyl.07 0,0385 0,0544 0,0870 0,0145 0,0048 4,2221
21.Eyl.07 0,0639 0,0682 0,0723 0,0284 0,0284 5,5346
28.Eyl.07 0,0000 0,0163 0,0674 -0,0189 0,1271 1,9997
05.Eki.07 0,0175 0,0780 0,0144 0,0000 0,0364 2,1006
11.Eki.07 -0,0087 0,0392 0,0071 -0,0144 0,0782 0,4689
19.Eki.07 -0,0541 -0,0493 -0,0509 -0,0344 -0,1064 -5,1896
26.Eki.07 0,0541 0,0396 0,0074 0,0198 0,0041 3,1411
02.Kas.07 -0,0449 0,0381 -0,0532 0,0290 0,0041 -1,6354
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09.Kas.07 -0,0566 -0,1137 0,0155 -0,0096 -0,0163 -3,4633
16.Kas.07 0,0097 0,0258 0,0303 0,0143 0,0082 1,6707
23.Kas.07 -0,0645 -0,0103 -0,0226 0,0000 -0,1122 -3,7967
30.Kas.07 0,0000 0,0745 0,0226 -0,0095 0,0270 1,2773
07.Ara.07 0,0451 0,0329 0,0294 0,0693 0,1054 5,0386
14.Ara.07 0,0098 -0,0474 -0,0073 0,0000 -0,0325 -0,5474
19.Ara.07 -0,0196 0,0000 -0,0221 0,0045 0,0123 -1,0020
28.Ara.07 0,0099 0,0474 0,0221 0,0263 0,0594 2,3954
04.0ca.08 -0,0764 -0,1230 -0,0221 -0,0219 -0,0594 -5,6709
11.0ca.08 0,0000 -0,0483 -0,0150 -0,0224 -0,0290 -1,6844
18.0ca.08 -0,0827 -0,0450 -0,1292 -0,1150 -0,0606 -9,3882
25.0ca.08 -0,1418 -0,0715 -0,1189 -0,0309 -0,0984 -10,0056
01.Sub.08 0,0066 -0,0250 0,0192 0,0052 -0,1202 -0,3573
08.Sub.08 -0,0822 -0,1068 -0,0096 -0,0052 -0,0513 -5,0036
15.Sub.08 0,0623 0,1131 0,0470 -0,0105 0,1106 5,1258
22.3ub.08 0,1260 -0,0190 0,1370 0,0105 0,0207 7,7224
29.Sub.08 0,0292 -0,0662 -0,0576 0,0156 0,0203 -0,3226
07.Mar.08 -0,0058 -0,1161 -0,0886 0,0153 -0,2057 -4,4168
14.Mar.08 0,0562 0,0303 0,0541 0,0201 -0,1178 3,2256
21.Mar.08 -0,0110 -0,0938 -0,0634 -0,0252 -0,0282 -3,5654
28.Mar.08 0,0485 0,0082 -0,0479 0,0051 -0,0588 0,6643
04.Nis.08 0,0760 0,1507 0,0572 -0,0051 0,0800 6,1961
11.Nis.08 0,0615 -0,0284 0,0886 0,0000 0,0478 4,1342
18.Nis.08 0,0091 0,0143 0,0168 0,0152 0,0263 1,3899
25.Nis.08 -0,0183 -0,0071 0,0165 0,0248 -0,0131 0,0528
02.May.08 0,0800 -0,0144 0,0863 -0,0198 0,0195 4,2898
09.May.08 0,0336 -0,1070 -0,0701 0,0000 -0,1162 -2,1862
16.May.08 0,0082 0,0000 0,0317 0,0100 -0,0445 0,8823
23.May.08 -0,0591 -0,1018 -0,0899 0,0854 -0,1869 -4,5226
30.May.08 -0,3882 0,0000 0,0169 -0,0755 0,0359 -15,8520
06.Haz.08 0,0918 -0,5228 -0,0169 0,0098 -0,0451 -2,9403
13.Haz.08 0,0174 -0,0121 -0,0800 0,0000 -0,0424 -1,4049
20.Haz.08 0,0827 0,0061 0,0541 -0,0098 0,0830 4,6434
27.Haz.08 0,1054 -0,1223 0,0087 -0,0049 0,0475 2,9754
04.Tem.08 -0,1431 0,0136 -0,0910 -0,0049 -0,0974 -7,8979
11.Tem.08 0,0109 0,0654 0,0556 -0,0050 -0,0476 1,8455
18.Tem.08 -0,0220 0,1136 0,1108 0,0050 0,0288 3,0399
23.Tem.08 0,0220 -0,0057 0,0239 0,0000 0,0141 1,3507
01.Agu.08 0,0581 0,0974 -0,0239 0,0196 0,2250 4,8442
08.Agu.08 -0,1550 -0,0639 -0,1018 0,0048 0,0294 -8,3443
15.Agu.08 0,0178 0,0639 0,0522 0,0048 -0,0521 2,2177
22.Agu.08 -0,0238 -0,0584 -0,0345 0,0048 -0,1173 -2,9719
29.Agu.08 -0,0368 -0,0277 -0,0177 0,0329 -0,0261 -1,4772
Ortalama Getiri 0,0003 -0,0004 0,0052 0,0040| -0,0050 0,17345




Ek 6: IMKB 30 Endeksi Getiri ve Riski

IMKB-30 iIMKB-30
Endeksinin Endeksinin
Tarih Getirisi Riski
09.Eyl.05 0,0094 0,00007
16.Eyl.05 0,0339 0,00107
23.Eyl.05 -0,0074 0,00007
30.Eyl.05 0,0074 0,00004
07.Eki.05 -0,0043 0,00003
14.Eki.05 -0,0652 0,00440
21.Eki.05 0,0014 0,00000
28.Eki.05 -0,0151 0,00026
02.Kas.05 0,0711 0,00490
11.Kas.05 0,0280 0,00072
18.Kas.05 0,0371 0,00129
25.Kas.05 0,0407 0,00156
02.Ara.05 0,0463 0,00203
09.Ara.05 -0,0346 0,00128
16.Ara.05 0,0050 0,00001
23.Ara.05 0,0322 0,00096
30.Ara.05 0,0188 0,00031
06.0ca.06 0,0587 0,00331
20.0ca.06 0,0723 0,00506
27.0ca.06 0,0132 0,00014
03.Sub.06 -0,0335 0,00120
10.Sub.06 0,0141 0,00017
17.Sub.06 0,0370 0,00129
24.8ub.06 0,0038 0,00001
03.Mar.06 -0,0183 0,00038
10.Mar.06 -0,0839 0,00724
17.Mar.06 0,0534 0,00273
24.Mar.06 -0,0408 0,00176
31.Mar.06 -0,0071 0,00007
07.Nis.06 0,0349 0,00114
14.Nis.06 -0,0531 0,00295
21.Nis.06 0,0717 0,00498
28.Nis.06 -0,0329 0,00116
05.May.06 0,0023 0,00000
12.May.06 -0,0547 0,00312
18.May.06 -0,0488 0,00250
26.May.06 -0,0254 0,00070
02.Haz.06 0,0141 0,00017
09.Haz.06 -0,1282 0,01672
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Ek 6’nin Devamidir.

IMKB-30 iIMKB-30
Endeksinin Endeksinin
Tarih Getirisi Riski
16.Haz.06 -0,0141 0,00023
23.Haz.06 -0,0197 0,00043
30.Haz.06 0,0643 0,00399
07.Tem.06 0,0230 0,00048
14.Tem.06 -0,0697 0,00502
21.Tem.06 0,0360 0,00121
28.Tem.06 0,0313 0,00091
04.Agu.06 0,0003 0,00000
11.Agu.06 0,0364 0,00124
18.Agu.06 -0,0030 0,00002
25.A3u.06 -0,0136 0,00022
01.Eyl.06 0,0154 0,00020
08.Eyl.06 -0,0047 0,00003
15.Eyl.06 0,0235 0,00050
22.Eyl.06 -0,0484 0,00245
29.Eyl.06 0,0145 0,00018
06.Eki.06 -0,0040 0,00003
13.Eki.06 0,0480 0,00219
20.Eki.06 0,0284 0,00074
27.Eki.06 0,0294 0,00080
03.Kas.06 -0,0438 0,00202
10.Kas.06 0,0058 0,00002
17.Kas.06 -0,0293 0,00093
24.Kas.06 -0,0282 0,00087
01.Ara.06 0,0180 0,00028
08.Ara.06 0,0295 0,00080
15.Ara.06 0,0168 0,00025
22.Ara.06 -0,0253 0,00070
29.Ara.06 -0,0044 0,00003
05.0ca.07 -0,0193 0,00042
12.0ca.07 0,0000 0,00000
19.0ca.07 0,0587 0,00331
26.0ca.07 0,0414 0,00162
02.8ub.07 0,0298 0,00082
09.8ub.07 -0,0256 0,00072
16.Sub.07 0,0409 0,00158
23.8ub.07 -0,0011 0,00001
02.Mar.07 -0,0774 0,00618
09.Mar.07 0,0396 0,00148
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Ek 6’nin Devamidir.

IMKB-30 iIMKB-30
Endeksinin Endeksinin
Tarih Getirisi Riski

16.Mar.07 -0,0073 0,00007
23.Mar.07 0,0372 0,00130
30.Mar.07 -0,0001 0,00000
06.Nis.07 0,0554 0,00294
13.Nis.07 0,0041 0,00001
20.Nis.07 0,0292 0,00079
27.Nis.07 -0,0080 0,00008
04.May.07 -0,0561 0,00328
11.May.07 -0,0015 0,00001
18.May.07 0,0289 0,00077
25.May.07 0,0014 0,00000
01.Haz.07 0,0033 0,00000
08.Haz.07 -0,0497 0,00258
15.Haz.07 0,0342 0,00109
22.Haz.07 -0,0037 0,00002
29.Haz.07 0,0306 0,00087
06.Tem.07 0,0649 0,00407
13.Tem.07 0,0460 0,00201
20.Tem.07 0,0247 0,00055
27.Tem.07 -0,0351 0,00131
03.Agu.07 -0,0192 0,00042
10.Agu.07 -0,0352 0,00132
17.Agu.07 -0,0475 0,00237
24.Agu.07 0,0027 0,00000
31.Agu.07 0,0775 0,00582
07.Eyl.07 -0,0244 0,00065
14.Eyl.07 0,0376 0,00133
21.Eyl.07 0,0663 0,00424
28.Eyl.07 0,0015 0,00000
05.Eki.07 0,0528 0,00266
11.Eki.07 0,0130 0,00014
19.Eki.07 -0,0430 0,00195
26.Eki.07 0,0208 0,00039
02.Kas.07 0,0098 0,00008
09.Kas.07 -0,0640 0,00424
16.Kas.07 0,0147 0,00018
23.Kas.07 -0,0387 0,00159
30.Kas.07 0,0380 0,00136
07.Ara.07 0,0452 0,00194
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Ek 6’nin Devamidir.

IMKB-30 IMKB-30
Endeksinin Endeksinin
Tarih Getirisi Riski

14.Ara.07 -0,0280 0,00085
19.Ara.07 -0,0226 0,00057
28.Ara.07 0,0338 0,00106
04.0ca.08 -0,0673 0,00468
11.0ca.08 -0,0156 0,00028
18.0ca.08 -0,0619 0,00397
25.0ca.08 -0,0639 0,00423
01.Sub.08 -0,0301 0,00098
08.Sub.08 -0,0691 0,00494
15.Sub.08 0,0618 0,00367
22.3ub.08 0,0292 0,00079
29.Sub.08 -0,0262 0,00075
07.Mar.08 -0,0758 0,00593
14.Mar.08 0,0307 0,00087
21.Mar.08 -0,0746 0,00574
28.Mar.08 -0,0007 0,00000
04.Nis.08 0,0526 0,00264
11.Nis.08 0,0150 0,00019
18.Nis.08 0,0165 0,00023
25.Nis.08 0,0209 0,00039
02.May.08 -0,0105 0,00014
09.May.08 -0,0430 0,00195
16.May.08 0,0127 0,00013
23.May.08 -0,0730 0,00549
30.May.08 -0,0051 0,00004
06.Haz.08 -0,0082 0,00009
13.Haz.08 -0,0357 0,00136
20.Haz.08 -0,0093 0,00011
27.Haz.08 -0,0596 0,00369
04.Tem.08 -0,0452 0,00215
11.Tem.08 0,0236 0,00050
18.Tem.08 0,0939 0,00860
23.Tem.08 0,0189 0,00032
01.Agu.08 0,1181 0,01367
08.Agu.08 -0,0612 0,00389
15.Agu.08 0,0395 0,00147
22.Agu.08 -0,0346 0,00128
29.Agu.08 -0,0252 0,00070
ORTALAMA 0,00117 0,04105
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Ek 7: Optimum Portfoy Hisse Senetlerinin Haftalik Risk Oranlari

Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS SKBNK
09.Eyl.05 0,0033 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000
16.Eyl.05 0,0273 0,0004 0,0006 0,0062 0,0001
23.Eyl.05 0,0004 0,0002 0,0012 0,0048 0,0000
30.Eyl.05 0,0075 0,0001 0,0043 0,0015 0,0004
07.Eki.05 0,0158 0,0002 0,0002 0,0078 0,0047
14.Eki.05 0,0187 0,0002 0,0082 0,0062 0,0049
21.Eki.05 0,0018 0,0001 0,0000 0,0000 0,0268
28.Eki.05 0,0000 0,0002 0,0026 0,0002 0,0194

02.Kas.05 0,0007 0,0021 0,0016 0,0030 0,0004
11.Kas.05 0,0051 0,0009 0,0000 0,0029 0,0013
18.Kas.05 0,0061 0,0006 0,0015 0,0029 0,0016
25.Kas.05 0,0003 0,0010 0,0007 0,0001 0,0301
02.Ara.05 0,0102 0,0016 0,0000 0,0258 0,0030
09.Ara.05 0,0025 0,0007 0,0034 0,0111 0,0003
16.Ara.05 0,0005 0,0001 0,0007 0,0001 0,0027
23.Ara.05 0,0008 0,0036 0,0013 0,0000 0,0005
30.Ara.05 0,0000 0,0002 0,0117 0,0000 0,0014
06.0ca.06 0,0049 0,0134 0,0017 0,0007 0,0140
20.0ca.06 0,0003 0,0144 0,0006 0,0022 0,0097
27.0ca.06 0,0054 0,0001 0,0002 0,0001 0,0311
03.Sub.06 0,0026 0,0033 0,0006 0,0103 0,0006
10.Sub.06 0,0001 0,0001 0,0072 0,0039 0,0000
17.Sub.06 0,0000 0,0001 0,0020 0,0001 0,0013
24.3ub.06 0,0001 0,0012 0,0007 0,0006 0,0036
03.Mar.06 0,0009 0,0001 0,0029 0,0011 0,0013
10.Mar.06 0,0074 0,0082 0,0085 0,0050 0,0127
17.Mar.06 0,0002 0,0004 0,0009 0,0002 0,0076
24.Mar.06 0,0032 0,0033 0,0522 0,0003 0,0001
31.Mar.06 0,0000 0,0001 0,0000 0,0015 0,0010
07.Nis.06 0,0017 0,0016 0,0011 0,0016 0,0098
14.Nis.06 0,0045 0,0040 0,0041 0,0009 0,0094
21.Nis.06 0,0006 0,0123 0,0046 0,0109 0,0013
28.Nis.06 0,0014 0,0000 0,0023 0,0021 0,0000
05.May.06 0,0002 0,0008 0,0000 0,0286 0,0011
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Ek 7’nin Devamidir.

Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS SKBNK
12.May.06 0,0027 0,0074 0,0043 0,0001 0,0012
18.May.06 0,0109 0,0001 0,0192 0,0014 0,0061
26.May.06 0,0005 0,0000 0,0005 0,0136 0,0010
02.Haz.06 0,0002 0,0011 0,0002 0,0000 0,0332
09.Haz.06 0,0027 0,0399 0,0063 0,0274 0,0013
16.Haz.06 0,0014 0,0031 0,0006 0,0078 0,0008
23.Haz.06 0,0021 0,0018 0,0020 0,0130 0,0833
30.Haz.06 0,0223 0,0047 0,0029 0,0148 0,0171
07.Tem.06 0,0004 0,0000 0,0000 0,0000 0,0172
14.Tem.06 0,0016 0,0063 0,0073 0,0059 0,0013
21.Tem.06 0,0011 0,0168 0,0002 0,0028 0,0068
28.Tem.06 0,0000 0,0038 0,0029 0,0008 0,0002
04.A4u.06 0,0004 0,0003 0,0020 0,0008 0,0006
11.Agu.06 0,0000 0,0001 0,0012 0,0070 0,0002
18.Agu.06 0,0012 0,0002 0,0000 0,0031 0,0028
25.A4u.06 0,0005 0,0010 0,0006 0,0003 0,0011

01.Eyl.06 0,0004 0,0002 0,0002 0,0006 0,0002
08.Eyl.06 0,0008 0,0001 0,0000 0,0014 0,0003
15.Eyl.06 0,0004 0,0025 0,0000 0,0001 0,0088
22.Eyl.06 0,0026 0,0020 0,0042 0,0001 0,0071
29.Eyl.06 0,0001 0,0005 0,0007 0,0019 0,0031
06.Eki.06 0,0001 0,0013 0,0002 0,0017 0,0002
13.Eki.06 0,0062 0,0022 0,0002 0,0026 0,0005
20.Eki.06 0,0136 0,0034 0,0002 0,0035 0,0045
27 .Eki.06 0,0003 0,0044 0,0002 0,0015 0,0011
03.Kas.06 0,0000 0,0152 0,0006 0,0062 0,0000
10.Kas.06 0,0001 0,0003 0,0002 0,0012 0,0026
17.Kas.06 0,0003 0,0001 0,0020 0,0001 0,0000
24.Kas.06 0,0001 0,0001 0,0021 0,0068 0,0017
01.Ara.06 0,0000 0,0001 0,0013 0,0009 0,0000
08.Ara.06 0,0005 0,0014 0,0000 0,0022 0,0006
15.Ara.06 0,0000 0,0001 0,0002 0,0026 0,0002
22.Ara.06 0,0001 0,0008 0,0000 0,0002 0,0070
29.Ara.06 0,0011 0,0008 0,0002 0,0034 0,0000
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Ek 7’nin Devamidir.

Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS SKBNK
05.0ca.07 0,0008 0,0000 0,0006 0,0024 0,0004
12.0ca.07 0,0000 0,0003 0,0043 0,0006 0,0004
19.0ca.07 0,0066 0,0147 0,0002 0,0000 0,0003
26.0ca.07 0,0037 0,0021 0,0326 0,0004 0,0010
02.Sub.07 0,0050 0,0019 0,0084 0,0031 0,0263
09.Sub.07 0,0001 0,0050 0,0155 0,0041 0,0002
16.Sub.07 0,0075 0,0029 0,0005 0,0021 0,0218
23.ub.07 0,0105 0,0019 0,0004 0,0000 0,0168
02.Mar.07 0,0124 0,0043 0,0297 0,0057 0,0281
09.Mar.07 0,0006 0,0071 0,0046 0,0001 0,0005
16.Mar.07 0,0087 0,0000 0,0000 0,0025 0,0046
23.Mar.07 0,0009 0,0104 0,0013 0,0009 0,0043
30.Mar.07 0,0044 0,0001 0,0148 0,0002 0,0000

06.Nis.07 0,0008 0,0085 0,0009 0,0002 0,0020
13.Nis.07 0,0017 0,0041 0,0052 0,0010 0,0002
20.Nis.07 0,0002 0,0004 0,0000 0,0000 0,0149
27.Nis.07 0,0002 0,0002 0,0023 0,0011 0,0027
04.May.07 0,0000 0,0093 0,0008 0,0021 0,0025
11.May.07 0,0016 0,0003 0,0000 0,0017 0,0011
18.May.07 0,0000 0,0005 0,0000 0,0015 0,0109
25.May.07 0,0004 0,0020 0,0008 0,0297 0,0005
01.Haz.07 0,3262 0,0008 0,0015 0,0044 0,0120
08.Haz.07 0,0040 0,0076 0,0091 0,0002 0,0030
15.Haz.07 0,0025 0,0020 0,0027 0,0098 0,0000
22.Haz.07 0,0003 0,0019 0,0008 0,0006 0,0005
29.Haz.07 0,0014 0,0008 0,0008 0,0018 0,0018
06.Tem.07 0,0101 0,0095 0,0165 0,0002 0,0075
13.Tem.07 0,0057 0,0004 0,0061 0,0001 0,0156
20.Tem.07 0,0004 0,0050 0,0002 0,0001 0,0002
27.Tem.07 0,0014 0,0005 0,0016 0,0080 0,0023
03.Agu.07 0,0000 0,0003 0,0031 0,0002 0,0022
10.Agu.07 0,0003 0,0036 0,0004 0,0035 0,0035
17.Agu.07 0,0000 0,0014 0,0022 0,0004 0,0055
24.Agu.07 0,0018 0,0000 0,0016 0,0014 0,0042
31.Agu.07 0,0036 0,0056 0,0009 0,0053 0,4981
07.Eyl.07 0,0000 0,0013 0,0034 0,0032 0,0383
14.Eyl.07 0,0015 0,0030 0,0067 0,0001 0,0001
21.Eyl.07 0,0040 0,0047 0,0045 0,0006 0,0011
28.Eyl.07 0,0000 0,0003 0,0039 0,0005 0,0174
05.Eki.07 0,0003 0,0061 0,0001 0,0000 0,0017
11.Eki.07 0,0001 0,0016 0,0000 0,0003 0,0069
19.Eki.07 0,0030 0,0024 0,0031 0,0015 0,0103
26.Eki.07 0,0029 0,0016 0,0000 0,0002 0,0001
02.Kas.07 0,0020 0,0015 0,0034 0,0006 0,0001
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Ek 7’nin Devamidir.

Tarih EREGL GARAN KRDMD MIGRS SKBNK
09.Kas.07 0,0032 0,0128 0,0001 0,0002 0,0001
16.Kas.07 0,0001 0,0007 0,0006 0,0001 0,0002
23.Kas.07 0,0042 0,0001 0,0008 0,0000 0,0115
30.Kas.07 0,0000 0,0056 0,0003 0,0002 0,0010
07.Ara.07 0,0020 0,0011 0,0006 0,0043 0,0122
14.Ara.07 0,0001 0,0022 0,0002 0,0000 0,0008
19.Ara.07 0,0004 0,0000 0,0007 0,0000 0,0003
28.Ara.07 0,0001 0,0023 0,0003 0,0005 0,0041
04.0ca.08 0,0059 0,0150 0,0007 0,0007 0,0030
11.0ca.08 0,0000 0,0023 0,0004 0,0007 0,0006
18.0ca.08 0,0069 0,0020 0,0181 0,0142 0,0031
25.0ca.08 0,0202 0,0051 0,0154 0,0012 0,0087
01.Sub.08 0,0000 0,0006 0,0002 0,0000 0,0133
08.Sub.08 0,0068 0,0113 0,0002 0,0001 0,0021
15.8ub.08 0,0038 0,0129 0,0017 0,0002 0,0134
22.3ub.08 0,0158 0,0003 0,0174 0,0000 0,0007
29.Sub.08 0,0008 0,0043 0,0039 0,0001 0,0006
07.Mar.08 0,0000 0,0134 0,0088 0,0001 0,0403
14.Mar.08 0,0031 0,0009 0,0024 0,0003 0,0127
21.Mar.08 0,0001 0,0087 0,0047 0,0009 0,0005
28.Mar.08 0,0023 0,0001 0,0028 0,0000 0,0029
04.Nis.08 0,0057 0,0228 0,0027 0,0001 0,0072
11.Nis.08 0,0037 0,0008 0,0069 0,0000 0,0028
18.Nis.08 0,0001 0,0002 0,0001 0,0001 0,0010
25.Nis.08 0,0003 0,0000 0,0001 0,0004 0,0001

02.May.08 0,0064 0,0002 0,0066 0,0006 0,0006
09.May.08 0,0011 0,0114 0,0057 0,0000 0,0124
16.May.08 0,0001 0,0000 0,0007 0,0000 0,0016
23.May.08 0,0035 0,0103 0,0090 0,0066 0,0331
30.May.08 0,1510 0,0000 0,0001 0,0063 0,0017
06.Haz.08 0,0084 0,2729 0,0005 0,0000 0,0016
13.Haz.08 0,0003 0,0001 0,0073 0,0000 0,0014
20.Haz.08 0,0068 0,0000 0,0024 0,0002 0,0077
27.Haz.08 0,0110 0,0149 0,0000 0,0001 0,0028
04.Tem.08 0,0206 0,0002 0,0092 0,0001 0,0085
11.Tem.08 0,0001 0,0043 0,0025 0,0001 0,0018
18.Tem.08 0,0005 0,0130 0,0111 0,0000 0,0011
23.Tem.08 0,0005 0,0000 0,0003 0,0000 0,0004
01.Agu.08 0,0033 0,0096 0,0008 0,0002 0,0529
08.Agu.08 0,0241 0,0040 0,0114 0,0000 0,0012
15.Agu.08 0,0003 0,0041 0,0022 0,0000 0,0022
22.Ag§u.08 0,0006 0,0034 0,0016 0,0000 0,0126
29.Ag§u.08 0,0014 0,0007 0,0005 0,0008 0,0004
Ortalama Getiri 0,0795 0,0725 0,0597 0,0523 0,0978
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Ek 8: Covaryans Degerleri

120

3 z 2 | 2 S| | 2| s | & | 2

h X = ® < c & ° B *

P - O~ - - = I I O

5l 8 | 8|8 |8 |8 |8 |88 |38/ 8

= o

09.Eyl.05 0,0009 -0,0003 -0,0002 0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
16.Ey|.05 0,0035 -0,0042 0,0130 0,0015 -0,0005 0,0017 0,0002 -0,0020 -0,0002 0,0007
23.Ey|.05 0,0003 0,0007 -0,0014 0,0000 0,0005 -0,0011 0,0000 -0,0024 0,0000 -0,0001
30.Ey|.05 -0,0009 0,0057 0,0033 0,0017 -0,0007 -0,0004 | -0,0002 0,0025 0,0013 0,0008
07.Eki.05 -0,0019 -0,0019 -0,0111 0,0087 0,0002 0,0013 | -0,0010 0,0014 -0,0011 -0,0061
14.Eki.05 0,0020 0,0123 0,0108 0,0095 0,0013 0,0011 0,0010 0,0071 0,0063 0,0055
21.Eki.05 -0,0004 -0,0002 0,0002 -0,0070 0,0001 0,0000 0,0016 0,0000 0,0009 -0,0007
28.Eki.05 -0,0001 -0,0003 -0,0001 0,0009 0,0008 0,0002 | -0,0021 0,0006 -0,0071 -0,0018
02.Kas.05 0,0012 0,0011 0,0015 -0,0006 0,0018 0,0025 | -0,0009 0,0022 -0,0008 -0,0011
11.Kas.05 0,0021 -0,0004 -0,0039 0,0025 -0,0002 -0,0016 0,0010 0,0003 -0,0002 -0,0019
18.Kas.05 0,0019 0,0030 0,0042 0,0031 0,0009 0,0013 0,0009 0,0021 0,0015 0,0021
25.Kas.05 -0,0006 0,0005 0,0002 -0,0031 -0,0009 -0,0004 0,0056 0,0003 -0,0046 -0,0021
02.Ara.05 0,0040 -0,0005 0,0162 0,0055 -0,0002 0,0064 0,0022 -0,0008 -0,0003 0,0088
09.Ara.05 0,0013 -0,0029 0,0052 0,0008 -0,0015 0,0027 0,0004 -0,0061 -0,0010 0,0018
16.Ara.05 -0,0002 0,0006 0,0003 0,0012 -0,0002 -0,0001 | -0,0005 0,0003 0,0013 0,0006
23.Ara.05 0,0017 0,0010 -0,0001 0,0006 0,0021 -0,0002 0,0013 -0,0001 0,0008 -0,0001
30.Ara.05 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0014 0,0000 0,0005 0,0004 0,0041 0,0001
06.0ca.06 -0,0081 0,0029 -0,0018 -0,0082 -0,0048 0,0030 0,0137 -0,0011 -0,0049 0,0031
20.0ca.06 0,0021 -0,0004 0,0008 0,0017 -0,0029 0,0056 0,0119 -0,0011 -0,0024 0,0046
27.0ca.06 0,0006 0,0010 0,0007 0,0129 0,0001 0,0001 0,0015 0,0001 0,0024 0,0018
03.$Ub.06 0,0029 0,0012 -0,0051 -0,0013 0,0014 -0,0058 | -0,0014 -0,0024 -0,0006 0,0026
10.$Ub.06 -0,0001 0,0009 0,0007 0,0000 -0,0007 -0,0005 0,0000 0,0053 -0,0001 -0,0001
17.$Ub.06 0,0000 0,0002 -0,0001 -0,0002 0,0004 -0,0001 | -0,0003 -0,0004 -0,0016 0,0004
24.$Ub.06 0,0004 -0,0003 -0,0003 -0,0007 -0,0009 -0,0009 | -0,0020 0,0007 0,0016 0,0015
03.Mar.06 -0,0003 0,0016 0,0010 0,0011 -0,0005 -0,0003 | -0,0003 0,0018 0,0019 0,0012
10.Mar.06 0,0078 0,0080 0,0061 0,0097 0,0084 0,0064 0,0102 0,0065 0,0104 0,0080
17 .Mar.06 -0,0003 -0,0004 -0,0002 -0,0012 0,0006 0,0003 0,0017 0,0004 0,0027 0,0013
24.Mar.06 -0,0032 0,0129 -0,0009 -0,0005 -0,0131 0,0009 0,0005 -0,0038 -0,0022 0,0002
31.Mar.06 -0,0001 0,0000 0,0002 -0,0002 0,0000 -0,0004 0,0003 -0,0002 0,0002 -0,0012
07.Nis.06 0,0016 -0,0014 -0,0017 0,0041 -0,0013 -0,0016 0,0039 0,0014 -0,0033 -0,0040
14.Nis.06 0,0042 0,0043 0,0019 -0,0065 0,0040 0,0018 | -0,0061 0,0019 -0,0062 -0,0028
21.Nis.06 0,0027 0,0017 0,0025 0,0009 0,0075 0,0116 0,0040 0,0071 0,0024 0,0038
28.Nis.06 0,0000 0,0018 -0,0017 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0022 0,0001 -0,0001
05.May.06 -0,0003 -0,0001 -0,0021 -0,0004 0,0001 0,0047 0,0009 0,0009 0,0002 0,0055
12.May.06 0,0045 0,0034 0,0005 0,0018 0,0057 0,0009 0,0029 0,0007 0,0022 0,0004
18.May.06 0,0013 0,0145 0,0038 0,0081 0,0017 0,0004 0,0009 0,0051 0,0108 0,0029
26.May.06 0,0000 -0,0005 -0,0025 -0,0007 0,0000 0,0000 0,0000 0,0027 0,0007 0,0037
02.Haz.06 -0,0005 -0,0002 0,0001 -0,0027 0,0004 -0,0001 0,0060 -0,0001 0,0023 -0,0007
09.Haz.06 0,0105 0,0042 0,0087 -0,0019 0,0158 0,0331 | -0,0071 0,0131 -0,0028 -0,0059




Ek 8’in Devamidir.

121

3 Z 2 | £ S| F | 2| s | & | 2

i X = ® o < & ° - *

5l 8 | 8|8 |8 |8 |8 |88 |38 8

= o

16.Haz.06 -0,0021 -0,0009 0,0033 0,0011 0,0014 -0,0049 | -0,0016 -0,0022 -0,0007 0,0026
23.Haz.06 0,0019 0,0021 0,0052 0,0131 0,0019 0,0048 0,0122 0,0051 0,0130 0,0329
30.Haz.06 0,0103 0,0081 0,0182 -0,0195 0,0037 0,0084 | -0,0090 0,0066 -0,0071 -0,0159
07.Tem.06 -0,0001 -0,0001 0,0001 -0,0025 0,0000 0,0000 0,0006 0,0000 0,0007 -0,0005
14.Tem.06 0,0032 0,0034 0,0031 -0,0014 0,0068 0,0061 | -0,0028 0,0066 -0,0030 -0,0028
21.Tem.06 0,0043 0,0005 0,0017 0,0027 0,0020 0,0069 0,0107 0,0008 0,0013 0,0044
28.Tem.06 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0033 -0,0017 | -0,0009 -0,0015 -0,0008 0,0004
04.AQU.06 0,0004 0,0009 0,0006 0,0005 0,0008 0,0005 0,0004 0,0013 0,0011 0,0007
11 .AQU.OG -0,0001 -0,0002 -0,0006 -0,0001 0,0003 0,0008 0,0001 0,0028 0,0005 0,0012
18.AQU.06 -0,0005 0,0002 -0,0019 0,0018 -0,0001 0,0008 | -0,0007 -0,0003 0,0003 -0,0029
25.AQU.06 0,0007 0,0005 0,0004 0,0007 0,0008 0,0006 0,0010 0,0005 0,0008 0,0006
01 .Eyl.06 0,0003 0,0003 0,0005 0,0003 0,0002 0,0004 0,0002 0,0004 0,0002 0,0003
08.Ey|.06 -0,0003 0,0001 -0,0011 0,0005 0,0000 0,0004 | -0,0002 -0,0002 0,0001 -0,0006
15.Ey|.06 0,0010 -0,0001 -0,0002 0,0020 -0,0003 -0,0005 0,0047 0,0001 -0,0005 -0,0010
22.Ey|.06 0,0022 0,0033 0,0005 0,0042 0,0029 0,0005 0,0037 0,0007 0,0054 0,0009
29.Ey|.06 -0,0002 0,0002 -0,0003 -0,0004 -0,0006 0,0010 0,0013 -0,0011 -0,0014 0,0024
06.Eki.06 -0,0003 -0,0001 -0,0003 0,0001 0,0005 0,0015 | -0,0006 0,0006 -0,0002 -0,0006
13.Eki.06 0,0037 0,0012 0,0040 0,0017 0,0007 0,0024 0,0010 0,0008 0,0003 0,0011
20.Eki.06 0,0068 0,0017 -0,0069 0,0078 0,0009 -0,0034 0,0039 -0,0009 0,0010 -0,0040
27.Eki.06 0,0012 0,0003 0,0007 0,0006 0,0009 0,0026 0,0022 0,0006 0,0005 0,0013
03.Kas.06 -0,0007 -0,0001 -0,0004 0,0000 0,0030 0,0097 | -0,0006 0,0019 -0,0001 -0,0004
10.Kas.06 -0,0002 0,0002 0,0004 0,0006 -0,0002 -0,0006 | -0,0008 0,0005 0,0007 0,0017
17.Kas.06 -0,0001 -0,0008 -0,0002 -0,0001 0,0004 0,0001 0,0000 0,0005 0,0002 0,0000
24.Kas.06 0,0001 -0,0005 -0,0009 -0,0005 -0,0004 -0,0007 | -0,0004 0,0038 0,0019 0,0034
01.Ara.06 -0,0001 -0,0002 -0,0002 0,0000 0,0003 0,0003 0,0000 0,0010 -0,0002 -0,0001
08.Ara.06 0,0008 -0,0001 0,0011 0,0005 -0,0002 0,0018 0,0009 -0,0002 -0,0001 0,0011
15.Ara.06 0,0000 -0,0001 -0,0003 0,0001 -0,0001 -0,0004 0,0001 0,0007 -0,0002 -0,0007
22.Ara.06 0,0003 0,0001 -0,0002 0,0010 0,0001 -0,0004 0,0024 -0,0001 0,0004 -0,0011
29.Ara.06 -0,0010 0,0005 0,0019 0,0002 -0,0004 -0,0017 | -0,0001 0,0008 0,0001 0,0003
05.0ca.07 0,0001 0,0007 0,0014 0,0006 0,0001 0,0002 0,0001 0,0012 0,0005 0,0010
12.0ca.07 0,0001 -0,0004 0,0001 -0,0001 -0,0011 0,0004 | -0,0004 -0,0016 0,0014 -0,0005
19.0ca.07 0,0099 0,0013 0,0001 0,0015 0,0019 0,0002 0,0022 0,0000 0,0003 0,0000
26.0ca.07 0,0028 0,0109 -0,0013 0,0019 0,0083 -0,0010 0,0014 -0,0037 0,0056 -0,0006
02.$ub.07 0,0031 0,0065 0,0040 0,0115 0,0040 0,0025 0,0071 0,0051 0,0149 0,0091
09.$ub.07 -0,0006 0,0011 -0,0006 0,0001 -0,0088 0,0045 | -0,0010 -0,0080 0,0017 -0,0009
16.$ub.07 0,0047 0,0019 0,0039 0,0128 0,0012 0,0024 0,0080 0,0010 0,0032 0,0067
23.$ub.07 -0,0045 0,0021 0,0007 0,0133 -0,0009 -0,0003 | -0,0057 0,0001 0,0027 0,0009
02.Mar.07 0,0073 0,0192 0,0084 0,0187 0,0113 0,0049 0,0110 0,0130 0,0289 0,0126
09.Mar.07 0,0021 0,0017 0,0002 0,0005 0,0057 0,0006 0,0018 0,0005 0,0014 0,0002
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16.Mar.07 0,0000 -0,0005 -0,0047 0,0063 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 -0,0004 -0,0034
23.Mar.07 -0,0031 -0,0011 -0,0009 0,0020 0,0037 0,0031 | -0,0067 0,0011 -0,0024 -0,0020
30.Mar.07 0,0006 0,0081 0,0009 0,0003 0,0010 0,0001 0,0000 0,0016 0,0006 0,0001
06.Nis.07 0,0026 0,0008 0,0004 0,0013 0,0028 0,0012 0,0041 0,0004 0,0013 0,0006
13.Nis.07 0,0026 0,0029 -0,0013 0,0005 0,0046 -0,0020 0,0008 -0,0023 0,0009 -0,0004
20.Nis.07 -0,0003 0,0001 -0,0001 0,0016 -0,0001 0,0001 | -0,0025 0,0000 0,0007 -0,0005
27 Nis.07 -0,0002 -0,0006 -0,0004 0,0007 0,0007 0,0004 | -0,0007 0,0016 -0,0025 -0,0017
04.May.07 -0,0006 -0,0002 -0,0003 0,0003 0,0026 0,0044 | -0,0048 0,0012 -0,0014 -0,0023
11.May.07 -0,0006 -0,0002 0,0016 0,0013 0,0001 -0,0007 | -0,0005 -0,0002 -0,0002 0,0014
18.May.07 0,0001 0,0000 0,0003 0,0007 0,0001 0,0009 0,0024 0,0002 0,0006 0,0041
25.May.07 -0,0009 0,0006 -0,0036 -0,0005 -0,0012 0,0077 0,0010 -0,0047 -0,0006 0,0039
01.Haz.07 -0,0164 -0,0221 0,0380 -0,0627 0,0011 -0,0019 0,0032 -0,0026 0,0043 -0,0073
08.Haz.07 0,0055 0,0060 0,0009 0,0034 0,0083 0,0013 0,0047 0,0014 0,0052 0,0008
15.Haz.07 0,0023 0,0026 0,0050 -0,0003 0,0023 0,0045 | -0,0003 0,0052 -0,0003 -0,0006
22.Haz.07 0,0008 -0,0005 0,0004 0,0004 -0,0012 0,0011 0,0009 -0,0007 -0,0006 0,0005
29.Haz.07 -0,0010 -0,0011 -0,0016 -0,0016 0,0008 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012 0,0018
06.Tem.07 0,0098 0,0129 -0,0013 0,0087 0,0125 -0,0013 0,0085 -0,0017 0,0111 -0,0011
13.Tem.07 0,0014 0,0059 -0,0007 0,0095 0,0015 -0,0002 0,0023 -0,0007 0,0097 -0,0011
20.Tem.07 0,0014 0,0003 0,0002 -0,0003 0,0009 0,0007 | -0,0009 0,0001 -0,0002 -0,0001
27.Tem.07 0,0008 0,0015 0,0033 -0,0018 0,0009 0,0020 | -0,0011 0,0036 -0,0020 -0,0043
03.Agu.07 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0010 -0,0003 0,0008 0,0009 -0,0026 -0,0007
10.Adu.07 0,0010 -0,0003 0,0010 0,0010 -0,0012 0,0035 0,0036 -0,0012 -0,0012 0,0035
17.Adu.07 0,0002 0,0003 0,0001 0,0004 0,0018 0,0007 0,0028 0,0009 0,0035 0,0014
24.Agu.07 0,0003 -0,0017 0,0016 0,0027 -0,0003 0,0003 0,0004 -0,0015 -0,0026 0,0024
31.Adu.07 0,0045 0,0018 0,0044 -0,0426 0,0022 0,0055 | -0,0529 0,0022 -0,0211 -0,0515
07.Eyl.07 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0021 0,0020 0,0071 0,0033 0,0114 0,0110
14.Eyl.07 0,0021 0,0031 0,0004 0,0004 0,0045 0,0006 0,0005 0,0009 0,0008 0,0001
21.Eyl.0O7 0,0044 0,0043 0,0016 0,0021 0,0046 0,0017 0,0023 0,0016 0,0022 0,0008
28.Eyl.07 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0010 -0,0004 0,0022 -0,0014 0,0082 -0,0030
05.Eki.07 0,0013 0,0002 -0,0001 0,0007 0,0007 -0,0003 0,0032 0,0000 0,0004 -0,0002
11.Eki.07 -0,0004 0,0000 0,0002 -0,0008 0,0001 -0,0007 0,0033 0,0000 0,0002 -0,0015
19.Eki.07 0,0027 0,0031 0,0021 0,0055 0,0027 0,0019 0,0050 0,0022 0,0057 0,0039
26.Eki.07 0,0021 0,0001 0,0008 0,0005 0,0001 0,0006 0,0004 0,0000 0,0000 0,0001
02.Kas.07 -0,0017 0,0026 -0,0011 -0,0004 -0,0022 0,0010 0,0003 -0,0015 -0,0005 0,0002
09.Kas.07 0,0065 -0,0006 0,0008 0,0006 -0,0012 0,0015 0,0013 -0,0001 -0,0001 0,0002
16.Kas.07 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 0,0007 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0001
23.Kas.07 0,0006 0,0018 0,0003 0,0070 0,0003 0,0000 0,0011 0,0001 0,0030 0,0004
30.Kas.07 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0013 -0,0010 0,0024 -0,0002 0,0006 -0,0004
07.Ara.07 0,0015 0,0011 0,0029 0,0049 0,0008 0,0022 0,0037 0,0016 0,0027 0,0072
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14.Ara.07 -0,0004 -0,0001 0,0000 -0,0003 0,0006 0,0002 0,0013 0,0001 0,0003 0,0001
19.Ara.07 0,0000 0,0005 0,0000 -0,0003 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0005 0,0000
28.Ara.07 0,0005 0,0002 0,0002 0,0006 0,0008 0,0011 0,0031 0,0004 0,0011 0,0014
04.0ca.08 0,0094 0,0021 0,0020 0,0042 0,0034 0,0032 0,0067 0,0007 0,0015 0,0014
11.0ca.08 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0010 0,0013 0,0011 0,0005 0,0005 0,0006
18.0ca.08 0,0037 0,0112 0,0099 0,0046 0,0060 0,0053 0,0025 0,0160 0,0075 0,0066
25.0ca.08 0,0101 0,0176 0,0050 0,0133 0,0088 0,0025 0,0066 0,0043 0,0116 0,0033
01.Sub.08 -0,0002 0,0001 0,0000 -0,0007 -0,0003 0,0000 0,0028 0,0000 -0,0016 -0,0001
08.Sub.08 0,0088 0,0012 0,0008 0,0038 0,0016 0,0010 0,0049 0,0001 0,0007 0,0004
15.Sub.08 0,0070 0,0026 -0,0009 0,0072 0,0047 -0,0016 0,0131 -0,0006 0,0048 -0,0017
22.3ub.08 -0,0023 0,0166 0,0008 0,0032 -0,0025 -0,0001 | -0,0005 0,0009 0,0034 0,0002
29.Sub.08 -0,0019 -0,0018 0,0003 0,0007 0,0041 -0,0008 | -0,0017 -0,0007 -0,0016 0,0003
07.Mar.08 0,0007 0,0006 -0,0001 0,0012 0,0108 -0,0013 0,0232 -0,0011 0,0188 -0,0023
14 .Mar.08 0,0017 0,0027 0,0009 -0,0063 0,0015 0,0005 | -0,0035 0,0008 -0,0055 -0,0018
21.Mar.08 0,0011 0,0008 0,0003 0,0003 0,0064 0,0027 0,0022 0,0020 0,0016 0,0007
28.Mar.08 0,0004 -0,0026 0,0001 -0,0026 -0,0005 0,0000 | -0,0005 -0,0001 0,0029 -0,0001
04.Nis.08 0,0114 0,0039 -0,0007 0,0064 0,0078 -0,0014 0,0128 -0,0005 0,0044 -0,0008
11.Nis.08 -0,0017 0,0051 -0,0002 0,0032 -0,0023 0,0001 | -0,0015 -0,0003 0,0044 -0,0002
18.Nis.08 0,0001 0,0001 0,0001 0,0003 0,0002 0,0002 0,0005 0,0001 0,0004 0,0003
25.Nis.08 0,0001 -0,0002 -0,0004 0,0002 -0,0001 -0,0001 0,0001 0,0002 -0,0001 -0,0002
02.May.08 -0,0011 0,0065 -0,0019 0,0020 -0,0011 0,0003 | -0,0003 -0,0019 0,0020 -0,0006
09.May.08 -0,0035 -0,0025 -0,0001 -0,0037 0,0080 0,0004 0,0119 0,0003 0,0084 0,0004
16.May.08 0,0000 0,0002 0,0000 -0,0003 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 -0,0010 -0,0002
23.May.08 0,0060 0,0056 -0,0048 0,0108 0,0096 -0,0082 0,0184 -0,0077 0,0173 -0,0148
30.May.08 -0,0002 -0,0046 0,0309 -0,0159 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0009 0,0005 -0,0032
06.Haz.08 -0,0478 -0,0020 0,0005 -0,0037 0,0116 -0,0030 0,0209 -0,0001 0,0009 -0,0002
13.Haz.08 -0,0002 -0,0015 -0,0001 -0,0006 0,0010 0,0000 0,0004 0,0003 0,0032 0,0001
20.Haz.08 0,0005 0,0040 -0,0011 0,0072 0,0003 -0,0001 0,0006 -0,0007 0,0043 -0,0012
27.Haz.08 -0,0128 0,0004 -0,0009 0,0055 -0,0004 0,0011 | -0,0064 0,0000 0,0002 -0,0005
04.Tem.08 -0,0020 0,0138 0,0013 0,0133 -0,0013 -0,0001 | -0,0013 0,0009 0,0089 0,0008
11.Tem.08 0,0007 0,0005 -0,0001 -0,0005 0,0033 -0,0006 | -0,0028 -0,0005 -0,0021 0,0004
18.Tem.08 -0,0025 -0,0024 0,0000 -0,0008 0,0120 0,0001 0,0039 0,0001 0,0036 0,0000
23.Tem.08 -0,0001 0,0004 -0,0001 0,0004 -0,0001 0,0000 | -0,0001 -0,0001 0,0004 -0,0001
01.Agu.08 0,0056 -0,0017 0,0009 0,0133 -0,0028 0,0015 0,0225 -0,0005 -0,0067 0,0036
08.Agu.08 0,0099 0,0166 -0,0001 -0,0053 0,0068 -0,0001 | -0,0022 -0,0001 -0,0037 0,0000
15.Adu.08 0,0011 0,0008 0,0000 -0,0008 0,0030 0,0001 | -0,0030 0,0000 -0,0022 0,0000
22.A3u.08 0,0014 0,0010 0,0000 0,0027 0,0023 0,0000 0,0065 0,0000 0,0045 -0,0001
29.Ag§u.08 0,0010 0,0009 -0,0011 0,0008 0,0006 -0,0008 0,0006 -0,0007 0,0005 -0,0006
Ortalama 0,0009 0,0017 0,0012 0,0009 0,0016 0,0011 0,0016 0,0007 0,0014 0,0003
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OZGECMIS

Doéndiu BULUT 25.10.1983 tarihinde Kirikkale’'nin Sulakyurt ilgesinde dinyaya gelmistir.
ikdgretim 2. sinifina kadar Akkuyukdyii ilkégretim Okulu'nda okumustur. Daha sonra
ikdgretim 5.sinifa kadar Ankara’nin Mamak ilgesine bagli Cagdas ilkégretim Okulu’nda
devam etmistir. ilkégretim hayatinin geri kalanini, Ergenekon ilkégretim Okulu’nda
tamamlamistir. Ortadgretimini, 1997-2000 yillar1 arasinda Mamak Yunusemre Ticaret
Meslek Lisesinin Muhasebe bolumunlu okuyarak tamamlamistir. Lisans egitimine 2001
yilinda Gazi Universitesi Ticaret Turizm Egitim Fakdltesi, Muhasebe ve Finansman
Ogretmenligi bolimiinde baglamistir. Lisans egitimini, 2005 yilinda tamamlamig ve ayni
yil Bilecik ilinin Osmaneli ilgcesinde Muhasebe Grubu &gretmeni olarak goreve
baslamigtir. Yiksek Lisans egitimini 2007 yilinda Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlsdy, igletme Anabilim Dali, Muhasebe-Finansman Bdliminde tamamlamistir.
Halen Bilecik ilinin Osmaneli ilgesindeki Osmaneli Ticaret Meslek Lisesinde Muhasebe

Grubu 6gretmeni olarak gérev yapmaktadir.



