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OZET

Modern Portfoy Teorisinde en Onemli sorunlardan biri
portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin agirliklarinin ne olmasi
gerektigidir. Bu c¢alismanin amaci portfoye dahil edilecek hisse
senetlerinin agirliklarmin  Excel Coziicli ortaminda nasil tespit
edilecegidir. IMKB-30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin
02/01/2006-29/12/2006 donemi giinliik getiri oranlar1 kullanilarak
Markowitz Optimal Portfoy Se¢im teorisi gergcevesinde esit agirlikli
bir portfoy olusturulmustur. Bu portfoyde yer alan hisse senetlerinin
olmas1 gereken agirliklart Excel Coziicii ortaminda belirlenerek yeni
bir portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin etkin sinir ile risksiz getiri
oranm1 arasidaki iliskisi geometrik olarak ortaya konulmustur.
Olusturulan portfoyiin optimal karakterdeki bir Tanjant portfoyi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Markowitz Optimal Portfoy, Excel Coziicii,
Tanjant Portfoyti.

ABSTRACT

One of the crucial issues in the context of modern portfolio
theory is what should be the weighted of capital stocks which is
included in portfolio. The aim of this study is how to set or determine
weighted of capital stocks, included in portfolio in the Excel Solver.
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In this study, an equal weighted portfolio is formed from daily rate of
returns in the stocks of ISE-30 index in the period of 02.01.2006-
29.12.2006 by the framework of Markowitz optimal portfolio theory.
A new portfolio was formed with the formation of weighted standart
of the capital stock by the usage of the Excel Solver. The relation
between active limitation of this portfolio and risk free rate of return
was revealed as geometric. As a result of this relation the new formed
portfolio was described as a tangency portfolio.

Key Words: Markowitz Optimal Portfolio, Excel Solver, Tangency
Portfolio

1. GIRIS

Yatirim olgusunu genel anlamda yatirim planmnin bir pargasi
olarak degerlendirmek yatirim yoneticiliginin temel yaklagimlarindan
birisi sayilabilir. Sermaye piyasasinda yatirim fonlarinin temelinde bu
yaklagim yatar. Boylece yatirima yonlendirilecek fonlar ne kadar
kiigiik olursa olsun ortak bir havuzda toplanarak riskin dagitilmasi
esasina gore farkli menkul kiymetlere yatirilir. Bu sekilde aralarinda
herhangi bir sinirlama yapilmaksizin, ¢esitli menkul kiymetlerden
olusan genel yatirim planma portfoy denir. Burada 6nemli olan konu,
menkul kiymetlerin hangi agirlikta ve ne zaman portfoye dahil
edilecegi yine ne zaman ve hangi agirlikta portfoyden cikartilacagi
sorunudur.

Markowitz tarafindan ileri siiriilen portf0y se¢im sorununa
yonelik ortalama-varyans yontemi, modern portf0y se¢im teorisinin
gelismesinde 6nemli bir rol oynamistir. Teori, belirsizlik durumunda
yatrim davranist modelini kurmada olasilik ve optimizasyon
tekniklerini bir araya getirir. Bir portfoyiin getirisi ortalama ile, riski
ise varyans ile Olgiiliir. Portfoy se¢imi icin Markowitz’in ortalama-
varyans modeli matematiksel olarak iki yolla formiile edilebilir:
Belirli bir getiri diizeyinde riski minimize ederek ya da belirli bir risk
diizeyinde getiriyi maksimize ederek’.

! Wei-Guo ZANG, Zan-Kan NIE, “On Admissible Efficient Portfolio Selection
Policy”, Applied Mathematics and Computation, 169, 2005, s.609
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Portfoy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi, risk ve
getiri arasinda iliski kurmaktir. Bilindigi gibi herhangi bir menkul
kiymete yatirim yaparken goz oniinde tutulacak en 6nemli unsur, s6z
konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliskidir. Ciinkii
yatirim araglarmin  se¢imi, biiylik Ol¢ide bu iki unsurun
karsilastirilmasini  ve  bunlar arasinda uygun bir degisimin
saptanmasini gerektirirz.

Markowitz, belirli varsayimlar altinda, bir portfoyiin beklenen
getirilerinin o portfoyiin riskini 6lgmede kullanilabilecek iyi bir 6l¢ii
olacagini diistinmiis ve bir portfoy varyansmin 6l¢iilmesi i¢in gerekli
formiilii ortaya koymustur. S6z konusu formiil, portfoy riskinin nasil
diistiriilebilecegini aciklamakla kalmayip, ayni zamanda etkin bir
¢esitlendirmenin nasil olmasi gerektigini de ortaya koymaktadir’.

Bu calismada, portfoye dahil edilen hisse senetlerinin
agirliklarinin ne olmasi gerektigi, pratik bir ¢dziim yontemi niteliginde
olan Excel Coziici kullanilarak hesaplanmaya c¢alisilmistir. Bu
cercevede secilen hisse senetlerinin ortalama getirileri, varyans ve
standart sapmalar1 Excel’de hesaplanmistir. Varyans-kovaryans
matrisi olusturularak portfoylin getirisi, standart sapmasi ve tanjant
degeri elde edilerek Coziicli altinda agirliklarin bulunmasina yonelik
islemler yapilmistir.

2. ILGILI LITERATUR

Markowitz’in ¢igir acan c¢alismasi ortalama-varyans portfoy
optimizasyonu iglemi, optimal portfoy olusturma, varlik paylastirma

? Ozgiir DEMIRTAS, Zithal GUNGOR, “ Portfoy Yonetimi ve Portfoy Segimine
Yonelik Uygulama”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt:1, Sayi:4,
Temmuz 2004, s.104

* Giirel KONURALP, Sermaye Piyasalar: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi,
Alfa Yaymlari, Istanbul, 2005, s.314
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ve yatmrim ¢esitlendirme i¢cin modern finans teorisinin déniim
noktasidir®.

Markowitz’in makalesinden sonra 1950’lerde portfoy teorisi
iizerindeki en 1yi ¢alisma Tobin tarafindan gerceklestirilmistir. Tobin,
Markowitz’in ortalama-varyans portfoy sec¢im teorisini yalin bir
kantitatif altyapi ile genisletmis ve detaylandirmistir’.

Markowitz’in teorisinden hareketle, Sharpe ve Lintner gibi
diger arastirmacilarin ¢alismalar1 sonucu Diagonal Model ve Sermaye
Piyasas1 Dogrusunu ortaya ¢ikaran portfoy teorilerinin gelisimi devam
etmistir®.

Markowitz’in portféy teorisinden sonra, sermaye piyasasi
dogrusunu elde etmeye yoOnelik bazi caligmalara Elton, Gruber,
Sharpe, Alexander, Bailey, Bodie, Kane ve Marcus gibi yazarlarmn
yapmis oldugu c¢alismalar 6rnek gosterilebilir. Bu arastirmacilar,
Elton, Gruber ve Padberg tarafindan gelistirilmis olan yontemden
hareketle ilk 6nce, Lagrange optimizasyon kisit metodlarini kullanarak
riskli varliklarin ortalama-varyans portfoy smirini olusturdular. Sonra,
tanjant portfoyiinii — riskli portfoy sinir1 ki ayni zamanda sermaye
piyasast dogrusu iizerindedir- tanimladiktan sonra, risksiz menkul
kiymet ve tanjant portfoyiinii kullanarak sermaye piyasasi dogrusunu
Olctiiler.

Melton’dan sonra Ingersoll, Huang ve Litzenberg’de, Lagrange
optimizasyon kisit yontemlerini kullanarak etkin sinir1 elde etmeye

* Zhidong BAI, Huixia LIU, Wing-Keung WONG, “Making Markowitz’s Portfolio
Optimization Theory Practically Useful”, 2006, s.2
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=900972 (Erisim:15/04/2007)

3 Mark RUBINSTEIN, “Markowitz’s Portfolio Selection: A Fifty-Year
Retrospective”, The Journal Of Finance, Vol:VLII, No:3, June 2002, s.1043

6 Salvador Cruz RAMBAUD, Jose Garcia PEREZ, Miguel Angel Sanchez
GRANERO, Juan Evangelista Trinidad SEGOVIA, “Theory Of Portfolios: New
Considerations On Classic Models And The Capital Market Line”, European
Journal of Operational Research, 163, 2005, s.276

Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F. Dergisi (C.X IS I, 2009)



yonelik ¢alismalarda bulundular. Bu anlamda en etkin c¢alisma
Benninga’nin galismasidir’.

Model tahmin etmede korelasyon katsayilar1 gibi girdilere
thtiya¢ duyulmasi ortalama-varyans portf0y teorisinin gelisimine
neden oldu ve kovaryans hesaplamalari i¢in index modeller baslica
ara¢c olmaya basladi. Sharpe, portfoylerin risk ve getiri ozelliklerini
degerlendirmeye yoOnelik tekli-index modelinin bir tiirii olan pazar
modelini agikladi. Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin belirli
tipleri ve sayilar1 portfoy analizinde bir ¢cok temel sorudan ikisidir. Bu
optimizasyon problemini ¢ézmede, bir bulussal algoritma arastirmasi
biciminde, kuramsal analizi ilk Mao kullandi. Bununla birlikte
Mao’nun prosediirii negatif ya da sifir betali menkul kiymetler i¢in
kullanilamadi, ¢ilinkii degisik menkul kiymetler arasinda optimal
dagilimi belirlemedi ve potansiyel olarak da ¢ok biiylik hesaplama
siiresini gerektiriyordu®.

Ayrica, Konno ve Yamazaki, ortalama-mutlak sapma
modelinin (ki mutlak sapma her ne kadar standart sapmaya benzer
olsa da) dogrusal programlama ile c¢oziilebilecegini ortaya
koymuslardir’.

Ulkemizde ise Giiray Kiiciikkocaoglu’nun 2002 yilinda yaptig
“Optimal Portfoy Secimi ve IMKB Ulusal-30 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama” isimli ¢alisma dikkate degerdir. Bu g¢alismada Excel
uygulamalar1 altinda en 1iyi cesitlendirmeyi elde ederek Markowitz
Portfoy Teoremi c¢ercevesinde optimal portfoy elde edilmeye
calisiimastir.

" David FELDMAN, Haim REISMAN, “Simple Construction Of The Efficient
Frontier”, 2003, s.1, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=291654
(Erisim:10/05/2007)

¥ Jeff GROVER, Angeline M. LAVIN, “Modern Portfolio Optimization: A Practical
Approach Using an Excel Solver Single-Index Model” The Journal Of Wealth
Management, Summer 2007, s.61

’ Yuanyao DING, “Portfolio Selection Under Maximum Minimum Criterion”,
Quality & Quantity, 40, 20006, s.458
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3. OPTIMAL PORTFQOY VE TANJANT PORTFOYU

Optimal portfoy politikasi, tahviller, hisse senetleri, nakit ve
gayri menkul gibi belli bash varlik siniflar1 i¢inden sermayenin en 1iyi
paylasimmi bulmaya galismaktr'®.

Optimal portfoy; belirli bir beklenen getiri seviyesinde riski en
diisiik veya belli bir risk altinda beklenen getirisi en yiiksek olan
portfoydiir. Genellikle yatirimcilar riskin en diisiik beklenen getirinin
ise en yiiksek olmasimi arzu ederler. Portfoy olusturmada bu iki amag
(risk ve beklenen getiri) birbirini zit yonde etkiler'".

Optimal portfdy, mevcut varliklar icinden fonlarn en iyi
dagitimdir'?.

Optimal bir portfoyii olusturma siireci beklenen getiri, varyans,
yatirimct tercihleri, yatirim kriterleri gibi bir¢ok ¢alismadan meydana
gelmektedir. Bu anlamda s6z konusu siirecler asagidaki Sekil 1°de
gortlebilir.

' Shu-Zie WEI, Zhong-Xing YE, “Multi-Period Optimization Portfolio With
Bankruptcy Control In Stochastic Market”, Applied Mathematics And Computation,
186, 2007, s.414

"' fsmail BEKCI, Abdullah EROGLU, Hayrettin USUL, “Portfdy Seg¢imi
Problemine Bulanik Mantik Yaklasimi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:6, Say1:2, 2001, 5.89

12 Bertille ANTOINE, “Portfolio Selection With Estimation Risk: a Test Based
Approach”, 2007, http://www.sceco.umontreal.ca/files/temp/OptimalPortf.pdf
(Erigim: 05.03.2007)
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Beklenen Getiri

Model
Oynaklik ve Korelasyon PORTFOY Risk-Getiri
Tahminleri > OPTIMIZASYONU Etkin Sinir

Portfoy Se¢im Kisitlari

Yatirime1 Amaglart Optimal Portfoy

Sekil 1: Modern Portfoy Teorisi Yatirim Siireci

Kaynak: Frank J. FABOZZI, Francis GUPTA, Harry M. MARKOWITZ, “The
Legancy Of Portfolio Theory”, The Journal Of Investing, Fall 2002, s.8

En uygun ortalama-varyans portfoyii, uygun portfoyler
arasinda minumum varyansi veren portfoydiir. Bu portfoyler, verilen
(ya da daha biiyiik) beklenen getiri ve verilen (ya da daha az) varyans
icin maksimum beklenen getiriye sahiptir. Beklenen getiri ve uygun
bir portfoy tarafindan saglanan varyans, uygun ortalama-varyans
kombinasyonu olarak adlandirilir.  Tim etkin ortalama-varyans
kombinasyonlar: kiimesi de etkin sinir olarak isimlendirilir'.

Optimal portfoyiin segiminde yatirimcilarin kayitsizlik egrileri
ile etkin smirda yer alan portfoyleri bir araya getirmek gerekmektedir.
Yatirime1 kendine en fazla faydayr saglayacak kayitsizlik egrisi
{izerinde olan portfoyii sececektir'*.

' Bruce I. JACOBS, Kenneth N. LEVY, Harry MARKOWITZ, “Portfolio
Optimization With Factors, Scenarios, And Realistic Short Positions”, Operations
Research, Vol:53, No:4, July-August 2005, s.586

' Mehmet Baha KARAN, Yatinm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2004, s.172
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Optimal ya da etkin portfoy birlesimi, risksiz varlik ile iki
riskli varhigin tanjant portfoyiidiir. Her bir etkin portfoyiin iki 6zelligi
vardir:

1. Ayni risk diizeyindeki herhangi bir portfoyden daha yiiksek
bir beklenen getiriye, ve

2. Aym beklenen getiri diizeyindeki herhangi bir portfdyden
daha kiigiik bir riske sahiptir'.

Optimal portfoy, CAPM teorisine gore, risksiz yatirim oraninin
belirli bir orani ile birlesen ve etkin sinir icinde yer alan, arzu edilen
bir risk diizeyinde birlestirilmis portfoylin getirisini maksimize eden
bir portfoydiir. Risksiz getiri orani verildiginde, optimal riskli portfoy
nasil belirlenir?

Optimal riskli portfoy, Sermaye Piyasasi Dogrusu ile etkin
sinir arasindaki tanjant noktasidir. Bu optimal portfoy, etkin sinir
iizerinde bulundugundan, tanjant noktasi Sermaye Piyasasi Dogrusu
ile yatay dogru arasindaki maksimum tanjanta sahip dogru iizerinde
yer alw. Yatwimcilar icin kayitsizlik egrilerini belirlemek kolay
olmadigindan bu gayet iyi bir ¢ozimdiir'®.

Optimal riskli portfoy, risksiz getiri oranindan portfoy smirina
bir tanjant cizimi ile bulunur. Tanjant portfdyli maksimum egime
sahip oldugundan (Sharpe Index), yatirimci tanjant portfoyiiniin
portfoy agirliklarint dogrudan elde edebilir. Bunu, portfoy sinir1 ile
risksiz getiri oranin kesistigi noktadaki portfoyli veren dogrunun
egimini maksimize ederek gerceklestirir'’.

Ozel portfoyler Tobin’in ayrim teorisinden meydana ¢ikmustir
ve tanjant portfoyleri olarak da sz edilir. Etkin smir agisindan, bir
tanjant portfoyii orjinden ya da risksiz bir varhigin bulundugu

'S David RUPPERT, Statistics And Finance: An Introduction, Spinger Published,
2004, s.143

' Ignacio Velez PAREJA, “Optimal Portfolio Selection: A Note,2001, s.3
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=234883 (Erisim:20/03/2007)

'7 Pitabas MOHANTLY, “A Dynamic Spreadsheet Model For Determining The
Portfolio Frontier”, 2005, s.2-3, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=
671723 (Erigim:20/03/2007)
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noktadan ¢izilen bir dogru ile etkin smir arasindaki tanjant noktasina
denk gelen bir portfoydiir. Bu nedenle risksiz varligin bulunmasi
onemlidir. Risksiz varlik olmamasi durumunda, ayn1 tanjant portfoyii
Sharp oraninin maksimizasyonu yoluyla elde edilebilir'®.

Tanjant portfoyii agirliklari pozitif olmalidir'’. Dolayisiyla
negatif portfoy agirliklarin1 (agiga satis) pratikte uygulamak zor
oldugundan yatirimcilarin bir ¢ogu portfoy agirhiklarmin negatif
olmama kisitin1 uygulamaya koyduklarinda ortalama-varyans etkin
portfoyleri elde ederler.*

Asagidaki Sekil 2°de Sermaye piyasast dogrusu, Etkin sinir ve
optimal portfoy arasindaki geometrik iliski goriilmektedir.

\ Sermaye Piyasas1t Dogrusu

Optimal Portfoy M

Getiri

v

Standart Sapma

Sekil 2: Sermaye Piyasast Dogrusu, Etkin Smir ve Optimal Portfoy

'® Yarema OKHRIN, Wolfgang SCHMID, “Distributional Properties Of Portfolio
Weights”, Journal Of Econometrics, 134, 2006, s.237

' Thomas CHEVRIER, Robert E. McCULLOCH, “Using Economic Theory to
Build Optimal Portfolios”, 2008, s.9, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract id=1126596 (Erisim: 05.06.2008)

% Ravi JAGANNATHAN, Tongshu MA, “Risk Reduction in Large Portfolios: Why
Imposing theWrong Constraints Helps”, The Journal Of Finance, Vol: LVIII, No: 4,
August 2003, 5.1651
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M portfoyii tiim yatirimcilar agisindan optimal pazar portfoyii
olduguna gore, yatirimcilarin bir dizi bilimsel analiz yaparak etkin
portfoyli aramalar1 yerine, yalniz M portfoyiine yatirim yapmalarinin
yeterli olabilecegi sonucuna ulasabiliriz*'.

Eger biitiin yatirimcilar, ayni1 hisse senetlerinin bulundugu
evrende, ayn1 hisse senedi analiz teknigi ile (Markowitz teknigi), ayni
elde tutma siireci i¢in ve aymi girdi setini kullanarak portfoy
tercihlerini yapiyorlarsa, hepsinin de optimal riskli portfoyii ayni
olmalidir. Bu portfoyiin de, risksiz getiri oranindan baglayarak ¢izilen
sermaye pazar1 dogrusunun, yatirimeilarm olusturdugu etkin sete teget
gectigi noktadaki portfoy olmasi kagmilmazdir®.

Yukarida gosterimi yapilan tanjant portfoyiiniin matematiksel
alt yapisina gegcmeden once bu siiregte kullanilacak olan notasyonlar
asagidaki gibi tanimlanabilir.

N adet riskli varlik, ve bunlarin her birinin beklenen getirisi
E(r,), bu varliklarin beklenen getirilerinin siitun vektort R olsun®.

E(r)=n
E(n)=r
R — ( 2) 2
| E(r,)=r, |
ve S'de, N x N varyans-kovaryans matrisi'dir.
Oy Oy -+ Oy
g 0, Oy .. O,
Oy Oay o Oy

Riskli varliklardan olusan bir portfoylin siitun vektorii x’dir ve
bunun koordinatlarinin toplami da 1°dir.

> KARAN, 5.202

> KONURALP, 5.274

* Simon Z. BENNINGA, Financial Modeling, (Massachusetts Institute Of
Technology Press Published, 2000), s.161
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X

x N
x=|"" |, le. =1
. i=1
Xy
Her bir x, koordinati, riskli 1 varhigmin portfoye yatirilmig

oranini temsil eder.

Bir x portfoyiin beklenen getirisi E(r,), x ile R’nin ¢arpimiyla
elde edilir.

N
E(r)=x"*R=) xE(r)
i=1

N N

x portfdyiiniin varyansio? = o, *dir vex"Sx=>"»" xx,0, nin
i=1 j=I
carpimiyla elde edilir.
x ve y portfoylerinin getirileri arasmndaki kovaryans,
N N
T
Cov(ry,1y), 0y, =x" Sy = El ]El X0 carpimiyla tanimlanir.

. _ ’
Bu arada; o, = O dir.

Bir etkin portfoylin bulunmasma yonelik olarak yukarida
verilen ¢6ziim c¢ergevesinde etkin portfoyler kiimesi iizerindeki
Tanjant portfoyiiniin elde edilebilmesi i¢in bu ¢oziim su sekilde
yazilabilir*,

E(r)-c

o

P
N
Zx,. =1
i=1

max 0 =

** BENNINGA, 5.199
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E(r)=x"*R= ZN:xiE(rl.)

i=1

Jx'Sx §N §N

_J. T

o,=vx Sx = X,X,0;
i=1 j=1

x,< 0 oldugunda maksimizasyon problemi negatif oranl
portfoylere izin verir. Tipik olarak araci kurumlar bir dereceye kadar
yada tamamen emanet¢i gibi hizmet gérmelerinden dolayi, 6zellikle
yatirim zamaninda yatirimcinin agiga satis islemini kullanimi nadirdir.
Bu olsa bile yatirimci herhangi bir agiga satis yapimini tamamen
yasaklamis olabilir.

Aciga satig smirlamasi altinda bu calismada Excel Coziicii
ortaminda etkin bir portfoyiin bulunmasina yonelik olarak islemler
yapilacaktir. Dolayisiyla yukarida belirttigimiz maksimizasyon
problemi tanimima agiga satisa izin verilmedigini ifade eden kisitlar
ekledigimizde;

E(r)=x"*R= ZN:xiE(rl.)

i=l1
7 N N
o,=Vx Sx = Z]:Z]:xixjdij
=1 j=
seklinde matematiksel ¢6ziim parametrelerini  elde ederiz.
x, 20, i=1,...N ifadesi portfoye dahil edilecek olan hisse senetlerinin

agirliklarinin pozitif olmasi kisitidir yani aciga satis yoktur.
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4. METODOLOJI
4.1 AMAC

Portfoy yonetiminin en énemli konusu portfoye hangi menkul
kiymetlerin hangi oranlarda girecegine ve degisen ekonomik kosullara
gdre portfoyiin ne zaman giincellenmesi gerektigine karar vermektir®.

Dolayisiyla Modern Portfoy Teorisi gercevesinde olusturulan
bir portfoyiin i¢inde yer alan hisse senetlerinin portfoy agiliklarinin ne
olmas1 gerektigi sorusuna cevap Excel Coziicii ortamida
bulunacaktir. Coziicliniin bize verecegi agirlik kombinasyonunun
tanjant portfoyilinii ifade edip etmedigi test etmek bu caligmanin
amacini olusturmaktadir.

4.2 VERILER

Bu ¢alismada 2006 yilinda IMKB-30 endeksinde siirekli olarak
yer alan 27 adet isletmenin verileri kullanilmistir. Bu 27 isletmenin bir
yillik (02/01/2006-29/12/2006) siiregte giinliik getirilerinden hareketle
aylik getirilerinden (www.bigpara.com sitesinden yararlanilmistir.)
olusan bir veri seti olusturulmustur.

4.3 YONTEM

Bu calisma kapsaminda veri setinde yer alan 27 adet hisse
senedinin giinliik getirilerinden yararlanilarak aylik ortalama getirileri
ve standart sapmalar1 Excel yardimiyla hesaplanmistir. Ek(Tablo 1)

Ikinci asamada ayrica hisse senetlerinin korelasyon matrisi*
Ek(Tablo 2) ve lg¢iincii asamada da kovaryans matrisi* Ek(Tablo
3)’de yine Excel ortaminda elde edilmistir. Bu c¢alismalarinin ortaya
konulmasindaki gerek¢e, mevcud 27 hisse senedi arasindaki karsilikli
etkilesimi ve bunun derecesini ortaya koymaktir.

27 hisse senedi igerisinden 4 hisse senedi se¢ilmistir. Bunlar
Turkeell, Petrol Ofisi, Tiipras ve Sekerbank’tir. Bu 4 hisse senetlerinin

» DEMIRTAS, GUNGOR, s.104
* Excel ortaminda Korelasyon ve Kovaryans hesaplamalarinin yapilabilmesi i¢in
izlenecek yol; Araglar-Veri Coziimleme’dir
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secilmesinin nedeni s6z konusu hisse senetlerinin getirileri arasindaki
korelasyon ve kovaryans katsayilarma gore belirlenmis olmasidir.
Dogaldir ki, yatirimcilarin tercihlerine gore bir ¢ok kriter ekseninde
yatirim kararlar1 verilebilir. Ancak subjektif olabilecek 0Olgiitler
cergevesinde olusturulan bir portfoyilin optimal olup olmadig: tartisilir.
Bu c¢alismada portfoy riskinin azaltilmasi amaciyla hisse senetleri
arasinda negatif katsayili ve olabildigince de yiiksek rakaml
korelasyon iliskisi i¢inde olan senetler secilmistir. Ancak 27 hisse
senedinin tamami arasinda negatif bir korelasyon iliskisinin olmadigi
da gorilmiistiir. Asagida sirasiyla verilmis olan Portfoy olusturma
stirecinde secilen 4 hisse senedinin korelasyon (Tablo 5) ve kovaryans
matrislerinden (Tablo 6) aralarindaki iliski goriilebilir ve bu da hisse
senetlerinin secimindeki gerekgemiz olacaktir. Bu baglamda 27 hisse
senedi arasinda en biiylik negatif korelasyon katsayist -0,48 ile
Turkcell ile Petrol Ofisi arasinda olup portfoye dahil edilmislerdir.
Portfoy olusturma siirecinde 27 hisse senedi arasinda -1 gibi ideal bir
karsilikl1 iliskiye sahip hisse senetleri goriilmemis ancak -0,48 ile en
yiiksek iliski i¢inde olan iki senet degerlendirilmeye alinmustir.

4.4 ORNEKLEM

Excel Coziicii ortaminda bir portfoye dahil olan hisse
senetlerinin agirliklarinin - bulunmasina yonelik olarak IMKB-30
kapsaminda yer alan 4 hisse senedinden olusan esit agirhkli bir
portfoy olusturulmustur. Analize daha cok sayida hisse senedi
eklenebilir di, ancak daha ¢ok veri ile ugrasmak, hem zaman alict hem
de pek ¢ok  hesaplamanin  yapilmasmi  gerektirecektir.
Degerlendirmeye alinan bu 4 hisse senedi Turkcell, Sekerbank, Petrol
Ofisi ve Tlprag’dir.

Portfoye dahil edilen 4 hisse senedinin 2006 yilindaki ortalama
aylik getirileri de asagida goriilebilir.(Tablo 4)
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Tablo 4: Secilen 4 hisse senedinin 2006 yil1 aylik ortalama getirileri

A, B c D] E

I TUPRS SkBNEK TCELL FTOFS
Ocak 06 1087% 36,14% 11,16% -H52%
Subat 06 -5,30% 21.13% 527 % 21,28%
Mart OB -5 ,459% 0.759% -5 B0% 26 52%
Misan & 17 74% 21 58% -2,18% -4 96%
GERERLS 3.41% -3,10% -9.75% -3,94%
Haziran 0& 0BS% -31.71% 1962% A7 24%
Temmuz 08 B 95% 5 B1% B 57% 4 32%
Adustos OB -4 97 % -897% 2.33% -218%
10 Eylil 06 -13,49% 3 ,49% 12892%  -1519%
11 Ekim OB 4 03% 13 B3% 207 % 10,73%
12| Kasim OB -060% 0593% 1367 % 2597 %
13 Aralik 06 057% -1027% 553% -8,73%

[Em O S R S )

4.5 BULGULAR

Secilen 4 hisse senedinin Korelasyon, Kovaryans matrislerinin
gosterimi asagida verilmistir. S6z konusu hisse senetleri arasindaki
karsilikli etkilesimin yonii ve bunun siddetini asagidaki Tablo 5 ve
Tablo 6’da goriilebilir.

Tablo 5: Secilen 4 hisse senedi arasindaki Korelasyon matrisi
A B | ¢ | Db | E |
1 | TUPRS | SEBME | TCELL | PTOFS
2 [TUPRS 1
3 |SKBMNK | 0349356 1
4 |TCELL -0,18262 006724 1
5 [FTOFS 0185835 0361775 -0 48023 1
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Tablo 6: Secilen 4 hisse senedi arasindaki Kovaryans matrisi

A E | ¢ | Db | E |
I TUFPRS | SEBMK | TCELL | PTOFS
TUPRS | 000643

SKBMK 000483 002359

TCELL -0,00139 000110 000503

FTOFS -0,00186 000806 -000665 002121

T | LD B —

1. Adim: Ortalama getiri, varyans ve standart sapmasinin
hesaplanmasi.

Tablo 7: Secilen 4 hisse senedinin ortalama getiri, varyans ve standart
sapmalarmin hesaplanmasi
A, B C ] E
I TUFPRS SkKBMIK TCELL FTOFS
Ocak 06 1087% 36,14% 11,16% -9 82%
Subat OB -5,30% 21,13% 527% 21 ,28%
Mart 0B -5,49% -0,79% -5 B0% 26 82%
Misan Ok 17 7 4% 21 558% -2,158% -4 55%
Mayis 0B 341% -3,10% -3,75% -5,94%
Haziran 05 0F8% -31,71% 1952% 27 24%
Termmuz 0B b 95% -5, B1% -5 57% 4 32%
9 [ Afustos OB -4 57% -3 .97 % 2.33% -2,18%
1a Eyldl 06 -13,49% 3,49% 1292%  -1519%
11 Ekim 0B 4 03% 1353% 207% 10,73%
12| Kasim 0B -0 B0% -053% -13E7% -2 .57 %
13 Aralk 0B 057% -10.27% 5 53% -8,73%
14 | Ort. Getir 1,15% 2.58% 1 65% -1,41%
15 |Varyans 0 B4% 2 96% 0,90% 212%
16 |5td. Sapma 8.02% 17 20% 8 50% 14 57 %

Bu anlamda Ortalama Getiri; =ORTALAMA(B2:B13),
Varyans;=VARS(B2:B13), Standart Sapma; =STDSAPMAS(B2:B13)
formiilleri yazilarak Excel ortaminda hesaplanmaigtir.

0|~ | T | | b | DD RO | —

2. Adim: Her bir aymn getirisinin ortalama getiriden farkim
veren fazla getiri matrisi ise asagida gosterilmistir.
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Tablo 8: Fazla getiri matrisi
A, B C ] E

158 I TUFPRS akBMIK TCELL FTOFS

19 Ocak 06 872% 33, 26% 9 .48% -3.41%
20 ubat OB -7 A5% 18 25% 3 59% 22 9%
21 hart OB £ Bd% 357 % -3,28% 28 23%
22 Misan Ok 16 59% 18,7/0% -3,86% -3.55%
23 hayis 0B 226% -55958% ) -11.43% -7 53%
24 | Haziran 06 047%  -3459% 17 94% 25 53%
25 | Temmuz 0B 5.80% -5 A59% -5 ,25% 5.73%
26 | Adustos 0B B,12%0 11 85% 055% -0,775%
27 Evyldl 06 -14 B54% 051% 1124% -1378%
23 Ekim OB 2 88% 10,75% 0,39% 12,14%
29| Kaszim 05 -1.75% -381%  -1535% -1 ,56%
30 Aralk 06 -018% 0 -13,15% 3,55% -7 32%

Bu anlamda; B19 hiicresinde goriilen 9,72% degeri;
=B2-$B$14 formiilii yazilarak elde edilmistir.

Bu matrisden hareketle kovaryans matrisini olusturabilmek

icin fazla getiri matrisinin tersi* olusturulmalidir.

Tablo 9: Fazla getiri matrisinin tersi

Alel ol ol ELTFEl s [ w Lkl m]
2 ek 0B Subal 05 Mart 0B Nisan 06 Mayis 05 Hazian 06 Temmuz 05 Afustos 0B Eylil0B Ekim 05| Kasim 0B Arali 0B
(JEUPRS  B72% A% BR I6A% 2% 04T% SE0% 61Zh 4Gh 2@ 1R D0g%
[ Y 1T Y R G N 1 i R
(BTCELL  B43%  30%  B8% 3% 143h TB% B% ORBh 1A% 03% 153h 3%
L A A e o Y R L O VAL A By A

3. Adim: Kovaryans matrisinin elde edilmesi. Daha Once
olusturdugumuz fazla getiri matrisi ile bunun ters matrisi yardimiyla

kovaryans matrisi olusturulacaktir.

" 5 siitun 13 satirdan olusan bir matrisin (fazla getiri matrisi) tersini elde edebilmek

i¢in Excel’de 13 siitun 5 satirdan olusan bir alan1 segmek ve Devrik Doniigiim

formiiliinii uygulamak gerekir. Bu anlamda {=DEVRIK_DONUSUM(A18:E30)}

{} seklindeki parantez formiiliin bir dizi formiilii olarak yazildigini gosterir.
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Tablo 10: Kovaryans matrisinin elde edilmesi
A B | ¢ | o | E [ F |
B 100064287 0,0048251 -0,0013318 -0,0018603
40 00045251 00295879 -00010993 000506535
A1 -0,0013918 00010993 00090344 | -0 0056453
42 -0,0015609 00090535 -00056453 00212142

Yukarida olusturulan kovaryans matrisinin formiilii; 6rnegin
B39 hiicresinde goriilen 0,0064287 degeri i¢in,
=KOVARYANS(B19:B30;B33:M33) seklinde yazilmistir.

4. Adim: Varyans-Kovaryans matrisinin elde edilmesi.
Kovaryans matrisi ile segilen hisse senetlerinin portfoy igindeki
agirliklar: (her bir hisse senedinin portfoy icindeki agirligi %25 olarak
belirlendi) ¢arpilarak Varyans-Kovaryans matrisi elde edilir.

Tablo 11: Varyans-Kovaryans matrisinin elde edilmesi
A | B | ¢ | o | E 1T F ]

38 25% 25% 25% 25%
38 26% 00054287 00045251 -0,0013218 -0,0013609
40 28% 00048251 00295579 -0,0010253 00090633
41 28% 00013918 00010893 0,0090344 -0,0065433
42 28% -00018609 00090535 -0,0066453 00212142
43

44 0,0004018 0,0003016 | -0,0000370 -0,0001163
45 00003016 0,0015492 | -0,0000557 | 0,0005665
45 -0,0000570 -0,0000557 | 0,0005545 -0,0004155
47 -0,0001163 ) 0,0005665 | -0,0004155  0,0013259

B44 hiicresinde yer alan 0,0004018 degeri; =B39*0,25%0,25
formiilii ile elde edilmistir. Varyans-Kovaryans matrisinin diger
elemanlar1 da ayn1 mantik ¢ercevesinde olusturulur.

Daha sonraki asamada esit agirlikli (her bir hisse senedi i¢in
%25) ve 4 hisse senedinden olusan portfoyiin getiri, standart sapma ve
tanjantinin hesaplamasi yapilacaktir.
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5 Adim: Esit agirlikli portfoyiin ortalama getirisinin, standart
sapma ve tanjantinin hesaplanmasi.

Tablo 12: Esit agirhikli portfoyiin getirisinin, standart sapma ve tanjantinin
hesaplanmasi
A B | ¢ [ o | E [ F ] G|
44 0,0004015 00003016 -0,0000570 -0,0001163 1,15%
| 45 | 00003016 0,0013492 -0,0000657 00005665 288%
| 46 | -0,0000570 | -0,0000657 | 0,0005646 -0,0004155 1.68%
| 47 | 00001163 00005665 -0,0004155 00013269 -1.41%
45
49| c= 142%
50
(51| TUPRS 25%
52| SKBNK 25%
53] TCELL 26%
(54| PTOFS 25%
55 | TOPLAM 100%
156 |
|57 |Ont. Getiri 001075
| 58 |Std.Sapma | 00167754
59 |Tanjant -0,2056575

Yukaridaki hesaplamalar da G siitununda yer alan degerler her
bir hisse senedinin ortalama getirisini ifade etmektedir.

Risksiz faiz oranmin (c=1,42%) hesaplanmasinda ise su
yontem izlenmistir. www.atayatirim.com.tr sitesinden elde edilen
aylik hazine bonosu basit ve bilesik faizleri serisinden hareketle, aylik
faiz orani yillik kote edilen bilesik faizlerden basite cevrilerek
hesaplanmlstlrzg. (Ornegin ¢(Ocak)= Yillikk Ocak Ortalama/12
seklinde degil de, [(1+Yillik Ocak Ortalama / 100)"(1/12)-1]*100
olarak hesaplanmustir.)

Portfoy getirisini veren Excel formiilii ise s0yledir*:
=DCARP(DEVRIK _DONUSUM(C51:C54);G44:G47)
Portfoy standart sapmasini veren Excel formiilii de soyledir*

* Mehmet Fuat BEYAZIT, “imkb Betalar1, Korelasyon Tahmini ve Degiskenlik”,
Dogus Universitesi Dergisi, Cilt:6, Sayi:1, 2005, 5.30

" Her iki formiilde Excel’de yazilirken dizi formiilii olarak yazilmalidir. Dolayisiyla
bu formiiller {} parantezlerinin i¢inde goziikecektir
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=KAREKOK(DCARP(DEVRIK DONUSUM(C51:C54);DCARP(B4
4:E47,C51:C54)))
Tanjant degerini veren Excel formiilii ise (Daha Once

belirttigimiz tanjant noktasmi veren matematiksel formiile sadik
kalarak) soyledir: =(B57-C49)/B58

Bu islemlerden sonra olusturulan optimal bir portfdy i¢cinde yer
alan hisse senetlerinin oransal dagiliminin ne olmas1 gerektigi Excel
Coziict eklentisi yardimiyla belirlenecektir.

6. Adim: Excel Coziici yardimiyla portfoye dahil hisse
senetlerinin oransal dagilimlarmin bulunmas:.

Tablo 13: Excel Coziicli ortaminda hisse senetlerinin oransal dagiliminin
bulunmasi

Coziicli Parametreleri

Hedef Hicre: ,_ _. oz
Esittir: (&) EnBivik () Enkicik () Deder: [
Dedisen Hicreler:
scs coo =
kisitlamalar:
e |

| Sil

-

Coziict eklentisini Excel ortaminda Araglar-Coziicli yordamini
izleyerek calistirdiktan sonra bazi degerleri ve kisitlamalar1 girmek
gerekecektir.

Hedef hiicre olarak Tanjant noktasini veren Excel’deki hiicre
secildikten sonra hisse senetlerinin portfoy icindeki agirliklarmi
gosteren hiicre araligi da Degisen hiicreler olarak Coziicliye
girilecektir.
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Aciga satisin olmadigini ifade eden agirliklarin 0’a esit veya
0’dan biiyiikk olmasi (1. kisit) ve agirliklarin toplaminin 1’e esit
olmasini ifade eden (2. kisit) Coziicli kisitlamalarina eklendikten sonra
Coz butonunu bastigimizda yeniden olusan hisse senedi agirliklari,
asagida gosterilmistir.

Tablo 14: Portfoye dahil hisse senetlerinin yeni olusan
agirliklart
A BE | ¢ | D |
a1 ITUPRS 0%
a2 SkBMIK 9%
a3 TCELL 41%
a4 | PTOFS 0%
55 TOPLAM 100%

Dolayisiyla Coziicii yardimiyla 4 hisse senedinden olusan esit
agirhikli portfoyiin oransal dagilimi yeniden bulunmustur. Coziici
portfoye Tiipras ve Petrol Ofisi hisse senetlerini almazken, Turkcell’in
oram1 41%, Sekerbank’in oram1 59% seklinde yeni bir portfoy
olusturmustur.

7. Adim: Yeni oransal dagilimlarla olusan portfoyiin getiri ve
risk degerlerinin belirlenmesi.

Tablo 15: Yeniden olusan portfoyiin risk ve getiri degerleri

B1| SKBNK TCELL GETIRI  WARYANS STD.SAPMA
1071 B1% 359% 241% | 00118607 | 0108507014
102 B0 % 40% 240% 00115695 0,107561507
103 55% 41% 239% 00112864 0,106237386
104 58% 42% 2,38% 00110115 0,1045935461
105 57 % 43% 2,36% 00107447 0,103656565

8. Adim: Yeni degerlere sahip portfoyiin etkin sinir
gosteriminin yapilmasi.
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Tablo 16: Etkin sinir ve optimal portfoy
Etkin Sinir ve Optimal Portfoy
4 0%
. .
350% v
30% —
: S .-
= +
W 250% —-
o +
g 200% 2*
g - # Seri 2 Nokba "D, 106426577
o * (1, 106426577; 2,39%)
= 150% & ¥
] +
o +
1,00%
0,50%
0,00% : — ——— —
0 0025 005 0075 01 0125 015 0175 02 0225 025 0275 03
Std.Sapma

9. Adim: Yeni agirlhiklara sahip portfoylin basariminin test
edilmesi.

Asagidaki Tablo 17°de 2007 yilinin ilk islem giiniinden 31
Mayis 2007 tarihine kadar olan siiregte yatirim araclarinin getirileri

240

gosterilmistir.
Tablo 17: 04/01/2007- 31/05/2007 tarihleri arasindaki getiriler
IMKB-30 20,8%
Esit Agirhikh Portfoy 53,9%
Yatirim icin Olusturulan Portfoy | 60,7%
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SONUC

Yatirim olgusunu genel bir yatirim planimnin bir pargasi olarak
degerlendirmek yatirim yoneticiliginin temel yaklasimlarindan
sayilabilir. Sermaye piyasasinda yatirim fonlarinin temelinde bu
yaklagim yatar. Boylece yatirima yonlendirilecek fonlar ne kadar
kiigiik olursa olsun ortak bir havuzda toplanarak riskin dagitilmasi
esasmna gore farkli menkul kiymetlere yatirilir. Bu baglamda her
menkul kiymet portfoyiin bir parcasidir. Burada 6nemli olan soru
hangi menkul kiymet ne miktarda portfoye dahil edilecek ve ne zaman
cikartilacaktir.

Bu ¢alismanin amact Modern Portfoy Teorisi kapsaminda bir
portfoy olusturmak ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ulusal 30
endeksinde yer alan isletmeler iizerinde test etmektir. Ozellikle
Ogretici ve pratik olmasi nedeniyle Excel Cozcii ortaminda gerekli
hesaplamalar yapilarak dogrulugunun test edilmesi amaclanmistir.
Ayrica, portfoy yonetiminde onemli bir sorun olan hisselerin oransal
dagiliminin ne olmasi1 gerektigi Excel Coziiclii sayesinde elde
edilmistir. Tanjant portfoyiiniin optimal bir portféy olup olmadigi da
yine bu kapsamda degerlendirilmistir.

Ayrica bir takim finansal ve istatistiki ¢dziimlemeler
sonucunda, etkin sinir, sermaye piyasasi dogrusu elde edilerek
bunlarin kesisim noktalarindaki portfoyiin optimal portfoy oldugu ve
bunun da yatrim i¢in Onerilebilecek bir portfoy oldugu gercek
anlamdaki IMKB 30 verileri ile test edilerek goriilmiistiir.

Sonu¢ olarak, yukaridaki etkin smir grafiginde (Tablo 16)
gorildigi gibi, risksiz faiz oranindan gelen dogru (ki burada dogru
olarak degil, li¢ nokta olarak gosterilmistir. Bu noktalar1 birlestiren bir
dogru oldugu diisiiniiliirse) etkin sinira bir noktadan teget gecmistir ve
bu noktadaki portfoylin getiri ve standart sapmasi da yine grafik
iizerinde goriilmektedir. Bu teget noktasindaki portfoyiin getiri orani
ve standart sapmasi1 Coziicii sayesinde elde edilen hisse senetlerinin
oransal dagilimindaki getiri ve standart sapma ile aynidir. O halde
teget noktasindaki portfoy, optimal karakterdeki bir tanjant
portfoyiidiir.
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Ek(Tablo 1): 02/01/2006-29/12/2006 déneminde IMKB-30 kapsaminda siirekli olarak iglem géren 27 hisse senedinin aylik getirileri, yillik bazda ortalama aylik getirileri ve standart sapmalari

AKBNK
ARCLK
DENIZ
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
ISCTR
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SKBNK
SISE
TSKB
TOASO
TCELL
TUPRS
THY
ULKER
VAKBN
VESTL
YKBNK

Tarih

Ocak 06
5,20%
29,04%
26,75%
18,35%
15,22%
4,26%
23,94%
5,69%
24,19%
3,67%
14,96%
15,99%
12,57%
-1,00%
-9,82%
29,53%
36,14%
9,52%
15,04%
39,64%
11,16%
10,87%
-1,80%
4,03%
14,98%
4,84%
15,95%

Subat 06
16,02%
-0,34%

8,78%
32,30%
11,86%
-3,10%
-2,90%

6,57%
-2,01%

4,40%
11,39%

8,87%
18,66%

-5,11%
21,28%

2,51%
21,13%
20,45%

5,88%

4,45%

5,27%

-6,30%

5,02%
12,64%

6,47%

9,55%

5,04%

Mart 06
13,52%
-9,44%
-3,24%
11,99%

1,38%
-7,23%

7,93%
16,42%
16,60%
10,20%
11,55%
10,44%
-3,32%
15,57%
26,82%
-7,78%
-0,79%
-3,23%
12,62%

1,73%
-6,60%
-5,49%
13,75%
-4,65%
16,05%
-3,88%
-7,70%

Nisan 06
-2,00%
1,56%
0,47%
3,25%
8,19%
-3,39%
2,99%
-6,89%
10,20%
-0,31%
2,66%
1,77%
10,18%
-1,25%
-4,96%
-0,87%
21,58%
2,23%
4,27%
-0,16%
-2,18%
17,74%
-1,86%
-6,49%
13,20%
-13,51%
10,70%

Mayis 06
-15,35%
-7,53%
24,75%
-13,80%
-1,44%
-11,60%
9,34%
-20,15%
-13,29%
-17,30%
-19,82%
-13,94%
-19,47%
-15,15%
-8,94%
-21,61%
-3,10%
-2217%
-19,16%
-5,00%
-9,75%
3,41%
-3,15%
-15,96%
-11,24%
-14,69%
-18,51%
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Haz. 06
2,42%
-6,34%
-2,88%
13,26%
-7,50%
13,56%
2,37%
-19,40%
-16,78%
-14,89%
-5,71%
-15,32%
0,14%
-3,22%
-27,24%
-12,68%
-31,71%
-5,35%
-24,63%
9,73%
19,62%
0,68%
-5,42%
-22,89%
-10,23%
-15,19%
-5,03%

Tem. 06
-4,36%
3,08%
2,89%
6,37%
-0,58%
2,32%
-0,72%
2,04%
10,44%
4,76%
10,59%
10,26%
-3,81%
6,54%
4,32%
11,89%
-5,61%
8,92%
9,85%
-2,58%
-6,57%
6,95%
-4,33%
10,49%
3,32%
9,16%
-0,74%

Agus. 06
11,04%
1,93%
-1,33%
1,95%
-4,30%
-5,80%
-0,75%
12,50%
-0,21%
5,95%
1,07%
5,46%
16,02%
-2,51%
-2,18%
16,14%
-8,97%
-4,04%
13,67%
-0,78%
2,33%
-4,97%
-1,75%
4,11%
7,58%
2,28%
20,09%

Eyliil 06
2,72%
0,29%
6,96%
-9,62%
A.27%
-5,61%
5,16%
1,81%
4,99%
4,33%
-0,43%
-11,01%
8,03%
1,84%
-15,19%
-3,34%
3,49%
9.20%
6,36%
2.27%
12,92%
13.49%
14,62%
6,13%
-0,23%
-8,46%
-8,20%

Ekim 06

7,16%
-0,46%
-3,06%

7,19%
21,41%
22,31%
-5,08%
12,56%
18,41%
16,57%

9,68%
15,64%
10,52%
10,57%
10,73%
14,55%
13,63%
15,20%
13,45%
17,66%

2,07%

4,03%
11,77%

5,12%
14,17%

9,17%

6,99%

Kasim 06
-1,26%
-13,46%
2,78%
-17,86%
-7,51%
2,64%
1,01%
-6,69%

7.56%
-0,93%
6.73%

Aralik 06
5,63%
4,07%
-7,42%
-12,04%
-1,58%
4,75%
1,86%
17,41%
-2,32%

8,03%

3,79%
10,44%
19,44%
-0,82%
-8,73%
-1,35%

-10,27%
-4,43%
-6,75%
-1,79%
5,53%
0,97%
-0,52%
-0,39%
3,53%
-0,78%
-2,88%

Ort.Getiri
0,69%
0,20%
4,62%
1,45%
2,82%
1,09%
3,76%

-1,22%
0,60%
-1,15%
1,13%
0,47%
4,95%
-2,82%
-1,41%
1,62%
2,88%
1,63%
-0,50%
5,79%
1,68%
1,15%
-0,60%
-1,37%
1.21%
-2,19%
0,53%

Std.Sapma
8,85%
10,18%
10,40%
14,51%
8,86%
9,10%
7.27%
12,34%
12,90%
9,84%
9,73%
11,65%
11,62%
7,34%
14,57%
13,60%
17,20%
11,14%
13,20%
11,75%
9,50%
8,02%
7,45%
10,25%
10,46%
8,99%
10,94%



Ek(Tablo 2): 02/01/2006-29/12/2006 déneminde IMKB-30 kapsaminda siirekli olarak iglem géren 27 hisse senedinin Korelasyon katsayilari

AKBNK ARCLK DENIZ DOHOL DYHOL EREGL FINBN FORTS GARAN ISCTR ISGYO KCHOL MIGRS PETKM PTOFS SAHOL SKBNK SISE TSKB TOASO TCELL TUPRS THY ULKER VAKBN VESTL YKBNK

AKBNK 1,00

ARCLK 0,38 1,00

DENIZ  -0,20 0,45 1,00

DOHOL 0,67 0,49 0,18 1,00

DYHOL 0,35 0,52 0,24 0,55 1,00

EREGL 0,42 0,14 -0,35 0,31 0,36 1,00

FINBN  -0,32 0,59 0,71 -0,03 0,11 -0,26 1,00

FORTS 0,74 0,51 -0,21 0,27 0,41 0,31 -0,25 1,00

GARAN 0,38 0,78 0,23 0,41 0,72 0,34 0,18 0,63 1,00

ISCTR 0,67 0,51 -0,26 0,40 0,63 0,44 -0,30 0,93 0,75 1,00

ISGYO 0,73 0,69 -0,03 0,66 0,60 0,46 -0,08 0,77 0,81 0,82 1,00

KCHOL 0,62 0,70 0,00 0,53 0,70 0,38 -005 0,85 0,79 0,93 0,86 1,00

MIGRS 0,82 0,54 -0,29 0,51 0,44 0,24 -0,15 0,79 0,49 0,75 0,71 0,68 1,00

PETKM 0,51 0,42 -0,27 0,36 0,42 0,66 -0,34 0,65 0,76 0,77 0,76 0,65 0,50 1,00

PTOFS 0,03 -0,17 -0,16 0,14 0,42 -0,15 -0,27 0,18 0,01 0,31 0,15 0,30 0,09 -0,14 1,00

SAHOL 0,57 0,80 0,11 0,51 0,57 0,33 0,18 0,73 0,84 0,78 0,84 0,85 0,60 0,63 0,16 1,00

SKBNK 0,22 0,59 0,50 0,38 0,81 -0,07 0,38 0,31 0,70 0,42 0,54 0,54 0,34 0,16 0,36 0,54 1,00
SISE 0,60 0,43 -0,08 0,69 0,68 0,37 -0,20 0,55 0,66 0,69 0,85 0,64 0,63 0,66 0,38 0,64 0,56 1,00
TSKB 0,53 0,65 0,09 0,43 0,61 0,11 -0,03 0,75 0,87 0,82 0,80 0,79 0,62 0,67 0,26 0,88 0,64 0,73 1,00

TOASO 0,33 0,71 0,41 0,48 0,60 0,50 0,58 0,21 0,58 0,27 0,52 0,42 0,28 0,28 -0,11 0,63 0,54 042 036 1,00

TCELL 0,50 0,45 -0,04 0,51 0,13 0,36 0,15 0,19 0,20 0,16 0,33 0,13 0,57 0,37 -0,48 0,24 -0,07 036 0,12 044 1,00

TUPRS -0,09 0,39 0,19 0,18 0,36 0,24 0,26 -0,02 0,46 0,16 0,25 0,37 -0,06 0,21 -0,16 0,26 0,35 -005 0,13 0,28 -0,18 1,00

THY 0,44 0,21 0,06 0,23 0,45 0,27 -0,27 0,49 0,52 0,50 0,42 0,31 0,45 0,63 -0,12 0,25 0,31 056 052 0,15 0,42 -0,26 1,00

ULKER 0,49 0,45 0,01 0,37 0,49 -0,02 -0,17 0,76 0,64 0,77 0,75 0,72 0,58 0,53 0,51 0,70 0,52 0,78 0,86 0,14 0,03 -0,18 0,49 1,00

VAKBN 0,64 0,73 0,07 0,55 0,71 0,31 -0,02 0,75 0,90 0,84 0,83 0,86 0,73 0,72 0,03 0,80 0,64 065 086 044 0,30 0,44 0,54 0,62 1,00

VESTL 0,57 0,41 -0,04 048 0,53 0,31 -0,21 0,75 0,55 0,79 0,76 0,81 0,47 0,50 0,58 0,75 0,39 0,70 0,71 0,32 -0,03 -0,06 0,25 0,84 0,53 1,00
YKBNK 0,70 0,65 -0,06 0,59 0,49 0,21 0,02 0,63 0,66 0,70 0,71 0,73 0,74 0,48 0,11 0,84 0,46 0,51 0,77 046 0,30 0,32 0,16 0,49 0,82 0,50 1,00
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Ek(Tablo 3): 02/01/2006-29/12/2006 déneminde IMKB-30 kapsaminda siirekli olarak iglem géren 27 hisse senedinin Kovaryans katsayilari

AKBNK ARCLK DENIZ DOHOL DYHOL EREGL FINBN FORTS GARAN _ ISCTR _ ISGYO  KCHOL MIGRS PETKM PTOFS SAHOL SKBNK SISE TSKB TOASO TCELL TUPRS THY ULKER  VAKBN  VESTL  YKBNK
AKBNK 0,00783
ARCLK 0,00344 0,01036
DENIZ -0,00180 0,00473 0,01082
DOHOL 0,00855 0,00721 0,00268 0,02107
DYHOL 0,00273 0,00470 0,00217 0,00709 0,00785
EREGL 0,00336 0,00129 -0,00332 0,00407  0,00291 0,00828
FINBN -0,00209 0,00438 0,00538 -0,00029  0,00070 -0,00175 0,00529
FORTS 0,00811 0,00642 -0,00271 0,00490 0,00450 0,00350 -0,00226 0,01522
GARAN 0,00438 0,01024 0,00311 0,00763  0,00825 0,00404 0,00170 0,00996 0,01665
ISCTR 0,00584 0,00513 -0,00262 0,00567  0,00552 0,00394 -0,00218 0,01123  0,00956 0,00968
ISGYO 0,00628 0,00678 -0,00032 0,00934 0,00513 0,00406 -0,00053 0,00918 0,01014 0,00789 0,00946
KCHOL 0,00639 0,00833 0,00000 0,00896 0,00717 0,00399 -0,00041 0,01218 0,01194 0,01062 0,00975 0,01356
MIGRS 0,00846 0,00637 -0,00350 0,00861 0,00450 0,00253 -0,00124 0,01127 0,00738 0,00860 0,00802 0,00919 0,01351
PETKM 0,00328 0,00314 -0,00204 0,00388 0,00273 0,00439 -0,00179 0,00586 0,00718 0,00553 0,00542 0,00553 0,00430 0,00539
PTOFS 0,00042 -0,00255 -0,00247 0,00301  0,00547 -0,00195 -0,00281 0,00315 0,00022 0,00448 0,00212 0,00504 0,00155 -0,00153 0,02121
SAHOL 0,00692 0,01104 0,00152 0,01009 0,00693 0,00405 0,00174 0,01221 0,01473 0,01049 0,01117 0,01343 0,00953 0,00625 0,00319  0,01850
SKBNK 0,00332 0,01026 0,00893 0,00957 0,01228 -0,00115 0,00473 0,00664 0,01552 0,00709 0,00897 0,01080 0,00678 0,00200 0,00906 0,01264 0,02959
SISE 0,00595 0,00490 -0,00096 0,01109  0,00668 0,00374 -0,00160 0,00759 0,00945 0,00755 0,00920 0,00828 0,00818 0,00539 0,00621  0,00966 0,01072 0,01241
TSKB 0,00614 0,00867 0,00128 0,00823 0,00714 0,00136 -0,00030 0,01221 0,01486 0,01071 0,01027 0,01218 0,00946 0,00651 0,00504 0,01581 0,01446 0,01069 0,01741
TOASO 0,00345 0,00844 0,00501 0,00815  0,00621 0,00533 0,00491 0,00305 0,00877 0,00314 0,00592 0,00577 0,00378 0,00244 -0,00185 0,01013 0,01094 0,00547 0,00558 0,01381
TCELL 0,00418 0,00433 -0,00036 0,00703  0,00109 0,00315 0,00107 0,00223 0,00242 0,00147 0,00305 0,00145 0,00631 0,00260 -0,00665 0,00306 -0,00110 0,00382 0,00152 0,00491 0,00903
TUPRS -0,00066 0,00319 0,00160 0,00212  0,00253 0,00178 0,00149 -0,00024 0,00472 0,00127 0,00194 0,00346 -0,00053 0,00125 -0,00186  0,00281 0,00483 -0,00042 0,00138 0,00269 -0,00139 0,00643
THY 0,00291 0,00161 0,00044 0,00247  0,00294 0,00180 -0,00145 0,00453 0,00498 0,00368 0,00302 0,00269 0,00393 0,00345 -0,00131  0,00255 0,00397 0,00468 0,00513 0,00134 0,00296 -0,00152  0,00556
ULKER 0,00440 0,00474 0,00007 0,00557  0,00447 -0,00015 -0,00127 0,00958 0,00840 0,00779 0,00745 0,00864 0,00690 0,00396 0,00756  0,00971 0,00922 0,00893 0,01163 0,00166 0,00030 -0,00151  0,00372  0,01051
VAKBN 0,00596 0,00777 0,00081 0,00843 0,00657 0,00300 -0,00015 0,00965 0,01213 0,00870 0,00842 0,01052 0,00893 0,00557 0,00041  0,01140 0,01144 0,00756 0,01186 0,00539 0,00296 0,00365 0,00418 0,00662 0,01095
VESTL 0,00450 0,00377 -0,00041 0,00620 0,00425 0,00251 -0,00135 0,00835 0,00634 0,00702 0,00668 0,00851 0,00491 0,00330 0,00758  0,00922 0,00606 0,00703 0,00845 0,00338 -0,00029 -0,00042 0,00167 0,00778 0,00500 0,00808
YKBNK 0,00673 0,00722 -0,00070 0,00940 0,00480 0,00214 0,00019 0,00850 0,00929 0,00749 0,00754 0,00930 0,00936 0,00385 0,00173  0,01256 0,00873 0,00625 0,01108 0,00585 0,00313 0,00280 0,00134 0,00547 0,00943 0,00494 0,01196
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