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OZET

Bu ¢alismada, Markowitz kuadratik programlama ile portféy segcim
modelinin IMKB 30 endeksinde yer alan sirketler iizerinde uygulamasi
yvapimistir. Calismada IMKB 30 sirketlerinin 03/01/2005 — 01/07/2005
arasindaki giinliik getiri degerleri kullanilarak beklenen getiri ve varyans-
kovaryans matrisi elde edilmis ve model ¢oziilmiistiir. Ayrica standart
kuadratik programlama modeli kullanilarak IMKB 30 endeksi ile ayni risk
diizeyinde daha yiiksek getirili portfoy agwrliklart bulunmustur. Sonugta,
yatirimcilarm piyasada alacag risk degeri goz dniinde bulundurularak
optimal portfoy olusturmalarina yardimci olacak senaryolar elde edilmistir.

ABSTRACT

In this study, Markowitz portfolio selection model is applied to the
ISE 30 companies. In the study, using daily return values of ISE 30
companies during January 2005-June 2005, expected return and variance-
covariance matrices were obtained and the model was solved. Furthermore,
using standart quadratic programming model, portfolio weights which have
the same risk level with ISE 30 index but have higher return than ISE 30
index were determined. With respect to investor’s thoughts, the risk rate is
taken. Finally, scenarios are obtained for helping investor’s portfolio
selection decisions.

Portfoy Secimi, Kuadratik Programlama, Markowitz Ortalama-Varyans
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Portfolio Selection, Quadratic Programming, Markowitz Mean-Variance
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1. GIRIS

Sermaye piyasalarinda kullanilan endeksler, temsil ettikleri hisse
senetlerinin belli oranlarla ve belli formiillerle bir araya getirilmeleri ile

Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Bé&liimii,
Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali Ogretim Uyesi.



CETIN 2007

hesaplanirlar. Pek ¢ok kurumsal ve kisisel yatirimci, endeksin getiri-risk
diizeyinde getiri saglayip risk iistlenmek istemektedir. Oysa buna ulagmak
isteyen yatirnmci ¢ok sayida hisse senedini farkli oranlarda elinde
bulundurmak zorundadir. Ayrica hisse senetlerinin fiyatlar1 degistikce
yatirnmcilar  ellerindeki portfoyiin  yapisint  da  degistirmek zorunda
kalacaktir'.

Yatirimcilarin  tasarruflarini  sermaye piyasalarinda kullanmaya
baglamalari ile birlikte portfdy ve portféy yonetimi teknikleri ve modellerine
duyulan ilgi ve ihtiyag¢ artmistir. Portfdy yonetimi; yatirimcinin elindeki
fonlari, mevcut menkul kiymet alternatifleri arasinda, belirli bir risk
diizeyinde, en fazla getiriyi, veya belirli bir getiri diizeyinde en az riski
saglayacak sekilde paylastirmasidir.

Optimal portféy secimi; menkul kiymet analizi, portféy analizi ve
portfoy se¢imi olmak {izere ¢ safthada gergeklesmektedir. Portfoy
optimizasyonu iglemi, belli girdiler ve kisitlar veri iken yatirimcinin
ihtiyaglari1 en iyi bigcimde karsilayacak menkul kiymet bilesiminin
bulunmasina yénelik matematiksel bir problemdir”.

Modern Portfoy Teoreminin kurucusu sayilan Harry S. Markowitz,
1952 yilinda yayinladigi Portféy Se¢imi baslikli makalesinde, yatirimcilarin
olusturdugu portféyde yer alan menkul kiymetlerin, belirli risk seviyelerinde
miimkiin olan maksimum getiri oranini nasil saglanacagi hakkinda bilgi
vermektedir. Bu nedenle Markowitz’in ortalama-varyans modeli bu
calismanin temel konusu olmaktadir.

Markowitz ortalama-varyans analizi portféyii olusturan menkul
kiymet getirileri ile getirilerin sapmasini girdi olarak alir. Menkul kiymetler
arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek i¢in kovaryans da analizin girdisidir.
Yapilan analizin girdileri, menkul kiymetlerin gecmiste sagladigi
performansa dayanabilecegi gibi, analistlerin gelecekle ilgili beklentileri de
olabilir. Ancak Markowitz, analizde ge¢mis getirileri kullanmaktadir.
Gegmiste gerceklesen getirilerin aritmetik ortalamasi beklenen getiri olarak
tanimlanmaktadir. Etkin sinir  olusturmak {izere kuadratik (karesel)
programlama teknikleri kullanilmistir. Etkin sinir belli bir beklenen getiri
diizeyi i¢in standart sapma veya varyans ile 6lgiilen riski en kiigiikleyen ve
belli bir risk diizeyi icin beklenen getiriyi en g¢oklayan uygulanabilir
portfoyleri tamimlar. Etkin smur, yatinmcinin portfoyiini  belirlerken
karsilastig1 risk ve getiri arasindaki degis-tokusu ifade eder’.

Markowitz’in Modern Portféy Teoremi, portféyde ¢esitlendirmenin
yant sira menkul kiymetlerin aralarindaki ters yonlii korelasyonlarin da riski
onemli Olctide azaltacagmi sOylemektedir. Buna gore portfoyli olusturan

' Aydin ULUCAN, “ Markowitz Kuadratik Programlama Ile Portfoy Segim Modelinin,
Sermaye Piyasasinda Endeks Ile Ayni Risk-Getiri Yapisina Sahip Portfdyiin Elde
Edilmesinde Kullanim1”, Hacettepe Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Cilt 20, Say1 2, 2002, s. 1.
Murat ATAN, “Karesel Programlama ile Portfoy Optimizasyonu”, VII. Ulusal Ekonometri
ve Istatistik Sempozyumu, Istanbul Universitesi, 26 - 27 Mayis, 2005, s. 1.

> ATAN,s.2.
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varliklar portfoyiin riskini azaltacaktir.

S6z konusu teoremde bagka bir konu ise etkin sinir iizerinedir.
Yatirimeilar alternatif yatirnm olanaklarinda ayni riske sahip farkli getiri
saglayan portfoy secebileceklerdir. Buna gore etkin sinir iizerinde olusturulan
portfoylerin  hesaplanmasinda, portféyii olusturan hisse senetlerinin
geemisteki getirileri, standart sapmalari, senetler arasindaki korelasyon
katsayilari, varyans-kovaryans matrislerine ihtiya¢ vardir*. Bu tiir istatiksel
degerlerin bulunmasi i¢in gerekli formiiller asagida gosterilmistir.

1 n
Ortalama Getiri E(R)) = _z R,
n
t=1

1 n
URiz :;Z (Rit _E(Ri))2
t=1

Varyans
2
O =,4/0p.
Standart Sapma !
_ COV(Vi > VJ)
Pij=—
00

Korelasyon Katsayisi

1 n
Kovaryans Cov; = 1 z (Riy = E(R )Ry, — E(Ry)

t=1
veya COV(I/},I”J») = (O-,‘O-j )(pi,j)

Bu c¢alismada hesaplamalar i¢in gerekli olan veri elde edildikten
sonra matematiksel hesaplamalar Microsoft Excel yardimiyla yapilacaktir.
Teorik olarak ¢ok diisiik riske hatta risksiz yatirima olanak verecek portf6y
olusturulabilse dahi pratikte IMKB’de risksiz portfoy olusturulmasi
olanaksizdir. Bunun nedeni ¢ogu hisse senedi arasinda pozitif korelasyon
goriilmesidir. Buna ek olarak ekonomik ve siyasi istikrarsizlik hisse senedi
fiyatlarin1 6nemli Slgiide etkilemektedir”.

2. ILGILi LITERATUR

Markowitz’in ortalama-varyans modeli ve Wolfe’un olusturdugu
etkin ¢6ziimii, modern portfy teorisini yeniden yapilandirmaktadir. Daha
onceleri portféy analizinde esas agirlik bireysel varlik secimi ile ilgili iken,
Markowitz’in bu c¢alismasindan sonra risk-getiri degisimi ¢ergevesinde

* Giiray KUCUKKOCAOGLU, “ Optimal Portfoyiin Segimi ve IMKB Ulusal-30 Endeksi
Uzerine Bir Uygulama”, Active — Bankacihik ve Finans Dergisi, 26, Eylil-Ekim 2002, s. 1.
5 KUQUKKOCAOGLU, s. 2.
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portfoy igindeki varliklarin birbiri ile olan etkilesimi ortaya konularak
cesitlendirme ve portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesi ele alinmistir®,

Markowitz'in ortalama-varyans modeli, ortalama getiriler vektoriine
ve kovaryanslar matrisine sahip n adet menkul kiymet i¢eriyordu. Modelin
icerdigi portfoy ise elde tutulan menkul kiymetlerin vektoriidiir ve vektoriin
bilesenleri toplami bire esittir. Menkul kiymetlerin beklenen getirileri ve
varyanslari hesaplanmaktadir. Dogrusal kayitlamalar kiimesi altinda, etkin
siirlar maximum beklenen getirisi ve minimum varyansi olan portfoyler
kiimesidir. Ayrica, bu model sifirdan sonsuza degisen bir parametreye bagl
yapida ifade edilmistir. Daha sonraki formiilasyonlara, islem maliyetlerini de
iceren dogrusal bir ifade de eklenmistir’.

S6z konusu analizin en gii¢ yanlarindan birisi n adet beklenen getiri
ve n(n+1)/2 adet varyans-kovaryansi hesaplamaktir. Bu nedenle, faktor
ve/veya indeks modelleri gelistirilmistir®. Ayrica senaryo modelleri ve ¢oklu
grup modelleri iizerinde calistlan konular olmustur’.

Markowitz'in  portfoy secim modeli, pratikte uygulanabilir
olabilmesi i¢in gercek hayat kosullarini da igcerecek sekilde gelistirilmistir.
Bu alanda Pogue'nin iglem maliyetleri, kisa satislar, bor¢lanma politikalar1 ve
vergileri de kapsayan c¢alismasi, modelin gerceke¢i yapiya sokulmasini iyi
ifade ettigi icin 6nemlidir. Yine, Francis'in bankalarin aktif-pasif yonetiminde
portfoy analizini inceledigi makalesi de, Markowitz portféy analizinin banka
sistemi icinde uygulanabilirligi tizerine anlaml bir ¢alismadir'®,

Uzerinden 50 y1l gegmesine ragmen yatirim planlamasinda halen en
kullaniglt ve popiiler sayisal yontem Markowitz'in ortalama-varyans
modelidir. Bu model uygulamada ve teoride bazi bilim ¢evrelerince halen
gelistirilmektedir. Gelistirmeler, yukarida deginildigi gibi ger¢ek hayat1 daha
iyi ifade eden yeni kisitlarin eklenmesi seklinde ve bunun yanisira, ¢ok
donemli optimizasyon ve simetrik olmayan risklerin modele eklenmesi
seklinde de yapilmaktadir''.

 Nihat BOZDAG, Senol ALTAN, Sibel DUMAN, “Minimaks Portfoy Modeli ile Markowitz
Ortalama Varyans Portfdy Modelinin Karsilagtirilmas1”, VII. Ulusal Ekonometri ve
Istatistik Sempozyumu, istanbul Universitesi, 26 - 27 Mayis, 2005, s. 2.

7 Bkz., G. A. POGUE, “An Extension of the Markowitz Portfolio Model to Include Variable
Transactions Costs, Short Sales, Leverage Policies and Taxes” J. Finance 25, 1970, s. 1005-
1028.

8 Bkz., W. F. SHARPE, Portfolio Theory and Capital Markets, Mc Graw Hill, New York,
1970; K. J. COHEN ve J. A. POGUE, “An Empirical Evaluation of Alternative Portfolio
Selection Models”, Journal of Business 40, 1967, s. 166-193; B. ROSENBERG, “Extra
Market Components of Covariance in Security Returns”, J. Financ. Quant. Anal. 9, 1974, s.
263-273.

’  Bkz., HMARKOWITZ ve A.F.PEROLD, “Portfolio Analysis with Factors and Scenarios”,
J.Finance, 1981 ; EJJELTON ve M.J.GRUBER, “Estimating the Dependence Structure of
Share Prices-Implications for Portfolio Selection”, J. Finance 28, 1973, s. 1203-1232.

10" Bkz., POGUE, s. 1005-1028 ; J.C. FRANCIS, “Portfolio Analysis of Small, Medium, and
Large Sized Banks”, J.Monetary Econ., 4, 1978, s. 459-480.

" ULUCAN,s. 2.
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3. KUADRATIK PROGRAMLAMA MODELI VE OPTIMAL
PORTFOY OLUSTURMADA KULLANIMI

Markowitz gelistirdigi standart kuadratik programlama formundaki
ortalama-varyans modeli, hedeflenen beklenen getiri diizeyini karsilayacak
minimum varyansli (minimum riskli) portféyii bulmaya calisir. Modelde
ama¢ fonksiyonu, minimize edilecek portfoy varyansidir ve su sekilde
gosterilir.

n n
min. z inijOVij

i=1 j=I

Cov,
Bu matematiksel ifadede, n : mevcut varlik sayisini, Voiivej

varliklar1 arasindaki kovaryans degerini (i = 1,..,n), (j = 1l,..,n), xi : karar
degiskenlerini gostermek i¢in kullanilmigtir.

Standart Markowitz modelinde iki temel kisit vardir. Bunlardan
birincisi, hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasini saglayacak
asagidaki matematiksel ifadedir.

n
Z Xip; 2 R
i=1

Burada pi : i varliginin beklenen getirisini (i = 1,..,n), R : hedeflenen
beklenen getiri diizeyini gostermek igin kullanilmistir. Modeldeki ikinci
temel kisit ise, portféyde bulunan varliklarin agirliklar1 toplamimin 1 olmasini
saglayan asagidaki ifadedir.

n
Z x; =1
i=1

Karar degigkenlerinin negatif olamama kisiti da eklendiginde
asagidaki genel model elde edilir.
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Burada,

n mevcut varlik sayisi,

. i varligimnin beklenen getirisi (i = 1,..,n),

COVif i ve j varliklar arasindaki kovaryans degeri (i = 1,..,n), j = 1,..,n),
i=j i¢in i varliginin varyans degeri,

R hedeflenen beklenen getiri diizeyi,

X i varliginin portf6y i¢indeki oranidir, (karar degiskeni) (i = 1,..,n).

Standart Markowitz modelindeki n. yatirim enstriimanini endeks
olarak alip, diger n-1 yatirim enstriimanindan endeksle risk ya da getiri
diizeyi ayni olan portfoyli olusturmak icin, modeli asagidaki degisiklikleri
icerecek sekilde gelistirilmistir.

Amag fonksiyonunda halen n adet enstriimanin (sonuncusu endeks)
riskini minimize etmektedir ve degistirilmemistir.

Standart modeldeki ilk temel kisit olan ve hedeflenen beklenen getiri

diizeyinin karsilanmasini saglayan Z x4, > R kisiti, n enstriiman yerine n-
i=1
1 enstriiman i¢in beklenen getiri diizeyi de n. enstriimanin beklenen getiri
n—1
diizeyi olarak alinip z X4 = A, seklinde yeniden diizenlenecektir.
i=1
Boylelikle, n-1 adet yatirim enstriimani arasindan olusturulacak portfoyden

elde edilecek getirinin endeksin beklenen getirisinin altinda kalmamasi
saglanacaktir.

Portféyde yer alan varliklarin agirliklari toplaminin 1 olmasini
saglayan modeldeki ikinci temel kisit da, n enstriiman yerine n-1 enstriiman
n n—1
icereceginden, z x, =1 kasiti, Z x, = 10larak degisecektir.
i=1 i=1
Amag fonksiyonunda riski minimize edilen n adet enstriimandan, n-

1 tanesinin agirliklari toplami 1 olarak yukarida kisitta tanimlandiktan sonra,
n. enstriiman olan endeksin de bu n-1 enstriimana agirlik olarak karsi olarak

gelmesi icin x,, = —1kisitinin modele eklenmesi gerekmektedir. Boylece X,
degiskeni diger degiskenlerin aksine sinirsiz olarak tanimlanacaktir. Diger bir
degisle, x, tizerinde negatif olamama kisit1 bulunmayacaktir.

Yapilan degisiklik ve eklemeleri igeren kuadratik programlama
modeli asagida gortilmektedir.

n n
min. z le.ijovij

=1 j=l
s.t.
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XM =H,
i=1
n—l
x; =1
i=1
x, =-1
X SInirsiz

Burada,

n mevcut varlik sayisi,

U i varligmin beklenen getirisi (i = 1,..,n),

Covl./ i ve j varliklar1 arasindaki kovaryans degeri (i = 1,..,n), (j = 1,..,n),

i= j icin i varligmin varyans degeri,

X, karar degiskenleri, varligin portfoy i¢indeki oranidir. (0 < x <I1),
(i=1,.,(n-1))

X, Karsilastirilacak varligin portféydeki orani. —1 sabit degerini
almalidir.

i, Karsilastirilacak varligin (endeksin) beklenen getirisidir.

Bir sonraki kisimda, yukarida agiklanan modelin IMKB-30 endeksi
ve onu olusturan hisse senetleri tizerinde uygulamasi yapilacak ve optimal
portfoy olusturulacaktir.

4. OPTIMAL PORTFOYUN OLUSTURULMASI

Markowitz’in Optimal Portféy Teoremi’nden yola ¢ikarak IMKB’de
olusturulacak optimal portféy yatirimi icin gerekli goriilen veri, araclar ve
yapilacak iglemler sunlardir.

1- 01/07/2005 tarihinde IMKB Ulusal-30 Endeksini olusturan
firmalar ve bu firmalarin 03/01/2005 - 01/07/2005 tarihleri
arasindaki giinliik diizeltilmis ikinci seans kapamis fiyatlar1'2.

IMKB Ulusal-30 Endeksini olusturan firmalarin 03/01/2005 -
01/07/2005 tarihleri arasindaki 127 giinliik diizeltilmis fiyat kapanislarini
kullanarak doénem sonu getirileri ve standart sapmalart MS Excel’de
bulunmustur (Tablo 1),

Doénem sonu getiriler bulunurken hisselerin gilinlik yiizde
degisimlerinin bulunmast ve bu yiizde degisimlerin toplamlarinin alinmast

12" Veriler (http://analiz.ibsyazilim.com/isapi/at01/fiyat01inp.asp)’den almmustir.

. . .. 1 gii 0gii
GiinliikGetiri = —=——2=
n, giin 69
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gerekmektedir. Getirilerin giinliik yiizde degisimleri asagidaki formiille
bulunmustur.

Standart sapma ise Excel’de 126 gunliik getirilerin tamamini
sectikten sonra hedef hiicrelere standart sapma formiilii yazilarak hem giinliik
hem de alt1 aylik donemin standart sapmasi bulunur. Burada 126 rakami
giinliik yiizde getiriler bulunduktan sonra ortaya ¢ikan degerlerin sayisidir.

2- Hisse senetleri arasindaki korelasyonun bulunmasi ve korelasyon
matrisinin olusturulmasi (Tablo 2),

3- Standart sapmalarin ve korelasyon matrisinin yardimiyla
kovaryans matrisinin olusturulmasi (Tablo 3),

4- Kovaryans matrisi ile farkli agirliklarin olusturdugu portfoytin
varyansinin, standart sapmasinin ve getirisinin hesaplanmasi,

5- Excel’in Araglar meniisiinde bulunan Coziicii fonksiyonunun
kullanimi1

Portfoy icerisinde 30 tane hisse senedini bulundurdugu igin
kuadratik  programlamayir  gerektirmektedir. =~ Markowitz ~ kuadratik
programlama ile portfoy seciminde bulunmak icin MS Excel hesap tablosu
yazilimi i¢inde yer alan Coziicli eklentisi kullanilmigtir. Boylece esit agirlikli
yatirim portfoyii (Tablo 4), aciga satis'® imkami olan farkli agirliktaki yatirmm
portfoyii (Tablo 5), agiga satis imkani olmayan farkli agirliktaki yatirim
portfoyii (Tablo 6) olusturulmustur.

6- Esit agirhikli portfoyiin, optimal portfoyiin, IMKB Ulusal-30 Endeksi’nin,
IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin getirilerinin ve olast yatirim sonuglarinin
karsilastirilmasi (Tablo 7).

Tablo 5, Farkli agirliga sahip hisse senedi yatirimina olanak verildigi
ve agifa satis isleminin mevcut oldugu durumda portféye yatirimi yapilan
hisse senetlerinin agirlikli  ortalamalart i¢in bir smir olmadigini
gostermektedir.

Varyans-Kovaryans matrisini olustururken yatirim ig¢in secilen
IMKB Ulusal-30 hisselerinin portféy igindeki agirliklarinda bir simirlama s6z
konusu degildir. Bu tiir bir yatirirmda beklenen getirinin maksimum, riskin ise
minimum olmasi beklenir. Calismada segilen portfoyiin riski, esit agirlikli
yatirim yapilan portfoyiin riski ile esit olacak sekilde bulunmustur.

Hesaplamalar Excel’in Coziicli fonksiyonu ile yapilmigtir. Coziicii
fonksiyonu kullanilirken, portféytin riskinin (varyansinin) minimize edilmesi
beklenmektedir. Bunun i¢in yapilmas: gereken, Cozlicii’niin i¢inde bulunan
hedef hiicreyi portfoyiin varyansi olarak segmek, portféye yatirimi yapilan
hisse senetlerinin agirlikli ortalamalarinin toplammi 1’e egitlemek ve
beklenen getirinin ne olacagini se¢mek gerekmektedir. Secilen beklenen

' Aciga Satis (Short Selling): Sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing alinmak sureti ile

satilmasidir.
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getirinin olusturacag risk, ¢oziicii tarafindan getiriye gére minimum varyans
olusturacak sekilde hesaplanmaktadir. Buna gore ¢oziicliye girilen farkli
getiriler, farkli varyans verecektir.

Esit agirlikli portfoy igin bulunan varyansin giinliik olarak 0,00021
oldugu goz ontinde bulundurulursa, agiga satis isleminin mevcut oldugu bir
durumda portféytin giinliik varyansinin da en az 0,00021°’e¢ (alti aylik
standard sapmasinin %16,24’e) esit olmasi beklenebilir.

Farkli agirliga sahip agiga satis olanagi mevcut portfdylin Coziicii
yardimiyla olusturulmas: sonucunda giinliik varyanst 0,0011 ve alti aylik
standart sapmasi %16,24 olan bir portfdy kurulmus ve boyle bir riske sahip
portfoyiin beklenen giinliik getirisi 0,00516, alt1 aylik getirisi %65,02 olarak
bulunmustur.

Tablo 6, Farkli agirliga sahip hisse senedi yatirimina olanak verildigi
ve agiga satis igleminin olanaksiz oldugu durumda portféye yatirimi yapilan
hisse senetlerinin agirlikli ortalamalart i¢in belirli bir sinirlamanin oldugunu
gostermektedir. Smirlama her bir hisse senedine yapilan yatirimin wi > 0
(i=1,2,3,...,30) olmasi gerektigini boylece aciga satisa izin verilmedigini
gostermektedir.

Varyans-Kovaryans matrisini olustururken yatirim igin segilen
IMKB Ulusal-30 hisselerinin portfoy icindeki agirliklarinda bir sinirlama wi
> 0 s6z konusudur. Bu tiir bir yatirrmda beklenen getirinin maksimum, riskin
ise minimum olmas1 beklenir.

Calismada secilen agiga satisa izin vermeyen portféylin riski, esit
agirlikli yatirim yapilan portf6yiin riski ile esit olacak sekilde bulunmustur.
Coziicti fonksiyonu kullanilirken, portf6éyiin riskinin (varyansinin) minimize
edilmesi beklenmektedir. Bunun i¢in yapilmasi gereken, Cozilicii’niin iginde
bulunan hedef hiicreyi portfoylin varyansi olarak se¢gmek, portféye yatirimi
yapilan hisse senetlerinin agirlikli ortalamalarinin toplamini 1’e egitlemek ve
beklenen getirinin ne olacagini segmek gerekmektedir.

Tim bunlara ilaveten portfoyli olusturan hisse senetlerinin agirliklar
wi > 0, Coziicii’ye sinirlama olarak girilecektir. Secilen beklenen getirinin
olusturacagi risk, Coziicli tarafindan, getiriye gbére minimum varyans
olusturacak sekilde hesaplanmaktadir. Buna gore Coziiciiye girilen farkli
getiriler, farkli varyans verecektir. Varyanst minimuma indirmek ve bunu
sadece Cozict’'niin sececegi birkag hisse senedi ile yapmak, portfoyiin
varyansini biiyiiten hisse senetlerini portféyden ¢ikarmak bu asamadaki en
onemli islemdir. Esit agirlikli portféy i¢in bulunan varyansin giinliik olarak
0,00021 oldugu goz o6niinde bulundurulursa, agiga satig isleminin mevcut
olmadig1 bir durumda portféytin giinlik varyansmin da en az 0,00021°e
(standart sapmasinin %16,24°e) esit olmasi beklenebilir.

Farkli agirliga sahip agia satis olanagi olmayan mevcut portfoyiin
Coziicli yardimiyla olusturulmasi sonucunda giinlitk varyansi 0,00021 ve alt1
aylik standart sapmasi %16,24 olan bir portfoy olusturulmus ve boyle bir
riske sahip portfoyiin beklenen giinliikk getirisi 0,00320, alti aylik getirisi
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%40,32 olarak bulunmustur (Tablo 8). Alt1 aylik %40,32 getiri saglamasi
beklenen portfoyii olusturan hisse senetleri ve portfoy agirliklari; Anadolu
Efes wl= %4,8, Dogan Holding w2= %6,2, Enka w3= %32,7, Finansbank
wé4= %22.9, Ford Oto w5= %07, Garanti Bank w6= %2, Tiipras w7= %20,3,
Turkcell w8=%10,3 olarak Coziicti tarafindan se¢ilmistir. A¢iga satis olanagt
olmayan portfoyii olusturan hisselerin toplam sayisi sekizdir. Buna gore
IMKB Ulusal-30 Endeksi’ne yapilan bir portfoy yatirnmiin simirlar1 agia
satigin miimkiin olmadig1 durumlarda yukaridaki agirliklarla olacaktir.

5. SONUC

Bu ¢aligmanin amaci portfoy ¢esitlendirmesinin ve optimizasyonun
[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ¢alisabilirligini test etmek, IMKB
Ulusal-30 Endeksi.ne gore olusturulan optimal portfoyiin IMKB Ulusal-100,
IMKB Ulusal-30 endekslerine ve esit agirlikli portfoye gore karsilagtirmasini
yapmaktir. Cesitlendirilmis portfoyler yatirimin riskini en aza indirmeye
yararken, karsiliginda yiiksek getiri saglamaya c¢alisirlar. Burada amag
portfoy olustururken en iyi cesitlendirmeyi yapabilmektir. Iyi cesitlendirme
ise Markowitz’in Modern Portfdy Teoremi ve etkin sinirdaki optimal
portfoyiin se¢imiyle olacaktir. Bu ¢alismanin sonucunda optimize edilmis
etkin portfoyiin kurulduguna inanilmaktadir. Bunu test etmek igin Coziicii
yardimiyla olusturulan portféylerden agiga satis olanagi olmayan portfoy,
yatirim portfoyii olarak seg¢ilmistir. Portfoyiin igerigi Coziicii tarafindan
bulunan hisse senetleri ve bunlarin agirliklaridir. Buna gére portfoy Anadolu
Efes wl= %4,8, Dogan Holding w2= %6,2, Enka w3= %32,7, Finansbank
wé4= %22.9, Ford Oto w5= %07, Garanti Bank w6= %2, Tiipras w7= %20,3,
Turkcell w8=%10,30larak belirlenmistir.

Yatirim siiresi 02/01/2006 - 30/06/2006 (122 giin) tarihleri ile sinirl
tutulmustur. Alt1 aylik yatirimin sonucunda ortaya cikan getiri oran1 IMKB
Ulusal-100 Endeksi, IMKB Ulusal-30 Endeksi, IMKB Ulusal-30
Endeksi’ndeki hisselerle olusturulan esit agirlikli portféyiin sonuglartyla
karsilastirtlmstir.

02/01/2006 - 30/06/2006 tarihleri arasindaki getiri oranlari

Yatirim Araglari Getiri Standard Sapma
IMKB Ulusal-100 Endeksi -8,67% 2,16 %
iIMKB Ulusal-30 Endeksi -9,17% 2,23 %
Esit agirlikli portfoy -10,82 % 0,82 %
Yatirim i¢in secilen portfoy 8,6 % 3,1 %

2006 yilmin ilk alti aylik déneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi iyi bir performans sergileyememis ve borsa endeks bazinda zarar
ettirmistir. IMKB Ulusal-100 Endeksi -8,67%, IMKB Ulusal-30 Endeksi -
9,17%, Esit agirlikli portfoy yatirimi -10,82% kayba ugramigtir (Tablo 7).
Hisse senetlerinde kaybin yasandigi yil yapilan bu yatirim getiri yerine
gotiiriiyle sonuglanmistir. Ancak IMKB Ulusal-30 endeksinden segilerek
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farkli agirliklara sahip sekiz hisse senedinden olusturulan optimal portfoyiin
getirisi ise (8,6%) olmustur.

Sonugta, Markowitz’in Modern Portfoy Teoremi ve Optimizasyon,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki hisse senetlerine yapilacak
yatirimlarda portféy olusturmak i¢in segilen hisseler i¢in kullanilabilecek en
iyi yontemdir. Boylece hem bireysel yatirnmcilar, hem de kurumsal
yatirimcilar optimize edilmis portféylerini olusturduklarinda yiiksek getiri
saglamis olacaklardir.

Tablo 1: IMKB Ulusal-30 Endeksi Hisse Senetleri
03/01/2005-01/07/2005

HiSSE HIiSSE Standart | Ortalama | Standart | Ortalama
SENEDIi ADI | SENEDI | Sapma | Getiri Sapma Getiri
KODU  "Ginlik | Giinliik Altt Aylik

AKBANK AKB 0,02375 0,00029 26,66 % 3,65 %
AKSA AKS 0,01698 -0,00102 19,06 % -12,86 %
AKSIGORTA AKG 0,02822 0,00092 31,68 % 11,55 %
SII:\IEKSDOLU AEF 0,02695 0,00124 30,25 % 15,57 %
ARCELIK ARC 0,02267 0,00073 25,44 % 9,23 %
BEKO BEK 0,02341 -0,00108 26,28 % -13,64 %
DOGAN HOL. DOH 0,02290 0,00152 25,71 % 19,21 %
DOGAN YAY. DOY 0,02412 0,00027 27,07 % 3,46 %
ENKA ENK 0,01896 0,00152 21,28 % 19,19 %
EREGLI ERE 0,02032 0,00101 22,80 % 12,74 %
FINANSBANK | FIN 0,03358 0,00746 37,69 % 94,02 %
FORD OTO FRO 0,02095 0,00069 23,52 % 8,74 %
(B}QIE{]QNTI GRN 0,02647 0,00272 29,72 % 3431 %
HURRIYET HGZ 0,02630 0,00039 29,52 % 4,96 %
THLAS HOL. IHL 0,03146 -0,00252 3531 % -31,73 %
iscC ISC 0,02473 0,00089 27,76 % 11,16 %
iS GMYO ISG 0,02535 0,00153 28,46 % 19,29 %
KARDEMIR D KRD 0,02097 -0,00115 23,54 % -14,47 %
KOC HOL. KCH 0,02295 -0,00088 25,76 % -11,05 %
MIGROS MIG 0,02532 -0,00049 28,42 % -6,11 %
PETROL OFiSi | PTO 0,02269 0,00130 25,47 % 16,37 %
E%?I.ANCI SHO 0,02134 0,00040 23,95 % 5,08 %
SISE CAM SISE 0,02298 0,00080 25,79 % 10,06 %
TANSAS TNS 0,02168 0,00104 24,34 % 13,09 %
TOFAS OTO TFO 0,02257 -0,00098 25,34 % -12.37%
TUPRAS TUP 0,02704 0,00417 30,35 % 52,53 %
THY THY 0,02209 -0,00002 24,79 % -0,20 %
TURKCELL TCL 0,02477 -0,00067 27,80 % -8,39 %
ULKER GIDA ULK 0,02318 -0,00162 26,02 % -20,39 %
VESTEL VES 0,01908 -0,00024 21,41 % -3,01 %
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Tablo 2 : Korelasyon Katsayilari

AKG
0,63
0,51

1
0,27
0,65
0,67
035
0,54
0,25
0,52
0,49
0,40
0,58
0,63
0,40
0,66
0,61
0,46
0,07
0,33
0,37
0,64
0,63
0,55
0,62
0,25
0,52
0,03
0,54
0,54

AEF

0,27
0,08
0,27

1
0,25
0,25
0,29
0,18
0,02
0,11
0,21
0,11
0,28
0,21
0,21
0,30
0,23
0,09
0,14
0,25
0,23
0,21
0,23
0,21
0,17
0,21
0,14
0,16
0,11
0,13

ARC
0,62
0,45
0,65
0,25

1
0,66
0,32
0,51
0,26
0,50
0,42
0,40
0,47
0,61
0,41
0,60
0,65
0,57
0,08
0,32
0,28
0,61
0,54
0,49
0,56
0,22
0,54
0,06
0,49
0,47

BEK DOH DOY

0,61
0,53
0,67
0,25
0,66
1
0,24
0,43
0,24
0,56
0,41
0,35
0,51
0,56
0,37
0,70
0,63
0,47
0,03
0,28
0,34
0,71
0,69
0,61
0,64
0,17
0,57
-0,01
0,57
0,49

0,28
0,20
0,35
0,29
0,32
0,24

1
0,26
0,16
0,24
0,18
0,23
0,27
0,29
0,19
0,35
0,30
0,26
0,47
0,08
0,24
0,31
0,24
0,24
0,25
0,25
0,22
0,31
0,24
0,23

0,42
0,41
0,54
0,18
0,51
043
026

1
0,08
0,46
0,36
035
0,46
0,59
027
0,50
0,51
031

-0,05
037
030
0,59
0,52
0,41
0,44
026
034
0,02
0,46
0,46

ENK

0,25
0,23
0,25
0,02
0,26
0,24
0,16
0,08
1
0,32
0,15
0,27
0,11
0,29
0,29
0,31
0,21
0,30
0,11
0,19
0,17
0,26
0,27
0,21
0,22
0,06
0,19
-0,06
0,28
0,22

ERE

0,50
0,42
0,52
0,11
0,50
0,56
0,24
0,46
0,32

1
0,38
0,49
0,38
0,48
0,36
0,59
0,53
0,58
0,04
0,36
0,39
0,60
0,53
0,48
0,54
0,14
0,42
0,01
0,50
0,50

FIN

0,38
0,35
0,49
0,21
0,42
0,41
0,18
0,36
0,15
0,38

029
045
047
021
0,53
0,44
034
0,07
0,40
035
0,45
043
039
043
031
032
-0,04
029
039

FRO GRN
0,32 0,52
0,43 0,44
0,40 0,58
0,11 0,28
0,40 0,47
035 0,51
0,23 0,27
035 0,46
0,27 0,11
0,49 0,38
0,29 0,45

1 035
035 1
0,39 0,46
0,24 0,28
0,48 0,67
0,41 0,43
0,48 0,40
0,09 0,03
0,28 0,43
0,44 0,32
0,47 0,53
0,38 0,52
0,41 0,58
0,61 0,52
0,19 0,32
0,39 0,31

-0,06 0,03
0,40 0,38
0,48 0,37

HGZ
0,60
0,48
0,63
0,21
0,61
0,56
0,29
0,59
0,29
0,48
0,47
0,39
0,46

0,46
0,64
0,68
0,50
-0,03
0,34
0,26
0,52
0,73
0,50
0,53
0,18
0,56
-0,07
0,55
0,51
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IHL

0,47
0,19
0,40
0,21
0,41
0,37
0,19
0,27
0,29
0,36
0,21
0,24
0,28
0,46

0,43
0,41
0,41
0,04
0,30
0,24
0,38
0,40
0,36
0,24
0,16
0,46
-0,10
0,45
0,27

IsC

0,68
0,58
0,66
0,30
0,60
0,70
0,35
0,50
0,31
0,59
0,53
0,48
0,67
0,64
0,43

0,57
0,47
0,06
0,44
0,37
0,67
0,70
0,68
0,64
0,26
0,53
0,04
0,57
0,60
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1SG
0,49
0,45
0,61
023
0,65
0,63
030
051
021
0,53
0,44
041
043
0,68
0,41
0,57

0,46
0,01
0,30
0,36
0,51
0,60
0,52
0,50
023
0,58

0,04
0,59
0,56

KRD

0,45
0,42
0,46
0,09
0,57
0,47
0,26
0,31
0,30
0,58
0,34
0,48
0,40
0,50
0,41
0,47
0,46

0,13
0,23
0,22
0,52
0,47
0,39
0,57
0,11
0,45
0,01
0,56
0,37

KCH
0,08
-0,02
0,07
0,14
0,08
0,03
0,47
-0,05
0,11
0,04
0,07
0,09
0,03
-0,03
0,04
0,06
0,01
0,13

-0,01
0,06
0,03

0,04

-0,10
0,09
0,08
0,01
0,54
0,01

-0,07

MIG
0,40
033
033
025
032
028
0,08
037
0,19
036
0,40
028
043
034
030
0,44
030
023

-0,01
1
043
038
043
035
027
0,19
026
-0,10
023
036

PTO

0,29
038
037
023
0,28
034
024
030
0,17
039
035
0,44
032
026
024
037
036
022
0,06
043

1
0,40
033
030
035
031
036
0,02
030
037

SHO
0,60
0,54
0,64
0,21
0,61
0,71
0,31
0,59
0,26
0,60
0,45
0,47
0,53
0,52
0,38
0,67
0,51
0,52
0,03
0,38
0,40

1
0,64
0,56
0,64
0,23
0,53

-0,02
0,53
0,54

SISE

0,67
0,58
0,63
023
0,54
0,69
024
0,52
027
0,53
043
038
0,52
0,73
0,40
0,70
0,60
047

0,04
043
033
0,64

1
0,51
0,63
0,16
0,58

0,03
0,52
047

TNS
0,44
0,47
0,55
0,21
0,49
0,61
0,24
0,41
0,21
0,48
0,39
0,41
0,58
0,50
0,36
0,68
0,52
0,39

-0,10
0,35
0,30
0,56
0,51

0,48
0,27
0,45
-0,15
0,47
0,49

TFO

0,52
0,56
0,62
0,17
0,56
0,64
0,25
0,44
0,22
0,54
0,43
0,61
0,52
0,53
0,24
0,64
0,50
0,57
0,09
0,27
0,35
0,64
0,63
0,48

0,19
0,48
0,00
0,57
0,60

TUP
0,09
0,18
0,25
0,21
0,22
0,17
0,25
0,26
0,06
0,14
0,31
0,19
0,32
0,18
0,16
0,26
0,23
0,11
0,08
0,19
0,31
0,23
0,16
0,27
0,19

0,30
0,03
0,11
0,12

THY

0,49
0,44
0,52
0,14
0,54
0,57
022
034
0,19
0,42
032
039
031
0,56
0,46
0,53
0,58
045
0,01
0,26
0,36
0,53
0,58
0,45
048
0,30

-0,04
0,49
0,49

TCL
0,15
-0,10
0,03
0,16
0,06
-0,01
0,31
0,02
-0,06
0,01
-0,04
-0,06
0,03
-0,07
-0,10
0,04
-0,04
0,01
0,54
-0,10
0,02
-0,02
-0,03
-0,15
0,00
0,03
-0,04

0,01
-0,18

VES
045
0,51
0,54
0,13
0,47
0,49
0,23
0,46
0,22
0,50
0,39
0,48
0,37
0,51
0,27
0,60
0,56
0,37
-0,07
0,36
0,37
0,54
0,47
0,49
0,60
0,12
0,49
-0,18
0,55
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AKB
0,06%
0,02%
0,04%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,02%
0,03%
0,04%
0,03%
0,04%
0,03%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,04%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,01%
0,03%
0,02%

AKS
0,02%
0,03%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%

Tablo 3: Kovaryans Matrisi

AKG
0,04%
0,02%
0,08%
0,02%
0,04%
0,04%
0,02%
0,04%
0,01%
0,03%
0,05%
0,02%
0,04%
0,05%
0,04%
0,05%
0,04%
0,03%
0,00%
0,02%
0,02%
0,04%
0,04%
0,03%
0,04%
0,02%
0,03%
0,00%
0,03%
0,03%

AEF
0,02%
0,00%
0,02%
0,07%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,00%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,00%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

ARC
0,03%
0,02%
0,04%
0,02%
0,05%
0,03%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,03%
0,02%
0,03%
0,04%
0,03%
0,03%
0,04%
0,03%
0,00%
0,02%
0,01%
0,03%
0,03%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,00%
0,03%
0,02%

BEK
0,03%
0,02%
0,04%
0,02%
0,03%
0,05%
0,01%
0,02%
0,01%
0,03%
0,03%
0,02%
0,03%
0,03%
0,03%
0,04%
0,04%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,04%
0,03%
0,03%
0,01%
0,03%
0,00%
0,03%
0,02%

DOH
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,05%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%

DOY
0,02%
0,02%
0,04%
0,01%
0,03%
0,02%
0,01%
0,06%
0,00%
0,02%
0,03%
0,02%
0,03%
0,04%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,00%
0,03%
0,02%

ENK
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,04%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
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ERE
0,02%
0,01%
0,03%
0,01%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,01%
0,04%
0,03%
0,02%
0,02%
0,03%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%

FIN
0,03%
0,02%
0,05%
0,02%
0,03%
0,03%
0,01%
0,03%
0,01%
0,03%
0,11%
0,02%
0,04%
0,04%
0,02%
0,04%
0,04%
0,02%
0,01%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%

FRO
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,04%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,00%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%

GRN
0,03%
0,02%
0,04%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,04%
0,02%
0,07%
0,03%
0,02%
0,04%
0,03%
0,02%
0,00%
0,03%
0,02%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,02%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%

HGZ
0,04%
0,02%
0,05%
0,01%
0,04%
0,03%
0,02%
0,04%
0,01%
0,03%
0,04%
0,02%
0,03%
0,07%
0,04%
0,04%
0,04%
0,03%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,04%
0,03%
0,03%
0,01%
0,03%
0,00%
0,03%
0,03%

IHL
0,03%
0,01%
0,04%
0,02%
0,03%
0,03%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,04%
0,10%
0,03%
0,03%
0,03%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,02%
0,01%
0,03%

-0,01%
0,03%
0,02%

75

IsC
0,04%
0,02%
0,05%
0,02%
0,03%
0,04%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,04%
0,02%
0,04%
0,04%
0,03%
0,06%
0,04%
0,02%
0,00%
0,03%
0,02%
0,03%
0,04%
0,04%
0,04%
0,02%
0,03%
0,00%
0,03%
0,03%

ISG
0,03%
0,02%
0,04%
0,02%
0,04%
0,04%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,04%
0,02%
0,03%
0,04%
0,03%
0,04%
0,06%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,02%
0,03%
0,00%
0,03%
0,03%

KRD
0,02%
0,01%
0,03%
0,00%
0,03%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,02%
0,04%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,00%
0,03%
0,01%

KCH
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%
0,05%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,00%
0,00%

MIG
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,00%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,02%
0,02%
0,03%
0,02%
0,01%
0,00%
0,06%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,01%

-0,01%
0,01%
0,02%

PTO
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,00%
0,02%
0,05%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%

SHO
0,03%
0,02%
0,04%
0,01%
0,03%
0,03%
0,01%
0,03%
0,01%
0,03%
0,03%
0,02%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%
0,05%
0,03%
0,03%
0,03%
0,01%
0,02%
0,00%
0,03%
0,02%

SISE
0,04%
0,02%
0,04%
0,01%
0,03%
0,04%
0,01%
0,03%
0,01%
0,02%
0,03%
0,02%
0,03%
0,04%
0,03%
0,04%
0,03%
0,02%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,05%
0,03%
0,03%
0,01%
0,03%
0,00%
0,03%
0,02%

TNS
0,02%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,04%
0,03%
0,02%
0,00%
0,02%
0,01%
0,03%
0,03%
0,05%
0,02%
0,02%
0,02%

-0,01%
0,02%
0,02%

TFO
0,03%
0,02%
0,04%
0,01%
0,03%
0,03%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,02%
0,04%
0,03%
0,03%
0,00%
0,02%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,05%
0,01%
0,02%
0,00%
0,03%
0,03%

TUP
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,00%
0,01%
0,03%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,00%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,07%
0,02%
0,00%
0,01%
0,01%

THY
0,03%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,03%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,02%
0,00%
0,01%
0,02%
0,02%
0,03%
0,02%
0,02%
0,02%
0,05%
0,00%
0,02%
0,02%

TCL
0,01%
0,00%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%

-0,01%
0,00%
0,00%
0,00%

-0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,06%
0,00%

-0,01%

ULK
0,03%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,03%
0,01%
0,03%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,00%
0,01%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,00%
0,05%
0,02%

VES
0,02%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,03%
0,02%
0,03%
0,03%
0,01%
0,00%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
-0,01%
0,02%
0,04%



AKB
6,2E-07
2,4E-07
4,6E-07
1,9E-07
3,7E-07
3,7B-07
1,7E-07
2,7E-07
1,2E-07
2,7E-07
34E-07
1,7E-07
3,6E-07
4,1E-07
3,8E-07
44E-07
33E-07
2,4E-07
4,9E-08
2,7E-07
1,7E-07
33E-07
4,0E-07
2,5E-07
3,1E-07
6,2E-08
2,8E-07
9,6E-08
3,0E-07
22E-07

8,5E-06

AKS
24E-07
3,2E-07
2,7E-07
3,8E-08
1,9E-07
23E-07
8,7E-08
1,8E-07
8,3E-08
1,6E-07
2,2E-07
1,7E-07
2,2E-07
2,4E-07
LIE-07
2,7E-07
2,2E-07
1,7E-07
-8,0E-09
1,6E-07
1,6E-07
2,2E-07
2,5E-07
1,9E-07
24E-07
9,0E-08
1,8E-07
-4,5E-08
2,3E-07
1.8E-07

5,3E-06

CETIN

2007

Tablo 4: Esit Agirlikli (0,03 Oraninda) Yatirim Yapilan Portfoyiin Kovaryans Matrisi ve Yatirimin Riski / Getirisi

AKG

4,6E-07
2,7E-07
8,8E-07
2,3E-07
4,6E-07
4,9E-07
2,5E-07
4,0E-07
1,5E-07
33E-07
5,1E-07
2,6E-07
4,8E-07
5,2E-07
39E-07
5,1E-07
4,.8E-07
3,0E-07
4,9E-08
2,6E-07
2,6E-07
43E-07
4,5E-07
3,7E-07
43E-07
2,1E-07
3,6E-07
2,5E-08
3.9E-07
32E-07

1,1E-05

Portfoy Varyansi:

AEF  ARC
1,9E-07 3,7E-07
3,8E-08 19E-07
23E-07 4,6E-07
8,0E-07 1,7E-07
1,7E-07 5.7E-07
1,7E-07 3,9E-07
2,0E-07 1,8E-07
13E-07 3,1E-07
93E-09 1,2E-07
6,9E-08 2,5E-07
2,1E-07 3,5E-07
6.9E-08 2,1E-07
22E-07 3,1E-07
1,6E-07 4,0E-07
2,0E-07 33E-07
22E-07 3,7E-07
1,7E-07 4,1E-07
53E-08 3,0E-07
9,6E-08  4,7E-08
1,9E-07 2,0E-07
1,6E-07 1,6E-07
13E-07 33E-07
1,6E-07 3,1E-07
14E-07 2,6E-07
LIE-07 3.2E-07
1,7E-07 1,5E-07
9,4E-08 3,0E-07
1.2E-07 3,5E-08
7.9E-08 2,8E-07
71E-08 2,2E-07

4,8E-06 8,3E-06

0,00021

BEK
3,7E-07
2,3E-07
4,9E-07
1,7E-07
3.9E-07
6,0E-07
1,4E-07
2,7E-07
1,2E-07
2,9E-07
3,6E-07
1.9E-07
3,5E-07
3,8E-07
3,0E-07
44E-07
4,1E-07
2,6E-07
1,5E-08
1,8E-07
2,0E-07
3.9E-07
4,1E-07
34E-07
3,7E-07
1,26-07
32E-07
-3,2E-09
34E-07
24E-07

8,7E-06

Portfoy Standart Sapmasi: 0,01447

DOH

1,7E-07
8,7E-08
2,5E-07
2,0E-07
1.8E-07
14E-07
5,8E-07
1,6E-07
7,7E-08
1,2E-07
1,5E-07
1,2E-07
1.8E-07
2,0E-07
1,5E-07
2,2E-07
1,9E-07
14E-07
2,7E-07
4,8E-08
14E-07
1,7E-07
14E-07
1,3E-07
14E-07
1,7E-07
1,2E-07
1,9E-07
14E-07
1,IE-07

5,1E-06

DOY
2,7E-07
1,8E-07
4,0E-07
1,3E-07
3.1E-07
2,7E-07
1,6E-07
6,4E-07
3,9E-08
2,5E-07
32E-07
1,9E-07
3,2B-07
4,1E-07
23E-07
3,3E-07
34E-07
1,7E-07
-3,0E-08
2,5E-07
1,8E-07
33E-07
32E-07
2,3E-07
2,6E-07
1,9E-07
2,0E-07
1,3E-08
2,8E-07
2,3E-07

7,4E-06

ENK
1,2E-07
8,3E-08
1,5E-07
9,3E-09
1,2E-07
1,2E-07
7,7E-08
3,9E-08
4,0E-07
14E-07
1,0E-07
1,2E-07
6,2E-08
1,6E-07
1,9E-07
1,6E-07
LIE-07
1,3E-07
54E-08
1,0E-07
8,3E-08
1,2E-07
13E-07
9.5E-08
LIE-07
3.6E-08
9,0E-08
-3,3E-08
14E-07
9.0E-08

3,3E-06

ERE
2,7E-07
1,6E-07
33E-07
6,9E-08
2,5E-07
2,9E-07
1,2E-07
2,5E-07
14E-07
4,5E-07
2,9E-07
2,3E-07
2,2E-07
2,8E-07
2,6E-07
32E-07
3,0E-07
2,7E-07
2,1E-08
2,1E-07
2,0E-07
2,8E-07
2,7E-07
2,3E-07
2,7E-07
8,3E-08
2,1E-07
6,8E-09
2,6E-07
2,1E-07

6,8E-06

FIN
34E-07
2,2E-07
5,1E-07
2,1E-07
3,5E-07
3,6E-07
1,5E-07
3,2B-07
1,0E-07
2,9E-07
1,2E-06
2,3E-07
44E-07
4,6E-07
2,5E-07
4,9E-07
4,1E-07
2,6E-07
5,9E-08
3,8E-07
2,9E-07
3,5E-07
3,6E-07
3,1E-07
3,6E-07
3,1E-07
2,6E-07
-3,3E-08
2,5E-07
2,7E-07

9,8E-06

FRO  GRN
1,7E-07 3,6E-07
1,7E-07 2,2E-07
2,6E-07 4,8E-07
6,9E-08 2,2E-07
2,IE-07 3,1E-07
1,9E-07 3,5E-07
1,2E-07 1,8E-07
1,9E-07 3.2E-07
1,2E-07 6,2E-08
23E-07 22E-07
23E-07 4,4E-07
4,8E-07 2,1E-07
2,1E-07 7,7E-07
23E-07 3,6E-07
1,8E-07 2,6E-07
2,7E-07 4,8E-07
24E-07 32E-07
23E-07 2,5E-07
5,0E-08 2,2E-08
1,6E-07 3.2E-07
23E-07 2,1E-07
23E-07 33E-07
2,0E-07 3,5E-07
2,1E-07 3,7E-07
32E-07 34E-07
1,26-07 2,5E-07
2,0E-07 2,0E-07
-3.4E-08 2,1E-08
2,IE-07 2,6E-07
2,1E-07 2,1E-07

5,9E-06 8,7E-06

HGZ
4,1E-07
2,4E-07
5,2E-07
1,6E-07
4,0E-07
3,8E-07
2,0E-07
4,1E-07
1,6E-07
2,8E-07
4,6E-07
2,3E-07
3,6E-07
7,6E-07
42E-07
4,6E-07
5,0E-07
3,1E-07
2,2E-08
2,5E-07
1,7E-07
3,2E-07
4,9E-07
3,1E-07
3,5E-07
1,4E-07
3,6E-07
-5,1E-08
3,7E-07
2.8E-07

9,6E-06

Portfoy Getirisi:

IHL  ISC

3.8E-07 44E-07
LIE-07 2,7E-07
39E-07 5,1E-07
2,0E-07 2,2E-07
33E-07 3,7E-07
3,0E-07 44E-07
1,5E-07  2,2E-07
23E-07 33E-07
1,9E-07 1,6E-07
2,6E-07 3.2E-07
2,5E-07 4,9E-07
1.8E-07 2,7E-07
2,6E-07 4,8E-07
42E-07 4,6E-07
LIE-06 3,7E-07
3,7E-07 6,7E-07
3,6E-07 4,0E-07
3,0E-07 2,7E-07
32E-08 4,0E-08
2,7E-07 3,1E-07
1,8E-07 2,3E-07
2,8E-07 3,9E-07
3,1E-07 44E-07
2,7E-07 4,0E-07
1,9E-07 3,9E-07
1,5E-07 1,9E-07
3,5E-07 32E-07
-9,0E-08 2,7E-08
3,6E-07 3,6E-07
1,8E-07 3,1E-07

8,2E-06 1,0E-05

76

ISG
33E-07
2,2E-07
4.8E-07
1,7E-07
4,1E-07
4,1E-07
1,9E-07
34E-07
1LIE-07
3,0E-07
4,1E-07
2,4E-07
32E-07
5,0E-07
3,6E-07
4,0E-07
7.1E-07
2,7E-07
9,0E-09
2,1E-07
2,3E-07
3,0E-07
3,9E-07
32E-07
32E-07
1,7E-07
3,6E-07
2,4E-08
3,8E-07
3,0E-07

9,1E-06

0,00061

KRD
24E-07
1,7E-07
3,0E-07
5,3E-08
3.0E-07
2,6E-07
1,4E-07
1,7E-07
1,3E-07
2,7E-07
2,6E-07
2,3E-07
2,5E-07
3,1E-07
3,0E-07
2,7E-07
2,7E-07
4,8E-07
6,8E-08
1,3E-07
1,2E-07
2,6E-07
2,5E-07
1,9E-07
3,0E-07
6,7E-08
23E-07
3,0E-09
3,0E-07
1,6E-07

6,5E-06

KCH
4,9E-08
-8,0E-09
4,9E-08
9,6E-08
4,7E-08
1,5E-08
2,7E-07
-3,0E-08
54E-08
2,1E-08
5,9E-08
5,0E-08
2,2E-08
2,2E-08
3,2E-08
4,0E-08
9,0E-09
6,8E-08
5,8E-07
-34E-09
34E-08
1,5E-08
-2,2E-08
-5,5E-08
5,0E-08
5,3E-08
4,6E-09
34E-07
6,8E-09
-3,1E-08

1,8E-06

MIG
2,7E-07
1,6E-07
2,6E-07
1,9E-07
2,0E-07
1,8E-07
4,8E-08
2,5E-07
1,0E-07
2,1E-07
3,8E-07
1,6E-07
3,2E-07
2,5E-07
2,7E-07
3,1E-07
2,1E-07
1,3E-07
-3,4E-09
7.1E-07
2,7E-07
2,3E-07
2,8E-07
2,1E-07
1,7E-07
1,4E-07
1,6E-07
-7,1E-08
1,5E-07
1,9E-07

6,3E-06

PTO

1,7E-07
1,6E-07
2,6E-07
1,6E-07
1,6E-07
2,007
1,4E-07
1,8E-07
8,3E-08
2,0E-07
2,9E-07
2,3E-07
2,1E-07
1,7E-07
1,8E-07
2,3E-07
2,3E-07
1,2E-07
3,4E-08
2,7E-07
5,7E-07
2,1E-07
19E-07
1,6E-07
1,9E-07
2,1E-07
2,0E-07
1,2E-08
1,8E-07
1,8E-07

5,8E-06

SHO

33E-07
2,2E-07
43E-07
13E-07
33E-07
3,9E-07
1,7E-07
33E-07
1,2E-07
2,8E-07
3,5E-07
2,3E-07
33E-07
3,2E-07
2,8E-07
3,9E-07
3,0E-07
2,6E-07
1,5E-08
23E-07
2,1E-07
5,0E-07
34E-07
2,9E-07
34E-07
1,4E-07
2,8E-07

SISE
4,0E-07
2,5E-07
4,5E-07
1,6E-07
3.1E-07
4,1E-07
1,4E-07
32E-07
1,3E-07
2,7E-07
3,6E-07
2,0E-07
3,5E-07
4,9E-07
3,1E-07
44E-07
3.9E-07
2,5E-07
2,2E-08
2,8E-07
1,9E-07
34E-07
5,8E-07
2,8E-07
3,6E-07
1,1E-07
33E-07

-1,2E-08 -1,8E-08

2,9E-07
2,4E-07

8,1E-06

3,1E-07
2,3B-07

8,6E-06

TNS
2,5E-07
1,9E-07
3,7E-07
14E-07
2,6E-07
34E-07
1,3E-07
23E-07
9,5E-08
2,3E-07
3,1E-07
2,1E-07
3,7E-07
3,1E-07
2,7E-07
4,0E-07
3,2E-07
1,9E-07
-5,5E-08
2,1E-07
1,6E-07
2,9E-07
2,8E-07
5,2E-07
2,6E-07
1,7E-07
2,4E-07
-8,7E-08
2,6E-07
22E-07

7,1E-06

TFO

3,1E-07
2,4E-07
43E-07
LIE-07
3,2E-07
3,7E-07
1,4E-07
2,6E-07
1LIE-07
2,7E-07
3,6E-07
3,2E-07
34E-07
3,5E-07
1,9E-07
3,9E-07
32E-07
3,0E-07
5,0E-08
1,7E-07
1,9E-07
34E-07
3,6E-07
2,6E-07
5.6E-07
1,3E-07
2,6E-07
2,4E-09
33E-07
2,9E-07

8,1E-06

TUP
6.2E-08
9,0E-08
2,1E-07
1,7E-07
1,5E-07
12E-07
1,7E-07
1,9E-07
3,6E-08
8,3E-08
3,1E-07
1,26-07
2,5E-07
1,4E-07
1,5E-07
1,9E-07
1,7E-07
6,7E-08
5,3E-08
14E-07
2,1E-07
14E-07
1LIE-07
1,7E-07
1,3E-07
8,1E-07
2,0E-07
24E-08
7,5E-08
7,1E-08

4,8E-06

THY
2,8E-07
1,8E-07
3,6E-07
9,4E-08
3,0E-07
32E-07
1,2E-07
2,0E-07
9,0E-08
2,1E-07
2,6E-07
2,0E-07
2,0E-07
3,6E-07
3,5E-07
32E-07
3,6E-07
23E-07
4,6E-09
1,6E-07
2,0E-07
2,8E-07
33E-07
2,4E-07
2,6E-07
2,0E-07
54E-07
2,3E-08
2,8E-07
2,3E-07

7,1E-06

TCL
9.6E-08
-4,5E-08
2,5E-08
1.2E-07
3,5E-08
-3,2E-09
1,9E-07
1.3E-08
-3,3E-08
6,.8E-09
-3,3E-08
34E-08
2,1E-08
-5,1E-08
-9,0E-08
2,7E-08
2,4E-08
3,0E-09
34E-07
-7,1E-08
1,2E-08
-1,2E-08
-1,8E-08
-8,7E-08
2,4E-09
2,4E-08
2,3E-08
6,8E-07
8.2E-09
-9,6E-08

9,8E-07

ULK
3,0E-07
2,3E-07
3,9E-07
7.9E-08
2,8E-07
34E-07
14E-07
2,8E-07
1,4E-07
2,6E-07
2,5E-07
2,1E-07
2,6E-07
3,7E-07
3,6E-07
3,6E-07
3,8E-07
3,0E-07
6,8E-09
1,5E-07
1,8E-07
2,9E-07
3,1E-07
2,6E-07
33E-07
7,5E-08
2,8E-07
8,2E-09
5.9E-07
2,7E-07

7,7E-06

VES
2,2E-07
1,8E-07
32E-07
7,1E-08
2,2E-07
2,4E-07
1IE-07
23E-07
9,0E-08
2,1E-07
2,7E-07
2,1E-07
2,1E-07
2,8E-07
1,8E-07
3,1E-07
3,0E-07
1,6E-07
-3,1E-08
1,9E-07
1,8E-07
24E-07
2,3E-07
2,2E-07
2,9E-07
7,1E-08
2,3E-07
-9,6E-08
2,7E-07
4,0E-07

6,0E-06



C.12,8.1

Markowitz Kuadratik Programlama ile Optimal Portféy Segimi

Tablo 5 : A¢iga Satis Isleminin Mevcut Oldugu Durum; Portfyiin Kovaryans Matrisi ve Yatirimin Riski / Getirisi

AKB AKS AKG
0,10 -0,03 -0,16
53E-06  -59E-07 -6,6E-06
-5,9E-07  2,2E-07 1,1E-06
-6,6E-06 1,1E-06  2,0E-05
1,7E-06  -9,6E-08 -3,3E-06
42E-06  -6,2E-07 -8,7E-06
-7,6E-06  1,3E-06  1,6E-05
9.8E-07  -14E-07 -24E-06
58E-08  -1,IE-08 -14E-07
4,1E-06  -7,7E-07  -8,0E-06
49E-06  -8,3E-07 -9,9E-06
7,5E-06  -14E-06 -19E-05
1.9E-06  -5,0E-07 -4,6E-06
7,0E-06  -12E-06 -1,5E-05
-5,7E-06  9,1E-07 1,2E-05
-3,7E-06  3,0E-07  6,2E-06
-14E-05  24E-06  2,7E-05
48E-07  -9,0E-08 -12E-06
-2,8E-06 52E-07  5,5E-06
1,7E-08  79E-10  -2,8E-08
-4,5E-06  7,6E-07  7,2E-06
3.4E-07  -9,0E-08 -85E-07
6,8E-08  -13E-08 -14E-07
1,IE-05  -2,0E-06 -2,1E-05
4,1E-06  -8,8E-07 -1,0E-05
-7TA4E-06  1,6E-06 1,7E-05
7.0E-07  -29E-07 -4,0E-06
2,0E-06  -3,6E-07 -4,1E-06
8,8E-07  1,2E-07  -3,8E-07
-1,7E-07  3,7E-08  3,6E-07
4,1E-06  -9,4E-07 -9,7E-06
8,5E-06 -1,5E-06 -1,7E-05
Portfoy Varyans

AEF ARC
0,10 0,13
17E-06  4.2E-06
9.6E-08  -6.2E-07
33E06  -8,7E-06
74E-06  2,0E-06
20E06  87E-06
36E06  -11E-05
12E-06  14E-06
29E-08  89E-08
32E-07  54E-06
1306 62E-06
4706 11E-05
7.6E-07  3,0E-06
44E-06  82E-06
23E-06  -74E-06
20B-06  -4,2E-06
72E-06  -1.6E-05
27E07  81E-07
-62E-07  -4,5E-06
3SE-08  22E-08
33E-06  -4.6E-06
32E-07  42E-07
28E-08  RIE-08
45E06  12E-05
23E06  58E-06
2806 -1,0E-05
20E06  23E-06
68E-07  2,8E-06
LIE-06  44E-07
46E-08  -2,1E07
14E-06  5.5E-06
LIE05S  13E-05
0,00021

BEK
-0.23
\6E-06

13E-06
1,6E-05
-3.6E-06
-LIE-05
2,9E-05
-19E-06
-14E-07
-9.0E-06
-1,3E-05
-1.9E-05
-4,7E-06
-1,6E-05
12E-05
6,7E-06
33E-05
-14E-06
6.8E-06
-1.2E-08
7.3E-06
94E-07
-19E-07

7E-05

-1.3E-05
2,1E-05
-3.2E-06
-5,3E-06
7,0E-08
4,6E-07
-1,0E-05

-12E-05

DOH
0,07
98E-07
-14E-07
24E-06
12E-06
14E-06
-19E-06
22E-06
23E-08
1.7E-06
1,5E-06
22E-06
8.9E-07
24E-06
-1.8E-06
9.4E-07
-4,7E-06
19E-07
-1,0E-06
6,5E-08
-5.5E-07
1.8E-07
23E-08
2,6E-06
14E-06
23E-06
13E-06
5.8E-07
1.2E-06
-53E-08
14E-06

7,7E-06

DOY
0,00
5.8E-08
-LIE-08
-14E-07
29E-08
8.9E-08
-14E-07
23E-08
3.5E-09
32E-08
LIE-07
1.8E-07
52E-08
1,6E-07
-14E07
-5,5E-08
2,6E-07
1,3E-08
-4.9E-08
2,7E-10
-LIE07
9.1E-09
1,7E-09
23E-07
9,7E-08
-16E-07
SAE-08
3,6E-08
3.0E-09
-4,0E-09
1LIE-07

2,2E-07

ENK
037
4,1E-06
-1.7E07
-8,0E-06
32E07
54E-06
-9,0E-06
17E-06
32E-08
49E-05
9,5E-06
8,7E-06
4,8E-06
4,6E-06
-82E-06
-6.8E-06
2,0E-05
63E-07
-5.7E-06
7.2E-08
~6,5E-06
63E-07
9,0E-08
14E-05
5.9E-06
9.7E-06
1,6E-06
24E-06
-1L1E-06
2.9E-07
63E-06

4,4E-05

ERE
021
4,9E-06
-8,3E-07
-9.9E-06
13E-06
6,2E-06
-1,3E-05
1,5E-06
LIE-07
9.5E-06
L8E-05
14E-05
5.2E-06
9.4E-06
-8,2E-06
-5,2E-06
2,2E-05
9,5E-07
-6,5E-06
16E-08
T4E-06
84E-07
12E-07
1,6E-05
8,1E-06
-14E-05
2,0E-06
3,0E-06
13E-07
3,107
83E-06

2,2E-05

FIN
025
7,5E-06
-14E-06
-1,9E-05
4,7E-06
1IE-05
-1,9E-05
2,2E-06
1,8E-07
8,7E-06
14E-05
7,1E-05
6.2E-06
2,2E-05
-1.6E-05
-6,1E-06
-4,0E-05
1,6E-06
-7,6E-06
5.4E-08
-1,7E-05
1,5E-06
1,9E-07
2,6E-05
1.3E-05
-2,2E-05
9,0E-06
4,7E-06
-7.8E-07
-3.6E-07
1,3E-05

6,7E-05

FRO
0,12
19E-06
-5,0E-07
-4,6E-06
7.6E-07
3,0E-06
-4,7E-06
8IE-07
52E-08
48E-06
5,2E-06
6,2E-06
64E-06
52E-06
-4,0E-06
2,1E-06
-LIE-05
44E-07
-3,2E-06
2,2E-08
34E-06
5.7E-07
5.9E-08
7.0E-06
42E-06
94E-06
1,7E-06
1,7E-06
-3.8E-07
-1,5E-07
49E-06

1,2E-05

Portfoy Standart Sapmasi: 0,01447

GRN
0,22
7,0E-06
-1.2E-06
-1,5E-05
4,4E-06
8.2E-06
-1,6E-05
2,4E-06
1,6E-07
4,6E-06
9.4E-06
2,2E-05
5.2E-06
34E-05
-1,1E-05
-5,7E-06
-3,5E-05
1LIE-06
-6,3E-06
1,8E-08
-1,2E-05
9,6E-07
1,5E-07
2,2E-05
1.4E-05
-1,9E-05
6,5E-06
3.2E-06
4,3E-07
-3,3E-07
8,7E-06

33E-05

HGZ
0,16
-5,7E-06
9,1E-07
12E-05
23E-06
-T4E-06
12E-05
-1.8E-06
-14E-07
-82E-06
-8,2E-06
-16E-05
-4,0E-06
-LIE-05
1,7E-05
6,3E-06
23E-05
-12E-06
5.5E-06
12E-08
6,7E-06
-5.5E-07
-10E-07
2.2E-05
-8,1E-06
13E-05
-2,5E-06
-4,0E-06
74E-07
33E-07
-8.2E-06

-14E-05

HL
0,11
-3,7E-06
3.0E-07
62E-06
-2,0E-06
-4,2E-06
6,7E-06
94E-07
-5,5E-08
-6.8E-06
-5,2E-06
-6,1E-06
2,1E-06
-5,7E-06
63E-06
1,2E-05
13E-05
-5.9E-07
3.8E-06
-12E-08
5,0E-06
-4,1E-07
-64E-08
-9,7E-06
-4.9E-06
5,0E-06
-1.9E-06
2,7E-06
9.2E-07
23E-07
-3,6E-06

-1,8E-06

Portfoy Getirisi:

IsC
0,36
-1.4E-05
24E-06
2,7E-05
-72E-06
-16E-05
33E-05
4.7E-06
2,6E-07
2,005
2,2E05
-4,0E-05
-LIE-05
-3,5E-05
23E-05
1,3E-05
7.9E-05
22E-06
1LIE-05
-5.2E-08
1,9E-05
-1,7E-06
2.9E-07
-4,5E-05
24E-05
3,5E-05
-8,0E-06
-82E-06
9,1E-07
7.5E-07
2,105

3,7E-05

1SG
0,02
4.8E-07
-9,0E-08
-1,2E-06
2,7E-07
8,1E-07
-14E-06
19E-07
1,3E-08
63E-07
9,5E-07
16E-06
44E-07
1LIE-06
-1.2E-06
-5.9E-07
-2,2E-06
18E-07
-5.2E-07
5.5E-10
-6,2E-07
7.8E-08
LIE-08
19E-06
8.9E-07
-1,3E-06
34E-07
43E-07
-3.8E-08
-38E-08
94E-07

2,0E-06

0,00516

77

KRD
0,13
2.8E-06
5.2E-07
5,5E-06
-62E-07
-4,5E-06
6,8E-06
-1OE-06
-4,9E-08
-5.7E-06
-6,5E-06
-7.6E-06
3.2E-06
-6,3E-06
5.5E-06
38E-06
1LIE-05
-52E-07
71E-06
31E-08
3,0E-06
3.0E-07
-69E-08
9,1E-06
-4,1E-06
9,3E-06
-1,0E-06
2,1E-06
3.6E-08
22E07
-3.9E-06

-6,5E-06

KCH
0,00
1,7E-08
7.9E-10
2,8E-08
3.5E-08
2,2E-08
-12E-08
6,5E-08
2.7E-10
7.2E-08
16E-08
S4E-08
22E-08
1,8E-08
12E-08
-1,2E-08
-5.2E-08
5,5E-10
-3,1E-08
84E-09
24E-09
2,8E-09
12E-10
-2,5E-08
-3,7E-08
-4.9E-08
2,5E-08
13E-09
13E-07
-16E-10
24E-08

2,3E-07

MIG
0,19
-4,5E-06
7.6E-07
7,2E-06
-3,3E-06
-4,6E-06
73E-06
-5.5E-07
-LIE-07
-6,5E-06
-T4E-06
-1,7E-05
34E-06
-12E05
6,7E-06
5,0E-06
1.9E-05
-6,2E-07
3.0E-06
24E-09
24E-05
-1LIE-06
-92E-08
-1,5E-05
-6.9E-06
8,1E-06
3.2E-06
22E-06
13E-06
1,7E-07
-6,9E-06

-13E-05

PTO
0,02
34E-07
-9,0E-08
-8,5E-07
32E-07
42E-07
94E-07
18E-07
9,1E-09
63E-07
84E-07
1,5E-06
5.7E-07
9,6E-07
-5,SE-07
4,1E-07
-1,7E-06
7.8E-08
-3,0E-07
2,8E-09
-1LIE-06
2,6E-07
10E-08
12E-06
6,1E-07
-1LIE-06
5.6E-07
32E-07
2,6E-08
2,3E-08
7.5E-07

2,6E-06

SHO
0,00
6,8E-08
-1.3E-08
-14E-07
2,8E-08
8.9E-08
-1,9E-07
23E-08
1,7E-09
9,0E-08
1.2E-07
1,9E-07
5.9E-08
1,5E-07
-1.0E-07
-6,4E-08
-2,9E-07
1,1E-08
-6,9E-08
1.2E-10
-9,2E-08
1,0E-08
2,4E-09
2,3E-07
1IE-07
-1,9E-07
3.9E-08
4,6E-08
-2,7E-09
-3.8E-09
1,1E-07

2,1E-07

SISE
032
1LIE-05
2,006
2,1E05
4,5E-06
12E-05
2,7E-05
2,6E-06
23E-07
14E-05
1,6E-05
2,6E-05
7.0E-06
2,2E-05
2,2E05
-9,7E-06
-4,5E-05
1.9E-06
-9,1E-06
2.5E-08
-1,5E-05
12E-06
23E07
52E-05
15E-05
2,8E-05
4,1E-06
7,3E-06
SAE07
-5,6E-07
13E-05

32E-05

NS
0,19
4,1E-06
-8.8E-07
-10E-05
23E-06
5.8E-06
-13E-05
14E-06
9,7E-08
5.9E-06
8,1E-06
13E-05
42E-06
14E-05
-8,1E-06
-4.9E-06
24E-05
8.9E-07
-4,1E-06
-3,7E-08
-6.9E-06
6,1E-07
LIE-07
1.5E-05
16E-05
-1.2E-05
3,7E-06
3,1E-06
-1,5E-06
2,8E-07
7.8E-06

2,0E-05

TFO
027
-74E-06
1,6E-06
1,7E-05
2.8E-06
-10E-05
2,1E-05
2,3E-06
-16E-07
9.7E-06
-14E-05
2.2E05
-9.4E-06
-19E-05
13E-05
5,0E-06
35E-05
-13E-06
9.3E-06
4.9E-08
8,1E-06
-1LIE-06
-19E-07
2.8E-05
-12E-05
3.8E-05
-4,0E-06
-5.1E-06
-6,1E-08
51E-07
-1,5E-05

-1,5E-05

TUP
0,13
7,0E-07
2.9E-07
~4,0E-06
2,0E-06
2,3E-06
-32E-06
13E-06
54E-08
16E-06
2,0E-06
9.0E-06
17E-06
6,5E-06
-2,5E-06
-1,9E-06
-8,0E-06
34E-07
-1,0E-06
2,5E-08
3,2E-06
5.6E-07
39E-08
4,1E-06
3,7E-06
-4,0E-06
12E-05
18E-06
29E-07
-5,7E-08
1,7E-06

24E-05

THY
0,08
2,0E-06
3,6E07
-4,1E-06
6.8E-07
2.8E-06
-5,3E-06
5.8E-07
3,6E-08
24E-06
30E-06
4,7E-06
1,7E-06
32E-06
-4,0E-06
2,7E-06
-82E-06
43E-07
-2,1E-06
13E-09
2,2E-06
32E-07
4,6E-08
7.3E-06
3,1E-06
-5.1E-06
1.8E-06
3,0E-06
-17E-07
-13E-07
34E-06

6,3E-06

TCL
0,10
8$,8E-07
12E-07
3.8E-07
LIE-06
44E-07
7.0E-08
12E-06
3,0E-09
-1LIE-06
13E-07
-7.8E-07
38E-07
43E-07
T4E-07
92E-07
9.1E-07
-38E-08
-3,6E-08
13E-07
1,3E-06
2,6E-08
2,7E-09
-S4E-07
-1.5E-06
-6,1E-08
29E-07
-1,7E-07
6.6E-06
-5,0E-09
-1.9E-06

6,6E-06

ULK
-0,01
-1,7E-07
3,7E-08
3,6E-07
-4,6E-08
2,1E07
4,6E-07
-5.3E-08
~4,0E-09
2.9E-07
31E07
3.6E-07
-1,5E-07
3.3E-07
33E-07
23E07
7.5E-07
-38E-08
22E-07
-16E-10
1,7E-07
-23E-08
3.8E-09
-5.6E-07
2.8E-07
S51E-07
-5,7E-08
-13E-07
-5.0E-09
22E-08

-3,2E-07

-2,5E-07

VES
0,21
4,1E-06
-9.4E-07
-9,7E-06
1,4E-06
5.5E-06
-1,0E-05
1,4E-06
1,1E-07
6,3E-06
8.3E-06
1,3E-05
4,9E-06
8,7E-06
-8,2E-06
-3,6E-06
-2,1E-05
9,4E-07
-3,9E-06
-2,4E-08
-6,9E-06
7.5E-07
11E-07
1,3E-05
7.8E-06
-1,5E-05
1.7E-06
3.4E-06
-1,9E-06
-32E-07
1,6E-05

1,5E-05



CETIN 2007

Tablo 6: Agiga Satis isleminin Olanaksiz Oldugu Durum; Portfoyiin Kovaryans Matrisi ve Yatirimin Riski / Getirisi
AKB AKS AKG AEF ARC BEK DOH DOY ENK ERE FIN FRO GRN HGZ THL ISC ISG KRD KCH MIG PTO SHO SISE TNS TFO TUP THY TCL ULK

0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,06 0,00 033 0,00 023 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.20 0,00 0,10 0,00 0,00

0,0E+00 0,0E+00 0,0E+00 0,0E+00 0,0E+00 00E+00 0,0E+00 00E+00 00E+00 0,0E+00 0,0E+00 00E+00 0,0E+00 0,0E+00 00E+00 0,0E+00 00E+00 00E+00 0,0E+00 0,0E+00 00E+00 0,0E+00 00E+00 00E+00 0,0E+00 0,0E+00 00E+00 0,0E+00 0,0E+00 0,0E+00
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Portfoy Varyansi: 0,00021 Portfoy Standart Sapmasi: 0,01447 Portfoy Getirisi:  0,00320
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Tablo 7 : Agiga Satisin Olmadigi Durumda Olusturulan Portfoy’iin
02/01/2006 - 30/06/2006 Tarihleri Arasindaki Getirisi

Ala &ytll‘r': Agirlik Portfoye Katkist
ANADOLU EFES 23,78 % 0,05 1,15%
DOGAN HOL. 36,86 % 0,06 2,30 %
ENKA -10,51 % 0,33 3,43 %
FINANSBANK 31,61 % 0,23 7,24 %
FORD OTO -6,19 % 0,01 -0,04 %
GARANTI BANK -18,01 % 0,02 -0,37 %
TUPRAS 11,07 % 0,20 2,25 %
TURKCELL -4,85 % 0,10 -0,50 %
Portfdyiin Getirisi 8,60 %

Esit Agirlikli Yatirimla Olusturulan Portf6y’iin
02/01/2006 - 30/06/2006 Tarihleri Arasindaki Getirisi

£l égtl:i Agirhk Portfoye Katkisi
AKBANK -26,24 % 0,033 -0,87 %
AKSA -23,30 % 0,033 -0,77 %
AKSIGORTA -56,02 % 0,033 -1,85 %
ANADOLU EFES 23,78 % 0,033 0,78 %
ARCELIK 2,22 % 0,033 0,07 %
BEKO -25,08 % 0,033 -0,83 %
DOGAN HOL. 36,86 % 0,033 1,22 %
DOGAN YAYIN 10,24 % 0,033 0,34 %
ENKA -10,51 % 0,033 -0,35 %
EREGLI -1L,13 % 0,033 -0,37 %
FINANSBANK 31,61 % 0,033 1,04 %
FORD OTO -6,19 % 0,033 -0,20 %
GARANTI BANK -18,01 % 0,033 -0,59 %
HURRIYET -39,56 % 0,033 -1,31 %
IHLAS HOL. -21,48 % 0,033 -0,71 %
isc -36,28 % 0,033 -1,20 %
iS GMYO -10,71 % 0,033 -0,35 %
KARDEMIR D 0,83 % 0,033 0,03 %
KOC HOL. -23,88 % 0,033 -0,79 %
MIGROS 5,14 % 0,033 0,17 %
PETROL OFiSi -0,30 % 0,033 -0,01 %
SABANCI HOL. -44,76 % 0,033 -1,48 %
SISE CAM -1,94 % 0,033 -0,06 %
TANSAS -19,90 % 0,033 -0,66 %
TOFAS OTO 44.47 % 0,033 1,47 %
TUPRAS 11,07 % 0,033 0,37 %
THY -42.85 % 0,033 -1,41 %
TURKCELL -4,85 % 0,033 -0,16 %
ULKER GIDA -35,78 % 0,033 -1,18%
VESTEL -35,44 % 0,033 -1,17 %
Portfdyiin Getirisi -10,82 %

IMKB Ulusal-30 Endeksi’nin 02/01/2006 - 30/06/2006 aras1 getirisi  -9,17 %

IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin 02/01/2006 - 30/06/2006 aras: getirisi - 8,68 %
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Tablo 8: A¢iga Satisin Olmadigr Durumda Olugturulan Portfoy ve
Etkin Sinir Egrisi

Por?fi.i)f Portfoy St. Portfoy Alt1 ayhk Altr ayhik
G$t1r1s1 Sa”pm"as1 Vairy?nm Bek.le.nen Standart Sapma
Giinliikk | Giinliik Giinliik Getiri
0,00846 Coziim Bulunamadi
0,007462 0,033442 0,00112 0,94018 0,37539
0,006201 0,025663 0,00066 0,78130 0,28807
0,004200 0,017461 0,00030 0,52920 0,19600
0,003200 0,014474 0,00021 0,40320 0,16246
0,002220 0,012372 0,00015 0,27972 0,13888
0,001220 0,010936 0,00012 0,15372 0,12276
0,000220 0,010314 0,00011 0,02772 0,11578
0,000022 0,010349 0,00011 0,00277 0,11616
Etkin Sinir Egirisi
0,0080 -
0,0070 -
0,0060 -
10,0050 -
% 0,0040 -
]
0,0030
0,0020 -
0,0010 -
0,0000 1 ‘ ‘ ‘
0,000 0,010 0,020 0,030 0,040
Standart Sapma
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