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oz:

Hisse senetlerine tek tek yatirim yapmak yerine birden ¢ok sayida hisse
senedinden olusan bir portféye yatirrm yapmak riski biiyiik ol¢iide azaltacaktir.
Portfoy secim modelleriyle farkll getiri ve risk diizeylerinde ¢ok sayida portfoy
olusturmak miimkiindiir. Béylece yatirimciya riske bakis agisina uygun
portfoyler onermek sézkonusu olabilmektedir. Temeli Markowitz’in Ortalama
Varyans Modeline dayanan portféy modellerinin farkli yontemlerle ¢oziim-
lemeleri bulunmaktadir. Bu modellerden Konno-Yamazaki Modeli, beklenen
getiri orammin analist tarafindan ongorildiigii durumlarda, minimum riske
sahip portfoyleri kendisi olusturan bir modeldir. Modelde amag¢ fonksiyonu
olara, risk 6lciitii olan “mutlak deger” kullanilmaktadir. Bu ¢alismada IMKB
mali sektériine ait hisse senetlerinden Konno-Yamazaki modeli kullanilarak
optimal portfoyler olusturulmasi konusu ele alimmistir. Calismada énce portfoy
optimizasyonu modellerinin gelisimi iizerinde durulmug, ardindan Markowitz
modeli  kullamilarak Konno ve Yamazaki modelinin amag¢ fonksiyonu
gelistirilmistir. 01.01.2004-31.05.2007 tarihleri arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren mali sektore ait hisse senetlerinden Konno
ve Yamazaki Modeli kullanilarak optimal portféy olusturulmustur. Modelin
¢oziimii igin bilgisayar programi olarak MPL for Windows 4.2 kullanilmistir.
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A KONNO AND YAMAZAKI APPROACH TO PORTFOLIO
SELECTION AND ITS APPLICATIONS TO IMKB FINANCIAL
SECTOR SHARES

Abstract:

It mainly decreases the risk to invest money in a portfolio which contains
multiple shares more than investing money in single parts of shares.It is
possible to compose multiple portfolios in different earning yields and risk
levels with portfolio selection models .Thus, it can be the case to suggest
portfolios which are suitable for the investor’s point of view. There are analyses
with different methods of portfolio models which depends on Markowitz’s Mean
Variance Model. One of these models, Konno Yamazakiis a model that
composes the portfolios with minimum risk in case the analyst predicts the
expecting return rate. In the model absolute value which is the risk criteria is
used as the objectice function.In this study, it’s tried to constitute the optimal
portfolio of IMKB financial sector’s growth stocks using Konno-Yamazaki
model. At the begining of the study, we left a mark on the developing of
optimization models, then using the Markowitz Model, we developed the
objective function of Konno-Yamazaki model. An optimal portfolio of the shares
which belongs to financial sector and trade on Istanbul Stock Exchange bear
the date of 01.01. 2004 - 05.31.2007 is composed using Konno and Yamazaki
Model. We used to MPL for Windows 4.2 programme for solving the Model.

Keywords: Portfolio Optimization Model, Konno - Yamazaki Portfolio
Model, Modern Portfolio Theory

GIRIS

Klasik iktisadi diisiinceye gore birey ve firmalar yararlarint maksimize etmeye
¢alisan ekonomik birimlerdir. Yine ayni diisiinceye gore bu ekonomik birimler, fayda
maksimizasyonunu gergeklestirirken rasyonel davranmaktadirlar. Bu tutum, ekonomik
birimlerin yiiksek getiri elde etmek isterken bunu en diisiik maliyetle elde etmeye
calismasint gerektirmektedir. Ancak bu teoride oldugu kadar uygulamasi kolay
olmayan bir durumdur. Ciinkii yatirimlarda bir belirsizlik s6z konusudur. Bu belirsizlik,
yatirimeilart yatirim yaparken zor kararlar almaya yoneltmekte, bazen de yatirimdan
vazgecirebilmektedir. Ancak yatirimeilar, saldirgan (agresif), muhafazakar
(conservative) ve karma (complex) olup olmadigina bagli olarak riski seven, riskten
kacinan ve duyarsiz kalan 6zelliklere sahiptirler (Gutenberg, 1992: 17-28). Yatirimci-
larin bu 6zellikleri onlarin getirilerini de bir 6l¢iide belirleyici olmaktadir. Dogal olarak
yatirimel, yatirim aracinin risk ve getirisini tahmin ettikten sonra yatirim yapmak
isteyecektir. Calismada, portfoye alinacak yatirim araglarinin beklenen getirisine gore
riskliliginin ne olmas1 gerektigi saptanmaya calisilmis ve boylelikle yatirimcinin riske
gore getiri beklentisinin kargilanmasma yani optimal portfoyiin olusturulmasina
calistlmistir. S6z konusu portfdy olusturma calismalari i¢in, modern portfdy teorisi
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¢6ziim modellerinden Konno ve Yamazaki Modeli', uygulama alani olarak ise IMKB
Mali Sektoriine ait hisse senetlerinin 01.01.2004-31.05.2007 donemine iliskin verileri
sec¢ilmistir.

I) PORTFOY YAKLASIMLARI

Portfoy yaklasimlarmin gelisimine baktigimizda, II. Diinya Savasi sonrasina
kadar geleneksel portfoy yaklasiminin kabul gordiigiinii goriiriiz (Shenoy ve McCarthy,
1988: 37). Geleneksel yaklagimda yatirimcilar, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkileri g6z 6niinde bulundurmadan, sadece portfdydeki menkul
kiymetlerin sayilarini arttirarak riski azaltabileceklerini diigiinmiislerdir. Yatirimeilara
beklenen getirisi yliksek olan ¢ok g¢esit ve sayida menkul kiymete yatirim yapmalari
onerilen bu yaklasimda yatirimcilar, portfoy riskinden kaginmak isteseler de riskin ne
ile olgiilecegini ve nasil hesaplanacagini bilememekteydiler (Reilly ve Brown, 1999:
211). Bu bilinmezligi giderebilmek 1950’li yillarin baslarindan itibaren, Harry
Markowitz, Metron Miller, William Sharpe, John Lintner vd. matematiksel araglari
kullanarak ve istatistiksel analizler yaparak portfoy teorileri gelistirmeye caligmiglardir
(Shenoy ve McCarthy, 1988: 37). Nitekim 1952 yilinda Harry Markowitz “Portfoy
Se¢imi” isimli makalesini yazarak bu alanda dnemli geligsmelerin baglamasina onderlik
etmistir (Chow vd., 1999: 65). Markowitz’in bu makalesinde ortaya koydugu goriisler;
“cesitlendirme, riskin siniflandirilmasi, etkinlik smirt ve CAPM (Capital Asset Pricing
Model — Sermaye Varliklarmi Fiyatlandirma Modeli) temeline dayanan (Shenoy ve
McCarthy, 1988: 37) Modern Portfoy Teorisinin baslangici olmustur (Markowitz,
1952: 77-91).

Markowitz, portfoy kuramma ii¢ noktada 6nemli noktada katkida bulunmustur:
Birincisi, kisim ya da pargalarin toplaminin biitiine esit olmadigini ispatlamasidir. Yani
portfdy riski, portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az olabilmekte ve belirli
sartlarda portfoylin sistematik olmayan riski sifir yapilabilmektedir. Buna gore
portfoydeki varliklar arasindaki korelasyon azaldik¢a portfoy riski de azalabilecektir.
Ikinci olarak, yatirimeilar bazi portfdyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte daha riskli
olduklar igin; baz1 portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri
sagladiklar i¢in tercih etmeyecektir. Dolayisiyla bazi portfoyler digerlerine gore daha
istiin bir konumdadirlar. Markowitz’in iiglincii saptamasi ise, etkin smirin bir¢cok
hesaplama ile yapilabilecegi yoniinde olmustur (Chow vd., 1999: 65). Markowitz
Ortalama Varyans Modeli® olarak bilinen model “biitin yumurtalarim1 aym sepete
koyma” yoniindeki Oneriye matematiksel bir anlam vermistir. Ancak model teorik
olarak ¢ok uygun goriilmesine karsin, bir kuadratik programlama modeli olmasi ve
¢Oziim i¢in c¢ok sayida kovaryans matrisi kullanilmak zorunda kalinmasi, istelik
bilgisayar teknolojisinin de o donemlerde gelismemis olmasi, arastirmacilart ¢éziim
icin farkli cabalara yoneltmistir. Ayrica modelin bazi1 varsayimlarmin gerceklesme
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olasiliginin zayif goriilmesi bu cabalari artirmistir. Nitekim 6grencisi William Sharpe
(1971) “Tekli Indeks Modeli”ni ortaya koyarak, hisse senetlerinin getirilerini pazar
endeksi ile yani tek bir faktorle agiklamaya g¢alismistir. Chen, Roll ve Ross(1986)
tarafindan “Coklu indeks Modeli” ortaya konmustur. Model, hisse senetlerinin
getirilerinin pazar endeksinin yani sira faiz ve endiistri endeksi gibi ¢ok sayida makro
ekonomik faktdrden etkilendigi esasina dayanmaktadir (Elton ve Gruber, 1995: 161-
183). Bu model gercekte, endiistriyel indeksin getirilerini bagimsiz degiskenler,
menkul kiymet getirisini ise bagimli degisken olarak ele alan ¢oklu regresyon
modelidir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 557).

Markowitz’in Modern Portfoy Kurami, goriildiigii iizere, finans diinyasinda,
sonraki yillarda ortaya cikacak devrim niteligindeki degisimlerin temeli olmustur.
Kurami nedeniyle gerek kendisi (Karan, 2004: 132), gerek kurami gelistirmeye ¢alisan
Metron Miller ve William Sharpe bu katkilar1 nedeniyle Nobel Ekonomi Odiiliine layik
goriilmiislerdir (Markowitz, 1990: 279). Sonraki yillarda da Markowitz’in OVM’ni
temel alarak optimal portfoyiin olusturulmasinda farkli yaklasimlar hep s6z konusu
olmustur. Nitekim 1991 yilinda, Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki, portfoy
optimizasyonunda yeni bir model gelistirmislerdir (Konno ve Yamazaki, 1991: 519-
531). Konno ve Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli ad1 verilen bu modele gore
yatirimel, portfoyiin hem riskini hem de getirisini daha kolay hesaplayabilmekte,
yatirimet tipine uygun olarak iistlenecegi riskle de bekledigi getiriyi esleyebilmektedir
(Atan, 2007).

IT) KONNO VE YAMAZAKI MODELI

Markowitz’in Modern Portfoy Yaklasiminda, ¢ok sayida menkul kiymete
yatirim yapilmasi durumunda portfoy riskinin ne olacagi arastirilmaktadir. Amag
olusturulacak portfoyiin getirisinin en ¢ok, riskinin ise en az olmasidir. Markowitz bu
modelinde, portfoy risk dlgiitii olarak varyansi ve standart sapmay1 kullanmistir. Konno
ve Yamazaki, 1991 yilinda yazdiklar1 makalelerinde “Markowitz’in portfdy optimiz-
asyon modelinin teorik tutarliliginin olmasma kargin bu orijinal formun kuadratik
programlama gerektirdigi, kuadratik programlamanin ise kovaryans matrislerinin
olusturulmasinda  zorluklar bulundugu nedeniyle biiyliik &lgekli portfoylere
uygulanmasinin zor oldugunu” iddia etmisler ve alternatif olarak kendi bulduklar
modeli Gnermislerdir (Konno ve Yamazaki, 1991: 519)° Temel olarak K-Y’nin
onerdikleri model ile Markowitz’in s6z konusu modeli birbiriyle benzerliklerine karsin,
risk fonksiyonu noktasinda birbirlerinden ayrilmistir. Markowitz modelin ¢6ziimiinde
kuadratik programlamayi tercih ederken Konno ve Yamazaki dogrusal programlamay1
tercih etmislerdir. Boylelikle OVM’nin bir ¢ok zorlugunun iistesinden geldikleri
goriisiindedirler. Konno ve Yamazaki, OVM’nin zorluklarindan bahsederken, kuadratik
programlama ile optimal ¢éziime ulagmanin zor oldugunu ve yatirimcilarin ¢ogunun
risk dl¢limiinde standart sapmay1 kabullenmekte zorlandiklarimi iddia etmekte ve risk
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oOlgiitii olarak standart sapma yerine mutlak sapmay1 &nermektedirler (Konno ve
Yamazaki, 1991: 521).

K-Y Modelinin ama¢ fonksiyonu risk Ol¢iitii olan mutlak degerin minimize
edilmesidir. Modelde amag¢ fonksiyonuna bagli kisitlar dogrusal denklemlerden
olugsmaktadir. K-Y’nin portféy optimizasyonu konusunda yaptiklar1 c¢aligmalari ile
gelistirdikleri dogrusal programlama modelinin amag¢ fonksiyonu, kisitlar1 ve
degiskenleri agsagida formiile edilmektedir. (Konno ve Yamazaki, 1991: 524).

T
Amag Fonksiyonu : minZ = Z Y, |T

t=1

Kisitlar oyt iaj,xj >0, (t =1, ,T)
=1

0<x <u, . =l (1)

Modeldeki notasyonlarin neleri ifade ettigi asagida verilmistir:

a; = ri—r  (G=1l,..... ,n) ve olmak iizere;

j = menkul kiymetler setini,

t = T doénemi igerisinde herhangi bir donemi,

r; = j menkuliiniin t donemindeki getiri oranini ve modelin olasilik degiskenini,
r; = jmenkuliiniin ortalama getiri oranini,

x; = j menkuliine ait yatirim payim gostermektedir.

T = incelenen dénem sayisini,

p = beklenen getiri oranini,

M, = toplam yatirim miktarini,

u; = jmenkuliine ait yatirrmin {ist sinirini,

Y, = yardimci degisken

K-Y Modeli’nin etkinlik sinirinin her bir noktasinin belirlenebilmesi i¢in |J | +T
karar degiskenleri ve 27 +2 kisitlamalarini igeren dogrusal programlama probleminin
¢Oziimii gerekecektir.
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III) UYGULAMA

Modele, IMKB Mali Sektériinde islem géren toplam 65 sirketin, 01 Ocak 2004
— 31 Mayis 2007 tarihleri aras1 42 donemlik (ay) hisse senetleri getirileri dahil edilerek
analiz yapilmistir (Bkz. EK Tablo : 1).

Amag fonksiyonu olusturulurken her dénem icin (6rnegin Ocak 2004, Subat
2004 gibi) ayri ayr1 Y, fonksiyonu hesaplanmistir. ¥, hesaplanirken, o doneme ait hisse
senedi getirisinden ortalama getiri ¢ikartilmaktadir. Bulunan deger karar
degiskenlerinin katsayis1 durumunda olup sonucun mutlak degeri alinmaktadir. Her bir
karar degiskeni kendi katsayisi ile carpilmaktadir. Toplam 65 adet hisse senedinin
boylece bulunan degerleri toplanarak ilgili aym Y degeri bulunmaktadir. Ornegin
Y(ocak) gibi. Boylece 42 doneme ait 42 adet ¥ fonksiyonu olusturulmaktadir. Toplam
42 doneme ait minimize edilecek amag¢ fonksiyonu ise (¥ +1Y, +........ ,+Y,)/42
seklinde ortaya konulmaktadir.

Kisitlamalar ise 27 +2 kadardir. Modelde 42 donem sézkonusu oldugundan
kisit sayisiin 2[42+2] =86 tane olmasi beklenmektedir.

Ornegin ilk dénem olan Ocak ,y,,, dénemine ait kisitlar agika yazilacak olursa
sOyle olmalidir:

Y, + (atik getiri *AKBNK)+, ....... ,+ (atik getiri * IHGYO) > 0
Y, + (atik getiri *AKBNK), ....... .+ (atik getiri * IHGYO) = 0
Y,, + (atik getiri *AKBNK)+, ....... + (atik getiri * ITHGYO) 2> 0

Ayrica 42 donem igin ;

Y, - (atik getiri *AKBNK)-, ....... - (atik getiri * IHGYO) > 0
Y, - (atik getiri *AKBNK)-, ....... ,- (atik getiri * THGYO) > 0
Y,, - (atik getiri *AKBNK)-, ....... .- (atik getiri * IHGYO) > 0

Uciincii kisit, yatirrm degerleri toplami(M,)’nin 1.00 (bir)’e esit olma zorunlu-
lugudur.

X1+X2+ ............... ,+X65:1.00
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Dérdiincii ve son kisit ise hisse senetleri ortalama getiri oranlar1 toplaminin beklenen
getiri (o) ’den biiyiik veya en azindan esit olma zorunlulugudur. (Toplam yatirim orani
(M,), her zaman 1.00’e esittir. Ancak beklenen getiri oranmi tarafimizca belir-
lenmektedir.)

Boylelikle modelin gerektirdigi kisit sayisi (birinci kisit sayis1 42, ikinci kisit
sayist 42, iiglincii kisit sayist 1 ve dordiincii kisit sayisi 1 olmak iizere) toplam 86
olmakta ve modeldeki zorunlu kisit sayisin1 dogrulamaktadir.

Model, CMPLEX - Simpleks Algoritmas1 (Simpleks Algoritmasi hakkinda
detayli bilgi i¢in bkz: Taha, 2005: 74-86) ile ve MPL for Windows 4.2 Paket Programi
kullanilarak ¢6ztilmiistiir.

Coziimleme sonucunda, portfoyde yer alacak hisse senetleri ve her bir hisse
senedine yapilacak yatirim tutarlari ve katlanilacak portfoy riskini minimize eden Y,
degerleri bulunmustur. Yatirim tutarinin daima 1.00 (bir) olarak alindig1 varsayilmistir.

Buna gore K-Y Portfoy Modeliyle olusturulan portfoylerin getiri ve risklilik
oranlar1 asagiya ¢ikartilmustir:

Tablo : 1
K-Y Portfoy Modeliyle Olusturulan Portfoylerin Getiri ve Risklilik Oranlari
PORTFOYLERE ALINACAK HiSSE SENETLERI VE HER BiR
HISSE SENEDINE YAPILAN YATIRIM TUTARLARI Z
HEIES
| | & 2 lala | ~| 2| 3| = |42
S I O - - O T O R I i o>
2l o | = | ¢ Y | < |2 | 2| | R|B|RY
= | = O > z = o Z -~ | | & |&4g
S| 2| 2|2 |2 |2 |2 |z|E|8|8)|8¢%
~ A > > »n [ Z 72 < =9 ~ AT
1 | 1,000 026 [0,512] 1
2 0,932 | 0,012 0,057 0,25 10,476 3
3 0,822 | 0,087 0,038 0,053 0,23 10,420 4
4 0,650 | 0,108 [ 0,021 0,222 0,20 10,338 4
5 0,535 ] 0,127 | 0,009 | 0,329 0,18 10,287 4
6 0,403 | 0,111 0,003 | 0,296 [ 0,187 0,15 10,222 5
7 10359 [ 0,097 | 0,002 | 0,289 [ 0,254 0,14 [0,202] 5
8 [0,279 | 0,063 | 0,004 | 0229 [0,355] 0,070 0,12 [0,161] 6
9 0,230 | 0,048 0,016 [ 0,199 | 0,330 | 0,122 | 0,062 0,11 10,141 7
10 | 0,124 | 0,176 0,007 | 0,225 | 0,311 | 0,126 | 0,005 | 0,027 | 0,09 | 0,104 8

Portfoylerin getiri oranlar1 ve risk degerlerinin ayr1 bir tablo ve grafikle
gosterilmesi ¢6ziimiin kolayca yorumlanabilmesine katkida bulunacaktir. Bu anlamda
Tablo : 1’de portfoylere ait getiri ve riskler gosterilirken, Sekil : 1°deki grafikte,
portfoylere ait getiri ve risklerin iligkisi gosterilmistir.
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Portfoylerin Beklenen Getirileri ve Risk Degerleri

Tablo : 2

Portfoy No | Beklenen Getiri Orani Risk Degeri

1 0.26 0.5122

2 0.25 0.4757

3 0.23 0.4201

4 0.20 0.3380

5 0.18 0.2866

6 0.15 0.2220

7 0.14 0.2015

8 0.12 0.1607

9 0.11 0.1408

10 0.09 0.1044
0.6
0.5 "]
0.4 ..."-, = Beklenen

o, Getiri
0.3 Orant
\ .’t. — RlSk
02 Degeri
0.1
0 T T T T T T
1 2 3 5 6 7 9 10
Sekil: 1

Portfoylerin Beklenen Getirileri ve Risk Degerleri Grafigi

Portfoy riski ve getirisinin dogrusalligi grafik iizerinde de izlenebilmektedir.

Ayrica her bir getiri oraninda katlanilan risk degerleri grafik {izerinde gosterildiginde
etkinlik sinir1 elde edilecektir (Reilly ve Brown, 1999: 229). Cesitli hisse senetlerinin
farkli oranlarda bilesimiyle elde edilen etkin portfoyler; (i) belli bir getiri diizeyinde en
diisiik riske sahip ya da (ii) belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip
portfoylerdir. Verilerle ¢ok sayida portféy olusturmak olasidir. Ancak bu portfdylerden
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yalmzca yukaridaki (i) ve (ii)’de bahsedilen ozelliklere sahip olanlar etkin sinir
iizerinde yer alirlar (Shim ve Constas, 2001: 90). Bu siir yatirimeinin karar vermesine
yardimer olmast yoniiyle onem arzetmektedir. Sekil : 2’deki grafikte etkin sinir
gosterilmektedir.

0z0

_—

025
=t Etkinlik & non
&
g .20
L1
4]
i
o 013 /
™)
1
i}
n0.ln
{
0.05
1] T T T T T 1
0.00 0.10 0.20 030 040 050 0.60
Rick Deferi
Sekil : 2

Porfdylerin Etkinlik Sinir1

Etkinlik sinir1 incelendiginde, ayni risk degerinde daha yiiksek getiri saglayan,
yine ayni getiri diizeyinde daha diisiik riske sahip portfoyiin olmadig goriilmektedir.
Dolayisiyla etkinlik sinirindaki tiim portfoylerin etkin portfoyler oldugu sdylenebilir.

Olusturulan 10 portfdyde, farkli beklenen getiri oranlari tarafimizca saptanarak
modele konulmus ve bu portfoyler icin ama¢ fonksiyonu olan risk degerleri
hesaplanmustir. Portfoydeki hisse sayist degigse de getiri yiiksek iken risk de yiiksek,
getiri diisiik iken risk de dogal olarak diisiik bulunmustur. 3, 4 ve 5 nolu portfdyler ayni
hisselerden olusmussa da, her bir hisse senedinin portfoylerdeki agirliklari farkli
oldugundan, bu ii¢ portfoyde de risk ve getiriler farkli bulunmus ve ongoriilerimizi
dogrulamistir. Boylelikle 1 YTL tutarindaki yatinmdan saptanan doénemde %26
oraninda getiri saglamaya ¢alisilirken %51,22 oraninda riski kabullenmek gerekmekte,
ayda % 9 oraninda getiri saglamaya calisilirken %10,44 oraninda riski kabullenmek
gerekmektedir. Portfoy kuraminda risk ve getiri iliskisi dogrusal bir iliskidir. Beklenen
getirinin artmasi riskin de artmasini beraberinde getirmelidir. Tersi durumda daha az
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getiri bekleniyorsa iistlenilen risk de daha az olacaktir. Bulgularimiz bu beklentileri de
dogrulamaktadir.

SONUCLAR

IMKB Mali Sektoriinde islem goren 65 adet hisse senedi ile K-Y Modeli
kullanilarak olusturulan portféylerde risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliskinin varligi
dikkat gekmektedir.

Calismada amacg en diisiik risklilik diizeyinde olusturulan portféylerin hangi
hisse senetlerini kapsadig1 ve bu hisse senetlerinin her birine hangi oranlarda yatirim
yapilacagmin saptanmasi, boylelikle K-Y Modeli’nin Markowitz’in OVM ile ulasiimak
istenen optimal portfdy olusturma cabalarini destekleyip desteklemedigi yoniindedir.
Ulastigimiz sonuglar, K-Y Modeli ile yatirimci tiirlerine gore farkli portfoyler
olusturmanin miimkiin oldugu yoniindedir. Yatirimci risk karsisindaki tutumu
dogrultusunda kendi portfyiinii olusturabilmektedir. Bulgular, riskten kaginan veya
riski seven yatirimecinin bekledigi getiriyi revize ederek beklentisini gerceklestire-
bilecegi yonde olmustur. Boylelikle, yatirim yoneticisi ve menkul deger analistleri,
yatirimer misterilerinin getiri beklentilerine uygun olarak farkli alternatif portfoyler
iiretme olanagina kavusmaktadir.

SONNOTLAR

! Calismanmn bundan sonraki asamasinda Konno ve Yamazki Modeli, K-Y Modeli bigiminde
kisaltilacaktir.

2 Calismanin bundan sonraki béliimiinde Ortalama Varyans Modeli OVM Modeli bigiminde
kisaltilacaktir.

* Ancak Komno ve Yamazaki'nin gelistirdikleri modelin verdigi sonuglarm tam sayili sonuglar
olmadig1 ve sadece hisse senetlerine yapilacak yatirim oranini vermesi, yatirimcilara kag¢ adet hisse
alacaklar1 konusunda net cevaplar vermemesi kendi modellerinin de elestirilmesine neden
olmustur.(Mansini ve Sperenza, 1999: 22 ve Hakli, 2006: 69).
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EK Tablo : 1
Hisse Senetleri Donemsel Getirileri ve Ortalama Getiriler (1.Sayfa)

DONEM 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
AKBNK [ ALGYO | ALARK | ALNTF | ANHYT | ANSGR | AGYO | AVIVA | BRYAT | DOHOL | DYHOL |

Y1 0,07 0,17 0,04 2,54 0,03 0,06 0,05 0,03 0,09 0,23 0,14
v2 0,06 0,12 0,01 0,01 0,00 0,08 0,08 -0,02 0,14 0,21 0,12
Y3 0,01 0,03 0,11 0,04 0,35 0,17 0,17 0,40 -0,09 0,02 0,03
v4 -0,05 0,15 0,12 -0,10 0,14 -0,15 0,00 0,17 -0,06 0,16 -0,09
Y5 -0,06 -0,09 0,12 0,17 0,13 0,12 0,14 -0,08 0,02 0,05 -0,08
v6 0,10 0,04 0,06 0,00 -0,09 0,13 0,03 0,01 0,01 0,03 0,04
Y7 0,11 0,14 -0,06 0,07 0,09 0,30 0,13 0,00 0,09 0,14 0,09
Y8 0,05 0,08 0,18 0,03 0,10 -0,04 0,07 0,13 -0,01 0,08 0,08
vo 0,06 0,05 0,04 0,10 0,15 0,30 0,20 0,17 135 0,05 -0,04
v 10 -0,02 0,02 0,14 0,01 0,26 0,00 0,16 -0,02 0,12 -0,02 0,02
Y11 0,02 -0,03 0,04 0,04 0,18 0,15 0,04 0,07 -0,03 -0,06 0,05
Y12 0,22 0,18 0,12 0,14 0,25 0,14 0,13 0,08 -0,03 0,15 0,10
13 0,00 0,12 0,34 0,09 0,18 0,02 0,11 0,19 0,04 0,25 0,10
v14 -0,04 0,03 0,00 0,07 0,16 -0,01 -0,05 0,01 0,53 0,03 0,04
Y15 -0,14 -0,18 0,18 -0,19 0,13 -0,04 -0,09 -0,09 -0,15 0,05 -0,02
Y16 0,02 -0,08 -0,08 -0,01 0,01 0,33 0,23 -0,15 -0,10 0,12 -0,09
v17 0,10 0,20 0,11 0,17 0,00 0,19 0,22 0,19 0,09 0,02 0,02
v18 0,05 0,06 0,28 0,08 0,03 0,13 0,18 0,07 0,01 0,09 0,07
Y19 0,14 0,13 0,24 0,04 0,07 0,05 0,16 0,09 0,20 0,11 0,10
v20 0,08 0,05 0,05 -0,06 0,35 -0,02 -0,06 -0,04 0,16 0,03 -0,03
v21 0,12 0,22 0,28 0,02 0,04 0,00 0,09 0,24 0,14 0,01 -0,03
v22 -0,06 0,07 0,10 0,02 0,05 0,00 0,04 -0,01 0,05 0,11 -0,02
v23 0,27 0,18 0,01 0,09 0,17 0,47 0,12 0,21 0,13 0,21 0,20
v24 0,02 0,14 0,06 0,08 0,05 0,38 0,22 0,45 0,16 0,04 0,28
v25 0,04 0,21 0,05 -0,02 0,27 0,33 0,26 0,19 0,07 0,23 0,15
Y26 0,16 0,10 0,03 0,14 0,12 0,00 0,03 0,14 0,00 0,32 0,02
v27 -0,15 -0,50 0,14 -0,18 0,11 -0,16 0,16 -0,18 0,02 0,11 -0,01
v28 -0,02 0,02 0,01 0,05 0,05 0,22 0,12 -0,11 -0,09 -0,02 0,08
v29 -0,15 0,18 0,24 -0,09 0,23 0,33 0,43 0,32 0,23 0,17 -0,10
Y30 0,18 0,18 0,05 0,87 0,16 0,15 0,16 -0,09 0,13 0,11 -0,10
Y31 -0,05 0,22 0,32 -0,01 0,11 0,05 0,11 0,05 0,09 0,05 -0,06
Y32 0,10 -0,01 0,08 -0,01 0,02 0,14 0,10 0,26 0,24 0,01 0,04
Y33 -0,03 0,05 -0,09 0,03 -0,08 0,04 0,04 -0,03 0,07 0,01 -0,02
v34 0,07 0,08 0,05 0,03 0,52 0,06 0,11 0,01 0,04 0,05 0,18
35 -0,02 0,12 -0,09 -0,12 0,11 0,01 0,12 -0,07 -0,09 0,59 -0,09
Y36 0,05 0,00 0,03 -0,01 0,05 0,00 0,02 0,00 -0,03 0,12 0,02
Y37 0,04 0,10 0,11 -0,02 0,03 0,02 0,03 -0,01 0,40 0,13 -0,01
Y38 0,03 -0,01 0,06 -0,02 0,01 0,06 0,04 0,08 0,07 0,11 -0,03
Y39 -0,01 0,13 0,03 -0,02 0,01 0,11 0,10 0,08 0,01 0,07 0,07
v40 0,07 -0,02 0,05 -0,01 -0,06 -0,07 0,01 0,01 0,13 0,10 0,00
v41 -0,07 0,13 0,04 0,02 0,02 -0,03 0,02 0,07 0,24 0,12 0,09
Y42 0,20 0,08 0,01 -0,02 -0,03 -0,02 -0,30 -0,05 0,07 0,07 0,05
Ort.Get. 0,02 0,03 0,02 -0,07 0,03 0,04 0,03 0,04 0,06 0,03 0,03
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EK Tablo : 1 Hisse Senetleri Donemsel Getirileri ve Ortalama Getiriler (2.Sayfa)

DONEM 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2
ECZYT | FACFA | FFKRL | FINBN | GARAN | GARFA | GLYHO | GSDHO | GUSGR | IHLAS | ISCTR |
vi 003 0,00 0,12 0,13 0,16 0,11 0,03 0,05 0,04 0,04 0,17
v2 2003 001 0,12 0,11 0,15 0,11 0,02 0,05 0,03 0,03 0,15
v3 0,17 0,14 0,04 016 -001 0,27 031 0,08 0,06 017 002
v4 000 008 001 002 <007 000 001 015 002 005 012
vs 20,01 007 002 015 006 005  -004 012 009  -008  -002
Yo 0,01 009 002 007 0,09 0,10 002 010 006 007 009
v7 0,03 0,02 0,14 0,08 003 003 000 0,06 0.21 0,09 0,04
vs 000 001 009 005 0,08 0,10 0,08 0,02 0,05 0,02 0,01
vo 0,19 0.27 0,07 0,18 0,02 0,06 0,06 0,35 0,07 0,13 0,10
v 10 005 006 007 =001 0,13 006 0,01 006 002 002 010
v 2002 001 001 009 011 005 009 014 024 009 0,10
v 12 005 008 005 048 021 0,01 0,02 0,08 0,07 0,00 0,10
v13 0,02 0,02 036 0.23 0.24 0,06 0,09 0,41 0,04 0,09 0,05
v 14 0,02 0,13 0,00 0,15 0,11 0,02 0,18 0.29 0,05 2002 015
vis 005 004 005 2006 <004 008 =008 013 011 015  -0l4
vi6 003 005 2007 015 2003 <015 021 =006 008 0,18  -0,08
v17 0,02 0,17 0,53 0,27 0,04 0,07 0,10 0,28 0,09 0,15 0,05
vis 017 0,05 0,39 021 0,11 0,06 000 009 019 =019 005
v 19 0.22 0,08 019 002 ol 0.16 0,05 0,05 0,14 0,13 0,16
[v20 004 005 20,01 021 0,04 0,03 0,14 0,19 004 005 0,06
v21 0,04 041 045 0,02 005 006 008 0,40 0,30 0,02 0,16
v22 005 005 015 008 000 002 009  -006 003  -0,03 0,00
v23 0,23 0,16 0,19 0,32 0,13 0,14 0,30 0,29 0,04 0,05 0,24
v24 0,07 011 0,25 0,09 0,07 0,09 031 022 0,15 0,08 0,00
v2s 007 011 0,13 0.23 0.23 079 010 000 0,01 006 002
v26 011 0,01 006 004 002 000 0,11 0,09 0.33 0,00 0,04
v27 004 008 012 007 0I5 0,01 001 032 017 006 010
v28 0,04 0,26 000 011 0,09 0,01 0,15 2003 001 002 -001
v29 2003 006 042 012 2003 020 025 =008 028 0,14 016
v30 2006 037 036 001 2006 <019 006 000  -008 000 0,14
v31 008 001 0,12 024 009 0,04 000 010 001  -004 002
v32 0,07 0,01 007 002 001 0,03 002 -001 0,03 0,03 0,05
v33 0,03 2006 000 0,03 004 008 018 =007 009 005  -004
v34 0,01 0,01 0,05 20,03 0,18 0,07 0,03 0,24 007 002 0,6
v3s 008 010 -003 000 <009 010 002 014 008 013 034
v36 0,03 2007 <003 002 -003 0,06 004 005 004 002 007
v37 007 006 000 0,13 0,13 004 015 0,08 0,01 0,06 0,03
v3s 0,02 0,06 000 005 003 001 008 009 002 0,00 0,01
v39 0,15 0.25 2006 021 0,11 010 003 007 0.35 0.23 0,01
v40 007 008 0,04 0,00 009 003 000 0,18 0,10 0,11 20,02
va1 0,02 0,11 0,09 0,02 0,08 0,53 011 0,04 0,07 004 006
va2 001 020 004 =002 001 20,07 0,15 007 048 0,00 0,00
ort.Get. | 0,02 0,05 0,05 0,07 0,04 0,05 0,02 0,04 0,03 0,00 0,02
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EK Tablo : 1 Hisse Senetleri Donemsel Getirileri ve Ortalama Getiriler (3.Sayfa)

DONEM 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
ISFIN | ISGYO | KAVPA | KCHOL | MZHLD | NTHOL | NUGYO | OZFIN | RAYSG | SAHOL |
Y1 0,03 20,08 20,01 0,01 20,08 0,15 0,07 20,02 20,03 0,08
Y2 0,03 0,07 -0,02 0,00 -0,09 0,14 0,07 0,02 -0,02 0,07
Y3 0,04 021 0,09 0,04 026 0,13 -0,04 -0,12 031 0,00
Y4 0,11 -0,10 0,51 0,15 -0,12 0,17 -0,12 0,00 -0,04 0,11
Y5 0,00 -0,05 -0,10 -0,05 -0,02 0,00 0,18 -0,18 -0,06 -0,05
Y6 -0,17 0,00 -0,01 0,08 -0,08 -0,07 -0,10 -0,06 0,06 0,04
Y7 0.11 0.08 0,05 0.12 0,03 0,07 0.03 0,04 0.02 0,05
Y38 031 0.10 0,08 0.08 0.10 0,01 0.02 024 0.10 0,05
Y9 022 036 -0,02 0,08 0,01 0,05 0.16 0,04 0.13 0,10
Y10 0,06 0,05 0,02 0,02 -0,08 -0,10 023 0,02 -0,03 0,01
Y1l 0,11 0,03 -0,07 0,12 -0,06 -0,09 -0,06 -0,06 0,01 0,15
Y12 0,16 0,13 -0,01 0,11 -0,02 033 0,06 0,00 0,09 0,15
Y13 0,55 0,13 0,02 -0,02 0,02 0,05 023 0,10 0,07 0,07
Y14 -0,16 0,01 -0,02 0,00 0,04 0,16 -0,01 -0,10 -0,06 -0,02
Y15 0,15 0,12 0,20 0,13 0,09 0,16 -0,08 0,15 -0,06 0,15
Y16 0,22 0,14 024 0,08 0,16 0,00 0,15 0,03 0,15 0,13
Y17 032 027 0,06 0,06 0,01 0,03 0.11 0,02 021 0.18
Y18 0,07 0,06 0,17 0,06 -0,02 0,02 021 0,02 0,19 0,10
Y19 027 0,01 0,04 0,02 0,09 0,02 0,01 0,06 0,05 0,11
Y20 0,05 0,04 0,11 0,16 0,16 0,00 0,45 0,05 0,15 0,03
Y21 0,50 0,23 -0,08 0,02 -0,17 -0,03 -0,18 0,00 -0,10 0,16
Y22 -0,01 -0,07 -0,07 -0,13 022 0,00 -0,02 -0,03 0,03 -0,09
Y23 0.10 0.14 0.15 025 0,04 0,05 0.12 0,01 031 027
Y24 0,04 0.07 021 0,06 028 0,10 0.15 0.16 0.06 0,05
Y25 0.12 0.14 0,07 0.15 -0,10 -0,06 -0,10 0,01 022 031
Y26 0,08 0.11 0,03 0,01 0.14 0,16 0,04 0,02 0.46 0,02
Y27 0,13 0,11 -0,06 -0,01 -0,07 1,17 0,08 -0,06 0,20 -0,08
Y28 0,04 0,02 -0,15 0,04 0,06 0,13 -0,10 -0,04 -0,05 0,32
Y29 0,23 0,23 -0,19 0,29 -0,23 -0,06 -0,20 -0,07 -0,37 40,20
Y30 -0,28 0,07 -0,06 0,07 0,22 -0,14 -0,23 0,04 021 0,12
Y31 045 0.09 0,01 0.09 0,00 0,13 0,04 0,06 -0,06 0.11
Y32 0.11 0,01 0,02 0,02 0,02 0,06 0.04 0,04 0.06 0.16
Y33 0,07 0,01 -0,03 0,08 0,05 -0,10 -0,02 -0,04 0.16 -0,03
Y34 022 0,09 0,02 0,11 0.11 0,16 0,08 0,15 022 0.14
Y35 -0,10 0,03 -0,01 0,05 -0,06 -0,10 -0,03 025 -0,31 -0,08
Y36 0,10 0,03 0,00 0,06 -0,03 -0,03 -0,01 -0,05 -0,07 -0,02
Y37 0,05 0,03 -0,07 0,12 0,01 0,05 -0,04 0,03 0,04 0,05
Y38 -0,07 0,02 -0,06 0,06 -0,06 -0,05 033 -0,04 0,50 -0,01
Y39 0,06 0.04 0.12 021 118 0,18 0,04 0,15 048 0,03
Y40 0,10 0,01 0,12 0,10 0,15 0,12 0,20 0,09 -0,01 0,08
Y4l 0,06 0,02 0,12 0,17 0,05 0,03 025 0,05 0,00 0,01
Y42 0,27 -0,29 -0,02 0.13 -0,04 0,01 -0,12 0,03 0,01 0,06
Ort.Get. 0,03 0,02 0,01 0,01 0,02 0,05 0,02 0,00 0,06 0,02
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EK Tablo : 1 Hisse Senetleri Donemsel Getirileri ve Ortalama Getiriler (4.Sayfa)

DONEM 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44
SKBNK | SISE | TKBNK | TEBNK | TSKB | TEKFK | TEKST | VAKFN | VKGYO | YKFIN | YKGYO | YKSGR |
Y1 043 020 0,13 0,14 0,09 0,06 0,02 0,02 -0,04 0,10 -0,03 0,00
Y2 040 0,19 0,12 0,13 0,08 0,06 0,02 0,02 -0,04 -0,10 -0,03 -0,01
Y3 0,05 0,09 0,09 0,14 0,08 0,01 0,04 0,01 0,13 0,17 0,26 0,11
v4 0,16  -0,06  -0,09 001 -005  -0,17 -0,02 0,12 -0,13 -0,05 0,22 -0,07
Y5 0,02  -0,03  -0,11 0,15 -008  -0,12 -0,08 -0,05 -0,03 0,00 0,00 0,00
Y6 0,06 0,1 0,07 0,10 0,01 -0,07 0,07 -0,07 0,01 0,24 0,11 0,04
Y7 0,18 0,12 0,41 0,01 0,16 0,08 0,02 0,01 0,11 0,69 0,01 0,03
Y8 0,04 011  -0,10 0,30 0,02 0,09 0,02 0,05 0,05 0,17 -0,02 0,04
Yo 0,17  -001 025 0,04 0,18 0,13 0,23 0,04 0,10 0,02 0,16 0,07
Y10 0,01 0,09 0,15 001  -0,03 020 0,33 0,04 0,33 -0,10 0,04 0,05
Y11 0,15  -0,06  -0,11 0,29 0,00  -0,15 -0,20 0,05 -0,14 -0,10 0,14 0,03
[y 12 0,54 0,10 0,06 0,06 0,16 0,03 0,21 0,03 0,24 0,04 0,17 0,14
Y13 0,51 0,09 0,27 0,07 0,47 0,16 0,54 0,13 0,16 0,29 0,21 0,50
Y14 0,14 0,03 0,02 0,11 0,28 0,01 0,37 0,04 0,08 0,20 0,13 0,24
vi5 0,04  -0,18 0,06 022 0,18  -0,19 -0,08 0,05 0,01 0,12 -0,17 0,00
Y16 0,07  -009  -0,05 0,07  -003  -0,11 -0,12 0,07 -0,10 0,12 0,05 -0,13
Y17 005 010  -0,07 0,30 0,02 0,07 0,09 0,07 0,12 0,10 0,15 0,16
Y18 023 0,18 0,10 0,06  -0,01 008 -0,03 0,32 0,02 0,12 0,12 0,10
Y19 040 023 0,34 0,37 0,35 0,07 0,09 0,17 0,07 0,12 0,16 0,07
Y20 0,12 -004 0,16 0,02 0,02 0,01 0,59 -0,03 0,19 -0,03 0,11 0,16
v21 0,03 -008 0,02 0,41 0,26 0,29 -0,04 0,38 -0,03 0,02 0,06 -0,07
[v22 0,16 0,09  -0,15 0,12 -002 0,09 -0,13 0,19 0,08 -0,05 -0,03 0,07
v23 030 0,15 0,18 0,25 0,26 0,08 0,34 0,08 -0,01 0,10 0,07 0,22
[v24 0,04 004 004 0,06 0,03 0,06 0,12 0,11 0,25 0,01 0,14 1,07
v25 039 0,09 0,07 0,32 0,22 0,14 0,09 0,05 0,18 0,74 0,03 0,25
Y26 0,06 0,20 0,06 0,00 0,05 0,03 0,17 0,20 0,00 -0,02 0,11 -0,03
v27 0,10 -0,08  -0,12 0,11 -0,15  -0,18 -0,17 0,09 -0,14 -0,08 -0,07 -0,11
v28 0,19 002  -0,03 0,05 004  -001 0,04 0,07 0,05 0,07 -0,03 0,17
Y29 0,02  -020 -0,18 0,04 -045  -0,16 -0,38 0,25 -0,15 0,23 -0,40 0,24
Y30 030 007  -020 047 023 -0,12 -0,04 0,32 0,20 0,00 -0,05 -0,15
Y31 0,05 0,08 0,28 0,17 0,08  -0,02 0,07 0,36 -0,08 0,07 0,01 0,41
v32 0,07  -004  -0,03 0,03 0,13 0,17 -0,05 027 0,10 0,12 0,18 021
v33 0,03 008  -0,08 0,06 006  -0,08 -0,05 -0,08 0,03 -0,09 0,06 -0,05
Y34 0,12 0,15 0,15 0,25 0,13 0,21 0,38 0,11 0,02 0,38 021 -0,08
Y35 0,05  -007  -0,11 0,04 -0,11  -0,06 -0,09 0,13 -0,10 0,14 0,16 0,15
Y36 0,10 -0,04  -0,03 0,08  -0,07 002 -0,10 0,00 0,02 0,01 -0,10 -0,03
Y37 0,10 0,10 0,03 0,03 015 -0,02 0,06 0,01 -0,03 0,03 0,39 0,01
Y38 0,19 003  -0,05 0,16  -0,03  -0,08 -0,05 0,00 -0,02 -0,08 0,04 0,70
Y39 0,02  -006 0,06 005  -0,05 007 0,14 0,03 -0,01 0,15 -0,01 -0,04
Y40 028  -0,02  -0,01 0,12 0,06  -0,08 0,02 0,04 -0,03 -0,09 0,01 -0,04
va1 0,15 002  -0,07 001  -026 0,17 0,06 0,49 0,17 0,08 -0,09 0,07
[y42 0,01 001  -0,05 0,16 0,04 0,09 0,15 -0,02 -0,06 0,00 0,08 0,31
Ort.Get. 0,09 003 0,03 0,06 0,05 0,02 0,06 0,02 0,03 0,03 0,04 0,08
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EK Tablo : 1 Hisse Senetleri Donemsel Getirileri ve Ortalama Getiriler (5.Sayfa)

DONEM 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
YKBNK | AKYO [ ARFYO | ATAYO | ATSYO [ ATLAS [ AVRSY | BUMYO | DNZYO [ ECBYO | FNSYO | GRNYO
Y1 0,07 0,03 0,01 0,11 0,26 0,08 0,01 0,89 543 0,07 0,00 0,11
Y2 0,06 0,02 0,00 0,12 0,25 0,07 0,01 0,87 541 0,06 0,01 0,11
Y3 0,23 0,09 133 0,06 0,15 0,15 0,06 0,09 0,49 0,09 0,17 0,89
Y4 0,17 0,06 0,05 0,04 0,14 0,00 0,04 0,30 0,25 0,07 0,15 0,14
Y5 0,04 0,03 0,09 0,07 0,00 0,07 0,22 0,19 0,09 0,01 0,09 0,08
Y6 0,12 0,08 0,20 0,18 0,10 0,00 0,00 0,25 0,05 0,17 0,03 0,09
Y7 0,10 0,05 0,10 0,06 0,05 0,04 0,05 0,04 0,05 0,00 0,07 0,04
Y8 0,08 0,05 0,09 0,03 0,03 0,01 0,17 0,01 0,00 0,09 0,07 0,06
Y9 0,09 0,14 0,35 0,19 0,08 0,12 0,04 0,32 0,44 0,08 0,17 0,04
Y10 0,12 0,01 0,14 0,12 0,05 0,01 0,02 0,09 0,10 0,03 0,00 0,01
Y11 0,12 0,06 035 0,05 0,10 0,05 0,08 0,14 0,14 0,08 0,03 0,06
Y12 0,08 0,05 0,08 0,03 0,03 0,40 0,23 0,01 0,03 0,03 0,03 0,02
Y13 0,40 0,12 0,11 0,02 0,12 0,02 0,05 0,01 0,03 0,02 0,09 0,01
Y14 0,10 0,04 0,03 0,01 0,04 0,09 0,06 0,03 0,30 0,03 0,04 0,01
Y15 0,02 0,13 0,12 0,04 0,02 0,12 0,07 0,13 0,00 0,12 0,07 0,07
Y16 0,01 0,12 0,14 0,16 0,17 0,09 0,17 032 0,04 0,20 0,10
Y17 0,03 0,10 0,25 0,11 0,15 0,33 0,03 0,01 0,05 0,16 0,04
Y18 0,10 0,10 0,09 0,04 0,08 0,12 0,05 0,14 0,01 0,09 -0,01
Y19 0,03 0,05 0,01 -0,05 0,08 0,06 0,01 0,01 0,06 0,01 0,11
Y20 -0,08 0,13 0,09 0,08 0,23 0,01 0,17 0,08 0,11 0,02 0,52
Y21 0,03 0,05 -0,01 -0,06 0,12 0,09 0,01 0,09 -0,02 0,13 0,22
Y22 0,03 0,04 0,01 -0,01 0,04 0,09 0,05 0,03 0,03 0,01 -0,03
Y23 0,21 0,27 0,12 0,18 0,36 0,14 0,09 0,09 0,25 0,09 0,08
Y24 0,01 0,09 0,11 041 0,15 0,19 0,22 0,05 0,12 0,15 0,06
Y25 0,01 0,02 0,02 0,13 0,03 0,14 0,09 0,03 0,07 0,06 0,07
Y26 0,08 0,04 0,21 0,03 0,04 0,05 0,01 0,00 0,01 0,03 0,02
Y27 0,55 0,08 0,04 0,12 0,15 0,11 0,30 0,09 0,08 0,04 0,06
Y28 0,24 0,14 0,04 0,11 0,00 0,05 0,11 0,02 0,01 0,05
Y29 0,00 0,64 0,53 0,13 0,21 0,19 0,20 0,16 0,16 0,19
Y30 0,16 0,18 0,17 0,64 0,19 0,03 0,23 0,03 0,16 0,14
Y31 0,00 0,03 0,06 037 0,15 0,01 0,06 0,08 0,30 0,03
Y32 0,06 0,06 0,06 0,02 0,06 0,00 0,09 0,01 0,03 0,14
Y33 0,03 0,00 0,05 0,05 0,01 0,00 0,06 0,01 0,01 0,07
Y34 0,03 0,33 0,34 0,30 0,24 0,19 0,20 0,19 0,02 0,04
Y35 0,07 0,18 0,00 0,18 0,15 0,07 0,14 0,11 0,04 0,13
Y36 0,26 0,10 0,13 0,05 0,04 0,46 0,03 0,05 0,09 0,02
Y37 0,04 -0,08 0,04 0,04 0,03 0,25 0,01 0,04 0,12 0,03
Y38 0,00 0,04 0,03 -0,08 0,04 0,00 0,03 0,03 0,04 0,03
Y39 0,01 -0,01 0,02 0,02 0,03 0,09 0,04 0,04 0,01 0,00
Y40 0,03 0,11 0,04 0,00 0,01 0,09 0,06 0,02 0,09 0,07
Y41 0,23 0,09 0,13 0,12 0,07 0,19 0,07 0,03 0,05 0,11
Y42 0,06 -0,01 0,05 0,07 0,01 0,05 0,03 -0,01 0,04 0,15
Ort.Get. 0,02 0,03 0,02 0,01 0,00 0,03 0,26 0,00 0,01 0,00
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EK Tablo-1: Hisse Senetleri Donemsel Getirileri ve Ortalama Getiriler (6.Sayfa)

DONEM 57 58 59 60 61 62 63 64 65
ISYAT | MYZYO [ TACYO [ TSKYO | VKFYT | VARYO | YKRYO | GRGYO | IHGYO |
Y1 0,02 0,67 0,14 0,12 0,05 0,01 0,18 0,00 0,01
Y2 0,01 0,70 0,14 0,07 0,05 0,01 0,17 0,00 0,01
Y3 0,16 0,23 0,12 2,07 0,10 0,19 0,14 0,70 0,20
Y4 0,25 0,25 0,08 -0,40 0,05 -0,06 0,23 0,02 0,12
Y5 0,01 0,14 0,12 0,23 0,05 -0,08 0,03 -0,03 -0,05
Y6 0,17 0,20 0,01 0,08 0,02 0,01 0,16 0,08 0,07
Y7 0,04 0,14 0,15 0,18 0,04 0,23 -0,02 0,00 0,03
Y8 0,02 0,04 0,01 0,37 0,07 -0,06 -0,05 0,29 0,05
Y9 0,24 0,63 0,04 0,41 0,08 0,03 0,14 0,02 0,10
Y10 0,12 0,08 0,13 0,05 0,06 0,09 0,08 0,00 -0,02
Y11 0,19 0,11 0,05 0,03 -0,02 0,15 0,05 0,07 0,16
Y12 0,05 0,01 0,01 -0,10 0,01 -0,08 0,03 0,01 0,08
Y13 0,04 0,03 0,11 0,15 0,08 0,10 0,25 0,05 0,02
Y14 0,02 0,14 0,01 0,02 0,03 -0,08 0,19 -0,01 0,04
Y15 0,13 0,17 0,04 0,11 -0,10 0,21 -0,08 0,07 0,12
Y16 0,16 0,25 0,21 0,20 0,13 0,11 0,02 0,15 0,21
Y17 0,08 0,04 0,01 0,06 0,10 0,12 0,01 0,33 0,14
Y18 0,15 0,01 0,09 0,10 0,19 0,13 0,25 -0,02 0,17
Y19 0,06 0,05 0,11 0,01 0,11 0,22 0,05 0,20 0,29
Y20 0,09 0,07 0,00 0,02 0,10 0,04 -0,02 0,17 0,31
Y21 0,07 0,03 0,02 -0,09 0,11 0,34 0,07 0,23 0,07
Y22 0,03 0,00 0,02 0,11 0,13 -0,08 0,09 0,20 0,11
Y23 0,19 0,05 0,10 0,31 -0,06 0,16 0,02 -0,02 0,03
Y24 0,07 0,20 0,26 0,07 0,07 0,04 0,01 0,08 0,22
Y25 0,03 0,15 0,00 -0,09 -0,04 0,13 -0,06 0,23 0,11
Y26 0,08 0,04 0,06 0,07 0,03 0,03 0,04 0,05 0,01
Y27 0,03 0,06 0,07 0,13 0,12 -0,09 0,02 0,20 0,03
Y28 0,05 027 0,03 0,04 0,06 0,01 0,26 0,07 0,06
Y29 0,25 0,24 0,16 0,33 0,11 0,03 0,07 0,22 0,27
Y30 0,13 0,05 0,03 0,14 0,19 -0,08 0,04 -0,06 0,11
Y31 0,01 0,09 0,04 -0,08 0,07 0,04 0,03 0,07 0,07
Y32 0,05 0,01 0,05 0,03 0,34 0,19 0,05 0,25 0,21
Y33 0,08 0,04 0,00 0,03 0,05 -0,06 0,14 0,06 0,54
Y34 0,04 0,28 0,05 0,20 0,06 0,07 -0,04 0,01 0,03
Y35 0,03 0,14 0,01 0,14 0,00 0,20 -0,09 0,01 0,08
Y36 0,02 0,01 0,01 0,06 0,03 0,03 0,11 0,00 0,13
Y37 0,05 0,06 0,06 0,05 0,02 0,28 0,10 0,01 0,01
Y38 0,05 0,07 0,11 -0,04 -0,06 4,79 0,04 0,01 0,05
Y39 0,03 0,00 0,07 0,00 0,01 0,61 0,01 0,02 0,08
Y40 0,00 0,02 0,06 -0,02 0,03 0,22 0,04 0,11 0,16
Y41 0,05 0,06 0,13 0,04 0,14 0,00 0,10 0,01 0,07
Y42 0,09 -0,09 0,04 -0,03 -0,05 0,28 -0,02 0,05 0,02
Ort.Get. 0,01 0,02 0,01 0,04 0,00 0,12 0,01 0,05 0,01
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