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OZET

Yatirim, eldeki sermayenin ileride bir kazan¢ saglamasi amaciyla simdiden farkli yatirim alanlarina
dagitilmasini ifade eder. Bu amagla finansal varliklardan genellikle portfoy olusturulmasi tercih edilir.
Calismamizda BIST30 endeksinde yer alan 30 hisse senedinin 29/04,/2013-27/02/2015 tarihleri arasinda yer
alan 96 haftalik ve 460 giinliik kapanis verisi lizerinde islem yapilmistir. Bu hisselerin ilgili tarihteki giinlik ve
haftalik kapanis fiyatlarinin, R programinda normal dagilima uygunlugunajarque-Bera testi ile bakilmistir. Test
sonuglar1 Finnet Portfolio Advisor programiyla degerlendirildi. Bu dogrultuda yatirimin hangi hisse senetleri
lizerinde yogunlasmasi gerektigine karar verildi.

Anahtar Kelimeler: Yatirim, Geleneksel portfoy kurami, Markowitz modeli, Modern portféy teorisi, Sharpe orani

PORTFOLIO SELECTION AND AN APPLICATION ON BIST30

ABSTRACT

Investment expresses the distribution of the existent stocks on different investment are as to supply profit for
the future. For this purpose, the portfolio which is one of financial as sets generally preferred to be occured. In
this study, the close data belongs to 30 stockstakingplace in the BIST30 indexes for 96 weeks and 460 days
between 29/04/2013 and 27/02/2015 have been operated on. The daily and weekly close prices of these
stocks on there levant date have been examined by Jarque-Bera test to look for the suitability of the normal
distrubution. The results of test have been evaluated by Finnet Portfolio Advisor. Accordingly, which
stocksshould be required to focus on the investment has been decided.

Keywords: Investment, Traditional portfolio theory, Markowitz model, Modern portfoliotheory, Sharperatio

1. Giris

Portfoy agirlikli olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve tiirev iiriinler gibi ¢esitli menkul
kiymetlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal kiymetlerdir (Civan,2007).

Degisik parametrelerle farkli yonde etkilenen menkul kiymetlerden bir karisim yaparak,
cesitlendirmeyle riski azaltacak ve geliri arttiracak sekilde yatirimciya fayda saglayacak islemlere portfoy
yonetimi denir.

Portfoy yonetim yaklasimlari ve siiregleri sdyle 6zetlenebilir:

Geleneksel Portfoy Yaklasimi,1950’lere kadar genel anlamda basvurulan bir bilimsel temel
icermemesine karsin, kullanim kolaylif1 sebebiyle gliniimiizde halen kullanilmaktadir. Geleneksel Portfoy
Yaklasimi'nda, risk birden fazla risk grubuna boéliinerek, yatirimdan maksimum fayda saglamak
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda farkli sektdrlere yonelik menkul kiymet secimi ve asir1 ¢esitlendirme
ongorilmektedir.
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Geleneksel Portfoy Teorisi'nde menkul kiymetlerin yatirim fonlari arasindaki iliskiler ve nicel veriler
dikkate alinmadigindan, bu yaklasim 20.yiizyilin 2.yarisinda yerini Modern Portféy Teorisi'ne birakmistir.Nobel
oduli kazandiran makalesi ve ardindan makalenin devami seklindeki kitabiyla Modern Portféy Teorisi'nin
temelini Markowitz(1952) atmistir.Modern Portfoy Teorisi, yatirimcinin maruz kalacag riske ragmen elde
edebilecegi beklenen getiri olarak tanimlanir.

Markowitz'in olusturdugu Ortalama Varyans Modeli, Geleneksel Portfdy Yaklasimin’daki “biitiin
yumurtalart ayni sepete koyma” sdylemine matematiksel bir anlam yiiklemistir.Markowitz’in Ortalama-
Varyans(OV) portfoy optimizasyon ¢éziimii, risk ve getiri agisindan optimal portféyii olusturmak anlaminda her
ne kadar ¢ok dnemli olsa da, bu yontemde yatirim araci sayisi arttikca ¢oziim zorlagmaktadir.Bu sebeple
¢6zliimii basitlestiren farkli ¢6zliim yollar1 halen aranmaktadir.Bu baglamda, Carter,Dare ve Elliot’s (2002)MS
Office Excel ¢oziiciiyle portfoy optimizasyonu gerceklestirmistir. Ayrica,Ledoit ve Wolf (2004),eigen-method
gibi yeni yontemler ileri stirmiislerdir.Bunlara ek olarak, Kale,].K. (2009) Markowitz Ortalama Varyans Portfoy
Optimizasyonu yontemini ve pratikligini 6grencilere tanitmak amaciyla, piyasa verilerini toplayarak quadratik
sistemle bazi optimizasyon uygulamalarini QOS-15 paket programi ve MS Office 2007 Excel programlari ile
yapmistir.Akcayir...vd, (2014 ), Elton-Gruber Kisith MarkowitzKuadratik Programlama Modeli ile Portfoy
Optimizasyonunun BiST50 iizerine bir uygulamasini yapmistir.Livingston, L. S. (2013) ¢alismasinda Ortalama-
Varyans Etkin Portfoyli bulmak i¢in Excelin basit eklemeler ile nasil kullanildigin1 6grencilerine gostermeyi
amaclamistir.

Baslangicta bu kurallar, ¢oguna ters gelmis ve bunlari benimsememislerdir. Fakat zamanla eski
anlayistaki yatirim stratejileri, piyasada agirlig1 artan kurumsal fonlar1 yonetmekte yeterli olmayinca ve yine o
doénemde borsadaki calkantilar nedeniyle, 1970’lerden itibaren yatirimcilar ve aract kurumlar dikkatlerini
liniversiteye yoneltmeye baslamistir.

Bu anlamda akademisyenler, tek bir modele bagh kalinarak yatirim yapmanin dogru olmadigini;
piyasayi etkileyen binlerce faktér oldugunu ve bunlarin hisse senetlerini etkiledigini 6ne siirmiislerdir. Kisacasi;
piyasada fiyatlarin dnceden bilinemeyecegini; yani tesadiifi olustugunu belirtmislerdir.

Finansal alanda gelismis bir ¢ok tilkede yapilan calismalar da bu hipotezi dogrulamistir. Basaril olarak
nitelendirilen bir ¢ok portfdy yoneticisinin bigimlendirdigi fonlarin ¢ogunun endeksin ¢ok altinda bir seyir
izledigi bir ¢ok bilimsel ¢alismada da gorilmistiir (Karan,2011).

Bu alanda,literatlirde yogun olarak, optimum bir portféyiin veya ¢ok cesitli bir portfoyiin ka¢ yatirom
araci icermesi gerektigi tizerinde ¢alismalar yapilmistir.Evans, L.J. ve Archer, H.S. (1968), iyi cesitlendirilmis bir
portféyde 8-15 arasinda yatirim aract bulunmasimi savunurken,Fielitz(1974) ise 8 olmas1 gerektigini
belirtmistir.Fisher ve Lorie(1970), 8 yatirim araci bulunan bir portféyde %80 oraninda riskin azalacagi
sonucuna varmislardir. Elton ve Gruber (1977) iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde menkul kiymet sayisinin 15-
100 arasinda, Statman(1987) ise 30-40 arasinda olmasi gerektigini belirtmislerdir(Kapusuzoglu...vd,2013).

Markowitz c¢esitlendirmesinin zaman ve maliyet kaybi nedeniyle olusturulan farkli bir model de
ilkSharpe(1963) tarafindan temelleri atilan ve sonrasinda gelistirilen Basit Indeks Modeli ve Coklu Indeks
Modeli dir. Ayrica Sharpe(1994) kendi adini verdigi bir performans 6l¢lisii de tanimlamistir. Yine ayni1 amagla,
Treynor(1965)ile Jensen(1968) de kendilerine has performans 6l¢iisii gelistirmislerdir.

2. Materyal ve Metot

2.1. Hisse Senetlerinin Se¢imi

Calismamizda BIST30 endeksinde yer alan 30 hisse senedinin 29/04/2013-27/02/2015 tarihleri
arasinda yer alan 96 haftalik ve 460 giinliik kapanis verisi lizerinde islem yapilacaktir. Bu hisse senetleri
sunlardir:
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Tablo 2.1.29/04/2013-27/02/2015 tarihleri aras1 XU30

1.AKBNK 11.ISCTR. 21.TCELL

2.ARCLK 12.KCHOL 22.THYAO
3.BIMAS 13.KOZAL 23.TKFEN

4.DOHOL 14.KRDMD 24.TOASO
5.EKGYO 15.MGROS 25.TRKCM
6.ENKAI 16.PETKM 26.TTKOM
7.EREGL 17.PGSUS 27.TUPRS

8.FROTO 18.SAHOL 28.ULKER
9.GARAN 19.SISE. 29.VAKBN
10.HALKB 20.TAVHL 30.YKBNK

Ele alinan verilerin normal dagilima uygunluguna Jarque-Bera testiyle bakilacaktir. Test sonuglari
Finnet Portfolio Advisor programiyla elde edilerek diizenlenecektir. Uygulamada kullanilacak hisse senetlerinin
s0z konusu olan tarih aralifinda getirilerinin Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi varsayimlarina gére normal
dagilima uygun sekilde hareket edip etmedigini belirleyen Jarque-Bera testinin varsayimlari ve formiile edilmis
hali soyledir:

Ho: Getiriler normal dagilima uygundur.

Hi: Getiriler normal dagilima uygun degildir
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JB>x24sq kosulu saglandiginda Ho hipotezi reddedilir.

2.2. Markowitz Modeli'ne Gore Optimal Portfoy Secimi

Yatirnmcilar, ¢ogunlukla beklenen getirinin yiiksek, riskin diisiik olmasini hedeflemektedirler. Fakat
getiri ve risk birbirine paralel hareket ettiginden, getiriyi maksimize edip, riski minimize etmek miimkin
olmamaktadir. Markowitz, modelinde bu konuyu ele almis ve ayni risk seviyesinde en yiiksek getiriyi, ya da aym
getiri seviyesinde en diisiik riski hesaplayarak bu probleme ¢6ziim getirmistir.

Bu asamada, hisse senetlerinin beklenen getirileri hesaplanarak portfdytin getirisi tahmin edilecektir.
Bununla birlikte, portféy riskini belirleyebilmek icin kovaryans matrisinin de olusturulmasi gerekmektedir.
Uygulamada kullanilan; sabit bir getiri diizeyi i¢in riski minimize etmeyi 6ngoren yaklasimin formiilii asagida
ifade edilmistir (Horasanli;,2005).

Ho (22)

0p: portfoyiin standart sapmasi (riski)

x;: i.varhigin portfdy icerisindeki agirhgi
x;:j.varhigin portfdy icerisindeki agirhigi
Up: portfoylin beklenen getirisi

Uo: yatirim neticesinde beklenen getiri
oy 1. ve j. varlik getirileri arasi kovaryans


http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=11
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=175
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=282
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=186
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=287
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=449
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=531
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=510
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=99
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=200
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=556
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=216
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=297
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=123
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=242
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=127
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=673
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=140
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=260
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=9
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=142
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=269
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=453
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=503
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=498

Zerey ve Terzi

2.3. Sharpe Performans Olgiisii
Sharpe’in gelistirdigi bu performans 6l¢iisii; pazar risk priminin, portféyiin toplam riskine oramdir.

Riskprimi _ (TpTs)
Q= — == —
Toplam risk

(2.3)

Tp

Qs: Birim portfoy riski basina portfoyiin getiri fazlasi

Ip: Portfoyiin beklenen getirisi

re: Risksiziskonto/faiz orani

op: Portfoy riski

Qs'yi maksimum yapan portfdy bu o6lciiye gore en uygun portfoydiir. Ayrica Qs sistematik riski
barindirdig gibi, sistematik olmayan riski de igerir.

2.4. Treyner Performans Olgiisii
Sharpe 6l¢iistinde toplam risk baz alinirken, Treynor dl¢ilisiinde sistematik riskle getiri dikkate alinir.
Treyner 06l¢iisii hesaplanirken, portfdyiin beklenen getirisi portfdyiin betasina oranlanir.

Rizk primi (rpTs)
=—n (2.4)
Sistematik risk Ep

Qr

Qr, birim risk basina portfoyiin minimum riskini gdsterir.

Fazla cesitlendirmenin oldugu portféylerdeSharpe orani, az gesitlendirilmis portféylerdeTreyner
Olciisii daha uygundur. Ciinkii Sharpe oraninda, degisebilen standart sapma 6nemsendiginden, bu durum
Sharpe o6l¢iisiinii Treyner ol¢ilistinden daha iistiin kilar.

2.5.Jensen Performans Olg¢iisii

Jensen performans olciimiinde; elde edilen risk ve getiriler dogrultusunda, SVFM (Serbest Varliklari
Fiyatlandirma Modeli)'ne gore gereken getiri hesaplanarak gerceklesen getiriden c¢ikariip Alfa katsayisi
bulunur ve bu degerin pozitif ya da negatif olusuna gore degerlendirme yapilir.

;= Beklenen deger-Model degeri = rgp- rgp (2.5)

rep: Portfoyiin gerceklesen getirisi

rgp: Portfoylin SVFM’ne gore beklenen getirisi

Bu degerlendirme yonteminde, risksiz faiz orani siirekli sabit kabul edildiginden diizeltilmis hali
asagidaki formiilde verilmistir:

__Portfoyiin o katsanz
Portfoyiin  kat=ayi=a

Q (2.6)
Risksiz faiz orani sabit kabul edilirken, alfa katsayisinin beta katsayisina orani ne kadar biiyiik ¢ikarsa,
portfoyiin performansinin o derece iyi oldugu varsayilir (Aksoy vd, 2007).

3. UYGULAMA

3.1. Hisse Senetlerinin Varsayimlara Uygunlugu

BIST30 hisselerinin 29/04/2013 ve 27/02/2015 tarihleri arasindaki giinliik ve haftalik kapanis
fiyatlarina, R programinda normal dagilima uygunluk icin yapilan Jarque-Bera testi sonuglari asagidaki
tablolarda verilmistir:
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Tablo 3.1. Glinliik verilere gore Jarque-Bera test sonuglari

HISSELER | p ].B. HISSELER | p J.B. HISSELER | p J.B.
1.AKBNK 0.8871 | 0.2396 | 11.ISCTR 0.0003 | 16.1653 | 21.TCELL | 0.0000 | 34.6586
2.ARCLK 0.03588 | 6.6553 | 12.KCHOL | 0.0000 | 19.6233 | 22.THYAO | 0.0000 | 33.3546

3.BIMAS 0.0000 30.3608 13.KOZAL 0.0000 21.2442 | 23.TKFEN | 0.0000 | 82.1575
4.DOHOL 0.0000 169.667| 14.KRDMD 0.0000 51.7023 | 24.TOASO | 0.0000 | 35.6232
5.EKGYO - - 15.MGROS 0.0793 5.069 25.TRKCM | 0.0000 | 25.8378
6.ENKAI 0.0000 51.8368| 16.PETKM 0.0000 269.353 | 26.TTKOM | 0.0000 | 18.5675

7. EREGL 0.00000 | 54.6186| 17.PGSUS 0.0000 36.9311 | 27.TUPRS | 0.0000 | 20.8905
8.FROTO 0.2022 3.1974 | 18.SAHOL 0.0012 13.4799 | 28.ULKER | 0.0146 | 8.4514
9.GARAN 0.111 4.3971 | 19.SISE 0.0000 25.1408 | 29.VAKBN | 0.0000 | 57.333
10.HALKB 0.000 82.9389 20.TAVHL 0.0000 43.8201 | 30.YKBNK | 0.2726 | 2.5995

Tablo 3.2. Haftalik verilere gore Jarque-Bera test sonuglari
HISSELER

p ].B. HiSSELER p ].B.
1.AKBNK E 0,9694 0,0622 16.PETKM 0,0240 7,4391
2.ARCLKE 0,3520 2,0883 17.PGSUS 0,1838 3,3881
3.BIMAS 0,06255 | 5,5435 18.SAHOL 0,1842 3,3832
4.DOHOL 0,0000 36,6341 19.SISE 0,0125 8,7558
5.EKGYO E 0,4917 1,4196 20.TAVHL 0,0238 7,4725
6.ENKAI 0,01054 | 9,1059 21.TCELL 0,0512 5,9422
7. EREGL 0,00329 | 11,4312 22.THYAO 0,0009 13,896
8.FROTO E 0,7521 0,5698 23.TKFEN 0,0205 7,7699
9.GARAN E 0,6038 1,009 24.TOASO 0,0723 5,2515
10.HALKB E 0,00011 | 18,1209 25.TRKCM 0,0040 11,043
11.ISCTRE 0,1857 3,3676 26.TTKOM 0,1292 4,0925
12.KCHOL E 0,141 3,9183 27.TUPRS 0,0827 4,9838
13.KOZAL E 0,09477 | 4,7127 28.ULKER 0,3985 1,8401
14.KRDMD E 0,00500 | 10,5936 29.VAKBN 0,0029 11,654
15.MGROS E. 0,5342 1,2541 30.YKBNK 0,8143 0,4108

Giinliik verilere ait Tablo.3.1’de koyu renkteki 5 hisse senedi, haftalik verilere ait Tablo.3.2’ de 18 hisse
senedi Jarque-Bera testine gore p>0,05 ve /B<}?y052=>5,99 kosulunu sagladigindan normal dagilimhdir.

Yukarida belirtilen 30 hisse senedi borsada islem gorse bile, bazi nedenlerden 6tiirii birkag giinliigiine
islemden cikarilabilir. Bu ¢alisma kapsaminda pes pese 5 giin islem gormeyen hisse senedi hesaba dahil
edilmeyeceginden, ardisik hassasiyet 5 alinacaktir. Bu sebeple, 5 giin pespese islem géormeyen EKGYO hisse
senedi, Tablo 3.1.’de goriildiigii gibi glinliik veriler icin isleme tabi tutulmamaistir.

3.2. Markowitz Modeli'ne Gére Optimal Portfoy Olusturulmasi
Onceki bélimde belirttigimiz gibi, Markowitz modelinde, sabit bir getiri diizeyinde riskin minimize
edilmesini veya belli bir risk diizeyinde getirinin maksimize edilmesini dngériildiigiinden veriler sdyledir:
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Haftalik verilere ait tabloya gore en fazla getiriyi saglayan PGSUS hissesidir.Minimum riske sahip hisse

Tablo 3.3. Haftalik verilere gore beklenen getiri ve risk

Hisseler Beklenen Getiri (%) Risk
AKBNK -0.182 4.9903
ARCLK 0.1386 4.865
BIMAS 0.0602 4.0056
EKGYO 0.0741 4.4002
FROTO 0.3003 5.1797
GARAN -0.1317 5.1916
ISCTR -0.1228 45273
KCHOL 0.0454 4.0847
KOZAL -0.4075 7.0791
MGROS -0.0459 44074
PGSUS 0.4419 6.3915
SAHOL -0.1913 4.1528
TCELL 0.1597 3.3968
TOASO 0.3461 5.225
TTKOM -0.0685 3.8024
TUPRS 0.0782 4.1914
ULKER 0.2802 44171
YKBNK -0.2078 4.7188

senedi; TCELL dir.

1.0000 4
0.8000 -]
0.8000 -]
0.7000 |
0.6000 -]

Risk-Getiri Grafigi

EREGL E

TAWVHL E

0.5000 | OTEEESS €
0.4000 | SISE E TOASQO °
ULKER E FROTO EEYAO E
0.2000 - PETK#uEAI E - KRDMD E
‘E o0.z000 TCELL E N ARCLK E -
& 0.1000-] BiedEfREes Yo E *
0.0000 ] KUTTKOM E MGROS E
o 10004 - - fSCTR E GARAN E
SAHOL E T vkenkBERHREE -

-0.2000
-0.3000
-0.4000
-0.5000
-0.6000

DOHOL E

WAKBN E

“HALKB E

KOZAL E

-0.7000 §

3.2000 3 4000 3.6000 3.8000 40000 4 2000 4 4000 46000 4 8000 5.0000 52000 54000 56000 580006 0000 62000 S 40006 60006 8000 7.0000 7.2000 7.4000
Risk

Grafik3.1. Haftalik verilere gore risk-getiri grafigi

Bu grafige gore en yiiksek getiriyi saglayan EREGL, en diisiik getiri kazandiran DOHOL hissesidir. Fakat
bu hisseler normal dagilima uymayip, varsayim kosulunu saglamamaktadirlar. Dolayisiyla normallik
varsayimini saglayanlara baktigimizda,maksimum riskle minimum getiri saglayan KOZAL hissesi Markowitz
yaklasimina ters bir egilimdedir. En diistik riskli TCELL hissesidir.

Tablo 3.4. Glinliik verilere gore beklenen getiri ve risk

Giinliik verilere gore minimum riski, maksimum getirisi olan MGROS hissesidir.

HISSELER | Giinliik Beklenen Getiri(%) Risk

AKBNK -0.025 2.4101
FROTO -0.0128 2.3090
GARAN -0.0527 2.5162
MGROS 0.1086 2.2049
YKBNK -0.2078 2.2122
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Grafik 3.2. Giinliik verilere gore risk-getiri grafigi

Giinliik verilere gore normal dagilimi saglayan bes hisse senedine (AKBNK, FROTO, GARAN, MGROS,
YKBNK) tabloda baktigimizda; MGROS ve YKBNK hisselerinin ayni risk diizeyinde olup, MGROS’'un daha
kazangli oldugu sdylenebilmektedir. GARAN ve AKBNK hisse senetlerinin MGROS’tandaha az getiri sagladigi
goriilmektedir. FROTO hissesi MGROS’tan daha fazla getiri saglamasina ragmen, daha riskli oldugu sonucuna
varilabilmektedir.

3.3.Hisse Senetlerine ait Performans Olgiimleri
Onceki boliimlerde bahsettigimiz iizere; Sharpe, Treynor ve Jensen ile elde edilen endekslerin portfoy

performansinin 6l¢iim sonuglari séyledir:

Tablo 3.5.Haftalik verilere gore performans dl¢iimleri

BiST30 | Beklenen | Risk (%) | Getiri/ Alfa (%) Beta SharpeOran | Treyner | Jensen
Getiri (%) Risk 1

AKBNK | -0.182 4.9903 -0.0365 | -0.0965 1.2745 -0.0365 0.002764 | -0.07572
ARCLK | 0.1386 4.865 0.0285 0.2009 0.9291 0.0285 0.006163 | 0.216231
BIMAS 0.0602 4.0056 0.015 0.101 0.6074 0.015 0.002494 | 0.166283
EKGYO 0.0741 4.4002 0.0168 0.1225 0.7217 0.0168 0.002852 | 0.169738
FROTO | 0.3003 5.1797 0.058 0.3625 0.9268 0.058 0.022686 | 0.391131
GARAN | -0.1317 5.1916 -0.0254 | -0.0449 1.2945 -0.0254 0.000881 | -0.03469
ISCTR -0.1228 4.5273 -0.0271 | -0.0468 1.1327 -0.0271 0.001120 | -0.04132
KCHOL 0.0454 4.0847 0.0111 0.1078 0.9307 0.0111 0.001286 | 0.115827
KOZAL -0.4075 7.0791 -0.0576 | -0.3745 0.4917 -0.0576 0.043871 | -0.76164
MGROS | -0.0459 44074 | -0.0104 | 0.0118 0.8591 -0.0104 -0.000143| 0.013735
PGSUS 0.4419 6.3915 0.0691 0.5051 0.9411 0.0691 0.037087 | 0.536712
SAHOL | -0.1913 4.1528 -0.0461 | -0.1236 1.0099 -0.0461 0.005642 | -0.12239
TCELL 0.1597 3.3968 0.047 0.2024 0.6362 0.047 0.014953 | 0.318139
TOASO | 0.3461 5.225 0.0662 0.4084 0.9297 0.0662 0.029080 | 0.439281
TTKOM | -0.0685 3.8024 -0.018 -0.0195 0.7296 -0.018 0.000481 | -0.02673
TUPRS 0.0782 4.1914 0.0187 0.1294 0.7638 0.0187 0.003168 | 0.169416
ULKER | 0.2802 44171 0.0634 0.3075 0.4058 0.0634 0.048042 | 0.757762
YKBNK | -0.2078 4.7188 -0.044 -0.1274 1.1985 -0.044 0.004677 | -0.1063
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Tablo3.6. Sharpe oranina gore olusturulan pazar portfdoyi
Segili Oran(%) | Getiri Risk (%) | Beta

Portfoy (%)
FROTO 29.8003 | 0.075 2.309 0.8164
PGSUS 27.6498 | 0.0943 2.8103 0.9503
ULKER 18.8294 | 0.0579 | 2.2683 0.6395
TCELL 12.7629 | 0.0399 1.6455 0.5529
TOASO 10.6818 | 0.0733 2.742 0.9901

Sharpe oranina gore olusturulan pazar portfoyiiniin dairesel grafikle gosterimi asagidaki grafikte
verilmistir.
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4

Grafik 3.3. Sharpe oranina gore pazar portfoyi

Etkin sinir ile risksiz faiz oraninin dogrusunun kesistigi yerde olusan portfdye pazar portfoyii denir.

Yukaridaki haftalik verilere ait performans 6l¢iimleri tablosunda da goriilecegi gibi, Sharpe orani en
yliksek olan 5 hisse senedi Pazar portfoyiinii olusturmustur. FROTO'nunSharpe oraninin PGSUS’tan daha diisiik
olmasina ragmen, bu portféyde daha biiyiik bir paya sahip olmasinin nedeni; daha diisiik riske sahip olmasidir.

Tablo 3.7. Ginliik verilere gore performans dlgtimleri

BIST30 | Beklenen | Risk Getiri/ | Alfa (%) Beta Sharpe [Treynor Jensen
Getiri(%) | (%) Risk Orani

AKBNK | -0.025 24101 -0.0104 | -0.0216 1.2745 -0.0104 1|0.000176 |-0.01695

FROTO 0.075 2.309 0.0325 0.0772 0.8164 0.0325 |0.003073 0.094561

GARAN | -0.0128 2.5162 -0.0051 | -0.0093 1.3202 -0.0051 [3.59E-05 -0.00704
MGROS | -0.0086 2.2049 | -0.0039 | -0.0061 0.9034 -0.0039 [2.63E-05 -0.00675
YKBNK | -0.0322 2.2122 -0.0146 | -0.0291 1.1544 -0.0146 |0.000368 |-0.02521

Yukaridaki tablodan da anlasilabilecegi gibi, Sharpe ve Jensen orani en yiiksek ve tek pozitif deger alan
FROTO hissesidir. Dolayisiyla bu hissenin piyasa endeksiyle pozitif bir seyir izledigi ve portfdy performansinin
bu bes hisse iginde en iyi oldugu sonucuna varilmaktadir.

4. SONUC

Markowitz modeli'ne gore haftalik veriler dahilinde en fazla getiriyi saglayan hisse senedi PGSUS, en az
riskli hisse senedi TCELL'dir.Normal dagilima uymayanlardan maksimum getiri saglayan hisse senedi EREGL,
minimum riskli hisse senedi DOHOL’dur. Maksimum riskle,minimum getiri kazandirdigindan, en tercih
edilmemesi gereken hisse senedi KOZAL'd1r.

Giinliik verilere gore,minimum riskle maksimum getiri sagladigindan en ¢ok tercih edilmesi gereken
hisse senedi MGROS’tur.

Sharpe oranina gore olusturulan pazar portfoyl, Sharpe orani en yiikksek olan 5 hisse senedi;
FROTO,PGSUS,ULKER,TCELL ve TOASOseklindedir.
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