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0-1 TAMSAYILI PROGRAMLAMA ILE PORTFOY SECIM MODELI VE IMKB-30
ENDEKSINDE BiR UYGULAMA

OZET
Bu calismada, g¢esitli kisitlayici kosullar altinda yatirimciya
en vylksek Dbeklenen getiriyi sadlayan dogrusal 0 - 1 tamsayili

programlama modeli ile bir alternatif olusturulmustur. Bu modelde,
portfoyiin beklenen getirisi portfdydeki hisse senetlerine iliskin
hareketli ortalama ve riski ise standart sapma de§erleri kullanilarak
6lctlmiistiir. Bu model c¢ercevesinde, 2008 Ocak - 2011 Eylil doneminde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi IMKB - 30 endeksine gdére islem gdren
hisse senetlerine iliskin aylik beklenen getiriler kullanilarak, Dbir
portfdy optimizasyonu vyapilmistir. Sonucta, portfdoye secilen ve
secilmeyen hisse senetleri ile portfoyin beklenen getirisi
hesaplanmistir. Dogrusal 0 - 1 tamsayili programlama modelinin portfdy
optimizasyonunda etkin bir sekilde kullanilabilecedi endeks ortalama
getirisi ile desteklenerek gosterilmistir.
Anahtar Kelimeler: Tamsayili Programlama, Optimum Portfoy,
Optimizasyon, Getiri Maksimizasyonu,
IMKB-30 Endeksi

THE PORTFOLIO SELECTION MODEL BY 0-1 INTEGER PROGRAMMING AND AN
APPLICATION IN ISE-30 INDEX

ABSTRACT

In this paper, a linear binary (0-1) integer programming model
that provides the maximum expected return to the investor, subject to
several constraints has been constructed. In this model, the portfolio
expected return, has been surveyed by moving average of stocks in the
portfolio and the risk has been surveyed by using standard deviation
of shares. According to the model, a portfolio optimization was
performed, using monthly expected returns for stocks trading in ISE -
30 index in Istanbul Stock Exchange for 2008 January - 2011 September.
In conclusion, the stocks chosen and not chosen for the portfolio,
their returns and expected return of the portfolio were calculated. It
was indicated that the linear binary integer programming model could
be used effectively for portfolio optimization in support of index
average return.
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1. GIRiIS (INTRODUCTION)

Geleneksel portfdoy yonetiminde, hisse senetleri arasindaki
iliski dikkate alinmadan c¢ok sayida cesitlendirme vyapilarak portfdoy
riskinin azaltilmasi amaclanmaktadir. Modern portfdy teorisinde ise,
bireyin elindeki wvarlidini tim alternatif menkul kiymetlere en disik
risk diizeyinde en yiiksek getiriyi sadlayacak sekilde secgmeye yonelik
davrandigi varsayimindan hareket etmektedir. Bir vyatirimci, her bir
varligin diger varliklarla birlikte hareket etme 6zelligini de dikkate
almak zorundadir. Bu birlikte hareket etme durumunun dikkate alinmasi,
bu wvarliklar arasindaki etkilesimin g6z ardi edilerek olusturulan
portfoylin riskinden daha az ya da ayni beklenen getiriye sahip olan

bir portfdylin elde edilmesini saglamaktadir [6]. Biyik bir kismi
yluksek getiriye sahip c¢ok yiiksek riskli varliklardan olusan portfdyde,
getiri wve risk arasindaki iliski oldukg¢a aciktir. Bu nedenle,
cogunlukla yatirimcilar risk ve getiri dengesini saglayan portfdoyleri
ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak, portfdy teorisinde gelecek belirsiz
oldugu ig¢in, bu déneme iliskin getiriler c¢ogunlukla beklenen getiri
olarak tanimlanmaktadir. Yatirimin gelecek garantisi olarak

diistinildtigt dinyada, ¢esitli vyatirim araclari olmakla birlikte, bu
yatirim arac¢lari idzerinden Dbeklenen getiriyi en c¢oklayan portfoyi
olusturmaya 1liskin Dbircok teori, model ve ¢6zlim yontemleri de
gelistirilmistir.

Williams, Graham ve Dodd, menkul kiymetleri Dbir Dbuglnkl
algilanan portfdy mantigi ig¢inde dederlendirmek vyerine, ayri ayri
degerlendirerek, bireysel olarak yatirim yapilabilece§ini
belirtmislerdir [7 wve 17]. Markowitz’in c¢alismalari Onci olmakla
birlikte, 0zellikle 1950'1i yillarda arastirmacilar, portfdy teorisine
yonelik c¢alismalarla modern portfdy teorisinin hizla gelismesini
saglamislardir. Modern finansal ekonominin dodusu olarak Dbilinen
1950’ lerin basinda heniiz doktora O0grencisi olan Markowitz,
yatirimlarin g¢esitlendirilmesinin gerekliligi fikrini matematiksel
olarak 1ilk kez ortaya atmis ve bireylerin vyatirim davranislarina
odaklanmistir. Bu c¢alismada, ayrica etkin ve etkin olmayan portfdyler
birbirinden ayristirilmistir [10]. Calismalari, o6zellikle karesel
programlama 1{Uzerine odaklanan Markowitz, modern portfdy teorisi
anlayisinin da temelini olusturmaktadir [10, 11 wve 12]. Markowitz
(1956), hisse senetlerine 1iliskin Dbir portfdylin beklenen getirisi
varliklaran ayri ayri ortalamalarina ve getiri varyansi da
kovaryanslara bagli olarak ortalama ve varyans sec¢imine iliskin bir
portfdy problemi tanimlayarak, portfdy teorisinde ortalama - varyans
temel teoremini gelistirmistir [11]. Bu teoremde, sabit varyans ile
beklenen getirinin en c¢oklanmasi ve sabit beklenen getiri ile
varyansin en klUciuklenmesi seklinde iki ilke ortaya atilmistir. Ayrica,
dogrusal ya da dogrusal olmayan kisitlayicilara gdre, yatirimciyi bir
grafikle ifade eden etkin sinirlar tanimlamistir.

Roy, bireysel risk getiri tercihlerine gore yatirimcinin
portfoylini seg¢mesine yardimci olan “etkin sinir” 0Ol¢iitdi ile birlikte,
“glvenli ilk portfdy” olarak isimlendirilen &zel bir portfoy (ortalama

- varyans etkin) tanimlamistir [13]. Wolfe, teoremlere iliskin etkin
¢bzim gelistirerek modern portfdy vyaklasimina farkli bir temel
kazandirmistir [18]. Bu c¢alismada, en kiiciklemeye iliskin karesel

programlamaya yonelik bir simpleks algoritmasi gelistirmekle birlikte,
modelin portfdy teorisinde de kullanilacadini ifade etmistir. Tobin,
portfoy ortalama - varyans baglaniminda portfoy segcimini
deJerlendirerek, wvarlik fiyatlari ve Odemelere iliskin dagilimlar
verildiginde bireysel yatirimcilarin optimal portfdy secimine ydnelik
gelismeler sunulmustur [14].
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Markowitz ve Tobin’in calismalarindaki bu gelismeleri
izleyerek, bircok c¢alismada ortalama - varyans modelinden hareketle

portfdy secim modeli gelistirilmistir. Sharpe, Markowitz portfoy
analizine gbdre varliklar arasindaki iliskileri gdsteren &6zel bir model
kullanarak, analizin wuygulamadaki {stinliklerini gostermistir [15].
Sharpe, risk kosulu altinda sermaye piyasalarinin davranisini
6ngdrmenin Dbir sorun oldugunu ifade etmistir. Bununla Dbirlikte,
varliklarin beklenen getirilerini ortalama ve getirilere iliskin riski
varyans 1ile iliskilendirerek sermaye piyasalarina iliskin bir genel
denge modeli gelistirmistir. Bu modelde varliklarin fiyatlari veya
beklenen getirileri modelde ig¢sel olarak alinmistir [16]. Ameng ve
Sourd, etkin sinir hesaplama yoéntemlerine iliskin algoritmalari,
portfoy performansinin 6lclilmesine iliskin bazi gelismeleri
incelemislerdir [2]. Aldaihani ve Aldeehani, Kuwait menkul kiymetler
borsasinda islem gdren hisse senetlerinin getiri ve risk etkilesimine
gbre tam sayili programlama modeli gelistirerek 1994 - 2001 doneminde
aylik ve dcer verilerle bir portfoy optimizasyonu denemesi
yapmislardir [1].

Turkiye’de portfoy optimizasyonu ile ilgili yapilan
arastirmalar incelendiginde, ¢ok sayida <c¢alismanin oldugu dikkat
cekmektedir. Kicltikkocao§lu, portfoy cesitlendirmesinin ve
optimizasyonun Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda calisabilirligini
test ederek, IMKB Ulusal - 30 Endeksine gdre olusturulan optimal
portféyli IMKB Ulusal - 100, IMKB Ulusal - 30 endekslerine ve esit
agirlikli portfdoye gdre karsilastirmistir [9]. Atan, iMKB 100
Endeksinde bulunan sirketlerin hesaplanan getiri degerleri
kullanilarak beklenen getiri ve varyans-kovaryans matrisi olusturarak,
karesel programlama ile ©portfdy secim modeli olusturmustur. Bu
calismada, risk ile getiri arasinda ayni yonli gtc¢ld bir iliskinin
oldugu sonucu c¢ikarilmistir [3]. Baylan, teknik analiz ile yatirim
analizi uygulayarak hisse senedi performans degerlendirmesini
incelemis ve tamsayili programlama ile optimum portfoyll belirlemeye
calismistir [4]. Cetin, kiiresel finansal kriz doéneminde IMKB-30
endeksine gbre islem gbren hisse senetlerine yatirima yoénelen
yatirimcilarin optimum risk diizeyinde getiri miktarini kuadratik
(karesel) programlama ile belirlemeye calismistir [5]. Iskenderodlu ve
Karadeniz, getiri, risk ve dedisim katsayisi gdstergelerine gdére IMKB-
100 ve IMKB-30’dan daha diusiik riske sahip bir portfdy olusturma durumu
incelenerek, 1iyi c¢esitlenen bir portfdyde en az ve en c¢ok ne kadar
hisse senedi olmasi gerektidi arastirilmistir [8].

Portfdy teorisi cercevesinde genellikle modellerin getiri ve
diger kisitlayici kosullar altinda, portfdy riski en klciklenecek
sekilde olusturuldugu dikkat cekmektedir. Diger bir ifadeyle,
cesitlendirmenin yatirim riskini azaltmasi yoninde hareket ettigi
ifade edilmektedir. Bununla birlikte, optimum portfdy ve bu portfdye
secilen varliklar cesitli yontemler kullanilarak belirlenebilmektedir.
Bu c¢alismada, hareketli ortalama ile hesaplanan beklenen getiriler
dikkate alinarak, gerek risk ve gerekse segilen hisse senedi sayisini
tanimlayan kisitlayici kosullar altinda portfoyiin en yiksek beklenen
getirisi 0 - 1 tamsayili programlama modeli ile elde edilmistir. Bu
bulgular, IMKB - 30 endeksinin ortalama getirisi ve bu deJere gdre
endekse 1liskin hisse senetlerinin davranisi ile karsilastirilarak
desteklenecektir. Calismanin izleyen bolimlerinde, c¢alismanin O&nemi,
yontemi, analizi ve elde edilen sonug¢larin de§erlendirilmesine yer
verilmistir.
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2. CALISMANIN ONEMI (RESEARCH SIGNIFICANCE)

Portfdy optimizasyonu ig¢in, 0Ozellikle karesel programlama basta
olmak {izere, cesitli yoOntemler kullanilmaktadir. Markowitz, bir
yatirimcinin, en klciiklenen maliyet getiri volatilitesi (riski) iken,
portfdyden elde ettigi istenen c¢ikti diizeyinin yliksek getiri oldudunu
ifade ederek dodrusal programlama ve yatirimi birlikte disinmistir. Bu
durumda, dizglin c¢esitlendirilen bir portfoy ile verilen volatilite
diizeyinde en vylksek getirinin veya verilen getiri diizeyinde en disitk
volatilitenin saglanabilecedini kuramsal olarak ortaya atmistir. Ayni
zamanda, bu etkin portfoylin elde edilmesine iliskin Dbir model
uygulamistir[http://www.brandes.com/Institute/Documents/Past%20Future%
20MPT%20081604.pdf] .

Bu calismada, ¢esitli kisitlayicilar altinda portfdyiin beklenen
getirisini en biyikleme amaciyla alternatif bir tam sayili programlama
modeli olusturulmustur. Calismanin amaci, 2008:01 - 2011:09 zaman
araliina IMKB - 30 endeksi kapsaminda islem gdren hisse senetlerine
iliskin geg¢mis veriler kullanilarak, portfdy optimizasyonuna yodnelik O
- 1 tamsayili programlama modeli gelistirmek ve etkin bir sekilde
isleyisini gOstermektir. Bu modele (godre, sahip olunan wvarligin
portfdydeki her Dbir hisse senedine esit bir sekilde dagitildigi
varsayilarak portfdye segilen ve secilmeyen hisse senetleri sayisi ve
portfoylin toplam getirisi belirlenecektir. Bu anlamda, kurgulanan
cesitli kisitlar altinda sec¢ilen hisse senetlerine gdre beklenen
getiri dizeyinin en yliksek de§eri hesaplanacaktir.

3. TAMSAYILI PROGRAMLAMA (INTEGER PROGRAMMING)

Yoneylem arastirmasinda kullanilan yontemlerde, karar
degiskenleri tanim araliginda aldigdi dederlere gdre kesikli veya
siirekli olarak siniflanmaktadir. Strekli karar de§iskenleri, kesirli
degerleri de alabilirken, kesikli karar de§iskenleri sadece kesikli
veri kimesi olarak tanimlanan tamsayili dederleri alabilmektedir.
Kesikli karar deJiskenlerine gbre olusturulan modeller “tamsayili
programlama” adi altinda incelenmektedir. Tamsayili programlamada,
karar degiskenleri bazen pozitif tamsayi seklinde tanimlanirken, bazen
de 0 - 1 tamsayil yani ikili tamsayi seklinde tanimlanmaktadir.

Tamsayi1lili programlama modeli dogrusal vya da dodrusal olmayan
yapida olusturulmakla birlikte, asadida dodgrusal yapida tanimlanan bir
optimizasyon problemine iliskin genel bir tamsayili programlama modeli
verilmektedir [http://web.mit.edu/15.053/www/AMP-Chapter-09.pdf]:

Amac¢ Fonksiyonu: Zmaks /min™ ch}H (1)
=1
Kisitlayicilar: Z 2;5¥3 = b (I=12.. m)
3=
¥, = 0 vetamsayr (bazmiyadatimj =12, .. ,nicin)

(1) nolu esitlikte tanimlanan tamsayili programlama modeli, gerek amac
fonksiyonu ve gerekse kisitlayici fonksiyonlarinin vyapisina gore
dogrusal olarak olusturulmustur. Bu modelde, bazi karar degiskenleri
tamsayi ve digerleri tamsayi dederli olmak durumunda degdil ise, bu
yapidaki modele “karma tamsayili programlama modeli” denir. Bir
modelde tim karar dediskenleri icin tamsayi dederli olma kosulu
oldugunda, bu modele “saf tamsayili programlama modeli” adi
verilirken, karar dediskenlerinin dederi sadece 0 ya da 1 seklinde
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tamsayl olarak tanimlandiginda bu modele “0 - 1 tamsayili programlama
modeli” adi verilmektedir.

Tamsayi1lil programlama, sermaye bltceleme, portfdy optimizasyonu,
planlama, depo yerlestirme, en kisa yol problemi, UUretim planlama,
telekomiinikasyon, vb. bircok alanda kullanilmaktadir [197. Bu
calismada, dogrusal vyapida O - 1 tamsayili programlama ile portfdy
modeli olusturularak, modelin etkin olarak isleyisi gosterilmistir.

4. MODEL VE BULGULAR (MODEL AND FINDINGS)

Calismada, gerek risk ve gerekse portfdye secilebilecek hisse
senedi sayisi ile ilgili kisitlayici kosullar altinda, secilen hisse
senetlerine gdre en vylksek beklenen getiri dizeyinin elde edilmesi
ama¢lanmistir. Bu amac¢la, dogrusal 0-1 (ikili) tamsayili programlama
modeli olusturulmustur.

Bu model c¢ozimiinden o6nce, calismanin ilk asamasinda modelde vyer
alan hisse senetlerinin ve IMKB-30 endeksinin 2008 Ocak - 2011 Eyliil
doneminde hareketli ortalama getiri dederlerine gbre davranislari elde
edilmis ve Grafik 1’ de verilmistir. Bu grafikte, hisse senetlerinin

endeksin ortalama getiri dizeyine gore davranissal dagilimi
gdzlenmekle birlikte, birbirlerine gore konumsal durumlari da
gdzlenmektedir.

Grafik 1. Hisse Senetleri ve IMKB-30 Endeksin Hareketli Ortalama

Getirisi
(Graph 1. Average Return for the Stocks and ISE-30 Index)
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Grafik 1’de; endeksin ortalama Dbeklenen getirisine yakin

konumlanan hisse senetleri ile endeksten uzakta kalan hisse senetleri
gorilmektedir. Bu sonuc¢lara gore, grafikte ek ¢izgiler ig¢inde

gdsterilen Arcelik, Enka Insaat (Enkai), Asya Katilim Bankasi (Asyab),
Eredli Demir Celik (Eregli), Turkcell (Tcell), Sabanci Holding (Sahol)
ve Dogan Holding (Dohol) hisse senetlerinin Dbeklenen getirisinin
endeksin ortalama getirisine wuzak olan hisse senetleri olduklara
belirlenmistir.

Calismanin ikinci asamasinda, dodrusal 0-1 tamsayili programlama
ile portfoy modeli olusturulmustur. Asagida bu modelin kapali
matematiksel yapisi verilmistir:
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Ama¢ Fonksiyonu: L i =ZX1-R1- (2)
Kisitlayicilar: %;zéi < Spipaes
i
X.5. £ 5

i-i min

s <Y is

(2) nolu esitlikte tanimlanan modelde,
H,=0veyal({(i=1.2,..,n)

H; Portfdoye i. hisse senedi sec¢ildiginde 1, seg¢ilmediginde O
degerini alan iki degerli karar degiskeni

Ry : i. hisse senedinin beklenen getirisi

5, Zaman araligi boyunca 1i. hisse senedine 1iliskin standart

. sapma

“min : Zaman araligi boyunca 1ilgili hisse senedinin standart

~ sapmasina iliskin belirlenen en disik deger

Spigaza . Zaman araligi ic¢in piyasadaki tim hisse senetlerinin

ortalama standart sapmasi

Bu model cercevesinde, 2008 Ocak - 2011 Eylil déneminde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda IMKB - 30 endeksine gére islem gdren ve
24 adet hisse senedine iliskin aylik getiriler veri olarak alinmistir.
Bu getiri degerleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) veri
tabanindan elde edilmistir. Modelin ama¢ fonksiyonu, beklenen getiri
maksimizasyonu vyapisinda olup, bu nedenle ©Oncelikle ilgili donem
araliginda her Dbir hisse senedinin her bir aylik doéneme iliskin
beklenen getiri degerleri hareketli ortalama kurala ile
hesaplanmistir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi ise, 1ilgili
donem araliginda her bir donemdeki kendi hareketli ortalama
dederlerinin ortalamasi alinarak bulunmus ve ama¢ fonksiyonu katsayisi
olarak alinmistir. Risk kisitlayicilari hisse senetlerinin standart
sapmalarina gdre tanimlanmakla birlikte, bu standart sapma deferleri
hisse senetlerinin hareketli ortalamalarina gdre hesaplanmistir.
Modeldeki risk kisitlari, hisse senetlerinin standart sapmalari ile
6lcliilen bireysel riskleri ile portfdy riski arasindaki iliskiyi
belirleyecek vyapidadir. Bununla birlikte, getirilere gbre her bir
hisse senedine iliskin varyans - kovaryans degerleri de elde edilmis
ve EKl’de verilmistir. Ayrica piyasaya iliskin risk diizeyi de tim
hisse senetlerinin ortalama standart sapmasi olup, hareketli
ortalamalar izerinden hesaplanmistir. Portfdylin genislidini belirlemek
i¢cin, “Dow’s ten” kuralina gbre 10 hisse senedinin $%50’si 5 - 15
araligina 1liskin kisitlayici modele eklenmistir. Bu hesaplamalar
sonucunda elde edilen sayisal degerlere gdre modelin ag¢ik vyapisi
asagida (3) nolu esitlikte verilmistir:

Ama¢ Fonksiyonu:
Zmaxs=1-21X; +3.05%X, +1.61X5+0.05%X, +3.14X5+0.66X;+0.36X;+0.63X5+ (3)
1.53%g + 2.20X + 1.07X;;+ 1.14X,+ 1.89%X;5+ 1.10X;4+ 0.90X;5+

2.11X6 + 1.94X,,+1.82X;5+ 0.33X,9+ 1.71Xp0+2.67Xy+3.35X,, +
1.04X,,+ 1.08X,,

Kisitlayicilar:
(3.a)

7.19%, +7.74X, +10.88X5+ 9.96X, +5.19X + 9.23X, + 7.92X, + 8.47Xg +
8.47X, + 12.980X, + 6.69X;;+ 8.14X;,+ 7.83X;5+ 6.38X,,+ 8.05Xs +
7.27%;6 + 8.13%X, + 11.54X;5 + 4.48X;s + 6.36Xy +9.47Xy+
9.68%Xy, + 9.93X,. + 7.13X,,

Xy + Xy + X3+ X+ Xg + Xg + X5 + Xg + Xg + X9 + X7+ Xqp +
Kiz + Xyg + X KXo+ X _FKig+ Xig + Koo + Xo1 + Xpp + Koz + Koy
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(3.8) X; + Xy + X3+ Xy + X5 + Xg + Xy + Xg + Xg + Xig + X+ Xip +
Xiz3 + Xqg + X0 + Xig + X+ Xig + X9 + Xpp + Xpp + Xyy + Xo3 + Xy £ 15

15 7
19.00X,<14.76 7.92%, <13.19 7.83%,,<14.80 4.48X,5<9.97
7.74X,<15.08 8.47X, <13.16 6.38X,,<12.03 6.36X,0<11.63
10.88X,<16.88 8.47X, <15.04 8.05X,s <14.78 9.47X,, <14.31
9.96X,<15.29 12.98%,,<20.02 7.27%,6<13.49 9.68%,,<14.30
5.19%. < 8.84 6.69%X,, <12.50 8.13X,,<15.80 9.93X,,<17.03
9.23%, <13.32 8.14X,,<13.58 11.54%,5,<16.63 7.13%X,,<13.57

Pozitif ve 0 — 1 Tamsayi Olma Kosulu:

(i.nci hisse senedi portfdye secildiginde)

Xi: l
X;= 0 (i.nci hisse senedi portfdye secilmediginde)

IMKB - 30 endeksi kapsamindaki hisse senetlerinim secimine
iliskin olusturulan (3) nolu portfdy modeli, yoOneylem arastirmasinda
kullanilan WINQSB 2.0 Paket Programi araciligi ile c¢ozilmistir ve

sonu¢lar Tablo 1'de verilmistir:

Tablo 1. Portfdy Secim Modeli Icin Coéziim Sonuclari
(Table 1. Solution Results for the Portfolio Selection Model)

Karar Céziim | Birim Kar Toplam
Degiskeni Degeri (Cg) (%) Katki (%)
X; (Akbnk) 1 1.21 1.21
X, (Aksa) 1 3.05 3.05

X3 (Arcelik) 0 1.61 0.00
X4 (Asyab) 0 0.05 0.00
X5 (Bimas) 1 3.14 3.14
Xg (Dohol) 0 0.66 0.00
X, (Enkai) 0 0.36 0.00
Xg (Eregli) 0 0.63 0.00
Xq (Garan) 1 1.53 1.53
X0 (Thlas) 1 2.20 2.20
Xy, (ISCTR) 1 1.07 1.07
X1, (Krdmd) 1 1.14 1.14
X153 (Kchol) 1 1.89 1.89
X14 (Petkm) 1 1.10 1.10
X15 (Sahol) 0 0.90 0.00
X6 (Sise) 1 2.11 2.11
X717 (Halkb) 1 1.94 1.94
X8 (Toaso) 1 1.82 1.82
X9 (Tcell) 0 0.33 0.00
X0 (Tuprs) 1 1.71 1.71
X5; (Thyao) 1 2.67 2.67
Xy, (Ttrak) 1 3.35 3.35
X5 (Vakbn) 0 1.04 0.00
X34 (Ykbank) 0 1.08 0.00
Ama¢ Fonksiyonu (Maksimum)$ = %29.93

Tablo 1’de verilen sonuclara gdre, 15 adet hisse senedinin
secildigi ve 9 adet hisse senedinin ise ©portfdye secilemedigi
gbzlenmistir. Portfdye segilen hisse senetleri sirasiyla Akbank
(Akbnk), Aksa, Bim MaJazalar (Bimas), Garanti Bankasi (Garan), Ihlas
Holding (Ihlas), Is Bankasi (C) (IsCTR),Kardemir (D) (Krdmd), Koc¢
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Holding (Kchol), Petkim (Petkm), Sise Cam (Sise),Tirkiye Halk Bankasi
(Halkb), Tofas Oto Fabrikalari (Toaso), Tipras (Tuprs), Tirk Hava
Yollari (Thyao), Tirk Traktoér (Ttrak) olarak belirlenmistir. Diger
taraftan, portfdoye secilmeyen hisse senetleri ise Arcelik, Asya
Katilim Bankasi (Asyab), Dogan Holding (Dohol), Enka Insaat (Enkai),
Eredli Demir (Celik (Eregli), Sabanci Holding (Sahol), Turkcell
(Tcell), Vakiflar Bankasi (Vakbn) ve Yapi ve Kredi Bankasi (Ykbank)
olarak belirlenmistir. model ¢&zUimli sonucunda portfdyde yer almayan
senetlerdir.

Dikkat edildiginde, karar degiskenlerinin dederi 1 olarak elde
edilen hisse senetleri portfdye secilen hisse senetleri olarak
degerlendirilirken,0 dederine sahip hisse senetleri ise portfoye
secilmeyen hisse senetleri olarak dederlendirilmektedir. Bu tabloda,
hisse senetlerine iliskin birim kar degerleri ilgili hisse
senetlerinin beklenen getirisini ifade etmektedir. Bununla birlikte,
birim katkilarin modelin ama¢ fonksiyonu geredince portfdye secgilmeyen
hisse senetlerinin 0, secilen hisse senetlerinin ise iliskin beklenen
getiri diizeyi kadar oldugu goriilmektedir. Bu dederlerin toplami ise,
incelenen donemde portfoylin beklenen getiri dizeyini vermekte olup,
%29.93 olarak elde edilmistir. Birim katki degerleri, o6zellikle Tirk
Traktdr, Bim Magazalar, Aksa, Tiirk Hava Yollari, Ihlas Holding ve Sise
Cam’1n beklenen getiri degerlerinin diJerlerine gbre daha yiliksek
oldugunu gdstermektedir.

Son olarak, calisma analizinin ilk asamasinda olusturulan Grafik
1’de elde edilen sonug¢lar 1ile 0-1 tamsayili programlama modeli 1ile
elde edilen sonucg¢lar karsilastirildiginda, modelin ¢6zim sonucunda
portfdoye secilmeyen hisse senetlerinin Vakiflar Bankasi ve Yapi ve
Kredi Bankasi disinda gercekte endeksin ortalama getirisine uzak olan
hisse senetleri oldudu goériilmektedir. Bu durumda, modelin genel olarak
gergekteki durumu yansittidi goriilmektedir.

5. SONUGCLAR (CONCLUSIONS)

Portfdy optimizasyonu, genellikle en yiiksek beklenen getiri
diizeyine gbdre tanimlanan temel kisit altinda, yatirimcinin riskini
azaltmaya yonelik uygulanmaktadir. Yatirimcilar portfdy olustururken,
risk tahmini {zerine yoJgunlasmakta olup, en yiksek getiriyi saglayan
en distik risk diizeyini belirlemeye calismaktadir. Bu anlamda,
6zellikle karesel programlama basta olmak lizere, c¢ok cesitli ydntemler
ile portfdy optimizasyonuna yodnelik uygulamalar yapilmaktadir.

Bu c¢alismada, O0-1 tamsayili programlama yoéntemi ile c¢esitli
kisitlar altinda portfoyun gelecekteki beklenen getirisini en
coklamaya yonelik bir model denemesi yapilmistir. Bu modelin etkin bir
sekilde isleyisi belirlenerek, diger yontemler ile olusturulan
modellere bir alternatif oldugu gorilmistiir. Bu modelde, hisse
senetleri sayisi belirlenmekle Dbirlikte, secilen hisse senetlerinin
portfoylin toplam beklenen getirisi icindeki yuzde paylari da
belirlenmistir. Calismadaki modele iliskin ¢&zim sonuclari ve hisse
senetlerinin IMKB - 30 endeksinin ortalama getirisine gore
davranislari karsilastirildiginda, olusturulan 0-1 tamsayila
programlama modelinin portfdy optimizasyonunda etkin Dbir sekilde
kullanilabilecedi Dbelirlenmistir. Bununla Dbirlikte, bu model farkla
piyasalar, hisse senetleri arasindaki korelasyonun dikkate alindigi
farkla kisitlar c¢ercgevesinde, dogrusal vya da dogrusal olmayan
yapilarda uygulanarak farkli agilardan da deferlendirilebilir.
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EK 1. Varyans - Kovaryans Dedgerleri (Annex 1. Variance - Covariance Values)
! X Xz X3 Xy X5 Xe X7 Xg Xy X10 X1 X12 X3 X4 X1s X16 X7 X1g X190 X20 X1 X2 X23 X24 m
X, |217.9
X, | 99.9 | 227.3
X; |154.1]132.1]284.8
X, |152.6] 87.7 | 180.3]233.9
Xs | 37.9 | 40.9 | 4.2 | 73.7 | 78.
X | 105.6| 64.6 | 120.1]109.6|49.6|177.4
X, | 79.8 | 119.7 | 166.8 | 115.3 | 54.8 | 70.9 | 171.4
X | 67.5 | 91.9 | 137.7 93.4 |s8.6| 92.9 | 129.9]173.3
X, | 197.8]125.4 | 198.2 | 184.8 | 56. 124 |112.8]107.3]226.3
Xy |121.6| 90.1 [183.3|188.4]85.3|139.4|124.1|124.2]151.4]| 401
X1 |158.2| 95.9 |150.4 | 140.2| 38 |106.5| 83.5 | 77.3 | 171 | 109.6 ] 156.
Xy, |102.8|128.1| 167 |144.8|78.5|109.8|140.3|141.8 ] 144.3] 179 |114.4]184.3
X3 |169.4 | 97.1 |175.5 | 158.4 | 43.1|125.4 | 110.7 | 113.6 | 187.7 ]| 165.7 ] 155.8 | 131.4 | 201.2
X | 62.1 | 87.5 | 93.6 | 127.7 | 40.4a| 73.3 | 65.1 | 52.8 | 103.1]|110.9] 90.7 | 99.3 | 91.9 | 144.7
X5 |178.5| 78.7 [184.9 ) 186.2|56.4 | 111.2 | 111.9 | 110.2 | 195.2 | 171.7] 153 137.5 | 189.3 | 88.2 | 218.
X6 |123.3|113.8 | 151.5]135.4 |29 88.8 | 108.4| 96.8 | 140.5]141.7 | 122 138.8 | 128 | 85.8 |133.4]182.1
X1, | 172.7 | 128.9|190.5| 179 |e68.3| 85.5 |119.1| 96.2 | 202.8 | 120.7 ] 148.3|135.6 | 164.9] 90.7 | 184. 131 | 249.8
Xig | 151 |131.9|222.8]203.3]|73.9|132.1|165.8| 131 |184.7]215.2] 149 179 |174.5 | 118.2 [ 183.6 | 161.1 | 170.1 | 276.6
X0 | 80.4 | 58.9 | 57.2 | 88.4 | 14.5] 40.5 | 47.1 | 26.2 | 85.2 71 68. 57.9 | 77.4 | 73.5 | 77. 79.6 | 89.1 | 72.1 | 99.4
Xpo | 103 |101.7 |142.3] 111 |36 92.2 | 124.6 | 102.9 | 124.4 | 109.2 | 101.6 | 115.2 [ 120.3 | 65.4 |111.9 ]| 106.5 ]| 104.3 ] 158.1 | 47.4 |135.2
X, |126.8| 106 |143.1]138.6]45.8| 98.4 90 69.8 | 136.4 | 99.4 | 114 101.8 | 105.7 | 78.7 | 106 114.4| 131 [151.2| 84 97.1 | 204.7
Xy, |104.4| 91.7 [156.6|140.7 | 66.8| 75.5 | 107.9|107.6 | 124.1|190.4| 96.7 | 146.2|115.4| 89.5 |128.1|137.5| 128 |174.5] 63.9 | 101.1] 99.8 | 204.6
X3 | 215.8 | 137.8|207.7)213.7|57.7129.9|121.6| 97.2 | 232.5 | 156.6 | 186 153.5 | 196.2 | 98.4 | 207.3 | 166.9| 234 |204a.9]103.4] 129 157 | 135.9]290.2
X0 |160.9| 88.1 [161.2| 154 |a2. 83 92 72.8 | 175.3 | 121.9 | 143 100.9 | 163.2] 95.6 | 167.2 | 111.6 | 182.9 | 148.5 | 83.6 94 |108.3]101.2192.4 | 184.2

89.2 ‘ 131.3‘ 1
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EK 2. Korelasyon Dederleri (Annex 2. Correlation Values)
! X Xz X3 Xy Xs X X7 Xs Xy X0 X1 X2 X3 X14 X5 X16 X17 X1 X1 X20 X21 X22 X3 X2 End
X 1
X2 .449 1
X, 619 | 0.519 1
Xy .676 .380 .699 1
X5 .290 .307 .431 .545 1
Xe .537 .322 .534 .538 .421 1
X .413 .607 .755 .576 .473 . 407 1
Xg .348 .463 .620 .464 .504 .530 .754 1
Xo .891 .553 .781 .803 .425 .619 .573 .542 1
Xi0 .412 .299 .542 .615 .482 .523 .473 L4711 .503 1
X11 .858 .509 .713 .734 .344 .640 .510 .470 .910 .438 1
Xi2 .513 .626 .729 .697 .654 .608 789 793 706 .658 .674 1
Xi3 .809 .454 .733 730 .344 .664 .596 .609 .880 .583 .879 .683 1
Xi4 .350 .482 .461 .640 .380 .457 .414 .333 .570 .460 .603 .608 .539 1
Xis .818 .353 L7411 .824 .432 .565 .578 .567 .878 .580 .829 .685 .903 .496 1
Xi6 .619 .559 .665 .656 .248 .494 .613 .545 .692 .524 .728 .758 .669 .529 .669 1
X117 .740 .541 .714 .740 .489 .406 .576 .462 .853 .381 .750 .632 .736 .477 .790 .614 1
Xis .615 .526 .794 .799 .502 .597 .762 .598 .738 .646 .718 .793 .740 .591 .747 .718 .647 1
Xi9 .546 .392 .340 .580 .164 .305 .361 .200 .568 .356 .552 .428 .547 .613 .526 .592 .566 | 0.435 1
X20 .600 .580 .725 .624 .355 .595 .818 .672 L7111 .469 .699 .730 729 .468 .651 .678 .567 ] 0.818 .409 1
Xo1 .600 .492 .593 .633 .362 .516 480 .371 .634 .347 .641 .524 .521 .457 .502 .592 .579 1 0.635 .589 .583 1
X22 .494 .425 .649 .643 .529 .396 576 .571 .577 .665 .541 753 .569 .520 .606 712 .566 | 0.733 .448 .608 .487 1
Xo3 .858 .536 722 .820 .383 .572 545 433 .907 .459 .876 664 .812 .480 .823 .726 .86910.723 .609 .651 .64410.558 1
X24 803 .431 704 .742 .357 .459 518 407 .859 448 .848 547 .848 .586 834 .609 .85310.658 .618 .595 .558 1 0.521 | 0.832 1
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EK 3. Hareketli Ortalamaya Gore Beklenen Getiri (Annex 3. Expected Return to Moving Average)
X, X, X3 X4 Xs Xe X, Xg Xq X0 X1 X12 Xi3 X1 Xis Xi6 X197 Xig X9 Xz0 X5 X5 Xo3 Xo4 m
2.40 | (5.02) (3.32) 5.15 0.76 | (2.52) 10.30 ] (0.98) 8.04 15.54 6.70 5.36 0.40 | (1.71) (2.25) (1.47) 4.68 | (1.06) 10.68 1.29] (4.22) 0.88 1.64 5.91 3.30
(0.83) (5.50) (5.89) 3.74 1.75] (5.54) 10.41 | (2.69) 4.61 | (0.84) 0.40 0.04 0.11] (4.55) (5.56) (3.97) 8.01 0.70 8.03 2.56 | (2.55) (1.06) 0.66 2.72 1.02
(13.37) |(15.06) (8.76) 0.11 0.39 |(14.14) (2.41) |(12.40) |(10.46) |(10.86) (9.59) (8.42) (9.29) [(11.85) |(14.43) [(12.40) (2.00) (4.46) (2.01) (3.10) (4.66) [(10.86) |(11.91) f(11.40) (8.83)

(8.07) |(10.48) (4.64) 6.23 3.49 0.18 | (1.44) |(10.13) (0.25) (9.20) (1.86) (6.71) (4.35) (4.20) (5.60) 0.23 ] (0.56) 1.15] (1.87) (7.54) [(14.03) (6.98)

(12.26) (8.77) [(12.53) (6.98) 0.31 |(14.76) (6.20) (0.83) [(16.23) |(10.63) |(12.08) (7.10) (7.69) |(11.94) (9.45) |(14.65) |(10.28) (3.32) (4.51) (9.62) (0.92) [(15.35) |(14.08) |(10.83)
1.47 4.79 | (4.09) (1.35) 6.50 0.07 2.74 15.83 | (1.66) 2.34 2.65 9.69 0.07 3.01 0.88 7.10 | (5.04) (1.33) 0.75 5.76 1.19 6.96 | (2.88) (2.47) (0.83)
(3.81) 4.77 | (7.85) (9.21) 8.22 | (1.87) 2.13 8.31 | (7.30) (9.59) (1.34) 1.28 ] (3.88) 0.10 | (3.79) (2.43) 0.68 | (3.61) (6.45) 3.36 | (2.56) (2.88) (8.67) 2.12 | (3.22)
(7.18) (1.66) (5.11) (9.71) 10.66 4.04 4.93 15.22 | (7.07) (5.36) (4.03) 4.40 1.76 | (6.59) 1.26 | (5.89) (4.64) (3.72) [(12.73) 2.76 | (5.84) (9.52) [(11.55) (3.46) (4.62)
4.34 | (1.97) (6.07) (2.14) 5.03 4.19 1.31 7.11 1.21 ] (9.23) (0.07) (0.98) 8.84 | (6.82) 9.37 | (4.61) 7.94 | (2.07) (0.98) 1.24 | (4.31) (5.78) 2.47 6.06 3.96
8.81 | (1.79) (2.76) (4.13) 1.39 6.77 | (9.68) 2.54 4.23 | (3.18) 6.64 | (1.86) 8.49 | (7.39) 5.02 0.11] (0.33) (3.89) (3.54) (2.27) 1.33] (0.90) 6.71 5.12 3.89
18.14 | (2.50) (4.76) (13.12) 5.26 | (1.34) 11.47 |(10.26) 7.68 | (3.47) 7.12 7.12 2.40 | (6.59) 6.96 9.93 ] (3.15) 12.89

(6.40) (7.18) [(19.37) (20.98) [(13.63) [(16.69) (6.86) (7.47) |(13.54) (7.83) 94) [(23.66) (4.90) [(14.97) (5.70) [(20.36) |(13.48)

(10.48) [(14.01) [(29.24) (22.45) [(13.74) |(27.71) |(10.74) |[(25.18) |(14.71) (2.83) |(14.35) [(12.14) [(14.07) |(34.36) 4.14 |(18.72) (5.00) [(27.85) |(18.42)

(8.92) 0.50 |(12.57) |(15.93) 62) |(12.61) |(12.61) (4.38) |(22.79) (8.03) |(12.75) |(11.62) 2.08 | (8.85) [(11.00) (5.71) |(22.77) 2.29 |(10.82) (3.00) |(16.95) [(17.34) (6.49) (4.12)
(2.15) 0.02 | (4.37) (7.46) 4.69 ] (5.96) (0.23) (7.96) (2.98) [(11.08) (4.78) (1.50) (6.38) (2.17) (4.34) (7.66) 0.95 |(10.25) 5.49 | (6.05) 8.64 | (3.56) (6.47) (1.78) 0.23
(2.28) 9.17 4.08 | (7.17) 2.01] (9.69) 12.88 | (2.09) (2.48) (1.36) (6.37) 2.90 | (5.36) (5.68) (6.32) (4.05) (3.71) 2.87 | (1.50) 1.21 2.12 | (1.35) (3.31) (4.21) 0.79
3.03 3.44 | (3.51) (1.10) 3.22 | (3.86) 4.28 | (8.77) (2.48) (1.36) (2.36) 0.67 ] (3.23) (3.50) (5.20) (2.60) (7.21) 8.52 | (2.31) 1.13 5.26 | (0.33) 3.08 | (6.32) (0.56)
12.05 9.28 16.83 14.10 8.14 2.15 8.69 3.72 16.13 15.95 9.35 13.08 8.98 6.83 12.49 9.40 13.06 19.42 | (2.49) 4.69 9.54 9.00 16.77 7.38 8.45

19.39 10.18 21.04 22.60 14.13 21.61 7.05 8.28 23.56 22.06 17.88 18.32 18.57 12.15 25.11 11.69 21.32 28.55 0.85 11.79 18.56 15.29 26.00 13.07 13.75

12.69 12.56 21.45 24.79 15.98 27.14 7.67 12.79 21.84 27.47 11.77 19.17 12.01 16.84 17.48 11.65 21.89 24.70 3.67 8.51 23.27 14.86 23.57 10.73 11.55

10.43 7.46 17.56 22.77 10.17 21.69 3.55 7.68 15.85 21.71 7.58 7.38 13.77 14.74 13.98 5.43 13.51 17.04 6.58 6.33 16.65 10.78 20.04 13.65 9.34

10.29 4.14 26.03 15.98 4.91 16.78 7.26 12.06 13.33 13.93 8.23 7.08 11.93 8.62 10.56 10.05 11.75 14.43 6.18 5.80 18.40 10.79 16.51 11.43 7.11

7.97 0.97 23.90 13.96 4.00 1.78 9.62 13.17 11.01 7.29 8.83 6.10 14.36 4.90 12.48 8.13 13.51 15.77 7.45 9.61 19.39 12.82 14.18 13.41 7.02
(0.35) 4.03 17.35 3.79 ] (1.50) 0.73 7.32 6.72 2.28 | (1.88) 4.43 3.89 3.83 1.70 0.37 6.22 4.89 8.05 2.45 11.15 22.50 6.28 5.91 0.48 1.34
(1.55) 4.42 5.71 2.99 2.91 ((10.23) (1.32) [ (1.74) [ (1.78) | (3.18) | (4.32) [ (4.94) | (2.05) | (2.91) (2.65) | (1.47) 3.83 3.15 | (1.31) 5.01 19.51 7.70 [ (1.52) [ (2.53) | (1.18)

3.53 21.54 10.99 4.01 5.51 0.21 3.62 | (0.28) 4.96 [ (0.59) 3.58 1.44 4.68 [ (0.44) 0.13 6.42 11.44 4.65 0.44 6.70 13.93 3.40 9.85 0.74 3.11

2.79 19.04 6.81 8.40 8.06 3.52 5.41 5.25 5.55 8.55 5.71 3.55 10.32 8.44 5.64 7.63 6.02 14.96 3.58 6.49 9.65 5.39 5.07 5.63 3.99
(1.00) 14.49 1.69 6.98 4.80 4.33 2.32 2.15 3.96 7.77 6.92 3.85 7.92 8.78 3.51 6.54 4.24 7.58 0.01 3.02 0.96 | (1.07) 6.15 4.84 1.55

3.12 | (2.33) 3.36 5.97 4.63 4.24 1.51 0.85 4.78 10.86 5.01 [ (0.20) 6.21 7.95 4.72 0.90 [ (1.99) 7.79 [ (3.91) 5.95 [ (2.77) 3.02 | (0.92) 6.15 0.77

5.87 4.00 4.95 0.33 7.22 0.54 1.49 | (0.34) 5.81 3.83 5.94 4.05 4.61 10.57 1.91 1.39 4.92 5.32 | (3 5.14 | (3.26) 12.15 0.13 5.95 0.89
11.22 3.67 9.39 | (1.62) 7.21 2.96 2.62 | (0.14) 6.93 5.45 5.36 2.08 6.88 10.21 3.70 [ (0.17) 3.02 5.48 [ (0.45) 4.09 [ (3.27) 11.47 | (0.94) 7.62 2.94

1.38 3.96 2.94 [ (2.70) 4.33 [ (4.34) (1.28) [ (3.79) [ (1.76) | (3.28) 1.26 | (1.90) 2.23 7.26 | (0.01) | (1.46) 3.61 0.04 | (2.16) | (3.36) | (4.70) 8.87 [ (2.62) 3.99 [ (0.88)
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- Xy Xz X3 Xy Xs X X7 X Xy X0 X1 X12 X3 X14 X5 X6 K17 X X9 X20 X21 X22 X23 X2 End.
10/06 3.98 | (1.60) 4.24 1 (0.97) 3.92 | (0.26) (1.38) (3.35) 2.97 | (2.57) 3.19 | (5.52) 2.09] (3.05) 1.58 ] (0.51) 2.31 | (2.60) (1.18) 1.81 0.70 5.14 2.40 2.54 2.26
10/07 1.41 4.23 3.34 0.30 0.68 | (3.91) 2.21 2.10 3.56 2.00 5.46 1.15 3.09 0.62 2.65 10.50 6.53 5.06 4.46 6.32 7.71 14.40 7.95 3.65 3.55
10/08 5.14 8.03 6.05 | (1.47) (1.54) 1.55 5.12 8.57 8.56 7.66 7.69 4.41 8.72 1.82 5.55 14.14 4.36 11.73 5.78 10.66 14.74 13.14 6.61 5.08 6.13
10/09 2.65 8.24 2.32 (0.28) 2.74 (1.40) 5.83 8.87 4.38 11.61 4.60 6.80 5.08 4.87 4.20 12.56 5.97 11.57 5.58 4.20 11.29 11.19 4.40 6.40 4.23
10/10 1.80 2.74 2.42 | (2.04) 7.34 1.99 0.18 4.96 4.35 19.36 1.64 3.40 6.10 2.36 2.65 4.19 4.62 8.37 1.93 2.46 5.18 6.85 0.54 4.73 2.68
10/11 (0.97) 6.49 | (0.62) (6.12) 8.15 2.21 1 (2.37) (0.21) (2.23) 34.39 | (3.46) 5.17 2.95 1.55] (1.24) 1.88 ] (0.54) 2.04 2.72 ] (0.24) (2.83) 10.57 | (3.64) (0.66) (1.01)
10/12 (5.66) 7.00 1.68 (8.69) 1.60 1.93 ] (1.95) (2.22) (6.72) 23.12 (7.88) 3.83 | (1.15) (2.78) (4.77) 7.82 | (4.42) 2.98 | (1.80) 2.78 | (4.47) 9.58 (5.11) (5.16) (5.06)
11/01 (3.98) 9.87 | (1.20) (6.18) (0.60) 3.72 | (0.59) (0.72) (5.26) 10.83 ] (5.02) 4.47 | (1.36) (0.27) (4.70) 3.88 ] (6.39) (0.35) (4.08) 3.07 | (6.23) 6.63 | (2.41) (4.98) (5.07)
11/02 (3.67) (0.61) (1.21) 2.47 (0.28) 2.39 1.74 3.15| (2.52) 8.91 (3.45) 4.88 | (1.14) (0.40) 0.23 10.34 | (2.91) 3.63 ] (4.56) 5.84 (7.20) 13.27 (0.42) (3.02) (0.88)
11/03 2.23 3.53 3.48 2.94 0.93 3.27 3.92 7.49 3.96 8.99 3.18 4.60 8.85 4.69 6.45 5.60 1.59 2.40 ] (2.83) 8.04 | (4.37) 14.63 0.79 0.85 3.49
11/04 0.30 6.94 5.85 1.46 0.84 (3.01) 4.11 5.77 1.02 | (0.48) 1.17 5.16 4.21 2.80 4.42 16.06 1.23 2.13] (0.29) 4.43 | (1.65) 17.44 (1.24) (2.73) 2.49
11/05 0.12 16.10 5.69 1.20| (8.87) (1.07) 2.39 1.49 |(14.96) 1.37 2.70 0.62 1.68 ] (0.57) 5.68 1.66 ] (3.57) (1.94) (0.31) 6.19 | (1.42) (2.18) (0.87)
11/06 (2.19) 9.81 (3.64) (7.33) 3.56 |(10.26) (7.14) (2.76) (1.64) |(11.94) (3.35) 2.91 (4.55) (1.48) (6.00) 4.50 | (2.51) (7.07) (0.82) (4.16) (5.30) (3.57)
11/07 (4.51) (0.20) (9.79) 3.04 |(14.45) (8.38) (3.79) (6.66) (1.33) (5.33) (2.49) (4.74) (5.04) (2.49) (9.66) (4.79) (5.59) (5.29) (4.79)
11/08 (0.06) (3.47) (2.42) (8.05) (0.57) |(10.17) (2.26) (7.49) 0.31 ] (8.45) (0.87) (3.21) 0.34 (0.51) (1.39) 0.66 4.30 | (2.37) (0.07) 1.45 1.54 (1.82)
Toplam 56.86 | 143.26 75.50 | (2.26) | 147.73 |(30.89) 17.14 29.56 71.69 | 103.39 50.23 53.55 88.69 51.85 42.45 99.21 91.11 85.50 15.69 48.84 50.64 30.94
Oort. 1.21 3.05 1.61 | (0.05) 3.14 | (0.66) 0.36 0.63 1.53 2.20 1.07 1.14 1.89 1.10 0.90 2.11 1.94 1.82 0.33 1.71 2.67 3.35 1.04 1.08 0.66
S.Sap. 7.19 7.74 10.88 9.96 5.19 9.23 7.92 8.47 8.47 12.98 6.69 8.14 7.83 6.38 8.05 7.27 8.13 11.54 4.48 6.36 9.47 9.68 9.93 7.13 5.48
Piyasa Std.Dev 8.295

Not: Kirmizi ile

0

ig¢inde verilen hiicreler negatif

degerlerdir.
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