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Türkiyeȱgibiȱgelişmekteȱolanȱbirȱekonomideȱrisksizȱgetirininȱüzerindeȱgetiriȱeldeȱetmekȱisteyenȱ
birȱ yatırımcıȱ içinȱ enȱ önemliȱ yatırımȱ araçlarındanȱ biriȱ hisseȱ senedidirǯȱ Hisseȱ senedineȱ yatırımȱ
yaparakȱ risksizȱgetiriȱ alternatifindenȱvazgeçenȱyatırımcılarǰȱ almışȱolduğuȱriskeȱkarşılıkȱ risksizȱ
getirininȱüzerindeȱgetiriȱbeklemektedirǯȱBunaȱgöreȱyatırımȱyapılacakȱhisseȱsenedininȱtercihiȱsonȱ
dereceȱönemȱtaşımaktadırǯȱHisseȱsenedininȱriskiniǰȱrisksizȱgetiriyiȱveȱhisseȱsenedininȱortalamaȱ
getirisiniȱdikkateȱalanȱTreynorȱperformansȱölçümüȱyöntemiȱbuȱalandaȱkullanılabilecekȱönemliȱ
birȱyöntemdirǯȱÇalışmamızdaȱBorsaȱİstanbulȂdaȱişlemȱgörenȱperakendeȱticaretȱşirketlerinin hisse 
senetlerininȱperformansıȱgeçmişȱśȱyılınȱaylıkȱgetirilerȱüzerindenȱhesaplananȱTreynorȱoranlarınaȱ
göreȱölçülmüştürǯȱEldeȱedilenȱölçümȱsonuçlarıǰȱ201şȱyılıȱEylülȱveȱEkimȱayıȱgerçekleşenȱgetirileriȱ
ileȱ kıyaslanmıştırǯȱYalnızcaȱdörtȱ hisseȱ senedininȱpozitifȱ Treynorȱ oranınaȱ sahipȱolduğuǰȱ risksizȱ
getirininȱ üzerindeȱ getiriȱ sağladığıǰȱ diğerlerininȱ Treynorȱ oranlarınınȱ negatifȱ olduğuǰȱ risksizȱ
getirininȱ altındaȱ getiriȱ sağladıklarıȱ tespitȱ edilmiştirǯȱ Pozitifȱ Treynorȱ oranınaȱ sahipȱ hisseȱ
senetlerinin 201şȱ yılıȱ Eylülȱ veȱ Ekimȱ ayıȱ ortalamaȱ getirisininǰȱ diğerȱ hisseȱ senetlerindenȱ dahaȱ
yüksekȱolduğuȱtespitȱedilmiştirǯȱ 
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Abstract 

Equity investment in developing countries is an important alternative to generating returns 
above risk-free returns. Investors who take risks by investing in stocks, expect returns above risk-
free returns. Accordingly, the preference of the equity to be invested is extremely important. The 
Treynor performance measurement method, which takes into consideration the stock risk, risk-
free return and average return of the stock, is an important method that can be used in this field. 
In our study, the performance of stocks of retail trade companies traded on Borsa Istanbul was 
measured according to Treynor ratios calculated over monthly returns of the past 5 years. The 
results of the measurements were compared with the results of September and October 2019. 
Only four stocks have positive Treynor ratios, yield higher than risk-free returns, others have 
negative Treynor ratios, yield less risk-free returns. Study shows that, stocks which have positive 
Treynor ratio generated higher return in September and October 2019 higher than other stocks. 
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1. GİRİŞ  

Finansȱ piyasalarındaȱ yatırımcılarınȱ tercihȱ edebileceğiȱ enȱ önemliȱ alternatiflerdenȱ biriȱ hisseȱ
senedidirǯȱÖzellikleȱTürkiyeȱgibiȱgelişmekteȱolanȱekonomilerdeȱgenelȱolarakȱriskinȱyüksekȱolmasıȱ
nedeniyleǰȱ hisseȱ senetleriȱ piyasasıǰȱ yatırımcılara yüksekȱ getiriȱ eldeȱ etmeȱ şansıȱ vermektedirǯȱ
Buradaȱyatırımcılarınȱamacı, alınacakȱriskeȱkarşılıkȱenȱyüksekȱgetiriyiȱeldeȱetmektirǯȱBunaȱgöre, 
yatırımcılarınȱ riskiȱ veȱ beklenenȱ getirileriniȱ tespitȱ etmeleriȱ gerekmektedirǯȱ Hisseȱ senediȱ
piyasasındaȱyatırımcılarınȱdikkateȱalacağıȱriskȱȃsistematik riskȄ olarak ifade edilmektedir. 

Sistematikȱ riskǰȱ ekonomikǰȱ politikȱ veȱ diğerȱ çevreȱ şartlarındanȱ kaynaklananȱ veȱ tümȱ şirketleriȱ
etkileyenǰȱçeşitlendirmeyleȱyokȱedilemeyenȱriskleriȱifadeȱetmektedirȱǻAksoyȱveȱTanrıövenǰȱ200ŝǼǯȱ
Bahsedilenȱ risklerǰȱ şirketlerinȱ veȱ yatırımcılarınȱ kontrolȱ edemeyeceğiȱ fakatȱ kaçınılmazȱ olarak 
etkileneceğiȱ risklerdirǯȱ Buradaȱ yatırımcılarınȱ amacıȱ riskiȱ iyiȱ birȱ şekildeȱ yönetmekȱ olacaktırǯȱ
Başarılıȱbirȱriskȱyönetimiȱileȱalacaklarıȱriskeȱkarşılıkȱenȱyüksekȱgetiriyiȱeldeȱedeceklerdirǯȱ 

Riskinȱdışındaȱdiğerȱönemli hususȱyatırımcınınȱbeklenenȱgetirisiȱolacaktırǯȱHisseȱsenedineȱyatırımȱ
yapanȱbirȱyatırımcıȱ risksizȱ sabitȱgetiridenȱvazgeçmişȱolacaktırǯȱBirikiminiȱ finansalȱpiyasalardaȱ
ödünçȱvererekȱfaizȱgeliriȱeldeȱedenȱbirȱyatırımcıȱneredeyseȱrisktenȱtamamenȱkorunmuşȱolacaktırǯȱ
Ödünçȱ verilenȱ tarafınȱ devletȱ olmasıȱ durumundaȱ iseȱ teorikȱ olarakȱ yatırımcıȱ risktenȱ tamamenȱ
korunmuşȱolacaktırǯȱBununlaȱbirlikteȱbahsedilenȱyatırımıȱtercihȱedenȱyatırımcıȱiçinȱriskinȱortadanȱ
kalkmasıylaȱbirlikteȱfazladanȱgetiriȱeldeȱetmeȱşansıȱdaȱolmayacaktırǯȱDiğerȱbirȱanlatımla, riskin 
ortadanȱkalkmasıylaȱgetiriȱdeȱsabitlenecektirǯȱHisseȱsenediȱyatırımınıȱtercihȱedenȱbirȱyatırımcıȱiçinȱ
enȱ önemliȱ gösterge risksizȱ getiriȱ oranıȱ olacaktırǯȱHisseȱ senedineȱ yatırımȱyaparakȱ sabitȱ risksizȱ
getiridenȱ vazgeçen yatırımcıǰȱ almışȱ olduğuȱ riskeȱ karşılıkȱ risksizȱ getirininȱ üzerindeȱ kazançȱ
sağlamakȱisteyecektirǯȱAksiȱtakdirdeȱyapılanȱyatırımǰȱverimsizȱbirȱyatırımȱolacaktırǯ 

JackȱLǯȱTreynorȱ1şŜśȱyılındaǰȱhisseȱsenediȱperformansınıǰȱsistematikȱriskǰȱrisksizȱgetiriȱveȱhisse 
senediȱgetirisiniȱgözȱönündeȱbulundurarakȱölçenȱbirȱyöntemȱgeliştirmiştirǯȱBunaȱgöreȱöncelikleȱ
hisseȱ senedininȱ riskiniȱ ifadeȱ edenȱ Betaȱ değeriȱ hesaplanmaktaǰȱ sonrasındaȱ hisseȱ senedininȱ
ortalamaȱgetirisiyleȱrisksizȱgetiriȱarasındakiȱfarkȱalınarakǰȱhisseȱsenedinin riskineȱgöreȱsağladığıȱ
getiriyeȱbakılarak performansıȱölçülmektedirǯȱ 

ÇalışmamızdaȱBorsaȱ İstanbulȂdaȱ işlemȱgörenȱPerakendeȱTicaretȱSektöründekiȱ şirketlerinȱhisse 
senetlerininȱsonȱśȱyıllıkǰȱaylıkȱgetirileriȱüzerindenȱTreynorȱoranıȱileȱperformanslarıȱölçülmüştürǯȱ
Elde edilen veriler 201şȱ yılıȱ Eylül ve Ekim ayındaȱ gerçekleşenȱ getirilerȱ ileȱ karşılaştırılmışȱ veȱ
değerlendirmesiȱyapılmıştırǯȱ 

 

1.1. Hisse Se�ed�ȱPe�f���a��Í 

Yatırımlarınȱperformansınınȱölçümüǰȱyatırımcılarȱveȱportföyȱyönetimȱşirketleriȱiçinȱbüyükȱönemȱ
taşımaktadırǯȱ 1şŜ0Ȃlarınȱbaşlangıcındaȱortayaȱ çıkanȱportföyȱ teorisininȱgeliştirilmesindenȱ sonraȱ
portföyȱperformansınınȱölçümüneȱyönelikȱ çalışmalarȱhızȱ kazanmıştırǯȱ Litaretürdeȱbuȱkonuylaȱ
ilgiliȱoldukçaȱfazlaȱçalışmaȱbulunmasınaȱrağmenȱbunlarınȱçokȱazıȱyatırımlarınȱperformansınınȱ
ölçülmesindeȱesasȱolarakȱalınırǯȱBuȱtemelȱçalışmalardanȱbiriȱilkȱkezȱbileşikȱbirȱportföyȱperformansȱ
ölçümüȱyöntemininȱuygulandığıȱTreynorȂunȱ1şŜśȱyılındaȱyapmışȱolduğuȱçalışmadırȱǻAlptekinǰȱ
2009).   

Treynorȱendeksiȱbetayıȱesasȱalanȱveȱherȱbirȱbirimȱekȱriskȱiçinȱeldeȱedilenȱekȱgetiriyiȱölçenȱorandırȱ
ǻSamırkaşȱ veȱ Düzakınǰȱ 2012Ǽǯȱ Hisseȱ senedininȱ veyaȱ portföyünȱ getirisiȱ ileȱ risksizȱ faizȱ oranıȱ
arasındakiȱfarkǰ hisseȱsenedininȱveyaȱportföyünȱriskȱprimiȱolarakȱifadeȱedilmektedir. Hisse senedi 
veyaȱportföyünȱkarakteristikȱdoğrusununȱeğimiȱiseȱbetaȱkatsayısıȱileȱifadeȱedilmektedirȱǻDağlıǰȱ
Bank ve Er, 2008). Betaȱkatsayısıȱpiyasanınȱgenelȱolarakȱmaruz kalabileceğiȱsistematikȱrisklerinȱ
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ölçüsüȱ olarakȱ kabulȱ edilmektedir ǻSarılıȱ veȱ Yıldırtanǰȱ 201ŜǼǯ Sistematikȱ riskǰȱ bütünȱ yatırımȱ
araçlarınınȱverimlilikleriniȱetkileyenȱekonomikǰȱpolitikȱveȱdiğerȱçevreȱşartlarındakiȱdeğişmelerinȱ
getirdiğiȱ risklerdirǯȱ Enflasyonaȱ bağlıȱ olarakȱ paranınȱ satınȱ almaȱ gücündeȱ meydanaȱ gelenȱ
değişimlerǰȱpiyasaȱ faizȱoranındaȱmeydanaȱgelenȱdeğişimlerǰȱyatırımȱyapılanȱvarlıklarınȱpiyasaȱ
fiyatındaȱmeydanaȱgelenȱdeğişimlerǰȱpolitikȱdurumlardaȱmeydanaȱgelenȱdeğişikliklerȱveȱdövizȱ
kurunda meydanaȱgelenȱdeğişimler, sistematikȱriskinȱparçasıȱolarakȱyatırımȱyapılanȱvarlıklardan 
eldeȱedilenȱverimiȱetkileyenȱdeğişkenlerdir ǻAksoyȱveȱTanrıövenǰȱ200ŝǼǯ 

Sistematikȱ riskiȱ ifadeȱ etmekȱ içinȱ yararlanılanȱ Betaȱ katsayısıǰȱ herhangiȱ birȱ hisseȱ senedininȱ
pazardakiȱ dalgalanmalaraȱ karşıȱ duyarlılığınınȱ birȱ ölçüsüdürǯȱ Birȱ başkaȱ deyişleǰȱ birȱ menkulȱ
kıymetinǰȱportföyünȱgetirisineȱveȱriskineȱkatkısıǰȱbuȱmenkulȱkıymetinȱbetaȱkatsayısıȱileȱölçülürǯȱ
Betaȱkatsayısıȱ1Ȃinȱüzerindeȱolanȱhisseȱsenetleriȱpiyasadakiȱdeğişimleriȱduyarlılığıȱyüksekȱhisseȱ
senetleriǰȱ0ȱileȱ1ȱarasındaȱolanlarȱiseȱpiyasaȱgetirisineȱduyarlılığıȱdüşükȱhisseȱsenetleridirǯȱNegatifȱ
betaȱ katsayısınaȱ sahipȱ hisseȱ senetleriȱ iseȱ piyasadakiȱ değişiminȱ tersineȱ hareketȱ edenȱ hisseȱ
senetleridir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).  

Betaȱkatsayısıǰȱhisseȱsenediȱiçinȱriskȱveȱgetiriȱarasındaȱilişkiyiȱveȱhisseȱsenedininȱgetirisininȱpiyasaȱ
getirisineȱolanȱduyarlılığınıȱgöstermektedirȱ ǻTetikȱveȱUğurǰȱ 2010ǼǯȱHisseȱ senediȱyatırımlarındaȱ
riskȱölçüsüȱolarakȱkullanılanȱbetaȱkatsayısıǰȱhisseȱsenediȱileȱpiyasaȱgetirisiȱarasındakiȱilişkiyiȱifadeȱ
etmekȱ içinȱgeçmişȱgetirilerdenȱyararlanırȱ ǻİskenderoğluǰȱ 2012ǼǯȱBetaȱkatsayısıȱmuhtemelȱ riskinȱ
tespitiȱiçinȱkullanılabileceğiȱgibiȱgelecektekiȱgetiriȱveȱriskinȱtespitiȱiçinȱdeȱkullanılabilirȱǻDemirȱveȱ
Kaderli, 2007). 

Sistematikȱriskinȱgöstergesiȱpiyasaȱgetirisineȱgöreȱhisseȱsenedininȱgetirisiniȱgösterenȱkarakteristikȱ
doğrununȱeğimiȱolarakȱhesaplanacaktırǯȱBunaȱgöreȱBetaȱkatsayısıȱaşağıdakiȱ formülȱvasıtasıylaȱ
hesaplanabilir: 

Άƽȱ௄௢௩௔௥௬௔௡௦ሺோ௘,ோ௠ሻ
௏௔௥௬௔௡௦ ሺோ௠ሻ

 

Denklemde Re, hisse senedinin getirisini, Rm ise piyasa getirisini ifade etmektedir. Elde edilen 
değerǰȱhisseȱsenedininȱgetirisininǰȱpiyasadaȱgetirisindenȱetkilenmeȱderecesiniȱifadeȱedecektirǯ 

Ortalamaȱ getiriǰȱ risksizȱ getiriȱ veȱ hisseȱ senedininȱBetaȱ ǻΆǼȱ değeriniȱ dikkateȱ alanȱTreynorȱ oranı 
aşağıdakiȱformülȱaracalığıylaȱhesaplanmaktadırǱ 

Treynor Oranı = ୖ୧ିୖ୊
ஒ୧

 

FormüldeȱifadeȱedilenȱRi hisseȱsenediȱveyaȱportföyünȱortalamaȱgetirisiniǰȱRFȱrisksizȱgetiriȱoranınıǰȱ
Άi iseȱhisseȱsenediȱveyaȱportföyünȱbetaȱdeğeriniȱifadeȱetmektedirǯȱ 

Finansalȱ varlığınȱ yaȱ daȱ portföyünȱ betasınınȱ 1Ȃdenȱ büyükȱ olmasıȱ piyasadanȱdahaȱ riskliǰȱ 1Ȃdenȱ
küçükȱolmasıȱiseȱpiyasadanȱdahaȱdüşükȱriskliȱolduğunuȱgöstermektedirȱǻGüçlüǰȱ201şǼǯ  

Buradanȱhareketleȱ betaȱkatsayısıȱ yatırımcılaraȱpiyasaȱbeklentilerineȱgöreȱhangiȱ hisseȱ senediniȱ
seçmeleriȱ konusundaȱ yolȱ gösterecektirǯȱ Örneğinǰȱ Borsaȱ İstanbulȂdaȱ endeksinȱ yükselmesiniȱ
bekleyenȱbirȱyatırımcıȱpiyasadakiȱgetirininȱüzerindeȱbirȱgetiriȱsağlayacağındanȱbetaȱkatsayısıȱ1Ȃinȱ
üzerindeȱolanȱbirȱhisseȱsenediȱseçmelidirǯȱEndeksteȱdüşüşȱbekleyenȱbirȱyatırımcıȱiseȱpiyasanınȱ
tersiȱyöndeȱhareketȱedeceğindenȱbetaȱkatsayısıȱnegatifȱolanȱbirȱhisseȱsenediȱseçmelidirǯȱBununlaȱ
beraberȱ yatırımcılarȱ ȃriskȱ veȱ getiriȱ doğruȱ orantılıdırȄȱ prensibineȱ uygunȱ olarakȱ buȱ hisseȱ
senetlerineȱ yaptıklarıȱ yatırımlaȱ gelirȱ beklentilerineȱ bağlıȱ olarakȱ üstlendikleriȱ riskiȱ deȱ
artırmaktadırlarǯȱ 

Eldeȱedilmesiȱbeklenenȱgetiriȱoranıȱaynıȱolanȱikiȱyatırımdanǰȱdahaȱdüşükȱriskliȱolanȱyatırımcılarȱ
tarafındanȱ tercihȱ edilmektedirǯȱ Riskȱ seviyesiȱ aynıȱ olanȱ yatırımlarȱ arasındanȱ iseȱ dahaȱ yüksekȱ
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getiriliȱolanlarȱtercihȱedilmektedirǯȱBuȱşekildeȱyatırımdanȱsağlanacakȱfaydayıȱenȱyüksekȱseviyeyeȱ
çıkarmakȱiçinȱyatırımcıȱrisktenȱkaçarakȱdüşükȱgetiriyiȱkabul edecekȱveyaȱalacağıȱriskleȱberaberȱ
dahaȱyüksekȱgetiriȱeldeȱetmeyiȱbekleyecektirȱǻÇalışkanǰȱ2011Ǽǯȱ 

Treynor Endeksiȱyöntemiȱaynıȱbetaȱdeğerineȱsahipȱolanȱhisseȱsenetlerindenȱdahaȱyüksekȱgetiriyeȱ
sahipȱolanınıȱ seçilmesiȱ gerektiğiniȱ ifadeȱ ederǯȱBirȱ başkaȱ anlatımlaǰȱTreynorȱ oranıȱ yüksekȱolanȱ
hisseȱsenediȱenȱiyiȱperformansıȱgösterenȱhisseȱsenedidirȱǻSevinçȱveȱYakar, 2019). 

 

1.2. İ�g���ȱA�aó�Í��a�a� 

Sonȱ yıllardaȱ TürkiyeȂdeȱ performansȱ ölçümündeȱ Treynorȱ oranındanȱ yararlanılarakȱ yapılanȱ
çalışmalarȱaşağıdaȱkısacaȱsunulmuşturǯ 

Samırkaşȱ veȱ Düzakın ǻ2012Ǽȱ tarafındanȱ yapılanȱ çalışmadaȱ 2000ȱ veȱ 2010ȱ yıllarıȱ arasındaȱ
TürkiyeȂdekiȱAȱveȱBȱtipiȱfonlarınȱperformansȱölçümüȱTreynorǰȱSharpeȱveȱJensenȱyöntemleriyleȱ
gerçekleştirilmiştirǯȱ Çalışmaȱ sonucundaȱ üçȱ yöntemdeȱ deȱAȱ tipiȱ fonlarınȱ dahaȱ başarılıȱ olduğuȱ
sonucunaȱulaşılmıştırǯ 

Sarılıȱ veȱ Yıldırtanȱ ǻ201ŜǼȱ tarafındanȱ yapılanȱ çalışmadaȱ İslamiȱ Endekslerinȱ getirileriȱ Sharpe, 
TreynorȱveȱJensenȱoranlarıylaȱkarşılaştırmalıȱolarakȱincelenmiştirǯȱEnȱiyiȱperformansıȱSǭPȱİslamiȱ
endeksininǰȱ enȱ kötüȱ performansıȱ iseȱ FTSEȂninȱ iseȱ enȱ düşükȱ performansıȱ gösterdiğiȱ sonucunaȱ
ulaşılmıştırǯ 

İpektenȱvdǯ, ǻ2020Ǽȱ tarafındanȱyapılanȱçalışmadaȱ201ř-201ŝȱyıllarıȱarasındaȱTürkiyeȂdeȱř0ȱadetȱ
yatırımȱ fonununȱ performansıȱ Sharpeǰȱ Treynorȱ veȱ Jensenȱ oranlarıylaȱ ölçülmüştürǯȱ Araştırmaȱ
sonucunda TreynorȱindeksiȱyöntemineȱgöreȱAȱtipiȱhisseȱsenediȱfonlarıȱbaşarılıǰȱAȱtipiȱaltınȱfonlarıȱ
iseȱbaşarısızȱolarakȱbulunmuşturǯ 

ArslanȱveȱÇelikȱǻ201ŞǼȱtarafındanȱyapılanȱçalışmadaȱEmeklilikȱyatırımȱfonlarınınȱperformansıȱileȱ
BİSTȱ 100ȱ endeksininȱperformansıȱ Sharpeǰ Treynorȱveȱ Jensenȱoranlarıylaȱ karşılaştırmalıȱ olarakȱ
ölçülmüştürǯȱ 201Ś-201ŝȱ yıllarınıȱ kapsayanȱ çalışmadaȱ 1śŝȱ adetȱ emeklilikȱ fonuȱ incelenmiştirǯȱ
ÇalışmaȱsonuçlarınaȱgöreȱSharpeȱoranınıȱgöreȱŚŞȱadetȱemeklilikȱfonuǰȱTreynorȱoranınaȱgöreȱ21ȱ
emeklilik fonu, Jensenȱoranınaȱgöreȱś1ȱemeklilikȱfonuȱBİSTȱ100ȱendeksindenȱdahaȱiyiȱperformansȱ
göstermiştirǯȱ 

Ayaydınȱǻ201řǼȱtarafındanȱyapılanȱçalışmadaȱ2010-201řȱdönemindeȱTürkiyeȂdekiȱřŚȱade esnek ve 
dengeli emeklilikȱ yatırımȱ fonununȱ performansıȱ Sharpeǰȱ Treynorȱ veȱ Jensen oranlarıylaȱ
ölçülmüştürǯȱÇalışmaȱsonuçlarınıȱgenelȱolarakȱesnekȱveȱdengeliȱyatırımȱfonlarınınȱperformansıȱ
başarısızȱbulunmuşǰȱpiyasaȱgetirisininȱaltındaȱgetiriȱsağladıklarıȱsonucunaȱulaşılmıştırǯȱ 

Dağlıȱvdǯ, ǻ200ŞǼȱyapmışȱolduklarıȱçalışmadaȱTürkiyeȂdeȱkiȱbireyselȱemeklilikȱyatırımȱfonlarınınȱ
performansınıȱSharpeǰȱTreynorȱveȱJensenȱoranlarıylaȱölçmüşlerdirǯȱ200ř-200ŝȱdönemiȱiçinȱ10ȱadetȱ
emeklilikȱ fonuȱ incelenmiştirǯȱ Çalışmaȱ sonucundaȱ bireyselȱ emeklilikȱ yatırımȱ fonlarınınȱ piyasaȱ
getirisininȱaltındaȱgetiriȱsağladıklarıȱtespitȱedilmiştirǯȱ 

Özerȱ veȱÇömlekçiȱ ǻ2020Ǽȱ tarafındanȱ yapılanȱ çalışmadaȱ odaklanmaȱ stratejisiȱ izleyenȱ fonlarȱ ileȱ
çeşitlendirmeȱ stratejisiȱ izleyenȱ fonlarınȱ performansıȱ Sharpeǰȱ Treynorȱ veȱ Jensenȱ oranlarıȱ
kullanılarakȱ 201ř-2020ȱ dönemiȱ içinȱ karşılaştırmalıȱ olarakȱ incelenmiştirǯȱ Çalışmaȱ sonucundaȱ
odaklanmaȱstratejisiȱileȱoluşturulanȱportföyünȱçeşitlendirmeȱstratejisiȱileȱoluşturulanȱportföydenȱ
dahaȱiyiȱperformansȱgösterdiğiȱtespitȱedilmişǰȱayrıcaȱteknolojiȱodaklıȱportföyünȱenȱyüksekȱgetiriyiȱ
sağladığıȱtespitȱedilmiştirǯȱ 

SevinçȱveȱYakarȱǻ201şǼȱtarafındanȱyapılanȱçalışmadaȱ201Ś-201ŞȱdönemiȱiçinȱTürkiyeȂdekiȱ2Şȱhisseȱ
senediȱyatırımȱfonununȱperformansıȱSharpeǰȱTreynorȱveȱJensenȱyöntemlerineȱgöreȱölçülmüştür. 
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Çalışmaȱsonuçlarınıȱgöreȱ incelenenȱ fonlarınȱ birçoğunun piyasaȱgetirisineȱgöreȱbaşarılıȱolduğuȱ
tespitȱedilmiştirǯȱ 

Sönmezlerȱ ǻ2021Ǽȱ tarafındanȱyapılanȱ çalışmadaȱCovidȱ 1şȱ salgınınınȱBİSTȱ ř0ȱhisseȱ senetlerininȱ
performansınaȱ etkileriȱ CAPMǰȱ aritmetikȱ getirilerǰȱ Sharpeǰȱ Treynorȱ veȱ Sortinoȱ oranlarıȱ ileȱ
hesaplanmıştırǯȱ Çalışmaȱ sonucunaȱ göreȱ sanayiȱ veȱ perakendeȱ sektöründeȱ yerȱ alanȱ hisseȱ
senetlerininȱ incelenenȱ dönemdeȱ riskeȱ göreȱ sağladığıȱ getiriyeȱ göreȱ dahaȱ başarılıȱ olduklarıǰȱ
havayolu ve banka hisselerinin ise dahaȱbaşarısızȱolduğuȱtespitȱedilmiştirǯȱ 

Oran vd., ǻ201ŝǼȱyılındaȱyapılanȱçalışmadaȱTürkiyeȂdeȱAȱtipiȱyatırımȱfonlarıȱileȱemeklilikȱyatırımȱ
fonlarınınȱperformansıȱölçülmüştürǯȱ200ş-201śȱyıllarıȱarasındaȱSharpeǰȱSortinoǰȱTreynorȱveȱJensenȱ
oranlarıȱkullanılarakȱgerçekleştirilenȱçalışmadaǰȱ incelenenȱfonȱyöneticilerininȱpiyasaȱgetirisininȱ
üzerindenȱgetiriȱsağlamadaȱgenelȱolarakȱbaşarısızȱolduklarıȱtespitȱedilmiştirǯȱGenelȱolarakȱyatırımȱ
fonlarınınȱemeklilikȱfonlarındanȱdahaȱiyiȱperformansȱgösterdikleriȱsonucunaȱulaşılmıştırǯ 

UysalȱveȱAdalıȱǻ201ŞǼȱyapmışȱolduklarıȱçalışmadaȱgelenekselȱemeklilikȱyatırımȱfonlarıȱileȱİslamiȱ
emeklilikȱ yatırımȱ fonlarınınȱ performansınıȱ karşılaştırmalıȱ olarakȱ analizȱ etmiştirǯȱ Çalışmaȱ
sonuçlarınaȱ göreȱ herȱ ikiȱ tipȱ fonunȱ yöneticileriȱ deȱ başarılıȱ olarakȱ değerlendirilmişǰȱ gelenekselȱ
emeklilikȱfonlarınınȱperformansınınȱdahaȱiyiȱolduğuȱtespitȱedilmiştirǯȱ  

AlkanȱveȱKuşaksızoğluȱǻ201ŝǼȱyapmışȱolduklarıȱçalışmadaȱ201ř-201ŜȱdönemindeȱTürkiyeȂdeȱenȱ
büyükȱ10ȱyatırımȱfonununȱgetiriyeȱdayalıȱperformansınıȱSharpeǰȱTreynorȱveȱSortinoȱoranlarınaȱ
göreȱölçmüşȱveȱbaşarılarınaȱgöreȱsıralamışlardırǯȱ 

Kökȱ veȱ Erikçiȱ ǻ201śǼȱ Aȱ tipiȱ yatırımȱ fonlarınınȱ performansınıȱ 200Ś-201řȱ dönemiȱ içinȱ
araştırmışlardırǯȱÇalışmaȱsonuçlarınaȱgöreȱendeksȱfonlarınȱpiyasadakiȱdalgalanmalaraȱkarşıȱdahaȱ
hassasȱolduklarıǰȱkarmaȱfonlarınȱiseȱdahaȱdayanıklıȱolduklarıȱtespitȱedilmiştirǯȱ 

Görüldüğüȱ üzereȱ literatürdekiȱ araştırmalarȱ genelȱ olarakȱ portföylerinȱ performansȱ ölçümlerineȱ
odaklanmışȱveȱperformansȱölçümündeȱbirdenȱfazlaȱorandanȱyararlanılmıştırǯȱSistematikȱriskiȱgözȱ
önündeȱ bulundurmasıǰȱ yatırımınȱ risksizȱ getiriyeȱ göreȱ sağladığıȱ getiriyiȱ ölçüȱ olarakȱ almasıȱ veȱ
hisseȱ senedininȱ bireyselȱ performansȱ analiziniȱ yapmayaȱ tarafımızcaȱ dahaȱ elverişliȱ görülmesiȱ
nedenleriyleǰȱçalışmamızdaȱTreynorȱoranındanȱyararlanılmıştırǯȱ 

 

2. YÖNTEM 

2.1. Ça�Íó�aȱG��bu 

Perakendeȱ sektöründekiȱ 11ȱ işletmeninȱ hisseȱ senetleriȱ içinȱ 1ȱ Eylülȱ 201Ś-ř1ȱ Ağustosȱ 201şȱ
dönemindekiȱ aylıkȱ getirileriȱ dikkateȱ alınarakȱ betaǰȱ ortalamaȱ getiriȱ veȱ Treynor oranıȱ değerleriȱ
hesaplanmıştırǯȱMaviȱ Giyimȱ Sanayiȱ veȱ Ticaretȱ AǯŞǯȱ içinȱ 201ŝȱ yılıȱ temmuzȱ ayıǰȱ ŞokȱMarketlerȱ
TicaretȱAǯŞǯȱiçinȱiseȱ201Şȱyılıȱhaziranȱayıȱsözȱkonusuȱtarihlerdeȱhisselerininȱborsadaȱişlemȱgörmeyeȱ
başlamasıȱ nedeniyleȱ analizlerinȱ başlangıçȱ noktasıȱ seçilmiştirǯȱ Elde edilen veriler sonucunda 
incelenen hisse senetlerinin 2019 yılıȱEylülȱveȱEkimȱayıȱgerçekleşenȱgetirileri karşılaştırılmıştırǯȱ 

Hisseȱ senetleriȱ Borsaȱ İstanbulȂdaȱ işlemȱ görmekteȱ olanȱ 11ȱ adetȱ perakendeȱ ticaretȱ işletmesinin 
şirketȱünvanlarıȱve borsadakiȱhisseȱsenediȱkodlarıȱaşağıdakiȱgibidirǱ 
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Tablo 1. BorsaȱİstanbulȂdaȱHisseȱSenetleriȱİşlemȱGörenȱPerakendeȱTicaretȱŞirketleri 

SÍ�a Kod Ş���e�ȱU��a�Í 
1 ADESE ADESEȱALIŞVERİŞȱMERKEZLERİȱTİCARETȱAǯŞǯ 
2 BIMAS BİMȱBİRLEŞİKȱMAĞAZALARȱAǯŞǯ 
3 BIZIM BİZİMȱTOPTANȱSATIŞȱMAĞAZALARIȱAǯŞǯ 
4 CRFSA CARREFOURSAȱCARREFOURȱSABANCIȱTİCARETȱMERKEZİȱAǯŞǯ 
5 MAVI MAVİȱGİYİMȱSANAYİȱVEȱTİCARETȱAǯŞǯ 
6 MEPET MEPETȱMETROȱPETROLȱVEȱTESİSLERİȱSANAYİȱTİCARETȱAǯŞǯ 
7 MGROS MİGROSȱTİCARETȱAǯŞǯ 
8 MIPAZ MİLPAȱTİCARİȱVEȱSINAİȱÜRÜNLERȱPAZȱSANǯȱVEȱTİCǯȱAǯŞǯ 
9 SOKM ŞOKȱMARKETLERȱTİCARETȱAǯŞǯ 
10 TKNSA TEKNOSAȱİÇȱVEȱDIŞȱTİCARETȱAǯŞǯ 
11 VAKKO VAKKOȱTEKSTİLȱVEȱHAZIRȱGİYİMȱSANAYİȱİŞLETMELERİȱAǯŞǯ 

 

2.2. Verilerin Toplanma�Í ve Analizi 

Araştırmadaȱ Borsa İstanbulȂdaȱ ortayaȱ çıkanȱ hisseȱ senediȱ fiyatlarınınȱ verilerindenȱ
yararlanılmıştır. Veriȱ analizindeȱ Treynorȱ İndeksiȱ yöntemiȱ kullanılmıştırǯȱ Treynorȱ indeksiȱ
yöntemiǰȱ alınanȱ birȱ birimȱ riskȱ içinȱ neȱ kadarȱ getiriȱ eldeȱ edileceğiniȱ belirleyenȱ yöntemdirǯȱ
YöntemdeȱrisksizȱgetirininȱüzerindeȱgetiriȱeldeȱedilmesiȱbeklenirǯȱBuȱyüzdenȱhesaplamadaȱrisksizȱ
getiri oranı dikkateȱ alınırǯ Araştırmadaȱ risksizȱ faizȱ oranıȱ olarakȱ TürkiyeȱCumhuriyetȱMerkezȱ
BankasıȂnınȱ12ȱEylülȱ201şȱtarihiȱitibariyleȱuyguladığıȱyıllıkȱfaizȱoranıȱolan Ɩ1Ŝǰśȱesasȱalınmıştırǯȱ
Yıllıkȱ risksizȱ getiriȱ oranınınȱ aylıkȱ risksizȱ getiriȱ oranınaȱ dönüşümüȱ içinȱ aşağıdakiȱ formüldenȱ
yararlanılmıştırǱ 

AylıkȱFaizȱOranıȱƽȱǻǻ1ƸYıllıkȱFaizȱOranıǼǄǻ1Ȧ12ǼǼ-1 

Bunaȱgöreǲ 

AylıkȱFaizȱOranıȱƽȱǻǻ1Ƹ0ǰ1ŜśǼǄǻ1Ȧ12ǼǼ-1 

AylıkȱFaizȱOranıȱ= 0,01280809 

Çalışmadaȱ aylıkȱ getirilerȱ esasȱ alındığındanȱ yukarıdaȱ hesaplananȱ aylıkȱ risksizȱ getiriȱ oranı 
Ɩ1ǰ2Ş0Ş0şȱkullanılmıştırǯ  

Treynorȱ oranınınȱ hesaplaması hisseȱ senediȱ veyaȱ portföyünȱ betasıȱ üzerindenȱ yapılırǯȱ Betaȱ
katsayısıȱ hisseȱ senediȱ veyaȱ portföyünȱ oynaklığınıȱ yaniȱ riskiniȱ gösterirȱ veȱ piyasaȱ üzerindenȱ
hesaplanırǯȱÇalışmadaȱherȱbirȱhisseninȱbetasıǰȱBİSTȱ100ȱendeksiȱüzerindenȱhesaplanmıştır. 1 Eylülȱ
2014-31 Ağustos 201şȱzamanȱserisiȱiçindeȱherȱbirȱhisseȱsenedininȱaylıkȱgetiriȱbağımlıȱdeğişkenǰȱ
BİSTȱ100ȱendeksininȱaylıkȱgetirisiȱbağımsızȱdeğişkenȱalınarakȱherȱbirȱhisseȱsenedininȱbetaȱdeğeriȱ
hesaplanmıştırǯȱ Söz konusuȱ dönemȱ içinȱ hisseȱ nedeninȱ ortalamaȱ getiriȱ ileȱ risksizȱ faizȱ oranıȱ
arasındakiȱ farkǰȱ hisseȱ senediȱ betaȱ değerineȱ bölünerekȱ herȱ birȱ hisseȱ senediȱ içinȱ Treynorȱ oranıȱ
belirlenmiştirǯ Yöntemeȱgöre Treynor oranıȱen yüksekȱolanȱhisseȱsenediȱperformansıȱenȱyüksekȱ
hisse senedi olarak kabul edilmektedir. Verilerin analizi excelȱprogramıȱüzerindeȱyapılmıştır. 

3. BULGULAR 
3.1. Pe�a�e�deȱSe��ã�ûȱH���eȱSe�e��e�����ȱA�a��£� 
İncelenenȱhisseȱ senetlerininȱ1 Ekim 2014-ř0ȱEylülȱ 201şȱdönemindeki ǻMaviȱAǯŞǯȱ içinȱ 201ŝȱyılıȱ
Temmuz ayıǰȱŞokȱAǯŞǯȱiçinȱ201ŞȱyılıȱHaziranȱayıȱbaşlangıçȱnoktasıȱesasȱalınmıştırǯǼ aylıkȱgetirileriȱ
dikkateȱalınarakȱhesaplanan betaȱdeğerleriȱaşağıdakiȱgibidirǱ 
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Tablo 2. HisseȱSenetlerininȱBetaȱDeğerleri 

Hisse Senedi Be�aȱDeÂe�� 
ADESE 0,536750033 
BİM 0,67199654 
CARREFOURSA 0,78139303 
BİZİM 0,81192519 
VAKKO 0,983446229 
MİLPA 1,032711307 
MİGROS 1,085237997 
ŞOK 1,112967884 
TEKNOSA 1,177733516 
MEPET 1,247131228 
MAVİ 1,489044834 

 
Hisseȱ senetlerininȱ betaȱ değeriǰȱ sözȱ konusuȱ hisseninȱ riskiniȱ tespitȱ etmekȱ içinȱ yararlanılanȱ birȱ
değerdirǯȱGenelȱolarakȱbetaȱdeğeriȱ1Ȃinȱüzerindeȱolanȱhisseȱsenetleriȱ riskliǰȱ1Ȃinȱaltındaȱolanlarȱ
düşükȱ riskliȱ olarakȱ kabulȱ edilirǯȱ Buȱ noktadaȱ finansınȱ temelȱ ilkelerindenȱ ȃriskȱ veȱ getiriȱ doğruȱ
orantılıdırȄȱkavramıȱileȱkarşılaşılmaktadırǯȱBetaȱdeğeriȱ1Ȃinȱaltındaȱolanȱhisseȱsenetlerininȱriskiȱ
düşükȱ olduğuȱ içinȱ getirilerininȱ deȱ düşükȱ olmasıȱ beklenmektedirǯȱ 1Ȃinȱ üstündeȱ betaȱ değerineȱ
sahip olan hisse senetlerinin de riskininȱyüksekȱolmasıȱnedeniyleȱgetirisininȱdeȱyüksekȱolmasıȱ
beklenmektedir.  

Araştırmayaȱkonuȱişletmelerȱdikkateȱalındığındaȱśȱişletmeninȱhisseȱsenetlerininȱbetaȱdeğerininȱ
1ȂinȱaltındaȱolduğuȱveȱdüşükȱriskliȱolarakȱsınıflandırılabileceğiǰȱŜȱişletmeninȱise hisse senetlerinin 
betaȱ değerininȱ 1Ȃinȱ üzerindeȱ olduğuȱ veȱ riskliȱ hisseȱ senediȱ olarakȱ sınıflandırılabileceğiȱ
görülmektedirǯȱEnȱdüşükȱbetaȱdeğerineȱsahipȱhisseȱsenedininȱADESEȱAlışverişȱMerkezleriȱTicaretȱ
AǯŞǯȂyeǰȱenȱyüksekȱbetaȱdeğerineȱsahipȱhisseȱsenedininȱiseȱMaviȱGiyimȱSanayiȱveȱTicaretȱAǯŞǯȂyeȱ
aitȱolduğuȱolduğuȱtespitȱedilmiştirǯȱ 

Hisseȱsenetlerininȱincelenenȱdönemlerȱiçinȱortalamaȱgetirileriȱileȱrisksizȱgetirileriȱveȱaralarındakiȱ
farklarȱaşağıdakiȱgibidirǱ 

Tablo 3. Hisse Senetlerinin Risk Pirimleri 

Ş���e�ȱU��a�Í Ortalama Getiri Risksiz Getiri Fark 
VAKKO 2,7122 1,2808 1,4314 
MİLPA 1,8238 1,2808 0,5430 
ADESE 1,6772 1,2808 0,3964 
BİM 1,3040 1,2808 0,0232 
ŞOK 0,9873 1,2808 -0,2935 
CARREFOURSA 0,9685 1,2808 -0,3123 
MAVİ 0,7382 1,2808 -0,5426 
MİGROS 0,0922 1,2808 -1,1886 
BİZİM -0,5812 1,2808 -1,8620 
MEPET -1,2966 1,2808 -2,5774 
TEKNOSA -2,0184 1,2808 -3,2992 
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İncelenenȱ dönemlerȱ itibariyleȱ hisseȱ senetlerininȱ sağladığıȱ ortalamaȱ getiriȱ ileȱ risksizȱ getiriȱ
arasındakiȱ farkȱ incelendiğindeȱ enȱ yüksekȱ aylıkȱ getiriȱ Vakkoȱ AǯŞǯȱ hisseȱ senedindenȱ
sağlanmaktadırǯȱArdındanȱMilpa, Adese veȱBimȱAǯŞǯȱhisseȱsenetleriȱgelmektedirǯȱBuȱişletmelerinȱ
hisseȱsenetleriȱrisksizȱgetirininȱüzerindeȱaylıkȱortalamaȱgetiriȱsağlamaktadırǯȱŞOKǰȱCarrefoursa, 
Mavi veȱ Migrosȱ hisseȱ senetleriȱ iseȱ risksizȱ getiridenȱ dahaȱ düşükȱ aylıkȱ ortalamaȱ getiriȱ
sağlamaktadırǯȱBizimǰȱMepetȱveȱTeknosaȱAǯŞǯȱhisseȱsenetlerininȱiseȱincelenenȱdönemlerȱitibariyleȱ
aylıkȱortalamaȱgetirileriȱnegatifȱǻzararǼȱdurumdadırǯ 

SözkonusuȱişletmeȱhisseȱsenetlerininȱTreynorȱoranlarıȱaşağıdakiȱgibidirǱ 

Tablo 4. HisseȱSenetlerininȱTreynorȱOranları 

Ş���e�ȱU��a�Í T�e¢���ȱO�a�Í 
VAKKO. 1,455527826 
ADESE 0,738567208 
MİLPA 0,525764751 
BİM 0,034558324 
ŞOK -0,263687589 
MAVİȱ -0,36441928 
CARREFOURSA -0,399670404 
MİGROS -1,095257841 
MEPET -2,066642327 
BİZİM -2,293337147 
TEKNOSA -2,801335349 

 

İncelenenȱ işletmelerinȱ hisseȱ senetlerininȱ Treynorȱ oranlarınaȱ bakıldığındaȱ enȱ yüksekȱ oranınȱ
Vakko AǯŞǯȱhisseȱsenedineȱaitȱolduğuȱgörülmektedirǯȱBunaȱgöreȱTreynorȱperformansȱölçüsündeȱ
geçmişȱverilereȱgöreȱenȱiyiȱperformansıȱVakkoȱAǯŞǯȱhisseȱsenediȱgöstermiştir. BuȱişletmeyiȱAdeseǰȱ
Milpaȱ veȱ BİM hisseȱ senetleriȱ sırasıylaȱ takipȱ etmektedirǯȱ İncelenenȱ işletmelerdenȱ Mavi, Şokǰȱ
Carrefourȱ veȱMigrosȱ AǯŞǯȂlerinȱ hisseȱ senetlerininȱ aylıkȱ ortalamaȱ getirilerininȱ risksizȱ getirininȱ
altındaȱolmasıǰȱMepetǰȱTeknosaȱveȱBizimȱAǯŞǯȂlerinȱiseȱaylıkȱortalamaȱgetirilerininȱnegatifȱolmasıȱ
nedeniyleȱTreynorȱoranlarıȱnegatifȱçıkmıştırǯȱGörüldüğüȱüzere Treynorȱoranıȱnegatifȱçıkanȱhisseȱ
senetleri, risksiz getirininȱaltındaȱkazançȱsunduğuȱiçin yatırımcılarȱtarafındanȱtercihȱedilmemesiȱ
gereken hisse senetleridir.  

 

3.1.1. E¢�û�ȱŘŖŗşȱDã�e��ȱGe�³e��eóe�ȱGe�����e�  

İncelenenȱhisseȱsenetlerinin veȱBİSTȱ100ȱendeksinin 2ȱEylülȱ201şȱPazartesiȱaçılışȱfiyatıȱileȱř0ȱEylülȱ
Pazartesiȱkapanışȱfiyatlarınaȱgöreȱgerçekleşenȱgetirileriȱaşağıdakiȱgibidir. 

TabloȱincelendiğindeǰȱöncelikleȱBİSTȱ100ȱendeksininȱ201şȱyılıȱEylülȱayındaȱƖŞǰśŞȱdeğerȱkazandığıȱ
görülmektedirǯȱ Bununlaȱ beraberȱ incelenenȱ hisseȱ senetlerininȱ tamamıȱ daȱ Eylülȱ ayındaȱ değerȱ
kazanmıştırǯȱHisseȱsenetleriȱiçindeȱenȱyüksekȱkazancıȱƖśşǰŞŜȱoranıylaȱADESEȱAǯŞǯȱhisseȱsenediȱ
sağlamıştırǯȱADESEǰȱTEKNOSAǰȱMAVİǰȱMEPETǰȱMİGROSǰȱMİLPAȱveȱCARREFOURSAȱAǯŞǯȱhisseȱ
senetleriȱ BİSTȱ 100ȱ endeksindeȱmeydanaȱ gelenȱ artışınȱ üzerindeȱ getiriȱ sağlamışlardırǯȱVAKKOǰȱ
BİZİMǰȱ BİMȱ veȱ ŞOKȱ AǯŞǯȱ hisseȱ senetlerininȱ getirileriȱ iseȱ endekstekiȱ artışȱ oranınınȱ altındaȱ
gerçekleşmiştirǯȱ Bununlaȱ birlikteȱ hisseȱ senetlerininȱ tamamıȱ Eylülȱ ayındaȱ aylıkȱ risksizȱ getiriȱ
oranınınȱǻƖ1ǰ2ŞǼȱüzerindeȱgetiriȱsağlamıştırǯ 
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Tablo 5. HisseȱSenetlerininȱEylül-201şȱDönemiȱGetirileri 

HİSSEȱSENEDİ 
A³Í�Íóȱ
F�¢a�Í 

Ka�a�Íóȱ
F�¢a�Í 

Fark 

Tutar % 
ADESE 1,47 2,35 0,88 59,86 
TEKNOSA 2,15 2,84 0,69 32,09 
MAVİ 37,14 46,14 9 24,23 
MEPET 1,21 1,39 0,18 14,88 
MİGROS 18,5 20,76 2,26 12,22 
MİLPA 1,59 1,77 0,18 11,32 
CARREFOURSA 3,3 3,66 0,36 10,91 
VAKKO 3,62 3,93 0,31 8,56 
BİZİM 8 8,6 0,6 7,50 
BİM 46,94 49,12 2,18 4,64 
ŞOK 10,56 11 0,44 4,17 
BİSTȱ100 96738 105033 8295 8,58 

 

3.1.2. E���ȱŘŖŗşȱDã�e��ȱGe�³e��eóe�ȱGe�����e� 

İncelenenȱ hisseȱ senetlerininȱ veȱ BİSTȱ 100ȱ endeksininȱ 1ȱ Ekimȱ 201şȱ Salıȱ açılışȱ fiyatıȱ ileȱ ř1ȱ Ekimȱ
PerşembeȱkapanışȱfiyatlarınaȱgöreȱgerçekleşenȱgetirileriȱaşağıdakiȱgibidirǱ 

Tablo 6. Hisse Senetlerinin Ekim-201şȱDönemiȱGetirileri 

HİSSEȱSENEDİ A³Í�ÍóȱF�¢a�Í Ka�a�ÍóȱF�¢a�Í 
Fark 

Tutar % 
MEPET 1,4 1,83 0,43 30,71 
MİLPA 1,77 1,98 0,21 11,86 
MAVİ 46,14 46,16 0,02 0,04 
MİGROS 20,8 20,52 -0,28 -1,35 
VAKKO 3,96 3,88 -0,08 -2,02 
BİZİM 8,61 8,4 -0,21 -2,44 
BİM 49,2 47,32 -1,88 -3,82 
CARREFOURSA 3,68 3,42 -0,26 -7,07 
TEKNOSA 2,85 2,63 -0,22 -7,72 
ADESE 2,36 1,94 -0,42 -17,80 
ŞOK 11,05 8,89 -2,16 -19,55 
BİSTȱ100 105275 98468,52 -6806 -6,47 

 
201şȱyılıȱEkimȱayındaȱBİSTȱ100ȱendeksininȱƖŜǰŚŝȱoranındaȱdeğerȱkaybettiğiȱgörülmektedirǯȱBu 
değerȱazalışıylaȱbirlikteȱMEPETǰȱMİLPAȱveȱMAVİȱAǯŞǯȱhisseȱsenetleriȱdışındakiȱtümȱişletmelerinȱ
hisseȱsenetleriȱdeğerȱkaybetmiştirǯȱMEPETȱAǯŞǯȱhisseȱsenediȱƖř0ǰŝ1ȱoranındaǰȱMİLPAȱAǯŞǯȱhisseȱ
senediȱ Ɩ11ǰŞŜǰȱ MAVİȱ AǯŞǯ hisseȱ senediȱ iseȱ Ɩ0ǰ0Śȱ oranındaȱ değerȱ kazanarakȱ endeksinȱ tersiȱ
yönündeȱ hareketȱ etmişlerdirǯȱMİGROSǰȱVAKKOǰȱBİZİMȱveȱBİMȱAǯŞǯȱ hisseȱ senetleriȱ endeksteȱ



A͘ BaǇaǌıt HaǇta - T. Yavuzarslan, 2(1): 25-39. 

 
 

35 

meydanaȱgelenȱdüşüşünȱaltındaȱdeğerȱkaybetmişlerdirǯȱCARREFOURǰȱTEKNOSAǰȱADESEȱveȱ
ŞOKȱAǯŞǯȱhisseȱsenetleriȱiseȱendekstenȱdahaȱfazlaȱdeğerȱkaybetmişlerdirǯȱ 

 

3.1.3. Ge�³e��eóe�ȱGe�����e�, T�e¢���ȱO�a��a�Í �eȱBe�aȱDeÂe��e�� 

201şȱyılıȱEylülȱveȱEkimȱayındaȱgerçekleşenȱgetirilerȱveȱ201ŚȱyılıȱEylülȱayıȱileȱ201şȱyılıȱAğustosȱayıȱ
arasındakiȱaylıkȱgetirilerȱesasȱalınarak hesaplanan TreynorȱoranlarıȱveȱhisseȱsenetlerininȱTreynorȱ
oranıȱsıralamaları ileȱbetaȱdeğerleri aşağıdakiȱgibidirǱ 

Tablo 7. HisseȱSenetlerininȱGetiriȱOranlarıǰȱTreynorȱOranlarıȱveȱBetaȱDeğerleri 

  Ge����ȱO�a�Í Treynor Beta 
Hisse Senedi E¢�û� Ekim Toplam Ortalama O�a�Í SÍ�a�Í DeÂe�� SÍ�a�Í 
MEPET 14,88 30,71 45,59 22,80 -2,07 9 1,25 10 
ADESE 59,86 -17,80 42,07 21,03 0,74 2 0,54 1 
TEKNOSA 32,09 -7,72 24,37 12,19 -2,80 11 1,18 9 
MAVİ 24,23 0,04 24,28 12,14 -0,36 6 1,49 11 
MİLPA 11,32 11,86 23,19 11,59 0,53 3 1,03 6 
MİGROS 12,22 -1,35 10,87 5,44 -1,10 8 1,09 7 
VAKKO 8,56 -2,02 6,54 3,27 1,46 1 0,98 5 
BİZİM 7,50 -2,44 5,06 2,53 -2,29 10 0,81 4 
CARREFOURSA 10,91 -7,07 3,84 1,92 -0,40 7 0,78 3 
BİM 4,64 -3,82 0,82 0,41 0,03 4 0,67 2 
ŞOK 4,17 -19,55 -15,38 -7,69 -0,26 5 1,11 8 
BİSTȱ100 8,58 -6,47 2,11 1,05 - - - - 

 
GeçmişȱverilerdenȱeldeȱedilenȱhisseȱsenetlerininȱTreynorȱoranlarıȱileȱbetaȱdeğerlerininǰȱEylül ve 
Ekim aylarıȱgetirileriȱileȱ2ȱaylıkȱortalamaȱgetirilerininȱsonuçlarıȱtopluȱolarakȱdeğerlendirildiğindeǰȱ
enȱ yüksekȱ getiriyiȱ Mepetȱ AǯŞǯȱ hisseȱ senedininȱ sağladığıȱ görülmektedirǯȱ Sözȱ konusuȱ hisseȱ
senedininȱTreynorȱoranıȱincelenenȱ11ȱhisseȱsenediȱarasındaȱşǯȱsıradaǰ betaȱdeğeriȱiseȱ10ǯȱsıradadırǯȱ
Bunaȱgöreȱgeçmişȱverilerȱdeğerlendirildiğindeǰȱperformansıȱdüşükȱveȱriskiȱyüksekȱǻbetaȱdeğeriȱ
yüksekǼȱ hisseȱ senediȱ enȱ yüksekȱ getiriyiȱ sağlamıştırǯȱ Aynıȱ zamandaȱ Treynorȱ oranınınȱ negatifȱ
olmasıǰȱgeçmişȱverilereȱgöreȱrisksizȱgetirininȱaltındaȱortalamaȱgetiriȱsağladığınıȱgöstermektedirǯȱ 

EylülȱveȱEkim aylarıȱortalamasındaȱenȱyüksekȱikinciȱgetiriyiȱsağlayanȱhisseȱsenediȱ iseȱADESEȱ
AǯŞǯȱhisseȱsenediȱolmuşturǯȱHisseȱsenediȱTreynorȱperformansȱölçümüȱileȱdeğerlendirildiğindeǰȱ11ȱ
hisse senediȱarasındaȱikinciȱhisseȱsenedidirǯȱRiskȱaçısındanȱdeğerlendirildiğindeȱiseȱbetaȱdeğeriȱ
enȱdüşükȱǻriskiȱdüşükǼȱhisseȱsenedidirǯȱAynıȱzamandaȱhisseȱsenedininȱTreynorȱoranıȱpozitiftirǯȱ
Bunaȱgöreȱgeçmişȱverilerdeȱaylıkȱgetirisiȱrisksizȱgetirininȱüzeridedir. 

İkiȱaylıkȱortalamaȱgetirideȱenȱyüksekȱgetiriyiȱsağlayanȱüçüncüȱhisseȱsenediȱTeknosaȱAǯŞǯȂyeȱaittirǯȱ
SözȱkonusuȱhisseȱsenedininȱTreynorȱoranıȱdeğerlendirildiğindeȱ11ȱhisseȱsenediȱarasındaȱenȱkötüȱ
performansıȱ gösterenȱ hisseȱ senediȱ olduğuȱ görülmektedirǯȱ Betaȱ değeriȱ açısındanȱ
değerlendirildiğindeȱ iseȱ 11ȱ hisseȱ senediȱ arasındaȱ şǯȱ sıradaȱ olduğuǰȱ riskininȱ yüksekȱ olduğuȱ
görülmektedirǯ 

MaviȱAǯŞǯȱhisseȱsenediȱ ikiȱaylıkȱortalamaȱgetirideȱƖ12ǰ1Śȱgetiriȱsağlamışȱveȱenȱyüksekȱgetiriyiȱ
sağlayanȱdördüncüȱhisseȱsenediȱolmuşturǯȱTreynorȱperformansȱölçümündeȱiseȱhisseȱsenedininȱ
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performansıȱincelenenȱhisseȱsenetleriȱarasındaȱŜǯȱsıradadırǯȱBetaȱdeğeriȱincelendiğindeȱiseȱriskiȱenȱ
yüksekȱhisseȱsenediȱolduğuȱgörülmektedirǯ 

Teknosaȱ AǯŞǯȱ veȱ Maviȱ AǯŞǯȱ hisseȱ senetlerininȱ Treynorȱ oranlarıȱ negatifȱ olupǰȱ risksizȱ getirininȱ
altındaȱgetiriȱsağlamışlardırǯȱ 

Treynorȱ performansȱ ölçüsündeȱ řǯȱ sıradaȱ yerȱ alanȱMilpaȱAǯŞǯȱ hisseȱ senediǰȱ Eylül ve Ekim ayıȱ
getirilerindeȱ enȱ yüksekȱ getiriyiȱ sağlayanȱ ś. hisse senedidir. Riskȱ açısındanȱ değerlendirmeȱ
yapıldığındaȱ 11ȱ hisseȱ senediȱ arasındaȱ Ŝǯȱ sıradaȱ olduğuȱ görülmektedirǯȱ Hisseȱ senediȱ geçmişȱ
verilerdeȱrisksizȱgetirininȱüzerindeȱaylıkȱortalamaȱgetiriȱsağladığıȱiçinȱTreynorȱoranıȱpozitiftirǯ 

EylülȱveȱEkim ayıȱgetirilerindeȱaltıncıȱsıradaȱyerȱalanȱMigrosȱhisseȱsenedi, Treynor performans 
ölçümündeȱ sekizinciǰȱ riskȱ ölçümündeȱ betaȱ değerineȱ göreȱ altıncıȱ sıradadırǯȱ Geçmişȱ śȱ yılınȱ
verilerindeȱhisseȱsenediȱrisksizȱgetirininȱaltındaȱaylıkȱgetiriȱsağlamıştırǯ 

EnȱyüksekȱTreynorȱoranınaȱsahipȱolanȱVakkoȱAǯŞǯȱhisseȱsenediǰȱEylül ve Ekim ayıȱgetirilerindeȱŝǯȱ
sıradadırǯȱVakkoȱAǯŞǯȱhisseȱsenediȱriskȱaçısındanȱdeğerlendirildiğindeȱiseȱhisseȱsenetleriȱarasındaȱ
beşincidirǯȱ Yineȱ geçmişȱ verilerȱ değerlendirildiğindeȱ hisseȱ senedininȱ risksizȱ getirininȱ üzerindeȱ
aylıkȱgetiriȱsağladığıȱgörülmektedir. 

TreynorȱoranındaȱenȱkötüȱikinciȱperformansaȱsahipȱBizimȱAǯŞǯȱhisseȱsenediǰȱriskȱaçısındanȱiseȱenȱ
azȱriskeȱsahipȱdördüncüȱhisseȱsenedidirǯȱEylülȱveȱEkim ayıȱgetirilerindeȱiseȱenȱazȱgetiriyiȱsağlayanȱ
dördüncüȱhisseȱsenedidirǯ 

Betaȱ katsayısınaȱ göreȱ riskiȱ enȱ düşükȱ üçüncüȱ hisseȱ senediȱ olanȱCarrefoursaȱAǯŞǯȱ hisseȱ senediǰȱ
Treynorȱ oranındaȱ performansıȱ ölçüldüğündeȱ yedinciȱ sıradadırȱ veȱ incelenenȱ hisseȱ senetleriȱ
arasındaȱEylül ve Ekim aylarındaȱenȱazȱgetiriyiȱsağlayanȱüçüncüȱhisseȱsenedidirǯ 

Bizim ve CarrefoursaȱAǯŞǯȱhisseȱsenetleriȱiçinȱnegatifȱTreynorȱoranlarıȱhesaplanmışȱolupǰȱrisksizȱ
getirininȱaltındaȱaylıkȱgetiriȱsağladıklarıȱtespitȱedilmiştirǯ 

RiskiȱenȱdüşükȱikinciȱveȱTreynorȱoranındaȱperformansıȱenȱyüksekȱdördüncüȱhisseȱsenediȱolanȱ
BİMȱ AǯŞǯȱ hisseȱ senedi Eylül ve Ekim aylarındaȱ enȱ azȱ getiriyiȱ sağlayanȱ ikinciȱ hisseȱ senediȱ
olmuşturǯȱBunaȱkarşılıkȱhisseȱsenedininȱTreynorȱoranıȱpozitiftirǯ 

EylülȱveȱEkim aylarındaȱenȱkötüȱperformansıȱgösterenȱhisseȱsenediȱikiȱaydaȱtoplamȱƖ1śǰřŞȱdeğerȱ
kaybedenȱ ŞOKȱ AǯŞǯȱ hisseȱ senediȱ olmuşturǯȱ Aynıȱ hisseȱ senediȱ negatifȱ Treynorȱ oranınaȱ sahipȱ
olmaklaȱbirlikteȱsıralamadaȱbeşinciȱsıradaȱyerȱalmaktadırǯȱRiskȱaçısındanȱdeğerlendirildiğindeȱiseȱ
enȱdüşükȱriskliȱsekizinciȱhisseȱsenediȱolduğuȱgörülmektedirǯ 

BİSTȱ100ȱendeksininȱyükseldiğiȱEylül ayıȱveȱendeksinȱdüştüğüȱEkim ayıȱiçinȱsözȱkonusuȱhisseȱ
senetlerininȱperformansıȱgenelȱolarakȱdeğerlendirildiğindeȱhisseȱsenediȱperformansıȱileȱTreynor 
oranıȱarasındaȱdoğrudanȱbirȱilişkiȱkurmakȱmümkünȱgörülmemektedirǯȱTreynorȱoranıȱpozitifȱolanȱ
hisse senetlerine (Vakko, Adese, Milpa, Bim) Eylül ayıȱbaşındaȱeşitȱoranlardaȱyatırımȱyapanȱbirȱ
yatırımcıȱEylül ayındaȱƖ21ǰ0şȱgetiriȱeldeȱetmişǰȱEkim ayında Ɩ2ǰşśȱzararȱetmişǰȱikiȱaylıkȱtoplamdaȱ
Ɩ1Şǰ1śǰȱ aylıkȱortalamadaȱƖşǰ0ŝȱkarȱ eldeȱetmişȱolacaktırǯȱAynıȱ tarihteȱnegatifȱTreynorȱoranınaȱ
sahipȱhisseȱsenetlerineȱǻMepetǰȱTeknosaǰȱMaviǰȱMigrosǰȱBizimǰȱCarrefoursaǰȱŞokǼȱeşitȱoranlardaȱ
yatırımȱyapanȱbirȱyatırımcıȱEylül ayındaȱƖ1śǰ1ŚȱgetiriȱeldeȱetmişǰȱEkim ayındaȱƖ1ǰ0śȱzararȱetmişǰȱ
ikiȱaylıkȱtoplamdaȱƖ1Śǰ0şǰȱaylıkȱortalamadaȱƖŝǰ0ŚȱgetiriȱeldeȱetmişȱolacaktırǯȱBunaȱgöreȱpozitifȱ
TreynorȱoranınaȱsahipȱolanǰȱyatırımȱyapılabilirȱolarakȱgörülenȱhisseȱsenetleriȱEylül ayında, negatif 
TreynorȱoranınaȱsahipȱhisseȱsenetlerindenȱdahaȱyüksekȱgetiriȱeldeȱedecektirǯȱEndeksinȱdüştüğüȱ
Ekim ayındaȱ iseȱpozitifȱTreynorȱ oranınaȱ sahipȱ hisseȱ senetlerininǰȱ negatifȱTreynorȱ oranlıȱ hisseȱ
senetlerindenȱdahaȱfazlaȱzararȱettirdiğiȱgörülmektedirǯ Bunaȱkarşılıkȱikiȱaylıkȱtoplamȱveȱortalamaȱ
getirilerȱ dikkateȱ alındığındaȱ pozitifȱ Treynorȱ oranınaȱ sahipȱ hisseȱ senetlerininȱ dahaȱ çokȱ
kazandırdığıȱgörülmektedirǯ 
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4. SONUÇȱve ÖNERİLER 

Hisseȱ senediȱ yatırımıǰȱ riskliȱ piyasalaraȱ sahipȱ olmasıȱ nedeniyleȱ Türkiyeȱ gibiȱ gelişmekteȱ olanȱ
ülkelerdeȱ yatırımcılaraȱ yüksekȱ kazançlarȱ eldeȱ etmeȱ imkanıȱ sunanȱ önemliȱ birȱ yatırımȱ
alternatifidirǯȱHisseȱ senedineȱyatırımȱyaparakȱ riskȱ alanȱyatırımcılarǰȱ risksizȱ getirininȱüzerindeȱ
kazançȱ sağlayarakǰȱ almışȱ olduklarıȱ riskinȱ karşılığınıȱ almakȱ isteyeceklerdirǯȱ Getirisiȱ öncedenȱ
belirlenmişǰȱrisksizǰȱhazineȱbonosuȱgibiȱyatırımȱaraçlarıȱyerineȱhisseȱsenedineȱyatırımȱyapanȱbirȱ
yatırımcınınȱyaptığıȱyatırımınǰȱverimliȱbirȱyatırımȱolabilmesiȱiçinȱrisksizȱgetirininȱüzerindeȱgetiriȱ
sağlamasıȱgereklidirǯȱBununȱiçinȱyatırımcınınȱriskiȱveȱrisksizȱgetiriyiȱgözȱönündeȱbulundurarakȱ
yatırımȱtercihiȱyapmasıȱsonȱdereceȱönemlidirǯ 

Jackȱ Lǯȱ Treynorȱ tarafındanȱ geliştirilenȱ performansȱ ölçüsüǰȱ hisseȱ senedininȱ performansınıȱ
belirlemekȱiçinȱyukarıdaȱbahsedilenȱdeğişkenleriȱgözȱönündeȱbulunduranȱbirleşikȱbirȱperformansȱ
ölçümȱ yöntemidirǯȱ Sözȱ konusuȱ yöntemǰȱ sistematikȱ riskiȱ ǻΆȱ katsayısıǼǰȱ risksizȱ getiriyiȱ veȱ hisseȱ
senedininȱortalamaȱgetirisiniȱdikkateȱalmaktadırǯȱBunaȱbağlıȱolarakȱyatırımcınınȱalmışȱolduğuȱ
riskeȱgöreȱeldeȱedeceğiȱgetiriȱüzerindenȱhisseȱsenedininȱperformansıȱölçülmektedirǯȱ 

Çalışmamızdaȱ geçmişȱ śȱ yıllıkȱ verilerȱ üzerindenȱ Treynorȱ performansȱ ölçümüȱ yöntemineȱ göreȱ
BorsaȱİstanbulȂdaȱfaaliyetȱgösterenȱperakendeȱticaretȱşirketlerininȱhisseȱsenetlerininȱperformansıȱ
ölçülmüşǰȱ eldeȱ edilenȱ değerlerǰȱ 201şȱ yılıȱ Eylül ve Ekim aylarındaȱ gerçekleşenȱ getirilerȱ ileȱ
karşılaştırılmıştırǯ 

Geçmişȱ verilerȱ üzerindenȱ öncelikleȱ hisseȱ senetlerininȱ sistematikȱ riskeȱ karşılıkȱ duyarlılıklarıȱ
incelendiğindeȱ tümȱ hisseȱ senetlerininȱ betaȱ değerlerininȱ pozitifȱ olduğuȱ görülmektedirǯȱ Bunaȱ
incelenenȱhisseȱsenetleriȱBISTȱ100ȱendeksiȱileȱaynıȱyöndeȱhareketȱetmektedirǯȱEnȱdüşükȱriskliȱhisseȱ
senedininȱADESEȱAǯŞǯȱhisseȱsenediǰȱenȱyüksekȱriskeȱsahipȱhisseȱsenedininȱiseȱMAVİȱAǯŞǯȱhisseȱ
senediȱolduğuȱtespitȱedilmiştirǯȱ 

Geçmişȱ dönemlerdeȱ hisseȱ senetlerininȱ sağladığıȱ aylıkȱ ortalamaȱ getiriȱ ileȱ aylıkȱ risksizȱ getiriȱ
kıyaslandığındaȱ yalnızcaȱ dörtȱ hisseȱ senedininȱ risksizȱ getirininȱ üzerindeȱ kazançȱ sağladığıȱ
görülmektedirǯȱDiğerȱhisseȱsenetlerindenȱdördüȱ iseȱ risksizȱgetirininȱaltındaȱgetiriȱ sağlamışǰȱüçȱ
hisseȱsenediȱiseȱyatırımcılarınaȱaylıkȱortalamadaȱzararȱettirmiştirǯ 

Treynorȱoranıȱileȱhisseȱsenetlerininȱperformansıȱölçüldüğündeȱenȱiyiȱperformansıȱgösterenȱhisseȱ
senedininȱVakkoȱAǯŞǯȱhisseȱsenediǰȱenȱkötüȱperformansıȱgöstereninȱiseȱTeknosaȱAǯŞǯȱhisseȱsenediȱ
olduğuȱgörülmektedirǯȱBununlaȱbirlikteȱyalnızcaȱVakkoǰȱAdeseǰȱMilpaȱve Bim hisse senetlerinin 
pozitifȱ Treynorȱ oranınaȱ sahipȱ olduğuȱ tespitȱ edilmiştirǯȱ Pozitifȱ Treynorȱ oranıȱ hisseȱ senedininȱ
risksizȱgetirininȱüzerindeȱgetiriȱsağladığınıȱgöstermektedirǯȱDiğerȱhisseȱsenetlerininȱTreynorȱoranıȱ
iseȱnegatifȱçıkmışǰȱhisseȱsenetleriȱrisksizȱgetirininȱaltındaȱgetiriȱsağlamışlardırǯȱ 

GeçmişȱverilerȱüzerindenȱyapılanȱdeğerlendirmelerdenȱeldeȱedilenȱsonuçlarȱBISTȱ100ȱendeksininȱ
yükseldiğiȱEylül ayıȱveȱendeksinȱdüştüğüȱEkim ayıȱgerçekleşenȱgetirileriȱ ileȱkarşılaştırılmıştırǯȱ
Eylülȱ ayındaȱ enȱ yüksekȱ getiriyiȱAdeseȱ hisseȱ senedininȱ sağladığıǰȱ sözȱ konusuȱ hisseȱ senedininȱ
Treynorȱ performansȱ ölçümündeȱ ikinciȱ sıradaȱ olduğuǰȱ riskȱ açısındanȱ iseȱ enȱdüşükȱ riskliȱ hisseȱ
senediȱolduğuȱgörülmektedirǯȱEkimȱayındaȱenȱyüksekȱgetiriyiȱiseȱMepetȱhisseȱsenediȱsağlamıştırǯȱ
SözȱkonusuȱhisseȱsenediȱTreynorȱoranındaȱenȱkötüȱperformansaȱsahipȱüçüncüǰȱenȱyüksekȱriskliȱ
ikinci hisse senedidir. Bununla birlikte Ekim ayıȱ BISTȱ 100ȱ endeksininȱ düştüğüȱ birȱ dönemȱ
olmuşturǯȱ EylülȱveȱEkim ayıȱtoplamȱgetirilerineȱbakıldığındaȱenȱiyiȱperformansıȱdaȱMepetȱhisseȱ
senedininǰȱardındanȱdaȱAdeseȱhisseȱsenedininȱgösterdiğiȱgörülmektedirǯ 

Sonȱ olarakȱ pozitifȱ Treynorȱ oranınaȱ sahipȱ hisseȱ senetlerineȱ eşitȱ oranlardaȱ yatırımȱ yapmışȱ birȱ
yatırımcıȱ ileȱnegatifȱTreynorȱoranınaȱ sahipȱhisseȱ senetlerineȱ eşitȱoranlardaȱyatırımȱyapmışȱbirȱ
yatırımcınınȱEylül ve Ekim ayıȱtoplamȱgetirileriȱkıyaslanmıştırǯȱBunaȱgöreȱpozitifȱTreynorȱoranlıȱ
hisse senetleri Eylül ayındaȱ Ɩ21ǰ0şȱ karȱ eldeȱ etmişǰȱ Ekim ayındaȱ iseȱ Ɩȱ 2ǰşśȱ zararȱ etmiştirǯȱ
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YatırımcınınȱaylıkȱortalamaȱkarıȱƖşǰ0ŝȱolmuşturǯ NegatifȱTreynorȱoranlıȱhisseȱsenetlerineȱyatırımȱ
yapanȱyatırımcıȱ iseȱEylül ayındaȱƖ1śǰ1ŚȱkarȱeldeȱetmişǰȱEkim ayındaȱ iseȱƖ1ǰ0śȱzararȱetmiştirǯȱ
YatırımcınınȱaylıkȱortalamaȱkarıȱƖŝǰ0ŚȱolmuşturǯȱBunaȱgöreȱriskeȱgöreȱeldeȱedilecekȱgetiriyiȱesas 
alanȱTreynorȱoranıȱyüksekȱolanȱhisseȱsenetlerineȱyatırımȱyapanȱyatırımcıǰȱTreynorȱoranıȱdüşükȱ
ǻnegatifǼȱolanȱhisseȱsenetlerineȱyatırımȱyapanȱyatırımcılardanȱdahaȱyüksekȱaylıkȱortalamaȱgetiriȱ
eldeȱetmiştirǯȱ 

Çalışmamızdaȱhisseȱsenetlerininȱgeçmişȱgetirileriȱüzerindenȱperformansȱölçümüȱśȱyıllıkȱverilerȱ
üzerindenȱyapılmışȱolupǰȱborsadaȱişlemȱgörmeyeȱsonradanȱbaşlamışȱikiȱşirketȱhisseleriȱiçinȱsözȱ
konusuȱölçümȱdönemiȱdahaȱkısaȱolmuşturǯȱBahsedilenȱhususȱ tarafımızcaȱaraştırmanınȱönemliȱ
kısıtlarıȱarasındaȱgörülmektedirǯȱAyrıcaȱçalışmadaȱśȱyıllıkȱdönemȱiçerisindeȱperformansȱölçümüȱ
aylıkȱ getirilerȱ üzerindenȱ yapılmıştırǯȱ ȱ Gelecekȱ çalışmalardaȱ getiriȱ dönemlerininȱ haftalıkȱ veyaȱ
günlükȱ olarakȱ daraltılarakȱ dahaȱ detaylıȱ performansȱ ölçümlerininȱ gerçekleştirilebileceğiȱ
tarafımızcaȱtavsiyeȱedilmektedirǯȱ 

Çalışmamızȱyalnızcaȱhisseȱsenetlerininȱperformansȱölçümüȱileȱilgiliȱolupǰȱyatırımȱtavsiyesiȱniteliğiȱ
taşımamaktadırǯȱYapılanȱyatırımınȱriskȱiçermesiȱnedeniyleǰȱhisseȱsenediȱyatırımcılarınınǰȱrisksizȱ
piyasaȱ getirisininȱ üzerindeȱ getiriȱ eldeȱ edecekȱ hisseȱ senetleriniȱ tercihȱ etmekȱ içinȱ profesyonelȱ
yatırımȱdanışmanlarındanȱdestekȱalmalarıȱyararlıȱolacaktırǯ 
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