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OzZET

Bu gline kadar sermaye piyasalarinda portfdy segimleri icin geligtirilen
modellerden Modern Portféy Teorisi ve onun mantiksal uzantisi olan Finansal
Varlikiarnt Fiyatlandirma Modeli (FVFM) portféy teorilerine ¢ok &nemii
yaklagimlar kazandirmis ve genis Sictde kullaniimigtir

Bu ¢aligmanin amaci ampirik testler yardmiyla FVFM'nin éne slrdtgda
yaklagimlarin istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nda gecerli olap olmadidini,
portféy olusturmanin bu yaklagimlara etkilerini, portféy olugtururken modelin nasil
kullanilabilecegini, nelere dikkat edilmesi gerektigini tesbit etmek, ve ayni zamanda
sektérel analizler yapmaktir.

Ampirik analizler sonucunda iIMKB'de hisse senetierinin bekienen getirisi
ile riskleri arasinda, FVFM’nin 6ne sirdugi gibi, pozitif dodrusal bir iligki tesbit
edilmistir. Yine beklendigi gibi menkul kiymet pazar dogrusunun getiri eksenini
kestigi nokta sifirdan blyktar.

Mali hisselerin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmalari, sinai
hisselerin sapmalarindan ¢ok daha fazla ¢ikmigtir. Ayrica mali hisselerin risk
primi sinai hisselerin risk priminden daha blyldk ¢ikmigtir. Bu durum devam
ettikge, mali hisselerde bir birim daha fazla risk alindiginda sinai hisselerde
oldugundan daha fazia getiri elde etmek minkianddr.

Beta duraganhg ile ilgili yapilan testler, "portfdydeki menkul kiymet
sayisi arttikga beta duraganhginin arttigim” gostermigtir. Betalar gdéz6éninde
bulunduruldugunda bankalarin en risksiz, tag ve topraga dayali sanayinin en
riskli oldugu séylenebilir. Ancak getiri/risk orani en distik olan sektér dokuma-
giyim, en yliksek sektor lokanta-otel gikmigtir.



FVFM'ne gbre, her biri on hisse senedinden olugsan bes portféy
olusturulmus ancak getirileri incelenip karsgilagtinldiginda, modelin éne strdtga
yaklagimlari dogrulamak mumkin olmamigtir. Portféylerin  getirilerine
bakildi§inda IMKB'de geg¢mis fiyat verileriyle cari fiyatlanin tahmin edilemedigi
sonucu ¢ikarilabilir. Bu durum etkin pazar hipotezinin zayif formunu andirmakla
beraber, maniplilasyon yoluyla fiyat olugturmayi ve beta degiskenligini akla
getirmektedir.
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ABSTRACT

Among many models that have been developed for portfolio selection, modern
portfolio theory (MPT) and its logical extension capital asset pricing model (CAPM)
have introduced very significant approaches to portfolio theory and been widely used.

The purpose of this study, with the help empirical tests, is to determine whether
the approaches that CAPM claim are valid in the IMKB, and to ascertain the effects of
portfolio construction on these approaches, how the model can be used and the points
to pay attention while constructing portfolio and at the same time to make sector

analysis.

As a result of the empirical tests, in the IMKB, a positive linear relationship
between expected returns and risks of stocks is verified as the CAPM claims. Again
as it is expected, security market line intersects the return axis at a point greater than

Zero.

The deviations of financial shares from security market fine (SML) are found
bigger than the deviations of industrial shares. Therefore it is possible to say that
according to the CAPM, industrial shares are properly priced compared to financial
ones. Moreover, the risk premium of financial shares is found higher than of industrial
shares. As long as this situation continues, when one more unit risk is undertaken, it is
possible to get more return from financial shares compared to the industrial ones.

The tests related to stability of beta show that "as the number of securities in
the portfolio increases, betas become more stable". When betas are taken into
consideration, it can be said that banking is the least risky sector, while the
cement&ceramics is the most risky one. However, the return/risk ratio is found to be
the lowest in the textile sector and the highest in tourism sector.



According to CAPM, five portfolios each having ten stocks are constructed, but
when their returns are examined, it is not possible to confirm the approaches that
model claims. When we look into the portfolio retumns, it can be understood that
current prices cannot be predicted from historical prices in the IMKB. Although this
situation resembles the weak form of efficient market hypothesis, it reminds

manipulation and unstability of beta.
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ONSOZz

Bu gune kadar sermaye piyasalarinda portfdy segimleri i¢in geligtirilen
modellerden Modern Portféy Teorisi ve onun mantiksal uzantisi olan Finansal
Varliklart Fiyatlandirma Modeli, ¢ok onemli yaklagimlar getirmis ve genis
élcude kullamimigtir

Bu calismanin amact Finansal Varliklan Fiyatlandirma Modeli'ni teorik
olarak ortaya koyduktan sonra, ampirik testler yardimiyla modelin 6ne strdiga
yaklagimlarin IMKB'de gecerli olup olmadidini, portfdy olusturmanin bu
yaklagimlara etkilerini, portfdy olustururken modelin nasil kullanilabilecegini, nelere
dikkat edilmesi gerektigini tesbit etmek, ve ayni zamanda sektérel analizler

yapmaktir,

IMKB derinlik ve etkinlik kazandik¢a ve &zeliikle kurumsal yatinmecilarin
hisse senetlerine yatinm yapmalarn saglandik¢a bu tir aragtirmalar daha ¢ok énem
kazanacaktir.

Calismalarim sirasinda blylk yardimlann gérdigim danigman hocam
Sayin Metin Kamil ERCAN'a, hosgérilerini benden esirgemeyen ¢alisma
arkadaglanma, bilgisayanyla gézlerimin kizarmasina izin veren Sileyman'a
(SARIALTIN) ve ¢aligmalan hizlandirmam konusunda strekli telkinlerde (1) bulunup
her turli yardimda yanimda olan Hilya'ya (KAYNAK) tesekkir etmeyi bir borg
biliyorum.

Siileyman KALE
20.01.1997
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GIRIS

Kigiler tasarrufiarini ilerideki dénemlerde kazang elde etmek igin cesitli
alanlara yatirirlar. Bu yatinmlar kisilerin servetlerini olugturur. Kisi ve kurumlarin
sahip olduklan variiklarin timiine, yani servetierine portféy denebilir'.

Menkul kiymetler tek baslarina kendilerine 6zgl risk, getiri vb dzelliklere
sahiptirler. Oysa menkul kiymet portféyleri, menkul kiymetlerin tek basglarina
sahip olduklari 6zellikleri her zaman tasimazlar.

Bu gline kadar sermaye piyasalarinda, bagarili ve etkili portféy segimieri
icin pek ¢ok yaklasim gelistiriimig, test ediimis ve kullanilmigtir. Bunlarin iginde
en onemlileri Geleneksel Portféy Yaklagimi, Modern Portféy Teorisi (MPT),
Finansal Varliklan Fiyatlandirma Modeli (FVFM)> ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli'dir(AFM)>.

Sermaye piyasalarinin gelistidi ileri tilkelerde, mali yatinmcilar portféyde
yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri g&6z6nlnde
bulundurmadan, sadece portféydeki menkul kiymetlerin sayilarini artirarak riski
azaltabileceklerini saniyorlardi (Geleneksek Portfoy Yaklasimi)®. Geleneksel
Portfdy Analizleri'nde riskin birden fazla menkul kiymete dagitiimasi amaglanir.
Riskin bu sekilde dagditiimasina yalin ¢esitlendirme (naive diversification) denir.

Geleneksel Portfdy Analizi'nde yirmi menkul kiymetten olugan bir portfdy
iki menkul kiymetten olugan bir portféye gére on kat daha iyi gesitlendiriimis
saythir. Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkiler ise dikkate alinmaz.

Geleneksel Portféy Analizinde menkul kiymetlerin, birbiriyle ilgisi
olmayan endustrilerden segilmesiyle iyi bir ¢esitiendirme yapilabilecegine, tahvil

' ERTUNA, Ibrahim Ozer: Yatinm ve Portfoy Analizi, Istanbul, Bogazigi Universitesi, 1991, s. 3.

2 Capital asset pricing model (CAPM).

? KARASIN, Guitekin: Sermaye Piyasast Analizleri, Ankara: Sermaye Piyasas! Kurulu, 1987, s. 115.
4 AKMUT, Ozdemir: Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portf6y Yonetimi, Ankara, 1989, s. 5.



portfoylerinde ise ayni vadeye sahip tahvillere asn agirlik verilmemesi
gerektigine, yalin gesitlendirilmis bir portfdyde menkul kiymet sayisinin 10-15’e
cikanimasiyla portfoyln sistematik olmayan riskinin blylk o6igide yok
edilecegine inanili’. Geleneksel yontemier bilimsel dayanakiar olmamasi
nedeniyle elestiriimiglerdir.

Oysa Modern Portféy Teorisinde (MPT) sadece menkul kiymet
cesitlendirilmesiyle riskin azaltilamayacadi, portféyde yer alan menkul kiymetler
arasindaki iligkinin yoninin ve derecesinin de riskin azaltiimasi bakimindan
6nemli oldugu ileri strlldi. Yani yalniz basina bir menkul kiymetin risk ve getiri
gibi 6zelliklerini hesaplamak yerine, bunlar portféye katildiginda portféyln nasil
etkilenecegi, portféy 6zelliklerinin nasil dedisecegi daha énemli olmaliydi. Hary
Markowitz 1952 yilinda yayinladigi “Portféy Se¢imi” (Portfolio Selection) baglkl
makalesinde, portféyde yer alan menkul kiymetlerin belirli risk seviyelerinde
mumkin olan maksimum getiri oraninin nasil sagdlanabilecegini arastird.
Markowitz geleneksek portféy ydnetimine G¢ noktada dnemli kakilarda bulundu.

Bunlardan birincisi ve en énemlisi, portfdy yénetiminde kisimlann ve
parcalarin toplaminin bitline esit olmadiginin ispatlanmasiydl. Markowitz
portfdy riskinin, portféyl olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegdini ve
belirli kogullarda sifir yapilabilecegini gosterdi.

ikincisi, bazi portféylerin ayni getiriyi sadlamakia birlikte daha riskli
olabilecegdinin; bazi portfdylerin de ayni risk diizeyinde olmakia birlikte daha az
getiri sagladiginin ve bir etkin sinir bulundugunun ortaya atilmasiydi.

Uclinci 6nemli katkisi, etkin sininn  programlama yoluya elde

edilebilmesiydi®.

Markowitz'in modeli basit olmakia beraber, portféyl olugturan yatinm
araci sayisinin blyumesiyle birlikte, hesaplanmasi gereken veri sayisi da

5 KARASIN, Gdaltekin: a.g.e., s. 116,
6 AKMUT, Ozdemir: a.g.e., s. 5.



artmaktadir. n sayida menkul kiymetten olusan bir portféyde (n?-n)/2 sayida
korelasyonun hesaplanmasi gerekmektedir.

Bu portféy degerleme kavrami daha sonra modern portféy teorisi olarak
anildi. Modern portfdy teorisi matematik-istatistik modellerin anlasiimasini ve
karmagik hesaplamalar’ gerektirdiginden yatinmci ve araci kurumiar acisindan
kullanimi simirhy kaldi®, 1963 yilinda Markowitz'in bir 6grencisi olan William
Sharp bu yéntemi gelistirdi ve basitlestirdi ve FVFM ortaya ¢ikti.

Bu model modern portfdy teorisinin hem matematiksel hem de sayisal
olarak mantiksal bir uzantisidir. Her iki model de yalnizca risk ve getiri (izerinde
yogunlagmigtir. FVFM'nin iki dnemli katkist “pazar portféyl” ve “risksiz varlik”
kavramlaridir. Bu iki kavram yardimiyla modern portfdy teorisi daha agiklayici
bir evrene sahip olmaktadir®.

Galismalar SHARP (1964), LINTNER (1965), MOSSIN (1966) tarafindan
ayni sonucu destekleyici ve birbirinden bagimsiz yapildidindan, FVFM’ye
literatiirde SLM de denmektedir®.

FVFM uzun bir slre batida portféy yodnetiminde araci kuruluslar
tarafindan kullaniidiktan sonra, 1977’de Richard ROLL modele elestiriler
getirdi. Roll modelin yetersizligini ileri strerek portfdy ydnetiminde
kullaniimamasini énerdi. Hemen hemen ayni yillarda Steve ROSS FVFM'ye
alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli'ni geligtirdi. Ross, risk ve getiri
arasinda higbir yatinmciya arbitraj yoluyla sinirsiz olarak servetini artirma
imkani vermeyeceKk bir iligkiyi aragtirdi.

7 AKMUT, Ozdemir: a.g.e., s 6.
8 KARASIN, Galtekin: a.g.e., s. 130.

% KOCAMAN, Berna: Yatinm Teorisinde Modern Gelismeler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda
Bazi Deferlendirme ve Goézlemler, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas),1995,s. 5.

9 KURTAY, Selma: Sermaye Varliklarini Fiyatiandirma Modeli ve Tarkiyedeki Hisse Senetleri Uzerine
Uygulamast 1988-1991,. (Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi) Ankara: Gazi Universitesi, 1992, s.
72.



Gunumizde FVFM uygulamada genis Olctide kullanilirken, Arbitraj
Fiyatlama Modeli akademik gevrelerde tartigiimaktadir''.

Calismanin birinci béliminde sistematik ve sistematik olmayan
risklerden bahsedildikten sonra ikinci bdlimde MPT ile birlikte portféy
yénetiminin temel kavramian agiklanmigtir.

Uglinc bélimde standart FVFM ayrintili olarak anlatiimig, dérdinci
bélimde varsayimlardan bazilarinin oimamasi durumunda modelin nasil
olacagi ortaya konmustur ve AFM agiklanmistir.

Besinci béliimde ampirik testlerin nasil yapildidi, modelin iligkileri saglikli
aciklayabiimesi ve kullanilabilmesi i¢in nelerin gerekli oldugu anlatilmig; daha
énce yapilan, literatlire gegcmis testlerden ve modele ybnelik elestirilerden

bahsedilmistir.

Besinci bdlimde anlatilanlarin 1si1ginda, altinci bélimde FVFM degisik
agilardan [IMKB'de ampirik olarak test edilmig, beklentilerle sonugciar

karsilagtiriimig, bulgular degerlendirilmistir.

" AKMUT, Akmut: age.,s. 7.



BiRINCi BOLUM

RISK KAVRAMI

Bir yatinmin riski, o yatinmdan saglanacak getirinin 6nceden kesin
olarak bilinememesi nedeniyle ortaya ¢ikar. Burada, getirilerin bir olasilik
dagiimina sahip oldugu varsayilir. Bir menkul kiymetin riski ise geg¢mis
dénemlerdeki getirilerinin standart sapmasiyla dlgulr'’.

Risk veya esanlamli olarak kullanilan belirsizlik kavrami, getiri orani
o6nceden kesinlikle bilinmeyen ama alternatif getiri oranlarinin ve bunlarin
gerceklesme  olasiliklarinin  bilindigi  yatinm  segeneginin  durumunu
tanimlamakta kullanilir.

Bir hisse senedine yatinm yapildiginda iki tir belirsizlik kaynagi vardir.
Birinci risk, hisse senedinin iginde bulundugu pazar, faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin veya enflasyonun yatinm araci Uzerindeki etkisi gibi
makroekonomik gelismelerden kaynaklanan belirsizliklerdir (sistematik risk).
Digeri ise, firmanin iginde bulundugu endistri, firmanin finansal yapisi,
ybneticileri, hisse senedinin satilabilirligi gibi, makroekonomik kogullardan degil
de sadece o firmanin kendisinden kaynaklanan belirsizliklerdir (sistematik
olmayan risk). Bir yatinm aracinin riski, sistematik ve sistematik olmayan
risklerin toplamindan olugmaktadir.

Toplam risk= Sistematik risk+sistematik olmayan risk

2 _p2.2 2
i =DjOnp +0¢

2 KARASIN, Galtekin: a.g.e., s. 119.



Esitligin birinci terimi sistematik kaynakh riski, ikinci terimi sistematik

kaynakii olmayan riski tanimlamaktadir.

Bu bélimde sistematik ve sistematik olmayan risklere kisaca deginilip

risk ve gesitlendirme kavramian tanitilacaktir®,

1. SISTEMATIK RiSK

Sistematik risk, btin yatinm araglannin getirilerini aym ydnde fakat
farkli derecelerde etkileyen risktir. Bu risk satinalma guct, faiz orani, pazar,

politik ve kur riski olarak gruplandinlabilir.

1.1. Satinalma Giicl Riski

Satinalma glcti riski, enflasyon veya deflasyon seviyesindeki
~degisikliklerin beklenen getiriyi etkileme olasiligi diye tanimlanabilir. Yatinmcilar
kararlarini saglayacaklar reel getiri oranina gére verdiklerinden enflasyon veya
deflasyon seviyesi 6nem kazanmaktadir. Belirsizli§in kaynagini, 6zellikle sabit
getirili yatinm araglarinda, genellikle enflasyon orani olugturdugundan bu riske

enflasyon riski de denilmektedir'.

1.2. Faiz Orant Riski

Faiz orani riski ozellikle sabit getirili yatinm araglan alanlarnin karsi
kargiya kaldiklan risktir. Nominal faiz oranlari ile sabit getirili yatirim adaglarinin
fiyatlarn arasindaki ters iligkiden dolayr nominal faiz oranlar ylkseldikce yatinm
araglarinin fiyatlan dagmekte; oranlar dustikge yatinm araclannin fiyatlan

ylikselmektedir.

'3 Risklerin aciklanmasinda genis Slgtide Ahmet AKSOY'un "Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi,
Ankara, 1988" kitabindan yararlaniimigtir.

14 D'Ambrasio, Charles A.:"Portfolio Management Basics”, J.L. MAGINN, D.L. TUTTLE (Ed.)
Managing Investment Portfolios; A Dynamic Process ABD: Warren, Gorham & Lamont, 1990, s.2-13.



1.3. Pazar Riski

Pazar riski, yatinm araclarinin islem gérdaga piyasalardaki degisimlerin,
yatinm araglarini etkileme olasiigi olarak tammianabilir. Yatinmin piyasaya
hassasiyetine gére maruz kaldigi risk de degismektedir.

1.4. Politik Risk

Uygulananan politikalarda meydana gelebilecek degisikliklerin yolagtigi
belirsizliklerden kaynaklanan risktir. Bor¢ 6demeleriyle ilgili diizenlemelerin
yapiimasi, bekienmedik devallasyon kararlarinin alinmasi politik riske 6rmek

olarak verilebilir.

1.5. Kur Riski

Kur riski déviz kurlarindaki degisimlerin, getiri oranlarinda yolagabilecegi
belirsizlikier olarak tanimianabilir ve &zellikle uluslararasi yatirimlar agisindan

onem tagimaktadir.

Gayrimenkuller, bunlarin disinda likiditelerinin olmamasi, piyasalarinin
si§ olmasi gibi problemlerle karsilagmaktadir. Bu nedenle yukarida sayilanlar
diginda, batin gayrimenkuller igin "gayrimenkul riskinin” sézkonusu oldugu
ifade edilmektedir.

2. SISTEMATIK OLMAYAN RISK

Sistematik olmayan risk, her firmanin kendi 6zelliklerinden kaynaklanan
risktir. Firmadan firmaya degisebileceginden iyi cesitlendiriimis bir portféyde
sistematik olmayan risk azaltilabilir veya yokedilebilir. Genel olarak endistri,
finansal, ydnetim ve likidite riski olarak gruplandiniabilir'®.

® AKSOY, Ahmet: a.g.e., s.



2.1. Endustri/Sektor Riski

Ekonomik ve sosyal degismeler llkedeki her endustriyi ayni dlglide ve
ayni yénde etkilememektedir. Firmalarin iginde bulundugu sektérin durumu
yapilacak yatinmin riskini etkiler.

2.2. Finansal Risk

Finansal risk firmanin faaliyetlerini 6zsermaye veya borglarla finanse
etmesine bagh olarak ortaya ¢ikan risktir. Firmanin borglanma derecesine bagii
olarak finansal riski artar. E§er bir firma yatirmlarini finanse etmek igin
sermayesini kullanirsa sadece endustri riski vardir.

2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski firmanin iyi veya kétli ydnetiimesi nedeniyle ortaya ¢ikan
risktir. Yénetim, firma varliklarinin en iyi sekilde idaresi ile gérevlidir. Yonetimin
yapacagi hatalar veya alacadi yanhs kararlar firmaya yatinm yapaniar igin bir

riskfir.

2.4. Likidite Riski

Likidite riski bir yatinm igin ikinci piyasada ortaya ¢ikan belirsizliktir.
Yatinmci yaptigt yatirimini istedigi anda nakde cevirerek satmak isteyebilir. Bu
durumda yatirimci iki belirsizlikle kargi kargiyadir. Birincisi nakde ¢evirmenin ne
kadar zaman alacagi, ikincisi ise yatinmin hangi fiyattan satilacag.

3. GESITLENDIRME VE SISTEMATIK OLMAYAN RISK

Yatirim yapilan ara¢ sayisinin artirllmasiyla sistematik olmayan riskin
azaltiimast mimkanddr.

'8 AKSOY, Ahmet: a.g.e., s.



Yatirrmci sadece bir hisse senedine yatirm yapmak yerine, yatinmini
farkli endustrilerdeki firmalarin hisse senetlerine dagitirsa ne olur? Yatirimci
bdyle yapmak suretiyle portfdylind, tek tek firmalarin kendi kosullarindan
kaynaklanan risklerden korumus olur. Cesitlendirme ile yok edilebilmesi
nedeniyle sistematik olmayan riske yok edilebilir risk de deniimektedir.

Yatirim yapilan hisse senetlerinin, tek tek sistematik olmayan riskini yok
etmek icin satin alinmasi gereken hisse senedi sayisi ka¢ olmalidir? Teorik
olarak sistematik olmayan riskin tamamen yok edilebilmesi i¢in, yatinmcinin
piyasadaki hisse senetlerinin hepsinden satinalmasi gerekmektedir. Ancak
sistematik olmayan riskin, gogu tesadifen segilmig, 8-16 kadar hisse senedi ile
yok edilebilecedi ileri strliimektedir.

Genellestirilirse; getirileri arasinda korelasyon olmayan n sayidaki
menkul kiymetten olugmasi durumunda, portféytin riski asagidaki gibi olur".

Kolaylik saglamasi bakimindan butin menkul kiymetlerin riskleri
(standart sapma) birbirine esit olsun.

1 1 1
6,2, =(ﬁ)z o2 + (ﬁ)20§+ ..... +(—N-)2cﬁ 6, =0,_..=0y oldugundan
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7 SHARPE, William T.: Investments, New Jersey, ABD: Prentice-Hall International, Inc, 1978, s.130-
131.
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C,0,,0,....0y = Menkul kiymetlerin standart sapmasi

C, = Portféyln standart sapmasi

N = Menkul kiymet sayisi

Bu durumda standart sapmalar birbirine esgit ve %10 olan; getirileri
arasinda korelasyon bulunmayan menkul kiymetlerin sayisi ile riski arasindaki
iligkiyi gdsteren agagidaki gibi bir tablo olugturulabilir.

Tablo 1: Aralarinda korelasyon olmayan ve standart sapmalan %10 olan degisik sayilardaki menkul
kiymetten olugan portféyan standart sapmasi (riski).

Menkul Kiymet Sayisi Getirinin Standart Sapmasi
1 10.00
2 7.07
3 5.77
4 5.00
5 4.47
10 3.16
20 2.24
50 1.41
100 1.00
1.000 0.32
5.000 0.14
10.000 0.10
100.000 0.03
Standart
Sapma 4
10
1
1 100 rMenkul Kiymet
Sayist

Sekil 1: Aralannda korelasyon olmayan ve standart sapmalan birbirine egit (%10) degisik
sayidaki menkul kiymetten olusan portféyln riski.



1"

5. SISTEMATIK RiSKIN HESAPLANMASI

Yatinmcinin gesitlendirme yoluyla kaginamayacag sistematik risk, genel
olarak yatinm aracinin getirisi ile piyasanin genel getirisi arasindaki
kovaryansia ol¢llir. Bu kovaryans beta katsayisi olarak ifade edilir. Hisse
senedi gibi menkul kiymetler icin beta katsayisi gegmisteki tarihsel bilgiler
kullanilarak hesaplanir ve hisse senedinin getirisinin piyasadaki batin hisse
senetlerinin getirileri ile sistematik olarak degistigi dereceyi gdsterir'®.

Bir varligin betasi 1'in Gzerinde ise onun piyasadan daha ylksek riske
sahip oldugu séylenebilir. Variigin betasi 1'in altinda ise, varlik piyasadan daha
dusik riske sahip demektir. Betanin 1'e esit olmasi ise, varligin piyasa portféya
ile birlikte hareket ettigini, yani piyasa ile ayni riske sahip oldugunu ifade
etmektedir™.

Sonraki bélimlerde beta katsayisina daha ayintili olarak deginilecek ve

nasil hesaplandigi aniatilacaktir.

'8 KURTAY, Selma: a.g.e., s. 41.
® KURTAY, Selma: a.g.e., s. 87.
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iKiNCi BOLOM

MODERN PORTFOY TEORISi

Daha o6nce de belirtildigi gibi Modermn Portféy Teorisi'nin (MPT) getirdigi
en énemli degisiklik menkul kiymetlerin tek tek ele alinmasi yerine, timindn bir
arada, uygun secilmis bir portfdy icinde dugtnilmesidir.

Pek cok portfdy ydnetcisi bazi menkul kiymetlerin ya da menkul kiymet
gruplannin ayni ya da ters yénde hareket ettiklerinin farkina varmig, ancak bu
iligkileri olcen tekniklerin gelistiriimesi, MPT'nin babasi olarak bilinen Harry
Markowitz’e kadar mimkin olmamugtir. Markowitz, bir yatinm portféyint
olusturan menkul kiymetierin getirileri arasindaki iligkilerin aragtinimasi ve
getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan menkul kiymetlerin bir
portféyde toplanmasi ile beklenen getiride bir digsme olmaksizin sistematik
riskin azaltilabilecegini 6ne strmistir’.

1950’lerde ve 1960’larin basinda genis bir yatinmci kesimi risk hakkinda
konusuyordu, ancak nasil dlgllebilecegi konusunda kimsenin bir fikri yoktu.
Markowitz tarafindan geligtirilen basit model, bir menkul kiymet portféyl igin
beklenen getiri ve risk kavramlarina agtklik getirdi. Markowitz belirli varsayimlar
altinda getiri oranindaki degigmelerin risk i¢in anlamli bir dlgii olusturdugunu
gosterdi ve portféylin varyansini hesaplamak igin formuller geligtirdi. Bu
formuller yardimiyla riski azaltmak igin ¢egitlemenin 6nemini ve nasil yapiimasi
gerektigini gosterdi’.

! KARASIN, Gultekin: a.g.e., s. 120.

2 REILLY, Frank K.: investmet Analysis and Portfolio Management, New York, ABD: The Dryden
Press, 1985, s. 214.
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1. MODERN PORTFOY TEORISININ VARSAYIMLARI

MPT, piyasada bilgilerin nasil degerlendirildigi, yatinmcilarin nasil
davrandi§i, yatinmcilann davraniglarinin fiyat olugsumiarini nasil etkiledigi ve bu
iliskilerin nasil nicellestirilebilecedine dair pek ¢ok varsayima dayanmaktadir®.

a) MPT temelde etkin pazar hipotezine (efficient market hypothesis)
dayanmaktadir ve sermaye piyasalannin olduk¢a etkin oldugunu
varsaymaktadir’. MPT’nin dayandidi bitiin varsayimlar etkin pazar hipotezinin
dayandigi ve pazarin etkinligi i¢in gerekli varsayimiardir. Burada etkin pazar
kavramiyla anlatiimak istenen, “finansal varlik fiyatlarinin elde edilebilir batln
bilgileri tam olarak yansittigi” varsayimidir®.

Etkin pazar hipotezi, iginde bulunulan zamanin herhangi bir aninda
menkul kiymetlerin batin bilgileri yansittigin1 ve ani bilgi giriginin de derhal bu
menkul kiymetierin fiyatlarina yansidigini kabul eder®. Yani herhangi bir anda
piyasanin dengede olacagi varsayilir.

Etkin oldugu varsayilan bir pazarda risk ve beklenen getiri kavramlari
Gzerinde durulmaktadir. Diger bitin sartlar degigsmediginde bilginin tam

% KARASIN, Galtekin: a.g.e., s. 121.

4 Etkin pazar hipotezi (efficient market hypothesis) U¢ gruba aynimaktadir ve bu aynm ilk kez
Eugene Fama tarafindan dnerilmistir:

Zayif (weak) formda etkinlik: Gegmig fiyat hareketleri, gelecefe ybnelik fiyat hareketlerini tahmin
edilmesinde etkisiz kalmaktadir. Gegmis fiyatlarla yapilan analizier ile olafanustd karlar
sadlanamaz. Badtan bilgiier fiyatiara yansimistir; bu bilgiler gelecege yonelik fiyat hareketlerinin
tahmin edilmesinde kullanilabilseydi yatinmcilar bundan zaten faydalanirdi. Dolayisiyla fiyat
hareketlerinin kaynag! sadece yeni bilgilerdir.

Yan gii¢lil (semi strong) formda etkinlik: Halka agiklanan batiin bilgiler (gegmis fiyat hareketleri,
firmayla ilgili bilango, gelir tablosu, kazan¢ tahminleri gibi temel bilgiler...) hisse senetlerinin
fiyatlarina yansimaktadir.

Gigll (strong) formda etkinlik: Halka agiklanmayan, sadece girketin ySneticilerinin bildigi gizli
bilgiler de dahil batan bilgiler fiyatiara yansimaktadir. Hi¢ kimse fazia getiri sadlayabilecek 6zel
bilgilere sahip degildir.

5 KOCAMAN, Berna: a.g.e., s. 8.
8 KOCAMAN, Berna: a.g.e., s. 8.
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yayilmasi ve herkes tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi, ilginin
dogrudan risk ve getiri Gizerinde yogunlagmasini kolaylagtirmaktadir’.

b) Yatinmcilar yatinm kararlarimi yalnizca beklenen getiri ve riske gére
alirlar. Bagka bir deyigle fayda, beklenen getirinin ve getirideki degigsmenin bir

fonksiyonudur.

c) Yatinmcilar, verilen bir risk dazeyi icin daha ylksek getirileri dusuk
getirilere, ayni sekilde verilen bir beklenen getiri dizeyi i¢in diguk riski yuksek
riske tercih ederler.

d) Yatinmcilar, riski beklenen getirilerin degiskenligi olarak tahmin
ederler. Yani riskin gdstergesi gegmisteki getirilerin standart sapmasidur.

e) Batin yatirmceilarin amact her dénemde beklenen faydalarini
maksimum kilmaktir ve refahlan azalan marjinal faydaya sahiptir.

Bu varsayimiar altinda bir finansal varlik veya finansal varlklardan
olugsan bir portfdy, eger ayni risk dizeyinde daha fazla beklenen getiriye
sahipse veya ayni beklenen getiri dizeyinde daha dislik riske sahipse
digerlerine tercih edilir®.

2. MODERN PORTFOY TEORISI'NIN TEMEL KAVRAMLAR

Riskin cesitli olctileri olmasina ragmen, portféy teorisinde genellikle
kullantlan éi¢ct beklenen getirilerin varyansi veya standart sapmasidir. Daha
blylk varyans veya standart sapma, diger hergey sabit kaimak kosuluyla,
yatirmin getirisinin daha genis dagilima sahip olmasi demektir. Dolayisiyla
daha buyuk varyans veya standart sapma, daha biylGk risk demektir.
Yatinmcilarin riskten kagindigi varsayildigindan standart sapmas: farklh iki
yatinmdan standart sapmasi kiglk olan: tercih etmeleri beklenir.

7 KOCAMAN, Berna: a.g.e., s. 8.
8 KOCAMAN, Berna: a.g.e., s. 45.
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Bu noktada varyans veya standart sapma ve beklenen getirinin nasil
hesaplandigina dedinmek yerinde olacaktir.

Varyans agagidaki gibi hesaplanir:

n —
of = zpij(Ri] -Ry)?
=1

Standart sapma ise varyansin karekoékadar:

/ 2
i =VGi
Beklenen getiri;

§i:ixiRi

=

Q
7N

= i varliginin varyansi

C; = j varhiginin standart sapmasi
-R—i = i varh§inin beklenen getirisi
Rﬁ =i varh@inin j olasilik durumundaki getirisi
P = i varliginin olasiligi
] = varlik sayisi (1,2,3,....n)
j = olasilik sayisi (1,2,3,....n)

Ornegin bir yatiimcinin A variinin getiri oranindan emin olamadigint,
farkli kosullar altinda birgok getiri oraninit disindgi varsayildiginda;

Durum Olasilik Getiri orani (%)
Ekonomi daha iyi olacak 113 14
Ekonomi ayni kalacak 13 10

Ekonomi daha kétl olacak 113 6
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= 1 1 1
Bekl tiri, Ra=—14+—-10+—=6
eklenen getiri, Ra 3 +3 +3

Ra =10

1 1 1
Standart sapma, o , = { 5(10-14)2 + 5(10-10)2 + ;(10—6)2 32
o, =327

Gegmis ddnemlere ait veriler biliniyorsa, beklenen getiri ve varyans
asagidaki gibi hesaplanir:

_ R.
Beklenen getiri; R, = 2 —1

=R

", (R; -R,)?
Varyans; o} =Z SJn—T')— n= gbézlem sayisi

Standart sapma beklenen getiriye bdélindiglinde degisim katsayisi
bulunur.

c
Degisim katsayisi, DK= EL
i

Dedisim katsayisinin blylk olmasi, bekienen getirinin daha genis bir
dagilima (standart sapmaya) sahip olmas| demektir.

Asagida beklenen getiri ve standart sapmalari verilen yatinm
araglarindan hangisi tercih edilmelidir?

Yatinm Araci Beklenen Getiri (%) Standart Sapma (%)

A 20 15

B 10 11
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Yatinm Araci Beklenen Getiri (%) - Standart Sapma (%) DK
A 20 15 0.75
B 10 11 1.1

Bir yatinmci sadece standart sapmalara bakarak karar verirse, A'ya gore
daha disik standart sapmaya sahip olan B yatirim aracini tercih edebilir. Oysa
degisim katsayilan dikkate alindiginda rasyonel bir yatinmcinin A yatinm

aracini tercih etmesi bekienir®.

3. PORTFOYUN BEKLENEN GETIRi ORANI

Bir portféyliin beklenen getiri orani, portféydeki varliklarin bekienen getiri
oranlarinin agirhklt ortalamasidir. Agirliklar, varligin degerinin, toplam portféy
degerine oranidir. n sayidaki varliktan olusan bir portfdylin beklenen getirisi:

-R-p':i Ri X,

i=1

l?lp = Portféylin bekienen getirisi

Ri = i varh@inin beklenen getirisi

X; = i varhiginin portfdy icindeki agirhg
n = Menkul kiymet sayisi

Yukandaki esitlikten yola ¢ikilarak iki menkul kiymetten olugan portféytn

bekienen getirisi agsadidaki gibi olur:
Rs =R X, +R2 X,

Tam varliklarin portfdy i¢indeki agirhklannin toplami 1'e esit olmalidir:

$ =1
i=1

9 KURTAY, Selma: a.g.e., s. 53.
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4. PORTFOYUN VARYANSI ve HESAPLANMASI

Portféylin varyansinin hesaplanmasi, beklenen getiriye gére biraz daha
glctlr. Bir portfdyiin varyansi beklenen getiride oldugu gibi, portféylu olugturan
varliklann varyanslarinin agirlikli ortalamasina esit degildir. n sayidaki varliktan
olugan bir portféyin varyansi:

n n
c§=zz o, 6, X, X;p;
i=1j=

c, = Portféylin varyansi

C;. 0 = i ve j varliklarinin standart sapmasi

X X =i ve j varlikiannin portfdy icindeki agirii§i

o = | ve j varliklari arasindaki korelasyon katsayisi

Yukandaki esitlikten yola ¢ikilirsa, iki menkul kiymetten olugsan portféyin
varyansi:

o2 =0% X2+03 X3 +20,06, X, X, Py,

2

C, = Portfdyln varyansi

0,,0, = 1. ve 2. varlikiarin standart sapmasi

X,, X, =1.ve 2. varliklarinin portfdy igindeki agirhigi

P12 = 1. ve 2. varliklar arasindaki korelasyon katsayisi

Yukardaki esitlikten anlagilacag: gibi bir portfoyliin varyansi, dolayisiyla
standart sapmasi,

- Portféyl olugturan varliklarin varyanslarina (standart sapmalarina),
- Portféyl olusturan varliklarnn portfdy icindeki agirliklarina,

- Portféyl olugturan varlikiarin bekienen getirileri arasindaki korelasyona
baglidir.
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Dolayisiyla portféye yeni bir varlik eklendiginde yalnizca varhigin
varyansi dedil ayni zamanda onun portfoydeki diger tim varliklarla olan
kovaryansinin ortalamasi da 6nem kazanmaktadir.

Portféylin sandart sapmasinin minimum olmasi igin her iki varliga hangi
oranlarda yatinm yapilmalidir? Matematikten hatirlanacag: gibi yukandaki

denklemin X,’e gére tirevi alimp X, i¢in ¢ézllUrse,

X, = 03 —O4 O3 P12
0% +05 - 20, G2 P12

sonucuna uiagifir.

1 ve 2. varliklardan olusan portféyln riskinin minimum olmasi igin,
X,kadar 1. varliga, (1-X,) kadar da 2. varhia yatnm yapiimahdir. Bu

adirlikiardan olusan portféye “minimum varyans portféyli (minimum variance
portfolio)” denir. Peki bitin yatirimcilar minimum varyans portféyiine mi yatinm
yapmak isterler? Hayir. Ciinkii daha dnce de belirtildigi gibi portféy seciminde
riskle birlikte getiri de dusuniimek durumundadir.

Bu noktada yukaridaki formillerde geg¢en korelasyon katsayisinin
islevine dikkat gekmek yerinde olacaktir. Korelasyon katsayisi kovaryansin
standardize edilmig halidir. Kovaryans iki menkul kiymetin beklenen getirilerinin
birlikte nasil hareket ettiklerini gosterir. Eger iki menkul kiymetin beklenen
getirisi (ister pozitif ister negatif) ayn1 ydnde hareket ediyorsa kovaryans pozitif
bir deger alir; korelasyon katsayisi da pozitif olur. Formilden de anlasgilacagi
gibi bu da portféylin varyansinin buyldk ¢ikmasina neden olacaktir. Beklenen
getiriler ters yonde degisirse korelasyon katsayisi negatif olacak ve portfdyin
varyansi diglik olacaktir.

Kovaryans ve korelasyon kavramlarini agiklamak konunun anlagiimasini
kolaylastiracaktir.
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5. PORTFOYDE KOVARYANS ve HESAPLANMASI

Kovaryans, iki degiskenin zaman igerisinde “birlikte hareket” derecesinin
bir ictistidir. Portféy ydnetiminde ise iki yatinm aracinin beklenen getirilerinin
birlikte nasil hareket ettiklerini gbsterir. Getirilerin ayni zamanda ve ayni yonde
hareket etmesi durumunda kovaryans pozitif olur. E§er kovaryans negatif ise
getiri oranlari ters yénde hareket eder. Yatinm araglarinin pozitif veya negatif
hareketlerinin birbiriyle ilgisi yoksa kovaryans “0” (sifir) olma egilimi gdsterir.

iki yatinim aracinin getirileri arasindaki kovaryans :

n —_ —
Coviz = %Z(R" “Ri)Ry —R2)
t=1

Covya = 1. ve 2. yatinim araglarinin getirileri arasindaki kovaryans
ﬁuF—& = 1. ve 2. varliklarin beklenen getirileri

R:.Ry =tddneminde 1. ve 2. varliklarin getirileri

n = Dénem sayisi

5. PORTFOYDE KORELASYON ve HESAPLANMASI

Kovaryans iligkinin y6nunQ gb6stermekie birlikte iligkinin derecesini
gOstermekte yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, pek ¢ok amag icin kovaryansin
standardize edilmesi daha kullanigh olacaktir.

iki varhk arasindaki kovaryans, standart sapmalarinin g¢arpimina
bélindtginde, kovaryansla ayni 6zellikler gbsteren ancak +1 ile -1 arasinda
degisen degerler elde edilir. Bu degerlere korelasyon katsayisi denir.

Cov,
Py =

0,0,
Py =i ve j varliklar1 arasindaki korelasyon katsayisi
Cov; = i ve j varliklarinin getirileri arasindaki kovaryans

6.0 =i ve j varliklarinin standart sapmasi
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Korelasyon katsayisinin +1 olmast, iki varligin getirileri arasinda pozitif
mukemmel dogrusal bir iligkiyi gosterir. -1 degeri, getiri oranfarinin tamamen zit
ydnde hareket ettigi; 0 dederi iki varlik arasinda istatistiksel olarak korelasyon
olmadigi (uncorrelated) anlamina gelir. Bu, iki varlik birbirinden bagimsiz
demek degildir.

Tablo:2'de Kozmetik sektdrinde faaliyet gosteren A ve bilgisayar
sektdriinde faaliyet gbsteren B firmasinin 1995 wyilindaki aylik getirileri
goriimektedir'®.

A ve B hisse senetlerinin getirileri alinarak, her iki girket icin de getirilerin
varyansini, standart sapmasini; iki hisse senedi arasindaki kovaryansi,
korelasyon katsayisini; iki hisse senedine esit miktarda yatinm yapilarak
olugturulan portféyln getirisini, varyansini ve standart sapmasini hesaplamak
simdiye kadar anlatitanlarin agikliga kavugsmasina yardim edecektir.

Tablo 2: A ve B'nin 1985 yilindaki aylik getirileri.

A B

Aylar Aylk Getiri (%) Aylik Getiri (%)
1995/1 -0.11 11.87
199572 0.08 -2.75
1995/3 0.23 -2.04
1995/4 0.43 7.53
1995/5 0.05 4.28
1995/6 0.05 -0.02
1995/7 0.24 8.25
1995/8 -0.15 7.43
1995/9 0.03 5.30
1995/10 0.12 8.86
1995/11 -0.31 8.29
1995/12 -0.07 12.27

® Ornekteki veriler REILLY, Frank K.: Investmet Analysis and Portfolio Management,New York, ABD:
The Dryden Press. 1985'den alinmustir.
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Aylar ‘ Aylik Getiri (%) (R—A -Ra)?
1995/1 -0.11 0.92
1995/2 0.08 267.06
1995/3 0.23 7.01
1995/4 0.43 24.19
1995/5 0.05 17.74
1995/6 0.05 1.72
1995/7 0.24 156.80
1995/8 -0.15 437.56
1995/9 0.03 46.13
1995/10 0.12 91.16
1995/11 -0.31 103.18
1995/12 -0.07 438

R 4 =0.29 Z =1157.86

n

il R.
Beklenen getiri; Ra = Z —ni=0.29
: <

- Ra)* 115786

n
Varyans; ©j =Z ®; =06.488
~ n-1

Standart sapma; O, = ,/ci = /96488 =%9.823

Degisim katsayisi, DK= A = 2523 _a3 g7
Ra 029
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B firmasi igin;

Aylar Aylik Getiri (%) (R » R’
1995/1 11.87 46.39
1995/2 -2.75 61.00
1995/3 -2.04 50.41
1995/4 7.53 6.10
1995/5 428 87.24
1995/6 -0.02 25.40
1995/7 8.25 10.18
1995/8 7.43 5.62
1995/9 5.30 0.06
1995/10 8.86 14.44
1995/11 8.29 10.43
1995112 12.27 51.98

R 5 =5.06 Z =369.24

_ & R
Beklenen gefiri; Ra =) T"=5.oe
Fl

=30.770

- (R;~Rs)’ 36924
Varyans; o} = =
D B

Standart sapma; Og = /0% =+/30.77=5.54

Degisim katsayisi, DK= gﬁ- = 25—4=1 .09
Rs 506
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Sekil:2'de A ile B sirketlerinin getirileri gdralmektedir.

10 11 12

-10 +
15 4

20l

Sekil 2: A ile B sirketlerinin getirileri.

Hesaplama yapmadan da bu iki hisse senedinin getirileri arasindaki
kovaryansin disik oldugu sdylenebilir. Clnkl kozmetik ve bilgisayar gibi birbiriyle
ilgisi olmayan sektdrlerde Gretim yapan iki firmanin getirilerinin birbiriyle ¢ok da
benzer gekilde hareket etmemesi beklenir. Bu iligki sekil 2'de gdraimektedir.

Aylar A Aylk B Aylik R . -R.)2 R . .0\ R..RYR u .
Getiri (%) Getiri (%) (Ra-Rs)° (R -Rg) (R A -Re)(R B -Rg)

1995/1 -0.11 11.87 0.96 6.81 6.538
1995/2 0.08 -2.75 -16.34 -7.81 127.615
1995/3 0.23 -2.04 -3.23 -70.10 22933
1995/4 0.43 7.53 4.92 2.47 12.152
1995/5 0.05 4.28 -4.21 -9.34 39.321
1995/6 0.05 -0.02 -1.31 -5.04 6.602
1995/7 0.24 8.25 -12.52 3.19 -39.939
1995/8 -0.15 7.43 20.92 2.37 49.580
1995/9 0.03 5.30 -6.79 0.24 -1.630
1995/10 0.12 8.86 9.55 3.80 36.290
1995/11 -0.31 8.29 10.16 3.23 32.817
1995/12 -0.07 12.27 -2.09 7.21 -15.069

2=277.21
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1 12 _ _
CoVagp = E;(RM -Ra)Rg, —Re)

1
Covag= —27721
AT 12

Covae = 23.10

23.10 gibi bir saylyr yorumlamak zordur; 23.10 ylksek midir, disuik
mudir? Genel olarak iligkinin pozitif oldugu sdylenebilir, ancak daha spesifik
olmak mUmkin degildir. Bu durumda yapilmasi gereken kovaryansi
standardize edip kargilagtinlabilir bir parametre haline getirmektir;

Co
Korelasyon katsayisi, p,; = =ar
GA GB

2310
Pas 9823 5547

P =042

Daha d6nce de belirtildigi gibi +1 korelasyon mikemmel pozitif bir
korelasyon demektir. -1, geftirilerin tamamen ters yénde hareket ettigi, O ise
getiriler arasinda korelasyon olmadigi anlamina gelir.

Simdi de A ve B'nin hisse senetlerine esit oranlarda yatinm yapilarak bir
portféy olusturulmus oisun.

Portféyln getirisi:
Re =Ra Xa +Rs Xg
Ry =029 05+506 05

R, = 2675
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Portféyln varyansi:

ol =02 X5 +02 X} +20,05 XA Xg Pas
o, = 96488 05%+30.770 05* +2 9823 554 05 05 042

o, =31829

Portféyln standart sapmasi:
- 2

Cp = V Cp

o, =365

Gorllebilecegi gibi portféylin riski (standart sapmasi), portféylin
getirisindeki gibi, portféyl olugturan varliklarin riskinin agirlikh ortalamasina esit
degildir.

A ve B hisse senetlerinden olugacak portféyln riskinin minimum olmasi
icin toplam paranin ne kadari A ne kadari B hisse senedine yatiriimalidir?

2

_ Og~CaCgPas

- 2 2
Op+05~20,0p5 Pap

Xa

_ 30.77-9823 554 042
A 96.488+30.77—2 9823 554 042

X, = 0097

Xg = 0903
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%9.7 A ve %90.3 B hisse senedinden olugan bir portféylin beklenen
getirisi ;

R =Ra Xa +Re X,

Re =029 0097 + 506 0.903

R, =4597

Standart Sapmasi;
1/2
c, = (ci X% +03 X% +20, 05 X, X, pAB)
o, =[96488 (0.097) +30.77 0903 +2 9823 554 0097 0903 042]
o, =548

istatistik bilgilerinden yola gikilirsa herhangi bir portfoyin, sézgelimi A ve
B'nin olugturdugu minimum varyansh portféyln, getirilerinin normal dagihim
gosterdigi kabul edilirse, olasilik-getiri dagilimi sekil 3te verilen g¢an egrisi
bigiminde olur.

Normal dagiimda bekienen getirinin bir standart sapma saginda ve
solunda kalan alan, toplam alanin %68.3'Und; iki standart sapma sagdinda ve
solunda kalan alan toplam alanin %95.5'Un(; G¢ standart sapma saginda ve
solunda kalan alan ise toplam alanin %99.7’sini olusturur.
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—

" Getiri (%)

Sekit 3: Getirinin normal dagilimi

Buna gére bu portféylin getirisinin 4.597 +5.48 olma olasiigi %68.3;
4.597 + 2*5.48 olma olasiligi %95.5; 4.597 £ 3*5.48 olma olasili§i ise %99.7'dir.

7. iKi VARLIKTAN OLUSAN PORTFOYUN RiSK ve GETIRISI

Bu bélimde iki menkul kiymetten olusan bir portféyln risk ve getiri

ozellikleri, grafiklerin de yardimiyla daha aynintili bir sekilde anlatilacaktir. Iki
menkul kiymetten olusan bir portféylin beklenen getirisi ve riski yeniden

hatirlanacak olursa;

Ry =R: X, +R2 X,

X,;+X, =1 ve X,=1-X, oldugundan;
Ro =Ry X, +Ro 1-X,)

22, 2y2 12
Gp = [61 X1 +02 Xz +201 62 X1 Xz p12]

12
o, = [cf X?+03(1-X,)? +20, 0, X, (1—X1)p12]
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Orneklerde kullanilan A ve B hisse senetleri agadidaki 6zelliklere sahip

olsun'.

Tablo 3: A ve B'nin beklenen getiri ve standart sapmalan

Beklenen Getiri Standart Sapma
A %14 %6
B %8 %3

7.1. Varliklar Arasinda Pozitif Korelasyon Durumu

Korelasyon +1 ise yukarndaki denkiem

12

Gy :[Cf X; +03(1-X,)* +20,0, X, (1*X1)P12]
2 w2, 2 2 2
Cp =[0A Xa+05(1-X,)° +20, 05 X, (1- XA)]

halini alir.

Gérillebilecedi gibi parantez icindeki terimier (X+Y)? 'nin agilimi olan X2
+ 2XY + Y? geklindedir.

T,
S, =[(oA X +05 (1-X,)) }
O'p =CA XA"I'GB (1—XA)

Ro =Ra Xa +Rs (1-X,)

" Ornek ELTON, E. ve M.GRUBER: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, New York,
ABD:John Wiley & Sons Inc, 1991,s. 72'den alinmigtir.
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Tablo 3'de verilen dederier yerlerine konuldugunda:
O, =3+3X,
Rp =14 X, +8 (1-X,)

Rp =8+6X,

Eger korelasyon katsayisi +1 ise portfdy riski iki hisse senedinin tek tek
riskleriyle portfoydeki agirfiklarimin carpiminin toplamina esittir; cesitiendirme ile
riskin azaltiimasi mamkin degildir.

A'nin portfoydeki agirigini %0’dan %100’e artirirken (B'nin agirhd
%100'den %0’a diserken), portféylin getirisi ve riski hesaplanarak agagidaki
gibi bir tablo olusgturulabilir

Tablo 4 : Korelasyonun +1 olmasi durumunda A ve B ile olusturulan portféytn beklenen getirisi ve
standart sapmast

Xa 0 0.2 0.4 0.5 06 0.8 1.0
R, 8.0 9.2 104 11.0 116 12.8 14.0
Cp 3.0 3.6 4.2 4.5 4.8 5.4 6.0

Sekil 4'teki grafik korelasyonun +1 olmasi durumunda A ve B ile olugturulan
portfdylin beklenen getirisi ve standart sapmasi arasindaki iligkiyi géstermektedir.
Sekilden de anlagilacag: gibi iligki diiz bir dogrudur.
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> o
30 60 P

C "~~~
Sekil 4: Korelasyonun +1 olmasi durumunda portfdyln beklenen getirisi ve standart sapmasi
arasindaki iligki.

7.2. Varhklar Arasinda Negatif Korelasyon Durumu

iki varhidin mikemmel olarak birlikte, ancak ters yénlerde hareket etmesi
durumunda yukardaki denklem;

1.2
o, =[0} X} +03 (1-X,)? +20,0, X,(1-X,)p1;)
22 2 2 vz
csp:[cA X2 +02(1-X,) —2cAonA(1-xA)]
seklini alir.

Goérulebilecegi gibi parantez igindeki terimler hem (X-Y)? 'nin hem de (Y-

2
X)? 'nin agilimidir. Yani parantez igi hem (oA X, —0p (1—XA)) hem de

2

Bu durumda portfdy riski i¢in iki denklem bulunur.
Gp =0A XA"O'B(1‘"XA)

O'p =GB(1—XA)—GA XA
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Tablo 3'de verilen degerler yerierine konuldugunda;
Cp =9X, -3 veya o, =3-9X,

Rp =8+6X,

Portféy riskinin 0'dan klglk olmasi anlamsiz olacagindan yukaridaki

egitlikler o, 20 i¢in gecerlidir. Her iki denklemden de Xa=1/3 igin portféyln riski

0 oimaktadir. Xa>1/3 igin 9X, ~3; Xa=1/3igin 3-9X, gegerlidir.

Portféydeki varliklarin agirliklari degistirilerek tablo 5 elde edilebilir.

Tablo 5: Korelasyonun -1 olmas! durumunda A ve B ile olugturulan poriféyGn beklenen getirisi ve
standart sapmast

Xa 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
R, 8.0 8.2 104 11.6 12.8 14.0
Cp 3.0 1.2 0.6 24 4.2 6.0

Tablodaki degerlerden asagidaki grafik ¢izilebilir.

Re
140

100
80

Sekil 5: Korelasyonun -1 olmast durumunda portfdyln beklenen getirisi ve standart sapmasi
arasindaki iligki.
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Burada dikkat edilmesi gereken birinci nokta, O ile 1 arasinda Xa'nin
butin degerleri igin korelasyonun -1 oimasi durumundaki portféy riskleri,
korelasyounun +1 olmasi durumundaki portféy risklerinden daha dugsaktir.

ikinci dnemli nokta, eder iki menkul kiymet arasinda negatif milkkemmel
bir korelasyon varsa, bunlardan riski O olabilecek bir portfdy olusturmanin
mimkuin oldugudur.

7.3 Varliklar Arasinda Korelasyon Olmamasi Durumu
Portfdy getirisi icin daha 6nce bulunan denklem degismez
Rp=8+6X,

Portfoylin standart sapmasi;

o, = [oi X2 +02 (1-X, ) ]"2 seklini alir.

Ornekteki degerler yerlerine koyuldugunda,

112
op =62 X3 +(1-X,)?3?]

” 2 .
Cp = [45 Xa-18X, +9] denklemine ulagilir.

Xa nin degisen degerleri icin portfdylin getiri ve standart sapmalar tablo
6'da gosterilmigtir.

Tablo 6: Korelasyonun 0 olmas! durumunda A ve B ile olusturulan portféyln bekienen getirisi ve
standart sapmasi

Xa 0 0.2 04 0.6 0.8 1.0
ﬁp 8.0 9.2 10.4 11.6 12.8 14.0

Cp 3.0 2.68 3.00 3.79 4.84 6.0




Portféytin getiri ve standart sapmasinin grafigi ise gekil 6'da gorulebilir.

\j

30 60 Cp

Sekil 6: Korelasyonun 0 olmasi durumunda portféyan bekienen getirisi ve standart sapmasi
arasindaki iligki.

pag = Oolmasi durumunda portfdy riskini minimum yapacak X, degeri;

2
Og —0aCgPas

X, =
A 2 2
Cp +03~20, Cp Pap
2
Xp = — 2
AT 2 2
c4 +0§

Ornekteki standart sapma degerleri yerine konulursa;

32

= m = 020

Xa
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7.4 Varliklar Arasinda Yan Korelasyon Durumu

Gergek hayatta iki menkul kiymet arasindaki korelasyon genellikle 0’dan
blyUk 1’den kiguktdr.

0.5 korelasyon denklemde yerine konulursa portfdy getirisi;
Rp=8+6X,

Portféyln standart sapmasi;

o, = [cf X?+03(1-X,) +20,0, X,(1- X1)p,2]l :

o, =[62 X% +32(1-X, )2 +236 X, (1- X, )08)|"

5, =275 +9"

Korelasyonun 0.5 olmasi durumunda alternatif portféylerin risk ve getiri
degerleri tablo 7'de, kombinasyonlarin grafigi sekil 7'de gdrilmektedir.

Tablo 7: Korelasyonun 0 olmasi durumunda A ve B ile olugturulan portféyin beklenen getirisi ve
standart sapmasi

Xa 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Rp 8.0 9.2 104 116 12.8 14.0
Cp 3.0 3.17 3.65 4.33 5.13 6.0

Korelasyonun +1 ile -1 arasinda dedigmesi durumunda olusturulacak
portféy kombinasyonlarinin grafigi sekil 7'de gérilmektedir.
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o
-

30 60 Cp

Sekil 7: Defisik korelasyon katsayilan igin portfdyan beklenen getirisi ve standart sapmasi arasindaki
fligki.

Korelasyonun 0.5 olmasi durumunda portféy riskini minimum yapacak X,
degeri;

___9-18BOY
AT 94+36-218(05)

A hisse senedine %0; baska bir deyigle B hisse senedine %100 yatinm
yapiimasi dururmunda portfdy riski minimum olur.

Bu durumda portféy, en az riskli varliktan daha dastk riskli olacak
bicimde olusturulamiyor demektir. Fakat dyle olsa bile olusturulabilecek bdtin
portféy kombinasyonlarinin riskleri, korelasyonun +1 olmasi durumundaki

portfdylerden daha az risklidir.

8. MODERN PORTFOY TEORISI'NDE ETKIN SINIR

Batin varlik ve portfdylerin risk ve getirileri grafik Uzerinde
gbsterilebilseydi agagidaki gibi bir gekil elde edilirdi:
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Sekil 8: Korelasyonun 0.5 olmast durumunda portféytin beklenen getirisi ve standart sapmast
arasindaki iligki.

Bu grafigi bir bélimua elimine edilebilir mi? Daha 6nce de belirtildigi gibi
batin yatinmcilar ayni risk seviyesinde ylksek getiriyi, ayn1 getiri seviyesi i¢in
ise diugUk riski tercih ederler.

A ve B portféyleri incelenecek olursa; B portféyl A’ya tercih edilir.
Cankil aym risk icin daha fazla getiri vaadetmektedir. C ise A’ya tercih edilir,
guinkt ayni getiriyi daha dligtk riskie saglamaktadir. Ayni sekilde F de elimine
edilebilir. C ile D kargilasgtirilirsa, C portfoyQ tercih edilir, ¢link{i daha az riskle
daha fazla getiri saglamaktadir. Burada C ve B’den daha iyi portfoy
gbrilememektedir. Cinki C’'nin sagladigi getiriyi daha az riskle elde etme;
B'nin riskiyle de daha fazla getiri saglama olanad yok. En dusik riske
(varyansa sahip oldugundan C'ye minimum varyans portféyd denir. Bitin
portféylerden daha fazla getiri vaadeden B portféyl ise genelde tek bir menkul
kiymetten olusur. Bu durumda etkin set minimum varyans portféylinden
maksimum getiri portfdyiine kadar olan portféy bilegimierini kapsar?. Oteki
portfdy seceneklerine tercih edilen portféylerin meydana getirdigi butiin olasi
bilegimierin en iyisini igeren egri etkin sinir olarak ifade edilir’.

"2ELTON, E. ve M.GRUBER: a.g.¢., s. 83.
P REMILLY, Frank K: a.g.e,, s. 23.
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Etkin sinirdaki portféyler sininn altindaki bitlin portféyiere hakimdir.
Sinirdaki her portfdy sinirin altindaki portféylere gére, esit risk igin daha yiiksek
getiri veya esit getiri igin'daha digik risk vaadeder™.

Etkin sinir Gzerindeki her portféy ayr bir risk ve getiri degerine sahiptir.
Bu nedenle etkin sinirdaki bir portféy, herhangi. bir diger portféye hakim

olamaz.

9. AGIGA SATIS DURUMUNDA PORTFOYUN ETKIN SINIRI

Diger pek ¢ok sermaye piyasasinda oldudu gibi hisse senetleri
piyasasinda da bir yatinmci sahip olmadidi bir menkul kiymeti satabilir. Bu
isleme agida satig denir.

Yatinmci fiyatiarin dlisecegi beklentisi altinda, henlz sahip olmadigi
menkul kiymetleri satar. Daha sonra, satin aldigi menkul kiymetleri teslim
ederek iglemi tamamlar. Amag¢ ylksek fiyattan satilan menkul kiymetleri, daha
dastik bir fiyattan satin alarak alacakliya vermek ve dolayisiyla kar elde

etmektir’®.

Acgiga satiglara izin verilmesi halinde A ve B’den olugan portfdylerin
beklenen getiri-risk degerleri asadidaki gibi ofur®®. (ki menkul kiymet arasindaki
korelasyon 0.5 olarak kabul edilmigtir).

Tablo 8 ; Agifa satiglara izin verilmesi durumunda portféyln beklenen getirisi ve standart sapmasi
Xa -1 -08 -06 -04 -02 +12 +14 +16 +18 +20
ﬁp 20 32 44 56 68 152 164 176 188 202

o, 60 513 433 365 317 692 787 884 982 1082

" KURTAY, Selma: a.g.e., s. 67

'* UNVAN, Hayal: Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli ve Tarkiye Uzerine Bir
Deneme, Ankara: Sermaye Piyasas! Kurulu, 1989, s.5.

® ELTON, E. ve M.GRUBER: a.g.e., s. 86.



39

Korelasyon katsayisinin 0.5 olmasi halinde A ve B’nin olusturdugu portfoy
kombinasyonian gekil 9'da gértilmektedir.

\{

Sekil 9: Agifa satiglara izin verilmesi durumunda portfGy(in beklenen getirisi ve standart sapmasi

Etkin set, minimum varyans portfdyliniin olusturdugu yerden baglar. A¢ida
satiglara izin verildigi zaman etkin sinir sekil 8'de gortldigu gibi olur.

Sekil 10: Agia satislara izin verilmesi durumunda etkin sinir.
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10. MODERN PORTFOY TEORISI'NDE YATIRIMCI TERCIHLERI ve
PORTFOY SEGiMi

En uygun portfdyln segilebilmesi igin yatirnmei tercihlerinin bilinmesi
gerekir. Fayda kavrami, degisik tiketicilerin farkli istekleri olduguna ve degisik
sekillerde bireysel tatmin elde edilebildigine dayanir. Tipik bir yatirnmcinin
farksizlik edrisi asagida gésterilmig,tir".

Al

Y

Sekil:11 Farksizlik egrisi

Her yatinmcinin fayda fonksiyonu ve dolayisiyla tim farksiziik egrilerini
birlestiren farksizlik paftasi (indifference map) birbirinden farklidir. Riskten
kaginan yatinmciya ait egrinin egimi risk alan yatinmciya ait egrinin egimine
gbre daha diktir. Bir yatinmci igin en uygun portfdy,etkin sininn farksizlik
edrisine teget oldugu noktadadir ($ekil:12).

7 KARASIN, Gltekin: a.g.e., s. 135.
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Al

\j

Sekil 12: En uygun portfoy

Etkin sinir Gzerindeki batlin noktalarin etkin portféyleri ifade etmesine
ragmen, yalnizca O noktasindaki portfdy yatinmciya en yliksek faydayi
sadlamaktadir'®

Farksizlik egrileri ayni olmadigi slrece iki yatinme: etkin simirdan ayni
portfoyli segmeyecektir'®. Yatinme: kendi tercihini yaparak, etkin sinir Gizerinde
bulunmak istedidi noktay: segecektir®®.

'8 KARASIN, Gltekin: a.g.e., s. 136.
" REILLY, Frank K: a.g.e., s. 233.
2 KARASIN, Guitekin: a.g.e., s. 137.
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UCUNC({ 8OLUM

FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELI

Finansal Varliklan Fiyatlandirma Modeli'nin (FVFM) temel 6zelligi risksiz
varlik kavramidir. Markowitz'in portfdy modelini gelistirmesinden sonra pek ¢ok
yazar, risksiz bir varlik olmasinin modeli nasil etkileyecegi lizerinde ¢alismigtir.
Risksiz bir varlik varsayimi Markowitz portfdy teorisinin genigietimesini ve
finansal varliklan fyatlandirma modelinin tiretilebilmesini saglamigtir.

FVFM, MPTnin Uzerine insa edilmistir'. Bu modelde risk ve getiri
kavramlann MPT'nin varsayimlan altinda geligtirilmigtir. Bu nedenle FVFM'yi
tanimlanmasina Markowitz'in etkin simirinin bittigi yerden basglayarak devam
edilecektir. Modelde varsayian yatinmci, Markowitz’in etkin yatirimcisidir.

MPT'de bir portféylin standart sapmasini hesaplamak igin, 6nce
portfdyde yer alan her varligin getirilerinin standart sapmasini, her varlk gifti
arasindaki korelasyonu ve her varlida ne kadar yatinm yapilacagini
hesaplamak gerekir. Az sayidaki varlik i¢in bile bu islemler uzun zaman alirken,

varlik sayisinin gogalmasi yapilan islemleri imkansiz kilar.

Her bir varhigin portfdydeki diger batiin varliklarla olan korelasyonunu
hesaplamak yerine, batlin varliklarin agirlikh ortalamasint veya bir endeks
olusturup, portféydeki varhiklarin bu ortalama veya endeksle olan
korelasyonunu hesaplamak daha kolay bir yol olurdu. Nitekim, secim yapilan
evrende sadece 20 hisse senedi varsa, portfdy riskini hesaplamak igin, 20

1 REILLY, Frank K.: a.g.e., s. 239.

2 HARRINGTON, Diana R.:Modern Portfolio Theory, the Capital Asset Pricing Model and Arbitrage
Pricing Model, a User's Guide, New Jersey, ABD: Prentice-Hall inc., 1987, s. 13.
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standart sapma ve her hisse senedinin beklenen getirisi ile (20 hisse
senedinden hesaplanan) endeksin beklenen getirisi arasindaki 20 korelasyon
olmak lizere toplam 40 hesaplamanin yapilmasi yeterli olacaktir. Oysa MPT'de
20 standart sapma, 190 korelasyon olmak (zere toplam 210 hesaplamanin
yapilmasi gerekir.

Bu basitlestirmenin iyi tarafi, Markowitz metodundaki ayni risk dizilerini
vermesidir. Portfoylin varyansi elbette icinden secim yapilan evrene bagl

olacaktir.

Markowitz portféy teorisi ve FVFM’'nin her ikisi de sadece risk ve getiriyle
ilgilenmektedir®.

FVFM'de batin riskli variiklarin olusturdugu endeks “pazar portféyu”
olarak adlandinimakta ve korelasyon hesaplamalarn igin bu endeks
kullaniimaktadir®. Tek bir endeks kullaniiarak olusturulan model, "Tek Endeks
Modeli” olarak isimlendiriimektedir.

Endeksi pazaf portféyﬁ olarak tanimlamanin yaninda, FVFM'nin getirdigi
bir diger yenilik, “risksiz varhk” kavraminin tanitimidir. Bu risksiz varligin sandart
sapmas, varyansi ve diger varliklarla olan kovaryans “0 (sifir)* dir’.

1964 yilinda William F. Sharpe tarafindan ilk kez ortaya konulan model
daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve 1966 yilinda J. Mossin’in teorik
katkilanyla geli§tirilmi§tir°. Bu nedenie literatiirde Sharpe-Lintner-Mossin (SLM)

3 HARRINGTON, DianaR: a.g.e., s. 13.
4 HARRINGTON, Diana R: a.g.e., s. 13.
5 HARRINGTON, DianaR: a.g.e., s. 14.

6 SARPE, William F.: “A Simplified Model Of Porifolio Analysis”, Management Science, 8. 9,
January 1963, s. 227-293.

LINTNER, John: “The Valuation of Risky Assets: The Selection of Risky Investments ni Stock
Portfolios and Capital Budgets®, Review of Economics and Statistics, S. 47, February 1865, s.13-
37.

MOSSIN, J.: “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econdmetriw, 8. 34, October 1966, s.768-
783.



modeli olarak da adiandinimaktadir’. Ancak Sarpe'in modeli bunlarin arasinda

en gok bilinenidir®.

1. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELI'NIN
VARSAYIMLARI

FVFM belirli varsayimlardan hareket ederek ve yatirnmiarin bekienen
getiri ve riskleri arasindaki iligkileri daha basite indirgeyerek inceler. Bu
varsayimlarin bazilan yatirimcilar, bazilari da piyasa ile ilgilidir.

MPT’nin Gzerine inga edildiginden, FVFM, MPT’nin tim varsayimlarini

gerektirir. Ayrica asadidaki sekilde bu varsayimlar genigletiimistir®:

1-Modelde risksiz bir finansal varlik vardir. Yatinmcilar risksiz bir oran
zerinden sinirsiz miktarda yatirim yapabilir (borg verebilir) veya borg alabilir'® .
Bor¢ alma ve yatinm yapma oranlan her zaman ayni olmayabilir. Ancak
bor¢lanma oraninin yatinm oranindan daha yiksek oimasi sonuglari ¢ok fazia
degistirmez’’. Bu belki de FVFM'nin en énemli varsayimidir.

2- Finansal varliklarin alinip satiimasina iligkin maliyetler sifirdir’?. Yani
modelde yatinmcilar getirileri lzerinden vergi 6demedigi ve alim satim
komisyonlarnnin olmadigi varsayllmnstlr“. Bu varsayim modeli olusturmada
kolayllk saglamak ve piyasanin etkinligini pekistirmek amaciyla ileri

suraimagtar,

7 KOCAMAN, Berna: a.g.e., s. 57.

8 HARRINGTON, DianaR: a.g.e, s. 13.
®REILLY, Frank K.: a.g.e., s 239.

'® HARRINGTON, Diana R: a.g.e., s. 26.
" REILLY, Frank K:: a.g.e., s 240.

2 AKMUT, Ozdemir: a.g.e., s. 153.

® HARRINGTON, Diana R: a.g.e., 5. 26.
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3- Biitin finansal varliklar sonsuz olarak béliinebilir™. Yani bitin mali
yatinmcilar, servetlerinin blyGklGga ne olursa olsun, bir finansal variida istedigi
kadar kigiik miktarlarda yatinm yapip pozisyon afabilir™®.

4- Sinirsiz agiga satiglara izin verilmigtir. Bireysel yatinmci herhangi bir
hisse senedini istedigi kadar agiga satabilir'®.

5- Butun yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir.  Yani batan
yatinmeilar gelecek getiri oranian icin ayni olasiik dagimini tahmin ederler"’.
Baska bir deyigle batin yatinmcilar portfoyde yer alan hisse senetierinin
beklenen getirileri, piyasadaki bltlin hisse senetierinin kovaryans matrisleri ve
hisse senedi bilegimlerinin korelasyon matrisleri hakkinda bilgi sahibidir. Ayni
bigilere sahip olan mali yatinmcilar ayni risk ve getiri beklentileri icindedir. Bu
varsayim hisse senetleri hakkindaki bilgilerin serbest¢ce ve kolaylikla temin
edilebildigini ifade eder.

6- Model bir dénem igin gelistiriimektedir'®>. Yani her bir yatinmei igin
yatinm dénemi aynidir ve menkul kiymet ayni dénem siiresince elde tutulur™.

Bu varsayimin amaci, pazarda yatirimcilarin davranigini tek ve esg bir
zaman dilimi icinde dondurarak inceleyebilme kolaylidi getirmektir.

7- Bir birey, alma veya satma eylemiyle bir varligin fiyatini etkileyemez.
Fiyati batlin yatinmcilarin hareketleri belirler. Bu varsayim etkin piyasa
varsayimiyla aym dogruitudadir®.

" ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., s. 295.
'S AKMUT, Ozdemir: a.g.e., s. 154.

'® ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., 5. 295.
Y7 REILLY, Frank K: a.g.e., s 240.

B REILLY, Frank K.: a.g.e., s. 240.

® UNVAN, Hayal: a.g.e., s. 5.

T ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., s. 294.
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8- Butin yatinmcilar, etkin sinir (zerinde olmayi isteyen Markowitz etkin
yatirnmcilandir. Etkin sinirdaki yerlegim yeri yatinmcinin fayda fonksiyonuna
baglidir ve yatinmcidan yatinmciya degisir*'.

9- Sermaye piyasalari dengededir. Bu varsayim, bitin varliklarin
piyasada igerdikleri riske uygun olarak fiyatlandiklarini esas almaktadir®.

Nasil gergek hayatta, fizikgilerin slrtinmesiz ylUzey varsayimiyla
kargilagmak imkansizsa, FVFM varsayimlarninin 6ngérdligu bir piyasayla
karsilagsmak da imkansiz gobrilebilir. O halde bu varsayimiara dayali bir teori
nasil kullanigh olabilir?

Burada dénemli olan iki nokta var: Birincisi, bu varsayimiarnin ¢ogunun
etkisi kigUktur ve ana sonuglarn degistirmemektedir.

ikincisi, bir teori varsayimlarina gdre degil gercek hayati agiklayabilme
glcine gbére degeriendiriimelidir. Model gergekgi olmayan bu varsayimiaria
calisiyorsa, iligkileri agiklayabiliyorsa, gézard: edilen faktdrier cok da onemili
degil demektir 2. Dolayisiyla sorulmast gereken sorular sunlardir*:

-Bu varsayimlari yapmaklia gergekgilikten ne kadar uzaklagiimigtir?

-Bu varsayimlar sermaye piyasalan hakkinda ne tur sonuglar

¢tkariimasini saglamigtir?

-Cikarilan bu sonuglar sermaye piyasalarnin gercek igleyisini
tanimlayabiliyor mu?

2 REILLY, Frank K.: a.g.e., s 240.
ZREILLY, Frank K.: a.g.e., s 240.

B REILLY, Frank K: a.g.e., s . 240

2 ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., s. 295.



47

2. RISKSIiz VARLIK KAVRAMI ve KAPSAMI

FVFM'nin varsayimlarindan biri ve en onemlisi, "modelde risksiz bir
finansal enstrimanin varlidi ve yatinmcilann risksiz oran {zerinden sinirsiz
miktarda yatinm yapabilecegi veya borg¢lanabilecegi" varsayimidir

Risk, getirilerin standart sapmasi veya varyansi olarak olctimastd.
Risksiz varlik, beklenen getirisi hakkinda belirsizlik olmayan variik demektir.
Yani risksiz varhgin beklenen getirisinin standart sapmas sifira egittir.

Risksiz varlikla pazarin getirisi arasindaki kovaryansin sifirdir. Risksiz
varlgin veya sifir betaya sahip varligin beklenen getirileri pazarin getirisinden
badimsiz oimahdir

2.1. Risksiz Varlik ile Olusturulan Portféyiin Kovaryans:
Hatirlanacagdi gibi iki varigin kovaryans: ;

Covyy = —I-Z(R“ ~RDR, -R2) idi.
n

t=1

Risksiz varlik igin getiriler kesin oldugundan, bitin dénemler boyunca
getiri, beklenen getiriye ve risk, sifira esit olacaktir. Bu nedenle herhangi bir
riskli varlik (veya varliklann portféyQ) ile risksiz varlik arasindaki korelasyon da
sifira esit olacaktir®™. Riskli varlik ile risksiz varlik (F) arasindaki korelasyon;

COVfJ =0

P REILLY, Frank K: a.g.e., s 241.
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2.2, Risksiz Variik ile Olusturulan Portféyiin Beklenen Getirisi

Risksiz bir varlik ile Markowitz etkin sinin (zerinde yer alan riskli
varliklardan olugan portfdy birlegirse, yeni bilegimin ortalama getirisi ve standart
sapmasi ne olur?

iki riskli varhigin portféyliinde oldudu gibi, bekienen getiri her iki getirinin
agirlikli ortalamasidir®®.

Ro =Rr X, +(1- X )Ri

Re = Portfoéyun beklenen getirisi
R; = | varlidinin beklenen getirisi
Xe = Risksiz varligin portfdy icindeki agirligt

2.3. Risksiz Varlik ile Olusturulan Portféyiin Riski

iki varliktan olugan portféyin varyanst,
o2 =06} Xi+03 X5 +20,06, X, X, py, idi.

Birinci varlik yerine risksiz varlik, ikinci varlik yerine riskli varlik portféyu

konulursa;
2 - 02 X2 +C-2 (1—X )2 +206:0;, X (1—X ) . olur.
o F 4 F i F F Oj AAp F)PF;

Risksiz varligin varyans: sifir, ayrica riskli i varidi ile risksiz varlik
arasindaki korelasyon da sifir oldugundan;

: =02 (1-X;)? yazilabilir.

B REILLY, Frank K.: a.g.e., s. 242.



49

Standart sapma ise;

6, =0; (1-X;) olur”.

Risksiz varlik ile riskli varliklardan olugan yeni portféylin standart
sapmasi ile, riskli varhklardan olugsan olusan portfoyiin standart sapmasi
arasinda dogrusal bir iligki vardir®®.

3. RiSKSIzZ FAiZ ORANINDAN BORG ALINMAS! DURUMUNDA ETKIN
SINIR

Yatirimceinin risksiz faiz oranindan sinirsiz bir sekilde borg alip verebildigi
varsayilsin. Oncelikle yatinmei A portfdyline yatinm yapmayi ve risksiz faiz
oran: Uzerinden de borg almay! veya vermeyi diginiyor olsun. Bu durumda A
portféyu ile bor¢ alma veya verme igleminin olusturdugu butiin kombinasyonlar
bir dogru Gizerinde yer alir’®.

Sekil 13: Risksiz faiz oranindan borg alinip verilebilmesi durumunda A portféyd ile olugturulan
kombinasyonlarin beklenen getirisi ve riski.

7 REILLY, Frank K: a.g.e., 5. 242.
2 REILLY, Frank K.: a.g.e., 5. 242.
P ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., s. 88.
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Yatinmcinin A portféyine yatirdigi kisma X denirse, risksiz varliga
yatirilan kisim (1-X) olur. Yatinmci risksiz faiz oranindan borglanip, sagladigi
fonu A portféytine yatirabildiginden X, 1’den biiyiik olabilir.

Risksiz varlik ile A portféyanin olugturdugu kombinasyonun (C)
beklenen getirisi:

Rc =Rr (1-X )+Ra X
2 2 2 v2 V2
Oc =0, X olur®.

Yukandaki esitlikten X c¢ekilip beklenen getiri esitliginde yerine

konulursa;

Bu esitligin bir dogru denklemi oldugu kolayca goriiebilir. Beklenen getiri
ve standart sapma eksenlerinden olusan bir dizlemde, risksiz getiri ile A

portféylnun batin kombinasyonlari bir dogru Uzerinde yer alir. Rg getiri
eksenini kesen nokta, (EA"RF)/ G, ise bu dogrunun egimidir. Ayrica bu

dogru A noktasindan da geger. A noktasinin solunda kalan kisim borg verme ve

% ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., s. 88.
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A portfdyla kombinasyonlarini; A portféytnin sadinda kalan kisim ise borg aima
ve A portfoyl kombinasyonlarini gésterir.

Bu drnek igin secilen A portféylnin higbir 6zelligi yoktur. Riskli bir varlik
veya portfoy ile risksiz bir varligin olusturacagi biitiin kombinasyonlar risk-getiri

ekseninde bir dogru olusturur.

Sekil 14 incelenecek olursa A portféyl yerine B portféyl de segilebilirdi.
Bu durumda "B-risksiz borglanma" veya "B-bor¢ verme" kombinasyonlari Re-B
dogrusunu olustururdu. ReB dogrusunu olusturan bitiin kombinasyonlar Rg-
A’ya tercih edilir. Clnki ayni risk seviyesinde daha fazla getiri
vaadetmektedirier.

o
=

> G

. ]
- Sekil:14; Risksiz varlik ve gesitli riskli portfoylerin olusturdugu kombinasyonlar.

Bu dogrunun mimkin oldugunca yukan tasinmasi gerektigi aciktir.
Dogrunun tasginabilecegi en Ust nokta C noktasidir. Cinkl C noktasi hem etkin
sininn Gzerinde yer alan, hem de Rr noktasindan etkin sinira gizilecek teget
tizerinde yer alabilen tek noktadir®".

3" ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., 5.90.
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Piyasada borg¢ alinan risksiz faiz orani, borg verilen risksiz faiz oranina
her zaman esit olmayabilir. Nitekim borg alinan oran, bor¢ verilen orandan
genellikle daha ylksektir. Bor¢ alma oranina R’r denilirse etkin sinir Re-C-H-|
olur.

Sekil 16: Risksiz borg alinan oran ile risksiz borg verilen oranin farkli olmasi durumunda etkin
sInir.

4. PiYASA PORTFOYU

Batlin yatinmcilarin piyasadaki beklentileri homojense ve herkes igin
bor¢ alma veya verme orani ayniysa, herkes sekil 17'deki gibi bir gekille
kargilagacaktir; herkesin grafigi ayni gsekilde olacaktir. Riskli varliklardan olugan
piyasa portféyli, herkesin yatinm yapacadi bir portféy olacaktir. Riskli
varliklardan portfdy olusturmak isteyecek batin yatinmcilar, piyasa
dengedeyse, ayni riskli portféye sahip olacaktir. Batln riskli variikiari igeren bu
portfdy “piyasa portfdyli (market portfolio)" olarak tanimlanmaktadir®.

2 REILLY, Frank K: a.g.e., s. 245.
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Sekil:17: Borg alma ve verme oranlarinin ayni olmas! durumunda etkin sinir (sermaye piyasasi
dogrusu).

Piyasa portfdyl vyalniz hisse senetlerini degil, tahvil, opsiyon,
gayrimenkul gibi batiin riskli varlikian igerdiginden tamamen cesitlendiriimis bir
portféydar. Bu nedenle portféyu olusturan varliklarin sistematik olmayan riskleri
yok edilmekte, geriye yalnizca bitin riskli varliklan etkileyen, makroekonomik
degiskenlerin neden oldugu sistematik risk kalmaktadir. Sistematik risk zaman
icerisinde riskli varliklarin degerini etkileyen makroekonomik degigkenlere bagl

olarak degisebilmektedir®.

Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir nokta, batlin yatinmcilann
sadece iki portféyln kombinasyonliarini elinde tutacagidir: Pazar portfoyli ve
risksiz varlik®. Bu duruma “iki yatinm fonu teoremi (two mutual fund theorem)"
denir. Risksiz faiz oranindan borg alip vermek ve fonlarin bir kismini piyasa
portféyline yatirmak butin yatirimcilan tatmin edecektir.

Sekil 17°de goriilen dodruya “sermaye piyasasasi dogrusu-SPD (capital
market line-CML)" denmektedir. Bitln etkin portféyler SPD {izerinde yer alacak
ve yatirimcilar bu dogru Gzerindeki herhangi bir portféye yatinm yapmak

% REILLY, Frank K: a.g.e., s. 245
3 ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., s. 296.
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durumunda kalacaktir. Riskli ve risksiz varliklarin olusturdudu etkin olmayan
portfdyler de SPD’nin altinda yer alacaktir.

SPD verildiginde herkes ayni riskli varlik porféyline, M portféyline
yatirim yapécaktlr. Bireysel yatinmcilar arasindaki tek farkhilik risk tercihlerine
bagl olarak yapacaklan finansman kararinda olacaktir. Riskten kaginan bir
yatirimct (risksiz menkul kiymetler satin alarak) risksiz getiri oraninda
portfdylnin bir béluminid o6ding verecek ve kalamni piyasa portféyine
yatiracaktir (Sekil:16’da verilen A noktasindaki portfdy bilesimi gibi). Eger
yatirimci daha fazla risk isterse, risksiz getiri oraninda fonlan éding alarak her
seyini piyasa portfdéyline yatiracaktir. Béylece piyasa portféylinden daha fazia
getiri ve ylksek risk iceren risk-getiri 6zellikli bir portfdye (B noktasi) sahip
olacaktir.

Sekil 18: En iyi portfSy bilesimierinin segimi.

SPD, portféylerin etkin sinin oldugundan yatnmcilar gekil 18'de
gosterildigi gibi bu etkin sinir tGzerinde nerede oimak isteyeceklerine karar
verirler. "Ayrilik teoremi (separation theorem)" olarak adlandiriian yatirm ve
finansman kararinin bu béliinmesi James TOBIN tarafindan ortaya konmugtur®.

% REILLY, Frank K.: a.g.e., Nakien, Tubin, James: "Liquidity Preference as Behviour Towards Risk”,
Review of Economic Studies, 25 S. 2, February 1958, s. 60-85.
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Yatinmei ilk olarak M piyasa portféyline yatirim yapmak icin bir yatinm karan
almaktadir. Daha sonra risk tercihine bagh olarak, SPD’'da tercih edilen noktayi
elde etmek icin (A veya B) ayn bir finansman karar (risksiz getiri oraninda
portféytin bir bélimind éding verme veya aima) aimaktadir. Dolayisiyla yatinm
yapma ve finasman kararlan birbirinden ayn olarak degerlendiriimektedir®.

Bagka bir deyigle portféy sec¢im iglemi, birbirinden bagimsiz iki bdliime
ayrilabilir. Birincisi, tamamen teknik bir iglem olan ve ayni veriler kullanildiinda
ayni sonucu verecek olan, optimum portfdyin secimi; ikinci bélim ise kigisel
tercihlere bagli olarak toplam servetin risksiz varlik ve optimum portfdy
arasinda paylastinimasidir™’.

Hatirlanacagi gibi, risksiz varlik ve riskli portféyl birlestiren dogrunun,
sermaye piyasasi dogrusunun denklemi asagidaki gibiydi:

—R-e =RF +_R_M_:..BE_ Ce
Om

M Pazar portfoyini, F risksiz varhii, e SPD UGzerindeki etkin, herhangi
bir portféyl tanimlamak igin kullanilmigtir.

Ru —-R; /0o, terimi batin etkin portfdyler igin riskin pazar fiyati olarak
dasandiebilir. Riskin pazar fiyati etkin bir portféyln riski bir birim artiriidiginda
kazanilacak ekstra getiriyi gostermektedir. Denklemin risk fiyatiyla risk
miktarinin carpimi olan ikinci kismi, risk nedeniyle elde edilmesi gereken getiriyi
gbstermektedir. Denklemdeki ilk terim ise basitge, zamanin fiyatidir’®. Sonug
olarak etkin bir portfdy igin agagidaki denklem yazilabilir:

Beklenen Getiri=Zaman Fiyati + Riskin Piyasa Fiyati x Risk Miktar.

% KURTAY, Selma: a.g.e., s. 82-84.
i BODIE,Z., A. KANE, A. J. MARCUS: Investments , ABD: Richard D. lrwin,Inc., 1993, s. 219,
% ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e., 5.208.
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Bagka bir deyigle, SPD {izerinde bulunmasi gereken etkin bir portféyiin
beklenen getirisi, risksiz faiz orani ve portfdy riskinin risk primi ile garpiminin

toplamina egittir®™®.

5. MENKUL KIYMET PiYASA DOGRUSU

Buraya kadar SPD (zerinde bulunan etkin portfdylerin beklenen getiri ve
standart sapma iligkisi izerinde duruldu.

Daha 6nce sdylendi@i gibi, basta bir varligin diger battn varliklaria o{ah
korelasyonunu olmak Uzere hesaplanmasi gereken parametrelerin goklugu
MPT'yi kullanigsiz kiliyordu. Bu durum korelasyon katsayilarinin daha kolay
hesaplanmasina ydnelik arastirmalara yolagmistir. William F. SHARPE,bir
varligin diger batiin varliklarla olan korelasyonunu hesaplamak yerine, her bir
varligin sadece bir endekse gére degigsiminin ayni korelasyon yapisini verdigini
gdstermis ve portfdy secim sirecinde blyuk kolaylik saglamigtir. Gelistirilen
model, tek endeks kullanildi§indan, "Tek Endeks Modeli" olarak aniimaktadir.

i bir menkul kiymet, M varhklarin etkin bir bilegimi olsun. i menkul
kiymetine X;, M menkul kiymetine (1-X;) kadar yatinm vyapilirsa, yeni P
portfoylnin beklenen getirisi ve varyansi onceki bilgilerden de hatirlanacagi

gibi goyle yazilabilir:
ﬁp = ﬁi Xi +(1""Xi)§M

o =07 Xi +0 (1-X,)* +20; oy X; (1- X;) Piy

Re =i ile M'den olugan yeni portféylin beklenen getirisi
Ri = i varli§inin beklenen getirisi
R = M portféyinin bekienen getirisi

* UNVAN, Hayal: a.g.e., s. 10.
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o = i ile M'den olusan yeni portfdyiin varyansi
o; = i varliginin varyansi

o, = M portfdylnin varyansi

Xi = { varlidinin yeni portfdy igindeki agiriig:

(1-Xi) = M portfdylinin yeni portfdy igindeki agirlig

Yukaridaki denklemlerin X;'ye gore tirevieri alinirsa,

L

oX,

do, 1 2 2

—87(? = 2o, [2Xi o; -2(1-X;)oy+20,0,P;—4 X, 0,0y pLM]

X=0, ¢, =0,, olmasi durumunda (Dogrunun etkin sinira teget oldugu

nokta),
80'1, 2
555 - ’_P‘[c; OumPim GM]
a)(i iYiM M
dRr Ri-Ru

96, O;Pin~Cu

Xi=0 oldugunda AMA' egrisi SPD na teget olacaktir (Sekil:19).

Ru-Re  Ri-Ru

Owm C;Pim~Owm

(ﬁm -~ ﬁp)(csi Pis—Ou) = C'M(Ei —fim)

Ri = R+ (R - Re) 20
M
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_ Gi pi,M e . e . PR
B=——= kabul edilirse, i menkul kiymetinin beklenen getirisi
M

asagidaki gibi yazilabilir:

Ei = EF +(ﬁM "KF)B

A
~-

Sekil 19: Beklenen getiri ve risk

Bu iliski FVFM olarak tanimlanmaktadir®®. i varliginin bekienen getirisi,
risksiz faiz orani ile risk priminin toplamina esittir. Risk primi ise piyasada
olusan birim risk primi (piyasa portféylniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki fark) ile o varliin risk derecesini gésteren beta katsayisinin ¢arpimi

olarak ifade edilmektedir.

Yukaridaki formil dogrusal bir iligkiye isaret etmektedir ($ekil:20). Bu
iliskiyi gosteren dogru, "menkul kiymet piyasa dogrusu-MKPD (security market
line, SML)" olarak isimlendiriimektedir.

Bu iligkiye gbre herhangi bir varligin getirisi, sistematik riskle dogrusal
iligkili olmaktadir. Cunkl cesitlendirme yoluyla sistematik olmayan riskten
kaginmak mumkindar. Yatinmcilar sistematik riski Gstlenmeleri kargiiginda

40 UNVAN, Hayal: ag.e., s. 10-11.
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ekstra getiri elde etmektedirler. Cesitli menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
farkhlik, buniann sistematik riskindeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir*',

.
Lt

B=1 Sistematik Risk,

$Sekil 20: Menku! kiymet piyasa do§rusu (security market line).

Beta hisse senedinin, segilen endeksin degigimlerine olan hassasiyetidir.
Betasi 1'den blylik hisse senetlerinin fiyat degigimi, piyasadaki degisime gore
daha fazla demektir.Betasi 1'den kii¢iik hisse senetlerinin fiyat degisimi ise

piyasadaki degisime gbre daha azdir.

Piyasa portféylniin betasi tanim olarak 1'e esittir. Bir varlidin betasi 1'in
Gizerinde ise, onun piyasadan daha ylksek riske sahip oldugu, bagka bir
deyisle varhigin piyasa ile kovaryansinin, piyasanin kendi kovaryansindan daha
blyuk oldugu sdylenebilir. Varli§in betasi 1'in altinda ise, varlik piyasadan daha
dighk riske sahip demektir. Betanin 1'e esit olmasi ise, varligin piyasa portfoyi
ile birlikte hareket ettigini, yani piyasa ile ayni riske sahip oldugunu ifade

etmektedir®.

“T UNVAN, Hayal: a.g.e., s. 13.
“2 KURTAY, Semra: a.g.e,, s. 87.
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6. VARLIGIN RISKINE GORE BEKLENEN GETIRISININ HESAPLANMASI

Piyasanin dengede oldugu durumda, bitlin varlikiar ve portféyler
menkul kiymet piyasa dogrusu lizerinde yer almalidir. Bagka bir deyigle bitin
menkul kiymetlerin beklenen getirileri ve sistematik riskleri arasinda uyum

olmalidir.

Tamamen etkin ve dengede olan bir piyasada menkul kiymet pazar
dogrusunun diginda yer alan herhangi bir varlik bulunmasi beklenmemelidir.
Ote yandan piyasa tamamen etkin degilse yanlis fiyatlanmig bazi varliklar
bulmak miamkiin olabilir. Piyasadaki bu varliklar &énceden belirlenebilirse
risklerine gére daha ylksek getiri oranlari saglamak miimkin olacaktir.

Ornegin dért hisse senedinin betalan asagidaki gibi ve risksiz faiz orani

%8, piyasanin getirisi %14 olsun.

Hisse Senedi Beta
A 0.70
B 1.00
(] 1.15
D 1.40

Bu hisse senetierinin bekienen getirileri;

Ei = ip +(EM —ip)ﬁ

Ra = 0.08 + 0.70 (0.14 --0.08) = 0.122
Rs = 0.08 + 1.00 (0.14 - 0.08) = 0.14
Rc = 0.08 + 1.15(0.14 - 0.08) = 0.149
Rp = 008 + 140(0.14 - 0.08) = 0.164
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Hisse Senedi Beta Beklenen Getiri (%)

A 0.70 12.2
B 1.00 14.0
] 1.15 14.9
D 1.40 16.4

Bu getiri oranlan, hisse senetlerinin sistematik risklerine bagh olarak,
menkul kiymet piyasa dogrusuna gdére olmasi beklenen getiri oranlandir. A
hisse senedi butin piyasadan daha disik riske sahiptir; bu nedenle bir
yatinmci, piyasa portféylindeki getiriden daha yiiksek getiri beklememelidir. B
hisse senedi piyasaya esit sistematik riske sahip oldugundan bekienen getiri
orani, piyasanin beklenen getirisi olan 0.14’e esit olmalidir. C ve D hisse
senetleri, piyasadan daha buylk sistematik riske sahip olduklarindan riskleri ile
uyumlu getiri saglamalan (0.149 ve 0.164) beklenmelidir® .

X

16.4
14.9
14.0

12.2

Y

07 111514 8

. ______ ]
Sekil 21: A, B, C, D hisse senetlerinin beta ve beklenen getirileri.

3 REILLY, Frank K.: a.g.e., s. 250.
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7. HISSE SENEDiNiI)I RiSK ve BEKLENEN GETIRISININ FVFM'YE GORE
DEGERLENDIRILMESI

Menkul kiymet piyasa dogrusu Gzerinde bulunan varliklarin betalarina
gOre beklenen getirilerinin nasil hesaplandi§i yukarida anlatildi.

A, B, C, D, E asgagidaki 6zelliklere sahip hisse senetleri olsun.

Hisse Senedi Beta Bekienen Getiri (%)
A 1.0 10
B 1.4 12
Cc 1.2 11
D 1.2 13
E 1.2 8

1.0 l:.2 1'.4
B

e ]
Sekil 22: A, B, C, D, E hisse senetlerinin beta ve beklenen getirileri.

Daha 6nce gortldiiga gibi, bir varligin beklenen getirisi, risksiz faiz orani
ile risk priminin toplamina esittir. Risk primi ise piyasada olugan bir birim risk
primi ile o varli§in risk derecesini gosteren beta katsayisinin carpimidir.
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Sekilden de goriilecedi gibi A, B ve C hisse senetleri diiz bir dogru
Uzerindedir. Yani bu varliklarin beklenen getirileri FVFM'nin 6ngérdagi gibi,
risksiz faiz orani ile risk priminin toplamina esittir; varliklar dogru dederlenmistir.

Butin yatirim kararlan risk ve getiri géz éniinde bulundurularak yapilir.
Betas! 1.2 ve beklenen getirisi %13 olan D hisse senedini digtinelim. D hisse
senedi C ile ayni riske sahip olmasina ragmen daha yliksek getiri vaad
etmektedir. Bu nedenle béyle bir durum uzun sire varligini sGrdtremez. Bu
nedenle butlin yatinmcilar C hisse senedini (a¢iga da) satarak D hisse
senetlerini (a¢ida da) alacaklardir. Bu arbitraj D hisse senedinin risk ve
beklenen getirisi menkul kiymet piyasa dogrusu lzerine gelene kadar devam

edecektir.

Ayni sekilde betasi 1.2 ve beklenen getirisi %8 olan E gibi bir hisse
senedi bulunmasi durumunda, yatinmcilar E hisse senedini (a¢iga da) satarak
C hisse senedinden (agiga da) alacaktir. Arbitraj, E hisse senedinin risk ve
beklenen getirisi menkul kiymet piyasa dogrusu {izerinde olana kadar devam
edecektir. Bu durum birbiriyle ayni olan iki seyin farkh fiyatlardan

satilamayacagi savinin sonucudur®.

Bir varhigin menkul kiymet pazar dogrusunun yukarisinda veya
agsadisinda yer almasi durumunda arbitraj olanad: dogacaktir. Abitraj, bu
varliklar dogrunun Gzerine gelene dek devam edecektir.

Menkul kiymet pazar dorusunun asagisinda yer alan varliklar asin
degerienmis (overvalued), yukarisinda yer alan varliklar disik degerlenmis
(undervalued) sayiir. Riskli varligin alim, satim veya elde tutma karari,
betasina (sistematik riskine) gére menkul kiymet piyasa dogrusu Gzerinde yeri

belirlenerek verilebilir.

“ ELTON, E. ve M.GRUBER : a.g.e, s. 298-299.



DORDUNCU BOLUM

FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELININ STANDART
OLMAYAN DURUMLARI ve ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISI

FVFM bazi varsayimlara dayanilarak tiretilmigti. Bu varsayimlardan
bazilan gercek¢i dedildir, yani gercek hayatta kargilasilamayan durumian ifade
etmektedir. Ancak dngdrilen kisitlamalardan bazilari Gzerinde biraz oynamak, bir
anlamda esnetmek ve bu varsayimiardan bazilarinin degistiriimesinin modeli nasil
etkileyecegini arastirmak; buradan yola ¢ikarak standart FVFM ile ayni yapiya
sahip formdller geligtirmek, dolayisiyla modeli gergcek hayata yaklastirmak
mimkindir. Béyle bir yaklagim modelin anlagiimasi ve degerlendirilmesi agisindan
yararli olacaktir’.

1. FVFM'DE BORG ALMA ve VERME ORANLARININ FARKLI OLMASI
DURUMU

Daha 6énce deginildidi gibi borg alinan risksiz faiz orani, borg verilen risksiz
faiz oranina her zaman esit olmayabilir. Nitekim bor¢ alinan oran, borg verilen
orandan genellikle daha yiksektir. Borg alma oranina R’k denilirse etkin sinir Rg-C-
H-i olur.

1 FVFM'nin varsayimianinin irdelenmesi, elegtirisi, degisik varsayimiar altinda yeni durumiarin
incelenmesi ve aynintih analizler igin bkz.:

ELTON, E.&M.GRUBER: a.g.e., 5. 311-340.
REILLY, Frank K.: a.g.e., s. 623-649.

LEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., s. 460-486.
HARRINGTON, Diana R. : a.g.e., s. 24-47.
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Re-C  bolgesi "risksiz  varlik-piyasa portfdy" kombinasyonlarini
gostermektedir. H-1 bégesi edimi biraz daha az olan bir dogrunun pargasidir. C-H
bolgesi ise bir egridir. Etkin kiimeyi Rg-C-H-l olusturur ve sermaye piyasasi
dogrusunun yerini alir. Yeni etkin kiime, C-H-1 bélgesinden dolayi ayni risk igin
eskisine oranla daha az getiri vaadeder.

$ekil 23: Risksiz borg alinan oran ile risksiz borg¢ verilen oranin farkli oimasi durumunda etkin sinir.

2. FVFM'DE SIFIR BETALI MODEL DURUMU

Black, risksiz varliga gerek olmaksizin bir model gelistirmigtir’. Back’a
gbre piyasada pazar portfdyl ile korelasyonu olmayan (betasi sifir olan) varliklar
bulunabilir. Bu yatinm aracinin varligi yeni bir menkul kiymet pazar dodrusu
(security market line) ortaya c¢ikacaktir (Sekil 24)

2 REILLY, Frank K.: a.g.e., Naklen, BLACK, Fisher: “Capital market Equilibrium with
Restricted Borrowing”, Journal of Business, C. 45, S. 3, July 1972, s. 444-445.
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Sifir betaya sahip varlik ile piyasa portféyiinin olusturdugu kombinasyonlar
bir dodru Gzerinde olacaktir. Yeni model "sifir betali model" (zero-beta model)
olarak adlandiriimaktadir.

B=1 Sistematik Risk, B

[GEEE——— WS e e S
Sekil 24: Sifir betali modelde menkul kiymet pazar dogrusu.

Dogrunun denklemi agagidaki gibidir:
Ri =R +(Rm —Rg)B.

Risksiz varligin veya sifir betaya sahip varligin beklenen getirileri (Re veya
Rs), pazarin getirisinden bagimsiz olmalidir. Clinki Rr veya Rs, Ru'den bagimsiz
olmazsa, yatinmcilar finansal variik se¢iminde risk tercihlerini birbirinden ayiramaz

(separation-ayrilik- teoremi).*

3 KOCAMAN, Berna: a.g.e., s. 69, Naklen, HARRINGTON, Diana R.: Modern Portfolioc Theory
and The Capital Asset pricing Model, A Users Guide, New Jersey, ABD: Prentice-Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, 1983, s. 31.

REILLY, Frank K.: Investment Analysis and Portfolio Management, ABD: The Dryden Press,
1989, s. 696-698.

ALEXANDER, G. J., J. C. FRANCIS: Portfolio Analysis, New Jersey, ABD: Prentice-Hall
Englewood Cliffs, 1986, s. 118-125.
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3. FVFM'DE RISKSIZ VARLIK, ENFLASYON ve GOKLU-BETALI FVFM

FVFM'nin varsayimlarindan biri ve en 6nemlisi, "modelde risksiz bir
finansal enstrimanin varligit ve yatinmcilarin risksiz oran Uzerinden sinirsiz
miktarda yatinm yapabilecedi veya borclanabilecegi" varsayimidir. Enflasyonun
olmadi§ bir ortamda yatirnmci devlet tahvili veya hazine bonosu alip dugiindigu
vadeye kadar bekleyebilir ve yaptigi yatinmdan ne kadar getiri saglayacagini
dénemin bagindan bilir. Ancak enflasyonun yasandi§i bir ortamda nominal getiri
orani o6nceden kesinlikle bilinse dahi, enflasyon orani tam olarak
bilinemeyeceginden reel getiri (enflasyondan arinmig getiri) bagtan
hesaplanamaz. Bu durumda reel anlamda risksiz bir varliktan s6z etmek mamkin

dedildir.

Turkiye'de oldugu gibi Brezilya ve israil gibi Ulkelerde ihra¢ edilen

enflasyona endeksli tahviller risksiz varlik sayilabilir.

Bu durumda nominal olarak risksiz oldugunu dasantlen varlik, reel anlamda
riskli olur. Standart FVFM, "sifir betali FVFM" halini alir®.

Yapilmasi gereken, nominal anlamda risksiz sayilan varlik da dahil olmak
Uzere, batan varliklarin getirilerini asagidaki formile gore enflasyondan arnindirip,
daha sonra, hesaplanan reel parametrelere gére modeli yeniden kurmaktir.®

Ry-E
Rg = N
R™ 1+E
Rr = Reel getiri
Rn = Nominal getiri
E = Enflasyon

4 LEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., s. 461.
5 LEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., s. 467-471.
6 LEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., s. 470.
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Bigger ise basit bir eflasyona uyarlama formdilsi ortaya koymustur”:
Ri =ReelR; +Enflasyon + Bi(ﬁm - RF)

Friend, Landskroner ve Losq enflasyonun o6nceden tahmin edilemedigi
durumlar altinda dahi, nominal parametrelerle FVFM’'nin asagidaki sekilde
olacagini gbstermigtir®:

5. RM - RF - COVM,ENF COVLENF
Ri=Rg + Cov -
Cov MENF
2 MENF a
Om
a

Covmene = Pazar portfdyilinln getirisi ile enflasyon orani arasindaki

kovaryans
Coviene = i varliinin getirisi ile enflasyon orani arasindaki kovaryans
cf,, = M portféylntin varyansi
a = Nominal riskli varligin, pazardaki batan varliklann toplam

nominal degerine orani

Gorulebilecegi gibi, fiyatlar genel seviyesinde bir degisme olmadigi zaman,
yukaridaki denklem standart FVFM'ye indirgenmektedir.

Ote yandan Merton®, daha onceden éngoriilemeyen pek gok belirsizligin
olabilecegini ve bunlann fiyatlanabilecegini ileri sGrmdistar. Bu belirsizlikler, sadece

7 KOCAMAN, Bema: a.g.e., Naklen, BIGGER, Nahum: "The Assesment of inflation and
Portfolio Selection”, Joumnal of Finance, C. 45, July 1975, s. 451468.

8 LEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., Naklen, FRIEND, |., Y. LANDSKRONER, E. LOSQ:"The
Demand for Risky Assets Under Uncertain Inflation", Journal of Finance, C. 31, 8. 5,
December 1976, s. 1287-1297.

9 ELTON, E.&M.GRUBER: a.g.e., Naklen, MERTON, Robert:"An Intertemporal Capital Asset
Pricing Model", Econometrice, C. 41, S. 5, September 1973, s. 867-888.
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yatinm araclarinin gelecekteki getirisindeki belirsizlikten degil, aynt zamanda
enflasyon seviyesi, gelecekteki yatinm firsatlan, isglci maliyetieri gibi
belirsizliklerden de kaynaklanir. Eger yatirmci pek ¢ok belirsizlik faktdriyle
kargilagiyorsa, bu risklerin her biri igcin prim talep edecektir. Coklu-betali FVFM
(multi-beta CAPM), bir varligin beklenen getirisinin o varligi etkileyen etkenlerle
iligkili oldugunu ileri strer.

Ri =R +(Ru ~Re B + (Rt —Re By +(Rz —Re )Biz +..

Model, sadece enflasyon gb6zénine alinarak incelenirse multi-betal

FVFM'nin en basit sekline ulagihir:
ﬁi = RF +(§M —RF)BiM + (§1 —RF)BH'

Esitligin yeni ve betali olan ikinci terimi enflasyona karsi korunmak igin talep

edilen primdir™.

Lewellen ve Ang 1982'de, enflasyonun hisse senetleri ve tahvillerin
bekienen getirileri Gzerindeki etkilerini aragtirdilar. Beklenen nominal getiri orani
(Rn), reel getiri orami (Rg) ile beklenen enflasyonun (E) carpimidir geklinde

dzetlenebilecek "Fisher etkisini* test ettiler'":

Ry -E

Rn=(1+Rg)(1+E) veya Ry = 1-E

10 ELTON, E.&M.GRUBER: a.g.e., 5.331.

" HARRINGTON, Diana R.: a.g.e., Naklen, LEWELLEN, W.G. ve J. S. ANG * Inflation Security
Values and Risk Premia”, The Journal of Financial Research, S. 5, Summer 1982, s. 109-
110.
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Enflasyon belirsiz olmast durumunda, Fisher iligkisinin hisse senetleri igin
gegerli, tahviller i¢cin gegerli olmadi@ sonucuna vardilar. Bu ilging bulguyu
tahvillerin sabit getirili olmasina ve enflasyon ortaminda degerlerinin digmesine
bagladilar. Hisse senetleri birer reel varligin karsihidi oldugundan enflasyondan
arnnmig durumdaydilar.

Lewellen ve Ang'in bulgularina gére beklenen eflasyon, menkul kiymet
pazar dogrusunun paralel olarak yukar kaymasina yol agarken, beklenmeyen
enflasyon paralel olmayan kaymaiara neden olur.

Sekil 25'te beklenen ve beklenmeyen enflasyon %20 oldugunda menkul
kiymet pazar dogrularinin nasil etkilenecekleri gésterilmistir.

%20 beklenmeyen enflasyon
%20 beklenen enflasyon
28.5
24.9
Enflasyon yok
B=1 B

Sekil 25: Beklenen ve beklenmeyen enflasyonun menkul kiymet pazar dogrusu Gzerindeki etkisi.

Enflasyon belirsiz oldugunda betaya goére beklenen getiri yanlis olarak
hesaplanacaktir ve Fisher etkisi gegerli oimayacaktir. Sadece betasi 1 olan portféy

icin dogru tahmin yapilabilecektir.



71

Ote yandan FVFM risksiz varlikla pazarin getirisi arasindaki kovaryansin 0
oldugunu ileri strmistld. Enlasyon, batin varliklar etkilediginden, risksiz varfigi
ortadan kaldiracagi gibi, "en az riskli varlik" ile diger varliklar arasinda kovaryansa
(getiriler arasinda iligki olmasina) neden olacaktir’?.

Sonu¢ olarak enflasyonun etkileri karmasgiktir ve bu konudaki bilgiler
sinirhidir; yukaridaki adaptasyonlardan hagilerinin tam olarak dogru oldugu ve
pratikte kullaniiabilecegi bilinmemektedir.

4. FVFM'DE BEKLENTILERIN HOMOJEN OLMAMASI DURUMU

Batin yatirmcilann risk ve getiri beklentileri birbirinden farkliysa, herkesin
kendi sermaye piyasasi dogrusu ve/veya menkul kiymet pazar dodrusu olacaktir.
Ne kadar farkli beklenti varsa o kadar da farkli dogru olacaktir. Ancak butin
yatinmcilar ayni bilgi ve birikime sahip oldukga benzerlikler artacaktir™.

5. FVFM'DE YATIRIM DONEMLERININ FARKLI OLMASI DURUMU

Ayni durum yatinm doénemlerinin farkhhigi icin de gegerlidir. Yatinm
dénemleri ne kadar cesitliyse, ortaya o kadar farkh dogru gikacaktir. Sézgelimi bir
yllik bir yatinm dénemi 6ngbren bir yatirimcinin sermaye piyasasi) dogrusu ve
menkul kiymet pazar dogrusu ile bir aylik bir yatirim dénemi dngéren yatirmcininki

farkh olacaktir'.

2 HARRINGTON, Diana R.: a.g.e., s. 41.
B REILLY, Frank K.: a.g.e., s. 626.
“REILLY, Frank K.: a.g.e., s. 626.
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6. FVFM'DE iSLEM MALIYETLERININ OLMASI DURUMU

FVFM’nin temel varsayimlarindan biri de varliklarin alinip satilmasina iligkin
maliyetlerin sifir olmasidir. Bu varsayim bu tar maliyetlerin, mali yatinmciann
kararlarini etkileyecek énemde olmamasi gerektigini belirtmek amaciyla yapiimisti.

Yatinmcilar, yanlis fiyatlanan varliklan satin almak konusunda islem
maliyetierini engelleyici bir unsur olarak diigiinmez, bir anlamda "surtinmesiz" bir
piyasada iglem yaparsa, yanlis fiyatlanan bu varhklar alim veya satim yapilimak
suretiyle sermaye piyasasi dogrusu izerinde yer alabilecektir.

islem maliyetleri, yatinmcilann batin yanhs fiyatlanmalan diizeltmesine
engel olacaktir. CunkiG alim veya satim maliyetleri dngdrilen getiriyi ortadan
kaldiracaktir. Bu durumda yatinm araglari, dogruya ¢ok yakin olacak ancak
Uzerinde olamayacaktir. Sermaye piyasasi dogrusu da tek bir ¢izgi yerine bir bant
seklinde olacaktir. iglem maliyetlerinin buylikligine bagh olarak bu bant daralip

genigleyecektir.

-
-

B=1 Sistematik Risk,

- -}
Sekil 26: Islem maliyetlerinin olmasi durumunda menkul kiymet pazar dogrusu.
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7. ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISI ve FVFM ILE KARSILASTIRILMAS!

FVFM uzun yillar arastiriimasina ve kullaniimasina ragmen, vanian
sonuglar ve yapilabilen ¢ikarimiar ¢ok degildir. FVFM’nin varsayimiarinin gergekgi
olmadigimi didsinen ve ¢ok kisitlayict bulan; bu nedenle varsayimiar Gzerinde
aragtirma yapanlar, varsayimiarin degistiriimesi sonucu modelin de degisti§ini
gérmuistar. Ancak varsayimlardan hangilerinin degistiriimesi gerektigi veya bu
varsayimlardan birkaginin gevsetilmesi sonucu genel etkinin ne olacag: hentiz belli

degildir.

Akademisyenler ve piyasada caliganlar i¢in sorun yaratan unsurlardan
biri, riskin iglem vyapilan piyasadan yola c¢ikilarak hesaplanmasidir. Acaba
piyasanin diginda getiriyi belirleyen faktérler var midir? Bunu aragtirmak igin
fiyat/kazang orani, ihra¢ edilen hisse senedi miktan, vergiler, likidite, faiz oranlart,
sektdr etkisi ve hatta iglemin yapildigi yl gibi sistematik riski olusturdugu
duginiilen faktdrler teker teker test edilmis, bunlardan bazilarinin etkisi énemsiz
kalirken veya gegici olurken (OPEC poltikalarina bagli olarak degisen petrol
fiyatlari gibi) bazilarinin etkileri kayda deger bulunmustur. Kayda deger etki
yaratan faktérier modelde ifade edilmeye ¢aligiimig, béylece model geligtirilmigtir.

Bir dénemde getirinin etkilendigi faktorleri tanimlayan modellere ¢ok
faktorid modeller (multifactor models) denir. Arbitraj Fiyatiama Modeli (AFM) ¢ok
faktérll bir fiyatlandirma modelidr. Bu modeller piyasanin etkin olup olmamasi
veya dengede olup olmamasi konusunda bir sey sdylemez. Sadece getiri
agisindan 6nem tagiyan faktdrleri tanimlamaya calisir.

Denge (equilibrium) modelleri varliklann fiyatini nelerin etkiledigini degil,

nelerin etkileyecegini belirtir.
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Her biri bir denge teorisi olan modellerden, FVFM varlik fiyatian
acisindan tek bir faktdriin dnemli oldugunu séylerken, AFM daha fazla faktoérin
(s&zgelimi likidite, endtistrideki Giretim...) dnemli oldugunu ileri stirer’

AFMYyi ilk defa 1976 yilinda Stephen ROSS giindeme getirmistir®®.
Menkul kiymetlerin beklenen getirisinin, FVFM’deki gibi tek bir endeks yerine pek
cok faktdrden etkilendigi savini ileri sirmagtur. AFM, FVFM'yi, ona genel bir yapi
kazandiracak sekilde geligtirme diigGncesinin bir sonucu olarak ortaya gikmigtir’”.

AFM beklenen getirinin, risksiz getirinin yani sira pek c¢ok faktérden
etkilendigini belirtir:

Ri =R +(§1 —RF)Bi1 +(§2 —R,:)]3i2 + .. +(§K —R,:)ISiK

R; = i varliginin getirisi
Rr = Risksiz faiz orani
B = Varligin bir faktore hassasiyeti (varligin bekienen getirisinin

faktérdeki degisimle olan kovaryansi)

(R12.x-R¢) = Sistematik olarak getirileri etkileyen, bitin varliklar igin
gecerli olan K faktoriyle ilgili risk primi

i = Varlik

K = Faktor

S HARRINGTON, Diana R. : a.g.e., s. 189.

'® ROSS, Stephen A.:"The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic
Theory, C. 13, S. 3, December 1976, s. 341-360.

7 MODIGLIANI, F., G. A. POGUE: "Risk, Return and CAPM: Concepts and Evidence”, S. N.
LEVINE (Ed.) The Financial Analyst's Handbook, ABD: Dow Jones-irwin, 1139-1192, 1988,
s. P1183
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AFM, faktérlerin ka¢c tane ve neler oldugu, katsayilarnnin igareti ve
blyUkiG§ti konusunda bir sey sdylemez. Faktorlerin sayisi ve tanimiamasi
gbrecelidir. Bu konudaki ¢caligmalarda, enflasyon, faiz oranlari, gayri safi milli
hasila ve énemli makroekonomik olaylar gibi 4-5 6nemli faktér olabilece§inden
bahsedilmistir. Bu faktorlerin neler oldugu tam olarak ispatlanamamigtir®.

Tesbiti ampirik testlere birakilmasina ragmen, son c¢alismalarda varlik
fiyatlarini agagidaki dort faktérin 6nemli derecede etkiledigi belirtiimektedir'®:

1-Enflasyondaki beklenmeyen degisimier.
2-Endustriyel tGretimdeki beklenmeyen degigimler

3- Risk primlerindeki (rating sonucu digik ve yiksek not almig tahvillerin
verimi arasindaki fark) beklenmeyen degigimler

4-Faiz oranlarinin  vade vyapisinin (term  structure) edimindeki

beklenmeyen degigimler

- AFM, FVFM’ye gére daha az kisitlayici varsayima dayanmasina ragmen
faktorler hakkinda agiklayici oimamasi nedeniyle elestiriimigtir. Kag¢ tane faktér
bulundugu ve bunlarin neler oldugu tamamen testlere birakiimigtir®.

AFM’nin 6ngérdtagu faktorlerin varliklarin getirisini  etkilemesinin dogal
oldugu, ancak bu etkilerin hem varliklarin hem piyasa portféyiniin getirilerine
zaten yansididi, dolayisiyla piyasa portféytnan tek faktdr olarak alinmasinin yanls
olmayacag dasandlebilir.

'® KURTAY, Selma: a.g.e., s. 120.

'® D'Ambrasio, Charles A.:"Portfolio Management Basics", J.L. MAGINN, D.L. TUTTLE (Ed.)
Managing Investment Portfolios; A Dynamic Process ABD: Warren, Gorham & Lamont,
1990, s. 2-35.

0 KURTAY, Selma: a.g.e., Naklen, SHARPE, William F.:"Capital Asset Prices With and
Without Negative Holdings", Journal of Finance, C. 46, S. 2, June 1991, s. 489-509.
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FVFM yatinmei tercihleri, yatinmci davraniglart ve yatinmin yapildig:

ortam hakkinda varsayimlar yapmigti. Bunlardan sadece G¢t AFM igin gegerlidir:
1-Yatinmcilar riskten kaginir ve amaglari servetlerini maksimize etmektir.
2-Yatinmcilar risksiz orandan borg alip verebilir.

3-Aciga satiglann kisitlanmasi, vergi, islem maliyetleri gibi “siirtinmesiz”
bir piyasa olugmasini engelleyen unsurlar yoktur.

AFM’nin kendine 6zgl iki varsayimi daha vardir:

4- Yatinmcilar, sistematik olarak varliklarin fiyatlanmasinda énemli olan
faktorlerin kag tane ve neler oldugu konusunda gorus birligi icerisindedir.

Bu varsayim getirileri belirleyen tek faktérin “piyasa” olmadigim
belirtmektedir.

5-Higbir risk tagimadan arbiraj yapip getiri elde etmek imkansizdir.

Bu varsayimlar yatinnmci davraniglarini ve yatinm ortamini tanimlamakta,
ancak karar verirken hangi faktbrierin g6zéninde tutulmasi gerektigini
sdylememektedir. Bu ybniyle FVFM'deki gibi pazar portféylinin dogru
secilememesi gibi bir sorun getirmektedir. Yatinmcilarin artik risk-getiri temeline
dayali kararlar almalarina gerek yoktur®'.

Bu gin AFM'yi test eden galigmalarin vardidi ortak bir sonug yoktur. Hatta
modelin test edilip edilemeyecegi tartigiimaktadir.

2 HARRINGTON, Diana R. : a.g.e., s. 193.
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FVFM ve AFM’nin her ikisi de riskin fiyatlanmasi ve portfy se¢imi
konusunda ilging fikirler getirmigtir. Hem teorik hem de pratik yénden birinin
digerine baskin olup olmadigi séylenemez.
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BESINCi BOLUM

FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELININ
AMPIRIK OLARAK TEST EDILMESI

FVFM'ye yoneltilen elestiriler ti¢c noktada yogunlagmaktadir:

1- Varsayimlar gergek¢i degildir, bu nedenle basit FVFM yaklagimi,
"muhtemelen” ciddi bir sekilde dogruyu yansitmamaktadir.

2- Finansal varliklann test eden caligmalar, modelin gercekte olanlan
aciklayamadigini ispatlamaktadir. Model, bu nedenle "muhtemelen” yanligtir.

3-insanlarin ayni beta, riksiz getiri ve piyasa getirisi {izerinde anlagmasi
imkansizdir. FVFM bu nedenle pratikte kullanigsizdir.

Yapilan arastirmalar bu elstirilerin gegerli olmadigini gdstermigtir. Ancak
modelde gegerli faktorlerin tespit edilmesine, tahminlerin tam olarak
yapilabilmesine ve modelin kullaniminin yayginlagtinimasina yoénelik calismalar
devam etmektedir’.

Bir model olusturmak igin, gergcek hayattaki bazi durumlan basitlestirmek
veya vasayimiar yapmak zoruniudur. Bu varsayimlar her zaman elestirilebilir.

Onemli olan varsayimlarin veya basitlestirmenin bizi gergek hayattan ne kadar

' HARRINGTON, Diana R.: a.g.e., s. 209.
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uzaklagtirdigidir. Bunu anlamak igin yapiimas: gereken, modelin gercek hayattaki
durumun ne kadarini agiklayabildigine bakmaktir.

FVFM ile ilgili binlerce ampirik ¢aligma yapilmigtir. Richard ROLL 1977
yillinda yayinladi§i genis bir makalede FVFM ile ilgili ampirik testieri elestirmistir.
Ses getiren bu elestiriler modelin teorisine degil ampirik testlerine yonelikti. Burada
testlerden literatiirde yer etmis belli bashlarina, ROLL'dan o6nceki iki teste,
ROLL'Un elegtirilerine ve ROLL'dan sonraki iki teste deginilecektir.

1. FVFM'NIN AMPIRIK OLARAK TEST EDILMESi ESASLARI

Menkul kiymet pazar dogrusu ile tanimlanan FVFM’nin risk-getiri iligkisi,
beklentileri gdstermektedir; bagka bir deyisle "ex ante" bir iligkidir. Modelin
kullandigi parametrelerin hepsi (beklenen getiriler, betalar), gelecekte olmasi
beklenen degerlere dayanir. Model gecmise degdil gelecede ydneliktir. O halde
ideal olan FVFMYyi test ederken "beklenen" getiri ve "beklenen" betalan
kullanmaktir. Ancak insanlarin gelecege yénelik beklentilerini tam olarak tesbit
etmek imkansizdir. Gelecekteki durumun nasil olabilecegini arastirirken gegmisteki

veriler kullaniimaktadir.

FVFM'yi test eden ilk ¢caligmalarin cogunda iki-gegisli (two pass) regresyon
teknigi kullanilmigtir. Amag¢ regresyonun katsayilarini bulmak, daha sonra bu
katsayilari olmasi gerekenle kargilagtirmak ve modeli degerlendirmekti. Sonraki
calismalarin amaci ise, daha ¢ok, degisik durumlar altinda (enflasyon, vergi, agiga
satiglar, islem maliyetleri...) modeli geligtirmek olmustur.

Birinci gegiste (first pass) finansal varliklarin veya portféylerin betalan
tahmin edilmektedir. Bu bir zaman serileri regresyonudur (time series regression).
ilgili her déneme ait gézlemierin arasindan gizilen dogrunun egimi, varligin "beta"s:
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olmaktadir. Gegmisg verilerle hesaplanan varliklarin betalan gelecekteki tahminier

icin kullaniimaktadir.
Ri = ai + BiRM .+ei

Bir zaman biriminde, eksenlerden birine varligin getirisi, digerine ise
piyasanin getirisi koyuldugunda ve izleyen aylar icin de ayni sey tekrarlandiinda
asagidaki gibi bir gekil elde edilir. isaretlenen noktalardan gegen dogrunun egimi o
varligin betasini verir. Dogrunun dlsey ekseni kestigi nokta a/'dir. Dogru, varligin
pazar portfoylindeki degisimleden nasil etkilendigini gosterdiginden “"menkul
kiymetin karakteristik dogrusu" (Security Characteristic Line) olarak da

isimlendiriimektedir.

R, &

a;

Sekil 27: Betamn hesaplanmasi.
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Regresyon analizi ile, t=0'dan t=n'e kadar olan zaman birimleri igin, betayi
ve a;'yi hesaplamak icin agsagidaki denklemler kullanilabilir:

i[(Rﬁ ~Re)(Rue - ﬁmﬂ

OiM _ t=
Bi’: I2 =K

Om é](Rit - ﬁﬁ) i

a =Re - BiRwm

Bu noktada bir portféylin betasinin nasil hesaplandidina deginmek yararii
olacaktir. Bir portféyiin betasi iki sekilde hesaplanir’. Birinci yontem portfydeki
hisse senetlerinin betalarini bulup agirlikh ortalama almak®:

|3P = zn:XlBi

i=1

Ikincisi getirilerin agirlikh ortalamasini alip, betayi daha sonra hesaplamak.

ikinci gegis regresyon n sayidaki menkul kiymet ile yapilan bir cross-

sectional regresyondur. Regresyon esitli§i agagidaki gibi ifade edilebilir:
Ri = 1Yo + Y1b;-+€;

Ri, i varh@inin getirisi, b; ise ilk gegis regresyondan hesaplanan betadir.

Y, Ve Y, ise ikinci gegis regresyonda hesaplanmast gereken katsaylardir.

2 MODIGLIANI, F., G. A. POGUE: a.g.e., s. 1168.
® ELTON, E. ve M.GRUBER: a.g.e., s. 135.
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ikinci gecis regresyonu FVFM ile karsilastirihrsa;
ﬁi = RF + Bi(ﬁM "‘RF)

Yo 'In Re'nin tahmini ve  v,'in (ﬁm —RF)'nin tahmini oldugu anlagilabilir.

Eger semaye varlklanini fiyatlandirma modeli piyasadaki varliklarin fiyatiarini

gergekten acgiklayabiliyorsa,

*y, 'nin R¢'den,
e ¥,'nin (ﬁM - RF)'den farkli olmamasi beklenmektedir.

« Ote yandan beklenen getiri ile beta arasinda dogrusal bir iligki olmalidir.

Yani,
Ri=7vo+ Y1bi-+72bi2 + €,

seklindeki regresyonda b?'nin katsayisi olan 7y,'nin sifirdan anlamli

miktarda farkli olmamasi gerekmektedir®.

FVFM ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarin gogu modelin gergcek hayattaki
iligkileri agiklayabilme glcint incelemigtir. Bu konuda pek gok test yapimistir.

Uzerinde diustnilmesi gereken iki dnemli sorun var’;

Birincisi, sistematik riskin gostergesi olarak olgtlen betanin duraganlidi,
yani zamanla degisip degigsmedigidir. Beta temel risk gdstergesidir, bu bakimdan
gecmisteki betalarin gelecekte kullanilip kullanilamayacagi énemlidir.

4 LEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., s. 490-491.
S REILLY, Frank K.: a.g.e., s. 628.
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[kincisi, teorinin iddia ettigi gibi risk ile getiri arasinda pozitif dogrusal bir
ilgki olup oimadigidir. Daha dogrusu bulunacak model, FVFM ile ne kadar Ust Uste

oturmaktadir?

2. VARLIK BETALARININ DURAGANLIGININ TESBITI

Betanin duraganhigimi (stability) inceleyen pek ¢ok calisma yapiimig ve
genellikle benzer sonuglara ulasiimigtir. Levy tarafindan yapilan bir calismada®,
1960-1970 dbéneminde NYSE'deki 500 hisse senedinin haftalik getiri oranlar
incelenmistir. Betanin kisa donemler (52 hafta) icin sabit olmadigi sonucu
cikariimigtir. Ancak hisse senetlerinden portféy olusturuldugunda, bu portfdylerin
betalarinin duradanligi hizla ytkselmistir. Portféy genisledikge (25 veya 50 hisse
senetli), donem uzadik¢a (26 haftanin izerinde) betanin duraganhg: da artmigtir.
Ozellikle, 26 haftalik dénemlerin Gzerinde 25 ve 50 hisse senetli portféylerin
betalarinin korelasyonu 0.91'in (izerinde yogunlagsmistir. Zaman igerisinde yiaksek
betalar agad: dogru diserek, dislk betalar yukan dodgru ¢ikarak 1'e yaklagma
egilimi gostermigtir.

Blume tarafindan yapilan bir ¢alisma, portféy betalarinin 1'e yaklagma
egilimini destekler niteliktedir’.

Tablo 9: Betalarina gére gruEIanmlss Eortféxlerin ardigik iki donemdeki betalari.

Portfoy 7.1954-6.1961 7.1961-6.1968
1 0.393 0.620
2 0.612 0.707
3 0.810 0.861
4 0.987 0.814
5 1.138 0.995
6 1.337 1.169

® REILLY, Frank K.: a.g.e.,, Naklen, LEVY, Robert A.;"On The Short Term Stationarity of Beta
Coefficients”, Financial Analysts Journal, C. 27, S. 6, Noember-December 1971, s. 55-62.

T ELTON, E. ve M.GRUBER: a.g.e., Naklen, BLUME, Marchall E.: "Betas and Their Regression
Tendencies", Journal of Finance, C. 10, 8. 3, June 1975, s. 785-795.
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Betalarin 1'e yaklagiyor olmasi ve yeni dénemdeki betalarla eski ddnemdeki
betalarin arasinda bir egilimin olmasi, bu egilimin analiz edilip matematiksel olarak
ifade edilmesini glindeme getirmistir. Bagka bir deyigle geg¢mis verilerden
hesaplanan betalar, yine ge¢misteki egilimler g6zéniinde bulundurularak
"dizeltilecek" ve gelecek igin kullanilabilecektir. Blume bunu ilk defa dugtinmis;
1948-1954 verilerini yatay eksene, 1955-1961 verilerini dikey eksene koyarak
regresyon yoluyla agagidaki esitligi bulmustur:

B, 1 hisse senedinin sonraki dénemdeki (1955-1961), B, ise 6nceki

dénemdeki (1948-1955) betasini gdstermektedir.

Beta
1955-1961 ?
0.343
. Beta
1948-1954

. ___________________________________________________J
Sekil 28: Duzeltiimis betanin hesaplanmasi.

Blume tarafinan yapilan bir ¢aligmada®, Ocak 1926-Haziran 1968 dénemi
icin NYSE'de listelenen bitln hisse senetleri igin betanin duraganlig! incelenmistir.
Ardisik dénemlerde her bir hisse senedi igin betanin korelasyonu 0.60-0.73 gibi

8 REILLY, Frank K.: a.g.e., Naklen, BLUME, Marchall E.."On The Assessment of Risk", Journal of
Finance, C. 26, S. 1, March 1971, s. 1-10
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oldukga ylksek c¢cikmigtir. 20 veya daha ¢ok hisse senetli portféyler igin
duraganhgin 0.93 ile 0.98 arasinda yikseldigi saptanmistir.

Blume, aynca, zaman serileri regresyonu ile birbirini izleyen 7 yillik
dénemler icin ayhk veriler kullanarak 1, 2, 4, ....,50 hisse senedinden olugan
portfdyler igin betalarn hesaplamig; bir sonraki dénemin betasiyla bir &nceki
dénemin betasinin birbiriyle ne kadar ilgili oldugunu bulmaya ¢alismigtir. Asagidaki
tablo 7.1954-6.1961 dbnemi ile 7.1961-6.1968 dbneminde hesaplanan betalarin

iligki derecesini gostermektedir®.

Tablo 10:. Ardigik dénemlerdeki betalarin birbiriyle ilskisi.

Portféydeki Menkul Kiymet Sayisi  Korelasyon Katsayisi Determinasyon Katsayisi
1 0.60 0.36
2 0.73 0.53
4 0.84 0.71
7 0.88 0.77
10 0.92 0.85
20 0.97 0.95
35 0.97 0.95
50 0.98 0.96

Tole, 1, 3, 5, 10, 25, 50, 75, 100, 250 ve 500 hisse senedinden olugsan
portfdyleri incelemis ve portféy blyldikge betanin sabitliinin arttigini gésteren
onceki calismalari onaylamigtir. Daha genig portfoylerin yaraninin 10 veya 25 hisse

senetli porfoylerden sonra arttidini ileri sGrmastar™.

Diger 6nemli bir nokta da betalari hesaplamak icin ne kadar verinin
kullaniimasi gerektigidir. Baesel, tahmin dénemini 12 aydan 108 aya artirmisg ve

® ELTON, E. ve M.GRUBER: a.g.e, Naklen, BLUME, Marchall E.: "Betas and Their Regression
Tendencies"”, Journal of Finance, C. 10, S. 3, June 1975, s. 785-795.

O REILLY, Frank K.: a.g.e.,, Naklen, BAESEL, Jerome B::"On The Assessment of Risk:Some Further
Considerations”, Journal of Finance, C. 29, S. 5, December 1974, s. 1491-1494.



86

tahmin dénemi artk¢a beta duraganh@min ylkseldigini saptamistir'' . Altman,

Jacquillat ve Levasseur Fransa verilerini kullanarak ayni sonuglara ulsmigtir'?.

Her yatinmcinin bir hisse senedi i¢in kendi beta tahmini ¢ikarmasi oldukga
zor ve zaman alicidir. Menkul kiymetin riskini gostermesi agisindan A.B.D'de bazi
kurumlar beta verilerini hesaplayarak yayinlamaktadir. Bu kurumlarin baslicalan
Merrill Lynch, Pierce, Fenner&Smith, Goldman&Sachs, Wells Fargo Bank ve Value
Line'dir. Yatirm fonlarinin betalant ise Arthur Wiesenbergerin "Investment
Companies" (Yatinm Sirketieri) adli yayininda verilmektedir."

Betanin duraganiigi konusunda yapilan ¢aligmalar betanin, genellikle, her
bir menkul kiymet i¢cin ¢ok duradan olmadigini, fakat portféyler i¢in kisa ve uzun
vadeli dénemlerde olduk¢a duragan oldugunu gdstermistir. Godu yatinnmci varhk
yerine portféye yatinm yaptigindan, vanlan sonuglar, bir portféylin gelecek riskinin
6lcisu olarak tarihsel betanin "dizeltilerek” kullanilmasini tesvik edici niteliktedir.
Caligmalar ayrica, olagan digi makro olaylardan arindirilmis uzun bir dénem igin
elde dilen betalarin kullaniimasinin dnemini belirtmektedir.

Yoénetiimeyen biaylik portfdy betalarinin duragan olmasi, yine aslinda birer
portféy olan yatinim fonlarinin betalarinin ayni derecede duragan oldugu anlamina
gelmez. CunkQ portfdy yéneticisi, piyasada digsme bekliyorsa riski azaltmak igin
betasi digik varliklara, ylOkselme bekliyorsa, digerlerinden daha fazla getiri
sa@lamak igin betasi ylksek varliklara yatinm yapmayi tercih edebilir. Nitekim
Pogue ve Conway, 90 yatinm fonu Gzerinde yaptidi ¢calismada Ocak 1969-Mayis
1970 dénemindeki betalarla Haziran 1970-Ekim 1971 ddnemindeki betalarn

" REILLY, Frank K.: a.g.e.,, Naklen, TOLE, Thomas M.."How to Maximize Stationaritiy of Beta", Journal
of Portfolio Management, C. 7, S. 2, Winter 1981, s. 45-49.

"2 REILLY, Frank K: a.g.e., Naklen, ALTMAN, E., B. Jacquillat, M. Levasseur:" Comparative Analysis of
Risk Muasures: France and the United States”, Journal of Financial and Quantitave Analysis, C. 13, S.
1, March 1978, s. 117-121

BLEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., 5. 472.
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kargilagtirmig ve yatinm fonu betalarinin ydnetilmeyen portféy betalan kadar

duragan olmadi§! sonucuna varmigtir.*.

Betalardaki degisimin tamami gergekteki degisimler kaynaklanmayabilir.
Degisim bir nedeni de hesaplama hatalar olabilir. Ozellikle tek tek varhiklar igin
standart hatalarin yiksek olma egilimi unutulmamalidir’.

3. FVFM ILE iLGILi YAPILMIS BASLICA TESTLER

FVFM'yi test eden ilk ¢aligmalarin gogunun amaci modeli de§erlendirmekti.
Sonraki caligmalarin amaci ise, daha cok, degisik durumlar altinda (enflasyon,
vergi, aciga satiglar, iglem maliyetleri...) modeli incelemek olmustur.

Burada testler Roll'dan oOncekiler ve Roll'dan sonrakiler olarak

gruplandirilarak anlatilacak, ayni zamanda Roll'iin elegtirilerine deginilecektir.

3.1. FVFM ile iigili Geleneksel Testler

Black, Jensen ve Scholas (BJS) 1926-1966 yillari arasindaki aylik verileri
kullanarak FVFM'yi test etmigtir'’®>. Betalarin hesaplanmasinda hatalari minimize
etmek igin, batin menkul kiymetler 10 portféye paylastinimigtir. Menkul kiymetier,
betalarina gére yukaridan asagiya dogru dizilmig, betasi en ylksek olan %10'luk
bdlim birinci portféyd, %10'luk ikinci kisim ikinci portfoyi... olusturmusgtur. 10
portféyun beklenen getirileri ve betalarn hesaplanmig, daha sonra agagidaki ikinci-

gecis regresyon yapilmigtir:

" MODIGLIANI, F., G. A. POGUE: a.g.e., s. 1171.
* MODIGLIANI, F., G. A. POGUE: a.g.e., s. 1172.

8 EVY, H., M. SARNAT: a.g.e., Naklen, BLCK, F., M. C . JENSEN, M. SCHOLES:"The Capital Asset
Pricing Model: Some Emprical Tests", M.C. JENSEN (Ed.) Studies in the Theory of Capital Markets,
New York:Prager, 1972.
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Rit - RFt = (li + Bi(RMt —RFt) + ei (i=1 ,2,3,...,10)

Oncekilerden farkh olarak BJS, regresyoda Ry'yi kullanmak yerine (Ri-Rey)'yi

kullanmigtir. Eger basit FVFM getirileri agiklayabiliyorsa o; teriminin sifir oimasi

gerekmektedir.

Degisik alt donemler icin 10 portféy Uzerinde yapilan cross-section
regresyoniarda BJS farkli sonuglar bulmugtur. Ancak dénemin tamami (1926-1966)

icin a; =0.00358, (Ry —Rp)=00108  olarak hesaplanmigtir. Korelasyon
katsayist da oldukga yiiksek gikmigtir (0.98):

Bu kadar yiksek korelasyon FVFM'yi, en azindan sifir betali modeli,
destekler niteliktedir. Ancak hatirlanacagdi gibi model, portféylerin yani sira tek tek
varliklann fiyat olugumunu da agiklamak {izere éne slrilen bir denge modeliydi.
Dolayisiyla model, portféy fiyatlanni aciklayamazsa, gegersiz oldugu oéne
strtlebilir. Ancak portfoy fiyatlarini agiklarsa bu onun kabul edilmesi gerektigi
anlamina gelmez. Cinkd iligkinin varliklar igin de tek tek gecerli olmasi gerekir.
Modelin %98 olarak bulunan ag¢iklayabilme glci, bireysel varliklar s6z konusu
oldugunda, daha énceki testlerden de goérilmastir ki, %20'lere kadar inmektedir'”.
Sonug olarak, poriféy olugturmanin bazi istatistiksel hatalar elimine ettigi dogru
olsa bile, modeli portféyler icin test edilip teker teker varhklar icin de gecerli

oldugunu savunmak dogru olmaz.

7 LEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., Naklen, MILLER, M., M. SCHOLES:"Rates of Return in Relation to
Risk: a Reexamination of Some Recent Studies”, M.C. JENSEN (Ed.) Studies in the Theory of Capital
Markets, New York:Prager, 1972.
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Fama ve MacBeth FVFM'nin gegerliliginin yani sira, fiyat olusumunda artik
varyans S./nin etkisini de test etmistir'®. Fama ve MacBeth hisse senetlerinden 20

tane portfdy olusturmus ve ilk-gecis regresyonla bunlarin betalanim (f))

hesaplamigtir. Daha sonra 1935-1968 dbonemindeki her ay i¢in asagidaki cross-
section regresyonu caligtirmigtir:

ﬁlt = Yot +’?1tBl - ’?2tBi2 +Y3tSei + My

Regresyon her ay igin yapildifindan, katsayilar aydan aya degisir. Bu
degisimler ve katsayilarin ortalamasi FVFM hakkinda bir fikir verebilir.

Bu egsitlik, FVFM ile ilgili bir dizi hipotezin test edilmesini mimkin

kilmaktadir:

-Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Eger bu hipotez dogruysa

¥ 'nin parametrik degeri O olur.

-Riskin él¢iist betadir, artik risk (residual risk) getiriyi etkilemez. Eder bu

hipotez dogruysa ¥4, 'nin parametrik degeri 0 olur.
-Risk ile getiri arasindaki iligki pozitiftir. Eger bu hipotez dogruysa ¥,, >0'dr.

Fama ve MacBeth (FM), ¥, ve Y5, katsayilarnin ortalamalannin sifirdan

anlamit miktarda farkli olmadigim ve ¥;, >0 oldugunu bulmusgtur.

ﬁu = Yot +YuB) + M
R, = 00061  +0.0085" B, +n;

8 LEVY, H., M. SARNAT: a.g.e., Naklen, FAMA, E., J. D. MACBETH:"Tests of the Multi-Period Two
Parameter Model", Journal of Politicai Economics, C. 1, S. 1, May 1974, s.43-66.
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Fhiit = Yot + Y4B - YouB? +73tSei +Ma
R, =0049" +0.0105" B; — 0.0008 B2 +m;

F‘ih =Yor + Y4B - '?2t[3i2 +Y3Sei + My
ﬁlt = 0.0020 + 0.0114p, — 0.0026 B? +0.0516S,; + Ny

Katsayilann (zerindeki * igareti, ortalama degerin %90 glvenle sifirdan
farkli olmadigini géstermektedir.

Bu sonuglar FVFM'nin 6ngérileriyle uyumludur. Risk ile getiri arasinda
dogrusal pozitif bir iliski oldugu ve sistematik olmayan riskin varliklan fiyatlamada
dnemli oimadigi sdylenebilir. Beta uygun bir risk 6lgiist olarak gériinmektedir ™.

3.2. Roll'iin Geleneksel Testlere Yonelik Elestirileri

BJS ve FM'nin test sonuglari hem akademik cevrelerdeki hem de ig
cevrelerindeki profesyonelleri rahatlatti ve bliylk destek topladi. Ancak "balay”
kisa slrdi. Bu test sonuglar uzaktan gorundigi kadar modeli destekler nitelikte
degildi®.

1976 yilinda Richard ROLL, (1) FVFM’'nin ampirik olarak test edilmesini, (2)
betanin risk 6lglsi olarak kullanilmasini, (3) menkul kiymet pazar dogrusunun
portfdy performansinin 6lgima icin goésterge secilmesini elestiren kapsaml bir

® HAUGEN, Robert A: a.g.e., s. 238.
2 HAUGEN, Robert A: a.g.e., s. 293.



91

calisma yapti ve {i¢ bolim halinde yayiniadi®®. Ses getiren bu elestiriler modelin

teorisine degil ampirik testlerine yénelikti.

Roll'in testlere yonelik elestirilerini iki bélime ayrilabilir. Birincisi, gergek
hayatta riske gore hisse senetleri nasil fiyatlanmis olursa olsun, blylk olasilikla
benzer sonuglar elde edilecekti. Roll'in savundugu bu géris dogruysa, varliklarin
fiyat yapisi hakkinda simdiye dek hicbir sey 6grenememistik veya cok az sey
6grenebilmigtik ve FVFM hig¢ bir zaman test edilemezdi.

ikincisi, FVFM’nin ileri sirdGdd "pazar portfdyinin etkin oldugu" gérisi
test edilmelidir. Ancak pazar portfOyl uluslararasi ekonomik sistemdeki butin
varliklan kapsadigindan, beklenen getiri-standart sapma baglaminda etkinliginin
test edilmesi imkansizdir. Bunun miimkiin olmamasi FVFM'nin test edilmesinin de

imkansiz oldugunu gostermektedir.

3.3. Roll'den Sonraki Testler

1977'den sonra yapilan testler, risk-getiri iligkisinin dogrusalli§i yaninda
FVFM'nin kisitlamalarina yonelik olmustur. Fakat bu testlerden higbiri kesin sonug

verecek nitelikte degildir ve pek gok elestiriye maruz kalmigtir™.

Gibbons 1882 yihinda FVFM'yi test etmek amaciyla, pazar modeli ile FVFM
arasinda bir baglanti Gzerinde yogunlasan alternatif bir metodoloji gelistirdi®>.

Pazar modeli,

% HAUGEN, Robert A.: a.g.e., Naklen, ROLL, Richard:"A Critique of the Asset Pricing
Theory's Tests; Part |: On Past and Potential Testability of The Theory", G.W
SCHWET,.C.W. SMITH (Ed.) Emprical Research in Capital Markets, ABD: Mac
Graw-Hill Book Company.1982.

Z MODIGLIANI, F., G. A. POGUE: a.g.e,s. 1182

2 ELTON, E. ve M.GRUBER: a.g.e., Nakien, GIBBONS, Michael R.,"Muitivariate Tests of Financial
Models: A New Approach”, Journal of Financial Economics, C. 10, S. 1, March 1982, s.3-28.
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Ry =0 + Bi(RMt) +€

idi. Eger pazar modeli ile FVFM ayni anda gegerliyse agagidaki esitliklere

ulasilir:
Re =v4(1-B;) + Bi(Rwe) + &

o =7v4(1-B;)

Yani eder FVFM gecgerliyse, piyasa modelinde ekseni kesen terim
v4(1-B;) ‘e esit olmalidir. Benzer sekilde risksiz orandan borg alabilmeye kisitlama

getiren FVFM'nin degigik bir bigimi, risksiz oranin yerine en kiglk standart

sapmaya sahip varligin getirisi konarak test edilebilir.

New York Stock Exchange'deki (NYSE) hisse senetlerinin esit
agirhklandiriimasiyla olusturulan portféyl pazar portféyl sayan Gibbons, FVFM’nin
hem standart hem sifir betal bicimini reddetmistir. Ancak betalarn hesaplamak igin
kullanilan temsili portféylin etkinligi bilinemediginden, Gibbons'un kullandid
prosedir igin Roll'iin elestirleri hala gecerlidir. Dolayisiyla model yanlis sonuglara
dayanilarak reddedilmis olabilir. Bu durumda model gegerli oldugu halde pazar
portféyunin yanhs secilmesinden dolayi mi gegersiz sayildi§i, yoksa gergekten
gegersiz mi oldugu bilinememektedir.?*.

Stambough, 1982 yilinda, temsili pazar portféylini degistirmenin, sonuglar
Gzerindeki etkisini inceleyen bir hassaslik (sensitivity) analizi yapt®. Temsili
portféyln icerigini degistirmenin (NYSE'deki hisse senetleri, girket ve devlet

2 ELTON, E. ve M.GRUBER: a.g.e., 5. 354.

® ELTON, E. ve M.GRUBER: a.g.e., Naklen, STAMBAUGH, Robert F. "On the Exclusion of Assets From
Tests of the Two-parameter Model: A Sensitivity Analysis”, Journal of Financial Economics, C. 10, S.
3, November 1982, s. 677-695.
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tahvilleri, gayrimenkul, ev esyalar, otomobil...), sonuglari 6énemli derecede
ekilemedigini gdsterdi.

Oysa segilen temsili portféy, sonuglari énemli digide etkilemektedir. Portfoy
yonetiminde uluslararasi Urlnlerle gesitlendirme yapmak riski azaltan, getiriyi
artiran bir unsurdur. Bir Glkedeki herhangi bir endeks, (tum dinya bir pazar olarak
dislnildaginde) tim pazarin sadece bir bélimind temsil eder. Aslinda betalari
hesaplamakta kullanilan endeksin, diinya pazarlarindaki tim varliklara yoénelik bir
endeks olmasi gerekir. Yanlig secilen bir temsili pazar portféyinin, yanhs sonuclar

verecegi kesindir®.

Stamboughun kullandi temsili portféyler benzer egilimler gésterdigi icin
sonugclan énemli derece etkilememis olabilir.

% HARRINGTON, Diana R.: a.g.e, s. 77.
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ALTINCI BOLUM

iISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NDA 1991-1996
DONEMI VERILERIYLE FINANSAL VARLIKLAR! FIYATLANDIRMA
MODELI'NiN TEST EDILMESI

Bu bdlumde FVFM pek cok agidan IMKB'ye uygulanmis ve sonuglar
degerlendirilmistir. Yapilan testleri (¢ grupta toplamak mumkanddr.

Once FVFMnin 6ne surdigi risk-getiri iligkisinin IMKB'de gegerli olup
olmadidini gérmek amaciyla testler yapilmigtir.

Ikinci grupta yapilan testler sektérlerin riskini hesaplamaya yonelik olmustur.
Testler, ayni zamanda FVFM'ye gore hangi sektorierin ucuz kaldigini, ucuz kalan
sektorlere yatinm yapmanin sonuglarini, IMKB'de betalann duragan olup olmadigini
ve duradanligin portfdy buylkluglne bagh olarak degisip degismedigini gbérebilme
imkani saglamigtir.

Uglincti grup testler daha ¢ok, FVFM'yi kullanarak, portfdy olusturmada
izlenmesi gereken stratejiler konusunda fikir edinmeye yoneliktir. Bu amagla degisik
stratejilerden yola ¢ikilarak bes portfdy olusturulmus wve getideri izlenip
kargilagstirmalar yapilmigtir.
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1. KULLANILAN VERILER

FVFM'nin test edilmesinde hisse senetlerinin, sinai ve mali endeksin
hesaplanmaya baslandigi tarih olan, Ocak 1991'den sonraki verileri

kullaniimigtir.

Modeli test etmek i¢in, Ocak 1991'den bu yana IMKB'de dazenli olarak
islem goren, aylik getirileri elde edilebilen 96 adet hisse senedi segilmigtir.
Hisse senetlerinin aylik getirilerinin 1995 yilsonuna kadar olan kismi IMKB'nin
"IMKB Sirketleri Sermaye, Temettl ve Aylik Fiyat Verileri" adl yaymmindan
alinmigtir. Buradaki aylik getirilerin hesaplanmasinda ay iginde dagitilan bedelli-
bedelsiz hisse senedi, temettl dagitimlan gézéninde bulundurulmu;jtur”

G - F.(BDL+BDZ+1)-RxBDL+T-F_,

' Fis
Gi = i ayina ait getiri.
Fi = | ayina ait en son kapanis fiyati.
Fi-1 = | ayindan bir énceki aya ait en son kapanis fiyati.
BDL = Ay icinde alinan bedelli hisse adedi.
BDZ = Ay icinde alinan bedelsiz hisse adedi.
R = Rlghan hakki kullanma fiyati.
T = Ay i¢inde 1.000.-TL nominal degerli bir hisse senedine

6denen temettl tutan.

Secgilen hisse senetlerinden 55 su anda bilegik endeksin
hesaplanmasinda kullaniimaktadir. 96 hisse senedinden 19'u mali, 77'si

sinaidir.

Calismada Ocak 1991-Kasim 1996 doénemindeki 71 aylk veri
kullanitmigtir. 1996 yilimin itk 11 ayina ait veriler IMKB'den temin ediimistir;
hesaplama ydntemi dncekilerle aynidir.

! Aynintilar igin bkz a.g.e., s.1.
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Risksiz faiz orant olarak hazine bonolarinin getirileri kullanimigtir.
Hazine bonolarinin aylik getirileri olarak 3 aylik ihalelerde, 3 aylik ihale
olmamasi durumunda en yakin vadeli ihalede gergeklesen faiz oranlariyla ayni
bilesik getiriyi saglayacak aylik faiz oranlari dikkate elinmigtir.

Bilegik, sinai ve mali endeksin getirileri IMKB'nin Aralik 1996 aylk

biltenindeki endeks degerlerinden hesaplanmigtir.

Aylk enflasyon rakamlan olarak, Deviet Istatistik EnstitGstnin
yayinladigi aylk TEFE ve TUFE'deki degisimin ortalamasi, (TEFE+TUFE)/2,
alinmigtir®.

Butin ayhk getiri oranlari enflasyon oranlarindan arindirilarak reel
getiriler elde edilmis ve modelin test edilmesinde bu veriler kullanimistir.

Enflasyondan arindirmak i¢in asagidaki formal kullaniimigtir:

Ry-E
Re="7E
Rr = Reel getiri
Ry = Nominal getiri
E = Enflasyon

Aksi belirtiimedikge getiriden bahsedildiginde, reel getiri anlagiimalidir®.

2. IMKB'DE FVFM'NIN TEST EDILMESI

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda FVFM'nin test edilmesinde, daha
6énce belirtildigi gibi, Ocak-1991 ile Kasim-1996 yillan arasindaki aylik veriler
kullanilacaktir. Test sirasinda 5. bélimde anlatilan iki-gegigli (two pass)

regresyon teknigi kullanilacaktir:

2 1994'e kadar olan hesaplamalar 1987=100, 1995 ve daha sonraki hesaplamalar 1994=100 bazh
endekse goére yapilmigtir.

3 EK:1'de galismada kullanilan hisse senetleri, EK:2'de bu hisse senetlerinin aylik ree! getiriler,
EK:3'te enflasyon oranindaki aylik degisimler, endeksin ve hazine bonolannin ayhk reel getirileri
sunulmustur.
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Birinci geciste Ocak 1991-Kasim 1986 déneminde gergeklegen ayhk
getirilerle 96 hisse senedinin betalan hesaplanacaktir.

ikinci gegiste 96 sirket, beta-beklenen getiri diiziemine yerlestirilecek,
regresyon yardimiyla ampirik olarak menkul kiymet pazar dogrusunun
parametreleri hesaplanacaktir. Endekse gore hesaplanan dogrular ile
regresyon sonucu bulunan dogrular karsilastirilacaktir.

Daha sonra regresyon yardimiyla R, =7y, +7vb.+y.b%> +€, esitliginin
parametreleri hesaplanacak, bf katsayisinin sifirdan, anlamhi miktarda farkl

olup olmadigi arastirilacaktir. Bu sekilde dogrusal iligki test edilmis olacaktir.

Betasi 1'den blylUk ve betasi 1'den kiglk hisse senetleri icin ayn ayn
menkul kiymet pazar dogrulari olusturulacak, egimleri veya risk primleri

degerlendirilecektir.

Daha sonra hisse senetleri sektdrlere ayrilarak incelenecek; bunlarnn

riskleri, getirileri, getiri/risk oranlarn aragtinlacaktir.

2.1. Hisse Senedi Betalannin Hesaplanmasi

Ocak 1991-Kasim 1996 arasindaki donemde gergeklesen 71 aylik getiri
ile, 96 adet hisse senedinin betalar hesaplanacaktir.

Ocak 1991-Kasim 1996 arasindaki dénemde bilegik endeksin getirileri
bagimsiz dedisken olarak alinip x eksenine (Rw), hisse senedinin bekienen
getirileri bagimli dedisken olarak alinip y eksenine (R;) yerlestirildiginde,
gézlemlerin arasindan ¢izilen dogrunun egimi o hisse senedinin betasi
olmaktadir. Dogrunun edimini hesaplamak i¢in asagidaki regresyon modeli

kullaniimigtir.
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Ri = | Hisse senedininin getirisi

Ru = Endeksin getirisi

Bi = Hisse senedinin betasi

a; = Gozlemlerden geg¢en dodrunun y eksenini kestigi nokta
& = Hata terimi

Regresyon analizi ile, t=0'dan t=n'ye (burada n=71) kadar olan aylik
verilerle betayr ve a/yi hesaplamak i¢in kullanilan bilgisayar programian

asa@idaki esitliklerden yararlanmaktadir®:

5[ (Re~Re) (R ~R) |

B, = Gig! — 1=t 2
o ZRRY
g = ﬁ"‘ ) BiﬁMt
Ri: &

a;

—> RM,I

Sekil 29: Betanin hesaplanmasi.

4 Analizlerde Edwin J. ELTON, Martin J. GRUBER ve Cristopher R. BLAKE tarafindan tasarlanan,
Intellipro, Inc. tarafindan yazilan *The Investment Portfolio” ve "Microsoft Excel" bilgisayar

programtiari kullanimigtir.



Tablo 11: Hisse seneflerinin standart sapmalan, beklenen getirileri ve bilesik endekse gore

hesaplanmis betalan
R o, B R, o B,
AKALT 1.263 7.949 1.609 KCYAT_M 0.732 4797 0.897
AKBANK P 0.141 4.837 0.67 KEN34 0.514 4984 0.106
AKSA 0.519 5311 0.917 KEPEZ 1.964 11.663 1.895
ALARK M 1002 5913 1.117 KLBMO 1.098 5.584 0.558
ANACM 1.908 10.55 2.039 KONYA 1.543 6.71 1.124
ARCLK 0.882 5.103 0.901 KORDS 0.973 5.156 0.72
ASELS 1.195 6.055 1.15 KOYTS 1.537 7.487 1.032
ASL41 1415 17.194 1.029 KUTPO 1.445 7.759 1.365
AYC35 1.642 10.957 0.86 MAALT 0905 6.587 0.598
AYGAZ 1017 5.047 0.905 MAKTK 0.943 7.676 1.16
BAGFS 0543 5.565 1.035 MARET 0.768 5.84 1.07
BOLUC 096 6.927 1.392 METAS 1.274  7.248 1.046
BRISA 1352 5654 1.055 MMART 1238 5674 09
CELHA 1.249 6311 1.134 MRDIN 1.515 8.202 1.654
CUKEL 146 6.358 1.035 MRSHL 0.989 5.57 0.943
DEMIR_M 1.582 7.185 0.937 NTHOL_M 1.168 5.999 0.77
DENCM 1.765 8.619 1.244 NTTUR 1.469 6.573 0.608
DEVA 0.664 5714 0.975 OKANT 1.061 7.031 0.598
DISBA_M 0.417 4.647 0.553 OLMKS 1.383 7.483 1.109
poGuB 2.591 12.203 0.858 OTOSN 2.076 8.434 1.452
DOKTS 1.041 5.845 1.038 PARSN 1.208 7.016 0.824
ECILC 0.673 5.397 0.873 PEGPR 0926 5.389 0.877
ECZYT_M 099 6515 1.029 PETKM 1.197 6.251 0.675
EGBRA 1.535 6.05 1.026 PIMAS 1.831 7.293 0.807
EGEEN 1.611 6.762 1.055 PINSU 098 6.284 0.654
EGGUB 1.363 6.877 1.028 PNET 0.861 6.193 1.203
EMEK_M 1.171 6.863 091 PNSUT 1.96 8.429 1.556
ENKA_M 1356 6.557 0.685 PNUN 1.345 7.706 0.694
ERCYS 132 4839 0.692 POLYL 0.699 7436 0.686
EREGL 1.385 7417 1.324 SABAH 0.897 7.682 0.174
FENIS 0.923 5.605 0.872 SARKY 1.234 7.024 1.429
FINBN_M 1066 6552 0.834 SIFAS 0.728 8.166 1.286
GARAN_M 1.054 43884 0.681 SISE_M 0978 7.136 0.988
GENTS 1.729 6919 1.054 SMENS 1306 6.425 1.049
GOODY 1.533 6459 1.252 TBORG 0.639 6.102 0.558
GOR41 229 10726 1.31 TEKST_M 0.553 5.117 0.266
GUBRF 1.537 8874 1.083 TELTS 1256 6.864 1.06
GUNEY 1.335 6.793 1.131 THYAO 1.784  7.645 0.568
HEKTS 1.06 6.069 1.094 TRKCM 0.654 4.701 0.9
IKTFN_M 1.552 7.889 1.221 TSKB_M 0411 4.207 0.531
INTEM 1.96 9.436 1.859 TUDDF 1.093 6.601 1.059
ISCTR_M 126 8478 1.062 TUTUN.M 0752 6457 0.405
ISTMP 1.053 8.013 0.81 UNYEC 1.247 7.439 1.483
1ZMDC 1015 6.184 0.993 USAK 1.405 7.615 1.183
1ZOCM 0.739 4676 0.807 VESTL 0.7 5.664 0.877
KARTN 0978 4647 0.885 YASAS 1.541 7.608 1.419
KAVOR 1.261 7.173 1.289 YKBNK_M 1.368 6.878 0.977
KCHOL_M 1212 6.349 1.167 YUNSA 0.829 5.216 0.774

Not Bazi hisse senetlerinin yaninra bulunan *_M", mali hisseleri gstermektedir.
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Hesaplanan betalar her bir hisse senedinin sistematik riskini

gbstermektedir.

Regresyonun istatistiki parametreleri Ek:4'te verilmistir. Regresyonla
hesaplanan betalar Tablo 11'de gésterilmistir.

Hi¢ bir hisse senedinin betasi negatif olmazken, 48 hisse senedinin
betasi 1'den biyulk, 48 hisse senedinin betasi 1'den kigik ¢ikmigtir.

Sistematik riski en yuksek hisse senedinin Anadolu Cimento, en disik
hisse senedinin Kent Gida oldugu géralmastar.

2.2. IMKB'de Menkul Kiymet Pazar Dogrusunun Belirlenmesi

96 hisse senedi icin Ocak 1991-Kasim 1996 dénemindeki aylik getirilerin
ortalamasi bekienen getiri olarak alinmigtir. Daha 6nce hesaplanan betalar

bagdimsiz degigsken olarak alinip x eksenine (B;), hisse senedinin beklenen

getirileri bagimli degisken olarak alinip y eksenine (ﬁa) yerlestirildiginde,

g6zlemlerin arasindan ¢izilen dogru, menkul kiymet pazar dogrusudur.

Caligtirilan agagidaki regresyonda, R;, i varliginin getirisi, b; ise ilk gegis
regresyonla hesaplanan betadir. y, vey, ise ikinci gecis regresyon ile

hesaplanmasi gereken katsaylardir.
Ri =7Yo +7ib+€;

Yukandaki regresyon modelini, asagidaki FVFM ile karsilagtiracak

olursak vy, '!n Re'nin tahmini ve 1v,'in tahmini oldugu anlagilabilir.

Ri =R +Bi(§M_RF)
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Edger FVFM hisse senedi fiyatlarini gercekten agiklayabiliyorsa vy, 'In
Re'den, v,'in (ﬁm—RF)'den farkli olmamasi ve hisse senedi getirileriyle

sistematik riskleri (betalar) arasinda pozitif dogrusal bir iligki olmasi
beklenmektedir.

Regresyonun parametreleri (bir anlamda ampirik sonuglari) tablo 12'de;
hisse senetlerinin beta ve beklenen getirilerinden regresyon yoluyla elde edilen
dogru sekil 30'da goriiimektedir.

Tablo 12: Rggsyonun parametreleri

Yo Y, SE R* F n
0.5339 0.6659 0.3696 0.2722 35.1540 96
0.1174 0.1123
4.5463 5.9201

Analiz donemi verilerinden hesaplanan Re ve (ﬁm —RF) degerleri tablo

13 ve sekil 30'da gosterilmigtir.

Tablo 13: Analiz d6nemine ait verilerden hesaEIanan dgerler.
Re (%) (Ru —R:) (%)

0.533 0.124

Beklendi§i gibi y, 'nin de§eri sifirdan baydktar. ki tablo
karsilagtinldiginda vy, ile Renin gasirtict derecede birbirine yakin oldugu

gorulebilir. Analiz déneminde geg¢mis verilerle hesaplanan risksiz faiz orani
%0.533, regresyonun isaret ettigi risksiz faiz orani %0.5339'dir.

FVFM'nin ileri sGrdGga gibi risk primi pozitiftir ve risk ile getiri arasinda

dogrusal bir iligki vardir. Ancak ( Ru —R¢)
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%0.124 iken, vy, %0.6659 olarak hesaplanmigtir. Yani regresyon yoluyla

bulunan dog“;ru,.. endeks verileriyle hesaplanan dogrudan daha diktir®. Bagka bir
deyisle hisse senetlerinin gogunun risk primi, endekse gore olmasi gerekenden
daha ylksektir: Yatinm yapilan varliklarin sistematik riskleri arttikga, endeksin
isaret etti§inden daha fazla getiri elde etmek mumkunddar.

Regresyon ile hesaplanan dogru IMKB'deki hisse senetlerinin
dzelliklerini ortaya koydugundan, dodruyu "IMKB'nin karakteristik dogrusu” diye

isimlendirmek mumkindr®.

Sekil 30'dan gorulecegi gibi hisse senetlerinin ¢godu endeks verileriyle
hesaplanan dogrunun Uzerindedir. Bu durum hisse senetlerinin gogununun
bilesik endekse gére ucuz kaldigini (undervalued) gdstermektedir. Senetlerin
blyik gogunlugunun ucuz kalmasi, regresyonla bulunan dogrunun daha dik

olmasina yolagmigtir.

Endeks verileriyle hesaplanan dogru ile regresyon yoluyla hesaplanan
dogrunun ¢akismamasi temsili pazar portféyl olarak kabul edilen endeksin,
hisse senedi fiyatlarindaki degisimin tamamini agiklayamadidi anlamina

gelmektedir.

Temettl, hisse senedi getiri hesaplamalarmda dikkate alinirken, endeks
degerlerinin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle aslinda
endeks verileriyle hesaplanan menkul kiymet piyasa dogrusu biraz daha dik,
risk primi %0.124'den daha biylik olmalidir. Bu durum endeks verileriyle
hesaplanan dogrunun regresyonia bulunan dogruya biraz daha yaklagmasi
demektir. Dikkat edilecegi gibi endeks verileriyle hesaplanan risk primi ile
regresyon yoluyla hesaplanan risk primi arasindaki fark (dogrularin egimleri
arasindaki fark) sadece %0.5419'dur. Reel anlamda bu énemli bir farktir, ancak
hisse senedi getirilerinde dikkate alinip endeks getirisinde dikkate alinmayan
faktorler, endeks getirisini %0.5419 arttirsa (betalarin bu durumdan

5 Daha sonra iligkinin gergekten dogrusal olup olmadii test edilecektir.

6 Isimlendirme tarafimizdan yapilmigtir.



104

etkilenmedigi varsayilirsa, ki etkilenecektir), endeks verileriyle ve regresyonla

bulunan dogrular Ustliste gelecektir.

Teorik olarak risksiz varlik olarak secilen hazine bonosu ile hisse
senetleri getirileri arasindaki korelasyon sifirdir. QOysa Tirkiye'de hazine
bonolarinin faizleri her zaman ytksek oldugundan diger yatirm araclarina ciddi
olarak alternatif olugturmakta (hatta uzun dénemler boyunca en iyi yatinm araci
dahi olabilmekte) ve yatinm kararlarini etkilemektedir. Hazine bonolarinin
faizlerinin ylikselmesi, borsadan bonolara yénelmeye neden olabilmektedir. Bu
durumda risksiz varlik olarak segilen hazine bonosu ile borsa endeksi
arasindaki korelasyonun 0 oldugunu séylemek zordur.

Ote yandan kullanilan hisse senetlerinden bilegsik endekse dahil
olanlarin sayisinin 55 oldugunu ve su anda iIMKB'de iglem géren 200'Un
Gzerindeki hisse senedinden sadece 100'Gnin endekse dahil oldugunu géz

o6niinde bulundurmak gerekir.

2.3. IMKB'de Risk ve Getirinin Dogrusalliginin Analizi

FVFM, hisse senetlerinin sistematik riskleri (betalari) ile beklenen
getirileri arasinda dogrusal pozitif bir iligki oldugunu ileri stirmektedir. Yukarnda
bu iligkinin dogrusal ve pozitif olduguna deginildi. Bundan emin olmak igin

Ri =7+ 'Y1br+'Yzb? +€

seklindeki regresyonu calistiip b} 'nin katsayisi olan Y, 'nin sifirdan

anlamii miktarda farkl olup olmadigina bakmak gerekmektedir.

Yapilan regresyonun sonuglan tablo 14'te gosterilmisgtir.

Tablo 14: Rggresyonun parametreleri

Z
Yo Y, 'Yz SE R F n
0.6073 0.5091 0.0748 0.3713 0.2733 17.4904 96
0.2255 0.4254 0.1958

2.6935 1.1967 0.3823
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Tablodan da anlagilacags gibi Y, katsayisi sifirdan anlamii miktarda

farkhi bulunmamugtir. Bu durum yapilan testin, risk ile getiri arasindaki, modelin
éne surdGgu gibi, dogrusal pozitif iligkiyi teyit ettigi anlamina gelmektedir.

2.4. Borg Alma ve Bor¢g Verme Oranlan

Acaba bor¢ alma orani ile risksiz varligin getiri orani birbirinden farkli
midir? Daha dogrusu, beklendidi gibi, acaba bor¢ alma orani, risksiz varligin
getiriden daha yaksek midir?

Betasi birden bilyiik hisse senetleri bor¢ alma, betas: birden kiguk hisse
senetleri bor¢ verme bdlgesinde yer alir. Betasi birden kiglik ve betast birden
blyUk hisse senetleri ayr ayri regresyona tabi tutulursa, bu dogrularin egimleri
ve getiri eksenini kestikleri noktalar bize bir fikir verebilir.

Regresyonun sonuglari tablo15 ve tablo 16'da, regresyon sonucu
bulunan dogrular sekil 31, 32 ve 33'te gosterilmistir.

Tablo 15: Betasi 1'den kigik hisse senetlerinin regresyon  parametreleri

Yo ¥, SE R* F n
Betasi<1 0.6523 0.4892 0.4182 0.0557 2.7120 48
0.2282 0.2971
2.8588 1.6468

Tablo 16 Betas! 1'den bayak hisse senetlerinin reggyou;arametreleri

Yo Y, SE R* F n
Betasi>1  0.5242 0.6338 0.3203 0.2218 13.1094 48
0.2386 0.1889

2.1970 3.6207




106

PIs'0= B
SO0 =INIDT
NOASTEDHA

PTT0={RI-URD)
££5°0= M
LSO0= Wy
THOD ASHIANA

Wiz
i

LZ8'}

‘TSnIGopE UBUNING NONUOS UsASBIBES U|UUE|BUES BsElY ANATL UBRAD ISEBAE CLE M85

ELLL
&

BEY 1

582'1

Elsg
L0

9580

Zreo

BEY D

Fizo

“ErP

bl 40

-80FL

pei 4 e

WwHocduw—oo [Ea—3==



107

s9°0= £
G8P'0=INIDH
NOASTADTA

PTU0=0a-uny)
€e50= M
LSOD= uRy

THOH TSSEANT

gl

N&nifop UeUn|ng BANjoA uoisalfial UiuLajauas assiy«ninyg usplq 1sejsg (¢ |4ad

a1}

L

(Al

Ej2g

80

90

va

]

TeLbE

LT

(vl B T

W= & @ u-~- 00T



108

OO ASTAANA

A ]

HHEIEE R (T -

NOASTADTA

Wiz
1

LEE |
]

a|wid HSH UIUBRELES BSEIY NINY UG ISBJBT BANNANY USRI ISEISE £E |Hes

e1o8
€L4  86YL  SBZIL . L0F  eSED  TAD . @Ew0  viZO

0

-8

- LT

VT R~ S T T = |

1 R



109

Betalan 1'den biyitk olan hisse senetlerinin risk primi, betalan 1'den
kiigiik olan hisse senetlerinin risk priminden daha fazladir. Ayrica borg verme
orani bor¢ alma oranindan daha diglk cikmigtir ki bu beklenmeyen, teoriye

ters bir durumdur.

2.5. IMKB'de Mali ve Sinai Hisse Senetlerinin Degerlendirilmesi

Acaba mali ve sinai hisselerden hangileri menkul kiymet dogrusundan
daha fazla sapmistir? IMKB'deki mali veya sinai hisseler FVFM agisindan bir

6zellik gosteriyor mu?

77 sinai, 19 mali hisse senediyle yapilan regresyonun sonuglan tablo
17'da ve regresyon sonucu bulunan dogrular sekil 34, 35 ve 36'da

g6sterilmigtir’.

Tablo 17 Mali ve sinai hisse senetlerinin regresyon parametreleri

Yo ¥ SE R F n

Mali 0.3224 0.8100 0.3307 0.3450 8.9553 19
0.2349 0.2707
1.3725 2.9925

Snai 0.7037 0.5468 0.3827 0.2044 19,2627 77
0.1306 0.1246
5.3895 4.3889

Sekillerden ve tablolardan da anlagilacag gibi mali hisselerin risk primi,
sinai hisselerin risk priminden daha biyiik gikmigtir. Ayrica sinai hisseler mali
hisselere gére menkul kiymet pazar dogrusuna daha yakindir. Ancak sinai

hisselerin, mali hisselere oranla daha fazla olmasi nedeniyle, menkul kiymet
pazar dogrusunun tegkili sirasinda daha etkili, dolayisiyla dogruya daha yakin

olmalar dogaldir.

7 Betalann hesaplanmisnda kullanilan sektdr getirileri Ek:S'te, regresyon sonuglan Ek:6'da verilmigtir.
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3. IMKB'DE BETALARIN DURAGANLIGI ve SEKTOREL RISKLERIN
BELIRLENMESI

Hem sinai hem mali sektériin, hem de diger sektérlerin risklerini dlgmek
ve zaman igerisindeki degisimlerini incelemek amaciyla yillar itibariyle betalar
hesaplanmisgtir.

Betalarin hesaplanmasinda o yilin aylik verileri (1996 igin 11, diger yillar
icin 12 veri) kullamimigtir. 12 verinin az oldudu diistndlebilir ancak yine de

bulunan sonuglar genel anlamda bir fikir verebilir.

96 hisse sinai ve mali sektér ayrimiyla birlikte 18 sektére aynimistir. Bazi
sektdrierde 1 hisse bulunurken bazi sektérlerde 14 hisse, mali sektorde 19,
sinai sektérde 77 hisse yer almistir.

Sektorlerin betalar iki sekilde hesaplanabilir. Ya sektérdeki hisselerin
betalari hesaplanip ortalamasi alinir ya da sektérdeki hisselerin getirilerinin
ortamasi bulunup beta daha sonra hesaplamr"’. Burada sektordeki hisse
senetlerinin getirilerinin ortamasi alinip daha sonra bilesik endekse gore
betalar hesaplanmistir. Sinai ve mali sektorin getirilerinin hesaplanmasinda

ise Ocak 1991'den sonra yayinlanan sinai ve mali endeks kullaniimigtir.
Sektérler ve igerikleri tablo 18'de gésterilmigtir.

1991-1996 dénemi igin tabloda verilen portfdylerin  betalan
hesaplandidinda, sektdr risklerinin bulunmasinin yani sira birkag soru da
yamtlanmig olacaktir: Acaba betalar zamanla degisiyor mu; dedisiyorsa ne
kadar degigiyor; portfdyii olugturan hisse senedi sayisiyla beta degisimi

arasinda bir iligki var mi?

® MODIGLIANI, F., G. A POGUE: a.ge. s. 1168,



Tablo 18: Sektarler ve icerikier.
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PORT. SEKTORLER HS SAYISI HISSE SEMETLERI
1 Toptan Ticaret 1 INTEM
2  Ulas., Haberlegme 1 THYAOQ
3 Sigorta 1 EMEK
4  Leasing ve Factoring 1 IKTFN
5 ©Orman Ur. ve Mobil. 2 GENTS, KLBMO
6 Elektrik, Gaz, Su 2 CUKEL, KEPEZ
7 Kagit, Basim, Yayim 4  KARTN, KAVOR, OLMKS, SABAH
8  Lokanta, Otel 4  AYC35 MMART, MAALT, NTTUR
9 Dokuma, Giyim 7 AKALT, KORDS, KOYTS, OKANT, POLYL, SIFAS, YUNSA
10 Metal Ana Sanayi 7  CELHA, DOKTS, EREGL, FENIS, IZMDC, METAS, SARKYS
11 Helding, Yatinm Sirk. 7 ALARK, ECZYT, ENKA, KCHOL, KCYAT, NTHOL, SISE
12 Gida, Igki, Totdn 10 EGBRA, ERCYS, GUNEY, KEN34, MARET, PINSU, PNET,
PNSUT, PNUN, TEORG
13 Bankacilik 10  AKBNK, DEMIR, DISBA, FINBN, GARAN, ISCTR, TEKST,
TSKB, TUTUN, YKBNEK,
14  Metal esya, Makina 12 ARCLK, ASELS, EGEEN, ISTMP, MAKTK, OTOSN, PARSAN,
PEGPR, SMENS, TELTS, TUDDF, VESTL
15 Tasve Topr.Day.San. 13 ANACM, ASL41, BOLUC, DENCM, DOGUB, GOR41, IZOCM,
KONYA, KUTPO, MARDN, TRKCM, UNYEC, USAK
16  Petrol ve Kimya 14 AKSA, AYGAZ, BAGFS, BRISA, DEVA ECILC, EGGUB,
GOODY, GUBRF, HEKTAS, MRSHL, PETKIM, PIMAS, YASAS
17 MALI ENDEKS
18  SINAI ENDEKS

Tablo 10 Yillar itibariyle betalann degisimi (Son situn 1991 -1986 yillan arasindaki aylik verilerle
hesaplanmistir)

HS B Bz PBross  Press  Proos  Pross  Presrozes
Toptan Ticaret 1 2026 2.08% 1370 1726 1.704 1913 1.859
Ulas., Haberlesme % 0236 0143 1583 1.128 0590 -0.625 0.568
Sigorta 1 1.096 0.283 1.429 2216 0944 1.09 0.910
Leasing ve Factoring 1 0646 0614 2274 2566 1.265 0099 1.221
Orman Ur. ve Mobil. 2 0786 0315 1.093 1.794 1356 059 0.806
Elektrik, Gaz, Su 2 1069 1963 1.054 1176 0288 1.050 1.465
Kafit, Basim, Yayim 4 0568 0594 1019 1590 1.146 1.053 0.864
Lokanta, Otel 4 0476 0349 1513 1189 1.183 1 367 0.742
Dokuma, Giyim T 0713 0658 0895 1.795 1.244 1.356 0.958
Metal Ana Sanayi 7 1.202 0.941 1.178 1634 0838 1.130 1.120
Holding, Yatinm Sirk. 7 1085 0809 1.226 1073 09818 0.861 0.950
Gida, Igki, Tatdn 10 089 0649 0712 1516 1.018 0698 0.8689
Bankacilik 10 0516 0194 1.455 1341 1222 1 149 0.691
Metal esya, Makina 12 1070 0817 10068 1249 1.027 1.026 1.023
Tas ve Topr.Day. San. 13 1278 1.081 0720 2163 1.132 0.961 1.261
Petrol ve Kimya 14 1037 0782 09813 1498 1400 0.895 1.004
MAL! ENDEKS 0.826 0773 1716 1.155 1.105 1.246 1.001
SINAI ENDEKS 1085 1.076 0.798 0949 00970 0.920 1.008
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Bir onceki yila gore betalarin ylizde degisimlerini gosteren bir tablo

hazirlanacak olursa:

Tablo 20 Yillar itibariyle betalann % degdisimi (Son sttun 1991-1396 yillan arasindaki aylik verilerle

hesaplanmistir, bulunan betalann ortalamas: dedildir.)
HS  Biosiise  Pisoztsss  Prosaross  Prossrses  Prosstoss
(%) %) %} (%) (%)
Toptan Ticaret 1 3 -34 26 -1 12
Ulag., Haberlesme 1 -39 1007 -29 -48 -206
Sigorta 1 -74 405 55 -57 16
Leasing ve Factoring 1 -5 270 13 -51 -92
Orman Ur, ve Mobil. 2 -60 247 64 -24 -56
Elektrik, Gaz, Su 2 84 -46 12 -76 265
Kagit, Basim, Yayim 4 5 72 56 -28 -8
Lokanta, Otel 4 27 334 -21 -1 16
Dokuma, Giyim 7 -8 36 10 -31 9
Metal Ana Sanayi T -22 25 39 -49 35
Holding, Yatinm Sirk. 7 -25 52 -12 -14 -6
Gida, lgki, Tiitin 10 -27 10 113 -33 -31
Bankacilik 10 -62 650 -8 -9 -6
Metal esya, Makina 12 -14 10 24 -18 0
Tas ve Topr.Day.San. 13 -15 -34 200 -48 -15
Petrol ve Kimya 14 -25 1 64 -7 -36
MALI ENDEKS -6 122 -33 -4 13
SINAI ENDEKS 0.8 -26 19 2 -5
Mutlak Degerlerdeki Ded. 28 189 49 28 46
(Hepsinin ortalamasi)
4 ve daha az HS igeren 7 302 34 36 84
sektorierde Mut. Deger Ol. Deg.
7 ve daha fazla HS igeren 21 98 61 21 16

sekttderde Mut. Deder Ol. Ded.

Betalarin ne kadar degistidini dlgmek igin, bir sonraki yilin betalarinin bir

éneeki yilin betalarina gére yiizde degisimlerine bakilmistir.

Genel degisimi gorebilmek

icin  tablonun

altinda

ortalamalar

hesaplanmigtir. Pozitif ve negatif degigimlerin birbirini yok etmemesi, gergek

degisimlerin tesbiti igin mutlak degerlerdeki degisim dikkate alinmigtir.
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4 ve daha az hisse senedi igeren sektorlerde betalanin degisimleri %34-
%302 aralifinda dalgalanmaktadir. Zaman iginde bu degisimlerin azaldigini
soylemek de olasi degildir. Ote yandan 7 ve daha fazla hisse senedi iceren
sektorlere  bakildiginda, 1991-1992 degisimi harig, zaman icerisinde
duraganhgin arttigi, degisimlerin azaldigi séylenebilir. Oyle ki metal esya-
makina sektdriiniin 1995-1996 dedisimi %0'a kadar digmustir. Daha gok hisse
senedinden olusan sektdrlerde degisimin daha az oldugu gorilebilir. Bu
sonuglar, dnceki bolimlerde bahsedilen, "portfoydeki varlik sayisi arttikga beta
duraganhig da artmaktadir” geklindeki test sonuglanyla paraiedir.

14 ve daha fazla hisse senedinden olugan portféylerde betanin zamanla

1'e yaklagtigi sdylenebilir.

Ayrica sektérlerdeki hisse senetlerinin benzer dzellikler tasiyacagi, ayni
sektérden ok sayidaki varligr biraraya getirmenin gercek anlamda portfoy
olusturma olamayacagi unutulmamaldir. Degisik sektorlerden secilmis hisse
senetleriyle olusturulan portfdylerin betalan daha duragan olabilir.

Yatinmeilarin, tek hisse senedi almak yerine portfdy olusturduklan
dagtnilirse "portféy olusturmanin  beta duraganhdini  artirdi@i” bulgusu

dnemlidir.

1991-1996 donemindeki verilerle hesaplanan betalar gdzdéninde
bulunduruldugunda, riski en az sektér ulastirma ve haberlegme, arkasindan
bankacilik olmustur. En riskli sektorler ise toptan ticaret olmustur. Ancak az
hisse senedinden olustugu igin sektdrii temsil edemeyecekleri duginllip 2 ve
daha az hisse senedi iceren sektdrler dikkate alinmadiginda, riski en az
sektoriin bankacilik, riski en yiksek sektérin tas ve topraga dayali sanayi
oldugu gérilebilir (tablo 21).

Biitiin sektdrler reel olarak bilesik endeksten ve hazine bonolanindan
daha yiksek getiri saglamistir. Bunun nedeni endeksin hesplanmasinda
temettiiniin gézéninde bulundurulmamasi olabilir. Blegik endeksin reel getirisi
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hazine bonosundan daha fazladir. En ylksek getiriyi toptan ticaret, en dlsik
getiyi bankacilik sektdrii saglamistir. iki ve daha az hisse senedinden olusan
sektorier goz onine alinmadidi takdirde en fazla getiri getiren sekidr tas ve
topraga dayali sanayi olmustur.

Tablo 21 1991-1996 (Aralik harig) yillan arasindaki aylik verilerie hesaplanmig sektér riskleri ve 1991
bagina gére sektdrlerin getirileri.

HS Sayisi B1oo1.106 1991 bagina gére getiri
Ulas., Haberlesme 1 0.568 191.43
Bankacilik 10 0.691 73.23
Lokanta, Otel 4 0.742 130.88
Orman Ur. ve Mobil. 2 0.806 143.52
Kagit, Basim, Yayim 4 0.864 106.04
Gida, Igki, Tittiin 10 0.869 107.88
Sigorta 1 0.910 181.43
Holding, Yatinm Sirk. 7 0.950 97.51
Dokuma, Giyim 7 0.958 86.52
Petrol ve Kimya 14 1.004 104.91
Metal egya, Makina 12 1.023 113.36
Metal Ana Sanayi 7 1.120 107.26
Leasing ve Factoring 1 1.221 146.75
Tag ve Topr.Day.San. 13 1.261 155.02
Elektrik, Gaz, Su 2 1.465 170.99
Toptan Ticaret 1 1.859 203.00
MALI ENDEKS 1.001 47.31
SINAI ENDEKS 1.008 53.42
BILESIK ENDEKS 49.35
HAZINE BONOSU 45.51

Getiri/risk oranini kargilagtirmak daha anlamli sonuglar verecektir. Tablo
22'te getirifrisk oranina gdére siralama verilmistir.Getiri/risk orani en dlgik
sektér dokuma-giyim, en yiiksek sektdr ulagim-haberlegme olmustur. iki ve
daha az hisse senedinden olusan sektérler géz 6nine alinmadgi takdirde
ulasim-haberigmenin yerini lokanta-otel sektérii aimaktadir.
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Tablo 22 Sektorlerin 1991-1996 verileriyle hesaplanan getirilrisk oranina gére siralamasi

HS 31991‘1996 1991 bagina gore getiri (%)  getirifrisk (%)
Dokuma, Giyim 7 0.958 86.52 90.31
Metal Ana Sanayi 7 1.12 107.26 95.77
Holding, Yatinm Sirk. 7 0.95 97.51 102.64
Petrol ve Kimya 14 1.004 104.91 104.49
Bankacilik 10 0.691 73.23 105.98
Toptan Ticaret 1 1.859 203.00 109.20
Metal egya, Makina 12 1.023 113.36 110.81
Elektrik, Gaz, Su 2 1.465 170.99 116.72
Leasing ve Factoring 1 1.221 146.75 120.19
Kagit, Basim, Yayim 4 0.864 106.04 122.73
Tag ve Topr.Day.San. 13 1.261 1565.02 122.93
Gida, Igki, Tiitiin 10 0.869 107.88 124.14
Lokanta, Otel 4 0.742 130.88 176.39
Orman Ur. ve Mobil. 2 0.806 143.52 178.06
Sigorta 1 0.91 191.43 210.36
Ulas., Haberlesme 1 0.568 191.43 337.02
MALI ENDEKS 1.001 47.31 47.26
SINAI ENDEKS 1.008 53.42 53.00
BILESIK ENDEKS 1 49.35 49.35

4. IMKB'DE FVFM'NIN UYGULANABILIRLIGI, MODELE GORE YATIRIM
YAPMA ve PORTFOY OLUSTURMA

Acaba IMKB'de FVFM uygulanmak suretiyle nasil daha fazla getiri elde
edilebilir? IMKB'de FVFM gergekten g¢aligiyor mu? Portfdy olustururken nasil bir
strateji uygulanmalidir? Bu sorunun cevabi, bir anlamda iMKB'de FVFM'nin

caligabilirligi konusunda fikir verecektir.

Bu sorulara cevap aramak amaciyla 1994'ten baslayarak her ayin
basinda geriye dénidk 3 yillik ayhik veriler kullanilarak FVFM olusturulmusgtur.
Modelin regresyon parametreleri ek:7'de verilmistir. Modele gére her biri 10
hisse senedinden olugan, belli kriterlere gére olusturulmug 5 tane portféy
secilmistir. Her dénemde model olusturulduktan sonra, portféydeki hisse
senetlerinin durumu yeniden gézden gecirilmig, belirlenen kriterlere gére bazi
hisse senetleri poriféyden c¢ikarilip yerine yenileri alinmigtir. Bu igleme
11/1996'ya kadar devam edilmigtir.
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4.1. En Ucuz Hisse Senetlerinden Portféy Olusturma

Birinci portfdy her zaman en ucuz 10 hisse senedinden olugturulmustur.
En ucuz hisse senetlerini saptamak igin ise regresyon yoluyla olusturulan
modele goére, bir hisse senedinin olmasi gereken beklenen getirisi ile gergekteki
beklenen (ge¢mis yil verilerinden hesaplanan) getirisi arasindaki farka
bakilmistir. Hesaplanan beklenen getiri, regresyonla bulunan dogrunun igeret
ettigi getiriden ne kadar fazlaysa o kadar ucuz kaimig demektir. Uygulanan
strateji, ucuz kalan hisse senetlerinden portféy olusturarak, diger hisse
senetlerinin getirisinden daha fazla getiri saglamaktir. Strateji aciga alim

yapmak suretiyle de uygulanabilir.

Soézgelimi gegmis yil verilerine gére (her model olusturmada geriye
doénik ag¢ yillik veri kullanilmigti) Demirbank'in 1994/1'in bagindaki beklenen
getirisi 1.834, betasi 0.6333'dir. Ayni dénemde regresyon yoluyla olarak
hesaplanan menkul kiymet pazar dogrusunun denklemi ise

R, = 04484 + 0.8906 B, 'dir’.

Regresyon yoluyla hesaplanan esitlige gére betasi 0.6333 olan
Demirbank'in beklenen getirisinin, Rpemir=0.4484+0.8906 X 0.6333 = 1.0124
olmasi gerekir. Bu durumda Demirbank, regresyonla bulunan dogrunun (1.834-
1.0124)=0.822 kadar yukarisindadir; ucuzdur (gekil:37).

Dénemler itibariyle en ucuz hisse senetlerinden olusan portféyler ve
bunlarin takip eden aydaki getirileri tablo 23'da gosterilmigtir.

% Bkz ek:7.
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> B

0.6333 1

Sekil 37: Ucuz kalmis hisse senetlerinin tesbiti.

4.2. Asin Degerlenmis Hisse Senetlerinden Portféy Olusturma

ikinci portfdy her zaman asin dederlenmis 10 hisse senedinden
olusturulmustur. Asin degerlenmis hisse senetlerini saptamak icin ise (ucuz
hisse senetlerini saptamakta oldugu gibi) regresyon yoluyla olugturulan modele
gére, bir hisse senedinin olmasi gereken beklenen getirisi ile gercekteki
beklene getirisi arasindaki farka bakilmigtir. Hesaplanan beklenen getiri,
regresyon yoluyla hesaplanan dogrunun igeret ettigi getiriden ne kadar distkse
o kadar asirn dedgerlenmis demektir.

Sézgelimi, gecmis yil verilerine gére Akbank'in 1994/1'in bagindaki

bekienen getirisi -0.080, betasi 0.5870'dir. Ayni dénemde regresyon yoluyla
hesaplanan menkul kiymet pazar dogrusunun denklemi ise

R, = 0.4484 + 0.8906 B, idi.

Regresyon ile bulunan egitlije gore betasi 0.5870 olan Akbank'in
beklenen getirisinin, Rakenk=0.4484+0.8906 x 0.5870= 0.971 olmasi gerekir. Bu
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durumda Akbank, regresyonla bulunan dogrunun {(0.971-(-0.080)=1.051 kadar
agagisindadir; asir degerlenmigtir (Sekil:38).

-0.080

y
g~

0.5870 1

Sekil 38: Asin degerlenmis hisse senetlerinin tespiti.

Beklenti, asir de@erlenmis hisse senetlerinin getirisinin diger hisse
senetlerinin getirisinden daha az olmasidir. Asin degerlenmis hisse senetlerin
elden ¢ikariimasi (veya agiga satma) seklinde stratejiler gelistirebilir.

Bahsedilen iki stratejiyle ve agiga da alim-satim yapip "asiri dederlenmis
hisse senetlerini satip, ucuz kalmig hisse senetlerini almak" suretiyle getirinin
maksimizasyonu mamkandar.

Doénemler itibariyle agin degerlenmig hisse senetlerinden olusan
portfdyler ve bunlarin takip eden aydaki getirileri tablo 24 de gdsterilmistir.
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4.3. Borsanin Yoniine Bagh Olarak Betalara Gére Portfoy
Olusturma
Uglingli portfdy yine 10 hisse senedinden olusturulmustur. Portféy,
borsanin ylikselecedi bekleniyorsa betasi en ylksek hisse senetlerinden,
digecedi bekleniyorse betasi en diislik hisse senetlerinden olugturulmustur.
Yikselis ve dusislerin tamamen éngérildiigu varsayimiyla yatinm yapiimistir.

Dénemler itibariyle borsanin ydniine yénelik beklentiler, bu beklentiler ve
betalara gére olusturulan portféyler ve bunlarin takip eden aydaki getirileri tablo
25 de gbsterilmistir.

4.4. Betasi Bire Yakin Olan Hisse Senetlerinden Portféy Olusturma

Dérdinci portfdy her zaman betasi 1 civarinda olan hisse senetlerinden

olusturulmustur.

Betasi 1 olan hisse senetlerinden olusturulan portféyler ve bunlarin takip
eden aydaki getirileri tablo 26'da gdsterilmistir.

4.5. Beklenen Getirisi En Yiiksek Hisse Senetlerinden Portfdy
Olusturma
Besinci portfoyln olusturulmasinda ise her zaman beklenen getirisi en
ylksek 10 hisse senedi alinmigtir.

Beklenen getirisi en yilksek olan hisse senetlerinden olugturulan
portféyler ve bunlarin takip eden aydaki getirileri tablo 27' de gdsterilmigtir.

Portféylerin  olusturuldugu dénemler igin tim hisse senetlerinin
getirlerinin aritmetik ortalamasi, endeksin ortalama degisimi ve portféylerin
ortalama getirileri agagidaki gibi bir tabloda ézetlenebilir (Tablo:28).



Tablo 23: En ucuz hisse senetlerinden olugturulan portfdy (1. portfdy).
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Dénem Bagt Porttdyln Igerigi Portfdyin Ddnem lgi Ort. Getirist
94/01 DEMIR  EGBRA ERCYS IKTFN OTOSN PIMAS PNSUT SABAH TELTS THYAO -2,168
94/02 DEMIR EGBRA ENKA ERCYS GOODY IKTFN OTOSN PNSUT SABAH THYAO -3,351
94/03 DEMIR  EGBRA ERCYS GOODY IKTFN OTOSN PIMAS PNSUT SABAH THYAO -2,533
94/04 DEMIR EGBRA ERCYS EREGL GOODY IKTFN OTOSN PIMAS SABAH THYAO -1,187
94/05 DEMIR  EGBRA ERCYS GOODY IKTFN OTOSN PIMAS SABAH SMENS THYAO -0,848
94/06 DEMIR EGBRA ERCYS EREGL IKTFN OTOSN PIMAS PNUN  SABAH THYAC 21,702
94/07 DEMIR EGBRA ERCYS EREGL GOR41 IKTFN PIMAS PNUN  SABAH THYAO 6,073
94/08 AYC35  DEMIR EMEK ERCYS GOR41 IKTFN PIMAS PNUN  SABAH THYAO 8,205
94/09 ANACM AYC35 DENCM GOR41 IKTFN OTOSN PIMAS PNUN SABAH THYAO -1,319
04/10 ANACM  AYC35 DENCM GOR41 GUBRF IKTFN PNUN  SABAH THYAO USAK -1,982
94/11 ANACM AYC35 DEMIR DENCM GENTS GOR41 PNUN  SABAH THYAO USAK 0,417
84/12 ANACM AYC35 DENCM GOR41 GUBRF IKTFN  PNSUT PNUN SABAH THYAO 1,119
85/01 ANACM AYC35 DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN  PNUN SABAH THYAO -0,993
85/02 ANACM AYC35 DEMIR DENCM GOR41 GUBRF IKTFN  PNUN SABAH THYAO 1,072
85/03 ANACM  AYC35 DEMIR DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN SABAH THYAO 3,768
95/04 ANACM AYC35 DEMIR DENCM EGGUB GOR41 GUBRF OLMKS PIMAS THYAO 1,392
95/05 ANACM AYC35 DEMIR DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN PNUN  THYAO 0,896
95/06 AYC35 DENCM EGEEN EGGUB GENTS GUBRF PETKM PNUN  THYAO YASAS -0,830
95/07 EGEEN EGGUB KLBMO KOYTS MRSHL NTTUR PETKM PIMAS PNUN THYAO 2,984
05/08 DENCM DOGUB EGGUB ENKA  KLBMO NTTUR PETKM PIMAS PNUN  THYAO -2,254
85/09 DENCM DOGUB EGGUB ENKA KLBMO KOYTS NTTUR PETKM PIMAS THYAO -1,298
9510 DENCM DOGUB EGGUB ENKA  KOYTS NTTUR OTOSN PETKM PIMAS THYAO 1,116
95/11 DENCM DOGUB EGGUB ENKA  KOYTS NTTUR OTOSN PETKM PIMAS THYAO -5,067
95/12 DOGUB EGEEN EGGUB ENKA KOYTS NTTUR OTOSN PETKM PIMAS THYAO -1,386
96/01 DOGUB EGGUB ENKA GOR41 KOYTS NTTUR PETKM PIMAS POLYL THYAO 2,525
06/02 AYC35  DOGUB EGGUB ENKA  NTHOL NTTUR PETKM PIMAS POLYL THYAO 4,417
86/03 DoOGUB EGGUB ENKA GOR41 KLBMO NTHOL NTTUR PETKM PIMAS THYAO 0,005
96/04 DOGUB ENKA GOR41 KEN34 KLBMO NTHOL NTTUR PETKM PIMAS THYAO 0916
96/05 DOGUB ENKA GOR41 KEN34 NTHOL NTTUR PEGPR PETKM PIMAS THYAO 7,960
96/06 AYC35 “DOGUB  ENKA GOR41 KEN34 KEPEZ KOYTS NTTUR PETKM THYAO 3,421
86/07 DOGUB ENKA GOR41 KEN34 KEPEZ KOYTS NTHOL NTTUR PETKM THYAO -1,381
06/08 CUKEL DOGUB ENKA GOR41 KEN34 KEPEZ KOYTS NITUR PETKM THYAO -1,611
96/09 AYC35  CUKEL DOGUB ENKA GOR41 KEPEZ KOYTS NTTUR PETKM THYAO 0,681
96/10 AYC35 CUKEL DOGUB GOR41 KEPEZ KLBMO KOYTS NTTUR PETKM THYAO 0,706
96/11 AYC35 CUKEL DOGUB GOR41 KEPEZ KLBMO KOYTS NTTUR PETKM THYAO 0,997
06/12 AYC35  CUKEL DOGUB ENKA GOR41 KEPEZ KOYTS NTTUR PETKM THYAO

Ortalama 1,162




Tablo 24: Agin deferlenmig hisse senetlerinden olugturulan portfdy (2. portfdy).
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Dénem Bagi Portfoyln Icerigi Portféytn Ddnem Igi Ort. Getirisi
94/01 AKBANK DEVA ECILC HEKTS PNET  POLYL SIFAS SISE  TRKCM VESTL 0,222
94/02 AKBANK BAGFS DEVA ECILC ECZYT HEKTS POLYL SIFAS SISE VESTL -4,386
94/03 AKBANK BAGFS DEVA  ECILC ECZYT HEKTS POLYL SIFAS SISE  VESTL -2,947
04/04 BAGFS DEVA DISBA ECILC ECZYT HEKTS KOYTS POLYL SIFAS VESTL -1,646
94/05 AKBANK DEVA DISBA ECILC ECZYT HEKTS KOYTS POLYL SIFAS VESTL -2,137
94/06 AYGAZ DEVA ECILC ECZYT HEKTS INTEM KOYTS POLYL SIFAS VESTL 18,809
94/07 AYGAZ DEVA ECILC ECZYT HEKTS INTEM MARET POLYL SIFAS VESTL 12,517
84/08 AKBANK ARCLK AYGAZ ECILC ECZYT HEKTS MARET PEGPR SIFAS VESTL 9,623
94/09 AKBANK  AKSA AYGAZ ECILC KCYAT MARET PEGPR SIFAS TUDDF VESTL 1,311
94/10 AKBANK ARCLK AYGAZ ECILC KAVOR KCYAT KEPEZ MARET PEGPR VESTL -2,102
94/11 AKBANK  AKSA AYGAZ ECILC HEKTS KCYAT MARET PEGPR TUDDF VESTL 3,183
04/12 AKBANK AKSA  ARCLK AYGAZ ECIC ENKA  KCYAT MARET PEGPR TUDDF 0,891
95/01 AKSA ARCLK AYGAZ DOKTS ECIC ECZYT IZOCM KCYAT MARET TUDDF -2,000
95/02 AKSA ARCLK AYGAZ DOKTS ECILC ECZYT IZOCM KCYAT MARET TUDDF 0,265
95/03 AKBANK AKSA  ARCLK AYGAZ DOKTS ECILC IZOCM KCYAT MARET TUDDF 7,722
95/04 AKSA ARCLK AYGAZ DOKTS ECILC ENKA 1ZOCM KCYAT MARET TUDDF 0,669
G5/05 AKBANK  AKSA ARCLK AYGAZ DOKTS ENKA 1ZOCM KCYAT MARET TUDOF 0,707
95/06 ARCLK DOKTS ENKA 1ZOCM KCYAT KEPEZ MARET SABAH TELTS TUDDF 8,052
85/07 AKBANK BOLUC DOKTS ECILC ECZYT EREGL KCHOL KCYAT MARET SABAH 1,890
95/08 BOLUC  DOKTS EREGL GUNEY KCHOL KCYAT SABAH SMENS TBORG TUTUN -4,273
95/09 BOLUC  DOKTS EREGL GUNEY KCHOL KCYAT SABAH SMENS TBORG TUTUN -1,185
95/10  AKALT AKSA  EREGL GUNEY I[ZOCM KCHOL KCYAT SMENS TBORG TUTUN 1,740
95/11  AKALT AKSA BOLUC EREGL GUNEY KCYAT METAS SABAH TBORG TUTUN -3,428
g5/12 ECILC EMEK EREGL GUNEY [ZOCM KCYAT METAS SMENS TBORG TUTUN -0,208
96/01 BCLUC  DOKTS ECILC EREGL GUNEY IZOCM KCYAT KUTPO TBORG TUTUN 1,027
96/02 AKBANK ASL41 BOLUC DOKTS GUNEY IZOCM KCYAT METAS TBORG TUTUN 3,047
96/03 AKBANK DOKTS ECILC EREGL GUNEY I1ZOCM KCYAT METAS TBORG TUTUN 1,527
96/04 AKALT AKBANK DOKTS ECILC GUNEY (ZOCM KCYAT METAS TBORG TUTUN -1,266
96/05 AKALT AKBANK DOKTS GUNEY KCYAT METAS MRDIN TBORG TUTUN YUNSA -1,148
86/06 AKALT DOKTS GUNEY IKTFN  KCYAT METAS MRDIN SARKY TBORG TUTUN 2,222
96/07 AKALT DOKTS GUNEY IKTFN  KCYAT METAS MRDIN TBORG TUTUN YUNSA -1,984
96/08  AKALT DOKTS GUNEY I1ZOCM KCYAT METAS SARKY TBORG TUTUN YUNSA -0,851
96/09 BAGFS DOKTS IKTFN [ZMDC IZOCM KCYAT METAS SARKY TBORG TUTUN 0,117
96/10 BAGFS DOKTS FINBN  IKTFN 1ZOCM KCYAT METAS SABAH TBORG TUTUN 2,621
96/11 AKALT BAGFS DOKTS FINBN IKTFN 1ZMDC 1ZOCM MRDIN SABAH TUTUN 0.868
96/12  AKALT BAGFS EREGL IKTFN 1ZMDC IZOCM KCYAT METAS SABAH TUTUN

Ortalama 1,411




Tablo 25: Borsanin y&n(l ve hisse senetlerinin betasina gére olugturulan pertfSy (3. portfoy).
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Dénem  Bor.Y&nl Portfoytn [cerigi Portfoytn Dénem igi Ort. Getirisi
94/01 [ DISBA FINBN ISTMP KEN34 OKANT PINSU PNUN SABAH TEKST TUTUN -0,043
94/02 ¥ DISBA FINBN ISTMP KEN34 OKANT PINSU PNUN SABAH TEKST TUTUN -5,554
94/03 v DISBA FINBN KEN34 KLBMO OKANT PINSU PNUN SABAH TEKST TUTUN <2375
94/04 ¥ DISBA FINBN [ISTMP KEN34 OKANT PINSU PNUN SABAH TEKST TUTUN -1,459
84/05 ¥ DISBA FINBN KEN34 KORDS OKANT PINSU PNUN SABAH TEKST TUTUN 0,123
94/06 [ ] AKALT ANACM GOODY INTEM KEPEZ MRDIN OTOSN PNSUT UNYEC YASAS 20,629
94/07 [ AKALT ANACM INTEM KEPEZ MRDIN OTOSN PNSUT SARKY UNYEC YASAS 11,737
94/08 L] AKALT ANACM INTEM KEPEZ MRDIN OTOSN PNSUT SARKY UNYEC YASAS 9,178
84/09 ¥ DISBA KEN34 KLBMO MAALT PINSU POLYL SABAH TEKST TSKB TUTUN 1173
94/10 ¥ DISBA KEN34 KLBMO MAALT PINSU POLYL SABAH TEKST TSKB TUTUN -1,162
94/11 [ AKALT ANACM INTEM KEPEZ MRDIN OTOSN PNSUT SARKY UNYEC YASAS 0,712
94412 ¥ DISBA KEN34 KLBMO MAALT PINSU SABAH TBORG TEKST TSKB TUTUN 0,817
95/01 ¥ DISBA GARAN KEN34 KLBMO MAALT SABAH TBORG TEKST TSKB TUTUN -1,770
95/02 [ AKALT ANACM INTEM KEPEZ MRDIN OTOSN PNSUT SARKY UNYEC YASAS 1.521
95/03 ) AKALT ANACM INTEM KEPEZ MRDIN OTOSN PNSUT SARKY UNYEC YASAS 6,017
95/04 L) AKALT ANACM INTEM KEPEZ MROIN OTOSN PNSUT SARKY UNYEC YASAS 2,839
95/05 04 DISBA KEN34 KLBMO MAALT PINSU SABAH TBORG TEKST TSKB TUTUN 1,578
95/06 v DISBA KEN34 KLBMO PINSU PNUN TBORG TEKST THYAOQ TSKB TUTUN 1,635
95/07 [ ANACM AYC35 DENCM GOR41 GUBRF IKTFN ISCTR MAKTK PNSUT SISE 1,461
95/08 ¥ AKSA ARCLK ENKA [ZOCM KCYAT KEN34 MRSHL SABAH TELTS TUDDF -1,762
95/09 ¥ AKSA ARCLK ENKA IZOCM KCYAT KEN34 MRSHL SABAH TELTS TUDDF -0,994
o510 [ ANACM DENCM GOR41 GUBRF IKTFN ISCTR MAKTK PARSN PNSUT SISE 1,285
95/11 v AKSA ARCLK ENKA 1ZOCM KCYAT KEN34 SABAH TELTS TSKB TUDDF -4,442
85/12 ¥ AKSA ARCLK ENKA [ZOCM KCYAT KEN34 SABAH TELTS TSKB TUDDF -0,245
86/01 L ANACM DENCM GOR41 GUBRF IKTFN ISCTR MAKTK PARSN PNSUT SISE 2,327
96/02 L ANACM DENCM GOR41 GUBRF IKTFN ISCTR MAKTK PARSN PNSUT SISE 3,767
96/03 ?» ANACM DENCM GOR41 GUBRF IKTFN [ISCTR MAKTK PARSN PNSUT USAK 1,471
96/04 ¥ AKSA ARCLK ENKA IZOCM KCYAT KEN34 MRSHL SABAH TELTS TUDDF -0,985
96/05 ¥ AKSA ARCLK ENKA IZOCM KCYAT KEN34 OTOSN SABAH TELTS TUDDF -0,159
96/06 L] ANACM DENCM GOR41 GUBRF IKTFN [ISCTR MAKTK OLMKS PNSUT USAK 3,657
96/07 ¥ AKSA ARCLK ENKA IZOCM KCYAT KEN34 PEGPR TELTS TSKB TUDDF -4313
96/08 v AKSA ARCLK ENKA IZOCM KCYAT KEN34 OTOSN TELTS TSKB TUDDF -1,405
96/09 [ ANACM DENCM FINBN GOR41 GUBRF ISTMP KUTPO OLMKS PARSN USAK 0,151
96/10 L] ANACM DENCM FINBN GOR41 GUBRF ISTMP KUTPO OLMKS PARSN USAK 1,037
96/11 () ANACM DENCM FINBN GOR41 GUBRF ISTMP KUTPO OLMKS PARSN USAK 3,782
96/12 [ ANACM DENCM FINBN GOR41 GUBRF ISTMP KUTPO OLMKS PARSN USAK

Ortalama 1,389




Tablo 26: Betas! 1 civarinda olan hisse senetlerinden olugturulan portféy (4. portfoy).
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Ddnem Bag! Portfoytn Igerigi Portféyln Donem Igi Ort. Getirisi
94/01 ASELS BAGFS DOKTS ENKA KCYAT KONYA KUTPO MRSHL PEGPR YKBNK -2,526
94/02 ASELS BAGFS CUKEL EGBRA ENKA KCYAT KUTPO MARET MRSHL YKBNK -2,647
94/03 ASELS BAGFS CUKEL HEKTS KCYAT KONYA KUTPO MARET MRSHL YKBNK 1.2585
94/04 ASELS BAGFS CUKEL HEKTS KCYAT KONYA KUTPO MARET MRSHL YKBNK 0,210
94/05 ASELS BAGFS CUKEL IKTFN KCYAT KONYA KUTPO MARET MRSHL YKBNK -1,448
94/068 ASELS BAGFS CUKEL IKTFN KCYAT KONYA KUTPO MARET MRSHL YKBNK 14,328
94/07 DOKTS EGBRA EGGUB GENTS ISCTR KOYTS METAS OLMKS SMENS YKBNK 14,810
94/08 EGBRA GENTS GUBRF HEKTS ISCTR MAKTK METAS SISE SMENS YKBNK 11,089
94/09 BRISA ECZYT EGBRA GENTS HEKTS KOYTS METAS SISE SMENS YKBNK 0,771
94/10 BRISA ECZYT EGBRA GENTS HEKTS KONYA KOYTS METAS SISE  YKBNK -2,499
94/11 BRISA ECZYT EGBRA GENTS HEKTS KONYA KOYTS METAS SISE YKBNK 2,105
84/12 BAGFS DEMIR DOGUB ECZYT EGEEN FENIS ISCTR METAS SISE  YKBNK 0,329
85/01 DEMIR DOGUB ECZYT EGGUB FENIS GENTS KONYA METAS SISE YKBNK 2,178
85/02 DEMIR DOGUB ECZYT EGEEN EGGUB FENIS ISCTR METAS SISE YKBNK 4,393
95/03 DEMIRR DOGUB ECZYT EGGUB GENTS HEKTS KONYA KOYTS METAS SISE 6,621
85/04 BAGFS ECZYT EGEEN EGGUB GENTS ISCTR KONYA KOYTS SISE YKBNK 5,790
95/05 DOGUB ECZYT EGEEN EGGUB FENIS GENTS KONYA KOYTS SMENS YKBNK 2,792
95/06 BRISA DOGUB FENIS GENTS GUBRF HEKTS KOYTS MMART TUDDF YKBNK 1,849
95/07 CUKEL DISBA FENIS KEPEZ KLBMO MAALT MARET SMENS TRKCM UNYEC 1,205
95/08 CUKEL DISBA DOKTS FENIS GARAN KEPEZ KLBMO MAALT TRKCM UNYEC -3,238
95/09 ALARK CUKEL DISBA EGBRA GARAN KEPEZ KONYA MAALT MMART TRKCM -2,419
95/10 ALARK CUKEL DISBA EGBRA FENIS KEPEZ KONYA MAALT MMART TRKCM 1,723
85/11 CELHA CUKEL DISBA EGBRA FENIS KEPEZ MAALT MARET MMART TRKCM -2,147
95/12 ALARK AYGAZ DISBA DOKTS EGBRA FENIS KEPEZ KONYA MMART TRKCM -0,163
96/01 ALARK DISBA DOKTS EGBRA FENIS GARAN KEPEZ MMART TBORG TRKCM 0,818
86/02 ALARK DISBA DOKTS EGBRA FENIS KEPEZ KONYA MMART TBORG TRKCM 4,758
96/03 ALARK DISBA DOKTS EGBRA FENIS GARAN KEPEZ MMART TEKST TRKCM 0,880
86/04 ALARK CELHA DISBA DOKTS FENIS GARAN KEPEZ MMART TEKST TRKCM -1,115
96/05 AKBANK ALARK AYGAZ CUKEL DOKTS FENIS GARAN GOODY KEPEZ MARET -1,115
96/06 AKBANK ALARK AYGAZ DISBA DOKTS FENIS GARAN GOODY KEPEZ MARET 5,425
86/07 AYC35 AYGAZ EGBRA ERCYS GARAN GOODY MAALT MARET TBORG YKBNK -4,248
96/08 AYC35 AYGAZ CELHA EGBRA ERCYS GOODY MAALT MARET THYAO YKBNK 0,452
86/08 AYGAZ CELHA CUKEL ERCYS GARAN GOCDY MARET TBORG THYAO YKBNK 1,035
96/10 AYGAZ CUKEL ERCYS GARAN GOODY MARET TBORG THYAO TRKCM YKBNK 0,619
96/11 AKBANK AYC35 AYGAZ CUKEL ERCYS GARAN MARET TBORG TRKCM YKBNK 0,000
96/12 AKBANK AYC35 AYGAZ CUKEL ERCYS MARET TBORG THYAO TRKCM YKBNK

Ortalama 1,625




Tablo 27: Beklenen getirisi en yliksek hisse senetlerinden clugturulan portfy (S. portfdy).
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Dénem Bast Portféyin icerigi Portféytn Donem Igi Ort. Getirisi
94/01 EGBRA GOODY IKTFN INTEM KEPEZ MRDIN OTOSN PNSUT TELTS TUDDF -1,974
94/02 ANACM EGBRA ENKA GOODY IKTFN KEPEZ OTOSN PNSUT SABAH TELTS -3,143
04/03 ANACM EGBRA EREGL GOODY IKTFN KEPEZ OTOSN PNSUT SABAH TELTS -2,484
94/04 ANACM EGBRA EREGL GOODY IKTFN KEPEZ OTOSN PNSUT SABAH TELTS -1,249
94/05 ANACM EGBRA EREGL GOODY IKTFN KEPEZ OTOSN PNSUT SABAH TELTS -2,463
84/06 ANACM EGBRA EREGL GOODY KEPEZ OTOSN PNSUT SABAH TELTS THYAO 15,903
94/07 AKALT ANACM DEMIR EGBRA EREGL GOR41 GUNEY IKTFN KEPEZ PNSUT 5,589
84/08 AKALT ANACM AYC35 DEMIR GOR41 IKTFN OTOSN PNSUT THYAO YASAS 10,733
94/08 ANACM  AYC35 DENCM GOR41 GUBRF IKTFN KUTPO OTOSN PNSUT YASAS 0,199
94/10 ANACM  AYC35 DENCM GOR41 IKTFN KUTPO OTOSN PNSUT USAK YASAS 2,019
94/11 ANACM AYC35 DENCM GOR41 GUBRF IKTFN OTOSN PNSUT USAK YASAS 1,359
94/12 ANACM DENCM GOR41 GUBRF IKTFN KUTPO OTOSN PNSUT THYAO USAK 0,258
85/01 ANACM AYC35 DEMIR DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN PNSUT THYAO -1,208
95/02 ANACM AYC35 DEMIR DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN OTOSN PNSUT 1,460
95/03 ANACM  AYC35 DEMIR DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN OLMKS PNSUT 5,678
95/04 ANACM  AYC35 DEMIR DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN OLMKS PNSUT 2,325
95/05 ANACM AYC35 DEMIR DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN OLMKS PNSUT -1,371
85/06 ANACM DENCM EGGUB GOR41 GUBRF IKTFN INTEM PNSUT PNUN YASAS 2,225
95/07 AYC35 DENCM EGGUB GENTS GOR41 GUBRF OLMKS PETKM PIMAS PNUN 1,734
g5/08 AYC35 DENCM EGGUB GOR41 IKTFN ISTMP OLMKS PIMAS PNSUT PNUN -2,0863
95/09 AYC35 DENCM EGGUB GENTS GOR41 GUBRF ISTMP PIMAS PNSUT PNUN -1,576
85/10 AYC35 DENCM EGGUB GENTS GOR41 GUBRF ISTMP PIMAS PNSUT PNUN -0,308
95/11 AYC35 DENCM EGGUB GENTS GOR41 ISTMP PIMAS PNSUT PNUN THYAO -4,398
95/12 AYC35 DENCM EGGUB GENTS GOR41 ISTMP PIMAS PNSUT PNUN THYAO -0,836
96/01 AYC35 DENCM GOR41 NTTUR OLMKS PETKM PIMAS PNSUT PNUN THYAO 2,790
96/02 AYC35 DENCM EGGUB GOR41 NTTUR OLMKS PETKM PIMAS PNSUT THYAO 4610
86/03 AYC35 DENCM GOR41 GUBRF NTTUR OLMKS PETKM PIMAS PNSUT THYAO 0,224
96/04 AYC35 DENCM GENTS GOR41 GUBRF NTTUR OLMKS PIMAS PNSUT THYAO -1,345
96/05 ANACM  AYC35 DENCM GENTS GOR41 NTTUR OLMKS PETKM PIMAS THYAO -1,347
96/06 ANACM AYC35 DENCM DOGUB GENTS GOR41 NTTUR OLMKS PETKM THYAO 4,094
06/07 ANACM DENCM DOGUB GOR41 KOYTS NTTUR OLMKS PETKM THYAO USAK -1,430
86/08 ANACM DENCM DOGUB GOR41 GUBRF KOYTS NTTUR OLMKS PETKM THYAO 0,801
96/09 DENCM DOGUB GOR41 GUBRF KOYTS NTTUR OKANT OLMKS PETKM THYAO 0,760
96/10 AYC35 DENCM DOGUB GOR41 GUBRF KOYTS NTTUR PETKM PNUN THYAO 0,665
86/11 AYC35 DENCM DOGUB GOR41 ISTMP KOYTS NTTUR OLMKS PETKM THYAO 1,231
86/12 AYC3S DENCM DOGUB GOR41 GUBRF KOYTS NTTUR OKANT OLMKS THYAO

Ortalama 0,895
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Tablo 28: Olugurulan Ertfézlen‘n ortalama azluk getirileri.

Portféyler Ozellikleri Aylik Ortalama Getiriler (%)
Portfoy 1 Ucuz kalmig HS 1.1524
Portféy 2 Asin degerlenmis HS 1.4109
Portfdy 3 Borsanin ydniine gére 1.3885
Portfdy 4 Betast 1 civarinda 1.6248
Portféy 5 Bekienen getirisi en biiyiik 0.8945
Endeks 0.3932
Tiim HS'nin ortalamas: 1.1782

Tablodan da anlagilacag: gibi, FVFM'ye gbre ucuz hisse senetlerinden
olusturulan birinci portfdy, pahali hisse senetlerinden olusturulan portféyden
daha az getiri saglamigtir. Hatta bu portféylin getirisi kullanilan tim hisse
senetlerinin ortalama getirisinden dahi az getiri saglamistir. Asiri degerlenmis
hisse senetlerinden olusturulan portféylin getirisinin daha az olmasi
beklenirken, hem betasit 1 civarinda hem de ucuz hisse senetlerinden
olusturulan portféylerden daha fazla getiri saglanmigtir. Bu durumda asin
degerlenmis senetleri satip ucuz kalmig olanlara yatirm yapma stratejisi

caligmamaktadir.

Borsanin dismesi bekleniyorsa betasi kliguk, ylkselmesi bekleniyorsa
| betas bliylik hisse senetlerine yatirim yapmak da etkisiz kalmaktadir. Cinka bu
sekilde olsuturulan portfoyln getirisi ile diger portfdylerin getirileri arasinda
kayda deger bir fark bulunmamaktadir. Bu stratejinin etkisiz kalmasi, stratejinin
yanhgiidindan degil buylk olasilikla betalanin duragan olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Hisse senedi 6zelliklerinin iyi belirlenip, betalar duragan
olan hisse senetleriyle yapilacak yatinmlarnn slrpriz yaratmayacagi

dusanalmektedir.

Tam hisse senetlerinin ve olusturulan portféylerin ortalama getirisi

endeksin ortalama getirisinin Gzerindedir.
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Sonuglar ekin pazar hiotezinin zayif formunu ¢agristirmaktadir. Zayif tip
etkin pazar hipotezine gbre geg¢mis fiyat hareketleri, gelecege yénelik fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesinde etkisiz kalmaktadir. Gegmig fiyatlarla yapilan
analizler ile olaganustii kar saglanamaz. Ancak IMKB'de gecmis fiyat verileriyle
cari fiyatlarin tahmin edilememesini manipllasyon yoluyla fiyatlar etkileme
veya olusturmaya baglamak daha mantikli bir yaklagimdir. Nitekim Huseyin
Cankurtaran tarafindan yapilan bir galismada’, 6rek olarak alinan 19 hisse
senedinde en c¢ok 4'lik agiklama glclne ulagiimis ve gecmis fiyat
degdisimlerinin, gelecekteki fiyat degdigimlerini aciklamadidi tesbit edilmistir.
Ancak hisse senetlerinin simdiki ve gecmis fiyatlari arasinda korelasyonun
tesbit edilmemesinin Zayif Form Etkinlik icin gerekli fakat yeterli olmadi§
belirtilerek kesin bir géris bildiriimemistir. Calismanin sonunda ise etkinligin 6n
sarti olarak kabul edilen yeterli alici ve saticinin bulunmamast, hisse
senetleriyle ilgili bilgilerin tam ve dogru olarak diisiik maliyetle saglanamamasi,
rasyonel yatinmci davraniglarinin olmamasi ve geligmis kurumsal yapinin
bulunmamasi nedenlerine dayanilarak IMKB'nin zayif formda dahi etkin
olmadigi ifade edilmistir.

Ferhat OZCAM, Ocak 1986- Ekim 1988 ddnemini kapsamakia beraber,
iIMKB'de gelismenin nitelik bakimdan degil nicelik bakimdan olmasindan dolayt,
s6z konusu sonuglarin bugiin igin de gecerli oldugunu belirtmektedir'’.

IMKB'de Selim M. ALPARSLAN tarafindan aktif olarak iglem goren 15
hisse senediyle yapilan bagka bir caligmada', filtre testinin IMKB'nin zayif form
etkin olmadidini a¢ik bir sekilde gésterdigi sonucuna variimigtir.

1® 52CAM, Ferhat: Teknik Analiz ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Naklen, CANKURTARAN,
Huseyin, Menkul kiymet Piyasalarinda Etkinlik ve Risk-Getiri Analizleri, Sermaye Piyasas! Kurulu
Yeterlik Etada, 1989, s. 49-73.

" 6ZCAM, Ferhat: a.g.e., s. 132.

12 OZCAM, Ferhat: a.g.e., Naklen, ALPARSLAN, Selim M., Test of Weak Form Efficiency in Istanbul
Stock Exchange, yayinlanmamis ytksek lisans tezi, Bilkent Universitesi, 1989.
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SONUG

Bu gline kadar sermaye piyasalarinda, basgarili ve etkili portféy segimleri
icin pek ¢ok yaklagim gelistiriimis, test edilmig ve kullaniimigtir. Bunlardan MPT
ve onun mantiksal uzantisi olan FVFM portfdy yodnetimine ¢ok onemili
yaklagimlar kazandirmigtir.

Bu c¢aligmanin amaci FVFM'nin éne sirdGgi yaklagimlarin IMKB'de ne
kadar gegerli oldugunu, portfdy olusturmanin bu yaklagimlara etkisini, portféy
olugtururken nelere dikkat edilmesi gerektigini, modelin portféy olustururken nasil

kullanilabilecegini tespit etmek, ve sektdrel analizier yapmaktir.

Once hisse senetlerinin, smnai ve mali endeksin hesaplanmaya
baglandidi tarih olan, Ocak 1991'den sonraki verileri kullanilarak, FVFM'nin éne
strdiaga risk-getiri iliskisinin IMKB'de gecerli olup olmadigini tespit etmeye yénelik
testler yapilmustir.

Beklendigi gibi ampirik olarak elde edilen menkul kiymet pazar
dogrusunun getiri eksenini kestigi nokta  sifirdan buyGktir ve endeks

verilerinden hesaplanan risksiz faiz oranina gok yakindir.

FVFM'nin éne sirdigia gibi iMKB'deki hisse senetlerinin sistematik
riskleri (betalan) ile beklenen getirileri arasinda dogrusal pozitif bir iligki tepit
edilmistir. Yani beklendigi gibi risk primi pozitiftir. Ancak endeks verilerinden
hesaplanan risk primi 0.124 iken regresyonla bulunan risk primi 0.6659 olarak
hesaplanmistir. Yani regresyonia bulunan dogru, endeks verileriyle hesaplanan
dogrudan daha diktir. Bagka bir deyigle hisse senetlerinin cogunun risk primi
endeksin igaret ettiinden daha yUksektir. Yatirim yapilan varliklarin sistematik
riskleri arttik¢ga, endeksin isaret ettiinden daha fazla getiri elde etmek

mimktnddr.
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Mali hisselerin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmalar, sinai
hisselerin sapmalanndan ¢ok daha fazladr. Bu durumda FVFM'ye gbre sinai
hisselerin mali hisselere oranla daha dogdru fiyatlandiklarini soylemek
mamkandar. Ayrica mali hisselerin risk primi sinai hisselerin risk priminden
daha biyldk ¢ikmigtir. Yani bu durum devam ettikge, mali hisselerde bir birim
daha fazla risk alinarak elde edilen getiri, sinai hisselerden daha fazladir.

Betalarin duragan olmasi FVFM'nin 6ne siirdgi iligkilerin gegerli olmasi
acisindan ¢ok oOnemlidir. Duraganigin tesbiti amaciyla yapilan testlerin
sonucunda portféydeki varlik sayisi artttkga beta duraganhgmnin arttidr ancak
tek tek hisse sentleri igin betalarin ¢ok degdisken oldugu géraimastur.
Yatirimeilarin, tek hisse senedi almak yerine portfdy olusturdukian dasinalirse

bu sonug énemlidir.

1991-1996 donemindeki verilerle hesaplanan betalar g6zdninde
bulunduruldugunda bankalarin en risksiz, tag ve topraga dayali sanayinin en

riskli oldugu séylenebilir.

iMKB'de FVFM kullanilarak yatirm yapildidinda nasil sonuglarla
kargilagilacagini tesbit etmek, portféy olusturmada izlenmesi gereken stratejileri
saptamak amaciyla FVFM’'ye gbére, her biri on hisse senedinden olugan beg
portfdy olusturulmustur. En ucuz hisse senetlerinden, asir degerlenmis hisse
senetlerinden, borsanin yéni ve betalara gére, betast 1 olan hisse
senetlerinden, beklenen getirisi en ylksek olan hisse senetlerinden olugturulan

portfdyler.

Getiriler incelenip karsilastinildiginda FVFM’nin éne sirdiga yklagimiar
dogrulamak mimkian olmamigtir. FVFM'yve gbre ucuz hisse senetlerinden
olusturulan portféy, pahali hisse senetlerinden olusturulan portféyden daha az
getiri saglamistir. Hatta bu portfdéylin getirisi aragtirmada kulianilan tim hisse
senetlerinin ortalama getirisinden daha az olmustur. Asin deerlenmis hisse
senetlerinden olusturulan portfdéylin getirisinin daha az olmasini beklerken, bu
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portfdy hem betasi 1 civarinda hem de ucuz hisse senetlerinden olusturulan
portfdylerden daha fazla getiri saglamigtir.

Borsa dugerken  betast kiglk, ylkselitken betasi biaylk hisse
senetlerine yatinm yapmak beklenen etkiyi saglamamigtir. Bu stratejinin etkisiz
kalmasi, stratejinin yanll§h§|ndah degil blyik olasilikla betalarin duragan
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Hisse senedi 6zelliklerinin iyi belirlenip,
betalan duragan olan hisse senetleriyle yapilacak yatirimiarin sirpriz

yaratmayacagi dusgiinGimektedir.

Portféylerin getirilerine bakildiginda iMKB'de gecmisg fiyat verileriyle cari
fiyatlann tahmin edilemedigi sonucu ¢ikarilabilir. Etkin pazar hipotezinin zayif
formunu c¢agdristiran bu sonuglarin ¢ikmasinda manipilasyon yoluyla fiyat

olugturmanin etkisi vardir.



133

KAYNAKCA

AKMUT, Ozdemir
1989 Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portféy Yénetimi.
Ankara

AKSOY, Ahmet
1988 Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi.
Ankara:

BODIE,Z., A. KANE, A. J. MARCUS
1993 [nvestments.
ABD: Richard D. Irwin,Inc.

D'Ambrasio, Charles A.
1990 “Portfolio Management Basics"
J.L. MAGINN, D.L. TUTTLE (Ed.) Managing
Investment Portfolios; A Dynamic Process
ABD: Warren, Gorham & Lamont

ELTON, E. ve M.GRUBER
1995 Modern Portfolio Theory and Investment Analysis.
New York, ABD:John Wiley & Sons Inc.

ERTUNA; Ibrahim Ozer
1991 Yatirim ve Portféy Analizi.
Istanbul: Bogazigi Universitesi

FRANCIS; J. Clark
1986 Investments-Analysis and Management.
ABD: Mac Graw-Hill International

FULLER, R. J., J. L. FARREL
1987 Modern Investments and Security Analysis.
ABD: Mac Graw-Hill Book Company.



134

HARRINGTON, Diana R.
1987 Modern Portfolio Theory, the Capital Asset Pricing
Model and Arbitrage Pricing Model, a User's
Guide.
New Jersey, ABD: Prentice-Hall Inc.

HAUGEN, Robert A.
1993 Modern Investmet Theory.
ABD: Prentice-Hall International, Inc.

KARASIN, Giltekin
1987 Sermaye Piyasast Analizleri.
Ankara: Sermaye Piyasas) Kurulu

KOCAMAN, Berna.

1995 Yatirim Teorisinde Modern Geligmeler ve [stanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda Bazi Degerlendirme
ve Gézlemler.
istanbul: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi.

KURTAY, Seima
1992 Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli ve
Tarkiyedeki Hisse Senetleri Uzerine Uygulamasi
1988-1991.
(Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi) Ankara: Gazi
Universitesi.

MADURA, Jeff
1989 Finacial Markets and Institutions
ABD: West Publishing Company.

LEVY, H., M. SARNAT
1984 Portfolio and Investment Selection: Theory and
Practice.
ABD: Prentice-Hall International, Inc.

MODIGLIANI, F., G. A. POGUE
1988 "Risk, Return and CAPM: Concepts and Evidence",
S. N. LEVINE (Ed.) The Financial Analyst's
Handbook, ABD: Dow Jones-Irwin, 1139-1192.



135

OZCAM, Ferhat
1996 Teknik Analiza ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu.

REILLY, Frank K.
1985 Investmet Analysis and Portfolio Management.
New York, ABD: The Dryden Press.

ROLL, Richard
1992 "A Critique of the Asset Pricing Theory's Tests;
Part I: On Past and Potential Testability of The
Theory"
G.W SCHWET,.C.W. SMITH (Ed.) Emprical
Research in Capital Markets,
ABD: Mac Graw-Hill Book Company.

SHARPE, William T.
1978 [Investments.
New Jersey, ABD: Prentice-Hall International, Inc.

TEVFIK, Giirman
1995 Dinyada ve Tirkiye'de Yatirim Fonlari.
Ankara: Tirkiye {s Bankasi Kultar yayinlan.

TINIC, Seha, R. R. WEST
1979 Investing in Securities; An Efficient Market

Approach
ABD: Addison Wesley Publishing Co.

UNVAN, Hayal
1989 Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye
Uzerine Bir Deneme
Ankara: Sermaye Piyasas! Kurulu

1996 [IMKB Sirketleri Sermaye, Temetti ve Aylik Fiyat
Verileri
istanbul: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi.

1996 Agustos, Aralik Aylik Biltenleri.
istanbul: istanbul Menkul Kiymetier Borsasi.



136

EKLER



137

EK:1 Cahsmalarda kullanilan hisse senetleri

AKALT AKAL TEKSTIL KCYAT KOG YATIRIM
AKBANK AKBANK KENT KENT GIDA

AKSA AKSA KEPEZ KEPEZ ELEKTRIK
ALARK ALARKO HOLDING KLBMO KELEBEK MOBILYA
ANACM ANADOLU CAM KONYA KONYA CIMENTO
ARCLK ARGELIK KORDS KORDSA

ASELS ASELSAN KOYTS KOYTAS

ASLCIM ASLAN CIMENTO KUTPO KUTAHYA PORSELEN
AYCES ALTINYUNUS CESME MAALT MARM.ALTINYUNUS
AYGAZ AYGAZ MAKTK MAKINA TAKIM
BAGFS BAGFAS MARET MARET

BOLUC BOLU CIMENTO METAS METAS

BRISA BRISA MMART  MARMARIS MART! OTEL
CELHA CELIK HALAT MRDIN MARDIN CIMENTO
CUKEL CUKUROVA ELEKTRIK MRSHL MARSHALL BOYA
DEMIR DEMIRBANK NTHOL NET HOLDING
DENCM DENIZLI CAM NTTUR NET TURIZM

DEVA DEVA HOLDING OKANT OKAN TEKSTIL
DISBA DISBANK OLMKS OLMUKSA

DOGUB DOGUSAN OTOSN OTOSAN

DOKTS DOKTAS PARSN PARSAN

ECILC ECZACIBASI ILAC PEGPR PEG PROFILO
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM PETKM PETKIM

EGBRA EGE BIRACILIK PIMAS PIMAS

EGEEN EGE ENDUSTRI PINSU PINAR SU

EGGUB EGE GUBRE PNET PINAR ENTEGRE ET
EMEK EMEK SIGORTA PNSUT PINAR SUT

ENKA ENKA HOLDING PNUN PINAR UN

ERCYS ERCIYAS BIRACILIK POLYL POLYLEN

EREGL EREGLI DEMIR GELIK SABAH SABAH YAYINCILIK
FENIS FENIS ALUMINYUM SARKY SARKUYSAN

FINBN FINANSBANK SIFAS SIFAS

GARAN GARANTI BANKASI SISE T.SISE CAM

GENTS GENTAS SMENS  T.SIEMENS

GOODY GOOD-YEAR TBORG T.TUBORG

GORBON  GORBON ISIL TEKST TEKSTILBANK
GUBRF GUBRE FABRIKALARI TELTS TELETAS

GUNEY GUNEY BIRACILIK THYAO TURK HAVA YOLLARI
HEKTS HEKTAS TRKCM TRAKYA CAM

IKTFN IKTISAT FIN. KIRALAMA TSKB T.SINAI KALKINMA BANKASI
INTEM INTEMA TUDDF T.DEMIR DOKUM
ISCTR IS BANKASI (C) TUTUN TUTUNBANK

ISTMP IST.MOTOR PISTON UNYEC UNYE CIMENTO
IZMDC iZMIR DEMIR GELIK USAK USAK SERAMIK
1ZOCM iZOCAM VESTL VESTEL

KARTN KARTONSAN YASAS YASAS

KAVOR KAV YKBNK YAP! VE KREDI BANK,

KCHOL KOG HOLDING YUNSA YUNSA
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AY AKALT AKBANK AKSA ALARK ANACM ARCLK ASELS ASL41 AYC35 AYGAZ BAGFS BOLUC
91/01 6,826 -3087 9815 6,755 3607 106590 2934 8498 0826 6420 4,184 3211
91/02 -0528 1,787 1807 3094 1,126 5242 20505 29,110 0,843 7495 1,047 3,037
91/03 -4,009 -2593 4671 -0823 -3281 -1693 6333 5607 5248 3602 3,035 -3.498
91/04 -3,943 2,143 .3238 4122 -5005 -3320 -3,793 -6678 0,857 -5033 4647 -4,967
91/05 0220 -3927 3488 1051 -3805 4351 0926 7604 1683 4,143 2111 1,589
91/06 -1938 -4,125 3445 1468 -1418 4,174 -0688 0671 -16313 3942 1,70 -1613
91/07 -12273 5,727 -11,194 -10,724 -12455 -0636 3936 9,727 -7248 5915 -18,153 -14,887
91/08 0439 4,551 6,154 0461 4967 -0454 2648 1228 -0813 2008 12684 4171
91/09 -1960 -1480 5153 -1521 -1602 -2651 -3080 -5022 -0,840 -2938 2440 -2,524
91/10 -1661 -0669 4773 -4875 -0008 -1538 1436 -2360 -0835 0835 -0835 -3103
9111 11,000 0273 3303 17364 4377 8,071 7072 8,735 11,303 5700 5242 15711
91112 5074 -1926 0043 0574 2,187 1949 -1546 -1432 0815 -1072 3300 -0815
92/01 0429 -1178 0339 4073 1946 0829 2,881 1450 -0911 -0,156 -0,708 -0379
92/02 -4443 .2803 4000 -7834 4313 4,756 -7614 -3072 -10217 -4242 -5208 -5888
92/03 3643 0,071 1508 5968 06552 0454 0642 5521 -0821 2,106 -0280 2978
92/04 1,000 -1250 -3827 4052 6393 3,083 4159 4321 0750 .-2,722 -3,691 -6452
92/05 -8,778 -12,667 -11,556 -14454 -12,780 -10,131 -13,115 -9,704 2333 -11,026 -9,704 -8,020
92/06 52333 7,148 31,179 24718 63233 20,591 24993 16271 0259 21527 17519 25082
92/07 -1000 -7667 9796 -4870 5425 -1,442 -0608 2051 .0608 -2985 3,187 -8,612
92/08 6925 -1566 0020 -1456 -2698 -1837 -3257 -1710 .2008 0507 -3,58 -0,811
92/08 0911 2949 2891 -1,147 -0873 1,458 4,819 -1,297 0944 -2490 -3,069 .-2,760
82/10 0338 1,530 .-2959 -0722 4,792 .2,463 2,231 -2694 3,949 -1349 1498 0,868
g2/1 -4077 2462 0006 -3,107 1314 1336 5182 0038 2,000 1171 2077 0,028
92/12 2373 2373 0205 -1057 -2444 0802 -0458 5728 1,823 -0388 0,759 0245
93/01 0,301 534 1,351 -1854 0271 -0579 -0837 5322 -0837 0591 1283 0,187
93/02 5429 2829 2508 4655 1838 4480 3,808 0429 7531 3976 3643 5360
93/03 1758 -1517 -1813 -1883 0828 -1.866 1,539 -0457 3909 -1436 4212 -1320
93/04 3667 16333 3465 2121 0457 10476 2,670 -0,778 -1,161 4,100 18328 0,529
93/05 -2042 3917 1918 2013 0434 2293 -0,792 9625 0426 1285 1292 2,738
93/06 9492 15086 9632 15999 11471 10523 5690 14858 70555 4480 6,779 19364
93/07 1241 -3931 3039 -0083 -1,527 -2,003 -4276 4454 5513 .2,743 -2803 -3,206
93/08 0647 1824 0770 6319 22,102 2678 8,794 -1851 -6032 -0,111 7804 4,255
93/09 4345 2448 5154 5601 2374 3208 4920 1397 .2,154 3366 3066 7319
93/10 3960 0440 3,022 1,728 2244 4,426 2973 4,189 5007 -2,753 1,893 -4,780
8311 2243 0216 2217 7186 0364 -1,398 4073 1845 5226 2,805 4274 6494
83/12 0294 3,000 1,773 8647 0878 0525 6526 2304 7688 9210 2,717 8,285
94/01 0829 0,197 0064 1206 6,707 0947 -3219 -1,158 3271 -3837 -4856 -0,196
94/02 -6,083 -1221 -1679 -2770 -5224 1279 5448 -3598 -2547 .-2731 -6414 5526
94/03 -3420 0401 -1857 -6425 -1679 -2581 1415 1534 -1,122 -1,722 -2650 -2,636
94/04 -0966 -0,193 1844 -0508 -1,739 0824 0817 -2256 -2210 -1.399 0876 0,174
94/05 0905 0428 -1075 3857 -2409 1455 1067 -1,116 -2568 0813 0850 -0,778
94/06 24,833 21,083 0932 16639 41,083 -3985 22234 25032 7429 10289 18,861 31434
94/07 6391 -5783 3248 -1,080 175851 15831 7462 17928 47,121 4870 -3,859 9,870
94/08 -3388 -3080 1,183 5811 22,126 10,183 10541 5776 4,562 1,371 6639 5397
94/09 -2,781 1959 3583 0688 0279 -0082 -0088 4831 -2344 0027 1480 0360
94/10 -1326 -1652 1,109 -2,734 -1318 1,408 2541 1123 1,879 -2,747 1284 -1960
94/11 1303 0576 0853 2337 0605 0030 3587 1493 4374 2152 02713 0223
94/12 -1,241 3578 -1,740 0,102 3070 -1,720 -2,548 2413 11,794 -1872 -1310 -1884
95/01 -1928 -2031 0302 1522 -2,827 -2,237 -2830 -2,271 5968 -2086 -1406 -1,084
95/02 1,000 -0,571 0,182 2589 1,722 1,021 1,184 1341 -2444 0385 4801 -1,122
95/03 14,167 3500 4534 3712 3088 1686 3333 -0,139 5119 20278 6,143 2940
05/04 -1,156 -1,185 1,242 4484 3873 2082 7503 3496 1399 3806 1442 1302
95/05 -1278 0,389 3,664 -4056 -5742 1642 3444 0,722 3213 5738 -19813 -4101
95/06 3407 2695 4513 5502 2330 1333 1992 5958 0208 0618 6828 0%04
95/07 0622 3595 1349 0365 -1460 0772 0,142 3274 0382 02583 1907 1917
95/08 5651 -2,163 4920 1273 -7873 -2271 -3674 -6019 0,193 -2399 -1,078 -5269
85/09 -0860 -0301 -0455 -1201 -1,000 0,293 .2,108 -0,277 -2040 -2,180 1,193 -1,280
8510 1833 0,167 2626 -0833 8170 0898 -0507 1,467 2237 9236 2825 0318
85/11 -2569 1,196 -2,029 -0314 -4608 -7955 4575 -6546 .3636 6406 -3549 -2,569
9512 -1,196 -3,353 4,098 3,022 .-2266 -2619 1,083 1870 .2332 0804 3312 -3,174
96/01 0617 3642 3212 -0697 1886 2,349 2,128 0635 4585 1,713 1080 0,716
96/02 1554 1104 0837 1114 5362 1,184 0,788 2,541 3597 0837 2415 7,030
96/03 1596 1,073 1,121 -1,841 -3,07¢ 3,078 -1278 17286 3638 2973 -2,131 0,328
96/04 -2,822 3,033 0,194 -0423 -1,76 -1,767 .-2927 -1487 0015 1253 2339 1516
96/05 -3936 -0599 0,767 1914 -1,566 1,032 1,790 4217 -2019 2,735 2,347 -4,000
96/06 5637 2056 2414 -2045 6479 5010 3,009 10356 6977 1,898 4463 9420
96/07 5821 -7219 -3814 -3256 -4011 -4741 4741 -0692 1347 -2,107 -6224 -4,001
96/08 4294 1366 -1420 -1,840 5202 2333 2333 -2016 11484 0780 -1.845 1689
96/09 1,396 0371 2687 2014 0414 28% -0258 0529 -0475 3,781 -0409 0441
86/10 1447 2,714 -4911 5095 -305 -1006 2714 3607 -3070 0967 -0857 0543
©6/11 -0,837 -1,183 0,083 -1077 0345 0666 3,715 3550 3,499 -0224 2,827 -0,837
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EK:2 Hisse senetlerinin aylik reel getirileri {Devam)

AY BRISA CELHA CUK_gL DEMIR DENCM DEVA DISBA DOGUB DOKTS ECILC ECZYT EGBRA

91/01 3,293 11,91 3,729 1,410 1,348 2,143 0,299 2518 21,755 5,011 17,635 6,497
91/02 1,838 1,811 2,129 0,643 12,572 4,735 1,937 2,205 3,302 5,699 0,975 4,018
91/03 2432 3375 -1947 -1928 1177 -1844 1855 4439 -2208 -3132 -1,738 -1825
91/04 -3514 -4429 4973 2,762 5216 4897 -3238 4,726 -4320 -4,78 -5532 -1,143
91/05 -0,756 -0,403 2,148 0,986 4,340 2,047 2,220 0,059 9,000 6,393 8,791 6,213
91/08 1,290 -4259 .-5608 0,701 -1073 -0413 -3,347 .0,688 3922 -0,271 0492 -2,176
91/07 6607 -8982 -8884 -2,184 -10636 -14332 -10,784 -13,768 -12465 -5687 -4677 -2,879
91/08 -4,551 1,573 7910 -1,436 -1,981 2,692 0,813 5,688 4861 -1,718 -1592 -1,153
91/09 -3,687 -2,048 -2004 0840 -5320 3928 .-2905 1459 .-2593 4908 -2231 -3,210
91/10 -0475 -4208 5210 -1,120 -0376 -0,603 1,447 2212 -0326 -1962 -3,393 1,681
9111 3,824 4,310 7667 0,712 -0327 14455 3,378 0,267 8815 11,599 7,633 7.758
91/12 1,382 0667 -1825 -0815 -1,789 -0,010 2,079 0,275 1,895 -0,546 2,380 2,509
92/01 1930 -0,084 0,291 -0,167 2562 0,353 1,020 3,058 1,369 0,620 1,182 -0,134
92/02 -7054 5004 -3892 -7141 5098 6622 3750 6,195 6,115 -6234 6,763 -0,016
92/03 3,808 3,643 2,527 -3,054 2,752 1343 1,208 -0,821 3,643 3.724 2,298 0,029
92/04 -6,191 -0,750 -0,311 1928 -3,023 -8520 -3429 .2,803 1930 -79896 -5494 3,795
92/05 8991 -4485 4276 5111 -7852 -8070 .-9333 -12597 6938 6,113 -9,588 8,103
92/06 19,943 32,838 31,291 13,209 8,288 9,842 -2023 17519 20,438 6,475 9,842 36,778
92/07 -2,708 -0,031 1666 -0608 -7369 -4343 .2521 4403 -3,763 9,072 -9,011 2,957
92/08 0,811 -4366 -0294 -0811 .2,384 -4287 0328 -2,159 -3406 -0,086 -1497 -0418
92/09 1,771 -1,783 -0,703 0,873 0,285 -0,873 1,038 0,262 -2534 -2,131 -3,036 -0.821
92/10 0,040 -0613 -1913 0358 -1,971 -2,149 3,164 1419 3,737 -3589 -2523 -2,149
92/11 0,808 -1,896 1,380 -0,452 3,563 4687 -1,449 1,644 0,420 2,840 2,939 0,223
92/12 -0,050 3,086 -1,068 -2,687 -0,759 -1.428 0072 -5,140 3,086 0,410 -0497 1,283
93/01 -0,605 3,928 3,597 1,283 6,269 -1,302 1602 -2,644 3648 -0837 -3,110 0,941
93/02 13,012 3,464 5,009 2842 -1,1%0 5,481 9,272 7.661 9,676 5,301 5,878 4,209
93/03 1,635 1,212 -0,636 0,101 -0,102 -1852 -1466 .2,581 0,828 0640 -4588 -0,638
93/04 -3,478 14607 -3,220 41,444 10,670 4390 16316 11,382 7,644 1,837 9,041 13,232
93/05 3,028 2,049 2552 -1,151 16,222 0,781 6,908 8,228 -0348 -0,792 0,687 0,042
93/06 11,565 4,109 9,269 3354 15872 12,558 3,274 4,160 4,792 3,930 5253 1,950
93/07 2331 5373 -0476 4,830 1,065 1,112 1253 25034 -4214 -3480 5226 -0,362
93/08 8,092 3,883 0,770 -1,318 6,217 0,822 4,303 3,493 2,895 3,941 3,103 -2,003
93/09 1.284 7.704 -0476 6,027 2,095 4,799 6,811 6,959 1,162 3,483 6,272 1,088
93/10 2585 -6578 -2440 -2,633 1943 -1,094 -1401 3329 -2219 -2,240 4573 -2,040
93/11 3,823 2,695 6,342 5,879 9,812 3,930 4,049 6,248 2,450 2,837 5011 -1,047
93/12 9,930 6,745 2304 10,594 2,886 1,196 0,480 4,103 4583 2804 12,070 3,425
94/01 3,801 7222 -4336 -2022 1,339 4,525 0,036 -5469 -2306 -0,750 -3,175 4,407
94/02 5545 4841 -2315 8003 -6431 5523 .7546 -7,064 -2,084 2,129 -4531 4,980
94/03 -2,600 0,133 1251 -4,113 -0,716 -1462 -5119 1,722 -3,768 -6292 -5407 -1,363
84/04 -1,335 -2,278 -2386 -1,955 2,743 2370 .1,387 -2687 1,180 -2,370 -1,011 0,378
94/05 2414 0333 4358 1254 1,198 -3,127 0,039 -0,905 2587 -3,389 -2,048 -3490
94/06 23,293 8,064 20250 31,708 55634 14815 10,825 21,774 14661 28308 26,056 19417
94/07 15,584 22533 13428 12,295 4,723 5,646 9,593 11,167 14,9863 2,097 11,609 8,248
94/08 7,383 -3,138 -5374 7,735 19,798 16,711 5630 34373 -5415 9,631 18422 8,019
94/09 2,506 2,486 0,104 -0,168 2,464 1,300 2699 .3099 -2361 1,841 -2,298 -2,054
94/10 2322 -2,224 -3,400 2615 -2,141 3095 1435 -4051 2226 -2062 -3088 -2,786
94/11 1,141 4,204 2065 -2505 -0,407 6,517 1,633 3695 1,121 6,227 1,707 -0,166
94/12 2,757 -2,157 0,921 0,648 -2386 0499 -1514 2586 -1,125 1403 -1,277 -1995
95/01 -2,166 -3867 -1309 -1,000 -0,750 -2835 .2,042 -4077 -2615 -2,186 -2420 1,738
95/02 2,652 1,864 -1,899 4,006 0,753 2,775 0,750 3538 -0,857 4,523 3,143 1,365
95/03 10,270 3.833 1,695 2606 10,116 185368 13,212 14,265 8,333 9,230 8,976 7.821
95/04 2525 -0,118 11,634 8,131 1,093 6519 -1,034 4,290 0,155 0,067 0934 -0845
95/05 0,270 75870 -6353 -5583 7508 -2,605 1,678 1,041 -2,827 2,05 10,716 9,475
95/06 0508 -4,168 13,128 -0319 3,213 1,188 2421 0,155 1,540 1,736 -3486 1917
95/07 2,423 1,003 2852 -0,730 0,656 1,134 5,745 3,245 6,368 6,664 -0,730 -2,809
95/08 2156 5250 -4,726 -3326 -6440 -8644 .3997 5836 5419 -7279 6476 -2,221
985/09 2414 -2736 -4912 -1803 -1,762 -3897 -4,018 0516 -1559 -3839 -3219 -1645
85/10 0,952 5,776 6,136 -1637 -2,857 -0,500 1,181 0410 -1,360 0,931 0,857 -0,833
95/11 -2,701 0,164 14,782 5272 9,132 5418 -4976 2,710 -3361 -4976 1,320 -4,027
95/12 0246 -1,957 1,437 337 -1669 -2,061 -1,069 3217 -1294 -2,129 -1,334 6,589
86/01 1,967 1,338 2,431 0,310 4,151 0,735 1,144 1,893 0,758 2,560 9,633 0,284
86/02 1,302 4,140 4,583 8,003 1,568 3,180 8,032 4,954 4344 1436 -3,042 0,892
96/03 1686 -1,719 -3354 1997 -1,776 1,980 -0,662 0,106 0,279 4,048 3,166 -0,863
96/04 0,800 -2,270 1,202 -2,288 -2,015 -3288 -1,744 1330 -2255 .2368 -3587 -0423
96/05 -1,485 -2,769 4251 -0,228 -5,181 -2291 -2875 82,060 -0,114 .-2,808 -5917 3,382
96/06 5,451 6,623 6,756 2,611 5,787 1,130 2,202 0,288 3,044 6,222 4,355 3,066
86/07 4422 -3848 0,226 -2341 4936 -3256 4,111 0692 -5744 -2011 -3678 -6,026
96/08 4,394 0806 0811 -0811 -0560 2312 -1485 -0,811 -3,507 0,878 -0502 -3855
96/09 1,813 -1,048 -0,396 1,439 0547 -0474 1,957 12177 0,256 0,397 1,840 -0,266
86/10 -0,529 1,619 0,799 0,314 6,888 -0513 0,705 0,318 2,055 1,132 0,904 0,730
986/11 -0,655 2,489 4,547 1,380 3,482 3.562 0995 -1,576 5,719 2053 -0837 -2,734
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EK:2 Hisse senetlerinin ayhk reel getirileri (Devam)
AY_EGEEN EGGUB _ EMEK _ENKA ERCYS EREGL FENIS_FINBN GARAN GENTS GOODY GOR41
S1/01 5247 1524 -1117 2314 1,725 5247 0826 0,784 255 0319 0416 2,020
91/02 7031 2807 4407 27874 7672 -0287 0803 11,169 1846 8275 0732 1372
91/03 3252 -3546 0823 -1560 -5164 -4242 0345 -5248 0420 -1295 1,144 -1550
91/04 4364 3779 2643 -3839 -2286 -3326 -0293 -3238 -4939 -2423 -2675 -1265
91/05 0713 1453 2728 -1828 -3466 -2,355 -0139 -3008 -2,585 -7510 3,817 -2,908
91/06 3528 1,151 -0888 0031 4391 .2880 -0302 0801 1002 4632 -0688 -4216
9107  -16221 -10,737 -3080 -8217 -6308 1422 -0193 -1,809 -7,163 -9231 5102 -11.876
91/08 0813 0625 -0308 -0813 0931 7,865 -0588 1748 -3150 -1,703 1,056 -2289
91/09 507 -3126 7339 -2487 -2401 -1425 0845 -0,840 -2554 -0360 -4,331 -2,807
91110 0835 -1523 173 6650 7765 -4182 -0835 0035 1,810 -4140 1664 -0293
81111 2344 1553 17,364 5085 14,131 12,746 -1,636 5545 8586 2591 22,873 10,503
91112 3986 -0815 4883 0275 -1041 -1488 0728 2386 3815 -2277 -1,302 -2,107
92/01 0140 2180 -0648 3223 0522 -0911 -0453 0311 -2,047 3681 -0066 4,670
92/02 4719 4583 2710 -7081 -3975 5321 0436 -3,143 -2544 -7950 3265 -7.646
92/03 0206 -0,821 -0821 5738 1998 .0358 -0386 0,667 -0,134 -0226 5907 1,058
92/04 4250 5380 -1,556 -4854 0386 -4547 3657 -3635 -5008 4089 0,171 -5355
92005  -11,247 -10545 0,444 -8381 3,179 7.089 -6292 -6483 -3368 -12.456 -13,176 6,192
92/06 17621 12086 7,188 24432 14858 29591 25885 2,086 5914 0958 38279 11,137
92/07 13336 -0608 0618 -4897 10400 -3945 1950 -10412 6431 8899 2878 -1915
92/08 2527 1,710 -0811 0513 7201 -2566 0344 4,848 0009 -4953 -0811 4,068
92/09 3420 1510 0506 0172 -1,730 .2,832 0094 2394 2,843 1032 -0665 2775
92110 2523 -1565 -0868 -3680 -2931 .2674 -1,358 2219 0841 0377 -2304 0015
22111 0566 1329 2397 2397 -1,833 1,145 0117 2,119 1940 -0808 -0288 -2,410
92112 5667 12494 -1562 1823 5011 0759 5781 2180 -1864 7,847 2,729 1,854
93/01 1302 0942 1,398 1523 1,748 -3886 0,107 -1,388 6008 3656 1218 2,647
93/02 5408 10310 -0821 -1324 0928 7224 1675 4997 9099 -1926 3643 0579
93/03 8982 7276 -1443 0578 -1,751 -4224 0148 3556 2,680 -1207 -1531 0,113
93/04 4839 32329 0045 1444 13058 7,189 0413 10634 14105 1469 3667 2,670
93/08 6518 4764 -4512 4890 2842 -3396 0085 -0048 -0792 11963 -0792 11,024
93/06 14444 6230 17147 11,707 -1,646 22747 0386 6677 6894 25474 7221 9870
93/07 2284 0828 -3984 -0508 -3467 -2675 -0549 1,844 1135 1799 2775 0,499
93/08 0879 0770 9377 5225 0709 65196 -0018 3539 9503 8050 1927 -3454
93/09 2537 4450 9482 10467 -1.898 11278 -1623 13570 4301 1,825 2,755 -3,082
93110 3087 2,090 -5025 0526 -0450 1,640 0450 -4256 1,802 -2516 3547 0,938
93/11 4019 4174 8980 2254 1,187 14427 0461 2417 2273 4311 2727 25036
83/12 3086 3302 9,157 -0397 4974 -3670 3327 1128 1424 3308 6294 -2,445
94/01 4301 5867 -3581 8375 -4348 2060 -5261 3557 5121 -0829 -0303 2,327
94/02 6479 6332 -6359 0657 0611 -7,147 -4004 7463 -2,809 4875 -3033 -5625
94/03 5523 -4338 1892 2214 -2673 0897 0742 2909 -2246 1414 3703 -7.474
94/04 0,798 -1272 1,149 0900 0438 .1212 -0866 -1,980 0264 -0382 -1,399 1,601
94/05 3853 07365 2150 1,110 1,680 -0529 -3524 -2441 -1,358 2668 -1554 2,860
94/06 18532 20658 28315 -8520 14298 33699 24560 230481 8792 35402 11,104 75806
94/07 14602 17605 33251 -5680 15453 -12,039 21,408 11,370 12744 14281 13928 7,107
94/08 18341 18466 0898 -0023 3064 10000 4842 3801 0560 9611 2497 20,194
94/00 3314 0718 -1327 -0,863 0035 -0597 0638 2242 -2137 4468 0421 4,348
94/10 3449 2391 -1082 0650 -3065 0558 -0771 0054 0084 -2621 -1,740 2,630
24/11 0986 2354 2368 -1933 1685 0,166 0479 -0532 0405 0387 18097 -1,943
9412 1129 2925 1049 2563 2027 -1214 1,492 1,497 -0367 2131 0880 6505
95/01 0750 1515 -3253 -1851 -2344 0161 -2226 -2569 1,423 -2989 1,674 -2,186
95/02 19062 2486 1788 -0566 2933 2,180 3443 0396 -1625 1,481 3270 2952
95/03 7990 4335 4115 6167 6,156 4112 3415 14922 9015 7500 8362 4375
95/04 4224 10887 1023 -0845 4088 3097 -1087 6416 -4444 2224 5357 -0,660
95/05 0722 5497 -2514 -1896 3109 -5227 6454 -1201 -0076 2801 2232 -3663
95/08 1545 -4535 2846 6318 2446 .2046 0695 -0086 3,037 1295 2821 10044
95/07 9355 0359 1203 22342 -1441 6383 5507 -2128 0622 1727 1844 13,450
95/08 2284 5481 4904 12566 -4224 -2382 7953 5419 8,150 -1930 5823 5332
95/09 2812 3705 1548 -3942 -1304 2321 2862 2826 -3300 0517 -2220 6405
95110 1419 0940 2454 -2101 0260 -0556 8,176 -0807 5270 1548 4,038 -2557
9511 5006 -1181 6535 -7.032 -29016 -4500 -3900 -5356 -4240 -4174 4772 6347
9512 2586 -3687 -0378 -1,588 1142 .0606 -2438 1,704 4588 -3764 -1682 -2246
6/01 2416 0443 1640 18942 0671 1,886 0230 0638 0075 3080 1,743 0521
96/02 5260 6131 3297 5615 4090 1703 5136 7203 0034 6131 5386 9438
96/03 0863 -1285 4505 -2,887 -0,863 0,803 -0250 0768 0994 1877 -0618 0303
96/04 2829 -3149 -1921 1500 1,888 .1,024 -3092 -3541 5751 -1763 0999 4488
96/05 0606 2402 -0209 0530 -4407 -0121 -2705 -3,138 -3067 -1566 1,755  7.705
96/06 0194 0570 3547 0740 3004 3371 4609 4551 9909 3792 4151 -1,246
96/07 3638 2,402 5262 0077 -2347 5764 -4864 -4,825 11,132 -2677 -5285 1,083
96/08 0521 -0145 -1689 -0441 -0811 -0563 -2,106 -0811 -3871 -0,161 3,161 -2527
96/09 1348 0185 0075 -1,723 0357 3481 0268 1,241 4283 0498 1,347 -1606
96/10 1669 2073 0785 1475 -1,008 1091 -1,697 0225 1380 1184 0,134 5308
06111 13072 1242 -1843 4012 -0491 3860 0518 0766 0518 0614 0730 0836




EK:2 Hisse senetlerinin aylik reel getirileri {Devam)

AY GUBRFf GUNEY HEKTS IKTFN INTEM I[SCTR ISTMP IZMDC [(ZOCM KARTN KAVOR KCHOL

91/01 4971 3,218 3,884 4971 13,667 2327 0826 12,473 10,564 0606 13,626 6,532
91/02 3,751 10,151 8,580 0,729 17,053 7.947 1913 20,155 3,178 2923 0,369 1,286
91/03 -1,965 -1216 -3455 3639 -3836 -4,785 5719 5880 -3,523 0,108 -2,719 -2,509
91/04 4305 3,130 5685 2402 4703 -4,128 1,361 -4286 -2,571 -3238 -5429 -3,113
91/05 -1,865 1,881 0,756 0,722 7802 -888 -1351 -0,114 7354 -1,793 0,679 0,006
91/06 -0,688 0,075 0,008 -2,473 1342 -2250 -0,688 0,114 1,886 -0,688 7.125 3,087
91/07 -10,160 -13,190 -13,015 5044 -8,175 -12430 -4273 -1,773 -8542 -4589 -10,172 0,686
91/08 -0,210 2422 2,018 1,264 1200 -2495 -1332 -2622 -3,180 -1,725 -2,389 -2,125
91/09 2,840 2414 1,392 3,840 -3,107 -3,047 -4497 -1983 -2,364 0391 0493 -2953
91/10 -0,244 3072 2081 0,189 2461 -0,174 -4508 -4,013 2935 -083 -2,724 -1,194
91/11 1690 15,225 2,818 1875 16,041 6,175 11,303 6,108 9,571 4,810 3,581 8,071
91/12 -0,254 0,632 0,420 3,032 -1514 0214 5048 -0,176 9,286 0,869 4476 -0,262
92/01 1,715 2,324 2,996 0,463 0490 -1,146 5,042 1,173 0,271 -0315 2,246 1,807
92/02 -3817 -3801 6,182 -3568 -6,1156 -5267 -3,022 -4824 -4242 6471 -6,708 5754
92/03 0,667 1,730 0425 0,107 2,750 1824 -4027 -0,821 1,813 -0,396 3,331 2,580
92/04 -2,032 -0,750 -6,750 0,212 -3979 -4,003 3898 2536 1,107 -3657 -8533 -1,083
92/05 -15,459 2,081 -10678 5495 -18325 -8,575 -13,729 -13265 -2,618 -6,292 -7294 -1,578
92/06 5228 22,285 21246 14556 52,135 1,857 -6,608 7.148 21,689 14991 29,014 30,454
92/07 10,210 1353 .0608 7144 6210 -1697 -3,059 -2,390 0326 -2521 -10412 -7,369
92/08 -4,891 1884 -2,698 1076 -3642 -2968 -4585 -2608 -0373 -0811 1,597 -1,204
92/08 -2,190 2,040 -1,226 0,873 2,122 3,648 0,720 -3554 0294 -1965 0,506 -3,204
92/10 1377 -4105 -1624 -0266 -4,179 -2,128 -1358 -1,751 -4,783 2444 3122 -3075
92/11 1,500 0,333 0,941 0,028 1024 -0302 -3,027 0,566 0854 -0808 -0,808 -0567
92/12 -0,759 4,176 3,257 3,257 -1,457 -0,141 24385 -2,365 0336 -0,759 1,712 -0,462
93/01 -0,141 5,260 4,196 05642 -3,022 0382 -1875 0373 2344 -1244 -0,837 -0,639
93/02 1,136 9,244 2,425 0,766 1950 4,162 6,078 8,603 6,484 7.420 86,571 2,298
93/03 4281 2,231 -0,562 0228 -2,314 -1,768 -6480 -1,141 -3,887 -0,828 9,602 0,489
93/04 12,979 6,255 10670 10,333 0,480 11,520 7,298 9510 -1649 13,257 0,932 24,983
93/05 9,012 1,612 0,438 7.435 2557 -1685 -0,218 6,724 2,312 8841 -1387 -1,784
93/06 3918 0,107 7303 39,708 16,982 46,795 8696 17,628 5968 10,900 9,935 4,246
93/07 0,745 -2,873 -1,202 307 -4103 -2089 -1546 -3352 -1,735 -3346 -5425 .2,077
93/08 10,620 -0,855 1,850 5,751 5336 32,672 5032 10,726 1,850 9,762 4,226 0,706
93/09 2,921 0,187 2,276 6,339 6,475 1,609 3,583 2,136 0,897 0,740 2,190 3,736
93/10 5,160 -2,840 0,245 -1,861 -2669 -2,669 -4,840 5240 -0,113 0,160 -1,691 ‘0,648
93/11 6,243 -0,221 2,782 8,349 8,289 3,422 9,979 6,773 5,892 1,785 5,360 1,435
93/12 2,740 3,513 2,765 7,502 1,045 -1,725 24054 -3,597 -1,447 2,707 2,855 5,225
94/01 -5,469 0,924 -3988 .3906 -1,745 -3666 -3,393 0,071 -4401 -2294 0,083 -2,811
94/02 7173 0909 5825 -7,196 -5059 -6640 -6913 -4425 -1,723 4,170 -3,547 -0,165
94/03 2899 4439 3,789 5939 -3382 -3447 -3,838 0,064 -0,353 3,091 -5650 -4,988
94/04 -1,875 0,061 -2017 0640 <0522 -0,580 0080 -1657 -1,164 2,053 2,664 0,584
94/05 -2,845 -0,884 0452 6270 -1540 -2409 -3803 -3,039 -0,178 2,085 -1,027 0,842
94/06 52324 41989 17435 37,051 18,762 18948 43,720 23,491 6,639 17912 34860 23,842
94/07 -2,176 -3.838 4,052 9,752 24,885 6835 -0,565 8,008 3,881 1,764 1,328 10,777
94/08 36,038 7,185 19,199 9112 12,157 1,469 9,436 12,292 -03%4 7.394 0365 -4819
94/09 0,780 -3,085 2298 .2,078 4,116 5638 -0,670 4488 -0,444 1,146 0,318 -3,055
94/10 3065 1927 4,152 4,168 -2,848 -3515 -2,703 -389%0 -2613 -2,029 -1,754 0,144
94/11 5415 0,666 9,944 3,077 0,583 0,958 9,222 1,719 0,308 0,223 4,555 1,229
94/12 0341 0464 0,030 7726 2945 -1672 2844 3006 1421 -2314 .-2457 -0210
95/01 8412 -1,756 -2,163 4,047 0881 -1,187 -1470 -2,738 1625 2569 -0,332 -1,620
95/02 7846 -1,117 2,57 2,762 7.306 3,077 2,714 3077 -0676 -0,166 1,184 -2,205
95/03 -1,131 5648 16371 -0656 112383 7121  -1,029 6,402 5,938 6,603 2,197 4375
95/04 -6,426 1,429 9,491 6,825 1,442 19,048 0,632 3476 -1,189 4,103 0,348 0,632
85/05 -4826 -1,368 1923 -3461 18325 -0.379 0,184 -3,803 5,122 0,174 11,679 1,291
95/06 -6,085 7.410 1578 7,547 -8,130 -6449 10,044 -2983 11,828 2,729 3,566 5,294
95/07 0,557 -0,938 7.460 0,860 -0,730 -1,525 2,805 -1,127 0,830 4362 15,036 -1,662
95/08 4291 -4205 -3472 8304 -7845 -3939 -3674 6321 -7110 -0,767 -1,583 -5474
95/09 3,108 3429 -2516 -4309 -2827 -1842 -2858 -1683 -2,783 -3,248 -3,403 -3,770
95/10 -0,833 4,896 8,619 0,379 0,425 1,682 1,151 1528 -0592 1,863 3,611 1,913
95/11 4072 3986 6033 .8281 -4932 5947 4225 -1656 4,165 -4031 -5864 -3,769
95/12 0,804 1,022 -1313 2,213 -2547 2,682 -3,027 0,087 -1480 -1398 -1,738 -0,804
96/01 1,222 0,218 2,018 3577 4924 0,414 2,166 -0,252 2,653 0,654 0,592 2,302
96/02 5,059 3,844 0,085 3,461 4916 3,770 4,221 4,472 1,088 5315 4,111 1,283
96/03 2,672 2,629 0,139 3371 -2,108 0507 -0,185 -0,442 0910 -0,057 4,388 8,094
96/04 -4086 -0881 2396 3361 -2667 -0,745 -1944 -1236 -0881 -1,234 -1,985 -0,604
96/05 -4,121 1075 3,292 .2301 0478 -3294 -4511 2843 -0713 -4676 -4381 -5185
96/06 7.128 2,546 3,246 2915 8,893 3,487 8,085 3,321 2,364 1,803 5,759 4,667
96/07 -1,738 -1,807 -1,042 7405 -7,286 4,741 -4111 -6,162 -6846 -4,111 -3,083 -5,692
96/08 4816 3,138 -0,811 -3,013 -1,840 7,765 -1891 -2,086 -1,148 -1,696 -2,677 0,315
96/09 -1667 -0375 0,719 0277 -0,848 0,967 -0,848 1,347 -0,298 1,387 -0479 2,850
86/10 1388 -1,810 -0,857 1,221 -0,857 3,130 0,730 -1,038 -0,857 3,224 1,027 5,342
96/11 6490 .3239 -0,160 -1,095 4,791 4,780 0,463 -0,004 1,159 0,066 1,122 0.874
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EK:2 Hisse senetlerinin aylik reel getirileri (Devam)

AY KCYAT KEN34 KEPEZ KLBMO KONYA KORDS KOYTS KUTPO MAALT MAKTK MARET METAS

5101 9940 0373  1.783  -1,741 11596 2,986 6370 0546 0343 11562 11,508 25772
91/02 0225 0681 0208 1782 4144 2166 4151 1832 0434 1362 -0,186 -3,406
91/03 2159 1083 -2876 -1666 0073 3161 6716 -2250 2717 5809 -0587 1,144
91/04 3481 -0644 -4593 3429 5016 -3311 -4382 -4,867 -3,833 5619 4,429 4,786
91/05 4396 1,115 0057 -4325 3164 0182 1347 -1351 -48607 -4240 0528 0,085
91/08 6753 -1,154 -3208 1891 6043 1627 -4160 4781 -0688 -0,688 4000 -4,854
o1/07 0170 6146 -11,801 -8202 -9382 -0009 -14273 -14408 -9727 -11,747 -5906 -9,028
91/08 .0576 -4818 5102 -0221 1056 0137 0789 -1325 1056 -3056 -0,179 1,056
91/08 2040 0258 1609 -2914 .2537 -2388 .3787 1065 0,173 -0913 -3988 -3022
91110 1281 1362 .3840 -1538 1,115 2117 0267 2519 1810 1,846 4331 -3.445
2111 10203 -1018 4345 3222 14004 5242 6000 -1475 4,824 -4824 10437 10545
91112 2697 1449 0815 0532 -0429 0658 0308 4972 0160 0819 0818 -0,103
92/01 0124 0115 -0396 5204 1276 0687 1130 2491 -1,580 3674 0175 0,081
92/02 4030 -3519 .5903 -7,885 68614 -405 9986 -5811 -1279 -7569 -3.404 -4,661
92/03 3787 1,120 0295 0745 1484 -0425 1058 1212 0,697 5131 0709 3,837
92/04 4917 3662 4842 2766 -4321 1424 1940 4250 2474 -8705 0895 -1612
92/05 8993 4185 -3133 -7267 -6617 -4538 11556 -12,780 7,786 -13407 -18963 -8,381
92/06 24898 -0259 76558 -0259 26361 2266 20574 31487 6909 9403 27176 9,000
92/07 3370 3012 -7025 -0608 8858 3624 -3477 8542 0608 2116 -7.688 -4.965
92/08 1,097 0252 -2247 1134 5478 -3731 <3790 0209 -1921 -3830 1747 -2,384
92/09 2244 0618 1922 5987 2111 -2487 1118 -1461 0076 0341 -0302 1,675
92110 2009 -0510 0858 -3296 .2294 .3431 0337 -0510 1859 -3,747 -3517 3,949
9211 3,184 0049 .1503 -0415 0187 .2,731 6671 0711 -2684 2944 .2868 -0,808
92112 0006 -0454 -1663 -1723 47711 2365 0759 5706 -1410 -0759 0205 -3972
93/01 0148 .0024 1808 1873 -0,621 -2967 3065 -3339 -0837 -0,837 -3.183 2915
93/02 7342 0241 5131 0135 2938 3826 3499 -2039 1,163 4536 7,806 9,446
93/03 2,856 -0440 2621 -1704 -1,380 0297 1,859 -1458 0724 -2485 4920 -3017
93/04 7288 0443 0778 3984 1968 -1231 4773 5850 26439 7260 -0273 12,152
93/05 3250 -0575 0076 20654 5458 1339 1,777 2024 2000 10602 1986 15492
93/06 8478 1,187 27,743 16434 8311 12510 3071 8696 2905 28637 5114 14,664
93/07 3335 -0855 -2367 -4604 -2444 .5391 0887 1,088 -3089 0897 -3.414 -5375
93/08 0237 -0415 0110 -0191 1,669 5824 1045 -2647 -7424 9930 1542 6,961
93/09 1284 2116 -0490 2791 -0,828 6446 6983 4795 9,154 0897 2251 2,466
93/10 2876 1827 -2686 1119 -1840 -0664 -0040 -1.746 -0207 -3931 1584 -2,048
93111 3640 0583 6,186 2206 0486 4129 3640 6973 -2608 17597 6959 7,960
9312 5118 6068 1252 1414 2087 5958 18283 0427 4900 14,167 -1,745 0397
94/01 2,752 0880 -5552 8732 0095 2970 -1,054 -5566 -2,105 -2639 -0457 -2,036
94/02 0511 -0138 4707 -2091 .5423 5767 -5678 -5309 5167 -3361 -4322 -5,086
94/03 2308 1957 2996 -5222 1343 1,840 -3495 3728 2884 -7026 -1974 -2,562
94/04 0128 -0888 1,180 -1,091 -0730 0,751 -1,0901 0611 0441 -1242 -0088 -1,480
24/05 0805 07394 1449 -2,004 -2668 0353 1,454 2095 -2192 -4850 -0,803 -2,005
94/06 4445 4417 13937 15608 18356 30,657 26628 38769 1,370 25077 16697 30,501
04/07 2110 2540 0077 7779 14380 8752 15001 2984 26041 18209 2720 12,083
24/08 4162 5766 0701 10429 5546 -0,116 31,320 23650 28044 19673 1821 2,662
94/09 3558 4087 -1034 1,166 7.040 3089 4588 2830 -2543 -2026 0027 0004
94/10 1113 1,327 1,166 3228 -1,887 -1702 -3466 -2256 0628 -5374 -2,880 -3350
24111 1646 -1636 0066 1114 -0081 0490 3002 -0,105 -2937 4863 0930 2664
94112 0464 -0398 2476 -1588 -2367 2276 2,719 2205 2,112 -2,744 -2288 -2314
95/01 2859 0633 -1040 -0897 -2175 -2925 -0072 .3088 -1288 -3220 -1958 -0,897
95/02 0560 0929 0149 -0500 0201 1767 0985 0367 5534 2000 0314 2425
95/03 9371 3981 0482 6890 1466 12385 4085 7719 14486 2449 5985 -0467
95/04 2317 1561 10121 4968 8551 3329 0529 0840 2914 1314 5323 1679
95/05 0793 0308 4238 6854 20976 2750 6536 1,267 1,738 4735 5530 -4,194
95/08 2414 3327 46591 14674 9862 6304 13297 1339 1519 -2950 12253 -1,962
95/07 1727 1654 -4,835 5030 2450 1,727 -43%0 0373 -2231 0032 -3060 1462
95/08 3093 0,767 -1.809 -9253 8519 5855 -1,608 -4780 -0425 -8369 -0,767 -8,035
95/09 .0342 0860 -4575 -3717 -4393 3657 0268 1,950 -0455 1471 2443 -1369
95110 0238 -0,833 1649 -1016 -1772 0833 0208 -1,303 0340 0527 5550 -1514
9511 3508 -0804 2101 5379 -5340 -2588 -0227 3361 -8,028 -4134 -4725 -0,804
95112 0020 -0,804 -2385 -3077 -1.756 -2,411 -3605 2791 -3458 -2586 -0,427 -1,638
96/01 0630 -3388 0671 3667 0927 1409 0260 0641 2097 0095 1540 -0,569
96/02 6276 -2343 4090 2999 7.853 5997 0108 0847 3980 35087 2612 0,386
96/03 1321 35760 -0226 -0,863 12374 0024 1200 1997 2464 2072 4274 2425
96/04 1,625 2071 3087 -1693 -4963 .1110 0883 0665 -2933 -3332 -4885 -1,841
96/05 4082 4080 -0480 2778 -2231 .1255 10,793 -5915 -1073 -2558 -2310 4,154
96/06 4960 -9611 12209 0204 7876 2233 7161 7081 0843 3246 1,739 -3,809
06/07 2434 7932 .5398 0,186 .9979 .2467 .9113 5821 -5615 -1242 -3555 -4,058
96/08 1566 -2.444 0811 8473 0418 0426 1,103 -2003 0387 -0057 1366 -1,142
96/09 1677 1,863 -0,848 5760 2939 1576 0547 0684 -1527 1,774 -1,023 0775
96110 1,949 1,949 2119 1250 -1,732 3576 2929 .2315 -1,080 2,890 0306 21,724
96/11 1,080 1,104 1592 -5034 2344 1051 2647 8401 -1612 -0415 0386 -1,650




EK:2 Hisse senetlerinin aylik reel getirileri (Devam)
AY_MMART _MRDIN_MRSHL_NTHOL NTTUR OKANT OLMKS OTOSN PARSN PEGPR PETKM__PIMAS

G101 2852 19,727 71580 0826 -0026 -1617 1,394 13019 3087 6434 0343 4,177
91/02 5719 4969 7802 90844 2746 1407 2426 1,151 1,720 0,759 0860 3,848
91/03 5424 1486 2376 2,180 -1708 2,127 2,759 -0,115 2,997 4,363 1686 -1,403
9104  -4804 5582 -3055 -6052 -0857 -3918 -5118 -4,648 -4000 4,154 3421 .5215
9105  -5930 4290 -3417 2847 4928 -4082 0463 0946 -5134 4122 2280 -2,541
91/06  -3001 -1580 0,747 -1664 0,688 -2332 -2176 6276 4,195 0332 -0,688 -1510
9107  -3667 8735 7980 -8848 -0636 1384 5182 -12,434 8499 8,148 4273 -11,742
9108 1663 0467 -1748 0745 0813 -3764 2415 -1059 5325 -0080 4,725 -4551
91/09 6017 5025 -1682 -1455 0840 7,560 -1,840 -2973 2295 -2953 1402 1,160
91/10 1527 1691 0605 -1803 0,835 -0835 1369 -1,852 2074 -1,194 5793 4,140
9111 2501 19335 2171 2645 4859 0697 1576 15277 -4258 5242 0818 8273
9112 6008 -1608 0710 2,148 12302 -437%6 0010 5224 1654 5975 1344 -1,844
92/01 1665 0155 1807 -0603 -0911 -1548 1321 -1,008 4341 1049 1715 3365
92002 -4017 3450 4525 4661 0436 4,199 4,115 5647 6392 7230 6052 -8,088
92103  -0491 0,821 1,013 2284 6561 -1974 -1565 4,124 0029 1228 1417 1058
92004  -4386 5909 2924 0176 -4259 -1612 1207 4370 .5205 -4426 3336 7,643
92005 2809 -12444 -16979 8381 6,113 -10365 -7,389 -7,111 2642 7,148 -11,128 -6980
92/06 21,140 50,383 26,106 5914 6,475 6700 17377 49905 -0259 18653 3268 -0,259
92/07 0068 0581 7,725 2,116 -0608 8720 -3624 2828 2872 -1273 2957 0,699
9208  -1771 0021 -1395 -2321 2,777 -1537 8623 0811 0237 2438 3170 0406
9209  -0880 0857 3762 -1426 1201 0146 -1226 2,146 -2214 -2555 -2,086 1830
9210  -3075 0,050 2533 0,868 -2,192 -2,830 -2381 1,751 -1647 4,155 1565 -2,192
92/11 1,769 0534 0433 -1,682 -1235 0028 3289 -0808 2,798 0,006 -1,876 -2,944
9212 0125 6575 -0272 0388 -2950 3771 -1651 6,126 3205 -1,723 0,750 3006
93/01 1588 0160 0354 -1420 -1650 0556 -1,150 0969 0502 -1515 4089 2,678
93/02 6763 5250 6734 1200 1998 7,637 5131 11679 1508 3837 10733 0,425
93/03 0799 2114 0362 -1704 -1611 -3906 -2,856 0863 -1,822 -2314 1328 -0,640
9304  -0011 5315 5509 11,524 11392 2765 -2,250 23,032 12828 7,524 1,836 25746
93/05 1639 6329 13631 10,104 1,772 4938 1612 0695 -1319 4019 5806 28416
93/06 6179 1184 6700 6751 4268 14757 17,417 -0672 12315 14025 5968 17,394
93007 1,892 4214 0828 4743 -2675 -1977 -1977 3088 -2993 -3906 0080 -1,281
93/08 5427 6556 1588 14680 23392 1,33 9319 1899 11,375 6,737 3941 2,097
9309 0828 0178 1915 1601 2459 5860 3,195 -0535 4,920 8456 19287 0211
9310 0129 2735 -4281 0148 9906 -1,602 -1921 0,840 2,735 2897 -4994 -0,113
93/11 6959 0950 1838 3221 4203 3865 3248 2514 17,167 6,446 12649 4350
9312 9693 6046 1686 10580 13903 5336 4464 10216 3830 5243 12986 0,158
94/01 5563 -4318 -4248 6791 -1171 2188 2500 0052 0207 -5175 1,413 .0828
94002 3711 -4856 4017 -7105 6437 -7312 5912 4541 -6317 -1894 8176 -1515
9403 3602 0911 3150 -1965 -2,126 -4485 -6004 -1,534 1,751 -2943 0331 -5489
94/04 1150 0377 1471 -1430 1639 -1611 -1045 -1243 1,713 -1318 1515 -2089
94005  -2738 2,326 1689 2636 -2,853 2,868 0,828 -3321 -4079 -1,460 0208 -0,905
94006 16282 25001 4224 14231 14,893 28006 32455 -1,833 33643 4575 20250 25651
9407  -4250 6996 10920 20818 17551 6980 38014 23,191 -1418 0565 0094 -3984
94008 18646 4274 9393 17996 7,639 29149 9,100 17,200 19000 58768 27,367 9,249
94/09 2677 3912 1515 0863 -0503 0,189 7,602 -3831 -2348 -1053 4616 -2,096
8410 1910 2275 0897 -4765 -4654 2,250 -1,797 3435 -2948 2575 11,831 -1,130
94/11 3719 0626 -1406 7,833 1260 9294 1509 -0205 6394 1747 0054 6,401
94/12 3940 1,863 -1838 1975 1932 1,09 -1,337 .0753 6,149 10967 -2601 -1,349
95/01 2370 2042 -2424 -3577 2307 -2,787 3338 2078 -1,168 -0343 0249 1,454
95/02 3012 0214 2455 1846 2530 0601 3576 -2034 12656 -2315 3429 -1,878
9503 13101 3043 5049 11288 -0833 1327 12,105 3868 7963 2576 0,192 20962
9504  -2783 5883 5550 0175 10783 7,288 -0902 6519 -3382 12319 1983 .0845
9505  -4407 0740 1,150 -2,780 8989 0174 1949 4018 -7969 -1888 0281 -0259
95/06 1732 1034 4530 -3373 22895 7648 3502 7,814 0336 1,161 7284 6563
85/07 2537 5705 -1561 6213 7919 4415 0,115 4676 10467 3269 2691 6575
95/08 2881 4345 4828 3868 -2,108 4,847 4291 0574 4526 0251 4426 6,160
9509 0291 0380 -0053 3802 0538 -2348 -1859 -1,877 -3051 0864 3098 -4,286
9510  -2454 1,105 -0530 -3246 4722 0159 3654 0474 0119 2756 2870 -0833
95/11 6,761 6850 -7457 4424 -6842 3382 -4360 -5724 6,103 4725 4878 4,853
95/12 0622 -2221 10855 -1,174 -1,705 -1530 0078 -1375 2,101 1434 0482 1,882
96/01 3484 0133 -1069 2544 6233 0135 0521 3328 8408 0,798 3593 -0,181
96/02 11507 5858 1966 4041 12000 0034 2465 0304 0499 2211 4583 2543
96/03 5530 -0578 0259 7,717 0749 0298 -1930 7,446 -1,702 4,424 2689 1,367
96/04  -4669 3068 -2055 -3616 -2552 -3200 -2725 0395 3262 10273 2855 0,071
96/05  -0008 -1,851 0222 1,175 4,194 3216 -4459 0256 -3272 9565 2,797 -5521
96/06 8537 2750 2805 1009 1,161 23310 1,172 2303 7,090 6222 3363 4,139
96/07  -8385 2,744 5803 -5800 6065 -11,443 0692 3440 4144 -9000 -2270 -3.966
96/08 0698 0811 1107 -3956 -2263 2333 -5870 -1,736 -1433 3,180 -0556 2,783
96/09 1,770 2472 0815 -1017 -1480 -1570 0032 0557 0012 6607 0364 6,121
96110  -4015 2,762 0874 5724 3,180 -1333 3695 2377 0218 -2073 -1,386 2665
96/11 11031 0413 0481 2338 -1,389 1,405 0498 3016 12577 2539 2915 9,586
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EK:2 Hisse senetlerinin aylik reel getirileri (Devam)
AY_PINSU _ PNET PNSUT _ PNUN POLYL SABAH SARKY SIFAS _ SISE SMENS TBORG TEKST
7701 5261 1986 5137 3267 6224 2134 10,768 7009 -0,368 7,692 -1309 -3.725
91/02 6157 3857 6194 0784 5214 -0843 5457 2239 0439 1962 2307 -0055
91/03 2354 2208 -0302 -5084 -2052 -0115 -1666 -1467 -4363 -3704 -2087 4,509
91/04 4273 -2589 -1878 0683 -3629 -2505 -5381 -4361 4571 -4939 -1223 1,651
91/05 2150 -2,438 -7979 -9572 -3.466 0508 6828 0756 -3,393 5585 2,682 -1,832
91/06 2581 -1845 -1382 6978 1591 -4949 -3740 -3344 2627 0305 -5152 0,688
91/07  -10021 -6231 -8074 -11656 13364 -6378 -8509 -11,026 -10650 -7.909 -3061 -0636
91/08 1628 -1663 -1614 -0813 -4048 -0229 0171 -3056 -1561 -0813 5152 -0,813
91/09 0731 0840 4183 2231 0269 -3264 -2,840 -0476 -3.840 -3302 2,700 -0,840
91/10 3196 2314 2440 3,196 .2822 -1,897 0346 .2671 0835 2337 0035 -0835
21111 2212 5727 3980 7263 -5226 -1.645 10091 2239 6641 14636 16455 -3,895
91/12 0949 0,815 5033 -1,171 1407 -1,697 -0043 5149 -0815 5692 -3189 1,243
92/01 1030 2,766 -0554 1015 3554 2214 -0018 -0224 2336 -0375 0140 0577
92/02 6691 -3910 .2007 -162% -0055 .2658 -6,738 .7276 -4989 .5785 0027 -2,241
92/03 0667 1,737 2899 1903 -7.721 4354 1208 2,680 1092 1,592 -3500 -0.821
92/04 1391 -4804 2698 -3691 8,157 11092 -3046 -4,848 -3008 1690 23,662 -0,750
92/05 4830 -14781 -10545 9704 -12,140 55111 -10432 -32,035 -13576 -11400 -7,380 -1,243
92/06 0259 31947 38150 -7.667 -0259 9000 37285 26677 3,108 22813 3974 -5550
92/07 8451 -6550 -12,086 11593 -0,608 -4965 -0798 -4529 -4018 28,804 24,829 -3,624
92/08 2150 4181 1141 0492 .2698 0137 -1,456 -0,811 -2,159 -2,833 -2.667 1,285
92/09 3047 5220 2201 1781 7148 -0433 -1516 1958 -1199 .1382 0178 2125
92110 3504 2426 -1,565 1873 2373 -1,309 1572 .-2,854 -1565 -2247 -1324 -6,859
92111 1329 -0167 1328 -0258 -1547 -4785 -0376 3070 -1876 -1255 -2,181 -5.406
9212 2385 0018 -6181 1082 -1723 -0,759 0565 -1,562 -1,468 3257 -2,844 2683
93/01 11838 -1,854 4932 5142 .0024 -1014 0837 04172 1626 -0837 0361 0,789
93/02 7036 3484 5131 3643 2580 0845 11083 3353 10457 6249 0220 1208
93/03 6356 -1.569 3483 2100 -1287 2914 1597 -3368 -1,662 -0828 -0,828 2,339
93/04 3144 5080 13825 15351 8963 3984 5006 2240 -0250 3263 24325 15,170
93/05 0507 15412 1256 1,313 1,182 0434 1926 5894 -0048 -3463 6908 3,943
93/06 2402 9984 36415 17676 10679 0239 10257 15038 42290 5114 2034 -3210
93/07 3291 -6033 0499 1,808 2581 -3437 1,708 -0585 -4,173 3414 2372 6387
93/08 12176 4841 2507 4126 -1209 14309 2273 2497 11,000 3111 0778 1,441
93/09 3423 3909 0789 0814 10658 10174 -0119 12,847 2,791 2830 -1,358 5248
93/10 6,654 -4.426 0989 -0144 4208 -4561 -0840 -5609 -1,330 0,173 -1.602 -0,840
93/11 1698 5141 11263 5610 4991 4663 3047 13019 3260 2919 -1,080 1,800
93/12 26,857 6475 4005 12,160 4,160 -3548 2,205 -1,083 3789 3647 1628 3,664
94/01 8858 1,182 0,707 -4559 0815 -4,164 5860 -1297 0044 0430 -1355 2,048
94/02 8225 -4728 -5446 -6029 -6124 -4573 -4860 -6803 -5410 -3687 0,890 -5738
94103 0711 -1489 -4225 0374 -2783 1,558 -0562 -0487 -2016 -3075 2,160 -5388
94/04 1555 -1,023 -1,407 0401 -1428 -2376 -0966 -1.757 -0919 -0,140 -0191 -2,192
94/05 2371 3467 5471 2098 -4541 0771 0,102 -4934 2305 -1406 2204 1917
94/06 26791 17.877 26829 41,662 11672 4,046 32981 9972 25279 21407 24620 12313
94/07 2,091 10414 10504 2433 44889 3783 2,110 32275 7,760 2399 -11268 -5308
94/08 9611 3082 2141 11817 4274 4726 3625 16485 3563 6285 -0092 28,628
94/09 2469 2804 6483 0694 7943 0191 2085 12838 1491 -0154 0781 -0,863
94/10 2451 -0039 -4480 -0.891 4570 -4463 -2476 0572 -2,486 1960 -1,862 -0,620
94/11 1406 0223 3048 0111 0364 1442 2965 1,857 1205 -1036 -1354 5034
94/12 2,888 2,687 2546 -2243 1907 -1525 -2,888 -1087 0727 -1514 -1,125 2281
95/01 2959 2312 -2424 1955 2994 -3231 -1,355 -1584 0073 -2042 -1,756 -2,370
95/02 1740 4662 2455 2,048 3702 1233 1136 4245 5289 0095 0765 2014
95/03 7821 4085 16814 0682 16908 8,138 2228 6769 7067 14271 1,888 6998
85/04 3276 0845 1066 4323 6422 D171 0310 4665 4754 -3132 -1,389 0,731
95/05 1639 3184 2171 26361 -1609 6222 1,130 3191 0553 -0722 0035 -2,024
95/06 4603 5460 7162 -7.692 -6621 -6627 3374 2480 2811 0643 4,886 -0,661
95/07 1014 2323 0622 1201 -0216 -2304 -0,155 4007 1.804 3274 -1,574 1486
95/08 5,715 3834 5751 -6194 -4401 0048 -4643 -4847 -1321 -4143 -3393 5700
95/09 2561 -1214 -1,708 3,495 -0586 2636 -2259 -33%0 -3,794 0,860 1,114 2070
9510 1218 3604 6694 1,845 3333 0500 0463 0898 1,224 0739 6574 -0658
95/11 5907 3117 -5379 0,804 -2312 -5742 -3230 -2,419 -1,881 -4861 -5832 -3663
95/12 41,530 1260 -0,804 -3217 -2438 2,885 0349 4072 -4224 1327 2915 -1521
96/01 1587 0876 1378 0321 1090 -0279 1587 0471 1,622 1051 -0756 -0271
96/02 5166 6307 2459 5006 -0345 1,713 6389 2098 3456 7435 2415 4017
96/03 1,446 1584 2369 0397 -1.870 2940 -3,181 -1346 2790 12367 0115 0,605
6/04 0881 -4056 -3478 -3262 -2393 1607 0881 2,042 -2343 078 -1675 -1,979
96/05 5032 2012 -2347 -0811 -2595 -0811 -3607 -3616 -0569 -4121 08056 -5806
96/06 3086 5814 3009 3706 1,620 2707 2659 2585 6222 2233 1130 2,850
96/07 1091 -3330 -2717 0308 -6846 -6779 -3670 -7239 3085 -3355 0580 -3541
96/08 1328 1401 5567 -0,345 -3432 3396 -1485 3361 7201 -1,606 0321 3,039
26/09 41062 -0360 0547 0084 2573 -2532 0007 1282 -1,868 0484 -0563 0949
9610 3102 0262 0701 -1506 6286 1,412 0847 7166 -1,004 -0136 2251 2,173
96/11 4675 2,198 1,029 -0257 0874 0050 1744 1159 2381 1619 -2178 3,634
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EK:2 Hisse senetlerinin aylk reel getirileri (Devam)

AY TELTS THYAO TRKCM TSKB TUDDF TUTUN UNYEC USAK VESTL YASAS YKBNK YUNSA

91/01 9228 -6223 -0,826 1,783 17,765 -0,174 -1696 4,716 5215 5498 0973 4971
91/02 3,367 4,276 1,491 3,037 1,454 1055 13248 3,882 5,555 1.257 1618 3,488
91/03 1389 -3,161 4249 5021 -3076 -1225 -3527 0,823 -0626 -3252 -3932 -3252
91/04 -5,222 4,733 3,143 -3503 5024 -1854 5073 -4223 -4468 -2,805 3983 -6,295
91/05 -2,854 -10644 -4201 -2347 4,122 0768 0378 1,627 4265 2,682 0678 -1473
91/06 9487 -0688 -0,023 1493 9139 0415 4,174 3942 -1069 0680 -2818 -0,688
91/07 0,002 -8901 -8970 -6170 -6483 -1,876 -18,808 -10,021 -82268 -9452 -6845 -5044
91/08 0476 2485 -1318 -3689 0584 028 0380 -4876 -1631 -1,561 1386 -4,036
91/09 0840 2040 -1,729 -0355 4,029 0307 -3240 -2618 6487 2493 2,845 -2,840
91/10 0232 1,728 2293 1586 3,793 -1546 0251 -0318 -3464 -1405 -0334 -0048
91/11 6,620 0,091 5633 3378 9409 4698 16,331 1937 0656 8,922 2925 2,488
9112 2072 1697 4917 0343 3815 1453 0891 8932 3815 1245 0540 1,017
92/01 2204 5786 2011 0648 0518 0,751 -0911 0937 1946 3979 -1,722 09N
92/02 6376 5988 5552 4583 -6,206 1354 4984 5520 6301 -6385 -3,295 -3,989
92/03 3643 3643 2613 0237 2,842 -2,097 1483 -0821 -0,010 1870 -0,821 0,879
92/04 -1271  -32580 -2,766 -1,886 1378 -7,160 -4321 -0,750 -4554 6362 -4426 2511
92/05 -10,610 -10,733 -6546 -8,381 -11,338 22544 -12481 -10,444 -14,689 -13,602 -2,697 -4,718
92/06 39,478 0,259 19393 5914 42476 -3,873 42294 16,001 9,958 30,392 14,991 2,827
92/07 -3267 7,711 5035 -1362 0348 15078 -0,608 1097 -5480 -0608 -3477 0961
92/08 -3556 2019 -2,184 -0811 -1883 1,710 -0046 -5135 0046 -2652 -3294 -1537
92/08 -3475 -0873 -0,123 1001 2,159 -0,873 1212 -0528 2534 5187 4,146 3,713
92/10 -4366 -2,595 -2830 0528 -2,951 0,291 1,717 1565 -1,188 0868 -2,019 -3,594
92/11 -1301 1,769 -1226 0,154 -0295 2508 0762 0261 -2,780 -1,609 -2,639 1,329
92/12 -2,027 0,75 -0866 0,388 4,248 -11626 5151 18264 0,759 -3,902 1,143 -2,365
93/01 0,066 -2,720 2357 0,271 0212 -3,741 -1084 -3468 -0930 0382 -2503 0614
93/02 10,927 4,281 7974 0318 5221 9660 3299 -0508 6978 7484 3643 7375
93/03 -3,291 2,106 -2379 0,138 -0502 -3426 -2,121 -2611 -4966 -1649 2921 -1,796
93/04 16272 2,778 8,551 0,504 0,868 -5222 4928 -2487 -0,193 24,407 16683 9,804
93/05 18,026 1004 0974 5648 8380 -0318 9,177 2,681 1696 11804 -3,083 2,569
93/06 -7,456 27,691 8,037 17807 -1,341 19,000 6481 12208 12,280 10,703 42,135 22,611
93/07 -0,328 0828 -2,108 0273 -3342 -2983 -2629 -2506 0250 -2,856 -1433 0341
93/08 -0,433 8,747 3,941 9588 2679 -3,753 9039 18403 2926 0033 8219 -1.138
93/09 3,962 8577 4536 4,632 5,042 5806 2267 5804 4725 2282 9,154 3,066
93/10 0,840 0415 1329 0983 -1856 4605 -3053 -1551 -1866 4,173 -4440 -1472
9311 8,022 5032 0,749 2,821 0,967 2,773 1471 8992 6355 3877 2477 2467
93/12 6,564 32,891 6,772 4277 0,991 9575 2950 0419 6378 3208 -1576 0528
94/01 1,470 -1185 2590 2,188 1,308 1230 -2228 -1820 -2,000 -4628 -3576 -1,897
94/02 2325 6943 2731 5033 -2663 -1602 -1,819 6,074 4,139 5308 4769 -5555
94/03 5854 2,126 -1297 -4,18 -25558 5705 0,298 1158 -4986 0,721 -4945 -5282
94/04 -1658 -1,79%¢ 0,193 -0594 -1878 -2308 -0584 2815 -2,156 -1,718 -1533 -1,955
94/05 09805 4761 -1027 -0741 -0462 -1328 3,063 -0008 2,719 -1,626 1,718 -1,802
94/06 0,583 11,321 11,863 -1280 5583 27517 16419 40635 25,152 30,154 6,992 24,954
94/07 -0565 17685 2,696 12853 0972 0,643 10,083 7660 0225 15739 18,666 3,058
94/08 12,750 10686 -3,339 6653 2,939 14627 17405 14902 16356 16938 4473 8483
94/09 -1,154 2,125 -0444 -1500 2306 -1915 -0598 3494 2,748 1,746 6033 1,07
94/10 -2,782 -0,104 -1452 .2,747 -1997 3204 -2666 0838 -3,658 1283 -3478 -3,020
94/11 3906 3,70 -0088 2,152 0,951 1414 0,008 -1,711 6808 05835 4172 5026
94/12 0257 -3407 1371 -1,163 1203 1,859 -2,742 -2,782 12867 -2678 1,057 0367
95/01 -1,786 0,770 -2,802 -2015 -1613 -2,042 3,114 -2355 3474 -2344 -2436 -1.863
95/02 -1,396 -0,160 4003 -0,085 -2,776 -3,089 1,491 2,714 0328 1,767 2652 6,039
95/03 -1,814 1686 13269 7,500 8,362 9,249 1,912 6,742 -1,726 3,190 1,748 10,795
95/04 3031 2,724 5098 2679 0878 .2,753 0486 -0845 0260 2600 5205 -2,119
£5/05 -3500 -3915 3,734 -2437 -0028 5869 0,076 -5497 -0,217 10,641 1227 -1.966
95/06 4,361 0,219 -2516 2238 5340 1540 -0661 -1,301 -1266 -0,661 0,284 -1,191
95/07 0578 3376 -0,730 -3187 7671 1,719 0488 -0,730 1236 1427 -1,204 2273
95/08 -4,703 -1534 -32659 -3093 .2446 9304 -3295 -7,029 -1556 -6,183 -3,051 -4,090
85/09 -0,342 6212 0259 0694 -3502 0,192 -1,972 1297 -1351 -3,08 -0445 -1,093
95/10 10,476 7028 5340 0833 0605 0208 -0040 -2,965 3,106 2,428 5256 1,144
9511 -5393 -8094 -6103 4072 3,719 -2,726 -3255 -3941 5120 4725 -2,185 -1,101
9512 -2,166 2,506 2,101 0979 -1,738 0,049 2,332 0,441 1046 1957 5557 -2614
98/01 3,109 10,340 1,667 -1,564 1,256 0965 0,501 1,921 4075 0343 2284 -1575
96/02 5044 1048 1664 4970 1390 1445 4984 6725 2994 2850 5322 2,710
96/03 -0,863 -2,464 1,801 0,759 -0,533 1,666 1,130 10987 2,641 -0548 1686 -1,087
86/04 -3485 -1406 -1158 -1972 -0881 -1345 2,771 '-4478 -0440 -1416 -1542 -0340
96/05 0434 .2263 -1889 2333 -1699 5571 1976 0993 1270 8,156 2,111 -1,358
86/06 0912 13,167 5407 -3977 -2,780 0389 5892 4596 2879 0644 5491 3838
86/07 1,017 22556 -1376 6462 -2,846 -2467 -5130 -10,160 -1,197 -1,173 5655 -2665
96/08 -2,797 6543 -2312 -0569 -4260 1,581 3217 5528 0132 0512 -2263 -0553
86/09 0637 0253 5698 -1040 1,145 -1332 -0287 2,706 0354 -0,138 3380 -02M4
96/10 1694 -3763 -1,103 5004 3,130 -0386 1622 -2,714 1874 0208 0385 2,09
96/11 3,844 1,930 -1,408 -2,020 7441 -0,318 1617 4956 2,174 -1,2890 -0,187 1,850




EK:3 Endekslerin ve hazine bonolarinin ayhk ree! getirileri;
enflasyondaki ayltk degigimler.

DATE BILESIK MALI SINAl _HAZ BON ENF
91/01 4,290 2,270 5,529 -0,071 4,750
91/02 2,480 2,246 2,605 0,096 5,350
91/03 -2,844 -3.376 -2,570 0,082 4,650
81/04 -3,809 -3,189 -4,270 -0,091 6,000
81/05 -0,261 -2,481 0,973 0,617 3,100
91/06 -1,024 -0,119 -1,457 0,985 2,200
81/07 -6,170 -5,797 -6,330 1,309 1,750
91/08 0,784 -1,357 1,724 0,175 4,350
91/09 -2,602 -2,805 -2,522 0,023 5,250
9110 -1,908 -1,201 -2,184 0,107 5,050
o911 7.864 6,498 8431 0,254 4,500
9112 0,603 0,616 0,598 0,186 4,400
92/01 0,228 0,180 0,245 -0,433 10,200
92/02 -5,035 -5,084 -5,018 0,040 §,100
92/03 1,188 1,179 1,193 0,133 4,600
92/04 -3,143 -4,000 -2,823 0,601 3,000
92/05 -6,307 -9,013 -5,331 2,700 0,800
92/06 24,674 17,034 27,261 4,093 0,350
92/07 -1,881 -5,036 -0,924 1,751 1,550
92/08 -1,282 -1,477 «1,229 0,307 4,300
92/09 -1,428 <0914 -1,566 -0,127 6,850
92/10 -1,979 -1,728 -2,048 -0,083 6,550
9211 -0,050 0,381 -0,173 0,320 4,200
92/12 0,628 -0,263 0,889 0,657 3,150
93/01 0,701 0,804 0,676 0,118 5,150
93/02 5,455 4,899 5,591 0,160 4,600
93/03 -1,001 -1,011 -0,999 0,064 4,800
93/04 6,587 12,957 5,032 0,381 3,500
93/05 0,724 -0,774 1,194 0316 3.800
93/06 8,734 15,701 6,735 1,061 2,050
93/07 -1,949 -1,787 -1,996 0,084 4,800
93/08 4,557 12,767 2,148 0,460 3,250
83/09 2972 3,586 2,719 0,057 4,800
83/10 -1.455 2,289 -1,008 <0,040 5,250
9311 3,307 2,191 3,748 -0,026 6,400
9312 1,350 1,209 1,401 0,720 3,250
94/01 -1,307 -2,403 -0,863 0,367 4,850
94/02 -3.693 -3.855 -3,633 -0,041 8,050
94/03 -1,651 -3.419 -1,019 0,102 6,850
94/04 0,726 -0,744 -0,720 -0,683 28,750
94/05 -1,124 -0,478 -1,313 0,038 9,500
94/06 13,591 16,233 12,746 4,455 1,400
94/07 3,803 6,555 2,936 2,816 1,300
94/08 4,143 0,735 5,284 1,462 2,350
94/09 -0,027 -0,241 0,037 0,081 6,300
94110 -1,676 -2,034 -1,573 -0,214 8,200
94/11 0,724 1,716 0,452 -0,022 7,250
94/12 -1,275 -0,404 -1,837 0,021 7.300
95/01 -1,664 «1,751 -1,635 -0,014 8,700
95/02 1,348 1,150 1.414 0,468 6,000
95/03 5,208 5,859 5,113 0,518 5,000
95/04 1,793 3,255 1,337 0,096 5,450 -
95/05 0,272 0,026 0,375 1,037 2,600
95/06 -0,044 -1,466 0,449 1,260 1,950
95/07 1,350 -0.910 2,098 0,743 2,700
95/08 -3,814 -4,433 -3,628 0,488 3,300
85/09 -1,923 -2,308 -1,813 0,144 6,150
95/10 1,012 1.821 0,815 0,357 5,000
95/11 -3,856 -4,173 -3,773 0,752 4,100
95/12 0,347 -1,270 -0,112 1,001 4,100
96/01 1,453 1,671 1,396 0,116 9,050
96/02 2,795 3,598 2,581 0,472 5,150
96/03 0,607 2,483 0,077 0,138 6,300
96/04 -1,293 -1,597 -1,198 -0,001 7,400
96/05 -1,853 -2,535 -1,643 0,406 4,300
96/06 3,520 4,107 3,350 1,229 2,600
96/07 -3,802 -4,956 -3377 1,586 2,250
96/08 -0,464 1,222 -1,050 0,696 4,300
96/09 1.011 1,110 0,972 0,350 5,600
86/10 1,026 2,513 0,428 0,335 6,000
96/11 1,086 1,012 1,135 0,532 5,150




EK:4 Betalan hesaplamak igin yapilan regresyonlarin parametreleri.
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a; g s R® F a, & s R? F

AKALT 0,2054 1,6092 36110 0,7995 275,0818 DOKTS 0,3584 1,0382 3,6759 06156 110,4835
04333  0,0970 0,4411  0,0888
04740 16,5856 08126 10,5111

AKBANK -0,2991 0,6700 3,8809 0,3744 41,2858 ECILC 0,0980 0,8731 3,8307 05105 71,9477
04657  0,1043 0459 0,1029
06423 64254 0,2154 84822

AKSA -0,0830 0,9166 34875 05810 95,8820 ECZYT 0,3130 11,0294 4,7333 0,4870 65,5152
04184  0,0037 05679 0,1272
0,1982 97817 05512 8,0041

ALARK 0,2679 1,1171 33049 00,6964 158,2473 EGBRA 0,8607 1,0259 4,0658 05611 88,1935
03965  0,0888 04878  0,1092
06757 12,5796 1,7644  $.3911

ANACM 0,5679 2,0395 55695 07291 185,7389 EGEEN 0,9174 1,0548 49716 04747 62,3546
06682 0,149 05965 0,1336
0,8499 13,6286 15379  7.8965

ARCLK 0,2895 0,8013 32382 0,6086 107,3103 EGGUB 0,6876 1,0284 52378 0,4363 53,3957
03885  0,0870 06285 0,1407
07452 10,3591 1,0841  7,3072

ASELS 0,4393 1,1496 33461 0,7032 163,4892 EMEK 0,5728 0,9096 56444 03427 359705
04015 0,088 06772 01517
1,0042 12,7863 08458 59975

ASL41 0,7395 1,0286 56586 0,3988 45,7642 ENKA 0,9056 0,6849 59007 0,212¢ 18,6618
06789  0,1520 0,7080 0.1585
1,0802  6,7649 12791 43189

AYC35 1,0768 0,8600 10,4248 0,1202 94259 ERCYS 0,8658 0,6920 3,8050 03991 458187
12508  0,2801 04565 0,1022
08809  3,0702 1,8963  6,7650

AYGAZ 0,4225 0,9047 3,1272 0,6269 115,9398 EREGL 0,5147 1,3236 4,6311 0,6212 113,1393
03752  0,0840 05557 0,1244
1,280 107675 09263 10.6367

BAGFS -0,1372 1,0354 32168 0,6753 143,5113 FENIS 0,3497 0,8721 4,1307 04722 61,7402
03880  0,0864 04956 0,1110
-0,3556 11,9796 07057 7.8575

BOLUC 0.0454 1,3916 3,2419 0,7872 255,2071 FINBN 0,5182 0,8335 54977 03157 31,8400
03890  0,0871 06596 0,1477
01167 159752 0,7856  5,6427

BRISA 0,6586 1,0547 3,2507 0,6788 1458052 GARAN 0,6063 0,6806 39049 03788 42,0766
03900  0,0873 04685 0,1049
1,6884 12,0750 1,2041  6,4866

CELHA 0,5036 1,1344 3,8927 06303 117,6275 GENTS 1,0362 1,0541 51917 04528 57,0962
04671  0,1046 06229 01395
1,0783 10,8456 16634 75562

CUKEL 0,7802 1,0346 44845 05165 73,7236 [clo e n) ¢ 0,7098 1,2522 33849 0,7331 189,5455
05381  0,1205 04061  0,0809
1,4501 85862 1,7478 13,7676

DEMIR 0,9667 0,9366 59592 03315 34,2130 GOR41 1,4290 1,3085 9,1633 0,2908 28,2883
07150  0,1601 10985 02462
13520 58492 1,2807 53187

DENCM 0,9481 12437 6,7373 04082 47,2005 GUBRF  0,8250 1,0829 7,5818 0,2805 28,2561
08084  0,1810 08097 0,2037
11729 68703 09069 53156

DEVA 0,0238 0,9748 38107 05678 90,6377 GUNEY 0,5921 1,1306 4,6707 05405 81,1634
04572  0,1024 05604 0,1255
00520  9,5204 1,0566  9,0091

DISBA 0,0541 0,5526 4,0107 0,2760 26,2981 HEKTS 0.3414 1,0939 3,7254 06338 119,4183
04812  0,1078 0,4470  0,1001
01125  5,1282 0,7637 10,8279

DOGUB 2,0272 0,8584 11,7661 0,0965 73720 IKTFN 0,7490 1,2213 58390 0,4676 60,6018
1,4117 03161 07006  0,1569
14360 27151 1,0691  7,7847
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EK:4 Betalari hesaplamak i¢in yapilan regresyonlarin parametreleri . {Devam)
a, @ s R? F a; f se R? F

INTEM 0,7386 1,8589 4,7161 0,7572 2152098 MMART 0,6469 0,9002 4,1066 0,4910 66,5511
0,5659 0,1267 0,4927 0,103
1,3052 14,6700 1,3128  8,1579

ISCTR 0,5622 1,0623 7,16834 0,3063 30,4622 MRDIN 0,4282 1,6542 3,7786 0,7936 265,3269
0,8585 0,1925 0,4535 0,1016
0,6542 55193 0,9442 16,2889

ISTMP 0,5203 0,8104 72722 0,1996 17,2028  MRSHL 0,3692 0,9425 3,7531 0,5587 87,3557
08726 0,1954 0,4503 0,1008
0,5963 14,1476 0,819 9,3464

1ZMDC 03623 0,9929 4,4233 0,5028 69,7861 NTHOL 0,6627 0,7696 50138 0,3211 32,6378
0,5307 0,1189 0,6016 0,1347
06826 8,3538 1,1016 57130

1zocMm 0,2085 0,8071 3,0688 05813 958139 NTTUR 1,0695 0,6085 6,0851 0,1672 13,8494
0,3682 0,0825 0,7301 0,1635
0,5663 19,7885 1,4648 3,7215

KARTN 0,3964 0,8852 2,5483 07078 167,1408 OKANT 06673 0,5984 6,6094 0,1413 11,3537
0,3058 0,0685 07930 0,1776
1,2964 12,9283 08415 3,3695

KAVOR 0,4135 1,2893 4,4237 06304 117,6677 OLMKS 0,6545 1,1090 57383 0,4285 51,7352
0,5308 0,1189 0,6885 0,1542
0,7791 10,8475 09508 7,1927

KCHOL 0,4458 1,1666 3,7631 06586 133,1139 OTOSN 1,1224 1,4518 55570 0,5781 94,5484
0,4515 0,101 06667 0,1493
09873 11,5375 1,6833 9,7236

KCYAT 0,1426 0,8973 2,7419 06825 148,3558  PARSN 0,6668 0,8239 6,0846 0,2690 25,3934
0,3290 0,0737 0,7301 0,1635
0,4333 12,1801 09134 50392

KEN34 0,4438 0,1062 5,0334 0,0089 0,6162 PEGPR 0,3503 0,8766 3,8021 0,5162 73,6205
0,6039 0,1352 0,4562 0,1022
0,7349 0,7850 0,7679 8,5802

KEPEZ 0,7189 1,8950 8,2389 05150 73,2569 PETKM 0,7529 0,6752 55726 0,2276 20,3352
0,9887 0,2214 0,6686 0,1497
07272 18,5590 1,1261 45005

KLBMO 0,7316 0,5583 50823 0,1950 16,7137  PIMAS 1,3002 0,8073 64529 002391 21,6798
0,6098 0,1366 0,7742 0,1734
1,1997 4,0882 1,6793 4,6562

KONYA 0,8047 1,1238 4,5802 05472 83,3875  PINSU 0,5497 0,6542 56609 0,2114 18,4982
0,5496 10,1231 06792 0,1521
1,4643 91317 0,8094 43010

KORDS 0,5000 0,7201 4,1161 0,3808 423969  PNET 0,0702 1,2035 3,2226 0,7368 193,1696
0,4939 0,108 0,3867 0,0866
1,0123 6,5113 0,1815 13,8085

KOYTS 0,8580 1,0324 86,0233 03710 40,6903  PNSUT 0,9377 1,5558 4,9508 0,6647 136,7945
0,7227 0,1618 0,540 0,1330
1,1886 86,3789 1,5786 11,6959

KUTPO 0,5482 1,3653 4,9517 0,6042 105,3093 PNUN 0,8883 0,6945 7,1708 0,1584 12,9912
0,5941 0,1330 0,8604 0,1927
0,9228 10,2620 1,0325 3,6043

MAALT 0,5119 0,5978 6,1217 0,1607 13,2081 POLYL 0,2480 0,6863 6,8878 0,1662 13,7511
0,7345 10,1845 0,8264 0,1851
0,6969 3,6343 0,3001 3,7083

MAKTK 0,1811 1,1596 57989 04452 553642 SABAH 0,7830 0,1740 7,7534 0,0100  0,6978
0,6959 0,1558 0,9303 0,2083
0,2603 7,4407 0,8417 0,8354

MARET 0,0651 1,0697 3,4815 0,6546 130,7691  SARKY 0,2949 1,4294 3,1212 0,8081 290,5172
0,4177 10,0035 0,3745 0,0839
0,1559 11,4354 0,7876 17,0446

METAS 0,5861 1,0463 56636 04066 47,2711  SIFAS -0,1171 1,2864 59495 0,4841 64,7574
0,6795 0,1522 0,7138 0,1599
0,8625 6,8754 -0,1641 8,0472




EK:4 Betalart hesaplamak igin yaptlan regresyoniarin

parametreleri.
(Devam)
a, a' SE R? F
SISE 0,3287  0,9875 5,7288 03736 41,1585
0,6874 0,1539
0,4782 6,4155
SMENS 06166  1,0492 45143 05203 74,8267
0,5416 0,1213
1,1383 8,6502
TBORG 0,2730  0,5575 5,6633 0,1628 13,4228
0,6795 0,1522
0,4018 3,6637
TEKST 03779  0,2660 5,0516 0,0527 3,8392
0,6061 0,1357
0,6235 1,9564
TELTS 0,5594  1,0598 50919 04651 60,0050
0,6109 0,1368
0,9156 7,7463
THYAO 14112  0,5681 7.3249 0,1077 8,3320
0,8789 0,1968
1,6057 2,8865
TRKCM 0,0626  0,89897 2,5481 07145 172,6612
0,3057 0,0685
0,2049 13,1401
TSKB 0,0628 0,530 3,5448 03103 31,0371
0,4253 0,0952
0,1476 5,5711
TUDDF 03964  1,0594 47233 0,5024 69,6788
0,5667 0,1269
0,6995 8,3474
TUTUN 0,4858  0,4054 6,2932 0,0769 5,7471
0,7551 0,1691
0,6434 2,3973
UNYEC 0,2718  1,4834 35734 0,7757 238,6848
0,4288 0,0960
0,6340 15,4494
USAK 0,6279  1,1834 56175 04711 61,4652
0,6740 0,1509
0,9316 7,8400
VESTL 0,1230  0,8775 4,1900 04682 60,7476
0,5027 0,1126
0,2447 7,7941
YASAS 0,6081 1,4193 4,3733 06789 145,8935
0,5247 0,1175
1,589 12,0786
YKBNK 0,7260  0,8775 54313 0,3940 44,8640
0,6517 0,1458
1,1140 6,6981
YUNSA 0,3197  0,7744 3,9950 0.4300 52,0461
0,4793 0,1073
0,6670 7,2143

149



150

lov't 602t  ve0'y 2082 €012 S80'c 9tl'9 £EP'9 18L'0 869’y  9v0's  ¢9'L 8.2') 198’ 2058’2 ISL'6 168'C€  SpO'L Zl/ee
spl'e 161’2 8L'PY 6€9's SS5°'9 8s€'T VLL'T SiL'e LT's 806y  SY¥'c  vOl'E vOZ9  B8SZTE  6VE'®  686'8 ZE0'S 6828 Lyes
860'l- 6822 Sb'l- ¥59°0- geg'L- €5L°1- SY0'0- 686'0 160°L- 9/€'l- 9L} €00'c- €95'z- 669'0-  198'}- SI0'G- SO 699 oL/ee
6L4'c 985t 680'% Sr9'T ciL'e 196'S 8yv'o 9es’y 98z'e TLI'L 6260 S/0v  €8¥'0- BOE'T  6EC'9  Z8V'S  LIS'®  GLp'O 60/€6
svi'z  29.'2L S88'C 62v's 8sy'y 209'9 vos'L 968's 16°c vie'o wes'e  vov's w0 €6'c ISL'S  l£'6 Ivl'® gee's 80/£6
966'L- 18L'L- v8l'L- vico 69L'e 20’0 210'z 81g't- €e8'z- 8el'l-  T6Z'E-  opS'e-  Igv'l- Z0Z'€-  9L0'€  vEE'e  828'0- €OVt L0/ee
SEL'9  1OL'SL L' 680'6 ces'e vEL'SL L'z ces'el $s9'0l L1'1) L1602 €£29'6  90S'8L  VSG'0Z  QOL'6E  IbL'LL 169/ Z96'0L S0/€6
v6L't  viL'0- 6p'S ¥6'S i8'c 1550 6elL'e ceL'e v6l'e geT’e 9ve'l Si€'T  vie't  B0€'9L  SEV'L IS v00'L 185' S0/e6
2e0's  Ls8'TL zez'ol Lyo'e 826'L 6vL'el Sv¥'e zzo's vi0's 290'C  S91'6  8/6'c 666’V L2L'T  EEL'OL  SYO0  8LLC  8¥O v0/e6
666'0- LI0'l- €90 oz9't- 860°}- 82€'0 v6'o seg'L- €680 126'0- SS6'0  80Z'T  266'0  SS¥'L-  82Z0  evp'l-  SOL'Z-  bIET £0/e6
165's 668'Y 9Zv'S €98'7 268's cig'y €61y A4 1€'L vig'y  voe'y  L10'6  L0'S 668'0-  99.'0 128'0- 182y S6'L 20/€e6
9/9'0 ¥08'0 1910 €650 £9£'0" L08'0 9z8'e £E5'0- 9S.'0 SYZ0  8zTl-  1e0'L-  €SL'T  vaLT TS0  eeS’l-  U'T zeo'e- 10/€6
698'0 €920~ 9Z6'0 l'T §56'C 85L'0 100'0- £81'0- 842'0 €SPl  999'0-  bSE'0-  S9E'L-  2Z80'€  LSTE 295’ €S0  ISV'l- cLree
€L1'0- 18€'0 G9E'0 1za'o vev'o- £5'0- L8y'o- v8i'o gvp'o- S8Y'0-  bPE'l-  €£2¥'Z-  9S0'0-  LL9'0-  820'0 1687  69L')- 20t LLee
8v0'c- 6ZL'V- sob'tl- 869'1- €552 seL'L- seo'e- S80°C- 801°L- SSl'e-  SsEL'o T60'L- 81’0 9£8')l-  99Z'C-  898'0-  GBS'ZT- 6LV OL/Z6
98s't- vL6'0- 2S0'0- vvv'o- 682'L- ve'l S99'0 e’ £6y°1- 8L'L SL1'0-  SSO'b-  2IE'l-  L¥'T €180 80S'0 €80 Z2L'T- 60/26
622l V'L €l8'1- ¥65'0- IR A A ves'o- L€Z'0 1€ 6ve'e- g920'l-  6L1'C-  6IS') LT 164 SL0'L LI8'0-  6l0'C  zZro'e- 80126
vze'o- 9e0's- 8l'L Z80'0- Sre'L 986'0" 1£6'1 €60'S- 266'L- 205'0-  6Ev'o-  I8e'ss 89'C ovl'y  vhi'l- 8190 b2 1z'g- 20128
192'L2 vEO'LL SYE'LL 158'92 208'lz  Zss'e 869'91 ye9'Ll eglL'ee  96'cl 996'e 965/l SZG'ES 6VA'Y  OSS'¥L 8Bl 6520~ SEl'ZS 9026
16€'s- €10'6- 100'L-  SIE'6- 801'0L- 6052 198y 1zv's- 101's- 610'Cl- 6620 PES'®  vOl'te- ZoR'6-  S6Y'S-  yP'0-  €SL0L- SZE'SL-  S0R6
€282 - g0L'e zse'e- gze'L- 126'¢ gvv'o €e0'r- €85’z 199'V-  l96'2- lZ00  Sol'T 199'0 Z1Z'0  9s5't- sZ¢ 6.6'c- vorcs
€61°L 641} seg’l 681'0 1824 res'o- 28s'0 Z6e'e 9es'L 99Z'0-  €rl'T-  1Ev') 'L 6sZ'0  L01'0- 1280  €V9'E  SL'2 €0/26
810's" ¥80'S- Sh's Loz's- 896G we'e- 206°T i8'6 8zL'Yr 8s8'y-  /86's-  886'-  868't-  816'2-  68s's- LL'T 986's-  Sil'g 2026
SyZ'0 8l'0  €8g’)l €081 7N §.5'0 L1L'0 selL't soL'0 Syr'o  veE¥'O-  LoEL 250’0 8s¥'y €90  8v9'0-  98l's 60 10726
865'0 9190 610 vyl 19€'T 2ro'o 8150 100't e el'o viv'y 16'0 e T80 Te0'e  €88'v  [69'1-  pIS'L- cLLe
LEv's 861’9  evS'e 182'L 616G se0'e ier'e irT'e €822 90S'c  sov'e 282t  900'8 06T S8 voE'LL  160'0 wo'olL Line
v8L'z- 102’1 816'0 66€'0- vit'e- 892'0- g8c'l ¥16'0- 8e'e 6LL'0- L0  220')- SeS'y-  6e8'z-  e6L'0-  eEl'l-  8ell-  I9v'T- oi/e
228'C- S08'T Wit 118'¢ Le6'e- Lig'L- g6z'e- 19e'e- 80L'e- €050 10 20E'l-  808'l-  l£9')  pE'e- 6e€'L-  vO'T- lot'e- 60/16
vel't  2SE'l- ssi'0 leLo S06°'0- 0L 19€'1- 8.0 6SL°'L 00°2- 885’0~ 69'4- e0s'9  296'0-  ¥oTL 80€'0- S8’z 21 80/16
€€'9-  I6'S" €09%- 60L'LL- 684 £95's e 8ee'e- Lyo's- l08'2-  ze's 8s'g- reoL- zZol's-  wro'ss  s0'c- l08's-  Sli'g- L0/6
sy’ BLI'O- 12V'o- 1£8°0 1ez'e 280 Si1'0 geg') viL'L- ' S6L'S-  2TLL'0-  sOv'r-  LE'E  €¥'Z-  g89'0-  889'0-  ZvE'L 90/16
£.6'0 18V'Z- S0 8el'L ¥S6'0 €LE'C 8.0°C S20'L €ve'l Lri'l-  ovv'e-  9€0'0- 201’V @le'S-  ZZL'0 8T vyho'ol- 2082 S0/16
T e8l'e- €80t L8%'y- eve'y- 616'L- 8ez'e- L8€'p- Zeg'e- 6l L19'Z-  ZL0v  e8l'v- 92T 20¥'T-  evS'T-  sel'v cOL'v vo/16
5T elg'e- vo0'T 208't- €eo'e sT'e- 6zL'L- 99G'1- 8€'e- 82.'0- 9620 LEL»-  lev'e ev'L- 6e9'c-  €28'0-  lol'e  ogg'e- €0/16
s09'z 9vez Isv'e 1ze'9 124984 219z rad %4 850'9 9.6'¢ 185'C Wwo'o eIz’ vig't  820's  62L0  0V'P  9LZv €S0l 20/L6
625'S lZT S8y 952'S 16'2 Si2'0 seL'e L66'S Lsy'eL v69'y  ¥9c€'0  BIE'€  9SL'T  68l¢ L8y 2L14- g2’ 199l 10/L6
IUNIS VN _91 1MOd Gl LM¥Od bl LH¥Od €1 1MOd ZL 1¥Od LI .

e ——————

LY¥0d 0l 1¥Od 6 L¥Od 8 180d 2 L¥Od S 18Od G 1y¥0d v Ly¥od € L¥Ood Z L¥0d | L1YOd

"uajuyab aikueqy seiA uusLiepas i)



151

SEV'L  ZI0'L  vi6'L 16L°1 i6v'c 9eg'o 6v0'0 9.2'0 118y 8.8'0 €€i'c-  S8l'0  l0'€ 1e'e S60°L- ev8'l-  €6') 18L'y 1196
8ZV'0 €16'C  88Z'0- 10'0- $68'0 ves'L Sii'0 v8L'e osb'e 1’ ovZ'L-  S6M'1 6sv'L 1221 1zZ't  ssl'o  €9lL't  IS8'0- 01/96
260 V'L 800'L 259'L 3 61zl 2800 9€0'0- seL'o 96L'0  8ZV'0- 86E'0- 2290~ 6ZL'E  LLZO0-  SL00 €520  8ve'0- 60/26
s0'L~ ZeZ'L  LeL'0 1190 8vr'o- 800 109'0- eLl'o ibp'y- 900'0- 6.5C 1p'e- L8'o-  9SI'y  £10'c- 689'L-  £¥S'9-  p8'L- 80/96
lig'e- 986’ LST'e- vse'r- esv'e- 6ve's- o'z €95'2 €L8'v- €16'9-  €sE's-  999'c-  ZIW'ET  le¥'i-  SOV'L  Z9TS-  9S5'CT 98Tl 20/96
se'e  L0V'y zov'e 851'S 4> 156'C 6£8'L 458'2 182 929’9 6.8 98T €8p'6  866'L SI6'C  IvS'e  l9i'el €688 90/96
£9'l- SES'T vO'1- 60L'v 1zy'e- £l0'z- 8sL'0- £eL')- vyi'L- vi'o- viZ0 e8s'e- ses’t 8090 10e's- 6020 €92T 8i¥O- 50/96
8611~ 166'L- 99'1- 859°)- S8'0- 1£9'0- 26')- 8es'L- g'L- 68S'L- Ses'c-  ¥B0'L-  Spi'?  8el't-  18e'e 126’k 9Ov'h- /99T vo/e6
2,00 ¢€8¥'T w0 Zice el 6£8'0 g9’y £29'C 8620 lgi'o-  s80't  see't 6L't- 1050 Le'e  sos'v  pov'e-  sol'T- €0/96
I18S'C 86S'¢ L6V'C 19y 928'z 66y Spo'e 8.9'C 96.'¢ 90L'L vel'L iov'e  oee'r  Sos'y lev'e /62t 8v0'L ol6'y 2096
86e'L  1L9')  g2e't g0e't 865'Z voL'o €L2'0 ¥ss'e Lo €920 S60'v  Z.€0 880" €le'e  LSe  v9'L ve'ol vee'y 10/96
e'e- L2 Z80'o- L0 19.'0 8810 100~ vig'o- LLO'b- 60s'z-  61L'}-  280°0-  wiV'O-  ov'e- €1Z2  8i€'0- 908  LvST- cliss
eLL'e eLV'r- oSt S66'7- 6cl's £96°c- 1sL'e- gl1'e- e 6LI'L-  L1€'9- 9206~ W¥'8 L'V 1828 SEG'9-  v60'®-  ZEB'Y- L1/S6
SI8'0 128'L ¥66'L vie'o £sC'h £06'0 169'C ove'o- 1SE'l loz't He'L oY’ eeg’e  99Z'0  6.€0 vS¥'Z-  820'L  Sev'0 oL/s6
ei8'l- e0e'e- LiS'T £95'0 see'l- c8s'L- Li6'4- 1821 €' 299'V-  29S'0-  e9¥'l-  whl'v-  LL1'EZ- 60E'  8vS'L [AR AT A A 60/56
629'c- EEV'r- 9le'e- 156'v- vel'e- vig'y- LoL'e- €16'0 e L'y 680°0  €19°k-  [92'c-  16G'S vOE'S-  vO6'P-  veS'l-  Spg'l- 80/56
960'C 16'0- 80L'2 8922 69'¢ 960'0 re8'0- 615'C LLL'T 950'0-  8s6'l 20y 166'0- 6/£'¢ 980 £6Z°L- 9.t €L'0 L0/56
6vv'o 9ov'L- €180 285’0 zLee 180'0- €18'C 612'0 96.'0" 606'C 6¢8'C 26L'0 98'6Z ¥8B'L  IvS'l- ov8'T 6120 E£L'g- 80/56
S/€'0- 9200 66P'L vig'o vbg'L- vsZ'o- 808'2 99'0 ZL6')- S99'l-  /8S'v-  900'S  ISO'l- LISV lov'e-  pIS'Z-  sie'e-  sze'sl S0/S6
le€'L 65Tt 886'C 818t 19’z 8T’ 98s'L vaL'o- S0S'0 60L'Z 8.0t wE'0 180 988'€ 528’9 €20 velL's-  Twv'l ¥0/s8
€LI'S 6S8'S 966'8 6vL's ¥66'c 1882 890'9 6.2'L 6.6'€ l6¥'6  896'L 192’2 6804 s6i'L  889'0- SLI'P 989t €ee'tl £0/56
'L SI'L o9 268'0 444 €L9'0 (A" voe'L 168'L 1297 esi'c  IS¥'L si8'0-  6v'0 L'z 88l 9l 90¢€'2 20/56
SE9'L- 1SL'V- 126'0- 6e€'2- 816'L- 16’ £65'1- <86'L- 86'L- ze0'c €8t 89E'ZT-  SLV'L-  eve'l- IOy €5Te LL'0- 1880 10/56
LeS°- vOV'O- 9tL')- S8l v61'2 1'o 998'lL- sol'o- 209°1- 1ee’0-  @88'¢ 808’}  8LL'C- 98- 9zl'L  ev0'l-  lov'er  SPB'T- cLive
S0 9Lt ves'e zr'o vol'e e’y LL0'0 ¥00' 86€'L 1e0'c  v09'L ze6't S90°L €9€'0 1.0t 89€'C  6l'¢ £85'0- L6
€4S’ ¥E0'T- €180 6v6'L- 9,82 ec't- S06°1L- 660°C- ¥s0'z- 9v6'0-  vSE'l-  LiS'T- €822 SZ6'T-  89i'- 280’V boL'0-  eve'Z- oLve
180'0  1¥T'0- 6SL'L ra Al L08'0- 108’0 LETL 80Z't- €96'0 €8V’ 8.9'0- vIE'T  S9Y'0- 18T  8L0T LIl STV'T-  OLl'Y 60/v6
v6Z's GeL'0 98Tl 99121 8€'CL 856'L we's §S2's £56'E Sie'ZL €'y 96E'Ss  8E0'e- 2001 gii's 8680 989'0F ISL'TL e0ve
96’7 655'9  SOV'S 200’6 Loz's 16£'L £8b'c SL9'9 198’6 192'9L  919'1Z2  8SS'0L 999  €0'LL esl's IsT'ee  €89'LL  s88've L0/v6
obL'ZL €€2'91L 8861 gov'lie  8Z'si 1€9'11 gvr'ee 895’71 Ve6'€T  €OW'ZZ €66'6  B8IE'TZ €60°Z)L SOS'SZT  ISO'LE  SIE'8Z  1ZE'lL  Z9l'sl 90/v6
EIE')- 8L¥'0- €280 i 80e'e- €0 186'0- yec'o- S00'}4- 6v0'z- 18S'Z- S6L'0- V06'ZT-  9eL'T  LT9 Sl'e L'y vs'L- S0/6
L0 vrl'e- 9wL- vse'o- L' el sav'o- ¥8.'0- £6€'L- ISL'L- 9E't- vze'o  88L'l-  96L'0-  p90- 6vl'L- 6641~  ZeSo- ¥o/ve
6L0°L- 6iv'e- zov'e- 19.'0- 6s'e- veL'e- €9'L- Lig'e- ceL'o eLi'e-  vev'z-  ISsL')- €.8'0-  v08'l-  6£6's-  Te8'L-  sZl't zece- €0/¥6
€69'e- S68'e- L9€'t- veL'v 180~ 160's- 62e'e- 289'C- 299'y- 68l'9- SOV’  SSv- ilg'e-  esv'e-  961'L-  6SE'S"  €¥E'e-  6S0'G- conve
£08'0- eov'e- 8'l- 2E1°1- 8r9'L- vee'L- L8520 see'l 108'0 8ZL'0  /Z0'c /P60~ wvE'r- LGE'E  S06'- 18S'S- S8~ Spl'l- LO/v6

IVNIS MY 91 130d Sl 13¥0d ¥I LdOd €1 _L¥Od ZL 1¥Od 11—1¥0d 0L _L¥0d 6 180d 8 1¥Od / L¥Od 9 1¥Od & 1MOd ¥ LMOd € 1MOd Z LMOd | 1H0d

AEgon

‘us|LRab aikueqn) JelA uuaLgPIeS GH3



EK:6 Sektér betalarinin hesaplandigi regresyonlarin parametreleri.

152

1991 1992
PORTFOYLER & B SE R? F a, B SE R? F
PORT_1 32314 2,0264 4,1507 0,720 38,0738 0,1374 2,0880 21614 10,9848 648,4400
12005  0,3284 06251  0,0820
26918 61704 02198 254645
PORT_2 19049 02364 49363 00353 03684 06560 0,1434 51453 00511 05389
14277 03906 14881  0,1953
-1,3343  0,6053 -0,4408  0,7341
PORT_3 07170  1,0955 53205 04038  6,7726 00251 02834 13062 07657 32,6787
15388  0,4210 03778  0,0496
04659 26024 00664 57165
PORT_4 02718 06457 19165 06446 18,1336 -0,1088 06136 23863 08211 459008
05543  0,1516 06902 0,906
04903  4,2584 01576  6,7750
PORT_S -0,6867 0,7858 28401 05320 11,4107 03302 03150 4,822 02826 39387
08503 02326 12006  0,1587
-0,8076 33780 02730 19846
PORT_6 -0,7648  1,0688 2,7367 0,7090 24,3627 2,5559 1,9628 38162 0,9484 183,6440
07915 02165 1,1037 01448
09662 49359 23158 135515
PORT_7 06595 05679 15435 06838 21,6247 09867 05935 43254 05666 130710
04464 01221 12510 01642
14773 46502 07887 36154
PORT_8 04339 04762 26085 03478 53318 06526 03489 15664 07749 34,4325
07539 02062 04530  0,05¢5
05756 23001 -1,4405 58679
PORT_S 05701 07133 18553 07025 23,6140 09941 06578 26719 08080 42,0796
05366  0,1468 07728  0,1014
41,0624  4,8584 -12864 64869
PORT_10 10588  1,2024 23933 08013 40,3199 00360 09411 04973 09960 24854635
06922  0,1884 01438 00189
15297 63498 -02505 49,8544
PORT_11 08989 10847 14357 08012 91,1778 09428 08093 20276 09171 1105883
04152 0,136 05864 00770
21648 95487 -1,6078 10,5161
PORT_12 01387 08896 16966 08145 43,9224 06125 06493 13339 09427 164,4902
04907  0,1342 03858  0,0508
02827 66274 15877 12,8254
PORT_13 07217 05165 13079 07136 249115 20,7974 01938 1,1831 06468 183152
03783  0,1035 03451 00453
-1,8079 49011 23107 42796
PORT_14 05730 1,0695 18865 08370 51,3433 00052 09170 21355 09275 128,0078
05456 0,143 06176 00811
10502 7,1654 00084 113141
PORT_15 03945 12782 2,1462 08500 56,6605 04545 1,0906 13307 09780 4662792
06207 0,168 03848 0,505
06355 75273 1,1808 21,5035
PORT_16 -0,1544  1,0366 13365 009057 96,0004 04503 07815 23004 08890 80,1246
03865  0,1057 06653 00873
-0,3995  9,8030 06768 89512
MALI 05388  0,8261 09992 09161  109,1859 -1,0900 07732 15765 09435 166,9882
02830 0,791 04560  0,0598
-1,8645 10,4492 23907 129224
SINAI 02879 10851 05250 09856 6824013 03697 10763 05257 09965 2.910,0911
01518 00415 01520  0,0200
1,8061 26,1228 24319 53,9453
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EK:6 Sektor betalarinin hesaplandi§i regresyonlarin parametreleri. {Devam)
1993 1994

PORTFOYLER &, B SE R? F a; B SE R? F

PORT_1 08388 1,3698 40412 05891 14,3395 18903 1,7261 60343 06544 189393
1,4757 03617 1,7780  0,3966
05684 3,7868 1,0631 43519

PORT_2 3,1918  1,5829 10,6681 02155  2,7477 1,8876  1,1280 51993 05214 10,8948
38958  0,8549 15320 03417
08193  1,6576 1,2321 33007

PORT_3 20,4864 1,4292 57760 0,4331 7,6410 1,8625 2,2158 8,1608 06305 17,0632
2,093 05170 2,404 05384
02306  2,7642 0,7745  4,1308

PORT_4 16658 22739 8,1165 04948  9,7956 0,7374 2,5662 38515 09113 1027561
28640  0,7265 1,1348  0,2532
05620  3,1298 06498 10,1369

PORT_5 12082 1,0933 65320 0,2591 3,4967 17582 1,7938 22112 09384 152,3270
23853 05847 06516  0,1453
05442 18699 26985 12,3421

PORT_6 00806 10545 46562 03903 64016 07031 1,1765 12,8356 0,7094 39,8448
1,7003 04168 0,8355  0,1864
00474  2,5301 08414 63123

PORT_7 04074 1,0194 22184 07248 26,3532 1,026 1,5903 14436 09656 280,8788
08101  0,1986 04254  0,0049
05029 51335 25922 16,7594

PORT_8 04338 15128 4,1203 06272 16,8238 1,8751 14,1886 64686 0,4387 7.8157
15047 03688 19060 04252
02883  4,1017 09838  2,7957

PORT_9 07391 0,8946 26564 05860 14,1557 20017 1,7946 3,1994 08793 72,8249
09701  0,2378 09427 02103
07619  3,7624 2,1233 85338

PORT_10 02585 1,780 10554 09396 1554726 09602 1,6336 1,8092 09497 1887145
03854  0,0945 05331 0,189
06734 12,4689 1,8011 13,7373

PORT_11 06344 1,2262 19882 08260 474719 06098 1,0726 14139 09302 133,1993
0,7260  0,1780 04166 00929
08738  6,8900 14636 11,5412

PORT_12 12827 07124 24116 05213 10,8906 06420 1,5158 1,6708 09501 1905174
08807 02159 04923  0,1088
14565  3,3001 13059 13,8028

PORT_13 06926 1,4550 22506 0,8391 52,1647 06954  1,3407 1,1501 09692 3145474
08219 02015 03389 00756
08427 72225 2,0520° 17,7355

PORT_14 1,0366  1,0064 2,1013 07411 28,6260 07195 1,2492 26850 08336 50,1029
07674  0,1881 0,7911  0,1765
13509  5,3503 09094 70783

PORT_15 12240 0,7202 20729 06010 15,0837 16198  2,1633 1,3166 09842 624,9152
07570  0,1856 03879  0,0865
16170  3,8812 41754 24,9983

PORT_16 1,2819  0,9130 19421 07339 27,5790 1,088  1,4984 20076 09280 1289322
0,7092  0,1738 05916  0,1320
18075 52516 1,8760 11,3548

MALI 02668 1,7162 26385 0,8408 52,7930 00663 1,1552 1,6499 09190 113,4683
09635  0,2362 04861  0,1084
02770  7,2663 0,1364 10,6521

SINAI 01018 0,7981 0,7626 09318 136,6865 00474 09494 05489 09859 6976551
02785  0,0883 0,611  0,0359
03654 11,6913 02942 26,4132
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EK:6 Sektér betalarintn hesaplandi§) regresyonlarin parametreleri. (Devam)
1995 1996

PORTFOYLER &, B SE R? F a, B SE R? F

PORT_1 "1,2217 1,7038 68294 0,3002 4,4769 00361 1,9125 24365 0,7517 27,2397
19729  0,8053 0,7472  0,3664
06192  2,1159 00483 52192

PORT_2 03743 0,5800 4,1656 0,1261 1,4429 32197 -0,6252 19,1206 0,0226 0.2077
1,2034 04812 2,7970 13717
03110  1,2012 1,1511  -0,4558

PORT_3 07461 09442 22515 05585 12,6498 0,1407 1,0014 18645 06273 15,1484
06504  0,2655 05718  0,2804
-1,1471  3,5567 02460  3,8921

PORT_4 -1,8458  1,2646 13,7487 10,4501 8,1855 1,0453 0,008 35682 0,0038 0,0340
10829  0,4420 10043  0,5367
41,7044  2,8610 09552  0,1843

PORT_5 09548 1,3562 3,1219 05758 13,5733 10670 05963 2,1428 02756 34235
09018  0,3681 06571 03223
1,0588 36842 1,6237  1,8503

PORT_6 34916 0,2878 99255 0,0060 0,0605 10147 1,0488 2,8069 0,4073 6,1840
28673  1,1704 08608 04222
12177 0,2459 1,1788  2,4868

PORT_7 10613  1,1459 1,8975 0,7240 26,2296 20,6460 1,0529 1,1850 07950 34,9046
05482 02237 03634  0,1782
19361 51215 7777 5,8080

PORT_8 07126  1,1833 28178 05592 12,6848 06291 1,3670 24259 06094 14,0386
08140 03323 07439  0,3648
08755  3,5616 08456  3,7468

PORT_9 05680 1,2437 19407 07471 29,5419 0,026  1,3557 15201 0,7962 35,1660
05606  0,2288 04662  0,2286
10131 54352 02200 59301

PORT_10 0,1996 0,8384 09870 08384 51,8087 00751 1,1289 1,1351 10,8206 43,8057
02851  0,1164 03481 90,1707
20,7002 7,2041 02156  6,6186

PORT_11 03610 09179 13980 07559 30,9648 0,3884 0,8606 10651 0,7623 28,8635
04042  0,1650 03266  0,1602
08931 55646 1,891 53725

PORT_12 05548 1,0181 15299 07611 31,8550 00431 0,6983 15312 0,5054 9,1850
04420  0,1804 04696  0,2303
1,2555  5,6440 00919  3,0323

PORT_13 01286 1,2224 08534 09365 147,5633 0,0046 1,1486 0,7919 09118 93,0156
02465  0,1006 02428  0,1191
05006 12,1476 00188  9,6445

PORT_14 02825 10272 13199 08133 43,5615 03580 1,0264 08691 08726 61,6670
03813  0,1556 0,2665  0,1307
07408  6,6001 1,3433 78528

PORT_15 00133  1,1319 08605 09256 124,4582 1,0880 09611 12,2472 0,473 8,0860
02488  0,1015 06892  0,3380
0,0536 11,1561 15788  2,8436

PORT_16 0,8007 1,4001 05079 09753 394,3496 00792 08950 06715 08972 78,5452
0,1727  0,0705 0,205  0,1010
51567 19,8582 03848 88626

MALI 02469 1,1054 10131 08954 856152 03202 1,2460 08801 09078 88,6108
02927  0,1185 02699  0,1324
-0,8435  9,2528 1,1864 98,4133

SINAI 00811 09698 03249 09846 640,8585 00898 09200 03037 09783 405,7856
00939  0,0383 00931  0,0457
08644 253152 41,0726 20,1441
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¥ 71 SE R? F ¥0 ¥yl SE R? F

94/01 0,4484 0,8908 0,5269 03471 49,9681 95/07 05232 1,2924 05762 05734 126,3884
0,1201 0,1260 0,620 0,150
3,7326 7,0688 32308 11,2414

94/02 06,4372 0,7217 0,5167 0,2631 33,5540 95/08 05169  1,3308 0,560  0,6007 141,4068
0,1184 0,1246 0,1587  0,1119
3,6924 6,7926 32570 11,8915

94103 0,2050 0,7197 0,5275 02484 31,0696 95/09 0,5005  1,2983  0,5924  0,5534 116,4861
0,1228 0,1291 01692  0,1203
1,6850 55731 29574 10,7929

94/04 0,1700 0.7459 0,5316 02509 33,0092 85/10 0,4504  1,3008 05744  0,5680 1235800
0,1239 0;1298 01650  0,1170
13717 8,7454 27293 1,171

94/05 02127 0,7815 0,5173 0,2931 38,9677 95111 06159  1,2356 05756 05506 115,1681
0,1196 0,1262 01631 0,151
1,7787 6,2624 37772 10,7316

94/06 0,2604 0,6944 0,5510 02243 27,2738 95/12 0,4603  1,2848 05692 0,557 1181718
0,1271 0,1330 01657  0,1182
2,0487 5,2224 27777 10,8707

94/07 0,5516 06,9311 0,5989 02604 33,1025 96/01 04373 12704 08522 05667 1229282
0,1663 0,1618 01808 0,146
33171 56,7535 27179 11,0873

94/08 0,8986 1,0583 0,6286 02087 40,0345 96102 0,4448 11,2801 05643  0,5628 121,0266
0,1714 0,1673 0,645 0,173
5,2422 63273 2,7051 11,0012

94/09 1,2164 1,0004 0.8851 02376 29,3023 96/03 0,3800  1,2812 05756 05747 127,0143
0,108 0,1848 0,183 0,137
6,3749 54132 2,3861 11,2701

94/10 1,2663 1,0316 0,6733 02584 32,7614 96/04 0,5083 1,232 05568 05733 127,3178
0,1860 0,1802 01573  0,1092
6,8072 6,7238 32192 11,2836

94711 1,2482 1,0161 0,6775 02512 315285 96/05 03611  1,1306 05580 05715 1253770
0,1875 0,1810 0,1498  0,1010
56,6583 5,6151 24006 11,1972

94/12 1,2278 0,9028 0,6953 02085 24,4651 96/06 0,3767  1,0386 06802 04303 71,0003
0,1920 0,1825 01821  0,1233
6,3955 4,9462 20688  8,4262

95/01 1,2100 0,8864 0,7089 01939 22,6008 96/07 0,941 08620 06716  0,3521 51,0867
0,1959 0,1864 01785 0,106
6,1762 4,7550 21954 7,147

95/02 1,1184 0,8978 0,7022 01992 23,3802 96108 03032 0,8888 06498 03677 54,6636
0,1955 0,1857 01774  0,1202
5,7221 4,8353 17003  7,3935

85/03 1,2081 0,9041 0,7230 0,1988 23,4728 86/09 0,2408  0,8238 0,6376 0,3561 51,9753
0,1863 0,1866 01728  0,1143
86117 4,8449 13953 7,2004

95/04 1,6337 06,8241 0,7391 0,1593 17,8173 96/10 0,1784  0,8048 06451 03457 50,5525
0,2050 10,1952 01720 0,132
7,4803 42211 10428 7,1100

95/05 1,6403 0,8371 07211 0,1756 20,0226 96/11 0,2358 08064 06357 03502 52,6859
0,1871 0,1871 01889 01111
8,3227 4,4747 13963 7,2586

95/06 1,7023 1,0026 0,7487 02198 26,4832 96/12 0,2543  0,72711 06176 03269 454535
0,2028 0,1948 0,844  0,1078
8,4085 5,1462 15469  6,7419




