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OZET
Finansal Varliklan1 Fiyatlama Modeli ve IMKB Uygulamasi

Finans teorisinde finansal varliklarin fiyatlanmasinda ve buna bagh olarak da
varliklarin getirilerini aciklamaya yonelik iki temel fiyatlama modeli bulunmaktadir. Bu
modeller Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVEM) ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli’dir. Bu c¢alismanin amaci sermaye pazari denge modeli olarak da bilinen

FVFM’nin iilkemizde gecerliligini arastirmaktir.

FVFEM, sistematik risk; yani beta katsayisi ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi
rekabet¢i bir sermaye piyasasinda inceleyen bir denge modelidir. Bu model finansal

varliklarin fiyatlandirilmasinda ¢ok onemli bir yere sahiptir.

Calismada oncelikle risk ve getiri gibi temel kavramlara yer verildikten sonra,
portfoy yonetimi yaklasimlarindan olan geleneksel ve modern portfoy yonetimi ele
alinmig; modern portféy kurami’nin iizerine kurulan sermaye piyasas: kurami anlatilmig
ve daha sonra bu calismanin esas konusu olan FVFM iizerinde ayrintili olarak
durularak; bu modelin varsayimlarina, alternatif formlarina, modeli test etmek igin
yapilan c¢alismalarin Onemlilerine, modelin kullanim alanlarina ve elestirisine

deginilmektedir.

Uygulama boliimiinde, IMKB’ den rastgele olarak secilen 33 tane hisse senedi
ile aylik verilerle 1995 — 2004 yillar1 arasindaki donem i¢in modelin kurucularindan
olan John Lintner’in modeli test etmek i¢in kullandig1 iki etapli regresyon yontemiyle

model lilkemizde test edilmeye calisilmistir.

Arastirma sonucunda bulunan bulgular Lintner’'in FVFM’yi test etmek i¢in
kullandigr yontemin iilkemizde uygulanmasinin pek de basarili  olmadigini
gostermektedir; yani bu yontemin iilkemizde uygulanmasi sonucunda hisse senetlerinin
fiyatlarinin olusumunda; buna bagli olarak da beklenen getirilerinin belirlenmesinde

dogru sonuglar alinamamaistir.



ABSTRACT

Capital Asset Pricing Model and its Application in Istanbul Stock

Exchange

There are two main asset pricing models that explain capital asset pricing and
stock returns in financial theory. These ara Capital Asset Pricing Model (CAPM) and
Arbitrage Pricing Model. The purpose of this study is to search the validity of CAPM,

which is also known as the capital market equilibrium model, in our country.

CAPM is an equilibrium model that explores the relation between beta

coefficient and expected return in a competitive capital market.

In this study, after the description of risk and return concepts have been given,
the traditional and modern portfolio management as the portfolio management
approaches have been taken into consideration. Then capital market theory that is
established on modern portfolio theory is explained. After this; the emphasis is given to
the main study factor, CAPM. We are concerned with CAPM’s assumptions, alternative
forms, the fundemantel studies to test the model, the fields that the model is used and its

criticisms.

In the application section, John Lintner’s two stage regression method is tried
to be tested in Turkey by using the monthly data of randomly selected 33 equities from
Istanbul Stock Exchange over the 1995 — 2004 period.

The findings of the study have shown that Lintner’s method to test CAPM isn’t
so appropriate to our country. The application of this method in Turkey hasn’t clarified
the formation of the share prices and determination of the expected return due to pricing

of the share.
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1. GIRiS

Portfoy Teorisi’nin temel konularindan bir tanesi finansal varliklarin
fiyatlanmasidir. Portfdy yonetimi ve finans teorisinde, finansal varliklarin
fiyatlanmasinda ve buna bagh olarak da varliklarin getirilerini agiklamaya yonelik iki
temel fiyatlama modeli bulunmaktadir. Bu modeller Finansal Varliklar1 Fiyatlama

Modeli (FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’dir.

Bu calismanin temel konusunu olusturan FVEFM, Markowitz Portfoy
Teorisi’nin bir uzantis1 seklindedir ve Harry Markowitz’in 1952 yilinda Modern
Portfoy Kurami’'nin temellerini ortaya koymasindan yaklasik 12 yil sonra William
Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) adli ii¢ 6nemli yazarin
birbirinden bagimsiz olarak yaptiklari ¢alismalar sonucunda ortaya konan sistematik
risk; yani beta katsayisi ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi rekabet¢i bir sermaye

piyasasinda inceleyen bir denge modelidir.

FVEFM, bircok yonden elestirilere ugramasina ragmen, varlik fiyatlandirma
teorilerinin 6ziinii olusturmaktadir. Model; riskli bir ortamda varlik fiyatlarini basit ve

acik bir sekilde aciklamaktadir.

Bu calisgmada sermaye piyasast denge modellerinden FVFM’nin {izerinde
durularak, finansal varliklarin tasidigr riskine gore nasil fiyatlanacagi aciklanmaya
calisilmistir. FVEM; portfoy yonetiminde finansal varlik se¢imi i¢in ekonomik birimler

tarafindan kullanilan 6nemli bir modeldir.

Calisma yedi ana boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde, arastirmanin
coziimlemeye calistigi sorun ortaya konarak, calisma hakkinda genel bilgiler

verilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde FVFM’nin temel kavramlari olan risk ve
beklenen getiri orani iizerinde durulmaktadir; risk ve getirinin tanim1 yapilmakta, risk
cesitleri anlatilmakta, risk karsisinda yatirimcinin tutumlarindan bahsedilmekte ve risk

ile getiri oraniin Ol¢iilmesi konularma deginilmektedir.



Calismanin iciincii  bolimiinde FVFM’nin temelini olusturan Harry
Markowitz’in Modern Portf6y Kurami’na deginilmektedir; kuramin varsayimlari, etkin

sinir ve yatirimcinin optimal portfoyiiniin belirlenmesi konular1 anlatilmaktadir.

Dordiincii bolimde Markowitz’in Modern Portfoy Kurami’nin iizerine kurulan
Sermaye Piyasasi Kurami anlatilmaktadir; kuramin varsayimlar1 ve kurami temsil eden
Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) anlatilmakta, kuramin en belirgin 6zelligi olan risksiz
finansal varlik kavramina deginilmektedir. Risksiz finansal varlik ile Markowitz’deki

etkinlik setinin disinda yeni bir etkinlik setine ulagildigi anlatilmaktadir.

Calismanin besinci bolimiinde Markowitz Portfoy Teorisi’nin uzantisi
seklinde olan FVFM ayrintili bir sekilde incelenmektedir. Modelin varsayimlari,
FVFM’de cok onemli bir yere sahip olan beta katsayisi anlatilmakta, FVFM’yi temsil
eden Menkul Deger Pazar Dogrusu (MDPD) ile Sermaye Piyasasi Kurami’ni temsil
eden SPD birbiriyle karsilastirilmakta, FVFM’nin yaygin olarak kullanilan alternatif
formlarina deginilmekte, FVFM’yi test etmek i¢in yapilan caligmalarin Snemlileri
incelenmekte ve bu caligmalarin  sonuclar1 anlatilmaktadir. Bu boliimde; ayrica

FVFM nin kullanim alanlarina ve modelin elestirisine de deginilmektedir.

Calismanin altinct bolimii uygulama bolimi olup; 1995 — 2004 yillar
arasinda Lintner’in kullandign iki etapli regresyon yontemiyle Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem géren ve rastgele olarak secilen 33 tane hisse
senedi ile model iilkemizde test edilmeye calisilmaktadir. Yapilan bu test sonucunda
tilkemizde FVFM’nin hisse senedi getirilerini aciklama giiciinde ne derece etkin; yani

basarili olduguna bakilmaktadir.

Calismanin  yedinci; yani sonu¢ bolimiinde ise konuya iliskin
degerlendirmeler yapilmakta ve ulasilan sonuglar yapilan uygulama cercevesinde

belirtilmektedir.



2. TEMEL KAVRAMLAR

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli sistematik risk ile beklenen getiri
arasindaki iligkiyi rekabetci bir sermaye piyasasinda inceleyen bir denge modelidir. Bu
model varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

Modeldeki temel kavramlar ise dogal olarak risk ile getiri ile ilgili kavramlardir.
2.1. Risk

Bir yatinnmla ilgili olarak olasi getirilerin degiskenligidir; bir baska deyisle
finansal varliklardaki risk beklenen getiri diizeyinin elde edilmesindeki belirsizlik
olarak tanimlanabilir. Risk ve belirsizlik kavramlari bazen es anlamli olarak
kullanilmaktadir; ancak iki kavram arasinda fark vardir. Risk kavrami ile
nitelenebilecek durumlarda gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya ¢ikma
olasiliklar1 bilinebildigi halde belirsizlik durumunda, gelecekteki bir olayin ortaya
cikma olasiliginin alternatifler arasinda dagilimi hakkinda bir bilgi yoktur. Risk
kavrami olayin sonuglarinin ortaya cikisina iliskin “objektif olasilik dagilimini” icerdigi
halde, belirsizlik kavrami “siibjektif olasilik dagilimimi” icermektedir.'Objektif olasilik
dagilimi tarihi verilere sahip olunarak yapilirken, subjektif olasilik dagilimi tarihi
verilere sahip olunmadan yapilir. Sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere iki

cesit risk vardir.
2.1.1. Sistematik Risk

Firmanin denetimi disinda olan gii¢lerden etkilenen ve karakteri itibariyle tiim
menkul kiymetleri sistematik olarak ayni anda etkileyen bir risk tiiriidiir. Sistematik
risk belirli bir hisse senedine 6zgii olmayip kacinilamayan bir risk tiiriidiir. Sistematik
riskin diger bir adi1 da cesitlendirilemeyen risktir. Faiz orani riski, satin alma giicii riski,
kur riski ve piyasa riski bu gruba girer. Bu sistematik risk kaynaklar1 asagida kisaca

aciklanmustir.

Satinalma giicii riski: Bu risk enflasyon riski olarak da adlandirilmaktadir.

Bu risk yatinmci tarafindan arzulanmayan bir reel getiri oraninin gerceklesme

! Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, 4. Basim, [stanbul:Alfa Yayinlari, 2000, s.164.
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olasiligim1 ifade eder. > Reel getiri; nominal getirinin enflasyon oranindan

arindirilmasiyla asagidaki sekilde bulunur.
Reel Getiri = ( 1+Nominal Getiri / 1+ Enflasyon Orani ) - 1

Ekonomideki fiyat diizeylerinin degiskenligi isletmeler acisindan oldukca
onemli bir risk kaynagidir. Enflasyonist donemlerde paranin satinalma giicii azalir.
Enflasyon isletmeler agisindan fiyatlandirma politikalarinda, finansman maliyetlerinde,
iscilik ve hammadde maliyetlerinde belirsizlige neden olur. Tiim finansal varliklar
enflasyondan farkli derecede etkilenmektedir. Enflasyon donemlerinde sabit getiri
saglayan menkul degerlere yatirim yapan yatirimcilar zarar goriirler; yatirnmlarinin reel

degerleri enflasyon karsisinda diiger.

Faiz oram riski: Yatirim yapilan menkul kiymetin fiyatinin piyasadaki faiz
oranlarinin degiskenliginden olumsuz olarak etkilenmesi durumunda olusan bir risktir.
Faiz oranlar ile yatinmlarin degerleri yakindan iliskilidir. Faiz orani riski, piyasadaki
faiz oranindaki degiskenligi ifade eden bir risk ¢esididir. Ulkemizde faiz oram riski
onemli bir risk tiiriidiir. Faiz oran riski piyasada bulunan biitiin varliklar1 ayni1 derecede
etkilememekle beraber ayni yonde etkilemektedir. Faiz oranlar1 ile tahvil fiyatlari
arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Hisse senetlerinde de olan bu risk, daha cok

tahviller icin sozkonusudur. Bu risk 6zellikle degisken faizli tahvillerde onem kazanir.

Kur riski: Yatinm yapan ekonomik birimin farkli bir para birimi {izerinden
islemini gerceklestirmesi durumunda ortaya cikan bir risk tiiriidiir. Giinlimiizde
kiiresellesmenin etkisiyle son derece hizli bir sekilde gerceklesen sermaye giris-
cikislart nedeniyle kur riskinin énemi daha da artmaktadir. Ulkemizde, 1989 yilindaki
sermaye hareketlerindeki serbestlesme karar1 sonrasinda bu riske oldukga acik bir hale

gelmistir.

2 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 18. Basim, Agustos 2003, s. 519



Piyasa riski: Yatirimcilarin beklentilerindeki farklilagsmalardan dolayr menkul
kiymetlerin fiyatlarinda degismelerin meydana gelmesi ile olusur. Bu risk politik ve
ekonomik belirsizlikten ortaya cikabilir; ayrica yatinmci davraniglari, savaslar,
hiikiimet degisiklikleri ve sosyal faktorlerde bu riski olusturabilir. Bu risk tiiri hisse
senedi fiyatlarim1 degisik Olciide etkiler. Zayif hisse senetleri giiglii hisse senetlerine

oranla piyasa riskinden daha c¢ok etkilenir.
2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Belirli bir hisse senedine ozgii olup portfoy igerisinde cesitlendirme ile
giderilebilen bir risk tiiriidiir. Sistematik olmayan riskin diger bir adi da
cesitlendirilebilir risktir. Finansal risk, yonetim riski, isletme riski ve endiistri (sektor)
riski bu gruba girer. Bu sistematik olmayan risk kaynaklar1 asagida kisaca

aciklanmustir.

Finansal risk: Yatinm yapilan menkul kiymeti ¢ikaran sirketin mali
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi sonucunda olusan risk tiiriidiir. Finansal risk, bir
isletmeyi finanse etmek i¢in kullanilan bor¢ ve Ozsermaye bilesimi ile ilgilidir. Borg
arttikca finansal risk artar. Ozkaynaga gore yabanci kaynak kullanimi daha diisiik
maliyetlidir. Finansal risk hem 6zel hem de kamu kuruluslarinda vardir; ama devlet

giivencesi sebebiyle kamu kuruluslarinda bu riskin daha az oldugu sdylenebilir.

Yonetim riski: Isletmeleri basariya gotiirebilecek en onemli nokta iyi bir
yonetimdir. Sermayesi ne kadar giiclii olursa olsun eger bir isletme iyi yonetilmiyorsa
basarili olmasi ¢ok zordur. Yonetim riski sirket karlilig1 agisindan 6nemli bir degisken

oldugundan yatirimcilar tarafindan dikkate alinir.

Isletme riski: Faiz ve vergi oncesi karlardaki (faaliyet kar1) dalgalanmalar
sebebiyle ortaya cikar. Isletmenin faaliyetlerinde olusabilecek olumsuz olaylar
nedeniyle karsilagilabilecek durumlar1 belirten bir risk tiiriidiir. Isletme riski
tilketicilerin zevk ve tercihlerindeki degiskenlige, satis fiyatina, mal {iiretiminde
yasanabilecek sorunlar gibi etmenlere baghdir. Isletme riski gelirinin tamamen veya

biiyiik bir boliimiinii tek bir mal veya hizmetten saglayan kuruluslarda onemlidir.



Yatirimcilarin  sozkonusu riski azaltmak igin faaliyet acisindan c¢esitli sektorlerde

bulunan kuruluglara yonelmesinde yarar vardir.

Endiistri riski: Herhangi bir sektordeki tiim firmalar1 olumsuz yonde
etkileyen iktisadi, davranigsal ve sosyal degisimler sektor riskini olusturur. Ornegin;
teknoloji yogun c¢alisan bir sektoriin sektorel riski teknolojik acidan sikinti ¢eken bir
tilkede emek-yogun sektoriin riskinden daha fazladir. Sektor riski, o sektordeki firmalar
icin sistematik risk olustururken tiim sektorler goézoniine alindiginda sistematik

olmayan bir risk tiiriidiir.

Portfoy riski

Toplam Risk

e
—

Sistematik Risk

Portfoyde yer alan varlik sayisi

Sekil 1 Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Yukaridaki sekilde yatay eksene paralel olan dogru sistematik risk diizeyini
gosterir, diger egri ise sistematik risk ile sistematik olmayan riskin birlesiminden
olusan toplam risk seviyesini temsil etmektedir. Portfoydeki varlik sayisi ne kadar
cogaltilirsa ¢ogaltilsin sistematik riski belli bir seviyenin altina indiremeyiz, yukarida
goriildiigli gibi varlik sayis1 arttirilarak sistematik olmayan risk azaltilabilir ve tam bir
cesitlendirme ile sistematik olmayan risk tamamen ortadan kaldirilabilir ve sistematik

risk toplam riske esit olur.



Tablo 1

Cesitlendirilebilir ve Cesitlendirilemeyen Risk

Portfoydeki  menkul Portfoy getirilerinin | Getirilerin pazar portfoyii
kiymet sayisi standart sapmasi ile olan korelasyonu
1 7,0 0,54
2 5,0 0,63
3 4,8 0,75
4 4,6 0,77
5 4,6 0,79
10 4,2 0,85
15 4,0 0,88
20 3.9 0,89

Kaynak: David Blake, Financial Market Analysis, 2. Baski, New York: John Wiley & Sons Ltd. , s.
482.

Yukaridaki tabloda rastgele olarak New York Menkul Kiymetler Borsasi’ndan
secilen menkul kiymetler ile cesitlendirmenin toplam risk iizerindeki etkisi
incelenmigtir. Tablodan da goriildiigii {izere portfoyiin standart sapmasiyla olgiilen
toplam portfoy riski portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikga azalan bir oranda
diismektedir. Portfoydeki menkul kiymet sayis1 10 olduktan sonra toplam riskteki
meydana gelen azalma diismeye baglamistir. Bu da gostermektedir ki portfoydeki
menkul kiymet sayisi ne kadar ¢ogaltilirsa cogaltilsin risk belli bir seviyenin altina
inemez. Bu cesitlendirilemeyen; yani sistematik riski gosterir. Sistematik olmayan risk

ise ¢esitlendirmeyle azaltilabilir.



Toplam Risk ( % )

Cesitlendirilemeyen Risk

5 10 15 20 Portfoydeki menkul
kiymet sayisi

Sekil 2 Toplam Riskin Bilesenleri
Kaynak: Blake, s.483.

William Sharpe tarafindan gelistirilen endeks modelinde risk su sekilde

formiile edilmistir.
Toplam Risk= Sistematik Risk+ Sistematik Olmayan Risk
o’(tp) = By’ 0 (rm) +0°(ep)
(52(I'p) = Toplam Risk
sz 6°(rm) = Sistematik Risk = Piyasa Riski
cz(ep) = Sistematik Olmayan Risk = Spesifik Risk

Bp= Beta Katsayis1 = Bir hisse senedi getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisine

duyarlilig.



2.1.3. Tek Bir Finansal Varlik ile Bir Portfoyiin Riskinin Olciilmesi

Tek bir finansal varligin riski ile bir portfoyiin riski birbirinden farkli olarak
Olctilmektedir; ayrica risk ol¢iiliirken ge¢mis veriler dikkate alinarak veya getirilerin
muhtemel olasiliklart  dikkate alinarak risk oOl¢iimii yapilir. Risk olciitleri olarak

genellikle varyans, standart sapma ve degisim katsayis1 kavramlar kullanilmaktadir.

Varyans aritmetik ortalama etrafinda dagilimin bir 6l¢iisiidiir. Ge¢gmis veriler

dikkate alindiginda finansal varligin getirisinin varyansi asagidaki sekilde hesaplanir.

Seri degerlerinin aritmetik ortalamadan farklarinin kareli ortalamasina

standart sapma denir. Standart sapma varyansin karekokiine esittir ve ¢ ile gosterilir.

N=Dé&nem Sayist

Olasilik dagiliminin bilindigi durumda tek bir finansal varlik icin risk; yani

standart sapma su sekilde hesaplanir.

Gi = \/i_Pk[Rik _E(Ri)]2

o ; = i varliginin standart sapmasi
Py = k durumunun gergeklesme olasiligt
E(Rj) =1 varliginin beklenen getiri orani

Rix = k durumunun ger¢eklesmesi halinde i varliginin getiri oranm



Standart sapma mutlak bir risk Ol¢iisiidiir ve finansal varliklar arasinda risk
karsilagtirilmasinda kullanilirsa yaniltict sonuglar verebilir. Degisik risk ve beklenen
getirileri olan menkul degerleri karsilastirmak i¢in genellikle degisim katsayis1 denilen
bir ol¢iit kullanilir. Degisim katsayisi, menkul degerin standart sapmasinin beklenen
getiriye boliinmesiyle elde edilir. Diger bir deyisle degisim katsayisi, bir birimlik getiri

icin alinan riskin olciistidiir.

.. o
Degisim Katsayisi :E—

(R;)
Degisim katsayisi ne denli yiiksekse, hisse senedinin riski de o denli yiiksektir.

Portfoy riskinin Olgiilmesi tek bir menkul degerin riskinin Olciilmesinden
oldukca farklidir. Portfoy riski portfoyiin standart sapmasi ile Olgiiliir. Portfoy riski
portfoyii olusturan finansal varliklarin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasina esit
degildir. Markowitz tarafindan formiile edilen portfoy riskinin Ol¢iilmesinde asagida
goriilebilecegi gibi portfoyii olusturan menkul degerler arasindaki iligkinin yoniini

gosteren istatistiksel bir kavram olan kovaryans onem kazanmaktadir.

o’p= iZ%Xin

i=1 J=1
02p = Portfoyiin varyansi

X; =1 varligiin portfoy icindeki agirligi

X; =] varhigmin portfoy i¢indeki agirlig

ocij =1 ve j finansal varliklarinin getiri oranlar1 arasindaki kovaryans

Kovaryans, iki tesadiifi degisken icin hesaplanan varyansa benzeyen bir
kavramdir. Varyans bir serinin aritmetik ortalama etrafindaki dagiliminin Sl¢iisiiyken,
kovaryans iki serinin Kkarsilikli ortalamalar1 etrafinda dagilimlarinin Olciisiidiir.
Kovaryans da varyans gibi tek basina bir anlam ifade etmez; yalniz kovaryans

varyanstan farkli olarak pozitif veya negatif isaretli olabilir ve kovaryansin isareti
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regresyon modelinin bagimsiz degiskeninin katsayisinin isareti gibi degiskenler

arasindaki iliskinin yoniinii gosterir.

Kovaryansin standart Olcii sekline getirilmesi ile elde edilen katsayiya ise
korelasyon katsayisi denir. Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki kovaryansin,
herbir degiskenin standart sapmalarinin ¢arpimina boliimii ile elde edilen bir katsayidir.
Korelasyon katsayis1 standart bir 6l¢ii oldugu icin degiskenler arasindaki iligskinin
yoniinii belirttigi gibi ayn1 zamanda iliskinin derecesini de belirtmektedir. Korelasyon
katsayisinin degeri -1 ile +1 arasinda degismektedir, kovaryans katsayisi ise her degeri
alabilir. Korelasyon katsayisinin sifir olmasi degiskenler arasinda dogrusal iligskinin
olmamasini ifade ederken , katsayinin sifirdan kiiciik olmasi degiskenler arasinda ters
yonlii iliskiyi ve son olarak da katsaymin sifirdan biiyiik olmasi dogru yonlii iliskiyi
gosterir. Degiskenler arasinda tam iliski oldugunda korelasyon katsayisi 1’e esit olur;
ayrica bir degiskenin kendisi ile olan korelasyon katsayisi da 1’e esittir. Bu durum
karsisinda da kendisi ile olan kovaryansi da, kovaryans formiiliine bagli olarak

(0, =p;-0,-0;) standart sapmanin Karesine; yani varyansa esit olur.

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkilerin nasil oldugu diger

sayfadaki grafikler yardimiyla anlasilabilir.
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Iy

1y

(a)

I

(c)

Iy

AN 1)

(b)

%)

Sekil 3Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski Durumu : ( a ) Tam pozitif; (b )

Tam negatif; ( ¢ ) iliski yok
Kaynak: Blake, s. 469.
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Daha once belirtildigi gibi degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gosteren
kovaryans gecmis veriler dikkate alinarak portfoye dahil edilen finansal varliklarin

getirileri arasindaki iliskiyi gostermek i¢in asagidaki sekilde hesaplanir.

N

(Ri - E(Ri ))'(Rj - E(Rj ))

N -1

j=1

cij = Cov(i,j) ==

Beklenen getirilerin gerceklesme olasiliklar1 dikkate alindiginda ise kovaryans

su sekilde hesaplanmaktadir.

Cov(R;,Rj) = i P, [(Ri - E(Ri )) (Rj - E(Rf ))]

k=1
Cov(Ri,Rj) =1 ve j varliklar arasindaki kovaryans
R;=1 menkul degerin potansiyel getiri orani
E(R;) = 1 menkul degerin beklenen getiri orani
R;=j menkul degerin potansiyel getiri orani
E(R;) = j menkul degerin beklenen getiri orani

Py = k durumunun gerceklesme olasiligi

2.1.4. Risk Karsisinda Yatiromer Tipleri

Riske tamamen duyarli, riske tamamen duyarsiz, riskten sakinan ve riski seven
olmak iizere 4 tane yatirimci tipi mevcuttur. Risk karsisinda ekonomik birimlerin
tutumlarin1  belirlemek icin finans teorisinde kayitsizlik egrilerinden yararlanilir.
Kayitsizlik egrileri yatinmcilarin  beklenen getiri ve risk tercihlerini gosterir.
Kayitsizlik egrileri fayda fonksiyonundan tiiretilmistir. Kayitsizlik egrileri sol asagidan
sag yukariya dogru ¢ikan pozitif egimli bir egridir. Kayitsizlik egrilerinin egimi riskteki
bir birimlik artis karsisinda getiri oranindaki degisimi verir. Kayitsizlik egrileri
birbirlerini kesmezler. Kayitsizlik egrileri beklenen getiri eksenine dogru icbiikeydirler.

Risk arttik¢a kayitsizlik egrilerinin egimi artmaktadir. Daha fazla risk aldikc¢a beklenen
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getiri oranindaki marjinal artis artmakta, yatinmcilar daha ¢ok getiri talep

etmektedirler.

Beklenen Getiri

E(ry) (77777 K
E(r) [ S

Risk

Sekil 4 Kayitsizhik Egrileri

Yukaridaki sekilde Al kayitsizlik egrisindeki farkli noktalar i¢in yatirimcilar
ayni tatmin diizeyini saglarlar. Al egrisinin solundaki A2 egrisinde ise fayda degeri

daha yiiksek olur.

Ornegin A1 kayitsizlik egrisinin iizerinde bulunan K noktasinda yatirimci o;
risk diizeyini E(r;) beklenen getiri orani seviyesinde kabullenmektedir. Al kayitsizlik
egrisinin lizerinde bulunan diger bir B noktasinda ise sekilden de goriildiigii gibi o, risk
seviyesi E(r,) beklenen getiri oram seviyesinde kabullenilmektedir. Iste bu farkli risk
ve beklenen getiri bilesimlerini veren Al kayitsizlik egrisinin tizerinde bulunan K ve B

noktalarinda yatirimeilar ayni tatmin diizeyini elde ederler.
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Beklenen Getiri

IE(r3) ____________
E(@) [~

IE(rl) ____________

Risk
oA

Sekil 5 Riske Tamamen Duyarh Olan Bir Yatirnmcinin Kayitsizlik Egrisi

Riske tamamen duyarli olan yatinmcimin kayitsizlik egrisi dikey eksene
paralel olur. Bu tip yatirimcilar icin getiri seviyesi ne olursa olsun risk diizeyi belli bir
noktada sabit olmalidir. Bu Kkisiler risk almaktan hicbir sekilde hoslanmazlar ve
giivenceli olarak hareket etmek isterler. Riske tamamen duyarli olan bir yatirimcinin
kayitsizlik egrisini gosteren yukaridaki sekilde goriildiigii gibi beklenen getiri seviyesi

ne olursa olsun yatirimcinin kabullenebilecegi risk seviyesi 6 dir.
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Beklenen Getiri

E(rp)

Risk
01 G2 03

Sekil 6 Riske Tamamen Duyarsiz Olan Bir Yatiromcinin Kayitsizhik
Egrisi

Riske tamamen duyarsiz olan yatinmcilarin kayitsizlik egrileri yatay eksene
paralel bir dogru seklinde olur ve dogrunu egimi sifira esittir. Bu tip yatirimcilarda risk

diizeyi ne olursa olsun getiri diizeyi belli bir noktada sabit olmalidir.

Riske karg1 tamamen duyarsiz olan bir yatirrmcinin kayitsizlik egrisi gosteren
yukaridaki sekilden goriildiigii iizere risk seviyesi (diizeyi) ne olursa olsun beklenen

getiri oran1 E(rg) noktasinda sabittir.

Gergek hayatta riske tamamen duyarli veya duyarsiz olan yatirimci tipine
rastlamak pek miimkiin degildir. Gercek hayatta riske getiriye gore biraz daha fazla

Onem veren veya getiriyi riske gore biraz daha 6nemli sayan yatirimci tipi mevcuttur.
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Beklenen Getiri

E(r2)

E(ry)

Risk

01 O2

Sekil 7 Risk Almay1 Sevmeyen Bir Yatirnmcinin Kayitsizlik Egrisi

Yukaridaki kayitsizlik egrisi riskten hoslanmayan yatirimci tipini belirten bir
egridir. Bu egrinin egimi yiiksektir. Sekilde goriildiigii gibi getiri oranindaki biiyiik bir
artis1 ancak az bir risk artisiyla kabullenilmektedir. Bu tip yatirimcilar cesur hareket
etmezler ve riskten kacarlar. Bu tip kisiler getirisi istikrarli olan ve fazla risk tasimayan

menkul kiymetlere yatirimlarini yaparlar.
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Beklenen Getiri

E(r2)
E(r7)

Risk

01 02

Sekil 8 Risk Almay1 Seven Bir Yatiromcimin Kayitsizhik Egrisi

Bu sekil risk almay1 seven yatirimci tipini gostermektedir. Bu tip yatirimcilar
icin getirl riskten daha Onemlidir; yani riskteki artis karsisinda getiride meydana
gelebilecek ¢ok ufak bir artisa razidirlar. Bu tip yatirimcilar riski yiiksek olan menkul

kiymetlere yatirim yapmaktan sakinmazlar.

Sekilde de goriildiigii gibi E(r;) getiri diizeyinden ¢ok az fazla olan E(r,) getiri
seviyesini elde edebilmek icin risk almay1 seven bir yatirimci 6; risk seviyesinden daha

fazla olan o, risk seviyesini kabullenmektedir.

Getiri ve risk durumlarina gore hangi menkul kiymetlere yatirim yapilacagi

sermaye sahiplerinin tutum ve tercihlerine baglidir.

Ulkemizde sermaye piyasasinda yatirmda bulunacak kisilerin yatirim
yaparken oldukca dikkatli olmalari; sermaye piyasasi hakkinda yeterli bilgi sahibi
olmayan kisilerin bilingsizce yatinm yapmayip bu konu hakkinda uzman kisilere

basvurmalar1 sermaye sahipleri a¢isindan yararlidir.
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2.2. Getiri

Getiri yatinmdan elde edilen kazangtir. Yatirimlar i¢in hesaplanacak getiri tek
donemlik ya da ¢ok donemlik olmak {iizere iki kisima ayrilabilir. Tek donemlik getiri

orani su sekilde bulunabilir.
Getiri Oran1 = Donem Sonu Deger-Donem Basi Deger/ Dénem Bas1 Deger

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yatirim yapanlar sermaye
kazanc1 ve hisse senetleri icin temettii, tahviller i¢in faiz 6demeleri olmak iizere iki
tiirli getiri elde ederler; yani hisse senetlerine yatirim yapanlar i¢in toplam getiri
temettii ile sermaye kazancinin toplamina esittir. Ayni sekilde tahvillere yatirim

yapanlar icin toplam getiri faiz 6demeleri ile sermaye kazancinin toplamina esittir.
Sermaye kazanci alim ve satim fiyati arasindaki farktan olusur.

Getiri oranim1 yeniden formiile edecek olursak herhangi bir hisse senedi icin

beklenen getiri oran1 asagidaki esitlik ile bulunabilir.

Hisse senedi icin beklenen getiri orani= Sermaye kazanci+Temettii /

Baslangictaki hisse senedi degeri

Getiri oran1 tek bir elde tutma donemi icin Olgiilebilecegi gibi birden cok
donem i¢inde Olgiilebilir. Bir yatirim birden fazla dénem icin elde tutulursa birbirini
izleyen getiri oranlarimin nasil hesaplandigini bilmek gerekir. Bu konuda aritmetik ve
geometrik ortalama olmak iizere iki tiirlii ortalama kullanilir. Aritmetik ve geometrik

ortalama asagidaki sekilde hesaplanir.

n

Sk

i=1
n

Aritmetik ortalama =

= r;+0+r+....+r, / n

R; = Getiri orani

n = Donem sayisi
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Geometrik Ortalama = 2/(1+ R1)1+ R2)...(1+ Rn) -1

Goreli degisimin incelendigi her durumda geometrik ortalamay: kullanmak
uygundur; ayrica geometrik ortalama serideki asir1 biiyiilk ve kiiciik degerlerden
aritmetik ortalamaya gore daha az etkilenir. Cok donemli getirilerin ortalamasini
hesaplama da geometrik ortalama daha dogru bir Olciidiir. Aritmetik ortalama c¢ok

donemli getiri hesaplamalarinda yaniltici olabilir.

Ornegin donem basinda satin alinan herhangi bir X hisse senedinin fiyat1 5
Yeni Tiirk Liras1 (YTL) olsun. Donem sonunda bu hisse senedi yiikselip 10 YTL’ye
ciksin. Ikinci donemde ise tekrar 5 YTL’ye diistiigiinii kabul edelim. Bu durum

karsisinda getiri oranlarini hesaplayalim.
1. Donem sonu getiri = 10-5/5=% 100 =1
2. Donem sonu getiri = 5-10/ 10 = - % 50 = -0,50 olur.

Aritmetik ortalama =1-0,5/2 =0,25

Geometrik ortalama = %/(1 +1)(1-0,50) -1=0

Bu iki donemlik ornekte goriildiigii gibi geometrik ortalama dogru sonug

gostermistir.
2.2.1. Getirinin Olciilmesi

Gecmis veriler dikkate alindiginda tek bir finansal varligin beklenen getirisi
gecmis donemlerdeki getirilerin aritmetik ortalamasina esittir. Uygulamada finansal
varliklarin beklenen getiri oranlarinin hesaplanmasinda gelecekteki gerceklesecek getiri
oraninin bilinemeyeceginden otiirii genellikle gecmis getiri oranlar1 kullanilmaktadir.
Burada gecmisin gelecegin tahmininde iyi bir goOsterge olabilecegi varsayimi

yapilmaktadir.

Olasilik dagiliminin bilindigi durumda tek bir finansal varligin beklenen getiri

orani su esitlik ile bulunabilir.
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ER) =Y P, R,
k=1

E(R;) =i varliginin beklenen getiri orani
Px = k durumunun gerceklesme olasilig

Rix = k durumunun gerceklesmesi halinde i varliginin getiri oran

Portfoylin beklenen getiri oran1 portfoyii meydana getiren her bir finansal
varligin beklenen getiri oranlarinin agirlikli ortalamasina esittir ve asagidaki formiil

yardimiyla bulunur.
ERp)= > X, ER)
i=1

E(R,) = Portfdyiin beklenen getiri oram
E(Rj) = 1 varligimmin beklenen getiri orani

Xi = 1 varhiginin portfoy icindeki agirligi

2.3. Geleneksel Portfoy Kuram

Portfoy kuramlarinin esas hedefi riski en az seviyede tutup getiriyi en ¢ok
yapacak sekilde cesitli menkul kiymetlerden portfdy olusturmaktir. Geleneksel portfoy
kuraminda birden fazla menkul kiymete yatirim yapilarak riskin azaltilmasi temel
hedeftir ve bu kurami ““ yumurtalar1 ayn1 sepete koymama” kural1 1iyi bir sekilde ifade
eder. Bu kuramda yatinmcilar tahvil, hisse senedi, hazine bonosu gibi ¢esitli menkul
kiymetlere  yatinm yaparak portfoylerinde cesitlendirmeye  gitmektedirler.
Cesitlendirme farkli sektordeki sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi, farkli 6zellige
sahip yatirim araclarinin alinmasi, cesitli mal ve hizmet iireten sirketlerin hisse

senetlerinin alinmasi ile gerceklestirilebilir. Geleneksel Portfoy Kurami matematiksel
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ve istatistiksel yontemlere dayanmaz ve bu kuramda menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iliskiler dikkate alinmaz. Asir1 cesitlendirme yapilmasi durumunda bazi
sakincalar da ortaya cikabilir. Cesitlendirmenin dezavantajlar1 olarak alim-satim
sirasinda meydana gelen islem maliyetlerini ve her yatirim yapilacak yatirim araci i¢in

yapilmas1 gereken analizleri sayabiliriz.
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3. MODERN PORTFOY KURAMI

Modern Portfoy Kurami’nin kurucusu Harry Markowitz’dir. Bu teori
Markowitz’in 1952’de yazdigi makaleye dayanmaktadir.” Modern Portfoy Kurami’na
gore yatirrmcinin bekledigi getiri ve risk degerleri portfoy secimini belirleyen iki temel
degiskendir. Markowitz’e gore portfoy olusturmadaki temel amag getiriyi maksimize
ederken riski minimum kilmaktir.* Modern Portfoy Kurami; Geleneksel Portfoy
Kurami’nin aksine menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri Onemseyen,
matematiksel ve istatistiksel yontemlere dayanan bir kuramdir. Bu kuramda portféye
dahil edilen menkul kiymet sayis1 kadar, bu menkul kiymetlerin getirilerinin birbiriyle
olan iliskileri oldukca biiyiilk 6nem tasimaktadir. Getirileri ayn1 yonde hareket eden iki
finansal varligin ayn1 zamanda portfoye koymanin marjinal faydasi yliksek degildir.
Modern portfdy kuraminda herhangi bir portfdy icin beklenen getiri ve risk asagidaki

sekilde formiile edilmistir.

E(rp) = Zn: E(r,).w,

2 _
6p= z ZCovg_wl..wj

=1 j=1

Iki menkul kiymetin olusturdugu bir portfoyiin riski asagidaki sekilde

hesaplanir.
2 2 2 2
O p=Wj.0j +Wj.G;j +2W1Wj($i.(5j.pij

pij = 1 ve J menkul kiymetlerinin beklenen getirileri arasindaki korelasyon

katsayisi

Portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi

pozitif olarak arttikca portfoyiin riskinde artis olur ve ¢esitlemenin etkisi de kaybolur.

3 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, Issue 1 ( March 1952), s.77-
91.

* Markowitz ,8.77.
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Korelasyon katsayis1 -1’e dogru yaklastikca, portfoyiin beklenen getirisinde bir azalma

olmadan portfoyiin riskinde diisiis meydana gelmektedir.
3.1. Modern Portfoy Teorisi’nin Varsayimlari

1- Yatirnmeilar riskten kacimirlar. Yatirimcilar ayni risk diizeyindeki yatirim
alternatifinden beklenen getirisi yiiksek olanini tercih ederler ya da beklenen getirisi

ayni1 diizeyde olan iki yatinmdan riski daha diisiik olanin1 tercih ederler.

2 - Yatirimcilarin temel amaci her donemde beklenen faydalarini maksimize

etmektir.

3- Yatirnmeilar yatinm kararlarini verirken sadece yatirrmin beklenen getirisi

ve riskini gozoniine alirlar.

4- Sermaye piyasalar etkindir. Piyasa etkinligi fiyatlar1 etkileyen tiim bilgi ve
haberlerin aninda ve dogru olarak piyasaya yansimasini belirtir. Etkin piyasada ge¢cmis
verilere bakilarak gelecege yoOnelik tahmin yapmak; yani teknik analiz miimkiin

olamaz.
5- Islet maliyetleri yoktur.
6- Yatinmcilarin beklentileri homojendir.
3.2. Etkin Smir

Markowitz; portfdy teorisine etkin sinir kavramini getirmistir. Yatirimcilar
herhangi bir getiri oran1 diizeyinde riski diisiik olan portféyleri veya belirli bir risk
seviyesinde getiri oran1 yiiksek olan portfoyleri secmektedirler. Bu sekilde secilen

portfoylere “etkin portfoyler” denir.
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E(Ry)

Sekil 9 Etkin Simir

Her risk ve beklenen getiri diizeyi icin etkin portfoylerin birlestirilmesiyle
olusan egriye etkin smir denir. Etkin smir iizerinde bulunan portfoylerin hepsi
optimumdur. Markowitz’e gore yatirimcilar portfoylerini etkin sinir {izerindeki
noktalarin birinde olusturmalidirlar. Etkin sinir portfoyiin beklenen getirisini gosteren
y-eksenine dis biikey olan pozitif egimli bir egridir. Egrinin efimi standart sapma

arttikca azalmaktadir.

Etkin smirin elde edilmesi i¢in sonsuz sayida portfoyiin beklenen getiri-
standart sapma grafigine yerlestirilerek, herbir standart sapma degeri icin en yiiksek
beklenen getiriyi ya da herbir beklenen getiri degeri i¢in en diisiik standart sapmayi
veren portfoyiin secilmesi gerekmektedir. Etkin sinirin elde edilmesi i¢in dogrusal
olmayan yoneylem arastirma teknigi olan karesel programlama kullanilir. Etkin sinirin
elde edilmesinde kullanilan karesel programlama tekniginin dezavantaji vardir. Bu
durum menkul kiymet sayist arttigi zaman ortaya ¢ikmaktadir. Markowitz modeli i¢in
yatirmcilar n adet beklenen getiri, n adet standart sapma ve n (n-1) / 2 kovaryans
olmak iizere toplam olarak n (n+3) / 2 tane veri tahmini yapmak zorundadirlar. Bu
durumda pratikte zor bir olaydir. Ornegin; hisse senedi sayisimin 350 oldugu bir

piyasada Markowitz modeli i¢in 61775 tane veri tahmini yapilmasi zorunludur.

25



3.3. Etkin Smr ve Kayitsizhik Egrileri Yardimiyla Optimal Portfoyiin

Belirlenmesi

Her risk ve beklenen getiri diizeyi icin etkin portféylerin birlestirilmesiyle
olusan egriye etkin sinir; yatirnmcilarin beklenen getiri ve risk tercihlerini gosteren
egriye de kayitsizlik egrisi denir. Bu iki egri yardimiyla optimal portfoyler belirlenir.
Bilindigi gibi etkin smir iizerinde bulunan portféylerin hepsi optimumdur.
Yatirimcilarin etkin sinir tizerinde bulunan portfoylerden hangisini sececegi risk alma
karsisindaki tutum ve tercihlerine baghdir. Bir yatirimci icin optimal; yani en uygun
olan portfdy, etkin sinir tizerinde en yiiksek tatmini saglayan portfoydiir. Yatirimer igin
en uygun portfoy farksizlik (kayitsizlik) egrisinin etkin siira teget oldugu noktada

gerceklesir.

Beklenen Getiri

Risk

01

Sekil 10 Optimal Portfoyiin Belirlenmesi

Yukaridaki sekilde goriildiigti gibi herhangi bir yatirimcei icin en uygun portfoy

D, kayitsizlik egrisinin etkin simnira teget oldugu noktada gerceklesir. Ornegin; A
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noktasindaki risk diizeyini o; ve beklenen getiri oranin1 K olarak ifade edersek bu
beklenen getiri ve risk diizeylerine sahip olan A portfoyii yatirimci igin optimal

portfoydiir.

Beklenen Getiri

Risk

Sekil 11 Yatirnmcilarin Risk Karsisindaki Tutumlarina Gore Optimal
Portfoyiin Belirlenmesi

Yatinnmeilar risk alma derecelerine bagli olarak Markowitz’in etkin siniri
lizerinde herhangi bir noktada kendileri i¢in en uygun portfoyii secerler. Ornegin
herhangi bir A ve B yatinmcisini ele alalim. A yatirimcis1 B yatirimcisina gore riskten
hoslanmayan bir yatirnmci olarak kabul edecek olursak; A yatirimcisi i¢in X noktasi; B
yatirimcist icin ise Y noktast en uygun portfoydiir. B yatirimcist riski almayi seven bir
yatirmcl tipi oldugundan dogal olarak bu yatinmcimin optimal portfoyii olan Y
portfoyiiniin riski ve beklenen getirisi A yatinmcisinin optimal portfoyii olan X

portfoyiiniin risk ve beklenen getirisinden daha fazladir.
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4. SERMAYE PiYASASI KURAMI

Markowitz’in modern portfoy kurami iizerine kurulan bir kuramdir. Harry
Markowitz’in kuraminda sadece riskli varliklar analiz kapsamina alinip etkin sinir elde
edilirken, sermaye piyasasi kuraminda risksiz finansal varliklarda modele dahil edilerek
yeni bir etkinlik setine ulasilmistir. Sermaye piyasasi teorisinin en belirgin 6zelligi

risksiz finansal varlik kavramidir.
4.1. Sermaye Piyasasi Kurami’nin Varsayimlari

I-Tiim yatinmcilar etkinlik st iizerinde yer almaya c¢alisan etkin

yatirimcilardir.

2-Yatinnmcilar risksiz faiz orani iizerinden her miktarda bor¢ alma ve borg

verme olanagina sahiptirler.

3-Tim yatinmcilar homojen beklentilere sahiptir; yani gelecekteki getiri

oranlarinin olasilik dagilimi hakkinda esit bilgiye sahiptirler.
4-Tim yatinmcilar analizlerini tek donemlik yapar.

5-Tim yatirim alternatifleri en kiiciik birime kadar boliinebilme 0zelligine

sahiptir.
6-Yatirim alternatiflerinin alinip satilmasinda vergi ve islem maliyeti yoktur.

7-Enflasyon ve faiz oranlarinda degisiklik yoktur ya da tiim degisiklikler

tamamen Ongoriilebilir.
8-Sermaye piyasalar1 dengededir.
4.2. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Bu varsayimlardan hareketle sermaye pazar1 teorisine gore rasyonel
yatirimcilar SPD iizerinde yer almaya calisirlar. Sermaye pazari teorisinde etkin
portfoyler i¢cin beklenen getiri ile risk arasindaki iliski SPD ile gosterilir. Bu dogru ve

denklemi diger sayfada gosterilmistir.
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E(Ry)

Sekil 12 Sermaye Piyasasi Dogrusu

E(r )—r
E(r,) = Ry + —( )1y . Gp
o

E(rp) = Portfdyiin beklenen getiri orani

R¢= Risksiz varligin getirisi

E(r,) = Pazar portfoyiiniin beklenen getiri oran
om= Pazar portfOyiiniin standart sapmasi
op=  Portfoyiiniin standart sapmasi

Ornegin; risksiz varligm getiri oraninin (1) %25, pazar portfoyiiniin beklenen
getiri oraninin [E(R,)] %40, pazar portfoyiiniin standart sapmasinin () 0,2 ve etkin
portfdyiin standart sapmasinin (c,) 0,1 olmasi durumunda bu etkin portfdyiin beklenen

getiri oran1 SPD’nin denklemine bagl olarak su sekilde bulunur.
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0,40—0,25' 0.1

9

E(R,)= 0,25+
Rp) 0,20

E(Rp) =0,325 = %32,5

E(R;)

%32,5

%25

0,1 Op

Sekil 13 Sermaye Piyasas1 Dogrusuna Bagh Olarak Herhangi Bir Etkin Portfoyiin
Beklenen Getiri Oraninin Bulunmasi

SPD; pazar portfoyii ile risksiz finansal varligin bilesiminden olusur. Risksiz
varligin modele eklenmesiyle Markowitz etkin sinirinin egri sekli yerini burada

dogruya birakmistir.

Risksiz faiz oranindan pazar portféyiine dogru uzanan ve portfoyiin beklenen
getirisi ile bu getirinin standart sapmasi arasindaki iligkiyi gosteren dogruya SPD denir.

SPD iizerinde sadece etkin portfoyler yer alirlar.

SPD’yi gosteren sekildeki M harfi optimal riskli portfoyii ifade eder. Bu nokta;
risksiz faiz oranindan yukariya dogru uzanan ve iizerinde sadece etkin portfdylerin yer
aldigi SPD’nin riskli portféylerden olusan etkin sete teget oldugu noktadir. Biitiin

yatirimcilar optimal riskli portfoy olarak pazar portfoyiinii tercih ederler; fakat her
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yatirrmcinin riskli yatirrmlarla risksiz yatirimlar arasinda yaptigi yatirim oranlari
birbirinden farkli olacaktir. Pazar portfoyii, piyasada bulunan biitiin varliklarin piyasa
degerleri ile goreli agirliklariyla olusturulmus olan riskli varliklarin en uygun
bilesimidir. SPD’de riskli varliklardan olusan sadece pazar portfoyii (M) etkindir.
Markowitz modelinde ise ¢ok sayida riskli portfdy etkin olmaktadir. Pazar portfdyii
diger biitiin portfoylerden iistiindiir. Pazar portfoyiiniin i¢inde hazine bonosu, devlet
tahvili, hisse senetleri , opsiyonlar ve bunun gibi biitiin riskli varliklar yer alir. Piyasa
portfoyii ¢cok iyi cesitlendirilmis bir portfoy olmasi nedeniyle sadece sistematik riski
icermektedir. Her bir hisse senedinin optimal riskli portféy icindeki orani hisse

senedinin kapitalizasyon degeri/ pazar kapitalizasyon degeri kadardir.’

Sonug olarak, tiim yatirimcilarin optimal portfoyli pazar portfoyiiniin bir
boliimiidiir. Herhangi bir K hisse senedinin bireysel portfoylerdeki oran1 %25 ise, K

hisse senedinin pazar portfoyii icindeki oranmi da ayni; yani %25’tir.

Yukaridaki sekilde SPD’nin risksiz faiz orani ile pazar portfoyii arasinda kalan
kisminda yatirim yapan yatirimcilar paralarinin bir kismini optimal portfdye yatirirlar
ve kalan kismin1 da risksiz getiri oranindan borg¢ olarak ekonomik birimlere verirler. Bu
tip yatinmeilar riski sevmeyen yatirimcilardir. SPD’nin pazar portfoylinden; yani
M’den baslayarak saga yukari dogru uzanan diger kisminda ise yatirimcilar ellerindeki
tim fonlar1 ve buna ilave olarak risksiz faiz oranindan edindigi kaynagin hepsini

optimal portfoye yatirirlar. Bu tip yatirnmcilar risk almayi severler.

SPD iizerinde bulunan herhangi bir etkin portfyiin standart sapmasinin sifira
esit olmast durumunda bu etkin portfoyiin beklenen getiri orant SPD’nin denklemine
bagh olarak risksiz varligin getiri oranina esit olur. Pazar portfGyiiniin beklenen getiri
oraninin risksiz varligin getiri oranina esit olmasi durumunda da SPD iizerinde bulunan
herhangi bir etkin portfdyiin beklenen getiri orani, SPD’nin denklemine bagl olarak

risksiz varligin getiri oranina esit olur.

Etkin olmayan finansal varliklar ve portfoyler SPD iizerinde yer almazlar;

sadece etkin portféyler SPD iizerinde yer alirlar. SPD denkleminin ortaya koydugu bir

SGiirel Konuralp, Sermaye Piyasalari-Analizler, Kuramlar Ve Portfoy Yonetimi ,1.Baski,
Istanbul:Alfa Yaynlari, 2001, s. 210.
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sonug etkin portfoyler i¢in uygun risk ol¢iisiiniin standart sapma oldugu ve etkin bir
portfoye yatinm yapilmasi halinde beklenen getiri oraninin portfoyiin standart
sapmastyla dogru orantili oldugudur. SPD’nin egimi olan; [E(R,,) — rf / o] riskin
piyasa (pazar) fiyatina esittir. Dogrunun egimi standart sapmadaki; yani riskteki bir
birimlik artis karsisinda etkin portfoylerin beklenen  getiri oranindaki artis
gostermektedir. Riskin pazar fiyat1 her zaman pozitiftir; ¢linkii yatirimcilar risk almay1

sevmezler ve aldiklar risk karsiliginda ekstra bir getiri talep ederler.

SPD’nin {iizerinde bulunan etkin bir portfoyiin beklenen getirisi risksiz faiz

oranina, portfdyiin standart sapmasina ve riskin pazar fiyatina baghdir.

4.3. Risksiz Varlik ile Riskli Varliktan Olusan Portfoyiin Beklenen

Getiri Oram ve Riski
Sermaye piyasasi kuraminin en énemli kavrami risksiz finansal varliktir.

Risksiz finansal varligin beklenen getiri oram ile gerceklesen getiri orani
birbirine esittir. Risksiz finansal varlik olarak genellikle devlet tahvilleri ve hazine

bonolar1 kullanilir.

Risksiz bir varlikla riskli bir varliktan olusan portféyiin beklenen getiri orani

ve riski su sekilde bulunur.
E(R))=w-E(R)+(1-w)R,
ol =w' -0, +(1-w)? -c7f2 +2w(l-w)-p-0, -0,

Portfoyiin beklenen getiri oranin1 gosteren E(R;) esitliginde w; riskli varliga

yapilan yatirim oranini, E(R) ise riskli varligin beklenen getiri oranin1 gostermektedir.

Risksiz varligin varyans: ve riskli varlikla arasindaki kovaryans sifira esit

oldugundan portféyiin varyansi su hali alir.
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Portfoylin standart sapmasi ise portfoyiin varyansinin karekokiine esit

oldugundan su sekilde yazilir.

Yukaridaki formiilden goriildiigii gibi portfoyiinii riski, riskli varligin standart

sapmasi ile bu varligin portfoy i¢indeki agirliginin ¢carpimina esittir.

Portfoydeki iki riskli finansal varlik i¢in yapilacak en uygun yatirim orani

bilesimleri ise su formiil ile bulunur.®

[E(’”l)_rf]'gzz _[E(rz)_rf]'po-10-2
Wy = 2 2
[E(’”l)_rf]'o-z +[E(r2)—rf]'61 _[E(rl)_rf+E(r2)_rf]'p6162

w, =1-w,

4.4. Optimal Portfoyiin Secimi

Harry Markowitz’in modeli iizerine kurulan sermaye piyasast kuraminin en
belirgin 6zelligi risksiz finansal varlik kavramidir. Sermaye piyasasi kuraminda risksiz
finansal varlik kavrami vardir ve optimum portféy yatirimcilarin tutum ve tercihlerine
bagl degildir. Bu kuramda sadece bir portfoy etkindir ve yatirimcilar ayni beklentiler
altinda aym tek bir optimum portfoyii secerler. Yatirimcilarin risk alma derecelerine
baghh olarak risksiz finansal varlik ile pazar portfoylinden kisisel portfoylerini
olustururlar. Optimum portfdy ile kisisel portfoy olusturma islemi birbirinden

ayrilmistir.

® 7Zvi Bodie ve Robert C. Merton, Finance, New Jersey: Prentice-Hall, Inc. , 2000, s.342.
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ERy)

Op

Sekil 14 Yatirimcilarin Optimum Portfoy Secimi

Sermaye piyasast kuraminda her yatirrmcinin optimum portfoyii kayitsizlik
egrisinin SPD’ye teget oldugu noktada gerceklesir. Bu nokta kisilerin risk alma
tutumlarina bagh olarak degisiklik gostermektedir. Ornegin; A ve B olmak iizere iki
yatirmct tipini ele alalim. A yatinmcis1 B yatinmcisina gore risk almaktan
hoslanmayan bir yatinmci oldugunu varsayalim. Bu durumda A yatinmcisinin
kayitsizlik egrisi K;, B yatirimcisinin kayitsizlik egrisi ise K, dir. A yatirimcisi igin
optimum portfoy K; kayitsizlik egrisinin SPD’ye teget oldugu X; noktasinda
gerceklesirken; B yatirimcist icin optimum portfdy K, kayitsizlik egrisinin SPD’ye
teget oldugu X, noktasinda gerceklesir. SPD iizerinde yer alan bu X; ve X, noktalarinda

yatirim yapan ekonomik birimlerin kendi faydalar1 en fazla diizeydedir.
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5. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI

FVFM, sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi rekabetci bir
sermaye piyasasinda inceleyen bir denge modelidir. FVFM, risk 6l¢gme ve fiyatlama
amaciyla ortaya atilan temel denge teorilerindendir. Bu model menkul degerlerin

fiyatlarinin agiklanmasinda énemli bir yere sahiptir.

Markowitz’in 1952 yilinda modern portfdy kuraminin temellerini ortaya
koymasindan yaklasik 12 yil sonra William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan
Mossin (1966) adli ii¢ 6nemli yazarin birbirinden bagimsiz olarak yaptiklart ¢calismalar
sonucunda ortaya konan sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi rekabetci
bir sermaye piyasasinda inceleyen bir denge modelidir. FVEM, Markowitz portfoy
teorisinin bir uzantisi seklindedir. Bu model bir varligin sistematik riski ile beklenen
getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu iligki iki 6nemli gorevi yerine
getirmektedir. 11k olarak, bir yatirimin belirli bir risk seviyesinde getirisinin ne olmasi
gerektigine cevap vermektedir. Ikincisi, heniiz piyasada islem gérmeyen yeni halka arz
edilecek hisse senetlerinden ne Olgiide bir beklenen getiri tahmin edilebilecegi

konusunda yardimei olur.”
5.1. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ nin Varsayimlar

1. Menkul kiymet piyasasi biiyiik oldugundan yatirimcilar tek bagina fiyati

etkileyememektedirler.
2. Risk ve beklenen getiri arasinda sistematik bir iligki vardir.

3. Yatirimcinin amact, hisse senedini elinde bulundurdugu dénem sonunda

kazancimi maksimize etmektir.

4. Biitiin yatirrmcilar, risk ve beklenen getiri iizerine benzer beklentilere

sahiptir.

5. Biitiin yatirimcilar, ayn1 zaman siirecini dikkate almaktadir.

7K0nuralp, s. 208.
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6.  Hisse senetleri ile ilgili bilgilere biitiin yatirnmcilar ayni1 anda

ulasabilirler.

7.  Tum yatinnmcilar risksiz faiz oranindan sinirsiz miktarda borg¢ alip,borg
verebilirler.

8.  Biitiin yatinmcilar Markowitz’in etkin portfdy modelini kullanirlar.

Yatirnmcinin etkin set iizerinde nerede yer alacagini o kisinin kayitsizlik egrisi; yani

fayda fonksiyonu belirler.
9.  Islem gideri, komisyon ve vergi gibi yiikiimliiliikkler bulunmamaktadir.

FVFM’nin arkasindaki temel fikir, yatinmcilarin hem beklemelerinin hem de
endise etmelerinin karsiliginda bir 6diil beklemeleridir. Endise ne kadar biiyiik olursa
odiil de o kadar biiyiik olur.® Yatirnmecilar risksiz hazine bonolarina yatirim yapip
beklemeleri karsiliginda tahvilin getirisinden faydalanirlar. Riskli hisse senetlerine
yatirrm yaptiklarinda ise endiseleri karsiliginda ekstra bir getiri veya risk primi elde

ederler.

FVEM’de bir finansal varligin veya portfoyiin beklenen getirisi sistematik
riskin; yani beta katsayisinin bir fonksiyonudur. FVFM’nin finansal varliklarin
fiyatlarim1 ve buna bagh olarak da beklenen getirilerini aciklamak icin ortaya koydugu
diizen oldukca basit ve ilgi ¢ekici goriinmektedir; ancak modelin sundugu varsayimlar
gercek hayatla ilgisi olmayan varsayimlardir. Modelin piyasadaki finansal varliklarin
ve portfoylerin beklenen getirilerini aciklama giicii hakkinda bir¢ok arastirma yapilmis

ve bu durum her zaman tartisma konusu olmustur.

5.2. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ni Temsil Eden Menkul

Deger Pazar Dogrusunun Tiiretilmesi

Herhangi bir yatirnmcinin toplam servetinin X; kadarini i varligina, geriye
kalan 1-X;’ lik kadarin1 da pazar portfdyiine yatirmasi durumunda bu yatirimcinin

beklenen getiri orani su esitlik ile bulunur.

8 Richard A. Brealey, Stewart C.. Myers ve Alan J. Marcus, isletme Finansinin Temelleri, U. Bozkort,
T. Arikan, H.Dogukanli (¢ev. ), Istanbul : Literatur Yayincilik, 2001, s. 275.
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ERp) =X . ERj) + (1-X)) . E(Rp)

E(R;) = Portfoyiin beklenen getiri orani

E(R;) =1 varliginin beklenen getiri orani

E(Ry,) = Pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani
Xi =1 varhiginin portfoy icindeki agirhig

Bu portfoyiin riski ise asagidaki gibi hesaplanir.
op= [ Xi*. o+ (1-X))>. o”m+ 2X; (1- X)).om ]
op= Portfdyiin getirisinin standart sapmasi

ol =i varliginin getirisinin varyanst

6°um = Pazar portfyiiniin getirisinin varyansi

oim =1 varliginin getirisi ile pazar portfoyiiniin getirisi arasindaki kovaryans
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Sekil 15 Menkul Deger Pazar Dogrusunun Tiiretilmesi

Etkin olan varliklar SPD’nin iizerinde yer alirlar. MDPD’nin iizerinde ise hem
etkin hem de etkin olmayan varliklar yer alabilir. Ornegin; yukaridaki sekilde i varlig1

sermaye pazari dogrusunun altinda bulundugundan etkin bir finansal varlik degildir.

Portfoylin beklenen getiri oraninin X;’ ye gore tiirevi asagidaki sekilde

bulunur.

dE(R,)
dX

= E(Ri) - E(RM)

Portfoyiin riskinin Xi’ye gore tiirevi agagidakine esittir.

2
do, X.0 -0’w+X,-06’u+0, -2X, 0,

dx, [Xi20'i2+(1—X,~)2.52M +2Xj'(1_Xi)GiM]1/2

iM egrisinin egimi ise su sekilde yazilir.
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dE(R,) dE(R,)/dX,
do,  do,ldX,

Riskteki bir birimlik artis karsisinda beklenen getiri oraninda meydana gelen

artis ya da diger bir ifadeyle iM egrisinin egimi asagidaki esitlik ile ifade edilir.

dER,) _[ER)-ER,]|X 0] +1-X) 0% +2X,0-X )0, |

do, X0’ -c’w+X,0°u +0, —-2X.0,

iM egrisi bir dogru olmadig: i¢in egimi sabit degildir; lizerinde farkli yerlerde
bulunan noktalarda egimi farkli degerler alir. Yukaridaki sekilde iM egrisinin pazar
portfoyiine teget oldugu noktada yatirimlarin tamami pazar portfoyiine yatirilmig
durumdadir ve dogal olarak da i varligina yatirim oranim gosteren X; bu noktada sifira
esittir. M noktasinda X;=0 olacagindan yukaridaki en son esitlikte X;=0 yazarsak
esitlik su hale gelir.

dER,) _[ER)-ER,)] 0,

2
do, Oy —O0'm

M noktasinda SPD’nin egimi olan [E(Ry)-1r/ oy ; iM  egrisinin egimine esit
olmasi gerekmektedir. Asagidaki esitlikte bu durum gosterilmektedir. Esitligin sag
tarafinda SPD’nin egimi, sol tarafinda ise iM egrisinin M noktasindaki egimi
gosterilmektedir.

[E(R)-ER,)] 0, ER,) -1,

Oy — O u o

Yukaridaki esitlik 1 menkul kiymetinin beklenen getiri oranini gosteren E(R;)

icin ¢oziildiigiinde MDPD’nin kovaryans versiyonu elde edilir.
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E(R;)

E(Rwm)

It

GiM

Sekil 16 Menkul Deger Pazar Dogrusu’nun Kovaryans Versiyonu

Kaynak: Gordon J. Alexander, William F. Sharpe ve Jeffery V. Bailey, Fundemantals Of
Investments, London: Prentice- Hall, 1993, s. 227.

E(R,) -1,
— .GiM

E(Ri)=re+ {
O M

Bu esitlikte oy / 6%y ; yani i finansal varligimin getirisi ile pazar portfdyiiniin
getirisi arasindaki kovaryansin pazar portfOyiiniin getirisinin varyansina boliinmesiyle
elde edilen esitlik beta katsayisim1 vermektedir. MDPD’nin kovaryans versiyonundaki
oim / 6°m yerine B yazarsak MDPD’nin beta versiyonunu elde etmis oluruz.

ER,)-r, } -

E(Ri)=rf+{ :
oM

ER) =1+ [E(R,) -7, |. ;’TM

O.
—-= p; = beta katsayis1

oM
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Sekil 17 Menkul Deger Pazar Dogrusu’nun Beta Versiyonu
Kaynak: Alexander, Sharpe ve Bailey, s. 227.

ER;)) =r1r+ [E (Ry)—r1, J B; = risksiz faiz orani + risk primi

Bu esitlik; yani bir varligin beklenen getiri orani ile beta katsayis1 arasinda
tiiretilen iliski FVFM olarak tanimlanmaktadir. Bu modele gore herhangi bir finansal

varligin beklenen getiri orani; risksiz faiz orani ile risk priminin toplamina esittir.
5.3. Menkul Deger Pazar Dogrusu

FVFM’yi temsil eden dogru MDPD’dir. Bu dogru herhangi bir menkul
kiymetin beklenen getiri orani ile sistematik riski arasindaki dogrusal iliskiyi gosterir.
SPD’nin iizerinde sadece etkin portfoyler yer alirken, MDPD’nin iizerinde tek bir
finansal varlik ya da etkin olmayan bir portfoy yer alabilir. FVFEM’ye gore tiim menkul
kiymetler ve portfoyler etkin olsunlar ya da olmasinlar bu dogrunun iizerinde yer

alabilirler.

Herhangi bir varligin beklenen getiri orani ile sistematik riski arasindaki pozitif

dogrusal iliskiyi gosteren MDPD diger sayfada ¢izilmistir.
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Sekil 18 Menkul Deger Pazar Dogrusu

FVFM’ye gore menkul kiymetlerin getirileri arasindaki farklilik bunlarin beta
katsayilarinin; yani sistematik risklerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yukaridaki sekilde goriilecegi iizere x ekseninde yer alan beta katsayisinin degerindeki
bir birimlik arti§ karsisinda beklenen getiri oraninda meydana gelen artis [E(Ry) - 1¢] ye
esittir. Bu esitlik; yani [E(Ry) - 1:] , MDPD’nin egimini vermektedir. [E(Ry) — 1] ;
pazar portfoyiiniin risk primini vermektedir. Pazar portfoyiiniin risk primi aym
zamanda asagida goriildiigii gibi pazar portfOyiiniin riski ile yatinmeinin risk tistlenme

derecesinin ¢arpimina esit olmaktadir.
[ E(Rm) —1¢] = Pazar portfoyiiniin risk primi = A x (52M x 0,01
A = Yatrimcinn risk iistlenme derecesi
o’m= Pazar portfoyiiniin riski

Pazar portfOyiiniin risk primi ile beta katsayisinin carpimi sonucunda her bir

hisse i¢in risk primini elde etmis oluruz. Matematiksel olarak;
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E(R)) - = B [E(rm) - rf] = Her bir hisse i¢in risk primi

Beta katsayisi istatistiki bir kavramdir ve asagidaki sekilde hesaplanabilir.

_ Cov(R.,R,) _ pu -O(R)-O(R,) pyu -O(R)
- ow % (R,) "~ o(R,)

B

Iki degisken arasindaki kovaryans; iki degisken arasindaki korelasyon
katsayisinin bu degiskenlerin her birinin standart sapmasiyla carpimina esittir.
Cov(R,,R,,)

2

M

Dolayisiyla beta katsayisini veren [ = esitligini;

_ P o(R;)-0(Ry)

> seklinde yazarsak beta katsayis1 yukaridaki esitligin en
o’ (R,,)

B

sonunda goriildiigii gibi herhangi bir i menkul kiymetinin beklenen getiri orani ile pazar
portfoyiiniin beklenen getiri oran1 arasindaki korelasyon katsayisinin i varliginin
getirisinin standart sapmasiyla carpilip; bu elde edilen degerin pazar portfoyiiniin

getirisinin standart sapmasina boliinmesiyle elde edilir.

Yatirimcinin  gercekte bekledigi getiri ile MDPD’nin gosterdigi uygun

beklenen getiri arasindaki fark hisse senedinin alfasi olarak adlandirilir.
Ornegin; Beklenen pazar getirisi = E(r,) = %60
Risksiz getiri =1y = %20
Hisse senedinin betasi= 3 = 1,15 ise
MDPD’nin bu hisse i¢in gosterecegi beklenen getiri;
0,2+ 1,15 (0,6-0,2 )= 0,66 = %66 olacaktir.

Eger herhangi bir yatirnme1 %70 beklenen getiri 6ngoriiyorsa hissenin alfasi =

%70- %66 = %4 olacaktir.
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%66
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1 1.15 B

Sekil 19 Menkul Deger Pazar Dogrusunun Olusumuna iliskin Bir Ornek

Diisiik degerlenmis hisse senetleri MDPD’nin iizerinde yer alir. Bir portfoy
yonetim bicimi olarak alfasi pozitif olan hisse senetlerine portfoy icinde agirhik

verebiliriz.
MDPD’nin denklemini su sekilde de yazabiliriz.
Ri=a + bp;
Dogru iizerindeki ilk nokta betasi sifir olan risksiz finansal varliktir.
Rf=a+ b(0)
Ri=a
Dogru iizerindeki ikinci nokta betasi 1 olan pazar portfoyiidiir.
Rm=a+b(1)

RM—U.=b
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Rm- Re=Db

Bu iki nokta ile buldugumuz sonuclari birlestirirsek asagidaki esitligi buluruz.
Ri=R¢ + Bi (Rm- Rp)

Bu esitlikte MDPD’nin denklemidir.’

5.3.1. Diisiik ve Asir1 Degerlenmis Varhiklarin Menkul Deger Pazar

Dogrusundaki Konumlari

Eger yatirimcilar farkli bir girdi seti ile c¢alisirlarsa ve farkli bir analiz
yaparlarsa finansal varliklar1 fiyatlama modelinin sundugu beklenen getiriden farkli bir
sonug elde ederler.Yatirnmer hisse senedinin diisiik degerlenmis ve satin alinmasinin 1yi
olacagi sonucuna ulagirsa , MDPD’nin gosterdigi beklenen getiriden daha fazla bir
seviye bahsediliyordur. Bu nedenle, diisiik degerlenmis hisse senetleri MDPD’nin

iizerinde, asir1 degerlenmisler ise altinda yer alir.'

Finans teorisine gore ayni riske sahip varliklarin ayni beklenen getiriye sahip
olmas1 gerekir. Bu nedenle MDPD’nin iizerinde denge durumundayken biitiin
varliklarin yer almasi gerekir. Yatirnrmcilar MDPD’nin altinda kalan finansal varliklara
asirt degerli olduklar1 i¢in yatirim yapmayacaklarindan bu varliklarin fiyati beklenen
getirisi FVFM tarafindan belirlenen diizeye ulasincaya; yani denge noktasina kadar
diiserler. Dogrunun iistiindeki herhangi bir noktadaki finansal varlik i¢in ise asir1 talep
olur ve talebe bagh olarak da varligin fiyat1 yiikselir; fiyattaki yiikselmeye bagl olarak
da beklenen getiri oranin da azalma meydana gelir. Beklenen getiri oraninda meydana

gelen azalma denge seviyesine kadar olur.

? Donald E. Fischer ve Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, New J ersey:
Prentice- Hall, 1995, s. 642.
10 Konuralp, s. 223.

45



E(R;)

Sekil 20 Diisiik ve Asir1 Degerlenmis Varhiklarin MDPD Uzerindeki
Konumlar

A varlig1t dogrunun iizerinde yer aldigindan diisiik degerlenmis bir varliktir. B

varlig1 ise dogrunun altinda yer aldigindan asir1 degerlenmis bir varliktir.

5.4. Beta Katsayisi ve Katsayinin Hesaplanmasina iliskin Bir Ornek

= Beta katsayisi= Bir hisse senedi getirisinin piyasa portfOyiiniin getirisine
duyarliligi= Bir hisse senedinin pazar portfdyiiniin varyansina (toplam varyansin bir

boliimii olarak) yaptig katkiy1 6lgen katsay.

Diger sayfada beta katsayisinin hesaplanmasmna iligkin  bir tablo

olusturulmustur.
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Tablo 2

Beta Katsayisinin Hesaplanmasina iliskin Ornek

Tarih AKENR XU100 R; R,
2.8.2003 40500 | 12686
9.8.2003 41000 | 12876 123 | 149
16.8.2003 41500 | 13068 122 150
23.8.2003 43000 | 13609 361 |4,14
R, =2,02 R, =237
Ri _El RM _E (Ri _E)'(RM _E) (RM _E)z
-0,99 -0,88 0,8712 0,7744
-0,8 -0,77 0,696 0,7569
1,59 1,77 2,8143 3,1329

R -R)-(R, -R,

Cov(Ri,RM):z( R Ry —Ry) 43815 o

., D(R,-R,) 46642
O M = =

n

=1554

B

n

_ Cov(R,,R,,) _ Z(Ri _E)’(RM _g)

O-ZM

> (R, —Ry)’
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_1,4605 43815
1,554 4,6642

B 0,93

5.4.1. Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli’nde Menkul Degerlerin Beta

Degerleri ve Bu Degerlerin Yorumlanmasi

Beklenen getiri ve beta iliskisi tek tek biitiin hisse senetleri icin gecerli
oldugundan bu hisse senetlerinden olusan biitiin portfoyler icin de gecerlidir.'' Boyle

olunca pazar portfoyiiniin beklenen getirisini s0yle yazabiliriz.
E(Ry,) =1, +16MlE(RM)_rfJ

_ Cov(R,,,R,,)

ﬂM O_Z(RM)

Cov(Rm, Rm ) =02M ; her hisse senedinin veya portfoyiin kendi getirisi ile

arasindaki kovaryans varyansina esittir.

_ Cov(R,,R,)) 0°u
o’y o’y

B

=1 = Pazar portfoyiiniin betas1

Pazar portfOyiiniin betasinin 1 olmasi aynt zamanda tiim hisse senetleri

arasindaki ortalama beta degerinin 1 oldugu anlamina gelir.

Beta katsayisinin pozitif olmasi hisse senedinin endeks ile beraber hareket
ettigini ifade ederken; negatif olmasi hisse senedinin endeksin tersi yoniinde hareket
ettigini gosterir. Beta katsayisinin 1’e esit olmasi, hisse senedinin endeks ile ayn1 yonde
hareket ettigini ve getiri veya gotiirliniin hisse senedinde ve endekste ayni oldugu
anlamina gelir. Betas1 1 olan bir menkul kiymetin beklenen getiri oram1 pazar
portfoyiiniin beklenen getiri oranina esittir. Betas1 sifir olan bir menkul kiymetin

beklenen getiri orani risksiz faiz oranina esit olur.

Beta katsayisinin 1’den biiyiik olmasi, hisse senedinin endeks ile aym1 yonde

oldugunu; ancak getiri ve gotiiriiniin hisse senedinde endekse gore daha yiiksek oldugu

1 Konuralp, s. 221.
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anlamina gelir. Beta katsayis1 1’den biiylik olan hisse senetleri pazardan daha fazla
risklidirler. Hisse senetleri goreceli olarak daha genis bir aralikta fiyat degisimlerine ve

daha biiyiik getiri dalgalanmalarina maruz kalir.

Beta katsayistmin  0-1 arasinda olmasi, hisse senedinin endeks ile aym
hareket yoniine sahip oldugu; ancak getiri ve gotiiriiniin hisse senedinde endekse gore

daha diisiik oldugu anlamina gelmektedir.

Beta katsayis1 1’den yiiksek olan menkul kiymetler beta katsayis1 1’den kiigiik
olan menkul kiymetlere gore daha c¢ok risk icerirler. Boga piyasasinda; yani yiikselen
piyasalarda beta katsayis1 1’den yiiksek menkul kiymetler piyasadan daha yiiksek getiri
saglarken, ay1 piyasasinda; yani diisen piyasada piyasadan daha yiiksek bir zarar getirir.
Bu nedenle diisen piyasalarda beta katsayisi 1’den diisiik menkul kiymetler tercih
edilir. Beta katsayis1 1’den biiyiik hisse senetleri agresif; beta katsayisi 1’den kiigiik
hisse senetleri ise defansif olarak kabul edilir. Eger Oniimiizdeki donem icin
ekonominin gidisati hakkinda olumlu beklentilere sahipsek beta degeri 1’den yliksek
hisse senetlerini secmemiz bir portfoy yonetim bi¢cimi olarak bize kazang saglayabilir;
ancak burada dikkat edilmesi gereken bir husus vardir. Bu da betalara dayali olarak
gelistirilen boyle bir stratejinin ge¢mis verilere dayanmakta olmasidir. Varlik getiri
orant ile pazar portfoyliniin getiri orant arasinda gecmiste meydana gelen iliskinin
gelecekte de devam edecegi varsayiminin gegerli olmasi stratejinin basarisinda ¢ok
onemli bir yere sahiptir. Aksi takdirde tarihi betalarin gelecekteki yatirim kararlarinin

alinmasindaki etkisi stipheli hale gelir.

5.5. Menkul Deger Pazar Dogrusu ile Sermaye Pazar1 Dogrusunun

Birlikte Ele Alinmasi ve Bu iki Dogrunun Karsilastirllmasi

SPD ile MDPD arasindaki iliskiyi bu iki dogrunun denklemlerini asagidaki
sekilde yazarsak daha 1yi gorebiliriz.

O, = D * O, 0, oldugundan; yani herhangi bir i menkul kiymetinin getirisi
ile pazar portfOyiiniin getirisi arasindaki kovaryans; bu iki degisken arasindaki
korelasyon katsayisi ile herbirinin getirisinin standart sapmasiyla ¢arpimina esittir. Bu

esitlik ile MDPD’nin denklemini su sekilde yazabiliriz.
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ER,)-r,
ERR)=r, +{M]O—i D
O

M
SPD’nin denklemini ise su sekilde yazabiliriz.

E(R,) -1,

E(R,)=r; +[
. o,

:|.Gp.ppM

SPD iizerindeki biitiin portfoyler etkin oldugundan bu dogru boyunca

portfoylerin hepsi pazar portfoyi ile tam olarak iligki i¢inde olduklarindan, p ,, =1"e

esittir. Etkin olmayan portfdyler ve bireysel menkul kiymetler tam olarak pazar ile

korelasyon i¢inde degildirler. MDPD menkul kiymetlerin fiyatlamasinda menkul

kiymetler etkin olsun ya da olmasin dogru sonucu verir. MDPD’de ¢esitlendirilemeyen;

yani sistematik risk beta katsayisi ile olc¢iiliir.

ERy)

E(Rwm)

E(R;)

E(Rwm)

op Bi
Baz Bb = Bc BM =1
(a) (b)
Sekil 21 Sermaye Pazar1 Dogrusu (a) ve Menkul Deger Pazar
Dogrusu (b)

Kaynak: Blake, s. 493.
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Sekilde yer alan A portfoyii, SPD iizerinde yer aldigindan etkin bir portfoydiir.
B portfoyii ise Markowitz etkin sinirinin iizerinde olmasi dolayisiyla etkin bir portfoy
olmakla birlikte sermaye piyasasi teorisinde Markowitz’in teorisinden farkli olarak
risksiz finansal varlik oldugundan artik etkin bir portfoy degildir; clinkii A portfoyii ile
ayn1 beklenen getiri oramina sahip oldugu halde sekilden de goriilecegi tizere daha
yiiksek bir standart sapmaya; yani riske sahiptir. C portfoyli ise hem A hem de B
portfoyii ile aynmi beklenen getiri oranina sahip oldugu halde daha yiiksek risk
tasimaktadir. FVFM’de menkul kiymetleri fiyatlama da gecerli risk Olciisii beta katsayisi
ile Olgiilen sistematik risktir, sermaye pazari teorisinde gecerli risk Olciisii standart
sapmadir. MDPD’nin iizerinde sekilden de goriilecegi iizere hem etkin hem de etkin
olmayan portfoylerin sistematik riskleri ile beklenen getirileri arasindaki dogrusal iligki
goriilebilir. A ve M etkin portfoylerinin yaninda B ve C etkin olmayan portfoylerde
MDPD’nin iizerinde yer almistir. A, B ve C portfoylerinin standart sapmalar1 farkli
oldugu halde beklenen getiri oranlarinin ayni olmasi sistematik risklerinin (beta
kaysayilarinin) ayni olmasindan kaynaklanmaktadir.'* Bu ii¢ potfdyiin sistematik riskleri
aynt oldugundan beklenen getiri oranlar1 esittir. Toplam risklerinin farkli olmasi
sistematik olmayan riskten kaynaklanmaktadir. Toplam riski; sistematik risk ile

sistematik olmayan riski birbiri ile toplayarak bulabiliriz.
5.6. Portfoyiin Betasi

Portfoyiin betas1 asagidaki gibi hesaplanir.
sz ZW[ ',3[ =W1[31 +W2B2+W3B3+ ............... +Wan
i=1

Formiilde yer alan w; portféyde bulunan i hisse senedinin portfoy ic¢indeki
agirhigimt gostermektedir, n portfoydeki menkul kiymet sayisini, B; portféyde yer alan
i hisse senedinin beta katsayisini, B, ise portfOyiin getirisinin pazar portfoyiiniin

getirisine olan duyarliligin1 gostermektedir.

12 Erding Altay, Sermaye Piyasasinda Varlik Fiyatlama Teorileri, 1. Baski, [stanbul: Derin Yayinlari,
2004, s.120.
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Bir portfoytin betasi, tek bir hisse senedinin beta katsayisindan daha
istikrarlidir; ¢ilinkii portfoy igerisindeki hisse senetlerinin beta katsayilar1 birbirlerini

dengeler.

Portfoylin betasin1 veren formiilden de goriildiigli gibi portfdyilin betast
kendisini olusturan menkul kiymetlere ait beta katsayilarimin agirlikli ortalamasina

esittir.

Portfoyli olusturan hisse senetlerinin ortalama betasindan daha yiiksek beta
katsayil1 bir hisse senedi portféye dahil edilirse portféyiin beta katsayis1 ve buna bagh
olarak da beklenen getirisi artar. Aym sekilde hisse senetlerinin ortalama betasindan
daha diisiik beta katsayili bir hisse senedi portfoye dahil edilirse portfoyiin beta
katsayis1 ve buna bagli olarak da beklenen getirisi diiser. Ornegin bir yatirrmecinin 25
hisse senedinden olusan bir portfoyii oldugunu ve bu hisselerin her birinin beta
katsayilarinin da 0.5 oldugunu varsayalim. Bu hisse senetlerinin portf0y icindeki
agirliklarint da esit; yani her birinin %4 oldugunu kabul edelim. Bu durum karsisinda
portfoyiin betas1 asagidaki esitlikte de goriildiigii izere 0.5 olur.

Portfoyiin Betas1 = f, = Zn: w, B, =0.5

i1

Bu senetlerden birinin satilip yerine beta katsayist 1.5 olan bir senet alindigini

varsayalim. Bu durumda portféyiin betas1 asagidaki esitlikten de goriilecegi lizere 0.54

olur.
,b’[, = ZW“B[ =0.96x0.5+0.04x1.5=0.48+0.06=0.54
i=1

Portfoyiin betasi; beta katsayis1 1.5 olan yeni hisse senedinin katilimiyla

0.5’ten 0.54’e yiikselmistir.
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5.7. Herhangi Bir Hisse Senedinin Pazar Portfoyiiniin Varyansina
Katkis1

Pazar portfoyiiniin varyansi, kovaryans matrisindeki her bir elemanin satir ve
siitun baslarindaki agirliklarla carpilmasindan sonra toplamlarimin alinmasi seklinde

hesaplanir."

Herhangi bir hisse senedinin pazar portfoyiiniin toplam riskine katkisini; o
hisse senedinin portfoy i¢indeki agirligini o hisse senedinin pazar portfoyii arasindaki

kovaryansla carpmakla bulabiliriz; yani

X hisse senedinin pazar varyansina katkist = wy . Cov(Ry,Ry,)’dir.
Cov(R,,R,;)=Cov(R,,> w,-R)=>D w,-Cov(R,,R,) oldugundan
X hisse senedinin pazar varyansina katkisini sdyle bulabiliriz.'*

=w, [Z w, -Cov(R_,R, )]

Eger x hisse senedinin getirisi ile pazar portfoyliniin getirisi arasindaki
kovaryans pozitif ise x hisse senedinin pazar varyansina katkis1 pozitif olur. Eger x
hisse senedinin getirisi ile pazar portfOyiiniin getirisi arasindaki kovaryans negatif ise
bu durum karsisinda hisse senedi pazar portfoyiiniin riskini asagi ceker; yani pazarin

riskine katkis1 negatif olur.
5.8. Beklentilere Dayah Bir Modelin Gerceklesmeler Ile Test Edilmesi

FVFM’deki temel mantik sistematik risk; yani beta katsayisi ile beklenen getiri
orani arasinda dogrusal bir iliski olmasidir. Diger bir ifadeyle herhangi bir menkul
degerin beklenen getirisi risksiz faiz oraninin getirisi ile risk priminin toplamina esittir.
Risk primi ise menkul degerin beta katsayisi ile pazar risk priminin ¢arpimi sonucunda
elde edilir. FVFM’nin test edilebilmesi i¢in beklentilere iligkin verilere gerek

duyulmaktadir. Beklentilere iliskin verilerin kestirimi zor ve gii¢ bir is oldugundan,

13 Konuralp, s. 216.

14 Konuralp, s. 217.
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modelin test edilmesi amaciyla yapilan uygulamalarda tarihi verilerden yararlanilmistir.
Beklentilere dayali bir modelin gerceklesmeler ile; yani tarihi verilerle test edilebilmesi

icin asagidaki iki varsayimdan birinin kabul edilmesi gerekir.15

Birinci varsayima gore, ortalama olarak bir menkul kiymetten beklenen getiri

oraninin gerceklesen getiri oranina esit olacagi kabul edilir.

Ikinci varsayim piyasa modelinin gecerliligine dayanmaktadir. Piyasa modeline
gore bir menkul kiymetin getiri orani ile pazar portfOyiiniin getiri orani arasinda dogrusal

bir iligki vardir ve pazar modeli asagidaki sekilde yazilabilir.
R, =a +pBR, +e,
Herhangi bir i menkul kiymetinin beklenen getiri orani su sekilde yazilabilir.
ERR)=a,+ B.ERR,,)
Bu esitlikten asagidaki durumu elde edebiliriz.
E(R)-a, —B.ERR,)=0

Bu sifira esit olan denklemi ilk esitligin sag tarafina ekledigimizde ve gerekli

diizenlemeleri yaptigimizda su denklem elde edilir.
R, =ER)+p, [RMt —E(R,, )]+ €
FVFM’de beklenen getiri oran1 su sekilde formiile edilmektedir.

ERR)=R, +B|ER,)-R,]

Bu esitligi gerekli diizenlemeler yaptiktan sonra elde ettigimiz R, esitliginde

yerine koyarsak,

Rn = Rf +:8ilE(RM)_RfJ+ IBi[RMt _E(RM )]+€”

15 Hayal Unvan, Finansal Varhklar Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme, 1.
Baski, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayini, 1989, s.17.
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R, = Rf +:BiE(RM)_:Bin +:BiRMt _:BiE(RM)""en
R, =R, _:Bin +pB.R,, +e,

R, =R, +B|R, —R,|+e, ; buldugumuz bu esitlik ile FVFM'yi

gerceklesmeler cinsinden ifade etmis oluruz.'®

Modelin bu formu ile; yani tarihi verilerle test edilmesi uygun goriinmektedir.

Modelin bu form ile test edilebilmesi i¢in {i¢ tane varsayim vardir.
1. Pazar modeli her zaman gecerlidir.
2. FVFM her zaman gecerli olmalidir.
3. Beta katsayis1 zaman i¢inde sabit kalmalidir.

Bu modelin gerceklesmelere ait verilerle testi bu ii¢ hipotezin ayni anda test

edilmesi olacaktir.
5.9. Karakteristik Regresyon Dogrusu ve Beta Katsayisi

Ekonomik, politik ve sosyal c¢evredeki meydana gelen degisimler menkul
kiymet piyasalarin1 etkilerler ve bu degisimler sistematik riskin kaynaklaridir.
Cesitlendirilemeyen; yani sistematik risk istatistiksel olarak basit dogrusal regresyon ile
Olciilebilir. Bu basit dogrusal regresyon dogrusuna karakteristik regresyon dogrusu denir.
Karakteristik regresyon dogrusu ile hisse senedi, hazine bonosu, futures kontratlar,
gayrimenkuller veya herhangi bir pazarlanabilir varlik icin istatistiksel tahmin
yapilabilir. Bu regresyon dogrusunun basit dogrusal regresyonun temel varsayimlarini
tasimasi gerekmektedir. Regresyon analizi ile yapilacak tahminlerin gegerli olmasi, hata
terimleri ile 1ilgili olan ve temel varsayimlar olarak adlandirilan varsayimlarin

gecerliligine baglidir. Basit regresyonun varsayimlari sunlardir:'”’

1-  Normallik : Hata terimlerinin dagilimi normal dagilimdir.

16 Edvin J. Elton ve Martin J Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, New York:
John Wiley & Sons, Inc. , 1995, s. 342.
17 Selahattin Giirig ve Ebru Caglayan ,Ekonometri, Istanbul: Der Yayinevi, 2000, s. 93-94.
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2-  Sifir Ortalama : Hata terimlerinin dagilimlarinin ortalamasi sifirdir. Bu
varsayim hata terimlerinin beklenen degerinin sifir olacagini ifade etmektedir; yani

E(g;)=0"dr.

3-  Sabit Varyans : Hata terimlerinin her birinin dagiliminin varyansi
sabittir, bir bagka deyisle herbir hata teriminin dagiliminin ayni varyansa sahip olmasi

gerekmektedir.
2 2 2
Ele, —E@)[ =E€)’ =0
Bu varsayima gore X;'nin alacag1 degerler ile olusan &, ’lerin varyansi her bir
X i¢cin aym olacaktir.

4-  Otokorelasyon olmamasi : Hata terimleri arasindaki iligkiye
otokorelasyon denir. Bu varsayima gore hata terimleri birbirini etkilemeyecektir.

Istenen otokorelasyon olmamasidir.
Ele, - Ee)] le, - E(e))|= E(e,,e,)=0 i#

5- Bagimmsiz degisken olan X;; tesadiifi degisken olmayacaktir; yani
tekrarlanan ornekler i¢in X; degerleri sabit olacaktir. Tesadiifi degisken, belirli degerleri

belirli olasiliklarla alan degiskendir.
5.10. Varhgin Toplam Riskini Ayirmak

Herhangi bir varligin toplam riski varligin getirisinin varyansi ile dl¢iilebilir ve
Var(r) seklinde ifade edilir. Toplam risk sistematik ve sistematik olmayan risk olmak

tizere ikiye ayrilmaktadir.
r.,, =a, +br, +e, — Karakteristik regresyon dogrusu

Karakteristik regresyon dogrusu finansal varligin sistematik ve sistematik
olmayan riskini 0l¢gmeye yarayan bir dogrudur. Beta katsayisi ile sistematik risk
Olciiliir. Var (e) ile de cesitlendirilebilir; yani sistematik olmayan risk olgiilebilir.

Karakteristik regresyon dogrusu hakkindaki ilk yayin Harry Markowitz’in, ‘“Portfolio
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Selection” adl1 eseridir ve Markowitz bunu endeks modeli olarak tanimlamistir. Harry
Markowitz’in 6grencisi olan William F. Sharpe ise doktora ¢alismasinda modeli tekli

endeks modeli olarak tanimlamustir.
Var(rigg=Var(ai+birmc+eig)
Var (rjy) = Var(a;) + Var( b; r ) + Var(e i)
Var(a,) =0 oldugundan
Var (ri)=0+ Var(bir )+ Var(e; )
=b. Var(rm )+ Var(e; ;)
= Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

Istatistikgiler sistematik olmayan risk olciisii Var (e ; ()’ yi artik varyans
olarak tanmimlarlar. Korelasyon katsayisinin karesi ise toplam risk i¢indeki

cesitlendirilemeyen risk oranini verir; bu katsayiya determinasyon katsayisi denir."®

b -Var(R,,)

= p’ = Cesitlendirilemeyen Risk
Var(R,)

Toplam Risk

Determinasyon katsayist  yukaridaki formiill yardimiyla bulunabilir.

Determinayon katsayisinin diger bir ad1 da belirlilik katsayisidir.

Bagimhi degiskendeki degismelerin bagimsiz degisken veya bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklanma oranimi gosteren katsayiya belirlilik katsayis1 denir.
Basit dogrusal regresyonda tek bagimsiz degisken oldugundan, bagimhi degiskendeki
degismeler bu bagimsiz degisken tarafindan aciklanir. R* 0 ile 1 arasinda degerler alir.
R*nin degeri 1’e yaklastikca bagimsiz degiskenin bagiml degiskendeki degismeleri
aciklama oram artar, R*’nin degeri 0’a yaklastikca bagimsiz degiskenin bagimh

degiskendeki degismeleri agiklama orani azalir.

18 Francis, s. 626.
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Belirlilik katsayis1 aciklanan degismenin toplam degismeye orami olarak da
tanimlanir ve R? ile ifade edilir. Aciklanmayan degismenin toplam degismeye oranini
ise (1-R?) verir. Bagimsiz degisken bagimli degiskendeki degismeleri hic aciklamiyorsa
aciklanan degisme sifira esit, bagimsiz degisken bagimhi degiskendeki degismelerin
timiinii acikliyorsa aciklanan degisme toplam degismeye esit olur." Basit dogrusal

regresyonda korelasyon katsayisinin karesi belirlilik katsayisina esittir.*’

Karakteristik regresyon dogrularinda yiizlerce hisse senedi ile yapilan
calismalarda ortalama korelasyon katsayis1 karakteristik regresyon dogrusunda p = 0,5
olarak bulunmustur.”' p* = 0,5* = %25 oldugundan hisse senedi getirisindeki toplam
degiskenliginin %?25’inin pazar tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Determinasyon
katsayis1 yiiksek olan finansal varliklara yatirim yaparsak toplam riskin biiyiik bir kismi
cesitlendirilemeyen risk oldugundan cesitlendirme ile riskte azalma saglamada fazla

basarili olunamaz.

Tablo 3
X Varhg Ile Pazar Portfoyiiniin Ayhk Getiri Oranlari

Obs Ry Ry
2000:01 0.08 0.03
2000:02 0.06 0.06
2000:03 0.03 0.12
2000:04 0.16 0.06
2000:05 -0.02 0.01
2000:06 0.07 0.08
2000:07 0.08 0.22
2000:08 -0.04 -0.01
2000:09 0.22 0.14
2000:10 0.1 0.18
2000:11 -0.22 -0.06
2000:12 0.14 0.08
2001:01 0.03 0.05
2001:02 0.17 0.1
2001:03 0.12 0.08
2001:04 -0.06 -0.01
2001:05 0.03 0.05
2001:06 0.02 0.1
2001:07 0.12 0.14
2001:08 0.22 0.08

19 Miinevver Turanli ve Selahattin Giiris, Temel istatistik, istanbul: Der Yaynevi, 2000, s. 486.
20 Turanh ve Giiris, s. 536.
o Francis, s. 626.
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Bu tablo da yukarida da goriildiigii gibi Ocak 2000 — Agustos 2001 tarihleri
arasindaki X varlig1 ile pazar portfoyiiniin getiri oranlart aylik olarak goziikmektedir.
Bu iki getiri oraninin regresyona tabi tutulmasi sonucunda asagidaki denklem elde

edilmistir.

A

R, =-0.009+0.995R,,

Bu esitlik X varligina ait karakteristik regresyon dogrusuna aittir. Dogrunun y
eksenini kestigi nokta; yani alfa degeri (o) -0.009, dogrunun egimi; yani beta

katsayisinin () ise 0.995 oldugu goziikmektedir.

Tablo 4
X Varhgina Ait Hata Terimleri
Ay Rx Rv  |R, =-0.009189+0.995R,, | e, = R, — R,
Ocak 2000 0.08 0.03 0.02069 0.05931
Subat 2000 0.06 0.06 0.05056 0.00944
Mart 2000 0.03 0.12 0.11031 -0.08031
Nisan 2000 0.16 0.06 0.05056 0.10944
Mayis 2000 -0.02 0.01 0.00077 -0.02077
Haziran 2000 | 0.07 0.08 0.07048 -0.00048
Temmuz 2000 0.08 0.22 0.20990 -0.12990
Agustos 2000 | -0.04 -0.01 -0.01915 -0.02085
EylGl 2000 0.22 0.14 0.13023 0.08977
Ekim 2000 0.1 0.18 0.17007 -0.07007
Kasim 2000 -0.22 -0.06 -0.06894 -0.15106
Aralik 2000 0.14 0.08 0.07048 0.06952
Ocak 2001 0.03 0.05 0.04060 -0.01060
Subat 2001 0.17 0.1 0.09040 0.07960
Mart 2001 0.12 0.08 0.07048 0.04952
Nisan 2001 -0.06 -0.01 -0.01915 -0.04085
Mayis 2001 0.03 0.05 0.04060 -0.01060
Haziran 2001 0.02 0.1 0.09040 -0.07040
Temmuz 2001 | 0.12 0.14 0.13023 -0.01023
Agustos 2001 0.22 0.08 0.07048 0.14952

X varligina ait hata terimlerinin bulundugu tablodan hareketle hata teriminin,

X varligimmin ve pazar portfOyiiniin varyanslari su degerlerde bulunmustur.
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X varliginin varyansi = o x =0.103185% = 0.010647

Pazar portfoyiiniin varyansi = o°um = 0.066689” = 0.004447

Hata teriminin varyansi = ¢, = 0.078972* = 0.006236

Dolayisiyla X varliginin sistematik ve sistematik olmayan riskleri su degerlere

esittir.
Toplam Risk = o>x =0.103185% = 0.010647

Sistematik Risk = B%x -0» = 0.995858” - 0.066689° = 0.004410

Sistematik Olmayan Risk = . = 0.006236

X varliginin toplam riskini olusturan sistematik ve sistematik olmayan risk
biiyiikliiklerini bu sekilde bulduktan sonra, asagida sistematik ve sistematik olmayan

riskin toplam risk i¢indeki oranlar1 bulunmustur.

Daha oOnce deginildigi gibi basit dogrusal regresyon dogrusunun belirlilik
katsayisi; yani korelasyon katsayisinin karesi toplam risk i¢indeki cesitlendirilemeyen
risk oranimi verir ve R? seklinde gosterilir. Sistematik olmayan riskin toplam risk

icindeki payiise, (1- R?) ile bulunabilir.

X varligmmin sistematik ve sistematik olmayan risklerinin , toplam riske

oranlar1 su degerleri almistir.
Sistematik riskin toplam risk i¢indeki payr = R*= 0.414254= % 41.42

ya da

Sistematik - Risk _ f°.-0’n _ 0.995858” -0.066689>  0.004410

- > = =0.414254 = %41.42
Toplam - Risk oM 0.010647 0.010647
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Sistematik olmayan riskin toplam risk icindeki payr = 1- R* =

1-0.414254 = 0,585746= % 58.57

ya da

Sistematik - Olmayan - Risk o’ _0.006236
Toplam - Risk o’.  0.010647

=0.5857 = %58,57

5.11. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin Alternatif Formlar:

FVFEM’de gercek hayatla pek ilgisi bulunmayan bir¢ok varsayim vardir; iste
bu varsaymmlarin bir kisminin kaldirilmasi veya degistirilmesi ile modelin cesitli
formlar1 meydana gelmistir. Bu formlardan en ¢ok bilinenleri tiikketim temelli form, sifir

beta formu ve cok betal1 formdur.
S.11.1. Tiiketim Temelli FVFM

FVFM’nin tiiketim temelli formu Breeden ve Rubinstein tarafindan
gelistirilmigtir. Tiiketim temelli formda sermaye piyasalarindaki denge olgusuna tek
donemli olarak degil ¢cok donemli olarak bakilmustir. Tiiketim temelli formun bazi

varsayimlar1 vardir. Bu varsayimlar sunlardir.

1. Yatirimcilarin homojen beklentileri vardir.

2. Sonsuz yasayan sabit bir niifus vardir.

3. Ekonomik birimlerin yatirim yaptigi tek bir tikketim mali vardir.

4. Yatirimcilarin amact ¢ok donemli fayda fonksiyonlarini maksimize
etmektir.

Tiiketim temelli formda asagidaki regresyon dogrusu ile katsayilar tahmin

edilir.

Rii=0i + B Ci+ eir

C;= t doneminde kisi basina tiiketimdeki artis orani
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Rii=1 varliginin t donemindeki getiri orani
i = hata terimi (artik)
1. E(eir) = 0 ; hata teriminin ortalamasi sifir olmalidir.

2. Artik (hata terimi) ile indeks (toplam tiiketimdeki artis orani) arasindaki
kovaryans sifirdir; E(e; , Ci) =0
_ Cov(R

- C.)
3. — it> 't
A Var|C,]

Ri = o5 + Bi C + e; denkleminden hareketle denge kosulu su sekilde
belirtilebilir.

ER)=ER)+u,-p

Bu denklemdeki ; tiiketim betasinin pazar fiyatina, E(R,) ise tiiketim betasi

sifir olan portfdyiin beklenen getiri oranina esittir.”

FVEM’nin tiiketim temelli formu standart formu ile benzerlik tasimaktadir.
Standart formdaki pazar portfOyiiniin yerini tiikketim temelli formda kisi basina
tilketimdeki artis oran1 almistir. Bu formda getirilerin tiiketimdeki artis oramiyla iligkili

oldugu savunulmaktadir.

Standart FVFM’de riskli varliklardan olusan pazar portfoyliniin getiri oranini
Olcmedeki zorluk tiikketim temelli formda pazar portfOyiiniin yerini tiikketimdeki artig
oraninin almasindan dolay1 kalkmistir. Tiiketim temelli formda tiiketimdeki artis orani

Rwm’yi ; yani pazar portfOyiiniin getiri oranini 6l¢mek i¢in giizel bir olciittiir.”

Tiiketim temelli form finansal varliklarin getirilerini aciklama da yeterli
degildir, yapilan calismalar bunu gostermistir. Breeden, Gibbons ve Litzenberger kisi
basina tiiketim artis oranim1 d0lcme de bazi problemlerin oldugunu belirtmislerdir.

Bunlar; tiiketim tahminleri orneklem hatas1 igerirler, tiikketim icin  istatistikler

22 Elton ve Gruber, s. 330.
2 Paul Evans ve Iftekhar Hasan, ‘ The Consumption - Based Capital Asset Pricing Model’, Vol. 8,
No. 1:4 (1998), s.1.
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aciklanmaz; harcamalar i¢in veriler acgiklanir; fakat toplam harcama istatistikleri de

gecikmeli olarak aciklamr.**
S5.11.2. Sifir Beta Formu

Standart formdan sonra en ¢ok kullanilan genel denge modelidir. Standart
formdaki tek bir risksiz faiz oranindan sinirsiz miktarda bor¢ alma ve verme
varsayiminin kaldirilmast ile bu form olusturulmustur. Gergcek hayatta yatirnmcilar
hicbir zaman bor¢ verebildikleri oranlardan bor¢ alamazlar. Sifir beta modeli Black
tarafindan ortaya konulmustur. Bu modelde risksiz finansal varlik yer almamakta, onun
yerine pazar portfOyii ile kovaryans: sifir olan ve bu yiizden de betast sifir olan bir

portfoy yer almaktadir.

E(R)

E(R,)

Egim= E(Rm)-E(Rz)

Sekil 22 Sifir Betali Finansal Varliklarn Fiyatlama Dogrusu

Bu dogrunun denklemini su sekilde yazabiliriz.
Beklenen Getiri = a + b ( Beta)

E(Rz) betasi sifir olan portfoyiin beklenen getirisini gostermektedir.

2 Elton ve Gruber, s. 357.
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E(Rz) =a + b(0) veya a= E(Ry)

Dogrunun iizerinde M; pazar portfoyii de yer almaktadir ve sifir betal
dogrunun denklemi pazar portfoyii icinde gegerlidir. Pazar portfOyiiniin betast 1’e esit

oldugundan denklemde yerine koyarsak;
E(Rm) = E(Rz) + b(1) veya b= E(Rm) — E(Rz)

Bunlan birlestirirsek herhangi bir menkul kiymet veya portfoy i¢in denklem

su hale gelir.
E(Ri) = E(Rz) + [ ERRm) —E(Rz) | . B;

Denklemdeki E(R;) ve B; herhangi bir varlik veya portfoy icin beklenen

getiriyi ve beta katsayisini gostermektedir.

Bu denklem FVFM’nin sifir beta versiyonunu vermektedir. Sifir beta formu

iki-faktorlii model olarak da anilmaktadir.

Sifir beta formu standart forma ¢ok benzemekle birlikte standart formdaki
risksiz faiz oraninin yerini burada sifir betali E(Rz) almistir. Bu yeni esitlikte kesisim
noktas1 standart formdaki FVFM esitliginin kesisim noktasindan daha yukarida
cikmakta, riskli araglarin olusturdugu etkin siirda bir degisiklik olmadigindan

MDPD’nin egimi de buna bagh olarak azalmaktadir.
5.11.3. Cok Betali Model

Merton tarafindan ortaya atilan ¢oklu beta modeli FVFM nin tiiketim temelli
formunda oldugu gibi ¢cok donemli bir modeldir. Cok betali modelin denklemi su

sekildedir.
ERi)-R¢ = Bim [ E(Rm)-RE] + Bint [E(Ry) — Re] + Biz [E(Rp) — Rg] +........

Yukaridaki esitlikteki E(Ry)’lerin hepsi yatirimcilarin karsi karsiya oldugu j

risk unsurunu hedge edecek portfoyiin beklenen getiri oranin1 gostermektedir.
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Biy ise i varhigimn getiri oramnin j risk unsurunu hedge edecek portfoyiin

beklenen getiri oramna duyarlihgini gostermektedir.”

Enflasyon modeli ¢cok betali FVFM’nin en basit formudur. Bu modelde
herhangi bir menkul kiymetin beklenen getiri oran1 iki duyarlilik fonksiyonuyla ifade

edilmistir ve asagidaki sekilde gosterilebilir.
E(R)-R¢ = Bim [ E(Rm)-Rr] + Bir [E(Ri) — Re]

Bu model standart forma benzemekle birlikte; standart forma yeni bir terimin
eklenmesiyle; yani i [E(Ry;) — Rg] ile ondan ayrilmistir. Yeni terim enflasyon riskinin
fiyatiyla Bi’nin carpimindan olugmaktadir. B i menkul kiymetinin getiri oraninin
enflasyon riski unsurunu hedge edecek portfoyiin beklenen getirisine duyarliligini
gostermektedir. Model, yatirimcilarin  iizerinde durduklart risk  unsurlarim
olusturacaklar1 hedge portfoyleriyle ortadan kaldirilacagini sdylemekle beraber, bu risk
kaynaklarimin neler oldugunu ve portfoylerin nasil kurulacagi hakkinda bir bilgi

vermemektedir.?’

5.12. Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modeli’ni Test Etmek Icin Yapilan

Baz1 Calismalar

Yapilan calismalarin bircogu FVFM’nin standart formunu ve sifir beta
formunu (iki-faktorlii) test etmek amaciyla yapilmistir. Standart form bilindigi gibi
E(R;) = Rr+ Bi [ E(Rm) — Rg] seklinde formiile edilir.

Odiing verme veya 6diing almanin olmadig1 iki-faktorlii model olarak da
bilinen sifir beta formu ise E(R;) = E(Rz) + Bi [ E(Rm) — E(Rz)] denklemi ile ifade

edilir.

Yapilan testler sonucunda standart formda kesisim terimi Rg'ye ve e8imde
[E(Rm)- Re]’ye esit olmast gerekir. Sifir beta formunda ise kesisim terimi E(Rz)’ye,
egim ise [E(Rm)- E(Rz)]’ye esit olmasi1 gerekir. Katsayilarin tahmin edilen degerleri

teorik degerlerine esit olmasi gerekir.

25
Altay, s. 120.

2 Mustafa Ozcam, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, Ankara:

Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 1997, s.24.
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FVFEM’yi test etmek icin yapilan caligmalarin bazilarinda tek tek hisse
senetleri, bazilarinda ise portfoyler kullanilmistir. FVFEM’yi test etmek icin yapilan
calismalardaki modeller farkli sekillerde formiile edilmislerdir; yani denklemlerin

formlar1 birbirinden farklidir.

Uygulamalar farkli yontemler kullanilarak yapilmis olmasina ragmen, bunlarin

odak noktasi soyle ozetlenebilir.

1. Bir menkul kiymetin beklenen getirisi sistematik riski ile dogrusal ve
pozitif olarak iligkilidir. Riskten kaginan yatirimcilar fazla riski ancak ek bir getiri

karsiliginda kabullenirler.

2. Sistematik olmayan risk ile beklenen getiri arasinda bir iliski yoktur;

clinkii yatimmeilar cesitlendirme ile sistematik olmayan riskten kacinabilirler.”’

5.12.1. Sharpe ve Cooper’in Calismasi

Sharpe ve Cooper’in c¢alismast FVFM i¢in yapilan ilk testlerdendir ve 1972
yilinda yapilmistir. Bu ¢alisma New York Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse
senetleri i¢cin 1931-1967 doneminde yapilmistir. Yapilan ¢caligmada beklenen getiri ile

sistematik risk arasindaki iliski incelenmistir.

Y Unvan, s. 18.
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Tablo 5

Beta Sirasina Gore Portfoylerdeki Ortalama Getiriler Ve Betalar

Strateji Ortalama Getiri Portfoyiin Betas1
10 22.67 1.42
9 20.45 1.18
8 19.116 1.14
7 21.77 1.24
6 18.49 1.06
5 19.13 0.98
4 18.88 1.00
3 14.99 0.76
2 14.63 0.65
1 11.58 0.58

Cesitli stratejilerde (portfoylerde) elde edilen ortalama getiri ve portfoy beta
degerleri regresyona tutulmus ve regresyon sonucunda asagidaki dogrusal denklem

tahmin edilmistir.
E(R;) =5.54 + 12.75p;

Modelin belirlilik katsayis1 0.95’tir. Bunun anlami beklenen getiri oranindaki

degisimlerin %95°1 beta katsayisindan kaynaklanmaktadir.

Regresyon sonucunda kesisim terimi % 5.54 olarak bulunmustur. Bu oran
calisilan donem igin yiiksektir. Bu donemde risksiz faiz oram (hazine bonolarinin faiz
orant) %2’nin altindadir. Kesisim teriminin risksiz faiz oranindan yiiksek olmasi

FVFM’nin iki-faktorlii formunun gecerli oldugunu desteklemektedir. Sharpe ve Cooper
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calismalar1 sonucunda beklenen getiri ile sistematik risk arasinda kuvvetli ve dogrusal

bir iligki oldugunu bulmuglardir.
5.12.2. Lintner’in Calismasi

Lintner caligmasini 1954-1963 yillart arasinda 301 hisse senedi icin
gerceklestirmistir. Lintner ¢calismasinda yillik veriler ile iki asamali regresyon modelini
kullanmustir. Ik asamada zaman dizisi regresyonu ile beta katsayis1 tahmin edilmistir.

Ik asamada asagidaki denklem ile tahmin yapilmustir.
R, =a;+bR,, +e,

Burada b; 1 hisse senedine ait beta degeridir ve regresyon ile bu katsay1 tahmin
edilmistir. Lintner, Ryy; yani pazar portfoyli olarak Standard Poor’s (S&P) 425
endeksini kullanmustir. Lintner 1. asamada, calismasinda kullandigi her bir hisse
senedinin getirisini S&P endeksinin getirisi ile regresyona sokmustur. 1. asamada
yapilan regresyonlar sonucunda tahminin standart hatas1 her bir senet icin %8,5’ten
daha fazla, hata terimlerinin varyanslarinin ortalamasi ise %8’in iizerinde bulunmustur.
Bu rakamlar bu déonemdeki ortalama risksiz faiz oraninin iki katidir. Bu 301 senedin
103’iiniin R? degeri %25’in altindadir; yani toplam risk icindeki cesitlendirilemeyen
riskin pay1 bu 103 senette %?25’in altindadir. Calismada kullanilan diger 150 senetten
daha fazlasinda R? degeri %50’nin altinda, 34 senette %75’in iizerinde ve sadece 2

senette %90’1n iizerindedir.”®

Lintner’in olusturdugu capraz-kesitli regresyon ikinci agsamay1 olusturmaktadir

ve su formdadir.
E(R)=a, +a,b, +a,S% +7,

Buradaki Szei birinci asamadaki regresyon denkleminin artiginin (hata
teriminin) varyansidir. Bu modeldeki herbir parametrenin teorik bir degeri vardir.
Regresyon sonucunda bulunan tahmini degerler bu teorik degerlere esit ise Lintner’in

modeli test etmek icin yaptigi calisma gecerlidir. a; katsayis1 sifira, a, katsayisi

28 John Lintler, “ Security Prices, Risk, and Maximal Gains From Diversification”, The Journal of
Finance, Vol.20, No.4 (December 1965), S. 611.
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E(Rm)- Rr veya [E(Rm)- E(Rz)]’ye, a; katsayist da Rr ya da [E(Rz)]'ye esit

bulunmalidir. Lintner yaptig1 calisma sonucunda katsayilara ait asagidaki degerleri

bulmustur.
a; =0.108
ar =0.063
a3 =0.237

Lintner’in buldugu sonuglar FVFM ile celisir vaziyettedir. a3 katsayisi
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmistir. Kesisim terimi a;’in tahmin edilen
degeri risksiz faiz oraninin tizerinde ¢ikmistir; ¢linkii bu donemde risksiz faiz oran1 %4
seviyesinde gerceklesmistir, oysa tahmin edilen deger %10.8’dir. a,’de istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasina ragmen risk priminin degerinden altinda bulunmustur. Bu
donemde risk primi %14 olarak gerceklesmistir; ¢iinkii bu 10 yillik donemde S&P
Endeksi’nde ortalama getiri oram1 yillik olarak %18’dir, bu donemde risksiz faiz
oraninin getirisi %4 oldugundan; risk primi de bu iki deger arasindaki farka esit
oldugundan risk primi = %18 - %4 = % 14 olarak bulunabilir; oysa Lintner’in tahmin
ettigi deger bu rakamin altinda; yani %6,3’tiir. a, ve aj katsayilar istatistiksel olarak
0.01 hata pay1 diizeyinde sifirdan farklidir ve bu katsayilarin t degerleri sirasiyla 6.9 ve
6.8’dir. Regresyon sonucunda tahmin edilen a; katsayisinin sifira esit olmasi
gerekmektedir; Lintner ise sifirdan farkli olarak 0.237 bulmustur. Bu katsayinin sifira
esit olmasinin gereksinim nedeni FVFM’ye gore yatirimcilarin sistematik olmayan risk
karsiliginda hicbir getiri saglamayacagindandir. Toparlayacak olursak Lintner’in
tahmin ettigi risksiz faiz oran1 gerceklesme degerinden daha yiiksek, tahmin ettigi risk

primi ise gerceklesen risk priminden daha diisiik ¢ikmustir.
5.12.3. Black, Jensen ve Scholes’un Testi

Black, Jensen ve Scholes 1972 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda asagidaki

zaman serisi denklemini kullanmislardir.

Rit — Rri = 0 + Bi [ Rme - Rr] + €ic
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Bu esitlik zaman serisi verileri ile regresyon sonucunda tahmin edildiginde,
eger standart FVFM getirileri acikliyabiliyorsa regresyon katsayisit o;’nin sifira esit

olmas1 gereklidir.

Black, Jensen ve Scholes ekonometride enstriimental degisken denilen bir
teknik kullanarak beta degerlerini gecmis 5 yilin aylik verileri iizerinden
hesaplamislardir. Enstriimental degisken; gercek beta ile yiiksek korelasyona sahip;
ancak tek basina; yani bagimsiz olarak oOl¢iilebilen bir degiskendir. Bu teknik diger

calismalara da ornek olmus ve bircok arastirmada beta hesaplamasinda kullanilmustir.

Black, Jensen ve Scholes enstriimental degisken teknigini su sekilde
uygulamiglardir. Hisselerin bes yillik bir donemde aylik veriler ile beta degerleri
tahmin edilmis ve bunun sonucunda tiim hisseler beta degerlerine gore %10’luk
gruplara ayrilmistir. Bu yolla olusturulan on grup hisse izleyen yilda (altinc1 yil) on
farkli portfOyii olusturmustur. Daha sonra, ikinci yildan altinci yila kadar olan bes yillik
donem icin betalar tahmin edilerek, hisseler betalarina gore yeniden siralanmis ve
yedinci yildaki on portfoy bu yeni siralama ile elde edilmistir. Bu isleme 1931-1965
yillar1 arasindaki 35 yillik siire i¢cin devam edilmistir. Boylece, her %10’ luk grup icin
yillik getiriler 35 yillik bir donemde hesaplanmis ve birbirinden farkli beta degerlerine
sahip on portfoytin getiri degerleri elde edilmistir. Bu on portfOy verisinin piyasaya
gore regresyonu sonucunda kesisim, beta ve korelasyon katsayis1 degerleri elde

edilmistir.
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Tablo 6

Black, Jensen ve Scholes Tarafindan Gergeklestirilen FVFM Testi

B lave Getiri 0; , kesisim p; korelasyon

katsayisi
1 1.561 0.0213 -0.0829 0.963
2 1.384 0.0177 -0.1938 0.988
3 1.148 0.0171 -0.0649 0.988
4 1.163 0.0163 -0.0167 0.991
5 1.057 0.0145 -0.0543 0.992
6 0.923 0.0137 0.0593 0.983
7 0.853 0.0126 0.0462 0.985
8 0.753 0.0115 0.0812 0.979
9 0.629 0.0109 0.1968 0.956
10 0.490 0.0091 0.2012 0.898
Piyasa 1.000 0.0142

Bu tablo beta, ilave getiri, kesisim ve korelasyon katsayilarim1 gostermektedir.

llave getiri; portfoydeki ortalama getiriden risksiz faiz oranmn cikarilmasiyla elde

edilmektedir. Model ilave getirileri ¢ok iyi agiklamaktadir; yukarida goriildiigii gibi

korelasyon katsayilarinin degerleri oldukca yiiksektir; yalmz kesisim degerleri sifirdan

farklidir. Beta degerleri 1’den biiyiik olan portfoylerin kesisim terimi tabloda da

goriildiigli gibi negatif, beta degerleri 1’den kiiciik olan portfdylerin kesisim degerleri

ise pozitiftir. Bu durum, FVEM’nin sifir beta versiyonuna uygundur. Sifir beta

versiyonu asagidaki sekilde yazilabilir.

R, = E(Rz)[l_ﬂi]""ﬁiRMt te,
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Test edilen model ise,
Rit = o + Re (1- Bi) + Bi Rme + €5

Sifir beta versiyonu hisse senedi fiyatlarim dogru bir sekilde agikliyorsa,

yukaridaki bu iki esitlikten o; degerini su sekilde bulabiliriz.
0 =[E(Rz) =R ] (1-Pi)

E(R,) > Rr oldugundan [ E(Rz) — Rf ] pozitiftir. Dolayisiyla B; > 1 oldugu
zaman o; < 0 olur; ;< 1 oldugu zaman ise a; > 0; yani pozitif bir say1 olur. Bu ¢alisma
sifir beta versiyonunun risk-getiri iligkisini aciklama giiciiniin daha kuvvetli oldugunu
gostermektedir. Yukaridaki tablodaki 10 portféyiin ilave getirileri herbir portfoyiin

betasiyla regresyona tabi tutuldugunda asagidaki denklem tahmin edilmistir.

Ri—R, =0.00359+0.010805,, p*>=0.98

0.0035

0.01080

Bi

Sekil 23 Black, Jensen ve Scholes’un Yaptigi Calisma Sonucunda Elde
Ettigi Regresyon Dogrusu
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Goriildiigli gibi o;’nin degeri sifirdan farkli ¢ikmistir; bu da sifir-beta
versiyonunun risk-getiri iligkisini aciklama giiciiniin tek-faktorliit FVEM’ye gore daha
kuvvetli oldugunu gostermektedir. p’= 0.98 degerinin yiiksek olmasi, bagimli
degiskendeki (ilave getirideki) degismenin beta katsayisi tarafindan agiklanma giiciiniin

oldukca kuvvetli oldugunu gostermektedir.
5.124. Fama ve Macbeth’in Testi

Fama ve Machbeth yaptiklar1 ¢alismada gecmis bes yillik verileri kullanarak
beta degerleri hesaplamiglar, daha sonra da bu beta degerleri ile 20 farkli portfoy
olusturmuslardir. Daha sonra 1935-1968 doneminde her ay icin bu yirmi degerin
kullanildig1 bir yatay kesit regresyon denklemi tahmin etmislerdir. Bu denklem su

formdadir.

A A A 2 A
R, =3, +3.8,—=9.,8" +9,5..+n,

Bu esitlikteki form; yani bicim FVFM ile ilgili hipotezleri test etmeye

uygundur. Test edilecekler sunlardir.

a- E(y,,) =0 veya artik riskin getiri tizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

b- E(y,) =0 veya menkul deger pazar dogrusundaki dogrusalligi bozacak

birsey olmamalidir.

c- E(3,,) > 0; sermaye piyasalarinda riskin fiyat1 pozitif olmalidir.

Kesisim degeri ile beta degiskeninin katsayisinin biiyiikliiklerine bakilarak

FVFM’nin standart formu ile sifir beta formunun karsilastirilmasi yapilir.

Fama ve Macbeth yaptiklar1 ¢alisma sonucunda kesisim terimini Rg’den; yani

risksiz faiz oranindan yiiksek bulmuslardir. Ayrica betanin katsayist olan y, ’i
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan biiyiik bulmuslardir; ayni zamanda
¥y,; risk priminden; yani [E(Rm) - Rr ]’den kiigiik ¢ikmaktadir. Kesisim degerinin risksiz
getiri oranindan biiyiik, betanin katsayist olan y,, ’nin risk priminden diisiik ¢ikmasi

sifir beta modelinin basit modele olan iistiinliigiinii gostermektedir.
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5.12.5. Gibbons’un Testi

Gibbons farkli bir yaklasimla FVEM’yi test etmistir. Pazar modeli bilindigi
gibi su sekilde yazilir.

R, =0, + :BiRMz te,

Pazar modeli ve FVFM es anli olarak tutulursa;
R, =y,(1-B)+B.R,, +e,

veya

a, =y 1-p)

y; biitiin menkul kiymetler i¢in sabittir. FVFM’nin standart formu i¢in y;
Rr’ye, sifir beta formu icin ise [E(Rz)]’ye esit olmalidir. Bu model her bir hisse
senedine ait getirinin ayr1 bir denklem olarak tanimlandig1 N tane denklem sistemi i¢in
esanli olarak goriiniiste iliskisiz regresyon denklemleri yontemi ile tahmin edilmistir.
Gibbons yaptig1 ¢calismanin sonucunda FVFM’nin hem standart formunun hem de sifir
beta versiyonunun gecerli olmadigi kanisina varmistir. Stambaugh’da Gibbons’in
testine benzer bir ¢alisma yapmistir; fakat farkl bir istatistik testi kullanmistir. Gibbons
lagrange carpami testini olabilirlik orani testi yerine kullanmis ve farkli sonuclar elde
etmistir. Sifir beta formunun gecerli oldugu yoniinde giiclii kanitlar bulmustur; standart

form i¢in ise tam tersi kanitlar bulmustur.
5.12.6. Blume’nin Calismasi

Blume yaptig1 calismada zaman boyunca beta katsayisinin hangi yonde egilim
gosterecegini arastirmistir. Blume ardisik iki adet yedi yillik periodlarin herbiri icin
aylik veriler kullanarak firmalarin betalarim1 hesaplamis ve asagidaki zaman serisi

regresyon modeli denklemini tahmin etmistir.

Ikinci Yedi Yillik Perioddaki Beta = 0.343 + 0.667 ( Birinci Yedi Yillik
Perioddaki Beta)
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Bu denklem, ilk yedi yillik donemde betasi 1’den biiyiik olan firmanin ikinci
yedi yillik donemde daha diisiik bir betaya sahip oldugunu; ayni sekilde ilk yedi yillik
donemde betas1 1’den kii¢iik olan firmanin ikinci yedi yillik donemde daha biiyiik bir
betaya sahip olacagini gostermektedir. Ornegin; ilk donemde betast 1.5 olan bir
firmanin ikinci donemdeki betasi 0.343 + 0.667 x 1.5 = 1.3585 olur; yani azalir, ilk
donemde betas1 0.3 olan bir firmanin betas1 ikinci donemde 0.343 + 0.667 x 0.3 =
0.5641 olacaktir; yani artacaktir. Blume yaptig1 calisma ile zaman icinde betalarin 1’e

dogru egilim i¢inde oldugunu bulmustur.

1955-1961 Doneminde Beta 2

Bai = 0.343 + 0.677 Bi;

T B

0.343

1.0
1948-1954 Doneminde Beta 1

Sekil 24 Blume’un Tahmin Ettigi Regresyon Dogrusu

Kaynak: Francis, Investments Analysis and Management, s. 291.

5.13. Finansal Varliklarn Fiyatlama Modeli’nin Kullanim Alanlari

FVEM iizerine yapilan bir¢ok elestiriye ragmen finanal varliklar1 fiyatlamada

ve menkul kiymet yonetiminde ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir. Sistematik riskin;
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yani beta katsayisinin tahmini finans alaninda bir¢ok c¢alisma i¢in énem tasimaktadir.
Sermaye maliyeti tahmininde, riskli varliklar1 degerlemede, finansal varliklart
fiyatlandirmada ve buna bagl olarak da getirisini hesaplamada, risk yonetimi gibi

konularda FVFM’deki beta katsayis1 biiyiik 6nem tasir.

FVFEM degerleme amaciyla kullanildigt zaman bir problem ortaya
cikmaktadir; bu problem FVEM’nin tek donemlik analizler i¢in gecerli olmasindan
kaynaklanmaktadir. FVFM’nin ¢ok donemli degerleme amaciyla kullanilabilmesi i¢in

varligin gelecekteki biitiin 6mrii siiresince beta katsayisinin sabit olmasi gerekir.

FVEM portfoylerin yam sira tek bir menkul kiymeti de degerleme olanagi
vermektedir. Modelde yatinmcer tarafindan istenen getiri veya kapitilizasyon orani

hesaplanirken asagidaki denklem kullanilir.
k,=r, +BlER,)-r |
k. = Pay senedinin istenen getiri veya kapitilizasyon orani (Sermaye maliyeti)
1t = Risksiz faiz oram
B = Beta katsayist
E(Rym) = Pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani

Sermaye biitcelemesi kararlarinda herhangi bir projenin kabul veya red
edilmesinde FVFM kullanmilabilir. FVFM ile bulunan getiri herhangi bir projenin kabul
veya red edilmesinde daha objektif bir kriter sunar; c¢iinkiit FVFM ile bulunan oran
projenin riskini de dikkate almaktadir. Bu kritere gore eger herhangi bir yatirimin

getirisi FVFM ile elde edilen getiriden biiyiikse o proje kabul edilir, degilse red edilir.

FVEM, sistematik veya pazar riskinin dl¢iilmesinde de kullamilir. FVFM, her

ne kadar menkul kiymetler icin gelistirildiyse de, sabit varliklara yatirnm hatta, insan
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sermayesi yatirimlari i¢in de kullanilmaktadir.” Modelin her tiirlii yatirim i¢in gecerli

olabilecegi goriiniimii verilmektedir.

Hisse senedinin fiyati genel olarak, gelecekteki nakit akiglarinin belirlenen
iskonto oranina gore bugiinkii degere indirgenerek bulunmaktadir. Belirlilik varsayimi
altinda, nakit akimlarinin bugiinkii degerini bulmak i¢in risksiz faiz oram indirgeme
(iskonto) orami olarak kullanilir. Belirsizlik varsayimi altinda ise bir hisse senedinin
fiyati, risk tasiyan nakit akimlarinin beklenen degerinin riske gore diizeltilmis
indirgeme orani ile iskonto edilmesiyle bulunur. Riske gore diizeltilmis iskonto orant
dogal olarak risksiz faiz oranindan biiyiik olur. Diger bir yaklasim ise, yatirimcinin
riskli nakit akimlarindan vazgecip kabul edebilecegi risk tasimayan en az bir getiriyi

belirlemektir. Bir hisse senedinin fiyat1 asagidaki gibi hesaplanabilir.

= ED,)
Z I+ ER)]

P, = Hisse senedinin fiyati
E(Dy) = t donemindeki pay basina beklenen getiri
E(R;) = t donemindeki riske gore diizeltilmis indirgeme orani

Riske gore diizeltilmis indirgeme orani, donemden doneme degisebilir veya

yapilan varsayimlara bagli olarak sabit kalabilir.

I hisse senedinin beklenen getirisini; yani riske gore diizeltilmis indirgeme

oranini, E(R;) = Rg + B; [ E(Ry — R ) seklinde formiile edilebilir.

R, _d,+(B-F)_d+A _1:£_1
PO PO PO
R D +(P, —P,,) D +P, 1= Y, |
= = =M
PMO PMO PMO

1 hisse senedinin beklenen getirisi,

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, Bursa: Ekin
Kitabevi, 2000, s.292.
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Tanim geregi,
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p=

B esitligini i hisse senedinin beklenen getirisini veren yukaridaki esitlikte

yerine koydugumuzda ve bu esitligi P i¢cin ¢ozdiigiimiizde;

_E()-[E®,) =Py =R, Py, ) [Cov(¥,. ¥, ) 1 67 (¥,)]
- I+R,

Fy

Yukaridaki formiilden de goriilebilecegi gibi FVFM’de risksiz faiz oram
indirgeme orani olarak kullanilmaktadir. Eger nakit akimlari risk tasimiyorsa, Cov ( Y,
Y ) sifira esit olacagindan hisse senedinin fiyat1 beklenen getirisinin risksiz faiz orani

ile indirgenmesiyle bulunacaktir.

FVEFM, yatirimcilarin riskli nakit akimlarindan vazgecip kabul edebilecegi ve
belirli olan en az getiri diizeyinin fayda fonksiyonlar1 bilinmeksizin hesaplanabilir
degiskenlerle bulunarak, bir hisse senedinin degerinin belirlenmesini saglamayi

amagclayan bir modeldir.
5.14. Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli’nin Elestirisi

FVFM’nin temel elestiri noktalarindan birisi pazar portfoyiidiir. Pazar portfoyii
gercekte tiim varliklart icermesi gerekmektedir; bu 6zelliginden dolayr gozlenmesi
miimkiin degildir. Bu nedenle FVFM’yi test etmek isteyen arastirmacilar pazar
portfoyiinii temsilen bir endeks kullanirlar. Ulkemizde yapilan aragtirmalarda genellikle
Ulusal-100 Endeksi bu goérevi yerine getirmektedir. IMKB Ulusal-100 Endeksi ulusal
pazar icin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Richard Roll tarafindan model 1977
yilinda ciddi bir sekilde elestiriye ugramistir. Richard Roll; gercek pazar portfoyiiniin

gozlenemez olusu nedeniyle modelin test edilemez oldugunu ileri siirmiistiir.
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FVFM’nin pratikte uygulanmasinda bircok problem vardir. Modeldeki
parametreler zaman ic¢inde degismektedir. Beta katsayisinin nasil Olciilecegi
konusunda, regresyon sonucunda tahmin edilen beta degerinin giivenilirligi konusunda,
betanin zaman boyunca sabitligl konusunda ve pazar portfoyii olarak hangi endeksin
temel alinacagi konusunda sorunlar mevcuttur. Model hakkindaki elestirilerden bir

tanesi de modeldeki varsayimlarin gercek hayata pek uygun olmamasidir.

FVFM’nin menkul kiymet borsasinda olan biten herseyi kavrayabilmek icin
fazla basit kaldign seklinde kiiciik bir kusku vardir. Ornegin;kiiciik sirketlerin hisse
senetlerinin veya fiyat-kazan¢ oranlar1 diisiik hisse senetlerinin FVFM’nin tahmin
ettiginden daha yiiksek getiri sagladig1 ¢cok aglktlr.30 Bu, is diinyasi yayinlarinda ‘“Beta
Oldii mii?” gibi bagliklarn atilmasina sebep olmustur. Beta ilk kez 6lii ilan edilmiyor;
fakat FVEM hala kullanilmaktadir. Birden fazla cenaze toreni sadece giiclii teorilere

nasip olabilir.’’

FVFEM, bircok iilkede test edilmistir ve yapilan arastirmalar sonucunda farkl
bulgular elde edilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda model ne agik bir sekilde
onaylanmistir ne de reddedilmistir. Model hakkinda yapilan elestirilere ragmen, FVFM
sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi rekebetci bir sermaye piyasasinda

inceleyen 6nemli bir modeldir ve finans teorisinde bir¢ok alanda kullanilmaktadir.

Kuramin ne kadar 1yi calistigim belirlemek i¢in asagidaki denklemin

gecerliligi kanitlanmalidir.
R=a+a.p
Burada ;
Ei =Bir donem boyunca i menkul degerinin ortalama getirisi

Bi = 1 menkul degerinin tahmini betasi

30 Brealey , Myers ve Marcus, s. 276.
3 Brealey , Myers ve Marcus, s.276.
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Bu denklem tahmin edildiginde, a; incelenen doneme iliskin ortalama risksiz
faiz oranina; ap, incelenen doneme iligkin ortalama pazar risk primine esit olmasi
gerekmektedir. Yapilan arastirmalar sonucunda model hakkinda su sonuglar

bulunmustur.32

1. Menkul deger pazar dogrusunun dogrusal oldugu gézlenmistir
2. Kesisim terimi a;, genellikle Rg’den yiiksek bulunmustur.
3. FVFM’nin egimi olan ap; yani pazar risk primi modelin ileri

sirdiigiinden daha az diktir.
4. Yatirimcilar sistematik riski tistlenmekten oOtiirii 6diillendirilmektedir.

Sermaye Pazar1 Teorisi’nin test edilmesindeki en temel giicliik, olaydan Once
(ex ante) formiile edilmesi; ama sadece olaydan sonra (ex post) sinalabilmesidir.
Yatirnmcilarin beklentilerinin ne olacagini kesin olarak bilemeyiz; ciinkii yatirimci

psikolojisini kestirmek zor bir istir.

FVEM deneysel olarak kanmtlanamamistir ve kanitlanmasi da pek miimkiin
degildir. Roll FVFM’deki biitiin riskli varliklardan olusan pazar portfoyiiniin
gozlenemez olusu nedeniyle test edilemez oldugunu ileri siirmiistiir. Roll; pazar
portfoyiiniin ortalama varyans etkin olmasi durumunda teorinin gecerli oldugunu ileri
slirmiistiir; ¢iinkii teori, beta ile beklenen getiri oran1 arasindaki pozitif ve tam bir
iliskinin; ancak beta katsayilarinin hesaplandigr pazar endeksinin ortalama varyans
etkin simirin pozitif egimli kisminda olmasi durumunda sozkonusu olacagini ileri

siirmektedir.*?

FVFM, beklenen getiri orani ile sistematik risk arasindaki iliskiyi gérmede

gene de mantikli bir yol olarak kalmaktadir.

32 Charles P. Jones, Investments Analysis and Management, 4. Baski, New York: John Wiley & Sons,
Inc., 1994, s. 614.
3 Altay, s. 136.
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6. FVFM’Yi iMKB’DE BELLI BiR DONEMDE TEST ETMEK
ICIN YAPILAN UYGULAMA

FVFMyi; IMKB’de 1995 — 2004 yillar1 arasinda test etmek amaciyla John
Lintner’in bu modeli test etmek icin kullandigi iki etapli regresyon denklemi

kullanilmistir. Calisma hakkindaki detayl bilgiler asagida verilmistir.
6.1. Calisma Hakkinda Genel Bilgiler

FVEM’yi test etmek amaciyla Lintner’in kullandigr iki asamali regresyon
denklemi kullanmilmistir. Bu regresyon denklemlerinin yapisi ve degiskenlerinin

tanimlanmasi asagida verilmistir.

1. asamali regresyon denklemi zaman dizisi regresyonu olup; asagidaki

formdadr.
Ri¢ = a; + Bi Ry + €t
Ri; =1 hisse senedinin t zamanindaki getiri oran1
o; = sabit terim
Bi =1 hisse senedine ait beta katsayisi
R = Pazar portfoyiiniin t zamanindaki getiri orani
e;; = hata terimi

1.asamal1 regresyon ¢alismada incelenen her bir hisse senedine uygulanmistir;
yani incelenen hisse senedi sayis1 kadar 1. asamali regresyon yapilmistir. 1. asamada
tahmin edilen hisse senetlerine ait beta katsayisi ikinci agsamada regresyon denkleminin
bagimsiz degiskenlerinden bir tanesi olmaktadir. 2. asama regresyon denklemi yatay

kesit regresyon denklemi olup; su formdadir.

R =a +a,p +aS% +u,

R. =1 hisse senedinin ortalama getiri orani

1
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Szei =1 hisse senedinin hata teriminin varyansi

Bi =1 hisse senedine ait beta katsayisi

u; = yatay kesit regresyon denkleminin hata terimi

Sadece bir tane yatay kesit regresyon denklemi tahmin edilecektir.

Ikinci asamanin amaci, FVFM’nin hisse senedi fiyatlarim dogru olarak
aciklayip aciklayamadigini belirlemektir. Regresyon sonucunda tahmin edilen
katsayilardan a;; riksiz faiz oranina, a, risk primine ve a3 sifira esit olmazsa modelin
hisse senedi fiyatlarim dogru olarak aciklayabildigini sdyleyemeyiz. Regresyon
sonucunda tahmin edilen katsayilarin degerleri teorik degerlerine esit ise model

gecerlidir.

Calisma sirasinda uygulanan testler Econometric Views programiyla yapilmis
ve genel olarak hata payir 0,05 olarak kullanilmistir. 1. asamali regresyon modelinde
veriler zaman serisi verileri olup, aylik olarak IMKB’den almmustir. Veri araligt Ocak
1995 ile Aralik 2004 tiir. Calismada Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolar1 bazinda
aylik getiriler kullanilmistir. ABD dolar1 bazinda aylik getiriler, TL bazinda hesaplanan
aylik getirilerin ABD dolarinin aylik deger artisindan arindirilmasi suretiyle bulunan
getirilerdir. * EK 1'de calismada kullanilan tiim senetlerin 1995 — 2004 yillar

arasindaki dolar bazli aylik getiri oranlar1 gosterilmistir.

Calismada pazar portfoyii olarak IMKB Ulusal — 100 Endeksi kullanilmustir;
bunun sebebi ise IMKB Ulusal — 100 Endeksi’nin Ulusal Pazar icin temel endeks
olarak kullanilmasidir. IMKB Ulusal — 100 Endeksi 1986 yilinda 40 sirketin hisse
senedi ile baslayarak zamanla sayis1 100 sirketin hisse senedi ile smirlanan Bilesik
Endeksin (IMKB - 100) devami niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren menkul
kiymet yatinm ortakliklar1 hari¢, hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel

degerleme ve degisiklikler boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilmis hisse

34 IMKB, Sirketler, 2005, http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri_aciklama.htm (21 Haziran 2005),
s.1.
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senetlerinden olugsmakta olup, IMKB Ulusal - 30 ve IMKB Ulusal — 50 hisse senetlerini

otomatik olarak kapsamaktadir.”

Calismada 1995 — 2004 yillar1 arasinda IMKB’de siirekli olarak islem goren,
rastgele olarak secilmis olan 33 adet hisse senedi kullanilmistir. Bu hisse senetlerinin

kodlart ve sirket unvanlar1 agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7

Calismada Kullanilan Hisse Senetlerinin Kodlar: ve Sirket Unvanlari

Hisse Senedi Kodu | Sirket Unvani

Alctl Alcatel Teletas TelekomUnikasyon End. Tic. A.S.
Anacm Anadolu Cam Sanayi A.S.

Ansgr Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi

Arclk Arcelik A.S.

Asels Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Atlas Atlas Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligi A.$.
Aygaz Aygaz A.S.

Dohol Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

Finbn Finansbank A.S.

Ffkrl Finans Finansal Kiralama A.S.

Froto Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Garan Garanti Bankasi A.S.

Garfa Garanti Faktoring Hizmetleri A.S.

Gents Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S.
Gima Gima Gida ve ihtiyagc Maddeleri T.A.S

Glbyo Global Yat. Ort.

Gusgr Gilnes Sigorta A.S.

Intem intema Insaat ve Tesisat Malz. Yat. Ve Paz. A.S.
Kartn Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

Klbmo Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

Kervt Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Kchol Koc Holding A.S.

Kotks Koniteks Konfeksiyon Endistri ve Ticaret A.S.
Kords Kordsa Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.
Mrdin Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Merko Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Ptofs Petrol Ofisi A.S.

Sarky Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. ve Ticaret A.S.
Tuprs Tapras-Tarkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Ucak Usas Ucak Servisi A.S.

Usak Usak Seramik Sanayi A.S.

Vkfyt Vakif Menkul Kiymetler Yatirnm Ortakhdi A.S
Yunsa Yinsa Yinli Sanayi ve Ticaret A.S.

3 IMKB, Endeksler, 2005, http://www.imkb.gov.tr/endeksler/hissex.htm ( 23 Subat 2005).
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6.2. 1. Etap Regresyonda Model Tahmini

Birinci etap regresyonda incelenen hisse senedi kadar model tahmini yapilmasi
gerekmektedir. Calismada 33 senet kullanildigindan, birinci etap regresyonda 33 senet
icin de model tahmini yapilmistir. Asagida Anadolu Cam hisse senedi i¢in yapilan tiim
ekonometrik islemler ¢alismada kullanilan tiim senetler icin yapilmis ve Tablo 16’da
ozet olarak sunulmustur. Yapilan ekonometrik islemlerin uygulanis sekli Anadolu Cam
hisse senedi 6zelinde asagida belirtilmektedir; bu senedin se¢ilmesinde herhangi bir

neden yoktur; tamamen tesadiifidir.
6.2.1. Dogrusal Model Tahmini

IIk 6nce model dogrusal olarak kurularak tahmin edilmistir. Tahmin edilen
modelin belirlilik katsayist % 56 olarak bulunmustur. Bu deger bagimsiz degiskenin;
yani pazar portfoyliniin getirisinin bagimli degiskeni; yani Anadolu Cam hisse
senedinin getirisini % 56 oraninda agikladigini gostermektedir. Ayrica F testi
sonucunda F istatistiginin olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasindan dolayr modelin
genel olarak anlamli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edilmis olan modelin sabit katsayisinin t istatistiginin olasilik

degerinin 0.05’ten biiylikk olmasindan dolayr sabit katsaymin anlamsiz oldugu

goriildiiglinden;  calismanin  devaminda bu  modelin  kullanilmas1  uygun
bulunmamaktadir.
RI=0.0134027822 + 0.9184196614*RM
Tablo 8
Dogrusal Model Tahmini
Dependent Variable: RI
Method: Least Squares
Date: 07/06/05 Time: 20:22
Sample: 1995:01 2004:12
Included observations: 120
Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C 0.013403| 0.013298] 1.007905| 0.3156
RM 0.918420| 0.074798] 12.27868| 0.0000
R-squared 0.560956| Mean dependent var 0.034466
Adjusted R-squared 0.557236| S.D. dependent var 0.217088
S.E. of regression 0.144451| Akaike info criterion -1.015220
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Sum squared resid 2.462215| Schwarz criterion -0.968762
Log likelihood 62.91319| F-statistic 150.7660
Durbin-Watson stat 2.453603| Prob(F-statistic) 0.000000

6.2.2. Sabit Katsay1 ihmal Edilerek Yapilan Model Tahmini

EKK ile tahmin edilmis olan modelin sabit katsayisinin t istatistiginin olasilik
degerinin 0.05’ten biiyiikk olmasindan dolayr sabit katsaymin anlamsiz oldugu
goriildiigiinden; 1. asamali regresyon denklemi sabit katsayr ihmal edilerek; yani
Rit = Bi Rmt + e seklinde kurulmustur. Dogrusal olarak kurulan modelde sabit
katsayinin anlamsiz olarak tahmin edilmesinden dolayi sabit katsay1 ihmal edilerek bir
model tahmini yapilmasinin nedeni; yani dogrusal modelin sabit katsayinin anlamsiz
cikmasindan sonra yari logaritmik ya da tam logaritmik model kurulamamasinin
nedeni bagimsiz ve bagimli degiskenlerin negatif degerler de almas1 ve bilindigi gibi
negatif sayilarin logaritmasinin alinamamasidir. Sabit katsayr ihmal edilerek kurulan
model EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Bu modelde bagimsiz degisken bagimli
degiskeni % 55 oraninda agiklamaktadir. T testi istatistigine bakildiginda bagimsiz
degiskenin katsayisina ait t istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den kii¢iik olmasindan

dolay1 bagimsiz degiskenin katsayisinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sebepten

otiirli, caligmanin devaminda bu modelin kullanilmas1 uygun gériilmektedir.

RI=0.9281449208*RM

Tablo 9
Sabit Katsay1 Thmal Edilerek Yapilan Model Tahmini

Dependent Variable: Rl
Method: Least Squares
Date: 07/06/05 Time: 20:22
Sample: 1995:01 2004:12
Included observations: 120

Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.

RM 0.928145| 0.074178] 12.51242] 0.0000
R-squared 0.557177| Mean dependent var 0.034466
Adjusted R-squared 0.557177| S.D. dependent var 0.217088
S.E. of regression 0.144461| Akaike info criterion -1.023314
Sum squared resid 2.483413| Schwarz criterion -1.000085
Log likelihood 62.39886| Durbin-Watson stat 2.437707
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6.2.3. Normalligin incelenmesi

Basit dogrusal regresyonun temel varsayimlarindan biri olan normallik
varsayimina gore hata terimlerinin normal dagilmasi beklenmektedir. X; bagimsiz

degiskeninin alacag: herbir deger i¢in hata terimleri ayr1 ayr1 normal dagllacaktlr.36

Anakiitle dagilimi normal ise ve anakiitle varyanst bilinmiyorsa,
n (gozlem sayisi) ne olursa olsun Ornek ortalamalarmin dagilimi (n-1) serbestlik
derecesi ile t dagilimidir. n> 30 ise t-dagilimi, normal dagilima yaklasacagindan bu

durumda dagilim normal kabul edilebilir.*’

Anakiitle normal dagilima sahip olmasa bile Ornek birim sayis1 arttikga
ortalamanin 6rnekleme dagilimi normal dagilima yaklasacaktir. Gézlem sayist biiytik

oldugunda merkezi limit teoremi geregi dagilim normal dagilima yaklagir.™
6.2.4. Otokorelasyonun Incelenmesi

Otokorelasyon; bir zaman serisinin farkli donemlerdeki hata terimlerinin
iligkili olmas1 durumu olarak tanimlanmaktadir. Regresyonun temel varsayimlarindan
birisi de otokorelasyon olmamasidir. Otokorelasyon katsayis1 (p)  +1 araliginda
deger alir. Otokorelasyon genellikle zaman serilerinde goriilen bir problemdir. Zamana
gore diizenlenen veriler zaman sirasimi izlemektedir ve bu siranin degistirilmesi dogru
degildir. Oysa yatay kesit verilerde boyle bir siralama s6zkonusu degildir, siralamanin
degistirilmesi sonucu etkilemez. Bu nedenle otokorelasyon bulunsa bile bunun tesadiifi

dizilisin bir sonucu oldugu sdylenebilir.”

6.2.4.1. Breusch- Godfrey Testi

Bu teste Lagrange Carpam1 ( LM ) testi adi da verilmektedir. Yiiksek
dereceden otokorelasyon i¢in kullanilan bir testtir. LM test istatistigi nR? olarak
hesaplanabilir. Burada R® yardimci modelin belirlilik katsayisidir. Test istatistiginin

dagilimi p serbestlik dereceli ki — kare dagilimidir.

3 Giiris ve Caglayan, s. 93.
3 Turanh ve Giiris, s. 377.
¥ Giiris ve Caglayan, s. 576.
* Giiris ve Caglayan, s. 399.
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Ho: pr=p2=p3=

Hi:pi#p2#ps #

Breusch — Godfrey (LM) Testi

Tablo 10

=p12=0 12. mertebeden otokorelasyon yok.

#p12 #0 12. mertebeden otokorelasyon var.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.503882| Probability 0.133858
Obs*R-squared 16.44910 Probability| 0.171521
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/06/05 Time: 13:26
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.
RM 0.040244| 0.075504| 0.533007 0.5951
RESID(-1) -0.201695| 0.096630| -2.087286 0.0392
RESID(-2) -0.072126]  0.098525| -0.732053 0.4657
RESID(-3) -0.073925| 0.098375| -0.751459 0.4540
RESID(-4) 0.057750| 0.097846| 0.590215 0.5563
RESID(-5) 0.101311 0.097173| 1.042580 0.2995
RESID(-6) 0.058227| 0.097209| 0.598985 0.5504
RESID(-7) 0.140709| 0.097530] 1.442728 0.1520
RESID(-8) 0.122596| 0.097976| 1.251292 0.2136
RESID(-9) -0.137829| 0.101443| -1.358688 0.1771
RESID(-10) 0.141711 0.102885| 1.377373 0.1713
RESID(-11) -0.078588| 0.103298| -0.760793 0.4485
RESID(-12) -0.042836] 0.101003] -0.424105 0.6723
R-squared 0.137076| Mean dependent var 0.013180
Adjusted R-squared 0.040299| S.D. dependent var 0.143854
S.E. of regression 0.140925| Akaike info criterion -0.979172
Sum squared resid 2.125009| Schwarz criterion -0.677194
Log likelihood 71.75031| Durbin-Watson stat 2.018125

N=120 R*=0.137

N+*R? = 120%0.137 = 16.44

0.05 hata pay ile p = 12 serbestlik dereceli ki — kare tablo degeri 21.026’dr.
16.44( 21.026 oldugundan; yani test istatistigi tablo degerinden kiiciik oldugundan H
hipotezi kabul edilir ve onikinci dereceden otokorelasyon yoktur. Obs * R — squared
probability degerinin 0.1715 olmasi; yani 0.05’den biiyiik olmasi da onikinci dereceden

otokorelasyon olmadigini desteklemektedir. Breusch-Godfrey testi 1 gecikme i¢in
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yapildiginda test istatistiginin olasilik degerinin 0.024708 olmasindan; yani 0.05’ten
kiicik olmasindan dolayr ve ayrica 12 gecikme icin yapilan testte Resid (-1)
probability (olasilik) degerinin 0,0392 olmasi; yani 0.05’ten kiiciik olmasindan dolay1

1. dereceden otokorelasyonun oldugu tespit edilmistir.

6.2.4.2. Genellestirilmis Farklar Yontemi

LM Testi ile 1.dereceden otokorelasyonun varligi belirlenmistir ve
genellestirilmis farklar yoOntemiyle bu otokorelasyon ortadan kaldirilmaya; yani
diizeltilmeye calisilmistir.  Genellestirilmis  farklar  yonteminde degiskenlerin
degerlerinden bir 6nceki devre degerinin p (otokorelasyon katsayisi) ile ¢arpiminin
cikartilmasi ile doniisiim yapilmaktadir. Bu yontemde p’nin tahmin edilmesi gerekir.
Genellestirilmis Farklar Yontemi’nin uygulanmasi ile orijinal modelde varolan
otokorelasyonun diizelmesi ve bu modelde otokorelasyonun olmamasi beklenmektedir.
Otokorelasyonun hala varolup olmadigini belirlemek ic¢in yine LM testi ile

otokorelasyonun varligi arastirilmistir.

Calismanin ekler boliimiinde yer alan EK 2°de, modelde yer alan degiskenlerin

bir donem gecikmelerine ait veriler gosterilmektedir.

Bu degiskenlerin tanimlamalar asagidaki sekildedir.

YRI:RI(-1)

YRM :RM (-1)

Otokorelasyon katsayisi olan p’nun belirlenebilmesi amaciyla, tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu yiizden EKK yontemiyle p katsayisi tahmin edilecektir. Tahminde
kullanilan denklem u; = pu; + €, dir. Bu deklemde u; hata terimlerini, u ise bir

donem gecikmeli hata terimlerini belirtmektedir.

88



Tablo 11

Otokorelasyon Katsayisinin Tahmin Edilmesi

Dependent Variable: HT

Method: Least Squares

Date: 12/05/05 Time: 20:48

Sample(adjusted): 1995:02 2004:12

Included observations: 119 after adjusting endpoints

Variable Coefficient|  Std. Error|  t-Statistic Prob.

GHT -0.224178| 0.089630| -2.501159| 0.0138
R-squared 0.040945| Mean dependent var 0.014264
Adjusted R-squared 0.040945| S.D. dependent var 0.143968
S.E. of regression 0.140990| Akaike info criterion -1.071886
Sum squared resid 2.345630| Schwarz criterion -1.048532
Log likelihood 64.77719| Durbin-Watson stat 2.016113

HT : Ana modelin hata terimleri

GHT: Bir donem gecikmeli hata terimleri

GHT degiskenin katsayisi; yani otokorelasyon katsayist — 0.224178 olarak
bulunmustur (p =-0.224178 ) .

Genellestirilmis farklar yonteminin isleyisi acisindan, dogrusal modelin
degiskenlerinden, bir donem gecikmeli degerlerinin otokorelasyon katsayisiyla olan

carpimlarinin ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Calismanin EK 3 béliimiinde; EK 2’de yer alan degiskenlerin p katsayisi ile

carpimlar1 gosterilmektedir.

Bu degiskenlerin tanimlamalar1 asagidaki sekildedir.

TYRI: p * YRI

TYRM : p * YRM
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EK 4’de ise dogrusal modelde yer alan degiskenlerin degerleriyle EK 2’de yer
alan degiskenlerin degerleri arasindaki farklar1t gostermektedir. Bu degiskenlerin

tanimlamalari su sekildedir.

KTYRI: RI-TYRI

KTYRM : RM -TYRM

Asagidaki tablo, yapilan islemler sonucunda elde edilen degiskenlerin EKK

yontemiyle olan tahmin degerlerini gostermektedir.

Tablo 12

Genellestirilmis Farklar Yontemi

Dependent Variable: KTYRI

Method: Least Squares

Date: 12/05/05 Time: 20:51

Sample(adjusted): 1995:02 2004:12

Included observations: 119 after adjusting endpoints

Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.

KTYRM 0.963581 0.070804| 13.60917| 0.0000
R-squared 0.595084| Mean dependent var 0.044334
Adjusted R-squared 0.595084| S.D. dependent var 0.221333
S.E. of regression 0.140841| Akaike info criterion -1.074006
Sum squared resid 2.340662| Schwarz criterion -1.050652
Log likelihood 64.90336| Durbin-Watson stat 2.037592

Genellestirilmis farklar yoOntemi ile birinci dereceden otokorelasyonun
varligim ortadan kaldirmak icin olusturulan modelin R* degeri % 59 olarak

bulunmustur.

6.2.4.3. Otokorelasyonun Diizeltilmesi Sonras1 LM Testi

Simdi de otokorelasyonun ortadan kalkip kalkmadigin1 anlamak icin modele

tekrar LM testi uygulanacaktir.

Ho: p1 = p2 = p3 = -=-----=-m-m--- =p12=0 12. mertebeden otokorelasyon yok.

Hi: p1 # p2 # p3 # ---------—--—-——- #p12 70 12. mertebeden otokorelasyon var.
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Tablo 13

Otokorelasyonun Diizeltilmesi Sonras1 LM Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.901516| Probability 0.548042

Obs*R-squared 9.524207 Probability| 0.657623

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 12/06/05 Time: 13:38

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.
KTYRM 0.033617| 0.074125| 0.453516] 0.6511

RESID(-1) 0.009363| 0.097209| 0.096321 0.9234
RESID(-2) -0.090888| 0.097011] -0.936883| 0.3509
RESID(-3) -0.055660| 0.096324| -0.577848| 0.5646
RESID(-4) 0.054015] 0.095799| 0.563842| 0.5741
RESID(-5) 0.084481 0.095453| 0.885054| 0.3781
RESID(-6) 0.037527| 0.095413| 0.393312] 0.6949
RESID(-7) 0.114896 0.095645 1.201273 0.2323
RESID(-8) 0.098528| 0.096046| 1.025840[ 0.3073
RESID(-9) -0.130873|  0.099232| -1.318864| 0.1901
RESID(-10) 0.181723| 0.100515| 1.807923] 0.0735
RESID(-11) -0.118176 0.100962| -1.170497 0.2444
RESID(-12) -0.013537| 0.101659| -0.133165| 0.8943

R-squared 0.080035| Mean dependent var 0.016395

Adjusted R-squared -0.024112| S.D. dependent var 0.139875

S.E. of regression 0.141551| Akaike info criterion -0.969505

Sum squared resid 2.123900{ Schwarz criterion -0.665903

Log likelihood 70.68555| Durbin-Watson stat 2.013668

Obs * R- squared probability degerinin 0.65; yani 0.05’den biiyiik olmasindan
dolay1 Hy hipotezi kabul edilir ve onikinci dereceden otokorelasyon yoktur. Caligmanin
devaminda, otokorelasyonsuz olmasi dolayisiyla bu modelin kullanilmasina karar

verilmistir.

6.2.5. Degisen Varyansin incelenmesi

Regresyonun temel varsayimlarindan biriside sabit varyans varsayimidir. Bu
varsayim her bir gbzleme ait hata teriminin varyansinin ayni olmasidir. Sabit varyans
varsayiminin  gecerli olmamas: durumuna degisen varyans denir. Sabit varyans
varsayiminin gecerli olmamasi durumunda parametre tahmincileri sapmasiz olurlar;

ayrica etkin tahminciler de degillerdir.

91



6.2.5.1. Arch Testi

Otoregresif kosullu degisen varyans testi olan Arch testi zaman serileri i¢in en
uygun testtir. Calismamizda sabit varyans varsayiminin gegerli olup olmadiginin

belirlenmesi i¢in bu test kullanilmistir.

Tablo 14
Arch Testi
ARCH Test:
F-statistic 1.007549| Probability 0.448444
Obs*R-squared 12.19423 Probability| 0.430209
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 12/06/05 Time: 12:29
Sample(adjusted): 1996:02 2004:12
Included observations: 107 after adjusting endpoints
Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C 0.012344| 0.006706| 1.840916| 0.0688
RESID"2(-1) 0.111540| 0.103189| 1.080921 0.2825
RESID"2(-2) 0.027045| 0.103906| 0.260285| 0.7952
RESID2(-3) -0.133633| 0.103237| -1.294422| 0.1987
RESID"2(-4) 0.059362| 0.094024| 0.631352| 0.5293
RESID2(-5) 0.109863| 0.091508| 1.200592| 0.2329
RESID2(-6) -0.086076] 0.092111] -0.934488| 0.3524
RESID"2(-7) 0.045230| 0.092077| 0.491219] 0.6244
RESID2(-8) 0.236123| 0.091510] 2.580296| 0.0114
RESID2(-9) -0.110644| 0.095482| -1.158796| 0.2495
RESID"2(-10) 0.093979| 0.095375| 0.985367| 0.3270
RESID"2(-11) 0.013057| 0.095828| 0.136255| 0.8919
RESID"2(-12) -0.034255| 0.094661| -0.361871 0.7183
R-squared 0.113965| Mean dependent var 0.019132
Adjusted R-squared 0.000854| S.D. dependent var 0.036622
S.E. of regression 0.036607| Akaike info criterion -3.663712
Sum squared resid 0.125965| Schwarz criterion -3.338976
Log likelihood 209.0086| F-statistic 1.007549
Durbin-Watson stat 2.007560| Prob(F-statistic) 0.448444

Obs* R- squared testi 0.43 oldugundan ve bu deger 0.05 hata payindan biiytik

oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir; yani sabit varyans varsayim gecerlidir.

6.2.6. Regresyon Modeli Varsayimlarii Tasiyan Model

Calisma esnasinda, ilk olarak tahmin edilen dogrusal modelin sabit

katsayisinin anlamsiz olmasindan dolayi, model sabit katsayisiz olarak tahmin
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edilmistir; tam logaritmik ya da yar1 logaritmik model tahmini yapilamamasinin nedeni
modeldeki degiskenlerin negatif degerler almas1 ve negatif degerlerin logaritmasinin
alimamamasidir. EKK yontemiyle yapilan sabit katsayisiz model tahmini sonucunda
modeldeki tek katsay1 olan bagimsiz degiskenin katsayisinin anlamli oldugu, bagimsiz
degiskenin; yani IMKB Ulusal — 100 Endeksi getirisinin bagimli degiskeni; yani
Anadolu Cam hisse senedi getirisini % 55 oraninda agikladigi ve modelin anlamh

oldugu goriilmiistiir.

Gozlem sayisi (n) ) 30 oldugundan 6rnekleme dagilimi normal dagilmaktadir.

Otokorelasyon i¢in yapilan Breusch- Godfrey testi sonucunda, modelde 1. mertebeden

otokorelasyon  bulunmus ve  genellestirilmis  farklar  yOntemiyle model

otokorelasyondan arindirilmistir. Otokorelasyondan arindirilmis olan bu modelde
yapilan Arch Testi sonucunda da modelde sabit varyans varsayiminin gegerli oldugu

goriilmiistiir.

Regresyon modeli varsayimlarini tagstyan modelin, EKK yontemi ile tahmini

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 15

Basit Dogrusal Regresyon Modeli Varsayimlarim1 Tasiyan Model

Dependent Variable: KTYRI

Method: Least Squares

Date: 12/05/05 Time: 20:51

Sample(adjusted): 1995:02 2004:12

Included observations: 119 after adjusting endpoints

Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.

KTYRM 0.963581 0.070804| 13.60917] 0.0000
R-squared 0.595084| Mean dependent var 0.044334
Adjusted R-squared 0.595084| S.D. dependent var 0.221333
S.E. of regression 0.140841| Akaike info criterion -1.074006
Sum squared resid 2.340662| Schwarz criterion -1.050652
Log likelihood 64.90336| Durbin-Watson stat 2.037592

6.2.7. Katsay1 Yorumu

IMKB Ulusal 100- Endeksi getirisinde meydana gelecek 1 birimlik bir
degisme, Anadolu Cam hisse senedinin getirisinde 0.96 birimlik bir artisa neden

olmaktadir.
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Yukarida yapilan tiim bu islemler caligmada kullanilan 33 senet iginde

yapilmistir ve 6zet bilgi vermesi acisindan asagidaki tablo diizenlenmistir.

Tablo 16
Calismada Kullanmilan Tiim Senetlerin Regresyon Ciktilar:
Hisse Adlar LM Testinde Test Arch Testinde Test | R Regresyonun
Istatistiginin Olasilik _ Standart
Degeri Istatistiginin Olasilik Degeri Hatasi

Merko Gida 0.52079 0.195777 0.58 0.12331
Keravitas Gida 0.717301 0.999997 0.26 0.250745
Gentas 0.370683 0.999968 0.49 0.141731
Kelebek Mobilya 0.371521 0.600136 | 0.396 0.159733
Kartonsan 0.607952 0.998095 0.36 0.139493
Aygaz 0.802819 0.392661 0.64 0.135805
Petrol Ofisi 0.601279 0.922382 0.44 0.175148
TOpras 0.161711 0.154131 0.52 0.15584
Usak Seramik 0.384463 0.996859 | 0.46 0.176136
Sarkuysan 0.399893 0.988804 | 0.64 0.10487
Ford Otosan 0.745112 0.651199 0.66 0.122139
Intema 0.894182 0.817592 0.49 0.180395
Usas 0.963016 0.985774 0.43 0.155416
Finansbank 0.989436 0.999919 | 0.62 0.157202
Finans Finansal

Kiralama 0.051213 0.147309 0.54 0.146159
Garanti Faktoring 0.525422 0.697994 0.24 0.231232
Dogan Holding 0.879322 0.183118 0.69 0.164797
Global Yat. Ort. 0.466018 0.998909 0.48 0.222837
Vakif Yat. Ort. 0.423385 0.880431 0.15 0.235013
Alcatel Teletas 0.69749 0.998396 0.64 0.161951
Koniteks 0.604399 0.832764 0.18 0.217842
Anadolu Cam 0.657623 0.430209 | 0.595 0.140841
Aselsan 0.511837 0.306716 | 0.502 0.177856
Kog¢ Holding 0.635032 0.877167 | 0.733 0.114424
Kordsa 0.15243 0.736532 | 0.751 0.10306
Yilnsa 0.87121 0.998149 | 0.491 0.143618
Mardin Cimento 0.864231 0.263885 | 0.625 0.115274
Arcelik 0.121185 0.09425 | 0.685 0.128276
Gima 0.152837 0.051259 | 0.633 0.140634
Garanti Bankasi 0.895489 0.583565 | 0.658 0.141448
Anadolu Sigorta 0.835114 0.991392 | 0.678 0.128329
Gines Sigorta 0.594036 0.059203 | 0.477 0.155996
Atlas Yat. Ort. 0.698494 0.12524 | 0.632 0.157421

Yukaridaki  tabloda calismada kullanilan tiim senetlere ait regresyon

sonucunda bulunan baz istatistiki ya da ekonometrik degerler yer almaktadir. Breusch-

Godfrey (LM) testi ile ¢calismada kullanilan senetlerin otokorelasyon sorununa bakilmis
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ve tiim senetlerde yapilan LM testi sonucunda bu testin test istatistiginin olasilik
degerinin 0.05’den biiyiik olmasindan dolay1 otokorelasyonun olmadig anlasilmistir
(Anadolu Cam ve Koniteks hisse senedinde 1. dereceden otokorelasyon ¢ikmis,
genellestirilmis farklar yontemi ile diizeltilmis ve diizeltme sonrasi1 yapilan LM testi
sonucunda otokorelasyonun ortadan kalktigr anlasilmis ve yukaridaki tablodaki
degerler bu iki hisse senedi i¢cin bulunmustur) . Arch testi ile de tiim senetlerde degisen
varyans olup olmadigina bakilmis ve tiim senetlerde bu testin test istatistiginin olasilik
degerinin 0.05’den biiyiik olmasindan dolay1 degisen varyans probleminin olmadig;
yani regresyonun temel varsayimlarindan birisi olan sabit varyans varsayiminin gegerli

oldugu anlasilmustir.

Calismada kullanilan senetlerde, yapilan regresyonlar sonucunda bagimsiz
degiskenin bagiml degiskendeki degismeleri aciklama oranmni gdsteren R* (Belirlilik
Katsayis1) degeri cesitli degerler almakla birlikte, ortalama olarak %352.62 degerini
almistir. Bu da bagimsiz degiskenin; yani pazar portfOyiiniin getirisinin bagiml
degiskendeki; yani hisse senedi getirisindeki degismelerin %52.62’sini agikladigini

gostermektedir.

Regresyonun standart hatasi da herbir senet i¢in cesitli degerler almakla
birlikte; ortalama olarak %15.77 seviyesinde gerceklesmistir. Regresyonun standart
hatas1 regresyon dogrusu etrafindaki dagilmanin bir Olgiisiidiir. Bir bagka ifadeyle;
regresyonun (tahminin) standart hatasi, fiili (gercek) Y degerlerinin regresyon yiizeyi

etrafinda ne kadar uzaga dagildiklarim ijlgmektedir.40
6.3. Ikinci Etap Regresyon Hakkinda Genel Bilgiler

Ikinci etapta kullanilan ¢oklu dogrusal regresyon modelindeki veriler yatay
kesit verisidir. Zamanin belirli bir aninda farkli birimlerden toplanan verilere yatay
kesit verisi ad1 verilir. Bu tiir verilerde zaman sabittir; fakat sabit zamanda izlenen

farkl1 birimler sézkonusudur.*'

Ikinci etapta kullanilan regresyon denkleminde birden fazla bagimsiz degisken

oldugundan ¢oklu dogrusal regresyon denklemidir. Coklu dogrusal regresyonda; basit

40 Bilge Aloba Koksal, istatistik Analiz Metodlari, 2.Basim, istanbul: Caglayan Kitabevi, 1980, s. 326.
*! Giiris ve Caglayan, s. 9.
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dogrusal regresyonun varsayimlari olan normallik, sifir ortalama, sabit varyans,
otokorelasyon olmamasi, bagimsiz degiskenin tesadiifi degisken olmamasi varsayimlari
aynen gecerlidir; ancak coklu dogrusal regresyonda bu bes varsayima ek olarak iki tane
daha varsayim vardir. Bu varsayimlar coklu dogrusal baghligin olmamas: ve gozlem
sayisinin tahmin edilecek parametre sayisindan fazla olmasidir. Coklu dogrusal
baglilik; bagimsiz degiskenlerden ikisi veya daha fazlasi arasinda kuvvetli iligki olmasi
durumudur. ikinci etapta kullanilan veriler diger sayfadaki tabloda belirtilmistir.
Tabloda sirasiyla her bir senedin dolar bazli ortalama getiri oranlari, 1. etap regresyon
sonucunda bulunan beta katsayilar1 ve hata terimlerinin varyanslari bulunmaktadir.

Model tahmini yapilirken degiskenler su sekilde tanimlanmistir.
RI  : Her bir hisse senedine ait ortalama getiri orani
BETA : Her bir hisse senedine ait beta katsayisi
HTYV : Her bir hisse senedinin hata teriminin varyansi

Burada RI; bagimhi degisken, BETA ve HTV degiskenleri ise bagimsiz
degiskendir.
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Tablo 17

Ikinci Etap Regresyonun Verileri

Ortalama BETA HTV
Getiri

Koniteks 0.017111 0.570375| 0.047443
Vakif Yat. Ort. 0.031509 0.596803| 0.054911
Kartonsan 0.022116 0.605485| 0.019390
Kelebek Mobilya 0.010287 0.727524 | 0.025473
Garanti Factoring 0.033804 0.768489| 0.053204
Gentas 0.024821 0.791446| 0.020042
Yinsa 0.016193 0.795348| 0.020621
Sarkuysan 0.014630 0.795602| 0.010984
Usas 0.035109 0.796019| 0.023867
Merko Gida 0.005824 0.817977| 0.015037
Glnes Sigorta 0.028203 0.850289| 0.024258
Mardin Cimento 0.033417 0.855604 | 0.013096
Kerevitas Gida 0.026702 0.862296| 0.062825
Petrol Ofisi 0.032572 0.904692| 0.030536
Finans Finansal 0.031239 0.906797 0.021252
Kiralama

Usak Seramik 0.015167 0.931812| 0.030985
Tlpras 0.036630 0.933154| 0.024052
Anadolu Cam 0.034466 0.963581 0.019565
Ford Otosan 0.041864 0.998446| 0.014555
Kordsa 0.027905 1.015177| 0.010599
Intema 0.031731 1.021982| 0.032473
Aselsan 0.037116 1.022446| 0.031445
Aygaz 0.035558 1.035051 0.018302
Gima 0.026008 1.044890| 0.019774
Anadolu Sigorta 0.036198 1.062885| 0.016327
Kog Holding 0.030388 1.077342| 0.013060
Arcelik 0.034742 1.078840| 0.016354
Garanti Bankasi 0.039517 1.122160 0.019816
Finansbank 0.043043 1.155625| 0.024436
Atlas Yat. Ort. 0.040043 1.179467| 0.024611
Alcatel Teletas 0.032219 1.229843| 0.026211
Global Yat. Ort. 0.048525 1.242564 | 0.049251
Dogan Holding 0.053349 1.429189| 0.026731

6.3.1. I1. Etap Regresyonda Model Tahmini

6.3.1.1. Dogrusal Model Tahmini

Ik 6nce model dogrusal olarak kurularak tahmin edilmistir. Tahmin edilen

modelin belirlilik katsayis1 % 53 olarak bulunmustur. F testi sonucunda modelin genel
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olarak anlamli oldugu ortaya ¢cikmaktadir; ancak EKK ile tahmin edilmis olan modelin
sabit katsayisinin ve HTV bagimsiz degiskeninin katsayisinin t istatistiginin olasilik
degerlerinin 0.05’den biiyilk olmasindan dolayr bu iki katsayinin anlamsiz oldugu
goriildiigiinden, calismanin  devaminda bu modelin  kullamilmasi  uygun

bulunmamaktadir.
Dogrusal model tahmini asagidaki tabloda gosterilmektedir.

RI=-0.01263324625 + 0.04016348088*BETA + 0.1999286871*HTV

Tablo 18
Dogrusal Model Tahmini

Dependent Variable: Rl
Method: Least Squares
Date: 12/13/05 Time: 13:09
Sample: 1 33
Included observations: 33
Variable Coefficient|  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C -0.012633| 0.007684| -1.644008| 0.1106
BETA 0.040163] 0.006932| 5.793596| 0.0000
HTV 0.199929| 0.101886] 1.962275| 0.0591
R-squared 0.532250| Mean dependent var 0.030546
Adjusted R-squared 0.501066| S.D. dependent var 0.010559
S.E. of regression 0.007458| Akaike info criterion -6.872545
Sum squared resid 0.001669| Schwarz criterion -6.736499
Log likelihood 116.3970| F-statistic 17.06838
Durbin-Watson stat 2.663063| Prob(F-statistic) 0.000011

6.3.1.2. Yar Logaritmik Model Tahmini

Dogrusal olarak kurulan modelde sabit katsayinin ve HTV bagimsiz
degiskeninin katsayisinin anlamsiz olarak tahmin edilmesinden dolayr model yar1
logaritmik olarak kurulmus ve yeniden EKK yontemiyle tahmin edilmistir. BETA
degiskeninin logaritmasi alinarak olusturulan bu modelin belirlilik katsayisi
9% 50.57°dir. T testi istatistiklerine bakildiginda tiim katsayilarin anlamli oldugu
goriilmektedir. F testi sonucunda da model genel olarak anlamlidir. Bu nedenlerden
dolay1, calismanin devaminda bu modelin kullanilmasi uygun bulunmustur. Modelde

LNBETA bagimsiz degiskeni ile bagimli degisken arasindaki iliski yar1 dogrusal; bir
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baska ifade edis tarziyla dogrusal logaritmik denilebilir. HTV bagimsiz degiskeni ile
bagiml degisken arasindaki iligki ise dogrusaldir.

RI=0.02746928466 + 0.0360992808*LNBETA + 0.2255022198*HTV

Tablo 19
Yar1 Logaritmik Model Tahmini

Dependent Variable: Rl
Method: Least Squares
Date: 02/03/06 Time: 12:45
Sample: 1 33
Included observations: 33
Variable Coefficient|  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C 0.027469| 0.002994| 9.175043| 0.0000
LNBETA 0.036099| 0.006573| 5.491838| 0.0000
HTV 0.225502] 0.105960] 2.128175| 0.0417
R-squared 0.505772] Mean dependent var 0.030546
Adjusted R-squared 0.472823| S.D. dependent var 0.010559
S.E. of regression 0.007666| Akaike info criterion -6.817482
Sum squared resid 0.001763| Schwarz criterion -6.681436
Log likelihood 115.4885| F-statistic 15.35035
Durbin-Watson stat 2.559020| Prob(F-statistic) 0.000026

6.3.2. Otokorelasyonun Incelenmesi

Coklu dogrusal regresyon modeli varsayimlarindan bir tanesi otokorelasyonun
olmamasidir. Otokorelasyon hakkindaki gerekli agiklamalar daha onceki sayfalarda
yapildigindan; burada tekrarlanmamistir. Asagida Breusch — Godfrey (LM) Testi ile

otokorelasyonun varligi arastirilacaktir.
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6.3.2.1. Breusch — Godfrey Testi

Tablo 20
Breusch — Godrey (LM) Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.824086| Probability 0.626620
Obs*R-squared 11.70130 Probability| 0.469957
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 03/19/06 Time: 19:00
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C -0.001221 0.004078| -0.299490| 0.7680
LNBETA -0.000775| 0.007322| -0.105863| 0.9169
HTV 0.032941 0.155250| 0.212178] 0.8344
RESID(-1) -0.281389| 0.255147| -1.102850] 0.2846
RESID(-2) -0.339386| 0.263525| -1.287870] 0.2141
RESID(-3) 0.079042| 0.261781 0.301940{ 0.7662
RESID(-4) -0.199349| 0.278892| -0.714789| 0.4839
RESID(-5) -0.176623| 0.274639| -0.643110] 0.5283
RESID(-6) 0.154088| 0.287270| 0.536386| 0.5983
RESID(-7) -0.197937| 0.273346| -0.724128] 0.4783
RESID(-8) -0.020050| 0.282207| -0.071046| 0.9441
RESID(-9) -0.212429| 0.268006| -0.792627| 0.4383
RESID(-10) 0.155068| 0.274281 0.565363| 0.5788
RESID(-11) -0.027853| 0.289579| -0.096186| 0.9244
RESID(-12) -0.105539| 0.259000{ -0.407488| 0.6885
R-squared 0.354585| Mean dependentvar | -6.57E-18
Adjusted R-squared -0.147404| S.D. dependent var 0.007423
S.E. of regression 0.007951| Akaike info criterion -6.528071
Sum squared resid 0.001138| Schwarz criterion -5.847841
Log likelihood 122.7132| F-statistic 0.706359
Durbin-Watson stat 2.090856| Prob(F-statistic) 0.742613

0.05 hata pay1 ile p=12 serbestlik dereceli ki-kare tablo degeri 21.026’dur.
Test Istatistigi = n*R* = 33*0.354585=11.70130

Test istatistigi tablo degerinden kiiciik oldugundan; yani 11.70130 < 21.026
oldugundan Hj hipotezi kabul edilir; yani 12. mertebeden otokorelasyon yoktur; ayrica
LM testinde test istatistiginin olasilik degeri 0.4699 oldugundan; yani 0.05’den biiytik

oldugundan dolay1 otokorelasyonun olmadig1 hipotezi desteklenmektedir.
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6.3.3. Degisen Varyansin incelenmesi

Coklu dogrusal regresyon modeli varsayimlarindan bir tanesi degisen
varyansin olmamasi; yani sabit varyansin olmasidir. Asagida yapilan White Testi ile
coklu dogrusal regresyonda sabit varyans varsayimimin gegerli olup olmadig:

incelenmistir.

6.3.3.1. White Testi

Sabit varyans varsayiminin gecerli olup olmadigimin belirlenmesinde sik
olarak kullanilan testlerden biridir. Bu test uygulanirken ilk 6nce model tahmin edilerek
artiklar (hata terimleri) belirlenir. Elde edilen hata terimlerinin karelerinin bagimli
degisken oldugu, bagimsiz degiskenlerin ise modelin bagimsiz degiskenleri, bagimsiz
degiskenlerin kareleri ve bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile carpimlarinin oldugu
yardimci regresyon modeli tahmin edilir. White testi i¢in test istatistigi, yardimci
regresyon modelinin belirlilik katsayisi ile n*R* olarak hesaplanir. N*R* dagilimu,
yardime1 regresyon modelinin bagimsiz degisken sayisi serbestlik derecesi olan ki-kare

dagilimidir.

White Testi’nde o hata payi ile ki-kare tablosundan bulunan tablo degeri ile
n*R? karsilagtirilarak hipotezlerden biri kabul edilip digeri de reddedilir. N*R?; tablo
degerinden biiyiikse H; hipotezi, kiiciikse Hy hipotezi kabul edilecektir.

Ho: B2 = B3 = --------mm - =Bx=0 Sabit varyans varsayimi gegerlidir.

Hi: By # B3 # - P #0 Sabit varyans varsayimi gecerli
degildir.
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Tablo 21

White Testi
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.517785| Probability 0.760500
Obs*R-squared 2.887384 Probability| 0.717343
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 03/19/06 Time: 19:18
Sample: 1 33
Included observations: 33
Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C 5.60E-05 7.97E-05] 0.703130] 0.4880
LNBETA -0.000223| 0.000171] -1.300707| 0.2044
LNBETA"2 -7.81E-05| 0.000260| -0.300165| 0.7663
LNBETA*HTV 0.003775| 0.005244| 0.719878| 0.4778
HTV -0.000704| 0.005450| -0.129209| 0.8982
HTVA2 0.014926| 0.077868| 0.191679] 0.8494
R-squared 0.087496| Mean dependent var 5.34E-05
Adjusted R-squared -0.081486| S.D. dependent var 7.49E-05
S.E. of regression 7.79E-05| Akaike info criterion -15.91985
Sum squared resid 1.64E-07| Schwarz criterion -15.64776
Log likelihood 268.6776| F-statistic 0.517785
Durbin-Watson stat 2.349357| Prob(F-statistic) 0.760500

N =33: R>=0.087496
Test Istatistigi= n*R* = 33* 0.087496= 2.887384

Yardimci regresyon modelinde yer alan bagimsiz degisken sayis1 5’dir. 0.05

hata payi ile 5 serbestlik dereceli ki-kare tablo degeri 11.07 dir.

Test istatistigi tablo degerinden kii¢iik oldugundan; yani 2.88 < 11.07
oldugundan Hj, hipotezi kabul edilecektir; bu da sabit varyans varsayiminin gegerli
oldugunu gosterir. Ayrica Obs*R-squared probability (olasilik) degerinin 0.7173
olmasindan ve bu degerin 0.05’den biiyiilk olmasindan dolayr da sabit varyans

varsayimi gecerlidir hipotezi desteklenmektedir.
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6.3.4. Normalligin Incelenmesi

Normallik varsayiminin gecerli olup olmadiginin belirlenmesi i¢in Jarque-Bera
testi kullanilmistir. Bu test EKK artiklarina dayanan bir testtir. Bu testte EKK
artiklarimin egiklik ve basiklik ol¢iilerinin hesaplanmasi ile elde edilen test istatistiginin
ki-kare dagilimi ile karsilastirilmasi sonucu normallik varsayiminin gecerli olup
olmadigr incelenir. Temel hipotez artiklarin normal dagildigi, alternatif hipotez ise
artiklarin normal dagilmadig seklinde kurulur. Hesaplanan test istatistigi 2 serbestlik
dereceli ki-kare tablosu ile karsilastirilir. Hesaplanan test istatistigi tablo degerinden

kiiciikse Hy hipotezi, biiyiikse H; hipotezi kabul edilir.**

8
Series: Residuals
7 Sample 1 33
5 Observations 33
5 Mean -6.57E-18
i Median 0.001755
4 - Maximum 0.011169
Minimum -0.017783
3 Std. Dev. 0.007423
Skewness  -0.686666
2 Kurtosis 2.905132
1 — Jarque-Bera  2.605685
0 F Probability ~ 0.271758
‘ T T T T
-0.02 -0.01 0.00 0.01

Sekil 25 Jarque-Bera Testi

Hy: Artiklar normal dagilir.
H;: Artiklar normal dagilmaz.

Jarque — Bera sonucunun yukarida 2.60 oldugu goriilmektedir. 0.05 hata pay1
ile 2 serbestlik dereceli ki-kare tablo degeri 5.991°dir. 2.60 < 5,991 oldugundan; yani
test istatistigi tablo degerinden kiiciik oldugundan Hy hipotezi kabul edilir; artiklar

normal dagilmaktadir. Ayrica test istatistiginin olasilik degerinin 0.27 olmasindan; yani

2 Giiris ve Caglayan, s. 578.
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0.05’den biiyiik olmasindan dolayr da artiklarin normal dagildigi hipotezi

desteklenmektedir.
6.3.5. Coklu Dogrusal Baghihgin incelenmesi

Coklu dogrusal regresyonda aciklayict degiskenlerden ikisi veya daha fazlasi
arasinda dogrusal iliski olmasina ¢oklu dogrusal baglilik denir. Coklu dogrusal baglilik
varsayimi yalnizca ¢oklu dogrusal regresyon modelleri i¢in gegerlidir. Coklu dogrusal

baghlik; anakiitleden kaynaklanmayan, 6rnekten kaynaklanan bir durumdur.®’

Coklu dogrusal bagliligin etkili olduguna karar verebilmek icin bazi kriterlere
bakilmasi gerekir. Asagida bu kriterlerden Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) ve Klein
Kriteri’ne bakilacaktir.

6.3.5.1. Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF)

Bu faktor ile parametre tahminlerinin ve varyanslarinin ¢oklu dogrusal baglilik
nedeni ile gercek degerlerinden ne derece uzaklastigi belirlenir. incelenen modelde kag
tane bagimsiz degisken varsa o kadar VIF degeri hesaplanir. Bu testin isleyisinde tiim
bagimsiz degiskenler teker teker bagimli degisken olarak alimir ve diger bagimsiz
degiskenlerle regresyona tabi tutulurlar. Elde edilen R* degerleri asagidaki formiilde

yerine yerlestirilir.

VIF =

1-R’

1

VIF kriterinin hangi degeri aldiginda ¢oklu dogrusal bagliligin etkili olacagi
konusunda kesin bir kural olmamakla birlikte; genellikle 5 degeri ile karsilastirilmakta
ve VIF > 5 olmasi durumunda coklu dogrusal bagliligin 6énemli oldugu kararina

varilmaktadir.

Calismada kullanilan modelde iki tane bagimsiz degisken oldugundan iki tane

VIF degeri hesaplanacaktir.

[k 6nce LNBETA degiskeni bagiml degisken olarak alinmustir.

43 Mustafa Tekin ve Ebru Caglayan, Excel ile Temel Ekonometri, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s. 153.
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Tablo 22
LNBETA Degiskeninin Bagimh Degisken Olmas1 Durumu

Dependent Variable: LNBETA

Method: Least Squares

Date: 03/20/06 Time: 13:32

Sample: 1 33

Included observations: 33
Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C 0.030799| 0.081617| 0.377354| 0.7085
HTV -4.162100| 2.797052| -1.488031 0.1468
R-squared 0.066665| Mean dependent var  |-0.077856
Adjusted R-squared 0.036558| S.D. dependent var 0.213406
S.E. of regression 0.209468| Akaike info criterion -0.229795
Sum squared resid 1.360189| Schwarz criterion -0.139098
Log likelihood 5.791619| F-statistic 2.214235
Durbin-Watson stat 0.157491| Prob(F-statistic) 0.146846

Bu tahmin sonucunda R* degeri 0.066665 olarak bulunmustur.

Daha sonra HTV degiskeni bagimli degisken olarak alinmistir.

Tablo 23
HTYV Degiskeninin Bagimh Degisken Olmasi Durumu

Dependent Variable: HTV
Method: Least Squares
Date: 03/20/06 Time: 13:33
Sample: 1 33
Included observations: 33
Variable Coefficient|  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C 0.024859| 0.002412| 10.30504| 0.0000
LNBETA -0.016017] 0.010764| -1.488031 0.1468
R-squared 0.066665| Mean dependent var 0.026106
Adjusted R-squared 0.036558| S.D. dependent var 0.013239
S.E. of regression 0.012994| Akaike info criterion -5.789906
Sum squared resid 0.005234| Schwarz criterion -5.699208
Log likelihood 97.53345| F-statistic 2.214235
Durbin-Watson stat 1.772371| Prob(F-statistic) 0.146846

Bu tahmin sonucunda da R? degeri 0.066665 olarak bulunmustur.

Bu degerler formiilde yerine yerlestirildigi takdirde;
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1 1

= =1.0714
1-0.066665 0.933335

VIF (1) =

1.0714 <5 oldugundan LNBETA degiskeninin ¢oklu dogrusal bagliliga neden

olmadig1 goriilmektedir.

! = ! =1.0714
1-0.066665 0.933335

VIF (2) =

1.0714 < 5 oldugundan HTV degiskeninin de ¢oklu dogrusal bagliliga neden

olmadig1 goriilmektedir.

6.3.5.2. Klein Kriteri

Modeldeki degiskenler sirasiyla bagimli degisken haline getirilerek diger
bagimsiz degiskenlerle regresyona tabi tutulur. Yapilacak tahminler sonucu elde edilen
R? degerleri, ana regresyon modelinin R* degeriyle karsilastirilarak coklu dogrusal

baglantinin ciddiyeti smanir.
Ana regresyon modelinin R? degeri % 50.57"dir.

LNBETA bagimsiz degiskeninin bagimli, HTV degiskeninin bagimsiz
degisken olarak alindig1 model tahmininde R? degeri 0.066665 tir.

HTV bagimsiz degiskeninin bagimli, LNBETA degiskeninin bagimsiz
degisken olarak alindig1 model tahmininde R’ degeri 0.066665’tir.

Tiim yardimci regresyon modellerinin belirlilik katsayilari, ana regresyon
modelinin belirlilik katsayisindan kiiciik oldugundan ¢oklu dogrusal baghligin zararh

olmadigina karar verilir.

0.066665 < 0.505772 oldugundan LNBETA degiskeni ¢coklu dogrusal baglilik

problemine neden olmamaktadir.

0.066665 < 0.505772 oldugundan HTV degiskeni coklu dogrusal baglilik

problemine neden olmamaktadir.
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6.3.6. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Varsayimlarimi Tasiyan Model

Calisma sirasinda, ilk olarak tahmin edilen dogrusal modelin sabit ve HTV
bagimsiz degiskeninin katsayisinin anlamsiz ~ olmasindan dolayi, model BETA
bagimsiz degiskeninin logaritmasi alinarak yari logaritmik olarak tahmin edilmistir.
EKK yontemiyle yapilan tahmin sonucunda tiim katsayillarin anlamli oldugu,
modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degismelerin % 50.5’ini
acikladigini; yani modelin R? degerinin % 50.5 oldugu goriilmiistiir. F testi sonucunda

da modelin genel olarak anlamli bir model oldugu goriilmiistiir.

Ikinci asamada modelde otokorelasyonun olup olmadigina bakilmustir.
Otokorelasyon i¢in yapilan Breusch — Godfrey (LM) testi sonucunda modelde

otokorelasyonun olmadigi sonucuna varilmastir.

Calismanin iiclinci asamasinda modelde degisen varyansin varlig
arastirilmistir. Degisen varyans problemi i¢in yapilan White testi sonucunda modelde

degisen varyansin olmadigy; sabit varyans varsayiminin gegerli oldugu goriilmiistiir.

Dordiincii asamada Jarque — Bera normallik testi sonucunda artiklarin normal

dagildig1 bulunmustur.

Besinci asamada modelde coklu dogrusal baglilik sorunu arastirllmis ve

yapilan testler sonucunda bdyle bir sorunun olmadig: goriilmiistiir.

Coklu dogrusal regresyon modeli varsayimlarin1 tasiyan modelin, EKK

yontemiyle tahmini diger sayfadaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 24

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Varsayimmlarim Tasiyan Model

Dependent Variable: Rl
Method: Least Squares
Date: 02/03/06 Time: 12:45
Sample: 1 33
Included observations: 33
Variable Coefficient]  Std. Error|  t-Statistic Prob.
C 0.027469| 0.002994| 9.175043| 0.0000
LNBETA 0.036099| 0.006573| 5.491838| 0.0000
HTV 0.225502 0.105960 2.128175 0.0417
R-squared 0.505772| Mean dependent var 0.030546
Adjusted R-squared 0.472823| S.D. dependent var 0.010559
S.E. of regression 0.007666| Akaike info criterion -6.817482
Sum squared resid 0.001763| Schwarz criterion -6.681436
Log likelihood 115.4885| F-statistic 15.35035
Durbin-Watson stat 2.559020| Prob(F-statistic) 0.000026

6.4. 1ikinci Etap Regresyon Sonucunda Tahmin Edilen Risksiz Faiz

Oram ve Risk Primi Degerlerinin Gerc¢eklesen Degerleri

Risksiz faiz orani olarak hazine iskontolu ihaleleri aylik bilesik faiz orani
kullanilmistir. Bu oranlarin 1995 — 2004 yillar1 arasindaki degerleri kullanilmistir;

oranlar1 gosteren tablo asagidadir.

Tablo 25
1995 — 2004 Yillar1 Arasinda Hazine iskontolu ihaleleri Aylik Bilesik Faiz Oranlar

1995 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Ocak 168.1 201.2 | 107.8 120.0 | 130.2 | 38.2 649 714 56.8 | 25.5
Subat 138.1 146.6 | 106.5 126.6 | 124.8 | 42.1 124.2 | 69.9 553 240
Mart 119.3 126.7 | 110.4 113.5 | 103.8 | 39.2 193.7 | 68.4 599 244
Nisan 96.8 126.6 | - 104.0 | 100.6 | 34.4 130.4 | 58.7 574 | 23.1
Mayis 110.4 114.2 | 112.6 92.6 100.5 | 40.5 82.2 |553 51.1 | 28.8
Haziran 99.6 1259 | 1194 91.3 111.5 | 41.8 88.4 | 72.3 46.0 |27.5
Temmuz 94.7 128.9 | 123.3 77.3 1029 | 35.6 95.0 | 725 46.1 |26.3
Agustos 91.3 126.7 | 137.8 92.3 115.2 | 334 92.6 | 64.2 38.7 |24.8
Eyliil 116.6 124.8 | 137.5 137.3 | 112.1 | 36.0 874 |62.2 322 | 254
Ekim 127.6 127.4 | 130.7 141.3 | 109.2 | 38.0 86.4 | 644 293 | 22.8
Kasim 133.5 133.1 | 135.6 145.2 | 94.6 41.0 793 | 529 286 |229
Aralik 182.2 128.2 | 147.9 145.2 | - - 74.1 49.8 279 |23.1
Y1l Ortalamast 123.2 134.2 | 124.5 115.5 | 109.6 | 38.2 999 | 63.5 44.1 | 24.7

Kaynak: Hazine, Istatistikler, 2005, http:// www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VI-Kamu Maliyesi/VI-10-
2.xIs (4 Nisan 2005).
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Bu faiz oranlarinin ortalama degeri % 87.74°diir. Efektif yillik faiz oram
formiiliinden hareketle aylik faiz oram su sekilde bulunabilir. Efektif yillik faiz oram su

sekilde hesaplanir.*!

Efektif Yillik Faiz = {1 + (LH -1
m

Burada 1; kote edilen yillik faiz oranini, m ise faizin bir yilda kac kez bilesik

hesaplandig1 sayisini belirtmektedir. Bu formiilden hareketle aylik faiz orani;

. 12
0.8774 = [1+L} —1
12
. 12
1.8774 = [1+L}
12

Aylik Faiz Orani = é =%/1.8774 —1=0.0538

Calismada hisse senetleri icin dolar bazli getiri kullandigimizdan; bu aylik faiz
orani degeri de dolardaki degisim ile arindirilmistir. 1995 — 2004 yillar1 arasinda
dolardaki ortalama artis 0.031331°dir. Bu aylik faiz oranim1 dolardaki degisim ile
arindirdigimizda asagida goriildiigii gibi % 2.17 degeri bulunur.

1+0.0538

———1=0.0217 = %2.17
1+0.031331

Regresyon sonucunda tahmin edilen ikinci katsayr risk primidir. Risk primi
bilindigi gibi pazar portfOyiiniin getirisinden risksiz faiz oraninin c¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir. Pazar portfoyii calismamizda IMKB — 100 endeksidir. Calismamizda
hisse senetleri igin dolar bazli getiri kullandigimizdan; IMKB — 100 endeksindeki
1995 — 2004 yillar1 arasindaki aylik getiriler bu donem arasindaki dolardaki aylik
degisim ile arindirlmustir. EK 5 béliimiinde 1995 — 2004 yillar1 arasinda IMKB -100,
ABD Dolar1 ve bu iki degiskenden hesaplanan IMKB-100’de dolar bazinda artis

4 Konuralp, s. 71.
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degerleri aylik olarak gosterilmistir; ayrica bu ii¢ degiskeninin ortalamalar1 da EK 5’te
mevcuttur. IMKB-100’de dolar bazinda ortalama artis % 2.29’dur. Dolayisiyla risk
primi de; % 2.29 - % 2.17 = % 0.12’dir.
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7. SONUC

FVEM, sistematik risk; yani beta katsayisi ile beklenen getiri orani arasindaki
iliskiyi rekabet¢i bir sermaye piyasasinda inceleyen bir denge modelidir. FVFM’nin
gecerliligi konusunda bircok tartisma yapilmasina ragmen, bu model varlik

fiyatlandirma teorilerinin 6ziinii olusturmaktadir.

Yapilan bu ¢alismada modelin kurucularindan olan John Lintner’in modeli
test etmek icin kullandigi iki etapli regresyon denklemiyle modelin gecerliligi
IMKB’de smanmistir; yalmiz bu iki regresyon denkleminin formunda, birinci etapta
sabit katsayilarin, ikinci etapta ise sabit katsayinin ve HTV bagimsiz degiskeninin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasindan dolayr zorunlu olarak degisiklik
yapilmustir. Birinci etap regresyonda sabit katsayisiz, ikinci etap regresyonda ise BETA
degiskeninin logaritmasi alinarak tahmin yapilmistir. Calismadaki veriler dolar bazlidir
ve aylik veriler kullamlmustir. Calismada, IMKB’de 1995 — 2004 yillar1 arasinda

stirekli olarak islem goren, rastgele olarak secilen 33 adet hisse senedi kullanilmustir.

Regresyonun ikinci agamasi sonucunda tahmin edilen aylik risksiz faiz orant,
ele alinan donemde gerceklesen ortalama aylik risksiz faiz oranindan daha biiyiiktiir.
Tahmin edilen aylik risk primi, gerceklesen risk priminden; yani pazar portfoyiiniin
ortalama aylik getiri orani ile ortalama aylik risksiz faiz orani arasindaki farktan daha
biiyiiktiir. Tahmin edilen hata teriminin varyansinin katsayisi da sifirdan farkli olarak
0.22 bulunmustur. Bu durum FVFM’nin gecerli olmamasi anlamina gelir; cilinkii
FVFM’ye gore yatirimcilar sistematik olmayan; yani ¢esitlendirilebilir risk karsiliginda
hicbir getiri elde edemezler. Tahmin sonuclarina gore, hisse senetlerine yatirimda
bulunan bir yatirnmci aylik % 2.74’°liik risksiz faiz oramina ek olarak, aylik olarak
% 3.60 risk primi beklemektedir. Oysa, gerceklesen ortalama aylik risksiz faiz orani

% 2.17, aylik risk primi ise % 0.12’dir.

Arastirma sonucunda tahmin edilen degerlerle gerceklesen degerlerin
birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Bu durum Lintner’in FVFEM’yi test etmek ic¢in
kullandigr yontemin iilkemizde wuygulanmasinin pek de basarili olmadigin
gostermektedir; yani bu yontemin iilkemizde uygulanmasi sonucunda hisse senetlerinin

fiyatlarinin olusumunda; buna bagli olarak da beklenen getirilerinin belirlenmesinde
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basarili sonuglar alinamamistir. Calisma sonucunda bulunan bu bulgular ihtiyatla
karsilanmalidir. Her calismada oldugu gibi bu calismada da elde edilen bulgular

kullanilan 6rneklemle ve yontemle bagimlidir.

Bu calismada ele alinan FVFM hakkinda su ana kadar bir¢ok arastirma
yapilmistir ve modelin gegerli olup olmadigi hakkinda kesin bir yargiya varilamamistir.
FVFM, finans diinyasinda cok 6nemli bir yere sahiptir. Model {izerine yapilan bircok
elestiriye ragmen finansal varliklar1 fiyatlamada, menkul kiymet yonetiminde ve

sermaye maliyeti tahmininde yaygin olarak kullanilmaktadir.
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EKLER
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Tarih
95/01
95/02
95/03
95/04
95/05
95/06
95/07
95/08
95/09
95/10
95/11
95/12
96/01
96/02
96/03
96/04
96/05
96/06
96/07
96/08
96/09
96/10
96/11
96/12
97/01
97/02
97/03
97/04
97/05
97/06
97/07
97/08
97/09
97/10
97/11
97/12
98/01
98/02
98/03
98/04
98/05
98/06
98/07
98/08
98/09
98/10
98/11
98/12
99/01
99/02
99/03
99/04

EK 1 Caliymada Kullanilan Senetlerin Dolar Bazh Aylik Getiri Oranlari

Alcatel
Teletas

-0.1308855
-0.0552711
-0.0731651
0.2357588
-0.1037997
0.1125145
0.0250084
-0.218968
0.017501
0.6078839
-0.2826752
-0.1731843
0.3730081
0.2967202
-0.0710273
-0.2578167
-0.0263714
0.0138059
0.0329525
-0.1342937
0.0359388
0.1243117
0.2112253
-0.1392576
0.8607881
-0.0366286
0.1300852
-0.2015139
0.1666643
0.3957813
0.0747184
0.1832722
0.2255937
-0.0032461
-0.1130949
0.153243
0.9319156
-0.5741401
-0.1017156
0.4443087
-0.1763957
0.0236273
-0.0684733
-0.4635468
-0.2584754
-0.2457083
0.2817636
-0.1043807
-0.0704241
0.5224394
0.0486672
-0.0059396

Anadolu
Cam

-0.2269406
0.1590423
0.2164708

0.289426

-0.1841818

0.0544611

-0.048724
-0.3471312
-0.02865
0.4753682
-0.245203

-0.1772978
0.2526508
0.3153352

-0.2213023

-0.1166717

-0.0836223
0.2057197

-0.1269472
0.2758955
0.0220647

-0.1928019
0.0088794

-0.0337252
0.7894772

-0.0840585

-0.0547794

-0.2295786
0.0059469

-0.0075451
0.0880604
0.0254794
0.2920701
0.0206393

-0.1534088
0.0240546
0.1029848

-0.1124922

-0.0909734
0.2254578

-0.0288845

-0.098601
0.0179217

-0.4008669

-0.2521543

-0.0920987

-0.0340777
0.0274274

-0.2104563
0.4372552

0.349888
-0.133921

Anadolu
Sigorta

-0.2131755
0.0788759
0.4574479
0.2851891
0.0723764
-0.0310357
0.0724774
-0.2216589
-0.118057
-0.0540853
-0.4019893
-0.1869219
0.1905025
0.3719272
0.3333491
-0.1555604
-0.1322383
0.0532317
-0.0747908
0.1908358
0.0466335
0.0211418
0.0023545
0.1261277
0.3673291
-0.0652735
0.030821
-0.2371711
0.0752527
0.1196107
-0.0879587
0.1042104
0.2851999
0.0688066
-0.0687497
-0.0825212
-0.1454653
-0.1578316
0.2177526
0.0402142
0.2504774
-0.0656679
0.0422676
-0.242168
-0.3049809
0.0071038
0.1543368
0.0653721
-0.1044628
0.21564
0.204917
-0.0235077

Arcelik
-0.1725374
-0.0295078
0.1336215
0.1733467
0.0805252
0.0259622
0.032017
-0.1206324
0.0209385
0.0574092
-0.4050424
-0.1937519
0.2981872
0.0694824
0.1962114
-0.1207497
0.0477973
0.1550593
-0.1501748
0.1288131
0.1762423
-0.0559757
-0.0496194
0.0887367
0.9328186
-0.1549724
-0.2021613
-0.1034738
0.4201364
0.2084686
-0.1918621
-0.0824826
0.2590996
-0.1065892
-0.2163869
0.0685787
-0.0685906
-0.1118343
0.1073191
0.2919555
-0.2439172
0.1222492
-0.0910558
-0.451725
0.0024314
-0.0152763
0.2592765
-0.00395
-0.3128367
0.2566166
0.3328539
0.1929561

114

Aselsan
-0.227226
0.1220309
0.2309526
0.5209339
0.1451448
0.0447962
0.009239
-0.1773853
-0.1064421
-0.0233296
-0.2435902
-0.0268609
0.2764784
0.0475068
-0.099178
-0.2132857
-0.0949901
0.0861005
-0.1501748
0.1288131
-0.0197981
0.1924518
0.2038154
-0.0498298
0.4588054
0.1029641
-0.1402514
-0.2407441
0.2482605
0.3548066
-0.0313609
-0.117196
0.3072264
-0.2542804
-0.0909223
0.1527819
-0.101435
-0.2340358
-0.1398503
0.2251302
0.0858837
-0.1054853
0.1309803
-0.2529693
0.0473164
-0.1410311
-0.0403094
-0.0062086
-0.0671238
0.2517079
0.0025365
0.191767

Atlas Yat.
Ort.

-0.1621205
-0.0580247
0.3176394
0.2529293
-0.0381689
-0.1564311
0.0173368
-0.3528968
-0.1484258
0.0411829
-0.1571434
-0.2102059
0.198826
0.3409641
-0.0844907
-0.2176515
-0.250006
0.0227663
-0.1046973
0.0800604
0.0024096
-0.102154
0.1168209
0.150206
0.4468737
0.0358649
0.0599402
-0.1414568
-0.267419
0.1102806
0.1610797
0.2200367
0.1469355
-0.0125973
-0.0687497
0.1507771
-0.0895998
-0.2382746
0.401793
-0.0806122
-0.0054842
0.0332614
0.1074093
-0.3807056
-0.3497742
-0.1716261
-0.0785782
0.4207394
-0.4058349
0.3500138
0.2645945
0.239135

Aygaz
-0.1586366
0.067149
1.2321274
0.2851891
0.2273544
0.0055289
0.0132531
-0.125843
-0.1114008
0.5366125
-0.3310662
-0.1114817
0.2356493
-0.0477211
0.1890851
-0.0796927
-0.1427634
0.0478119
-0.0664059
0.0491551
0.231719
0.0757437
-0.0240294
0.0883768
0.7314
-0.1804734
0.1318819
-0.1246226
-0.035435
0.0750336
-0.1218361
-0.0744549
0.0613433
-0.0102892
-0.1415036
0.233672
-0.205469
-0.1357346
0.1100003
0.1796115
-0.0520063
-0.0395737
-0.024367
-0.3123874
-0.1139222
-0.1085644
0.3907394
0.2076105
-0.0412684
0.3748864
0.0038083
-0.0136651

Dogan

Holding
0.125476
1.0741769
0.6084447
-0.0719199
-0.0258692
-0.0310357
-0.0222997
-0.4024945
-0.2245658
0.0360833
-0.3285419
-0.1465548
0.3271878
0.5390366
-0.0361908
-0.2216912
-0.1016115
0.0472474
-0.3079995
-0.0031261
0.0174399
0.3294753
-0.0208693
0.0376859
0.98243
-0.083878
-0.1833341
-0.1520317
-0.1085082
0.185686
0.0086533
0.1087425
0.6975787
0.2351373
-0.0559928
0.0474737
0.0025504
-0.1715044
0.0989934
0.5690653
0.0392639
0.0284218
0.0031826
-0.4826533
0.1619091
-0.1174787
-0.0918679
-0.1523724
-0.1494461
0.622467
-0.0566018
0.3790503



99/05
99/06
99/07
99/08
99/09
99/10
99/11
99/12
00/01
00/02
00/03
00/04
00/05
00/06
00/07
00/08
00/09
00/10
00/11
00/12
01/01
01/02
01/03
01/04
01/05
01/06
01/07
01/08
01/09
01/10
01/11
01/12
02/01
02/02
02/03
02/04
02/05
02/06
02/07
02/08
02/09
02/10
02/11
02/12
03/01
03/02
03/03
03/04
03/05
03/06
03/07
03/08
03/09
03/10
03/11
03/12
04/01
04/02
04/03

0.1797129
-0.0871844
0.0355004
-0.2047574
0.2049279
-0.0206911
0.7702783
0.9814146
0.0837716
0.1494559
-0.1325092
0.2427126
-0.1744085
-0.1223636
0.012147
-0.2871025
-0.1762863
0.1876007
-0.3531677
0.0606616
-0.1217312
-0.4906523
-0.274148
0.4096397
-0.1253539
-0.0372179
-0.2573797
-0.103791
-0.3583951
0.4930284
0.4115484
0.3841578
0.0121856
-0.2971875
0.2225648
-0.0806844
-0.2110149
-0.2429494
-0.0411673
0.0306044
-0.1898039
0.1912991
0.4381335
-0.3978127
0.088163
0.1105315
-0.1921177
0.3003679
-0.0292305
-0.0547926
-0.1002264
0.1437935
0.1145157
0.082816
-0.0407501
0.4478273
0.0793098
0.0118784
-0.012403

0.4079853
-0.186251
-0.0060851
0.0651141
0.2992266
0.0409364
0.1115489
0.4125835
0.6328008
-0.2435144
0.0864122
0.1041769
-0.1117953
-0.2870802
-0.069751
0.0694888
-0.2233904
0.2112887
-0.3265767
-0.1211229
0.0412129
-0.4443093
-0.0242264
0.0832223
-0.2041364
-0.0372179
-0.1442015
-0.0258598
-0.307348
0.3404282
0.5626466
0.1831468
0.2359292
-0.246585
0.0360719
0.0817018
-0.1564965
-0.1015395
0.0967872
0.1471169
-0.062977
0.1848943
0.4486509
-0.3015267
0.2625045
0.0901173
-0.0785599
0.228341
0.1588242
0.0939901
-0.0418627
0.0393887
0.1106684
0.1753461
0.1132854
0.2949717
-0.0093691
0.1608129
0.2463065

-0.2941823
-0.1417734
0.1677125
-0.2137942
0.2718683
0.2370217
0.4192749
1.3169768
-0.0152397
-0.0512304
-0.1342002
0.2856969
-0.1145256
-0.0712109
-0.0897988
0.0441027
-0.1285574
0.108141
-0.2786551
0.0314733
0.0047919
-0.4605056
0.0659866
0.0386819
-0.242545
-0.0765585
-0.2549449
0.278559
-0.3611726
0.4031568
0.1422294
0.2725584
0.0014196
-0.2370481
0.0846378
0.0644038
-0.1734644
-0.1668821
-0.0601918
0.0526713
-0.0603486
0.2691397
0.4197104
-0.2223718
-0.0178836
0.0724534
-0.1792819
0.3061022
-0.0177129
-0.0778464
-0.065269
0.1150274
0.2398112
0.1969537
-0.1140515
0.5053145
-0.0536101
0.1028338
0.1852025

-0.1921267
0.1106987
0.4401787

-0.2749436
0.3871365
0.1591708
0.2718233

0.40197

-0.0095108

-0.0965749
-0.054623
0.5290163

-0.2323977
0.1339185

-0.2400008

-0.1492817

-0.2666432
0.3806086

-0.4098088
-0.101368
0.1619333

-0.4371805

-0.1153868
0.3988549

-0.1076595
0.0069914

-0.1871024

-0.0369296

-0.3318012
0.5454349
0.2308105
0.3012031

-0.0598834

-0.1850078
0.2202625

-0.0524175
0.0314162
0.0533675
0.0689027

-0.0719479

-0.0415972
0.1168429
0.5400248

-0.2392336
0.1182591
0.0295553

-0.2589098
0.4337287
0.1347693

-0.0922551

-0.1338789
0.1433157
0.0786797
0.2871089

-0.0974696
0.2830127

-0.1249097
0.1740879
0.1013464
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0.4213046
0.0063603
-0.060753
0.0045962
0.3201818
-0.0673249
0.1903596
1.3082634
0.1068305
0.0057739
0.0783846
0.4398553
-0.205302
-0.1157747
-0.0535768
-0.2240719
-0.2107485
0.1743591
-0.3845869
-0.0341147
-0.0784667
-0.5027517
-0.1176967
0.0583097
-0.0477709
-0.0142946
-0.2601429
-0.1070381
-0.3030973
0.8735332
0.7643799
0.1435739
0.0515348
-0.1156562
0.0091609
0.1838969
-0.2301715
-0.198124
0.8257656
0.1122221
0.0241655
-0.0680313
0.3653073
-0.0152414
0.0683199
0.0137159
-0.3137867
0.0708814
-0.1062498
-0.1071361
-0.0152628
0.2227289
0.0737544
0.0358643
-0.1049673
0.3382707
-0.0680476
-0.0341161
0.037275

0.1516923
-0.0373945
-0.01806
-0.2574723
0.1567308
0.2040683
0.3872567
1.2681983
0.6055875
-0.0591129
0.1735238
0.3972857
-0.1766642
-0.1407831
0.0323065
-0.0793979
-0.1692869
0.1495563
-0.318137
-0.1272318
0.0546996
-0.5687433
-0.0883736
0.4016304
0.0218496
-0.0224059
-0.1822738
-0.0600401
-0.4015929
0.3518556
0.4704635
0.5286357
0.1444453
-0.2637081
0.1324507
-0.0276191
-0.0843853
-0.3454074
-0.0705194
0.0412292
0.031481
0.040023
0.8211231
-0.2787745
-0.015012
0.0295553
-0.082268
0.404231
-0.0077271
-0.0985589
-0.1145112
0.0136613
0.1011386
0.0101574
0.0636593
0.5700824
0.0420923
0.0933432
0.1666518

0.2408715
-0.1605184
0.1259579
-0.2290308
0.1315844
0.094067
0.1535341
0.7641543
0.3395187
-0.0965749
-0.1548903
0.1512476
-0.1136202
-0.2084757
0.0844432
0.0091215
-0.2163209
0.2826833
-0.3091736
0.1749532
0.0310365
-0.2992078
-0.1928308
0.2242005
-0.1478262
-0.0187029
-0.1246188
-0.0755608
-0.3460605
0.1958722
0.1656499
0.2687426
0.0254376
-0.2359235
0.0601666
0.0318312
-0.1664201
-0.1252262
0.0917709
0.0975118
-0.042826
0.1756241
0.383616
-0.2590797
0.0356291
0.0186025
-0.206247
0.4691899
0.2426653
-0.1226514
-0.183521
0.1501157
0.0231284
0.0608898
-0.0285989
0.2453701
-0.0789249
0.0266503
0.0955232

0.1204962
-0.0542823
0.1046825
-0.1916085
0.200381
0.2609879
0.4653405
0.8026988
-0.0215951
0.0146159
0.2318548
-0.1424927
-0.2589978
0.0435833
0.0247989
-0.0571978
-0.1952854
0.2800752
-0.5409838
-0.021779
0.0468986
-0.5775128
-0.1551478
0.5812291
-0.1111722
-0.0568666
-0.3446086
-0.1130962
-0.4252648
0.1226556
0.802736
0.2100607
0.1876621
-0.250429
0.1954676
0.0155978
-0.1959364
-0.0951707
0.0724777
-0.0628937
-0.1389165
-0.161057
0.9238279
-0.3676747
0.0025771
0.0691535
-0.2732304
0.3533285
0.1291838
-0.1494596
-0.0823644
0.1393943
0.1930462
0.3063195
-0.0707156
0.6339463
-0.0163428
0.2423061
0.03286



04/04
04/05
04/06
04/07
04/08
04/09
04/10
04/11
04/12

-0.1666949
-0.1539763
-0.0985527
0.0918923
-0.0439793
0.0867868
-0.0163217
-0.0055406
0.070277

0.0744278
-0.0738267
-0.0418182

0.0050372
-0.0262752

0.3004287
-0.0268972

0.1000124

0.0637729

-0.0755521
-0.1875673
0.0397916
0.1445448
0.0486267
0.2130384
0.1860998
0.0757774
0.1934284

-0.1535176
-0.1250725
0.057875
0.0813583
-0.0262752
0.1245928
0.0358596
-0.1130345
0.1296255
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-0.1868283
-0.0600779
-0.0246543
0.0402974
0.0570381
-0.026463
0.0236688
0.3746045
-0.0814662

-0.0755521
-0.1144802
0.0075
-0.03354
-0.0170017
0.1262203
0.0065164
0.0870597
0.4964501

-0.1735069
-0.1310683
0.0159663
0.0715434
0.0197275
0.06353
-0.0349543
-0.0307804
0.0878941

-0.2356927
-0.0953131
0.0427625
0.1592185
0.0579499
0.0518863
0.0034099
-0.0388104
0.2158657



Tarih
95/01
95/02
95/03
95/04
95/05
95/06
95/07
95/08
95/09
95/10
95/11
95/12
96/01
96/02
96/03
96/04
96/05
96/06
96/07
96/08
96/09
96/10
96/11
96/12
97/01
97/02
97/03
97/04
97/05
97/06
97/07
97/08
97/09
97/10
97/11
97/12
98/01
98/02
98/03
98/04
98/05
98/06
98/07
98/08
98/09
98/12
99/01
99/02
99/03
99/04

Finansbank
-0.203127
0.0134473
0.91567
0.4516255
-0.0213905
-0.0140364
-0.0728704
-0.2478951
-0.1637827
-0.0463714
-0.2808961
0.002166
0.1299685
0.4284183
0.0395647
-0.2622382
-0.1631449
0.1392556
-0.1528653
-0.0324459
0.0735746
0.0262312
0.0332042
0.0354419
0.5225272
0.0022558
-0.1289098
-0.1040914
-0.0957204
0.0785583
0.0458255
0.0083977
0.2071671
0.4475734
0.0038153
0.2044712
0.0406219
-0.2151094
0.1336839
0.3745806
0.133521
-0.1267833
-0.077016
-0.4261824
-0.2004416
0.1076951
-0.0010556
0.1659329
0.2606803
0.0705185

Finans Finansal
Kiralama

-0.3056923
0.5331861
0.1920804

0.146211

-0.0415636

0.0696359
0.137192

-0.3474384

-0.0853578

-0.0943602

-0.3426439
0.0467476
0.0013924
0.3851329
0.1467007

-0.1341821

-0.2128968
0.1718453

-0.0214134
0.0973479
0.0550345
0.0273431

-0.0595192

-0.0667971

0.697519
0.0137883
-0.0379004
-0.1055171
-0.100988
0.0508012

-0.0067092

-0.0750348
0.1329295
0.0030339

-0.0961394

-0.0117515
0.0113358

-0.178075
0.0826022
0.1149753
0.1921986
0.0918691
0.0761956

-0.2526037

-0.3814785
0.1624986
0.0828027
0.1073934
0.2426852

-0.0726359

Ford
Otosan

-0.1578745
-0.0990752
0.2625155
0.4581954
-0.1223651
0.2112053
0.1732404
-0.0056306
-0.0901956
0.0330168
-0.2984709
-0.1373608
0.3945527
0.0191055
0.492448
-0.0112301
-0.0173875
0.0617637
-0.1087872
-0.079875
0.0309804
0.1699527
0.2153906
-0.0045836
0.4706229
-0.0248322
0.0422746
-0.1942343
0.1942233
-0.0361301
0.0989506
0.0452822
0.2625894
0.1363346
-0.112402
0.0692525
-0.1272033
-0.2113026
0.0744876
0.2338175
-0.2177125
-0.051506
-0.0293502
-0.50113
-0.1228725
-0.0664242
0.3835813
0.30613
0.2578642
-0.0571799
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Garanti
Bankas1

-0.0974194
-0.0710067
0.566667
-0.240891
0.0189357
0.0746694
0.0265853
-0.3583232
-0.1899712
0.3086643
-0.2276228
0.1328609
0.0745779
0.0032938
0.0549351
0.4792267
-0.1595917
0.3239276
-0.3534338
-0.1893466
0.262998
0.1033771
0.0188542
-0.1046473
0.7733225
0.1094551
-0.2390667
-0.106679
0.5278986
-0.0650269
-0.0104434
0.070437
0.3449473
-0.0310178
0.0292767
-0.0772255
-0.067395
-0.1656177
0.0237814
0.3373758
-0.1937909
0.0748086
-0.052343
-0.4633904
-0.259743
0.2117843
0.0689207
0.3922741
0.1416092
0.0796811

Garanti
Faktoring

-0.1353577
0.0603192
0.1488891
-0.105546
0.1040908
-0.0310357
0.0120056
-0.1236066
-0.2507493
0.003502
-0.2848489
-0.2318019
0.3441471
0.1861719
0.0205616
-0.1109025
0.1042564
-0.072438
-0.2002948
0.1967117
0.2445436
-0.1075845
-0.0919496
0.0010722
0.2064093
-0.0642329
0.4431494
1.4498866
-0.5719743
0.1125145
0.3219522
-0.0849725
-0.0565837
0.0051751
-0.212019
-0.0375319
0.7217884
-0.5352719
0.0060785
0.078661
0.0369538
0.1336498
0.0680895
-0.4786116
-0.2540045
0.0836148
0.0527249
0.4002299
0.2705006
0.147781

Gentasg
-0.2418716
0.1424315
0.4771431
0.1842688
0.1256622
0.024866
0.0665822
-0.1068755
0.0052603
0.0947295
-0.2244549
-0.2455976
0.3700868
0.3603984
0.1147672
-0.1203754
-0.0836437
0.1130744
-0.084548
0.000918
0.027306
0.0902416
0.0244523
-0.0031001
0.2565947
-0.0192278
-0.0165204
-0.1538471
-0.0121925
0.0300418
-0.006141
0.0409043
0.0923954
0.1544522
-0.13183853
0.0655897
0.0021744
-0.1778774
-0.0675207
0.1419964
-0.1171678
-0.0348657
0.3041373
-0.2945273
-0.2064085
-0.075836
-0.0392032
0.0995395
1.0973343
-0.0059396

Gima
-0.2305655
0.0090486
0.317452
-0.0812945
0.0390728
0.2919523
0.2221254
-0.1421304
-0.0591601
0.0126248
-0.1394257
-0.1114817
0.345621
0.2617695
-0.1937218
0.2184713
0.2133956
-0.2467798
-0.2867928
0.1025617
-0.0565557
0.0214312
-0.0360072
0.0596715
0.8264187
0.296354
0.0195384
-0.20740438
-0.1801198
0.1151322
-0.0624201
-0.0413997
0.4307945
0.3932306
0.0514117
0.0803213
0.2944752
-0.221147
-0.0332928
0.4798763
-0.0828354
0.1638384
-0.0361143
-0.4373855
-0.1876849
0.2434206
0.0878157
0.3376886
0.2331165
-0.1459159

Global Yat.Ort.
-0.2255276
0.0678978
0.3183105
0.3072243
0.0171927
-0.2248286
0.0034293
-0.3370871
-0.1080349
0.0153616
-0.1871823
-0.1307973
0.1743601
0.2168008
0.0366797
-0.2227317
-0.1515219
0.0280347
-0.0406014
0.2094426
5.096E-05
-0.0280393
0.0798113
0.0114715
0.4286051
0.0410288
0.0909522
-0.2055398
-0.1426089
0.1003673
0.060876
0.2630968
0.1126986
0.0767863
-0.0942634
0.1183608
-0.1123599
-0.2067238
0.3086499
-0.0330565
-0.0903475
-0.0609504
0.1800906
-0.2905282
-0.0211552
0.4448197
-0.4228164
0.1558502
0.0458614
0.3146365



99/05
99/06
99/07
99/08
99/09
99/10
99/11
99/12
00/01
00/02
00/03
00/04
00/05
00/06
00/07
00/08
00/09
00/10
00/11
00/12
01/01
01/02
01/03
01/04
01/05
01/06
01/07
01/08
01/09
01/10
01/11
01/12
02/01
02/02
02/03
02/04
02/05

02/06
02/07
02/08
02/09
02/10
02/11
02/12
03/01
03/02
03/03
03/04
03/05
03/06
03/07
03/08

-0.0985122
-0.2351901
0.06659
-0.1305979
0.0484986
0.1030819
0.1407075
0.9814146
0.1132073
-0.291261
0.0893698
0.0616631
-0.1925997
-0.2192693
-0.0394931
-0.0105812
-0.1273317
0.1637679
-0.3142669
0.0379285
0.1372113
-0.4808947
-0.0313969
0.2092497
0.0642282
0.9055061
-0.1902019
-0.2057011
-0.563975
0.1352814
0.3915764
0.1351907
-0.0269155
-0.3386691
0.0360719
0.0934382
-0.2245768

-0.2108522
-0.0705194
0.1755813
-0.1299072
0.329003
0.7341996
-0.2909362
0.0154307
0.2511051
-0.1921177
0.2154192
0.1395134
0.0401244
-0.1338789
0.0725951

-0.0945605
-0.0988374
0.0042568
-0.1244968
0.1520286
0.0812042
0.3540687
0.6759466
0.2248339
-0.1718106
0.0893698
0.0959103
-0.0377263
-0.1835495
-0.0356201
0.1496861
-0.2286236
0.4148386
-0.4649365
-0.1703933
0.3331933
-0.3964469
0.0357793
-0.117425
-0.0876803
0.2238755
0.1362088
-0.1734568
-0.5208794
0.4669366
0.1940199
0.2045853
-0.1544977
-0.2056385
0.2016298
0.4508541
-0.0453017

-0.1656386
-0.1009941
0.1294689
-0.0636854
0.1717696
0.6242449
-0.3064238
0.0151093
-0.0085764
-0.1733994
0.2387919
0.17675
0.1693714
-0.0900319
0.0864121

-0.1184256
-0.1033264
-0.0469406
-0.242913
0.1863905
0.0987123
0.4984022
0.95612
0.1239112
-0.0474654
0.0448629
0.3157115
-0.1478474
-0.0517004
0.0499382
0.0285708
-0.1753285
0.4358927
-0.3771017
-0.0366988
0.0257875
-0.4111534
-0.1077832
0.4352695
-0.0993313
0.0503077
-0.0373784
-0.1057073
-0.4122788
0.1438778
0.1993409
0.2746479
0.0666708
0.1013906
-0.0540213
-0.0274495
-0.1345345

-0.0192594
-0.0095698
-0.0548843
-0.1008883
0.0295177
0.4502187
-0.3008752
0.2174151
0.0446958
-0.1739202
0.2803358
0.0977708
-0.0082985
0.0367017
0.0690526
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-0.1045998
-0.0443952
0.1378035
-0.2102043
0.0764022
0.1789086
0.2715035
0.4023226
0.1160791
-0.1220275
-0.1505598
0.3325965
-0.2422113
-0.0587936
-0.063041
-0.0939053
-0.1647783
0.1945457
-0.4007289
-0.0929956
0.3329239
-0.5398655
-0.1265087
0.7352644
-0.0087925
-0.0216892
-0.046221
-0.0922784
-0.4546595
0.2245732
0.4135089
0.2920612
0.2276777
-0.1859287
0.0970173
-0.0699653
-0.0738001

-0.2760205
-0.164644
-0.0320968
-0.0886576
0.2837275
0.6459015
-0.2936474
0.0025771
0.0774416
-0.3355249
0.2813361
0.1447889
-0.0119783
0.0729318
0.1002555

-0.0711676
-0.0492785
0.0064885
-0.0390819
-0.0007915
-0.0367454
0.1828188
0.7244692
0.4628686
-0.1839038
-0.0542078
0.2020596
-0.0715153
-0.1865402
0.0217489
-0.0117532
0.2127522
-0.1365908
-0.0897148
-0.1393536
0.2007349
-0.5215075
-0.1542528
0.0764521
-0.2314293
0.0284263
-0.0733046
0.1859098
-0.5144912
0.3648049
0.2426452
0.4220799
0.0807726
-0.2927125
0.1486884
0.2309282
-0.0182281

-0.1873171
-0.1100717
-0.074463
-0.0176372
0.1416616
0.7654836
-0.463172
0.2357346
-0.0287215
-0.2337772
0.407502
0.0375034
0.3474969
-0.0566866
-0.1210658

-0.1757898
-0.222957
-0.0034042
-0.2934425
0.3495192
0.1008624
-0.0341682
0.3269112
0.1308921
-0.2456696
0.1131712
0.2533523
-0.1649781
-0.0276613
-0.0240011
0.0691759
-0.0182482
0.1116589
-0.4256985
0.1483464
0.1420712
-0.4006383
-0.0978697
0.4628708
-0.1991309
-0.0586131
0.1189938
0.0490741
-0.3531872
0.2519749
0.1988791
0.0933143
0.0678187
-0.1354254
-0.0009307
-0.088566
-0.1484632

-0.1368511
0.1016067
0.2364596

-0.2244504
0.3677879
0.1352249

-0.1356974
0.1696733

-0.0145685

-0.2329404

0.270119
0.1861821

-0.0438653

-0.0819877
0.0539392

0.0132717
-0.1324666
-0.0369434
-0.1992349

0.1794118
-0.0552695

0.0769492

1.028991
0.17529
-0.125542

0.0979915

0.0798915
-0.2410992

-0.139536
-0.1088709
-0.1280176
-0.1327859

0.1011715
-0.4673146

0.4285319

0.0007927
-0.5379392
-0.1295234

0.0764521
-0.1567954

0.2401938
-0.2649525

0.0401836
-0.3682706
-0.0218034

0.4675048

0.1064699

0.0534487
-0.2936734

0.0252795

0.0150105
-0.2236266

-0.1800366
0.0206062
-0.0331443
-0.0743119
0.1548308
0.4437733
-0.2977541
-0.0062174
0.06993
-0.2595177
0.3016748
0.0600979
-0.0497436
-0.1079058
0.033537

0.2648521
-0.1928923
0.126078
-0.3696377
0.2343164
0.1696663
0.2777364
1.2710786
1.2052647
-0.11922
-0.2892252
0.3476906
0.0143497
-0.0858482
-0.1064799
-0.1161675
-0.1347272
0.2532885
-0.3440814
-0.0765046
-0.1339294
-0.5700403
0.0392188
0.9086031
-0.3019981
-0.0632391
-0.1452131
-0.1007937
-0.4395354
0.3230927
0.429042
1.4039333
0.3887478
0.0710311
0.5183812
-0.1534027
-0.2543306

-0.2282697
-0.1286119
-0.1253675
-0.3201425
0.0163861
0.5864718
-0.3609191
-0.0440544
0.1551108
-0.2280894
0.5300388
-0.044382
-0.095733
-0.1371714
0.0249242



03/09
03/10
03/11
03/12
04/01
04/02
04/03
04/04
04/05
04/06
04/07
04/08
04/09
04/10
04/11
04/12

0.0502994
0.2119762
0.0823316
0.4997756
-0.1304835
0.1354666
0.1799689
-0.0916762
-0.1962204
0.085
0.0979512
0.0203703
0.193077
0.0049188
0.128476
0.5749675

-0.0882434
0.2104473
-0.0321571
0.4623055
0.0793098
0.1374909
0.0517699
-0.1843107
-0.0690771
-0.0130613
0.1601356
-0.1172755
0.075787
0.0934803
0.0250622
0.11491

0.324059
0.2235366
-0.0694716
0.2918865
0.014377
0.0118784
0.2123584
-0.058744
-0.1015509
0.04625
0.0406065
-0.0010499
0.0569301
0.0098674
-0.1188433
0.1281193
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0.187729
0.2756374
-0.0861196
0.3703892
0.0420923
0.1784681
-0.002098
-0.148921
-0.1155905
0.100787
0.0410831
0.0539768
0.0286495
0.1599915
-0.0841785
0.2832545

-0.0453291
0.0368877
-0.0472797
0.168297
0.0696974
0.1293868
0.2940954
-0.0838805
-0.1018926
0.1189062
-0.0181993
0.0758789
0.0639871
0.0863987
-0.0279583
0.0623044

-0.0323725
0.0042704
-0.0276764
0.1523237
-0.0066606
0.3098548
0.0036823
-0.1151713
-0.0453527
-0.1321535
0.0462314
0.0758088
0.1057034
0.0589689
0.0637863
0.0608252

0.0254239
0.0950361
0.0244304
0.1865565
-0.0606493
-0.0215721
0.2325644
-0.0755521
-0.1497208
-0.0161133
0.0205818
0.0510045
0.0474461
0.0400164
-0.1112471
0.256746

0.0945226
0.0779094
-0.0729084
0.4763662
0.2831204
-0.027255
0.0664193
-0.1710114
-0.1537065
0.0280612
0.0327316
0.2346575
0.15832
0.009405
0.2910137
0.1529223



Tarih
95/01
95/02
95/03
95/04
95/05
95/06
95/07
95/08
95/09
95/10
95/11
95/12
96/01
96/02
96/03
96/04
96/05
96/06
96/07
96/08
96/09
96/10
96/11
96/12
97/01
97/02
97/03
97/04
97/05
97/06
97/07
97/08
97/09
97/10
97/11
97/12
98/01
98/02
98/03
98/04
98/05
98/06
98/07
98/08
98/09
98/10
98/11
98/12
99/01
99/02

Giines
Sigorta

0.098692
0.2015779
0.2489665

0.034235
0.0689971

-0.1903175
-0.0222997
-0.2756367
-0.0188384
-0.0013505
-0.0921612
-0.0460119
0.0745779
0.1223287
0.1823289
-0.1065527
-0.2387863
0.2333684
-0.1244225
0.2379001
-0.0348673
0.1361788
0.0292054
-0.0825943
0.4030943
0.1042341
0.0447041
-0.1886037
0.0008658
0.0288314
-0.0302345
0.2096622
0.2299438
0.0292811
-0.0687497
-0.1194641
-0.1003104
-0.2822203
0.0459808
0.1125172
0.127747
-0.1957214
0.1197139
-0.4436621
-0.3445641
-0.0872437
0.0428383
0.3266898
-0.0136112
0.0788715

Intema
0.1150904
0.5427925
0.7065479
0.1344671
0.6785974

-0.2445363

-0.0222997

-0.3459958

-0.1568142
0.0301818

-0.2606521

-0.1904611

0.551492
0.2892391

-0.1554794

-0.1925046

-0.0286174
0.2889199

-0.2311105

-0.0852216

-0.0565557

-0.0460386
0.2660318
0.3302383

0.414885

-0.0645613

-0.0379004

-0.2648858

-0.0520655
0.0852366

-0.1474589

-0.0254231
0.1157856

-0.0412176

-0.1343307

-0.0260739

-0.0721951

-0.2471525
0.5221907
0.2254578

-0.1779395
0.0181636

-0.0428916

-0.4993419

-0.1646405

-0.1877895
0.0995175
0.1854931

-0.2598028
0.3068813

Kartonsan
-0.203127
0.0292824
0.4241175
0.3041199
0.0279
0.0658607
0.1619047
-0.0598689
-0.1863538
0.1128408
-0.2176015
-0.1384065
0.1315449
0.3126006
-0.0163818
-0.0781534
-0.2409699
0.0445273
-0.1301452
-0.0778
0.082641
0.2265218
-0.0072703
0.0501881
0.29855
-0.0519202
-0.2172749
-0.0230163
-0.1357498
0.2788053
-0.0119776
-0.1247563
0.2097031
-0.1859395
-0.0894441
0.0956668
-0.1003104
-0.0038975
0.0794035
0.2863867
0.1754281
-0.0897029
-0.0239206
-0.2902256
-0.2648836
-0.2506063
0.0444587
0.1271643
0.0335844
0.1191742

Kelebek
Mobilya

-0.0488935
0.0063215
0.4411152
0.3593347
0.2673539
0.4073052
0.1860627

-0.4028897

-0.2192459

-0.052638
-0.282011

-0.2144983
0.4278422
0.1769739

-0.0710273

-0.1147778
0.1361328

-0.0106006

-0.0056297
0.4436522
0.3549466

0.095289

-0.3022239

-0.0498298
0.1856326

-0.1001277

-0.0722611

-0.1663072

-0.0253875
0.0785583
0.1137362

-0.006329
0.1278031

-0.0891568

-0.2157892
0.0279933

-0.0440798

-0.0840437
0.0272944
0.0321601
0.1197556

-0.0693348
0.0062788

-0.5061691

-0.0870714

-0.0682279

-0.0169933
0.0576458

-0.0863852
0.1518986
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Kerevitas
Gida

-0.1255957
0.2056911
0.3786669

0.049134
0.4362184
0.5503428
0.0184378

-0.3014588

-0.0504887

-0.0900061

-0.2606521
0.1057117
0.0310602
0.0329805

-0.1290881

-0.1608381

-0.2165586

0.092513

-0.0983809

-0.008847

-0.0228613
0.3815993

-0.0744475

-0.0191791
0.0832713

0.200901

-0.1391741

-0.2386423

-0.2311439
0.0208814
0.0331642
0.2636094

0.652815
0.1185794
0.1840183

0.083356

-0.0347081

-0.0533898

-0.0326168

-0.012751
0.0430499
0.0483355
0.0977587

-0.3209825

-0.0793997

-0.1379523
0.2041831

-0.1954337

-0.1859916
0.3441678

Ko¢
Holding

-0.1156378
-0.1108434
0.2925002
0.0827601
0.0679359
0.1391877
-0.0560135
-0.2501335
-0.2229786
0.1157222
-0.2051108
-0.1114817
0.2935959
0.0764892
0.5363779
-0.0279125
-0.2667414
0.1432637
-0.1804337
0.0253185
0.1737687
0.3679447
0.0394788
-0.1403222
0.8001308
-0.0903559
-0.0921032
-0.2300785
0.0575139
0.1102806
0.0291389
0.0569182
0.4713897
0.0023634
-0.0586274
-0.0140616
-0.0736444
-0.2519881
-0.0255592
0.3339021
-0.0985117
0.0242241
-0.0690162
-0.4358018
0.0200179
-0.1138001
0.0157372
-0.0705838
-0.1386796
0.5267892

Koniteks
-0.14901
0.0828423
-0.0152379
0.265417
-0.0457127
0.3102082
0.1700348
-0.2788036
-0.1064421
0.2020559
-0.1220244
-0.2299508
0.1668322
0.0751536
-0.0975694
-0.0080939
0.1293124
0.0158665
-0.0326615
-0.1562028
-0.0313972
-0.0212604
0.5952459
0.1487132
-0.098433
-0.1599293
-0.1890875
0.510185
-0.2202254
-0.023287
-0.0053688
-0.0984593
0.0557094
-0.1293815
-0.0569617
-0.0310868
0.1540987
0.5388392
0.372589
0.525607
-0.278225
-0.0173178
-0.1619788
-0.4281958
0.5573488
0.3332013
-0.1274035
0.2011835
-0.0525476
-0.0219729

Kordsa
-0.2359964
0.1621034
0.7657803
0.2547705
0.1202504
0.1680665
0.0665822
-0.2655226
-0.2150707
0.0536771
-0.1486297
-0.1707162
0.2058162
0.352512
-0.0141514
-0.0682745
-0.0679219
0.0593433
-0.0778703
-0.0126999
0.0943954
0.2500184
-0.071894
0.1021974
0.3812747
-0.1540211
-0.0544883
-0.1772769
-0.035435
0.2516517
-0.0764138
-0.0989158
0.20339
0.007534
-0.1288303
0.1734525
0.2214535
-0.0115402
0.0763338
0.1821393
0.1503983
0.065408
-0.0236405
-0.5473217
-0.151002
-0.111987
0.23028
-0.1340811
-0.1696485
0.3593208



99/03
99/04
99/05
99/06
99/07
99/08
99/09
99/10
99/11
99/12
00/01
00/02
00/03
00/04
00/05
00/06
00/07
00/08
00/09
00/10
00/11
00/12
01/01
01/02
01/03
01/04
01/05
01/06
01/07
01/08
01/09
01/10
01/11
01/12
02/01
02/02
02/03
02/04
02/05
02/06
02/07
02/08
02/09
02/10
02/11
02/12
03/01
03/02
03/03
03/04
03/05
03/06

0.2326163
0.1111809
-0.0805498
-0.0985123
0.0651553
-0.2042397
-0.0178701
0.1416351
0.2218354
1.3258034
0.2278022
-0.0599882
-0.1032788
0.1041769
0.0104576
-0.2839859
-0.0540318
0.2673734
0.0895051
0.3468175
-0.2390208
-0.3862604
0.0239259
-0.4959214
0.0671542
0.1282402
-0.0103651
-0.1575657
-0.2729614
0.121394
-0.3820796
0.2336366
0.362683
0.3046436
0.3680665
-0.2119894
-0.0271032
0.239241
-0.0796498
-0.0525049
-0.0095698
0.0412292
0.2090619
0.0423867
-0.0331876
-0.2509377
-0.0141325
0.0993556
-0.1990702
0.2695347
0.2345834
0.0086055

0.049544
0.0255236
0.0253777

-0.1249041
-0.0835226
0.0123959
0.8380256
-0.1437737
0.2101989
0.7496145
0.156023
-0.0982065
-0.0259752
0.1351115
-0.2669655
-0.1379095
-0.082561
0.2689354
-0.2867273
0.1748923
-0.4053744
0.0317175
0.0050226
-0.4746853
0.1516557
0.3156637
-0.2496908
0.0177982
-0.1171348
0.2000278
-0.4423412
0.3357667
0.2079407
0.0979142
0.1523945
-0.2101294
0.0227889
-0.1129644
0.0351646
0.1093623
0.5407152
0.3314078
-0.5365263
0.00354
0.3389833
-0.2916476
-0.0319945
0.0908383
-0.2335672
0.3521964
0.0553804
-0.0899364

0.0246702
0.0819247
0.0072671
-0.0090825
0.0099955
-0.0924662
-0.0360577
-0.0367454
0.1773428
0.5144766
0.1191889
-0.214296
0.2479692
-0.0414961
-0.0101054
-0.0953437
-0.0507408
0.0559994
-0.0054982
0.0225836
-0.3057225
0.229707
0.0184847
-0.2727138
0.0052309
0.0810524
-0.0469976
0.0255722
-0.082144
0.1074436
-0.1718904
0.1289034
-0.1147031
0.0766757
0.0595809
-0.1255004
0.0702281
-0.0062481
-0.0339887
-0.0738211
0.0175367
0.0412292
-0.0459746
0.0025785
0.1465258
-0.1416995
0.0937205
0.0486211
0.0193652
0.1927168
0.0858068
0.0254156

-0.028014
-0.0571799
-0.0008249
-0.1789541

-0.06885
-0.1089668
0.3797605
0.0399521
0.0940735
0.8481616
0.05093
-0.1756246
0.0695174
0.0916294
0.0664159
-0.0814932
-0.0859693
0.0397282
-0.1896652
0.0475247
-0.0725566
-0.1599744

-0.102279
-0.5271308

-0.042354
-0.0016775
-0.0977649
-0.0663932

0.1539624
0.0240961
-0.367405
0.1216457
0.5362506
0.097787
0.0604126
-0.2277496
-0.2974927
-0.0816572

-0.093096
-0.1323166
-0.1227374

0.0536248
0.184614
0.5012306

-0.144215
-0.3197292
-0.0086878

0.0295553
-0.2142393
0.407216
0.1154026
-0.1369664
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0.1665833
-0.110547
-0.1234575
0.0049179
-0.214448
-0.3045987
0.2618881
-0.0635025
0.07721
0.7261954
0.2536779
-0.2955802
-0.1530219
0.2614384
-0.0879973
-0.0085959
-0.1188899
-0.1311478
-0.0013214
0.1540526
-0.4649365
-0.1196011
-0.1015707
-0.7799475
0.3070638
-0.0677784
0.3169847
0.2229934
-0.2848329
-0.2316641
-0.5719856
1.998605
0.0384963
0.0618197
0.2341183
-0.288664
0.0214793
0.0044374
0.0717456
-0.2193377
0.064188
-0.1169322
-0.10561
0.0252984
0.1343933
-0.3190343
0.0652382
0.1506794
0.0327779
0.3085619
0.1155236
-0.1700017

0.0993274
0.4395748
-0.1697198
-0.1636378
0.5562823
-0.2221139
0.2616304
0.0498393
0.266822
0.451036
0.1319392
-0.0920521
0.1511202
-0.0856437
-0.1599958
-0.1611196
-0.1570918
-0.0775344
-0.2091444
0.4590523
-0.4145052
0.1353561
0.2329025
-0.3454424
-0.1551478
0.4900044
-0.138267
-0.0659577
-0.125993
-0.1070381
-0.3576881
0.3805512
0.2658994
0.161436
0.0302746
-0.2306678
0.1611151
-0.0882799
-0.0738001
-0.0369722
0.1243717
-0.0976014
-0.062977
0.136858
0.3420991
-0.2658338
0.0171072
0.0589711
-0.2862084
0.2464522
0.0899301
-0.0379455

-0.2862431
-0.287136
-0.0989105
-0.153571
0.1359698
-0.0716553
0.1499662
-0.1075729
-0.0690778
0.5505356
0.001131
-0.3046334
0.1278181
0.0806029
-0.0019154
0.2417587
-0.1971622
-0.0549249
-0.0777483
0.1365616
-0.5462662
-0.3099921
0.3609681
-0.4858622
-0.1240184
0.285316
-0.1157071
-0.1014034
-0.247036
-0.0616081
-0.0417589
0.275597
0.8308306
0.9674894
0.2378694
-0.1438466
-0.077896
0.0834381
-0.2185189
-0.3126777
-0.1227374
0.4874702
-0.0176372
-0.0072507
-0.1247125
-0.285688
0.0025771
0.1408585
-0.1909307
0.148896
0.0628008
-0.1507653

0.255361
-0.0411999
-0.0035515

-0.245959
0.3162175
-0.1458505
0.2565676
-0.0895265
0.4503498
0.5812918

0.180446
-0.0635898
-0.0607618

0.2695845
-0.1907785
-0.1238754

0.0145252
-0.1495412
-0.2231355

0.2559607
-0.2349731

0.1287166
-0.0695927
-0.3564954
-0.0978697

0.318982
-0.2373757
-0.0270834
-0.1320625
-0.0258598
-0.4206997

0.4098704

0.1731162

0.2588904

0.1763511
-0.2936734

0.0706076
-0.0020428
-0.2015518
-0.1477204
-0.0205473
-0.0331443
-0.0716131

0.1774468

0.3800774
-0.3445705

0.0796984

0.1556233
-0.1760131

0.4381046

0.0567282
-0.0094053



03/07
03/08
03/09
03/10
03/11
03/12
04/01
04/02
04/03
04/04
04/05
04/06
04/07
04/08
04/09
04/10
04/11
04/12

-0.0512952
0.0394871
0.1810461

-0.1233544

-0.0526623
0.2407441

-0.1014613
0.0418156
0.0722151

-0.0555641

-0.1361551

-0.0535606

0.23022
0.025427
0.0790592

-0.0053723

0.2866298
0.12866

-0.0347067
0.0603431
0.0377139

-0.0068428

0.098001
0.3111858

-0.0727145
0.0070599
0.0904898

-0.1573617

-0.1423041

-0.0033334
0.0895186
0.0278206
0.2767846
0.1946301

-0.1540896
0.1449225

-0.0192986
0.0221085
0.2887754

-0.0216462

0.016235
0.1541124
0.0537358

-0.0104836
0.1110172

-0.2554146

-0.0991069

-0.0267687
0.0552629

-0.0460129

0.224581
1.0024722

-0.2119724

0.1890794

-0.0149662
0.0383847
0.0180534

-0.0308827

0.016235
0.1988057
-0.030132
0.377877
0.1108837
-0.0624394
-0.1364352
-0.008

-0.0033381

-0.0340032
0.1075194
0.0037379
0.0840171

-0.0415299
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-0.0281953
-0.0192498
0.066846
0.0249475
0.0338576
0.1988057
0.7153251
0.0347027
0.4682017
-0.2529714
-0.0975748
0.1201809
-0.0893653
-0.0454935
-0.0035449
0.0405204
0.0036795
-0.0316327

-0.0351164
0.1657105
0.1883365
0.1715347

-0.0983405
0.3792069

-0.0725639
0.0118784
0.0561593

-0.2186924

-0.1002578
0.0976016
0.1409312
0.0511069
0.0831967
0.0358596

-0.095756
0.1819096

-0.0029536
-0.0752564
0.1028144
-0.0392871
-0.0445654
0.2249183
-0.0467683
0.0890556
0.0164024
0.1122264
-0.0685837
0.1009106
0.0063457
-0.0797114
-0.0097565
-0.0147855
-0.0944329
-0.0511146

0.0333027
0.0936872
-0.0184622
0.1232951
-0.0896228
0.1270926
0.0420923
0.0380477
0.0910878
-0.1886399
-0.1509553
0.0174752
0.0273714
0.0819164
0.0598898
0.0729864
-0.0455627
0.1343918



Tarih
95/01
95/02
95/03
95/04
95/05
95/06
95/07
95/08
95/09
95/10
95/11
95/12
96/01
96/02
96/03
96/04
96/05
96/06
96/07
96/08
96/09
96/10
96/11
96/12
97/01
97/02
97/03
97/04
97/05
97/06
97/07
97/08
97/09
97/10
97/11
97/12
98/01
98/02
98/03
98/04
98/05
98/06
98/07
98/08
98/09
98/10
98/11
98/12
99/01
99/02

Mardin
Cimento

-0.154572
0.0554103
0.2137765
0.4176252
0.0481875
0.0174125
0.2104861

-0.2045045
0.0148779
0.0692707

-0.3522491

-0.1757119
0.0803096
0.3443937

-0.0516737

-0.2244942

-0.0980572
0.0771687

-0.0866525

-0.0324459

-0.157639

-0.1732334
0.0128255

-0.0226821
0.6690402

-0.0081627

-0.1510886

-0.1871496
0.0175418
0.1544838

-0.0389712
0.0955432
0.1765037
0.1008242

-0.1438505

-0.0878866
0.1644846

-0.1184624
0.0696552
0.2692098

0.129731
0.0005882
0.1743947
-0.4149056
0.055191

-0.1029317

-0.0300168
0.2293642
0.0158253
0.2143266

Merko
Gida

-0.223263
0.1621034
0.3073566
0.232549
0.0165235
0.0876129
0.1332435
-0.3105705
-0.1793921

0.0099474
-0.2179681

-0.122451

0.186593

0.178077
0.1921816

-0.1980565
-0.0160918
-0.0139351
-0.0923255
0.2245607
0.188041
-0.0647437
-0.0030904
-0.0856853
0.3231486
0.0130167
-0.0872389

-0.239537
0.0931736
0.0636301

-0.1007187
-0.0543538
0.0242924
-0.0289256
-0.1276896
-0.1952336
-0.0440798
0.071438
-0.0640517
0.1054408
0.0430499
-0.0681462
0.411404
-0.2563142
-0.1936965
-0.2136727
-0.0555426
0.2842842
-0.1709792
0.1848099

Petrol
Ofisi

-0.1007721
0.038418
0.1100954
-0.0432835
-0.1535886
-0.0120364
0.1845215
-0.2389415
-0.081802
0.044969
-0.2898153
-0.0724259
0.5452107
0.1903486
0.1395399
-0.1119616
-0.0146772
0.0382349
0.1525576
-0.0141902
-0.0390845
-0.0286938
0.0916295
-0.1521558
0.6894052
-0.0161436
0.5307652
-0.1353694
-0.1506447
0.1460961
0.0225418
-0.0723223
0.3261085
-0.20294
-0.1902171
0.5597139
-0.0537356
-0.1007574
-0.0407722
0.5299473
-0.1365423
0.0254552
0.002512
-0.3111417
-0.0077975
-0.4201174
0.4329698
-0.0696236
0.1369429
0.3305352

Sarkuysan
-0.0911649
0.1187692
0.1656368
0.0226969
0.0621633
0.0843171
-0.0014975
-0.2165574
-0.1169545
0.0323907
-0.1793492
-0.0592159
0.2232918
0.3755139
-0.2282381
-0.0500054
-0.1868752
0.0740465
-0.1161153
-0.0670014
-0.0041421
0.0543784
0.0897634
-0.0628458
0.8295249
-0.1350851
0.0361072
-0.1290888
0.0869905
0.1420029
0.035536
-0.10617
0.1253514
-0.0530545
-0.1385935
-0.0547188
-0.0828334
-0.1549222
-0.021209
0.174505
0.0657992
-0.1046345
0.0649685
-0.3688994
-0.1275134
-0.133367
0.0568928
0.0451888
-0.0153926
0.1736325
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Tiipras
-0.1629279
0.840832
0.2120149
-0.2091144
0.0061508
0.0488788
0.0475361
-0.222825
0.0022619
0.0587186
-0.2240368
0.0314983
0.3080744
0.110992
0.0174463
-0.0362374
-0.195461
0.0061689
-0.1161153
-0.0151681
-0.0234524
0.0509744
0.5915829
-0.0671056
0.7118361
0.1945805
0.0537281
-0.2252094
0.0830203
0.2490656
0.0962088
-0.1612248
0.7803178
-0.391542
0.0300193
02172114
0.3830334
-0.4347377
0.2732241
0.2508478
-0.0152069
0.1527993
0.0224474
-0.48229
0.1607101
0.0050692
0.114294
-0.0192739
-0.01871
0.4786911

Usas
-0.1206751
-0.018223
0.3867058
0.0172623
-0.1974309
0.0110931
-0.0019309
-0.3476641
-0.0765538
0.6164365
-0.1848918
-0.2060049
0.5728037
-0.0124515
-0.0046721
-0.0500054
-0.1765393
0.0445273
-0.1029623
0.0775034
0.11673
0.266466
0.1236913
-0.0911415
0.3445695
0.0073348
-0.0520489
-0.0014874
-0.1144977
0.1895863
0.2138561
-0.0622389
0.0651474
-0.1083324
-0.0887766
0.0387705
0.2235778
-0.0038975
-0.0508693
0.1257112
-0.0879112
-0.0499459
-0.0433817
-0.3957221
0.0288112
-0.0426298
-0.0310113
0.0973315
0.0632521
0.13842

Usak
Seramik

-0.1834403
0.2272213
0.4323812
-0.011393
-0.1753713
-0.0493181
-0.0222997
-0.3129811
0.1324671
-0.1646323
-0.2133338
-0.0550678
0.2561564
0.3951993
0.7326078
-0.337025
0.0457958
0.1408131
-0.322517
-0.2743344
0.1647461
-0.1700536
0.2755946
-0.1303527
0.1982853
-0.0383762
-0.0650018
-0.3203592
-0.035435
0.046836
-0.0596214
0.112661
0.4158267
-0.2809132
0.0993927
0.0787326
0.4535899
-0.0307118
-0.222024
0.0852426
-0.1155913
0.0029827
0.3421654
-0.407207
-0.3894281
-0.0301964
0.0149393
0.1237487
-0.0525476
0.1219791

Vakif Yat.
Ort.

-0.0488935
-0.2286038
0.4323812
0.050395
0.0153032
0.0062321
-0.0222997
-0.2439083
-0.1057767
-0.0421117
-0.2455913
-0.1421202
0.1184382
0.1903486
-0.0013543
-0.1825628
-0.2386632
-0.0191634
-0.0214134
-0.0693051
-0.0191916
-0.0006118
0.025979
0.1481223
0.4662762
0.6694448
-0.2041892
-0.3000714
-0.0064209
-0.0483309
0.8228674
0.3009575
0.3118131
0.2415002
0.0879954
-0.1668708
-0.2187191
-0.2720524
-0.007727
-0.0029474
-0.0124713
-0.0509513
0.9759657
-0.5763815
-0.0120966
-0.1870764
-0.1383898
-0.0923568
-0.1878979
0.0995395

Yiinsa
-0.1380597
0.4557384
0.6718054
-0.0926483
-0.048809
-0.0461758
0.0863337
-0.1941734
-0.0351911
0.0715361
-0.0776822
-0.1934987
-0.0877146
0.1600488
-0.0848926
-0.0068238
-0.0731299
0.1146821
-0.0841433
-0.0191917
-0.018308
0.1513328
0.1017061
0.0081074
0.1262701
0.1090745
-0.2473898
-0.2168015
-0.0878312
0.0298884
0.1340235
-0.150107
0.7835027
-0.1970198
-0.1104475
-0.158109
-0.0608504
-0.0624918
0.1355671
0.1858995
-0.0661896
0.1048248
0.0334073
-0.3817423
-0.282743
-0.018512
-0.1117603
-0.0002091
-0.0178847
0.2085695



99/03
99/04
99/05
99/06
99/07
99/08
99/09
99/10
99/11
99/12
00/01
00/02
00/03
00/04
00/05
00/06
00/07
00/08
00/09
00/10
00/11
00/12
01/01
01/02
01/03
01/04
01/05
01/06
01/07
01/08
01/09
01/10
01/11
01/12
02/01
02/02
02/03
02/04
02/05
02/06
02/07
02/08
02/09
02/10
02/11
02/12
03/01
03/02
03/03
03/04
03/05
03/06

0.3004562
-0.0675405
-0.0595608
-0.0373945

0.0600489

0.0519525

0.1678532

0.0244136

0.0559715

0.5751377

0.2523582
-0.0599882

0.0204069

0.0732518
-0.1517142
-0.1428485

-0.000483

0.0539019

-0.156974
0.1204536
-0.286582

0.0783585

-0.0245499
-0.262324
-0.0448032

0.3393357
-0.1293271
-0.0704173

0.0144724

0.0228472
-0.2617994

0.2326683

0.3019954

0.1629453

0.1028291
-0.1298876

0.0238828

0.016395
-0.1034538
-0.1252262
-0.0815846

0.0537741
-0.0644164

0.0920242

0.6980742

-0.145092

0.0503189

0.1543498
-0.1792274

0.6807024
-0.1025174
-0.0266957

0.5450225
-0.1634131
-0.128503
-0.1302775
0.0868074
-0.1739476
0.0229592
0.0743994
0.3161314
0.6350698
0.1525824
-0.2617534
0.2223056
0.167437
-0.0289342
-0.193658
-0.1520009
-0.1181461
-0.1102874
0.0509648
-0.4474805
0.0158449
0.1230366
-0.4248628
-0.0194236
0.1661565
-0.1293116
0.0590603
-0.1679277
-0.160224
-0.3918363
0.2099413
0.5027337
0.0750924
0.015303
-0.2368426
0.1683364
0.0233891
-0.1767112
-0.1408472
0.0740665
-0.0188417
-0.1740133
0.0361218
0.359833
-0.3272311
0.012913
0.2344157
-0.1053444
0.3113168
-0.074669
0.0528426

-0.0425213
0.5713669
0.05153
0.1324771
0.4467034
0.2011477
0.5324211
-0.4841927
-0.0129981
0.3875532
-0.0555368
-0.0689407
-0.3100658
0.2100676
-0.1651596
-0.0794105
-0.0840626
-0.0262863
-0.1470025
0.1011715
-0.3674361
0.4435691
0.0997722
-0.2131456
-0.1683486
0.3075549
-0.0457862
-0.0593509
0.0408344
0.1561224
-0.3209501
0.2367069
0.1582391
0.1137131
-0.0038963
-0.3861686
-0.1768196
0.0390732
-0.1664201
-0.1853958
0.0650299
-0.053428
-0.2730515
-0.0072507
0.9900658
-0.0499026
0.0752276
0.1297282
-0.1461352
0.2100438
0.004053
-0.108415

0.1025513
-0.1192075
-0.054066
-0.1276387
0.0045134
-0.1146597
0.2695825
0.1773112
0.311754
0.4931628
0.5612954
-0.2261808
-0.0259752
0.2290939
-0.1867176
-0.1129542
-0.0096482
-0.1391806
-0.2113797
0.0521057
-0.2273549
0.0108896
-0.0296127
-0.3508451
-0.0978697
0.3761462
-0.01064
-0.0897333
-0.1077845
0.0536619
-0.2237644
0.1646756
0.1346534
0.1106685
0.1028291
-0.1465221
-0.0353813
0.0230381
-0.1580001
-0.0835703
0.0456657
0.0026651
-0.0365288
0.0706119
0.3781472
-0.2910661
0.0971599
0.136061
-0.1823842
0.2881157
0.0707035
-0.0166097
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0.1153049
0.1008777
-0.1630922
0.0170926
0.2449597
-0.0390819
-0.1989775
0.0448864
0.0618332
0.6005126
-0.0998182
-0.2343263
-0.1810183
0.1480046
-0.223712
-0.0236172
-0.0240011
-0.1161675
-0.1014475
0.1168054
-0.2348017
0.0693104
0.1085704
-0.2754968
-0.1388756
0.2814906
-0.2126287
0.0810184
-0.127131
0.0566945
-0.1947979
0.1680612
0.1538848
0.1149106
0.0578157
-0.2946753
-0.1287577
0.065871
-0.1499261
-0.1109264
0.1439762
-0.0238477
-0.1224225
0.2150066
0.3865505
-0.3044422
0.0282842
0.1196413
-0.1622459
0.5957587
0.1039036
-0.1348201

0.0673533
-0.1126399
-0.2500595
-0.0248931

0.007118
-0.2793114

0.1888622

0.0283394

0.2019502

0.6900301

0.7554423
-0.2075588

0.0757885

0.0293443
-0.0911965
-0.0386384
-0.0163761
-0.0715753
-0.2576998

0.1714255
-0.2687466

0.1149517

0.0117904
-0.1741236

0.0597842

0.2528954
-0.2657797
-0.0723429

0.15725

0.1660163

-0.31508

0.1306428

0.5062366

0.2798719

0.2925157
-0.2253711

0.1908378
-0.1043464
-0.1217563
-0.1480144
-0.0095698
-0.0388654

-0.197737

0.2966521

0.2012645
-0.2746756

0.0208058

0.1030949
-0.0603492

0.2022413

0.0292034

0.0086055

-0.2052927
-0.0798984
-0.1200088
-0.1934927
0.0611287
-0.2542128
0.2234652
0.1092023
0.0166651
0.8461373
0.2342954
0.230058
-0.1009002
0.3948598
-0.2537775
-0.1897178
0.1023047
-0.0972862
-0.0734028
-0.0157187
-0.4007289
-0.0439107
0.0928986
-0.5601781
-0.0407728
0.2013975
0.0480509
0.1360828
-0.1975925
-0.2323775
-0.4398968
0.5276303
0.1966213
0.1635199
0.3013384
-0.297664
-0.0345694
-0.0396598
0.0396121
-0.1460541
-0.1566663
-0.0371429
-0.0861741
0.017568
0.2544981
-0.3494985
0.2608167
-0.0820833
-0.1918546
0.4237068
0.1564704
-0.0945474

0.1138018
-0.0075578
0.0183947
0.1872135
0.4065627
-0.1297345
0.9680489
0.1991537
-0.0843388
-0.1859688
0.2278022
-0.2241173
-0.0915346
0.3604729
-0.20088
0.0274552
0.0102445
0.2047644
-0.1258374
-0.1170863
-0.3821075
-0.0815649
0.1997515
-0.4419481
0.0541748
0.2506856
-0.2193828
0.002898
-0.0720959
0.9482804
0.0221239
-0.1458055
-0.0199672
0.1251621
0.2792818
-0.1556556
-0.0137393
0.0348749
-0.1736844
-0.018111
-0.3136143
0.106306
-0.1717333
0.085098
0.3132193
-0.0143917
-0.1478095
-0.0108195
-0.1800005
0.3723083
0.1363714
0.3328001

0.7744101
0.0735081
-0.3910689
-0.1886611
0.1317275
0.0880985
0.2268357
-0.1743532
0.0417463
0.5027484
0.1756166
-0.0840273
-0.0975947
0.1668691
-0.0251704
-0.0621853
0.0038846
0.0413327
-0.1712485
0.0924186
-0.3706285
-0.0504058
-0.010205
-0.3412382
-0.1448556
0.1829144
-0.1463625
-0.056096
-0.1099696
-0.0465862
-0.3097886
0.4148348
0.2820942
0.4334565
0.055565
-0.1144563
-0.0132649
0.074748
-0.1036775
-0.114118
0.121787
0.100728
-0.0176372
0.1939822
0.4113289
-0.2008926
-0.0703376
0.0901173
-0.082886
0.3712612
0.0477729
-0.0994594



03/07
03/08
03/09
03/10
03/11
03/12
04/01
04/02
04/03
04/04
04/05
04/06
04/07
04/08
04/09
04/10
04/11
04/12

-0.0287838
0.0136613
0.0756454
0.0245643

0.034712
0.175067

-0.0323429
0.0724181
0.0816566

-0.1520102

-0.1980173

-0.0022816
0.0621134

0.219431
0.0930256
0.116163
0.2629179
0.0441612

-0.0699819
0.1689067
0.0217962
0.0368877
0.1150356
0.2163844

-0.0711786
0.0488983
0.2101541

-0.0392993

-0.1128094

-0.0230303

0.044122

-0.1934805
0.0154219

-0.0060434

-0.083597
0.0543171

-0.1151213
0.2349536
-0.0288165
-0.0022629
-0.0522752
0.2458541
0.0526184
0.0725911
0.1131135
-0.1545648
-0.1654897
0.0021409
0.0936971
0.0366312
0.1158453
-0.05593
-0.0417695
0.0543171

-0.0199971
0.0048469
0.0060763

-0.0146535

-0.0345768
0.2552372
0.2550746
0.0118784

0.106252
0.0623489
-0.0866141
-0.083175

-1.782E-05

-0.0019321
0.0888258
0.1272149

-0.0056795
0.0987094
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0.0397008
0.185204
0.0502024
-0.0481884
-0.1433391
0.1981075
0.0688126
-0.0724448
0.0176296
-0.1438447
-0.055356
0.0975558
0.111134
0.0556268
0.0637251
0.126145
0.0991782
-0.0038521

0.0372499
0.0686662
0.0948477
-0.0069971
-0.0161292
0.2987582
-0.0571546
0.0296306
0.0722151
-0.1654984
-0.0582253
0.0075
0.0757621
0.0481861
0.0415612
0.4071365
0.659344
0.0168857

0.2242216
-0.1117401
-0.0057599

0.0809486
-0.0780549

0.4836704

0.0337555

-0.077885

0.0352351
-0.0755521
-0.0582677
-0.0888696

0.0416882

0.0465266

0.1078683

0.6680925

0.0309534

0.1100743

-0.2832045
0.1051195
-0.0078006
0.0342693
-0.0159243
0.3858451
0.1550284
0.0703425
0.112274
-0.1195735
-0.0994746
-0.0095043
0.0559361
0.0418454
0.0900022
0.0888022
0.0036433
0.0686616

-0.0508118
-0.0587431
0.0607049
0.1650771
0.0155341
0.076942
-0.0144067
-0.0525725
0.0016015
-0.1325386
-0.0847474
-0.0382955
0.0848021
0.0386397
0.0310542
0.0253805
0.0378725
0.0332308



EK 2 Modelde Yer Alan Degiskenlerin Bir Donem Gecikmeli Degerleri

Obs YRI YRM
1995:01
1995:02 -0.226940649 -0.119658601
1995:03 0.159042342 0.133310587
1995:04 0.216470814 0.347044167
1995:05 0.28942602 0.156811921
1995:06 -0.184181795 0.011927588
1995:07 0.054461102 -0.013403707
1995:08 -0.048724016 0.052923627
1995:09 -0.347131193 -0.183014073
1995:10 -0.028649986 -0.093436214
1995:11 0.475368178 0.063924792
1995:12 -0.245203032 -0.209270405
1996:01 -0.177297831 -0.090787272
1996:02 0.252650804 0.210057938
1996:03 0.315335211 0.165035961
1996:04 -0.22130229 0.02867153
1996:05 -0.116671692 -0.082907
1996:06 -0.083622311 -0.098156938
1996:07 0.205719748 0.103712876
1996:08 -0.126947231 -0.120300759
1996:09 0.275895524 -0.014626628
1996:10 0.022064663 0.059231249
1996:11 -0.192801873 0.079742183
1996:12 0.008879388 0.052332468
1997:01 -0.033725215 0.00262048
1997:02 0.789477154 0.532311823
1997:03 -0.084058522 -0.047785297
1997:04 -0.054779352 -0.037303576
1997:05 -0.229578557 -0.170248277
1997:06 0.005946886 0.078122704
1997:07 -0.007545127 0.092996295
1997:08 0.088060401 -0.014470258
1997:09 0.025479354 -0.029005019
1997:10 0.292070129 0.25542148
1997:11 0.020639284 0.052331118
1997:12 -0.153408797 -0.057951623
1998:01 0.024054605 0.133089729
1998:02 0.102984801 -0.01743817
1998:03 -0.112492221 -0.135165466
1998:04 -0.090973426 -0.054683575
1998:05 0.225457796 0.247086745
1998:06 -0.02888454 -0.136947036
1998:07 -0.098600995 0.061511791
1998:08 0.017921706 0.041555599
1998:09 -0.400866925 -0.40861583
1998:10 -0.252154343 -0.138015652
1998:11 -0.092098741 -0.059967488
1998:12 -0.034077689 0.108358595
1999:01 0.027427376 -0.029174673
1999:02 -0.210456335 -0.063397365
1999:03 0.437255245 0.427855429
1999:04 0.349888038 0.120692792
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1999:05 -0.133921046 0.108434268
1999:06 0.407985307 -0.088006079
1999:07 -0.186250996 -0.059993547
1999:08 -0.006085096 0.15158826

1999:09 0.065114093 -0.169374238
1999:10 0.299226575 0.166178324
1999:11 0.040936433 0.040194459
1999:12 0.111548928 0.201198582
2000:01 0.412583525 0.721760841

2000:02 0.632800833 0.058756109
2000:03 -0.24351435 -0.074767536
2000:04 0.086412231 -0.027553014
2000:05 0.104176885 0.170596671

2000:06 -0.111795312 -0.166290074
2000:07 -0.287080185 -0.115056198
2000:08 -0.069751035 -0.06420454

2000:09 0.069488846 -0.078107063
2000:10 -0.223390356 -0.151452429
2000:11 0.211288665 0.160221399
2000:12 -0.32657666 -0.354648458
2001:01 -0.121122933 0.095918215
2001:02 0.041212923 0.120673258
2001:03 -0.444309348 -0.393045407
2001:04 -0.024226387 -0.176766576
2001:05 0.083222272 0.382830163
2001:06 -0.204136351 -0.170206574
2001:07 -0.037217948 -0.008510135
2001:08 -0.144201491 -0.162142341
2001:09 -0.025859789 -0.029370369
2001:10 -0.307347958 -0.309611926
2001:11 0.340428216 0.235568778
2001:12 0.56264663 0.272167006
2002:01 0.183146798 0.213015194
2002:02 0.235929205 0.060385919
2002:03 -0.246585001 -0.214334962
2002:04 0.036071894 0.094526986
2002:05 0.081701843 -0.016024686
2002:06 -0.156496542 -0.157001473
2002:07 -0.101539515 -0.174545338
2002:08 0.09678716 0.014357418
2002:09 0.147116885 -0.028870598
2002:10 -0.062976992 -0.09018383

2002:11 0.184894275 0.151018968
2002:12 0.44865087 0.404816988
2003:01 -0.301526667 -0.26997347

2003:02 0.262504517 0.066590757
2003:03 0.090117334 0.080175234
2003:04 -0.078559944 -0.235064897
2003:05 0.228340983 0.317684191

2003:06 0.158824178 0.091576464
2003:07 0.09399007 -0.035437078
2003:08 -0.041862711 -0.031569443
2003:09 0.039388742 0.113358709
2003:10 0.110668384 0.131192945
2003:11 0.175346094 0.129551403
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2003:12

0.113285436

-0.066505296

2004:01 0.294971749 0.344277448
2004:02 -0.009369083 -0.03432421

2004:03 0.160812871 0.107439389
2004:04 0.246306515 0.077953538
2004:05 0.074427761 -0.174821564
2004:06 -0.073826739 -0.099708112
2004:07 -0.041818217 0.059789916
2004:08 0.005037235 0.092119761

2004:09 -0.026275239 0.015802575
2004:10 0.300428709 0.089281914
2004:11 -0.026897167 0.062404116
2004:12 0.100012435 0.012329029
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EK 3

Katsayisiyla Olan Carpim Degerleri

YRI ve YRM Degiskenlerinin p (Otokorelasyon Katsayisi)

Obs TYRI TYRM
1995:01
1995:02 0.0508751008115 0.026824825855
1995:03 -0.0356537941449 | -0.0298853007725
1995:04 -0.0485279941409 | -0.0777996672697
1995:05 -0.0648829463116 | -0.0351537828259
1995:06 0.0412895064395 | -0.00267390282266
1995:07 -0.0122089809242 | 0.00300481622785
1995:08 0.0109228524588 | -0.0118643128536
1995:09 0.0778191765844 0.041027728857
1995:10 0.00642269656151 | 0.0209463435821
1995:11 -0.106567087408 | -0.014330532021
1995:12 0.0549691253077 | 0.0469138208521
1996:01 0.0397462731579 | 0.0203525090624
1996:02 -0.0566387519391 | -0.047090368425
1996:03 -0.0706912169316 | -0.0369974316651
1996:04 0.0496111047676 | -0.00642752625234
1996:05 0.0261552265692 0.018585925446
1996:06 0.0187462824354 0.022004626047
1996:07 -0.0461178416671 | -0.0232501451159
1996:08 0.0284587763511 | 0.0269687835511
1996:09 -0.0618497067793 | 0.00327896821178
1996:10 -0.00494641202201 | -0.0132783429383
1996:11 0.0432219382854 | -0.0178764431006
1996:12 -0.00199056344306 | -0.0117317880113
1997:01 0.00756045124827 | -0.00058745396544
1997:02 -0.176983409429 | -0.119332599856
1997:03 0.0188440713449 | 0.0107124123109
1997:04 0.0122803255727 | 0.00836264106053
1997:05 0.0514664617511 | 0.0381659182413
1997:06 -0.00133316100971 | -0.0175133915373
1997:07 0.00169145148061 | -0.0208477234205
1997:08 -0.0197412045754 | 0.00324391349792
1997:09 -0.00571191062101 | 0.00650228714938
1997:10 -0.065475697379 | -0.0572598765434
1997:11 -0.00462687340855| -0.011731485371
1997:12 0.0343908772939 | 0.0129914789409
1998:01 -0.00539251323969 | -0.0298357892678
1998:02 -0.0230869267186 | 0.00390925407426
1998:03 0.0252182811193 | 0.0303011238369
1998:04 0.0203942406938 | 0.0122588544763
1998:05 -0.0505426777917 | -0.0553914123206
1998:06 0.00647527840812 | 0.0307005126364
1998:07 0.0221041738571 | -0.0137895902828
1998:08 -0.00401765220767 | -0.00931585107262
1998:09 0.0898655455126 | 0.0916026795377
1998:10 0.0565274563051 | 0.0309400728341
1998:11 0.0206465115599 | 0.0134433915249
1998:12 0.00763946816464 | -0.0242916131099
1999:01 -0.00614861429693 | 0.00654031984379
1999:02 0.0471796802676 0.014212294491
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1999:03

-0.0980230063136

-0.0959157743624

1999:04

-0.0784372005828

-0.027056668725

1999:05

0.0300221522502

-0.0243085773317

1999:06

-0.0914613301526

0.0197290267781

1999:07

0.0417533757813

0.0134492333794

1999:08

0.00136414465109

-0.0339827529503

1999:09

-0.0145971471406

0.0379699779264

1999:10

-0.0670800151304

-0.0372535243177

1999:11

-0.00917704767707

-0.0090107134297

1999:12

-0.0250068155812

-0.0451042957156

2000:01

-0.0924921494674

-0.161802901814

2000:02

-0.14186002514

-0.0131718270034

2000:03

0.0545905599543

0.0167612366854

2000:04

-0.0193717211211

0.00617677957249

2000:05

-0.0233541657255

-0.0382440205114

2000:06

0.0250620494535

0.0372785762092

2000:07

0.0643570617129

0.0257930683552

2000:08

0.01563664 75242

0.0143932453681

2000:09

-0.0155778705186

0.0175098851692

2000:10

0.0500792032274

0.0339523026284

2000:11

-0.0473662703424

-0.035918112785

2000:12

0.0732113024855

0.0795043820175

2001

:01

0.0271530968741

-0.0215027536023

2001

:02

-0.00923903065229

-0.0270522896319

2001

:03

0.0996043810159

0.0881121332504

2001

:04

0.00543102298489

0.0396271774745

2001

:05

-0.0186566024924

-0.085822100281

2001

:06

0.0457628788945

0.0381565693462

2001

:07

0.00834344514674

0.00190778504403

2001

:08

0.0323268018494

0.0363487457207

2001

:09

0.00579719577844

0.00658419058168

2001

10

0.0689006505285

0.0694081823468

2001

11

-0.0763165166064

-0.0528093375145

2001

12

-0.12613299622

-0.0610138550711

2002:01

-0.041057482882

-0.0477533201605

2002:02

-0.0528901373185

-0.0135371945496

2002:03

0.0552789323542

0.0480491831112

2002:04

-0.00808652505313

-0.0211908706675

2002:05

-0.0183157557601

0.00359238205811

2002:06

0.0350830817925

0.0351962762142

2002:07

0.0227629253937

0.0391292247822

2002:08

-0.0216975519545

-0.0032186172524

2002:09

-0.0329803690455

0.00647215291844

2002:10

0.0141180561126

0.0202172306417

2002:11

-0.0414492287809

-0.0338551302083

2002:12

-0.100577654735

-0.0907510627359

2003:01

0.0675956451547

0.0605221125577

2003:02

-0.058847737612

-0.0149281827227

2003:03

-0.0202023237015

-0.0179735236077

2003:04

0.017611411126

0.0526963784797

2003:05

-0.051189024887

-0.07121780657

2003:06

-0.0356048865757

-0.0205294285466

2003:07

-0.0210705059125

0.00794421327188

2003:08

0.00938469882656

0.00707717459285

2003:09

-0.00883008940408

-0.0254125286662
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2003:10 -0.0248094169884 | -0.0294105720242
2003:11 -0.0393087366607 | -0.0290425744217
2003:12 -0.0253961024716 | 0.0149090242467
2004:01 -0.0661261767473 | -0.0771794297377
2004:02 0.00210034228877 | 0.00769473274938
2004:03 -0.036050707795 | -0.0240855473472
2004:04 -0.0552165019197 | -0.0174754682418
2004:05 -0.0166850666055 | 0.0391911485744
2004:06 0.0165503306955 | 0.0223523651319
2004:07 0.00937472425063 | -0.013403583789
2004:08 -0.00112923726783 | -0.0206512237815
2004:09 0.00589033052854 | -0.00354258965835
2004:10 -0.0673495071262 | -0.0200150409167
2004:11 0.00602975310373 | -0.0139896299166
2004:12 -0.0224205876534 | -0.00276389706316
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EK 4 RI-TYRI ve RM - TYRM Degerleri

Obs KTYRI KTYRM

1995:01

1995:02 0.108167 0.106486
1995:03 0.252125 0.376929
1995:04 0.337954 0.234612
1995:05 -0.119299 0.047081
1995:06 0.013172 -0.010730
1995:07 -0.036515 0.049919
1995:08 -0.358054 -0.171150
1995:09 -0.106469 -0.134464
1995:10 0.468945 0.042978
1995:11 -0.138636 -0.194940
1995:12 -0.232267 -0.137701
1996:01 0.212905 0.189705
1996:02 0.371974 0.212126
1996:03 -0.150611 0.065669
1996:04 -0.166283 -0.076479
1996:05 -0.109778 -0.116743
1996:06 0.186973 0.081708
1996:07 -0.080829 -0.097051
1996:08 0.247437 -0.041595
1996:09 0.083914 0.055952
1996:10 -0.187855 0.093021
1996:11 -0.034343 0.070209
1996:12 -0.031735 0.014352
1997:01 0.781917 0.532899
1997:02 0.092925 0.071547
1997:03 -0.073623 -0.048016
1997:04 -0.241859 -0.178611
1997:05 -0.045520 0.039957
1997:06 -0.006212 0.110510
1997:07 0.086369 0.006377
1997:08 0.045221 -0.032249
1997:09 0.297782 0.248919
1997:10 0.086115 0.109591
1997:11 -0.148782 -0.046220
1997:12 -0.010336 0.120098
1998:01 0.108377 0.012398
1998:02 -0.089405 -0.139075
1998:03 -0.116192 -0.084985
1998:04 0.205064 0.234828
1998:05 0.021658 -0.081556
1998:06 -0.105076 0.030811
1998:07 -0.004182 0.055345
1998:08 -0.396849 -0.399300
1998:09 -0.342020 -0.229618
1998:10 -0.148626 -0.090908
1998:11 -0.054724 0.094915
1998:12 0.019788 -0.004883
1999:01 -0.204308 -0.069938
1999:02 0.390076 0.413643
1999:03 0.447911 0.216609
1999:04 -0.055484 0.135491
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1999:05 0.377963 -0.063698
1999:06 -0.094790 -0.079723
1999:07 -0.047838 0.138139
1999:08 0.063750 -0.135391
1999:09 0.313824 0.128208
1999:10 0.108016 0.077448
1999:11 0.120726 0.210209
1999:12 0.437590 0.766865
2000:01 0.725293 0.220559
2000:02 -0.101654 -0.061596
2000:03 0.031822 -0.044314
2000:04 0.123549 0.164420
2000:05 -0.088441 -0.128046
2000:06 -0.312142 -0.152335
2000:07 -0.134108 -0.089998
2000:08 0.053852 -0.092500
2000:09 -0.207812 -0.168962
2000:10 0.161209 0.126269
2000:11 -0.279210 -0.318730
2000:12 -0.194334 0.016414
2001:01 0.014060 0.142176
2001:02 -0.435070 -0.365993
2001:03 -0.123831 -0.264879
2001:04 0.077791 0.343203
2001:05 -0.185480 -0.084384
2001:06 -0.082981 -0.046667
2001:07 -0.152545 -0.164050
2001:08 -0.058187 -0.065719
2001:09 -0.313145 -0.316196
2001:10 0.271528 0.166161
2001:11 0.638963 0.324976
2001:12 0.309280 0.274029
2002:01 0.276987 0.108139
2002:02 -0.193695 -0.200798
2002:03 -0.019207 0.046478
2002:04 0.089788 0.005166
2002:05 -0.138181 -0.160594
2002:06 -0.136623 -0.209742
2002:07 0.074024 -0.024772
2002:08 0.168814 -0.025652
2002:09 -0.029997 -0.096656
2002:10 0.170776 0.130802
2002:11 0.490100 0.438672
2002:12 -0.200949 -0.179222
2003:01 0.194909 0.006069
2003:02 0.148965 0.095103
2003:03 -0.058358 -0.217091
2003:04 0.210730 0.264988
2003:05 0.210013 0.162794
2003:06 0.129595 -0.014908
2003:07 -0.020792 -0.039514
2003:08 0.030004 0.106282
2003:09 0.119498 0.156605
2003:10 0.200156 0.158962
2003:11 0.152594 -0.037463
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2003:12 0.320368 0.329368
2004:01 0.056757 0.042855
2004:02 0.158713 0.099745
2004:03 0.282357 0.102039
2004:04 0.129644 -0.157346
2004:05 -0.057142 -0.138899
2004:06 -0.058369 0.037438
2004:07 -0.004337 0.105523
2004:08 -0.025146 0.036454
2004:09 0.294538 0.092825
2004:10 0.040452 0.082419
2004:11 0.093983 0.026319
2004:12 0.086193 0.173618
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EK 5

Degisim ile Arindirilmasi

Yil
1995

1996

1997

1998

Ay
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos

iIMKB
100°deki
Aylik

Degisim
-0.07440291
0.154346189
0.367887924
0.170143334
0.016217956
0.018196787
0.076939025
-0.13098722
-0.07603013
0.110698187
-0.15566109
0.023290893
0.236477202
0.223418872
0.107321585
-0.03463346
-0.05520449
0.152722813
-0.10105123
0.018416817
0.122727907
0.131850993
0.118930322
0.063536002
0.644652574
0.004361371
0.000620347
-0.11531308
0.117729502
0.164263323
0.051696284
0.013824885

0.30959596
0.097570382
0.011595221
0.198680097
0.027870183
-0.07751792
-0.00401869
0.287027548
-0.11127667
0.099859164

0.05422439

-0.3903413

135

ABD
Dolarrndaki

Ayhik

Degisim

0.051407
0.018561
0.015474
0.011524
0.00424
0.03203
0.022808
0.063681
0.0192
0.043963
0.067797
0.125469
0.021833
0.050113
0.076458
0.052638
0.047627
0.044405
0.021882
0.033534
0.059946
0.04826
0.063286
0.060756
0.073315
0.054764
0.039393
0.066207
0.036737
0.065203
0.067138
0.044109
0.043152
0.04299
0.073825
0.057886
0.046112
0.066657
0.053596
0.032027
0.029744
0.036125
0.012163
0.030901

1995 - 2004 Arasi IMKB 100’deki Degisimin Dolardaki

IMKB 100’de
Dolar
Bazinda
Aylik Artig
-0.1196586
0.133310587
0.347044167
0.156811921
0.011927588
-0.01340371
0.052923627
-0.18301407
-0.09343621
0.063924792
-0.20927041
-0.09078727
0.210057938
0.165035961
0.02867153
-0.082907
-0.09815694
0.103712876
-0.12030076
-0.01462663
0.059231249
0.079742183
0.052332468
0.00262048
0.532311823
-0.0477853
-0.03730358
-0.17024828
0.078122704
0.092996295
-0.01447026
-0.02900502
0.25542148
0.052331118
-0.05795162
0.133089729
-0.01743817
-0.13516547
-0.05468357
0.247086745
-0.13694704
0.061511791
0.041555599
-0.40861583



1999

2000

2001

2002

Eylal
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik

-0.14010641
-0.03069808
0.173540098
0.007902884
-0.01145151
0.515026322
0.170462344
0.175658257
-0.05319544
-0.02347698
0.172768428
-0.13559156
0.209800968
0.079874883
0.290331831
0.797838638
0.099032927
-0.04600792
-0.00161985
0.206381241
-0.15616658
-0.10738337
-0.04119211
-0.05321974
-0.13568016

0.19278257
-0.35386352
0.078824328
0.132227639
-0.17720707
-0.08745621
0.541542021

-0.1202787
0.029817561
-0.11510196
-0.00360377

-0.2280633
0.291493298
0.181258351
0.184703707
-0.03848576
-0.16575588
0.056419918
-0.02037171
-0.08983088
-0.09927115
0.091316344
-0.06732406
-0.07384915
0.159425666
0.297356983
-0.22033022
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-0.00243
0.031137
0.058809
0.038192
0.055462

0.06105

0.04441
0.060648

0.03817
0.038847
0.018392
0.040671
0.037406
0.038147
0.074204
0.044186
0.038042
0.031084
0.026668

0.03057
0.012143

0.00867
0.024591
0.026996
0.018587
0.028065
0.001216

-0.0156

0.01031
0.355609
0.108487
0.114773
0.060169
0.038657
0.056144
0.026546

0.11812
0.045262

-0.07146

-0.02334

-0.09324
0.061832

-0.03482

-0.00442
0.079681
0.091191

0.07587
-0.0396
0.017954
0.007304

-0.07649

0.068002

-0.13801565
-0.05996749
0.108358595
-0.02917467
-0.06339737
0.427855429
0.120692792
0.108434268
-0.08800608
-0.05999355

0.15158826
-0.16937424
0.166178324
0.040194459
0.201198582
0.721760841
0.058756109
-0.07476754
-0.02755301
0.170596671
-0.16629007

-0.1150562
-0.06420454
-0.07810706
-0.15145243
0.160221399
-0.35464846
0.095918215
0.120673258
-0.39304541
-0.17676658
0.382830163
-0.17020657
-0.00851013
-0.16214234
-0.02937037
-0.30961193
0.235568778
0.272167006
0.213015194
0.060385919
-0.21433496
0.094526986
-0.01602469
-0.15700147
-0.17454534
0.014357418

-0.0288706
-0.09018383
0.151018968
0.404816988
-0.26997347



2003

2004

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik

0.063849094
0.049166835
-0.18137811

0.21475891
-0.01116686
-0.04366678
-0.02870063
0.098353771
0.124360997
0.206683568
-0.07215853
0.274156441
-0.07332985
0.094439214
0.068908689
-0.10738241
-0.05224581
0.051900699
0.078656025
0.043213253
0.085820469
0.043107893
-0.01806515
0.110533572

iIMKB-
100°deki
Ortalama
Artis
0.051910628
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-0.00257
-0.02871
0.070185
-0.07811
-0.09412
-0.00853
0.002962
-0.01348
-0.00604
0.068286
-0.00606
-0.05216
-0.04039
-0.01174
-0.00839
0.081727
0.052719
-0.00744
-0.01233
0.026984
-0.00318
-0.01816
-0.03002
-0.05152

Dolardaki

Ortalama

Artis
0.031331

0.066590757
0.080175234

-0.2350649
0.317684191
0.091576464
-0.03543708
-0.03156944
0.113358709
0.131192945
0.129551403

-0.0665053
0.344277448
-0.03432421
0.107439389
0.077953538
-0.17482156
-0.09970811
0.059789916
0.092119761
0.015802575
0.089281914
0.062404116
0.012329029
0.170854541

Dolar
Bazinda
iIMKB-
100°deki
Ortalama
Artis
0.022933907
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