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Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures) ile Portféy Riskinden
Korunma: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Bir Uygulama
Kiirsat Temel
Finansal sistemde giderek artan belirsizlik ve fiyat dalgalanmalari nedeniyle artan
risklerden biri olan portfoy riskinden korunma da sagladigi islem ve maliyet
avantajlar1 nedeniyle yaygin olarak kullanilan risk yoOnetim stratejilerinden biri
endeks vadeli islem (futures) sozlesmeleridir. Bu calismada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren IMKB 100 endeksinde yer alip IMKB
30 endeksinde yer almayan hisse senetlerinden olusturulan portféyde hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen degisimlere karst tam korumanin saglanip
saglanamayacagmin test edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’'nda (VOB) islem goren VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli
islem sozlesmesi kullanilmistir. Elde edilen sonuca gore, VOB-IMKB 30-100 endeks
fark: vadeli islem sozlesmesi ile portfoy riskine karsi tam korumanin saglanabildigi

sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Endeks futures sozlesmeleri, portfoy riskinden korunma,

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast.



ABSTRACT
Hedging Of Portfolio Risk By Using Index Futures Contract: An

Application For Turkish Derivatives Exchange

Portfolio risk is one of the growing risks due to the increasing uncertainty and price
fluctuations in financial system. Index futures contracts are widely used for hedging
portfolio risk as a risk management strategy by its transaction and cost advantages. In
this thesis, a portfolio is comprised from stocks which are traded in Istanbul Stock
Exchange (IMKB), included in IMKB 100 index but not in IMKB 30 index. For
testing hedging of changes in stock prices with this portfolio, TurkDEX-ISE 30-100
Index Spread Futures Contract is used which is traded in Turkish Derivatives
Exchange. As a result of this, it is indicated that TurkDEX-ISE 30-100 Index Spread
Futures Contract provides hedging of portfolio risk.

Key Words: Index futures contract, hedging of portfolio risk, Turkish Derivatives

Exchange.
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GIRIS

Finansal sistemde her gecen giin artan sekilde yasanan belirsizlik ve fiyat
dalgalanmalari riskin kontrol altinda tutulmasi gerekliligini de beraberinde getirmis
ve risk yonetim tekniklerinin uygulanmasini zorunlu kilmigtir. Bu baglamda bir
varlik i¢in alinmis olan veya alinacak olan pozisyonlara ait degerleri korumak
amaciyla cesitli sozlesmeler alip satmak suretiyle yatirimcilara riskten korunma
imkan1 veren tiirev piyasalarin finansal sistem i¢indeki 6nemi her gecen giin biraz

daha artmaktadir.

Fiyat riskinden korunma imkani vererek fiyat istikrar1 saglayan tiirev triinler, fiyat
dalgalanmalarinin yogun olarak yasandigi Tirkiye gibi gelismekte olan tilkeler

acisindan biiyiik bir neme sahiptir.

Bu tiirev flriinlerden biri olan endeks vadeli islem (futures) sozlesmeleri de
calismanin konusunu olusturan portfoy riskinin yonetilmesinde sagladig islem ve

maliyet avantajlar1 nedeniyle sik kullanilan risk yonetim stratejilerinden biridir.

Bu c¢alismada, VOB IMKB-30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmelerinin
(futures), IMKB 100 endeksinde yer alip IMKB 30 endeksinde yer almayan hisse
senetlerinden olusturulmus portfoyiin fiyat riskine karsi korumada ne derecede etkili
olacag1 Tiirkiye Ornegiyle arastirilmistir. Calismamiz temel olarak ii¢ boliimden
olusmustur. Birinci bolimde s6z konusu tiirev iiriinlerin kisa bir tanitimi yapilmis ve
endeks futures sézlesmesine iliskin detayl bilgi verilmistir. ikinci boliimde Diinya’
da ve Tirkiye’ de tiirev iiriinlerin kullaniminda meydana gelen gelismeler, topluca ve
tiirlerine gore belirtilmis ve son durum ortaya konulmustur. Son bdliimde ise
kullanilan VOB IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sdzlesmesi drneklemi ile
portfoy riskinden korunmanin miimkiin olup olmadiginin belirlenmesi nihai amag

olmustur.



1. PORTFOY RiSKINDEN KORUNMADA ENDEKS FUTURES
SOZLESMELERI

Calismanin bu boliimde ilk olarak vadeli islem sozlesmeleri genel hatlariyla
Ozetlenmigtir. Sonrasinda tlirev irlinlerden endeks futures sozlesmesinin isleyisi,
kullanim amaglar1 ve fiyatlamasi agiklanmistir. Daha sonra da endeks futures

s0zlesmesinin avantaj ve dezavantajlar1 anlatilmistir.
1.1. Genel Hatlariyla Tiirev Uriinler

Tiirev drlinler, fiyatlar1 bir baska triiniin fiyatina bagli olan firiinler veya vade
tarthinde gerceklesen degeri sozlesmeye konu olan varligin fiyati tarafindan

belirlenen finansal iiriin olarak tanimlanabilir.

Tiirev trilinlerin baglicalar1 forward sozlesmeler (alivre islem sézlesmeleri), futures
sOzlesmeler, opsiyon sdzlesmeleri (options), takas sézlesmeleridir (swap). Forward
sozlesmeler, standartlar1 6nceden belli olmayan bir malin ya da finansal aracin
vadesinin, fiyatinin ve miktarinin alici ve saticinin ¢ikarlarina gore belirlenen ve s6z
konusu mal ya da finansal aracin gelecekte belirli bir tarihte alim-satiminin
yaptlmasina imkan veren tezgah {istii piyasalarda islem goren anlagmalardir (Usta,
2006). Futures sozlesmeler, belli miktarda ve standarttaki malin, sdzlesmenin
yapildig1 anda belirlenen fiyattan gelecekte belirli bir tarihte yerine getirilmesi
taahhiidiinii igeren organize borsalarda islem goren anlasmalardir (Erdal, 2006).
Diger bir degisle futures sozlesmeler, forward sozlesmelerin standardize edilmis
halidir. Opsiyon sozlesmeleri, taraflar arasinda yapilan ve sahibine belli bir prim
karsiliginda belirli bir iiriinti, fiyatin1 buglinden sabitlemek kosuluyla, bugiinden
belirlenen gelecekteki bir tarihte veya bu tarihe kadar satin alma veya satma hakki
veren anlagmalardir (Yildirak, 2008). Opsiyon sdzlesmelerini futures sdzlesmelerden
ayran en 6nemli Ozellik opsiyon sdzlesmesinin taraflara belirli bir zaman dilimi
icerisinde islemi tamamlama veya yapilan islem karli degilse erteleme hakk:
vermesidir. Ayrica opsiyon sozlesmeleri hem tezgah {istli piyasada hem de organize
piyasada islem gormektedir. Takas sozlesmeleri ise, taraflar arasinda, dnceden

belirlenen sistemde, belirli bir finansal varliktan dogan gelecekteki nakit akislarinin



degistirilmesine imkan saglayan tezgah iistii piyasada islem goéren Ozel bir
anlagsmadir. Taraflar takas sozlesmeleri ile i¢inde bulunduklari finansal kosullari
kendilerine fayda saglayacak sekilde degistirmeyi hedeflemektedirler (Chambers,
2009). Calismamizin amacinin Endeks futures s6zlesmesi ile portféy riskinden
korunmanin test edilmesi olmasi dolayisiyla diger tiirev iirlin ¢esitleri ¢alisma

kapsaminda degerlendirilmeyecektir.
1.2. Riskten Korunmada Endeks Futures Sozlesmeleri

1.2.1. Endeks Futures Sozlesmelerinin isleyisi

Endeks futures sozlesmeler, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse
senedi portfOyiiniin, gelecek bir tarihte, fiyat1 anlagma sirasinda belirlenmek {izere
almip satilmast esasina dayanan anlagmalardir (Teker, 1999). Bu sozlesmelerin
kullanilmasindaki temel amag, herhangi bir hisse senedi portfoyiinii sistematik riske

kars1 korumaktir (Huang v.d., 2011).

Endeks futures piyasalarinin {i¢ tiir katilimeis1 vardir. Bunlar hedger, spekiilator ve
arbitrajcilardir. Bu katilimcilarin hepsi gelecekteki spot fiyatlar1 tahmin etmek ve
risklerini en aza indirmek i¢in endeks futures sozlesmelerine yakin 1ilgili
gostermektedirler (Huang v.d., 2011). Hedgerlarin amaci, karsilagabilecekleri riski en
aza indirmektir. Spekiilatorler ise piyasada olusan arz ve talep kosullarini
degerlendirerek kar elde etmeyi amaglamaktadirlar. Arbitrajcilar, spot ve tiirev
piyasalar arasindaki farkliliklardan yararlanarak risksiz kar elde etmeye calisan

kisileridir.

Endeks futures sozlesmelerin isleyis mekanizmalarina iligkin bazi kavramlar asagida

sirayla verilmistir.
Futures Borsalar:
Endeks futures sozlesmelerine ait islemlerin gergeklestirildigi borsalardir.

Borsada komisyoncular ve seans brokerlar1 olmak iizere iki onemli islemci tiirii

bulunmaktadir.



Komisyoncular kendi adlarmma alim/satim islemleri gergeklestirmemekte,
belirli bir komisyon karsiliginda miisteri tarafindan verilen alim/satim
emirlerini yerine getirmektedir (Erol, 1994).

Seans brokerlar1 ise, kendi adlarina alim/satim islemleri
gerceklestirmektedirler. Seans brokerlarinin amaci, diisiik fiyattan endeks
futures sozlesmesini satin alip daha yiiksek bir fiyattan satarak kar elde
etmektir. Brokerlar kendi islem becerilerine giivenerek risk alip getiri elde
etmeyi amaclarken ayn1 zamanda yapmis olduklar1 bu alim satim islemleriyle

borsada akiskanligin saglanmasina katkida bulunurlar (Teweles v.d., 1987).

Pozisyon Almak:

Endeks futures sdzlesmelerinin isleyis mekanizmalarina iliskin temel kavramlarindan

olan takas merkezi ve nakdi uzlasmadan bahsetmeden Once endeks futures

sOzlesmeleriyle alinabilecek pozisyonlardan bahsetmek yerinde olacaktir.

Kisa Pozisyon: Yatirimci endeks futures soézlesmesini satmast durumunda
kisa pozisyon almis olur. Kisa pozisyon alan bir yatirimci, endeks futures
sozlesme fiyatinin piyasada sozlesme tarihinde belirlenen fiyattan daha diisiik
olmast durumunda kar, daha yiiksek olmasi durumunda ise zarar eder
(Pradhan, 2011).

Uzun Pozisyon: Yatirimcinin endeks futures sozlesmesi satin  almasi
durumunda uzun pozisyon almis olur. Uzun pozisyon alan bir yatirimei,
endeks futures sozlesme fiyatinin piyasada sézlesme tarihinde belirlenen
fiyattan daha yiiksek olmasi durumunda kar, daha diisiik olmasi durumunda
ise zarar eder (Pradhan, 2011).

Yayilma Pozisyonu: Farkli vadelere sahip ayni endeks futures sézlesmenin
bir vadesinde alim bir bagka vadesinde satim yapilmasi suretiyle pozisyon
almmasidir. Farkli vadelere sahip endeks futures sozlesmelerin fiyat
farkliliklarinda bir degisim olacagi beklentisinin olmasi durumunda bu
kombinasyondan yararlanilabilir. Dolayisiyla iki endeks futures sozlesme

arasindaki fiyat hareketlerinin yonii degil, s6z konusu iki sdzlesme arasinda



fiyat farkliligmin diisiik veya yiiksek olup olmayacagi yatirimer agisindan

karar verme kriteridir (Karatepe, 2000).
Takas Merkezi:

Takas merkezi endeks futures islemlerin yiritildigi, kaydedildigi ve tim

teminatlarin yatirildigi kurumdur.

Takas merkezi her alic1 karsisinda satict her satict karsisinda alici yerine gegerek
piyasada taraflardan birinin ylikiimliiliiklerini yerine getirmeme riskine karsi garantor
olarak islev gormektir (Parlakkaya, 2003). Ancak takas merkezi endeks futures
sOzlesmelerinin isleyis mekanizmalarini garanti ederken kendisini de garanti altina
almak zorundadir. Bunu saglayabilmenin yolu da finansal yiikiimliligi en aza
indirecek kadar paray1 acilan hesapta tutmaktir. Bunun i¢in de endeks futures
sozlesmesini satin almak ya da satmak suretiyle uzun veya kisa pozisyon alinmak
istenmesi durumunda yatirnrmcidan belli bir miktardaki teminati takas merkezine
yatirmasi gerekmektedir. Yatirimeinin pozisyon agarken yatirmis oldugu bu teminata
baslangi¢ teminati adi verilir (Donmez v.d.,2002). Alinan bu baslangi¢ teminati,
yatirimeinin  pozisyonunu kapamasi ya da endeks futures sozlesmesinin vadesi

gelmesi durumunda takas merkezi tarafindan geri verilir (Yilmaz, 1995).

Takas merkezi piyasanin igleyisini saglamak ve parasal kaynak yaratmak amaciyla
yatirimcilardan  alip  olusturdugu  teminat  hesaplarim1  giinliik  olarak
giincellestirmektedir. Hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilan kistas giinliik
hesaplagsma fiyatidir. Hesaplasma fiyatinin belirlenmesinde ya kapanis fiyat1 ya da
seansin son birka¢ saniyesinde olusan fiyat araliklar1 dikkate alinmaktadir. Fiyat
dalgalanmalar1 sonucunda takas merkezi zarar eden teminat hesaplarini borg¢landirip,
kar eden teminat hesaplarim1 alacaklandirmaktadir. Bu sekilde takas merkezi her
giiniin sonunda agik pozisyonlar1 giincelleyerek kaybedenlerden kazananlara para
transferini gerceklestirmektedir. Buna bagli olarak devam eden giiniin baslangicinda

teminat hesaplari son hallerini almis olmaktadir (Luft, 1991; Hunt v.d., 2004).

Giinliik giincellestirilmeler sonucunda fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle yatirimcilarin

teminat hesaplarinin zarar etmesi durumunda s6z konusu zarar belirli bir seviyeye



diistinceye kadar takas merkezi zararin karsilanmasini yatirnmcidan istemeyebilir.
Takas merkezinin belirledigi bu seviyeye siirdiirme teminati adi verilir. Teminat s6z
konusu siirdiirme teminati seviyesine geldiginde veya daha altina diistiiglinde
yatirimcinin hesabini baglangic teminati seviyesine ¢ikarmasi i¢in takas merkezi
cagrida bulunur. Takas merkezinin yaptig1 bu ¢agriya da teminat tamamlama ¢agrisi

ad1 verilir (Dubofsky, 1992; Hunt v.d., 2004).
Nakdi Uzlasma:

Nakdi uzlagma, endeks futures sozlesmesi ile girilen pozisyon sonucunda elde edilen
kazang¢ ya da kaybin taraflar arasinda transferi anlamina gelmektedir (Hull, 1997).
Nakdi uzlagma vade tarihinde gerceklesmektedir. Ancak yatirnmci vade tarihini
beklemek istemeyebilir. Bu durumda ayni tarihli ve aymi sayida endeks futures

sozlesme lizerinden ters pozisyon alarak pozisyonunu kapatabilir (Tufan 2001).

Yukarida endeks futures s6zlesmeler ve endeks futures sozlesmelerin isleyisi ile ilgili
bilinen kisimlar genel hatlartyla &zetlenmistir. Ozetin yapilmasindaki amag,

calismanin kapsam ve sinirlarinin belirlenmesidir.
1.2.2. Endeks Futures Sozlesmelerinin Kullanim Amaclar

Endeks futures sozlesmeleri finansal ve finansal olmayan kurumlar tarafindan,
spekiilasyon, bugilinden gelecekteki fiyat degisimlerine karst korunma, finansman
getirisi, yeni ihtiyaglara uygun hizmet saglayabilecek yeni {iriinler yaratabilmek,

arbitraj ve vergisel amach iglemler amaciyla kullanilmaktadir.

Endeks futures sézlesmeleri i¢in yukarida belirtilen kullanim amaglar1 arasinda en
yaygin olanlar1 riskten korunmak, spekiilatif ve arbitraj getirisi saglamaktir.
Caligmamizin konusu geregi asagida riskten korunma yontemlerinden detayli olarak

bahsedilecek, spekiilasyon ve arbitraj amacli kullanimlar kisaca 6zetlenecektir.
1.2.2.1. Riskten Korunma Amach Yapilan islemler

Riskten korunma amagh yapilan islemlerden bahsetmeden 6nce, risk kavramiyla ne

ifade edildigini agiklamak yerinde olacaktir. Bu baglamda risk sozciigiiniin genel



anlami arzu edilmeyen bir olay ya da etkinin ortaya ¢ikma olasiligidir (Sarikamus,
2000).

Finansal agidan risk ise, bir getirinin geleceginin alternatif durumlarina bagli olmasi
ve bu durumlardan en az birinin negatif ya da pozitif bir getiriyle sonu¢lanabilmesi
durumudur (Sarikamis, 2000).

Piyasalarda faaliyette bulunan firmalarin belli diizeyde risk ile karsilasmalar1 her an
olasidir. S0z konusu finansal piyasalarin olmasi, riski daha da 6nemli bir hale
getirmektedir. Bu nedenle de risk yatirnm kararinda mutlaka hesaba katilmasi

gereken bir olgu olmaktadir.

Finansal sistem igerisinde maruz kalinan riskleri firmalarin kontroliinde olup
olmamasia gore sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak iizere ikiye

ayirabiliriz.

Sistematik Risk: Pazar riski olarakta adlandirilan sistematik risk pazarin tagidigi ve

pazarda iglem goren tiim finansal varliklarin etkilendigi risklerdir (Sarikamig, 2000).

Sistematik riskin baglica kaynaklar1 satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski,

politik risk ve kur riskidir.

Satin alma giicii riski: Enflasyon olarak da ifade edilebilen satin alma giicii riski,
genel fiyat diizeyinde Onceden kestirilemeyen degismeler nedeniyle satin alma
giiciindeki potansiyel kayiplardir. Bu risk yatirimcinin parasal degerlerle ifade edilen

varliklarinin satin alma giiciinde enflasyon sebebiyle meydana gelen kayiptir (Ceylan
v.d., 2000).

Faiz oram riski: Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismenin finansal varliklarin
getirileri lizerindeki etkilerini ifade eden bir kavramdir. Piyasa faiz oraninda
meydana gelecek degismeler belirli faiz getirisine sahip finansal varliklarin piyasa
fiyatlarin1 ve buna bagl olarakta getirilerini degistirmektedir. Faiz oraninin diisiik
oldugu zamanlarda faiz orani riski diisiik, faiz oraninin yiiksek oldugu zamanlarda

ise faiz orani riski yiiksektir (Akg¢aoglu, 2002).



Piyasa riski: Sermaye piyasalarinda zaman zaman yasanan biiyiik dalgalanmalar,
belirli bir sebebe baglanabilir olsun veya olmasin finansal varliklarin pazar
fiyatlarinda biiyiik diisise neden olabilir. S6z konusu fiyat diisiisiiniin yatirnmcinin

verimini etkilemesine piyasa riski ad1 verilir (Ceylan v.d., 2000).

Politik risk: Ulkenin politik kosullarindaki degismelerin finansal varliklarin
getirilerinde yaratacagi degisiklikleri ifade etmekte kullanilan bir risktir (Ceylan v.d.,
2000).

Kur riski: Yerel paranin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek
degismeyle ilgili belirsizliktir. Bilangonun aktif ve pasif tarafinda yer alan doviz

mevcutlari i¢in kur riski s6zkonusudur (Akcaoglu, 2002).

Sistematik olmayan risk: Belli bir finansal varlikla ilgili olan risklerdir. Sistematik

olmayan risklerin biiyiikliigii finansal varliga gore degismektedir (Sartkamais, 2000).

Sistematik olmayan riskin baslica kaynaklar1 finansal risk, faaliyet riski, sektor riski

ve yonetim riskidir.

Finansal risk: Firma gelirlerinin siirekliliginin bor¢lanmaya bagli olarak bozulmasi
ve basta ekonomik olmak tizere ¢evresel kosullarda 6zel veya genel bir degisiklige
ayak uyduramayarak faiz ve kar payr 6demelerini ger¢eklestiremeyecek kadar gelir

diizeyinin diigsmesi riskidir (Saritkamis, 2000).

Faaliyet riski: Firmanin sabit aktiflerinin toplam aktif i¢indeki payr yiiksekse
faaliyet riski de fazladir. Ciinkii sabit aktiflerin toplam aktiflere orani arttikga sabit
maliyetlerin degisken maliyetlere gére orani artar ve firmanin basabas noktasi yukari
cikar. Boyle bir durumda ise firmanin satislarinda meydana gelebilecek kiigiik
degismelerden bile etkilenen hassas bir karlilik yapisi olusmaktadir (Sarikamis,

2000).

Sektor riski: Ekonomik, sosyal ve davranigsal degismelerin bir veya birkag
sektordeki tiim firmalar1 olumsuz etkileyen risk tiiriidiir. Bu degismeler, firmalarin

karlarin1 ve buna bagl olarak finansal varliklarinin pazar fiyatlarimi diisiirebilir. Bu



tir olumsuz degismelere agik olan bir sektérde verim degiskenligi ve sektor riski

yiiksektir (Sarikamis, 2000).

Yonetim riski: Firmalarin basar1 veya basarisizliklarinda 6nemli rol oynayan
yoneticilerin kalite seviyesinden kaynaklanan risk tiirtidiir. Bagka bir deyisle yonetim
riski firma yoneticilerinin almis oldugu kararlarin firma performansi tizerindeki

etkisini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Sarikamis, 2000).

Modern portfoy teorisine gore, portfoy gesitlendirmesi yontemi ile sadece firmaya
Ozel sistematik olmayan risk ortadan kalkmakta, geriye sadece sistematik risk
kalmaktadir. Sistematik risk tim hisse senetlerini ayni yonde etkileyecegi igin
portfoydeki hisse senedi veya sektor farklilagsmasi, sistematik riskin yonetilmesinde

katkida bulunmaz (Ugan, 2008).

Endeks futures s6zlesmeleri olmadan sistematik riskin yonetilebilmesi i¢in mevcut
portfoylin diisiis gergeklesmeden satilmasi ve ele gegen paranin diisiis sonlanincaya
kadar risksiz bir enstriimanda tutulmas1 gerekir. ileride satin alinacak bir portfoyii
fiyat artis riskine karsina korumak igin ise, fiyat artisi gerceklesmeden kredi
cekilerek arzu edilen portfoy bugiinden olusturulmalidir ki, bu islemler hem zaman

alici, hem de maliyetlidir (Ergincan, 1996).

Buna karsilik sistematik riskin yonetilmesinde endeks futures sodzlesmelerinin
kullanilmasi spot piyasadaki pozisyonun degistirilmesine gerek olmamasi nedeniyle

zaman ve maliyet bakimindan daha avantajhdir.

Dolayisiyla karsilagilan sistematik riskten korunmak i¢in endeks futures sozlesmeleri
kullanilabilir. Endeks futures sozlesmeleri ile uygulanabilecek riskten korunma

yontemleri asagida belirtilmistir.

1.2.2.1.1. Sozlesme Sayisinin Belirlenmesi ve Riskten Korunma

Oram

Endeks futures sozlesmesiyle riskten korunmak isteyen yatirimcilarin almasi gereken
en Onemli kararlardan biri alacagi ya da satacagi endeks futures sozlesme sayisini

belirlemektir.



Riskten korunmak amaciyla ka¢ adet endeks futures sdzlesmesinin alinacagi ya da
satilacaginin belirlenmesinde genel olarak asagidaki formiil kullanilir(Dénmez v.d.,

2002):

S6zlesme Sayisi= (Portfoyiin Degeri / S6zlesmenin Piyasa Degeri) x RKO

S6zlesmenin Piyasa Degeri = Futures Piyasa Fiyat1 x Sozlesme Carpani

Formiilde yer alan riskten korunma orani1 (RKO), dayanak varlik hisse senedinin spot
piyasadaki mutlak ya da ylizdesel fiyat degisiminin, futures piyasadaki mutlak ya da
yiizdesel fiyat degisimi ile olan iligkisini ifade etmektedir (Donmez v.d., 2002).

RKO’ nun degeri, spot ve futures pozisyonlarin kombinasyonlarindan olusan riskin
azaltilabilmesi icin ka¢ adet endeks futures sdzlesmesinin alinmasi veya satilmasi

gerektiginin belirlenmesine yardimer olmaktadir (Labuszewski v.d., 1988).

ASF = a + BAVF
B = cov(ASF, AVF)/ var(AVF)=RKO

RKO: Riskten korunma orani,

AVF: Futures fiyatlardaki degisim,

ASF: Spot fiyatlardaki degisim,

Cov (ASF, AVF): Spot ve futures piyasa fiyatlari arasindaki kovaryans,

Var (AVF): Dayanak varligin ortalama fiyatinin hem spot hem de vadeli piyasada

ortalamadan ne biiyiikliikle saptiginin gosteren degerdir.

RKO’ ya ek olarak yatirnmcinin sahip oldugu hisse senedi portfoylinii riskten
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korumak i¢in sozlesme sayisini belirlerken

gerekmektedir (Dubofsky, 1992).

B* ” degerini de hesaba katmasi

Buna gore yatirimcinin tam koruma saglayabilmesi i¢in alinmasi veya satilmasi

gereken sozlesme sayisi su sekilde hesaplanir (Donmez v.d., 2002):

S6zlesme Sayisi= (Portfoyiin Degeri / S6zlesmenin Piyasa Degeri) x RKO x B*
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Formiilde yer alan beta degeri (B*), belli bir hisse senedi portfoyiiniin getirisinin
piyasa getirisi ile olan iliskisini gostermektedir. Pratikte piyasa portfoyiiniin betas1 1’

dir (Dubofsky, 1992).

1.2.2.1.2. Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma

Endeks futures sozlesmesinde kisa pozisyon alan yatirimcinin beklentisi, piyasanin
asagl dogru gitmesi yani endeks fiyatinin diisecegi ve portfoyiin deger
kaybedecegidir. Eger endekste beklentilerin tersine bir yiikselme gerceklesirse
yatinmct vade sonunda nakdi uzlagma sonucu ortaya cikan Odemeyi yapmak
zorundadir. Bu durumda futures piyasada ugranilan zarar hisse senedi piyasasinda
elde edilen kar ile karsilanabilecektir. Eger beklenildigi sekilde endeks fiyati diiserse
yatinmcr endeks futures sozlesmeyi satin alan taraftan nakdi uzlagsma sonucu
olusacak miktar1 tahsil edecektir. Bu sekilde futures piyasada elde edilen kazang ile

hisse senedi piyasasinda karsilasilan zarar kargilanabilecektir (Y1lmaz 1995).
1.2.2.1.3. Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma

Gelecekte hisse senedi piyasasina yatirim yapmayi planlayan yatirimecr endeksin
yiikselecegi beklentisi i¢inde olmasi durumunda endeks futures s6zlesmesinde uzun
pozisyon alarak hisse senetlerinin fiyatlarini bugiinden sabitleyip riskten korunabilir
(Donmez vd., 2002). Eger endekste beklentilerin tersine bir diisiis gergeklesirse
yatinmcr vade sonunda nakdi uzlagsma sonucu ortaya cikan Odemeyi yapmak
zorundadir. Eger beklenildigi sekilde endeks ylikselirse yatirimci endeks futures
sozlesmeyi satin alan taraftan nakdi uzlasma sonucu olusacak miktari tahsil edecektir.
Bu sekilde elde edilen karlilik en azindan gelecekte hisse senedi piyasasina yapilacak

yatirnmin yiiksek maliyetini karsilayabilecek kadar olabilecektir (Yilmaz 1995).
1.2.2.1.4. Carpraz Korunma

Gelecekte fiyatlarin yilikselmesi riskine karsi endeks futures sdzlesmesinde uzun
pozisyon alarak, fiyatlarin gelecekte diismesi riskine karst1 da endeks futures
sozlesmesinde kisa pozisyon alarak korunabilecegimizi yukarida ifade etmistik.

Ancak piyasalarda her zaman riske maruz kaldigimiz iriine ait futures sozlesme
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olmayabilir. Eger en iyi fiyat korelasyonuna sahip futures sdzlesme korunacak varlik
icin degil de baska bir varlik i¢in yazilmissa s6z konusu futures sodzlesme

kullanilarak riskten korunma islemine ¢apraz korunma adi verilir (Marshall, 1989).

Endeks futures sozlesmelerinde de, yatirimcinin portfoyiiniin endeks olmamasina
ragmen riskten korunmak i¢in endeks futures s6zlesmesi satmis olmasi durumunda

yapilan teknik olarak ¢apraz korunmadir.
1.2.2.1.5. Riskten Korunma Pozisyonunun leriye Tasimnmasi

Bazen endeks futures soézlesmesinin donemi riskten korunmak istenilen dénemi
karsilayacak uzunlukta olmayabilir. Bu durumda riskten korunmak i¢in yatirimeinin
korunma islemini ileriye dogru tasimasi gerekmektedir. Riskten korunmanin ileriye
dogru tasinmasi islemi, riskten koruma donemi boyunca endeks futures
sOzlesmesinin vadesinde kapatilip tekrar acgilmasi ile gergeklestirilmektedir (Hull,

1995).

Bu stratejinin dezavantajlarindan biri vade sonlarinda pozisyonunu kapatip tekrar
acmast nedeniyle yatirimcinin kapatilip agilan pozisyon kadar baz riskiyle karsi
karsiya bulunmasidir. Bununla birlikte endeks futures sozlesmesinin kapatildigi
tarthteki fiyati ile yeni agilan endeks futures sozlesmesinin fiyat1 arasindaki
belirsizlik de risk unsuru olarak yatirimcinin karsisina ¢ikmaktadir. Bu tip islemlerin
diger bir dezavantaji ise siirekli olarak pozisyon agilip kapanmasi nedeniyle

komisyon giderlerinin de ciddi bir maliyet unsuru olusturmasidir (Hull,1995).

1.2.2.1.6. Endeks Futures Sozlesmesi Kullanilarak Portfoy Betasinin

Degistirilmesi

Bazi durumlarda yatirnmci sahip oldugu portfoyiin sistematik riskini tamamen
ortadan kaldirmak yerine degistirmeyi tercih edebilir. Endeks futures sdzlesmeleri ile
spot piyasada tutulan portfOyiin betasi degistirilebilir. Aslinda yukarida bahsedilen
diger riskten korunma stratejileri ile bir anlamda portfoyiin betasi sifira esitlenmeye

calisilmaktaydi (D6nmez v.d., 2002).
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Endeks futures sozlesmeleri kullanilarak portfoy betasinin degistirilmesine iligkin
olarak; portfoyiin beta (B) degeri belli bir diizeye getirilmek istenen beta (B°)
degerinden yliksekse [(B-B*)X(S/V)] kadar endeks futures so6zlesmesinde yatirimcinin
kisa pozisyon almasi, portfoyilin beta () degeri belli bir diizeye getirilmek istenen
beta (B7) degerinden diisikse [(B-B)x(S/V)] kadar endeks futures sdzlesmesinde

yatirimeinin uzun pozisyon almasi gerekmektedir (Dénmez v.d., 2002).
1.2.2.1.7. Riskten Korunmada Karsilasilan Zorluklar

Endeks futures sozlesmeleri yatirimcilara riskten korunma i¢in imkan sunmasina
ragmen bazi durumlarda tam koruma saglanamamaktadir. Tam korumanin

saglanamamasinin nedenleri soyledir:

- Beta degeri verilerden yola c¢ikarak hesaplanan istatistiki bir olgiidiir.
Dolayistyla riskten korunmanin sonuglart muhtemelen beklentilerden daha
farkl olacaktir.

- Riskten korunmanin doénemi ile endeks futures sozlesmelerinin vadeleri
genellikle uyusmamaktadir.

- Endeks kompozisyonu mevsimsel degisikliklerden etkilenir. Dolayisiyla
hangi senetlerin endekse dahil olup olmayacagi konusunda 6nceden tahminde
bulunmak ¢ok kolay degildir.

- Beta degeri, hisse senedi portfOyiiniin piyasaya olan duyarliligim
gostermektedir. Ancak zaman zaman futures piyasalarda alinan pozisyonlar
ile endeks futures fiyatlar spot fiyatlar ile ayn1 yonde hareket etmeyebilir.

- Tam koruma i¢in gerekli sozlesme sayisi belirlenirken kullanilan formiiliin
sonucu ondalikli bir sayr olabilir. Ancak kiisiirathh sayida endeks futures
sozlesmesi almak ya da satmak miimkiin olmadigi i¢in alinacak ya da
satilacak endeks futures sozlesme sayisinin bir alt/iist tam sayiya
yuvarlanmalidir. Bu durumda ufak da olsa bir uyumsuzluk ortaya ¢ikararak
riskten korunan yatirimer igin kismi korunma saglayabilecektir (Ayyildiz,

2004).
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1.2.2.2. Spekiilasyon Amach Yapilan islemler

Spekiilatorler, endeksin gelecekteki yonii hakkinda tahminde bulunarak kar elde
etmeyi amaglarlar (Kdseoglu vd, 2009). Korunma amacli yapilan islemlerde asil
amag riskten korunmak olurken, yatirnm amacglh islemlerde spekiilatorler riskten
korunmak isteyen yatirnmcilarin kagtigr riski tstlenerek kar ya da zarar elde
etmektedirler (Ersan, 2003).

1.2.2.3. Arbitraj Amach Yapilan islemler

Yatirimeilar arbitraj amach islemleri endeks futures sdzlesmelerin fiyatinin teorik
fiyattan farkli olmasi1 halinde gergeklestirmekte ve bu islemlerle hem kar saglamakta,

hem de fiyat farkliliklarini ortadan kaldirmaktadirlar (Kolb, 1991).

Endeks futures sozlesmelerinin vade sonunda endeks degeri ne olursa olsun arbitraj

amagli yapilan islemlerden saglanacak kar miktar1 belli ve sabittir (Usta, 2006).
1.2.3. Endeks Futures Sozlesmelerinin Fiyatlamasi

Endeks futures sozlesmelerinin fiyatlamasi temelde tasima maliyeti modeline
dayanmaktadir. Modelde spot fiyat olarak endeksin spot degeri, tasima geliri olarak
da endekse dahil hisse senetlerinin vade sonuna kadar dagitacaklari temettii
O0demelerinin vade sonu degeri kullanilir. Hisse senedi endeksi bir gdsterge oldugu
icin tasima maliyeti modelinde yer alan genel tasima maliyetlerinden saklama,
sigorta ve nakliye maliyetleri modelde yer almamaktadir. Dolayisiyla tasima maliyeti

olarak sadece finansman maliyeti modelde yer almaktadir (Gokbulut v.d., 2009).

Endeks futures sozlesmelerinin teorik fiyati agagidaki gibi formiile edilebilir (S t
anindaki spot endeks degeri, Sti: endeksin donem sonu (t+1) degeri, Fi: t aninda
vadesi t+1 olan endeks futures sézlesmesinin fiyati, T: temettii miktari, r: piyasa cari
faiz orani (risksiz faiz orani), d: temettii verimi, T-t: vadeye kalan giin sayis1) (Ugan,
2008).

For= Se(1+r*(T-)/365)-T veya Fyr = Se(L+(r-d)*(T-t)/365)
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Formiile gore, endeks futures sdzlesmesinin fiyati sdzlesmeye konu endeksin cari
degeri, faiz oran1 ve vadeye kalan giin sayisi arttik¢a artarken temettii miktar arttikca

diismektedir (Babuscu v.d., 2008).

Hesaplanan teorik fiyatlarin piyasa fiyatlariyla ayni olmasi gerekmektedir. Aksi

takdirde arbitraj olanagi ortaya ¢ikmaktadir (Erdogan, 1993).

Eger hesaplanan fiyat piyasa fiyatinin {izerinde ise bu durumda risksiz bir kazang
elde etmek i¢in Once futures sdzlesme satin alinir. Daha sonra futures sézlesmeye
konu olan varlik satilarak elde edilen nakit piyasa faiz oranindan sdzlesmenin

vadesine kadar olan zaman i¢in degerlendirilir (Karatepe, 2000).

Buna karsilik hesaplanan teorik fiyatin futures sézlesmenin piyasa fiyatinin altinda
olmast durumunda ise futures soézlesme pahali demektir. Bu durumda izlenecek
strateji once futures sozlesmenin satilmasi olacaktir. Sozlesme vadesinde teslim
edilecek olan varlik bugiin piyasadan satin alinir. Bu varligi almak igin ihtiyag
duyulan para piyasadan borglanilir. Vade sonunda varlik futures soézlesme
karsiliginda teslim edilerek para tahsil edilir. Elde edilen bu paranin bir kismiyla
varligi almak i¢in borglanilmis olan tutar faiziyle birlikte geri 6denir. Nette elde

edilen fark ise arbitraj isleminin saglamis oldugu kar1 gosterir (Karatepe, 2000).
1.2.3.1.Teorik Fiyat Hesaplamasi Ornegi

Bu 6rnekte 1 Agustos 2011 tarihinde Agustos vadeli VOB-IMKB 30 Vadeli islem
Sozlesmesinin teorik fiyat: hesaplanmistir. 1 Agustos 2011 tarihinde IMKB 30
endeksinin spot degeri 53.436,85 dir.

Teorik fiyatin belirlenmesinde gerekli verilenden biri olan faizin hesaplanmasi i¢in
getiri egrisi kullamlmistir. Getiri egrisi hesaplamas: i¢in IMKB Tahvil ve Bono
Piyasas1 Kesin Alim-Satim Pazari’nda islem goren vadesine en fazla 365 giin kalmis

ayn1 giin valorlii iskontolu (kuponsuz) hazine bonolar1 kullanilmistir (Ugan, 2008).

Tablo 1.1.> de 1 Agustos 2011 tarihinde islem goren vadesine en fazla 365 giin
kalmis ayni giin valorlii iskontolu (kuponsuz) hazine bonolarina iliskin veriler

bulunmaktadir.
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Tablo 1.1. 1 Agustos 2011 Tarihinde IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda Islem
Goren Iskontolu Hazine Bonolar1

Islem Tarihi Tamm Basit Faiz Vadeye Kalan Giin
01.08.2011 TRT030811T14 7,30 2
01.08.2011 TRT121011T19 7,55 72
01.08.2011 TRT161111T14 7,83 107
01.08.2011 TRT250112T14 8,22 177
01.08.2011 TRT150212T15 3,90 198
01.08.2011 TRT070312T14 8,39 219
01.08.2011 TRT250412T11 8,54 268

Tablo 1.1." de yer alan veriler kullanilarak elde edilen denklem asagidaki gibidir:
FAIZ =7,2700 + 0,00081*VKG

Risksiz olarak kabul edilen bir diger faiz ise gecelik faiz oranidir. Genellikle vadeye
kalan siire azaldikca repo faizi getiri egrisinden tiiretilen faizin {izerine ¢ikmaktadir.
Eger vade sonuna ¢ok uzun bir siire kalmadiysa repo faiz oranlarinin ¢ok fazla
degismeyecegi varsayilarak daha yiiksek olan repo faizi tercih edilebilir. Fakat uzun
doénemler i¢in gecelik repo faizini sabitlemek miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle

ornekte her iki faiz oraninin da kullanildig1 bir yontem gelistirilmistir (Ugan, 2008).

Ornekte vadeli islem sdzlesmesinin vadesinin 128 giin oldugu gdz oOniinde

bulundurularak faiz orani asagidaki formiille hesaplanmigtir:

128 — VKG

X
VE REPO)

Faiz = (ﬁ x (a+ (bx VKG))) + (
128

Formiilde VKG vadeye kalan giin sayisini, REPO ise yil bazinda gecelik repo oranini

temsil etmektedir. Vadeye kalan giin sayisina gore iki farkli faiz oram

agirliklandirilarak giin bazinda tek bir faiz oranma erisilmistir.(Ugan, 2008)

1Agustos 2011 tarihinde gecelik repo oraninin yillik %7,04, getiri egrisi denkleminin

FAIZ = 7,2700 + 0,00081*VKG ve vadeye kalan giin sayisinin da 20 giin olmasi

dolayisiyla 6rnekte kullanilmasi gereken faiz orani asagidaki gibi hesaplanmustir:

_ 20 128 — 20
Faiz = | 7= (7,27 + (0,00081 x 20)) ) + (—35—

X 7,04) = 7,0785
28 )
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Hisse senetlerine ait belirli donemlerde temettii 6demesi de yapilmaktadir. Endekse
dahil hisse senetlerinden biri temettii 6demesi yaptiginda diizeltme yapilmamasi
durumunda hisse senedinin endeks igerisindeki agirligi oraninda endeks degerinde
meydana gelen azalma dikkate alinmamis olmaktadir. Bu nedenle temettii 6demeleri,
teorik fiyat belirlenmesinde hesaba katilmalidir. Ancak 2011 yilinin Agustos ayinda

temettii 6demesi yapilmamustir.

Tiim bu veriler 15181nda 1 Agustos 2011 tarihinde Agustos vadeli VOB-IMKB 30

vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyati agagidaki gibidir:

Freorik = 53.436,85 x gX070785x (201365) — 53 544 59

1.2.4. Endeks Futures Sozlesmelerinin Sagladigi Avantaj ve

Dezavantajlar
Endeks futures sozlesmelerinin sagladigi avantajlar asagidaki gibidir:

- Endeks futures sozlesmelerin taraflara ve ekonomiye yaptigi en onemli katki
sliphesiz “risk minimizasyonu” konusundadir. Taraflar endeks futures sézlesmeleri

ile piyasalarda s6z konusu olan fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini

bertaraf etmektedirler (Mcdonald, 2006).

- Endeks futures sozlesmelerindeki kaldira¢ etkisi sayesinde yatirimeilar spot
piyasalara kiyasla daha diisiik miktarlarda sermaye ile islem yapabilme imkanina

sahiptirler (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2011).

- Takas merkezinin verdigi aracilik hizmeti sayesinde endeks futures sézlesmelerin
vadesinde gerekli nakdin 6denmemesi dolayisiyla meydana gelen riskler ortadan

kalkarak yatirim giivenligi saglamis olmaktadir (Tufan 2001).
Endeks futures sdzlesmelerinin dezavantajlar ise asagidaki gibidir:

- Endeks futures sozlesmelerin standartlastirilmis olmasi yatirirmcinin istegine uygun
sozlesme bulmasinda zorluk yasamasma neden olabilir. Bu da endeks futures

islemlerin yeterince esnek olmadigini gostermektedir (Tufan 2001).
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- Takas merkezi yaptig1 giinliilk pozisyon giincellestirmeleri sonucu gerektiginde
yatirimciya teminat hesabini  baslangic teminatina tamamlama cagrisinda

bulunmaktadir. Bu durum, yatirimcinin nakit akis dengesini bozabilir (Tufan 2001).

- Endeks futures islemler zaman zaman piyasadaki degiskenligin artmasina neden
olmakta, bu da endeks futures islemlerde beklenen faydayr ortadan
kaldirabilmektedir. Zira endeks futures islemlerin yapilmasinda oOncelikli amag

riskten korunmaktir (Tufan 2001).
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2. TUREV URUNLERIN DUNYA VE TURKIYE’DE KULLANIMI

Calismanin bu boliimiinde tlirev lriinlerin diinya ve Tiirkiye’ de kullanimi ayri
basliklar halinde incelenecektir. Buna gore Tiirkiye’nin diinya piyasalarina gore

bulundugu konum ortaya konulmaya calisilacaktir.
2.1. Diinya Piyasalarinda Tiirev Uriinler

Diinya piyasalarinda islem goren tiirev lriinler sozlesme sayisi ve islem hacmi

bakimindan stirekli bir artis igerisindedir.

Bank For International Settlements (BIS) Mart 2012 biilteni verilerine gore Diinya
organize piyasalarinda tiirev {riinler icerisinde islem hacmi bakimindan faize dayali
tirev trlinler ilk sirada yer almaktadir. Organize piyasalarda gerceklesen tiirev

tirtinlerin iglem hacimlerinin son yillardaki artig1 Tablo 2.1° de yer almaktadir.

Tablo 2.1. Organize Piyasalarda Tiirev Uriinlerin Islem Hacimleri

Milyar $ 2009 2010 2011
Futures 1.126.519,2 1.380.538,9 1.524.140,9
Faiz 1.016.361,6 1.235.907,4 1.359.130,8
Para 24.598,7 35.771,2 37.627,6
Endeks 85.558,8 108.860,3 127.382,4
Opsiyonlar 533.634,9 606.661,8 635.363,3
Faiz 434.601,0 468.872,0 466.281,3
Para 1.980,3 3.048,5 2.525,1
Endeks 97.053,6 134.741,3 166.556,9

Kaynak: BIS, 2012.

Organize piyasalarda oldugu gibi tezgah {istii piyasalarda da tiirev iriinler icerisinde
islem hacmi bakimindan faize dayal: tiirev tirilinler ilk sirada yer almaktadir. Diinya
tezgah {istli piyasalarinda gergeklesen tiirev {iriinlerin islem hacimlerinin son

yillardaki artig1 Tablo 2.2° de yer almaktadir.
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Tablo 2.2. Tezgah Ustii Piyasalarda Tiirev Uriinlerin Islem Hacimleri

Milyar $ 2009 2010 2011
Doviz 49.181 57.796 63.349
Faiz 449.875 465.260 504.098
Endeks 5.937 5.635 5.982
Mal 2.944 2.922 3.091
Kredi
Temerriit 32.693 29.898 28.633
Swaplari
Diger 63.270 39.536 42.609
Toplam 603.900 601.046 647.762

Kaynak: BIS, 2012.

Diinya organize piyasalarinda gerceklesen tiirev iiriinlerin sdzlesme miktar

bakiminda degisimi ise Tablo 2.3’ de gosterilmistir.

FIA (Future Industry Association) Aralik 2011 verilerine gore 2010 ve 2011 yillari
karsilastirildiginda futures sozlesmeleri opsiyon sozlesmelerinden sézlesme miktari
bakimindan daha fazla iken opsiyon soézlesmeleri futures sozlesmelerden artig hizi

bakimindan daha etkin oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.3. Organize Borsalarda S6zlesme Miktar1 Bazinda Tiirev Uriinler

2010 2011 Degisim(%)

Futures 12.049.275.638 12.945.211.880 %7,4
Opsiyonlar 10.375.413.639 12.027.190.688 %15,9
Toplam 22.424.689.277 24.972.402.568 %11,4

Kaynak: FIA, 2012.

Diinya organize piyasalarda tlirev {riin  kullanimimmin  bolgesel dagilimina
bakildiginda ise Asya Pasifik % 39 ile en basta yer almaktadir. Bu dagilimi % 33 ile
Kuzey Amerika, %20 ile Avrupa ve %6 ile Latin Amerika bolgeleri izlemektedir.
Sekil 2.1’ de organize piyasalarda islem goren tlirev lriinlerin diinyadaki bolgesel

dagilimlar1 yer almaktadir. Tablo 2.4° de ise bu bolgelerde islem goren tiirev
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tirtinlerin s6zlegsme miktarlar1 2010 ve 2011 yillarina gore karsilastirmali olarak

sunulmustur.

Sekil 2.1. Diinya Organize Borsalarda islem Goren Tiirev Uriinlerin Bolgesel

Dagilimi (%)

20%
M Asya Pasifik

B Kuzey Amerika
M Avrupa

M Latin Amerika

m Diger

Kaynak: FIA, 2012.

Tablo 2.4. Diinya Organize Borsalarda Islem Géren Tiirev Uriinlerin Sozlesme

Miktar1 Bazinda Bolgesel Dagilimi

Bolgeler 2010 2011 Degisim(%)
Asya Pasifik 8.990.583.917 9.815.764.742 %9,2
Kuzey Amerika 7.169.695.107 8.185.544.285 %14,2
Avrupa 4.422.009.307 5.017.124.930 %13,5
Latin Amerika 1.518.883.227 1.603.203.726 %5,6
Diger 323.517.719 350.764.885 %8,4
Toplam 22.424.689.277 24.972.402.568 %11,4

Kaynak: FIA, 2012.

Endeks iizerine yapilan futures islemler incelendiginde ise 2011 yillinda Chicago

Mercantile Exchange endeks futures sézlesmesinin en ¢ok islem gordiigii borsa
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olmustur. 2011 yilinda endeks futures sézlesmelerin en ¢ok islem gordiigii bes borsa

tablo 2.5’ de gosterilmistir.

Tablo 2.5. Endeks Futures Sozlesmelerinin Diinya’da En Cok Islem Gordiigii

Borsalar
2011 Sozlesme Sayisi 2010 Yilina Gore
Borsa .
(Milyon Adet) Degisim (%)

Chicago Mercantile

736 %5,90
Exchange
Eurex 486 %19,30
National Stock

) 156 %-0,40

Exchange India
Osaka Securities

137 %-5,70
Exchange
NYSE Liffe Europe 97 %3,10

Kaynak: FIA, 2012.

2012 yilinin Mart ayinda agiklanan ve 2011 yila ait World Federation Of Exchanges
(WFE) verilerine gore, endeks futures sozlesmeler igerisinde en tepedeki 5 kontrat
arasinda ilk sirayi, E-mini S&P 500 Index Futures kontratt almistir. Bu kontrati
strastyla Euro Stoxx 50 Futures, RTS Index Futures, S&P CNX Nifty Index Futures,

Nikkei 225 Mini Futures sozlesmeleri izlemistir.

Yukarida diinyada piyasalarinda tiirev tirlinlerin kullanim1 ve gelisimi belirtilmistir.

[zleyen béliimde ise, Tiirkiye’de tiirev iiriinlerin kullanimi incelenmistir.
2.2. Tiirkiye’ de Tiirev islemlerin Gériiniimii

Tiirkiye her gecen yil tiirev islemlerinin uygulanmasinda ve tiirev piyasalarinin
kullaniminda &nemli asamalar kat etmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)
son 7 yil igerisinde hizla biiylimesini siirdiirmiigtiir. Tablo 2.6’ ya baktigimizda, 2005
yili sonu itibariyle 3.029.588.946 TL olan islem hacmini 2011 yili sonunda
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439.799.289.264 TL seviyesine, 2005 yil1 sonu itibariyle 1.832.871 adet olan islem
adedini 2011 yil1 sonunda 74.287.630 adete yiikseldigini gérmekteyiz.

Tablo 2.6. Yillar Itibariyle VOB’ da Gergeklesen islem Adedi Ve Hacmi

Islem Adedi (Miktar) Islem Hacmi (Tutar)
2005 1.832.871 3.029.588.946 TL
2006 6.848.087 17.876.421.270 TL
2007 24.867.033 118.035.442.771 TL
2008 54.472.835 207.962.600.500 TL
2009 79.431.343 334.172.858.081 TL
2010 63.952.177 431.681.986.516 TL
2011 74.287.630 439.799.289.264 TL

Kaynak: VOB, 2012.

VOB’ da islem goren sozlesmeler bakimindan TL bazinda islem hacmi
incelendiginde ise dnceligi hem 2010 hem de 2011 yillarinda sirasiyla % 97 ve %
91’lik paylarla endeks sozlesmeleri almistir. VOB’ da iglem goren sozlesmelerin

2010 ve 2011 yillarindaki yiizdesel dagilimi da Sekil 2.2° de gosterilmistir.

Sekil 2.2. VOB’da Islem Géren Sozlesmelerin TL Olarak Yiizdesel Dagilimi

Dayanak Varlik Bazinda slem Hacminin (TL) Dayanak Varlk Bazinda slem Hacminin (TL)
Yiizdesel Dagilimi Yiizdesel Dagilimi
(2010) (2012} 1 Ddviz Sozlesmeleri
1 Doviz Sozlegmeleri
Emtia Sozlesmelen
Emtiz Sozlesmelen
2,58% Enerji Sozlesmeleri
Faiz Sozlesmeleri
Faiz Sozlesmeleri
3 W Hisse SenediEndeks
e Sozlesmeleri 7,83% 1 Hisse SenediEndeks
Sozlegmeleri
/ J

Kaynak: VOB, 2012.
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Yukarida elde edilen tiim veriler goz oniinde bulunduruldugun hem diinya da hem
Tiirkiye’de tiirev tiriinlerin kullaniminin her gecen yil arttigi goriilmektedir. Bu da

tiirev tirlinlerin her gecen y1l dneminin daha da benimsendigini gostermektedir.
2.2.1. Tiirkiye Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasi

4 Subat 2005 tarihinde faaliyete baslayan VOB’da suan doviz, endeks, faiz, emtia,
altin ve enerji olmak iizere alt1 grup iirlin lizerine sozlesme yapilmaktadir. Alt1 grup

iiriin iizerine yapilan sdzlesmeler su sekildedir:
Dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri;

- VOB-TLDolar Vadeli Islem Sozlesmesi

- VOB-TLEuro Vadeli Islem Sézlesmesi

- VOB-EUR/USD Carpraz Kuru Vadeli Islem Sézlesmesi

- Fiziki Teslimatli VOB-TLDolar Vadeli Islem Sézlesmesi

- Fiziki Teslimatli VOB-TLEuro Vadeli Islem Sézlesmesinden olusmaktadir.

Endekse dayali vadeli islem so6zlesmelert;

- VOB-IMKB 100 Vadeli islem Sézlesmesi
- VOB-IMKB 30 Vadeli islem Sézlesmesi
- VOB-IMKB30-100 Endeks Farki Vadeli islem Sozlesmesinden olusmaktadir.

Faiz Vadeli Islem Soézlesmesi, VOB-G-DIBS Vadeli Islem So6zlesmesinden

olusmaktadir.
Emtia vadeli islem sozlesmeleri;

- VOB-Egepamuk Vadeli Islem Sézlesmesi
- VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem Sozlesmesi
- Fiziki Teslimath VOB-Canli Hayvan Vadeli Islem Sozlesmesinden

olusmaktadir.
Altin vadeli islem sozlesmelerti;

- VOB-Altin Vadeli Islem Sézlesmesi

24



- VOB-Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sézlesmesinden olusmaktadir.

Enerji Vadeli Islem Sozlesmesi, VOB Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem

Sozlesmesinden olugmaktadir.

VOB’ da emirler takas iiyeleri vasitasiyla Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Islem
Sistemi (VOBIS) adi verilen elektonik sistem araciligiyla VOB’ da yer alan
pazarlarda takas merkezi tarafindan eslestirilmektedir. Asagida sirayla bu temel

kavramlar ele alinacaktir.
Uyelik Tiirleri

VOB’ da iiyelik, takas iiyesi borsa iiyeleri ve takas iiyesi olmayan borsa iiyelerinden
olugmaktadir. Takas iiyesi borsa tiyeleri de takas yetkilerine gore dogrudan takas
liyesi ve genel takas {liyesi olmak {lizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan takas tiyeleri
yalnizca kendilerinin veya yatirimcilarin islemlerine ait takaslari yerine getirmeye
yetkiliyken, genel takas iiyeleri dogrudan takas iiyelerinin yetkilerine sahip olmasinin
yaninda diger borsa iiyelerinin islemlerine ait takaslari da garanti etme yetkisine
sahiptir (Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsas1 A.S. Genelgeler-1, 2011).

Allm-Satim Sistemi:
VOB’da islem goren sozlesmelere iliskin emirler VOBIS araciligiyla verilmektedir.

Pazarlar:

Emirler VOB’ da Ana Pazar, Ozel Emirler Pazar1 ve Ozel Emir {lan Pazar1 olmak

tizere li¢ farkli pazarda eslestirilmektedir.
Ana Pazar: Emirlerin normal seans sirasinda eslestirildigi pazardir (Biiker v.d., 2009).

Ozel Emirler Pazari: Ana pazarda olusacak fiyatlar1 etkileyebilecek miktarda olan

emirlerin normal seans diginda eslestirildigi pazardir (Biiker v.d., 2009).

Otomatik eslestirmenin uygulanmadigi, alic1 ve satici tarafin belli oldugu ve endeks
futures sozlesmelerinde 2.000 veya daha fazla sayida emrin bir kerede sisteme
girildigi emirler 6zel emir niteligindedir (Biiker v.d., 2009).
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Ozel Emir Ilan Pazari: Ozel Emir {lan Pazarinda, Ozel Emir Pazarindan farkli olarak
yalnizca tek bir taraf bellidir. Sisteme girilen tek tarafli emrin eslesmesi durumunda,
islem borsanin onay vermesi halinde yine Ozel Emirler Pazarinda gerceklesir (Biiker

v.d., 2009).
Takas Merkezi:

Daha onceki boliimlerde islevi agiklanan takas merkezi VOB’ da Takasbanktir.
Takasbank’ ta tiim diinya piyasalarinda oldugu gibi her alict karsisinda satict her
satici karsisinda alict konumuna gegmek suretiyle takas islemini yerine getirmektedir

(Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsast A.S., 2011).

2.2.2. Endeks Futures Sozlesmelerin Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi’nda Isleyisi

Uyelerin kendi portfoyii ve miisterileri adina endeks futures sézlesmeyle ilgili islem
yapabilmesi i¢in Oncelikle Takasbank nezdinde hesap agmasi ve bir miisterisi adina

yaptig1 tiim islemleri ayni hesap altinda toplamasi gerekmektedir.

Hesabin acgilmasindan sonra VOB’da endeks futures sdzlesmesi satin almak ya da
satmak suretiyle pozisyon almak isteyen taraflarin her birinin Takasbank’a baslangi¢
teminat1 ad1 verilen tutar1 yatirmasi gerekmektedir. Endeks futures sozlesmelerine

iliskin baslangic teminatlar1 Tablo 2.7° de yer almaktadir.

Tablo 2.7. Endeks Futures Sézlesmelerine Iliskin Baslangi¢c Teminatlari

Baslangi¢c Teminat1 (TL)
IMKB 100 Endeksi 700
IMKB 30 Endeksi 800
IMKB 30-100 Endeks Fark1 200

Kaynak: VOB, 2012.

Teminat olarak; TL nakit, Dolar ve Euro dovizler, Devlet i¢ bor¢clanma senetleri,

IMKB 30’a dahil hisse senetleri ve Borsa Yatinm Fonu Katilma Belgeleri,

26



kaydilestirilmis yatirrm fonu katilma belgeleri kabul edilmektedir (Vadeli Islem Ve
Opsiyon Borsast A.S., 2011).

Taraflarin Takasbank hesaplarinda bulundurmalar1 gereken toplam islem teminatinin
en az %30’nun nakit olmas1 gerekmektedir (Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsas1 A.S.,
2011).

Hesab1 acilmasi ve baslangic teminatinin yatirilmasindan sonra endeks futures

sozlesmelerinin VOB’ da ki giinliik is akig1 Tablo 2.8 de yer almaktadir

Tablo 2.8. Endeks Futures S6zlesmelerinin Seans Saatleri

Islem Giinii Dénem Dénemin Adi
8:45-9:15 Islem Yapilmayan Dénem
9:15-17:35 Normal Seans

T Guinu
17:25-17:35 Kapanis Aralig

Uzlasma Fiyatlarmin [lan1 ve

17:45 Teminat Tamamlama Cagrilarinin
Yayinlanmasi
T+1 Glini 14:30 Takas Siiresinin Sonu

Kaynak: VOB, 2012.

Saat 8:45-9:15 arasindaki donem, sistemin agik oldugu ancak alim, satim ve diger
islemlerin yapilmadigr donemdir. Bu donemde miisteriler tarafindan; sisteme girilip

sorgulama yapilabilir (Vadeli islem Ve Opsiyon Borsast A.S., 2011).

Saat 9:15-17:35 arasindaki normal seans donemi, emirlerin sisteme girildigi ve
sisteme girilmig olan emirlerin fiyat ve zaman Onceliine gore siirekli miizayede

esasina gore eslestirildigi dsnemdir (Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsast A.S., 2011).
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Normal seansin son 10 dakikasi olan saat 17:25-17:35 arasindaki donem, kapanis
araligt donemidir. Normal seansin bitiminden sonra uzlasma fiyatlarinin ilan
edilmesiyle birlikte kapanis fiyatindan emirler de sistem tarafindan eslestirilir.
Normal seans bittikten sonra eslestirilen bu emirler normal seans islemlerine dahil

edilir (Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsas1 A.S., 2011).

Saat 17:45’te islem giiniine ait uzlasma fiyatlar1 ilan edilir. Uzlasma fiyatlarinin
ilanindan sonra s6z konusu uzlagma fiyatlar1 kullanilarak tiim hesaplar giincellenir.
Glincellestirme islemi sonunda baslangic teminatinin %75’ nin altina inmesi
durumunda ilgili iiyelere teminat tamamlama cagrist yapilir. Uyelerin teminat
tamamlama cagris1 nedeniyle olusan ylikiimliiliiklerini en ge¢ T+1 Giinii saat 14:30’a
kadar yerine getirmeleri zorunludur. Aksi halde temrriide diisiilmiis sayilir (Vadeli
Islem Ve Opsiyon Borsas1 A.S., 2011).

Endeks futures sozlesmelerine iliskin siirdirme teminatlar1 Tablo 2.9 da yer

almaktadir.

Tablo 2.9. Endeks Futures S6zlesmelerinde Siirdiirme Teminatlari

Siirdiirme Teminati (TL) Siirdiirme Seviyesi
IMKB 100 Endeksi 525 %75
IMKB 30 Endeksi 600 %75
IMKB 30-100 Endeks Farki 150 %75

Kaynak: VOB, 2012.

VOB, takas {iyelerinin temerriite diisiilmesinden kaynaklanan ytikiimliiliiklerini
yerine getirmemeleri durumunda kullanilmak iizere garanti fonu olusturmustur. Bu
fonda toplanan katki paylar1 sadece takas iiyelerinin temerriit yiikiimliiliiklerinin
karsilanmasinda kullanilmakta bunun haricindeki iiyelerin diger yilikiimliiliikklerinin
karsilanmasi icin her ne surette olursa olsun kullanilamamaktadir (Vadeli islem Ve

Opsiyon Borsast A.S., 2011).
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2.3. Hisse Senedi Endeks Futures Sozlesmeleri ile Fiyat Riskine

Kars1 Korunmaya Iliskin Ornek

Bir yatirnrmci 100.000 TL’lik bir hisse senedi portfoyline sahiptir ve fiyatlarin

diismesi sonucu portfoyiiniin deger kaybetmesinden endiselenmektedir.
Varsayimlar;

- Yatirimcinin sahip oldugu portfoy ile IMKB-100 endeksi arasinda yiiksek
korelasyonun var oldugu yani portfoyiin degeri ile endeksin biiyiikk dlgiide
ayn1 yonde hareket ettigi,

- Portfdy degerindeki degisim orani ile IMKB-100 endeksinin hisse senedi spot
pazarindaki degisim oraninin ayni oldugunu yani beta degerinin 1’e esit
oldugu,

- Hisse senedinin spot pazarindaki endeks degerinin ve vadeli islem
borsasindaki endeks sozlesmelerinin fiyat degisim oraninin birbirine esit

biiyiikliikte hareket ettigini yani riskten korunma oraninin 1’¢ esit oldugudur.

Riskten korunma orani ve beta degeri farkli olabilir bu durumda sadece satin

alinmasi ya da satilmasi gereken sozlesme sayisi1 degismektedir.

14 Nisan 2011 itibariyle IMKB 100 endeksi 67.959 seviyesinde ve Haziran 2011
IMKB 100 endeksine dayal1 vadeli islem s6zlesmesinin fiyat1 68,100 seviyesindedir.
IMKB 100 Vadeli Islem S6zlesmesinin piyasa degeri bulunurken endeks fiyat: 100
katsayisi ile ¢arpilmaktadir.(68,100*100= 6.810)

Yatirime1 sahip oldugu hisse senedi portfoyiiniin deger kaybedecegini diisiindiigli
i¢cin endekse dayali vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyon almasi gerekmektedir.

Buna gore yatirimcinin satmasi gereken endeks futures sozlesmesi sayist;

100.000

Thnwcainn X LX1= . = ir.
100 X 68,100 1Xx 1 =14.684 = 15 adettir

Endeks futures sozlesmesinin farkli fiyatlari igin yatiricinin net kar/zarar durumu

tablo 2.10.” da gosterilmistir.
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Tablo 2.10. Endeks Futures Sozlesmesinin Farkli Degerleri I¢in Net Kar/Zarar

Durumu
vis ViS’den Meydana Portfoyde Meydana Net
Fiyat: Gelen Kar (+)/Zarar (-) | Gelen Kar(+)/ Zarar (-) | Kar(+)/Zarar(-)
TL TL TL
70.650 - 3.825,00 3.744,49 -80,51
67.800 450,00 -440,53 9,47
62.775 7.987,50 -7.819,38 168,12
63.225 7.312,50 -7.158,59 153,91

Tablo 2.10°da ki hesaplamalar sdyle yapilmistir:
(Vade sonunda sozlesmenin degeri 62,775 oldugu seviye icin)

Vadeli islemden saglanan kar = (68,100 - 62,775) x 15 x 100 = 7.987,5TL

_ (68,100—62,775)

Vadeli piyasadaki kér oran1 = 5100 x 100 = %7,8dir.

Riskten korunma oranmin 1 olmasi nedeniyle spot piyasadaki fiyat degisimi ile
futures piyasadaki fiyat degisimi esit olmalidir. Ayrica beta degerinin 1’e esit olmasi
nedeniyle spot endeks degerindeki diislis orani ile sahip olunan portfoyiin
degerindeki diislis oran1 birbirine esit olmalidir. Buna gore sahip olunan portfoyiin

hisse senedi spot piyasasindaki deger kayb1 da %7,8 oraninda olmustur.
Portfoyde yasanan kayip = 100.000TL x %7,8 = 7.819,38 TL’ dir.

Net kar =7.987,50 - 7.819,37 = 168,12 TL olur.

Endeks vadeli islem fiyatinin yiikselmesi durumunda ise yatirimci vadeli pozisyonda

zarar ederken sahip oldugu portfoyde kar saglayacaktir.
2.4. Literatiir Taramasi

Endeks futures sozlesmelerinin ABD’de ilk olarak islem gérmeye basladigi 1982

yilinda bu yana endeks futures sézlesmelerinin riskten korunma amagli kullanimi ile
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ilgili olarak gesitli iilke borsalarinda birgok ¢alisma yapilmistir. Bu kisimda en kiigiik

kareler yontemiyle (EKKY) riskten korunma oraninin hesaplandigi ve bu gore

riskten korunma etkinliginin 6l¢iildiigii calismalardan bazilar1 6zetlenmistir.

Tablo 2.11. Riskten Korunma Etkinliginin Olgiilmesine Yo6nelik Calismalar

Sozlesmenin

islem
Gordugii Endeks Futures Riskten Korunma
Veri Seti Ulke Sozlesmenin Adi| RKO Etkinligi Kaynak
Amerika
Birlesik S&P 500 Stock
Devletleri |index Futures 0,9257 0,9380
Nikkei 225 Stock
Japonya index Futures 0,9205 0,9115
Hang Seng Index
Cin Futures 0,8252 0,8883
Ocak ‘1997_ Singapore Straits Lee v.d.,
Haziran Times Index 2009
2003 Singapur Futures 0,8601 0,8506
Korean
Composite Stock
Price Index
Kore Futures 0,7481 0,7787
Taiwan Stock
Exchange Index
Tayvan Futures 0,7441 0,5547
China Securities
16.04.2010- index 300 Huang v.d.,
21.03.2011 Cin Futures 0,8902 0,9192 2011
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Tablo 2.11. Riskten Korunma Etkinliginin Ol¢iilmesine Yonelik Calismalar

S6zlesmenin

islem
Gordiigii Endeks Futures Riskten Korunma
Veri Seti Ulke Sozlesmenin Adi| RKO Etkinligi Kaynak
Bir glinliik riskten
korunma siiresinde
riskten korunma
etkinligi: 0,9336
Bes glinlik riskten
korunma siiresinde
riskten korunma
04.09.2000- . NSE Stock Index etkinligi: 0,8367 Bhaduri
04.08.2005 | Hindistan Futures 0,9286 o v.d., 2008
On glinlik riskten
korunma siiresinde
riskten korunma
etkinligi: 0,8969
Yirmi glnlik riskten
korunma siiresinde
riskten korunma
etkinligi: 0,9141
FTSE/Athens
Agustos Stock Exchange
. 20 Index 0,8501 0,8470
1999- Yunanistan
Agustos2011 FTSE/Athens
Stock Exchange Floros v.d.,
Mid 40 0,7158 0,7165 2006
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3. TURKIYE VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI’NDA
ENDEKS VADELI ISLEM SOZLESMESI KULLANIMINA
DAYALI KORUNMA OLANAGININ iNCELENMESI

Calismanin bu boliimiinde, VOB’ da islem géren VOB-IMKB 30-100 endeks farki
vadeli islem sézlesmesi ile IMKB 100 endeksinde yer alip IMKB 30 endeksinde yer
almayan hisse senetleri arasindan olusturulmus portfoyde meydana gelecek fiyat

diistislerine karsi tam korumanin saglanip saglanamayacagi belirlenmeye c¢alisilmistir.
Bu kapsamda uygulama temelde ii¢ boliimden olusmustur.

Birinci boliimde IMKB 100 endeksinde yer alip IMKB 30 endeksinde yer almayan
hisse senetlerinin beta degerleri hesaplanip IMKB 100 endeksi ile birlikte hareket

eden bir portfdy olusturulmustur.

Ikinci béliimde olusturulan portfdyiin riskten korunabilmesi igin ka¢ adet
s6zlesmenin satilmasi gerektigini belirlemek amaciyla IMKB 30-100 endeks farki ile
VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmesi arasindaki iliskiyi

aciklayan beta degeri hesaplanmustir.

Ucgiincii béliimde ise alinan bu pozisyonlara gore olusan net kar/zarar belirlenmis ve

riskten korunma etkinligi dl¢iilmiistiir.

Uygulamada kullanilan tiirev iiriiniin isminin VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli
islem sozlesmesi olmasi nedeniyle bu boliimde daha 6nceki boliimlerde kullanilanin

aksine endeks futures ifadesi yerine endeks vadeli islem ifadesi kullanilmustir.
3.1. Arastirmada Kullanilan Yontem

Uygulamada portfoye alinacak hisse senetlerinin belirlenmesinde kullanilan beta

degerlerinin hesaplanmasinda Excel programi kullanilmistir.

IMKB 30-100 endeks farki ile VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem
sozlesmesi arasindaki iligkiyi agiklayan beta degerinin belirlenmesi igin ise

Econometrik Views 5.1 programi kullanilmigtir.
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3.2. Arastirmanin Kisitlari

Uygulamada portfdy riskinden korunmak igin kullanilan VOB-IMKB 30-100 endeks
farki vadeli islem s6zlesmesi 2011 yil1 subat ay1 vadelidir. Riskten korunma dénemi
olarak 2011 yilinin subat ay1 se¢ilmesinin nedeni daha sonraki dénemlerde VOB-
IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sdzlesmelerinin ¢ok az sayida islem gérmesi
ve bu nedenle de regresyon analizinin varsayimlarini test edebilecek sayida veriye

ulasilamamasidir.
3.3. Veri ve Bilgi Toplama Yontem ve Araclari

Uygulamanin birinci kisminda hisse senetlerinin beta degerlerinin hesaplanmasi igin
kullanilan veriler 2005 yili Subat ay1 ile 2010 yili Ocak ayr arasindaki 5 yillik
doneme ait aylik bazda verileri, ikinci kisimda regresyon analizinin uygulanmasi
strasinda kullanilan veriler ise 01.12.2010 ile 31.01.2011 dénemine ait giinliik bazda
verileri kapsamaktadir. Vadeli islem sozlesme verileri i¢in giinliik uzlasma fiyatlari,

spot veriler i¢in giinliik kapanig fiyatlar1 alinmistir.

Uygulamada ikincil veri kaynaklarindan yararlanilmis olup VOB-IMKB 30-100
endeks farki vadeli islem sdzlesme fiyatlar1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi resmi
internet sitesinden, IMKB 100 endeks kapanis fiyatlar1 (spot fiyatlar) IMKB resmi

internet sitesinden temin edilmistir.
3.4. Arastirmanin Degiskenleri

Uygulamanin birinci kisminda hisse senetlerinin beta degerlerinin hesaplanmasi
sirasinda kullanilan bagimli degisken IMKB 100 endeksine ait aylik getiriler,
bagimsiz degisken ise IMKB 100 endeksinde yer alpp IMKB 30 endeksinde yer

almayan hisse senetlerine ait aylik getirilerdir.

Ikinci kisimda regresyon analizinin uygulanmasi sirasinda kurulan ekonometrik
modelde ise bagimli degisken IMKB 30-100 endeks farki kapanis fiyatlari, bagimsiz
degisken ise VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmesi uzlasma
fiyatlaridir.
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3.5. Arastirmanin Hipotezi

Arastirmanin hipotezi VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sdzlesmesi ile
portfoy riskinden korunmanin miimkiin olup olmadiginin arastirilmasi amaciyla

sOyledir;

Ho: VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sdzlesmesi ile portfdy riskine karsi

tam korunma saglanamaz.

H;: VOB-IMKB 30-100 endeks fark: vadeli islem sozlesmesi ile portfoy riskine kars

tam korunma saglanir.

llerleyen béliimlerde yapilacak testler yardimiyla hipotezin dogrulugu smanmustir.
3.6. Uygulama

Yukarida da belirtildigi {izere uygulama IMKB 100 endeksiyle birlikte hareket eden
bir portfoylin olusturulmasi, riskten korunmak icin satilmasi gereken sdzlesme
sayisinin belirlenmesi ve riskten korunma etkinliginin Olclilmesi olmak {izere ii¢

boliimden olusmaktadir.

3.6.1. IMKB 100 Endeksiyle Birlikte Hareket Eden Bir Portfoyiin

Olusturulmasi

Uygulamanin birinci béliimiinde 01.02.2010 tarihi itibariyle IMKB 100 endeksiyle
birlikte hareket eden bir portfoy olusturulmaya ¢alisilmistir. Bunun icin IMKB 100
endeksinde yer alip IMKB 30 endeksinde yer almayan 70 hisse senedinin beta
degerleri hesaplanmis ve beta degerleri 1 ve 1’e yakin olan hisse senetleri portfoye

dahil edilmistir.

Hisse senetlerine ait beta degerlerinin hesaplanmasinda Excel programinda yer alan
veri ¢oziimlemesi eklentisindeki regresyon penceresi kullanilmistir. Buna gore elde

edilen beta degerleri Ek 1°de gosterilmistir.

Beta katsayisinin hesaplanmasi i¢in gerekli olan hisse senedi getirileri ise Ek 2’de

gosterilmistir.
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Ek 2’ de yer alan veriler kullanilarak Excel programinda yer alan veri ¢dziimlemesi
eklentisindeki regresyon penceresinde X giris araligina IMKB 100 endeks getirileri
Y giris araligina ise hisse senetlerinin getirileri secilip her bir hisse senedi i¢in beta

katsayis1 hesaplanmistir.

Elde edilen beta degerlerine gore beta katsayilar1 0,85 ile 1,15 arasinda yer alan 17
hisse senedi secilerek portfoy olusturulmus ve satin alinacak hisse senedi miktarlari
her bir hisse senedinin portfoydeki agirligi esit olacak sekilde belirlenmistir. S6z

konusu portfoye iliskin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.1. Olusturulan Portfoye iliskin 1 Subat 2010 Tarihindeki Bilgiler

01.02.2010 Satin

Hisse Beta Tarihindeki Alinan Tutar Pay Agirhkh
Senedi Ad1 Fiyat1 Miktar Beta
ASELSAN

1,00 13,10 4.490,00 |58.819,00 | %5,88 | 0,0590
AYGAZ

0,93 6,65 8.845,00 |58.819,25 | %5,88 | 0,0549
BANVIT

0,95 4,82 12.204,00 |58.823,28 | %5,88 | 0,0561
EGE
SERAMIK | 1,07 1,35 43.572,00 |58.822,20 | %5,88 | 0,0627
[HLAS
HOLDING | 1,13 0,65 90.497,00 |58.823,05 | %5,88 | 0,0664
iS GMYO

1,00 1,68 35.014,00 |58.823,52 | %5,88 | 0,0590
MARTI
OTEL 1,13 1,31 44.903,00 |58.822,93 | %5,88 | 0,0662
OTOKAR | 0,94 17,50 3.361,00 |58.817,50 | %5,88 | 0,0552
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Tablo 3.1. Olusturulan Portfoye iliskin 1 Subat 2010 Tarihindeki Bilgiler

01.02.2010 Satin
Hisse Tarihindeki | Alinan Tutar Pay Agirhikh

Senedi Adi Beta Fiyati Miktar Beta
PERA
GMYO 1,13 0,65 90.497,00 | 58.823,05 | %5,88 | 0,0665
PINAR ET
VE UN 1,01 4,96 11.859,00 | 58.820,64 | %5,88 | 0,0595
PETROL
OFISi 0,88 6,90 8.525,00 | 58.822,50 | %5,88 | 0,0520
ADVANSA
SASA 0,87 0,92 63.938,00 | 58.822,96 | %5,88 | 0,0514
TAT

KONSERVE | 0,97 3,30 17.825,00 | 58.822,50 | %5,88 | 0,0570
TRAKYA
CAM 0,96 2,09 28.145,00 | 58.823,05 | %5,88 | 0,0562
TURK
TRAKTOR | 0,97 9,00 6.535,00 | 58.815,00 | %5,88 | 0,0569
ULKER
BISKUVI 0,97 3,90 15.082,00 | 58.819,80 | %5,88 | 0,0573
ZORLU
ENERIJI 1,10 3,26 18.044,00 | 58.823,44 | %5,88 | 0,0649

Esit agirliklandirilmis portféyde yer alan her bir hisse senedinin beta degeri portfoy
icindeki agirliklar ile ¢arpilmak suretiyle elde edilen tartili beta degeri 1,0013 diir.
Buna gore IMKB 100 endeksiyle birlikte hareket edene bir portfoy olusturulmustur.

Fiyat degisiminden kaynaklanan riskten korunmak istenilen donemin baslangi¢ tarihi
olan 01.02.2011 tarihinde portfoye iliskin bilgiler ise Tablo 3.2° de gosterilmistir.
Olusturulan portfoy s6z konusu tarihte 375.255,10 TL kar seviyesine ulagmustir.
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Tablo 3.2. Olusturulan Portfoye iliskin 1 Subat 2011 Tarihindeki Bilgiler

01.02.2010 | 01.02.2011 Agirhkh
Hisse Senedi Adi Fiyat Fiyat Getiri Pay Beta
ASELSAN 13,10 8,02 -22.809,20 | %2,62 0,0262
AYGAZ 6,65 8,76 18.662,95 |%5,63 0,0526
BANVIT 4,82 4,98 1.952,64 |%4,42 0,0422
EGE SERAMIK |1,35 2,47 48.800,64 |%7,83 0,0835
[HLAS
HOLDING 0,65 1,56 82.352,27 |%10,27 | 0,1160
IS GMYO 1,68 1,92 8.403,36 |%4,89 0,0490
MARTI OTEL 1,31 1,13 - 8.082,54 |%3,69 0,0415
OTOKAR 17,50 26,20 29.240,70 | %6,40 0,0601
PERA GMYO 0,65 0,71 5.429,82 |%4,67 0,0528
PINAR ET VE
UN 4,96 6,74 21.109,02 |%5,81 0,0588
PETROL OFISI  |6,90 6,84 - 511,50 |%4,24 0,0375
ADVANSA
SASA 0,92 115 1470574 |%535 | 0,0467
TAT KONSERVE | 3,30 3,89 10.516,75 |%5,04 0,0489
TRAKYA CAM | 2,09 3,36 35.744,15 | %6,88 0,0657
TURK
TRAKTOR 9,00 26,30 113.055,50 |%12,50 | 0,1209
ULKER BISKUVI | 3,90 5,76 28.052,52 | %6,32 0,0615
ZORLU ENERJI |3,26 2,63 -11.367,72 | %3,45 0,0381

3.6.2. Riskten Korunmak Amaciyla Sozlesmenin Secilmesi ve

Satilmasi1 Gereken Sozlesme Sayinin Belirlenmesi

Uygulamanin ikinci boliimiinde 01.02.2011 tarihi itibariyle portfdyde elde edilen
kazancin korunmast amaciyla Oncelikle hangi endekse dayali vadeli islem
s0zlesmesinin segilecegi ve daha sonra da riskten korunmak icin secilen bu endekse

dayali vadeli islem s6zlesmesinden kag adet satilmasi gerektigi belirlenmistir.

Portfoyiin IMKB 100 endeksi i¢inde yer alip IMKB 30 endeksi iginde yer almayan
hisse senetleri arasindan olusturulmus olmasi nedeniyle riskten korunmak i¢in VOB-
IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmesi secilmistir. Ayrica korunmak
istenilen dénem itibariyle islem hacmi en yiiksek olan VOB-IMKB 30-100 endeks
farki vadeli islem sozlesmesi segilmistir. Buna gére segilen VOB-IMKB 30-100
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endeks fark: vadeli islem sdzlesmesi Subat vadeli VOB-IMKB 30-100 endeks farki
vadeli islem sozlesmesidir. Riskten korunmak igin satilan VOB-IMKB 30-100
endeks farki vadeli islem s6zlesmesinin maliyeti ise 200 TL tutarindaki baslangi¢

teminati kadardir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi segildikten sonra riskten korunmak igin

satilmasi gereken sozlesme sayisi su sekilde hesaplanmaistir;
H= (Portfoyiin Degeri / Kontrat ¢carpani x F) x RKO

H: Kontrat miktar1

F: Endekse dayali vadeli islem s6zlesmesinin fiyati

RKO = Bpi x Bif

Bpt = Portfoyle endeks arasindaki iliskiyi gdsteren katsayi,

Bif = Endeksle vadeli islem sozlesmesinin fiyati arasindaki iligkiyi gosteren

katsayidir.

Portfoyle endeks arasindaki iligkiyi gosteren Ppi katsaymnin hesaplanmasi igin
01.02.2011 tarihi itibariyle portfoyiin tartili betasi hesaplanmistir. Buna gore Ppi
katsay1 1,0020 olarak hesaplanmustir.

01.02.2011 tarihi itibariyle portfoylin tartili beta degeri asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 3.3. Olusturulan Portféyiin 1 Subat 2011 Tarihi Itibariyle Tartili Beta
Degerine Iliskin Bilgiler

Hisse Senedi Ady Agirhklandirilmis Beta
Degeri
ASELSAN 0,0262
AYGAZ 0,0526
BANVIT 0,0422
EGE SERAMIK 0,0835
[HLAS HOLDING 0,1160
IS GMYO 0,0490
MARTI OTEL 0,0415
OTOKAR 0,0601
PERA GMYO 0,0528
PINAR ET VE UN 0,0588
PETROL OFIiSI 0,0375
ADVANSA SASA 0,0467
TAT KONSERVE 0,0489
TRAKYA CAM 0,0657
TURK TRAKTOR 0,1209
ULKER BISKUVIi 0,0615
ZORLU ENERJI 0,0381

IMKB 30-100 endeks farki ile VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem
sozlesmesi arasindaki iliskiyi agiklayan Bif katsayisi ise Eviews 5.1 programi
kullanilarak regresyon analiziyle hesaplanmistir. Uygulamanin devaminda s6z
konusu if katsayisinin hesaplanmasi i¢in model kurulmus ve regresyon analizinin

varsayimlari test edilmistir.
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3.6.2.1. Regresyon Analizi Icin Modelin Kurulmasi, Modelin

Anlamhiliginin Ve Varsayimlarinin Test Edilmesi

IMKB 30-100 endeks farki ile Subat vadeli VOB-IMKB 30-100 endeks fark: vadeli
islem s6zlesmesi arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla, iki veya daha fazla degisken
arasindaki iliskiyi belirleyen regresyon analizi yardimiyla, bir ekonometrik model

kurulmustur.

Kurulan bu ekonometrik model tam logaritmik olup, modelin tahmin edilmesinde
EKKY kullanilmistir. Regresyon analizinde kullanilan modele iligkin formiil

asagidaki gibidir:
AS: = ag + a1 AFt + &

Formiilde yer alan AS;spot fiyattaki degisimi, AFt futures fiyattaki degisimi, e; hata

terimini ve ag, o4 ise parametleri gostermektedir (Lee vd., 2009).

Regresyon analizi yardimiyla kurulan ekonometrik model ve bu modele iliskin

bilgiler Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’ de gosterilmistir.

Tablo 3.4. Ekonometrik Model Tahmini

IMKB = 6,945854649 + 0,9783220547*EVIS
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Tablo 3.5. Ekonometrik Modele iliskin Bilgiler

Dependent Variable: IMKB
Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 20:03
Sample: 12/01/2010 1/31/2011
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 6,945855 0,095440 72,77716 0,0000

EVIS 0,978322 0,034462  28,38854 0,0000
R-squared 0,950466  Mean dependent var 9,654675
Adjusted R-squared 0,949287 S.D. dependent var 0,058327
S.E. of regression 0,013135 Akaike info criterion ~ -5,782694
Sum squared resid 0,007246  Schwarz criterion -5,701595
Log likelihood 129,2193  F-statistic 805,9094
Durbin-Watson stat 1,382770  Prob(F-statistic) 0,000000

Tablo 3.5 incelendiginde olusturulan ekonometrik modelin diizeltilmis R?’si %95
ctkmistir. Buna gore VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sdzlesmesi
uzlasma fiyatlarmdaki degisim IMKB 30-100 endeks farki kapanis fiyatlarmdaki
degisimin %95°ni agiklamaktadir.

Modelin anlamliliginin test edilebilmesi igin iki tip test vardir. Bunlar t testi ve F
testidir. T testi modeldeki katsayilarin anlamliligini ayri ayri test ederken, F testi

modeli bir buitiin olarak test etmektedir.

T testine gore gerek sabit katsaymnin gerekse bagimsiz degisken olan VOB-IMKB
30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmesi uzlagsma fiyatinin olasilik degerleri 0,05’
den diisiiktiir. Buna gore hem sabit katsayr hem de bagimsiz degisken istatistiksel

olarak anlamlidir.

Kurulan modelin bir biitlin olarak anlamliliginin test edilebilmesi icin uygulanan F
testine gore de Prob(F-statistic) degeri 0,05’ den diisiik olmasi nedeniyle kurulan

ekonometrik model anlamli ¢ikmistir.

Ancak Regresyon modelinde kullanilan EKKY nin gecerli ve tutarli olabilmesi su

varsayimlarin saglamasi gerekmektedir:
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- Hata terimlerinin varyansi sabit ve her Xi degeri i¢in sonlu olmalidir.
- Hata terimleri birbirinden bagimsiz olmalidir.

- Hata terimleri normal dagilima sahip olmalidir (Gujarati, 2006).
3.6.2.1.1. Sabit Varyanshhk Varsayim

Degisen varyans, hata teriminin varyansinin tiim gozlemler i¢in ayni olmamasi
durumudur. Eger bu varsayim gegerli olmazsa tahmin edilen standart hata degerleri
yanli olur. Dolayisiyla t istatistik degerleri giivenilir olmaz ve t testi gegersiz olur
(Gujarati, 2006). Uygulama da bu varsayimi test etmek igin park testi, glesjer testi ve

white’s heteroscedasticity testi uygulanmistir.
3.6.2.1.1.1. Park Testi

Degisen varyansin varligini anlamak i¢in kullanilan yontemlerden biri park
smnamasidir. Bu yontemde de ilk once bagimsiz degisken ve bagimli degisken
aliarak regresyon c¢oziimlemesi yapilir. Daha sonra bu ¢oéziimlemeden hata elde
edilir. Elde edilen hatanin karesi ve In’i alinarak bagimsiz degiskenin In’li haliyle
regresyon ¢oziimlemesi yapilir. Yapilan regresyon ¢oziimlemesine iliskin eviews

ciktisi asagidaki gibidir.
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Tablo 3.6. Park Testi Sonuglart

Dependent Variable: LNRESID
Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 20:15
Sample: 12/01/2010 1/31/2011
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,610070 13,31657 0,045813 0,9637

EVIS -3,727250 4,808399 -0,775154 0,4426
R-squared 0,014104 Mean dependent var -9,710101
Adjusted R-squared -0,009369  S.D. dependent var 1,824167
S.E. of regression 1,832692  Akaike info criterion 4,093838
Sum squared resid 141,0679  Schwarz criterion 4,174938
Log likelihood -88,06444  F-statistic 0,600864
Durbin-Watson stat 1,883804  Prob(F-statistic) 0,442591

Tablo 3.6’ da ki sonuglara baktigimizda bagimsiz degiskenin Prob. Degeri (0.4426)

0.05° den biiyliik oldugundan degisen varyans durumu yoktur, homoscedasticity

vardir. Yani bagimsiz degiskendeki degisiklik hata terimlerini etkilemez.

3.6.2.1.1.2. Glesjer Testi

Heteroscedasticity’nin varligini tespit etmenin diger bir yolu da glesjer testidir.

Bagimsiz degiskenlerin farkli sekilleri i¢in regresyon coziimlemeleri yapilir ve

katsayilarinin anlamli olup olmadigi test edilir (Gujarati, 2006). Su modeller i¢in

regresyon ¢oziimlemeleri yapilmistir:

| ei | =Bo+ B1Xi + Vi

| ei | =Bo+ BivXi + Vi

|ei|=Bo+[31%+Vi

|ei|:BO+BI\/%+Vi
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Tablo 3.7. Glesjer Testi Sonuglar1 (EVIS)

Dependent Variable: MUTRESID
Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 20:46
Sample: 12/01/2010 1/31/2011
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,061207 0,052554 1,164655 0,2507

EVIS -0,018255 0,018976 -0,962009 0,3416
R-squared 0,021560 Mean dependent var 0,010661
Adjusted R-squared -0,001736  S.D. dependent var 0,007226
S.E. of regression 0,007233  Akaike info criterion -6,976020
Sum squared resid 0,002197  Schwarz criterion -6,894921
Log likelihood 155,4724  F-statistic 0,925462
Durbin-Watson stat 1,504010 Prob(F-statistic) 0,341551

EVIS degiskeninin Prob. degeri

Homoscedasticity durumu vardir.

Tablo 3.8. Glesjer Testi Sonuglar1 (KOKEVIS)

(0.3416) 0.05°den  biiyiik

Dependent Variable: MUTRESID
Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 20:48
Sample: 12/01/2010 1/31/2011
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,048232 0,037902 1,272538 0,2102
KOKEVIS -0,009407 0,009486 -0,991682 0,3270
R-squared 0,022879 Mean dependent var 0,010661
Adjusted R-squared -0,000385 S.D. dependent var 0,007226
S.E. of regression 0,007228  Akaike info criterion -6,977370
Sum squared resid 0,002194  Schwarz criterion -6,896270
Log likelihood 155,5021  F-statistic 0,983433
Durbin-Watson stat 1,505274  Prob(F-statistic) 0,327032

KOKEVIS degiskeninin Prob.

Homoscedasticity durumu vardir.

oldugu

i¢in

degeri (0.3270) 0.05° den biiyiik oldugu igin
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Tablo 3.9. Glesjer Testi Sonuglari (TERSEVIS)

Dependent Variable: MUTRESID
Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 20:50
Sample: 12/01/2010 1/31/2011
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,006526 0,019061 -0,342360 0,7338
TERSEVIS 0,273501 0,302833 0,903141 0,3716
R-squared 0,019051 Mean dependent var 0,010661
Adjusted R-squared -0,004305 S.D. dependent var 0,007226
S.E. of regression 0,007242  Akaike info criterion -6,973459
Sum squared resid 0,002203  Schwarz criterion -6,892360
Log likelihood 155,4161  F-statistic 0,815663
Durbin-Watson stat 1,501514 Prob(F-statistic) 0,371602

TERSEVIS degiskeninin Prob.

Homoscedasticity durumu vardir.

degeri (0.3716) 0.05’ den biiyiik oldugu igin

Tablo 3.10. Glesjer Testi Sonuglart (TERSKOKEVIS)

Dependent Variable: MUTRESID
Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 20:51
Sample: 12/01/2010 1/31/2011
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,024875 0,037985 -0,654870 0,5161
TERSKOKEVIS 0,141820 0,151532 0,935910 0,3547
R-squared 0,020429 Mean dependent var 0,010661
Adjusted R-squared -0,002894  S.D. dependent var 0,007226
S.E. of regression 0,007237  Akaike info criterion -6,974866
Sum squared resid 0,002200  Schwarz criterion -6,893766
Log likelihood 155,4470  F-statistic 0,875928
Durbin-Watson stat 1,502855 Prob(F-statistic) 0,354670
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TERSKOKEVIS degiskeninin Prob. degeri (0.3547) 0,05 den biiyilk oldugundan

Homoscedasticity durumu vardir.

3.6.2.1.1.3. White’s Heteroscedasticity Testi

Degisen varyansi tespit etmenin son yontemi de white’s heteroscedasticity testidir.

Tablo 3.11. White’s Heteroscedasticity Testi Sonuglari

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1,450537  Prob. F(2,41) 0,246223
Obs*R-squared 2,907612 Prob. Chi-Square(2) 0,233679
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 06/10/12 Time: 20:55
Sample: 12/01/2010 1/31/2011
Included observations: 44
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,075860 0,052656 -1,440667 0,1573
EVIS 0,055334 0,038015 1,455578 0,1531
EVIS"2 -0,010064 0,006860 -1,467118 0,1500
R-squared 0,066082 Mean dependent var 0,000165
Adjusted R-squared 0,020525 S.D. dependent var 0,000193
S.E. of regression 0,000191  Akaike info criterion -14,22170
Sum squared resid 1.50E-06  Schwarz criterion -14,10005
Log likelihood 315,8775  F-statistic 1,450537
Durbin-Watson stat 1,447862  Prob(F-statistic) 0,246223

Tablo 3.11° deki sonuca baktigimizda olasilik degerinin 0,05 den biiyiik olmasi

dolayisiyla Homoscedasticity durumu vardir.

Yukarida yapilan tiim testlerin sonuglarina bakildiginda sabit varyanslilik yani

Homoscedasticity durumunun saglandigi goriilmektedir.
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3.6.2.1.2. Hatalarin Bagimsizhig1 Varsayim

Farkli zamanlardaki hata terimleri arasindaki iligkiye otokorelasyon denir. Klasik
dogrusal regresyon modelindeki varsayimlardan biri de hata terimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugudur. Otokorelasyon; ana kiitle hata terimi ile ilgili bir konudur ve
hata teriminin birbirini takip eden degerleri arasinda iligski olmas1 demektir. Yani, t
doneminin hata terimi ile (t -1) doneminin hata terimi arasinda iliski varsa hata
terimlerinin beklenen degeri 0 (sifir) olmayacaktir. Bu ise varsayimdan sapmadir
(Gujarati, 2006). Uygulama da bu varsayimi test etmek igin durbin — watson testi ve

breush-godfrey testi kullanilmistir.
3.6.2.1.2.1. Durbin — Watson Testi

Tablo 3.12. Durbin-Watson Testi Sonuglari

Dependent Variable: IMKB
Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 20:55
Sample: 12/01/2010 1/31/2011
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6,945855 0,095440 72,77716 0,0000

EVIS 0,978322 0,034462 28,38854 0,0000
R-squared 0,950466 Mean dependent var 9,654675
Adjusted R-squared 0,949287 S.D. dependent var 0,058327
S.E. of regression 0,013135  Akaike info criterion -5,782694
Sum squared resid 0,007246  Schwarz criterion -5,701595
Log likelihood 129,2193  F-statistic 805,9094
Durbin-Watson stat 1,382770 Prob(F-statistic) 0,000000

Tablo 3.12” deki sonuca gére DW = 1,382770 olarak bulunmus ve bulunan bu degere
gore du ve dI sinirlar1 belirlenmis;

n=44, K=2 ve K’=1 i¢in durbin watson tablosundan dl=1,4692, du=1,56193, 4-du=
2,4380 ve 4-dl= 2,531 olarak bulunmustur. Durbin -watson testine gore;

- 0 ile dl aras1 bolge pozitif otokorelasyon bdlgesi,

- dl ile du ve 4-du ile 4-dl arasinda bolgeler karasizlik bolgesi,
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- 4-dl ile 4 arasindaki bolge negatif otokorelasyon bolgesi,
- du ile 4-du arasindaki bolge ise otokorelasyonun olmadigi bolgedir.

DW degeri 0 ile dl arasinda oldugu igin pozitif otokorelasyon vardir.

3.6.2.1.2.2. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

Otokorelasyonun var olup olmadigini belirlemede kullanilan bir diger test ise

breusch-godfrey testidir.

Tablo 3.13. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 4,403179  Prob. F(1,41) 0,042076
Obs*R-squared 4,267099  Prob. Chi-Square(1) 0,038857

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 21:22

Sample: 12/01/2010 1/31/2011

Included observations: 44

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,031016 0,092976 0,333588 0,7404
EVIS -0,011192 0,033572 -0,333382 0,7405
RESID(-1) 0,315721 0,150460 2,098375 0,0421
R-squared 0,096980 Mean dependent var -1.67E-15
Adjusted R-squared 0,052930 S.D. dependent var 0,012981
S.E. of regression 0,012633  Akaike info criterion -5,839250
Sum squared resid 0,006543  Schwarz criterion -5,717600
Log likelihood 131,4635 F-statistic 2,201589
Durbin-Watson stat 1,899111  Prob(F-statistic) 0,123538

Tablo 3.13” de Prob. degeri 0,05 kiigiik oldugu i¢in otokorelasyon vardir. Buna gére

gerek Durbin-Watson testine gore gerekse breusch-godfrey

otokorelasyon sorunu mevcuttur.

testine

gore
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3.6.2.1.3. Hatalarin Normalligi Varsayim

Hatalarin normal dagilmasi demek hatalarin ortalamasinin sifir olmasi demektir
(Gujarati, 2006). Hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigimi test etmek i¢in
Jarque-Bera testi kullanilmistir. Bizim modelimiz i¢in uygulanan test sonugclari

asagidaki gibidir.
3.6.2.1.3.1. Jarque-Bera Testi

Sekil 3.1. Jarque-bera Testi Sonucu

9
g | Series: Residuals
Sample 12/01/2010 1/31/2011
7 Observations 44
6 Mean -1,67e-15
5 Median 0,002042
Maximum 0,020248
44 Minimum -0,030109
3 Std. Dev. 0,012981
Skewness -0,454213
2 Kurtosis 2,343641
14 Jarque-Bera  2,302753
0. Probability 0,316201

-0.02 0.00 0.02

Jarque-Bera testine gore probability degeri (0,316201) 0.05° den biiyiik oldugu igin

hata terimleri normal dagilmistir.

3.6.2.2. Modelin Otokorelasyondan Kurtarilmas1 Ve Yeni Kurulan

Modelin Anlamhiliginin Ve Varsayimlarinin Test Edilmesi

Tim varsayimlarin test edilmesi sonucu olusturulan ekonometrik model de
otokorelasyon sorununun mevcut oldugu ortaya ¢ikmistir. Modeli otokorelasyon

sorunundan kurtarmak i¢in ilk farklar yontemi uygulanmstir.

[k farklar yoéntemi ile kurulan ekonometrik modele iliskin bilgiler Tablo 3.14°de

gosterilmistir.
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Tablo 3.14. ilk Farklar Yontemiyle Olusturulan Ekonometrik Modele Iliskin Bilgiler

Dependent Variable: IMKB
Method: Least Squares

Date: 06/10/12 Time: 22:20
Sample: 12/02/2010 1/31/2011
Included observations: 43

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,000408 0,002433 -0,167529 0,8678

dEVIS 0,848324 0,136901 6,196618 0,0000
R-squared 0,483615 Mean dependent var -0,004040
Adjusted R-squared 0,471020 S.D. dependent var 0,021286
S.E. of regression 0,015481  Akaike info criterion -5,452963
Sum squared resid 0,009827  Schwarz criterion -5,371047
Log likelihood 119,2387  F-statistic 38,39807
Durbin-Watson stat 2,371843  Prob(F-statistic) 0,000000

[k farklar yontemi uygulandiktan sonra DW degeri 2,371843 olmustur. Bulunan bu

degere gore du ve dl sinirlar1 belirlenmis;

n=43, K=2 ve K’=1 i¢in Durbin Watson tablosundan dI1=1,46278, du=1,55773, 4-du=
2,44227 ve 4-dl= 2,53722 olarak bulunmustur. DW degeri du ile 4-du arasinda yer

aldig1 icin model otokorelasyondan kurtarilmistir.

Ayrica Tablo 3.14 incelendiginde olusturulan ekonometrik modelin diizeltilmis
R?si %47’ye diismiistiir. Buna gore VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem
sozlesmesi uzlagma fiyatlarindaki degisim IMKB 30-100 endeks farki kapanis
fiyatlarindaki degisimin %47’sini aciklamaktadir. Buradan c¢ikan sonuca gore
bagimli degiskeni aciklayan baska degiskenlerde mevcuttur. Ancak uygulamanin
kapsami geregi bagimsiz degisken olarak sadece VOB-IMKB 30-100 endeks farki

vadeli islem sozlesmesi uzlagsma fiyatlart alinmistr.

T testine gore bagimsiz degisken olan VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem
sOzlesmesi uzlagma fiyatlarinin olasilik degerleri 0,05 den disiiktiir. Buna gore

bagimsiz degisken istatistiksel olarak anlamlidir.
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F testine gore de Prob(F-statistic) degeri 0,05 den diisiik olmas1 nedeniyle kurulan

ekonometrik model anlamli ¢ikmustir.

[k farklar yontemi uygulandiktan sonra elde edilen modelin hem kendisinin hem de

bagimsiz degiskenin anlamli oldugu sonucuna ulasildiktan sonra tekrar EKKY” nin

gecerli ve tutarli olabilmesi i¢in gerekli olan varsayimlar asagida test edilmistir.

Tablo 3.15. ilk Farklar Yontemiyle Olusturulan Ekonometrik Modele Iliskin White’s

Heteroscedasticity Testi Sonuglari

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1,071719 Prob. F(2,40) 0,352047
Obs*R-squared 2,187002 Prob. Chi-Square(2) 0,335041
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 06/10/12 Time: 23:30
Sample: 12/02/2010 1/31/2011
Included observations: 43
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,000270 5.40E-05 5,008577 0,0000
dEVIS -0,002234 0,002807 -0,796007 0,4307
dEVISA2 -0,162644 0,111909 -1,453367 0,1539
R-squared 0,050861 Mean dependent var 0,000229
Adjusted R-squared 0,003404 S.D. dependent var 0,000286
S.E. of regression 0,000285  Akaike info criterion -13,41917
Sum squared resid 3.25E-06  Schwarz criterion -13,29630
Log likelihood 291,5122  F-statistic 1,071719
Durbin-Watson stat 2,447527  Prob(F-statistic) 0,352047

White heteroskedasticity testi sonucuna baktigimizda olasilik degerinin 0,05 den

biiyiik oldugu goriilmiistiir. Buna gére Homoscedasticity durumu vardir.
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Tablo 3.16. ilk Farklar Yontemiyle Olusturulan Ekonometrik Modele Iliskin

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,952191 Prob. F(1,40) 0,170054
Obs*R-squared 2,000950 Prob. Chi-Square(1) 0,157201
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/10/12 Time: 23:33
Sample: 12/02/2010 1/31/2011
Included observations: 43
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,000436 0,002425 0,179630 0,8583
dEVIS 0,092317 0,150606 0,612972 0,5434
RESID(-1) -0,240703 0,172274 -1,397208 0,1701
R-squared 0,046534 Mean dependent var -2.82E-19
Adjusted R-squared -0,001140 S.D. dependent var 0,015296
S.E. of regression 0,015305 Akaike info criterion -5,454103
Sum squared resid 0,009369 Schwarz criterion -5,331229
Log likelihood 120,2632  F-statistic 0,976096
Durbin-Watson stat 2,068678 Prob(F-statistic) 0,385573

Breusch-godfrey testine gére de Prob. F(1,40) degeri (0,170054) 0,05’ den biiyiik

oldugundan otokorelasyon yoktur. Buna gore gerek Durbin-watson testine gore

gerekse breusch-godfrey testine gore otokorelasyon sorunu kalmamastir.
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Sekil 3.2. Ik Farklar Yéntemiyle Olusturulan Ekonometrik Modele Iliskin Jarque-
bera Testi Sonucu

10
Series: Residuals
Sample 12/02/2010 1/31/2011
8 Observations 43

Mean -2,82e-19
Median -0,002976
Maximum 0,032687
Minimum -0,033255
Std. Dev. 0,015296
Skewness 0,146119
Kurtosis 2,527060

Jarque-Bera  0,553760
Probability 0,758146

-0.02 0.00 0.02

Jarque-bera testi sonucuna gore prob. degeri (0,758146) 0.05” den biiyiik oldugu i¢in

hata terimleri normal dagilmistir.

Bu testler sonucunda IMKB = 0,8483239278*dEVIS ekonometrik modeli hem
anlamli hem de EKKY nin gegerli ve tutarli olabilmesi i¢in gerekli olan varsayimlari

saglayan bir model olmustur.

Buna gére IMKB 30-100 endeks farki ile VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli
islem sozlesmesi arasindaki iliskiyi agiklayan pif katsayisi 0,8483 olarak

bulunmustur.

Portfoyle endeks arasindaki iligkiyi gosteren PBpi katsayisini ise 1,0020 olarak daha
once hesaplamistir. Dolayisiyla 01.02.2011 tarihinde satilmas1 gereken VOB-IMKB

30-100 endeks farki vadeli islem sozlesme sayisi su sekilde hesaplanmustir:

_ 1.375.218,77

H= 100*—14,675 % 1,0020 x 0,8483 = 796,55 adet

Ancak satilacak sozlesme sayisi kiisiiratli olamayacagi i¢in satilacak s6zlesme sayisi

uygulamada 797 adet olarak belirlenmistir.
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3.6.3. Vadeli Ve Spot Piyasada Alinan Pozisyonlara Gore Olusan Net
Kar/Zararin Belirlenmesi Ve Riskten Korunma Etkinliginin

Olciilmesi

Riskten korunma donemi olan 2011 yilinin Subat ayinin sonunda spot piyasada
ugranilan zarar ve vadeli piyasada elde edilen kar sirayla Tablo 3.17 ve Tablo

3.18° de gosterilmistir.

Tablo 3.17. Spot Piyasada Ugranilan Zarar

Hisse | ... | 0L022011 | 28022011] -
Senedi . Tarihindeki | Tarihindeki| Miktar Getiri
Kodu Senedi Ad1 Fiyat Fiyat
ASELS |ASELSAN 8,02 752 4.490,00 2.245,00
AYGAZ |AYGAZ |4 o 8.45 8.845,00 2.653,50
BANVT |BANVIT 4,98 4.45 12.204.00 6.468,12
EGSER ESIEAMIK 2,47 2,39 43.572,00 3.485,76
HLAS | oiDinG |16 1,52 90.497,00 3.619,88
ISGYO  |ISGMYO |, 4, 1,74 35.014,00 6.302,52
MARTI |(\)ATAERLTI 1,13 1,07 44.903,00 2.694,18
OTKAR |OTOKAR |56 50 2 75 3.361.00 11.595,45
PEGYO |Guvo o 0,65 90.497,00 5.429,82
PETUN |Uein l67s 6,36 11.859,00 4.506,42
PTOFS | Jrisi 6,84 7,02 8.525,00 1.534,50
SASA | Gaca 1,15 1,39 63.938,00 15.345,12
TATKS | OnsERVE | 389 3,59 17.825,00 5.347,50
TRKCM EiﬁKYA 3,36 2,89 28.145,00 13.228,15
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Tablo 3.17. Spot Piyasada Ugranilan Zarar

Hisse Hisse 01.02.2011 |28.02.2011
Senedi Senedi Adi Tarihindeki | Tarihindeki
Kodu Fiyat Fiyat Miktar Getiri
TURK
TTRAK | TRAKTOR 26,30 24,95 653500 |-  8.822.25
ULKER
ULKER I piskivi  |5.76 5,16 15082,00 |-  9.049,20
ZORLU
ZOREN | pNERJT [2,63 2.48 18.04400 |-  2.706,60
Toplam - 7127473
Tablo 3.18. Vadeli Piyasada Elde Edilen Kar
Satilan 797 Adet
01.02.2011 | 28.02.2011 Getiri Tek Bir Vadeli Vadeliislem
Tarihindeki | Tarihindeki Sozlesmeden Elde | S6zlesmesinden Elde
Fiyat Fiyat Edilen Kar Edilen Kar
14,675 13,350 1,33 132,50 105.602,50

Tablo 3.17 ve 3.18° deki verilere gore 28.02.2011 tarihi itibariyle spot piyasada
71.274,73 TL zarara ugranilmis olmasina ragmen vadeli piyasada 105.602,50 TL kar
elde edilmistir. Buna gore net pozisyonda 34.327,77 TL kar elde edilmistir.
Dolayisiyla 797 adet VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sdzlesmesi
satilarak hisse senedi fiyatlarinda yasanan diisiisiin neden oldugu zarar karsilanmistir.
Boylece Ho hipotezi red edilmis ve portfOy riskine karsi tam korunma saglanmistir.
Endeks futures sozlesmede alinan pozisyondan kar elde edilmesi sebebiyle

baslangigta yatirilan 200 TL tutarinda baslangi¢c teminati da iade alinmstir.
Riskten korunma etkinligi asagidaki gibidir.

105.602,50

7127473 *100 =148

Riskten Korunma Etkinligi =
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresellesme siireci i¢inde finansal piyasalarda yasanan gelismeler ve artan rekabet
yatirimcilan riske kars1 korunmada yeni yontem ve teknik arayisina itmistir. Riske
kars1 korunma da kullanilan yontemlerden biride vadeli islemlerdir. Forward, futures,
opsiyon ve swap islemlerini kapsayan vadeli islemler gelecekte yasanabilecek fiyat
dalgalanmalarina karst bugiinden fiyatlar1 sabitleyip risklere karsit yatirimeiyi

korumaktadir.

Calismamizda, bu tiirev iiriinler arasmndan endeks futures sdzlesme ile IMKB 100
endeksinde yer alpp IMKB 30 endeksinde yer almayan hisse senetlerinden olusan
portfoyde meydana gelebilecek fiyat riskine karst tam korumanin saglanip
saglanamayacagl arastirlmigtir. Bu kapsamda, korunma etkinligi analizinde
Tiirkiye’nin ilk 6zel borsa kurulusu olan VOB’ da islem géren VOB-IMKB 30-100

endeks farki vadeli islem s6zlesmesi kullanilmistir.

Calismada, oncelikle IMKB 100 endeksiyle birlikte hareket eden bir portfoy
olusturmak amaciyla beta katsayilar1 0,85 ile 1,15 arasinda yer alan 17 hisse senedi
secilmistir. Daha sonra olusturan bu portfoyii riskten korumak amaciyla satin
alinmas1 gereken VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sdzlesmesinin
adedini belirleyen RKO hesaplanmugtir.

RKO’ nin hesaplanmasi i¢in olusturulan portfdy ile endeks arasindaki iliskiyi
gosteren katsayi tartili beta yontemiyle, endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleriyle

endeks arasindaki iligkiyi gosteren katsay1 regresyon modeli ile belirlenmistir.

Yapilan regresyon analizinde, olusturulan ekonometrik modelin tahmin edilmesinde
kullanilan EKKY” nin gegerli ve tutarli olabilmesi i¢in gerekli varsayimlardan biri
olan hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi varsayimi saglanamamistir
(otokorelasyon). Bu nedenle modeli otokorelasyon sorunundan kurtarmak icin Ilk
Farklar Yontemi uygulanmis ve elde edilen ekonometrik model tekrar testlerden
gecirilmistir. Ilk Farklar Yontemi’ ne gore olusturulan ekonometrik modelde EKKY”

nin gecerli ve tutarli olabilmesi i¢in gerekli olan tiim varsayimlar saglanmistir.
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Otokorelasyondan kurtarilmis ekonometrik modelde endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleriyle endeks arasindaki iligki katsayist %85 ¢ikmistir. Ayrica modelin
belirlilik katsayis1 otokorelasyondan kurtarilmadan 6nce % 95 gibi yiiksek bir deger
iken model otokorelasyondan kurtarildiktan sonra belirlilik katsayist %47’ ye
diismiistir. Bu da, endekse dayali vadeli islem sdzlesmesinin disinda IMKB

endeksini agiklayan bagka degiskenlerinde var oldugunu gostermektedir.

Calismanin sonucunda ise vadeli ve spot piyasada alinan pozisyonlarin net
kar/zararlar1 belirlenmistir. Buna gore spot piyasada ugranilan zarar 71.274,73 TL
iken, VOB-IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon
alinmasi sonucunda elde edilen kar 105.602,50 TL c¢ikmistir. Dolayisiyla VOB-
IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmesi ile portfdy riskine karsi tam

korunma saglanmustir.

Buna gore finansal piyasalarda meydana gelen stirekli fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle
endeks futures sozlesmeleri, sahip olunan portféylerde gelecekte olusabilecek fiyat

riskine karsi etkili bir riskten korunma yontemidir.
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Ek 1. IMKB 100 Endeksinde Yer Alip IMKB 30 Endeksinde Yer Almayan Hisse

Senetlerine Ait Beta Degerleri

Hisse Senedi Ad1 Beta Degeri
AFYON CIMENTO 0,76
AKCANSA 1,29
AK ENERJI 0,81
AKSA 0,78
ALARKO HOLDING 0,82
ALKIM KIMYA 0,77
ANADOLU HAYAT EMEK. 1,41
ANADOLU SIGORTA 1,17
ASELSAN 1,00
AYGAZ 0,93
BAGFAS 0,51
BANVIT 0,95
BESIKTAS FUTBOL YAT. 1,38
BSH EV ALETLERI 0,80
CELEBI 0,81
DEVA HOLDING 0,70
DOGAN GAZETECILIK 1,41
DOGUS OTOMOTIV 1,46
DOGAN YAYIN HOL. 1,53
ECZACIBASI ILAC 0,71
ECZACIBASI YATIRIM 0,73
EGE GUBRE 0,70
EGE SERAMIK 1,07
FENERBAHCE SPORTIF 0,18
FINANS FIN. KIiR. 1,28
FORD OTOSAN 0,84
GLOBAL YAT. HOLDING 1,41
GOLDAS KUYUMCULUK 1,17
GSD HOLDING 1,34
GALATASARAY SPORTIF 0,20
GUBRE FABRIK. 0,27
HURRIYET GZT. 1,42
IHLAS EV ALETLERI 1,43
[HLAS HOLDING 1,13
IS FIN KIiR. 1,40
IS GMYO 1,00
ISIKLAR YAT. HOLDING 1,29
[ZMIR DEMIR CELIK 0,56
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Hisse Senedi Adi Beta Degeri
KARSAN OTOMOTIV 1,40
TESCO KIPA 0,61
MARTI OTEL 1,13
METRO HOLDING 0,64
NETAS TELEKOM. 0,84
NET HOLDING 0,59
NET TURIZM 0,53
OTOKAR 0,94
PERA GMYO 1,13
PINAR ET VE UN 1,01
PINAR SUT 1,19
PARK ELEK.MADENCILIK 1,17
PETROL OFISI 0,88
ADVANSA SASA 0,87
TAT KONSERVE 0,97
TEKSTILBANK 1,22
MONDI TiRE KUTSAN 0,25
TURCAS PETROL 1,16
TRAKYA CAM 0,96
T.S.K.B. 1,23
TURK TRAKTOR 0,97
ULKER BISKUVi 0,97
YAPI KREDI SIGORTA 1,17
ZORLU ENERJI 1,10
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Ek 2. IMKB 100 Endeksinde Yer Alip IMKB 30 Endeksinde Yer Almayan Hisse
Senetlerine Ait Getiriler

IMKB

100 AFYON | AKCNS | AKENR | AKSA |ALARK |[ALKIM
28.02.2005| 3,90% | 21,82%| 6,60% | -2,80% | -1,26%| 6,82%| -2,63%
31.03.2005 [-10,00% | 7,46% | -8,27% | -10,07% |-14,01% | -20,21% | -4,61%
29.04.2005 | -7,69% | -15,28% | -18,78% | -19,20% |-15,56% | -0,67% | -12,95%
31.05.2005| 6,97% | -1,64% | 17,09% | 5,94%| 8,82%| 18,12%| 4,76%
30.06.2005| 6,82% | 10,83%| 14,81%| 2,80%| 5,83%| 8,52% | 11,36%
29.07.2005| 9,86% | 9,02%| 14,02%| 7,27%| 3,94%| 3,66%| 3,06%
31.08.2005| 4,37%| 552%| 0,00%| -593%| 0,76%| -6,57%| -1,98%
30.09.2005| 7,85% | 11,11%| 18,85% | -541%| -3,76% | 1,62%| 20,71%
31.10.2005| -4,11% | 7,65%|-12,41% | -0,95% | -8,59% | 2,13%| 0,42%
30.11.2005| 19,16% | 15,85% | 22,83% | 13,46% | 7,69%| 9,38% | 10,42%
30.12.2005| 4,43%| 20,75%| 5,13%| 3,39%| 0,79%| 8,57%| 14,15%
31.01.2006 | 12,10%| 6,64%| 21,95% | -7,38%| -3,94%| -1,75% | -4,96%
28.02.2006| 5,44%| 0,00%| 8,00%| 4,42%| 1,64%)| 15,18% | 17,39%
31.03.2006 | -8,73%| 0,00%| -500% | -508% /| -6,45% | -18,60% | 0,00%
28.04.2006| 2,26%| 1,47%| 18,82% | -12,86% | -2,59% | 4,76% | 11,72%
31.05.2006 |-13,10% | -19,21% | -16,34% | -19,67% | 3,54% | -8,98% |-10,49%
30.06.2006 | -7,03% | -0,45%|-26,04% | -23,47% |-15,38% | -13,76% | -17,19%
31.07.2006 | 1,73%| -594% | 16,80% | 17,33% | -4,04%| -0,51% |-14,72%
31.08.2006 | 3,38% | 13,59% | 8,22%| -8,52% | 36,84% | -1,03%| 5,75%
29.09.2006| -0,97%| -8,12%| -8,86% | 31,68% | 0,00%| 3,63%| -1,67%
31.10.2006| 9,90% | 13,02%| 9,72%| 1,42%| 19,23%| 3,00%| 3,83%
30.11.2006 | -5,95% | -7,41%| -2,53% | -6,98% | -540%/| -12,14% | -3,69%
29.12.2006 | 2,49%| 3,56% | 10,39%| 6,50%| 0,55%| -1,10%| -0,85%
31.01.2007| 5,28%| -3,86% | 10,59% | -3,76% | 0,00%| -1,68% | 19,10%
28.02.2007| 0,60%| 0,45%| -2,66% | 0,00% | -6,59%| -2,84% | -5,95%
30.03.2007 | 5,38% | 11,56% | -4,92% | 15,12%| 21,76%| -0,58% | 16,86%
30.04.2007| 3,03%|-21,51%| 3,68% | 11,23%| -9,18% | -2,94% | 3,43%
31.05.2007 | 4,66% | 8,50% | 3,55% | 13,33%| 6,58% | 2,42%| 18,64%
29.06.2007| 0,03%| 0,00%| -8,00% | 17,65% | -0,52%| -1,78% | -1,43%
31.07.2007 | 12,17%| 0,95% | 20,50% | 27,14%| -2,07%| 8,66% | -5,80%
31.08.2007 | -4,97% | -7,55% | 2,58% | -1,12% |-14,29% | -8,33% | -7,69%
28.09.2007| 7,66%| 4,59%| -7,04%| 9,09%| 0,00%| 5,45%| 5,00%
31.10.2007 | 6,61% | -1,95% | -8,11% | 14,58% | -1,85% | 2,30%| 1,59%
30.11.2007 | -5,90% | -4,48%| -9,41% | -5,45% |-13,21%| 7,87%| 1,56%
31.12.2007 | 2,44%| 18,23%| -7,79% | 0,96% | -1,45%| 1,43%| 10,77%
31.01.2008 |-23,12% | -5,73%|-15,49% | -7,62% |-30,51% | -26,09% | 2,78%
29.02.2008| 4,87%| 8,41%| -5,00%| 9,28%| 0,53%| 5,15%| 5,41%
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IMKB

100 AFYON | AKCNS | AKENR | AKSA |ALARK |[ALKIM
31.03.2008 |-12,87% | -0,86% | -6,14% | -18,87% | 3,68% | -4,20%| 0,00%
30.04.2008 | 11,41%| -16,09% | 11,31% | 20,93% | 10,15% | 17,52%| 9,62%
30.05.2008 | -8,05% | 0,66% | -7,41% | 4,81%| 0,46% | -2,20% | 16,81%
30.06.2008 [-12,21% | 0,52% | -23,60% | 2,75% |-15,60% | -12,74% | -17,71%
31.07.2008 | 20,27% | 1,56% | 23,56% | 0,00% | 9,24% | -1,46% | 14,56%
29.08.2008 | -5,58% | -5,64% | -1,27%| -2,68% | 1,00%| -2,22%| -9,39%
29.09.2008 | -9,52% | -22,83% | -14,16% | -9,17% |-17,73% | -16,67% | -25,00%
31.10.2008 | -22,80% | -11,97% | -36,50% | -18,69% | -4,79% | -25,00% | -37,24%
28.11.2008 | -7,61% | -18,40% | -18,11% | -17,39% |-19,50% | 6,06% | -8,81%
31.12.2008| 4,47%| 22,55% | 14,42% | -8,27%| 25,78% | -514%| 8,52%
30.01.2009 | -3,46% | -8,80% | -8,40% | -574%| -6,21%| -0,60%| 0,00%
27.02.2009| -7,36% | 16,67%| -6,42%| 9,57%| 7,95%| 1,82% | -6,28%
31.03.2009| 7,23%| 18,80% | 23,53% | -3,17%| 8,59%| 7,14%| 15,64%
30.04.2009 | 22,85% | -5,70% | 38,89% | 36,07% | 11,30%| 21,11% | 13,04%
29.05.2009 | 10,59% | 0,04%| 10,02% | 22,03% | 10,66% | 19,90% | 18,54%
30.06.2009| 5,56% | 6,08% | -1,69% | 1,01%| 15,72%| 10,77%| 7,62%
31.07.2009 | 15,41%| -0,64%| 12,07% | 4,00% | -4,00%| 11,42%| 7,96%
31.08.2009| 9,17% | 3,85% | 35,90% | 14,42%| 0,69% | 14,19%| 1,64%
30.09.2009| 2,92%| 88,27%| 13,21%| 16,81% | 6,21%| 15,25% | 12,90%
30.10.2009 | -1,51%| -0,98% | 0,00%| -2,16% | 5,19%| -6,86% | -7,14%
26.11.2009 | -3,89% | -0,33%| -5,00% | -11,03% | 1,85% | -8,42% |-11,54%
31.12.2009 | 16,48% | 11,96% | 16,67% | 15,70% | 57,58%| 14,37% | 15,65%
29.01.2010| 3,46% |886,65% | 12,03% | 31,43%| -2,31%| 5,03%| 13,53%

ANHYT | ANSGR | ASELS |AYGAZ | BAGFS | BANVT | BJKAS
28.02.2005| -1,49%| -549% | 35,77%| -1,10% |-15,17%| -9,71%| 9,01%
31.03.2005| -3,78%| -9,30% | 26,34% | -12,29% | -5,69% | -10,22% | 52,07%
29.04.2005 | -34,92% | -24,36% | -23,40% | -15,29% | -20,34% | -8,38% | -10,87%
31.05.2005| 20,12% | 22,88% | 4,61%| 9,64%/| 23,94%| 20,92%| 9,15%
30.06.2005| 13,20%| 18,97% | 12,09% | 10,71%| -0,89%| 1,62%| 3,35%
29.07.2005| 4,93%| 16,52%| 8,33%| 1,94%| 17,12%| 11,17% |420,55%
31.08.2005| -2,56%| -6,72% | -4,52%| 8,23%| 13,85%| 7,18%| -3,82%
30.09.2005| 0,00% | 8,80%| 11,37%| 0,58%| 8,78%| -8,04%| -7,94%
31.10.2005| -0,44% | -4,41%|-12,77%| 13,95%| 3,73%-18,93%| 1,72%
30.11.2005| 49,78%| 13,08% | 15,12% | 31,38% | 8,38%| 9,58%| -4,24%
30.12.2005| 40,00% | 23,13% | 32,42%| 17,48%| 9,39%| 2,73% | -49,56%
31.01.2006| 35,50%| 27,07% | 18,40%| -8,26% | 3,03%| 0,00% |-13,68%
28.02.2006| 0,00% | 3,04%| 4,05%| 9,91%| 9,80%/| 42,55% | -15,04%
31.03.2006 | -17,05% | -16,88% | 6,49% | -14,75% |-17,41% | -9,70% | 23,92%
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ANHYT | ANSGR | ASELS |AYGAZ | BAGFS | BANVT | BJKAS
28.04.2006| 23,36%| 12,69%| -7,32%| 2,88%| 0,54%| -4,55% | -6,56%
31.05.2006 | -23,89% | -26,35% | -24,18% | -14,02% | -24,57% | -10,82% | -27,27%
30.06.2006 | -15,42% | -16,87% | -20,00% | -15,35% | -14,18% | -13,59% | 2,84%
31.07.2006| 4,97%| 11,88% | 14,96% | -2,82%| 4,35%| -5,06% -13,26%
31.08.2006| 14,21%| 10,62% | -4,85% | -0,58% | -5,83%| 0,59% | -4,46%
29.09.2006| 4,15%| -4,40%| -4,08%| -1,17%| -2,65%| 6,47% | -6,00%
31.10.2006| 6,64%| 11,30%| 8,94%| 11,24%| 545%| 0,55%,| 0,71%
30.11.2006| 1,24%|-12,78% | -1,56% | -5,32%| -4,31%| -4,95%  -13,03%
29.12.2006| -0,41%| 1,72%| -3,57%| 12,36%| 0,00%| -4,62%  -15,79%
31.01.2007| 2,06%| 2,97%| 21,40%| 3,50%| 1,80%| 5,45% | 12,02%
28.02.2007| 6,85%| 4,12%| -5,08%| -9,66%| 7,08%| -6,90% | -9,87%
30.03.2007 | 18,08% | 15,42% | -4,46% | 3,21%| 12,40%| 15,43% | -3,81%
30.04.2007 | -12,10%| -2,16%| -6,92% | 13,99%| 8,09%| -7,49% | 0,50%
31.05.2007 | -2,75%| 2,11%| 14,18% | 20,28% | 10,37%| 36,99% | 0,49%
29.06.2007 | -1,89%| -6,12%| -8,11% | 10,00%| 2,53%| 0,84%| -2,94%
31.07.2007 | 13,46%| 17,68% | 16,67% | 2,73%| 28,40%| 18,83% | 10,10%
31.08.2007 | -3,39%| -3,86% |-14,29% | -3,91% |-12,98% | 20,42% | 11,47%
28.09.2007| 7,02%| 1,79%| 10,78% | 9,57%| 6,08%| 22,81% | -7,82%
31.10.2007 | -5,74%| -5,26%| 1,77%| 5,83%]| 16,67/%| 16,19% | -5,80%
30.11.2007 | -957/%| -5,56% | -6,09% | -9,36% | 6,25%-12,30% | -4,74%
31.12.2007| -5,38%| -1,96%| -1,85%| 6,28%| 19,33%-13,55% | -1,49%
31.01.2008 | -25,61% | -31,00% | -24,53% | -25,71% | 45,77%| -3,78% | -11,62%
29.02.2008| -1,64%| 15,22%| 3,00%| 9,74%| 15,94%| -1,69% | 12,00%
31.03.2008 | -9,64%|-14,98% | -6,31%| 5,14%| -1,67%|-12,00% | 16,84%
30.04.2008 | 21,38%| 13,95%| 18,13%| 10,22% | 18,64%| 38,31% | 0,44%
30.05.2008| 5,70%| -2,04% | 1,79% ]| -14,52% | 26,81%| 2,82%  -10,00%
30.06.2008 | -14,92% | -21,34% | -10,71% | -19,28% | -10,34% | -31,59% | -8,21%
31.07.2008| 8,64%| 25,84% | -5,20%| 2,10%|-15,38%| 7,25% | 35,79%
29.08.2008 | 18,18%| 13,39%| 2,11%| 8,90%| 6,82%| 2,20%,| -3,49%
29.09.2008 | -21,15% | -18,90% | -20,25% | -24,53% | -17,73% | -23,55% | -12,85%
31.10.2008 | -45,12% | -21,36% | -26,42% | -16,67% | -36,21% | -30,81% | -29,49%
28.11.2008 | -4,44%| 11,11%| -7,75% | -10,50% | -5,41%| 0,00% -11,11%
31.12.2008| 11,63%| 3,33%| 12,98% | 12,29%|-12,86%| 7,03%| 0,74%
30.01.2009| -7,64%| 0,00%| 1,35%| -3,98% | -3,28%| 0,00% | 23,36%
27.02.2009| -6,77%| -2,15%| -6,00%| 2,59%| 5,93%| 0,00%| 1,18%
31.03.2009| 18,77%| 13,34%| 5,67%| 2,02%| 10,40%| 56,20% 18,71%
30.04.2009| 31,58%| 18,68% | 32,89% | 21,53%| 16,03%| 26,17% | 86,21%
29.05.2009| 31,43%| 12,96%| 6,12% | 28,27%| -1,40%| 1,48% 108,99%
30.06.2009| 6,52%| 5,74%| 5,77%| 19,08%| 8,51%| 2,92% -33,54%
31.07.2009| 15,10%| 9,19%| 7,73%| 6,08%| 1,31%| 4,96% | -0,95%
31.08.2009| 4,96%| 8,62% | 20,25% | 10,42%| -1,94%| 10,14% | -2,88%
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ANHYT | ANSGR | ASELS |AYGAZ | BAGFS | BANVT | BJKAS
30.09.2009| 17,57%| 3,97%| 9,65%| 36,79%| -197%| -1,23%| 0,00%
30.10.2009| 14,94%| -4,58% | -2,40%| -7,76%| 8,05%| 0,62%  -14,06%
26.11.2009 | -10,00% | -8,00% | 35,25% | -4,67%| -9,32%| 5,56%| 7,37%
31.12.2009| 37,78%| 17,39%| 41,82% | 10,78% | 28,08%| 5,26% | -2,15%
29.01.2010| -0,40%| 11,11%] 11,11%| 15,93% | 24,06% | 34,44% | 15,13%

BSHEV |CLEBI |DEVA |DGZTE|DOAS |DYHOL ECILC
28.02.2005| 0,00%| 4,64%| 6,93%| -3,45%| -591%| 3,83%| 5,88%
31.03.2005| -12,32% | 5,70% |-14,81%|-10,12% | -8,21%| -2,63% | 30,77%
29.04.2005| -19,07% | -5,39% |-15,22% | -23,18% |-12,63% | -9,73% |-11,76%
31.05.2005| 36,58% | 3,16%| 7,56%| 6,03%| 12,20%| -2,52% | 24,56%
30.06.2005| -7,45%| 3,07%| 17,83%| 17,89%| -5,81%| 7,69% | 18,79%
29.07.2005| 3,81%| 1,19%]| 56,76%| 6,21%| 15,43%| 10,71%| 6,63%
31.08.2005| 0,82%| 4,12%| 15,17%| -519%| -1,07%| -2,69% | -5,74%
30.09.2005| 0,40% | 50,28% | 13,17%| 4,79%| 1,08%| -3,31%| 0,00%
31.10.2005| -0,81%| 27,82% | 32,28% | -6,54% | 32,09%| -2,29% | -2,54%
30.11.2005| 13,82%| 8,82% | 22,00% | 36,36% | 27,53%| 21,05% | 26,56%
30.12.2005| 5,36% | 8,65% | 50,00%| -1,54%| 8,73%| 29,23% |-10,70%
31.01.2006| 0,00% | 59,20% | -2,73%| -1,04% | 25,55%| 15,89% | 13,36%
28.02.2006| 30,51% | 17,97%|-12,92%| 18,95% | 15,70%| 1,61%| 1,63%
31.03.2006 | -12,99% | -23,18% [-12,90% | -6,19% | -6,03%| -1,59% | -3,60%
28.04.2006| 6,72%| -7,76%| 0,74%| 0,00%| 20,54%| 8,06% | -3,73%
31.05.2006 | -13,03% | 25,62% | 52,94% | -18,87% | -38,53% | -10,45% | -21,98%
30.06.2006 | -17,69% | -20,61% |-17,31% | -32,85% |-17,91% | -10,00% | -14,36%
31.07.2006| 8,43%|-16,54%| -5,35%| 9,09%| 545%| -6,30%| 8,39%
31.08.2006| -0,93%| 25,58% | 0,00%| 7,14%| 517%| -4,74%| 6,55%
29.09.2006| 4,67%| 3,67/%| -2,48%| -6,67%| 15,57%| -2,07% | 24,58%
31.10.2006| 11,61% | 4,42%| 14,01%| 10,32%| 1,42%| 18,64%| 4,93%
30.11.2006| 0,80%|-11,02%| 8,38%|-1511%|-11,19%| -8,93%| 3,85%
29.12.2006| 8,73%| -7,05% | 16,49% | -14,83% |-10,24%| -2,35% | 12,14%
31.01.2007 | -8,76% | 35,25% |-14,60% | 16,92% | 25,44%| -0,60% | -6,42%
28.02.2007 | 12,80% | 7,58% | 1,04%| 17,02%| -6,99%| -4,65% | 12,75%
30.03.2007| 0,71%|-1197%| 4,62%| 60,73% | -451%| 8,05%| 12,17%
30.04.2007 | -4,93% |-13,60% | -3,43%| -0,45%| 1,57%| 0,00% |-10,85%
31.05.2007| -5,13%| -1,26% | 54,31%| 28,41%| -3,84%| 9,80%| 5,22%
29.06.2007 | 14,52%| -1,96%| 4,61%|-10,62%| -0,81%| -5,36% | 0,00%
31.07.2007| -5,63% | 10,00% [-11,95% | -5,74%| 18,03%| 7,55% | -9,09%
31.08.2007| -9,70% | -2,73%| -2,14%-15,13%| -1,39% | -16,84% |-10,18%
28.09.2007| -0,83%|-15,14%| -2,92%| 2,97%| 14,79%| 8,65%| 5,26%
31.10.2007| -3,33%| -5,73%| -6,77%| -7,69%| 4,29%| 13,59% | -0,96%
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BSHEV |CLEBI |[DEVA |DGZTE |DOAS |DYHOL |ECILC
30.11.2007 | -3,45% | -8,41% | 22,58% | -3,12%| -7,06%]| -12,82% | 2,91%
31.12.2007| -3,57%| 1,53%| 25,66% |-11,83% | 10,76%| -5,13%| -1,89%
31.01.2008 | -21,85% | -29,45% | -10,99% | -28,05% | -30,29% | -26,05% | -23,46%
29.02.2008 | 23,22%| 3,85% (-10,00% | 11,86% | 13,11%]| -11,36% | 14,57%
31.03.2008 | -11,92% | -12,49% | -16,34% | -22,35% | -25,36% | -26,92% | -20,61%
30.04.2008| 10,48% | 36,29% | 14,06% | 20,98% | 3,88%| 19,30%| 7,18%
30.05.2008| 4,00% |-11,83% | -2,05% | -12,50% |-19,74% | -21,69% | 2,77%
30.06.2008| -6,27% | 8,05% |-12,59% | -24,88% |-28,16% | -32,86% | -0,52%
31.07.2008| 4,18%| 2,48%| 1,60%| 69,33% | 38,51%| 48,25%| 6,25%
29.08.2008| 1,41%| 545%| -5,51%| -5,65%| -3,90%| -6,13%| -0,74%
29.09.2008 | -10,89% | -9,20% | -5,83% | -20,97% |-26,90% | -25,13% |-14,81%
31.10.2008 | -9,33% | -35,70% |-38,05% | -28,06% | -25,00% | -40,27% | 5,22%
28.11.2008| 0,00% | 38,78% | 6,43%| 0,00% |-20,83% | -23,60% |-28,93%
31.12.2008| -4,41%| -7,80% |-10,74%| 7,80%| 3,51%| -2,94%| 3,49%
30.01.2009| -3,59% | -6,15%| 0,00%| -197%| 9,60%| -3,03%| -6,74%
27.02.2009| 0,53%| 21,31% |-18,05% | -22,15% |-12,89% | -29,69% | -2,41%
31.03.2009| 15,34% | 11,95% | -8,99%| 10,34% | 17,16%| 20,00% | 24,69%
30.04.2009| 10,55% | 28,06% | 29,03% | 10,16% | 37,37%| 22,22% | 19,80%
29.05.2009 | 44,08% | -1,69% | 35,71%| 17,02% | 22,79% | 63,64% | 11,24%
30.06.2009|114,71% | 13,71%| -3,68% | 25,45% | 10,78% | 36,11% | 12,80%
31.07.2009| 11,64%| 5,53%| 2,19%| 0,97%]| 16,22%| -1,36%| 8,51%
31.08.2009| 5,52%| 10,48%| 2,14%| 9,57%| 4,65%| 26,20%| -1,31%
30.09.2009| -8,14% | -5,17%| -3,66% |-19,21% | 13,33%| -34,15%| 5,30%
30.10.2009| 1,90% | -3,64% | -5,43%| 58,92%| -8,24%| -1,85%| -1,89%
26.11.2009| -9,94% | 22,64%| -6,90%| -1,36% |-11,97%| 2,83%| 19,87%
31.12.2009| 7,59% | 31,54%| 8,02%| 29,66% | 17,48% | 27,52% | 33,69%
29.01.2010| 8,33%| 3,51%| 8,57%| -4,26%| 11,57%| 9,35% | 13,60%

ECZYT |[EGGUB | EGSER |FENER |FFKRL |[FROTO |GLYHO
28.02.2005| 1,55%| 0,00%| -2,04%| 496%| 0,00%| 0,00% | 18,70%
31.03.2005| -5,34%| -7,08%|-17,36% | 0,79%| 5,51%]| -5,26% | -19,18%
29.04.2005| -14,19% | -20,00% | -14,29% | 0,78% | -17,54%| -8,82% | -22,03%
31.05.2005| 1,35%| 7,38%| 13,73%| -0,78%| 51,22%| 9,68% | 10,87%
30.06.2005| 17,29%| 3,76%| -2,59% | 3,12%| 40,56%| 3,53%| 0,00%
29.07.2005| 23,08% | 13,12%| 16,81% | 27,27%| 19,90%| 11,36%| 4,90%
31.08.2005| -3,65% | -1,00%|-10,61%| 2,98%| -1,24%| 1,02%| 14,95%
30.09.2005| 4,32%| -2,63%| 12,71%| -4,44%| 47,06%| -0,10%| 8,13%
31.10.2005| 5,18%| -1,24%| -3,76% | 9,40%]| -15,71%| 3,21%| -9,77%
30.11.2005| 24,14%| 12,39%| 28,13% | 7,36%| 20,34% | 22,28% | 31,67%
30.12.2005| 7,14%| 17,76%| 13,41% | 18,86% | 26,76%| 1,75% | 39,24%
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ECZYT |[EGGUB | EGSER |FENER |FFKRL |[FROTO |GLYHO
31.01.2006| 1597%| -0,79%| 2,69%| 4,33%| 14,44%| 3,39% | -10,56%
28.02.2006| 10,89%| 21,60% | 17,28% | 0,00%| 6,80%| 4,10%| 11,80%
31.03.2006 | -15,27% | -17,76% | 31,25% | 0,00% | -12,73%| -5,51% | -12,22%
28.04.2006| 3,86%| 6,40% | 33,33%| 0,00%| 0,00%| 13,33%| 15,82%
31.05.2006| -4,52% | -15,79% | -13,27%| 2,30%| -2,62%| -3,79% | -26,23%
30.06.2006 | -16,35% | -11,85% | 2,35% | 2,70% | -38,06% | -16,54% | -5,93%
31.07.2006| 8,05%| 7,14%| 12,0/%| 1,75%| 12,65%| -3,77%| 0,00%
31.08.2006| 6,91%| -1,96%|-11,79% | -2,59%| 6,95%| 2,94%| -1,57/%
29.09.2006| 3,48%| 0,00%| 0,00%| -3,46%| 0,00%| 2,53%| 18,40%
31.10.2006| 1,44%| 9,00%| -3,49%| 0,00%| 550%| 4,04%, 3,38%
30.11.2006| 8,06%| -7,34%| 4,82%| 0,00%| -3,32%| 9,71% | -12,42%
29.12.2006| 3,0/%| -3,37%|-12,07%| 7,39%| -2,94%| 0,88%| 4,48%
31.01.2007| -6,81%| -4,92%| -8,50% | -0,46%| 0,00%| 17,54% | -15,71%
28.02.2007| 2,28%| -1,72%| -3,57%| 0,46%| 0,00%| -9,70% | -5,08%
30.03.2007 | 19,42%| 3,51%|-11,48% | 7,34%| -4,04%| 0,83%| 0,94%
30.04.2007 | -10,28% | 1,69%| -6,69% | 2,56%| 2,11%| 0,41%| -4,67%
31.05.2007| 3,39%| 9,42%| 20,18% | -1,67%| 9,28%| 11,11%,| 10,78%
29.06.2007 | -1,22%| 4,85%| -4,48% | 0,00%| -3,77%| -538%| 15,93%
31.07.2007 | -3,70% | 49,07%| -1,56% | 5,08%| 12,75%| 4,07%| 24,43%
31.08.2007| -8,97%| -11,18% | -13,49% | 4,84%| -12,61%| -2,34%| -6,75%
28.09.2007| 2,35%| 8,39%| 5,96%| 192%| 1,49%| 2,40%| 11,18%
31.10.2007| 2,75%| -3,23%|-10,39% | 12,48% | -0,98% | 11,68% | 4,14%
30.11.2007| -491%| 1,33%| 2,42%| 8,85%| -1,98%| -9,49% | -3,41%
31.12.2007| 3,76%| 47,37%| -4,25%| 7,32%)| -16,16% | -2,42%| 4,71%
31.01.2008 | -31,67% | 0,00% | -33,00% | 30,30% | -44,28% | -0,83% | -21,35%
29.02.2008| 5,30%| 6,25%| 31,62% | 16,28%| -541%| -3,33% | -16,43%
31.03.2008| -3,14%| -0,84%| -9,50% | 10,00% | -25,14% -10,34% | -21,37%
30.04.2008 | 11,04%| -3,39%| 12,96% | -0,91%| 81,68%| 22,12%| 10,87%
30.05.2008| -8,70% | 25,44%|-24,04%| 0,92%| -3,36%| -8,33%| -6,86%
30.06.2008| -7,14%| -13,57% | -37,41% | 14,55% | 41,74%] -20,45% | -17,89%
31.07.2008 | -2,54%| -9,92%| 2,30%| 13,49% | 11,66%| 13,14%,| 7,69%
29.08.2008 | 15,07%| 7,34%| 7,87%| 2,80%| 19,23%| -7,071%| 8,33%
29.09.2008 | -13,89% | -23,08% | -29,17% | 5,44% | -40,65% | -25,00% | -20,88%
31.10.2008| -2,76% | -40,56% | -38,24% | -33,51% | -51,09% | -22,46% | -61,11%
28.11.2008| -7,58% | 9,35%| 0,00%| -8,54%| 27,78%| -8,33% | -10,71%
31.12.2008 | 11,79%| -14,87%| -4,76% | -3,85%| 8,70%| -0,91%| 12,00%
30.01.2009 | -13,76% | -12,05% | -5,00%| -2,29%| -0,80%]| -3,21% | -10,71%
27.02.2009| -11,17%| -457%| 0,00% |-13,45%| -6,45%| -0,95% | -8,00%
31.03.2009| 8,38%| 7,18%| 36,84%| 8,78%| 7,76%| 8,61%| 17,39%
30.04.2009| 12,15%| 19,08% | 23,08% | 3,73%| 16,00% | 23,57% | 44,44%
29.05.2009| 12,40%| 3,81%] 15,63% | 20,96% | 18,62%| 12,15% | 30,77%
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ECZYT |EGGUB|EGSER | FENER |FFKRL |FROTO|GLYHO
30.06.2009| 10,36%| 24,77%| 8,11%| 297%| 3,49%| 0,00%| 2549%
31.07.2009| 16,73%| 6,62%| 125%| 0,96%| 7,06%| 24,17%| 17,19%
31.08.2009| 6,29%| 0,00%] 14,81%| 1,90%| -4,02%| 19,46%| 17,33%
30.09.2009| 3158%| 6,21%| -4,30%| 0,00%| 11,38%| 4,49%| -1,14%
30.10.2009| 2,00%| 2143%| 1,12%| 2,80%| 054%| 2,15%| -6,90%
26.11.2009| 10,29%| 32,62%|-11,11%-10,95% | -9,63%| -0,84%] -12,35%
31.12.2009| 7,56%| 20,97%| 2500%| 1,60%| 18,34%| 585%| 2,82%
29.01.2010| 14,67%| 4,67%] 33,00%| 6,81%] 12,00%| 17,13%| 12,33%

GOLDS|GSDHO |GSRAY | GUBRF |[HURGZ | IHEVA| IHLAS
28.02.2005| -250%| 30,11%| 3,73%| -570%| -1,73%| -9,88%| -1,68%
31.03.2005| -5,98%|-13,22%| 7,19%| -6,71%| -13,53% | -15,75% | -15,38%
29.04.2005 | -24,55% | -17,14% | -13,41% | -19,06% | -15,65% | -20,33% | -19,19%
31.05.2005| 8,43%| 29,09%| -1,94%| 876%| 6,73%| -1,02%| 1527%
30.06.2005| 556%| -9,91%| 6,58%| 0,43%| 21,37%|-21,13%| -19,57%
29.07.2005| 30,53%| 5,00%| 40,74%| 16,10%| 10,06%| 850%| 13,51%
31.08.2005| -3,23%| 20,00%| -0,88%| -2,19%| 1,14%| -9,64%| -4,76%
30.09.2005| -0,83%| 42,06%| 2,65%| 2,99%| 12,99%| -8,00%| 2,50%
31.10.2005| -5,88%| -6,15%| 3,45%| -3,62%| -500%| -8,70%| -3,66%
30.11.2005| 13,39% 30,95%| 11,02% | 10,53%| 36,84%| 36,51%| 5,06%
30.12.2005| 27,56%| 23,33%| -3,31%| 952%| 192%| 76,74%| 843%
31.01.2006| -4,94%| -045%| 940%| 062%| 377%| -592%| -556%
28.02.2006| 16,23%| 9,05%| -6,25%| 19,75%| 0,91%| -0,70%| -1,18%
31.03.2006 | -14,53% | -17,70% | 29,17%| -5,15%| -7,21%-22,18%| 5,95%
28.04.2006| 0,65%| -3,14%|-16,77%| -4,89%| -583%| -546%| -3,37%
31.05.2006 | -27,27% | -844%| 3,88%| 4,57%| -9,07%|-20,17% -16,28%
30.06.2006 | -15,18% | 0,00%| -2,99%|-14,75% | -25,00% | -14,74% | -4,17%
31.07.2006| -2,11%| -9,93%| -6,15%| -577%| 6,79%| -8,64%| -7,25%
31.08.2006| 21,51%| -0,79%|-30,63%| 18,37%| 0,58%| 28,38%| -4,69%
29.09.2006| -2,65%| -7,14%| -9.21%| -8,05%| 920%| 7,37%| -4,92%
31.10.2006| 6,36%| 24,79%| -3,62%| 5,62%| 10,00%| 20,59%| 0,00%
30.11.2006 | -11,11% | -14,38% | -0,75%| 3,55%| -3,83%-12,20% | -15,52%
29.12.2006| 48,08%| -560%| 833%| 057%| -697%| -4,63%| 0,00%
31.01.2007| 16,88%| 847%| 13,99%| 9,66%| 10,70%| -7,77%| 2,04%
28.02.2007| -6,11%| -10,94% | -3,07%| -6,74%| -6,28%| -1,05%| 12,00%
30.03.2007| -2,96%| 11,40%| 3,80%| 278%| 6,19%| 1,06%| 10,71%
30.04.2007| -7,93%| 18,11%]| 13,41%| -1,08%| -10,68%|-17,89%| 14,52%
31.05.2007| 12,58%| 4,00%| -054%| 81,49%| 7.61%| 14,10%| 9,86%
29.06.2007| -2,94%| 7,69%| 054%| 7,75%| -8,08%]-10,11%| -641%
31.07.2007| 545%| 536%| -054%]| 10,79%| 9,89%| 88,75%| -2,74%
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GOLDS |GSDHO | GSRAY |GUBRF |HURGZ | IHEVA| IHLAS
31.08.2007 | 15,52%| -14,69% | 2,16%| 1,30%| -13,50% | 57,62%| 4,23%
28.09.2007 | 25,37%| 8,61%| -2,12%| -2,56%| 10,40%| 61,34% | 47,30%
31.10.2007| 5,56% | 14,63%| 1,62% | 13,82%| 9,42%| 14,58% | 4,59%
30.11.2007| 5,26%| -16,49% | 3,72%| -9,25% | -11,48% | 29,38% | -5,26%
31.12.2007| 5,00%| -3,82%| 0,51%| 12,10%| -1,16%]-10,46% | -1,85%
31.01.2008 | -25,17% | -36,42% | 6,12% | 22,73% | -13,26% | -25,91% | -25,47%
29.02.2008 | 30,00%| 4,17%| 9,49% | 39,81%,| -7,01%| 23,15% | 26,58%
31.03.2008 | -30,77% | 22,00% | -5,56% | 67,22% | -30,14% | -15,60% | -33,00%
30.04.2008| 5,05%| 16,39%| -0,98% | 24,75% | 11,27%| 33,65%| 13,43%
30.05.2008 | -21,15% | -9,33%| 3,96%| 31,51%| -9,25%| -0,71%| -9,21%
30.06.2008 | -19,51% | -16,26% | 23,81% | 20,73%| -30,10%| 7,86% | -20,29%
31.07.2008 | 18,18% | 15,53% | 12,31% | -24,24% | 44,44%| 14,57%| 1,82%
29.08.2008| -6,41%| 15,13%| 3,42%| 19,33%| -11,75%| -9,25%| 8,93%
29.09.2008 | -21,23% | -27,01% | 14,57% | -22,91% | -22,02% | -27,71% | -14,75%
31.10.2008 | -32,17% | -58,00% | -30,06% | -32,75% | -36,64% | -55,73% | -44,23%
28.11.2008| -7,69% | -4,76%| 2,48%| 5,60% | -16,87% | -45,00% | -24,14%
31.12.2008| 5,56%| -5,00%| -3,23%| -7/,35%| -5,80% | -4,55%| 0,00%
30.01.2009| -2,63%| -15,79%| -3,33%| -6,81%| -154%]| -9,52% | -9,09%
27.02.2009| -4,05%| -9,38%| 2,59% | -8,77%| -28,13%| 3,51%| 5,00%
31.03.2009| 11,27/%| 17,24%| -168%| 0,00%| 30,43%| 16,95%| 0,00%
30.04.2009| 17,72%| 38,24%| 5,13%| 17,31%| 15,00%| 28,99% | 42,86%
29.05.2009| 20,43%| 21,28%| 4,88% | 17,21%| 39,13%| 31,46% | 23,33%
30.06.2009| 16,96% | 12,28%| -0,87%| 4,90%| 21,88% | 41,88% | 16,22%
31.07.2009| 0,76%| 4,69%| 2,46% | 10,67%| 1,71%|-10,84%| 25,58%
31.08.2009| 1,52%| 11,94%| 23,20%| -2,41%| 4151%| 3,23%| 0,00%
30.09.2009 | -22,39% | -2,67%| 1,95%| -4,94% | -14,65%] -10,16% | -3,70%
30.10.2009| -9,62% | 28,77%|-10,83% | -3,90%| 20,90%| -6,09% | -1,92%
26.11.2009| -5,32%| -6,38%| 0,71%-15,54%| -1,85%]| -6,48% | -3,92%
31.12.2009| 11,24%| 7,95%| 3,55% | 28,00%| 17,61%| 11,88% | 4,08%
29.01.2010| 26,26%| -2,11%| 13,70%| 21,88%| 1,07%| 7,08% | 25,49%

ISFIN ISGYO |ISYHO [IZMDC | KARSN [KIPA | MARTI
28.02.2005| -12,66% | 0,46% | -2,34%| 2,86% | -10,00% | 14,29% | -1,52%
31.03.2005| -21,01% |-12,73% | -15,20% | -13,89% | -22,22% | 1,25%| 0,77%
29.04.2005| -22,57%|-14,58% | -21,70%| 9,03%| -25,71%| 7,00% |-12,98%
31.05.2005| 30,33%| 27,66% | 14,46%|-16,57%| 11,79%| 9,93%| 7,11%
30.06.2005| 9,09%| 6,37%| 947%| -213%| 7,34%| -7,89% | 16,22%
29.07.2005| 29,33%| 1,38%| -577%| -1,45%| 8,97%| 1,90% | 53,49%
31.08.2005| 0,52%| -3,64%| 7,0/%| 0,00%| -3,14%| 3,74%| -9,09%
30.09.2005| 51,28%| 23,58% | -2,83% | 5,15%| 0,40%| 18,92% | 27,78%
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ISFIN ISGYO |ISYHO |IZMDC | KARSN [KIPA |MARTI
31.10.2005| 2,54%| -8,02% | -7,77%| 7,69% | -12,50% | 12,88% |-19,57%
30.11.2005| 11,57%| 1452%| 6,32%| 0,65%| 22,12%| 7,38% | 35,14%
30.12.2005| 5,19%| 7,25% | 54,46%| 1,29%| 14,15%| 0,63%| -8,80%
31.01.2006| 12,68% | 14,86%| 8,97%| 3,82%| 6,61%| 6,83%| -8,77%
28.02.2006| 10,63% | 11,18% | 42,94%| -0,61%| 10,08%| 9,88% | 27,88%
31.03.2006 | -15,25% |-11,64%| -9,47%| 12,35% | -19,72%| 4,23%| -8,65%
28.04.2006| 0,67%| 2,40% | -23,64% | 42,86% | -13,33%| 9,64%| -4,12%
31.05.2006 | -21,19% |-22,85% | -30,95% | 1,92% | -21,14% | 29,63% |-27,90%
30.06.2006 | -29,41% | -7,34%| 6,90%| -5,66% | -24,27%| 26,43% | -5,06%
31.07.2006| 2,86% | 10,00% | -24,11% | -11,60% | -1,66%| -2,82% | -9,66%
31.08.2006| 12,04%| 0,76%| 18,82%| 1,36%| -1,69%| 5,23%| 21,37%
29.09.2006| -7,02%| -0,75% | -9,90%| 3,12%| 6,29%| 19,34%| -5,66%
31.10.2006| 21,78%| 9,85% | 14,29%| 23,38%| 2,69%| -6,48% | 12,00%
30.11.2006| -9,85% | -3,45% | -5,77%| 9,65%| 3,14%| -8,42%| -7,74%
29.12.2006| 5,26%| 3,5/%| 6,12%| 17,60%| -558%| -4,86%| 5,16%
31.01.2007| 6,92%| 3,45%| 20,19%| -2,04%| -9,14%| -2,27%|-10,43%
28.02.2007| -2,16%| -2,67%| -13,60% | -13,89% | 1,78%| -2,33%| 0,68%
30.03.2007| 5,15%| 8,22%| -2,78% | 3,23%| 70,06%| -5,36%| 6,80%
30.04.2007| 11,19%| -443%| 190%| 3,91%| 7,34%| -5,66% | -8,92%
31.05.2007| 4,40%| 2,65% | 13,08% | -2,26% | 64,21%| -2,67% | 15,38%
29.06.2007| -3,78%| -6,30%| -9,92%| -2,77%| 2,56%| 4,11%| -5,45%
31.07.2007| 21,40%| 4,69%| 550%| -1,90%| 7,50%| 8,55%| 6,15%
31.08.2007 | -18,35%| -8,52% | -7,83%|-14,84%| -0,58%| 3,64% |-13,04%
28.09.2007 | 12,33%| 1,47%| 9,43%| 6,06%| 14,04%| -2,92%| 5,00%
31.10.2007| 0,39%| -6,28%| -3,45%| -6,43%| 4,10%]|-12,05%| 2,38%
30.11.2007| -8,20%| -7,73%| -6,25% | -4,58% | -10,84% | -21,23% | -7,75%
31.12.2007 | -21,70% | -3,91%| -4,76%| 4,80% | -27,62%| -0,87%| -1,68%
31.01.2008 | -36,41% |-17,44% | -31,00% | -22,14% | -27,10% | -51,37% | -28,21%
29.02.2008| 0,00% |-10,56% | 15,94% | 14,71%| 37,17%| -2,03%| 8,33%
31.03.2008 | -25,64% |-19,69% | -21,25% | 9,40% | -27,10% | -20,69% | -5,49%
30.04.2008| 28,74% | 13,73%| 14,29%| 7,03%| 1571%| 16,52%| 2,33%
30.05.2008| -6,25% | -8,62% | -4,17%| 1,74%| -7,24%| 17,16%| -7,95%
30.06.2008 | -24,22%|-13,86% | -30,43% | 2,21%| -29,27% | -7,64% |-28,40%
31.07.2008| 10,00% | 28,74%| 8,33%| 5,76%| 1793%| -2,0/%| 6,90%
29.08.2008| 22,73%| 0,89%| 7,69%| 2,04%| 058%| 2,11%| 9,68%
29.09.2008 | -12,35% |-20,35% | -23,21% | -18,33% | -21,51% | -17,24% | -16,18%
31.10.2008 | -26,76% |-34,44% | -25,58% | -36,33% | -26,67% | -23,33% | -26,32%
28.11.2008| 0,00% | 16,95% | -15,63% | -3,21% | -21,21% | -16,96% |-11,90%
31.12.2008| 0,00%| 1,45%| 7,41%| -0,66%| -3,85%| 8,90%| 0,00%
30.01.2009| 9,62%| 17,14%| 3,45%| 1,33%| -12,00% ] -10,10% | -8,11%
27.02.2009| -7,02%| 13,41%| 0,00%| -0,66%| -7,58%| 0,00%| 0,00%
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ISFIN ISGYO |ISYHO |IZMDC | KARSN [KIPA |MARTI
31.03.2009| 9,43%| 8,60%| 23,33%| 0,66%| 26,23%| 6,95% | 41,18%
30.04.2009| 43,10% | 14,58% | 18,92% | 23,68% | 28,57%| 22,50% | 18,75%
29.05.2009| 13,25%| 1,82%| 13,64% | 27,13%| 14,14%| 11,22%| 15,79%
30.06.2009| 4,95% | -4,46% | 22,00% | 14,94%| 10,62%| 16,51%| 3,03%
31.07.2009| 4,11%| 13,08%| -4,92%| 7,02%| -2,40%| 5,51%| -1,47%
31.08.2009| 3,95%| 33,06%| 3,45%| 0,41%| 36,07%| 5,22% | 10,45%
30.09.2009| 17,72%| 1,86%| -15,66% | -2,04%| 9,03%| 142%| -4,05%
30.10.2009| 0,00%| -3,05% | -17,73% | -4,17%| -10,83%| 4,20%| 8,45%
26.11.2009| -5,38% | -9,43%| 12,93%| -9,13%| -10,71% ] -12,75% | -3,90%
31.12.2009| 18,18% | 14,58% | 90,08% | 8,13%| 1520%| 6,92% | 13,51%
29.01.2010| 31,73%| -0,61%| -9,64%| 1,33%| 6,94%]| 33,09% | 45,24%

METRO | NETAS [NTHOL INTTUR |OTKAR |PEGYO | PETUN
28.02.2005| 14,29%| 1,37%| 16,94%| 11,46%| 7,20%| -0,83%| 0,76%
31.03.2005| -21,74% | -9,46% | -17,24% | -21,14%| -522%| -7,11%| -9,02%
29.04.2005| -18,06% |-17,16% | -2,50% | 2,90% | -22,20% | -45,94% | -9,92%
31.05.2005| 5,93%| 9,52%| 0,00%| 12,68% | 2,54%| 24,76% | 13,30%
30.06.2005| 2,40%| 9,17%| -2,56%| -3,75%| 10,62%]| -0,99% | -0,91%
29.07.2005| 26,56% | 3,05%| 2,63%| 14,29%| 20,00%| 8,00%| 4,59%
31.08.2005| 26,54% | -2,22%| 0,00%| -1,78% | 2,50%| 8,33% | 14,04%
30.09.2005| 3,90%|-12,88% | -5,13%| 5,81%| 4,07%]| 30,77%| -0,77%
31.10.2005 1,88%| 0,87%| 2,70%| 17,58% | -6,25%| -3,27%| 1,55%
30.11.2005| 25,35%| 18,97%| 7,89%| 4,67%| 26,67%| 8,11% | 41,98%
30.12.2005| -2,94%| 25,36% | 2,44%| 2,68%| 15,79%| 6,25% | 23,66%
31.01.2006| 3,03%| -4,62%| -2,38% | 8,70%| 4,55%| -2,22%| 22,61%
28.02.2006| 0,00% | 1455%| 4,88%| 0,00%| 53,26%| 8,90%| 4,26%
31.03.2006| 2,94%|-17,99% | 165,12% | 15,20% | -11,35%| -2,54% |-15,31%
28.04.2006| 8,57%| 8,39%]| -15,79% |-13,89% | 0,80%| 13,91% | 25,30%
31.05.2006| -6,58% | -7,10%| -8,33%| 51,61% | -12,20% | -19,85% | -9,46%
30.06.2006 1,41%-18,95% | -14,77% | -12,77% | -6,07% | -13,33% | -20,00%
31.07.2006| 3,47%| 4,03%| -14,67%|-12,80%| 18,41%| -549%| 9,13%
31.08.2006| 8,05% | 4,65%| 6,25%| 2,10%| 5,04%| 12,79% | 13,22%
29.09.2006| -4,35%| -8,89% | -13,24%| -8,90%| 0,80%| 1,03%| -4,28%
31.10.2006| -1,95%| 18,70% | 13,56% | 14,29%| 8,73%| -1,02%| 2,44%
30.11.2006| 19,21%|-12,33%| -7,46%|-17,11% | 26,28% | -13,40%| 5,56%
29.12.2006| 3,89%| -4,69%| 0,00%| 2,38%| -12,14%| -5,95%| 1,50%
31.01.2007 1,60%| -1,64%| 4,84%| 543%| -855%| -6,33%| 6,67%
28.02.2007 | -16,84%| 6,67%| 154%| -8,09% | -1,44%| -2,70%| 2,78%
30.03.2007| 5,06% | -2,34%| 10,61% | 14,40%| 21,17%| 2,78%| 4,73%
30.04.2007| -4,22%| -0,80%| 8,22%| -8,39%| 3,61%| -8,11%| 1,29%
31.05.2007| 28,30%| 0,02%| 6,33%]| 6,87%| 34,67%| 23,53% | 27,40%
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METRO | NETAS|NTHOL |[NTTUR |OTKAR |PEGYO | PETUN
29.06.2007| -0,49%| -4,88% | -3,57%| -3,57%| 0,45%]| -3,57%| -0,54%
31.07.2007| -8,87%| 5,98%| 9,88%| 8,89%| 1,35%| 17,90%| 2,70%
31.08.2007 1,62%| 2,42%) -16,85% | -11,56% | -10,22%| 20,62% | 8,95%
28.09.2007| 11,17%| -0,79%| 14,86%| 2,31%| 0,00%| 57,26%| 6,76%
31.10.2007 | 14,83%| -1,59% | 23,53% | 23,31%| 594%| 41,30%| 9,05%
30.11.2007 | 10,42%| -4,84%| 8,57%| -9,09%| -9,81%]-17,31%| -8,71%
31.12.2007| -2,83%| -4,24%| 1,75%| -3,33%| 4,15%| 4,19%| -0,45%
31.01.2008 | -29,32% |-23,89% | -27,59% | -27,59% | -5,97% | -37,50% | -22,37%
29.02.2008| 11,54%|-13,02% | 1,19%| 4,76%| -8,99%| -7,14%| 5,29%
31.03.2008 | -12,32% |-20,32% | -25,88% | -14,77% | -18,60% | -20,77% | -2,79%
30.04.2008| 8,43%| 30,87% | 15,87%| 18,67%| 12,14%| 12,62% | 20,11%
30.05.2008 | -10,88% |-14,59% | -9,59% | -8,99%| 2,95%| 66,38% | -0,07%
30.06.2008| 2,33%|-13,41% | -15,15% | -27,16% | -20,53% | -23,32% | -29,32%
31.07.2008| -0,57%| 3,52%| 12,50%| 8,47%| 8,33%]|-32,43% | 15,56%
29.08.2008| 0,57%| 2,04%| 4,76%| 3,13%| 12,31%] -18,00% | 4,49%
29.09.2008 | -23,86% |-21,33% | -22,73% | -16,67% | -14,38% | -35,37% | -20,25%
31.10.2008 | -62,69% | -3,39% | -25,49% | -9,09% | -40,80% | -39,62% | -37,69%
28.11.2008| 32,00%| 0,00% | -21,05%| 2,00%| -6,08%| 6,25%| 0,00%
31.12.2008| 6,82%| 5,26%| 0,00%| 7,84%| 23,02%]|-26,47% | 24,69%
30.01.2009| 34,04% |-31,67/%| -3,33%| -9,09%| -4,09%| 0,00%| 0,99%
27.02.2009| 39,68% | 25,61% | 3,45%| 4,00%| -2,44%]-12,00% | 12,25%
31.03.2009| 51,52% | 24,27%| 16,67/%| 17,31%| 8,75%| 18,18% | 9,17/%
30.04.2009 | -18,50% | 14,84% | 20,00%| 6,56% | 31,67%| 34,62%| 2,40%
29.05.2009| 4,91%| 70,62% | 16,67% | 12,31%| 7,14%| 42,86%| 8,65%
30.06.2009 117%| -465%| 8,16%| 1,37%| 7,50%| 20,00%| 7,52%
31.07.2009| -29,77% | 1547%| 5,66%| 4,05%| -7,75%| 5,00% | 23,08%
31.08.2009| 0,00% | 48,62% | -1,79%| -3,90%| 5,04%| 9,52%| 4,55%
30.09.2009| 0,82%| 5,556% | 1,82%| 14,86% | 12,00%| -7,25% | 0,00%
30.10.2009| -28,16% | 4,09%| 7,14%| 40,00%| 1,43%| -9,38%| 2,72%
26.11.2009| -6,52%| 6,74%| -3,33%| 1,68%| -1,41%]-12,07%| 5,82%
31.12.2009| 27,91%| 18,95%| 1,72%| -0,83%| 10,71%| 11,76% | 10,50%
29.01.2010| 7,27%| 3,54%| 8,47%| 2,50%| 12,26%| 10,53%| 11,31%

PNSUT |PRKTE |PTOFS |[SASA |TATKS | TEKST |TIRE
28.02.2005| 0,00%| -5,49%| -9,63%| -6,63%| -2,01% | 38,10%| 1,63%
31.03.2005| -8,29%|-18,06% |-10,25% |-12,26% |-18,49% | -8,28% | -10,84%
29.04.2005 | -14,69% | -29,13% | -15,53% | -22,79% | -17,23% | -15,43% | -15,77%
31.05.2005| 11,32%| 8,89%| 19,46%| 9,52%| 34,01%| 9,01%| 5,45%
30.06.2005| 1,87%| 33,67%| 12,79%| 3,30%| -3,79% | -3,31%| 1,05%
29.07.2005| 3,07%| 1,53%| 15,53%]| 13,13%| -3,15%| 8,84%| 2,60%
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PNSUT |PRKTE |PTOFS |SASA | TATKS | TEKST |TIRE
31,08,2005| 17,26%(-13,53%| 7,14%| -2,68% | -8,94% | 61,60% | -2,54%
30,09,2005| 21,83%|-10,43%|-12,55% | -5,50% | -7,59% | -3,96%| 5,73%
31,10,2005| 26,67%| -4,08%| 5,38%| -2,91%| -4,83%|-14,43%| -7,88%
30,11,2005| 28,29%| 14,37%| 9,57%| 12,00% | 13,71%| 35,54%| 9,09%
30,12,2005| 43,59% | 25,66% | 21,36% | 12,50% | 8,93%| 12,89%| 19,61%
31,01,2006 | 20,54%| 30,99%| -9,60%| -0,79%| -1,23%| 9,45%| 0,82%
28,02,2006 | -10,37%| 3,23%| 23,01% | 13,60% | 17,01%| 17,27/%| 20,33%
31,03,2006 | -18,68% | -23,96% | 28,06% |-16,90% |-19,86% |-17,79% | -12,84%
28,04,2006 | 13,82%| 16,44%| -5,06% |-12,71%| -0,88% | 3,73%| 5,43%
31,05,2006 | -26,88% | -11,76%|-10,12%| -5,83% |-11,61% |-13,42% | -9,62%
30,06,2006 | -20,63% | -27,33% | -26,17% | -4,12%| 3,54%| -4,17%| 2,93%
31,07,2006 | 15,33%| 29,36%| 3,64%| 1,08%| -1,46%| -7,45% | -6,50%
31,08,2006 | 43,35%| 5,67%| -2,63%| -6,38%| 0,99%| -4,70%| 3,91%
29,09,2006 |-10,08% | -7,38%|-14,59%| 0,00%| 3,92%| -5,63%| -7,53%
31,10,2006| 7,17%| 14,49%| 10,76%| 6,82%| 5,19% | 39,55% | -1,81%
30,11,2006| -5,86% |-15,19%| -3,81%|-10,64% | 14,35%| -9,63%| 26,27%
29,12,2006| -3,11%| 2,24%| -9,31%| -1,19%| -0,39% |-10,06% | 41,61%
31,01,2007 | 13,76%(-15,33%| 6,11%| 0,00%| 0,79%| 6,58%| 4,64%
28,02,2007 | -4,84%| 0,86%| 20,37%| -3,61%| 1,56% | -6,17%| 1,48%
30,03,2007 | 14,41%| -2,56%| 1,71%| -5,00% | 16,92% | 18,42%| 1,94%
30,04,2007 | 12,04%(-20,00%| 1,68%| -6,58% |-12,50% | 0,00% | 55,95%
31,05,2007| 7,83%| 18,65%| 12,40%| 2,82%| 10,53%| 6,67%| 0,51%
29,06,2007| 4,88%| -9,06%| -554%| -548%| 31,08%| 16,15%| -0,77%
31,07,2007 | -1,55%| 16,18%| 2,75%| 8,70%| 13,57%| 6,73%| 3,88%
31,08,2007 | 14,17%| 5,36%| 2,68%| -2,67%| -7,55% |-11,76% | 10,45%
28,09,2007| 8,28%| 0,85%| 4,35%| 4,11%| 3,40%| 7,62%| -0,68%
31,10,2007| 1,27%| 1,68%| 0,83%| -526%| 1,32%| -0,88% | -2,04%
30,11,2007| -0,63%| -9,09%| 0,83%| -2,78%| -6,49%|-14,29%| -1,39%
31,12,2007| 2,53%| -455%| -0,82%| -1,43%| 7,64%| -5,21%| 16,20%
31,01,2008 | -22,22% | -19,24% | -17,69% | -27,54% | -20,00% | -33,52% | -3,03%
29,02,2008| -2,38%| 8,96%| 16,47%| 4,00%| 12,90%| 7,44%| 0,00%
31,03,2008| -6,50%| -6,06%| -6,03%-15,38% | -0,71% | 49,23%| -1,25%
30,04,2008 | 18,26% | 40,55%| 13,76%| 9,09% | 33,09%| 10,31%| 1,90%
30,05,2008| -0,20%| -9,02%| -6,45%| -8,33%| -2,16% |-13,08% | -0,62%
30,06,2008 | -40,32% | -4,50%| -4,79%-18,18%|-13,81%| -2,15%| 12,50%
31,07,2008 | 15,68%| 4,25%| 23,48%| 2,78%| -5,13%| 10,44%| -5,56%
29,08,2008 | 11,21%| -9,05%| 1,64%| 16,22% |-15,54% | 14,03%| 2,35%
29,09,2008 | -18,07% | -27,86% | -16,13% | -18,60% | -24,40% | -25,28% | 47,13%
31,10,2008 | -36,41% | -32,41% | -42,31% | -20,00% | -35,45% | -59,40% | -21,88%
28,11,2008| 0,81%-14,29%-10,00% |-17,86% | -4,10% |-12,96% | -10,50%
31,12,2008| 8,80%| 60,71%| 2,22%| 4,35%| 3,42%| 2,13%| -3,35%
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PNSUT |PRKTE |PTOFS |SASA | TATKS | TEKST |TIRE
30,01,2009| -2,21%|-12,59% | 28,26% | 12,50% |-16,53% | -6,25% | -16,18%
27,02,2009| -9,77%| 13,56%| 4,52%|-14,81%| -1,98% |-11,11% | -30,34%
31,03,2009 | 12,50%| 20,15%| 3,24%| 26,09% | 16,16% | 10,00% |113,09%
30,04,2009| 14,07%| 18,01%| 32,20% | 20,69% | 28,70% | 27,27% | -44,86%
29,05,2009 | 33,99%| 36,84%| 0,99%| 17,14% | 34,46% | 46,43% | -12,31%
30,06,2009| 27,50%| 6,15%| 6,03% | 14,63%| 15,08% | 2,44%| 14,89%
31,07,2009 | 22,55%| 5,071%| 9,71%| 4,26%| 16,16%| 2,38%| 0,74%
31,08,2009| 3,20%| 4,83%| 27,43%| 0,00%| 3,01%| 6,98%| -1,47%
30,09,2009| -1,55%| 0,66%| 0,69%| 4,08%| 7,30%| -4,35%| -522%
30,10,2009| 1,57%| -3,92%|-22,07%| -1,96%| 5,44%| 19,32%| -7,09%
26,11,2009| 2,33%(-12,24%| -6,19%| 4,00%| -6,45%|-11,43%| -7,63%
31,12,2009 | 14,39%| 10,08%| 8,49% | 13,46%| 5,52% | 13,98% | 33,33%
29,01,2010| -0,66%| 5,63%]| 20,87%| 52,54%| 6,54%| 4,72%| -3,30%

TRCAS | TRKCM |TSKB |TTRAK|ULKER |YKSGR |ZOREN
28.02.2005| 0,60%| 15,12%| 28,21%| 1,28%| 2,91%]-13,14%| -1,89%
31.03.2005|-10,18%| -4,66% | 18,40%| -2,53% | -15,85% | -5,04% -11,92%
29.04.2005| -2,67%| -10,22% | -3,38% | -12,99% | -23,32% | -12,83% | -14,85%
31.05.2005| 15,75%| 15,25%| 2,07%| -1,49%| 16,82% | -2,69%| 4,62%
30.06.2005| -9,47% 3,21%| -1,44%| 1,75%| 2,04%| 12,70%| 8,64%
29.07.2005| 8,50%| 12,22%| 36,59% | 14,66%| 3,50% | 10,33%| 10,45%
31.08.2005| -0,60% 1,98%| 2,14%| 1,50%| -0,48%| 9,79%| 8,02%
30.09.2005| 15,76%| -6,80%| 26,57%| 0,00%| 19,90%| -2,33%| 4,76%
31.10.2005|-11,52%| -0,42%| -2,76%| 5,93%|-11,34%| 2,38%| -10,18%
30.11.2005| 59,76% 7,74%| 26,70% | 23,08% | 8,22%| 29,46% | 10,32%
30.12.2005| 11,85% 194%| 3,14%| 10,23%| 3,98%| -1,20%| 7,34%
31.01.2006| 1,99% 3,81% | 22,83% | 27,84%| 2,46%| 65,15%|-11,11%
28.02.2006 | 21,19% 5,50%| 5,31%| 29,03%| 13,00%| 73,39%| 8,65%
31.03.2006 | 22,86% 0,00% |-15,63% | 5,00% | -4,42% | -22,22% | -13,63%
28.04.2006| 0,87% 7,08%| 3,59%| 7,74%| -6,48%| -7,48%| -4,10%
31.05.2006 | -11,27% | -18,98% |-20,38% | -10,95% | -16,47% | -19,12% | -18,80%
30.06.2006| -0,83% | -10,46% |-23,91% | -14,69% | -21,26% | -24,36% | 4,21%
31.07.2006| -4,20%| 10,17%| 9,05%| 2,46%| 10,43%| 9,13%| 4,55%
31.08.2006| -0,44%| -2,19%| 13,54%| 8,80%| 3,89% | 23,35%| 1,93%
29.09.2006 | -11,01% 8,38%| 6,15%| 0,00%| 5,88%| 8,04%| 3,79%
31.10.2006 | 14,85% 5,15%| 13,77%| 11,03%| 5,05%| 9,09%| -0,91%
30.11.2006 | 16,38%| -12,75%|-11,46%| -2,65%| -8,65%|-1591%| -4,61%
29.12.2006| 0,00% 9,55%| -7,19%| -6,80%| -0,53%| 14,41%| 1,45%
31.01.2007 | 10,19%| 4,10%| 16,28%| 8,76%| 5,82%| -0,79% -10,00%
28.02.2007 | -2,52% 0,99%| -4,00%| 6,04%| 20,50%| 0,79% | -6,88%
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TRCAS | TRKCM |TSKB |TTRAK|ULKER |YKSGR |ZOREN
30.03.2007 | 10,34% 3,41%| -0,69%| 0,00%| 3,32%| 55,91%| 0,00%
30.04.2007| -0,78%| -3,41%| 2,10%| -3,16%| 10,44% | -3,90%| -4,55%
31.05.2007 | 11,09%| 11,28%| -3,20%| 2,19%| 5,18%| 7,37%| 11,90%
29.06.2007 | 11,76% 9,22%| -4,25%| 16,79%| 0,00%| -1,96%| 5,32%
31.07.2007 | 30,92% 2,53%| 8,87%| 3,13%| -4,39%| 31,00% | 30,05%
31.08.2007 | -5,03%| -8,64%|-11,76%| 0,00%| -0,92%| 5,34%|-11,46%
28.09.2007 | -4,76% 1,80%| 9,74%| -424%| 0,00% |-10,87%| 11,40%
31.10.2007 | 15,56% 7,44%| -7,94%| 5,06%| -1,85%| -8,94% | 10,24%
30.11.2007 | -4,33%| -596%| -2,08%| 1,81%| -9,43%| -0,89%] -16,07%
31.12.2007| -0,50%| -1,41%| 0,00%]-10,06% | 10,95% | -10,36% | 4,68%
31.01.2008 | -15,66% | -20,00% | -29,53% | -24,34% | -20,08% | -20,10% | -26,83%
29.02.2008 | 22,16% 7,14%| 0,00%| 20,87%| 0,52%| 57,23% | 25,00%
31.03.2008 | -15,69% | -30,00% |-11,08%| 0,72% | -30,73% | -4,00%| -2,22%
30.04.2008 | 3,49%| 13,69%| 21,49%| -0,71%| 11,28%| 4,17%| 21,59%
30.05.2008 | -14,58% | -7,33%|-10,20%| -8,65% | -11,93%| 31,25%| 11,21%
30.06.2008 | -35,51% | -16,47%|-15,72% -19,20% | 3,56% | -2,45% -13,45%
31.07.2008 | 27,81%| 17,42%| 23,60%| 10,50%| 10,69% | 1,89%| 0,00%
29.08.2008 | 18,03%| 4,52%| 0,91%]| 6,00%| 5,52%| -6,79%| -0,97%
29.09.2008 | -20,00% | -21,60% | -7,21%] -25,94% | -12,42% | -6,62% -14,90%
31.10.2008 | -52,05% | -21,26% |-24,27% | -41,15% | -23,13% | -48,23% | -47,47%
28.11.2008 | 23,22%| -4,00%| 7,69%] -16,45% | -16,99% | -38,90% | -10,96%
31.12.2008 | -1,54%| -417%| 952%| 6,74%| 2,92%]| -0,90%| 2,96%
30.01.2009| -4,30%| -5,43%-18,48%| -0,97%| -2,84%| 39,14%| 2,39%
27.02.2009| 0,41%| -6,90%|-10,67%| -9,80%| -3,51%|-17,07%| -8,41%
31.03.2009| 4,88%| 12,35%| 7,46%| 9,78%| 6,06% | 15,69%| 4,59%
30.04.2009 | 24,03%| 24,18%| 29,17%| 27,03%| 36,00% | 17,19% | 38,54%
29.05.2009 | 16,56% 7,96% | 18,28% | 9,05%| 1,66%| 3,68% | 14,08%
30.06.2009| 12,36%| 10,96%| -1,82%| 8,49%| 7,05% | 14,18% | 27,16%
31.07.2009| 3,00%| 23,20%| 18,89%| 14,78%| 9,30%| 0,62%| -0,97%
31.08.2009| 3,88% 9,74%| 16,82%| 9,09% | 23,40%| 3,09% | 33,58%
30.09.2009| 4,21% 7,69% | 17,60% | 14,58%| 2,87%| 9,58% | 57,58%
30.10.2009| 359%| -2,75%| 0,68%| -4,85%| -1,12%| 1,64%| -9,38%
26.11.2009| -8,23%| -3,95%| -2,03%| 13,38% | -10,73%| -5,38%| -4,14%
31.12.2009| 13,21% 9,41%| 25,52%| 1,69%| 12,03%| 21,59% | 12,23%
29.01.2010| 11,46% 9,68%| 4,95%| 1,10%| 10,73%| 24,30%| 4,49%
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Ek 3, Regresyon Analizinin Uygulandigi Ekonometrik Modelde Kullanilan Veriler

EVIS IMKB 30-100 | Ln (EVIS | Ln (IMKB 30-
Tarih Uzlasma | Farki Kapams | Uzlasma 100 Farka
Fiyati Fiyati Fiyat1) Kapams Fiyat1)
01.12.2010 17,55 17.087,41 2,8651 9,7461
02.12.2010 17,65 17.329,60 2,8707 9,7602
03.12.2010 17,55 17.106,64 2,8651 9,7472
06.12.2010 17,48 17.375,48 2,8608 9,7628
07.12.2010 17,95 17.409,22 2,8876 9,7648
08.12.2010 17,65 17.265,55 2,8707 9,7565
09.12.2010 16,98 16.379,05 2,8317 9,7038
10.12.2010 16,40 15.823,97 2,7973 9,6693
13.12.2010 16,53 16.402,78 2,8049 9,7052
14.12.2010 16,65 16.468,55 2,8124 9,7092
15.12.2010 16,43 15.740,47 2,7988 9,6640
16.12.2010 15,98 15.219,26 2,7710 9,6303
17.12.2010 15,33 14.770,55 2,7295 9,6004
20.12.2010 15,30 15.152,88 2,7279 9,6259
21.12.2010 15,70 15.603,36 2,7537 9,6552
22.12.2010 16,00 15.714,62 2,7726 9,6623
23.12.2010 15,93 15.898,87 2,7679 9,6740
24.12.2010 16,00 15.874,14 2,7726 9,6724
27.12.2010 15,90 15.734,23 2,7663 9,6636
28.12.2010 16,15 15.644,59 2,7819 9,6579
29.12.2010 16,15 15.812,38 2,7819 9,6685
30.12.2010 16,03 15.784,69 2,7742 9,6668
31.12.2010 15,98 15.333,65 2,7710 9,6378
03.01.2011 15,95 15.631,81 2,7695 9,6571
04.01.2011 16,40 15.951,02 2,7973 9,6773
05.01.2011 16,30 16.025,96 2,7912 9,6820
06.01.2011 16,30 16.194,64 2,7912 9,6924
07.01.2011 16,15 15.857,56 2,7819 9,6714
10.01.2011 15,93 15.516,32 2,7679 9,6496
11.01.2011 15,85 15.391,21 2,7632 9,6416
12.01.2011 15,70 15.548,18 2,7537 9,6517
13.01.2011 16,00 15.782,21 2,7726 9,6666
14.01.2011 15,75 15.441,25 2,7568 9,6448
17.01.2011 15,65 15.012,17 2,7505 9,6166
18.01.2011 15,45 14.676,42 2,7376 9,5940
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EVIS IMKB 30-100 | Ln (EVIS Ln (IMKB 30-
Tarih Uzlasma | Farki Kapams | Uzlasma 100 Farka

Fiyati Fiyati Fiyat1) Kapams Fiyat1)
19.01.2011 15,25 14.672,27 2,71246 9,5937
20.01.2011 14,78 14.257,34 2,6929 9,5650
21.01.2011 14,55 14.535,01 2,6776 9,5843
24.01.2011 14,40 14.177,47 2,6672 9,5594
25.01.2011 14,58 14.188,41 2,6793 9,5602
26.01.2011 14,73 14.529,13 2,6895 9,5839
27.01.2011 14,75 14.445,48 2,6912 9,5781
28.01.2011 14,25 14.177,91 2,6568 9,5594
31.01.2011 14,60 14.362,88 2,6810 90,5724
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