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OZET

Sermaye pazarlarinin fonksiyonu fonlarin transferidir, fon fazlilig1 bulunan
piyasa katilimcilar1 da yatirimei olurlar. Fon taransferi yatirimeilara gesitli olanaklar1
sunmakta, olusan birikimleri, etkin, ve karl yatirimlara doniistiirmektedir. Sermaye
pazarinda islem goren riskli varliklarin fiyatlandirilmasi, risk beklenen getiri
iliskisinin ortaya konulmasi ve fiyatlama mekanizmasinin nasil olustugunun
belirlenmesi, yatirimet igin birikimlerini degerlendirmede yararli olmaktadir.

Varlik getiri oranlarinda meydana gelen degismelerin kaynaklarinm tespiti,
pazardaki denge kosullarinin gecerliliginin sorgulanmasina, pazarm beklenen
faaliyetlerinin yerine getirip getirmedigi konusunda yorum yapilabilmesine imkan
saglar. Varlik getirilerindeki degisimi agiklamaya yonelik iki temel model, Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT) sidir.

Caliymada, gerek Sermaye Varlik Fiyatlama gerekse Arbitraj Fiyatlama
Teorisi teorik olarak ortaya konulduktan sonra, uygulama asamasinda Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli’nin I.M.K.B’de gecerliligi arastirilmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda Nisan-1999 — Mart-2004 donemindeki 91 hisse senedinin
aylik getiri oram ve .M.K.B-100 endeksi pazar getiri oranlarindan yararlanarak
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli'nde test edilmistir. Oncelikle zaman serisi
regresyon analizi ile hisse senetlerinin sistematik riskini gdsteren egim katsayis1 beta
Olclilmiistiir. Daha sonra yatay kesit regresyon analizi ile hisse senetlerinin beklenen
getirileri, sistematik olmayan risk faktorlerinin ve her hisse senedi i¢in betalarin
performanst Sl¢iilmiistiir. Tahmin asamasinda elde edilen sonucglara gore Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nca kismen
desteklenmekte ve bu modelin uygulamasinda da temkinli davranilmasi

gerekmektedir.



ABSTRACT

The function of Capital Markets is to transfer funds from participant who
have excess funds to others who need them. This function also provides several
important opportunities by exchanging these funds to efficient and profitable
invesments alternatives. Pricing of risky assets that traded in capital markets, the
relationships between risk and expected return and the determination of assets price
mechanism are three key elements that help investors to evaluate their savings.

The detection of the sources of changes in the asset return makes it possible
to provide a comment on the validity of equilibrium conditions in markets and an
interpretation on operation of market functioning. The two basic models that try to
explain the change in asset returns are the so called The Capital Asset Pricing Model
and Arbitrage Pricing Theory, respectively.

In this study, Capital Asset Pricing Model and Arbitrage Pricing Theory are
presented theorethically and than Capital Asset Pricing Model is applied using the
Istanbul Stock Exchange data. The monthly rate of returns of 91 share and the
changes in index of .M.K.B-100 between the periods of April 1999 and March 2004
has been tested by Capital Asset Pricing Model. First of all systematic risk is
measured by the slope coefficient of time series regression analysis which is called as
beta of stocks. Then cross section regression analysis is performed to measure betas
for each stock. At this stage of empirical application, unsystematic risk factors that
aim to explain the expected stock returns is also investigated. According to the
empirical evidence, Capital Asset Pricing Model is partly supported by Istanbul
Sstock Exchange data. As a result we can conclude that Capital Asset Pricing Model
should be used carefully.
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ONSOZ

Mali piyasalar olarak adlandirilan para - sermaye piyasalari, tasarruf ve
birikimlere hareket kazandirmis ve piyasalarin gelistirilmesini, istikrar i¢inde
faaliyetlerini siirdiirmesini saglamayi hedef haline getirmistir. Mali piyasalarda
yapilan yatirimlarin yonlendirilmesini saglayan portfoy yonetimi islevi, gelismemis
piyasalarda yatirimeilar tarafindan gergeklestirilirken, gelismis piyasalarda uzman
kuruluglar tarafindan ayrmtili olarak yapilmaktadir. Mali piyasalarda yatirim
kararlarmin portfoy yonetimi araciligi ile verilmesi bu faaliyetlerle ilgili teorilerin ve
diizenlemelerin 6nemini arttrmustir. Bu faaliyetlerle ilgili finans literatiiriinde iki
temel varlik fiyatlama modeli sdzkonusudur. Bu iki model, Sermaye Varlik
Fiyatlama modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT), portfoy yonetimi
amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir.

Tez, bu iki modelden yola g¢ikarak Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gegerliligini ve ne derece uygulanabilirligini
irdelemeyi amaclamaktadwr. Bu c¢aligmanin, Tiirkiye’de yatirimcilarin ve uzman
kuruluglarin yatrim kararlarin1 alirken ve yatirimcilari yatirimlar  konusunda
yonlendirirken 6n bilgiler sunacagi ve portfoy yonetimi konusunda yeni ¢aligmalara
151k tutacagi tahmin edilmektedir.

Bu caligmanin hazirlanmasinda bana yardime1 olan tez danismanligimi yapan
Dog.Dr.Celal Naci KUCUKER e, destek katkilarini esirgemeyen Yard.D¢.Dr Hakan
AYGOREN’e, Iktisat Boliimii arastirma gorevlilerine, tezimin son seklini almasinda
katki saglayan jiiri liyelerine ve bana her zaman anlayis gosteren aileme sonsuz

tesekkiir ederim.



GIRIS

Serbest piyasa ekonomisi uygulanan piyasalar, genel olarak emek, mal ve
para-sermaye piyasalar1 olmak {izere 1tice ayrilmaktadir. Bu piyasalarin,
birbirlerinden etkilemeleriyle piyasalarda gelismeler olmaktadir. “Mali Piyasalar”
olarak adlandirilan para-sermaye piyasalari, temel islev olarak tasarruf ve
birikimlere hareket kazandirmakta boylece, piyasalarin etkisi yliksek olmaktadir.
Ayrica, ekonomik birimler de sermaye ihtiyaclarin1 bu piyasalar aracilifiyla
kargilamaktadir. SO0z konusu piyasalarin gelistirilmesi ve istikrar igerisinde
faaliyetlerin siirdiiriilmesi gerek gelismis gerekse gelismemis iilkelerin temel
hedeflerden biri haline gelmis olup, bu da mali piyasalara 6zel Onem
kazandirmaktadir.

Mali piyasalarda yapilan yatirimlar ise portfoy yonetimi islevi ile
yonlendirilmektedir. Paranin nasil yonetileceginin belirlenmesi siireci olarak ifade
edilebilecek olan portfoy yonetimi, gelismemis piyasalarda bizzat yatirimcilarn
kendileri tarafindan gergeklestirilirken, islem hacmi biiyilkk  olan gelismis
piyasalarda uzman kuruluglar tarafindan ayrmtili diizenlemeler c¢ercevesinde
gerceklestirilmektedir. Mali piyasalarda, temel unsur olan yatirim kararlarmin
portfoy yOnetimi araciligiyla veriliyor olmasi nedeniyle bu faaliyetlerle ilgili
teoriler , kuruluslar ve diizenlemeler de ayrica 6nem kazanmaktadir.

Mali piyasa faaliyetlerine yoOnelik, finans literatiiriinde iki temel varlik
fiyatlama modeli bulunmaktadir. Bunlar Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli
(CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)’dir. Bu modeller, portfoy yonetimi
amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, piyasa portfoyiiniin dnemi iizerinde
durur ve varlik getiri oranlarin1 agiklamada etkili risk Olciisiinlin sistematik risk
gostergesi olan beta katsayis1 oldugunu ileri siirer. Mali piyasada risk-getiri orant
arasindaki iliskiyi agiklayan diger bir yaklasim ise Arbitraj Fiyatlama Teorisi’dir.
Arbitraj Fiyatlama Teorisi, ayn1 riske sahip varliklarin ayni getiri oranlarina sahip
olma durumlarinda, yatirimcilarin arbitraj yoluyla fiyatlar1 dengeye getirecegini

ileri stirmektedir. Her iki model de risk konusunu i¢ermektedir.



Calismanin temel amaci, finans literatiiriinde kullanilan Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gegerliligini
incelemektir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde, her iki model risk
konusunu igerdigi i¢in risk kavrami tizerinde durma geregi duyulmustur. Calismada
faiz oram riski, enflasyon riski(satin alma giicii riski), piyasa riski, politik riski
iceren sistematik risk ve finansal riski, yonetim riski, sektor riski, faaliyet riskini
iceren sistematik olmayan risk incelenmektedir. Riskin istatistiksel dlciimii ve
degerlendirilmesinde yararlanilan varyans, kovaryans ve korelasyona yer
verilmekte ayrica, beklenen getiri tizerinde durulmaktadir.

Ikinci boliimiinde, Modern Portfoy Teorisi ele almarak, teorinin
varsayimlari, beklenen getirisi, riski, optimal portfoy se¢imi incelenmektedir.

Uciincii boliimiinde Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM), cikis
noktasi olan Ayrim Teorisi, Sermaye Pazar Dogrusuna yer verilerek, modelin
varsayimlari, alternatif formlar1 incelenmistir.

Dordiincii  boliimiinde, diger varlik fiyatlama modeli olan Arbitraj
Fiyatlama Teorisi, varsayimlari ve alternatif formlar1 incelenmistir.

Son bolimde ise, iki asamali regresyon teknigi uygulanmistir. Birinci
asamada, Nisan-1999 — Mart-2004 donemlerini kapsayacak sekilde 91 adet hisse
senedi getiri oranlari, ayn1 donemin IMKB-100 endeksi ve hazine bonosu getirleri
alinarak zaman serisi regresyonu olusturulmustur. Ikinci asamada ise, zaman serisi
regresyonundan elde edilen verilerden yararlanarak yatay kesit regresyon denklemi
elde edilmistir. Elde edilen regresyon denklem sonuclarina gore, Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’nin IMKB’de gecerliligi arastirilmis ve sonuglar irdelenerek

sonlandirilmistir.



BIRINCIi BOLUM
EKONOMIK RISK KAVRAMI VE
ISTATISTIKSEL OLCUMU

1.1.Risk Kavrami

Bireyler, bugiin harcama yapar tasarruf etmez ise cari tiiketimleri artmakta,
cari tiiketimlerinden vazgecerek yatirim araciligiyle gelecekte daha yiiksek diizeyde
getiri elde etmeyi gergeklestirebilmektedirler. Yatirim ile tiiketim arasindaki tercih
yatirimin esasini olugturmaktadir. Bir yatirimcmin nihai amaci, yatirimidan kabiil
edilebilir riskte en yiliksek getiriyi elde etmektir. Yatirim kararlar1 gelecege doniik
verildiginden beklenen getiriden bahsetmek miimkiindiir. Bir yatirimimn beklenen
getirisi, ¢esitli durumlardaki gerceklesmesi muhtemel getirilerin  agirlikl
ortalamasidir. Yatwimcilar yiiklendikleri risk karsisinda beklenen getirilerini
yiikseltmek isterken belli bir risk seviyesinde gelirlerini maksimize etmek
isterlerYatirim kararlarmin verilmesinde beklenen getiri ve risk, iki temel boyutu
olusturmaktadir(Karan, 2001: 132).

Bir yatirimdan elde edilen getiri, belli bir donem i¢inde yatirim degerindeki
degisim ile bu yatirimdan s6z konusu donem i¢inde elde edilen faiz ya da gelir
toplammin ilk yatirim tutarma oranmidir. Getiri ¢ogunlukla baslangigtaki menkul
degerin pazar fiyatinin yiizde oran1 olarak ifade edilmektedir ve getiri
hesaplamalarinda temel zorluk, yatirim kararlarinin gelecege iligkin verilmesinden
kaynaklanmaktadir. Gelecek s6z konusu oldugunda belirsizlik ve risk ortaya
cikmaktadir. Gelecegin bu gilinden kesin olarak bilinmemesi nedeni ile gelecekle
ilgili tiim kararlarda, kararin istenilen sonucu vermemesi tehlikesi vardir.
Yatirimcilarin gelecege doniik kararlar almasi nedeniyle yatirimcilarin bazi yatirim
araglart ile ilgili kararlar1 da bir takim riskler tasimaktadir. Belirlilik sartlarinin
gegerli oldugu durumlarda, yatirim donemi basinda yatirilan tutarin, donem

sonunda ne olacagi kesin olarak bilinmemekle beraber, verim donem iginde higbir



etken tarafindan degistirilmemektedir. Yatirimin donem sonu degerinin bilinmesi,
risksiz yatirim aracini ifade eder ve yatirim araci, sabit getirili olmaktadir.

Yatirimel, tiiketimini belirli bir donem ertelemesi karsiliginda piyasa
tarafindan belirlenen faiz orani kadar gelir elde etmektedir. Belirsizlik sartlarinda
ise, yatrim aracmm donem sonundaki degeri kesin olarak bilinmemektedir.
Yatirim donemi i¢cinde meydana gelecek bir ¢ok etken karsisinda riskli varligin
donem sonu degeri degisebilmektedir.

Bir yatirimin riski, onun beklenen getirisinden sapma olarak tanimlanmakta
ve genellikle varyans ve standart sapma ile agiklanmaktadir. Mevcut yatirim araglari
arasindan geliri maksimize edecek alternatifi segmek icin varliklarmn risk, beklenen
getiri oran1 ve kovaryanslar1 analiz edilmelidir. Boylece yatirimcilar, varliklarin risk
ve beklenen getirileri yaninda karsilikli etkilesimlerini de dikkate alarak, beklenen
getiri diizeyinde riski diislirebilmekte ve yatirimlarmmdan maksimum fayday: elde

edebilmektedirler.

1.2.Risk Tiirleri

Varligm getiri oraninin beklenen getiri oranindan farkli gergeklesmesine yol
acacak unsurlar, risk kaynaklari olarak adlandirilir ve bu kaynaklar, pazardaki
finansal varliklarmn tiimiinii etkileyen, varligin kendi 6zelliklerinden ortaya ¢ikan risk
kaynaklar1 olarak gruplandirilabilmektedir. Pazardaki tiim varliklar1 etkileyen risk
kaynaklarma sistematik risk ve varligin kendi Ozelliklerinden oratya c¢ikan risk
kaynaklarma ise, sistematik olmayan risk denilmektedir (Fabozzi, Modigliani, Ferri,
1998: 254).

Sistematik risk, ekonomik, politik, sosyal yap1 gibi digsal olan unsurlardan
kaynaklanir ve kaginilmasi miimkiin degildir. Bu risk, tiim ekonomiyi ve finansal
pazarlar1 etkileyen faktorlerden kaynaklanan risk tiiridiir. Sistematik riskin temel
kaynaklari, ekonomik, politik ve sosyal degismelerdir. Sistematik olmayan risk ise,
mikro diizeyde ve sektdre bagh olup, yonetim hatalari, grevler, yeni buluslar, reklam
kampanyalar1 gibi faktorlerden ortaya ¢ikmaktadir. Sistematik risk ve sistematik

olmayan risk karsilikli olarak birbirlerini etkilemektedir.



Sistematik risk, portfoy kombinasyonunda ¢esitlendirme ile elimine
edilemeyen risktir. Sistematik risk cesitlendirme ile azaltilamayan risk olmasina
ragmen sistematik olmayan risk, firma ve sektore bagl bir risk oldugundan
cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilen risktir. Sistematik risk ve sistematik olmayan
riskin toplam1 risklerin tiimii olarak tanimlanir ve “Toplam Risk” olarak
adlandirilmaktadir. Portfoy kombinasyonunda toplam risk i¢inde bulunan sistematik
olmayan risk, ¢esitlendirme ile elimine edilir ve sadece sistematik risk s6z konusudur

(Mishkin, 1991: 101).

Risk
Toplam risk sistematik olmayan risk
A
> Sistematik risk
<
1v 5 10 15 portfoydeki yatirim aract sayisi

Sekil-1 Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk
Kaynak: Fabozzi, Modigliani, Ferri, (1998), Foundation of Financial Markets and Institutions,
Second Edition, New Jersey, Prentice Hall, s. 254.




1.2.1 Sistematik risk

Sistematik risk, portfoyiin, yatirimin ¢esitlendirilmesi ile giderilemeyen risktir;
bu risk, ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamamaktadir. Sistematik riski unsurlart: Faiz
oran1 riski, enflasyon riski (satin alma giicii), pazar riski ve politik risk olarak
siralanabilir.

Faiz oram riski, hemen hemen tiim yatirimcilarm karsilastigi onemli bir
tehlikedir. Tiim yatinm araglar1 faiz oranindaki degismelerden ayni derecede
etkilenmemesine ragmen, etkilenmeleri ayni yonde olmaktadir. Faiz oramindaki
degisim, yatmrimcmin yatwim kararlarini etkilemekte ve yatmrimeilarin yatirim
davraniglarint degistirebilmektedir. Sabit getirili yatirim araclarinda ortalama vade
uzadik¢a, faiz oranlarindaki degisikligin ilgili yatirim aracinin piyasa degeri lizerinde
etkisi artmaktadir. Faiz oranmi nominal ve reel olarak incelersek, nominal faiz orani
paranin satin alma giiciinii igerdigi gibi enflasyon riskini de igermektedir. Nominal faiz
orani risk primlerini igeren faiz oranidir. Nominal faiz oranmin reel faiz oranindan ayirt
edici yont, fiyat seviyesindeki tahmin edilen degisikliklere gore diizeltilmis halidir.
Bundan dolay1 daha kesin olarak refleks gostermekte ve bor¢ almanin gergek maliyetine
gore, nominal faiz orani unsurlart:

i=r+m+t+r+ 1 (1.1)

i = Nominal faiz oran

r = Risk ve enflasyondan arinmig oran

77° = Enflasyon orant

77" = Odenmeme risk primi

71" = Likidite primi

77" = Vade primi

Finansal piyasalarda bor¢ verenler, kendilerinden 6diing para alanlarin kredi
degerliliklerini izlemek zorundadirlar. Odiing para alanlarin ddeme giigleri talep
edecekleri 6denmeme risk primi orani belirleyecektir. Ayrica finasal piyasalarda
yeterince likit olmayan menkul degerlerin faizine sahip olduklari likidite riski

nedeniyle belirli bir oranda likidite risk primi ilave edilir. Uzun vadeli menkul



kiymetlerin vade uzadikg¢a belirsizlik artacagindan uzun vadeli menkul kiymetlerin
faizine vade primi eklenmelidir(Karan, 2001: 105-106).

Reel faiz orani ise, enflasyonun ve 6denmeme riskinin olmadig1 bir ortamda,

kisa vadeli likit varliklara uygulanan bir faiz oranidir. Eger i + 77 6nemsenmeyecek

kadar kiiciik ise bu formiil asagidaki sekilde kullanilabilir.

(1+i) = (E:Q) (12)

Riskten armnmig oran iizerine enflasyon primi eklenerek nominal faiz oranma
ulagilmaktadir. Riskten armmis oran, enflasyon ve ddenmeme riskinin olmadigi bir
ortamda kisa vadeli likit varliklara uygulanan faiz orani olarak adlandirilmistir.
Yatirimeinin enflasyon {izerinde bir kazang beklemesi durumunda, riskten armmis oran
izerine enflasyon primi eklenmekte ve yeterince likit olmayan yatirim aracinin faizine,
sahip olduklar1 likidite riski nedeniyle belli bir oranda likidite riski primi de ek
gelmektedir. Nominal faiz oranini {izerine enflasyon primi eklenmelidir, yatirimei
enflasyonun iizerinde bir kazan¢ bakleme durumundadir. Hazine bonolarmin
O0denmeme riski olmamasi, kisa vadeli ve likit olmalar1 nedeniyle onlarin faiz
oranlar1 riskten armmmis oran ile enflasyon priminden olusmaktadir. Finans
literatiiriinde hazine bonosunun faiz oranma risksiz oran adi verilmistir. Riskli bir
varligin beklenen getiri orani, risksiz getiri orant (faiz orani) ile risk priminin
toplamindan olustuguna gore, risksiz getiri oraninda meydan gelecek degisimler,
yatirim aracinin getiri oraniin beklenilenden farkli olmasina neden olmaktadir.

Beklenen getiri oran1 = risksiz getiri orani + risk primi

Nominal faiz orani risk primi iceren faiz oranidir. Nominal faiz oranlari ile ilgili
sabit getirili yatirim araglar1 arasindaki iligki; nominal faiz oranlar1 yiikseldikge yatirim
araclarmin fiyatlar1 diismekte, nominal faiz oranlar1 diistiikce yatirim araglarmnin
fiyatlar1 yiikselmektedir. Faiz orannda meydana gelecek bir artig, beklenen getiri
oranini yiikselterek varlik fiyatlarmin diismesine neden olmaktadir (Mishkin, 1995: 91).

Satm alma giicii riski, fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle paranin satin
alma giiciindeki azalmalar olarak ifade edilmistir. Enflasyon riski olarak da adlandirilan
satin alma giicli riski, yatirima tahsis edilmis paranin enflasyon etkisiyle satn alma

glicliniin azalmasidir. Farkli tiirdeki yatirim araglari, satm alma giicii riskinden farkl



diizeylerde etkilenmektedirler. Sabit getirili yatirim araglari, satm alma giicii riskinden
oldukca olumsuz bir sekilde etkilenmekte, getirisi sabit olmayan yatirim araglari ise,
enflasyon riskinden daha az etkilenmektedir. Hisse senetleri, enflasyona karsi en
direngli finansal varlik tiiriidiir. Enflasyonun artmasi ile, firmalarm satig ve karlari
yiikselmekte, dolayisiyla dagitilan kar paylar1 da artmaktadir. Enflasyon dénemlerinde
dagitilan kar paylar1 artarken, ayni zamanda ortakligin ekonomik varliklarinin reel
degerlerinin korunmasi nedeniyle hisse senetlerine yatirim yapanlarin zararlari
azalmaktadir. Bu nedenle enflasyonist donemlerde reel degerin korunmasi i¢in hisse
senetlerine yatirim yapilmasi uygun olmaktadir. Enflasyonist donemlerde getirisi sabit
olan yatirim araglarmna yatirim yapildiginda enflasyon nedeniyle elde edilen getirinin
satin alma giicti diismektedir.

Pazar riski, gegerli bir ekonomik nedene dayanmaktan ¢ok psikolojik etkiler
sonucu yatirimer davranig ve tercihlerindeki degigmelerden kaynaklanan risk tiiriidiir.
Beklenmeyen bir savasin baglamasi ve bitmesi, se¢im y1l1 olmasi, politik faaliyetlerin
artmasi, lilke icindeki yasalardaki degisiklikler gibi nedenler pazar riskini
dogurmaktadir. Pazar riski, kisa siireli olmasina karsm bazi yatirimcilar bu donemlerde
finansal varliklarini paraya cevirmektedirler. Pazar riskinden, en ¢ok finansal varlik
tiirleri i¢inde hisse senetleri etkilenmektedir.

Politik risk ise, yurtdisgindaki ve yurtigindeki tiim siyasi gelismeler
olusturmaktadir. Ticari ve sanai faaliyetlerle ilgili uluslararasi gelismeler ve bunlara
bagli iilke ve kamuoyu tepkileri de bu smifta yer alarak sistematik riski olusturmaktadir.
Hangi iilkenin ne gibi bir uygulama yapacagy, iilkelerarasi savas veya iliskide bulunulan
bir iilkedeki politik rahatsizlik bir risk kaynag: olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akgiic,
1998: 867).

1.2.2 Sistematik olmayan risk

Firmanin ve faaliyette bulundugu sektore ait 6zelliklerin neden oldugu risktir.
Sistematik olmayan riske neden olan etmenler, firma ve ilgili sektor icin s6z konusu
oldugundan, diger firmalar1 ve sektorleri etkileyen faktorlerden bagimsizdirlar.
Cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilen riskler sistematik olmayan risk olarak

tanimlanir. Portfoye eklenen finansal varlik sayisi arttik¢a sistematik olmayan risk



yok edilebilir ve bdylece toplam risk sistematik riske esit olmaktadir. Sistematik
olmayan riskin temel unsurlari; finansal risk, yonetim riski, sektor riski ve faaliyet
riskidir.

Finansal risk, firma aktivitelerinin finansman seklinden kaynaklanmaktadir.
Firmanin, aktivitelerinin 6z kaynaklarla veya bor¢lanma ile finanse etmesi riskin
ortaya c¢ikmasinda etkili olmakta ve borclanma derecesine gore finansal risk
artmaktadir. Firmanm banka kredileri, tahviller gibi faiz yiikiimliiliigii getiren borg
kalemlerinin artmasi, bor¢ 6deme giiciinii azalmasi, finansal risktir.

Yonetim riski, firmalarin basarili olmasinda en 6nemli etkenlerden biridir.
Yapilan aragtirmalarda firma basarisizliklarinda yonetim hatalarmin ¢ok biiylik bir
yer kapsadig1 saptanmistir. Yonetim riski, firmalarin iyi veya kotli yonetilmelerine
gore ortaya c¢ikan bir risktir. YOnetim hatalar1 sonucu, firmanmn satiglari, kari
azalabileceginden bu firmanin hisse senetlerini satin alan yatirimcilar igin risk
artabilmektedir (Bolak, 1998: 138).

Sektor riski, firmanin faaliyetleri lizerinde olumsuz etki doguracak tiim
etmenlerdir. Firmanm i¢inde bulundugu sektoriin durumu yapilacak yatirimlari
etkiler. Firmanin {irtinlerine kars1 tiiketicilerin zevk ve tercihlerindeki degisimler, dis
rekabet, hammadde saglamadaki sorunlar sektdr riskini olusturmaktadir.

Faaliyet riski s6z konusu oldugunda ise sabit giderlerin yiiksekligi
arttirmaktadir. Sabit giderler, firmanmn emlak vergileri, sigorta primleri, fabrika
binalarinin amortisman giderleri, yoneticilerin maaslar1 gibi belirli bir dénemde
iiretilebilecek mamiil birimlerinin sayisina bagl kalmaksizin faaliyetlerin gecici
olarak durdurulmasi halinde bile olusmaya devam eden giderlerdir. Sabit giderlerin
yiiksekligi basabas noktasini yiikseltmekte, iiretim ve satiglarm diisiik oldugu
donemlerde de sabit giderlerin karsilanmasi zorunlulugundan, satistaki dalgalanmalar
karsisinda kardaki dalgalanmalar da biiyiikk olmaktadir. Bu durum, énemli bir risk

unsuru yaratmaktadir (Ustiin, 1999: 35).

1.3 Riskin Istatistiksel Ol¢iimii ve Degerlendirilmesi

Yatirimcilari tek tek yatirim yerine, birden ¢ok yatirim araglarina yatirim

yapmalar1 s6z konusudur. Bir portfoyiin ya da riskli bir varligm getirisini ve riskini
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Olgmede kullanilan bazi parametreler sunlardir: olasilik dagilimi, beklenen getiri
orani, standart sapma, kovaryansdir. Ortalama ve beklenen getirinin hesaplanmasi ile
birlikte, bu getirilerin ortalamadan ne kadar saptiklarmi O6lgmek de oldukca
onemlidir. Bilindigi gibi risk, beklenen getirilerin ortalama getiriden ne kadar
sapabilecegini gosteren bir Olclidiir ve riski Olgebilmek igin bazi hesaplamalar

yapmak gerekmektedir (Elton, Gruber,1995: 49).

1.3.1 Beklenen getiri oram

Yatirimcilar, yatirim araglarindan belirli bir getiri beklemektedirler. Beklenen
getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gerceklesme olasiliklar1 ¢arpiminin
toplamuidir. Getiriyi etkileyecek biitiin olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklar1 tahmin edildigi
takdirde, beklenen getiri orani; gergeklesmesi muhtemel getiri oranlarmimn agirhikl
ortalamast olmaktadir ve beklenen getiri su formiille hesaplanmaktadir (Fabozzi,

Modigliani, Feri, 1998: 250):

E(R)=FR +PBR, +.......... +PR,
veya
E(R[):Z}P].R[j (1.3)
=

£ (Ri) =1 varliginin beklenen getiri orani

P, = j durumunun gerceklesme olasiligi

R, = j durumunun gerc¢eklesmesi halinde 1 varligimin getiri orant

Denklemdeki E isareti beklenen degeri ifade emektedir ve uygulamada

beklenen getiri oranlarinin hesaplanmasinda, ge¢mis getiri oranlar1 kullanilmaktadir.
1.3.2 Standart sapma ve varyans

Risk, istatistiksel olarak beklenen getiri oranindan sapmast olarak
Olciilmektedir. Varyans, riski ifade ettiginden dolay1 yatwrimcilarin tercihi daima
varyansi kii¢iik olan yatirim aracindan yana olmaktadir. Yatirim araglarinda riskin

Ol¢limii, beklenen getirilerin varyansi veya bunun karekdkii olan standart sapma ile
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yapilmaktadir. Dagilim 6l¢iisii olan bu degerler, ne kadar biiytikse karsilasilan risk de
o kadar biiyiikk olmaktadir. Gergeklesen getirinin, beklenen getiriden ne kadar

saptigin1 gdsteren Olgliyli gosteren formiil (Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1998 : 251):

o =R[R-E(R)] +B[R, -E(R)] +.... +P [Rn —E(Ri)]2

veya
2 N\ 2 (1.4)
o’ = Z}Pj [R,~E(R)]
=
o’, =1ivarh@min varyansi
P = j durumunun gerceklesme olasiligt

E (Rl. ) = 1 varligmin beklenen getiri orant

R, =] durumunun ger¢eklesmesi halinde i varligmin getiri orani

Standart sapma, tek bir yatirim riskinin 6l¢iimiinde veya verimleri ayni olan
birden fazla yatirim arasinda risklilik agisindan yatirim segenekleri iginden bir se¢cim
yapmada faydali olmaktadir. Verimleri ve standart sapmalar1 farkli iki yatirim
secenegi bulunmasi durumunda degisim katsayisi kullanilmaktadir. Bu katsaymin
formiilii:

O

CV:E(R)

(1.5)

CV (R) = Getirilerin degisim katsayis1

O, = Getirilerin standart sapmasi
E (R) = Getirilerin beklenen degeri

Her ne kadar varyans veya standart sapma en ¢ok kullanilan risk 6l¢ii
birimleri ise de bunlara alternatif diger Ol¢li birimleri de kullanilmaktadir.
Bunlardan biri "getiri aralig1" olarak adlandirilan 6l¢iidiir. Getiri aralig1 en biiyiik
beklenen getiri ile en kii¢iik beklenen getiri arasindaki farktir. Bu aralik biiylidiikce
beklenen getiri ile ilgili belirsizlik de artmaktadir. Diger bir 6l¢ii teknigi olan ve
yalniz beklenen getirinin (veya ortalama getirinin) altinda kalan getirilerin
dagilimin1 dikkate alan "yar1 varyans" Olc¢ii tekniginde, sadece olumsuz

sapmalarla ilgilenilmektedir (Oz¢am, 1997: 12).
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1.3.3 Kovaryans

Kovaryansdan, yatirim araglar1 arasindaki iligkisinin bir dl¢iitiinde
yararlanilmaktadir. Birden ¢ok yatirim aract s6z konusu oldugunda olusan risk, tek
tek yatwrim araglarmm risklerinin toplamindan farkli olmaktadir ve nedeni

kovaryanstir. Kovaryans(Hill, Griffiths, Judge, 2001: 27):
Cov(RR)=>P[ (R, ~E(R))(Ry ~E(R,))] (1.6)
j=1

Cov(Rl. Rk) ) -
"/ =1ve k yatirim araglarinin getiri oranlarinin kovaryanst
P

>, =j durumunun gerceklesme olasilig1

R, =] durumunun ger¢eklesmesi halinde i varhgmin getiri oran

R, =] durumunun gergeklesmesi halinde k varliginin getiri oran

E (Rl.) = 1 varligmin beklenen getiri orant

E (Rk) = k varhiginin beklenen getiri orani

1 ve k yatirim araclarinin arasindaki iliskiyi gosteren kovaryans katsayisinin
biiyiikliigiiniin bir anlam1 yoktur. Kovaryans degeri (- o) ile (+ o) arasinda bir deger
almaktadir ve elde edilen degeri, negatif ya da pozitif bir iligki olup olmadiginin
belirlenmesi diginda yorumlamak giictiir. Pozitif kovaryans, getiri oranlar1 arasinda
ayn1 yonlii bir ilisgki oldugunu ifade ederken, negatif kovaryans ise getiri oranlar1
arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu ifade eder. Bu katsaymin, sifir veya sifira
yakin olmasi yatirim araglar1 arasinda dogrusal bir iliski olmadigmni gdstermektedir

(Sharpe, Gordon, Bailey, 1995: 180).
1.3.4 Korelasyon

Rassal degiskenler birbirleriyle cok degisik bicimlerde iligkili olabilmektedir ve bu
degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin giiciinii gosteren 0Olgii, korelasyon
katsayisidir, p ile gosterilmektedir (Newbold, 1995: 479).

Korelasyonun mutlak degeri ne kadar biiyiikse, rassal degiskenler arasindaki

iliski o kadar giiclii olmaktadir. Korelasyon katsayisi, iki yatirim araci arasindaki
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kovaryansin, s6zkonusu yatirim aracinm standart sapmalarmmin ¢arpimina boliinmesi

ile bulunmaktadir.

Cov|R R
P2= ( - 2) (1.7)
0,0,
P, =iki yatirim araci arasindaki korelasyon katsayisi

Korelasyon katsayis1 (+1) ise, degiskenler ayn1 yonde hareket etmekte ve
aralarinda tam bir dogrusal iligski vardir. Katsay1 (—1) ise, degiskenler birbirleriyle
ters yonde hareket etmekte ve aralarinda negatif bir iligki bulunmaktadir (Sharpe,

Gordon, Bailey, 1995: 180).

1.3.5 Risk -Getiri Degisimi ve Risk Tercihi

Hisse senedine yatirim yapmayi diisiinen yatirimci, bu hisse senedinin
saglayact getiri ve bu getirinin riski ile ilgili tahminde bulunmaktadir. Bu tahminde
oncelikle gelecegin ekonomik, politik, sosyal olaylarina iliskin olasilik dagilimlar1
olusturup hisse senedinin hangi getiriyi saglayacagmi belirlemek ve buna gore
beklenen getiri ve riski hesaplamaktir. Diger bir yol ise her hisse senedinin
gelecekte hangi olasilikla hangi getiriyi saglayacagini belirlemenin pratikte
imkansi1z olmasi nedeniyle ge¢mis donemlere ait verilerden yararlanmaktir.

Beklenen getirideki belirsizlik arttik¢a yatirimcilarin talep edecekleri getiri
orani artmaktadir. Belirsizligin artmasi, kii¢iik oranlarda getiri el etmeyi giindeme
getirmektedir. Yatirimci bu riski iistlenmeyi ancak daha yiiksek getiri vaadi ile
kabul etmektedir. Risk ve getiri arasindaki basit iliski asagida sekil-2 {lizerinde
aciklanmaktadir. Seki-2 pazar dogrusunun, risk getiri iligkisini agiklamaktadir ve

egimi risk birimi bagina talep edilen ek getiriyi gostermektedir.
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Getiri orant

Yiiksek Risk

Pazar Dogrusu

Makul Risk

Diisiik Risk

Riksiz getiri
orani
Risk

Sekil-2 Risk-Getiri Degisimi
Kaynak: Ozcam, (1997), Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligryla Dinamik Portfoy Y netimi, Sermaye

Piyasas Kurulu, Ankara, s. 13.

Her bir yatirimcinin riske karst duyarliligi farklidir; bazi yatirimeilar riskte
belli bir oranda artis1 daha yiiksek oranda beklenen getiri artig1 karsilifinda kabul
ederken, bazi yatirimcilar ise, daha diisiik oranda getiri artis1 ile kabul etmektedirler.
Bu tercihler sekil-3’de verilen yatirimcilarin risk-getiri ile ilgili farksizlik egrilerinde
acik olarak goriilmektedir. Sekilde ikisi u¢ durumlar1 temsil etmek iizere, risk-getiri
degisimi karsisinda dort yatirimer tipi gosterilmektedir. Riske tamamen duyarl
yatirimel, dikey eksene paralel farksizlik egrisine sahip bu yatirimer i¢in 6nemli olan
risk diizeyidir. Belirli bir risk diizeyi getiri ne olursa olsun ayn1 fayday: saglamaktadir.

Riske tamamen duyarsiz yatirimer i¢in fayday: belirleyen tek unsur, belirli
bir getiri diizeyidir ve bu getirinin, hangi risk diizeyinde saglandigi onemli
degildir. Farksizlik egrisi, yatirimecinin cesitli secenekler (risk-getiri bilesimleri)
karsgisinda fayda acisindan farksiz oldugu durumlar1 gostermektedir. Farksizlik

egrisinin yatay eksene paralel olmasi, risk diizeyi ne olursa olsun belirli bir getiri
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diizeyinin ayni tatmini vermesi anlamindadir. Ancak, riske tamamen duyarh
yatirimel tipi gibi bu yatirimer tipi de u¢ durumu temsil etmektedir. Gergek
hayatta yatirimcilar bu iki u¢ noktanin arasinda yer almaktadirlar.

Tutucu yatirimet, risk diizeyindeki kiiclik bir artis1 daha biiyiik getiri artist
karsiliginda kabullenebilen yatirimci tipidir ve riske verilen onem getiriden daha
fazladir. Girisken yatirimci, tutucu yatirimcinm aksine, goreceli olarak diisiik getiri
artiglarin1 saglayabilmek icin daha biiylik tutarda risk iistlenme egiliminde olan
yatirimcidir ve bu yatirimei i¢in getiri riskten daha dnem tagimaktadir.U¢ yatirimci
tipleri dikkate alinmazsa yatirimcilarin ayni fayda diizeyini koruyabilmeleri i¢in

risk-getiri degisimi gerekli goriilmektedir.

Getiri
Riske Tamamen Riske Tamamen
Duyarli Duyarsiz
Tutucu Girisken
Risk

Sekil-3 Risk ve Getiri ile Ilgili Farksizlik Egrileri
Kaynak: Sharpe,Gordon, Bailey, (1995), Investments, Fifth Edition, Prentice Hall, International
Editions, s. 174.



IKINCi BOLUM
MODERN PORTFOY TEORISI

2.1 Portfoy ve Portfoy Yonetimi Kavrami

Portfoy, yatirimcinin elinde bulunan reel ve finansal varliklarin tiimiidiir. Reel
varliklar maddi degerleri, finansal varliklar ise dolayli olarak maddi degerlerle ilgili
haklar1 ifade eder. Bu ¢aligmada, finansal varlik portfoyii dikkate almmustir. Herhangi
bir yatirimer tiim servetini tek bir finansal varliga yatrmus ise, beklenmedik olumsuz
gelismelerin ¢ikmasi durumunda tiim servetini kaybetme olasilig1 vardir. Yatirimei,
birden fazla finansal varliga yatirim yapmus ise, tiim yatirimlarm olumsuz sonuglanmasi
ve tiim servetin yitirilmesi ¢ok az bir olasilik tagimaktadir. Yatirimei, yaptig1 yatirmmin
bir veya birka¢indan zarara ugrasa bile, biiylik olasilikla diger yatirimlari olumlu sonug
vermekte ve tiim servetini kaybetmemektedir.

Riskli yatirimlarm teker teker degil de bir araya getirilerek incelenmesine ve bu
sekilde yatirimlar arasindaki karsilikli etkilesimlerin dikkate almmasma portfoy
yaklasimi denir. Portfoy yaklasimu, ilk olarak Harry Markowitz tarafindan gelistirilmis
ve risk analizinde ve finansal varlik degerlendirmelerine yeni bir boyut kazandmrmistur.
Her tiirlii riskli yatirimlarin degerlendirilmesi i¢in kullanabilen portfoy yaklasimi, esas
olarak finansal varliklarin degerlendirilmesinde kullanilmakta ve portfoy yaklasiminda
yatirim Omriiniin tek donemle smirli oldugu varsayimindan hareket edilmektedir.
Yatirimel i¢in finansal varli§in uzun bir zaman siiresi i¢inde her déonem saglayacagi
getiriden ¢ok, tek bir donem i¢inde saglayacagi getiri 0nem tagimakta, donem sonunda
yeni bir analiz yapilmasi1 gerekmektedir. Her donemde getiri maksimizasyonu amacint
saglamaya ¢alisan yatirimci, uzun vadeli servet maksimizasyonu amacmi da
gerceklestirmis olmaktadir (Bolak, 1998:186 ).

Portfoy YoOnetimi ise, yatwrim araglarmin yonetilme siireci olarak ifade

edilmektedir. Degisen ekonomik kosullar bazi kiymetlerin ¢ikarilip, yerlerine
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yenilerinin almmasint gerektirmektedir. Portfoyden kiymetlerin ne zaman ¢ikarilip ve

yerine yenilerinin ne zaman alinacagina karar vermek portfoy yonetimidir.
2.2 Geleneksel Portfoy Yonetimi

Geleneksel Portfoy Yonetim’nde, portfoyiin beklenen getirisi portfoyii olusturan
finansal varliklarmm beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Geleneksel Portfoy
YOnetimi’nin amaci, yatirimeinin saglayacagi faydayr maksimize etmektir. Portfoyde n

adet finansal varlik oldugu durumda portfoyiin beklenen getiri orant:
E(Rp)=X1E(R1)+X2E(R2)+ ........ +X,E(R,)

veya
E(RP)ZZXI-E(RI-) 2.1)

E (RP) = Portfoyiin beklenen getiri orant

X, = i varliginin portfoy i¢cindeki agirhigi

1

E (Rl. ) = 1 varliginin beklenen getiri orani

Portfoyilin beklenen getiri orani; portfoyli olusturan her bir varligin beklenen
getiri oranlarmin agirlikli ortalamasidir. Portfoy igindeki varliklarin agirhigi, portfoye
yapilan yatirim tutari i¢inde her bir varliga ayrilan pay olarak tanimlanmaktadir. Riskin
dagitilmasindan dolay1 finansal varliklari getirileri ayn1 yonde hareket etmemektedir
ve bazilar1 zarar ederken bazilar1 kar saglayacagi icin portfoyiin riski tek bir finansal
varlik riskinden daha az olmaktadir. Geleneksel portfoy analizi yaklasimi, portfoy
icindeki varlik sayisinin arttirilmasi, gesitlendirilmesi ilkesine dayanmaktadir. Portfoyde
yer alan finansal varliklarin getirileri arasmnda hi¢ bir iligki bulunmadiginda,
cesitlendirmeyle Onemli bir risk indirimi saglanabilmekte, hatta yeterince varlik
portfoye dahil edilirse, sistematik olmayan risk yok edilebilir; bir bagka ifade ile
cesitlendirme yolu ile toplam risk sistematik riske kadar indirilebilir (Sharpe, Gordon,

Bailey, 1995: 176).
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2.3 Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisi’nin kurucusu Harry Markowitz’in 1952 yilinda
yayinlanan makalesi, Modern Portfoy Teorisi i¢in baslangi¢ olusturmustur. Markowitz
ile birlikte risk - getiri degisimi g¢ergevesinde varliklarm birbirleriyle iligkisi ortaya
konulmus ve portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesi giindeme gelmistir. Markowitz,
portfoydeki finansal varliklarin sistematik risk ¢ergevesinde miimkiin olan en yiiksek
kazancin nasil saglanacagini arastirmistir.

Markowitz’in portfoy yonetiminin temel taglarindan olan ¢aligmasi sonrasinda
beklenen getiri ve risk kavramlarma agiklik getirilerek portfoy yonetiminde koklii
degisiklikler yapilmistir. Markowitz, varyansi sabit tutarak, beklenen getiriyi maksimize
etmek ve varyansit minimize ederek, beklenen getiriyi sabit tutmak olarak adlandirilan
ortalama - varyans temel varsayimini kanitlamustir. Belirsizlik, yatirimer i¢in en 6nemli
problemdir ve var olan bilgilerle en dogru se¢imin yapilmasi gerekmektedir. En 6nemli
konulardan biri finansal varliklar arasmndaki korelasyondur ve finansal varliklarin
kazanglar1 arasinda bir korelasyon olmamasi durumunda sistematik olmayan risk,
cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilmektedir. Finansal varliklar arasmda riski
azaltabilmek icin birbirleriyle yiliksek korelasyonu olan varliklar1 se¢mek dogru
olmamaktadir. Portfoy Yonetimi konusunda daha sonra Markowitz’in 68rencisi Sharpe,
Litner, Mossin’in dnemli arastirmalar1 olmus ve bu caligmalarin sonucunda Sermaye

Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) gelistirilmistir.

2.3.1 Modern Portfoy Teorisi varsayimlari

Modern Portfoy Teorisi yatirimet davraniglari ile ilgili temel varsaymmlar: soyle
belirlenmistir (Yorik, 2000: 13).

* Yatinmcmin amacit fayda fonksiyonunu en g¢oklamaktir ve biitlin
yatirimeilar rasyonel diigiinmektedirler. Belli bir elde tutma ddnemi sonunda
yatirimlarin servete katkida bulunacagi beklenmektedir.

* Yatinmcilar, yatirim kararlarmi beklenen getiri ve riske gore

almaktadirlar. Getiri 0Ol¢liti olarak, portfoyli olusturan varliklarm beklenen
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getirilerinin ortalamasi, risk Olciitii olarak da portfoy getirilerinin varyansi
kullanilmaktadir.

* Yatirimcilarin risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir ve tim
yatirimeilar, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih
etmektedirler.

* Yatirimcilar, riski beklenen getirilerin degiskenligi olarak tahmin
etmektedirler ve risk, gegmisteki getirilerin standart sapmasidir.

*  Modern portfoy teorisine gore, sermaye pazari oldukca etkindir ve etkin
bir piyasada bilgiler hizla varlik fiyatlarina yansimaktadwr. Piyasa, her zaman
dengededir, bilgi akisina herhangi bir kisitlama konmamustir ve her yatirimei s6z
konusu bilgilere ulasmada esit durumda bulunmaktadir.

Bu varsayimlar altinda finansal varliklardan olusan portfoy, eger aym risk
diizeyinde daha fazla beklenen getiriye sahipse digerlerine tercih edilmektedir. Portfoy

ayn1 beklenen kazang seviyesinde daha diisiik bir riske sahipse etkin sayilmaktadir.

2.3.2 Markowitz cesitlendirmesi ve ortalama — varyans modeli

Cesitlendirmede, portfoyiin riskini azaltmak i¢in aralarinda tam iligki olmayan
menkul kiymetler bir portfoyde toplanmustir. Cesitlendirmenin amaci, belirsizligin
oldugu durumlarda risk ve beklenen kazancin en uygun kombinasyonu olan portfoyti
meydana getirmektir. Her zaman en diisiik riskli hisse senedi yatirimei i¢in en uygun
portfoy anlaminda degildir ve riskli bir portfoy az riskli bir portfoye gore daha iyi bir
getiriye sahip olabilmektedir. Portfoy ¢esitlenmesi, aralarinda korelasyon olan menkul
degerlerden olugsmaktadir ve ¢esitlendirme, portfoyiin getirisini arttrmamakta, fakat
portfoy riskinin azalmasi konusunda olumlu katkida bulunmaktadir.

Modern Portfoy Teorisi’nden once portfoy yonetiminde risk, sayisal olarak
ele alimmamis ve basar1 Olgiitli olarak daha ¢ok ortalama getiriler iizerinde
durulmustur. Markowitz, optimum portfdy se¢iminde riskin de ele alindigi
sistematik bir yaklasim ortaya koymustur. Rasyonel yatirimci, ayni beklenen getiri
diizeyinde beklenen getirilerinin standart sapmasi daha diisiik olan (daha az riskli)

yatirmmu tercih etmektedir. Bunun yani sira, riskten korunmanin rasgele yapilacak bir
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yatirim ¢esitlemesi ile de miimkiin olamayacagi belirtilmistir. Portfoydeki menkul
kiymetlerin getirileri arasmda pozitif korelasyon arttik¢a ¢esitlemenin etkisi de
kaybolmaktadir. Markowitz, finansal varlik riskinin hesaplanmasinda beklenen
ortalama getiriler ve getirilerin varyanslarma biiylik O6nem vermistir ve etkin
portfoylerin beklenen getiri ve bu getirinin varyansi géz Oniinde bulundurularak

olusturulmasini ifade etmistir. Ortalama — Varyans modelinin varsayimlari :
1. Yatirimcilar riskten kacan bireylerdir

ii. Yatirimcilarin olasilik dagilimi yaklagik olarak normaldir.
Yatirime1 ayn1 beklenen getiriye sahip iki alternatiften standart sapmasi diisiik

olani, standart sapmasi esit olanda ise getirisi fazla olani1 se¢mektedir (Y riik, 2000: 13).
2.3.3 Portfoyiin beklenen getirisi

Finansal varliklardan olusan portfoylin beklenen getiri orani, portfoydeki
varliklarin beklenen getiri oranlarinin agirlikl ortalamasidir. Varligin degerinin toplam
portfoye oranmi agirligi verir ve n tane finansal varliktan olusan bir portfoyiin

beklenen getiri orant:

E(R)=XE(R)+X,E(R,)+.c. #X,E(R,)
E(R)) =iE(R[)X[ (2.2)

E (R , ) = Portfoyiin beklenen getiri oran

E(Ri) =1 varligmin beklenen getiri orant
Xi  =1varligmm portfoy i¢indeki agirhig

n = finansal varlik sayis1

seklinde ifade edilmektedir (Sharpe, Gordon, Bailey, 1995: 176).
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2.3.4 Portfoyiin riski

Belirsizliklerin s6z konusu oldugu piyasalarda, portfoyiin riski varyans
veya standart sapma ile Olgiilmektedir. Getiri degiskenligi arttikca, standart
sapma da artmakta ve risk derecesi de ylikselmektedir. Rasyonel yatirimci, ayni
getiri diizeyinde standart sapmasi diisiik olan yatirmm tercih etmektedir. Iki

finansal varliktan olugan bir portfoyiin riski (Elton, Gruber, 1995: 71):
5 1/2
0,=(X,0°, +X,0°, +2X X,0,) (2.3)

o, = portfoyiin riski (Standart sapmast)

0’ , = A senedinin varyansi

X, =Portfoy i¢indeki A senedinin agirlig:
0, = B senedinin varyansi

X, =Portfoy i¢indeki B senedinin agirhig:

0 ,; = A ve B portfoyleri arasindaki kovaryans
O==P40,05 VC

P,s=A ve B senetleri arasindaki korelasyon katsayisini gostermektedir.

Denklem:
_ ) 1/2
0,=(X,0°, +X,0° +2X X,0,,0,0,) (2.3a)
A ve B gibi iki finansal varliktan olusan bir portfoyiin risk-getiri iliskisi,

| ,0| <1 ve bu finansal varliklarin portfoydeki agirliklarma gore sekil: 4 iizerinde

gosterilmektedir.
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p=+1

Sekil-4 iki Menkul Kiymetten Olusan Portfdy ve Korelasyon Katsayilart
Kaynak: Sharpe, Gordon, Bailey, (1995), Investments, Fifth Edition, Prentice Hall, International
Editions, s. 204.

Sekildeki A noktast portfoyiin tamaminin A finansal varliktan, B
noktasi ise portfoyilin tamaminin B finansal varliktan olustugu segenekleri ifade
etmektedir. Korelasyonun (-1 ) oldugu durumda A ve B finansal varliklar1 arasinda
mitkemmel ters yonde bir iliski vardir, varliklar arasinda ayn1 yonde miikemmel bir
iliski oldugunda korelasyon katsayisi (+1) olmaktadir. Varliklar arasinda
korelasyon katsayisinin 0 olmasi durumunda varliklar arasinda iliski yoktur (Elton,
Gruber, 1995: 71-79).

n sayida finansal varlik olan bir portfoylin risk veya standart sapmasini veren

formul:

1/2
g, {Z ZIXI-X]-%} 24

o, - Portfoyiin standart sapmas (riski)
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X, = 1finansal varhigm portfoy i¢cindeki orani
X, -] finansal varhgmim portfoydeki oram

g,

, =1ve j varliklarmm kovaryansini ifade etmektedir.

Kovaryans ise;

g, = p,0,0, (2.5)

p; terimi, j ve i varliklari arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Iki rassal degisken arasindaki iliskinin istatistiksel &l¢iimii olan kovaryans, i
ve j rassal degiskenleri arasindaki iliskinin yonii hakkinda bilgi vermektedir (Sharpe,

Gordon, Bailey, 1995: 179-180).

2.3.5 Portfoy Teorisi’nde etkin sinir ve optimal portfoy secimi

En diisiik riske veya en yliksek getiriye sahip portfoyler etkin portfoylerdir.
Markowitz, degisik risk ve getiri diizeylerindeki etkin portfoyleri birlestiren
egriye etkin sinir adin1 vermistir ve menkul kiymetlerle ilgili beklenen getirileri,
standart sapmalar1 ve kovaryanslari kullanarak, optimum portfoyleri
hesaplamistir. Etkin portfdyler olarak adlandirilan bu portfoyler sekil-5’de
gosterilmektedir. Optimum portfoylerin bilesimi ile etkin sinir olarak
adlandirilan ¢izgi olusmaktadir. Yatirimcilar ayni risk seviyesinde yliksek
getiriyi, ayni getiri seviyesinde ise diisiik riski tercih etmektedirler. Sekildeki A
ve B portfoyleri incelendiginde, B portfoyli A’ya tercih edilmektedir ve B
portfoyli ayni risk i¢in daha fazla getiri getirmektedir. C portfoyi ise, A
portfoyline tercih edimektedir ve C portfoyli grafikte incelendiginde daha
yiiksek getiriyi daha diisiik risk ile saglamaktadir. Bu durumda F portfoyl de
elimine edilebilmektedir.C ile D portfoyiinii dikkate aldigimizda ise, C portfoyii
tercih edilir. C portfoyii daha az risk ile daha fazla getiri saglamaktadir. Sekil-
5’deki en iyi portfoyler C ve B portfoyiidiir. C portfoyiiniin getirisini daha az
riskle elde etme s6z konusu olmaktadir ve C portfoyii en diisiik risk, minimum

varyansa sahip portfoydiir.
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Sekil-5 Etkin Sinir
Kaynak: Elton, Gruber, (1995), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth
Edition, New York: John Wiley, s. 82.

B portfoyii ise, tim portfoylerden daha fazla getiriye sahip, genellikle
tek bir finansal varliktan olusan ve riski ile de daha fazla getiri saglama imkani
olmayan portfoydiir. Etkin set, minimum varyans portfoylinden maksimum
getiri portfoyline kadar olan portfoy bilesimini kapsamaktadir. Etkin smir
tizerinde ¢ok sayida finansal varlik yer almaktadir ve ¢ok sayida portfoyler arasinda
en uygun portfoyiin saptanmasi, portfoy analizinin temelini olugturmustur. En uygun
portfoy etkin simnir lizerinde yer almaktadwr ve yatirimcilarin amaci, etkin sinir
iizerinde yatirim yapmaktir. Etkin sinir iizerindeki herhangi bir portfoyiin se¢imi,
yatirimcinin risk karsisinda tutumunu gostermektedir. Portfoy iginde finansal
varlik sayismin arttikca etkin smir sol {ist tarafa kaymakta, finansal varlik sayisi

azaldik¢a etkin sinir asagiya dogru kaymaktadir ve portfoyiin riski, portfoydeki
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senetlerin sayisi arttikga azalmaktadir. Etkin smir iizerinde her portfoy ayr1 bir risk

ve getiri degerine sahiptir.

2.3.6 A¢iga satis durumunda portfoyiin etkin siniri

Pazarda yatirimci fiyatlarin diisecegi beklentisi ile heniiz sahip olmadig:
finansal varhig1 satabilmekte ise, bu isleme “acia satis islemi” denir. Yatirimci
fiyatlarin diisecegi beklentisi altinda heniiz sahip olmadig1 menkul kiymeti satmakta
ve daha sonra, satin aldig1 menkul kiymetleri teslim ederek islemi tamamlamaktadir.
Amag, yiiksek fiyattan satilan menkul kiymetleri, daha diisiik fiyattan satin alarak
alacakliya vermek ve dolayli olarak kar elde etmektir. Pazarda agiga satis durumu
sekil-6” da iki portfoyiin beklenen getiri ve standart sapma arasindaki kombinasyonu

goriilmektedir(Elton, Gruber, 1995: 86).

E(Rp)

&4 op

Sekil-6 A ve B portfoylerinin Beklenen Getiri ve Standart Sapma Arasindaki Kombinasyonu
Kaynak:Elton, Gruber, (1995), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth
Edition, New York: John Wiley, s. 87.

Etkin set minimum varyansin olustugu noktada baslamaktadir. A¢iga satiglara

izin verildigi zaman ise, etkin smir sekil-7’deki gibidir ve MVBC etkin settir
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Yatirimcinm amaci etkin portfoyleri se¢gmektir. Etkin sinir iizerinde bulunan
portfoylerin hepsi optimumdur. Yatirimcmin hangi portfoyii sececegi, risk tercihini
gosteren farksizlik egrisi tarafindan belirlenmistir. En uygun portfoy, her
yatirimemin tercihine gore degisir. Her yatirimcmi farksizlik egrisi ve farksizlik
egrilerini birlestiren farksizlik paftasi birbirinden farklidir. Riskten kacinan ve riski

seven yatirimcilarin farksizlik paftalar1 birbirinden farkli olacaktir:

MV

Sekil-7 A¢iga Satis Durumunda Etkin Sinir
Kaynak: Elton, Gruber, (1995), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth
Edition, New York: John Wiley, s. 87.

Sekil-8’deki Farksizlik egrisinin etkin sinwra teget oldugu nokta (F)
yatirimciya en uygun portfoy olmaktadir. F noktasindaki portfoy, yatirimciya en
yiiksek faydayr saglamaktadir ve bu portfoy, finans literatiiriinde optimum portfoy
olarak adlandirilmaktadir.

Bir yatirimci, optimal portfoylerini ,

i. Degisen risk diizeylerinde, maksimum beklenen getiri sunan portfoy

kiimelerinden,
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ii. Degisen beklenen getiri diizeylerinde, minimum risk sunan portfoy
kiimeleri arasindan segmektedir.
Markowitz, optimum portfoy se¢iminde, getiri ve risk diginda getiriler

arasindaki korelasyonu, iligskiyide dikkate almistur.

E(rp)

N

Farksizlik Egrisi

E

Etkin Smir

Sekil-8 Etkin Sinir ve Farksizlik Egrisi
Kaynak: Sharpe, Gordon, Bailey, (1995), Investments, Fifth Edition, Prentice Hall, Internetional
Editions, s. 196.



UCUNCU BOLUM
SERMAYE VARLIK FIiYATLAMA MODELI

3.1 Tanim

Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan gelistirilmis olan Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli, finans literatiiriinde Capital Asset Pricing Model (CAPM) olarak
bilinmektedir ve risk - getiri arasindaki iligki yoniinden olduk¢a yogun olarak
kullanilmaktadir. Model, yatirim yapilmasi planlanan menkul kiymetin sahip oldugu
riske uygun bir getiri verip vermedigini arastirmakta, heniiz pazarda islem yapmaya
baglamamis bir varligin vermesi gereken getiriyi aciklayan teorik bir cerceve
saglamaktadir.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, portfoy analizinin temeli olan Sermaye
Pazar Teorisi’ne bagli olarak gelistirilmistir. Yatwrimcilar, alternatif biitiin riskli
varliklar setini analiz eden ve bu analiz sonucunda etkinlik setini olusturan daha
sonra kayitsizlik egrilerinin etkinlik setine teget oldugu noktadaki portfoyii secen
rasyonel bireylerdir ve sermaye pazarinda ¢ok sayida alternatifle karsi karsiyadir.
Riskten ka¢man ve faydasini arttrmayi amaglayan yatirimci, piyasa portfoyii ve
risksiz varliktan olusan etkin portfoylere yatrim yapmakta ve portfoyler i¢in en
uygun risk ve getiri iliskisi s6z konusu olmaktadir. Sermaye Pazar Teorisi, sadece
etkin portfoyleri dikkate almakta, en yiiksek getiri oranina sahip olmayan diger
portfoyleri ya da varliklar1 agiklamamaktadir. Hem etkin, hem etkin olmayan
finansal varliklarin fiyatlandirilmasi, bir finansal varlik i¢in uygun risk dl¢iisiiniin
belirlenmesi ve risk — getiri orani iligkisinin ortaya konulmasi Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli ile miimkiin olmustur. Piyasanin dengede oldugu durumda risk,
pazar fiyatin1 belirleyerek tek bir varlik i¢in uygun risk Olgiisiinii gelistirmekte ve

beklenen getiri ile risk arasindaki iligkiyi yeniden tanimlamaktadir.
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3.2 Modelin Varsayimlarn

Model, onemli unsurlart ve kosullar1 basitlestiren belirli varsayimlara
dayandirilmistir. Sermaye Varlik Fiyatlama modeli’nin varsayimlart:

1. Varlik alim satiminda islem maliyeti yoktur; ticari islem maliyeti olursa
herhangi bir finansal varliktan elde edilen getiri, yatirimcinin o finansal varliga karar
doneminden dnce sahip olup olmamasinin bir sonucu olmaktadir. Modele ticari islem
maliyetlerini eklemek biiyiik oranda karmasikliga neden olmakta; bu karmasiklig1
ortaya koymaya deger olup olmadigi, yatwrimcinin kararlari agisindan ticari islem
maliyetinin ¢ok az bir 6nem sahip oldugu kabul edilmektedir.

2. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin ardindaki ikinci varsayim varliklarin
sonsuz bdliinebilir olmasidir ve yatirimci, servetinin boyutuna bakilmaksizin bir
yatirimda herhangi bir pozisyonu alabilmektedir.

3. Kisisel gelir vergisi yoktur; finansal varligin fiyatlandirilmasinda, gelir
vergisinin almmadig1 varsaylmistir ve vergiler, Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli’nin diginda tutulmustur.

4. Piyasada tam rekabet kosullar1 gecerli olup yatwrimci, alim veya satim
hareketiyle finansal varlik fiyatini etkileyememektedir. Tek bir yatirimei, bireysel bir
hareketle fiyatlar1 etkileyememekte fakat; yatirimecilar toplam olarak hareketleriyle
fiyatlar1 belirlemektedirler.

5. Yatirimel, yatirim kararlarmi beklenen getirilere ve bu getirilerin standart
sapmalarma gore vermektedir.

6. Sinrsiz agifa satiglara izin verilmistir. Bireysel yatirimci herhangi bir
finansal varlig1 istedigi kadar agiZa satabilir. Piyasada, sinirsiz ucuz fiyattan satiglara
izin verilmektedir ve yatirimci, herhangi bir hisse senedinin herhangi bir miktarmi
ucuz fiyattan satabilmektedir.

7. Piyasada risksiz oranda sinirsiz bor¢ alma ve bor¢ verme miimkiindiir.
Yatirimcei, risksiz bir oran ilizerinden smirsiz yatirim yapabilir, bor¢ verebilir. Ayni
zamanda smirsiz miktarda borg alabilir. Yatwrimci, finansal varliklarin getiri ve
riskleriyle ilgilenmektedir ve bu, Modern Portfoy Teorisi’nin egri seklindeki etkin
smirm1 dogrusal etkin sinir haline getirmistir. Risksiz bir finansal varliga yatirim

yapilarak risk, azaltilabilmekte veya ¢ogaltilabilmektedir.
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8. Yatirimci, getiri oraninin ortalamasi ve varyansiyla ilgilenmektedir.

9. Tiim yatirimeilar, portfoy kararinda gerekli girdiler bakimindan benzer
beklentilere sahip olduklar1 varsayimidir ve getirilerin beklenen degeri, standart
sapmasi ve korelasyon yapisi konusunda tek donemlik homojen beklentilere
sahiptirler.

10. Insan sermayesi dahil biitiin varliklar piyasada almabilmekte ve
satilabilmektedir.

Bu varsayimlar, her yatirimcmin finansal varligin gelecekteki finansal
beklentileri ile ilgili olarak ayn1 bilgi ve goriise sahip olduklarini ve ayn1 yontemlerle
bilgiyi analiz ettikleri anlamma gelmektedir. Pazarda tiim yatirimcilarin ortak
davraniglar1 nedeniyle, her bir finansal varhigin risk ve getiri arasindaki denge
iliskisinin yapis1 gelistirilmektedir. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, tiim
yatirimcilarin homojen beklentileri oldugunu kabiil etmekte ve risk - getiri iliskisi ile
degerlendirmeler yapmaktadir. Modele gore, riskli finansal varliklarin yani sira
yatirim secenegi olarak risksiz finansal varliklara da yatirim yapabilmek miimkiin

olmaktadir (Elton, Gruber, 1995: 295 ).

3.3 Sermaye Pazar Teorisi

Risksiz varlik ile riskli varliklarin bilesiminden olusan ve sadece etkin
portfoylere yatirim yapildigi bir denge durumunu ifade eden Sermaye Pazar
Teorisi’'nde risk ile beklenen getiri orani iliskisi ele almmigstir. Sermaye Pazar
Teorisi’nin ortaya ¢ikmasmin nedeni risksiz varlik kavramimin portfoy teorisi’nde
uygulanmasiyla olmustur. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, Sermaye Pazari
Teorisi’ne bagh olarak gelistirildiginden 6ncelikle Ayrim Teoremi ve Sermaye Pazar

Dogrusu iizerinde durulmustur.

3.3.1 Sermaye Pazar Dogrusu ve Ayrim Teoremi

Sadece etkin portfoylerin fiyatlamasina iligkin ¢ozlimlemelerde bulunan

Sermaya Pazar Teorisi, etkin olmayan portfoyiin fiyatlamasi konusuna yer
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vermemistir. Teoriye gore, risksiz varlikla pazar portfoyiiniin bilesiminden olusan
portfoyler etkin portfoylerdir.

Risksiz bir varliga yatirim yapmak, risksiz bor¢ vermek anlamini
tasimaktadir. Belli bir donemde hazine bonosu satin almak, o donem igin borg
vermek demektir. Risksiz finansal varliklarm getirileri kesin olarak belli olan
varliklardir ve hazinenin ¢ikardig: finansal varliklar risksiz finansal varliklara en iyi
ornegi teskil etmektedir. Yatwrimci tarafindan risksiz finansal varhiga yatirim
yapildig1 zaman riskli varliklardan olusturdugu portfoyde bir takim degisiklikler
meydana gelmektedir (Sharpe, Gordon, Bailey, 1995: 143).

Risksiz bor¢ alma ve verme olmadan ucuz fiyata satiglarda her yatirimei,
sekil-9°da gosterildigi gibi verimli bir siirla karsilagsmaktadir. Bu sekilde BC verimli
smiry, ABC ise minimum varyans portfoyiinii gostermektedir. Genelde verimli sinir

yatirimcilar arasmda beklentilerin farkliligindan dolayi, farklilik géstermektedir.

E(Ri

Sekil-9 Risksiz Bor¢ Alip Vermemenin Etkisi
Kaynak: Elton, Gruber, (1995), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth
Edition, New York:John Wiley, s. 297.
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Risksiz bor¢ alma ve verme ortaya konuldugunda, herhangi bir yatirimcmnin
tutabilecegi riskli varliklar portfoyii, risk tercihlerine bakilmaksizin saptanabilmistir.
Bu portfoy, riskli varliklarin orjinal verimli siniriyla risksiz kazancin (dikey eksende)
icinden gecen 151 arasindaki teget noktasinda bulunmaktadir ve sekil-10°da
gosterilmistir.  Sekil-10’daki  P;  yatwrimcmin  riskli  varliklar  portfoyiinii
gostermektedir ve yatirimel, P; portfoyiinde bor¢ alma ve verme ile risk tercihini
kullanmistir. Pazar portfoyii biitiin riskli finansal varliklardan olusan bir portfoydiir.
Herhangi bir yatirimcinin aldigi riskli varliklar portfoyti, bagka bir yatirimcinin aldigi
riskli finansal varliklar portfoyii ile benzer olmaktadir. Tiim yatirimcilar ayni riskli
portfoyli almis ise dengede bir pazar portfoyii olusmaktadir ve Sekil-10’daki diiz
dogru Sermaye Pazar Dogrusu olarak adlandirilmistir Tiim yatirimeilar, kendilerini
bu dogru iizerinde yer alan portfoylerde bulmuslardir. Biitiin verimli portfoyler

Sermaye Pazar Dogrusu boyunca uzanmaktadir (Elton, Gruber, 1995: 297).

E(Rp

Sekil-10 Risksiz Bor¢ Alma Verme Durmunda, Sermaye Pazar Dogrusu (The Capital Market Line)
Kaynak: Sharpe, Gordon, Bailey, (1995), Investments, Fifth Edition, Prentice Hall, Internetional
Editions, s. 268.



33

Sermaye Pazar Dogrusu risksiz finansal varlikla pazar portfoyiinii birlestiren
dogrudur. Pazar portfoyii ise riskli finansal varliklardan olusabilecek optimal bir
portfoydiir ki bu optimal portfoyiin bilesimi kisilerin riske karsi tutumlarindan
bagimsizdir. Sermaye Pazar Teorisine gore, dengede olan bir pazarda, etkin
portfoyler icin beklenen getiri ile portfoy riski arasindaki iligki Sermaye Pazar
Dogrusu ile gosterilmektedir ve bu dogru miikemmel derecede cesitlendirilmis
portfoyde risk ve karlilik arasindaki iligkiyi gostermektedir. Bununla birlikte biitiin
finansal varlik portfoyleri, Sermaye Pazari Dogrusu iizerinde bulunmamaktadir.
Sadece etkin portfoyler bu dogru iizerinde yer almistir. Etkin portfoyler disindaki
biitiin riskli ve risksiz finansal varlik portfoyleri Sermaye Pazar Dogrusu’nun altinda
yer almistir. Dogru cesitlendirilmis portfoyde Sermaye Pazar1 Dogrusu, etkin
portfoylerin riskleriyle getirileri arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sermaye Pazar
Dogrusu iizerinde yer alan tiim portfoyler, birbirleriyle tam pozitif iliski icinde
bulunmaktadirlar ve risksiz bir finansal varlik ile riskli bir portfoyii birlestiren
dogrunun etkinlik smir1 iizerindeki getirisini gosteren Sermaye Pazar Dogrusu

formiilii (Sharpe, Gordon, Bailey,1995: 267 ):

[E(RM)_RF]U

E(R,)=R, + -,

(3.1)

E (RP ) = Etkin portfoyiin beklenen getirisi
R, = Risksiz varlik getiri orani
E (RM ) = Pazar portfOyiiniin beklenen getirisi

o, = Etkin portfoy getirisinin standart sapmasi (riski)

g, = Pazar portfoyii getirisinin standart sapmasi (riski)

Riske katlanmak istemeyen bir yatwimci, fonlarmin tamamini risksiz
varliklara (hazine bonosu,devlet tahvili vb.) yatirmistir ve bu portfoyden risksiz faiz
orant olan R, kadar bir getiri saglamistir. Riski géze alan bir yatirmmer ise, tiim
yatirmmunt riskli varliklara yaparak pazar portfoyiinii elde etmistir. Bu yatirimcmin

riske katlanma durumunda saglayabilecegi en yiiksek getiri, pazar portfoyliniin
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getirisi olan Ry, kadar olmustur ve pazar portfoyii belli bir riski icerdiginden getirisi

de R’ den yiiksek olmaktadir.

[E(RM)_RF]

Oy

Dogrunun egim terimi, riskteki bir birim artig i¢in ne kadar

ek getiri istendigini, riskteki bir birim azalma i¢in ne kadar getiriden vazgecildigini

[E(RM)_RF]

gostermektedir ve

terimi biitiin verimli portfoyler i¢in riskin pazar

fiyat1 olarak diistiniilmiistiir.

Yatirimcilar, tiiketimlerini erteleyerek yaptiklar1 tasarruflarmi riskli yatirim
varliklarma yonlendirdiklerinde bu yatirimdan bekledikleri getiri orani, tiikketimlerini
ertelemelerinden dogan zaman fiyat1 ile bekledikleri getirinin gergeklesmeme
olasigmma karsilik olarak belirlenen risk primi toplami kadar olmaktadwr. Zaman
fiyati, tiiketimin bir donem ertelenmesi sonucu dénem sonunda elde edilecek olan,
kesin olarak ne kadar olacagi bilinen risksiz getiri oranidir. Risk primi ise “yatirim

yapilan varligin risk miktar1 ile riskin fiyatmin ¢arpimmdan” olusmustur.
Beklenen getiri orant = zaman fiyati + risk primi

Beklenen getiri oran1 = zaman fiyat1 + (risk fiyat1) (risk miktarr)

E(R,) = R, +[E(&Z_ﬂap (3.2)
M

Sermaye Pazar Teorisi’nde yatwrimcilarin tercih ettikleri portfoyler, risksiz
varliklar ve ¢ok iyi ¢esitlendirilmis pazar portfoyiinden olugsmaktadir. Sermaye Pazar
Dogrusu tizerindeki bir noktada bulunan en verimli yatirimi hedefleyen yatirimeilar,
portfoylerinde pazar portfoyiine yer verdiklerinden bu portfoy piyasadaki tiim riskli
varliklart icermektedir. Pazar portfoyii: Pazarda bulunan riskli varligm, tiim
varliklarmm pazar toplam degerine oranmidir. Tim yatwrimcilarin  homojen
beklentilerinin olmasi, varliklarn getiri, varyans ve kovaryanslarinin ayni olmasi
durumunda piyasadaki tiim yatirimcilar ayni pazar portfoyili iizerinde olmaktadir.

Yatirimcilarin farkli portfoy segmelerinin nedeni, risk tercihlerinden, risk — beklenen

getiri oran1 farkliligindan kaynaklanmaktadir. Her yatirimci, farkli portfoyii se¢se de
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ayni riskli varlik bilesimi segilerek ayni riskli varlik bilesimine risksiz varlik bilesimi

eklenmistir.

Yatirimeinin kigisel olarak tercih ettigi risk-beklenen getiri bilesimini elde
etmek i¢in riskli varlig ayni bilesimini risksiz varligin kendine 6zgii farkli bilesimi
yerine se¢cmesine Ayrim Teoremi (Separation Teorem) adi verilmistir (Sharpe,

Gordon, Bailey, 1995: 263).

3.4 Sermaye Varhk Pazar Dogrusu

Sermaye Pazar1 Dogrusu, etkin portfoylerin riskleriyle getirileri arasindaki
iliskiyi gosterir ve bu dogru etkin bir portfoyde getiri saglarken etkin olmayan
portfoylerde bireysel finansal varliklarin kazanglarmi temsil etmez. Finansal
piyasalarda varlik fiyatlarinin dengede oldugu kabiil edilirse, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis
etkin olan veya olmayan tiim finansal varlik ve portfoy getirileri bir dogru
iizerindedir. Bu dogru Sermaye Varlik Pazar Dogrusu olarak kabul edilmistir ki tam
olarak c¢esitlendirilmemis portfoyiin getirisi bile bu dogru iizerindedir. Eger,
gerceklesmis getiriler Sermaye Varlik Pazar Dogrusu iizerinde kaliyorsa bu;
varliklarm diisiik, dogrunun altinda kaliyorsa varliklarin yiiksek degerlendirilmesi

anlamina gelmektedir.

Sermaye Varlik Pazar Dogrusu etkin ve iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin
yaninda tam olarak c¢esitlendirilmemis portfoyleri ve finansal varliklar1 da temsil
etmektedir. Bu nedenle, sistematik risk (beta katsayisi) ile getiri arasinda dogrusal bir
iliski olmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Risk, getiriler arasindaki kovaryans veya
beta katsayisi ile belirlenmistir. Cok iyi ¢esitlendirilmis portfoyler icin sistematik
olmayan risk sifira gitme egilimindedir ve tek ilgili risk, beta katsayis1 ile 6l¢giilen
sistematik risktir. Homojen beklentiler sinirsiz risksiz bor¢ alma -verme varsayimlari
gdz Oniinde tutuldugunda, yatirimci iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olan pazar

portfoylinii tutmakta ve sadece risk ve getiri orani ile ilgilenmektedir.

Sekil-11°deki A ve B portfoylerinin her ikisi de diiz bir ¢izgide bulunmaktadirlar. A

ve B yatirimlar1 gibi farklh finansal varliklardan olusan biitiin portfoyler, beklenen
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getiri — beta katsayisi boslugundaki diiz ¢izgi lizerinde seyretmektedir (Elton,

Gruber, 1995: 299).

E(R)

10 |

Beta

1.0 1.2 1.4

Sekil-11 Portféy kombinasyonu
Kaynak: Elton , Gruber, (1995), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth Edition,
New York: John Wiley, S. 299.

Biitiin portfoylerin getiri - beta boslugunda diiz bir ¢izgi boyunca uzanmalari
gerektigi anlasilmaktadwr. Herhangi bir yatrim bu diiz ¢izginin istlinde
ya da altinda seyretmesi durumunda, risksiz arbitraj i¢in bir firsat dogmaktadir ve
biitiin yatirimlar ¢izgiye yaklasincaya kadar devam etmektedir. Biitiin portfoyler diiz
cizgide uzanmak durumunda oldugundan, bu bir nokta olarak ele alinmstir ve pazar
portfoyiiniin bir beta katsayisina sahip olmasi geregi goriilmiistiir. Sekil-12°de pazar
portfoyii beta katsayis1 M noktast ve beklenen getiri oran1 Ry, dir. Finansal varligi

etkileyen sistematik risk sifir ise, bu varlk risksiz bir varliktir ve sekil-12’de R,

olarak gosterilmistir.
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Sekildeki diiz ¢izgi esitligi:
E(R)=a+bB (3.3)
Herhangi bir yatirimin bu diiz ¢izginin istiinde ya da altinda seyretmesi

halinde risksiz bir firsat dogmaktadir ve biitiin yatirimlar ¢izgiye yaklasincaya kadar

devam etmektedir.

E(Ri)

Beta

Sekil-12 Sermaye Varlik Pazar Dogrusu (The Security Market Line)
Kaynak: Elton, Gruber, (1995), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth Edition,
New York: John Wiley, s. 300.

Sermaye Varlik Pazar Dogrusu’nun elde edilmesi i¢in diiz ¢izginin sabit hale
getirilmesi ile ikinci bir nokta tespit edilir ki burada olusanlar da sifir beta katsayisma

sahip risksiz varliktir.

R, =a+b(0)
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ya da,

R.=a

Cizgideki ikinci bir nokta ise, bir beta’li pazar portfoyi, yani:
E(R,)=a+b(1)
ya da,
[E(R,)-a]=b

Bunlar bir araya getirilip (3.3) esitliginde yer degistirildiginde, Sermaye
Varlik Pazar Dogrusundan elde edilen Sermaye Varlik Fiyatlama denklemi,

E(R)=R,+B[E(R,)-R,] (3.4)
esitligi ile belirlenir. Bu esitlik, ekonomideki biitiin varlik portfoylerini ve varliklar
icin beklenen getirileri gosteren bir esitliktir. Etkin olsun ya da olmasin, her tiirlii

varlik ya da portfoyden beklenen getiri bu iliskiyle ifade edilmistir. R,, ve R, ’nin

inceledigimiz finansal varliklarla ilgili fonksiyonlar1 yoktur ve bu nedenle herhangi
iki varlik arasinda beklenen getiri arasindaki iliski beta katsayisindaki farklariyla
iliskilendirilmistir. Beta daha yiiksek oldukca denge kazanci da bir o kadar yiiksek
olmaktadir ve beta ile beklenen getiri arasindaki iliski dogrusaldir. Bir portfoyiin
riski sistematik ve sistematik olmayan risklere ayrilmistir ve beta katsayisi,
sistematik riski ifade etmektedir. Beklenen getirilerin saptanmasinda sistematik risk
en onemli bilesendir ve sistematik olmayan risk hi¢bir rol oynamamaktadir.
Yatirimer sistematik risk aldigr i¢in odiillendirilmektedir ve beklenen
getirileri etkileyen getirlerdeki varyansin tamami olmayip sadece bir boliimiidiir. Bu
sonug, ekonomik olarak Onemlidir ve yatirimcr ¢esitlendirme yoluyla biitiin
sistematik olmayan riskleri ortadan kaldirarak, ytiksek getiri ile ddiillendirilmektedir.
Sermaye Varlik Pazar Dogrusu, biitiin finansal varliklarin iizerinde bulunmasi
gereken dogrudur ve dogrunun altinda bulunan varliklar yatirime1 tarafindan
tutulmak istenmemektedir ve bu tiir finansal varliklarin fiyatlari, beklenen getirileri
Sermaye Varlik Pazar Dogrusu’na ulasana kadar diismektedir. Dogrunun iistiindeki

hisse senetleri i¢in de talep ¢cok olmakta ve bu senetlerin fiyatlar1 yiikselmektedir.
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Sermaye Varlik Pazar Dogrusu’nun egimi, zaman i¢inde, faiz oranlari, ekonomideki
degismeler ve tasarruf sahiplerinin beklentileri gibi faktorlerden etkilenmektedir

(Elton, Gruber, 1995: 301).
3.5 Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, tek bir bireysel finansal varligin beklenen
getiri oranlarmi vermektedir ve modelin esitligi, her bir finansal varlik i¢in ayr1 ayr1
yazilip daha sonra toplandiginda, bu iliski portfdy acisindan degerlendirilmektedir.
Portfoyiin beklenen getirisi portfoydeki tiim bireysel finansal varliklarin beklenen
getirileri oranlarinin agirlikli ortalamasidir ve portfoyiin beta katsayisi, bireysel
finansal varliklarm beta katsayilarmin agirhikli ortalamasidir. Bdoylece pazar
portfoyliniin getiri orani, risksiz faiz orani ile pazar portfoyiiniin risk priminden
olusmustur.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin standart formu;
E(R)=R.+B[E(R,)-R,] (3.5)
E (Rl.) =Beklenen finansal varlik getiri orani

R = Risksiz finansal varlik getiri orani (risksiz faiz orani)

F

E (RM ) = Beklenen pazar getiri orani

B = Sistematik risk gostergesi olan beta katsayis1

Denklemdeki i varliginin beklenen getiri orani, zamanin fiyatin1 yansitan
risksiz getiri orani ile alman riskin karsiligi olarak belirlenen getiri oraninin
toplamidir. Riske katlanmak istemeyen yatirimei tasarruflarinin tamamaini risksiz faiz
yatirim araglarma yatirmistir ve bu portfoyden risksiz faiz orani olan R, kadar getiri
saglamistir. Riski goze alan yatirimcei ise, tiim tasarruflarini riskli varliklara yatirarak
pazar portfoylinii elde etmistir ve riske katlanma durumunda sagladigi en yiiksek

getiri E (RM) kadar olmustur. Pazar portfoyii, belli bir risk icerdiginden getirisi de
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R, den yiiksek olmustur ve [E (RM)—RF] riske katlanmanmn bedeli olan “risk
primidir”.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli varsayimlar: altinda, yatirimcmin sahip
olacagi tek riskli varlik portfoyli “pazar portfoyiidiir”. Pazar portfoyii biitiin riskli
varliklarmm pazar degeriyle boliinen o finansal varligin pazar degerine esit olan
portfoydiir. Yatwrimci pazar portfoyiinii risksiz oranda alim-satimla birlestirerek
tercih ettigi risk- getiri kombinasyonuna gore pazar portfoyl riskini ayarlamaktadir.
Yatirime1, pazar portfoyiinii risksiz varliklarla birlestirerek optimum bir portfoy elde

etmektedir ve beklenen getirisi, R, ve R, yi birlestiren ¢izgi lizerinde olan bir

portfoye sahip olmaktadir.

Modeldeki {i¢ 6nemli unsur, risksiz finansal varlik getirisi, beklenen pazar
getirisi ve beta katsayisidir. Risksiz finansal varlik getirisi, hazine bonosu, devlet
tahvili gibi varliklarin getirisidir. Beklenen getiri ile risk arasinda dogru bir iliski
vardir ve yatirimet, belirli bir getiri seviyesindeki riski minimize etmeye c¢aligmakta,
daha fazla getiri saglamak i¢in daha yiiksek riske katlanmaktadir. Finansal varligin
risk Ol¢iitli, onun pazar portfoyii ile olan kovaryansidir. Varligin toplam varyansi,
varligin ~ bir risk  Olgiisii  degil, pazar  portfoyline  bagli  olan
getirisinin  degigkenligini gdstermektedir ve pazar portfoyline bagli getirisinin
varyansi sistematik risktir ki bu da beta katsayisi ile ifade edilmistir. Beta katsayisi,
finansal varlik getirisinin pazar portfoyiiniin getirisi ile olan iliskisini gdstermektedir.
Finansal varligin getirisi, aldig1 toplam riske bagli olmaktadir ve bu risk, finansal
varligin getirilerinin standart sapmasi ile gosterilmektedir. Pazar portfoyii, cok iyi
cesitlendirilmis portfoy oldugundan bu portfoyde, sistematik olmayan risk
cesitlendirilmesinden dolay1 elimine edilmis ve sadece sistematik risk kalmistir.
Finansal varligin sistematik riskinin belirlenmesi i¢in pazara olan duyarliligmin
bilinmesi gerekmektedir. Varlik getirilerinin pazara olan duyarlilif1 beta katsayisi

(B) ile gosterilmistir. Riskli varligm beta katsayisi ise bu varligin pazar portfoyii ile

olan kovaryansinin pazar portfoyiliniin sistematik riskine bdliinmesiyle elde

edilmektedir (Elton, Gruber, 1995: 302).

B =i (3.6)
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B, = Sistematik risk beta katsayis1
o, = 1 varliginin pazar portfoyii ile kovaryansi
0,, = Pazar portfdyiiniin varyansi

Beta katsayisi, finansal varligin getirileri ile pazar portfoyiiniin getirileri

arasindaki kovaryansin pazar getirisinin varyansina oranidir. Pazar portfoyiiniin
betas1 daima 1°dir. Beta katsayis1 (,8)2 1 ise, finansal varlik getirisindeki degisim
pazar portfoy getirisindeki degisim ile ayni orandadir. Beta katsayisi ( ,8) <1 ise,
finansal varlik pazar portfoyliniin getirisindeki degisime gore daha az getiri degisimi
saglamaktadir. Beta katsayisinin ( ,8) >1 olmasi, finansal varligin pazar portfoyiine
gore daha riskli oldugunu gostermektedir. Beta katsayisi (,8) = 0 ise, finansal

varligin getirisindeki degisimin risksiz faiz oran1 kadar oldugunu ifade etmektedir

(Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1994: 260 )

E(Ri)
Beta> 1 (yiiksek riskli)
Beta =1

Beta < 1 (diisiik riskli)

E(R,)

Sekil-13 Sistematik Risk Betalar
Kaynak: Karan, (2001), Yatirim Analizi ve Portfoy Y 6netimi, Gazi Kitabevi, Ankara; 211.
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Sermaye varlik fiyatlama modeli’ne gore, yiiksek beta katsayisina sahip
finansal varliklar, diigsiik beta katsayisma sahip finansal varliklarma oranla daha
yiiksek getiri beklenen varliklardir ve daha risklidirler. Yiiksek beta katsayisia sahip
finansal varliklarin biitlin zaman araliklarinda daha yiliksek getiri sagladiklar1
anlamima gelmemektedir ve daha riskli olduklarindan, bazen daha diisiik kazang
tiretmektedirler. Bununla birlikte, uzun zaman siireclerinde ortalama olarak yiiksek

kazang saglamaktadirlar (Sharpe, Gordon, Bailey, 1995: 206)

3.6 Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli’nin Standart Olmayan Alternatif
Formlan

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ nin bazi varsayimlarmi degistirmek,
yumusatmak, bu degisikliklerin modeli nasil etkileyecegini arastirmak sonucunda,
yukarida ele alinan standart form ile ayni yapiya sahip alternatif formiiller elde
edilmigtir. Alternatif Sermaye Varlik Fiyatlama Modelleri; standart formun
genisletilmis halidir ve modelin agiklama giiciinii fazla etkilememektedir. Modelin
standart formu dismnda yaygin olarak kullanilanlar: Sifir Beta Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli, Cok Donemli Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, Cok Betali
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, Tiiketim Temelli Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli ve Vergi Sonrast Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’dir (Elton, Gruber, 1995:
311).

3.6.1 Sifir Beta Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Sifir Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli risksiz getiri orani {izerinden
bor¢ alma ve bor¢ verme olanaklarinin olmadigi durumu ele almistir. Risksiz faiz
oranindan sinirsiz bor¢ alma veya bor¢ verme imkani kaldirildiginda risksiz oranin
yerini pazar portfoyii getirileri ile iligkisiz getirileri olan bir sifir betali portfoy
almistir ki bu da beta katsayisinin sifir oldugu bir durumdur. Sifir betali portfoy
etkinlik smirmin {izerinde uzanmistir ve minimum portfoy varyansmna sahiptir.
Portfoy bazi bireysel getiri varyanslarina sahip oldugundan dolay1r tamamen

risksizdir. Modelin smir1 agiga satis iizerinde bir kisitlama olmamasi gerekliligidir ve
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aciga satis olmadan sifir betali bir portfoy olusturmak miimkiin olmamaktadir. Sifir

Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nde bir 1 varligiin beklenen getirisi ise ;

E(R)=E(R,)+B[E(R,)~E(R,)] (3.7)
Denklemdeki E (RZ), Sifir  betali portfoyiin  beklenen  getirisini

gostermektedir.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin Sifir Beta formu, iki faktorlii model
olarak da adlandirilmaktadir. Risksiz faiz oraniyla sinirsiz bor¢ alma veya verme
imkani bulunmadigindan denklemde risksiz faiz oranmnm yerini sifir betaya sahip
portfoy getirisi almistir. Sifir Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, standart
formdaki Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ile ayni dogrusal iligkiye sahiptir ve
sistematik riskin Ol¢climii de pazar portfoyiiniin beta katsayisidir (Elton, Gruber,

1995: 318).

ERR)

Egim [E (Ry) _E(Rz)]

(Rz)

Beta

Sekil-14 Sifir Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Dogrusu
Kaynak: Elton, Gruber, (1995), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth Edition,
New York: John Wiley, s. 314.
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3.6.2 Cok Donemli Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Bu modelde yatirimei, bir donemdeki alternatif finansal varliklarm getirileri
ile degil ayn1 zamanda alt donemlerde var olan getiriler ile de ilgilenerek portfoy
kararlarinda maksimum fayday1 olusturmaktadir. Varliklardaki degisim zaman
boyunca siirekli olusmaktadir. Model, Sermaye Varlik Fiyatlama Model’nin
ortalama-varyans varsayimi hari¢ diger varsayimlari i¢cinde barindirir. Cok donemli
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli varsayimlari: (Y6riik, 2000: 39).

* Yatmrimcilar homojen beklentilere sahiptir.
* Tiim varliklar pazarlanabilme 6zelligine sahiptir.
e Varlklar smirlandirilmamig  sorumluluklara  sahiptir;  pazar
mitkemmeldir, vergi yoktur ve kisa satislarda sinirlama bulun mamaktadir.
* Pazarlarda rekabet s6z konusudur.
* Sermaye pazar1 her zaman dengededir.
Bu varsayimlar altinda Cok Donemli Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli

denklemi;

E(R)=E(R.)+B[E(R,)~E(R,)] seklindedir. (3.8)

3.6.3 Coklu Beta Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Bu modelde ¢ok sayida belirsizlik s6z konusudur ve bu yatirim araglarmin
gelecekteki getirisindeki belirsizlikten degil enflasyon seviyesi, gelecekteki yatirim
firsatlari, iggiicli maliyetleri gibi belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Yatirimei, ¢ok
sayida belirsizlik faktorii ile karsi karsiya oldugundan her risk i¢in prim talep
etmektedir. Model, finansal varliklarin getirisinin tiim bu risk kaynaklarma olan
duyarhliklarma bagh oldugunu savunmaktadir ve varligm beklenen getirisini o
varlig1 etkileyen etmenlerle iligkili olarak ifade etmektedir. Coklu beta Sermaye

Varlik Fiyatlama modeli olusumunda bir “i” varliginin beklenen getirisi:
E(Rl) = RF +ﬁm[ [E(Rm) _RF:| +ﬂx[ [E (Rxl) _RF:|

B[ E(R,) =Ry |+ +By[E(R,) -R, ] (3.9)
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E ( Rsk) = k durum degiskenini gdsteren s varliginin beklenen getirisi

B, =k durum degiskenindeki degisimler ile birlesen i. varligin

betasi seklinde aciklamaktadir.

Uygulamada Coklu Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin kullanimini
kolaylastirmak i¢in pazar betas1 ve diger faktorler ile birlesen betalar

hesaplamaktadir (Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1994: 263).

3.6.4 Tiiketim Temelli Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Tiiketim Temelli Model yatirimcinin ¢ok donemli hayat boyu tiikketim fayda
fonksiyonunu maksimize edecegi varsayimina dayanmaktadir ve finansal varliklarin
getiri oranmin toplam tiikketimdeki artig oraniyla dogrusal iligkide oldugunu ifade
etmektedir. Bu dogrusal iliskinin gecerliligi i¢in parametrelerin zaman boyunca sabit
olmasi, hata teriminin toplam tiiketimdeki artis oraniyla ve birbirleriyle

korelasyonunun olmamas1 gerekmektedir.
R, =a, +[C +¢&, esitliginde (3.10)
R, =t doneminde i varligmnin getiri orani
=t doneminde toplam tiiketimdeki kisi bas1 artis orant
B =1varligmin tiiketim beta katsayisi
= hata terimi olarak alinmaktadir.

Finansal varligin tiiketim ile iliskisi ne kadar yiiksek ise beklenen getiri de o
derece yiiksek olmaktadir. Tiiketim Temelli Model’de pazar betasinin yerini tiiketim
betas1 almaktadir ki bu pazar betas1 ile ayn1 olarak degerlendirilen sistematik risk
Olciisiidiir. Varhigin getirisi ile tiiketim arasindaki kovaryans tiiketim betas1 olarak

adlandirilmistir (Elton, Gruber, 1995. 329 ).
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3.6.5 Vergi Sonrasi Sermaye Varlk Fiyatlama Modeli

Vergilere gore diizenlenmis Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin test
edilmesini de Black ve Scholes yapmislardir. Dagitilan karlarin dikkate alinmasi

vergi sonrast Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ni gostermektedir.

Litzenberger ve Ramawamy dagitilan karlarin denge fiyatim etkiledigine dair
giiclii pozitif etki bulmuslardir. Black ve Scholes dagitilan karlarin her ay i¢in esit
miktarlarda oldugunu varsaymigken Litzenberger ve Ramaswamy dagitilan karlarin
onlarm bekledigi yil i¢inde gectigini varsaymaktadirlar. Ayrica, dagitilan karlar1 da

getiriye eklemislerdir (Elton, Gruber, 1995: 356).
Modelin testinde kullanilan denklem:
R, =R, =y, ¥ B+¥(0, —Ry,) +&, (3.11)

0.

. =1varlif1 i¢in t ayinda dagitilan karin fiyat:

B, = beta katsayisi

vo,y1= Regresyon katsayilar1

¥, = m *yi tanimlamaktadir. 77 ‘nin degeri s0yle hesaplanmustir ;

T, = Temettii i¢in vergi orant

T, = Sermaye kazanci vergi orani seklinde yapilmaktadir.

3.7 Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli’nin Testi

Bu kisimda Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ne iligkin testlere ve bu

testlere ait bulgulara ve test metodolijisindeki problemlere deginilmistir.
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3.7.1 Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli’nin baz1 hipotezleri

Standart form ve Sifir Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ile ilgili bazi
hipotezler belirlenmistir,

1. Yiiksek risk yiiksek getiri ile dogrudan iliskilidir.

2. Getiri oranm1 ile beta katsayis1 dogrusal iligki i¢indedir ve beta
katsayisindaki bir birimlik bir artis getiride de ayn1 miktarda artisa neden olmaktadir.

3. Piyasa dis1 riskleri iistlenmenin karsiliginda ek bir getiri olmamaktadir.
Hisse senedi portf0y sapmalari, tamamen rassaldir ve bu sapmalar kullanilarak ekstra

bir kazang elde edilmemektedir (Elton, Gruber, 1995: 343).
3.7.2 Test metodolojisi

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinde bes 6nemli nokta
bulunmaktadir;

1. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinde gerceklesmis getiri
oranlarindan yararlanilarak beklenen getiri oranlar1 bulunmaktadir. Bu modelin test
edilmesini zorlastirmakta fakat imkansiz kilmamaktadwr. Komplike test icin
ekonometrik teknikler kullanilmaktadir.

2. Modele gore pazar portfoyii biitiin riskli varliklar1 icermektedir. Buna

karsin bir ¢cok pazar endeksi (RM) secilmis hisse senetlerini kapsamaktadir ve biitiin

riskli varliklar1 icerdigi varsayilmistir. Beseri sermaye ile 6zel yatirimlar diglanmigtir
ve yeterli riskli varliklarla ilgili detay1 toplamak ¢ok zor olmaktadir.

3. Risksiz varliklar olarak hazine bonosunun otuz giinliik faiz oranh (vade
sonuna kadar elde tutulan) nominal degerleri kullanilmistir.

4. Modelin test edilmesi i¢in onun yerine gegebilecek bir model bulunmustur
ve alternatif model ise Arbitraj Fiyatlama Teorisi’dir.

5. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinin bir sekli de tahmin
edilenlerle gergeklesenlerin birbirini tutup tutmadigi olmustur (Berndt, 1991: 37).

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ndeki getiri oranlart: Finansal varlik getiri

orani, pazar portfoyii getiri oran1 ve beklenen getiri oranidir. Yatirimeilarin gelecekle
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iligili beklentileri {izerine kurulmus modelde elde edilen beta katsayis1 da getiri
oranlar1 arasindaki kovaryanslarm ve varyanslarin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir.

Modelin test asamasinda ge¢mis gézlemin kullanilmasi nedeniyle beklentiler
hakkimda biiyiik 6lgekli sistematik verilerin bulunamamasi sonucu Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinin beraberinde getirdigi siipheler nedeniyle

gecmisin ortalamasmin beklentileri temsil edemeyecegi olmustur.

Modelin test asamasi tek endeksli modele dayanmaktadir.Tek endeksli
modelde finansal varlik getirilerinin agiklanmasinda pazar getirisi ile olan iligkisi
esas almmaktadir. Tek endeks modeline gore; varlik getiri oranlar1 ile pazar
portfoyli’niin getiri oran1 arasinda dogrusal bir iligki vardir. Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli ile pazar modeli biribirleriyle iligkili modellerdir. Pazar modeli
hisse senetleri fiyatlarinin nasil olustugunu agiklayan bir denge modeli degildir ve
getirilerin esit agirhiklandirildig pazar indeksini dikkate almaktadir. Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli, portfoyli esas almasma ragmen beta katsayismin krakteristik
ozellikleri ile pazar modelinin beta katsayis1 ayn1 6zellikleri gostermektedir. Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli’nin beta katsayisi pazar modelinin beta katsayisindan
yararlanilarak bulunabilmektedir. Riskli bir varligm belli bir zaman kesitindeki
getirileri ile ayn1 zaman kesitine ait pazar getirileri arasindaki iligkiyi gdsteren, beta
degerleriyle olugan krakteristik dogru denklemi ya da diger bir deyisle pazar modeli
asagidaki gibidir.

Pazar Modeli:

R =a,+BR, +&, (3.12)
Varligin beklenen getiri orant :
E(R)=a +BE(R,) (3.13)

R = 1varliginin rassal (ex-post) getiri orani

R,, = Pazar portfoyliniin (ex-post) getiri orant

E (Rl.) = 1 varliginin beklenen (ex-ante)getiri orani
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E (RM ) = Pazar portfoyiiniin beklenen(ex-ante) getiri orant

Beklenen getiri orani sifira esitlendiginde; E(Rl.)—a'l. - ,BI.E(RM) =0 elde

edilen deger sifira esit olacagindan (3.12) denkleminin sagina eklenmesi modeli

bozmayacaktir.
R =a,+BR, +e, H{E(R)-a, -BE(R,)]
diizenlenmis durumu ise,

R =E(R)+B[R,E(R,)]+E,

it

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ise,
E(R)=R, +B[E(R,)-R,]
E(R,) denklemin i¢ine yerlestirilmistir,
R, =[R. +B(E(R,)-R.)|+B[R, -E(R,)] +E,

R =R, +B[R, R, |+¢, (3.14)
sonucuna ulasilmaktadir. Modelin bu sekilde gerceklesen verilerle birlikte ele
alinmasi agagidaki sonuglar1 vermektedir:

1. Pazar modelinin her dénem i¢in gecgerli oldugu,

2. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin her dénem i¢in gegerli oldugu

3. Beta katsayisinin zaman i¢inde sabit kaldig1 anlamma gelmektedir (Elton,

Gruber, 1995: 342).

Pazar modeli net getirilerle de ifade edilmektedir. Net getiri, finansal varlik
ve pazar portfoyiiniin risksiz faiz oranini astig1 kismindan olusmaktadir. Net getiriler

iizerinden beta degerleriyle olusan dogrunun denklemi ise (Cuthbertson, 1996:70):

(R, —R.)=a,+B (R, —R,) +&, seklindedir. (3.15)
(Rn - RF) =1 finansal varliginin net getiri orani

(RMI —RF) = Pazar portfoyiiniin net getiri orani
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a, =1finansal varligmin sabit terimi

R,, = tdonemindeki m M pazar portfoyiiniin getiri orani
B = egim terimi
£, = hataterimi

it
3.7.3 Black, Jensen ve Scholes testi

Black, Jensen ve Scholes 1926 — 1966 yillar1 arasinda New York
Borsast’inda iglem goren 35 yillik hisse senetlerinin aylik getiri oranlarimi kullanarak

zaman serisi regresyonuna tabii tutmuglardir. Zaman serisi modeli:

(R,~R,)=a,+B (R, -R,) +&, (3.16)
(Rit -R F) =1 finansal varligmm net getiri oran

(RMt -R F) = Pazar portfoyiiniin net getiri orani

a, =1finansal varligmin sabit terimi

R

L, = tdonemindeki M pazar portfoyliniin getiri orani

B = egim terimi

&, = hata terimi

it

Portfoyiin net getiri oranmnin zaman serisi pazar indeksi ile regresyona tabi
tutularak alfa ve beta katsayilar1 bulunmustur. Yiiksek korelasyon katsayilarindan
hareketle regresyon sonuglarindan model asir1 getiri oranlarint acgiklamada basarilt
bulunmustur. Bulgular; B > 1 durumunda o sabit terim degerleri negatif, f< 1
durumunda a sabit terim degerleri pozitif olmustur. Black, Jensen ve Scholes zaman
serisi datalarindan tahminde regresyon katsayisi (a = 0) bos hipotezinin gecerliligini
test etmislerdir. Her hisse senedi i¢in esitlikler tahmin edilip o degerlerine

bakilmistir. o (alfa) dagilimmmn hata terimlerinin (&,,£,) bagimsiz oldugu

varsayillmistir. Regresyon denkleminde yer alan a katsayisinin dagilimina dayali test
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dogru sonuglar vermemistir ve gézlemlenmis yliksek beta degerleri beta katsayisinin
tahmin edilmesinde pozitif 6l¢lim hatalarina neden olmustur. Bu da yiiksek betali
portfoylerin betalarinda pozitif sapmaya, alfa sabitlerinin tahmininde ise negatif bir
sapmaya neden olmustur. Bu sorunun iistesinden gelmek icin biitiin hisse senetleri
icin 35 yillik zaman serisi uygulanmistir ve beta katsayilar1 hesaplandiktan sonra
ikinci asamada toplam on adet portfdy olusturulmustur. Tim varliklarin beta
katsayilar1 biiyiikten kiiciige dogru swralandiktan sonra da en yiiksek betali hisse
senetlerinden birinci portfoy olusturulmustur. ikinci portfoyii de ikinci en yiiksek
beta katsayisina sahip varliklardan olusturulmustur. Boylece, hisse senetleri beta
siralamasina gore on kisma ayrilarak on ayr1 portfoy elde edilmistir.

Deneysel bulgularda model sifir beta formuna uygun goriilmektedir. Sermaye

Varlik Fiyatlama Modeli’nin sifir Beta Formunda yer alan l?z , risksiz getiri orant R,
'den biiyiik oldugundan, (RZ —RF) daima pozitif olmaktadir. S katsayis1 1’den

biiylik oldugunda a katsayisi negatif, [ katsayis1 1’den kii¢iik oldugunda a,
katsayis1 pozitiftir.

Ikinci kesit regresyonunda elde edilen beta degerleri ile portfdylerin asiri
getiri oranlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyan regresyon sonucu parametreleri:

Ri=10.00359 + 0.01080 Bi dir.

Sabit terimin (),) pozitif ¢ikmasi sifir beta formunun gegerliligini

gostermektedir ve ();) katsayisinin pozitif olmas: ile de tiim bulgular Sermaye

Varlik Fiyatlama Modeli’ni desteklemistir. Testin sonucuna gore beklenen getiri

oranindaki degisimleri yalnizca beta katsayisi ifade etmistir (Elton, Gruber, 1995:
349).

3.7.4 Fama ve MacBeth testi

Fama ve MacBeth Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliliginin yan1

sira fiyat olusumunda varyansin etkisini de test etmistir. Black, Jensen ve Scholes
calismasindan farkli olarak modele B’ ve Sei degiskenleri eklenmistir. /3’

katsayisinin modele eklenmesinin nedeni, sistematik risk ve getiri orani iliskisindeki
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dogrusalligin testi olmustur. Sei degiskeni beta katsayisindan baska bir risk 6l¢iisiinii
ifade etmektedir ve zaman serisi regresyonunda pazar modelinde yer alan hata
terimlerinin standart sapmasi kullanilmaktadir. 1935 — 1968 zaman periyodundan
yararlanarak 20 adet portfoy olusturmus ve birinci regresyondan yararlanarak beta
katsayilar1 hesaplanmustir. Ikinci asamada esas yatay kesit regresyon denklemine

bazi degiskenler eklenmistir:

R,=V,+%B+% B +¥S, +1,. (3.17)

R =1varhgmm ortalama getiri orani
B =1 varhgmm beta katsayisi
[’ = beta katsayismin karesi

S, =1varliginm beta diginda kalan riski

el
7], = hata terimi

Bu denklem Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ile ilgili baz1 hipotezlerin test

edilmesini miimkiin kilmistir.

E(y,, ) = 0 ise, sistematik olmayan risk getiri oranini etkilememektedir, riskin

Olclisii beta katsayisidir.

E(y,,) = 0 ise, risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir.

E(y,,) >0 ise, sermaye piyasasinda risk ile getiri arasindaki iliski pozitiftir

Fama ve MacBeth bu hipotezlerin gecerli oldugunu caligmalarinda
bulmuslardir. Calismada cesitli degiskenler beta, betakare ve varyans esas modele
eklenip cikarilarak dort farkli modelin parametreleri hesaplanmig ve test edilmistir.
Sonug olarak risk — getiri oran1 regresyonunun katsayilarmin ve kalint1 degerlerinin

etkin piyasa hipotezi ile uyum gosterdigi belirtilmistir (Elton, Gruber, 1995: 350).
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3.7.5 Gibbons’un calismasi

Gibbons dogrusal olmayan ¢ok degiskenli regresyon modeli seklindeki yeni
bir metodoloji ile risk primi parametrelerinin tahminindeki dogrulugu arttirmaya

calismistir. Pazar modeli:

R, =a,+pB(R,) e, (3.18)
Pazar modeli, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ne gore yazilmistir:
R, =y, (1=B)+B(R) +€, (3.19)

a =y (1-8) i=1.N

S6z konusu ¢alismada Olabilirlik Oran Testi kullanilmistir ve kisitsiz modelin
kisitlt modele istatistiksel olarak ne kadar uydugu incelenmistir. Kisitlt hipotezin
gegerli oldugu yoniinde bulguya raslanmamistir ve pazar portfoyiiniin ortalama

varyans etkinligi red edilmistir.
3.7.6 Roll’un elestirileri

Roll’'un ¢aligmasindaki test kriterleri sifir beta Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli iizerinedir ve modelin, teoride test edilebilir oldugu fakat pratikte test
edilemeyegi yoniinde elestirileri olmustur. Teoride etkin portfoylerde ortalama getiri
ile beta katsayis1 arasinda dogrusal bir iligki vardir ve bu da sifir beta Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’nin test edilebilir oldugunu gdstermistir. Roll’a gére gercek piyasa
portfoyiinli se¢tigimizden emin olunamamaktadir. Sadece hisse senedi piyasasina
dayanarak yapilan testler Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ni desteklememektedir.
Roll’un diisiincesi ise test kapsaminda pazarda islem goren ve gormeyen tiim hisse
senetlerinin, tahvillerin, getiri oranlar1 ile ilgili verilere ulagsmanin miimkiin olmadig1
ve bu ylizden Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin test edilemeyecegi yoniinde

olmustur (Cuthbertson, 1996: 74).
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3.7.7 Metodolojik problemler

Miller ve Scholes, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ‘nin deneysel testlerine
ilskin problemlerin analiziyle ilgilenmiglerdir. Simiilasyon yaparak 6nceki
caligmalarin istatistiki problemler dolayisiyla ne kadar saptigini arastirmiglardir.

Miller ve Scholes, once tahmin edilecek esitliklerin yanlig belirlenmesinden

baslamiglardir. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ni zaman serisi formunda sunu

kullanmiglardir:
R, =R, +B (R, ~R,) (3.20)
R, zaman i¢inde sabit ise problem yoktur ve eger sabit ise, (l— ,[)’,) a, ‘ye

esit olmaktadir. R,, degisiyorsa, R,, ile korelasyon iginde ise, burada esitlige
alimmamis degisken sapmasi ortaya c¢ikmaktadir. Boyle bir hata durumunda ,[3’1

gergek [ degerinden sapma tahmin edilmektedir. Miller ve Scholes R, ile R,,

Ft

arasinda negatif korelasyon bulmuslardir. Ikisinin de negatif korelasyon icinde
olmasi sabit terimin yukariya dogru, egimin (RMI - Rm) ise asagiya dogru diismesine

neden olmaktadir.

Diger bir durum ise esitligin yanls belirlenmesi sonucu sabitin biiytik, egimin
kiigiik ¢ikmasi s6z konusudur. Caligmalarinda beklenen getiri ile beta arasinda
dogrusal olmayan bir iliski durumunu test etmislerdir. Bulduklar1 sonuca gore; hi¢bir
dogrusal olmayan iligki sabit terimin artmasina, egimin de azalmasina neden
olmamaktadir.

Uciincii  problemde ise, heteroscedasticity (degisen varyans) varligi
arastirtlmistir. Bagimli degisken yiiksek oldugunda hatalarin varyansi da biiyiik
olmakta, bagimli degisken kiiciik oldugunda hatalarin varyansi da kiigiik olmaktadir.
Bu durumda, yiiksek beta katsayisi yiiksek getiri varyans degerlerine sahip olur
varsayimindan hareket eden Miller ve Scholes, degisen varyansin izlerini
bulmalarma ragmen bunun diisiik ve yiiksek egime neden olduguna dair bulgulara

rastlamamiglardir.
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Daha sonra ise, degiskenlerin tanimlanmasina iligskin hatalar1 arastirmislardir.
Birinci regresyonda tahmin edilen beta degerinin tahminindeki herhangi bir hata
ikinci regresyonda tahmin edilen beta degerinin asagiya dogru, sabitin ise yukariya
dogru sapmali olmasmma neden olmaktadir. Miller ve Scholes, bu sonucu
caligmalarinda gostermisler ve ikinci regresyonda tahmin edilen beta gergek egerinin

%64 dogru oldugunu ve sabiti arttirdigini bulmuslardir (Elton, Gruber, 1995: 348).
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DORDUNCU BOLUM
ARBITRAJ FIiYATLAMA TEORISI

4.1 Tanim

Ekonomik temele dayali Arbitraj Fiyatlama Teorisi 6denmeme riski, faiz
orani riski, pazar riski, satin alma giicii riski ve yonetim riski gibi, bir varlhigi
degerlendirme ile ilgili olabilen, diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini
kullanan bir risk-getiri iligkisini gostermektedir. Model ilgili risk faktorlerini ve bir
varligin bugiinkii degerini bulmada uygun olan getiri oraninin nasil belirlendigini
gostermistir. Stephen Ross 1976 yilinda Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ne bir
alternatif model gelistirmistir ve bu model Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)’dir.
Arbitraj Fiyatlama Teorisi’'nde Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’'ne oranla
portfoydeki getiri oranmni etkileyen, daha fazla sayida faktér dikkate alinmistir
(Fabozzi, Modigliani; Ferri, 1998: 264).

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, tek fiyat yasasina “The One of Price Law”
dayandirilmakta ve temelini aynt malm iki ayr1 fiyattan satilamayacagi diisiincesi
olusturmaktadir. Tek fiyat yasasina gore, malmn iki ayr1 fiyat1 s6z konusu oldugunda
bu durumdan yararlanmak isteyen yatirimcilar mali ucuz yerden alip pahali yerde
satarak fiyat farkliligindan kaynaklanan kardan yararlanmaktadir. Bu durum malin
ucuz oldugu yerde talep artis1 nedeniyle fiyatlarin yiikselmesine, malin pahali oldugu
yerde ise, arzin artmasi nedeniyle, fiyat diisiistine neden olmaktadir. Bu hareket, bir
malin fiyatinin her yerde ayni ve s6z konusu mal i¢in tek bir fiyat olusuncaya kadar
devam etmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi, ortaya koydugu iliskiler ¢ergevesinde
varlik fiyatlarmin piyasada arbitraja imkan vermeyecek sekilde dengede olacagmi
ifade etmektedir ve teorinin ismindeki arbitraj kelimesi buradan kaynaklanmaktadir.
Ayni risk diizeyine sahip varliklarin, beklenen getiri oranlarinda bir farklilik

oldugunda, yatirimct daha pahali varlig1 satarak yerine daha ucuz varligi satin alip
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yarattiklar1 arbitraj silireci sonunda fiyatlarm degismesi nedeniyle de beklenen getiri
oranlarini esitlemektedir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi finansal varliklarin uzun vadeli ortalama
getirilerini etkileyen Onemli sistematik faktorlerinin tanmnmasii esas almaktadir.
Model hisse senetleri ve tahvillerin her birinin giinliik fiyat degismelerini etkileyen
sayisiz faktorleri onemsiz saymamaktadir.Ancak biiyiik portfoylerdeki varliklarin
toplamimn1 etkileyen 6nemli faktorlere daha ¢ok yer vermektedir. Teori arbitraj
islemini kullanarak yatirimcilara finansal varlik getirilerini sekillendiren faktorlere
yonelik tahminleri uyarinca oynamalarini saglayacak stratejiler sunmaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, finansal varlik getirilerinin ayn1 dogrusal tekli
veya ¢oklu endeks modeli tarafindan olusturuldugunu, finansal varlik getirilerinin
birden fazla risk faktoriinden etkilendigini varsaymaktadir ve bu risk faktorlerini
modele dahil etmektedir. Ayrica, finansal varlik getirilerinin birbirinden bagimsiz
makroekonomik faktorler (sistematik risk) ve sirkete ait degiskenler (sistematik
olmayan risk) olmak iizere iki grup degiskenden etkilendigini dngdérmektedir. Teori
sistematik olmayan riskin, g¢esitlendirilme ile ortadan kaldirilabilen risk oldugunu
belirtmekte ve ortadan kaldirilabildigi icin de bu risk, yatirimci tarafindan
katlanilmas1 gerekmeyen bir risk tiirli olarak nitelenmektedir. Yatirimei, 1iyi
cesitlendirilmis portfoyler olusturma yolu ile sistematik olmayan riski ortadan
kaldirabildiginden yalnizca sistematik riske katlanmaktadir. Finansal varlik getirileri,
beklenmedik makro ekonomik faktorlerin gerceklesmesi durumunda; beklenti dist
sapmalar ¢ercevesinde etkilenmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde birden fazla
sistematik risk unsuru oldugu varsayilmig ve Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin
ortalama varyansa dayanan risk faktorleri, bu risk faktorlerine karsi duyarlilik

katsayilar1 ve bunlarin risk primleri ile degistirilmistir (Elton, Gruber, 1995: 368).

4.2 Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin Varsayim ve Denklemi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin {i¢ temel varsayimi:

1. Sermaye varliklar1 piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir.
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il. Yatirimcilar faydalarini maksimize etmeye calisirlar ve riskten kagimairlar.
Yatirimer riskleri farkli olmak iizere beklenen getiri oranlari ayni olan varliklar
arasinda bir se¢cim yapmasi gerektiginde daha az riskli varlig tercih etmektedir.

iii. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gerceklestigini ortaya
koyan stokastik siireg, “k” faktor modeli ile gosterilmistir. Arbitraj Fiyatlama
stirecinde yer alan sistematik risk faktorleri tek degildir ve teoride varlik getiri
oranlar1 sayis1 belirtilmeyen “k” adet faktor bulunmaktadir.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’de yatirimcinin beklenen getirilerini
ortalama varyansa dayali bir modelle maksimize etmeleri benimsenmis olmasina
ragmen Arbitraj Fiyatlama Teorisi’'nde beklenen getirilerin bir endeksler seti ile

dogrusal bir iliski i¢ginde oldugu varsayilmistir. Arbitraj Fiyatlama denklemi:

R=ZE(R) +5,0, +5y0, +.o #b,d, +6

it

(4.1
R, =1varhgmin ger¢eklesen getiri orani

E (Rl.) = 1 varligmnin beklenen getiri orant

O, = Tum varliklarda getiriyi etkileyen faktorler (1, 2, ....., k)

b, = 1 varhignin k faktoriine duyarliligi (1, 2, .....k)

& =1 varhgmin sistematik olmayan riski. Bu riskin bilyiik portfoylerde

elimine edilebilecegi dngoriilmektedir. Yani bu:

E(€.&,)=0 i#h
E (gl_z ) =g’ (oo
seklinde ifadelestirilmektedir.

Sifir sistematik riskte i varligmin beklenen getirisini ( A, ) ifade etmektedir.
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AO = RF
A =E (RI-) — R, olarak tanimlanmasi ile ,

E(R)=A +A +A,b, +......... +A,b, (4.2)

A, = sifir sistematik riske sahip, i varhigmin beklenen getirisi
A, =k faktoriiniin risk primi
b, =1 varhgmin getirisinin k risk faktoriine duyarhilig:

Bu risk-getiri iliskisi Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin temel ¢ikarimidir ve

varliklarin beklenen getirilerinin risk faktorlerine olan duyarhlik katsayilar: (b, ) ile
bu katsayilarin risk primlerine (A, ) bagh oldugunu ifade etmektedir. Risk

primlerinin her varlik i¢in ortak, yani sabit oldugu varsayilmaktadir (Elton, Gruber,

1995: 373).

Yukaridaki denklemde, sistematik olmayan risk cesitlendirme yoluyla
tamamen elimine edilebilirse, sifir sistematik riske sahip portfoyiin getirisinin denge

durumunda sifir olacagi ifade edilmektedir. Her bir varligin “i”, her bir faktore (9, )
karsi, tek bir duyarliiga (5, ) sahip oldugu varsayilmistir ve risk faktorleri biitiin

varliklar i¢in ayn1 degerlere sahiptir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, tiim varliklar i¢in denge iliskisini tanimlamasina
ragmen faktorlerin sayisi ve igerikleri hakkinda agiklama yapmamaktadir ve teori,
gerek duyarlilik (b) gerekse risk primi, (A)’larin boyut ve isaretleri ile ilgili bilgi
vermemektedir. Buradaki risk ise sistematik risk olup, sifir ortalamali ¢cok sayida
sistematik risk faktorlerinden olusmaktadir tiim varliklarin getiri oranlarmndaki

degiskenlikte etkili olmaktadir.
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4.3 Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Arbitraj Fiyatlama Dogrusu, varlik beklenen getiri orani ile risk faktorii

arasmdaki iligkiyi gostermektedir. Sekil-15’de sadece b, sistematik risk faktorii ile 1
varligimm beklenen getiri orani arasindaki dogrusal iligki goériilmektedir. Burada b,

disindaki diger sistematik risk faktorleri bz, bs,...bk gibi sabit kabul edilmis, ancak

sadece b, dikkate alinmustir. Tek bir risk faktorii etkisi ile varhik getiri oranmin

degiskenlik gosterdigi model:

E(R)=A, +Ap, dir. (4.3)

Sekil-15’de dogrunun dikey ekseni kestigi nokta, risksiz getiri orani ( A, ) dir.
Dogrunun egimi ise (A,)’ dir ve risk primini ifade etmektedir. Risk faktdriine olan
duyarlilig1 ifade eden risk gostergesi b, = 0 olmasi durumunda ise A, = R, risksiz

getiri oranina esittir ve denklemi su sekilde yazilmistir:
E(R.)=R, +Ab, (4.4)

Risk faktoriine duyarlilig: ifade eden b, = 1 olmasi durumunda beklenen

getiri orani, (5) kadar olmaktadir ve (5) denklemde:

E(R.)=R, +Al (4.5)
A :51 —R;
E(R)=R.+(J -R,) (4.6)

(1343

17 varhigmin beklenen getiri orani, risk faktoriiniin getiri oranma esit

olmaktadir.
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Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

E(R, B x/

| 1

Sekil-15 Arbitraj Fiyatlama Dogrusu
Kaynak: Sharpe, Gordon, Bailey, (1995), Investments, Fifth Edition, Prentice Hall, Internetional
Editions, s. 327.

Denge durumundaki tiim varliklar Arbitraj Fiyatlama Dogrusu iizerinde yer
almistir. Fazla veya diisiik degerlenmis varliklarin bulunmasi durumunda arbitraj
siireci yardimiyla biitiin varliklar denge diizeyine donmektedirler. Sekil-15’de B
noktasindaki B varligi, b, seviyesine gore daha yiiksek getiri oranmna sahip bir
varliktir ve yatirime1 B varligmi satip S varligindan satin almaktadir. Arbitraj siireci
nedeniyle Arbitraj Fiyatlama Dogrusu hi¢cbir zaman bir egri seklini almamakta ve
risk ile beklenen getiri oran1 arasindaki iliski, dogrusal olmaktadir (Sharpe, Gordon,

Bailey, 1995: 327-328).

4.4 Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin Alternatif Formlan

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin temelde ayni olan alternatif formlar:

belirlenmigtir: Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Iki Risk Faktorlii
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Arbitraj Fiyatlama Teorsi ve Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Teorisi’dir.Bunlar

tek tek ele alinarak agagida incelenmektedir.
4.4.1 Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Teorisi

En basit modeldir ve tek bir risk kaynagi oldugu varsayilmistir. Tek faktorlii
Arbitraj Fiyatlama Modeli :
E(R)=R, +Ab, (4.7)

E (R,-) = 1 varligmin beklenen getiri orant

R, = Risksiz faiz orani

A = Faktor risk primi

b, = Risk faktoriine olan duyarlilik

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, ayni getiri oranini saglayan degisimlerin
mitkemmel olmasi i¢in ayni risk smifinda olan tiim varliklar ile de ilgilenmistir.
Risksiz faiz orani bir mevduat sigortasi kapsamindaki bir bankanm tasarruf
mevduatina 6dedigi sabit faiz orani ile benzerlik tasimaktadir ve Tek Risk Faktorlii

Model’de yer alan en diisiik faiz oranidir.
4.4.2 ki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Iki risk faktorii haricinde diger risk faktdrleri sabit kabiil edilmistir ve b, ve
b, sistematik risk faktorleri ile 1 varliginin beklenen getiri orani arasindaki iliskiyi

ortaya koyan iki faktorlii model asagidaki sekilde ifade edilmistir:
E(R)=R. +Ab, +Ab, (4.8)
£ (Rf) = 1 varligmnin beklenen getiri orant

~ = Risksiz faiz orani

) = Birinci risk faktorii i¢in riskin pazar fiyati(endiistri tiretimi orani)

A
A, =Ikinci risk faktorii igin riskin pazar fiyati(enflasyon)
b

., =lkinci risk faktdriine duyarlilik
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b

., = Birinci risk faktoriine duyarlilik

Her iki risk faktorii b, ve b, sifira esit olmasi durumunda A, = R,
olmaktadir ve portfoyiin getirisi risksiz getiri kadar olmaktadir. Birinci risk faktorii
b, =1 ve ikinci risk faktorii b, = Oa esit olmalar1 durumunda beklenen getiri orani
yine birinci faktoriin getiri oran1 kadar olmustur. (5 —RF) =A ve denkleminin
ifadesi:
E(R)=R, +(0-R,)b, +Ab, (4.9)
Birinci risk faktorii b, = 0 ve ikinci risk faktorii b, = 1 olmas1 durumunda

beklenen getiri oran1 birinci faktdriin getiri orani ve ikinci faktdriin getiri oraninin

ortalamasi olmaktadir.
(6,=R.)=A ve (3, -R,) = A, ve denklen:.
E(R)=R, +(3 -R.)b, (0, =R, )b, (4.10)

Yukaridaki durumda, risk faktorlerinin duyarlilik katsayilarmnin degigmesi risksiz
orant (R, ) degistirmemektedir (Sharpe, Gordon, Bailey; 1995: 331).

4.4.3 Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Finansal varlik fiyatlarm etkileyen gesitli risk faktorlerinin farkli zaman ve
kosullarda finansal varliklar iizerinde farkli etkileri olmaktadir. Modelin sahip
oldugu risk faktorleri degistiginde veya yok oldugunda, eklenen yeni risk faktorlerine

sahip olunmaktadir ki bu ¢ok faktoérli modele “k” faktér modeli denir. Farkli risk

faktorlerinin saysi (F,,F,,F,.....) k faktor ile tanimlanr ve (b;,b,,b,.....) k sayida

duyarlilik katsayis1 oldugu varsayilmistir (Sharpe, Gordon, Bailey; 1995: 331).

E(R)=R, +Fb, +Fb, +...... +Fb, +€, (4.11)
veya
E(R)=A +Ab, +A,b, +......... +A,b, (4.12)

E (Ri ) = 1 varligmin beklenen getiri orant

R. = Risksiz faiz oram
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b, = Faktore duyarlihk

A, =k faktorii i¢in riskin pazar fiyati

A, = sifir sistematik riskte i varhigmim beklenen getiri orant

F, =k faktorii (enflasyon, doviz kurlar1 vb.)

Burada “1” yatirim varligmin ¢esidini gosteren sayidir. Model’de j= 1,2,3..k

risk faktorii vardir ve j belirli sayida risk faktoriinii kapsamaktadir. Modelde
duyarlilik katsayisi (b) sistematik risk tiirlerinin indeksleridir. Biitiin risk faktorleri ve
tim varlklar i¢in duyarlilik katsayilarmin ortalama degeri (+1)’dir. Duyarlilik

katsayis1 b= 1 oldugunda i varligmimn getiri orani j risk faktorii ile bire bir uygunluk
icersinde degisme egiliminde olmustur. Duyarlhilik katsayisi, b, =1,5 ise, 1 varligmin

getiri orani, ortalamadan %350 artma veya diisme egilimini gostermektedir. Duyarhlik

(1343

katsayis1 5,=0,5 oldugunda, “i” varhigmin getiri orani, 0,5 daha azdir ve b= 0’a
sahip 1 varlig, j risk faktorii ile ilgili olarak ¢esitlendirilemeyen belirli bir risk tiiriine

sahiptir.

4.5 Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde Faktorler ve Toplam Riskin
Unsurlan

Riskli bir varligin getiri oran1 o donemdeki birgok beklenen ve beklenmeyen
olaylara ve her bir varligin degisimlerden etkilenme dereceleri de sistematik risk
unsuruna olan duyarliliklarma bagli olmaktadir. Yatwrimci, getiri oranlar1 lizerinde
etkili olan bu faktorlerden dolayi, degisikligin yoniinii ve biiylikligiinii bilemezken
varlik  getirilerinin ~ beklenmeyen degisimlere kars1 olan duyarliliklarini
bilebilmektedir. Finansal varligmn toplam risk unsurlari: “sistematik risk ile
sistematik olmayan risk”tir. Sistematik olmayan risk c¢esitlendirilme ile ortadan
kaldirilabilen risk tiirii olmasi dolayisiyla, daha once bahsedildigi gibi Arbitraj
Fiyatlama Teorisi Modeli’'nde rol almamaktadir. Model, bu nedenle sistematik
olmayan riske 0nem vermemistir Yatirimct iyi ¢esitlendirilmis portfoyler kurma
yoluyla sistematik olmayan riski kaldirarak sistematik riske katlanmaktadir. Ancak,
cesitlendirilmis portfoylerin ayni risk faktorleri grubundan etkileniyor olmasi ise ayni

verimi gosterdikleri anlaminda degildir. Yani, farkli portfoylerin risk faktorlerine
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olan duyarliliklar1 birbirinden farkli olmaktadir. Bu nedenle, varliklarin tiimiini
etkileyen beklenmeyen degiskenler, varlik getiri oranlarinin belirlenmesinde
tizerinde 6nemle durulan risk tiirtidiir.

Sistematik risk faktorleri, cesitlendirilme ile ortadan kaldirilamayan risk
faktorleridir ve bu faktorler, Onlenemeyen ve g¢esitlendirilemeyen riskler
olduklarindan Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli’nde yer almaktadwr. Model’de
yalnizca sistematik risk faktorleri kullanilmaktadir fakat model, sistematik risk
faktorlerinin sayisi, yapist ve farkli donemlerde degisiklik gosterip gostermedigi
hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir. Modeldeki yap1 ve sayilari
belirlenemeyen sistematik risk faktorleri: gdzlemlenemeyen sistematik risk faktorleri
ve gozlemlenebilir sistematik risk faktorleri ikiye ayrilmigtir.

Gozlemlenebilir risk faktorleri olarak ¢esitli degiskenler kullanilmistir ve
Arbitraj Fiyatlama Teorisi'nde yer almaktadirlar. Is gevrimleri, kisa donem
enflasyon, para arzi, uzun donem enflasyon, faiz oranlari, para arzi, biitge degeri,
doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi gibi risk unsurlar1 degerlendirilmekte ve model bu
risk unsurlar1 esas almnarak tahminler yapilmaktadir. Eger getiriyi etkileyen
faktorlerin bir seti dncelikle belirlenebildigi takdirde, herhangi bir pazar periyodunda
faktorlerin pazar degeri kolayca Sl¢lilmektedir.

Gozlemlenemeyen risk faktorlerinin tahmini i¢in kullanilan en basit teknik
“Faktor Analizi Teknigi” dir. Faktor Analizi Tekniginde, ¢ok sayida degiskenin
birbirleriyle olan karsilikli iligkileri dikkate alindiginda s6z konusu degiskenleri
temsil edebilen daha az sayidaki faktore ulagilmaktadir. Faktor Analizi Teknigi, hem
faktorlerin hem de faktor duyarlilik katsayilarmin ayni anda belirlenmesini
saglamaktadir. Bu teknikte Oncelikle “n” adet varligin getiri oranlarindan bir veri
matriksi olusturulmakta ve bu matriksten hareketle getiri oranlarmi agiklayan
faktorler ortaya ¢ikarilarak degiskenligin tamammi ya da bir kismimni agiklayan faktor
skorlar1 matriksi elde edilmektedir. Faktor skorlarmin bulunmasi ile faktorlerin
sayisal degeri belirlenebilmekte ve varlik getiri oranindaki degiskenligin kac¢ adet
sistematik risk faktorii tarafindan etkilendigi belirlenmektedir. Ayrica Faktor analizi
teknigi ile elde edilen faktor skorlari kullanimiyla da zaman serisi regresyon
yonteminde faktor betalar1 hesaplanmaktadir. Faktor risk primlerinin belirlenmesi

icin ise yatay kesit regresyon yontemi kullanilmaktadir (Y 6riik, 2000: 71).
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4.6 Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin Portfoy Yonetim Stratejileri

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde portfoy yOnetim stratejileri “pasif portfoy
yonetimi ve aktif portfoy yonetimi” olarak ikiye ayrilir. Pasif portfdy yonetiminde
yanlis fiyatlandirilmis hisse senetlerinin dikkate alinmayacagina inanilmakta ve hisse
senetlerini taklit eden bir portfoy tutulmaya c¢aligilmaktadir. Cok endeksli bir model
pasif portfoy yonetiminde iyilestirme i¢in kullanilabilmektedir. Pazarin ¢ok genis bir
bdliimiinii temsil eden endeks takip edilmeye baslandiginda , hisse senedi oranlariin
uyumlandirilmasi zorlagsmaktadir. Tek endeks fonu endeksin beta katsayisinin “1”’e
esit oldugu minimum portfoy bulunarak ve tek endeksli model kullanilarak
yaratilmaktadir. Tek endeksli model, hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda pazar
getirisi ile olan iligkinin esas alindigi modeldir. Cok endeksli model ise hisse
senedine ait getirilerinin pazar getirisinin yani sira o sektore ait getiri endeksine
biiyliik gruplara ait getiri endeksi ile makroekonomik faktorlere baghdir. Cok
endeksli model kullanimi tek endeksli model kullanimma gore daha uyumlu bir
endeks modelinin yaratilmasmna imkan vermektedir ve uygun olarak olusturulan
endeks modeli risklerin tiimiine gore uyumu saglamaktadir. Pasif portfoy
yonetiminin tek endeksli modelle yapilandan farkli olan ¢ok endeksli modelle
gerceklestirilebilen ¢esidi bulunmaktadir. Cok endeksli model endekste icerilen
konumlardan farkli olan belirli risk ¢esitlerine gore ozellikler olarak yer alirken
endeksle yakindan uyusma imkani olmaktadir ve sifir veya pozitif bir beta degerine,
minimum bir sistematik olmayan riske sahip bir portfoy olusturulabilmektedir.

Aktif portfoy yonetimi i¢in ¢ok endeksli modellerin kullanimi pasif portfoy
yonetimindeki kullanimlarla benzerdir. Cok endeksli model aktif portfoy
yonetiminde pasif yonetimin tersi olarak almabilmektedir ve kullaniciya faktor
tahminleri yapma imkani saglamaktadir. Model’de, indeksler arttik¢a yapilacak aktif
tahminler artmaktadir; uzun vadeli faiz oranlari, enflasyon oranlari, déviz kuru, kisa
vadeli faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime gibi piyasa ile ilgili aktif tahminler
yapilabilmektedir. Cok endeksli modeller ve Arbitraj Fiyatlama Modelleri tek
endeksli model ve Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli gibi optimum portfoyler

olusturmada kullanilabilmektedir. Beklenen getiriler ve varyanslar, cok endeksli bir
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modelin hisse senetleri arasindaki kovaryansi gdstermek i¢in kullanilmaktadir (Elton,

Gruber, 1995: 394).

4.7 Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin Diisiik ve Yiiksek Degerlenmis Hisse
Senetlerinde Kullanim

Diistik ve yliksek degerlenmis hisse senetlerini belirlemenin birinci asamasini
hisse senedi getirilerinin tahmini olusturmaktadir. Ikinci asama ise, hisse senedi igin
beklenen getiri hesaplanarak senedin duyarlilik katsayilari elde edilmistir. Arbitraj
Fiyatlama Teorisi eger, ortalamanmn yukarisinda veya asagisinda performans
gosterecek hisse senetlerinin belirlenmesinde ¢ok basarili ise fazla getirisi ve sifir
beta riske sahip olan, ayrica, hi¢bir faktorle ilgili riske sahip olmayan portfoyler
olusturulabilmektedir.

Her faktoriin beta degeri sifir oldugu i¢in, herhangi bir faktérden kaynaklanan
beklenen getiri yoktur ve belli bir donemde herhangi bir finansal varliktan elde
edilebilen fazla getiri tahmin edilebilmektedir ve denklem:

R =R, +a,+A +Ab, +Ab, .. +b, 1, 0,1, +.b 1, €, (4.13)

Burada a;, “1” finansal varlig1 i¢in tahmin edilen asir1 getiridir ve beklenen
getiri denklemi:

E(R)=R, +a, +A +A,b, +Ab, +..... ¥A,b, € (4.14)
R,. = Risksiz faiz orani
a, =1 hisse senedi i¢in tahmin edilen asir1 getiri
A, = krisk faktorii
I, =1 finansal varliklarin getirisini etkileyen j endeksinin degeri
b, =k risk faktoriine duyarlilik
E (Ri ) = Varlik getiri orani

Bu agir1 getiri esitligi kisa ve uzun pozisyona sahip iki portfoyiin her biri i¢in
incelendiginde, L portfoyli uzun pozisyonlu, S portfoyli ise kisa pozisyonlu bir
portfoydiir. Portfoydeki tiim j ler i¢in b,, —b;, =0 formatinda olusturulduklar:

varsayilmistir. Asir1 getiri esitligi bu iki portfoyiin her biri icin birlestirilerek, N ile
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gosterilen notr riskli bir portfoy seklinde ifade edilirse, bu portfoy su sekilde bir

getiri elde etmektedir:

E(R,.) =R, +a, +A, +Ab,, +Ab,, +.. A .b, €, (4.15)
E(R,.) =R, +a, +A, +A,b,, +A,bg, +....... by, € (4.16)
R, =R, +a, +ag (4.17)

Ve sistematik olmayan risk,

Ey =&, & seklindedir.

Burmeister, Roll ve Ross (1986) tarfindan o’nin dogru tanimlanabildigi
varsayilarak, Nisan-1991- Mart 1992 tarihleri arasinda elde edilen degerler bir
donem incelemis ve indeksin yilda %11,57’lik bir getiriye ve %18,08’lik bir standart
sapmaya sahip oldugunu ifade etmislerdir. Notr faktorlii portfoylerin, yilda
%30,04’luk bir getiriye ve %6,26’lik bir standart sapmaya sahip olduklar1
saptanmustir. Daha diisiik risk notr faktorlii portfoylerin basaris1 ve artan getirisini
ifade etmektedir. Ayni tip bir analiz ¢ok endeksli bir model yerine tek endeksli bir
modelle de gergeklestirilmis ve portfoyiin toplam riskleri daha biiylik olmustur
(Elton, Gruber, 1995: 396).

4.8 Arbitraj Fiyatlama Teorisi ile Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli’nin
Karsilastirilmasi

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, yatirimcinin portfoy secenekleri arasinda
optimal olanin1 segerken her portfoyiin getiri ve risklerini g6z Oniinde
bulundurdugunu ve kendisine belirli bir risk diizeyinde en ¢ok getiriyi saglayan
portfoyli sectigini varsaymaktadir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi sermaye pazarinda
rasyonel bir denge oldugunu varsaymaktadir ve bu dengenin arbitraj islemleriyle
olusturuldugunu kabul etmektedir.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, finans varliklarmin getirilerini etkileyen
tek bir dominant faktorii tanimlarken Arbitraj Fiyatlama Teorisi finansal varlik
fiyatlarinin enflasyon, faiz, faiz oranindaki hareketler ve ekonomik biiyiime gibi bir
cok ekonomik faktorlerin ortaya ¢ikan degisikliklere nasil reaksiyon vereceginin

Ol¢iilmesini miimkiin kilmaktadir.
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Arbitraj Fiyatlama Teorisi ¢ok sayida finansal varliktan yararlanarak iyi
cesitlendirilmis  portfoyler kurulabilecegini, beta-beklenen getiri iliskisinin
olusturulmasmin miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli ise bu iliskinin pazar portfoylinde miimkiin oldugunu savunmaktadir.
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli tiim menkul kiymetlerin beta - beklenen getiri
iliskilerini ¢ok agik bir sekilde agiklarken Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’'ne gore c¢ok daha az varsayima sahiptir. Her iki model de
yatirimcilarin daha fazla serveti az servete tercih ettiklerini varsaymaktadir ve
yatirimeinin riskten hoslanmadiklarmni ifade etmektedir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde kullanilan fiyatlama denklemi Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Coklu Beta formuna benzedigi gibi Tek Faktorlii Arbitraj
Fiyatlama Modeli de Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ne benzemektedir. (4.12)’de
bulunan Arbitraj Fiyatlama Denklemi;

R =R, +Ab, +...+Ab,
1 finansal varlig1 sadece bir risk faktoriine duyarl ise:

R =R, +Ab,

R =R, +b(R, -R,)

A =R, —R, ve b, =b,
Pazarda bulunan i varhig tek bir faktére duyarli ve diger faktorlere duyarsiz
oldugunda, tek faktor tek sistematik risk kaynagi olan pazar portfoyii olmaktadir ki
bdylece de Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Model Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli
ile benzer hale gelmektedir (Elton, Gruber, 1995:396).

4.9 Test Metodolojisi

Varlik getiri oraninin “k” adet sistematik risk faktoriiniin dogrusal fonksiyonu
oldugunu ileri siiren Arbitraj Fiyatlama Teorisi zaman serisi regresyonu ile faktor
betalar1 hesaplamaktadir. Asagidaki regresyon denklemi her varlik ig¢in

uygulandiginda her varliga ait faktor betalar1 bulunmaktadir:

R =a, +b,F +.oeee..... +b, F, +¢, (4.18)
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a, = katsay1
b, =1varhgmin k faktoriine duyarliligi(k risk faktor betasi)

F =k risk faktoriinii getiri oram

& = hata terimi

Birinci agamada risk faktor degerleri belirlenip, ikinci asamada Arbitraj
Fiyatlama denkleminde yer alan faktor risk primlerinin (A, ) belirlenmesi i¢in yatay
kesit regresyon yontemi kullanilmaktadir. Varlik getiri oran1 bagimli degisken, faktor
betalar1 bagimsiz degisken olarak yer almistir. Faktor risk primleri test edilerek,

istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarina ve modelin bagimsiz degiskenlerinin

ortalama beklenen getiri oraninin agiklamasindaki basarisina bakilmaktadir.

4.9.1 Roll ve Ross

Roll ve Ross, varlik getiri oranlarmi agiklayan birden c¢ok faktdriin olup
olmadigin1 ve bu faktorlerin fiyatlama siireci igindeki durumlarini aragtrmislardir.

Iki asamali testte birinci asamada varlik getiri oranlar1 kullanilarak faktdr betalar:

(b;) tahmin edilmis, ikinci asamada ise birinci agamada elde edilen tahmini degerler

Arbitraj Fiyatlama denkleminde test edilmistir.
-A =Ab, +....+Ab, (4.19)

R = Getiri oran1

A, = sabit terim, risksiz varligin getiri orant

A, = katsay1 (risk primi)

b, = 1 varliginin getirisinin k risk faktoriine duyarlilig: (risk faktorii betasr)

H, : Risksiz getiri oran1 faktor risk primlerinin degerleri sifir degildir

Test icin 1962 — 1972 tarihleri aras1t New York Borsasi’nda islem goren 1260
hisse senedinin giinliik getiri oranlar1 kullanilmistir. Hisse senetleri alfabetik sirada
30’ar hisse senedinden olusan 42 gruba ayrilmistir ve teoriyi destekler nitelikte

sonuclara ulasilmistir.



BESINCI BOLUM

SERMAYE VARLIK FIYATLAMA MODELI’NIN
I.M.K.B UYGULAMASI

5.1 Onceki Cahsmalarin Ozet Bulgulan

Genellikle 6nceki calismalarda finansal varlik getirisi ile pazar portfoyii
getirisi arasindaki iliski arastirilmistir ve R, =a, + 5, (RMt) +¢&, pazar modeli’nden

yaralanilmigtir. Elde edilen sonuglara dayanarak finansal varlik betalar1 ve beta
katsayilar1 ile finansal varliklarin ortalama getirileri arasindaki iliski tahmin
edilmistir.

Alekberov, (2001) calismasinda 1995-1999 yillar1 aras1 10 hisse senedine ait
60 aylik veriler kullanarak, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin sadece ana metal
sanayi sektOriine uygulamasini yaparak Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ni
destekleyip desteklemedigini arastrmig ve modelin ana metal sanayi sektoriinde
gegerli olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Kazas, (1994) calismasinda 1991-1993 yillar1 arasindaki 43 hisse senedinin
36 aylik verilerini kullanilarak Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ni test etmistir.
Calisma az sayida hisse senedi ile gerceklestirildiginden ¢ok saglikli sonuglar elde
edilememis ve modelin sadece gelismis piyasalar i¢in kullaniminin uygun olacagma
karar verilmistir.

Kale (1997) ¢alismasinda ise,1991-1996 yillar1 arasindaki 96 hisse senedinin
71 aylik verilerini dikkate alarak Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin 6ne siirdiigii
risk-getiri iliskisinin .M.K.B’de gecerli olup olmadigmi test etmis ve modelin 6ne
siirdiigii gibi .M.K.B’de islem goren hisse senetlerinin sistematik riskleri (beta
katsayisi) ile beklenen getirileri arasinda pozitif bir iligki tesbit etmistir.

Ozgam (1997) ise, .M.K.B-100 verileriyle 1991- 1996 doneminde 278
haftay1 kapsayan bir ¢alisma yapmis ve parametrelerin zaman i¢indeki degisiminin

basarili olarak modellenmesine karsin, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin Tiirk
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hisse senedi piyasasinda gecerliligi konusunda ihtiyath davranilmasi gerektigini

vurgulamigtir.
5.2 IMKB’de Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli’nin Test Edilmesi

Bu ¢alismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki baz1 hisse
senetlerine ait verileri kullanarak Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin risk-getiri
iliskisini belirlemedeki basarisin1 ve modelin ileri siirdligii hipotezlerin gecerliligini
test etmektir. Caligmada Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli gelecege yonelik bir
model oldugundan kullandig1 parametrelerin tiimii gelecekte olmasi gereken
degerlere dayanmaktadir ve gecmisteki veriler kullanilarak gelecekteki durum
tahmin edilmeye caligilmaktadir.

Sermaye Varhik Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinde, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda Nisan-1999 — Mart-2004 doneminde islem goren 91 adet

hisse senedinin 60 aylik verileri kullanilmigtir ki bu hisse senetlerinin (R,-) aylik

getiri oranlarina ait veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi internet adresi

www.imkb.gov.tr sayfas1 veri boliimiinden elde edilmistir. Risksiz faiz orani( R, )

olarak hazine bonolarmin aylik ylizde getirileri kullanilmistir ve hazinenin ig
bor¢lanma tahvillerinin aylik yiizde getiri oranlar1 her ayn son giinii esas alinarak

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ayni internet adresindeki biilten bdliimiinden

elde edilmistir. Pazar portfoy getiri orani (RM) olarak, I.M.K.B-100 endeks

degerlerinden yararlanilarak pazar getiri yiizde oran verileri ayni internet adresindeki

veriler kismindan elde edilmistir.
5.2.1 Kullanilan yontem

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinde iki agsamada tahmin
edilmektedir. Birinci asama regresyonda (Rn —RF) bagimli degisken, (RM —RF)

bagimsiz degisken olarak kullanilmistir ve zaman serisi regresyon yontemi ile 91

adet hisse senedi i¢in asagidaki model tahmin edilmistir:
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(Rn —RF) =aqa, +'B, (RM, —RF) +e, (5.1
R, = 1hisse senedinin t donemindeki getiri orani

R.=t donemindeki hazine bonosu getiri orani

a, =1 Hisse senedinin sabit terimi

B, =1ihisse senedinin beta katsayisi

R,, =t donemindeki pazar portfoyii getiri orani

& = hata terimi

it
Birinci asama zaman serisi regresyonunda, hisse senetlerinin getiri orani ile
hazine bonosu getiri orani farklar1 ve pazar portfoyii getiri orani ile hazine bonosu

getiri oran1 farklari, yani net ge¢mis veriler, zaman serileri seklinde regresyona tabi

tutulup, a, ve [ degerleri her hisse senedi igin ayr1 ayr1 hesaplanmustir. (Rl., —RF)
ile (RM —RF)iliskisi, regresyon analizidir ve her hisse senedi i¢in bir tane olmak

iizere 91 adet regresyon vardir ve her birinin beta ve alfa degerleri bulunmustur.
Dogrusal  regresyon analizinin  yapilabilmesi ve  parametrelerin

belirlenebilmesi i¢in agagidaki varsayimlar kabiil edilmistir:

* E(R,.5)=0
. £~(0,0§)

. Cov(£

it?

£)=0

Ikinci asama regresyonda ise zaman serisi regresyon yoluyla elde edilen beta
katsay1 degerlerinin hisse senedi getiri oranlar1 ile ne derece dogrusal iligki icinde
oldugunun belirlenebilmesi i¢in yatay kesit regresyonu uygulanmistir. Yatay kesit

regresyon denkleminde birinci asama regresyonunda 91 adet hisse senedi i¢in tahmin
edilen beta katsayilari ( ,31.) bagimsiz degisken, 91 adet hisse senedinin gerceklesmis
ortalama getiri orant (1_31.) de bagiml degiskendir ve bu veriler ile asagidaki bir adet

regresyon bulunmustur.
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R =y, +, B +v, (5.2)

Ri = i.hisse senedinin 6rneklem doneminde hesaplanmig ortalama getiri orani

i, = Regresyon katsayisi sabit terim

{, = Regresyon katsayisi

A

B, = Birinci asamada regresyonda bulunmus beta katsayisi
v, = Hata terimi

Yatay kesit regresyonunda, zaman serisi regresyon sonucunda elde edilen
beta katsay1 degerlerinden hareket edilerek en kiiciik kareler yontemiyle ¢, ve ¢,
katsayilar1 bulunmaktadir. Bu regresyon Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin bir
tahmini niteligindedir ve teorik modelin bu tahmin ile uygunluguna bakilmaistir.

Yukaridaki (5.2)’deki yatay kesit regresyon denklemi ile Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli denklemine birlikte bakildiginda, regresyon denklemi
parametrelerinin teorik modelde denk geldigi degiskenler;

Standart Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli:
E(R)=R. +B[E(R,)-R. ]+, (5.3)
Y, =Rr ve Y, =Rw —Rr olmasi gerekmektedir. Dolayist ile, ¢,

parametresinin( Ep)’den, (), parametresinin ise, (EM -Rr )’den farkli olup

olmadigina bakilmigtir.
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin dogrulugunu belirlemek icin, esas
modele baz1 degiskenler eklenip c¢ikarilarak elde edilen asagidaki yatay kesit

regresyon denklemlerinin modeli desteklemesi beklenmektedir.
Ri=y + 5+, | +v, (5.4)
R :l/lo +l/IIBi +l//3 0‘-91'2 +, (5.5)

Ri=y, +Y. B+, [ +4.0. +v, (5.6)
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Ri = i.hisse senedinin 6rneklem déoneminde hesaplanmis ortalama getiri orani

,31. = Birinci asamada regresyonda bulunmus beta katsayisi
,31.2 = Birinci agamada regresyonda bulunmus beta katsayisinin karesi

0,” = 1i. hisse senedinin varyansi

i, = Regresyon katsayis1 sabit terim

Y,, Y,, Y,= Regresyon katsayilari
v, = Hata terimi

Bos hipotezler:

H, ¢, =0 ise, risk priminin beklenen degeri sifirdir.
H, ¢, =0 ise, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli dogrusaldir.

H, ¢, =0 ise, sistematik olmayan risk getiri oranmi etkilememektedir.

Burada 6ncelikle, regresyon katsayilar1 bulunmus ¢/, ve ¢, parametrelerinin
sifirdan anlamali olarak farkli olup olmadigma bakilmistir ve ,31.2 degiskeninin

eklenmesi ise iligkinin dogrusalliginin testine olanak vermistir. ,31.2 degiskeninin

portfoy getiri oranlarini agiklamada istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin varliginin
saptanmasi, modelin dogrusal olmadig1 ve model’in Ongodriisiiniin yanlis oldugu
sonucuna varilmasina neden olmaktadir. Varyansin eklenmesi ile de betadan baska
bir risk Olgiisiiniin beklenen getiri oranlarini etkileyip etkilemedigi saptanmistir

(Cuthbertson, 1996: 70; Elton, Gruber, 1995: 350).

5.2.2 Uygulama ve test sonuclar

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinde tahmin edilenlerle
gerceklesenlerin birbirini tutup tutmadigi incelenmis ve modele bazi degiskenler
eklenip, c¢ikarilarak sistematik risk haricinde sistematik olmayan riskin de

dogrusallig: etkileyip etkilemedigi test edilmistir
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Oncelikle birinci asama zaman serisi regresyonu uygulanarak, 91 adet hisse
senedine ait 60 aylik veriler kullanilmis ve her hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 asagidaki

regresyon denklemi olusturulmustur:
(R[t _RF) =a, +:3, (RMt _RF) +&, (5.7)
Her hisse senedi i¢in (Rn —RF) bagimhi degisken, (RMt —RF) bagimsiz

degisken olarak alinarak elde edilen ayr1 ayr1 regresyon denkleminden 91 adet a ve f3
katsayilar1 elde edilmistir. Uygulamada yararlanilan hisse senetlerinin dokiimii Ek:1’
de listelenmis olan hisse senetleridir ve Ek:2’ de hisse senetlerinin 60 aylik donemde
gerceklesmis ylizdesel getiri oran degerleri bulunmaktadir. Birinci asama zaman
serisi regresyon parametre degerleri de Ek:3’de gosterilmektedir.

Birinci asamada hesaplanmig beta degerleri ile hisse senetlerinin getiri
oranlar1 arasindaki iligki ile betalarmn tiimii pozitiftir ve modeli desteklemektedir.
Regresyon sonucu bulunan beta katsayilar1 her bir hisse senedi i¢in sistematik riski
gostermektedir. Beta katsayis1 her hisse senedinin getiri oraninin piyasa portfoyli niin
getiri oranina duyarliligm gdstermektedir. Boylece, pazar getiri (I.M.K.B-100) orani
yiikseldikge, hisse senetlerinin getiri oranlarinin da artacagi sonucu ortaya
cikmaktadir. Hisse senetlerinin beta katsayilarinin farkli olmasi da hisse senetlerinin
pazar getiri oranma karsi duyarhiliklarmin farkli oldugu sonucunu vermektedir.
Sistematik riski ifade eden beta katsayilari, (1) den biiyiik olan sirketlerin hisse
senetleri pazar portfoyiiniin getiri degisiminden daha fazla getiri degisimi
saglamaktadir. Bu hisse senetlerinin pazar portfoylinden daha fazla getiri
saglamasinin nedeni ise bu firmalarm sistematik riske kars1 daha duyarli olmalar1 ve
sistematik riskin kaynaklarindan (enflasyon riski, faiz orani riski vb.) etkilenme

olasiliklarin1 daha biiyiik olmasidir.

Birinci asama zaman serisi regresyon denklemlerinden elde edilen beta
katsay1 degerleri (2) ile (0) arasndadir.Birinci asama zaman serisi regresyonda
yararlanilan hisse senedi getiri oranlar1 ve pazar portfoyii getiri orani duraganlik testi
analizi yapimustir. Yapilan birim kok testi sonucunda duragan olduklar1 duragan

oldugu belirlenmistir ve test sonug¢lar1 Ek: 4’de bulunmaktadir.
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Ikinci asama regresyonda ise, zaman serisi regresyon yoluyla elde edilen beta
katsay1 degerleri ve hisse senedi getiri oranlar1 ile yatay kesit regresyon denklemi

elde edilmistir. Yatay kesit regresyon denkleminde, birinci asama regresyonda 91

adet hisse senedi i¢in tahmin edilen beta katsayilari( ,31.) bagimsiz degisken ve 91

adet hisse senedinin gerceklesmis ortalama getiri orani( R,) bagimh degisken olarak

alinip (5.2)’deki bir adet regresyon denklemi elde edilmistir:

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin dogrulugunu asagidaki yatay kesit
regresyon denklemlerinin desteklemesi beklenmektedir. Esas modele degiskenler
cikarilip eklenerek farkli model parametreleri hesaplanmis ve test edilmistir. Diger
ikinci asama (5.2), (5.4), (5.5), (5.6) regresyon denklemleri, parametre katsay1

sonuclar1 ve istatistiki degerleri agagida gosterilmektedir.

R= ¢, + Wh + @K + yo! +v F

0,039128 0,011192 0,040
(6,681) (1,913)

0,037581 0,011061 0,001672 0,043
(5,787) (1,882) (0,561)

0,039261 0,011512 -0,000379 0,046
(6,686) (1,959) (-0,779)

0,037744 0,011380 0,001638 -0,000375 0,049
(5,795) (1,927) (0,548) (-0,767)

Not: Parantez igindeki degerler t-testlerini vermektedir.

Regresyon denklemlerindeki sabit terim katsayisinin (¢/,) pozitif bulunmasi
ve (¢,) katsayisinin pozitif olmas: modeli desteklemektedir. Denklemlerdeki ¢,
vel, katsayilarma ait t-test degerleri de anlamli bulunmustur ve modelin
uygunlugunu  gostermektedir. E =y, +l//1,51’. +v.  regresyon modeli ile
E(Rl.) =R.+[0 [E(RM ) —RF] Sermaye  Varlik  Fiyatlama  Modeli ile

karsilastirildiginda,
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W, =R, —R_F olmaldir.

R_F VGE —R_F degerleri analiz donemine ait verilerden hesaplanmustir.
Analiz donemine ait veriler ortalamalar alinarak bulunmustur.

R, = %6,457 R, = % 4,065

R, - R, = %4,065- %6.457 =% (- 2,392)

=

Regresyon denkleminde ¢/ katsayist (% 3,913) ve analiz donemine ait hazine

bonusu ortalama getiri oram(R_F) ise, (% 6,457) olarak bulunmustur. Aragtirmanin

kapsadig1 donemde gergeklesen risksiz faiz orani tahmin edilen risksiz faiz oranindan

daha yiiksektir. Regresyon sonuclarinda elde edilen ¢, katsayisi piyasadaki belirli

sayida hisse senetlerinin verileri kullanilarak elde edilmistir ve bu ylizden
gerceklesen risksiz faiz orani ile tahmin edilen risksiz faiz oraninin farkli olmasi
miimkiindiir.Piyasadaki belli donemdeki tiim hisse senetlerinden portfoy
olusturuldugunda tahmin edilen regresyondaki risksiz faiz oram ile s6z konusu
doneme ait gerceklesen risksiz faiz oraninin esit olmas1 miimkiindiir.

Denklemde, ¢, katsayis1 (% 1,119) bulunmustur ve analiz donemi (E —R_F)
risk primi degeri ise(% -2,392) olmustur. Risk primi degeri tahmin edilen katsay1
degerinden farklidir ve tahmin edilen risk primi gergeklesen risk priminden daha
yiikksek olmustur. Denklemde tahmin edilen pazar getiri oran1 (% 5,032) iken
gerceklesen pazar getiri orani ise (% 4,065) olmustur.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda uygunlugunu desteklemek amaciyla asagidaki bos hipotezler ele alinmis

ve t- test sonuglarina gore, anlamliklar1 incelenmistir.

H, ¢, =0 ise, risk priminin beklenen degeri sifirdir.

Hipotez ile ilgili tiim regresyon denklemlerinin t-testlerine bakildiginda
sonuglar anlamhidir, bu hipotez ile ilgili katsay1 degerleri pozitiftir ve Hipotez:0
rededilmektedir. Risk priminin beklenen degeri sifirdan biiytik, pozitiftir ve modeli

desteklemektedir.
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H, :¢, =0 ise, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli dogrusaldir.

Modele, ,31.2 degiskeninin eklenmesi iliskinin dogrusalliginin testine olanak

vermektedir. ,31.2 degiskeninin portfoy getiri oranlarmni agiklamada istatistiksel olarak

anlaml bir etkisinin varhiginin saptanmasi modelin dogrusal olmadig1 ve model’in

Ongoriisliniin yanlis oldugu sonucuna varilmasia neden olmaktadir. Tiim regresyon
denklemlerinin bu hipotez ile ilgili t-test degerleri olduk¢a kiiciik oldugundan ,31.2

degiskeninin beklenen getiri orami {iizerinde bir etkisi yoktur ve Hipotez:1
rededilememektedir.

H, ¢, =0 ise, sistematik olmayan risk getiri oranmi etkilememektedir.

Hipotez:2 ile ilgili, regresyon denklemlerindeki t testlerine bakildiginda
degerlerin diisiik oldugu dolayisiyla sifirdan anlamli sekilde farkli olmadigi sonucuna
ulagilir ve Hipotez:2 rededilememektedir. Sistematik olmayan risk ise getiri oranini
etkilememektedir.

Tahmin edilen risksiz faiz orani ile gerceklesen risksiz faiz orani arasinda ve
tahmin edilen risk primi ile gergeklesen risk primi degerleri arasinda fark
goriilmiistiir. Bu farklarm olusmasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli ile belirlenemeyen, agiklanamayan bazi faktorlerin pazari
etkilemekte oldugunu ifade etmektedir. Enflasyonist bir pazar ortaminda Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli’ne gore, iki finansal varlik getirisi arasinda ters bir iliski
vardir. Enflasyon oldugunda isletmenin getiri oranlari, isletme dig1 kaynaklara olan
bagimliligin artmasi nedeniyle diigmektedir.

R* degerlerine bakildiginda yiiksek olmadigi goriilmektedir. Yatay kesit
regresyon  modellerinde, R’degerlerine  gore  modelin  gegerliligine
bakilamamaktadir. Firmalarin birbirlerine ¢cok benzemesi nedeniyle R*degerleri
diisiik ¢ikabilmektedir (Berndt, 1991: 37).

Yatirimcilar faydayr maksimize etmek i¢in tercihlerini risk ve getiri
temellerine oturtmaktadirlar. Yatirimer pazar ile ile ilgili serbestce Dbilgi
edinebilmekte ve ayni zaman siireci i¢inde yatirim da yapabilmektedir. Ancak,

bunlar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi i¢in kismen gecerlidir. Yatirimcilarin
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cogunlugu ayni zamanda ayni bilgi diizeyine ulasma giicliigiindedirler. Pazarda
maniiplasyon nedeniyle firmalar hakkinda dogru olmayan haberler, olumsuz
sOylentiler ¢ikarilmasi sirket hisse senetlerinin fiyatlarinin tabana diismesine, asiri
alim satim yapilmasina, hisse senedi fiyatlarinin etkilenmesine neden olunmakta ve
bu yilizden pazara ait beklenen degerler ile gerceklesen degerler birbirini
tutmamaktadir.

Sonugta, elde edilen bulgular Sermaye Varlik Fiyatlama Model’nin
gecerliligini kismen desteklemektedir. Bu durum Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast'nda kullanim gecerliligi
bulunmayacagina dair bir gosterge degildir. Ciinkii, tahmin edilen risk primi ve
risksiz faiz orani ile gergeklesen risk primi ve risksiz faiz oranindan farkli bulunmasi
olasidir. Tahmin edilen degerlerle gergeklesen degerlerin esit oldugu Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’nin incelenebilecegi dénemlerin de Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi i¢in bulunabilmesi miimkiindiir.
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Yatirimcilarin birikimlerini sermaye pazarlarinda degerlendirmesiyle birlikte,
portfoy ve portfoy yonetimi kavramlari giindeme gelmis, incelenmeye ve
arastirtlmaya baslanmistir. Yatrimcinin sahip oldugu finansal varliklarin tiimi
“portfoy” olarak tanimlanirken mevcut finansal varliklarin minimum risk ve
maksimum getiriyi saglayacak sekilde dagitimi ile dagitimin ne sekilde yapilacagini
iceren tekniklere de “portfoy ydnetimi” denilmektedir. Portfoylerin ydnetimi
sistematik olmayan riski elimine etmek amaciyla yapilmaktadir. Portfoy yonetim
teknikleri ile sistematik olmayan riskin ortadan kaldwrabilmesi miimkiin iken
sistematik riskin elimine edilmesi miimkiin bulunmamaktadwr. Bu nedenle de
yatirimer sistematik riskin diizeyine bagl olarak, belirli bir 6l¢iide, risk ile karsi
karsiyadir ve risk tercihine gore getiri elde etmektedir. Bagka bir deyimle “daha fazla
risk daha fazla getiri” anlamina gelmektedir.

Yatirimcilarin risk-getiri tercihini daha etkin bir sekilde yapabilmesini temin
etmek i¢in getirilerdeki degisimi agiklamaya yonelik iki temel model s6z konusudur.
Bunlar sirasiyla Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama
Teorisi (APT)’dir. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli belli varsayimlara dayanarak
finansal varliklarda beklenen getirileri belirleyen tek unsurun her bir finansal varligin
piyasa ortalama getirisi ile olan iliskisi oldugu sonucuna varmaktadir. Sistematik
riski ifade eden bu iliski modelde beta katsayisi ile dl¢iilmektedir. Arbitraj Fiyatlama
Teorisi ise esit riskli varliklarm denk varliklar oldugunu ileri siirerek farkli getiri
oranlarna sahip olmalar1 durumunda; yatirimcilarin arbitraj yolu ile fiyatlar1 dengeye
getirecegini ve boylece fiyatlama modelinde birden ¢ok sayida sistematik riskin etkili
oldugunu belirten bir yaklasimdir.

Bu c¢aligmada Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Teorisi’'nde Ongoriilen risk getiri orani iligkileri ve kuramsal g¢ergeve ortaya
konulmus daha sonra ise uygulama asamasinda Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’
nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda gecerliligi ve uygulanabilirligi

sorgulanmastir.
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Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki hisse senet verileriyle tahmini iki asamadan olugmaktadir. Birinci
asamada zaman serileri regresyonu ile caliysma kapsamina alinan hisse senetlerinin
beta katsayilar1 elde edilmektedir. Tkinci asamada ise elde edilen beta katsayilar1 ile
ortalama getiri oranlar1 yatay kesit regresyon modelinde analiz edilmistir. Nisan-
1999 — Mart-2004 donemi 60 aylik veriler kullanilarak Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli’nin 6ne siirdiigii risk-getiri iligkisinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
gecerli olup olmadigini belirlemeye yonelik test sonuclar1 elde edilmistir. Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli’nin 6ne siirdiigii gibi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki hisse senetlerinin sistematik riskleri (beta katsayilari) ile beklenen
getirileri arasinda dogrusal pozitif bir iliski tesbit edilmis ve beklendigi gibi risk
primi pozitif ¢cikmistir. Beta katsayilar1 teorinin de onerdigi gibi (2) ile (0) arasinda
bulunmaktadir. Hisse senetlerinin pazar kosullarindaki degisikliklere karst
duyarliligmi gosteren beta katsayilar1 Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ile tutarl
oldugu goriilmiistiir. Yatirimeinm, alim satim stratejileri agisindan beta katsayilari
yol gostermektedir. Pazar portfoyliniin getiri oranmmn artmasmnm beklendigi
donemlerde beta katsayis1 yiiksek olan hisse senetlerine yatirim yapilmasi ve pazar
portfoyiiniin diisme egiliminde oldugu donemlerde diisiisten daha az etkilenmek
amaciyla beta katsayis1 diisiik hisse senetlerine yatirim yapilmas: daha akilci
olmaktadir.

Calismada elde edilen bulgularda Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nde
ongoriilen sistematik risk ile getiri arasindaki sapmanin olmasi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin belirleyemedigi ve
aciklayamadigi bazi faktorlerin pazarit etkilemekte oldugunu ifade etmektedir.
Yiiksek enflasyonun yarattig1 belirsizliklerin ¢ok yaygin yasandigi bir piyasada
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerini tam olarak
aciklayamamast normal karsilanmalidir. Ayrica, ¢aliymada piyasadaki tiim hisse
senetleri kullanilmadigindan tahmin edilen degerlerle gerceklesen degerlerin farkl
olmas1 olagandir. Bu amprik testlerde gerceklesen degerlerle tahmin edilen
degerlerlin birbirine esit ¢ikmasi beklenmez. Bdylesi bir durum ancak teorik ve
deterministik bir yaklasimda s6z konusu olabilir. Modelde tahmin edilen elde edilen

degerlerle gozlemlenen degerler arasindaki farkin azalmasi i¢in piyasadaki tiim hisse
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senetleri verileriyle calismak gerekmektedir. Yatirimeilar arasinda bilgiye erisme ve
degerlendirme acisindan farklarin bulunmasi, pazarin yonlendirilebilmesi gibi
etkinlige aykir1 unsurlarin varligi pazarin dengeye ulasabilmesini engelleyen, gecmis
fiyat verileriyle cari fiyat verilerinin tahmin edilememesine neden olan unsurlar
olarak diisliniilebilir. Yatirimcilarin ¢ogunlugu, asimetrik iliskiler nedeniyle ayni
zamanda ayn bilgi diizeyine erisememektedir. Pazarda maniipilasyon ile firmalar
hakkinda dogru olmayan haberler ¢ikarilmasi nedeniyle sirket hisse senetlerinde asir1
alim satim yapilmasma ve hisse senedi fiyatlarmin etkilenmesine neden
olunmaktadir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda kismen gecerli oldugunu gdstermistir.
Modelin aciklayamadigi kisimlar i¢in pazari etkileyen belirsizlik, bekleyisler gibi
baz1 faktorlerden sdzedilebilir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki tiim hisse
senetleri dahil edilerek amprik calisma yapilmasi ¢ok daha dogru sonuglar elde
edilmesini saglayacaktir. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’nda uygulanmasinda temkinli davranilmasi gerekmektedir.



KAYNAKCA

Akgiic O. (1998). Finansal Yéonetim, 7.bs, Istanbul : Muhasebe Enstitiisii Yaym.

Alekberov E. (2001). Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin IMKB’de Test Edilmesi
(Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Bartholdy J, Peare P. (2003). Unbiased Estimation of Expected ReturnUsing
CAPM, International Review of Finacial Analysis, 69-81

Berndt E. R. (1991). The Practice of Econometrics: Classic and Contemporary,
New York, Addison-Wesley Publishing Company.

Bolak M. (1998). Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Porifoy Analizi,
Istanbul, Beta Basin Yayin.

Bossaerts P, Plott C.(2002). The Capm in Thin Experimental Financial Markets,
Journal of Economic Dynamics and Control, 1093-1112.

Branson W, Litvack J.(1981). Macroeconomics. Second Edition, Harper& Row,
Publishers New York.

Ceylan, A. (1995). Borsada Uygulamalr Portféy Yonetimi, Ekin Kitabevi, Bursa.

Chen H. (2003). Risk and Return: CAPM and CCAPM. The Quarterly Review of
Economics and Finance 12,369-393.

Changyou S, Zhang D (2001) Asessing The Financial Performance of Rorestry-
Related Investmaent Vehicles: Capital Assest Pricing Model vs.Arbitrage
Pricing Theory, Amer J.Agr.Econ. 617-628.

Cuthbertson K.(1996). Quantitative Financial Economics, New York: John
Wiley.

Elton E.J, Gruber M.J.(1995). Modern Portfolio Theory and Investment Analysis
, Fifth Edition, New York : John Wiley.

Ertuna 1. (1991). Yatirim ve Portfoy Analizi, istanbul: Bogazi¢i Universitesi
Matbaasi.

Fama E.F, French K.R. (1992). The Cross-Section of Expected Return, Journal
of Finance, 47-427-465.



&5

Ferson W.E, Korajcyzk R.A. (1995). Do Arbitrage Pricing Model Explain in The
Predictability of Stock Return, Journal of Business 68, 309-350.

Fabozzi F,J. Modigliani F, Ferri M,G. (1998). Foundations of Financial Markets
and Institutions, Second Edition, New Jersey: Prentice Hall.

Fischer S, Rudiger D.(1998). Macro Economics, Mc Graw Hill Inc, New York.

Gordon R,Wilcox J(1998). Macroeconomics, seventh Edition, Addison Wesley
Longman.

Griffiths W. E, Hill R. C, Judge G. G. (1993). Learning and Practicing
Econometrics, John Wiley & S.O.N.S, Inc Canada.

Gujarati D.(1995). Basic Econometrics, Mc Graw Hill, Inc New York.

Harper R, Eichberger J. (1997). Financial Economics, New York. Oxford
University.

Hill R.C, Griffiths W.E, Judge G. G. (2001). Undergraduate Econometrics
Second Edition, John Wiley $ Sons, Inc Amerika.

Huang C. (2003). Tests of Regime-Switching CAPM Under Price Limits,
International Revew of Economics and Finance, 305-326.

Johnston J. (1963). Econometric Methods, Secod Edition, Tokyo, Kogakusha
Company.

Kale S.( 1997). Finansal Varliklar: Fiyatlandirma Modeli’'nin ve Modele Gore
Portféy Olusturulmasinin  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
Uygulanmas:  (Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Univeristesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara

Karan M.B. (2001). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Karsli M. (1989). Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Istanbul, irfan
Yaymevi.

Kazas H. (1994). I.M.K.B’de Hisse Senetlerinin Getiri Oranlari ile Riskleri
Arasindaki  Iliskini Olciilmesinde Finansal Varliklari Fiyatlandirma
Modeli’nin (CAPM) Uygulanmas: Uzerine Bir Inceleme (Basilmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Kiligkaplan S. (1989). Istatistige Giris, Ankara, Adim Yaymcilik.

Kutlar A. (2000). Ekonometrik Zaman Serileri, Ankara, Gazi Kitabevi.



86

Maddala G.S.(2001). Indroduction to Econometrics, Third Edition, John Wiley.

Maximiliano G. F. (2001).CAPM Performance in the Caracas Stock Exchange
From 1992 to 1998, International Review of Financial Analysis10, 333-
341.

Mishkin F,S. (1995). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets
, Fourth Edition, Harper Collins.

Newbold P. (2000). Isletme ve Iktisat icin Istatistik, ¢ev.Senesen U.Istanbul,
Literatiir Yaymcilik.

Odabas1 A. (2004). Sistematik Risk Tahmininde Getiri Araligimin Etkisi: IMKB
uygulamasi, Bogazig¢i U. Istanbul

Oz¢am M. (1997). Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portféy
Yénetimi, Ankara: SPK Yaynlar1.

Pamukcu A. (1999). Finans Yénetimi, istanbul, Der Yayinlari.

Sachs L. (1984). Applied Staristics. A Handbook of Techniques. Second Edition,
Springer-Verlag New York .

Sanjay K. N. ( 1997). A Multibeta Representation Theorem for Linear Asset
Pricing Theories, Journal of Financial Economics 46, 357-381.

Sharpe W.F, Gordon J. A, Bailey J.V. (1995). Investments, Fifth Edition,
Prentice Hall.

Terzi H. (2003). Temel Ekonometri Teori ve Uygulama, Trabzon, Karadeniz
Teknik Universitesi.

Timothy J, Brailsford R, Faff R. (1997).Testing the Conditional CAPM and the
Effect of Intervaling : A Note, Pasific Basin Finance Journal, 527-537

Ustiin R.(1999), Yonetim Muhasebesi,4.baski, Bilim Teknik Yaynevi Ist.

Yoriik N. (2000). Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli’nin IMKB 'de Test Edilmesi, Istanbul, IMKB Yayinlar1.



EKLER



EK.1 Hisse senetleri kodlari
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ADANA
AKALT
AKBNK
AKCNS

AKSA

AKSGRT
ALCAR
ALGYO
ALARK
ALCTL
ALNTF
ANACM

ALTIN
ASUZU
ANSGR
ARCLK
ASELS
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BTCIM
BEKO
BRYAT
BOSSA
BRISA
CARSI
CLEBI
CELHA
CIMSA
DARDL
DEVA
DISBA
DITAS
DOHOL
DOKTS
ECILC
ECYAP
ECZYT
EFES
EREGL
FINBN
FROTO
GARAN
GEDIZ
GENTS

ADANA CIMENTO(A)
AKAL TEKSTIL
AKBANK
AKCANSA

AKSA

AKSIGORTA
ALARKO CARRIER
ALARKO GMYO
ALARKO HOLDING
ALCATEL TELETAS
ALTERNATIFBANK
ANADOLU CAM
ALTINYILDIZ
ANADOLU ISUZU
ANADOLU SIGORTA
ARCELIK

ASELSAN

AYGAZ

BAGFAS

BAK AMBALA]J
BANVIT

BATI CIMENTO
BEKO ELEKTRONIK
BORUSAN YAT.PAZ
BOSSA

BRISA

CARSI

CELEBI

CELIK HALAT
CiMsA

DARDANEL

DEVA HOLDING
DISBANK

DITAS DOGAN
DOGAN HOLDING
DOKTAS
ECZASIBASI ILAC
ECZACIBASI YAPI
ECZACIBASI YATIRIM
EFES HOLDING
EREGLI DEMIR CELIK
FINANSBANK
FORD OTOSAN
GARANTI BANKASI
GEDIZ IPLIK
GENTAS

GLMDE
GOLTS
HEKTS
HURGZ
IHLAS
ISAMB
1ZMDC
1Z0CM
KAVPA
KLMSN
KCHOL
KORDS
KUTPA
MAKTK
MRDIN
MIGRS
MIPAZ
MZHLD
NTHOL
NTTUR
NETAS
OTKAR
PENGD
PETKM
PTOFS
PNSUT
SAHOL
SARKY
SASA
SISE
TNSAS
TATKS
TOASO
TRKCM
TUKAS
TUPRS
THYAO
TUDDF
UCAK
UZEL
VANET
VESTL
VIKNG
YKGYO
YKBNK

GLOBAL MEN. DEG.
GOLTAS CIMENTO
HEKTAS

HURRIYET GAZETE
IHLAS HOLDING
ISIKLAR AMBALA]J
iZMiR DEMIR CELIiK
izocAaM

KAVPA DAN.PAZ.TIC
KLIMASAN KLIMA
KOC HOLDING
KORDSA SABANCI
KUTAHYA PORSELEN
MAKINA TAKIM
MARDIN CIMENTO
MIGROS

MILPA

MAZHAR ZORLU HOLD
NET HOLDING

NET TURIZM
NETAS TELEKOM
OTOKAR

PENGUEN GIDA
PETKIM

PETROL OFisi
PINAR SUT
SABANCI HOLDING
SARKUYSAN

SASA

SISE CAM

TANSAS

TAT KONSERVE
TOFAS OTO FAB.
TRAKYA CAM
TUKAS

TUPRAS

TURK HAVA YOLL
T.DEMIR DOKUM
USAS

UZEL MAKINA
VANET

VESTEL

VIKING KAGIT
YAPI KRD.KORAY
YAPI VE KRD.BANK




1999:04
1999:05
1999:06
1999:07
1999:08
1999:09
1999:10
1999:11
1999:12
2000:01
2000:02
2000:03
2000:04
2000:05
2000:06
2000:07
2000:08
2000:09
2000:10
2000:11
2000:12
2001:01
2001:02
2001:03
2001:04
2001:05
2001:06
2001:07
2001:08
2001:09
2001:10
2001:11
2001:12
2002:01
2002:02
2002:03
2002:04
2002:05
2002:06
2002:07
2002:08
2002:09
2002:10
2002:11
2002:12
2003:01
2003:02
2003:03
2003:04
2003:05
2003:06
2003:07
2003:08
2003:09
2003:10
2003:11
2003:12
2004:01
2004:02
2004:03
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ADANA
37,10
8,92
(8,61)
13,43
0,00
21,05
8,70
1,00
93,07
25,64
(4,08)
(12,77)
3,66
(18,69)
(11,53)
(12,63)
(1,20)
(14,63)
15,71
(24,69)
(9,84)
3,64
(18,42)
7,53
74,00
(3,97)
(12,99)
7,82
8,93
(18,03)
28,00
15,63
12,16
(1,20)
(9,76)
(4,05)
0,00
(5,89)
(5,45)
6,15
15,00
(5,43)
6,90
56,99
(15,07)
12,90
4,29
(9,59)
39,64
(19,28)
(8,21)
(4,39)
(1,36)
8,28
16,56
(2,19)
21,79
(12,39)
3,66
9,09

Not.Parantez i¢indeki degerler negatif getiri degerleridir.

AKALT
(1,41)
(4,29)
0,00
13,43
(25,00)
28,07
(2,74)
94,37
81,16
42,00
(2,82)
0,00
42,03
(12,24)
8,14
(25,81)
(11,59)
(11,48)
0,00
(40,74)
16,25
(6,45)
(16,09)
8,22
74,05
(14,55)
0,00
2,13
37,50
(15,15)
26,79
4,23
17,57
4,60
2,20
(18,28)
(11,84)
(3,28)
(5,56)
13,73
(6,90)
(12,96)
12,77
24,53
(28,79)
10,64
5,77
(3,64)
21,70
(13,95)
(12,61)
(3,09)
(6,38)
(1,70)
13,29
(10,20)
15,91
6,86
0,00
6,42

AKBNK AKCNS
417 17,42
520  (8,00)
4,62) (6,52)
20,97 17,44
(21,33) 20,79
16,95 3,28

870 317

9,33 20,00
9512 57,05
(9,38) 12,24
(18,97) (7,27)
(5,11)  (5,88)
25,00 14,57
(30,91) (22,22)
105 (7,62
6,25)  (10,31)
(11,11) (3,45)
(15,00) (11,90)
2941 24,32
(27,27) (14,13)
32,81 (10,13)
14,12 7,04

(25,77) (25,00)
(1,39)  (14,91)
4571 40,82
(6,86) 0,00

947 882

(7.69) (17,57)
0,00 11,48
(10,00) (23,53)
16,67 38,46
15,87 23,61

26,03 7,87

(543) 521

(17,24)  (25,74)
18,06 22,67
0,00 2,93

(5,88)  (8,51)
27,50  (8,14)
(8,82) 18,99
1,08 (851)
1,06 1,16

1,05 13,79
36,00 36,36
(14,06) (28,15)
12,73 21,13
(1,61)  (1,06)
(25,41) (9,25)
2333 7,41

(541)  (9,20)
17,65  (7,59)
(6,55) (13,01)
10,83 20,47
27,59 (1,31)
2523 37,75
(6,47) 11,90
13,08 21,05
(11,56)  (9,94)
6,92 4,14

396 0,66

AKSA
41,94
3,41
(17,58)
21,33
5,49
(1,04)
2,11
62,37
61,90
21,57
(16,94)
12,62
48,28
(9,88)
2,27
(16,67)
(9,33)
(25,00)
13,73
(29,31)
4,88
(8,84)
(8,16)
(11,11)
84,38
(1,69)
0,00
3,45
10,00
(24,24)
48,00
6,76
22,78
7,29
(18,45)
(10,71)
(12,00)
(6,06)
2,08
20,41
0,00
(3,39)
21,05
15,94
(25,00)
3,33
0,00
(8,06)
22,81
(6,43)
(13,39)
(9,09)
9,00
8,26
5,08
0,00
18,55
(9,52)
3,01
0,73

AKGRT ALCAR

30,77
4,22
(9,62)
21,28
(21,05)
15,56
13,46
40,68
59,04
29,55
(5,26)
(9,59)
35,42
(18,46)
(7,55)
(2,04)
417
(14,00)
25,58
(37,04)
16,47
26,26
(17,60)
(1,94)
39,18
(22,22)
(4,76)
(11,00)
11,24
(27,27)
29,17
5,38
22,45
(10,42)
(22,79)
13,25
4,26
0,20
(6,38)
4,55
1,09
(8,60)
20,00
21,57
(25,00)
18,28
1,82
(28,57)
21,88
2,14
(4,19)
4,92
17,36
14,79
20,62
(1,71)
40,43
(14,21)
12,88
3,29

0,00
(7,06)
(13,79)
4,00
(22,12)
33,33
7,41
56,90
29,67
44,07
2,35
(18,39)
25,35
(26,10)
(12,50)
10,71
(1,61)
(20,49)
15,46
(30,36)
(1,28)
(2,60)
(13,33)
6,15
39,13
(10,42)
5,81
(4,40)
(3,45)
(29,76)
35,59
27,50
15,69
0,00
(1,69)
3,45
(3,33)
(9,48)
1,98
4,85
(3,70)
(9,62)
14,89
42,59
(20,78)
0,00
16,39
(18,31)
25,00
13,41
(13,75)
(5,80)
2,31
3,76
10,14
(5,26)
26,67
(10,53)
1,96
12,50

ALGYO
2,99
(10,14)
2,82
21,57
(11,29)
23,64
11,76
21,05
46,74
64,81
(19,10)
(5,56)
13,24
(13,51)
(13,64)
(5,26)
9,26
(14,41)
23,76
(36,80)
16,46
25,00
(6,52)
16,28
38,00
(23,19)
5,66
6,00
1,89
(25,19)
50,99
0,00
16,39
(5,63)
(16,42)
(5,36)
(9,43)
(8,75)
9,30
2,13
@,17)
(10,87)
17,07
16,67
(3,57)
(7.41)
0,00
(20,00)
20,00
0,00
0,85
(4,20)
3,51
(0,85)
21,37
(14,79)
40,50
11,18
1,59
11,46
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ALARK ALCTL ALNTF ANACM ALTIN  ASUZU ANSGR ARCLK
1999:04 42,59 543 9,21 (8,14) 18,18  (8,20) 3,57 26,53
1999:05 1558 2247  (3,92) 46,17 (18,59)  (9,29) (26,72)  (16,13)
1999:06 (1348) (517)  (21,78) (1546)  (18,64)  (4,17) (10,84) 1538
1999:07 46,10 545 6,82 1,22 12,50 8,70 18,92 46,67

1999:08 (8,89) (17.24)  (13,83) 10,84 (25,00)  (2560)  (18,18)  (24,55)
1999:09 12,20 2500 4198 34,78 3333 2366 31,94 43,90

1999:10 4,35 1,67 17,39 8,06 1,85 2,17 28,42 20,34
1999:11 4167 90,16 103,70 19,40 56,36 5532 52,46 36,62
1999:12 82,35 106,90 7455 47,50 97,67 89,04 141,94 46,39
2000:01 3548 12,50 2500 69,49 16,18 53,62 2,22 2,82

2000:02 (1548) 1852  (29,17) (22,00) 2,53 (21,70)  (2.17) (6,85)
2000:03 (4,23)  (10,94) 0,00 11,54 4,94 19,28 (11,11)  (2,94)

2000:04 22,06 2807 4353 13,79 3647 4545 32,50 57,58
2000:05 (1048) (1644) (2541) (10,10)  (2500) (12,50)  (10,38)  (22,31)

2000:06 (20,27) (1148)  (6,90)  (28,09) 0,00 6,35 (6,32) 14,38
2000:07 (5,08) 3,70 (11,11)  (469)  (11,49)  (4,48) (6,74) (22,13)
2000:08 0,00 (26,79) 6,25 9,84 (9,09)  (7.81) 7,23 (12,63)
2000:09 (18,75) (16,10) (11,76) (20,90)  (12,86) (27,12)  (11,24)  (25,30)
2000:10 4505 22,09 6,67 24,53 9,84 32,56 13,92 41,94
2000:11  (3561) (3524) (31,67) (3258) (28,36) (42,11)  (27,78)  (40,91)
2000:12 22,35 441 (366)  (1348)  (10,00) (16,67) 1,54 (11,54)
2001:01 1,92 (11,27) 24,05 519 27,31 (12,73) 1,52 17,39
2001:02 (6,60) (30,95) (28,57) (24,67)  (40,36) (29,17)  (26,87)  (23,70)
2001:03 1,01 (19,54)  (14,29) 8,16 (4,88) 10,29 18,16 (1,94)
2001:04 44,00 57,14 5500 2075 1410 26,67 15,79 55,94
2001:05 (26,39) (7,27)  (1425) (1563) (2.25)  (7,79) (19,70)  (5,40)
2001:06 9,81 0,00 0,00 0,00 (345) 12,33 (4,09) 4,59
2001:07 (3,09) (2157) 3,64 (9.62)  (2262) (19,51)  (21,31)  (14,15)
2001:08  (2,13)  (8,00)  (10,53) 0,00 4,62 (7,58) 31,25 (1,14)

2001:09 (33,70) (28,26) (41,18) (22,55)  (39,71)  (44,26)  (2857)  (25,29)
2001:10 39,34 56,06 33,33 40,11 39,02 3529 46,67 61,54

2001:11 11,76 31,07 47,50 4510 4035 39,13 6,06 14,29
2001:12 20,00 3519 1864 1555 1125 31,25 24,29 27,08
2002:01 0,00 (822) 2143 12,07 (7.87) 0,00 (9,20) (14,75)
2002:02 (12,28) (25,37) (5,88) (20,00) (7,32)  (22,62)  (18,99)  (13,46)
2002:03 2,00 1800 375 0,00 2,63 (3,08) 4,69 17,78
2002:04 (10,78) (847)  (361) 7,69 2,56 0,00 5,97 (5,66)
2002:05 (18,02) (14,81) (1,25) (8,93)  (1,25) 5397 (10,76) 11,36
2002:06 8,11 (17,39)  (32,91) (1,96) 1899 36,60 (9,09) 14,94
2002:07 1125 3,16 1,89 18,00 5,32 (26,04) 1,11 15,00
2002:08 (8,99)  (1,02) 7,41 10,17 (9,09)  (16,33) 1,10 (10,87)
2002:09 (11,11) (17,53) (25,86) (4,62) 2,22 (9,76) (4,35) (2,44)
2002:10 9,72 20,00 2093 19,35 0,00 10,81 27,84 12,50

2002:11 3671 32,81 30,77 33,78 5217 58,54 31,11 42,22
2002:12  (32,41) (3569) (32,35) (2540) (1875) (2538)  (16,95)  (18,75)

2003:01 6,85 8,54 7,28 25,93 12,24 13,40 (2,04) 11,54
2003:02 5,13 7,87 8,51 5,88 (1,82)  (4,55) 4,17 0,00
2003:03 (14,63) (1354) (19.61) (1,39)  (14,81) (2857)  (21,60)  (20,69)
2003:04 41,14 19,88 39,02 13,24 6,09 26,00 32,44 32,17
2003:05 (8,10)  (12,06) 1,75 4,98 (7,38) 0,00 (11,02) 2,80
2003:06 (10,22) (629)  (8,62) 847 (8,85  (529) (8,57) (10,00)
2003:07 (446) (9,76)  (11,32) (3,90) 097 (5,03) (6,25) (13,13)
2003:08 8,81 12,84 426 2,54 (3,85 11,76 10,00 12,79
2003:09 8,10 10,78 1429 10,40 5,00 21,05 23,23 7,22
2003:10 20,04 1568 4,07 25,56 9,52 22,61 27,87 37,50
2003:11  (459) (561)  (517) 9,55 (6,09) 567 (12,82)  (11,19)
2003:12 4423 3861 21,82 2398 18,52 16,11 4412 22,83
2004:01  (1,33) 3,57 1,49 (494)  (859)  (7,51) (9,18) (16,03)
2004:02 1,35 0,00 0,00 14,72 (0,85) 6,25 8,99 16,03

2004:03 4,67 (2,07) 36,76 23,58 35,34 14,71 17,53 9,21



1999:04
1999:05
1999:06
1999:07
1999:08
1999:09
1999:10
1999:11
1999:12
2000:01
2000:02
2000:03
2000:04

2000:05
2000:06

2000:07
2000:08
2000:09
2000:10
2000:11
2000:12
2001:01
2001:02
2001:03
2001:04
2001:05
2001:06
2001:07
2001:08
2001:09
2001:10
2001:11
2001:12
2002:01
2002:02
2002:03
2002:04
2002:05
2002:06
2002:07
2002:08
2002:09
2002:10
2002:11
2002:12
2003:01
2003:02
2003:03
2003:04
2003:05
2003:06

2003:07
2003:08

2003:09
2003:10
2003:11
2003:12
2004:01
2004:02
2004:03
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ASELS
26,40
47,56
4,55
(4,35)
4,55
36,96
(3,17)
27,87
141,03
14,89
3,70
10,71
48,39
(19,57)
(10,81)
(3,03)
(20,31)
(19,61)
20,73
38,38)
4,92)
6,90)
32,59)
(2,20)
17,98
0,95
2,38
(21,86)
(8,33)
(22,08)
95,83
63,83
11,69
(4,65)
(6,10)
(2,60)
17,87
(16,88)
(12,50)
96,43
6,82
4,26
(6,12)
26,09
5,17
6,56
(1,54)
26,56)
1,28)
19,04)
11,48)
(1,23)
20,63
6,73
10,66
(11,93)
28,13
(10,57)
(4,55)
2,86

(
(
(
(

(
(
(
(

AYGAZ
4,62
28,82
(12,79)
14,67
(19,77)
17,39
13,58
23,91
84,21
39,05
(6,85)
(13,24)
18,64
(10,29)
(20,16)
11,11
3,64
(20,18)
31,87
(30,83)
15,66
4,17
(5,00)
(10,53)
36,47
(9,66)
1,92
(7,55)
(5,10)
(26,88)
25,00
8,24
23,91
(7,02)
(18,87)
2,33
2,73
(10,00)
(4,55)
17,46
5,41
(2,56)
18,42
27,78
(20,87)
3,30
(1,06)
(15,05)
35,44
12,57
(13,01)
(18,11)
13,46
1,69
13,33
(4,41)
19,23
(11,61)
1,46
8,63

BAGFS
(1,69)
17,24
(25,76)
36,73
(31,34)
13,04
1,92
28,30
73,53
32,20
(24,36)
(3,39)
26,32
15,28)
17,50)
2,02)
9,28)
(15,91)
18,92
(27,27)
(3,13)
14,52
(21,13)
(8,93)
60,78
2,20
3,70
(4,76)
10,00
(37,50)
32,73
10,96
17,28
11,58
(14,15)
0,00
(8,79)
(7,23)
(5,48)
10,14
6,58
19,75
9,28
18,87
(21,43)
3,03
3,92
(20,75)
26,19
(3,02)
(4,96)
(3,48)
2,25
14,54
1,92
1,89
27,78
5,80
(1,37)
2,78

(
(
(
(

BAKAB
(7.,46)
4,84
23,08
16,25
15,59
106,98
(1,12)
46,59
(45,12)
22,03
(22,22)
(1,79)
0,00
0,00
(13,64)
5,26
(2,00)
10,20
(1,85)
(41,51)
41,94
6,82
(51,06)
4,35
52,08
(13,70)
6,35
(16,42)
12,50
(7,94)
37,93
45,00
15,52
10,45
(9,46)
(1,49)
1,52
1,49
27,94
(10,34)
0,00
15,38
33,33
50,00
(39,17)
34,25
2,04
(2,00)
(14,29)
(7,14)
14,74
18,44
(13,21)
(18,48)
(5,33)
(12,68)
4,03
(4,65)
(0,81)
0,00

BANVT
(5,00)
28,65
(4,17)
13,04
(14,10)
17,91
31,65
30,77
43,38
29,23
(24,60)
(2,11)
1,08
6,17
0,00
(2,23)
(7,58)
0,00
18,03
(26,39)
(7,55)
10,20
(35,56)
(10,34)
10,26
14,53
(2,04)
(25,00)
(1,39)
(30,99)
24,49
6,56
10,77
(5,56)
(16,18)
(5,26)
1,85
49,09
1,22
7,23
34,83
(21,67)
19,68
(2,22)
(22,73)
5,88
0,00
(13,33)
31,39
(5,95)
(4,60)
(1,20)
6,71
17,71
30,10
(13,43)
29,31
(12,00)
6,06
22,86

91

BTCIM
(6,00)
8,09
(6,00)
2,13
6,25
15,29
(2,38)
12,20
113,04
22,45
8,33
(3,08)
28,57
(28,89)
(14,04)
0,00
(10,20)
(10,00)
26,26
(27,20)
(8,79)
(7,23)
(15,58)
11,54
60,34
(4,95)
28,74
(15,18)
(3,16)
(18,48)
22,67
32,61
6,56
1,54
(12,12)
5,69
(8,47)
(10,19)
9,28
0,00
20,75
(10,94)
8,77
40,32
(11,11)
(3,45)
1,79
(14,04)
24,47
(12,82)
(2,75)
(5,34)
(1,61)
2,46
4,80
(7,63)
14,05
(1,45)
3,68
25,53

BEKO
27,12
(14,67)
(14,06)
39,38
(19,75)
27,69
4217
40,68
71,69
10,53
(14,29)
7,41
32,76
(16,88)
(1,56)
(21,90)
(6,10)
(19,48)
38,71
(33,72)
(24,56)
5,81
(16,48)
1,32
48,05
(11,40)
0,99
(2,94)
(7,58)
(23,77)
50,54
41,43
51,52
2,67
(5,19)
4,11
(2,63)
0,00
547
38,57
(10,31)
(9,20)
18,99
44,68
(28,68)
4,12
10,89
(17,86)
9,78
(5,94)
(10,53)
(12,94)
8,78
6,83
26,74
(0,92)
36,11
(4,08)
26,24
10,67

BRYAT
2,99
24,64
(18,60)
1,14
(29,66)
22,89
7,84
41,82
137,18
37,84
49,02
47,37
7,14
(15,00)
(16,67)
(1,18)
(8,33)
3,90
7,50
(25,58)
(20,31)
(8,82)
(41,94)
57,41
36,47
(25,65)
7,25
0,00
(10,81)
(28,79)
61,70
1,32
25,97

9,68
(30,39)
1,41
5,56
(13,16)
26,52
0,00
(1,20)
(13,94)
7,04
5,26
16,25
(5,38)
54,55
(1,47)
36,57
(1,09)
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BOSSA BRISA CARSI  CLEBI CELHA  CIMSA DARDL DEVA

1999:04 5,00 4,33 6,25 (8,22) 1333 24,56 (11,43)  (4,69)
1999:05 (14,15) (6,25)  (8,24)  (19,40) 5,00 (8,73) (13,98) 6,56
1999:06 5,49 (13,78)  (2564) (10,19)  (23,19) 3,95 (12,50) 41,54
1999:07 0,00 21,13 12,07 (11,34) 377 27,85 7,14 0,00
1999:08  (14,58) (18,30)  (16,92) (9,30)  (545) 0,99 (16,00)  (19,57)
1999:09 51,22 30,21 27,78 10,26 51,92 15,69 28,57 29,73
1999:10 12,90  (4,00) 145 60,47 (5,08) 847 1,23 3,13
1999:11 20,00 58,33 105,71 84,78 21,33 4063 7,32 (8,08)
1999:12 76,19 71,05 8333 4510 7308 50,00 127,27 78,02
2000:01 4595 10,77 1,52 72,97 7,94 33,33 55,00 95,06
2000:02 (21,30) 2,78 (7.46) 9,38 (22,08)  (6,94) (17,61)  (35,44)
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20,88
6,82
(17,02)
28,21
(9,60)
(10,62)
(3,96)
4,12
1,98
16,50
(8,33)
49,09
(7,93)
(1,32)
26,17

1ZOCM
545
11,49
(20,27)
22,03
4,17
17,33
0,00
15,91
120,59
6,67
(6,25)
(19,11)
23,63
0,89
(16,22)
32,26
(2,44)
(23,75)
27,87
(37,18)
(8,16)
24,44
(34,82)
20,55
38,64
(3,83)
(4,88)
2,56
(3,75)
(16,88)
35,94
2,30
21,35
5,56
(7,02)
(5,66)
(9,00)
(11,08)
(5,05)
10,64
17,31
(11,48)
14,81
27,42
(25,32)
6,78
6,35
(26,87)
38,09
2,13
0,63
(8,70)
16,67
0,00
31,29
(9,33)
21,71
(2,35)
25,00
9,62

KAVPA
28,29
9,80
1,79
(5,26)
(19,44)
54,02
4,48
10,00
105,19
16,46
(8,70)
23,81
(1,92)
(9,80)
(11,36)
(8,97)
0,00
7,04
13,16
(47,67)
(15,56)
18,42
(35,56)
6,90
39,22

30,16
(12,20)
(19,44)
(1,72)
3,51
(8,93)
(2,94)
(1,01)
(3,06)
(14,74)
16,05
31,91
(27,42)
17,78
3,77
(19,09)
20,22
1,87
(10,83)
(7,82)
0,00
1,79
8,77
5,85
66,67
(18,29)
(2,10)
9,29

KUTPA
(3,45)
(13,39)
(5,15)
0,00
(13,04)
55,00
0,00
25,81
60,26
36,00
(22,06)
15,79
20,00
25,76
(9,64)
6,67
(2,50)
7,69
5,95
(25,84)
(15,15)
3,57
(50,86)
19,30
47,06
(3,00)
9,28
3,77
1,82
(27,68)
53,09
6,45
9,09
12,50
(9,88)
16,44
32,35
13,33
1,96
15,38
5,00
(9,52)
21,05
7,25
(22,97)
5,26
5,00
(9,52)
20,00
(3,51)
545
(3,45)
(8,93)
1,31
1,29
(3,82)
14,57
2,89
5,62
10,11

KLMSN
30,88
(19,10)
(52,82)
0,00
5,97
23,94
50,00
0,00
62,88
32,56
(17,54)
4,26
12,24
(8,06)
(8,16)
4,44
(19,15)
(30,53)
39,39
(41,30)
1,85
18,18
(26,15)
(3,13)
37,63
51,56
(8,25)
(11,24)
(6,33)
(33,78)
24,49
3,28
17,46
(1,35)
(4,11)
(4,29)
0,00
0,00
(2,99)
1,54
6,06
(12,86)
14,75
8,57
(19,47)
(3,92)
12,24
(20,00)
29,55
6,14
(11,57)
(6,54)
(1,20)
7,29
3,77
(7,27)
11,76
(6,14)
6,54
12,28
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KCHOL KORDS MAKTK MRDIN MIGRS  MZHLD MIPAZ NTHOL

1999:04 52,69 1,69 6,76 (1,10) 1020 4,55 19,64 (2,78)
1999:05 (13,80) 3,45 (6,33) (237)  (870) 3478 (13.43)  (12,86)
1999:06  (13,11) (21,67)  (18,92) 0,00 7,14 (15,05)  (3,45) (19,67)
1999:07 5849 34,04  (3,33) 7,95 7,14 (7,59) 31,61 2,04
1999:08  (19,05) (11,11)  (1552) 9,47 (533)  (26,03) 11,94 (25,00)
1999:09 30,88 30,36 30,61 21,15 12,68 44,44 16,00 36,67
1999:10 8,99 (548) 7,81 6,35 3,75 14,10 (12,64)  (4,39)
1999:11 36,08 5580 26,09 1343 2,41 55,06 68,42 35,20
1999:12 51,52 6512 5230 6447 64,71 20,29 40,63 186,79
2000:01 17,50 22,54 122,64 30,00 2429 2048 13,89 92,11
2000:02 (6,38) (345)  (1519) (3,08)  (20,69) (12,000  (18,05)  (35,62)
2000:03 18,18  (3,57)  (1,49) 476 (5,80) 9,09 (4,76) 23,40
2000:04 (5,77) 30,84 10,61 10,61 2769 313 43,75 10,34
2000:05 (14,98) (18,10) (1507) (14,14)  (9.28)  (3,03) (2,17) (14,06)
2000:06 (1538) (11,63) (16,13) (13,54) (8,00)  (17,71)  (13,78)  (1,77)
2000:07 (13,64) 3,95 (7.69) 2,41 (8,70) 8,86 (7,22) (14,29)
2000:08 (526)  (12,66) 2,08 8,24 (15,24)  (4,65) 1,11 (1,85)
2000:09 (1944) (20,87) (2327) (14,43)  (11.24) 6,10 (26,37)  (27,36)

2000:10 50,00 2912 532 15,19 1899 21,84 25,37 16,88
2000:11  (41,38) (2340) (54,55) (28,57)  (32,98)  (46,93)  (51,19)  (48,89)

2000:12 11,76 11,11 (4,44) 6,15 36,51 (4,44) (7,62) 4,35
2001:01 2456  (6,00)  (32,56) (1.45)  (11,63) 11,63 26,73 6,25
2001:02  (11,27) (12,77) 13,79 0,00 2,63 (50,00)  (46,88)  (34,12)
2001:03  (6,35) 0,00 (9,09) 588 (6,41) 20,00 5,88 25,00
2001:04 66,10 47,04 33,33 49,31 24,66 101,39 44,44 57,14
2001:05 (8,64) (19,15)  (20,00) (7.69)  (19,23)  (1,72) (7,69) (21,36)
2001:06  (2,99) 1,05 (18,75) (345) 6,85 0,00 (3,13) 4,26
2001:07 (7,69) (8,33) 42,31 7,4 (128)  (22,81)  (2946)  (20,82)
2001:08  (8,33) 0,00 (27,03) 5,00 12,99 9,09 (15,12)  (6,19)
2001:09 (28,18) (3523) (11,11) (17.46) (575)  (33,33)  (41,38)  (54,95)
2001:10 44,30 47,37 50,00 28,85 20,73 4375 33,33 73,17
2001:11 17,54 8,93 (13,89) 20,90 16,16 34,78 69,12 38,46
2001:12 1343 22,95 129,03 13,58 8,70 18,71 0,00 8,05
2002:01 (6,58) 6,67 (11,27) 0,00 (12,00) 2,17 13,04 4,26
2002:02 (18,31) (25,00) (11,11) (7.61)  (18,18) (22,34)  (26,92)  (21,43)
2002:03 12,07 333 (10,71)  (1,18) 6,67 548 31,58 3,90
2002:04 (9,23) (0,65)  (10,00) 1,19 (10,42)  (3,90) 0,00 (5,00)
2002:05 0,00 (13,79) 40,00  (320)  (16,86)  (541) (19,20)  (5,26)
2002:06 5,08 (7.00)  (476) (455)  (282)  (7,214) 0,99 (12,50)
2002:07 20,97 538 (8,33) (1,19) 2899 (4,62 2,94 (4,76)
2002:08 (13,33) (7,14) 0,00 1,20 (6,74)  (11,29)  (14,29)  (20,00)
2002:09 (4,62) (549)  (20,00) (4,76)  (1,20)  (7,27) (8,89) (14,58)
2002:10 14,52 18,60 9,09 10,00 10,98 7,84 (1,22) 9,76
2002:11 23,94 2745 625 56,82 9,89 30,91 66,67 44,44
2002:12  (21,59) (30,00) (17,65) (8,70)  (13,00)  (5,56) (3259)  (32,31)
2003:01 1,45 7,69 2143 476 (6,90)  (1471) 1538 (4,55)
2003:02 2,86 1224  (196) 12,12 1,85 6,90 0,00 0,00

2003:03 (2361) (11,82) (30,00) (12,16)  (10,91) (16,13)  (2143)  (7,14)
2003:04 14,91 14021 2571 54,94 1347 25,00 49,09 87,18

2003:05 (127) (427) 3864  (1870) 0,72 23,08 13,41 1,37
2003:06 (4,62) (1,79)  (8,20)  (3,50) 1,44 5,00 (16,13)  (18,92)
2003:07 (323) 364 (26,79) (259) 4,9 (21,43)  (10,26)  (10,00)
2003:08 1500 7,89 0,00 0,00 2,03 53,03 25,71 1,85
2003:09 18,12  (244)  (4,88) 6,91 1325 4554 3,41 3,64
2003:10 2515 20,00 1538 945 19,30 50,34 49,45 10,53
2003:11  (1127) (1042) 4,44 1,82 (13,73) 10,86 (11,76) 3,17
2003:12 32,04 7,91 17,02 12,50 1420  (6,53) 24,17 16,92
2004:01  (11,00) 0,00 (545) (7,14)  (920)  (31,88)  (1879)  (1,32)
2004:02 0,00 2,59 2885 598 (1,37)  (9.62) 11,82 14,67

2004:03 4,73 8,19 5,97 7,26 16,67 26,60 7,32 13,95



1999:04
1999:05
1999:06
1999:07
1999:08
1999:09
1999:10
1999:11
1999:12
2000:01
2000:02
2000:03
2000:04

2000:05
2000:06

2000:07
2000:08
2000:09
2000:10
2000:11
2000:12
2001:01
2001:02
2001:03
2001:04
2001:05
2001:06
2001:07
2001:08
2001:09
2001:10
2001:11
2001:12
2002:01
2002:02
2002:03
2002:04
2002:05
2002:06
2002:07
2002:08
2002:09
2002:10
2002:11
2002:12
2003:01
2003:02
2003:03
2003:04
2003:05
2003:06

2003:07
2003:08

2003:09
2003:10
2003:11
2003:12
2004:01
2004:02
2004:03
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NTTUR
(19,83)
13,98
(27,36)
(10,39)
(24,64)
13,46
3,39
86,89
103,51
76,72
(21,95)
20,00
11,98
(8,84)
3,06
(3,96)
(8,25)
(36,10)
36,26
(51,61)
13,33
20,59
(18,29)
29,85
67,82
(12,33)
7,81
(18,84)
(1,79)
(59,27)
50,00
16,67
14,80
6,67
(20,00)
14,58
(2,27)
12,56)
11,70)
14,46)
18,31)
(12,07)
7,84
34,55
(39,19)
6,67
(4,17)
(4,35)
100,00
2,27
(23,33)
(5,80)
(4,62)
4,84
13,85
6,76
10,13
1,15
34,09
7,63

(
(
(
(

NETAS
17,95
40,05
(30,20)
20,79
(4,65)
53,66
14,29
66,67
140,00
(11,11)
12,50
2,78
39,19
(18,03)
(17,86)
(1,45)
(2,94)
(3,03)
35,94
(31,03)
15,00
7,25
(21,62)
(3,45)
35,71
(30,66)
(1,92)
(25,49)
1,32
(29,87)
31,48
21,13
18,60
(4,90)

(10,20)
14,77
46,53
(35,14)
8,33
7,69
(14,29)
26,04
(0,93)
(9,57)
(10,38)
13,73
9,43
14,66
(6,77)
27,42
(3,80)
6,58
0,62

OTKAR
5,68
19,35
(20,91)
18,97
(28,99)
55,10
14,47
9,20
97,89
53,19
(15,28)
(6,56)
40,35
(21,70)
(6,45)
(5,17)
1,82
(19,64)
26,67
(34,21)
(33,33)
0,00
(17,60)
(3,88)
28,79
(11,76)
1,43
2,82
2,74
(28,00)
68,52
29,12
21,28
0,00
(31,93)
(6,19)
(6,59)
(10,00)
(10,00)
66,67
(12,38)
(1,09)
(2,20)
23,60
(9,09)
7,50
2,33
(24,55)
13,86
(7,88)
(5,52)
(7,70)
27,16
(0,85)
18,80
(7,19)
18,60
(11,11)
36,03
5,95

FROTO
0,00
(8,48)
(6,85)
(2,94)
(21,21)
23,08
14,06
60,96
104,26
16,67
(1,79)
7,27
35,59
(13,75)
(4,35)
7,58
5,63
(16,00)
47,62
(37,63)
(5,17)
3,64
(20,18)
(1,10)
60,00
(4,51)
9,09
1,67
(8,20)
(34,29)
19,57
11,36
24,49
(3,28)
16,95
(8,70)
(3,17)
(6,56)
7,02
6,56
(9,23)
(8,47)
3,70
33,93
(25,33)
21,43
1,47
(11,59)
18,03
(0,56)
(1,68)
3,98
5,46
31,61
30,71
(8,43)
23,68
(2,66)
0,00
20,22

PENGD
34,43
(10,98)
(10,96)
(7,69)
(14,67)
23,44
(2,53)
18,18
29,67
27,12
(34,67)
12,24
29,09
(5,63)
(14,93)
19,30
17,65
7,50
13,37
(17,95)
15,00
(23,91)
(47,86)
46,58
25,23
(5,97)
(1,59)
33,87
4,82
(17,24)
16,67
5,95
7,87
0,00
(15,63)
(3,70)
(5,13)
(4,05)
2,82
(8,22)
1,49
22,06
(12,05)
1,37
4,05
9,09
(9,52)
6,58
64,36
44,07
21,18
(19,42)
(34,94)
(28,52)
8,81
(5,71)
12,12
(9,46)
9,95
1,36

PETKIM
21,43
(16,76)
3,57
15,52
(20,90)
28,30
8,82
12,16
165,06
20,45
(7,55)
(15,31)
1,20
(31,55)
(7,02)
1,89
(5,56)
(15,69)
37,21
(30,51)
9,76
8,89
(14,29)
9,52
23,91
(15,79)
(2,08)
(6,38)
4,32
(31,34)
39,13
15,63
14,86
4,71)
(20,99)
1,56
(7,69)
(8,33)
(9,09)
8,00
0,00
(4,63)
18,45
50,82
(36,96)
22,41
(2,82)
1,45
5,00
6,12
(24,36)
(10,17)
0,94
(1,87)
5,71
(9,91)
18,00
3,39
(12,30)
14,02

PTOFS
66,67
9,17
17,65
47,33
25,00
58,97
(46,45)
6,02
44,89
(1,96)
(4,00)
(29,17)
24,71
(15,50)
(7,14)
(6,15)
0,00
(13,11)
13,21
(36,67)
42,11
11,11
6,67
(7,81)
45,76
1,16
(2,30)
9,93
18,68
(24,07)
29,27
7,55
8,77
(9,68)
(34,82)
(20,55)
3,45
(10,00)
(11,11)
14,58
(9,09)
(26,00)
0,00
83,78
1,47
7,25
9,73
(8,62)
11,55
(9,05)
(11,60)
(11,25)
21,83
(3.47)
6,59
(6,74)
19,28
1,01
6,00
10,38

PNSUT
5,19
70,37
(10,00)
3,70
7,14
28,33
25,97
(4,12)
93,55
29,17
(17,74)
7,84
1,82
(25,00)
0,00
7,50
0,00
(13,49)
2,15
(43,16)
7,41
(1,72)
(43,86)
28,13
56,10
13,70
27,91
(1,82)
(8,33)
(29,29)
34,29
23,40
17,24
(14,71)
(12,93)
(0,99)
(3,00)
(3,80)
(3,45)
(4,76)
(1,25)
(5,06)
5,33
16,46
(7,61)
(5,88)
3,75
(19,28)
20,00
(7,46)
(10,22)
(2,40)
(0,61)
9,26
9,04
0,52
48,20
(7,83)
16,04
20,33
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SAHOL SARKY SASA  SISE TNSAS  TATKS TOASO  TRKCM

1999:04 1944  (6,58) 7,89 9,85 (12,77) 5,00 27,85 (12,33)
1999:05 (8,37)  (1,80)  (6,34) 21,00 7,32 (20,63) 12,87 19,78
1999:06  (4,08)  (9,38)  (14,89) (17,02) 0,00 (2,00) (26,67)  (24,14)
1999:07 38,30 2,30 4750 513 545 14,29 17,91 (3,03)
1999:08 (2538) (7,87) 11,86 6,10 3,45 (33,19)  (26,58) 54,69
1999:09 2371 31,71 4394 12,64 46,67 37,50 29,31 11,11
1999:10 18,75 22,22  (421) 8,16 7,95 (7,07) (6,67) 16,36
1999:11 17,54 40,91 37,36 28,30 4526 3043 85,71 51,56
1999:12 88,06 5591 30,00 11324 4855 12500 103,08 67,62
2000:01 (6,35) 62,07 27,69 23,25 29,27 12,96 18,18 33,33
2000:02  (10,17) (20,21) 2,41 (16,92)  (1321)  (24,59)  (7,69) (2,17)
2000:03 40,98 0,00 0,00 9,88 10,87 (2,17) 18,06 3,33

2000:04 (7,16) 26,67 7,06 14,61 19,61 33,33 32,35 6,45

2000:05 (20,20) (17,68) (549)  (24,51)  (29,51) (22,83)  (8,44) (17,07)
2000:06 (7,59)  (10,53)  (13,95) (9.40)  (10,70)  (20,87) 4,37 (12,35)
2000:07 (8,22) 147 14,86 0,00 (12,50) 2,20 (9,30) 11,27
2000:08 (4,48)  (1159) (4,71) 6,06 (2,38)  (538) (7,69) (3,80)
2000:09 (15,63) (19,67) (2593) (1143) (7,32)  (12,50)  (22,22)  (21,05)
2000:10 27,78 8,16 3167 22,58 4145 2857 46,43 26,67
2000:11  (27,54) (22,64)  (29,11) (35,53)  (37,67) (4343)  (4146)  (21,05)
2000:12 16,00  (049) 1,79 2,04 2948 357 (25,83)  (10,00)
2001:01 345 (1.96) 7,02 8,00 1,52 3,45 23,60 8,81
2001:02  (4,17) (12,00) (3508) (23,15) (49,85) (13,33)  (22,73)  (9,76)
2001:03  (6,90) 0,00 5,05 3,61 (19,05) 19,23 36,47 13,51
2001:04 40,74 5341 2298 30,23 54,41 38,71 76,72 40,48
2001:05 (11,40) 4,89 (10,42) (24,41)  (16,19)  (16,57)  (4,39) (19,15)
2001:06 0,99 (545) 6,98 2,35 10,23 18,28 2,04 (9,89)
2001:07 (9,80) (577)  (217) (13,79)  (27.84) 545 12,50 3,66
2001:08 3,26 8,16 (6,67) (1,33)  (12,86) 1552 11,11 2,35
2001:09 (1579) (1321) (16,19) (28,38) (68,85) (17,91)  (31,20)  (20,69)
2001:10 27,50 21,74 36,36 30,19 3469 38,18 13,95 40,58
2001:11 3333 536 2917 36,23 66,67 27,63 19,90 27,84
2001:12 16,18 847 6,45 23,40 7,27 4,12 10,64 19,51
2002:01 (13,92) 0,00 1,52 (1,72) 1017 (12,87) 1,92 (5,88)
2002:02 (16,18) (9,38)  (8,96)  (26,08)  (28,57) (17,05)  (1321)  (11,46)
2002:03 10,53  (6,90) 1,64 1,69 2200  (1,37) 0,00 2,35
2002:04 (7,94) 1,85 (17,74) 3,33 (492) 2,78 543 0,00
2002:05 (8,05) (9,09  (7,84)  (11,29)  (12,07)  (8,11) (8,25) (2,76)
2002:06 (2,50) 0,00 (6,38) (9,09  (1961) 1,56 (7,87) (10,53)
2002:07 12,82 12,50 1591 6,00 2,44 21,54 1,22 33,82

2002:08 (11,36) (3,70)  (9,80) 13,21 (1429)  (10,13)  (15,66) 4,40
2002:09 (3,85) (1,92) 0,00 (11,67) 10,00  (8,45) (2429) 421

2002:10 24,00 7,84 10,87 2642 11,11 13,85 50,94 3,03
2002:11 2473 2727 6471 3582 2500 29,73 6,25 17,65
2002:12  (25,00) (24,29)  (30,95) (31,87)  (28,00) (29,17)  (21,18)  (20,99)
2003:01 4,60 9,43 8,62 4,84 (6,06) 2,94 7,46 0,00
2003:02 12,64 10,34 476 13,85 1022 8,57 23,61 3,03
2003:03 (21,95) (12,50) (1515) (17,57)  (17,07)  (9,21) (15,73) 0,00
2003:04 11,72 1875 30,36 19,34 21,18 20,29 18,67 11,76
2003:05 (2,84) (301)  (12,33) 1,10 2,91 (6,96) (2,68) (6,71)
2003:06 (0,73)  (2,50)  (547) (7.07)  (472)  (544) 0,61 (2,33)
2003:07 (2,21) (1,71)  (0,83) (351)  (594)  (11,51)  (1,21) (2,38)
2003:08 1278  (0,87)  (2,50) 7,27 7,37 3,25 9,20 14,63
2003:09 22,67 0,00 5,13 11,30 6,86 13,39 11,24 2,13
2003:10 36,96 526 6,50 16,24 31,19 18,06 19,19 20,14
2003:11  (12,70) (5,00)  (6,87)  (11,79) 2,10 (5,88) (6,78) (9,25)
2003:12 20,91 20,18 27,05 38,61 1370 27,13 40,91 28,27
2004:01 (12,78) 2044  (516) 5,36 (7.83) 7,552 (17,74) 242
2004:02 7,76 0,00 4,76 20,34 (0,65) 1,65 15,69 13,39

2004:03 0,00 9,70 6,49 9,86 12,50 6,28 11,02 (0,69)



1999:04
1999:05
1999:06
1999:07
1999:08
1999:09
1999:10
1999:11
1999:12
2000:01
2000:02
2000:03
2000:04

2000:05
2000:06

2000:07
2000:08
2000:09
2000:10
2000:11
2000:12
2001:01
2001:02
2001:03
2001:04
2001:05
2001:06
2001:07
2001:08
2001:09
2001:10
2001:11
2001:12
2002:01
2002:02
2002:03
2002:04
2002:05
2002:06
2002:07
2002:08
2002:09
2002:10
2002:11
2002:12
2003:01
2003:02
2003:03
2003:04
2003:05
2003:06

2003:07
2003:08

2003:09
2003:10
2003:11
2003:12
2004:01
2004:02
2004:03
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EK.2 devam: Hisse senetleri fiyatlarindaki yiizde degismeler

TUKAS
(3,61)
10,00
(9,89)
27,84
(44,35)
27,54
7,95
(9,47)
58,14
0,00
(20,59)
(5,56)
21,57
(12,90)
(17,56)
(3,03)
18,75
(14,47)
3,08
(49,25)
(13,24)
27,12
(34,67)
2,04
52,00
19,14
29,23
(1,19)
30,12
(20,37)
37,21
(1,69)
22,41
(8,45)
(3,08)
(1,59)
0,00
(4,06)
(2,67)
9,59
(11,25)
(7,04)
10,61
20,55
(7,95)
(1,23)
11,25
(16,85)
35,37
(4,44)
(2,91)
0,00
2,40
(1,75)
11,90
0,00
2,66
(1,55)
(2,11)
(0,54)

TUPRS
16,76
(13,11)
5,66
26,79
0,00
(16,90)
8,47
14,06
67,12
(6,56)
(21,05)
(15,92)
18,31
(21,43)
(1,52)
0,00
(9,23)
(8,47)
14,81
(23,39)
5,26
12,00
(1,79)
(4,55)
42,86
(16,53)
12,28
(7,81)
8,47
(9,97)
22,09
7,14
8,89
(4,08)
(25,11)
(15,91)
6,12
(8,22)
(2,99)
23,08
(6,25)
(10,67)
22,39
28,05
(25,71)
2,56
8,75
(10,34)
47,11
0,00
(14,22)
4,28
16,92
4,39
1,68
(15,70)
14,71
2,56
(8,33)
0,91

THYAO
5,49
(3,13)
(19,35)
25,33
(12,77)
30,00
6,15
18,84
129,27
11,70
(20,00)
(7,74)
22,64
(24,62)
(6,12)
0,00
(8,70)
(16,19)
50,57
(30,19)
22,70
(11,22)
(4,60)
2,41
41,18
(25,00)
5,56
(14,74)
0,00
(44,44)
28,89
12,07
20,00
(7,69)
(22,22)
10,71
(1,61)
(9,84)
(7,27)
5,88
1,85
(7,27)
13,73
60,34
(36,56)
10,17
0,00
(10,77)
24,14
0,69
(13,10)
(11,11)
6,25
(0,84)
14,41
(2,96)
18,32
(4,52)
8,78
11,18

TUDDF
23,61
6,74
(26,32)
17,14
(12,20)
44,44
15,38
60,00
144,79
(21,70)
(17,39)
(1,32)
46,67
(15,45)
(17,20)
19,48
(2,17)
(22,22)
24,29
(37,93)
(14,81)
0,00
(25,00)
(1,45)
22,06
15,66
(8,33)
(21,59)
(7,25)
(28,91)
60,44
30,14
20,00
14,04
(23,08)
10,00
20,00
(18,18)
(13,89)
16,13
0,00
(7.41)
36,00
25,00
(30,59)
25,42
0,00
(12,16)
23,85
15,92
(12,47)
(0,56)
10,23
2,58
31,91
(8,57)
29,17
(6,45)
8,62
0,79

UCAK
(5,88)
(22,14)
1,30
2,56
(25,00)
23,33
6,76
29,11
76,47
82,22
(18,29)
10,45
6,08
(8,02)
(3,03)
0,78
(4,65)
(24,39)
20,43
(26,79)
9,76
2,22
11,96
17,48
39,67
(22,16)
(3,65)
22,22
19,70
(23,42)
18,18
39,86
25,00
17,20
(17,75)
14,94
(10,83)
(5,18)
(7,03)
6,56
(7,69)
(18,33)
30,61
10,94
(22,54)
1,82
7,14
0,56
10,83
(6,77)
0,00
4,03
543
8,82
6,08
(3,18)
24,34
(9,52)
1,75
6,32

UZEL
(7,14)
6,37
(17,46)
11,54
(8,62)
5,66
5,36
13,56
73,58
17,07
(14,17)
6,80
18,18
(23,08)
(15,00)
3,53
(2,27)
(6,98)
27,50
(38,24)
(7,94)
0,00
(31,03)
(1,25)
29,11
(12,75)
5,62
(2,13)
(6,52)
(33,72)
43,86
9,76
44,44
10,77
(9,72)
(11,43)
(11,29)
(14,55)
11,70
2,86
(5,56)
(11,76)
(5,56)
36,47
(24,14)
(3.41)
0,00
(16,47)
31,27
0,43
(5,13)
0,45
4,93
8,97
6,86
24,77
35,29
11,96
24,27
0,78

VANET
20,79
46,51
6,35
25,37
(29,76)
5,08
24,19
45,45
48,21
10,84
(5,43)
26,44
1,82
(3,57)
0,00
(13,89)
(15,05)
(16,46)
22,73
(41,98)
(8,51)
25,58
(38,89)
(9,09)
46,67
(1,14)
(5,75)
53,66
(7,94)
(56,55)
48,21
14,46
7,37
(0,98)
(25,74)
6,67
(3,75)
(11,69)
(11,76)
18,33
(5,63)
(10,45)
8,33
18,46
24,68
5,21
24,75
(23,02)
11,34
(11,11)
(8,33)
(2,27)
2,33
0,91
15,99
(9,51)
18,45
(7,98)
(1,33)
10,14

VESTL
18,31
7,14
2,22
39,13
(25,78)
17,89
5,36
18,64
85,71
28,85
11,94
5,33
16,46
(16,30)

(33,93)
(6,35)
19,19
(5,08)
(8,04)
51,46
(20,51)
1,61)
11,48)
6,48)
33,66)
64,18
16,36
15,63
541
(17,95)
6,25
(2,94)
(13,64)
12,28
0,00
(6,25)
(20,00)
29,17
41,94
(28,41)
11,11
4,29
(10,96)
15,38
4,00
(8,33)
(2,80)
5,04
4,79
20,92
(7,03)
37,21
(6,78)
2,73
4,42

(
(
(
(
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EK.2 devam: Hisse senetleri fiyatlarindaki yiizde degismeler

YKGYO YKBNK  VKING IMKB-100  hazinebonosu

1999:04 2759 3623 26,67 17,6 4,87
1999:05 0,00 (2,34)  (526) 53 4,99
1999:06  (1,35) 19,61 (39,58) 23 4,59
1999:07 1507 14,75 2,30 17,3 4,67
1999:08  (14,29) (17,14)  (23,60) 136 4,33
1999:09 13,89 8,62 67,65 21,0 5,50
1999:10 1341 11,11 (18,42) 8,0 5,02
1999:11 22,58 3571 13,98 29,0 5,68
1999:12 7193 7632 37,62 79,8 7,70
2000:01 34,69  (4,48) 50,59 9,9 6,59
2000:02  (9,09) 625 0,00 46 6,59
2000:03  (10,00) (7,35)  (7.81) 02 6,05
2000:04 24,07 2381 33,90 20,6 6,31
2000:05 (20,90) (18,54) 39,24 15,6 6,70
2000:06  (6,60)  (9,21) 10,91 10,7 7,70
2000:07 (5,05)  (2,90) 11,48 4.1 7,19
2000:08 (4,26) (17,91)  (2,94) 53 6,54
2000:09 (1556) (12,73) 1,52 136 6,86
2000:10 9,21 2292 597 19,3 7,30
2000:11  (38,55) (38,98)  (14,08) 354 3,35
2000:12  (4,90)  (4,17)  (43,44) 7,9 4,84
2001:01 2371 4203 870 132 6,35
2001:02  (43,33) (36,73)  (65,33) 7,7 0,35
2001:03 1324  (4,84) 88,46 87 3,38
2001:04 61,04 7966 28,57 54,2 5,16
2001:05 (4,84) (3,77)  (19,05) 12,0 6,70
2001:06  (5,08) 14,71 50,98 3,0 6,50
2001:07 (7,14)  (17,95)  (22,08) 11,5 5,62
2001:08 3,85 (313) 3,33 04 6,88
2001:09 (3148) (27.42)  (23,39) 228 6,19
2001:10 2973 28,89 40,00 29,1 5,95
2001:11 3542 27,59 7,14 18,1 5,95
2001:12 9,23 2027 26,67 18,5 6,32
2002:01  (141)  (6,74)  (22,81) 38 6,96
2002:02  (24,29) (19,28)  (27,27) 16,6 6,79
2002:03 18,87 19,40  (1,56) 56 6,60
2002:04 (6,35) (3,75) 11,11 2,0 6,98
2002:05 (847) (7,79)  (8,57) 9,0 7,02
2002:06 (24,07) (55,63)  (12,50) 9,9 7,05
2002:07 17,07 635 (8,93) 9,1 6,62
2002:08 (11,67) (26,87)  (9,80) 67 7,15
2002:09 (11,32) (12,24)  (6,52) 74 6,98
2002:10 2340 27,91 11,63 15,9 6,92
2002:11 46,55 23,64 12,50 29,7 7,14
2002:12  (21,18) (19,12)  (20,37) 22,0 7,18
2003:01 19,40 20,00 9,30 6,4 7,29
2003:02 (7,50) 7,58 2,13 49 7,01
2003:03 (21,62) (19,72)  (10,42) -18,1 7,03
2003:04 3448 1368 24,65 215 7,58
2003:05 (3,85) 3,09 11,94 11 7,63
2003:06  (12,00) (7,78) 14,67 44 7,69
2003:07 (12,12) (9,74)  (15,12) 2,9 7,41
2003:08 517 0,72 (8,90) 98 7,76
2003:09 1148 1500  (0,75) 12,4 7,90
2003:10 1471 29,19 12,88 20,7 8,06
2003:11  (14,10) (14,42)  (13,42) 72 8,35
2003:12 37,31 62,92 10,85 274 8,13
2004:01 7,61 @31) (559 73 8,05
2004:02  (3,03) 7,21 0,00 94 8,07

2004:03 27,08 24,37 46,67 6,9 8,06
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EK.3 Birinci asama zaman serisi regresyon parametreleri

alfa beta R2 F alfa beta R2 F

ADANA 1,060016 0.976243 0.733217  159,4051 AYGAZ 0.150648 0.921585  0.765322 189,1473

SE 1,44518 0.077323 SE  1,252423 0.067009

t 0.733483 12,62558 t 0.120285 13,75308
AKALT 1,072334 1,023929 0.617758  93,73615 BAGFS -0.448136 0.931876  0.739241 164,4277

SE 1,976659 0.105759 SE 1,35827 0.072673

t 0.542498 0,9681743 t  -0.329932 12,82294
AKBNK 0.642539 0.929747 0.722459  150,9781 BAKAB -0.035834 0.440635 0.102735 66,40886

SE 1,41424 0.075667 SE  3,195816 0.170988

t 0.454335 12,28732 t  -0.011213 2,576992
AKCNS  -0.626950 0.798703 0.697545  133,7639 BANVT -1,103066 0.583572  0.351452 31,43048

SE 1,290718 0.069058 SE  1,945515 0.104092

t  -0.485737 11,56563 t -0.566979 5,606289
AKSA 1,109146 0.982802 0.683612  125,3193 BTCIM 0.579830 0.955091 0.680497 123,5317

SE 1,640862 0.087792 SE 1606093 0.085932

t 0.675953 11,19461 t 0.361019 11,11448
AKSGRT 1,212422 0.963386 0.831976  287,1893 BEKO 3,447492 1,109346  0.749641 173,6675

SE 1,062506 0.056848 SE  1,573342 0.084180

t 1,141096 16,94666 t 2,19119 13,1783
ALCAR  -0.892172 0.799559 0.628845  98,26905 BRYAT 3,393255 1,112331 0.526018 64,36747

SE 1,5075 0.080657 SE  2,591292 0.138644

t  -0.591822 9,913075 t  1,309484 8,022934
ALGYO 0.057198 0.787163 0.592022  84,16449 BOSSA 1,034318 0.971034  0.628546 98,14318

SE 1,603672 0.085803 SE  1,831976 0.098018

t 0.035667 9,174121 t  0.564592 9,906724
ALARK 2,27864 1,111048 0.800832  233,2117 BRISA 0.845174 0.895576  0.687890 127,8318

SE 1,359794 0.072754 SE  1,480465 0.079211

t 1,675724 15,27127 t 0.570884 11,30627
ALCTL 1,177245 1,285665 0.793073  222,2922 CARSI 0.314464 1,262684  0.549502 70,74639

SE 1,611688 0.086231 SE  2,805807 0.150121

t 0.730442 14,90947 t 0.112076 8,411088
ALNTF 1,802477 1,166812 0.672176 118,924 CLEBI 2,519718 0.852682  0.649365 28,20881

SE 1,999778 0.106996 SE  3,000613 0.160544

t 0.901339 10,90523 t 0.839734 5,311197
ANACM 1,987839 0.723192 0.440603 45,68313 CELHA 0.141163 0.991418  0.766431 107,4143

SE 1,99982 0.106998 SE  1,787892 0.095659

t 0.994009 6758930 t 0.078955 10,36409
ALTIN  -0.202133 1,017126 0.677325  121,7475 CIMSA 1,114325 0.854380 0.327215 190,3203

SE 1,722899 0.092182 SE  1,157507 0.061931

t  -0.117321 11,03393 t  0.962694 13,79566
ASUZU 1,61036 1,046832 0.550041  70,90071 DARDL 0.051531 0.983182  0.460536 49,51404

SE 2,32363 0.124323 SE  2,611471 0.139724

t 0.693036 8,420256 t 0.019733 7,036621
ANSGR 2,218102 1,217592 0.740804 165,769 DEVA 1,561428 0.741065  0.264635 20,87242

SE 1,767525 0.094569 SE  3,031692 0.162207

t 1,25492 12,87513 t 0.515035 4,568634
ARCLK 2,864734 1,07221 0.702749  137,1213 DISBA 1,616198 1,062203  0.733761 159,8493

SE 1,711365 0.091565 SE  1,570246 0.084014

t 1,673947 11,70988 t  1,029264 12,64315
ASELS 3,982285 1,179485 0.505253  59,23174 DITAS -1,988619 0.706182  0.397294 38,23272

SE 2,864379 0.153255 SE 2,13459 0.114209

t 1,390279 7,696216 t -0.931616 61,83261




102

EK.3 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon parametreleri

alfa beta R2 F
DOHOL 3,446293 1,316665 0.731196  157,7709
SE 1,959193 0.104824
t 1,759037 12,56069
DOKTS 2,133528 1,08704 0.698110  134,1227
SE 1,754324 0.093863
t 1,216154 11,58113
ECILC 1,036583 1,005339 0.638020 102,23
SE 1,858397 0.099431
t 0.557784 10,11089
ECYAP 1.731.532 0.972723 0.679049  122,7131
SE 1,641191 0.087810
t 1,055046 11,07759
ECZYT -0.009868 0.993352 0.703443 137,578
SE 1,582865 0.084689
t  -0.006234 11,72937
EFES 0.423667 1,197356 0.745328  169,7441
SE 1,717676 0.091902
t 0.246651 13,02859
EREGL 0.961051 0.836031 0.695933  132,7472
SE 1,356203 0.072562
t 0.708633 11,5216
FINBN 1,596908 1,093749 0.583890  81,38612
SE 2,26599 0.121239
t 0.704729 9,021426
FROTO 2,799174 1,074251 0.764271 188,0453
SE 1,464164 0.078338
t 1,91179 13,71296
GARAN 1,409746 1,092626 0.756605  180,2954
SE 1,520879 0.081373
t 0.926929 13,42741
GEDIZ -1,192236 0.832512 0.483110 54,2095
SE 2,113335 0.113071
t  -0.564149 7,36271
GENTS -1,272635 0.736045 0.558597  73,39933
SE 1,605734 0.085913
t  -0.792556 8,567341
GLMDE 3,738904 1,34273 0.521371 63,17939
SE 3,157304 0.168928
t 1,184208 7,948546
GOLTS 0.004825 0.843100 0.549063  70,62102
SE 1,875112 0.100326
t 0.002573 8,403632
HEKTS 3,006959 1,38108 0.630815  99,10297
SE 2,592931 0.138732
t 1,159676 9,955047
HURGZ 3,467594 1,202034 0.627595  97,74451
SE 2,272406 0.121582
t 1,525957 9,886582
IHLAS -0.387069 0.940906 0.325518  27,99197
SE 3,323877 0.177840
t  -0.116451 5,290743

ISAMB
SE

1ZMDC
SE

1ZOCM
SE

KAVPA
SE

KUTPA
SE

KLMSN
SE

KCHOL
SE

KORDS
SE

MAKTK
SE

MRDIN
SE

MIGRS
SE

MZHLD
SE

MIPAZ
SE

NTHOL
SE

NTTUR
SE

NETAS
SE

OTKAR
SE

alfa beta R2 F
-1,778352 0.577967  0.121652 8,033074
3,811341 0.203921
-0.466595 2,834268
1,538594 1,062272  0.649362 107,4127
1,915681 0.102496
0.803158 10,36401
1,829578 1,034588  0.699248 134,8497
1,665166 0.089093
1,098736 11,61248
0.167574 1,107897
1,748649 0.093559  0.707402 140,2245
0.095830 11,84164
0.979674 0.699961 0.452163 47,87083
1,890834 0.101167
0.518117 6,918875
-2,022938 0.778668  0.465556 50,52391
2,047478 0.109548
-0.988015 7,108017
1,436982 1,052459  0.743798 168,3836
1,5159 0.081106
0.947940 12,97627
1,985768 1,063397  0.550019 70,89445
2,360503 0.126296
0.841248 8,419884
-0.196001 0.805778  0.233952 17,71326
3,57834 0.191455
-0.054774 4,208713
0.938790 0.767725  0.679203 122,8
1,294857 0.069280
0.725014 11,08151
-2,152219 0.691426  0.637195 101,8654
1,280406 0.068507
-1,680887 10,09284
1,803184 0.932934  0.442108 45,96269
2,571956 0.137609
0.701095 6,779579
0.915769 1,123946  0.607574 89,79851
2,216799 0.118607
0.413104 9,476208
2,945678 1,617057  0.678804 122,5753
2,729852 0.146057
1,079062 11,07137
2,430222 1,312171 0.587879 82,73527
2696252 0.144260
0.901333 9,095893
2,729028 1,310963  0.765377 189,2056
1,781307 0.095307
1,532036 13,7552
1,295058 1,079981 0.601578 87,57413
2,156966 0.115406
0.600407 9,358105
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EK.3 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon parametreleri

alfa beta R2 F alfa beta R2 F
PENGD -1,779161 0.392503 0.126628  84,09281 UZEL -1,315434 0.850410 0.654352  109,8008
SE 2,529755 0.135351 SE 1,516844 0.081157
t  -0.703294 2,899876 t  -0.867218 10,47859
PETKM 0.194205 1,226637 0.700826 135,867 VANET -0.238260 0.803774 0448822 47,22907
SE 1,966864 0.105235 SE 2185973 0.116958
t 0.098738 11,6562 t  -0.108995 6,872341
PTOFS 0.946642 0.829292 0.398967  38,50056 VESTL 1,240546 1,066945 0.802698 235,966
SE 2,497983 0.133652 SE 1,298174 0.069457
t 0.378962 6,204882 t 0955608 15,36118
PNSUT 1,178624 0.892278 0.514011  61,34421 VKING -0.500489 0.633676 0.201001 14,59085
SE 2,129261 0.113924 SE  3,100578 0.165893
t 0.553536 7,832255 t  -0.161418 3,819797
SAHOL 0.592734 0.976046 0.773481 198,0488 YKGYO 0.576114 1,083945 0.809739  246,8452
SE 1,296283 0.069356 SE 1,289467 0.068991
t 0.457257 14,07298 t 0446785 15,71131
SARKY -0.494759 0.755259 0.615032  92,66195 YKBNK 1,272335 1,192841 0.779917 205,537
SE 1,466427 0.078459 SE 1,555081 0.083203
t  -0.337391 9,626108 t 0818179 14,33656
SASA -0.244008 0.777364 0.557625 73,1055
SE 1,699219 0.090915
t  -0.143600 8,550471
SISE 1,360278 1,078395 0.801973  234,8896
SE 1,315107 0.070363
t 1,034348 15,32611
TNSAS -0.811674 1,046917 0.625401  96,83215
SE 1,988464 0.106390
t  -0.408191 9840333
TATKS 0.852511 1,151213 0.791923  220,7428
SE 1,448197 0.077484
t 0.588670 14,85742
TOASO 3,947938 1,207661 0.691943  130,2769
SE 1,977546 0.105806
t 1,996382 11,41389
TRKCM 1,333413 0.743620 0.498274  57,60106
SE 1,831264 0.097980
t 0.728138 7,589536
TUKAS -1,971895 0.766303 0.536757  67,20436
SE 1,747097 0.093476
t -1,12867 8,197827
TUPRS -2,112788 0.779681 0.668717  117,0769
SE 1,346781 0.072058
t  -1,568769 10,82021
TUDDF 3,410599 1,296901 0.719783  148,9823
SE 1,985888 0.106253
t 1,717418 12,20583
THYAO 0.367766 1,217666 0.802861  236,2086
SE 1,480797 0.079228
t 0.248357 15,36908
UCAK 0.931787 0.812707 0.513030 61,10373
SE 1,943192 0.103968
t 0.479514 7,816888
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EK.4 Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test sonuclar

ADF Test Statistic -5.691782 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ADANA)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:41

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
ADANAC(-1) -1.073261 0.188563 -5.691782 0.0000
D(ADANA(-1)) 0.060908 0.131622  0.462747 0.6454

C -2.043902  2.844699 -0.718495  0.4755
R-squared 0.508217 Mean dependentvar  -0.050065
Adjusted R-squared 0.490334 S.D. dependent var 30.17193
S.E. of regression 21.54001  Akaike info criterion 9.028040
Sum squared resid 25518.46  Schwarz criterion 9.134614
Log likelihood -258.8132  F-statistic 28.41897
Durbin-Watson stat ~ 1.975136_  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.139622 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AKALT)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:41

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
AKALT(-1) -0.719243  0.173746  -4.139622  0.0001
D(AKALT(-1)) -0.157477  0.133093 -1.183211 0.2418

C -0.800290  3.238542 -0.247114  0.8057
R-squared 0.441420 Mean dependent var 0.131685
Adjusted R-squared 0.421108 S.D. dependent var 32.34063
S.E. of regression 24.60635 Akaike info criterion 9.294225
Sum squared resid 33301.00  Schwarz criterion 9.400799
Log likelihood -266.5325  F-statistic 21.73197

Durbin-Watson stat ~ 1.987644  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -6.598625 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AKBNK)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:30

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
AKBNK(-1) -1.392229  0.210988 -6.598625  0.0000
D(AKBNK(-1)) 0.120694  0.133858  0.901656  0.3712

C -2.237060  2.697868 -0.829196  0.4106
R-squared 0.626639 Mean dependentvar  -0.074365
Adjusted R-squared 0.613062 S.D. dependent var 32.78680
S.E. of regression 20.39480 Akaike info criterion 8.918775
Sum squared resid 22877.13  Schwarz criterion 9.025350
Log likelihood -255.6445  F-statistic 46.15531
Durbin-Watson stat ~ 1.993971  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.389364 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AKCNS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:42

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
AKCNS(-1) -1.077092  0.199855 -5.389364  0.0000
D(AKCNS(-1)) -0.021255  0.133803 -0.158856  0.8744

C -2.833456  2.451131 -1.155979  0.2527
R-squared 0.551676 Mean dependent var 0.096418
Adjusted R-squared 0.535374 S.D. dependent var 26.77491
S.E. of regression 18.25072  Akaike info criterion 8.696625
Sum squared resid 18319.89  Schwarz criterion 8.803199
Log likelihood -249.2021  F-statistic 33.83960

Durbin-Watson stat ~ 2.000107 _ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.709672 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AKGRT)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:42

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
AKGRT(-1) -1.165013  0.204042 -5.709672 0.0000
D(AKGRT(-1)) -0.002857  0.132689 -0.021530 0.9829

C -1.811614  2.617700 -0.692063 0.4918
R-squared 0.584065 Mean dependentvar  -0.068831
Adjusted R-squared 0.568940 S.D. dependent var 30.20212
S.E. of regression 19.82925  Akaike info criterion 8.862532
Sum squared resid 21625.96  Schwarz criterion 8.969107
Log likelihood -254.0134  F-statistic 38.61608
Durbin-Watson stat ~ 1.986947  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.325859 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AKSA)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:43

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
AKSA(-1) -0.982829  0.184539 -5.325859  0.0000
D(AKSA(-1)) 0.024777  0.131411 0.188544  0.8511

C -1.848513  2.952852 -0.626009  0.5339
R-squared 0.479594 Mean dependentvar  -0.099124
Adjusted R-squared 0.460670 S.D. dependent var 30.48798
S.E. of regression 22.39009 Akaike info criterion 9.105453
Sum squared resid 27572.40 Schwarz criterion 9.212027
Log likelihood -261.0581  F-statistic 25.34334

Durbin-Watson stat ~ 1.987673  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam. Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.560552 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ALARK)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:44

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
ALARK(-1) -1.098360  0.197527 -5.560552  0.0000
D(ALARK(-1)) -0.023552  0.131173 -0.179549  0.8582

C -1.341245  3.053251 -0.439284  0.6622
R-squared 0.563598 Mean dependentvar  -0.241168
Adjusted R-squared 0.547729 S.D. dependent var 34.54069
S.E. of regression 23.22900 Akaike info criterion 9.179019
Sum squared resid 29677.26  Schwarz criterion 9.285593
Log likelihood -263.1915  F-statistic 35.51527
Durbin-Watson stat ~~ 1.974593  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.872383 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ALCAR)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:45

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
ALCAR(-1) -0.936588  0.192224 -4.872383 0.0000
D(ALCAR(-1)) -0.089006  0.134206 -0.663203 0.5100

C -2.428869  2.606079 -0.932001 0.3554
R-squared 0.518219 Mean dependent var 0.284344
Adjusted R-squared 0.500699 S.D. dependent var 27.44503
S.E. of regression 19.39300 Akaike info criterion 8.818039
Sum squared resid 20684.86 Schwarz criterion 8.924614
Log likelihood -252.7231  F-statistic 29.57983

Durbin-Watson stat ~ 2.013403_ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam. Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -4.508815 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ALCTL)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:45

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
ALCTL(-1) -0.782193  0.173481 -4.508815  0.0000
D(ALCTL(-1)) -0.065649  0.134090 -0.489585 0.6264
C -1.893812  3.608914 -0.524759  0.6019
R-squared 0.422944 Mean dependentvar  -0.476090
Adjusted R-squared 0.401960 S.D. dependent var 35.41787
S.E. of regression 27.38972  Akaike info criterion 9.508551
Sum squared resid 41260.82 Schwarz criterion 9.615125
Log likelihood -272.7480 F-statistic 20.15567
Durbin-Watson stat ~ 1.981810_ Prob(F-statistic) ~0.000000
ADF Test Statistic -5.202191 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ALGYO)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:46

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ALGYO(-1) -1.030801 0.198148 -5.202191 0.0000
D(ALGYO(-1)) -0.055778  0.134201 -0.415634  0.6793

C -1.659476  2.601575 -0.637874  0.5262
R-squared 0.549005 Mean dependent var 0.319539
Adjusted R-squared 0.532605 S.D. dependent var 28.68323
S.E. of regression 19.60966 Akaike info criterion 8.840260
Sum squared resid 21149.63  Schwarz criterion 8.946835
Log likelihood -253.3675  F-statistic 33.47630

Durbin-Watson stat ~ 2.016368  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.036616 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ALNTF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:46

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ALNTF(-1) -0.895367  0.177772 -5.036616  0.0000
D(ALNTF(-1)) 0.046557  0.136197  0.341835  0.7338

C -0.768343  3.582999 -0.214441 0.8310
R-squared 0.423992 Mean dependent var 0.648569
Adjusted R-squared 0.403046  S.D. dependent var 35.22066
S.E. of regression 27.21246  Akaike info criterion 9.495566
Sum squared resid 40728.50 Schwarz criterion 9.602140
Log likelihood -272.3714  F-statistic 20.24239
Durbin-Watson stat ~ 1.963786_  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.651557 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ALTIN)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 13:47

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ALTIN(-1) -0.854900 0.183788 -4.651557 0.0000
D(ALTIN(-1)) -0.066990  0.135035 -0.496095 0.6218

C -2.078453  3.146465 -0.660568 0.5116
R-squared 0.456744 Mean dependent var 0.876975
Adjusted R-squared 0.436989 S.D. dependent var 31.35776
S.E. of regression 23.52899  Akaike info criterion 9.204682
Sum squared resid 30448.74  Schwarz criterion 9.311257
Log likelihood -263.9358  F-statistic 23.12072

Durbin-Watson stat ~ 1.994894  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.233181 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ANACM)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:20

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ANACM(-1) -0.966167  0.184623 -5.233181 0.0000
D(ANACM(-1)) -0.008298  0.130306 -0.063682  0.9495

C -0.224385  2.661321 -0.084313  0.9331
R-squared 0.502874 Mean dependent var  -0.442377
Adjusted R-squared 0.484797 S.D. dependent var 28.23508
S.E. of regression 20.26648 Akaike info criterion 8.906152
Sum squared resid 22590.16  Schwarz criterion 9.012727
Log likelihood -255.2784  F-statistic 27.81795
Durbin-Watson stat ~ 1.895947  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.483656 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ANSGR)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:21

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ANSGR(-1) -0.816089  0.182014 -4.483656  0.0000
D(ANSGR(-1)) -0.140977  0.132039 -1.067691 0.2903

C 0.013181 3.5616245 0.003749  0.9970
R-squared 0.490943 Mean dependent var 0.709998
Adjusted R-squared 0.472432  S.D. dependent var 36.83012
S.E. of regression 26.75114  Akaike info criterion 9.461370
Sum squared resid 39359.30  Schwarz criterion 9.567945
Log likelihood -271.3797  F-statistic 26.52147

Durbin-Watson stat ~ 2.008285  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.688465 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ARCLK)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:23

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ARCLK(-1) -1.200126  0.210975 -5.688465  0.0000
D(ARCLK(-1)) -0.023683  0.133448 -0.177469  0.8598

C 0.277441 3.119428  0.088940  0.9295
R-squared 0.618405 Mean dependent var 0.383958
Adjusted R-squared 0.604529 S.D. dependent var 37.77653
S.E. of regression 23.75633  Akaike info criterion 9.223914
Sum squared resid 31039.98 Schwarz criterion 9.330488
Log likelihood -264.4935  F-statistic 44 .56597
Durbin-Watson stat ~ 1.992716_ Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.404410 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ASELS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:23

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ASELS(-1) -0.934716  0.172954  -5.404410  0.0000
D(ASELS(-1)) 0.079676  0.132266  0.602393  0.5494

C 0.081530  4.090277  0.019933  0.9842
R-squared 0.444889 Mean dependentvar  -0.823593
Adjusted R-squared 0.424703 S.D. dependent var 41.01137
S.E. of regression 31.10644  Akaike info criterion 9.763045
Sum squared resid 53218.59  Schwarz criterion 9.869620
Log likelihood -280.1283  F-statistic 22.03962

Durbin-Watson stat ~ 1.979207  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.127680 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ASUZU)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:23

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
ASUZU(-1) -0.893778  0.174305 -5.127680  0.0000
D(ASUZU(-1)) 0.057419  0.134235  0.427751 0.6705

C -0.378749  3.528174 -0.107350  0.9149
R-squared 0.425464 Mean dependent var 0.360717
Adjusted R-squared 0.404572 S.D. dependent var 34.78576
S.E. of regression 26.84208 Akaike info criterion 9.468157
Sum squared resid 39627.35 Schwarz criterion 9.574732
Log likelihood -271.5766  F-statistic 20.36471
Durbin-Watson stat ~ 2.011686_  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.326185 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AYGAZ)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:25

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
AYGAZ(-1) -1.008573  0.189361 -5.326185  0.0000
D(AYGAZ(-1)) -0.009878  0.132868 -0.074346  0.9410

C -2.551479  2.666127 -0.956998  0.3428
R-squared 0.516854 Mean dependentvar  -0.401042
Adjusted R-squared 0.499285 S.D. dependent var 28.38064
S.E. of regression 20.08248 Akaike info criterion 8.887911
Sum squared resid 22181.84  Schwarz criterion 8.994486
Log likelihood -254.7494  F-statistic 29.41862

Durbin-Watson stat ~ 1.955614  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.598318 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BAGFS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:26

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BAGFS(-1) -1.115789  0.199308 -5.598318  0.0000
D(BAGFS(-1)) 0.016187  0.134341 0.120493  0.9045

C -3.164882  2.774587 -1.140668  0.2590
R-squared 0.551357 Mean dependentvar  -0.302303
Adjusted R-squared 0.535043 S.D. dependent var 30.46807
S.E. of regression 20.77550 Akaike info criterion 8.955764
Sum squared resid 23739.17  Schwarz criterion 9.062339
Log likelihood -256.7172  F-statistic 33.79596
Durbin-Watson stat ~ 1.937879  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.922198 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BAKAB)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:27

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BAKAB(-1) -0.981728  0.199449 -4.922198  0.0000
D(BAKAB(-1)) -0.111554  0.133995 -0.832520  0.4087

C -0.891836  3.451792 -0.258369  0.7971
R-squared 0.557844 Mean dependentvar  -0.136357
Adjusted R-squared 0.541766  S.D. dependent var 38.79206
S.E. of regression 26.25951  Akaike info criterion 9.424272
Sum squared resid 37925.91 Schwarz criterion 9.530847
Log likelihood -270.3039  F-statistic 34.69525

Durbin-Watson stat ~ 1.979081  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -4.960319 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BANVT)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:27

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BANVT(-1) -0.950902  0.191702 -4.960319  0.0000
D(BANVT(-1)) -0.073634  0.132996 -0.553657  0.5821

C -2.682511 2.503309 -1.071586  0.2886
R-squared 0.521333 Mean dependentvar  -0.152893
Adjusted R-squared 0.503927 S.D. dependent var 26.46578
S.E. of regression 18.64049  Akaike info criterion 8.738888
Sum squared resid 19110.74  Schwarz criterion 8.845463
Log likelihood -250.4278  F-statistic 29.95123
Durbin-Watson stat ~ 1.976093  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.921343 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BEKO)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:31

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BEKO(-1) -0.903147  0.183516 -4.921343  0.0000
D(BEKO(-1)) -0.026217  0.133518 -0.196356  0.8451

C 0.735675  3.206021 0.229467  0.8194
R-squared 0.467355 Mean dependent var 0.383980
Adjusted R-squared 0.447986 S.D. dependent var 32.85299
S.E. of regression 24.40899 Akaike info criterion 9.278119
Sum squared resid 32768.94  Schwarz criterion 9.384693
Log likelihood -266.0654  F-statistic 2412916

Durbin-Watson stat ~ 2.016943  Prob(F-statistic) _0.000000




EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-4.993813
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1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BOSSA)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:36

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BOSSA(-1) -0.945080  0.189250 -4.993813  0.0000
D(BOSSA(-1)) -0.050553  0.134043 -0.377140  0.7075
C -0.943042  3.101296 -0.304080 0.7622
R-squared 0.501417 Mean dependent var 0.214997
Adjusted R-squared 0.483287 S.D. dependent var 32.77174
S.E. of regression 23.55724  Akaike info criterion 9.207082
Sum squared resid 30521.90 Schwarz criterion 9.313657
Log likelihood -264.0054  F-statistic 27.65629
Durbin-Watson stat ~ 2.026771_ Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.669613 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BRISA)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:36
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BRISA(-1) -1.134785  0.200152 -5.669613  0.0000
D(BRISA(-1)) 0.026169  0.134622  0.194387  0.8466
C -1.327483  2.736741 -0.485060 0.6296
R-squared 0.553944 Mean dependent var 0.268292
Adjusted R-squared 0.537724  S.D. dependent var 30.49976
S.E. of regression 20.73705 Akaike info criterion 8.952059
Sum squared resid 23651.39  Schwarz criterion 9.058634
Log likelihood -256.6097  F-statistic 34.15151
Durbin-Watson stat ~~ 1.988272  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -4.031893

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(BRYAT)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:37

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BRYAT(-1) -0.681390  0.169000 -4.031893  0.0002
D(BRYAT(-1)) -0.156818  0.134053 -1.169820  0.2471
C 0.230803  3.766392  0.061280 0.9514
R-squared 0.419429 Mean dependentvar  -0.496562
Adjusted R-squared 0.398318 S.D. dependent var 36.95790
S.E. of regression 28.66757  Akaike info criterion 9.599748
Sum squared resid 45200.62 Schwarz criterion 9.706323
Log likelihood -275.3927  F-statistic 19.86719
Durbin-Watson stat ~ 1.978521  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.960010 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BTCIM)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:38
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BTCIM(-1) -0.928232  0.187143 -4.960010  0.0000
D(BTCIM(-1)) -0.025979  0.135469 -0.191773  0.8486
C -1.492799  2.955679 -0.505061 0.6155
R-squared 0.473683 Mean dependent var 0.247876
Adjusted R-squared 0.454544  S.D. dependent var 30.24873
S.E. of regression 22.34020 Akaike info criterion 9.100991
Sum squared resid 27449.65 Schwarz criterion 9.207566
Log likelihood -260.9287  F-statistic 24.74983
Durbin-Watson stat ~ 1.980450  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-5.716733

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CARSI)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:39

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CARSI(-1) -1.049806  0.183637 -5.716733  0.0000
D(CARSI(-1)) 0.117519  0.133883  0.877775  0.3839
C -2.706695  4.312973 -0.627571 0.5329
R-squared 0.477068 Mean dependent var 0.025868
Adjusted R-squared 0.458053 S.D. dependent var 44.35697
S.E. of regression 32.65431  Akaike info criterion 9.860169
Sum squared resid 58646.71 Schwarz criterion 9.966744
Log likelihood -282.9449  F-statistic 25.08813
Durbin-Watson stat ~ 2.008045_ Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -6.128427 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CELHA)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:39
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CELHA(-1) -1.167234  0.190462 -6.128427  0.0000
D(CELHA(-1)) 0.144172  0.133333  1.081295  0.2843
C -2.845810  3.122823 -0.911294  0.3661
R-squared 0.519888 Mean dependent var 0.100819
Adjusted R-squared 0.502429 S.D. dependent var 33.34224
S.E. of regression 23.51919  Akaike info criterion 9.203848
Sum squared resid 30423.36  Schwarz criterion 9.310423
Log likelihood -263.9116  F-statistic 29.77825
Durbin-Watson stat ~ 1.954646 _ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-5.241842

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CIMSA)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:40

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CIMSA(-1) -1.020342  0.194653 -5.241842 0.0000
D(CIMSA(-1)) -0.024325  0.133009 -0.182880 0.8556
C -1.102862  2.451791 -0.449819 0.6546
R-squared 0.524725 Mean dependent var 0.337876
Adjusted R-squared 0.507443 S.D. dependent var 26.47801
S.E. of regression 18.58291  Akaike info criterion 8.732700
Sum squared resid 18992.85 Schwarz criterion 8.839275
Log likelihood -250.2483  F-statistic 30.36129
Durbin-Watson stat ~ 2.005720  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.122233 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CLEBI)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:40
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CLEBI(-1) -0.734536  0.178189 -4.122233 0.0001
D(CLEBI(-1)) -0.220011 0.130374 -1.687533 0.0972
C 0.981564  3.656574  0.268438 0.7894
R-squared 0.499265 Mean dependent var 0.407523
Adjusted R-squared 0.481056  S.D. dependent var 38.63692
S.E. of regression 27.83317  Akaike info criterion 9.540672
Sum squared resid 42607.69  Schwarz criterion 9.647247
Log likelihood -273.6795  F-statistic 27.41924
Durbin-Watson stat ~ 2.021537  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.760192

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DARDL)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:41
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DARDL(-1) -1.126655  0.195593 -5.760192 0.0000
D(DARDL(-1)) 0.061344  0.134294  0.456787 0.6496
C -2.090714  3.681522 -0.567894 0.5724
R-squared 0.532966 Mean dependent var 0.550291
Adjusted R-squared 0.515983 S.D. dependent var 39.93642
S.E. of regression 27.78429  Akaike info criterion 9.537157
Sum squared resid 42458.19  Schwarz criterion 9.643732
Log likelihood -273.5776  F-statistic 31.38224
Durbin-Watson stat ~ 1.999604  Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -6.720374 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEVA)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:42
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DEVA(-1) -1.309631 0.194875 -6.720374 0.0000
D(DEVA(-1)) 0.203535  0.132036 1.541513 0.1289
C -0.181015  3.568321 -0.050728 0.9597
R-squared 0.562809 Mean dependent var 0.034134
Adjusted R-squared 0.546911  S.D. dependent var 40.36687
S.E. of regression 27.17169  Akaike info criterion 9.492567
Sum squared resid 40606.54 Schwarz criterion 9.599141
Log likelihood -272.2844  F-statistic 35.40160
Durbin-Watson stat ~ 1.921735_ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.713678

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DISBA)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:45
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DISBA(-1) -1.106883  0.193725 -5.713678  0.0000
D(DISBA(-1)) 0.078896  0.134319  0.587376  0.5594
C -1.122890  3.130774 -0.358662  0.7212
R-squared 0.513997 Mean dependent var 0.571084
Adjusted R-squared 0.496324 S.D. dependent var 33.46183
S.E. of regression 23.74791  Akaike info criterion 9.223204
Sum squared resid 31017.98 Schwarz criterion 9.329779
Log likelihood -264.4729  F-statistic 29.08399
Durbin-Watson stat ~~ 1.994764  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.831122 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DITAS)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:45
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DITAS(-1) -1.034908 0.177480 -5.831122  0.0000
D(DITAS(-1)) 0.139541 0.132643  1.052004  0.2974
C -4.402891 2.855590 -1.541850  0.1288
R-squared 0.467415 Mean dependentvar  -0.072611
Adjusted R-squared 0.448049 S.D. dependent var 28.36184
S.E. of regression 21.07098 Akaike info criterion 8.984009
Sum squared resid 24419.25 Schwarz criterion 9.090584
Log likelihood -257.5363  F-statistic 24.13498
Durbin-Watson stat ~ 1.988739  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.287167

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DOHOL)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:46
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DOHOL(-1) -0.994719  0.188138 -5.287167  0.0000
D(DOHOL(-1)) -0.008234  0.132583 -0.062101 0.9507
C -0.605722  3.839397 -0.157765  0.8752
R-squared 0.502070 Mean dependentvar  -0.292710
Adjusted R-squared 0.483963 S.D. dependent var 40.70097
S.E. of regression 29.23783  Akaike info criterion 9.639142
Sum squared resid 47016.79  Schwarz criterion 9.745717
Log likelihood -276.5351  F-statistic 27.72860
Durbin-Watson stat ~ 1.996081  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.883840 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DOKTS)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:46
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DOKTS(-1) -1.143127  0.194283 -5.883840  0.0000
D(DOKTS(-1)) 0.092498  0.134352 0.688480  0.4940
C -0.576424  3.286508 -0.175391 0.8614
R-squared 0.527661 Mean dependentvar  -0.126088
Adjusted R-squared 0.510485 S.D. dependent var 35.76619
S.E. of regression 25.02395 Akaike info criterion 9.327882
Sum squared resid 34440.90 Schwarz criterion 9.434457
Log likelihood -267.5086  F-statistic 30.72084
Durbin-Watson stat ~ 1.978846_ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -6.239606

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ECILC)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:47
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ECILC(-1) -1.243685  0.199321 -6.239606  0.0000
D(ECILC(-1)) 0.118399  0.133494  0.886922  0.3790
C -1.997465  3.162655 -0.631579  0.5303
R-squared 0.562228 Mean dependent var 0.034528
Adjusted R-squared 0.546309 S.D. dependent var 35.58874
S.E. of regression 23.97136  Akaike info criterion 9.241935
Sum squared resid 31604.44  Schwarz criterion 9.348510
Log likelihood -265.0161  F-statistic 35.31807
Durbin-Watson stat ~ 1.951556_ Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.312396 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ECYAP)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:48
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ECYAP(-1) -1.013386  0.190759 -5.312396  0.0000
D(ECYAP(-1)) -0.008415  0.133940 -0.062823  0.9501
C -1.096852  2.977802 -0.368343  0.7140
R-squared 0.514381 Mean dependentvar  -0.268539
Adjusted R-squared 0.496722 S.D. dependent var 31.93712
S.E. of regression 22.65685 Akaike info criterion 9.129140
Sum squared resid 28233.32 Schwarz criterion 9.235715
Log likelihood -261.7451  F-statistic 29.12878
Durbin-Watson stat ~ 2.005852  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.592505

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ECZYT)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:48

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ECZYT(-1) -1.043996  0.186678 -5.592505  0.0000
D(ECZYT(-1)) 0.070377  0.134208 0.524386  0.6021
C -2.066242  3.018531 -0.684519  0.4965
R-squared 0.491871 Mean dependent var 0.511711
Adjusted R-squared 0.473394 S.D. dependent var 31.30982
S.E. of regression 22.72079  Akaike info criterion 9.134776
Sum squared resid 28392.89 Schwarz criterion 9.241351
Log likelihood -261.9085 F-statistic 26.62015
Durbin-Watson stat ~ 1.941634  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -6.491361 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EFES)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:49
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
EFES(-1) -1.288223  0.198452 -6.491361 0.0000
D(EFES(-1)) 0.149363  0.132084 1.130820  0.2630
C -3.563310  3.455852 -1.031094  0.3070
R-squared 0.574338 Mean dependentvar  -0.273636
Adjusted R-squared 0.558860 S.D. dependent var 39.16987
S.E. of regression 26.01600 Akaike info criterion 9.405639
Sum squared resid 37225.76  Schwarz criterion 9.512213
Log likelihood -269.7635  F-statistic 37.10529
Durbin-Watson stat ~ 1.925771  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-5.075985

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EREGL)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:49
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
EREGL(-1) -1.030492  0.203013 -5.075985  0.0000
D(EREGL(-1)) -0.095070  0.132474 -0.717656  0.4760
C -1.736800 2.464876 -0.704620  0.4840
R-squared 0.563918 Mean dependent var 0.473889
Adjusted R-squared 0.548060 S.D. dependent var 27.60801
S.E. of regression 18.55989  Akaike info criterion 8.730221
Sum squared resid 18945.82  Schwarz criterion 8.836796
Log likelihood -250.1764  F-statistic 35.56149
Durbin-Watson stat ~ 1.953719  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.663624 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FINBN)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:50
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FINBN(-1) -1.045664 0.184628 -5.663624 0.0000
D(FINBN(-1)) 0.105609 0.133943 0.788458 0.4338
C -1.062485 3.612624  -0.294103 0.7698
R-squared 0.478615 Mean dependent var 0.350811
Adjusted R-squared 0.459656  S.D. dependent var 37.34301
S.E. of regression 27.45015  Akaike info criterion 9.512958
Sum squared resid 41443.08 Schwarz criterion 9.619533
Log likelihood -272.8758  F-statistic 25.24415
Durbin-Watson stat 2.009428  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -4.903438 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FROTO)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:53

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
FROTO(-1) -0.897807  0.183098 -4.903438  0.0000
D(FROTO(-1)) -0.033257  0.134802 -0.246713  0.8060

C 0.539349  3.103208 0.173804  0.8627
R-squared 0.465254 Mean dependent var 0.441831
Adjusted R-squared 0.445809 S.D. dependent var 31.74535
S.E. of regression 23.63251  Akaike info criterion 9.213462
Sum squared resid 30717.24  Schwarz criterion 9.320036
Log likelihood -264.1904  F-statistic 23.92633
Durbin-Watson stat ~~ 2.004253  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -6.019340 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GARAN)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:53

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
GARAN(-1) -1.150966  0.191211 -6.019340  0.0000
D(GARAN(-1)) 0.125593  0.133607  0.940019  0.3513

C -1.392218  3.164691 -0.439922  0.6617
R-squared 0.519344 Mean dependent var 0.050433
Adjusted R-squared 0.501865 S.D. dependent var 34.05177
S.E. of regression 24.03328 Akaike info criterion 9.247095
Sum squared resid 31767.93  Schwarz criterion 9.353670
Log likelihood -265.1658  F-statistic 29.71342

Durbin-Watson stat ~ 1.963082  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -3.721370 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GEDIZ)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:54

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

GEDIZ(-1) -0.592726  0.159276 -3.721370 0.0005

D(GEDIZ(-1)) -0.189887  0.131746 -1.441315  0.1552

C -2.166216  2.911282 -0.744076 0.4600

R-squared 0.391029 Mean dependentvar  -0.241019
Adjusted R-squared 0.368884 S.D. dependent var 27.46296
S.E. of regression 21.81734  Akaike info criterion 9.053626
Sum squared resid 26179.81 Schwarz criterion 9.160201
Log likelihood -259.5552  F-statistic 17.65813
Durbin-Watson stat ~ 1.970239  Prob(F-statistic) _ 0.000001

ADF Test Statistic -7.627940 1% Critical Value* -3.5457

5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GENTS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:55

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
GENTS(-1) -1.556580  0.204063 -7.627940  0.0000
D(GENTS(-1)) 0.266985 0.131134  2.035977  0.0466

C -4.579715  2.421241 -1.891475  0.0638
R-squared 0.644516 Mean dependent var 0.187742
Adjusted R-squared 0.631589 S.D. dependent var 29.26418
S.E. of regression 17.76243  Akaike info criterion 8.642387
Sum squared resid 17352.72  Schwarz criterion 8.748961
Log likelihood -247.6292  F-statistic 49.85935

Durbin-Watson stat ~ 1.889831  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -3.841089

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GLMDE)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:55
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
GLMDE(-1) -0.661939  0.172331 -3.841089  0.0003
D(GLMDE(-1)) -0.226594  0.131891 -1.718035  0.0914
C 0.297437  4.553690  0.065318  0.9482
R-squared 0.454759 Mean dependent var 0.414944
Adjusted R-squared 0.434932 S.D. dependent var 46.13344
S.E. of regression 34.67899  Akaike info criterion 9.980483
Sum squared resid 66144.76  Schwarz criterion 10.08706
Log likelihood -286.4340  F-statistic 22.93637
Durbin-Watson stat ~~ 1.944378  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.035539 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GOLTS)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:56
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
GOLTS(-1) -0.877419  0.174245 -5.035539  0.0000
D(GOLTS(-1)) 0.047835 0.134255  0.356297  0.7230
C -1.706823  2.863368 -0.596089  0.5536
R-squared 0.420168 Mean dependentvar  -0.039432
Adjusted R-squared 0.399084 S.D. dependent var 27.92148
S.E. of regression 21.64439 Akaike info criterion 9.037708
Sum squared resid 25766.39  Schwarz criterion 9.144283
Log likelihood -259.0935 F-statistic 19.92756
Durbin-Watson stat ~ 1.928175_ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.843686 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(HEKTS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:56

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
HEKTS(-1) -1.143123  0.195617 -5.843686  0.0000
D(HEKTS(-1)) 0.075119  0.134180  0.559836  0.5779
C -0.022698  4.388961 -0.005172  0.9959
R-squared 0.535463 Mean dependent var 0.293312
Adjusted R-squared 0.518571 S.D. dependent var 48.17087
S.E. of regression 33.42342  Akaike info criterion 9.906729
Sum squared resid 61441.86 Schwarz criterion 10.01330
Log likelihood -284.2951  F-statistic 31.69870
Durbin-Watson stat ~ 1.996201  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -6.074618 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(HURGZ)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 14:56
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
HURGZ(-1) -1.228661 0.202261 -6.074618  0.0000
D(HURGZ(-1)) 0.084990  0.134498 0.631902  0.5301
C 0.718463  3.811459  0.188501 0.8512
R-squared 0.569043 Mean dependentvar  -0.119726
Adjusted R-squared 0.553372 S.D. dependent var 43.40876
S.E. of regression 29.01017  Akaike info criterion 9.623509
Sum squared resid 46287.46  Schwarz criterion 9.730083
Log likelihood -276.0818  F-statistic 36.31149
Durbin-Watson stat ~ 1.980803  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.205223 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IHLAS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 14:57

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IHLAS(-1) -0.980427  0.188355 -5.205223 0.0000
D(IHLAS(-1)) -0.000659  0.133839 -0.004923 0.9961
C -3.087451 4196186 -0.735776 0.4650
R-squared 0.489766 Mean dependent var 0.235457
Adjusted R-squared 0.471212  S.D. dependent var 43.51257
S.E. of regression 31.64139  Akaike info criterion 9.797147
Sum squared resid 55064.76  Schwarz criterion 9.903722
Log likelihood -281.1173  F-statistic 26.39684
Durbin-Watson stat ~ 1.990928  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.944218 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ISAMB)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:05
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ISAMB(-1) -0.815298  0.164899 -4.944218 0.0000
D(ISAMB(-1)) -0.001975  0.128887 -0.015327 0.9878
C -3.720212  3.985762 -0.933376 0.3547
R-squared 0.430976 Mean dependentvar  -1.157268
Adjusted R-squared 0.410285 S.D. dependent var 39.21158
S.E. of regression 30.11172  Akaike info criterion 9.698044
Sum squared resid 49869.35 Schwarz criterion 9.804619
Log likelihood -278.2433  F-statistic 20.82840
Durbin-Watson stat ~ 1.873103_  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -6.542177

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IZMDC)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:06
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IZMDC(-1) -1.204348  0.184090 -6.542177  0.0000
D(IZMDC(-1)) 0.201214  0.130601 1.540676  0.1291
C -1.930934  3.234991 -0.596890  0.5530
R-squared 0.528148 Mean dependentvar  -0.250620
Adjusted R-squared 0.510990 S.D. dependent var 35.13195
S.E. of regression 2456752  Akaike info criterion 9.291066
Sum squared resid 33195.97 Schwarz criterion 9.397641
Log likelihood -266.4409  F-statistic 30.78097
Durbin-Watson stat ~ 1.870487  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -6.284567 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IZOCM)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:07
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IZOCM(-1) -1.287884  0.204928 -6.284567  0.0000
D(1ZOCM(-1)) 0.108306  0.134662  0.804283  0.4247
C -1.024322  3.087948 -0.331716  0.7414
R-squared 0.586209 Mean dependentvar  -0.085325
Adjusted R-squared 0.571162 S.D. dependent var 35.85391
S.E. of regression 23.47920 Akaike info criterion 9.200445
Sum squared resid 30320.00 Schwarz criterion 9.307020
Log likelihood -263.8129  F-statistic 38.95862
Durbin-Watson stat ~~ 1.949174  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-5.987110

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KAVPA)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:09

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
KAVPA(-1) -1.182971 0.197586 -5.987110  0.0000
D(KAVPA(-1)) 0.075839  0.133077 0.569887  0.5711
C -3.560089  3.330989 -1.068778  0.2898
R-squared 0.552977 Mean dependentvar  -0.061866
Adjusted R-squared 0.536722 S.D. dependent var 36.78233
S.E. of regression 25.03573  Akaike info criterion 9.328823
Sum squared resid 34473.33  Schwarz criterion 9.435398
Log likelihood -267.5359  F-statistic 34.01809
Durbin-Watson stat ~ 1.965111_ Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.758331 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KCHOL)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:10
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
KCHOL(-1) -1.175940  0.204215 -5.758331 0.0000
D(KCHOL(-1)) 0.001685  0.129363  0.013027  0.9897
C -1.949509  2.931500 -0.665021 0.5088
R-squared 0.589514 Mean dependent var 0.266596
Adjusted R-squared 0.574587 S.D. dependent var 34.04837
S.E. of regression 22.20760 Akaike info criterion 9.089084
Sum squared resid 27124.75 Schwarz criterion 9.195659
Log likelihood -260.5834  F-statistic 39.49375
Durbin-Watson stat ~ 1.997681  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.576660 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KLMSN)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:11

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
KLMSN(-1) -1.034136  0.185440 -5.576660  0.0000
D(KLMSN(-1)) 0.078179  0.131183  0.595956  0.5536

C -4,171359  2.929570 -1.423881 0.1601
R-squared 0.485131 Mean dependent var 0.488135
Adjusted R-squared 0.466409 S.D. dependent var 29.38168
S.E. of regression 21.46253 Akaike info criterion 9.020833
Sum squared resid 25335.21 Schwarz criterion 9.127407
Log likelihood -258.6042  F-statistic 25.91167
Durbin-Watson stat ~~ 1.957685  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.366047 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KORDS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:12

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
KORDS(-1) -1.091932  0.203489 -5.366047 0.0000
D(KORDS(-1)) -0.042782  0.134742 -0.317514 0.7521

C -0.546975  3.606677 -0.151656 0.8800
R-squared 0.571154 Mean dependent var 0.028879
Adjusted R-squared 0.555560 S.D. dependent var 41.18485
S.E. of regression 27.45643 Akaike info criterion 9.513416
Sum squared resid 41462.06 Schwarz criterion 9.619991
Log likelihood -272.8891  F-statistic 36.62562

Durbin-Watson stat ~ 1.988113_ Prob(F-statistic) _0.000000




EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-5.746458

133

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KUTPA)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:13

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
KUTPA(-1) -1.093637  0.190315 -5.746458  0.0000
D(KUTPA(-1)) 0.069222  0.133370 0.519023  0.6058
C -0.323198  2.619464 -0.123383  0.9023
R-squared 0.517558 Mean dependent var 0.352228
Adjusted R-squared 0.500014  S.D. dependent var 28.18008
S.E. of regression 19.92605 Akaike info criterion 8.872271
Sum squared resid 21837.60  Schwarz criterion 8.978846
Log likelihood -254.2959  F-statistic 29.50161
Durbin-Watson stat ~ 1.980975_ Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -4.844488 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MAKTK)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:13
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
MAKTK(-1) -0.947129  0.195506 -4.844488  0.0000
D(MAKTK(-1)) -0.105100  0.134617 -0.780739  0.4383
C -1.884660 4.226165 -0.445950  0.6574
R-squared 0.534749 Mean dependent var 0.159125
Adjusted R-squared 0.517831 S.D. dependent var 46.07352
S.E. of regression 31.99272  Akaike info criterion 9.819232
Sum squared resid 56294.36  Schwarz criterion 9.925807
Log likelihood -281.7577  F-statistic 31.60788
Durbin-Watson stat ~ 2.006351  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-5.890887

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MIGRS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:13

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
MIGRS(-1) -1.210389  0.205468 -5.890887  0.0000
D(MIGRS(-1)) 0.044451 0.134764  0.329843  0.7428
C -4.661741 2.314252 -2.014362  0.0489
R-squared 0.579183 Mean dependent var 0.384489
Adjusted R-squared 0.563881 S.D. dependent var 24.90087
S.E. of regression 16.44437  Akaike info criterion 8.488181
Sum squared resid 14872.95 Schwarz criterion 8.594756
Log likelihood -243.1573  F-statistic 37.84908
Durbin-Watson stat ~ 1.983659  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -6.205471 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MIPAZ)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:14
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
MIPAZ(-1) -1.249790  0.201401 -6.205471 0.0000
D(MIPAZ(-1)) 0.104928 0.133379  0.786692  0.4348
C -2.270958  3.612709 -0.628603  0.5322
R-squared 0.571651 Mean dependent var 0.304826
Adjusted R-squared 0.556075 S.D. dependent var 41.04116
S.E. of regression 27.34480 Akaike info criterion 9.505268
Sum squared resid 41125.58 Schwarz criterion 9.611843
Log likelihood -272.6528  F-statistic 36.69997
Durbin-Watson stat ~ 2.015467  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.299977 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MRDIN)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:14

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
MRDIN(-1) -1.028403  0.194039 -5.299977  0.0000
D(MRDIN(-1)) -0.012015  0.134562 -0.089286  0.9292
C -0.721915  2.367103 -0.304978 0.7615
R-squared 0.521123 Mean dependent var 0.113009
Adjusted R-squared 0.503709 S.D. dependent var 25.52787
S.E. of regression 17.98385  Akaike info criterion 8.667164
Sum squared resid 17788.04  Schwarz criterion 8.773739
Log likelihood -248.3478  F-statistic 29.92599
Durbin-Watson stat ~ 2.003886_  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.555442 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MZHLD)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:15
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
MZHLD(-1) -0.995282  0.179154 -5.555442  0.0000
D(MZHLD(-1)) 0.097200 0.133848 0.726196  0.4708
C -0.919557  3.495749 -0.263050  0.7935
R-squared 0.462611 Mean dependentvar  -0.194084
Adjusted R-squared 0.443069 S.D. dependent var 35.65556
S.E. of regression 26.60895  Akaike info criterion 9.450711
Sum squared resid 38942.00 Schwarz criterion 9.557286
Log likelihood -271.0706  F-statistic 23.67334
Durbin-Watson stat ~ 1.979807  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -4.573562 1%

5%

Critical Value*
Critical Value

10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NETAS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:15

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
NETAS(-1) -0.832968  0.182127 -4.573562  0.0000
D(NETAS(-1)) -0.141843  0.131402 -1.079458  0.2851
C -1.201168  3.707817 -0.323955  0.7472
R-squared 0.501898 Mean dependentvar  -0.732880
Adjusted R-squared 0.483785 S.D. dependent var 39.29404
S.E. of regression 28.23202  Akaike info criterion 9.569129
Sum squared resid 43837.58 Schwarz criterion 9.675704
Log likelihood -274.5047  F-statistic 27.70957
Durbin-Watson stat ~ 1.939314  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.290845 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NTHOL)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:16
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
NTHOL(-1) -0.912139  0.172399 -5.290845  0.0000
D(NTHOL(-1)) 0.100533  0.133969  0.750422  0.4562
C -0.459649  4.883622 -0.094121 0.9254
R-squared 0.421158 Mean dependent var 0.409321
Adjusted R-squared 0.400109 S.D. dependent var 47.98623
S.E. of regression 37.16658 Akaike info criterion 10.11904
Sum squared resid 75974.52  Schwarz criterion 10.22561
Log likelihood -290.4520  F-statistic 20.00866
Durbin-Watson stat ~ 1.982617  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-4.515593

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NTTUR)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:17

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
NTTUR(-1) -0.801721 0.177545 -4.515593  0.0000
D(NTTUR(-1)) -0.077767  0.134428 -0.578502  0.5653
C -0.335794  4.279282 -0.078470  0.9377
R-squared 0.438604 Mean dependentvar  -0.162438
Adjusted R-squared 0.418189 S.D. dependent var 42.69702
S.E. of regression 32.56780 Akaike info criterion 9.854864
Sum squared resid 58336.39  Schwarz criterion 9.961438
Log likelihood -282.7910 F-statistic 21.48501
Durbin-Watson stat ~ 1.964300  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.156291 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OTKAR)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:17
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
OTKAR(-1) -1.006529  0.195204 -5.156291 0.0000
D(OTKAR(-1)) -0.037236  0.135797 -0.274204  0.7850
C -1.586639  3.535613 -0.448759  0.6554
R-squared 0.524918 Mean dependentvar  -0.284119
Adjusted R-squared 0.507642 S.D. dependent var 38.23079
S.E. of regression 26.82586  Akaike info criterion 9.466948
Sum squared resid 39579.47 Schwarz criterion 9.573523
Log likelihood -271.5415  F-statistic 30.38475
Durbin-Watson stat ~ 1.974140  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -6.408851 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PENGD)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:18

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
PENGD(-1) -1.087278  0.169653 -6.408851 0.0000
D(PENGD(-1)) 0.258637  0.126547  2.043799  0.0458

C -3.202890  2.659220 -1.204447  0.2336
R-squared 0.471910 Mean dependent var 0.159708
Adjusted R-squared 0.452707 S.D. dependent var 26.87412
S.E. of regression 19.88128 Akaike info criterion 8.867773
Sum squared resid 21739.59  Schwarz criterion 8.974347
Log likelihood -254.1654  F-statistic 24.57445
Durbin-Watson stat ~~ 1.984624  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.170328 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PETKIM)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:18

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PETKIM(-1) -0.985415  0.190590 -5.170328  0.0000
D(PETKIM(-1)) -0.015962  0.134292 -0.118862  0.9058

C -2.709258  3.735209 -0.725330  0.4713
R-squared 0.502425 Mean dependent var 0.477817
Adjusted R-squared 0.484332 S.D. dependent var 39.17046
S.E. of regression 28.12833  Akaike info criterion 9.561770
Sum squared resid 43516.15 Schwarz criterion 9.668344
Log likelihood -274.2913  F-statistic 27.76809

Durbin-Watson stat ~ 1.999864  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -5.558860 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PNSUT)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:19

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
PNSUT(-1) -0.957191 0.172192 -5.558860  0.0000
D(PNSUT(-1)) 0.015973  0.125483  0.127288  0.8992

C -2.072913  2.935600 -0.706129  0.4831
R-squared 0.507697 Mean dependentvar  -0.915779
Adjusted R-squared 0.489795 S.D. dependent var 31.21201
S.E. of regression 22.29430 Akaike info criterion 9.096878
Sum squared resid 27336.97  Schwarz criterion 9.203452
Log likelihood -260.8094  F-statistic 28.35995
Durbin-Watson stat 1.897140 Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -5.437045 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PTOFS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:19

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
PTOFS(-1) -1.032775  0.189952 -5.437045  0.0000
D(PTOFS(-1)) -0.037878  0.126697 -0.298966  0.7661

C -2.324278  3.147952 -0.738346  0.4634
R-squared 0.537376 Mean dependentvar  -0.032057
Adjusted R-squared 0.520553 S.D. dependent var 34.43240
S.E. of regression 23.84171  Akaike info criterion 9.231089
Sum squared resid 31263.49  Schwarz criterion 9.337663
Log likelihood -264.7016  F-statistic 31.94354

Durbin-Watson stat 2.010940 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.785140

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SAHOL)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:19
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
SAHOL(-1) -1.174469  0.203015 -5.785140  0.0000
D(SAHOL(-1)) 0.033152  0.133923  0.247542  0.8054
C -2.149653  2.794810 -0.769159  0.4451
R-squared 0.569692 Mean dependent var 0.091415
Adjusted R-squared 0.554045 S.D. dependent var 31.60193
S.E. of regression 21.10373  Akaike info criterion 8.987115
Sum squared resid 24495.21  Schwarz criterion 9.093690
Log likelihood -257.6263  F-statistic 36.40776
Durbin-Watson stat ~ 1.990383  Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -4.369300 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SARKY)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:20
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
SARKY(-1) -0.742024  0.169827 -4.369300  0.0001
D(SARKY(-1)) -0.073905  0.134353 -0.550081 0.5845
C -1.492080 2.416139 -0.617547  0.5394
R-squared 0.403860 Mean dependent var 0.145223
Adjusted R-squared 0.382182  S.D. dependent var 23.11781
S.E. of regression 18.17093  Akaike info criterion 8.687861
Sum squared resid 18160.04  Schwarz criterion 8.794436
Log likelihood -248.9480  F-statistic 18.63009
Durbin-Watson stat ~ 2.026660  Prob(F-statistic) _0.000001
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.114442

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SASA)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:20
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
SASA(-1) -1.035413  0.202449 -5.114442  0.0000
D(SASA(-1)) -0.090665 0.133985 -0.676682  0.5014
C -2.121494  2.639377 -0.803786 0.4250
R-squared 0.573926 Mean dependent var 0.168362
Adjusted R-squared 0.558433 S.D. dependent var 29.83607
S.E. of regression 19.82622  Akaike info criterion 8.862227
Sum squared resid 21619.35 Schwarz criterion 8.968801
Log likelihood -254.0046  F-statistic 37.04282
Durbin-Watson stat ~~ 2.028253  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.634971 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SISE)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:21
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
SISE(-1) -1.031091 0.182981 -5.634971 0.0000
D(SISE(-1)) 0.098370  0.133863  0.734857 0.4655
C -1.679553  3.034568 -0.553474 0.5822
R-squared 0.477099 Mean dependentvar  -0.245015
Adjusted R-squared 0.458084 S.D. dependent var 31.27467
S.E. of regression 23.02283  Akaike info criterion 9.161188
Sum squared resid 29152.79  Schwarz criterion 9.267763
Log likelihood -262.6745  F-statistic 25.09119
Durbin-Watson stat ~~ 1.936241  Prob(F-statistic) _0.000000




EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-6.212186
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1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TATKS)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:21

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
TATKS(-1) -1.175776  0.189269 -6.212186 0.0000
D(TATKS(-1)) 0.149008  0.132238 1.126814 0.2647
C -1.852477  3.242930 -0.571235  0.5702
R-squared 0.526655 Mean dependent var 0.411038
Adjusted R-squared 0.509443 S.D. dependent var 35.04823
S.E. of regression 2454771  Akaike info criterion 9.289452
Sum squared resid 33142.45 Schwarz criterion 9.396027
Log likelihood -266.3941  F-statistic 30.59720
Durbin-Watson stat ~ 1.962986_ Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.689918 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(THYAO)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:22
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
THYAO(-1) -1.159069  0.203706 -5.689918 0.0000
D(THYAO(-1)) 0.016663  0.134846  0.123568 0.9021
C -2.934080  3.462298 -0.847437 0.4004
R-squared 0.570132 Mean dependent var 0.193709
Adjusted R-squared 0.554501 S.D. dependent var 39.00389
S.E. of regression 26.03344  Akaike info criterion 9.406979
Sum squared resid 37275.69  Schwarz criterion 9.513554
Log likelihood -269.8024  F-statistic 36.47316
Durbin-Watson stat ~ 1.991994  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.306380 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TNSAS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:22

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TNSAS(-1) -1.016058  0.191479 -5.306380  0.0000
D(TNSAS(-1)) 0.007028  0.134560  0.052233  0.9585
C -3.219943 3.412432 -0.943592  0.3495
R-squared 0.504311 Mean dependent var 0.036430
Adjusted R-squared 0.486286 S.D. dependent var 35.63920
S.E. of regression 25.54400 Akaike info criterion 9.369020
Sum squared resid 35887.26  Schwarz criterion 9.475595
Log likelihood -268.7016  F-statistic 27.97830
Durbin-Watson stat ~ 1.998879  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.430940 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TOASO)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:23
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TOASO(-1) -1.005962  0.185228 -5.430940  0.0000
D(TOASO(-1)) 0.053503 0.133896  0.399585  0.6910
C 0.580418 3.661619  0.158514  0.8746
R-squared 0.479310 Mean dependentvar  -0.084902
Adjusted R-squared 0.460376 S.D. dependent var 37.93091
S.E. of regression 27.86371  Akaike info criterion 9.542865
Sum squared resid 42701.24  Schwarz criterion 9.649440
Log likelihood -273.7431  F-statistic 25.31455
Durbin-Watson stat ~ 1.957103_ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-4.803023

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TRKCM)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:24

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TRKCM(-1) -0.841917  0.175289 -4.803023  0.0000
D(TRKCM(-1)) -0.007441 0.133404 -0.055780  0.9557
C -0.414824  2.617508 -0.158480  0.8747
R-squared 0.425879 Mean dependentvar  -0.405917
Adjusted R-squared 0.405002 S.D. dependent var 25.83770
S.E. of regression 19.93020 Akaike info criterion 8.872688
Sum squared resid 21846.71  Schwarz criterion 8.979262
Log likelihood -254.3079  F-statistic 20.39932
Durbin-Watson stat ~ 1.906880  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.669725 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TUDDF)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:24
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error Prob.
TUDDF(-1) -1.058283  0.186655 0.0000
D(TUDDF(-1)) 0.091893  0.133863 0.4953
C 0.000145  3.854158 1.0000
R-squared 0.488755 Mean dependentvar  -0.155481
Adjusted R-squared 0.470165 S.D. dependent var 40.32004
S.E. of regression 29.34887  Akaike info criterion 9.646724
Sum squared resid 47374.59  Schwarz criterion 9.753298
Log likelihood -276.7550 F-statistic 26.29030
Durbin-Watson stat ~ 1.961783_ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.803287 1%

5%

Critical Value*
Critical Value

10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TUKAS)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:25

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TUKAS(-1) -1.236286  0.213032 -5.803287 0.0000
D(TUKAS(-1)) -0.007033  0.134845 -0.052160 0.9586
C -4,737866  2.685543 -1.764212 0.0832
R-squared 0.623147 Mean dependentvar  -0.234614
Adjusted R-squared 0.609443 S.D. dependent var 31.34241
S.E. of regression 19.58729  Akaike info criterion 8.837978
Sum squared resid 21101.42  Schwarz criterion 8.944552
Log likelihood -253.3014  F-statistic 45.47273
Durbin-Watson stat ~ 1.990309  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -6.834754 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TUPRS)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:25
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TUPRS(-1) -1.355525  0.198328 -6.834754 0.0000
D(TUPRS(-1)) 0.202230  0.131242 1.540894 0.1291
C -5.402369  2.454782 -2.200753 0.0320
R-squared 0.583107 Mean dependent var 0.188859
Adjusted R-squared 0.567947 S.D. dependent var 26.94707
S.E. of regression 17.71250 Akaike info criterion 8.636757
Sum squared resid 17255.30 Schwarz criterion 8.743332
Log likelihood -247.4660 F-statistic 38.46416
Durbin-Watson stat ~ 2.017529  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar

ADF Test Statistic -5.009772

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(UCAK)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:25
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
UCAK(-1) -0.862263  0.172116 -5.009772  0.0000
D(UCAK(-1)) 0.019780  0.133002  0.148722  0.8823
C -0.281609  2.809232 -0.100244  0.9205
R-squared 0.429835 Mean dependent var 0.437850
Adjusted R-squared 0.409102 S.D. dependent var 27.79231
S.E. of regression 21.36392  Akaike info criterion 9.011623
Sum squared resid 25102.95 Schwarz criterion 9.118197
Log likelihood -258.3371  F-statistic 20.73165
Durbin-Watson stat ~ 1.993710_ Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -5.156997 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(UZEL)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:26
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
UZEL(-1) -0.983251 0.190664 -5.156997  0.0000
D(UZEL(-1)) -0.011805 0.135745 -0.086962  0.9310
C -3.224470  2.743705 -1.175225  0.2450
R-squared 0.497606 Mean dependentvar  -0.149276
Adjusted R-squared 0.479337 S.D. dependent var 28.14470
S.E. of regression 20.30836  Akaike info criterion 8.910281
Sum squared resid 22683.62 Schwarz criterion 9.016855
Log likelihood -255.3981  F-statistic 27.23795
Durbin-Watson stat ~ 1.977594  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon ile ilgili duraganhk test

sonuclar

ADF Test Statistic -6.461475 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VANET)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:27

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
VANET(-1) -1.195209  0.184975 -6.461475  0.0000
D(VANET(-1)) 0.127681 0.128310  0.995100 0.3240

C -3.667922  2.929296 -1.252151 0.2158
R-squared 0.556694 Mean dependentvar  -0.680112
Adjusted R-squared 0.540574 S.D. dependent var 32.55225
S.E. of regression 22.06424  Akaike info criterion 9.076132
Sum squared resid 26775.68 Schwarz criterion 9.182706
Log likelihood -260.2078  F-statistic 34.53388
Durbin-Watson stat ~~ 1.961321_ Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.189213 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118

10% Critical Value -2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VESTL)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:27

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VESTL(-1) -1.013979  0.195401 -5.189213  0.0000
D(VESTL(-1)) -0.041573  0.134216 -0.309743  0.7579

C -1.661611 3.019489 -0.550295  0.5843
R-squared 0.529849 Mean dependentvar  -0.099794
Adjusted R-squared 0.512753 S.D. dependent var 32.81321
S.E. of regression 22.90464  Akaike info criterion 9.150895
Sum squared resid 28854.24  Schwarz criterion 9.257469
Log likelihood -262.3759  F-statistic 30.99186

Durbin-Watson stat ~ 2.006511_ Prob(F-statistic) _0.000000




EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-5.459738
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1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VKING)
Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:27

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VKING(-1) -1.144083  0.209549 -5.459738  0.0000
D(VKING(-1)) -0.021256  0.136657 -0.155544  0.8770
C -2.747097  3.566690 -0.770209  0.4445
R-squared 0.574229 Mean dependent var 0.842411
Adjusted R-squared 0.558747  S.D. dependent var 40.30200
S.E. of regression 26.77137  Akaike info criterion 9.462881
Sum squared resid 39418.84  Schwarz criterion 9.569456
Log likelihood -271.4236  F-statistic 37.08875
Durbin-Watson stat ~ 1.917567  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.568346 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YKBNK)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:28
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
YKBNK(-1) -1.100456  0.197627 -5.568346  0.0000
D(YKBNK(-1)) 0.022054  0.133391 0.165337  0.8693
C -2.285804  3.398925 -0.672508  0.5041
R-squared 0.536332 Mean dependent var 0.407589
Adjusted R-squared 0.519471  S.D. dependent var 37.03515
S.E. of regression 25.67284  Akaike info criterion 9.379083
Sum squared resid 36250.21  Schwarz criterion 9.485657
Log likelihood -268.9934  F-statistic 31.80964
Durbin-Watson stat ~ 1.973231  Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.4 devam: Birinci asama zaman serisi regresyon

sonuclar
ADF Test Statistic

-6.085541

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

ile ilgili duraganhk test

-3.5457
-2.9118
-2.5932

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YKGYO)

Method: Least Squares

Date: 06/17/05 Time: 15:29

Sample(adjusted): 1999:06 2004:03

Included observations: 58 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
YKGYO(-1) -1.162270  0.190989 -6.085541 0.0000
D(YKGYO(-1)) 0.138774  0.133290 1.041145  0.3024
C -2.767585  3.038618 -0.910804  0.3664
R-squared 0.516143 Mean dependent var 0.414023
Adjusted R-squared 0.498548 S.D. dependent var 32.26217
S.E. of regression 22.84590 Akaike info criterion 9.145759
Sum squared resid 28706.43  Schwarz criterion 9.252333
Log likelihood -262.2270  F-statistic 29.33495
Durbin-Watson stat ~ 1.933743  Prob(F-statistic) _0.000000
ADF Test Statistic -5.397301 1% Critical Value* -3.5457
5% Critical Value -2.9118
10% Critical Value -2.5932
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RM)
Method: Least Squares
Date: 06/17/05 Time: 15:30
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03
Included observations: 58 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RM(-1) -1.055216  0.195508 -5.397301 0.0000
D(RM(-1)) 0.001808  0.133979  0.013495  0.9893
C -2.664011 2.570488 -1.036384  0.3046
R-squared 0.527358 Mean dependent var 0.157593
Adjusted R-squared 0.510171  S.D. dependent var 27.42764
S.E. of regression 19.19600 Akaike info criterion 8.797619
Sum squared resid 20266.76  Schwarz criterion 8.904194
Log likelihood -252.1310  F-statistic 30.68355
Durbin-Watson stat ~ 2.001679_ Prob(F-statistic) _0.000000
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EK.5 ikinci asama yatay kesit regresyon sonuclar

Dependent Variable: RI

Method: Least Squares

Date: 04/18/05 Time: 11:41

Sample(adjusted): 1 90

Included observations: 91 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BETA 0.011192  0.005850 1.913353  0.0589
C 0.039128  0.005857  6.681051 0.0000
R-squared 0.039509 Mean dependent var 0.050075
Adjusted R-squared 0.028717  S.D. dependent var 0.012113
S.E. of regression 0.011938 Akaike info criterion -5.996495
Sum squared resid 0.012683  Schwarz criterion -5.941311
Log likelihood 274.8405 F-statistic 3.660918
Durbin-Watson stat _ 2.102274 _ Prob(F-statistic) _0.058918
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.235515  Probability 0.790660
Obs*R-squared 0.484494  Probability 0.784862
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/18/05 Time: 15:43
Sample: 1 90
Included observations: 91
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -2.32E-05 0.000266 -0.087336  0.9306
BETA 0.000302 0.000549  0.551070  0.5830
BETAN2 -0.000133  0.000278 -0.477310 0.6343
R-squared 0.005324 Mean dependent var 0.000139
Adjusted R-squared -0.017282 S.D. dependent var 0.000180
S.E. of regression 0.000182  Akaike info criterion -14.35356
Sum squared resid 2.91E-06  Schwarz criterion -14.27078
Log likelihood 656.0868 F-statistic 0.235515
Durbin-Watson stat ~ 1.905476_ Prob(F-statistic) _0.790660
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EK.5 devam: Ikinci agama yatay Kesit regresyon sonuclar

Dependent Variable: RI

Method: Least Squares

Date: 04/18/05 Time: 15:45

Sample(adjusted): 1 90

Included observations: 91 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

BETA 0.011061 0.005877  1.882044  0.0631
BEKARE 0.001672  0.002981 0.560741 0.5764

C 0.037581 0.006494  5.786712  0.0000
R-squared 0.042928 Mean dependent var 0.050075
Adjusted R-squared 0.021177  S.D. dependent var 0.012113
S.E. of regression 0.011984  Akaike info criterion -5.978084
Sum squared resid 0.012638 Schwarz criterion -5.895308
Log likelihood 275.0028 F-statistic 1.973574
Durbin-Watson stat ~ 2.126125_ Prob(F-statistic) _0.145062

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.227887  Probability 0.949428
Obs*R-squared 1.203730  Probability 0.944519

Test Equation:

Dependent Variable: RESID”2
Method: Least Squares

Date: 04/18/05 Time: 15:45

Sample: 1 90

Included observations: 91
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -8.77E-05  0.000394 -0.222518 0.8244
BETA 0.000437  0.000660  0.662803 0.5092
BETAM2 -0.000173  0.000285 -0.606809 0.5456
BETA*BEKARE -6.92E-05  0.000261 -0.265602 0.7912
BEKARE 5.30E-05 0.000282  0.187653 0.8516
BEKARE”2 -1.05E-05 6.63E-05 -0.157908 0.8749
R-squared 0.013228 Mean dependent var 0.000139
Adjusted R-squared -0.044818 S.D. dependent var 0.000176
S.E. of regression 0.000180  Akaike info criterion -14.34180
Sum squared resid 2.76E-06  Schwarz criterion -14.17625
Log likelihood 658.5518  F-statistic 0.227887

Durbin-Watson stat ~ 1.952208  Prob(F-statistic) ~0.949428
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EK.5 devam: Ikinci agama yatay Kesit regresyon sonuclar

Dependent Variable: RI

Method: Least Squares

Date: 04/20/05 Time: 18:32

Sample(adjusted): 1 90

Included observations: 91 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

BETA 0.011512  0.005877  1.958841 0.0533
VARYANS -0.000379  0.000486 -0.778572  0.4383

C 0.039261 0.005872  6.686068  0.0000
R-squared 0.046080 Mean dependent var 0.050075
Adjusted R-squared 0.024400 S.D. dependent var 0.012113
S.E. of regression 0.011964  Akaike info criterion -5.981382
Sum squared resid 0.012597  Schwarz criterion -5.898606
Log likelihood 275.1529  F-statistic 2.125446
Durbin-Watson stat ~ 2.099239  Prob(F-statistic) _0.125468

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.319640 Probability 0.899907
Obs*R-squared 1.679439  Probability 0.891480

Test Equation:

Dependent Variable: RESID”2
Method: Least Squares

Date: 04/20/05 Time: 18:33

Sample: 1 90

Included observations: 91
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000147  0.000326 -0.451532 0.6528
BETA 0.000513  0.000629 0.816314 0.4166
BETAA2 -0.000233  0.000309 -0.753796 0.4531
BETA*VARYANS -3.01E-06 4. 73E-05 -0.063662 0.9494
VARYANS 2.88E-05 5.93E-05 0.486215  0.6281
VARYANS"2 -1.65E-06 1.54E-06 -1.069574 0.2878
R-squared 0.018455 Mean dependent var 0.000138
Adjusted R-squared -0.039283 S.D. dependent var 0.000176
S.E. of regression 0.000180  Akaike info criterion -14.34797
Sum squared resid 2.74E-06  Schwarz criterion -14.18242
Log likelihood 658.8327  F-statistic 0.319640

Durbin-Watson stat ~ 1.899347  Prob(F-statistic) _0.899907
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EK.5 devam: Ikinci agama yatay Kesit regresyon sonuclar

Dependent Variable: RI

Method: Least Squares

Date: 04/20/05 Time: 18:33

Sample(adjusted): 1 90

Included observations: 91 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

BETA 0.011380  0.005905  1.926999  0.0572
BEKARE 0.001638  0.002989  0.548056  0.5851
VARYANS -0.000375  0.000488 -0.767306  0.4450

C 0.037744  0.006513  5.795107  0.0000
R-squared 0.049362 Mean dependent var 0.050075
Adjusted R-squared 0.016581 S.D. dependent var 0.012113
S.E. of regression 0.012012  Akaike info criterion -5.962850
Sum squared resid 0.012553  Schwarz criterion -5.852483
Log likelihood 275.3097  F-statistic 1.505820
Durbin-Watson stat ~ 2.121153_  Prob(F-statistic) _0.218696

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.460228 Probability 0.896945
Obs*R-squared 4.427030 Probability 0.881130

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 04/20/05 Time: 18:34

Sample: 1 90
Included observations: 91
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000555 0.000502 -1.103723 0.2730
BETA 0.001079 0.000788 1.368692 0.1749
BETAAM2 -0.000434 0.000334 -1.297602 0.1981

BETA*BEKARE -0.000146  0.000264 -0.554870  0.5805
BETA*VARYANS -4.75E-056  5.71E-05 -0.830772  0.4085

BEKARE 0.000211 0.000310  0.680431 0.4982
BEKARE"2 -1.88E-05  6.66E-05 -0.282236  0.7785
BEKARE*VARYANS -0.000113 8.70E-05 -1.302044  0.1966
VARYANS 0.000196  0.000139  1.409488 0.1625
VARYANS"2 -1.86E-06 1.53E-06 -1.214723  0.2280
R-squared 0.048649 Mean dependent var 0.000138
Adjusted R-squared -0.057057 S.D. dependent var 0.000172
S.E. of regression 0.000177  Akaike info criterion -14.33787
Sum squared resid 2.54E-06  Schwarz criterion -14.06195
Log likelihood 662.3729  F-statistic 0.460228

Durbin-Watson stat 1.996618  Prob(F-statistic) _0.896945
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