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1. GIRIS

Giliniimlizde finansal piyasalar {ilke smirlarimi asarak global bir yapiya
blirinmiistiir. Ve yatirnm yaparak elindeki kaynagi en iyi sekilde degerlendirmek
isteyen milyonlarca kisinin besledigi canli bir organizma haline gelmistir. Bu
piyasalar insanlara ¢ok cazip gelmektedir. Piyasada yer alan yatirimci sayisi kadar,
piyasada yatirim yapilabilecek yatirim enstrimanmin sayis1 da ¢ok fazladir. Ek
olarak, her giiniin sonunda o giinkii pazar kosullarina gore yatirim enstriimanlarinin

fiyatlar1 da degismektedir.

Yatirimcilar finansal piyasada bir¢ok yatirim segenegine sahiptir. Yatirimeilar
sahip olduklar1 fonlar1 yonlendirirken mevduat faizi, repo, hazine bonosu ve tahvil
gibi risksiz yatirim enstriimanlarinin yaninda doviz ve hisse senedi gibi riskli yatirim

enstriimanlarina yatirim yapabilirler.

Genel yatirimer psikolojisinin en yliksek seviyede getiriyi, en diisiik risk ile
elde etmek yoniinde oldugu bilinen bir gergektir. Menkul deger ¢esitlendirmesinin
gelismislik diizeyi ile sermaye piyasalarinin gelismisligi arasinda dogrusal yonde bir

iliski oldugu sdylenebilir.

Pazar kosullarinda meydana gelen degismeler hisse senetlerinin fiyatlarinda
degisikliklere yol acar. Yatirimlarimi hisse senetleri aracilifiyla gercgeklestiren
yatirimeilar, fiyat degisimleri nedeniyle iistlendikleri riskleri dagitmak ic¢in birden
fazla hisse senediyle portfoy olusturma yoluna gidebilirler. Sermaye piyasalar
gelismis olan iilkelerin yatirinmcilart bilingli bir sekilde varliklarini g¢esitlendirerek

portfoyler olustururlar.

Yatirnmcilar optimum portfdy se¢iminde, portfoyilin beklenen getiri oranim
maksimum, portfoyiin riskini minimum yapmak isterler. Fakat pratikte karsilasilan
hemen hemen tiim durumlarda bu iki kriter birbiri ile ¢elisir. Baska bir deyisle,

yiiksek getiri elde etmek igin yiiksek riske katlanmak veya diisiik riskle diisiik



getiriyi kabul etmek gerekir. Portfoy se¢im problemi, getiriyi maksimize ederken
riski minimize etmeye c¢alisarak sermayenin varliklara nasil dagitilacagina iligkin bir

problemdir.

Bu noktadan hareketle diyebiliriz ki; portféy ve portfoy yonetimi finans kurami
icerisinde ge¢misten beri gelismeler gostermekte ve her gecen giin menkul deger
yonetimi alaninda uygulamaya yonelik yeni yaklagimlar gelistirilmektedir. Bu
calismada portfoy yoOnetiminin kapsaminda optimum portfoy se¢imi yapilmaya

calisilacaktir.

Giiniimiiz kosullarinda IMKB’ye yapilan yatirimlarin yatirimeilarin ¢ogu tarafindan
kumar olarak algilanmas1 ve sonugta zarar edileceginin kesin oldugu gibi bir kaninin
varlig1r goz ardi edilemez. Boyle bir 6nyarginin giderilebilmesi i¢in yatirimcilarin,
menkul kiymet piyasalarinda ki yatirim olanaklar1 ve yatirim stratejileri hakkinda
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Optimum portfoy se¢imini yapabilmek igin portfoy

yonetim kuramlarini ¢ok 1yi 6zlimsemek gerekmektedir.

Bu analizler yapilirken ilk olarak getiri risk iligkisi, ikinci olarak da bir hisse
senedi getirisinin pazardaki yiikselis ve diistislerden ne oranda etkilendigini gésteren

beta kavrami kullanilacaktir.



2. PORTFOY VE PORTFOY YONETIMI KAVRAMI

Calismanin konusu olan portféy yoOnetimi stratejilerinin karsilagtirilmasina
yonelik olarak, oncelikle bu konunun temel kavramlar1 olan portféy ve portfoy
yonetimi kavramlarmin acgiklanmasi ve ayrica bu kavramlarin agiklanmasiyla

birlikte, portfdy yonetimi hakkinda bazi noktalara deginilmesi faydali olacaktir.

2.1.Portfoy Kavramm

Portfoy, sahip olunan varliklarin ayni veya farkli 6zellige sahip birden fazla
kiymete yatirilmasi sonucu olusan toplam degerdir. Kelime olarak portfoy “ciizdan”
anlamina gelmektedir. Menkul kiymetler agisindan ise portfdy, bir yatirimcinin sahip
oldugu tim menkul kiymetlere verilen isimdir. Diger bir ifadeyle portfdy, riski
azaltmak ve iistlenilen riskten en yiiksek getiriyi saglamak amaciyla, ayn1 veya farkli
(hisse senedi, tahvil, hazine bonosu gibi) 6zelliklere sahip en az iki yatirim aracinin

bir araya getirilmesiyle olusan toplam degeri ifade etmektedir (Usta, 2005; 283).

Portfdy, ¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senedi, tahviller gibi menkul kiymetlerden ve tiirev tirinlerden olusan, belirli bir kisi
veya grubun elinde olan finansal nitelikteki ~ kiymetler  olarak
tanimlanabilir(Members, 1976; 334). Menkul kiymetlere yatirim, belirli amaglara
ulagsmak i¢in yapilmaktadir. Her ne kadar portfoy belirli menkul kiymetlerden olussa
da bu kiymetler arasinda bir iliski oldugundan, portfdy, kendine 6z, Olgiilebilir
nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle, portfdy, i¢erigi menkul kiymetlerin basit bir
toplami degildir(Christy ve Cendenin, 1974; 645).

2.2.Portfoy Yonetimi Kavranm

Portfoy yonetimi, portfoy olusturmak ve olusturulan bu portfoylerden hangi
menkul kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagina ve ¢ikarilan menkul kiymetlerin yerine

ne zaman, hangi menkul kiymetlerin kullanilacagina karar vermektir(Yoriik, 2000;
3).



Portfoy yonetimi, politika, ekonomi, piyasa, endiistri kolu ve menkul
kiymetler agisindan ortaya konulan bilgilerden hareketle, yatirnmcilarin amaglarinin,
tercihlerinin ve kisitlarinin belirlendigi ve bu bilgiler altinda ¢oziildiigii ve verilen
kararlarin basarisinin portfoylin izlenmesi suretiyle degerlendirilmesinin devamli

olarak siirdiiriilmesi ve gilincellestirilmesi sistemidir(French, 489; 3).

Portfoy yonetimi, yatirnmcilarin getiri ve risk hedeflerine goére menkul
kiymetlerin yonetilmesi siireci olarak da tanimlanabilir. Portféy yonetimi agisindan
yapilmasi gereken calismalar iki agidan incelenebilir. Bunlardan birincisi, portfoy
sahibinin veya yatirimcilarin goérevleridir. Portfoy sahibini veya yatirimcilarin soz
konusu gorevleri, portfoy yoneticisine belli zaman araliklarinda yatirimdan
hedeflenen kazanglar1 ve kabul edilebilecek risk seviyesini bildirmektir. Ikincisi ise,
portfoy yoneticisinin gorevleridir. Portfoy yoneticisi, portfdy sahibinin veya
yatirrmcinin menkul kiymetlerini, gerekli ¢esitlendirme ile istenen getiriyi, kabul

edilebilir bir risk seviyesinde saglamaktir(Amling, 1989; 671).

Portfdy yoneticiligi, sermaye piyasast araglarindan olusan portfoylerin,
yatirnmcilarla yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi gercevesinde, yatirimcilarin
vekili sifatiyla ylriitiilmesi faaliyetidir. Portfoy yonetim sirketleri yatirimcilarina,
portfoyiin 6nceden belirlenmis belli bir getiriyi saglayacaklari garantisini, yazili veya
sOzli olarak veremezler. Tiirkiye’de portfoy yonetimi ve yatirnm danigmanlii,
Sermaye Piyasas1 Kurulu” nun piyasada giiven ve istikrarin saglanmasi amaciyla
yaptig1 profesyonel portfdy yoneticiliginin Tiirkiye’de yerlesmesini saglamaya

yonelik ¢aligmalariyla yasal bir ¢erceveye oturtulmustur.

Miisteri portfoyli yonetim ¢alismalart 3794 sayili sermaye piyasasi
kanunu’nun 30 uncu maddesinin (f) bendi ile 22/0, 31, 32, 34 ve 39 uncu maddeleri
hiikiim c¢ergevesinde yapacak kurumlarin, kurulus ve yetkilendirilmesine iliskin
ilkeler bir teblig ile diizenlenmistir(Rodoplu, 1993; 207). Daha sonra sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren bir ¢ok aract kurum, profesyonel portfdy yoOnetim
belgesi alarak yatirimcilara hizmet sunmaya baglamislardir. Yine 14 Ocak 1993 tarih
ve 21465 sayili Resmi Gazete’ de “ portfoy yoneticiligi faaliyetlerine ve bu faaliyette

bulunacak kurumlara iliskin esaslar “ tebliginde ( Seri: V. No: 9 ) miisteri portfoyii



yonetimi faaliyeti ayrintili olarak agiklanmistir(Portfoy yoneticiligi faaliyetlerine ve

Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi Seri:V.11)

Buradan hareketle portfdy yoneticiligi, sermaye piyasasi araglarindan olusan
portfoylerin, miisterilerle yapilacak olan sozlesme geregi vekaleten yonetilmesi
stirecidir seklinde tanimlanabilir(Sorularla Borsa Ve Sermaye Piyasasi, a.g.e.; 64).
Yatirnmcilar,  yapacaklar1  yatirnmlarimi  aract  kurumlar  araciligiyla da
gergeklestirebilirler. Araci kurumlar, halka arz edilen menkul kiymetlerin dagitimina
belli bir siire aracilik ederler ve bu siire sonunda satis1 gergeklestirilemeyen menkul

kiymetleri, ihragg1 isletmeye iade ederler(Rodoplu, a.g.e.; 76).

Bagarili  portfdy  yoOnetimi, portfdy yoOneticilerinin uygun olarak
siniflandirilmasiyla baslar. Baslangicta yatirim danigsmanlari, bazi subjektif yargilara
dayanarak portfoy yoneticilerini siniflandirmiglardir. Bu  siniflama  pahali
olmamasima ragmen, portfoy yoneticilerinin atamalarinda hatalarin yapilmasina
neden olmustur. Ancak giliniimiizde portfdy yoneticilerinin atamalarinda objektif
yargilar kullanilmaktadir. Portfoy yoneticileri, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin
Ozelliklerine gore smiflandirilabilir. Alternatif olarak portfoy yoneticileri, risk
faktorii ve portfoy getirisi arasindaki korelasyona gore siniflandirabilir. Basarili
portfdy yOnetiminin bir dier anahtari, portfoy yoneticilerinin 6zelliklerine gore
portfdy yoneticisi atamasidir. Portfdy yoneticisinin 6zelliklerine gore atama
yapilmamasi durumunda, atanan portfoy yoneticisi, portfdyiin riskinin artmasina,
belirlenen hedeften uzaklagsmaya ve portfoy olusturulmasiyla hedeflenen getiriden

yatirimetlarin yoksun kalmasina neden olabilecektir.

2.3.Portfoy Cesitleri

Portfoy teorisine gore yatirimcilar, genelde tek bir menkul kiymete yatirim
yapmazlar. Yatirimcilar, tasarruflarin1 ¢esitli menkul kiymetler arasinda
dagitmaktadirlar. Bununla amaglanan, yatirimcilarin tasarruflarini g¢esitli menkul
kiymetler arasinda en uygun bir sekilde paylastirmaktir (Akgii¢, 1998; 872). Degisik
menkul kiymetlerden veya yatirim araglarindan ¢ok sayida portfoy olusturmak

mumkindiir.



2.3.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahviller, Hisse senetleri gibi sermaye piyasasinin baslica finansal aracidir.
Tahvil sirketlerin ve devlet kurumlarinin yatirimcilara uzun vadeli bor¢lanmasini
belgeleyen bir menkul kiymettir. Tahviller belirli bir nominal deger ve nominal faiz
tasir lar. Nominal deger vade sonunda sirket tarafindan 6denecek degeri belirtir.
Nominal faiz ise donem sonlarinda nominal deger iizerinden hesaplanacak faiz

yiizdesidir. Tahviller enflasyon ve faiz riski altindadir(Ertuna, a.g.e.; 11).

Tahvil ihrag eden kuruluslar, tasarruf sahiplerinin ilgisini g¢ekebilmek,
sunduklar1 tahvillerin satisinda basarili olabilmek i¢in menkul kiymeti daha g¢ekici
kilma yoniinde ¢abalar harcamakta ve tahvil tiirlerini arttirmaktadirlar. Garantili
tahviller, degisken faizli tahviller, endeksli tahviller, kara istirakli tahviller, hisse

senetleri ile degistirilebilir tahviller bu amagla gelistirilmistir.

Bu tiir portfoyler, riski sevmeyen yatirimcilarin tercih ettigi portfoylerdir.
Farkli isletmelerin ¢ikardigi tahviller, Devlet tahvilleri ve hazine bonolarindan
olugmaktadir. Bu tiir portfoylerde risk diisiik oldugu i¢in, getiri de diisiiktlir. Bu tiir

portfoylerin ekonomik durgunluk donemlerinde tercih edilmesinde yarar vardir.

2.3.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoylerde her tiirlii risk seviyesine gore yatirim yapilabilir. Diger
portfoy tiirlerinden en farkl tarafi, sadece hisse senetlerini kapsamasidir. Tamami
hisse senedinden portfoy olusturulurken piyasanin ¢ok iyi bir sekilde izlenmesi
gerekir. Portfoye alinan hisse senedinin istenildiginde alim—satim 6zelligine sahip
olmasi gerekir. Ekonominin istikrarli oldugu dénemlerde bu tiir portfoyler basariyla
olusturulabilir. Portfoye alinacak hisse senetleri, kisa vadede prim yapacak ve uzun

vadede prim yapacak hisse senetleri olarak iki grupta degerlendirilebilir.

2.3.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu portfdy tiirii en ¢ok kullanilan portfoy tiiriidiir. Ekonomik gelismelere gore

hisse senedi, tahvil ve tiirev iriinlerden olusan bir portfoy olusturulabilir. Boylece
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ana paranin hem emniyeti saglanmis olur, hem de karlilik unsuru dikkate alinarak

dengeli bir portfoy olusturulmus olur(Bekgi, a.g.t.; 6).

Ekonomik gelismelere paralel olarak bu tiir portfoylerde bulunan hisse senedi
ve tahvil oraninda degismeler de olabilir. Ekonominin durgun oldugu dénemlerde
tahvil piyasasindaki canlanma, ekonominin canlandigi donemlerde ise hisse senedi
piyasasindaki canlanma, yatirimcilarin portfoylerindeki hisse senedi /tahvil oraninda

degisiklik yaratabilir(Bekgi, a.g.t.; 6).

2.3.4. Diger Yatirinm Araglarindan Olusan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvil disinda kalan yatinm araglar1 ile olusturulan
portfoylerdir. Bu yatirim araglarindan bazilari; varliga dayali menkul kiymetler,
finansman bonolari, hazine bonosu, gelir ortaklig1 senetleri, banka bonolar1 ve banka
garantili bonolar, mevduat ve mevduat sertifikalari, repo, doviz ve doviz tevdiat
hesaplari, kar/zarar ortakligi senetleri, menkul kiymet yatirnm fonlari, yatirim

ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

2.4. Portfoy Yonetim Siireci

Son yillarda iletisim ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler ve kiiresellesme,
finansal araclarin islem gordiigli piyasalarin olusturulmasi ve yeni teorilerin ortaya
konulmasi portfoy yonetimine yeni bir bakis acgist getirmistir. Portfdy yonetimi
stireklilik, sistematiklik, dinamiklik ve esneklik gibi unsurlar igermekte ve portfoy
yoneticisinin tercihine gore disiplinli veya gevsek, sayisal veya yargisal, basit veya

karmasik bir siire¢ olusmaktadir (Ozgam, 1997; 5).

Portféy yonetimi dinamik bir silire¢ olup bes asamadan olusmaktadir. Bu

asamalar sunlardir (Berk, 2002; 365).

e Portfoy Planlamasi
e Yatirim Analizi

e Portfoy Se¢imi



e Portfoy Degerlendirilmesi

e Portfoy Revizyonu

S6z konusu asamalari Sekil 2.1’de gérmek miimkiindiir:

1-PORTFOY PLANLANMASI
Yatirnmcinin Durumu
Yoneticinin Durumu
Yatirim Olgiitleri

v

2- YATIRIM ANALIZi
Ekonomi Analizi
Sektor Analiz

ilk segim

Tahmin Analizi

v d

5-PORTFOY REViZYONU
Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Segimleri
Zaman Kararlari

/ '
3- PORTFOY SEGiMi

Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Segimleri

4-PORTFOY DEGERLENDIRILMESI
Performans olguleri
Performans Karsilastirmalari

A

Sekil 2.1: Portfoy Yonetim Siireci (Kaynak: Usta, 2005; 291)

2.4.1. Portfoy Planlamasi

Portfdy yOnetiminin ilk asamasi olan portfoy planlamasi, asagidaki konulart

kapsamaktadir.

1. Yatmmcin durumunun incelenmesi,
2. Yatinm uzmaninin veya portfoy yoneticisinin durumunun saptanmasi,
3. Yatirimci adina faaliyette bulunan portfdy yoneticisine yol gosterecek yatirim

Olciitlerinin saptanmasidir.

Yatirnmemin durumu incelenirken; yatirim siiresinin agiklanmasi, yatirimemin

isteklerinin ve amaglarinin belirtilmesi, yatirim siiresince meydana gelecek fon



hareketlerinin tahmini gerekmektedir. Yatirimeryla ilgili tiim bu bilgiler, saglikli bir

portfoy olusturulmasina yardime1 olacaktir.

Portfoy yoneticisinin durumu degerlendirilirken; yatirrmcinin  kendisinin
olusturdugu portfoyden saglayabilecegi sonuglardan daha iyi sonuglar almasi veya
gecerliligi kanitlanmis tesadiifi yatirim yontemleri ile saglanabilecek sonuglardan daha
Iyi sonuglar almasi gibi faktorlerin incelenmesi gerekmektedir. Konuya o6zellikle
yatinnmcilar agisindan bakilirsa, portfoy yoneticisinin gérevi ve sorumlulugu, daha da

aciklik kazanmaktadir.

Yatinmcmin gergeklesmesini arzu ettigi amaca ve yatinmci adina faaliyette
bulunan portfdy yoneticisinin ulagmak istedigi sonuca yonelik yatirim Olgiitiiniin
saptanmasi, portfoy planlamasinin son agsamasim olusturmaktadir. Portfoy yoneticisi,
yatirim Ol¢iitiinii hem yatirnmcinin hedeflerine, hem de kendi beklentilerine cevap

verecek sekilde belirlemelidir.

2.4.2. Yatirnm Analizi

Portfoy yonetiminin ikinci boliimiinii yatinm analizi asamasi olusturmaktadir.
Yatirnm analizi, portfoye alinacak menkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi,
Olciilmesi, belirli bir siire i¢inde degisik menkul kiymetlerin performanslarmin ne
olabileceginin nicel olarak tahmin edilmesidir. Bu analizde, 6nemli olan, sadece yatirim
yapilabilecek finansal varliklarin  gegmis performanslarmim  incelenmesi  ve
degerlendirilmesi degildir. Ayrica, ¢esitli bilgilerden yararlanilarak, ileriye doniik agik ve
matematiksel tahminlerin yapilmasi gerekir. Bu tiir hesaplamalarla, yatirim igin

uluslararasi veya ulusal ekonomik sartlarin uygun olup olmadig1 ortaya konulabilir.

Ekonomik durum, yatirim igin elverigli ise, daha sonra, hangi endiistrilerin
geleceginin daha 1iyi olacagna yonelik analizler yapilmalidir. Daha sonraki asamada ise,
belirlenen endiistride hangi isletmelerin menkul kiymetlerine yatirnm yapilacaginin
tespit edilmesi gerekir. Yatirim analizi asamalarin1 asagidaki sekilde siralamak

mumkiindiir;



- Ekonomi analizi,

- Sektor analiz,

- Menkul kiymetler arasindan ilk se¢im,
- Tahmin analizidir.

Isletmelerin karli olmasi, dolayistyla dagitacaklari temettii-lerin artmasi, iginde
bulunduklar1 ekonominin gidisiyle ilgilidir. Ciinkii, ekonomi siirekli biiyiime gosteriyor
ise, isletmeler de bu biiylimeden paylarimi alacaklardir. Eger ekonomi durgunluk done-

minde ise, isletmeler bu durumdan olumsuz yonde etkilenebileceklerdir.

Genel olarak, ekonominin durumuyla ilgili olarak degerleme yapabilmek igin,

cesitli verilerden yararlanilabilir. Bu verilerden bazilar1 sunlardir:

a) Gayri safi milli hasila,

b) Kisi basina diisen milli gelir,

c) Para ve kredi arz,

d) Faiz oranlan,

e) Istihdam diizeyi,

f) Fiyatlar genel diizeyi,

g) Odemeler dengesi,

h) Kamu ve 6zel kesim harcamalari,
1) Sinai, tarim ve hizmet tiretimleri,
j) Ingaat endiistrisindeki gelismeler,
K) Para ve maliye politikalart,

I) Ucret diizeyleridir

Isletmeci ve iktisatcilar, gelecekle ilgili tahnminlerde hemen hemen sonsuz sayida
degisken kullanabilirler. Yukarida belirtilen ekonomik veriler yorumlanarak, ekonominin
genisleme ya da daralma donemlerine ait gostergeler elde edilerek, isletme faaliyetleri
tizerinde yapacag etkiler arastirilabilir. Ancak, burada degerlemeyi yapacak olan kisinin

elde ettigi verilerin gercekgi ve giincel olmasima dikkat etmesi gerekmektedir.

Ote yandan, sektdr analizleri, menkul kiymet analizlerinin baslica ugras alani
olmaktadir. Yatirim yapilmasi diisiiniilen isletmenin, faaliyet sonuglarina gore,

sektordeki gelisme ve biiylimesini gormek ve sektor biiyiikliikleri ile karsilastirma
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yapilarak yatirim yapmak s6z konusu olabilir. Rasyonel kararlar verebilmek i¢in, yatirim
yapilmasi diisiiniilen sirketin, faaliyet gosterdigi sektor ve sektor icindeki durumu titizlikle
incelenmelidir. Ciinkii, ekonomik dalgalanmalar karsisinda sektorlerin etkilenme dereceleri
farklidir. Omegin; otomotiv, insaat gibi bazi sektorler, ekonomik dalgalanmalara kars:
oldukea hassastir. ilag ve gida gibi baz1 sektorler ise, konjonktiirel dalgalanmalara kars1
duyarli degildir. Ekonominin gelisme gosterdigi donemlerde ise, elektrik-elektronik

sektoriinde daha ¢ok biiylime gozlenebilmektedir.

Menkul kiymetler arasindan ilk secim yapilirken, ekonomi ve sektdr analizi
sonunda, portfoye girmeye aday olabilecek menkul kiymetler belirlenir. Menkul
kiymetler, portfoy yoneticilerinin kisisel bilgi ve tecriibelerinden yararlanarak nitel bir
sekilde secilebilecegi gibi, bir takim nicel verilere bakilarak da segilebilir. Omegin,
bir ¢ok isletmenin cirolari, yillik karlari, son bir kag¢ y1llik kéarlarindaki degismeler gibi
degiskenlere bakilarak i1k ayirim yapilabilir. Piyasada ¢ok sayida menkul kiymet ve ¢ok
sayida kargilastirmaya konu olan degiskenin olmasi nedeniyle, ilk segimin

yapilmasinda bilgisayardan yararlanilabilir.

Yatirim analizinin dérdiincli asamasinda, yatirim uzmani, bir menkul kiymetin
performansi hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya ¢aligir. Uzmanin tahminleri su sekilde

olabilir :
1- Her y1lin sonunda kar, temettii, faiz ve piyasa degerleri hakkinda tahminler,
2- Bu tahminlerdeki olasi sapmalar,
3- Menkul kiymetler arasindaki iligkiler.

Son asamadaki zorluk, bu tahminlerin agik ve nicel bir sekilde yapilmasindadir.
Menkul kiymetler arasindaki iliskilerin tespit edilmesinde, korelasyon katsayisi
kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisinin hesaplanmasi ve yorumlanmast da modern
portfoy kuraminin kapsamina girmektedir. Portfoy olusturmada portfoy yoneticisi, nicel

veriler yaninda, nitel degerlendirmelere de yer verebilir.

2.4.3. Portfoy Secimi

Portfdy secimi; oncelikle her yatinm kategorisine yapilacak yatirim tutarmin

saptanmasini igerir. Daha sonra, bu kategori i¢inde degisik menkul kiymetlere yapilacak
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yatirim tutarmin saptanmasi gerekir. Bu asama, yatirim uzmaninin yatirimei adina giri-
simde bulundugu ilk adimi olusturmaktadir. Portfoy se¢iminde dnce portfoyiin hangi
varliklardan olusacagi saptanmaktadir. Yani portfoylin genel kompozisyonu hakkinda
karar verilmektedir. Ornegin; portfdyiin yiizde kaginin hisse senetlerine, yiizde kaginin
tahvillere ayrilacagi ve yiizde kagimn nakit sekilde tutulacagi veya repo yapilacagi

belirlenir.

Portfoylin genel kompozisyonuna karar verildikten sonra, menkul kiymet
se¢imine baglanmaktadir. Bu asamada, her bir varlik i¢in ayrilan paranin, daha 6nce ilk
ayimmmi  yapilmis  varliklarin, hangilerine ve ne oranda dagitilacagina karar
verilmektedir. Bu se¢im onemli bir asamadir. Ciinkii, yatirim analizi, ekonomi analizi,
sektor analizi, ilk ayirim, tahmini analiz ve genel kompozisyon kararlan bu secime
yonelik 6n ¢alismalari olusturmaktadir. Tiim bu ¢aligmalar, portfoy yoneticisinin yatirim

kararlarina netlik getirebilmekte ve karsilasilmasi muhtemel riskleri diisiirebilmektedir.
2.4.4. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy yonetimi siirecindeki dordiincli asama, portfoy degerlendirmesidir.
Sistemin dinamik 6zelliginden dolayi, olusturulan portfoyiin belirli zaman araliklarinda
degerlendirilmesi gerekir. Bu asamada, zaman icerisinde portfOyiin verimi ve degerinde
olan degisiklikler incelenir. Sonuglar, yatirim siiresinin basinda saptanan yatirimcinin
amaglan ve yatirim Olciitleri ile degerlendirilir. Portfoyiin degerlendirilmesi, portfoy
se¢iminin neden oldugu sonuglarin degerlendirilmesi oldugundan, alman kararlarmn

beklenen ne 6lgiide verdigi saptanir.

Bilindigi gibi, menkul kiymet se¢imi, yatirim siresi basinda degerlendirmeler ise,
belirli bir siire sonunda gergeklesmis verilerle yapilmaktadir. Boylece, portfoyilin
sonuglarmim elde edilmesi yaninda, ilk yapilan tahminlerin de ne derece tutarli oldugu
tespit edilmektedir. Portfoy degerlendirmesi iki asamada uygulanabilir. Bu agamalar,

performans Olgiitlerinin hesaplanmasi ve performans karsilagtirmalarinin yapilmasidir.

Performansin 6l¢iilmesi, tek tek varliklarin performanslarinin  Slgiilmesi
diizeyinde olacagi gibi, portfoyiin bir biitin olarak yarattigi sonuglarin
degerlendirilmesi seklinde de olabilir. Her iki halde de portfy yoneticisinin yapacagi,

belirli bir siire iginde varliklarin verimlerinin ve degerinde olan degisikliklerin
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hesaplanmasidir. Bu hesaplamalar sonucunda, portfoyiin mevcut verimi, bliyiimesi

ve riski ile ilgili veriler elde edilmis olur.

Karsilastirma asamasinda, portfoy yoneticisinin hesaplarinda ve karar verme
servislerinde ne denli basarili oldugu arastirilir. Karsilagtirma, alternatif portfoylerle
yapilabilecegi gibi, baz1 standartlara gére de yapilabilir. Ornegin, eldeki portfoyiin
Olgiitleri piyasa ortalamalar1 veya tesadiifi portfoylerin olgiitleri ile karsilastirilabilir.
Boylece, son olarak, portfoyiin performansinin devamli O&lgiilmesi ve olasi
degismeler karsisinda icerigini revize etmek gerekebilir. Zaten bir portfGyiin
performansinin yiiksek olmasi ve arzu edilen amaglar gergeklestirmesi, portfoytl
olusturan ve yoneten kiginin de basarisinin 6l¢iitiidiir. Clinkii, yatirnmeilar piyasada
hangi portfoy yoneticisi basarili olmussa, tasarruflarini ona teslim edeceklerdir. S6z

konusu durum, portfoy yoneticileri arasindaki rekabeti arttirabilir.

2.4.5. Portfoy Revizyonu

Portfoy revizyonu, portfdy yonetiminin dinamik bir siire¢ olmasini saglayan
bir asamadir. Ciinkii, bu asamada portfoyiin performansi 6lgiildiikten sonra, alinmasi
gerekecek Onlemler saptanmakta ve gerekli islemler yapilmaktadir. Portfoy

revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfoyiin getirisini maksimize etmektir.

Portfoy revizyonu ile portfoy planlamasi arasindaki iliski; belirli zamanlarda
alinan sonuglarin, yatirmcmin amaglarini ve yatirim profilini etkileme seklinde

aciklanabilir.

Portfdy revizyonu ile portfoy degerlendirmesi arasindaki iligki; portfoy
yatirimlarinin - stirekli  degerlendirilmesi, gerekiyorsa degisiklikler yapilmasi ve bu

degisikliklerin ortaya ¢ikaracagi sonuglarin degerlendirilmesidir.

Portfoy revizyonu stirekli analiz gerektiren bir islem oldugundan, ekonomik,

sektor ve menkul kiymet analizlerinin stirekli olarak yap1 imasi gerekmektedir.

Goriildigi  gibi, portfdy revizyonu; planlama, analiz ve degerlendirmenin

sekillendirdigi bir siirectir.
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Portfy revizyonu ile piyasada ¢ikan firsatlar tam zamaninda degerlendirilebilir.
Dolayisiyla portfoydeki bazi varliklar ¢ikartilirken, bazi varliklar portfoye dahil edilerek
portfOyiin verimi arttirilabilir.
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3. GETIRI VE RISK KAVRAMLARI

Bir finansal varligin riski, getirisi ve bu iki degisken arasindaki iligki hem
yatinmcilar hem de firmalar agisindan 6nem arz etmektedir. Menkul kiymet
yatirimlarinda (6zellikle hisse senedi yatirimlarinda) yatirimeilar yatirimin en ¢ok
risk ve getiri boyutu iizerinde durmaktadirlar. Bu nedenle, risk ve getiri
kavramlarimin ne anlama geldiginin anlagilmasi, varliklarin tasidigi risk unsularinin
belirlenmesi ve siniflandirilmasi, s6z konusu risk unsurlarinin dl¢iilmesi gibi bir¢ok
konu bugilin yatirimcilar agisindan 6nem tastyan konular arasinda yer almaktadir.
Gelismekte olan piyasalarda yapilmasi planlanan yatirimlarin, geligsmis piyasalara
kiyasla genellikle daha fazla riskli ve karmasik olabilecegi diisiiniildiigiinde risk ve
getiri kavramlarinin gelismekte olan bir menkul kiymet piyasasi olan IMKB igin
daha fazla 6nem tasidig1 diisiiniilmektedir. (Sahin, 2006; 3)

3.1.GETIRi KAVRAMI VE ONEMIi

Bir finansal varligin bir donemdeki getiri miktar1 donem basinda yapilan
yatirimin degeri ile s6z konusu yatirimin donem sonundaki degeri arasindaki fark

olarak degerlendirilebilir.

Bir hisse senedinin getirisi ise hisse senetlerinin yilin belirli donemlerinde
dagitilan temettiileri ve zamanla ¢esitli faktorler nedeniyle artis gdsteren hisse senedi
piyasa fiyatlarinin yatirnmci tarafindan satin alindigi tarihteki miktar: ile getirinin
hesaplandig1 tarihteki miktarinin farki gibi, o hisse senedine sahip olmakla elde

edilen kazanclardan olusmaktadir (Evren,1996: 6).

Bu baglamda bir hisse senedinin aylik getirisi asagidaki gibi ifade
edilmektedir(Sakar,1997: 248);

thPtx(BDL+BDZ+P1)—SXBDL+T—Pt_1
t—-1
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Burada,

R; : t ayma ait getiri

P . t ayina ait en son kapanis fiyati

BDL : Ay i¢inde alinan bedelli hisse adedi

BDZ : Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse senedi adedi

S : Riichan hakki kullanma fiyati

T : Ay i¢inde bir hisse senedine 6denen temettli miktari

P._; :tayindan 6nceki aya ait son kapanis fiyati

Bir finansal varligin getirisi logaritma kullanilarak asagidaki gibi denklem

yardimiyla ifade edilebilmektedir (Canbas ve Dogukanl1,2001: 289);

rt=ln(Ct+Dt)—ln(Ct_1) Veya

Tt=In[(Ct+Dy)/Ce-1]
Yukarida yer alan denklemler kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda
elde edilen birbirinden bagimsiz iki yatirimin getirilerine iliskin grafik genel anlamda

asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;
Olasilik Sonuglara iliskin Yiizde Oranlan

%350 -

Getirl Orani

Sekil 3.1: Getiri Oran1 ve Olasilik Sonuglarinin Dagilimi (Harrington,1983; 7)

Sekil 3.1’den anlasilacag: lizere yatirimlara iligskin getiri dagilimlarinda ¢ok

farkli sonuglar gozlemlenebilmektedir. Bir finansal varligin getirisi, risk kavramiyla
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birlikte yatirimcilarin {izerinde 6nemle durduklari ve analizlerinde kullandiklar
temel kavramlar1 olusturmaktadir. Yukarida yer alan hesaplamalar farkli bakis
acilariyla getiri oranlarinin hesaplanabilecegini ortaya koymaktadir. S6z konusu
alternatif hesaplamalar arasindan yapilacak olan se¢im ise yatirimcilarin kisisel

tercihlerine gore sekillenebilmektedir.

3.2.Risk Kavrami ve Onemi

En genis anlamiyla risk “beklenen sonucu elde etmede var olan belirsizlik”

olarak tanimlanmaktadir (Oz¢am,1997: 9).

Bir bagka bakis acisiyla risk “gerceklesebilecek olasi sonuglar” olarak
tanimlanabilmektedir (Williams ve Heins, 1981; 7).

Iktisadi bakis acis1 ile risk kavrami, bir iktisadi kaybmn olusmasina iliskin
belirsizlik yada istenilmeyen bir olayin meydana gelme belirsizligi olarak
tanimlanabilmektedir (Ocal ve Colak,1999; 205).

Finansal agidan risk, beklenen getirinin, gerceklesen getiriden sapma
olasiligidir. Bu olasilik, yatirimer agisindan yapmis oldugu yatirnmin riskini

olusturmaktadir (Ustiinel, 2000; 4).

Risk ve belirsizlik kavramlar1 birbirine ¢ok yakin olan bu nedenle de oldukga
sik karistirilan kavramlardir. Bu nedenle, kavramlar arasinda ki benzerliklerin ve
farklarin
ortaya konulmasmin risk kavramimin daha iyi anlagilmasina imkan verecegi

distiniilmektedir.

Risk ve belirsizlik kavramlari, degiskenler hakkinda eksik bilgiye sahip
olunmasit durumunda ortaya c¢ikmaktadirlar ve karsi karsiya kalinan her bir
alternatifin en az iki farkli sonucunun varhigini ifade etmektedirler. Risk ile
belirsizligi birbirinden ayiran temel nokta ise, farkli durumlarin ger¢eklesme olasiligi
ile bu olasiliklar dahilinde ortaya cikabilecek sonucglarin belirlenebilir olmasidir

(Philippatos,1973: 165 - 166).
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Belirsizlik kavrami ise “ortaya ¢ikabilecek olasi sonuglardan hangisinin
gerceklesebilecegi konusundaki siiphe” olarak tanimlanabilmektedir (Williams ve
Heins, 1981: 9).

Bu anlamda, belirsizlik kavrami gelecek ile ilgili herhangi bir goriis veya
yargiya varilamamasi durumunda olusurken, risk kavrami ise belirsizlik diizeyi
olarak tanimlanabilmektedir. Bir baska ifadeyle, belirsizlik kavramini olusturan
kaynaklarin Olgiilebilecek diizeye indirgenmesi ile risk kavrami glindeme

gelebilmektedir.

Risk kavrami ile nitelendirilebilecek durumlar, gelecekteki olaylarin alternatif
sonuclarinin ortaya c¢ikisina iliskin tarihsel verilerin bilimsel yontemlerle analiz
edilerek ulasilan “objektif olasilik dagilimini” igermektedir. Belirsizlik durumu ise
gelecekteki bir olaymn ortaya ¢ikma olasiliginin higbir tarihsel veriye dayanmayan
“subjektif olasilik
dagilimin1” igermektedir (Sarikamis,1998: 173).

Belirsizlik yasamin pargasidir ve yasamin her aninda risk ile karsi karsiya
kalinabilmektedir. Bu anlamda risk belirsizlikten dogmaktadir ve iktisadi anlamiyla

risk, dlciilebilir bir belirsizligi ifade etmektedir (Ogal ve Colak,1999: 205).

Firmalarin faaliyetleri sliresince ¢ok sayida belirsizliklerle karsilagmalari

yiiksek risk tasidiklarini ifade etmektedir (Peterson,1994: 290).

Karsilasilan risklerden her kurum, firma ve birey farkli boyutlarda da olsa
etkilenmektedir. Yasanan ¢ok boyutluluk s6z konusu kurumlarin riske bakis
acilarmin da birbirlerine kiyasla farkliliklar gostermesine neden olmaktadir. Buna
gore, sigorta sirketleri gibi finansal hizmet sunan kurumlardan firmalara kadar genis

bir yelpazede riskin farkli boyutlarindan bahsedilebilmektedir.

Sigorta sirketlerinin bakis agisi1 ile riskin temel boyutlar1 asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Vaughan ve Elliot, 1978; 7 );
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e Riskin varlifindan s6z edebilmek icin en az iki farkli olast sonucun
gerceklesebiliyor olmasi gerekmektedir,
e Olas1 sonuglardan en az birisinin kayiplara yol acgabilecek, istenmeyen bir

durumun ortaya ¢ikmasina neden olmasi gerekmektedir.

Yukarida yer alan tanimlamalardan, risk {istlenmenin sonucu olan kar ve zarar
boyutunun sigorta kurumlarin1 ¢ok fazla ilgilendirmedigi anlasilmaktadir. Diger bir
ifadeyle bir anlamda bu kurumlar i¢in 6nemli olanin sadece kayiplara neden olabilen
risk faktorleri oldugu soOylenebilir. Bankalar agisindan ise risk kavrami, sigorta
sirketlerine nazaran daha farkli bir anlam yiiklenmektedir. Bankalar risk kavramini,
bireysel ve/veya kurumsal miisterilerle olan iliskiler ve diger faaliyetler (kaynaklarin
yatirimlara doniistiiriilmesi vb.) nedeniyle ortaya ¢ikan riskler olarak siniflandirarak

degerlendirdikleri goriillmektedir.

Maruz kalinan risk faktorleri, finansal kurumlarin ve firmalarin bu farkli
bakis agcilart dogrultusunda farkli gruplar altinda toplanabilmektedir. Ozellikle
finansal hizmet sunan kurumlar ve firmalar agisindan risk faktorlerinin
siniflandirilmasi birbirlerine kiyasla biiylik farklilik gosterebilmektedir. Literatiirde

bu farklilig1 vurgulayan ¢ok sayida siniflandirma yapildigr goriillmektedir.

Parker (1995, 4-5)’a gore finansal hizmet sunan kurumlarin maruz kaldiklart
risk faktorleri iiriin piyasasina yonelik olarak ortaya c¢ikan is riski ve sermaye
piyasasina yonelik olarak ortaya cikan finansal risk olarak gruplandirilabilmektedir.
Is riski kapsaminda bulunan risk faktorleri, kredi riski, stratejik risk, diizenleyici
kurum kaynakli riskler, faaliyet riski, Uriin riski ve yasal risk olarak
tanimlanmaktadir. Finansal risk kapsaminda bulunan risk faktorleri ise, faiz orani

riski, likidite riski, doviz kuru riski ve baz riskinden olusmaktadir.

Yapilan smiflandirmalar, finansal kurumlarin riske olan bakis acisina 151k
tutsa da finansal kurumlarin gesitliligi ve farkliligi daha spesifik tanimlarin
yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bu anlamda sigorta kurumlarinin bakis agisindan
risk kavrami, ana basliklar halinde agagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Vaughan ve
Elliot,1978: 10 -11);

Finansal ve finansal olmayan riskler;
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e Statik ve dinamik risk faktorleri

e Temel ve 6zel riskler

e Tam ve spekiilatif riskler

o Kisisel risk faktorleri

e Varliklara iliskin risk faktorleri

e Yiikiimliliiklere iliskin risk faktorleri

e Karsi taraf nedeniyle ortaya ¢ikan riskler

Bankalarin  maruz kaldiklart risk faktorleri incelendiginde diinya
bankaciliginda kabul gormiis gesitli risk unsurlarinin asagida yer alan ana bagliklar

altinda toplandig1 goriilmektedir (Soydan,1999; 7- 8);

e Kiredi riski

e Likidite riski

e Faiz orani riski
o Isletme riski

e Sermaye veya disponibilite riski

Risk kavraminin siniflandirilmasi firmalar agisindan degerlendirildiginde ise
yine ¢esitli  smiflandirmalarin  gesitli  arastirmacilar  tarafindan  yapildig:

gbzlemlenmektedir.

Firmalarin karsilasabilecekleri risk faktorleri iic ana risk grubu altinda
toplanabilmektedir. Bu risk faktorleri asagidaki gibi siralanabilmektedir (Fatemi ve

Luft, 2002; 3);

o s riski
e Stratejik risk

e Finansal risk

Firmalarin riske bakis acilar1 faaliyette bulundugu endiistri koluna, firma
yoneticilerinin tutum ve davraniglarina, finansman yapisina ve dis ¢evre faktorlerine

bagl olarak degisebilmekle birlikte IFC (International Finance Corporation)’nin
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tamimina gore, gelismis tlkelerde firmalarin toplam risk diizeyleri tizerinde etkili

olan unsurlar 6 ana risk grubu altinda toplanabilmektedir. Bu risk unsurlari asagidaki

gibi maddeler halinde ifade edilebilmektedir (Glen,1993: 6);

e Doviz kuru riski

e Faiz orani riski

e Enflasyon riski

e Ulke riski

e Diizenleyici kurum kaynakli riskler

e Odemeler dengesi ve ekonomik biiyiime kaynakli riskler

Finans literatiiriinde ¢ok kullanilan ve bu ¢alismada da temel alinan diger bir
smiflandirmaya gore risk kaynaklari sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlari

olarak ayrilmaktadir.

Buna gore sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlar1 asagidaki gibi ifade

edilebilmektedir;

Risk Kaynaklar

|
l !

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
— Satin alma Giicti (Enflasyon) Riski Finansal Risk
— Faiz Oram Riski Yonetim Riski
— Piyasa Riski Is ve Endiistri Riski
— Politik Risk
— Kaur Riski

Sekil 3.2: Risk Kaynaklar1 (Ceylan ve Kokmaz,1998: 33).
Yukarida yer alan sekilden anlasilacag iizere, bir menkul kiymetin riski

sistematik ve sistematik olmayan risklerinin toplamindan olusmaktadir. Bu durum

asagidaki sekil yardimiyla daha agik bir sekilde ortaya konulabilmektedir.
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Sistematik Olmayan Risk

Sistematik Risk
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Portféydeki Yatirnm
Araci Sayisi

Sekil 3.3: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Unsurlart  (Keown ve
digerleri, 1996; 214).

Sekil 3.3’den anlasilacag1 lizere sistematik olmayan risk ¢esitlendirme
yoluyla ortadan kaldirilabildigi halde sistematik riskin azaltilabilmesi miimkiin

olmamaktadir (Keown ve digerleri,1996: 214).

3.2.1. Sistematik Risk
“Pazar riski olarak da adlandirilan sistematik risk, finansal varligin

cesitlendirme yoluyla azaltilamayan riskidir” (Y 6riik,2000: 19).

Diger bir ifadeyle, “ekonomik ve sosyal yasamin yapis1 ve degiskenliginden
kaynaklanan riskler sistematik risk faktorleri” olarak tanimlanmaktadir (Canbas ve

Dogukanli,2001: 293-294).

Bu ifadelere ek olarak sistematik risk kavrami, “islem goren tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarini ayn1 anda etkileyen faktorlerin sebep oldugu risk™ olarak ifade
edilebilmektedir (Kanalici, 1997; 17).

Beklenen getirinin sistematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul
kiymetler i¢in degisen derecelerde mevcut olmaktadir. ABD’de NYSE’de 63
firmanin hisse senetleri lizerine yapilan bir arastirmada sistematik riskin toplam

riskin yaklasik %33’iinii olusturdugu tespit edilmistir. 1987 yilinda IMKB’ye kote
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olmus ve islem goren 28 sirket iizerinde yapilan bir incelemede, sistematik risk

yiizdesi %65,5 olarak hesaplanmistir (Ceylan ve Korkmaz,1998: 35).

Sistematik risk menkul kiymete veya onun ilgili oldugu firmaya digsal olan
unsurlardan kaynaklanir ve kac¢inilmasi miimkiin degildir. Sistematik riskin temel
kaynaklar1 ekonomik politik ve sosyal degismelerdir. Ancak bundan her menkul
kiymet i¢in ayni agirlikta sistematik riskin oldugu sonucu ¢ikarilmamalidir. Her
menkul kiymetin ilgili oldugu firmanin sistematik risk unsurlar ile etkilesiminden

kaynaklanan farkli risk agirlig1 bulunmaktadir (Ozgam,1997: 9).

Omegin enflasyon oranlarinda yasanan ani bir artis sistematik risk olarak
ifade edilmektedir. S6z konusu risk unsuru piyasada iglem gore firmalari farkl
yonlerde etkileyebilse de sonugta tiim firmalar bu ani degisimden etkilenmektedir.
Bu baglamda, her bir hisse senedinin ve sektorlerin pazar riskine olan duyarliligi

birbirinden farkli olabilmektedir (Gallinger ve Poe,1995:168).

Sistematik risk kavrami {lizerine yapilan farkli tanimlamalar aslinda hemen
hemen ayni yargiyr icermektedir. Bu tanimlamalarin ortak noktasini s6z konusu risk
unsurunun piyasada islem goéren tiim riskli varliklar etkiledigi ve c¢esitlendirme

yoluyla ortadan kaldirilamadigidir.

3.2.1.1.Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski
Satin alma giicii riski, fiyat diizeyindeki degismeler nedeniyle paranin satin
alma giiciindeki azalmalar olarak ifade edilebilir. Enflasyon riski de denilen satin
alma giicii riski, yatirima tahsis edilmis olan paranin enflasyonun etkisi ile satin alma

giiclinlin azalmasi olarak kendini gostermektedir (Saritkamis,1998: 186).

Bir baska bakis agisiyla enflasyon riski, “fiyat diizeyindeki degismeler
nedeniyle satin alma giiciindeki potansiyel kayiplar” olarak tanimlanmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz,1998: 37).

Sakar (1997, 246)’a gore ise, enflasyon riski “ekonomide enflasyon oraninda
meydana gelebilecek olasi1 bir artis karsisinda paranin satin alma giiciiniin azalmas1”

olarak ifade edilebilmektedir.

23



Enflasyon diizeyindeki degismelerin hisse senedi getirileri lizerinde yol agtigi
degismeler enflasyon riski olarak tanimlanabilmektedir. ABD’de yapilan arastirmalar
uzun donemde hisse senetlerinin hazine bonolarina gore daha fazla gergek getiri
(Enflasyona gore ayarlandiktan sonra kalan getiri) sagladiklarii gostermektedir.
Kisa donemde geleneksel bakis acgisina gore hisse senetleri getirileri enflasyon
nispeten yiikseldiginde yiiksek, tersi durumda nispeten diisiik olmaktadir. Ancak
yapilan arastirmalarda hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda onemli bir
istatistiksel iliski bulunamamistir. Bu durumda agikga hisse senetleri enflasyona karsi
koruma saglayamamaktadir ve bunu formiil yarimiyla asagidaki gibi gostermek
miimkiindiir (Gokbel, 2003; 5);

Hisse senedinin enflasyona kars1 korunmasi b; ile gosterilirse,

NRj; = a; + b;Al+Wj,

Burada,

NR;; :tdoneminde ger¢eklesen nominal getiri

a; . a sabiti

b; : 1 menkul kiymetinin nominal getirisinin enflasyon oranina duyarlilig

Al;  :tdoneminde gerceklesen enflasyon orani

Wi¢ : t donemindeki enflasyon orani ile iligkili olmayan i menkul kiymetinin

nominal getirisinin belirsiz orani
Al; . El;+Ul;
El; : t donemindeki enflasyon orani

Ul  :tdonemindeki beklenmeyen enflasyon oran

Enflasyon riski, firmalar1 hem finansal araglara yatirnm yapmalar1 nedeniyle

hem de enflasyon ortaminda faaliyette bulunmalar1 nedeniyle etkileyebilmektedir.

Enflasyon riskinin firma iizerinde yaratacagi etkiler bununla sinirh

kalmamaktadir. S6z konusu etkiler asagidaki gibi siralanabilir (Akgiic,1998: 91-92);

e Enflasyon donemleri firmalarin faaliyetlerinde daha korunmaci bir strateji

izlemesine neden olmaktadir,
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e Enflasyon donemlerinde firmalar yatirnm yapmaktan kaginmakta yada daha

cok kisa vadeli yatirnmlara yonelmektedirler,

e Enflasyon donemlerinde firmalarin ¢alisma sermayesi ihtiyaclar1 artmaktadir,

e Enflasyon donemlerinde siirekli fiyat artiglarina karsi korunabilmek amaci ile
goreceli olarak daha fazla stok tutma egiliminde olmalari 6zellikle kisa siireli

yabanci kaynaklarinda artisa neden olmaktadir,

e Enflasyon donemlerinde para otoritelerinin enflasyon hizlarini kesmek i¢in
izledikleri para politikasi, banka kredilerinin kisalmasi, faiz hadlerindeki
yiikseligler, donen varliklarinin ¢ok dnemli bir boliimiinii kisa siireli banka
kredileri ile finanse eden firmalar1 gerek karlilik gerek likidite yoniinden zor

duruma diistirmektedir,

e Enflasyonun firmalarin finansman gereksinimlerini arttirmasina karsin pay
senetlerinin borsa fiyatlarinin enflasyon hizimi izleyememesi, hatta bazen
defter degerlerinin dahi altina diismesi firmalar1 goreli olarak daha az kar

dagitarak oto finansmana yonlendirmektedir.

Enflasyon ayni zamanda firmalarin riskten korunmak amaci ile
kullanabilecekleri finansal araclarin vadesinin kisalmasina da neden olmaktadir.
Ornegin Brezilya sermaye piyasasi, finansal araglarm gesitliligi acisindan diinyanimn
onde gelen gelismis sermaye piyasalarindan biri olmasina ragmen, iilkede yasanan
enflasyon nedeniyle iilkede faaliyet gdsteren firmalarin bu piyasalarda ellerinde

bulundurduklar: finansal araglarin vadesi 30 giinii gegememektedir (Glen,1993: 6).

Gelismis ekonomilerde yapilan arastirmalar sabit getirili yatirimlarin
yatirimery enflasyona karsi korumadigini ortaya koymustur. Ote yandan hisse senedi
fiyat endeksindeki artisla tiiketici fiyat endeksi arasindaki artig arasinda mitkemmel
bir korelasyon olmamasina karsilik, hisse senedi yatirimlarinin enflasyon riskine
kars1 korunmada en uygun yatirim alternatifi oldugu disiiniilmektedir

(Konuralp,2001: 15).
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Sonug olarak, piyasalarda enflasyon oranlarina yonelik olusan belirsizligin
firmalarda orta ve uzun vadeli finansal kararlarinin alinmasini, yatirim yapilacak
varliklarin degerlendirilmesi ve risk yonetim stratejilerinin olusturulmasi siireglerini
olumsuz yonde etkileyebilmekte ve firmalarin finansal yonetim faaliyetlerinin daha

maliyetli olmasina neden olabilmektedir.

3.2.1.2.Faiz Oran1 Riski

Faiz orani riski, gelecekte piyasa ve faiz oranlarinda olabilecek degismelerin
menkul kiymet fiyatlarint ve getirilerini olumsuz yonde etkilemesi olarak

tamimlanmaktadir (Ertuna, 1991; 119).

Diger bir ifadeyle, faiz orani riski yatirimlarin gerek fiyatlarinin gerekse de
yeniden yatirim oranlarinin degismesi sonucunda bir yatirimdan elde edilen getiri
oraninin yatirim doneminin baglangicindaki beklenen getiriden farkli olmasi

anlamina gelmektedir (Glimiseli, 1994; 89).

Tiim finansal varliklarin fiyatlar1 faiz oranindaki degismelerden ayni derecede
etkilenmemekle birlikte, etkilenmeleri ayn1 yonde olmaktadir. Faiz oran1 degismeleri,
sabit getirili yatirim araclarmi ve bunlarin i¢inde vadesine kalan siireleri fazla

olanlar1 daha ¢ok etkilemektedir (Y 6riik, 2000; 19).

Faiz oranlarinda ki degisimler, hem finansal kurumlar {izerinde hem de
firmalar iizerinde 6nemli bir risk unsurunu olusturmaktadir. Ozellikle varlik ve
borglarina iliskin vade yapilarinin uyumlu olmamasi durumunda finansal kurumlar
s0z konusu bu vade uyusmazligi oraninda riske maruz kalmaktadirlar. Faiz
oranlarinda ki dalgalanma ayni zamanda firmalarin bor¢lanma maliyetlerini de
etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin kisa
stireli bor¢lanma ihtiyaglarinin yiiksek olmasi nedeniyle firmalar faiz orani riskine
maruz kalmaktadirlar. Bu anlamda faiz oranlarinda meydana gelebilecek olast bir

yiikselme firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin artmasina neden olabilmektedir.
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Faiz oranindaki degismeler beklenen getirilerin daha iyi veya Kkoti
gerceklesme olasiliklarint da degistirmektedir. Faiz oranlan diistiigiinde genelde tim
menkul kiymetlerin fiyatlar1 yiikselmekte, yiikseldiginde ise diismektedir. Ancak bu
ters iliskinin derecesi menkul kiymetler arasinda farklilasmaktadir (Ozgam, 1997;
10).

3.2.1.3.Piyasa (Pazar) Riski

Piyasa riski, “ticareti yapilan bir {iriinliin veya yatirnm yapilan bir finansal
varhigin fiyatinda veya degerinde meydana gelebilecek olumsuz bir degisimi” ifade
etmektedir (Holliwell, 1998; 13).

Sermaye piyasasinda zaman zaman belirli bir sebep veya sebeplere
baglanabilen bazen de higbir gecerli sebep olmadan menkul kiymetlerin degerlerinde
diismeler olabilmektedir. Piyasada boyle degisikliklere yol agan birgok unsur séz

konusudur (Kanalici, 1997; 19).

Bu baglamda piyasa riskini kavrayabilmek, hisse senetlerinin fiyat

davranislarina iliskin hareketleri anlayabilmeyi gerekli kilmaktadir.

Piyasa riskinin temel sebebi yatirimeilarin menkul kiymetlerle ilgili beklenti
ve davranislarindaki degismelerdir. Beklenti ve davranmislardaki degismelere bazi
somut unsurlar etki edebilecegi gibi, psikolojik unsurlarda etki edebilmektedir
(Ozgam, 1997; 10).

Nedeni ne olursa olsun hisse senedi fiyatlari siirekli degisiklik gosterir ve
yatirrmcinin - zamanlamasi  yanlhissa bu degisiklikler zarar etmesine neden
olabilmektedir. Hisse senetlerinin fiyat dalgalanmalar1 araligi1 ne kadar genisse pazar

riskinin de o dl¢iide yiiksek olmasi kaginilmaz olmaktadir (Konuralp, 2001; 9).
Ulkemiz menkul kiymet borsasinda, bircogunun nedeni somut bir gercege

dayandirilamayan ve hisse senedi fiyatlarin1 olumlu ve olumsuz yonde etkileyebilen

cok sayida unsurun varlig: dikkat ¢ekmektedir.
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3.2.1.4.Politik Risk

Globallesen diinya ekonomisi, firmalar agisindan inanilmaz imkanlar
sagladigi gibi ayn1 zamanda Onemli risklerinde glindeme gelmesine sebep
olmaktadir. Yasanan politik krizler, Ortadogu tilkelerinde ortaya ¢ikan son gelismeler
yeni riskler yaratmis ve iilkelerarasi ticari faaliyetlerde bulunmanin yaratacag politik

risklerini 6ne ¢ikarmistir.

Politik risk lizerine literatiirde ¢ok sayida farkli tanimlamalarin var oldugu
goriilmektedir. Politik risk, “hiikiimetlerin veya organizasyonlarin beklenmeyen veya
tahmin edilemeyen tutumlar1 sonucu ortaya ¢ikan ve firmanin yiiriittiigii faaliyetlerin
devamliligini olumsuz yonde etkileyebilecek  belirsizlikler” olarak

tanimlanabilmektedir (Goddard ve Demirag, 1992; 269).

Ustiinel (2000, 5)’e gore politik risk, “olasi siyasi ekonomik krizler ve

bunlara ilaveten savas gibi durumlarin yagsanmasiyla olusan risk” dir.

Politik riski ortaya ¢ikaran unsurlarin, en az politik riskin tanimi kadar 6nem

arz etmektedir.

Bu baglamda asagida maddeler hallinde siralanan unsurlar politik riski

olusturan faktorler olarak tanimlanabilmektedir (Holliwell, 1998; 15-16);

e Vergi oranlari,

e Tarife ve sinirlamalar,

e Doviz kuru politikalari,

e Lisans ve tekeller,

e (evre ve saglik giivenligi uygulamalari,

e Kamulastirma,

e Menkul kiymetin geri ¢cagirilma riski.

Bu faktorlerin yani1 sira disi {ilkelerdeki fonksiyonel olmayan hukuki

sistemlerinin varligi, biirokratik engeller, yasanan demokratik gecis siirecleri ve sivil
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ve etnik savaslarin da politik risk faktorleri kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi

distiniilmektedir.

3.2.1.5.Doviz Kuru Riski

Kur riski baz1 kaynaklarda doviz riski olarak da ifade edilebilmektedir. Kur
riski yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin degismesi
durumunda ortaya ¢ikan bir risk olarak tanimlanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998;
49).

Uluslararas1 isletmelerde, yabanci para birimi ile gosterilen varlik ve
yiikiimliiliikler, uluslararasi isletmenin iilkesi ile yabanci iilke arasindaki kur
degisikliklerinden biiyiik dl¢iide etkilenmekte ve bu durum uluslararasi isletme icin
ayrica kayip ve kazang ortaya cikarmaktadir. Kur degisiklikleri boylece uluslararasi
faaliyetlerin karinda oynamalara sebep olmaktadir ki buna doviz kuru riski

denmektedir (Erdogan, 1993; 112).

Doviz kuru riski, uluslararast portfoy cesitlendirilmesinde g6z Oniinde
bulundurulmas: gereken bir ana baslik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uluslararasi
diizeyde ¢esitlendirilmis olan bir portfoy ilizerinde analizde bulunurken asagida yer

alan notasyon ve esitliklerden faydalanilabilmektedir (Alexander, 1996; 187);

I'n = rc+ (rl - I'ft)

Burada,

I'n : Yabanci menkul kiymetin rakamsal olarak ifade edilen toplam getiri orani

I : Yerel yatirimcinin herhangi bir finansal varliktan elde ettigi toplam getiri
orant

I'ft : Yatirimcinin yerel piyasasinda gecerli olan risksiz faiz oram

I'c : Yabanci tilkedeki risksiz faiz oranina yatirim yapilmasi karsiliginda elde

edilen getiri ile doviz kurunda meydana gelen degisimlerin saglamis oldugu

getirinin toplami

Denklem (2.5), uluslararasi pozisyon almak karsiliginda elde edilen getiri

yaklasik olarak doviz kuru getirisi ve riskiz faiz oranin {izerinde elde edilen getiriden
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olusmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu yatirimin riski asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir (Alexander, 1996; 187);

02 = 0% +of + 20

Yukarida yer alan denklemden de anlagilacagi iizere iistlenilen doviz kuru
riski kur riski, yerel piyasa riski ve bu ikisi arasindaki kovaryansa bagli olarak
degismektedir. DOviz kurlarmin siirekli olarak bir dalgalanma gosterdigi
ekonomimizde tanimlanan tim riskler arasinda doviz kuru riski belki de yonetilmesi
en zor risklerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diinya piyasalarinda doviz kuru
riski kavrami ilk olarak Bretton Wood sisteminin ¢okmesi ve dalgali kur sisteminin
ortaya c¢ikmasi ile giindeme gelmistir. Uluslararasi faaliyette bulunan firmalar
acisindan 1970’ler ve Oncesine kadar karsilasilan en biiyiik risk kaynagi iiretim
maliyetleri ve mal piyasalar ile ilgili olan riskler iken bu tarihten sonra doviz kuru
riski kavrami 6nem kazanmaya baglamigtir. D6viz kuru riski yabanci para birimi
cinsinden varlik ve ylikiimliiliikkleri olan tiim firmalar1 bu varlik ve yiikiimliiliikleri
oraninda etkilemektedir. Yabanci para birimi cinsinden varliklari ayni yabanci para
birimi cinsinden yiikiimliliiklerine esit olmayan firmalar doviz riskine maruz
kalmaktadirlar. Doviz kuru riskinden en fazla etkilenen firmalar ise genellikle
uluslararas: firmalar olmaktadir. Asagida muhasebe donemleri sonunda doviz kuru
riski nedeniyle zarara ugrayan birka¢ biiylik firma yer almaktadir (Eaker ve

digerleri,1996: 7).

Firma Ana iilke Zarar (US $)
Kashima Oil Japonya 1.500.000.000
Abbott Labratories AB.D 41.298.000
Reader’s Digest AB.D 2.200.000
Telefones de Mexico Meksika 218.000.000
Bank Negana Malezya 2.100.000.000
Allied — Lyons Ingiltere 219.000.000
Viking Star Bahama Adalar 31.400.000
Quaker Oats Ingiltere 19.000.000

Tablo 3.1: Déviz Kuru Riski Nedeniyle Zarara Ugrayan Firmalar
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(Eaker ve digerleri, 1996; 7).

Sonug¢ olarak, firmalar agisindan biiyiik oranda zararlar déviz kuru riski
nedeniyle giindeme gelebilmektedir. Ancak burada unutulmamasi gereken nokta da
riskin her zaman kayip anlamina gelmedigi ve bazen firmalar pozisyonlar1 nedeniyle
oldukca yiiksek tutarlarda kazan¢ saglayabildigidir. Dolayisiyla iilke sinirlar
disindaki menkul kiymet yatirimlarinin gelecekte daha da fazla artis gosterecegi goz
Oniine alindiginda s6z konusu riskin Oneminin buna paralel olarak artacagi

disiiniilmektedir.

3.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, firmanin ve/veya firmanin ait oldugu endiistriye ait
ozelliklerin olusturdugu risktir. Firmadaki yOnetim ve organizasyonun yapisi,
yonetimin kalitesi, teknik ve teknolojik gelismeler, tiiketici tercihlerindeki
degismeler gibi faktorler sistematik olmayan risk kaynaklar1 arasinda

sayilabilmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2001; 293-294).

“Sistematik olmayan riskler isletmenin finansal yapisinin o6zelliginden,
yOneticilerin basarisindan ve endiistrinin 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir” (Biiker

ve digerleri,1997: 69).

Yonetim kurulu bagkaninin beklenmeyen ani 6liimii, sirketin miilkiyeti i¢cinde
altin bulunmasi, sirketin satmig oldugu defolu mallarin geri ¢agrilmasi gibi riskler
sistematik olmayan risklere érnek olarak verilebilir. Orneklerden de anlasilabilecegi
lizere, sistematik olmayan risk beklenmeyen ve tahmin edilemeyen durumlarin
ortaya ¢ikma durumunu ifade etmektedir. Ancak, sistematik olmayan riskin
cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabiliyor olmast nedeniyle yatirimcilarin
sistematik olmayan risk iistlenmeleri nedeniyle ek getiri elde etmeleri miimkiin
olmamaktadir. Arastirmalar, 10-20 arasinda hisse senedi igeren portfoylerin
sistematik olmayan risklerden biiyiik oranda arindirildigin1 ortaya koymaktadir. Bu
noktada alt1 ¢izilmesi gereken temel husus ¢esitlendirme yoluyla sistematik olmayan

riskin ortadan kaldirabilmesi igin portfoyde yer alan varliklar arasindaki
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korelasyonun da ayni1 zamanda diisiik olmas1 gerektigidir (Gallinger ve Poe, 1995;
167).

Kisaca 6zetlemek gerekirse, sistematik olmayan riskler, kaginilmasi miimkiin
olan riskler olarak ifade edilebilmekte ve bu riskler cesitlendirme yoluyla

azaltilabilmekte veya tamamen ortadan kaldirilabilmektedir.

3.2.2.1.Finansal Risk

Finansal risk, “firmalarin finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya
iflas etmesi durumunda yatirimcilarin yatirdigi parayr kaybetme ihtimali” olarak

tamimlanmaktadir (Karasin, 1991; 54).

Bir baska bakis agisiyla “bir firmanin sermaye yapisi i¢inde banka kredileri,
tahviller gibi sabit yiikiimliiliikklerin varlig1 finansal riski” olusturmaktadir (Sakar,
1997; 246).

Bir isletmeye ait finansal riski artiran faktorlerden en onemlileri sunlardir:
Borglarin artmasi, satislardaki azalmalar, hammadde fiyatlarindaki artiglar, yeni
teknolojiye ayak uyduramamak, sektor ici rekabetin artmasi, grevler ve isletme

sermayesinin yetersiz kalmasi (Ustiinel, 2000; 5).

Finansal riskin olusumuna neden olan maddelerin basinda borglanma oraninin
artmasi gelmektedir. Bugiin, firmalarin bor¢lanmanin yaratacagi kaldirag etkisinden

faydalanmak istemeleri normal olarak karsilanmaktadir.

Faaliyet kaldiraci yiiksek olan firmalarin hisse senetleri sahiplerinin karlari, faaliyet
kazanclarindan daha yiiksek oranda artarken, islerin azalma siirecinde hissedarlarin
kazanglarindaki azalma faaliyet karindan daha yiiksek olmaktadir. Ayn1 zamanda
borglanmaya gittiginde finansal riski artmakta ve dolayisiyla 6deme ve iflas riski de
artmaktadir (Gokbel, 2003; 7).

Faaliyet kaldiracindan faydalanmanin firmaya ek risk yiiklediginin ve her
firmanin kendi finansal yapisina uygun olarak borglanmast gerektiginin

unutulmamasi gerekmektedir. Bu baglamda, belirli bir noktaya kadar bor¢lanin firma
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acisindan olumlu bir etki yaratacagi bu noktadan sonra yapilan bor¢lanmanin ise risk
diizeyini artirici yonde etki yapacagi dikkate alinarak her bir firmanin optimal

borglanma diizeyini belirlemesi gerekmektedir.

3.2.2.2.Yonetim Riski

“Firma yoOnetimi siirecinde alinan hatali kararlarin  ve bunlarin
uygulanmasinda yapilan hatalarin, finansal varligin verimini ve degerini olumsuz

yonde etkileme olasiligina yonetim riski denmektedir” (Yoriik, 2000; 21).

“Yonetimin yapacagi hatalar, isletmenin satiglarinin diismesine ve az kar elde

etmesine neden olacagidan ydnetim riskini artirmaktadir” (Ustiinel,2000; 5).

Bu baglamda, firmalarin yonetimlerinin yapist ve bu ydnetimce alinan
kararlar firmanin amag ve politikalarini etkilemek suretiyle firmanin risk ve karlilig
tizerinde etkili olabilmektedir. Yoneticilerin riske kars1 kisisel bakis acgilar1 ve riskten
kaginma istekleri firmalarin risk yonetim stratejileri ve istlendikleri risk unsurlari

uzerinde etkili olmaktadir.

3.2.2.3.1s ve Endiistri Riski

Tiiketici zevklerinde degismeler, artan dis rekabet, hammadde temin edilmesinde
karsilasilan giicliikler is kolunda yasanan yaygin grevler firmalarda is riskini doguran

yada artiran unsurlara 6rnek olarak verilebilmektedir (Sakar, 1997; 247).

Bunun yani sira, “ortaklik yonetiminin basari1 derecesi o endiistri dalindaki ve
is gevresindeki degismeler is riskini” olusturabilmektedir (Ertuna, 1991; 120).

Bazen bir veya birka¢ is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlarinda
meydana gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin
dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimci
sermaye yada gelir kaybina ugramaktadir. Endiistride meydana gelmesi beklenen
degismeler, yalnizca o endiistri i¢indeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki

isletmeleri etkilememektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998; 52-53).
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Is ve endiistri riskini olusturan temel faktorler tiim sektorler i¢in ayni olsa da
bazi endiistrilerin yapisi itibariyle daha fazla risk tasidiklarini séylemek miimkiindiir.
Ozellikle siirekli olarak yeniliklerin yasandig1 bilisim ve bilgisayar teknolojileri
sektorlerinde is ve endiistri riski ile daha fazla karsilasildigimi sdylemek yanlis

olmayacaktir.

Buraya kadar 6zetlenen ve finans literatiiriinde genel kabul gérmiis sistematik
ve sistematik olmayan risk kavramlarindan bazilar1 nispeten basit bir sekilde
Olgiilebilmekte iken bir kisminin Olc¢lilmesinde biiyiik sikintilarla karst karsiya

kalinabilmektedir.

Finans literatliriinde riskin Olclilmesinin 6nemi, 1960’11 yillarin baslarinda
SVFM’nin gelistirilmesiyle birlikte artis gdstermistir. Yatirim yapilan bir menkul
kiymetin tagidig1 toplam risk olarak ifade edilmesi s6z konusu modelin temel
cercevesini olusturmaktadir. Buna gore, gesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilen
riskin istlenilmesinin bir anlam1 bulunmamakta bir baska ifadeyle bu tiir bir riskin
istlenilmesi nedeniyle ek getiri elde edilememektedir. Sadece ¢esitlendirme yoluyla
yok edilemeyen sistematik riskin istlenilmesi durumunda ek getiri elde

edilebilmektedir (Claessens ve Duncan, 1993; 341).

3.3.Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalarda Getiri Oram ve Risk Tliskisi

Gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki risk-getiri orani iliskisinin yapisal
olarak birbirinden farklilik gdsterebilmektedir. Bu nedenle ¢aligmanin bu boliimiinde
gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki risk-getiri orani iligkisinin irdelenmesi s6z
konusu kavramlarin daha iyi anlasilabilmesi agisindan onem arz etmektedir. Bu
baglamda, ilk olarak gelismis ve gelismekte olan piyasa ayirimina iligkin tanimlarin

yapilmasinin uygun olacagi diigiiniilmektedir.

Bir borsanin gelisim ¢izgisinin hangi agsamasinda oldugunu tespit etmek igin
bugiine kadar ortaya konmus kriterlerde bir birliktelik saglanamamistir. Genellikle
piyasalarin gelismislik diizeyinin belirlenmesinde g¢esitli uluslararasi finansman

kuruluslart ve finans uzmanlar tarafindan diinyadaki hisse senedi piyasalari ile ilgili
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olarak hazirlanan arastirma raporlarinda sirasiyla piyasa Kkapitalizasyonu (market
capitilazation), islem hacmi (trading volume), sermaye piyasasina gelen yurt ici
tasarruflarin milli hasilaya orani, yerel yatirimci ve kurumsal yatirimei tabani, tiirev
piyasalarin varligi, borsada islem goren menkul kiymet cesitliligi, akiskanlik
(turnover ratio), yogunlasmalar (market concentration), disa agiklik derecesi, yeni
ihra¢ miktarlar1 (new issues), borsaya kote sirket sayisi, ortalama sirket biiytikliikleri,
teknolojik altyapt ve borsanin kurulus tarihi gibi kriterler kullanilmaktadir.
Gelismekte olan menkul kiymet piyasalari farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Bir
yandan “gelismekte olan” tanimu kiiglik ve duragan piyasalar karsisinda belli bir
gelisme siirecine giren, biiyliyen ve gittikge karmasiklasan piyasalar ifade
edebilecegi gibi diger yandan da gelisme potansiyeline sahip oldugu varsayimi
altinda, kalkinmakta olan ekonomilerdeki tiim piyasalar1 ifade edebilmektedir

(Dogu,1996: 3-4).

Bu tanimlamalar dogrultusunda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nin gelismekte olan piyasalar kapsaminda degerlendirilmesinin dogru

olacag: disiiniilmektedir.

1993 yilma ait Diinya Bankas: istatistikleri, gelismekte olan {ilkelere olan
portfdy yatirnmlarinin 55.8 milyar dolar seviyelerine ulastigini gostermektedir.
Sermayenin uluslararasilasmasinin ve bu yolla gelismis tilkelerden gelismekte olan
tilkelere dogru yasanan sermaye akisinin gelismekte olan piyasalarin degiskenliginin
artmasina ve ekonomilerinin dalgalanmalarina neden olup olmadigi sorusu giindeme

gelmektedir (Choi ve Doukas,1998: 35-36).

Bekaert ve Harvey gelismekte olan {ilkelerdeki getiri oranlarmin normal
dagilimdan ¢ok farkli bir yapi1 gosterebildigini ortaya koymuslardir. Buna gore,
gelismekte olan piyasalar gelismis piyasalara kiyasla daha fazla pozitif ¢arpiklik
gosterebilmektedir. Bekaert ve Harvey’in calismalarinda ortaya ¢ikan bu durum
asagida
yer alan sekil yardimiyla 6zetlenmektedir (Zask,2000: 245).

Sekilden anlasilacag: tizere gelismekte olan piyasalarda yapilan yatirimlarin

getiri oranlar1 oldukg¢a fazla dalgalanma gosterebilmektedir. Asagida yer alan sekil
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varliklarin getiri oranlarinin ani ¢ikislar ve ani diisiisler gosterebildigini ortaya
koymaktadir. Gozlemlenen asir1 fiyat dalgalanmalar1 bu piyasalarin riskli piyasalar
olarak adlandirilmasina neden olabilmektedir.

Getiri Oram

I e e e e e e
28 =0 o0 91 02 a3 04 a5 96 a7 a8

Sekil 3.4: Gelismekte Olan Piyasalarda Gozlemlenen Fiyat Hareketleri (Zask,2000;
246).

Asagida yer alan ¢izelge, 1976-1992 donemi i¢in gelismekte olan piyasalarda
risk-getiri dengesini ortaya koymaktadir.

Dinemdeki Riske Gire
Piyasalar Gizlem Ortalama Diizeltilmis

Sayisi Getiri Sira Risk Sira Getiri Sira
Arjantin 192 5.656 1 29.996 20 0.189 11
Brezilya 192 1.841 1 17.390 18 0.106 16
Endonezya 24 (1.019) 20 9.397 8 (0.108) 20
Filipinler 34 3.775 2 11.023 12 0.343 2
G.Kore 192 1.772 13 9.335 7 0.190 10
Hindistan 192 1.684 14 7.860 5 0.214 6
Kolombiya 84 3.637 3 9.279 6 0.392 1
Malezya 84 1.154 15 7.606 4 0.152 14
Meksika 192 2.533 9 12.864 14 0.197 8
Nijerya 84 0.225 19 10.538 11 0.021 19
Pakistan 84 1.794 12 6.698 2 0.268 3
Portekiz 72 2.881 6 14.498 16 0.199 7
Sili 192 3.055 5 11.425 13 0.267 4
Tayland 192 1.861 10 7.435 3 0.250 5
Tayvan 84 2.835 7 15.271 17 0.186 12
Turkiye 60 3.145 4 21.436 19 0.147 15
Urdiin 156 0.896 16 5.165 1 0.173 13
Venezuela 84 2.682 8 13.657 15 0.196 9
Yunanistan 192 0.622 18 10.456 10 0.060 18
Zimbabve 192 0.648 17 9.865 9 0.066 17
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Tablo 3.2: Gelisen Hisse Senedi Piyasalarinda Risk ve Getiri — Ocak1976/Aralik
1992 (Dagl1,1996; 25).

Yukarida yer alan ¢izelgeden anlasilacagi tizere, Tiirkiye ortalama getiri
bazinda en yiiksek verim saglayan llkelerin basinda gelmektedir. Risk agisindan
degerlendirildiginde, gelismekte olan piyasalarin genel itibariyle oldukg¢a riskli
oldugu ancak Tirkiye’nin gelismekte olan piyasalar arasinda en az risk igeren

tilkelerden birisi oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Daha giincel verilerle yapilan analizlerde de benzer sonuglara ulasildigi

goriilmektedir. S6z konusu analizin sonuglar asagida yer alan Cizelge 2.3 yardimiyla

Ozetlenmektedir;
Ulke  Hisse Senedi Piy.  Kur Farki (US $) Endeks Getiri (US $)
c U DK o H DK o U DK o {4 DK
Cin 4.50 0.49 9.21 0.11 0.00 46.51 14.63 85.38 0.171 4 48 0.49 9.15

HEKong 245 041 5.96 0.05 0.00 0.00 8235 1390 0059 246 041 5.97
Hindis. 354 (0.09) 3842 154 012 1319 8954 9769 0091 400 (0.18) 2206
Endo. 255 040 6.43 028  0.05 586  0.02 024 0079 264 035 7.53
Malezya 2.24 032 7.01 0.40 (0.02) 17.85 3360 4281 0078 224 034 6.52
Filip. 275 041 6.77 0.17 0.01 1136 11.09 113 0.100 2.80  0.39 7.11
Singap. 1.92 007 2939 037 (0.03) 1397 9149 1599 0057 19 009 2106
G.Kore 291 (0.35) 8.23 049 013 375 0.0 .12 0094 311 (048) 6.50
Tayvan 3.11  0.55 5.66 0.37 0.05 7.33 2400 2026 0118 323 0350 6.41
Tayland 294 (0.35) 8.50 0.23 002 1517 421 49.29 0085 294 (036) 8.13
Arjantin ~ 3.52  0.60 5.88 020  0.00 000 5636 5239 0108 349 060 5.85
Brezilya 3.47  0.80 4.35 1.51 013 1184 71.64 53085 0.135 388 070 5.57
sili 1.43 (011 1277 080 004 2162 050 13.59 0037 170 (0.15) 1L69
Meksika 291  0.79 3.68 1.96  0.29 6.82 4342 397.1  0.109 4.11 0.56 7.34
Venezel. 6.90 3.29 210 1299 256 5.08 1.58 929  0.170 1072 172 6.22
Yunanis. 1.94 0.10 1906 078 006 13.07 0.14 390 0036 206 005 4343
Israil 294 (0.12) 2394 0380 011 694  3.71 62,55 0059 294 (0.23) 1255
Portekiz  1.11 025 4.39 0.91 005 16.66 0.85 17.65 0.048 1.13 020 5.57
G.Afrika 1.82 043 4.25 .69  0.41 4.11 117.2 1627 0072 2381 0.05 5274
Tirkiye  5.61 1.18 4.73 0.92 1.23 075 009 082 0105 569 (0.03) 2014
C.Cum. 937 (085 11.03 089 005 1893 13.69 2946 0465 289 0.69 4.21
Macaris. 442 1.64 2.69 1.300  0.30 429 429 16.80 0255 446 1.34 3.32
Polonya 454 1.12 4.05 0.66  0.32 205 Ti82 4245  0.169 445 079 5.60
Rusya 7.60 1.70 4.46 0.34 036 092  0.01 0.04 0336 7.51 1.33 5.64
Ort. 9.707 10.33 0.127 19.65

Tablo 3.3: Gelismekte Olan Piyasalarda Risk-Getiri Analizinin Sonuglari
(Ugan,1997: 55).

Daha giincel verilerle yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular da
yine daha 6nceki ¢alismalarda elde edilen bulgular1 destekler nitelikte Tiirkiye’nin
gelismekte olan piyasalar iginde en az risk tasiyan iilkelerden birisi olduguna isaret

etmektedir. Gelismis piyasalarla karsilastirildiginda ise gelismekte olan piyasalarin
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gelismis piyasalara kiyasla hemen hemen iki kati daha fazla riskli olduklar1 dikkat

¢ekmektedir.

Ulke Hisse Senedi Piy. Kur Fark: (US %) Endeks Getiri (US )
o U DK o I DK o [ DK o I DK
Avust. 1.66 0.17 9.65 1.06 (0.07) 1528 8044 1715 0.047 195 025 7.75

Avustur. 2420 353 685 090 0.2 7.82 3215 7832 0411 192 (0.06) 30.64
Belgika .70 040 419 095 0.12 8.07 250 5432 0.046 1.60 0.29 5.52
Ingiltere.  1.26 026 48 093 003 2691 1799 5753 0.031 155 0.23 6.65
Kanada .36 036 381 059 004 1325 170.6 3622 0.047 162 032 5.10
Danimar. 1.04 036 289 090 0.10 9.19 282 6851 0.041 093 026 3.52
Fransa .65 035 475 034 008 1013 1305 2652 0049 146 027 5.50
Almanya 161 039 417 097 0.12 797 6229 1645 0.038 141 027 5.28
Italya 251 010 2424 065 0.3 515 0.03 039 0065 273 024 1154
Japonya 1.95 035 564 098 020 494 887 1935 0.046 1.88 0.15 1249
Ispanya 712 063 1135 090 007 1389 017 270 0064 7.3 057 1258

Isvec 1.91 0.30 6.43 .24 (0.10) 1239 19.05 2795 0.068 220 041 5.37
Isvicre 1.74 042 415 .23 0.15 8.10 1227 2878 0.043 1.81 0.28 6.55
ABD 314 048 6.57 000 0.00 0.00 361L5 5448 0.066 3.14 048 6.57
Ort. 7.112 10.22 0.076 8.93

Diinya 1.200  0.25 480 000 0.00 000 2731 7493 0.036 120 035 4.80

Tablo 3.4: Gelismis Piyasalarda Risk-Getiri Analizinin Sonuglar1 (Ugan,1997: 56).

Burada,
o : Standart sapmay1
1 : Aritmetik ortalamay1

DK  : Degisim katsayisini
ifade etmektedir.

Yukarida yer alan g¢izelgelere dayanilarak gelismis ve gelismekte olan
piyasalardaki risk-getiri orani iliskisi Ozetlenecek olursa, risk-getiri orani1 dengesi
acisindan Tiirkiye’nin geligsmis piyasalara kiyasla ¢ok daha fazla risk tasidigi ancak
bunun karsiliginda gelismis piyasalara kiyasla daha fazla getiri sagladig1 dikkat
cekmektedir. Gelismekte olan piyasalar bazinda karsilagtirildiginda ise Tiirkiye’nin
diger piyasalara kiyasla ¢ok daha az risk tasidigin1 bunun yani sira nispeten daha

yiiksek getiri sagladigi goriilmektedir.
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4. PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI
Basarili portfoy olusturulmasina olanak saglayan iki temel portfoy yonetim
yaklasimi vardir. Birinci yaklasim, menkul kiymetlerin cesitlendirilmesi esasina
dayanan geleneksel portfoy yaklasimidir. Tkinci yaklasim ise, daha cok matematiksel

bir temele dayanan modern portfoy yaklagimidir (Bekei, 2001; 7).

4.1.Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasima gore, portfoy yonetimi kendine 6zgii kural ve
ilkeleri olan bir bilim degil, sanattir. Bunlar, yatirimci agisindan 6nemlidir ve dikkatli
bir caligmay1 gerektirir. Ancak, bu teorik araglari etkin bir sekilde kullanabilme
yetenegi Kisiden Kisiye degisme gosterebildigi icin, geleneksel portfoy teorisi (GPT)
bir sezgi ve ige dogus ozellikleri tasidigindan siibjektif oldugu bilinmektedir. GPT
amaci, portfoylin yatirimciya saglayacagi faydayr maksimum etmektir (Ercan ve
Ban, 2005; 189).

Geleneksel yaklasim; yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi, portfdy amacinin
saptanmasi, menkul kiymetin segilmesi ve portfdy yoOnetim asamalarindan

olusmaktadir (Giiler, 2005; 46).

GPT, portfoye alinan menkul kiymet sayisini artirarak, ¢esitlendirme yapmay1
amaglar. Buna gore ne kadar ¢ok menkul kiymete yatirim yapilirsa risk, o kadar ¢cok
dagitilmaktadir. Cilinkii yatirimci, kendisine en yiiksek faydayr saglayacak yatirim
araclarini tercih edecektir (Usta, 2005; 308).

GPT, birbiriyle ilgisi olmayan endiistrilerden se¢ilen menkul kiymetlerle iyi
bir ¢esitlendirmenin yapilabilecegini varsayar. Bu sekilde se¢ilmis 10-15 menkul
kiymetten olusan portfoyiin riskinin sistematik risk seviyesine indirildigi distiniiliir
(Gokbel, 2003; 21). Basit gesitlendirme, kisaca “tim yumurtalar1 ayni1 sepete
koymamak™ veya “riski dagitmak” olarak tanimlanabilir (Fisher ve Jordan, 1987,

560). Rasgele secilecek birden fazla hisse senedinin olusturdugu portfoyler basit
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olarak gesitlendirilmis olur. Basit ¢esitlendirmedeki amag, sistematik olmayan riski
elimine etmektir. Portfoye dahil edilen hisse sayisi arttik¢a cesitlendirmede etkin hale
gelir. Ancak yalin g¢esitlendirmede menkul kiymetler arasindaki kovaryans dikkate
alinmadigindan risk genellikle bu seviyeye indirilemez (Gokbel , 2003; 21).

Portfoy olusturmanin esas amaci, riskin dagitilmasidir. GPT, yatirimciya risk
ve getiri konusunda temel olusturmaktadir. Portfoyiin getirisi, belli bir donemde
meydana gelen fiyat artislar1 ve kar paylar1 ile hesaplanmaktadir. GPT, portfoyii
olusturan menkul kiymetler arasindaki iliskiyi dikkate almadigindan, portféy menkul

kiymet artis1 kadar ¢esitlendirilmis olur (Fisher ve Jordan, 1987; 559).

Cesitlendirmenin artmasi, diisiik performansli menkul kiymet satin alinmast,
portfoy yonetiminin etkin olmamasi, yiiksek arastirma giderlerinin olmasi ve menkul
kiymetin alinan yada satilan miktarina bagli olarak degisim giderlerinin artmasi gibi
bazi1 sakincalart vardir. Bu sakincalara ragmen yontemi basarisiz olarak kabul

etmemek gerek (Usta, 2005;308).

Portfoyli olusturan menkul kiymetlerin getirileri aynt yonde hareket
etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden kii¢lik olacaktir.
Iste GPT’si, bu prensipten hareketle portfdy icerisindeki menkul kiymet sayismin

artirilmast ilkesine dayanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006; 504-505).

Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950’11 yillara kadar hem teoride hem de
pratikte yaygin olarak kullanilmistir. Yaklagimin bilimsel bir dayanagi olmamasina
ragmen, uygulama kolaylig1 olmasindan dolay1 bir ¢ok yatirimer tarafindan hala

kullanilmaktadir (Tiikenmez, 1999; 70) .

Geleneksel yaklasim, giiniimiiz yaklagiminin temelini olusturmaktadir. Ancak
asir1 ¢esitlendirme yapmasi, menkul kiymetler arasindaki iligkiye ve menkul kiymet
seciminde nicel bilgilere yeterince 6nem vermemesi gibi sakincalar1 dikkate alinarak

istatiksel yonteme dayali MPT’si gelistirilmistir (Giiler, 2005; 46).

4.2.Modern Portfoy Yaklasim
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1950’11 yillara kadar menkul kiymet yatirimcilari, iistlendikleri bir takim
risklerin oldugunu farkinda olmadiklarindan, bunun nasil Olgiilecegi konusunda
herhangi bir fikre de sahip olmamuslardir. Ilk defa Harry Markowitz 1952 yilinda
yayinladig1 “Portfolio Selection-Portfoy Se¢imi” baslikli makalesinde, bir portfoyiin
beklenen getirisi ve riskinin nasil Olgiilebilecegi konusunda getirdigi yaklasim ile
modern portfoy teorisinin temellerini atmistir (Markowitz, 1952; 77-91). Markowitz,
risk beklenen getiri, etkin g¢esitlendirme, optimum portfoy gibi kavramlarin iizerinde

durarak modern portfoy teorisinin (MPT) gelismesini saglamistir (Jones, 1991; 627).

Markowitz Oncesi, portfoy teorisinde portfoy riskini belirleyen temel unsur
olarak ifade edilen “portfdy icinde bulunan varlik sayis1”, MPT ile birlikte yerini
“portféy ig¢inde bulunan varliklarin getiri oranlarinin  birbirleriyle olan

kovaryanslarina” birakilmistir (Altay, 2004;13).

MPT, portfoy secimini menkul kiymet seciminden daha genis ve farkli yapmasi,
yatirnmcilarin beklentilerini géz Oniline almasi, yatirnm yapilan isletmelerle ilgili
gecmisteki temel verilerin ¢ok Onemle incelenmesi ve gelecekle ilgili beklentilerin

girdi olarak kaydedilmesi agisindan GPT’den ayrilmaktadir (Kazaz, 1994; 43).

1952 yilinda yayimladigi portfoy se¢imi isimli makalesinde, portfdydeki menkul
kiymetlerin belirli bir risk seviyesinde maksimum getiri oranin nasil elde edilecegini
arastiran MPT nin babas1 olarak bilinen Markowitz geleneksel portfoy yonetimine {i¢
onemli noktada katkida bulunmustur. Bunlar1 sdyle 6zetlemek miimkiindiir (Ercan ve

Ban, 2005; 189):

e Portfoy yoOnetiminde, parcalarin toplami biitiine esit degildir. Markowitz,
portfoy riskinin portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini
ve belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riski sifir yapilabilecegini

gOstermistir.

e ikinci katkis1, yatirimcilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte,
daha riskli olduklar1 i¢in, bazi portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla,
daha az getiri sagladiklar1 igin tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi

portfoylerin digerlerine gore daha iistiin olduklarin1 ve bu durumu {stiinliik
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ilkesi olarak ileri siirmiis olmasidir. Markowitz’e gore portféylerin
se¢ilmesinde etkin sinir s6z konusudur.

e Bir diger katkisi ise, etkin sinir bir ¢ok hesaplama ile yapilabilmektedir.

Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve
tam pozitif iliski iginde bulunmayan varliklarin ayn1 portféyde birlestirilmesiyle,
beklenen getiriden vazgegmeden riskin azaltilabilecegini gostermistir (Akkaya ve
Taner, 2004; 183).

GPT, portfoy ne kadar cok hisse senedine ve sektdre dagitilirsa
cesitlendirmenin o kadar basarili olacag ve riskin diisecegini kabul etmektedir. Ilk
defa Markowitz, cesitlendirmenin hisse senetleri getirileri arasindaki iliskiye
(korelasyona) dayanmasi gerektigini ve belli bir hisse senedinden sonra portfoye
dahil edilen hisse senetlerinin portfdy riskinin diisiiriilmesinde faydasi olmayacagi
goriisiinii ortaya koymustur. Bu baglamda, Evans ve Archer (1968) tarafindan
yapilan c¢alismada yaklasik 10 hisse senedinin ¢esitlendirme igin yeterli oldugu

sonucuna varilmistir (Evans ve Archer, 1968; 761-767).

Markowitz’e gore sadece ¢esitlendirme yaparak, riski azaltmak miimkiin
degildir. Varliklar arasindaki diisiik korelasyon da portfoy riskini azaltmaya
yoneliktir. Ayrica, Markowitz g¢esitlemesi basit ¢esitlendirmeden daha analitiktir
(Francis, 1993; 234).
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5. PORTFOYLERDE GETIiRi VE RiSK HESAPLARI
5.1.Getiri

Menkul kiymetlerin yatirimeilara genelde iki tiir getiri saglayabildigi bilinir.
Bunlardan ilki, o menkul kiymetin pazardaki fiyatinin degisiminin neden oldugu
sermaye kazanci, digeri ise, hisse senedi i¢in dividant (kar pay1), sabit getirili menkul

kiymetler i¢in ise faiz getirisi gibi olan kazanglardir.

Yatirimlar i¢in hesaplanacak getiri tek donemlik ya da ¢cok donemlik olmak

tizere iki kisma ayrilabilir.

5.2.Tek Donemli Getiri Donemi
Yatirimcinin servet artis hizin1 gosteriyor olmasi nedeniyle tek donemlik

getiri hesaplamas1 6nemlidir.

Donem Sonu Deger—Dénem Basi Deger

Getiri Orani=
Doénem Bas1 Deger

Birgok modelin varsayimina uygunlugu sebebiyle logaritmik getiri de yogun olarak

kullanilmaktadir.

5.3.Cok Donemli Ortalama Getiri
Her donem ig¢in bulunan getiri oranlarinin ortalamasmin alimmasi ile
hesaplanir. Bu aritmetik ortalama da olabilir geometrik ortalama da olabilir. Tlkinde,
her dénem icin elde edilen getiriler toplanip donem sayisina boliiniir. Ikincisinde,
hesaplanan donem getirilerinin ¢arpimlari, toplam donem sayis1 ile kokii alinarak

bulunur.

Diyelim ki, yatirimcinin donem baginda satin aldig1 hisse senedinin fiyat1 20
TL olsun. Dénem sonunda bu hisse senedi prim yapmis ve fiyat1 25 TL’ye kadar

¢1tkmis olsun. Ikinci dénem sonunda ise yine alinan seviyeye diismiis kabul edelim.
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5-20

I. Donem Sonu Getirisi = >0 = %25
. ... 20-25
[. DOnem Sonu Getirisi = o5 = %20
) : 0,25 + (—0,20)
Aritmetik Ortalama = > = 0,025

Geometrik Ortalama = /(1 + 0,25)(1—0,20)-1=0
Logaritmik Ortalama = Ln(25/20) + Ln(20/25) =Ln(1) =0
5.4.Beklenen Getiri, Varyans, Standart Sapma
Oncelikle beklenen getirinin nasil hesaplanacagina bakmakta fayda vardir.

Beklenen getiri hesaplanirken, herhangi bir menkul kiymetin olas1

getirilerinin agirlikli ortalamasi kullanilir.
Beklenen Getiri = E(r) = P,.r; + P,.ry + ...+ P,.1y

Beklenen getiriler bu sekilde hesaplanabilir. Bunun yaninda getirinin
ayrilmaz bir parcasi olan riskin hesaplanmasina da bakmak gerekmektedir. Riskin
Olclilmesi icin en ¢ok kullanilan yontem varyans hesabidir. Varyans, beklenen
getiriden sapmalarin karelerinin toplam degeridir. Eger sadece sapmalarin beklenen
getirisi olmus olsa idi, pozitif ve negatif sapmalar s6zkonusu degiskenligi 6l¢memize
engel olurdu. Ek olarak bu risk hesabii kullanirken unutmamiz gereken nokta,
gecmis verilerden hesaplandigi ve gelecekte bu verilerin benzer bir sekilde
davranacagini dolayl1 olarak varsaymamizdir.

Formiil olarak ifade edersek;
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Varyans = Var(r) = E[(r — E(r))z] =P1[r1—EMP+P2[r2—E@]P?+ -+
Pn[rn—E(r)]?

Varyansin karekokii standart sapmadir. Dolayisiyla standart sapma da riskin

bir 6l¢usiidiir.

Standart sapma = g,, = +/Var(r)

Ekonomik 5
P, I'n Py.ry [rh-E(n)] Py.[ry — E(0)]
Durum
Orta 0,3 0,2 0,06 0,03 0,00027
Diistik 0,5 0,1 0,05 -0,07 0,00245
Yiksek 0,2 0,3 0,06 0,13 0,00338
100% E(r)=0,17 Var(r)= 0,0061

Standart sapma = g, = /Var(r) =+/0,0061= %7,81
5.5.Kovaryans

Kovaryans iki rassal degisken arasinda istatistiki bir dl¢lidiir. Kovaryans iki
degiskenin birlikte hareketinin ya da degisiminin yoniinii gosterir. Degiskenlerin
birimine baghdir. Bu yiizden sonucun, 6rnegin ¢ok yiiksek ¢ikmasi fazla anlaml
degildir. Bir degiskenin kendisiyle olan kovaryansi ise bu degiskenin varyansina

esittir.
Kovaryans (+) => hisse senetlerinin getirileri ayn1 yonde hareket eder.

Kovaryans (-) => hisse senetlerinin getirileri zit yonde hareket eder.

Kovaryans (0) => hisse senetleri arasinda herhangi bir dogrusal iliski yoktur.

Formiile edildiginde;

Cov(ra,rb)=Pi[ral —E(ra)][rb1—E(rb) ]+ P2[ra2 —E (ra) ] [rb2 —E (rb) ] +
........... +Pn[ran—E (ra) ][ ron—E (rb) ]
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rai, rbi : (a) ve (b) hisse senetlerinin Pi olasiligina bagl getirileri

E(ra), E(rb) : (a) ve (b) hisse senetlerinin beklenen getirileri
5.6.Korelasyon

Korelasyon iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini gosterir.
Korelasyon katsayisi = 1 arasinda deger alir. Ayn1 yonde tam korelasyon oldugunda
korelasyon (+1) dir. Farkli yonde tam korelasyon oldugunda deger (-1) olur. Bir
degisken kendisiyle tam korele oldugundan kendisiyle korelasyonu 1°e esittir.
Kovaryansi, herbir degiskenin standart sapmasina boldiigiimiiz icin, korelasyon

katsayist birimden bagimsizdir.
Korelasyon katsayis1 = cor, , = (Cov (a, b))/0,.0p

Risksiz bir varlik ile riskli bir varligin arasindaki korelasyon katsayisi ve

kovaryans 0’dir.
5.7.Degisim Katsayisi
Degisim katsayisi, bir birimlik getiri i¢in alinan riskin 6l¢iisiidiir. Birden fazla

hisse senedinde, beklenen getiri ve risk diizeyleri arasinda tercih gerektiginde

yardimci olur.

R _ L -
Degisim Katsayis1 = 5 dir.

Beklenen getiri ¢ok diislik oldugu zaman Degisim Katsayis1 giivenirliligini
kaybetmeye baslayacaktir. Cok diisiik rakamlarda, ¢ok ufak farklar katsayida 6nemli
degisimlere sebep olup hassasiyetini arttiracaktir. En 6nemli avantaji ise birimsiz

olmasidir.
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6. PORTFOY TEORISi VE PORTFOY SECIMI

Portfoy olusturmaktaki amag, yatirimecinin beklenen faydasini en ¢oklamaktir.
Pratikte basit olarak ifade edilen hali ise, miimkiin oldugunca asgari risk alarak,
azami getiriyi elde etmektir. Bunun i¢in yatirimcilar, tek bir hisse senedi tutmak
yerine, daha fazla sayida hisse senedi ya da finansal enstriimandan olusan portfoyler
olustururlar. Portfoye alinan hisse senedi sayisi kadar bu hisse senetlerinin birbiriyle
olan iliskisi de 6nemlidir. Ornegin, fiyatlar1 ayn1 yonde hareket eden iki hisse
senedini ayn1 anda portfdye koymanin marjinal faydasi yiiksek degildir. Oysa, ters
yonde hareket eden, diger bir deyisle negatif korelasyona sahip olan, iki hisse
senedinin ayni1 anda portfoyde bulunmasi portfoyiin riskini ciddi bicimde
azaltacaktir. Getirileri arasinda tam pozitif korelasyon (korelasyon = +1) bulunmayan
menkul kiymetlerin bir portféyde toplanmasi ile, beklenen getiride bir diisme

olmaksizin, sistematik olmayan risk azaltilabilmektedir.

6.1.0rtalama Varyans

6.1.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Portfoy Getirisinin Standart Sapmasi

Portfoyilin beklenen getirisi agagidaki formiille ifade edilir.
E(rp) = XL w; E(ry)
E(r,) : Portfoyiin beklenen getirisi
N :Portfoydeki finansal varlik sayis1
w; :1 finansal varligin portfdydeki agirhigi

E(r;) i finansal varligin beklenen getirisi
6.1.2. iki Finansal Varlik iceren Portfoyler

Iki finansal varlik igeren bir portfdyde, portfdy getirisinin standart sapmasi

formiilii incelendiginde asagidaki sonuglara ulagilmaktadir.
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Pryr; =-1ve w; = o(1;)/[o(r;)+ a(r;)] ise, portfdy getirisinin standart sapmasi 0 olur.

Diger bir ifadeyle, gesitlendirme sonucu portfoy getirisinin riski tamamen ortadan
kalkar.

Pryry = +1 ise, gesitlendirme ile riskin azaltilmasi miimkiin degildir. Bu

durumda portfdy getirisinin standart sapmasi standart sapmalarin agirlikli

ortalamasina esit olacaktir.

a(‘rp) = wy0o(ry) + wyo(ry)

Finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon -1 ve +1 arasinda

degistiginde, portfoy getirisinin standart sapmasindaki degisim asagidaki Sekil
6.1’de goriilmektedir.

Beklenen
Getiri

Korelasyon=- 1

e

*  Korelasyon=10

Korelasyon= +1

Standart
Sapma

Sekil 6.1: Korelasyon’un -1 ve +1 arasinda degisimi (Dagl1,1996; 25).

Sekil 6.1’de A ve B noktalar1 portfoylin tamaminin A veya B finansal
varliklarindan olustugu durumu gostermektedir. A ve B finansal varliklari arasinda

tam pozitif korelasyon oldugu durumda (korelasyon katsayis1 = +1), AB dogrusu, A
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ve B finansal varliklarinin portfoy icindeki degisik agirliklar1 igin, portfoyiin
beklenen getirisini ve standart sapmasini gostermektedir. A ve B finansal
varliklarmin getirileri arasindaki korelasyon katsayis1 0 oldugu durumda, A ve B
finansal varliklariin portfoy icindeki degisik agirliklar1 icin, beklenen getiri ve
standart sapma arasindaki iliski bir hiperbolle ifade edilmektedir. A ve B finansal
varliklar1 arasinda tam negatif korelasyon oldugu durumda (korelasyon katsayisi = -
1), AC ve BC dogrulari, A ve B finansal varliklarinin portféy icindeki degisik

agirliklar1 i¢in, portfoyiin beklenen getirisini ve standart sapmasini géstermektedir.

Sekil 6.1°de, korelasyon katsayisinin 0 ve —1 oldugu durumlarda, ayni risk
diizeyi (standart sapma) i¢in iki farkl1 beklenen getiri olabilmektedir. Ornegin, D ve
E portfoyleri ayni1 standart sapmaya sahip olmalarina ragmen, D portfOyiiniin
beklenen getirisi E portfoyiiniin beklenen getirisinden yiiksektir. Ayn1 durum F ve G
portfoyleri i¢in de gecerlidir.

6.1.3. Etkin Portfoy

Markowitz’in etkin portfoy tanimina gore, belirli bir risk (standart sapma)
diizeyinde, en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoy etkin portfoydiir. Diger bir
ifadeyle, etkin portfoy belirli bir beklenen getiri diizeyi i¢in, en diisiik riske (standart
sapmaya) sahip portfoydiir. Sekil 6.1°de, D ve F portfoyleri etkin portfoylerdir.

6.1.4. Etkin Simir

N sayida finansal varlik iceren bir piyasada, finansal varliklara degisik
agirliklar verilmesiyle, sinirsiz sayida portféy olusturulabilir. Her risk ve beklenen
getiri diizeyi i¢in etkin portfoylerin birlestirilmesiyle olusan egriye etkin sinir denir.
Markowitz’e gore portfdy yoOneticisinin amaci etkin smir {izerindeki noktalar
belirlemektir. Etkin sinir iizerindeki noktalar portfylerden olugmakla birlikte, etkin
smirin u¢ noktalari buna istisnadir. Piyasada en diisiik riske sahip olan finansal
varlikla en yiiksek getiriye sahip olan finansal varlik etkin sinirin u¢ noktalarin

olusturabilir.
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Sekil 6.2°de gorildiigli tizere, etkin sinir beklenen getiri eksenine
disbiikeydir. Standart sapma arttik¢a, etkin sinirin egimi azalmaktadir. Diger bir

ifadeyle, daha fazla risk aldik¢a beklenen getirideki marjinal artis azalmaktadir.

Beklenen
Getiri
A

Etkin

Etkin
Sinir

1

Diger
Portfoyle

Standart
Sapma

Sekil 6.2:Etkin Sinir (Usta, 2005; 173).

6.1.5. Bor¢ Alma ve Bor¢ Verme Durumu

Yatirimcilar olusturduklar1 portfoylere ek olarak, belli bir orandan bor¢ alma
ve bor¢ verme imkanina kavustugunda daha oOnce belirtilen etkin smir da
degisecektir. Ancak oncellikle s6z konusu “oran”mn bazi 6zelliklerinden bahsetmek
gerekmektedir. Bu oran, risksiz faiz orani seklinde tanimlanmistir. Ilgili enstriiman
i¢in getirinin onceden bilindigi ve “default” risk olmadig1 kabul ediliyor. Faiz riski
ve tekrar yatirim riski (vadesi dolan mevduat hesabinizin bir sonraki donem ig¢in
kazanacagi faizin belirsizligi) ise bu “risksiz oran” i¢in hala gegerlidir. Sekil 6.2°de
Etkin Sinir’a teget gegen dogru bdyle bir orandan bor¢ alma ve bor¢ verme imkanina
kavusan yatirimer i¢in yeni Etkin Sinir1 ifade etmektedir. Y ekseni teget noktasi
arasindaki kisim bor¢ verme (tahvil alindiginda o tahvili ihrag edene bor¢ vermis
olursunuz), teget noktasindan itibaren ise bor¢ alma durumundaki Etkin Sinir1 ifade
eder. Teget noktasindaki portfoy’e biraz daha yatirim yapmak i¢in borg aldiginizda,
yeni portfoyiiniiz dogru boyunca sag tarafa kaymais olur, teget noktasindaki portfoyiin
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bir kismini satip ve o kismi tahvile yatirdiginizda ise yeni portfoyiiniiz daha solda yer
alir. Tamamin tahvile yatirirsaniz, dogrunun Y eksenini kestigi noktaya ulasirsiniz;

riskiniz sifir ve getiriniz ise risksiz getiri oran1 kadardir.

6.1.6. Etkin Smir ve Yatirnmcinin Fayda Fonksiyonu

Bir yatirimcimin fayda egrileri, ya da farksizlik egrileri, o yatirimcinin
beklenen getiri ve risk tercihlerini gosterir. Bir farksizlik egrisi lizerindeki farkl
noktalar (risk ve getiri diizeyleri) i¢in, yatirimcinin beklenen fayda fonksiyonu ayni
degeri verir. Ancak kuzeybati tarafindaki bir bagka egri daha yiiksek bir fayday1 ifade
eder. Omegin Ub1 egrisi Ub2’ye gore daha yiiksek bir faydayi ifade eder. Bu yiizden
yatirimcilar miimkiin olan en yiiksek farksizlik egrisini terch eder. Sinirlamalar da
olabilir: UbI’in etkin sinir ile hig¢bir ortak noktas1 yoktur ve bunun sebebi oyle bir
portfoylin var olmamasidir. Ek olarak, yatirimcinin elindeki kaynaklar da smirh
olabilecegi i¢in secebilecegi portfoyler de sinirlidir. Farksizlik egrilerinin bu sekilde
olmasmin sebebi ise, yatirimcilarin fayda fonksiyonlar1 azalarak artan cinsten

olmasidir.

Sekil 6.3 iki farkli yatirimciya ait fayda egrilerini gostermektedir. Sekilde
gortldiigii tizere, fayda egrileri beklenen getiri eksenine igblikeydir. Standart sapma
arttikca, fayda egrilerinin egimi artmaktadir. Diger bir ifadeyle, daha fazla risk
aldikca beklenen getirideki marjinal artis artmakta, yatirimcilar ¢ok daha fazla getiri

talep etmektedir.

Sekil 6.3’deki fayda egrilerinden UA1l, UA2 ve UA3 fazlasiyla riskten
kaginan bir yatirimciya aittir. Egimi olduk¢a fazla olan bu fayda egrileri, birim risk
artist karsiliginda talep edecegi getiri miktar1 digerine gére daha fazladir. UB1, UBI1
ve UB3 fayda egrilerine sahip olan yatirime ise ilk yatirimciya gore daha az riskten
kaginmaktadir. Bu yatirimci, daha yiiksek getiri elde etmek i¢in, ilk yatirimeiya gore,

daha fazla riski tolere edebilir.
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Beklenen
Getiri

Standart
L Sapma

Sekil 6.3: Farkli Getiri ve Riske Sahip Portfoyler (Goddard ve Demirag, 1992; 269).

6.1.7. Optimal Portfoy

Sekil 6.3’de C ve D portfoyleri etkin her bir kayitsizlik egrisi grubu ig¢in etkin
portfoylerdir. C portfoyii fazlasiyla riskten kaginan yatirimcinin optimal portfoyii, D
portfoyii daha az riskten kagman yatirimcinin optimal portfoyiidiir. Dolayist ile, C
portfoyiiniin riski ve beklenen getirisi, D portfoyiine gore daha diistiktiir.

Bir yatirimci igin optimal portfoy, etkin sinir lizerinde o yatirimci i¢in daha
yiiksek faydayi elde etme imkani saglayan ve pazar portfoyiinii temsil eden bir
portfoydiir. Optimal portfdy, etkin sinir ile (etkin sinira teget gegen) fayda egrisi
arasindaki teget noktasinda bulunur ve sistematik risk katsayisi (beta) 1’dir. Modern
Portfoy Teorisine gore riskli piyasalarda belirlenen etkin sinira risksiz getiri
noktasindan cizilen teget ile elde edilen noktadaki portféy optimal portfoyii
vermektedir. Dolayisiyla, bu noktaya gore daha riskli ya da daha az riskli yeni bir
etkin portfoy elde etmek icin optimal portfoy ve risksiz getirili kiymet kullanimi

yeterli olacaktir.

6.1.8. Endeks Modelleri

Karesel programlama anlatilirken, etkin siir olusturma ya da optimal portfoy
secim problemlerini bu yolla ¢c6zmenin, finansal varlik sayis1 arttiginda, pratikte ne
denli zor olabilecegi gosterilmisti. William Sharpe tarafindan gelistirilen tekli endeks
modeli ve onu takip eden ¢oklu endeks modelleri, portfoyiin beklenen getirisi ve

riskinin hesaplanmasi i¢in gereken veri sayisini ciddi derecede azaltmistir.
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6.1.8.1.Tekli Endeks Modeli
Tekli endeks modelinde; menkul kiymetin getirisi pazar getirisine
iliskilendirilir. Bu durumda, bu model ayn1 zamanda menkul kiymetin Pazar modeli

olarak da adlandirilir.

ri=a; + birm+ &

T : Finansal varlik getirisi
o, : Regresyon sabiti
Bi . Regresyon dogrusunun egim katsayisi. Finansal varlik getirisinin piyasa

getirisine olan hassasiyeti (sistematik riskin 6l¢iisii olan beta katsayisi)
T : Piyasa (endeks) getirisi
& : Hata terimi (finansal varligin, piyasa getirisinden bagimsiz, sistematik

olmayan riski)

Buna gore, portfoylin beklenen getirisi ve sistematik riski asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

E(rp) = XLy wi [a; + biE (]
Sistematik Risk(Varyans) = (XN, w;b,)202(13,)

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli tekli endeks modelinin uzantis1 ancak
bir denge modelidir ve hata terimi yoktur. Bu konu ve beta katsayisi ile ilgili ayrintili
bilgi Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli bolimiinde verilecektir

6.1.8.2. Coklu Endeks Modelleri

Coklu endeks modelinin tekli endeks modelinden farki, finansal varlik getirilerini

sadece piyasa getirisi ile degil, daha fazla sayida degiskenle iliskilendirmesidir. Bu
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degiskenler faiz ya da enflasyon gibi makro degiskenler olabilir. Degiskenlerin,

istatistiksel anlamda, birbirinden bagimsiz olmas tercih edilir.
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7. IMKB-30 ENDEKSI’NDE OPTIMUM PORTFOY OLUSTURMA

7.1.Amag, Kapsam ve Varsayimlar

Bu uygulamanin amac1 2 Kasim 2009-1Aralik 2010 tarihleri icerisinde IMKB
30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden farkli beklenen getiri ve risk
diizeylerinde, etkinlik smir1 iizerinde yer alan farkli portfoy bilesimleri elde
etmektir. IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetleri belirli dénemlerde degisiklik
gostermektedir. Bu degisiklikler IMKB tarafindan duyurulmaktadir. Uygulamada

kullanilan hisse senetleri, calismanin son dénemi olan Aralik 2010 itibariyle IMKB

30 endeksinde yer alan hisse senetleridir.

Calismanin varsayimlari sunlardir:

1. Yatinm IMKB 30 endeksiyle smirlidir.

2. Yatirimcilar riskten kagma egilimindedir. Ayn1 beklenen getiri diizeyinde

en diistik riski, ayni risk diizeyinde ise en yiiksek getiriyi segecektir.

3. Portfoyde yer alan hisse senetlerinin agirliklar toplami 1°dir.

4. Hisse senedi getirileri ile ilgili vergiler, alim-satim komisyonlar1 ve

transfer maliyetleri sifirdir.

© N o’

Tiim yatirimeilar igin risksiz faiz orani aynidir.
Yatirimcilar bilgiye aninda ve serbestge ulagabilmektedir.

Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir.

Modelin uygulanmasinda agiga satisin olmadig varsayilmstir.

HIiSSE SENEDI

HIiSSE SENEDI

AKBANK AKBNK  |IS BANKASI ISCTR
AK ENERJI AKENR  |KAPLAMIN KAPLM
AK SIGORTA AKGRT KOC HOLDING KCHOL
AKSA AKSA PENGUEN GIDA PENGD
ALARKO ALARK  |PETROL OFiSI PTOFS
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ARCELIK ARCLK  |SABANCIHOLDING |SAHOL
DOGAN HOLDING DOHOL  [SISECAM SISE
DOGAN YAYIN HOLDING |DYHOL |TURKCELL TCELL
ENKA INSAAT ENKAI TOFAS OTO. FAB. | TOASO
EREGLI DEMIR CELIK EREGL TUPRAS TUPRS
FINANSBANK FINBN ULKER ULKER
FORD OTOSAN FROTO VESTEL VESTL
GARANTI GARAN | YAPIKREDI YKBNK

7.2.Metodoloji

Rasyonel davranan yatirimcilar en yiiksek getiriyi en disiik risk ile elde
etmek isterler. Fakat beklenen getiri diizeyinin yiikseldigi durumlarda riskde
yiikselecektir. Yatirimct kendine dyle bir nokta se¢gmelidir ki; bu noktada getiri en
yiiksek ve risk en diisiik diizeyde olsun. Bu olusumu saglayacak noktalar biitiinii bizi
etkin sinira ulastiracaktir. Etkin sinir {izerinde yatirimcinin sececegi nokta kendisinin
fayda egrisine baglidir. Bu egrilerin kisilerin tercihlerine gore degisebilecegini
diistinlirsek optimum portfoyii olusturacak noktalarin da kisiden kisiye degisebilecegi
sonucuna ulagabiliriz. Optimum portfdylerin olustuklar: noktalar birbirlerinden farkli
olabilir. Ancak temelde biitiin tercih sahipleri getiri-risk iliskisini ve tercih edecekleri
senedin pazar hareketlerine ne yonde tepki gosterdigini dikkate alir. Bu noktadan
hareketle optimum portfoyii olustururken iki farkli yontem kullanilacak. Birincisi

getiri-risk iliskisi digeri ise beta faktoriidiir.
7.3.Getiri Risk Tliskisi
Optimum portfoyli getiri-risk iligkisini kullanarak olusturmay1 denersek,
ulasmamiz gereken bir takim degerler vardir. Oncelikle optimum portfdyii
olusturacak kiymetlerin getirileri ve bu getirilerin ortalama Pazar getirisinden ne

kadar sapma gosterdikleri (risklerini) bulunacaktir.

Bir getiri degerine ulasilabilmesi i¢in en az iki donem arasinda ki fiyat degisimlerinin

bilinmesi gerekir. Bunun i¢in bir tam yil iki esit pargaya boliinmiistiir. Olusturulan ii¢
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tarih noktasinda IMKB-30 Endeksinde bulunan hisse

belirlenmistir.

BONO
GETIRISI

TARIH
2.11.2009
3.11.2009
4.11.2009
5.11.2009
6.11.2009
9.11.2009
10.11.2009
11.11.2009

12.11.2009
13.11.2009
16.11.2009
17.11.2009
18.11.2009
19.11.2009
20.11.2009
23.11.2009
24.11.2009
25.11.2009
1.12.2009

2.12.2009

3.12.2009

4.12.2009

7.12.2009

8.12.2009

9.12.2009

10.12.2009
11.12.2009
14.12.2009
15.12.2009
16.12.2009
17.12.2009
18.12.2009
21.12.2009
22.12.2009
23.12.2009
24.12.2009
25.12.2009

0,021

ENDEKS
60197,80
58863,47
60063,82
59920,66
59398,24
60421,36
60833,94
61820,04

61596,55
61228,98
61731,97
59664,68
58595,12
58216,67
57198,80
58003,00
57593,58
57647,12
58340,37
60757,85
63194,51
63699,78
63307,43
62863,67
62398,40
62894,72
62590,92
63630,38
63990,95
64485,21
63338,29
63522,49
64993,19
65322,17
64778,47
65148,98
65440,80

Rm'
VARYANS

RETURN

-2,22
2,04
-0,24
-0,87
1,72
0,68
1,62

-0,36
-0,60
0,82
-3,35
-1,79
-0,65
-1,75
1,41
-0,71
0,09
1,20
4,14
4,01
0,80
-0,62
-0,70
-0,74
0,80
-0,48
1,66
0,57
0,77
-1,78
0,29
2,32
0,51
-0,83
0,57
0,45
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0,13
2,45

AKBNK
8,40
8,20
8,15
8,20
8,10
8,25
8,30
8,65

8,60
8,60
8,75
8,45
8,50
8,35
8,05
8,25
8,20
8,15
8,35
8,65
9,20
9,10
8,95
9,00
8,90
9,05
8,95
9,20
9,25
9,30
9,05
9,00
9,30
9,45
9,30
9,40
9,55

senetlerin  fiyatlar1

RETURN

-2,38
-0,61
0,61
-1,22
1,85
0,61
4,22

-0,58
0,00
1,74
-3,43
0,59
-1,76
-3,59
2,48
-0,61
-0,61
2,45
3,59
6,36
-1,09
-1,65
0,56
-1,11
1,69
-1,10
2,79
0,54
0,54
-2,69
-0,55
3,33
1,61
-1,59
1,08
1,60

0,04
Ri'-Rf

0,02
B(Beta)
1,21
a(Alfa)
-0,12

(Ri-Rf)B/e
0,00
B?/e
0,15

14,89
2,47
0,39
6,42
0,73
0,27
10,27
3,35

1,64
0,40
25,45
0,70
9,32
25,14
2,09
3,61
3,27
1,93
8,34
31,77
4,84
8,60
0,54
5,81
0,33
5,63
3,19
0,36
0,33
16,92
2,98
5,79
0,22
8,40
0,00
0,19
3,07



28.12.2009
29.12.2009
30.12.2009
31.12.2009
4.1.2010
5.1.2010
6.1.2010
7.1.2010
8.1.2010
11.1.2010
12.1.2010
13.1.2010
14.1.2010
15.1.2010
18.1.2010
19.1.2010
20.1.2010
21.1.2010
22.1.2010
25.1.2010
26.1.2010
27.1.2010
28.1.2010
29.1.2010
1.2.2010
2.2.2010
3.2.2010
4.2.2010
5.2.2010
8.2.2010
9.2.2010
10.2.2010
11.2.2010
12.2.2010
15.2.2010
16.2.2010
17.2.2010
18.2.2010
19.2.2010
22.2.2010
23.2.2010
24.2.2010
25.2.2010
26.2.2010
1.3.2010
2.3.2010

65335,42
65524,76
65364,02
66992,07
67561,38
68574,19
68929,90
69427,77
69147,65
67866,97
67447,12
68660,08
68779,56
67738,55
68360,16
69207,50
69718,66
69500,24
67878,11
68190,79
68239,38
67799,94
68690,90
68483,65
69566,91
69069,29
68859,48
66776,12
64387,26
62447,14
63452,12
63005,22
63977,84
63483,96
63686,50
64277,66
66206,25
65087,22
66330,71
65349,48
63774,88
61762,00
60473,14
61542,00
63237,14
63635,80

-0,16
0,29
-0,25
2,49
0,85
1,50
0,52
0,72
-0,40
-1,85
-0,62
1,80
0,17
-1,51
0,92
1,24
0,74
-0,31
2,33
0,46
0,07
-0,64
1,31
-0,30
1,58
0,72
-0,30
-3,03
-3,58
-3,01
1,61
-0,70
1,54
0,77
0,32
0,93
3,00
-1,69
1,91
-1,48
2,41
3,16
-2,09
1,77
2,75
0,63
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9,50
9,50
9,35
9,45
9,55
9,70
9,65
9,60
9,55
9,30
9,25
9,30
9,30
9,20
9,20
9,25
9,30
9,05
8,90
8,85
8,90
8,85
8,85
8,80
9,00
8,95
8,95
8,70
8,45
8,10
8,15
8,10
8,35
8,25
8,15
8,20
8,55
8,40
8,60
8,40
8,20
7,95
7,70
7,80
8,10
8,20

-0,52
0,00
-1,58
1,07
1,06
1,57
-0,52
-0,52
-0,52
-2,62
-0,54
0,54
0,00
-1,08
0,00
0,54
0,54
-2,69
-1,66
-0,56
0,56
-0,56
0,00
-0,56
2,27
-0,56
0,00
-2,79
-2,87
-4,14
0,62
-0,61
3,09
-1,20
-1,21
0,61
4,27
-1,75
2,38
-2,33
-2,38
-3,05
-3,14
1,30
3,85
1,23

1,38
7,94
0,03
0,00
0,30
2,76
2,69
3,16
16,42
3,32
0,20
1,41
6,09
1,20
0,27
0,34
15,49
9,92
2,94
0,40
3,42
1,10
3,28
1,58
3,43
1,55
19,10
20,41
32,69
0,16
3,64
4,26
6,25
5,68
0,23
11,72
10,04
1,97
13,80
15,08
21,54
21,23
0,09
8,83
0,01
0,01



3.3.2010
4.3.2010
5.3.2010
8.3.2010
9.3.2010
10.3.2010
11.3.2010
12.3.2010
15.3.2010
16.3.2010
17.3.2010
18.3.2010
19.3.2010
22.3.2010
23.3.2010
24.3.2010
25.3.2010
26.3.2010
29.3.2010
30.3.2010
31.3.2010
1.4.2010
2.4.2010
5.4.2010
6.4.2010
7.4.2010
8.4.2010
9.4.2010
12.4.2010
13.4.2010
14.4.2010
15.4.2010
16.4.2010
19.4.2010
20.4.2010
21.4.2010
22.4.2010
26.4.2010
27.4.2010
28.4.2010
29.4.2010
30.4.2010
3.5.2010
4.5.2010
5.5.2010
6.5.2010

64031,47
63623,41
65234,02
66106,56
65684,28
65504,69
65025,45
64863,33
64529,18
66196,50
67622,13
66726,06
66692,69
67139,75
67785,78
69063,26
71796,10
71167,30
71168,19
71253,74
70959,87
72564,32
73101,16
73875,70
73404,01
73759,52
73356,66
74338,21
73883,79
72788,05
74625,77
74242,03
72989,99
72946,23
73780,68
73059,36
72773,23
73610,66
72449,63
72190,68
73095,10
73469,67
72688,86
71407,07
70411,72
69456,64

0,62
-0,64
2,53
1,34
-0,64
-0,27
-0,73
-0,25
-0,52
2,58
2,15
-1,33
-0,05
0,67
0,96
1,88
3,96
-0,88
0,00
0,12
-0,41
2,26
0,74
1,06
-0,64
0,48
-0,55
1,34
-0,61
-1,48
2,52
-0,51
-1,69
-0,06
1,14
-0,98
-0,39
1,15
-1,58
-0,36
1,25
0,51
-1,06
-1,76
-1,39
-1,36
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8,30
8,25
8,45
8,70
8,70
8,85
8,75
8,75
8,70
8,90
9,15
9,10
9,10
9,15
9,25
9,55
10,25
10,10
10,10
9,95
9,80
10,25
10,50
10,70
10,60
10,70
10,40
10,50
10,30
10,10
10,50
10,50
7,45
7,40
7,45
7,30
7,25
7,35
7,25
7,30
7,35
7,45
7,40
7,35
7,30
7,30

1,22
-0,60
2,42
2,96
0,00
1,72
-1,13
0,00
-0,57
2,30
2,81
-0,55
0,00
0,55
1,09
3,24
7,33
-1,46
0,00
-1,49
-1,51
4,59
2,44
1,90
-0,93
0,94
-2,80
0,96
-1,90
-1,94
3,96
0,00
-29,05
-0,67
0,68
-2,01
-0,68
1,38
-1,36
0,69
0,68
1,36
-0,67
-0,68
-0,68
0,00

3,57
2,32
3,66
1,66
0,23
5,89
1,54
3,40
1,97
3,47
3,67
1,48
0,33
0,00
5,12
43,58
7,72
1,46
7,18
7,65
13,38
1,74
0,68
4,93
0,04
16,64
0,01
10,16
11,10
9,35
1,62
927,91
3,56
0,16
11,16
3,77
0,10
7,62
0,32
0,14
0,05
4,04
4,41
4,24
1,89
44,03



7.5.2010
10.5.2010
11.5.2010
12.5.2010
13.5.2010
14.5.2010
17.5.2010
18.5.2010
20.5.2010
21.5.2010
24.5.2010
25.5.2010
26.5.2010
27.5.2010
28.5.2010
31.5.2010
1.6.2010
2.6.2010
3.6.2010
4.6.2010
7.6.2010
8.6.2010
9.6.2010
10.6.2010
11.6.2010
14.6.2010
15.6.2010
16.6.2010
17.6.2010
18.6.2010
21.6.2010
22.6.2010
23.6.2010
24.6.2010
25.6.2010
28.6.2010
29.6.2010
30.6.2010
1.7.2010
2.7.2010
5.7.2010
6.7.2010
7.7.2010
8.7.2010
9.7.2010
12.7.2010

65844,55
70594,22
70516,42
72628,20
72569,37
69663,10
70282,05
71441,38
68137,49
67698,41
68191,42
65149,56
67617,49
68161,88
69249,69
68175,89
68071,83
69054,49
69462,25
68529,58
68169,47
67215,98
68116,62
68848,28
69281,32
70059,41
71056,38
70902,43
71599,99
71824,06
72227,57
71858,92
70319,75
70279,91
70199,59
71025,72
69358,53
68770,59
68374,70
70059,58
70155,59
71818,40
71687,07
72379,23
71916,98
72652,88

-5,20
7,21
-0,11
2,99
-0,08
-4,00
0,89
1,65
-4,62
-0,64
0,73
-4,46
3,79
0,81
1,60
-1,55
-0,15
1,44
0,59
-1,34
-0,53
-1,40
1,34
1,07
0,63
1,12
1,42
-0,22
0,98
0,31
0,56
-0,51
-2,14
-0,06
-0,11
1,18
-2,35
-0,85
-0,58
2,46
0,14
2,37
-0,18
0,97
-0,64
1,02
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6,95
7,40
7,45
7,85
7,95
7,60
7,85
8,05
7,65
7,55
7,70
7,30
7,85
7,70
7,95
7,80
7,70
7,90
8,00
7,90
7,75
7,70
7,70
7,90
7,90
8,05
8,20
8,05
8,10
8,15
8,35
8,25
8,05
7,90
7,85
8,00
7,80
7,65
7,55
7,90
7,95
8,15
8,15
8,20
8,15
8,20

-4,79
6,47
0,68
5,37
1,27
-4,40
3,29
2,55
-4,97
-1,31
1,99
-5,19
7,53
-1,91
3,25
-1,89
-1,28
2,60
1,27
-1,25
-1,90
-0,65
0,00
2,60
0,00
1,90
1,86
-1,83
0,62
0,62
2,45
-1,20
-2,42
-1,86
-0,63
1,91
-2,50
-1,92
-1,31
4,64
0,63
2,52
0,00
0,61
-0,61
0,61

37,72
0,30
20,47
0,00
37,19
4,79
2,37
45,43
6,73
0,75
48,24
46,04
9,13
4,98
10,79
6,30
2,45
0,02
6,88
10,06
4,10
1,09
2,31
1,28
0,68
0,68
9,39
0,22
0,31
1,72
6,09
15,16
9,48
3,44
0,71
15,95
10,47
6,69
13,88
0,31
2,54
1,52
0,23
3,60
0,22
0,64



13.7.2010
14.7.2010
15.7.2010
16.7.2010
19.7.2010
20.7.2010
21.7.2010
22.7.2010
23.7.2010
26.7.2010
27.7.2010
28.7.2010
29.7.2010
30.7.2010
2.8.2010

3.8.2010

4.8.2010

5.8.2010

6.8.2010

9.8.2010

10.8.2010
11.8.2010
12.8.2010
13.8.2010
16.8.2010
17.8.2010
18.8.2010
19.8.2010
20.8.2010
23.8.2010
24.8.2010
25.8.2010
26.8.2010
27.8.2010
31.8.2010
1.9.2010

2.9.2010

3.9.2010

6.9.2010

7.9.2010

13.9.2010
14.9.2010
15.9.2010
16.9.2010
17.9.2010
20.9.2010

73714,58
73769,76
72764,66
72844,40
73233,77
73482,60
75194,73
75856,92
74945,50
75287,09
76533,28
76637,98
77196,67
75995,13
77098,59
76050,67
75646,86
75170,77
75418,34
75479,62
74476,51
73098,04
73418,14
73581,96
74203,40
75122,38
75124,18
74382,35
74260,20
74376,23
73951,57
73542,89
74659,04
75106,45
75931,91
76946,34
77135,73
77380,09
77512,88
77035,40
78992,54
79191,58
80469,28
80783,41
80988,65
81389,24

1,46
0,07
-1,36
0,11
0,53
0,34
2,33
0,88
-1,20
0,46
1,66
0,14
0,73
-1,56
1,45
-1,36
-0,53
-0,63
0,33
0,08
-1,33
-1,85
0,44
0,22
0,84
1,24
0,00
-0,99
-0,16
0,16
-0,57
-0,55
1,52
0,60
1,10
1,34
0,25
0,32
0,17
-0,62
2,54
0,25
1,61
0,39
0,25
0,49

61

8,35
8,55
8,30
8,30
8,40
8,45
8,65
8,55
8,50
8,35
8,35
8,25
8,40
8,35
8,50
8,20
8,05
7,95
7,85
7,90
7,95
7,80
7,95
7,95
8,00
8,15
8,15
8,00
7,95
7,95
7,85
7,75
7,85
8,00
8,10
8,15
8,15
8,20
8,15
8,15
8,35
8,30
8,35
8,40
8,25
8,35

1,83
2,40
-2,92
0,00
1,20
0,60
2,37
-1,16
-0,58
-1,76
0,00
-1,20
1,82
-0,60
1,80
-3,53
-1,83
-1,24
-1,26
0,64
0,63
-1,89
1,92
0,00
0,63
1,88
0,00
-1,84
-0,62
0,00
-1,26
-1,27
1,29
1,91
1,25
0,62
0,00
0,61
-0,61
0,00
2,45
-0,60
0,60
0,60
-1,79
1,21

1,43
18,48
1,43
0,00
0,33
2,08
5,10
3,76
8,52
1,02
5,71
0,49
3,97
0,58
24,05
9,63
6,39
5,89
0,32
0,54
11,08
0,59
1,40
0,23
0,67
1,46
10,05
3,44
1,42
6,43
6,50
0,07
0,60
0,03
0,18
1,39
0,31
3,23
1,65
2,41
3,16
0,17
0,32
8,78
0,00
5,98



21.9.2010
22.9.2010
23.9.2010
24.9.2010
27.9.2010
28.9.2010
29.9.2010
30.9.2010
1.10.2010
4.10.2010
5.10.2010
6.10.2010
7.10.2010
8.10.2010
11.10.2010
12.10.2010
13.10.2010
14.10.2010
15.10.2010
18.10.2010
19.10.2010
20.10.2010
21.10.2010
22.10.2010
25.10.2010
26.10.2010
27.10.2010
1.11.2010
2.11.2010
3.11.2010
4.11.2010
5.11.2010
8.11.2010
9.11.2010
10.11.2010
11.11.2010
12.11.2010
22.11.2010
23.11.2010
24.11.2010
25.11.2010
26.11.2010
29.11.2010
30.11.2010
1.12.2010

81129,92
81752,16
81252,90
81338,42
81954,43
83338,72
83340,99
83688,81
82390,23
83016,63
84226,52
85089,92
84844,47
85528,47
88098,50
89123,35
89756,33
88396,70
89437,00
89665,28
88857,40
88121,70
89725,71
90456,36
90117,16
89776,08
86846,15
87723,96
86998,79
86996,13
90253,46
90054,29
90307,11
91249,88
89796,10
88872,39
88079,71
85457,64
83640,49
85015,82
84795,74
83326,53
80482,74
82310,39
83243,60

-0,32
0,77
-0,61
0,11
0,76
1,69
0,00
0,42
-1,55
0,76
1,46
1,03
-0,29
0,81
3,00
1,16
0,71
-1,51
1,18
0,26
-0,90
-0,83
1,82
0,81
-0,37
-0,38
-3,26
1,01
-0,83
0,00
3,74
-0,22
0,28
1,04
-1,59
-1,03
-0,89
-2,98
-2,13
1,64
-0,26
-1,73
-3,41
2,27
1,13
35,67

62

8,25
8,35
8,25
8,35
8,55
8,70
8,80
8,85
8,65
8,75
8,80
8,80
8,75
8,90
9,30
9,45
9,60
9,55
9,70
9,65
9,50
9,40
9,55
9,70
9,55
9,50
9,10
9,14
9,12
9,14
9,48
9,38
9,30
9,30
9,28
8,98
8,78
8,60
8,66
8,66
8,52
8,36
8,04
8,50
8,40

-1,20
1,21
-1,20
1,21
2,40
1,75
1,15
0,57
-2,26
1,16
0,57
0,00
-0,57
1,71
4,49
1,61
1,59
-0,52
1,57
-0,52
-1,55
-1,05
1,60
1,57
-1,55
-0,52
-4,21
0,44
-0,22
0,22
3,72
-1,05
-0,85
0,00
-0,22
-3,23
-2,23
-2,05
0,70
0,00
-1,62
-1,88
-3,83
5,72
-1,18
10,94

0,01
6,15
0,00
1,63
0,56
0,00
0,35
13,38
0,00
0,21
1,18
3,28
0,36
13,32
0,30
0,22
3,66
0,25
2,87
8,25
5,58
0,37
0,21
7,85
3,16
33,83
0,42
2,34
0,98
8,80
5,25
411
1,17
2,62
20,86
12,56
13,11
0,59
1,02
8,16
10,87
29,72
22,93
5,05




AKENR
13,60
13,20
13,50
14,40
13,80
13,90
14,10
13,90

13,80
13,80
13,80
13,70
13,30
12,80
12,40
12,30
12,10
12,00
12,40
13,40
13,60
13,70
13,70
13,80
13,60
13,90
14,00
14,20
14,10
13,90
13,50
13,70
14,20
14,00
14,50
14,50
14,30
14,00
13,80
13,70
14,00
14,30

Ri’

Return

-2,94
2,27
6,67
-4,17
0,72
1,44
1,42
-0,72
0,00
0,00
0,72
2,92
-3,76
-3,13
0,81
-1,63
0,83
3,33
8,06
1,49
0,74
0,00
0,73
-1,45
2,21
0,72
1,43
-0,70
1,42
-2,88
1,48
3,65
1,41
3,57
0,00
-1,38
2,10
-1,43
0,72
2,19
2,14

-0,20
Ri'-Rf

-0,22
B(Beta)
1,06
a(Alfa)
-0,34

R - <

22,69
3,63

30,48
30,57

0,06
0,37

(Ri-Rf)Ble

-0,01
B?/e
0,04

3,72
3,64

1,61
0,61
8,61
21,13
25,45
22,92
1,93
8,60
3,46
7,18
70,85
3,24
0,00
1,63
0,33
7,66
2,00
0,26
0,87
2,48
4,92
20,71
0,27
11,40
5,29
4,94
0,76
5,25
10,35
5,73
3,51
3,91
1,87
0,72

63

4,56
4,46
4,46
4,46
4,54
4,64
4,68
4,68

4,66
4,56
4,60
4,44
4,44
4,48
4,42
4,52
4,52
4,54
4,46
4,52
4,66
4,76
4,72
4,96
4,84
4,80
4,78
5,14
5,20
5,15
5,00
4,95
5,10
5,10
5,05
5,10
5,10
5,15
5,15
5,10
5,20
5,25

Ri'

Return

-2,19
0,00
0,00
1,79
2,20
0,86
0,00

-0,43
-2,15
0,88
-3,48
0,00
0,90
-1,34
2,26
0,00
0,44
-1,76
1,35
3,10
2,15
-0,84
5,08
-2,42
-0,83
-0,42
7,53
1,17
-0,96
-2,91
-1,00
3,03
0,00
-0,98
0,99
0,00
0,98
0,00
-0,97
1,96
0,96

-0,10
Ri'-Rf

-0,12
B(Beta)
0,91
a(Alfa)
-0,22

(Ri-R)Be
0,00
B?/e
0,03

12,85
0,22
0,92
0,48
2,79
0,01
0,31
2,00

10,14
0,02
26,17
1,69
0,02
6,91
2,76
1,13
0,20
5,80
1,79
9,38
1,99
3,55
16,19
12,17
2,44
2,05
48,78
0,15
2,90
17,71
3,40
6,90
0,64
4,29
0,04
0,66
0,00
0,71
3,74
2,54
0,06
0,14



14,50
15,00
15,10
15,00
15,40
15,90
16,70
17,40
17,10
18,30
18,00
17,50
17,70
17,70
17,80
18,50
18,40
18,40
18,40
18,30
18,20
18,10
17,60
17,00
16,50
16,80
16,90
17,50
17,20
17,00
17,20
17,30
17,80
17,70
17,40
17,90
17,20
16,70
17,00
17,10
17,40
17,70
17,80
17,60
17,70
17,50

1,40
3,45
0,67
-0,66
2,67
3,25
5,03
4,19
-1,72
7,02
-1,64
-2,78
1,14
0,00
0,56
3,93
-0,54
0,00
0,00
-0,54
-0,55
-0,55
-2,76
-3,41
-2,94
1,82
0,60
3,55
-1,71
-1,16
1,18
0,58
2,89
-0,56
-1,69
2,87
-3,91
-2,91
1,80
0,59
1,75
1,72
0,56
-1,12
0,57
-1,13

6,56
0,02
3,48
0,94
3,88
20,99
10,15
10,93
39,27
5,20
12,89
0,00
3,47
0,12
8,37
3,33
0,38
1,36
1,14
3,44
2,95
23,64
32,46
25,36
1,70
0,50
9,08
9,26
4,49
0,18
0,29
1,56
0,95
10,66
0,97
36,66
21,95
1,79
0,22
0,82
0,76
0,51
1,75
0,00
5,82
1,34

64

5,30
5,30
5,40
5,60
5,50
5,55
5,50
1,90
1,97
1,94
1,87
1,87
1,82
1,84
1,89
1,88
1,87
1,88
1,87
1,86
1,89
1,89
1,83
1,74
1,66
1,70
1,68
1,72
1,71
1,73
1,73
1,79
1,75
1,74
1,71
1,67
1,58
1,55
1,58
1,83
1,82
1,86
1,88
1,95
2,01
1,98

0,95
0,00
1,89
3,70
-1,79
0,91
-0,90
-65,45
3,68
-1,52
-3,61
0,00
-2,67
1,10
2,72
-0,53
-0,53
0,53
-0,53
-0,53
1,61
0,00
-3,17
-4,92
-4,60
2,41
-1,18
2,38
-0,58
1,17
0,00
3,47
-2,23
-0,57
-1,72
-2,34
-5,39
-1,90
1,94
15,82
-0,55
2,20
1,08
3,72
3,08
-1,49

0,63
1,29
7,33
9,60
0,02
2,01
4399,03
5,98
4,98
18,04
0,56
13,33
0,10
3,65
2,02
2,50
0,01
2,27
1,21
0,30
0,95
22,49
43,63
37,98
3,43
5,01
3,27
2,75
0,11
0,50
10,32
12,33
1,13
8,73
14,23
48,79
10,64
1,99
240,69
1,74
2,03
0,00
11,33
6,05
6,45
12,20



17,50
17,40
17,20
16,50
17,10
17,10
16,80
16,80
16,80
16,70
16,70
17,40
17,40
17,30
17,40
17,40
17,50
18,60
19,40
19,20
19,20
19,80
19,50
19,10
4,26
4,12
4,04
4,00
4,02
4,18
4,08
4,10
4,12
4,08
4,00
4,00
4,02
3,96
3,84
3,72
3,52
3,14
3,46
3,44
3,52
3,58

0,00
-0,57
-1,15
-4,07
3,64
0,00
-1,75
0,00
0,00
-0,60
0,00
4,19
0,00
-0,57
0,58
0,00
0,57
6,29
4,30
-1,03
0,00
3,13
-1,52
-2,05
-77,70
-3,29
-1,94
-0,99
0,50
3,98
-2,39
0,49
0,49
-0,97
-1,96
0,00
0,50
-1,49
-3,03
-3,12
-5,38
-10,80
10,19
-0,58
2,33
1,70

3,56
5,29
28,20
11,94
0,11
10,71
1,17
0,70
1,77
0,18
20,07
1,86
2,69
0,20
1,45
0,08
29,97
12,95
5,35
0,81
3,51
4,50
11,05
6283,42
12,16
10,13
6,92
0,34
10,93
14,37
0,50
0,03
6,63
9,91
0,40
0,15
8,53
22,07
21,77
47,68
186,01
134,41
2,82
5,22
0,37
40,26

65

1,93
1,90
1,87
1,88
1,96
1,98
1,93
1,96
2,24
2,21
2,11
2,12
2,17
2,18
2,15
2,13
2,14
2,14
2,19
2,16
2,22
2,20
2,21
2,22
2,08
2,13
2,09
2,07
2,03
2,10
2,09
2,05
2,12
2,08
2,06
2,08
2,06
2,04
1,98
1,93
1,91
1,79
1,91
1,94
1,96
1,94

-2,53
-1,55
-1,58
0,53
4,26
1,02
-2,53
1,55
14,29
-1,34
-4,52
0,47
2,36
0,46
-1,38
-0,93
0,47
0,00
2,34
-1,37
2,78
-0,90
0,45
0,45
-6,31
2,40
-1,88
-0,96
-1,93
3,45
-0,48
-1,91
3,41
-1,89
-0,96
0,97
-0,96
-0,97
-2,94
-2,53
-1,04
-6,28
6,70
1,57
1,03
-1,02

6,88
6,46
0,24
15,28
0,34
13,86
0,40
182,88
4,15
25,23
0,18
1,59
0,20
5,10
3,72
0,00
0,56
2,75
5,84
3,90
3,72
0,03
0,35
56,82
4,18
8,40
4,99
8,14
7,78
2,55
8,45
7,60
9,85
3,79
0,11
3,09
4,46
17,92
13,97
5,02
69,29
54,26
0,41
0,60
3,79
23,75



3,44
3,40
3,30
3,18
3,12
3,20
3,10
3,16
3,28
3,28
3,18
3,18
3,26
3,28
3,16
3,16
3,12
3,16
3,18
3,20
3,22
3,36
3,34
3,34
3,32
3,30
3,22
3,16
3,16
3,14
3,14
3,10
3,10
3,08
3,12
3,18
3,30
3,28
3,26
3,24
3,28
3,30
3,26
3,22
3,18
3,18

-3,91
-1,16
-2,94
-3,64
-1,89
2,56
-3,13
1,94
3,80
0,00
-3,05
0,00
2,52
0,61
-3,66
0,00
-1,27
1,28
0,63
0,63
0,63
4,35
-0,60
0,00
-0,60
-0,60
-2,42
-1,86
0,00
-0,63
0,00
-1,27
0,00
-0,65
1,30
1,92
3,77
-0,61
-0,61
-0,61
1,23
0,61
-1,21
-1,23
-1,24
0,00

3,70
11,84
39,47
10,06
3,06
32,66
4,69
9,05
0,27
21,56
1,25
3,78
0,06
26,86
1,55
7,89
0,46
0,00
0,05
0,00
14,21
3,01
0,53
2,42
2,18
13,42
13,40
1,17
3,02
0,44
9,87
1,83
3,63
1,16
0,82
12,39
3,00
1,81
3,60
0,27
0,00
5,07
7,60
5,15
0,78
0,10

66

1,88
1,84
1,95
1,87
1,84
1,83
1,74
1,79
1,83
1,83
1,77
1,81
1,83
1,83
1,80
1,80
1,79
1,83
1,82
1,82
1,85
1,92
1,91
1,89
1,91
1,90
1,89
1,86
1,88
1,86
1,89
1,86
1,84
1,84
1,86
1,84
1,91
1,90
1,89
1,88
1,88
1,89
1,91
1,91
1,87
1,88

-3,09
-2,13
5,98
-4,10
-1,60
-0,54
-4,92
2,87
2,23
0,00
-3,28
2,26
1,10
0,00
-1,64
0,00
-0,56
2,23
-0,55
0,00
1,65
3,78
-0,52
-1,05
1,06
-0,52
-0,53
-1,59
1,08
-1,06
1,61
-1,59
-1,08
0,00
1,09
-1,08
3,80
-0,52
-0,53
-0,53
0,00
0,53
1,06
0,00
-2,09
0,53

8,08
29,47
36,22
7,04
1,67
46,21
7,78
2,25
0,31
20,47
1,74
0,26
0,61
8,07
1,05
3,13
2,62
1,49
0,60
0,97
10,15
2,18
3,03
0,05
1,72
2,39
8,78
0,02
3,99
0,92
9,04
4,70
1,07
0,51
3,82
11,64
2,17
1,50
2,49
0,47
0,00
0,03
1,45
8,87
0,07
0,09



3,20
3,22
3,22
3,22
3,24
3,22
3,20
3,26
3,26
3,40
3,42
3,40
3,36
3,42
3,50
3,48
3,44
3,60
3,58
3,40
3,38
3,40
3,44
3,52
3,60
3,52
3,44
3,50
3,48
3,54
3,64
3,72
3,72
3,70
3,62
3,76
3,74
3,66
3,70
3,66
3,70
3,70
3,72
3,66
3,70
3,72

0,63
0,63
0,00
0,00
0,62
-0,62
-0,62
1,87
0,00
4,29
0,59
-0,58
-1,18
1,79
2,34
-0,57
-1,15
4,65
-0,56
-5,03
-0,59
0,59
1,18
2,33
2,27
-2,22
-2,27
1,74
-0,57
1,72
2,82
2,20
0,00
-0,54
-2,16
3,87
-0,53
-2,14
1,09
-1,08
1,09
0,00
0,54
-1,61
1,09
0,54

0,13
0,58
2,18
0,08
1,24
2,69
1,12
2,55
13,89
0,89
3,35
6,03
0,70
1,70
4,37
8,10
13,96
2,38
33,68
151
0,22
0,05
1,45
1,59
12,12
12,43
1,44
2,05
1,07
4,92
1,48
0,91
2,38
11,82
13,48
2,28
7,03
0,03
4,24
0,04
1,38
0,07
8,33
0,00
0,07
4,85

67

1,89
191
1,90
1,88
1,90
191
191
1,92
191
1,93
1,92
1,90
1,89
191
1,92
191
1,88
1,86
1,87
1,88
1,89
1,89
1,88
1,88
1,88
1,87
1,84
1,87
1,88
1,89
1,90
1,95
1,92
1,92
1,92
1,95
1,93
1,94
1,96
1,91
1,95
1,93
1,99
1,97
1,98
1,97

0,53
1,06
-0,52
-1,05
1,06
0,53
0,00
0,52
-0,52
1,05
-0,52
-1,04
-0,53
1,06
0,52
-0,52
-1,57
-1,06
0,54
0,53
0,53
0,00
-0,53
0,00
0,00
-0,53
-1,60
1,63
0,53
0,53
0,53
2,63
-1,54
0,00
0,00
1,56
-1,03
0,52
1,03
-2,55
2,09
-1,03
3,11
-1,01
0,51
-0,51

0,43
1,54
4,94
0,06
0,00
0,77
0,05
3,13
0,21
2,97
4,27
2,47
0,05
0,13
2,95
8,31
3,52
0,10
0,04
0,01
0,82
273
0,89
0,76
2,45
6,93
1,11
0,06
0,02
0,01
3,16
5,65
0,76
1,09
1,46
3,53
0,00
0,04
11,59
1,67
4,01
5,60
4,19
0,14
1,56
2,22



3,82
3,80
3,84
3,74
3,82
3,88
3,92
3,94
3,94
4,00
3,98
3,96
3,94
3,92
3,98
3,96
3,96
4,00
4,04
4,10
4,08
3,90
3,92
3,86
3,79
3,96
3,96
3,97
3,96
3,90
3,86
3,83
3,82
3,61
3,64
3,61
3,60
3,58
3,60
3,63

2,69
-0,52
1,05
-2,60
2,14
1,57
1,03
0,51
0,00
1,52
-0,50
-0,50
-0,51
-0,51
1,53
-0,50
0,00
1,01
1,00
1,49
-0,49
-4,41
0,51
-1,53
-1,81
4,49
0,00
0,25
-0,25
-1,52
-1,03
-0,78
-0,26
-5,50
0,83
-0,82
-0,28
-0,56
0,56
0,83
-52,65

2,52
0,02
17,63
1,78
1,01
0,10
0,43
0,62
2,21
1,36
1,75
4,36
1,37
0,31
3,52
1,82
0,32
0,05
0,09
2,83
43,46
0,04
8,28
8,29
22,10
1,30
0,51
0,92
9,76
5,96
4,61
5,49
53,13
0,11
3,91
3,74
7,77
0,07
0,02

68

2,01
1,99
2,04
2,04
2,07
2,05
2,06
2,07
2,06
2,14
2,12
2,14
2,15
2,16
2,18
2,23
2,21
2,20
2,21
2,31
2,36
2,24
2,22
2,17
2,18
2,28
2,27
2,24
2,27
2,24
2,28
2,22
2,16
2,09
2,08
2,12
2,10
2,05
2,12
2,18

2,03
-1,00
2,51
0,00
1,47
-0,97
0,49
0,49
-0,48
3,88
-0,93
0,94
0,47
0,47
0,93
2,29
-0,90
-0,45
0,45
4,52
2,16
-5,08
-0,89
-2,25
0,46
4,59
-0,44
-1,32
1,34
-1,32
1,79
-2,63
-2,70
-3,24
-0,48
1,92
-0,94
-2,38
3,41
2,83
-25,31

3,62
2,87
1,55
0,53
2,43
0,04
0,24
1,48
13,17
2,53
0,04
0,59
0,04
0,01
1,41
3,94
0,93
0,08
12,49
1,38
44,94
2,50
11,16
0,20
20,20
1,95
4,70
0,43
6,64
0,43
13,95
18,14
21,27
1,06
0,92
4,97
16,26
9,00
4,70



AKSA
1,56
1,49
1,52
1,55
1,62
1,60
1,71
1,72

1,81
1,78
1,77
1,71
1,68
1,65
1,61
1,66
1,64
1,68
1,83
1,86
1,93
1,98
2,17
2,20
2,13
2,21
2,26
2,44
2,36
2,34
2,27
2,30
2,36
2,31
2,29
2,31
2,33
2,43
2,41
2,58
2,60
2,60

Ri’

Return

-4,49
2,01
1,97
4,52
-1,23
6,87
0,58

5,23
-1,66
-0,56
-3,39
1,75
-1,79
-2,42
3,11
-1,20
2,44
8,93
1,64
3,76
2,59
9,60
1,38
-3,18
3,76
2,26
7,96
-3,28
-0,85
-2,99
1,32
2,61
-2,12
-0,87
0,87
0,87
4,29
-0,82
7,05
0,78
0,00

0,26
Ri'-Rf

0,24
B(Beta)
0,86
a(Alfa)
0,15

(Ri-Rf)Ble

0,04
B?/e
0,13

e

25,15
0,73
1,33
14,36
5,50

0,26
19,62

5,88
2,37
14,07
5,50
6,48
9,13
4,17
3,83
2,46
62,32
0,03
5,35
2,61
77,98
0,40
15,43
7,74
2,18
47,09
17,80
3,31
12,85
0,18
1,99
9,30
2,56
0,00
0,00
11,97
2,97
38,86
0,20
0,96
0,10

69

3,70
3,62
3,68
3,64
3,76
3,82
3,82
3,82

3,92
3,88
3,86
3,76
3,68
3,66
3,46
3,44
3,48
3,46
3,46
3,56
3,60
3,70
3,76
3,86
3,84
3,86
3,78
3,84
3,80
3,80
3,90
3,86
3,86
3,90
4,00
3,92
3,92
4,00
4,00
3,98
3,98
4,02

Ri'

Return

-2,16
1,66
-1,09
3,30
1,60
0,00
0,00

2,62
-1,02
-0,52
-2,59
-2,13
-0,54
-5,46
-0,58
1,16
-0,57
0,00
2,89
1,12
2,78
1,62
2,66
-0,52
0,52
-2,07
1,59
-1,04
0,00
2,63
-1,03
0,00
1,04
2,56
-2,00
0,00
2,04
0,00
-0,50
0,00
1,01

-0,01

Ri'-Rf

B(Beta) 10,48
0,80 1,22
a(Alfa) 3,69

-0,12 5,69
0,52
(Ri-Rf)Ble 0,37
-0,01 3,13
B?/e 3,60
0,14 1,49
14,48
9,93
2,04
42,02
1,46
0,07
1,87
0,43
6,73
0,66
4,29
0,55
3,13
2,00
0,03
8,62
0,97
3,16
0,50
2,59
3,22
0,27
0,09
2,75
7,47
0,56
1,48
0,59
1,78
0,25
0,09
3,49




2,62
2,58
2,70
2,64
2,60
2,56
2,60
2,60
2,56
2,56
2,62
2,62
2,58
2,46
2,45
2,44
2,49
2,52
2,54
2,54
2,60
2,58
2,50
2,39
2,35
2,40
2,39
2,43
2,31
2,31
2,29
2,32
2,37
2,39
2,35
2,25
2,14
2,15
2,24
2,29
2,30
2,32
2,32
2,37
2,39
2,34

0,77
-1,53
4,65
-2,22
-1,52
-1,54
1,56
0,00
-1,54
0,00
2,34
0,00
-1,53
-4,65
-0,41
-0,41
2,05
1,20
0,79
0,00
2,36
0,77
-3,10
-4,40
-1,67
2,13
-0,42
1,67
-4,94
0,00
-0,87
1,31
2,16
0,84
-1,67
-4,26
-4,89
0,47
4,19
2,23
0,44
0,87
0,00
2,16
0,84
-2,09

6,05
13,60
9,11
4,40
5,30
0,19
0,78
4,71
0,98
1,70
0,93
5,46
26,65
1,77
1,63
1,66
0,02
0,00
1,19
2,60
2,50
12,32
22,34
4,34
1,07
1,37
0,35
32,27
0,82
3,46
0,00
2,40
0,09
5,34
22,61
27,86
0,01
9,41
0,94
0,26
0,01
0,58
0,85
0,04
8,14
2,79

70

4,12
4,24
4,38
4,40
4,50
4,40
4,42
4,40
4,32
4,30
4,40
4,40
4,38
4,20
4,14
4,12
4,10
4,18
4,18
4,18
4,16
4,16
4,08
3,94
3,90
3,90
3,92
3,90
3,86
3,02
4,06
4,08
3,96
4,00
3,02
3,74
3,56
3,54
3,62
3,72
3,76
3,72
3,66
3,76
3,84
3,86

2,49
2,91
3,30
0,46
2,27
-2,22
0,45
-0,45
-1,82
-0,46
2,33
0,00
-0,45
-4,11
-1,43
-0,48
-0,49
1,95
0,00
0,00
-0,48
0,00
-1,92
-3,43
-1,02
0,00
0,51
-0,51
-1,03
1,55
3,57
0,49
-2,94
1,01
-2,00
-4,59
-4,81
-0,56
2,26
2,76
1,08
-1,06
-1,61
2,73
2,13
0,52

4,72
6,69
0,16
1,54
9,62
0,02
1,53
7,88
1,33
2,80
0,51
1,68
27,03
4,74
1,63
1,87
1,71
0,71
0,37
1,88
0,71
9,60
21,84
4,79
0,37
0,14
1,27
3,70
0,62
8,30
0,00
15,62
0,19
8,91
32,39
36,04
2,63
2,80
5,27
0,12
3,21
6,23
5,01
2,21
0,13
0,70



2,32
2,33
2,29
2,29
2,33
2,38
2,32
2,29
2,33
2,35
2,34
2,35
2,34
2,38
2,39
2,40
2,44
2,49
2,68
2,60
2,62
2,70
2,78
2,74
2,66
2,74
2,68
2,78
2,90
2,90
2,86
2,88
2,88
2,86
2,78
2,82
2,80
2,78
2,74
2,66
2,60
2,48
2,66
2,62
2,70
2,66

-0,85
0,43
-1,72
0,00
1,75
2,15
-2,52
-1,29
1,75
0,86
-0,43
0,43
-0,43
1,71
0,42
0,42
1,67
2,05
7,63
-2,99
0,77
3,05
2,96
-1,44
-2,92
3,01
-2,19
3,73
4,32
0,00
-1,38
0,70
0,00
-0,69
-2,80
1,44
-0,71
-0,71
-1,44
-2,92
-2,26
-4,62
7,26
-1,50
3,05
-1,48

0,10
6,43
0,61
0,26
0,94
10,12
4,59
0,63
0,02
2,44
1,03
1,33
0,73
0,21
0,14
0,23
1,17
43,79
14,04
0,03
5,19
3,64
4,86
12,65
3,16
8,82
9,76
12,03
1,05
4,37
0,01
1,05
1,74
12,96
0,16
2,69
2,00
4,14
12,74
8,48
22,11
28,45
5,49
3,08
5,41
22,80

71

3,86
3,82
3,82
3,80
3,86
4,02
3,92
3,78
3,86
3,88
3,84
3,90
3,86
3,90
3,82
3,84
3,92
3,92
3,94
3,92
3,90
3,88
3,96
3,94
3,86
3,92
3,92
3,86
3,84
3,88
3,84
3,80
3,84
3,80
3,70
3,74
3,72
3,76
3,66
3,62
3,64
3,26
3,44
3,42
3,56
3,52

0,00
-1,04
0,00
-0,52
1,58
4,15
-2,49
-3,57
2,12
0,52
-1,03
1,56
-1,03
1,04
-2,05
0,52
2,08
0,00
0,51
-0,51
-0,51
-0,51
2,06
-0,51
-2,03
1,55
0,00
-1,53
-0,52
1,04
-1,03
-1,04
1,05
-1,04
-2,63
1,08
-0,53
1,08
-2,66
-1,09
0,55
-10,44
5,52
-0,58
4,09
-1,12

3,72
0,70
1,93
1,19
12,99
11,93
19,20
1,94
0,03
2,57
1,55
3,75
0,05
8,07
0,11
2,42
0,51
0,03
1,93
1,57
1,91
2,02
1,92
9,10
1,12
0,75
6,46
1,77
0,14
3,82
3,59
0,15
4,16
12,11
0,19
1,63
0,02
13,54
4,28
0,17
141,15
31,37
1,96
13,37
3,75
48,67



2,54
2,62
2,60
2,48
2,48
2,50
2,44
2,45
2,49
2,48
2,37
2,43
2,43
2,45
2,39
2,37
2,36
2,38
2,39
2,38
2,42
2,43
2,42
2,42
2,44
2,58
2,54
2,48
2,52
2,62
2,64
2,58
2,56
2,50
2,54
2,58
2,60
2,66
2,62
2,60
2,60
2,60
2,54
2,52
2,50
2,56

-4,51
3,15
-0,76
-4,62
0,00
0,81
-2,40
0,41
1,63
-0,40
-4,44
2,53
0,00
0,82
-2,45
-0,84
-0,42
0,85
0,42
-0,42
1,68
0,41
-0,41
0,00
0,83
5,74
-1,55
-2,36
1,61
3,97
0,76
2,27
-0,78
-2,34
1,60
1,57
0,78
231
-1,50
-0,76
0,00
0,00
-2,31
-0,79
-0,79
2,40

4,67
3,47
22,92
0,58
0,02
6,74
1,01
0,43
2,23
25,63
2,88
1,14
0,01
9,65
2,61
1,15
0,04
0,35
1,87
0,43
0,43
1,53
1,00
0,01
23,02
5,43
8,42
0,59
9,79
0,07
7,74
2,27
9,70
0,14
0,49
0,19
2,19
6,27
2,33
1,02
1,15
10,08
2,08
2,78
2,14
2,85

72

3,32
3,34
3,38
3,22
3,22
3,24
3,12
3,34
3,50
3,50
3,38
3,40
3,42
3,40
3,34
3,34
3,28
3,34
3,36
3,36
3,38
3,38
3,36
3,36
3,36
3,36
3,34
3,24
3,22
3,22
3,24
3,18
3,18
3,14
3,18
3,22
3,24
3,20
3,26
3,24
3,22
3,24
3,22
3,22
3,18
3,16

-5,68
0,60
1,20
-4,73
0,00
0,62
-3,70
7,05
4,79
0,00
-3,43
0,59
0,59
-0,58
-1,76
0,00
-1,80
1,83
0,60
0,00
0,60
0,00
-0,59
0,00
0,00
0,00
-0,60
-2,99
-0,62
0,00
0,62
-1,85
0,00
-1,26
1,27
1,26
0,62
-1,23
1,87
-0,61
-0,62
0,62
-0,62
0,00
-1,24
-0,63

0,01
0,35
37,26
0,78
0,01
25,54
45,04
16,69
0,37
19,56
0,05
0,00
1,73
7,47
0,75
7,68
1,41
0,01
0,53
0,01
0,40
2,02
0,47
0,59
0,54
2,14
16,49
2,04
0,67
0,00
8,66
0,82
4,55
0,60
0,22
0,01
4,25
1,41
2,24
1,68
0,00
1,99
0,94
4,13
1,87
5,77



2,54
2,60
2,64
2,60
2,62
2,60
2,56
2,56
2,56
2,60
2,60
2,62
2,60
2,66
2,64
2,62
2,58
2,60
2,60
2,64
2,72
2,78
2,72
2,76
2,76
2,72
2,68
2,72
2,68
2,68
2,74
2,90
2,86
2,94
2,90
2,90
2,92
2,98
2,98
2,94
3,00
3,00
3,06
3,04
3,18
3,22

-0,78
2,36
1,54
-1,52
0,77
-0,76
-1,54
0,00
0,00
1,56
0,00
0,77
-0,76
2,31
-0,75
-0,76
-1,53
0,78
0,00
1,54
3,03
2,21
-2,16
1,47
0,00
-1,45
-1,47
1,49
-1,47
0,00
2,24
5,84
-1,38
2,80
-1,36
0,00
0,69
2,05
0,00
-1,34
2,04
0,00
2,00
-0,65
4,61
1,26

1,35
0,30
4,81
0,02
3,48
5,83
0,93
0,39
0,24
0,43
0,00
2,33
1,97
2,63
2,01
4,45
0,02
0,79
0,31
3,96
1,82
8,23
0,41
0,77
4,93
5,04
0,17
5,84
1,04
1,40
24,47
5,21
3,67
4,52
1,52
0,04
0,92
0,84
5,00
1,23
0,65
1,06
2,02
13,94
0,08
0,02

73

3,26
3,28
3,28
3,30
3,38
3,36
3,34
3,36
3,30
3,32
3,34
3,34
3,34
3,36
3,38
3,38
3,32
3,34
3,30
3,30
3,30
3,30
3,30
3,30
3,30
3,28
3,28
3,28
3,24
3,24
3,24
3,22
3,22
3,22
3,22
3,26
3,36
3,32
3,40
3,40
3,40
3,40
3,40
3,38
3,36
3,34

3,16
0,61
0,00
0,61
2,42
-0,59
-0,60
0,60
-1,79
0,61
0,60
0,00
0,00
0,60
0,60
0,00
-1,78
0,60
-1,20
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,61
0,00
0,00
-1,22
0,00
0,00
-0,62
0,00
0,00
0,00
1,24
3,07
-1,19
2,41
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,59
-0,59
-0,60

0,01
0,48
0,12
2,81
1,42
191
0,01
7,73
0,00
0,14
0,76
0,78
0,03
0,04
0,93
7,87
0,02
3,90
0,49
0,43
0,65
0,86
0,68
0,62
2,19
0,76
0,38
3,80
0,45
0,41
1,94
0,59
0,61
0,77
0,56
5,26
3,23
2,73
0,60
0,55
0,71
0,50
2,15
1,91
1,71
0,36



3,26
3,16
3,20
3,14
3,16
3,20
3,26
3,22
3,20
3,28
3,30
3,28
3,28
3,28
3,30
3,28
3,30
3,28
3,36
3,42
3,36
3,22
3,22
3,15
3,13
3,24
3,22
3,21
3,23
3,24
3,17
3,01
2,93
2,85
2,90
2,94
2,88
2,83
2,84
2,90

1,24
-3,07
1,27
-1,88
0,64
1,27
1,87
-1,23
-0,62
2,50
0,61
-0,61
0,00
0,00
0,61
-0,61
0,61
-0,61
2,44
1,79
-1,75
-4,17
0,00
-2,17
-0,63
3,51
-0,62
-0,31
0,62
0,31
-2,16
-5,05
-2,66
-2,73
1,75
1,38
-2,04
-1,74
0,35
2,11
69,77

15,40
0,12
6,26
0,11
0,04
0,75
4,16
2,55
1,44
0,18
2,46
0,40
1,06
0,08
1,77
0,02
3,00
2,14
0,97
6,53
20,61
1,01
8,46
2,22
4,43
2,08
1,46
0,15
0,10
8,21
33,31
9,45
10,71
0,43
0,32
6,97
4,36
0,70
1,18

74

3,38
3,36
3,40
3,36
3,38
3,46
3,50
3,48
3,54
3,58
3,60
3,62
3,54
3,58
3,60
3,52
3,54
3,58
3,72
3,70
3,68
3,54
3,52
3,45
3,47
3,55
3,54
3,52
3,56
3,49
3,56
3,52
3,52
3,38
3,41
3,47
3,42
3,37
3,38
3,40

1,20
-0,59
1,19
-1,18
0,60
2,37
1,16
-0,57
1,72
1,13
0,56
0,56
-2,21
1,13
0,56
-2,22
0,57
1,13
391
-0,54
-0,54
-3,80
-0,56
-1,99
0,58
2,31
-0,28
-0,56
1,14
-1,97
2,01
-1,12
0,00
-3,98
0,89
1,76
-1,44
-1,46
0,30
0,59
-3,77

1,95
0,19
4,71
0,01
3,03
0,23
1,99
1,04
0,48
0,01
0,03
10,24
0,22
0,05
9,84
0,11
0,30
10,28
1,93
1,93
25,08
1,55
8,37
0,05
3,84
1,24
1,78
0,21
8,79
1,16
4,15
1,37
25,42
0,08
0,85
6,04
7,20
0,05
0,01



ARCLK
4,64
4,24
4,26
4,24
4,28
4,42
4,54
4,70

4,74
4,76
4,76
4,52
4,62
4,64
4,62
4,82
5,00
5,10
5,10
5,10
5,20
5,50
5,60
5,55
5,50
5,60
5,60
5,60
5,95
5,55
5,45
5,40
5,70
5,95
5,80
5,90
5,95
5,90
5,85
5,85
5,85
5,95

Ri' 0,23
Ri'-Rf
Return 0,21
B(Beta)
1,04
a(Alfa)
0,09

-8,62
0,47
-0,47
0,94
3,27
2,71
3,52

0,85
0,42
0,00
-5,04
2,21
0,43
-0,43
4,33
3,73
2,00
0,00
0,00
1,96
5,77
1,82
-0,89
-0,90
1,82
0,00
0,00
-0,89
0,00
-1,80
-0,92
5,56
4,39
-2,52
1,72
0,85
-0,84
-0,85
0,00
0,00
1,71

(Ri-Rf)Ble
0,04
B?/e
0,18

[

89,46
0,56
2,20
0,00

4,33
2,62

5,49
0,02

0,31
1,23
33,39
1,79
0,30
1,72
10,03
7,63
0,91
1,31
1,98
0,32
21,74
0,70
3,48
3,50
0,51
0,98
1,40
3,92
1,22
7,17
3,92
18,60
10,92
12,13
0,41
0,05
3,47
3,64
1,03
1,58
0,36
9,19

75

1,09
1,05
1,05
1,08
1,09
1,07
1,05
1,03

1,04
1,07
1,06
1,04
1,02
1,03
1,00
1,01
1,02
0,90
0,94
0,94
0,95
0,97
0,99
1,00
0,98
0,95
0,99
0,96
0,96
0,95
0,93
0,93
0,94
0,93
0,92
0,94
0,93
0,93
0,94
1,03
1,03
1,02

Ri'

Return

-3,67
0,00
2,86
0,93
-1,83
-1,87
-1,90
0,97
2,88
-0,93
-1,89
-1,92
0,98
-2,91
1,00
0,99
-11,76
4,44
0,00
1,06
2,11
2,06
1,01
-2,00
-3,06
4,21
-3,03
0,00
-1,04
2,11
0,00
1,08
-1,06
-1,08
2,17
-1,06
0,00
1,08
9,57
0,00
-0,97

0,02
Ri'-Rf

18,48
0,16

0,00
B(Beta)
0,51
a(Alfa) 5,44
-0,05 0,14
5,50
(Ri-Rf)B/e 5,43
0,00 0,19
B?/e 5,48
0,05 1,97
6,63
6,40
0,19
12,37
0,32
0,19
150,60
15,97
0,09
0,58
2,67
2,30
0,21
6,51
12,47
13,49
11,93
0,23
2,29
7,35
0,25
0,47
2,40
2,66
2,86
2,41
0,27
0,33
81,89
0,14
2,07
2,33



6,20
6,30
6,20
6,10
6,00
5,95
6,10
6,20
6,05
6,10
6,15
6,20
6,10
5,80
5,90
5,70
5,75
5,90
6,00
6,00
6,05
6,10
5,70
5,45
5,20
5,50
5,50
5,45
5,45
5,50
5,50
5,75
5,70
5,95
5,75
5,60
5,40
5,25
5,20
5,35
5,40
5,50
5,50
5,70
5,85
5,75

4,20
1,61
-1,59
-1,61
-1,64
-0,83
2,52
1,64
-2,42
0,83
0,82
0,81
-1,61
-4,92
1,72
-3,39
0,88
2,61
1,69
0,00
0,83
0,83
-6,56
-4,39
-4,59
5,77
0,00
-0,91
0,00
0,92
0,00
4,55
-0,87
4,39
-3,36
-2,61
-3,57
-2,78
-0,95
2,88
0,93
1,85
0,00
3,64
2,63
-1,71

0,28
7,22
6,82
6,30
3,29
1,75
0,35
11,02
0,08
0,11
0,08
6,87
33,00
0,42
19,64
0,01
2,12
0,47
1,39
0,02
0,03
53,62
26,03
28,66
21,07
0,95
4,34
0,93
0,02
1,25
10,51
3,08
10,11
18,19
11,76
18,70
13,15
4,61
2,57
0,02
0,58
0,96
5,64
2,18
7,22
3,54

76

1,04
1,04
1,03
1,04
1,04
1,04
1,04
1,07
1,12
1,18
1,19
1,16
1,13
1,13
1,12
1,09
1,13
1,11
1,10
1,24
1,15
1,16
1,16
1,10
1,05
1,08
1,07
1,09
1,07
1,08
1,08
1,09
1,07
1,07
1,04
1,00
0,99
1,00
1,05
1,06
1,05
1,05
1,05
1,06
1,07
1,07

1,96
0,00
-0,96
0,97
0,00
0,00
0,00
2,88
4,67
5,36
0,85
-2,52
-2,59
0,00
-0,88
-2,68
3,67
1,77
-0,90
12,73
7,26
0,87
0,00
5,17
-4,55
2,86
-0,93
1,87
-1,83
0,93
0,00
0,93
-1,83
0,00
-2,80
-3,85
-1,00
1,01
5,00
0,95
-0,94
0,00
0,00
0,95
0,94
0,00

0,23
2,06
0,19
0,37
0,30
0,17
5,67
16,65
23,95
0,16
8,96
9,70
0,40
1,88
10,16
9,76
4,90
2,04
151,26
60,96
0,12
0,45
34,50
27,21
591
2,18
2,07
5,70
0,19
0,21
0,33
5,94
0,17
11,52
20,12
2,82
0,15
20,99
0,34
2,02
0,23
0,30
0,33
0,25
0,30
0,28



5,70
5,70
5,80
5,80
6,00
6,05
6,05
6,10
6,05
6,10
6,05
6,30
6,15
6,30
6,30
6,15
6,05
6,15
6,15
6,15
6,15
6,15
6,10
6,05
6,05
6,20
6,20
6,15
6,35
6,40
6,50
6,45
6,70
6,70
6,65
6,60
6,60
6,55
6,45
6,35
6,25
5,65
6,35
6,50
6,80
6,70

-0,87
0,00
1,75
0,00
3,45
0,83
0,00
0,83
-0,82
0,83
-0,82
4,13
-2,38
2,44
0,00
-2,38
-1,63
1,65
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,81
-0,82
0,00
2,48
0,00
-0,81
3,25
0,79
1,56
-0,77
3,88
0,00
-0,75
-0,75
0,00
-0,76
-1,53
-1,55
-1,57
-9,60
12,39
2,36
4,62
-1,47

0,94
0,55
0,98
4,76
0,16
0,84
0,04
3,67
0,09
4,10
7,52
11,14
1,97
1,09
11,42
8,20
0,30
1,28
0,96
1,16
0,97
3,87
3,24
0,82
1,48
0,98
2,86
4,94
0,12
0,38
3,13
7,49
0,80
3,06
3,61
1,17
2,88
5,78
6,06
6,20
103,44
114,68
1,79
10,97
6,24
8,50

77

1,07
1,06
1,06
1,10
1,14
1,18
1,19
1,16
1,18
1,18
1,14
1,15
1,14
1,15
1,16
1,16
1,17
1,17
1,16
1,15
1,15
1,15
1,16
1,16
1,16
1,15
1,16
1,13
1,11
1,11
1,13
1,12
1,11
1,09
1,09
1,11
1,11
1,15
1,10
1,10
1,09
1,04
1,08
1,07
1,11
1,08

0,00
-0,93
0,00
3,77
3,64
3,51
0,85
2,52
1,72
0,00
-3,39
0,88
-0,87
0,88
0,87
0,00
0,86
0,00
-0,85
-0,86
0,00
0,00
0,87
0,00
0,00
-0,86
0,87
-2,59
1,77
0,00
1,80
-0,88
-0,89
-1,80
0,00
1,83
0,00
3,60
-4,35
0,00
-0,91
-4,59
3,85
-0,93
3,74
2,70

2,21
0,28
10,46
10,63
9,68
0,07
9,22
1,56
0,21
14,46
0,33
2,04
0,13
0,13
0,28
0,22
0,22
1,72
1,98
0,24
0,29
0,18
0,30
0,35
1,54
0,11
10,16
5,22
0,20
1,53
2,01
1,81
5,75
0,28
1,93
0,24
9,21
24,53
0,34
2,23
28,88
13,80
2,08
11,46
10,36
12,26



6,55
6,50
6,90
6,40
6,45
6,50
6,45
6,90
6,80
6,75
6,60
6,50
6,65
6,65
6,45
6,30
6,30
6,40
6,40
6,45
6,75
6,85
6,75
6,80
6,30
6,60
6,70
6,60
6,55
6,60
6,75
6,70
6,70
6,60
6,75
6,75
6,90
6,85
6,85
6,95
6,85
7,00
7,10
7,00
6,95
6,90

-2,24
-0,76
6,15
7,25
0,78
0,78
0,77
6,98
-1,45
-0,74
-2,22
-1,52
2,31
0,00
-3,01
-2,33
0,00
1,59
0,00
0,78
4,65
1,48
-1,46
0,74
-7,35
4,76
1,52
-1,49
-0,76
0,76
2,27
-0,74
0,00
-1,49
2,27
0,00
2,22
0,72
0,00
1,46
-1,44
2,19
1,43
-1,41
-0,71
0,72

3,53
24,71
61,91
0,04
0,11
1,98
31,39
6,54
3,66
9,73
6,44
1,31
1,18
15,39
10,98
0,83
0,19
1,28
0,10
12,36
0,10
6,13
0,15
70,84
13,51
0,28
5,46
3,20
0,07
1,28
2,45
0,92
6,13
1,03
1,10
0,95
3,04
1,26
0,23
6,58
1,05
0,15
5,39
3,10
3,25
6,33

78

1,05
1,08
1,08
1,07
1,14
1,14
1,10
1,14
1,17
1,15
1,14
1,15
1,15
1,12
1,08
1,08
1,03
1,02
1,04
1,03
1,04
1,06
1,05
1,08
1,11
1,08
1,08
1,03
1,03
1,05
1,04
1,02
1,01
1,00
1,02
1,01
1,02
1,05
1,07
1,08
1,08
1,08
1,08
1,05
1,06
1,06

-2,78
2,86
0,00
-0,93
6,54
0,00
-3,51
3,64
2,63
-1,71
-0,87
0,88
0,00
-2,61
-3,57
0,00
-4,63
-0,97
1,96
-0,96
0,97
1,92
-0,94
2,86
2,78
-2,70
0,00
-4,63
0,00
1,94
-0,95
-1,92
-0,98
-0,99
2,00
-0,98
0,99
2,94
1,90
0,93
0,00
0,00
0,00
-2,78
0,95
0,00

5,72
0,18
2,83
35,95
0,22
18,12
11,05
4,67
4,57
2,14
0,13
0,19
9,55
17,26
0,29
27,20
1,99
2,27
2,07
0,27
2,21
2,15
5,75
521
10,14
0,29
27,61
0,27
2,03
1,97
6,55
2,36
2,35
2,62
2,21
0,36
5,85
2,08
0,15
0,21
0,19
0,26
11,30
0,20
0,23
0,24



6,80
6,90
6,90
6,80
6,80
7,00
7,20
7,40
7,45
7,40
7,30
7,35
7,40
7,55
7,45
7,30
7,25
7,15
7,20
7,15
7,15
7,10
7,10
7,10
7,05
7,00
6,95
7,10
7,15
7,25
7,25
7,15
7,10
7,10
7,05
7,30
7,30
7,30
7,30
7,50
7,50
7,55
7,70
7,70
7,80
8,00

-1,45
1,47
0,00
-1,45
0,00
2,94
2,86
2,78
0,68
-0,67
-1,35
0,68
0,68
2,03
-1,32
-2,01
-0,68
-1,38
0,70
-0,69
0,00
-0,70
0,00
0,00
-0,70
-0,71
-0,71
2,16
0,70
1,40
0,00
-1,38
-0,70
0,00
-0,70
3,55
0,00
0,00
0,00
2,74
0,00
0,67
1,99
0,00
1,30
2,56

0,05
1,24
5,65
1,16
3,09
3,27
2,81
0,05
3,37
5,13
0,09
0,09
0,93
5,60
8,59
2,42
6,02
0,13
3,26
1,31
3,01
0,90
1,04
3,08
2,87
2,89
0,97
0,15
0,07
1,33
5,94
3,11
1,10
2,84
5,21
1,12
1,39
1,15
2,83
1,17
0,12
0,78
0,96
0,06
2,13
1,41

79

1,06
1,07
1,08
1,07
1,06
1,07
1,08
1,11
1,09
1,08
1,07
1,08
1,06
1,06
1,04
1,02
1,01
1,01
1,02
1,02
1,03
1,03
1,00
1,00
1,01
1,00
0,99
1,00
1,00
1,00
1,00
0,99
1,02
1,03
1,02
1,02
1,02
1,03
1,04
1,03
1,08
1,06
1,05
1,05
1,06
1,05

0,00
0,94
0,93
-0,93
-0,93
0,94
0,93
2,78
-1,80
-0,92
-0,93
0,93
-1,85
0,00
-1,89
-1,92
-0,98
0,00
0,99
0,00
0,98
0,00
-2,91
0,00
1,00
-0,99
-1,00
1,01
0,00
0,00
0,00
-1,00
3,03
0,98
-0,97
0,00
0,00
0,98
0,97
-0,96
4,85
-1,85
-0,94
0,00
0,95
-0,94

0,31
0,22
2,25
2,02
0,27
0,18
5,31
5,74
1,83
2,28
0,16
5,75
0,24
5,73
6,28
2,53
0,24
0,24
0,22
0,28
0,26
12,09
0,27
0,25
2,35
2,38
0,33
0,23
0,21
0,19
2,25
6,43
0,23
2,30
0,14
0,25
0,31
0,23
2,13
19,08
5,67
2,00
0,30
0,20
2,00
0,18



8,00
7,95
7,95
7,90
7,90
8,00
8,05
8,05
8,25
8,35
8,40
8,30
8,00
8,15
8,15
8,00
8,05
8,15
8,10
8,20
8,20
7,90
7,70
7,64
7,78
8,04
8,06
8,00
8,12
7,90
7,96
8,06
8,16
7,84
7,92
7,92
7,88
7,58
7,76
7,88

0,00
-0,62
0,00
-0,63
0,00
1,27
0,63
0,00
2,48
1,21
0,60
-1,19
-3,61
1,88
0,00
-1,84
0,63
1,24
-0,61
1,23
0,00
-3,66
-2,53
-0,78
1,83
3,34
0,25
-0,74
1,50
-2,71
0,76
1,26
1,24
-3,92
1,02
0,00
-0,51
-3,81
2,37
1,55
60,64

2,76
1,15
2,33
1,22
0,01
0,25
1,02
1,90
0,01
0,29
5,24
20,38
0,54
1,12
7,82
0,11
0,00
2,97
0,05
1,00
19,38
13,38
3,03
0,64
3,89
0,59
3,26
0,14
12,98
0,03
0,09
0,22
22,72
0,03
1,03
1,92
20,59
1,29
0,17

80

1,05
1,04
1,05
1,05
1,06
1,06
1,06
1,05
1,03
1,03
1,03
1,06
1,04
1,04
1,07
1,05
1,05
1,05
1,05
1,07
1,06
1,05
1,06
1,05
1,05
1,07
1,10
1,11
1,15
1,15
1,17
1,17
1,17
1,15
1,12
1,12
1,12
1,10
1,06
1,06

0,00
-0,95
0,96
0,00
0,95
0,00
0,00
-0,94
-1,90
0,00
0,00
2,91
-1,89
0,00
2,88
-1,87
0,00
0,00
0,00
1,90
-0,93
-0,94
0,95
-0,94
0,00
1,90
2,80
0,91
3,60
0,00
1,74
0,00
0,00
-1,71
-2,61
0,00
0,00
-1,79
-3,64
0,00
4,26

2,14
0,22
0,35
0,23
0,19
0,21
2,16
5,64
0,12
0,20
5,94
6,14
0,20
5,69
5,90
0,31
0,17
0,22
1,88
2,15
2,65
0,24
2,25
0,26
2,53
5,20
0,17
9,90
0,36
1,38
0,31
0,45
5,45
9,20
0,28
0,36
6,14
16,23
0,20



Ri' 0,20 Ri' 0,01
Ri'-Rf Ri'-Rf
DYHOL Return 0,18 -ENKAl Return -0,01 -
1,21 B(Beta) 13,93 6,00 B(Beta) 21,57
1,26 413 0,65 9,57 5,80 -3,33 1,03 0,01
1,31 397 la(Alfa) 22,31 5,85 0,86 a(Alfa) 1,12
1,38 534 0,11 20,45 5,85 0,00 -0,13 1,30
1,45 5,07 40,40 5,85 0,00 0,00
1,37 -5,52 13,27 5,90 0,85 5,98
1,33 2,92 | (Ri-Rf)Ble 46,82 6,10 3,39 (Ri-Rf)Ble 0,66
1,25 6,02 0,01 3,22 6,20 1,64 0,00 0,07
1,28 2,40  Ble 91,69 6,25 0,81 B’/e 1,22
1,41 10,16 0,03 0,00 6,25 0,00 0,13 0,02
1,42 0,71 5,70 6,30 0,80 38,63
1,39 2,11 38,47 6,00 -4,76 4,37
1,31 -5,76 10,51 5,95 0,83 3,81
1,36 3,82 23,66 5,90 -0,84 8,68
1,30 -4,41 5,17 5,80 -1,69 0,76
1,34 3,08 0,32 5,90 1,72 20,33
1,34 0,00 317,61 5,70 -3,39 1,04
1,11 -17,16 0,61 5,70 0,00 0,00
1,11 0,00 18,46 5,75 0,88 8,83
1,17 5,41 13,38 5,95 3,48 3,99
1,14 -2,56 7,69 6,10 2,52 0,50
1,18 3,51 3,86 6,20 1,64 12,44
1,21 2,54 27,21 6,05 2,42 7,68
1,28 5,79 8,46 5,95 -1,65 1,26
1,25 -2,34 5,46 5,95 0,00 0,56
1,23 -1,60 34,94 6,05 1,68 0,07
1,31 6,50 38,14 6,10 0,83 0,67
1,24 -5,34 0,50 6,10 0,00 0,92
1,24 0,00 0,54 6,10 0,00 5,50
1,24 0,00 1,58 6,30 3,28 4,20
1,23 -0,81 0,46 6,25 0,79 0,37
1,23 0,00 6,41 6,35 1,60 10,24
1,21 -1,63 5,55 6,60 3,94 4,26
1,19 -1,65 0,08 6,80 3,03 6,79
1,20 0,84 0,01 6,70 -1,47 0,04
1,21 0,83 5,52 6,75 0,75 0,05
1,19 -1,65 2,16 6,80 0,74 0,18
1,18 -0,84 1,03 6,90 1,47 2,95
1,20 1,69 87,99 6,85 0,72 6,36
1,32 10,00 19,17 6,75 -1,46 2,27
1,39 5,30 2,14 6,90 2,22 7,29

81



1,38
1,40
1,38
1,38
1,38
1,38
1,39
1,45
1,45
1,51
1,55
1,60
1,56
1,53
1,43
1,45
1,43
1,55
1,52
1,52
1,84
1,73
1,84
1,89
1,91
1,78
1,88
1,87
1,88
1,81
1,84
1,84
1,84
1,81
1,82
1,68
1,57
1,53
1,50
1,58
1,67
1,64
1,67
1,65
1,66
1,66

-0,72
1,45
-1,43
0,00
0,00
0,00
0,72
4,32
0,00
4,14
2,65
3,23
-2,50
-1,92
-6,54
1,40
-1,38
8,39
-1,94
0,00
21,05
-5,98
6,36
2,72
1,06
-6,81
5,62
-0,53
0,53
-3,72
1,66
0,00
0,00
-1,63
0,55
-7,69
-6,55
-2,55
-1,96
5,33
5,70
-1,80
1,83
-1,20
0,61
0,00

0,40
4,55
0,53
0,36
0,19
0,02
12,03
0,44
13,39
3,61
5,96
10,43
6,43
47,93
0,49
4,14
61,09
7,45
0,38
409,22
42,85
33,01
5,80
0,66
50,66
22,96
1,21
0,08
18,36
0,95
0,56
0,96
4,36
0,09
66,82
47,97
8,08
5,64
20,15
22,49
6,32
1,24
3,15
0,10
0,63
1,39

82

7,15
7,40
7,20
7,40
7,40
7,25
7,10
7,30
7,15
7,25
7,20
7,30
7,25
7,20
6,95
7,00
6,95
6,95
6,95
7,05
7,25
7,10
7,05
6,80
6,55
6,45
6,55
6,50
6,45
6,45
6,50
6,60
6,70
6,60
6,55
6,45
6,25
5,95
5,95
6,05
6,25
6,30
6,20
6,30
6,45
6,55

3,62
3,50
2,70
2,78
0,00
-2,03
2,07
2,82
-2,05
1,40
-0,69
1,39
-0,68
-0,69
3,47
0,72
0,71
0,00
0,00
1,44
2,84
2,07
-0,70
-3,55
-3,68
-1,53
1,55
-0,76
0,77
0,00
0,78
1,54
1,52
-1,49
0,76
-1,53
3,10
-4,80
0,00
1,68
3,31
0,80
-1,59
1,61
2,38
1,55

7,05
13,45
3,38
1,17
10,83
10,10
4,06
9,38
0,03
2,57
0,27
2,63
3,10
23,02
0,06
3,01
1,24
0,75
0,14
4,03
10,17
3,14
24,59
26,62
8,63
0,52
3,54
2,57
1,27
0,05
0,39
0,75
7,49
2,39
7,53
19,68
38,81
1,67
0,76
6,88
0,02
6,45
0,25
2,79
0,47
6,96



1,65
1,64
1,59
1,59
1,65
1,67
1,73
1,71
1,66
1,68
1,68
1,63
1,63
1,62
1,62
1,64
1,63
1,65
1,65
1,64
1,65
1,64
1,62
1,59
1,50
1,47
1,47
1,46
1,43
1,42
1,44
1,45
1,43
1,44
1,41
1,39
1,41
1,41
1,47
1,42
1,38
1,37
1,31
1,39
1,39
1,44

-0,60
0,61
-3,05
0,00
3,77
1,21
3,59
-1,16
-2,92
1,20
0,00
-2,98
0,00
0,61
0,00
1,23
-0,61
1,23
0,00
0,61
0,61
0,61
1,22
-1,85
5,66
-2,00
0,00
0,68
-2,05
-0,70
1,41
0,69
-1,38
0,70
-2,08
-1,42
1,44
0,00
4,26
-3,40
-2,82
0,72
-4,38
6,11
0,00
3,60

1,49
13,06
0,38
10,14
0,08
7,32
2,74
12,71
0,23
0,57
14,69
1,18
1,35
0,42
0,33
1,47
0,11
0,53
1,88
0,00
1,71
3,26
7,01
38,93
6,16
0,86
1,61
6,32
1,79
0,40
0,02
3,93
0,01
6,53
4,10
0,43
0,50
13,89
14,84
10,95
1,49
19,77
21,67
0,40
6,84
411

83

6,45
6,75
6,75
6,75
6,65
6,80
6,85
6,70
6,70
6,75
6,75
6,85
7,05
7,15
7,10
7,10
7,05
7,10
7,15
7,10
7,25
7,20
7,15
7,20
7,30
7,25
7,40
7,35
7,25
7,15
7,35
7,35
7,20
7,20
7,10
7,05
7,15
7,20
7,25
7,20
6,85
6,85
6,45
6,95
7,10
7,05

-1,53
4,65
0,00
0,00
-1,48
2,26
0,74
-2,19
0,00
0,75
0,00
1,48
2,92
1,42
-0,70
0,00
-0,70
0,71
0,70
-0,70
2,11
-0,69
-0,69
0,70
1,39
-0,68
2,07
-0,68
-1,36
-1,38
2,80
0,00
-2,04
0,00
-1,39
-0,70
1,42
0,70
0,69
-0,69
-4,86
0,00
-5,84
7,75
2,16
-0,70

12,86
1,26
1,13
6,64
2,41
0,00
11,48
1,07
0,04
0,83
0,48
5,71
0,08
2,99
1,03
3,19
0,00
0,05
2,55
1,00
2,75
3,22
0,03
0,08
3,62
1,84
3,14
6,78
5,84
3,65
1,33
9,74
0,78
6,86
3,17
0,30
0,07
0,22
3,78
36,82
1,44
56,66
58,27
1,24
1,84
1,08



1,42
1,37
1,35
1,39
1,35
1,38
1,40
1,33
1,38
1,41
1,42
1,42
1,46
1,48
1,49
1,45
1,47
1,40
1,38
1,38
1,39
1,39
1,39
1,38
1,40
1,41
1,39
1,38
1,37
1,36
1,37
1,36
1,35
1,34
1,32
1,34
1,35
1,36
1,40
1,40
1,42
1,44
1,44
1,44
1,41
1,45

-1,39
-3,52
-1,46
2,96
-2,88
2,22
1,45
-5,00
3,76
2,17
0,71
0,00
2,82
1,37
0,68
-2,68
1,38
-4,76
-1,43
0,00
0,72
0,00
0,00
-0,72
1,45
0,71
-1,42
-0,72
-0,72
-0,73
0,74
-0,73
-0,74
-0,74
-1,49
1,52
0,75
0,74
2,94
0,00
1,43
1,41
0,00
0,00
-2,08
2,84

13,85
4,87
4,55
9,06
2,71
0,52
26,52
7,24
2,07
0,01
0,22
4,78
0,32
0,00
10,12
0,63
27,59
4,95
0,59
0,00
0,60
0,65
1,80
0,48
0,00
4,53
1,72
1,28
1,88
0,01
2,27
1,26
1,67
4,31
0,35
0,01
0,03
5,36
0,57
0,73
0,42
0,66
0,43
6,65
4,74
7,70

84

7,05
6,75
6,70
6,80
6,60
6,60
6,60
4,90
5,06
5,10
5,25
5,20
5,30
5,35
5,55
5,40
5,30
5,30
5,35
5,45
5,55
5,60
5,60
5,55
5,50
5,85
5,80
5,70
5,60
5,95
5,65
5,65
5,55
5,45
5,35
5,45
5,30
5,45
5,45
5,95
5,45
5,95
5,55
5,50
5,40
5,35

0,00
-4,26
-0,74
1,49
-2,94
0,00
0,00
-25,76
3,27
0,79
2,94
-0,95
1,92
0,94
3,74
-2,70
-1,85
0,00
0,94
1,87
1,83
0,90
0,00
-0,89
-0,90
6,36
-0,85
-1,72
-1,75
-0,89
1,80
0,00
-1,77
-1,80
-1,83
1,87
-2,75
2,83
0,00
1,83
-1,80
1,83
0,00
-0,90
-1,82
-0,93

33,55
2,75
0,45
20,76
1,24
0,88
748,13
7,37
0,02
4,46
4,75
0,76
0,01
7,74
15,23
8,69
1,46
0,01
0,95
0,78
0,00
0,72
3,80
3,26
28,87
3,29
7,95
9,34
3,73
0,57
0,78
9,59
8,64
8,63
1,32
14,18
4,41
1,11
0,86
8,48
0,87
0,71
3,69
9,13
3,77
0,93



1,42
1,41
1,47
1,47
1,49
1,50
1,52
1,56
1,57
1,55
1,47
1,46
1,45
1,40
1,40
1,34
1,32
1,31
1,32
1,33
1,32
1,34
1,36
1,30
1,29
1,28
1,29
1,28
1,28
1,28
1,27
1,28
1,30
1,30
1,31
1,28
1,29
1,29
1,31
1,31
1,29
1,48
1,39
1,36
1,37
1,44

-2,07
-0,70
4,26
0,00
1,36
0,67
1,33
2,63
0,64
-1,27
-5,16
-0,68
-0,68
-3,45
0,00
-4,29
-1,49
-0,76
0,76
0,76
-0,75
1,52
1,49
-4,41
-0,77
-0,78
0,78
-0,78
0,00
0,00
-0,78
0,79
1,56
0,00
0,77
-2,29
0,78
0,00
1,55
0,00
-1,53
14,73
-6,08
-2,16
0,74
511

1,93
11,21
0,56
0,72
0,00
0,25
3,88
0,01
3,05
35,64
1,38
1,62
16,20
0,47
24,42
3,97
1,44
0,00
0,01
2,23
0,53
0,71
24,49
1,95
2,07
0,04
1,85
0,67
0,51
2,41
0,00
0,79
0,47
0,01
8,23
0,02
0,46
0,52
0,48
4,85
196,74
44,79
8,36
0,02
19,81
0,00

85

5,35
5,40
5,35
5,50
5,50
5,60
5,65
5,60
5,60
5,55
5,65
5,65
5,65
5,65
5,55
5,55
5,50
5,45
5,45
5,45
5,55
5,55
5,55
5,50
5,55
5,95
5,50
5,45
5,45
5,45
5,55
5,60
5,55
5,95
5,60
5,50
5,75
5,75
5,90
5,90
5,95
6,05
6,00
6,00
6,20
6,15

0,00
0,93
-0,93
2,80
0,00
1,82
0,89
-0,88
0,00
-0,89
1,80
0,00
0,00
0,00
-1,77
0,00
-0,90
-0,91
0,00
0,00
1,83
0,00
0,00
-0,90
0,91
0,00
-0,90
-0,91
0,00
0,00
1,83
0,90
-0,89
0,00
0,90
-1,79
4,55
0,00
2,61
0,00
0,85
1,68
-0,83
0,00
3,33
-0,81

0,00
2,76
3,55
1,40
0,71
0,01
3,60
0,88
4,49
0,91
1,45
1,20
1,23
7,61
1,04
4,41
4,72
0,95
1,00
0,83
0,76
1,06
4,23
0,02
1,02
4,01
4,04
0,70
0,91
0,89
0,00
3,58
0,98
0,01
8,37
14,72
1,00
3,18
0,96
0,02
0,51
3,60
0,87
4,95
3,33
0,87



1,45
1,45
1,40
1,40
1,42
1,43
1,41
1,42
1,38
1,37
1,39
1,40
1,62
1,62
1,68
1,75
1,71
1,65
1,55
1,48
1,52
1,50
1,47
1,45
1,40
1,59
1,61
1,71
1,82
1,82
1,71
1,80
1,81
1,81
1,69
1,72
1,69
1,67
1,67
1,69
1,72

0,69
0,00
-3,45
0,00
1,43
0,70
-1,40
0,71
-2,82
-0,72
1,46
0,72
15,71
0,00
3,70
4,17
-2,29
-3,51
-6,06
-4,52
2,70
-1,32
-2,00
-1,36
-3,45
13,57
1,26
6,21
6,43
0,00
-6,04
5,26
0,56
0,00
-6,63
1,78
-1,74
-1,18
0,00
1,20
1,78
52,63

0,70
16,77
0,48
0,91
0,00
4,88
0,00
11,78
2,14
0,23
0,00
224,64
0,23
8,56
12,19
8,02
16,51
47,76
27,60
4,40
3,69
521
4,50
16,03
167,05
0,04
31,23
33,11
0,58
42,42
22,38
0,00
0,10
49,56
0,89
5,58
2,68
0,07
0,09
1,00

86

6,15
6,15
6,25
6,30
6,20
6,25
6,30
6,30
6,15
6,20
6,30
6,30
6,30
6,30
6,35
6,35
6,30
6,25
6,30
6,35
6,45
6,65
6,45
6,66
6,62
6,66
6,64
6,64
6,66
6,70
6,70
6,68
6,54
6,14
5,74
5,80
5,86
5,64
5,44
5,44
5,66

0,00
0,00
1,63
0,80
-1,59
0,81
0,80
0,00
-2,38
0,81
1,61
0,00
0,00
0,00
0,79
0,00
-0,79
-0,79
0,80
0,79
1,57
3,10
-3,01
3,26
-0,60
0,60
-0,30
0,00
0,30
0,60
0,00
-0,30
-2,10
-6,12
-6,51
1,05
1,03
-3,75
-3,55
0,00
4,04
3,25

0,67
0,36
0,03
7,92
0,02
0,00
0,81
11,89
0,01
0,93
0,78
0,88
1,49
0,01
1,00
3,73
3,72
0,00
0,02
0,25
4,09
19,81
5,54
3,01
0,18
0,73
1,12
0,48
0,09
1,52
2,13
10,49
56,59
61,06
0,05
0,00
25,04
25,08
0,55
9,97



Ri' 0,11 Ri' 0,03
Ri'-Rf Ri"-Rf
EREGL Return 0,09 -FlNBN Return 0,01 -
3,96 B(Beta) 1,69 6,10 B(Beta) 17,93
3,94 051 0,80 7,56 5,90 328 0,78 0,05
4,08 355 |a(Alfa) 0,64 5,95 0,85 |a(Alfa) 0,00
4,08 0,00 0,00 10,55 6,00 0,84 -0,08 0,67
3,98 -2,45 0,04 6,10 1,67 0,99
4,02 1,01 0,64 6,20 1,64 2,87
4,02 0,00 (Ri-RfB/e 0,09 6,35 242 | (Ri-RfBle 043
4,04 050 0,02 13,37 6,35 0,00 0,00 0,59
4,22 446  B’le 0,39 6,45 1,57 B?/e 5,17
4,28 1,42 0,19 2,36 6,65 3,10 0,07 13,86
4,38 2,34 19,76 6,45 3,01 24,22
4,22 -3,65 4,92 6,20 -3,88 0,85
4,16 -1,42 5,02 6,20 0,00 2,68
4,10 -1,44 10,46 6,15 0,81 17,39
4,00 2,44 0,49 5,95 3,25 0,03
4,06 1,50 0,64 6,00 0,84 6,26
4,06 0,00 0,64 5,90 -1,67 2,63
4,06 0,00 0,64 5,85 -0,85 5,73
4,06 0,00 2,74 5,75 1,71 9,16
4,16 2,46 0,65 5,95 3,48 8,40
4,16 0,00 0,64 6,15 3,36 0,51
4,16 0,00 1,64 6,15 0,00 2,70
4,14 -0,48 0,03 6,10 0,81 2,74
4,18 0,97 0,64 6,05 0,82 2,77
4,18 0,00 0,10 6,00 0,83 0,01
4,20 0,48 0,64 6,05 0,83 2,71
4,20 0,00 1,21 6,00 0,83 0,03
4,28 1,90 0,64 6,05 0,83 0,01
4,28 0,00 0,11 6,10 0,83 0,01
4,30 0,47 2,98 6,15 0,82 17,41
4,26 0,93 1,61 5,95 3,25 0,01
4,24 -0,47 0,02 6,00 0,84 0,06
4,28 0,94 1,61 6,05 0,83 0,55
4,26 -0,47 0,64 6,05 0,00 6,24
4,26 0,00 3,03 5,95 -1,65 0,01
4,22 0,94 0,64 6,00 0,84 2,49
4,22 0,00 0,64 5,95 0,83 0,63
4,22 0,00 418 5,95 0,00 0,01
4,34 2,84 0,64 6,00 0,84 0,64
4,34 0,00 8,30 6,00 0,00 0,06
4,50 3,69 4,56 6,05 0,83 2,37
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4,44
4,56
4,56
4,50
4,48
4,48
4,46
4,60
4,62
4,58
4,68
4,78
4,88
4,86
4,72
4,74
4,72
4,70
4,74
4,78
4,86
4,80
4,74
4,54
4,32
4,22
4,28
4,28
4,34
4,24
4,26
4,32
4,46
4,46
4,46
4,34
4,26
4,12
4,14
4,22
4,30
4,28
4,26
4,22
4,28
4,38

-1,33
2,70
0,00
-1,32
-0,44
0,00
-0,45
3,14
0,43
-0,87
2,18
2,14
2,09
-0,41
-2,88
0,42
-0,42
-0,42
0,85
0,84
1,67
-1,23
-1,25
-4,22
-4,85
-2,31
1,42
0,00
1,40
-2,30
0,47
1,41
3,24
0,00
0,00
-2,69
-1,84
-3,29
0,49
1,93
1,90
-0,47
-0,47
-0,94
1,42
2,34

3,61
0,64
4,48
1,55
0,63
1,55
5,45
0,13
276
1,91
1,78
1,67
1,46
13,50
0,14
1,49
1,49
0,00
0,00
0,76
4,13
4,20
25,12
31,78
9,66
0,38
0,64
0,36
9,62
0,11
0,37
5,93
0,63
0,65
12,16
6,96
16,64
0,10
1,27
1,19
1,60
1,61
3,02
0,38
235
1,57

88

6,00
6,10
6,15
6,20
6,30
6,40
6,25
6,25
6,30
6,20
6,25
6,15
6,20
6,30
6,05
6,05
6,05
6,10
6,10
6,20
6,20
6,05
6,05
5,90
5,55
5,70
5,70
5,65
5,70
5,80
6,90
7,05
6,80
6,55
6,45
6,45
6,50
5,85
6,10
6,15
6,40
6,60
6,55
6,40
6,50
6,40

-0,83
1,67
0,82
0,81
1,61
1,59
-2,34
0,00
0,80
-1,59
0,81
-1,60
0,81
1,61
-3,97
0,00
0,00
0,83
0,00
1,64
0,00
-2,42
0,00
-2,48
-5,93
2,70
0,00
-0,88
0,88
1,75
18,97
2,17
-3,55
-3,68
-1,53
0,00
0,78
-10,00
4,27
0,82
4,07
3,12
-0,76
-2,29
1,56
-1,54

1,01
0,01
0,01
0,64
0,44
10,07
0,41
0,00
6,19
0,01
5,21
0,01
0,65
24,34
0,55
0,60
0,00
0,46
0,70
0,43
10,60
0,65
12,24
48,94
2,84
0,43
2,93
0,05
0,83
331,62
215
16,72
21,07
4,65
0,81
0,04
121,66
11,08
0,03
12,27
573
222
9,74
0,97
4,90
5,73



4,36
4,30
4,28
4,32
4,30
4,38
4,46
4,38
4,40
4,48
4,52
4,56
4,70
4,64
4,64
4,70
4,56
4,70
4,74
4,80
4,76
4,72
4,68
4,70
4,72
4,70
4,76
4,74
4,74
4,68
4,72
4,70
4,60
4,66
4,60
4,68
4,70
4,68
4,66
4,56
4,48
4,54
4,42
4,66
4,62
4,68

-0,46
-1,38
-0,47
0,93
-0,46
1,86
1,83
-1,79
0,46
1,82
0,89
0,88
3,07
-1,28
0,00
1,29
-2,98
3,07
0,85
1,27
-0,83
-0,84
-0,85
0,43
0,43
-0,42
1,28
-0,42
0,00
-1,27
0,85
-0,42
-2,13
1,30
-1,29
1,74
0,43
-0,43
-0,43
-2,15
-1,75
1,34
-2,64
5,43
-0,86
1,30

4,73
1,60
0,02
1,59
1,11
1,04
6,71
0,12
1,03
0,01
0,01
5,11
4,30
0,64
0,24
14,27
5,13
0,00
0,22
2,66
2,69
2,71
0,14
0,14
1,49
0,22
1,48
0,63
4,27
0,00
1,49
8,56
0,25
4,34
0,88
0,14
1,50
1,50
8,65
6,51
0,29
11,77
21,29
2,75
0,24
14,37

89

6,30
6,30
6,20
6,20
6,30
6,30
6,35
6,25
6,20
6,25
6,25
6,30
6,40
6,35
6,40
6,30
6,30
6,30
6,20
6,20
6,20
6,80
6,45
6,45
6,55
6,40
6,50
6,45
6,35
6,25
6,30
6,25
6,30
6,40
6,35
6,20
6,30
6,25
6,25
6,20
5,90
5,70
5,30
5,75
5,80
5,85

-1,56
0,00
-1,59
0,00
1,61
0,00
0,79
-1,57
-0,80
0,81
0,00
0,80
1,59
0,78
0,79
-1,56
0,00
0,00
-1,59
0,00
0,00
9,68
5,15
0,00
1,55
-2,29
1,56
0,77
-1,55
-1,57
0,80
-0,79
0,80
1,59
-0,78
-2,36
1,61
-0,79
0,00
-0,80
-4,84
-3,39
-7,02
8,49
0,87
0,86

0,64
5,88
0,64
0,63
0,33
0,03
6,05
2,51
0,01
0,50
0,03
1,25
2,66
0,00
5,44
0,66
0,36
5,33
0,48
0,69
79,84
35,65
0,45
0,52
10,16
0,96
2,53
6,07
5,57
0,01
2,73
0,00
0,81
2,84
10,05
0,87
2,35
0,75
2,96
32,82
18,30
67,39
68,57
0,01
0,10
0,00



4,54
4,28
4,26
4,32
4,18
4,14
4,22
4,04
4,16
4,24
4,24
4,16
4,12
4,16
4,18
4,08
4,06
4,02
4,00
4,02
4,06
4,14
4,20
4,14
4,14
4,12
4,14
4,08
4,02
4,04
4,12
4,12
4,04
4,04
4,04
4,02
3,98
4,08
4,04
4,04
4,04
4,10
4,12
4,08
4,04
4,02

-2,99
5,73
-0,47
1,41
-3,24
-0,96
1,93
-4,27
2,97
1,92
0,00
-1,89
-0,96
0,97
0,48
-2,39
-0,49
-0,99
-0,50
0,50
1,00
1,97
1,45
-1,43
0,00
-0,48
0,49
-1,45
-1,47
0,50
1,98
0,00
-1,94
0,00
0,00
-0,50
-1,00
2,51
-0,98
0,00
0,00
1,49
0,49
-0,97
-0,98
-0,50

42,47
1,61
0,37
16,24
3,08
1,28
25,55
4,67
1,26
0,65
7,20
3,10
0,03
0,10
10,17
1,66
3,17
1,69
0,09
0,04
1,36
0,42
4,96
0,64
1,65
0,10
5,05
5,13
0,09
1,39
0,64
7,49
0,64
0,64
1,69
3,22
2,92
3,17
0,64
0,64
0,47
0,10
3,14
3,16
1,68
0,64
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5,90
5,65
5,60
5,65
5,35
5,25
5,35
5,15
5,30
5,35
5,45
5,25
5,25
5,35
5,40
5,40
5,35
5,40
5,75
5,55
5,55
5,50
5,55
5,75
5,60
5,60
5,55
5,45
5,30
5,35
5,40
5,40
5,35
5,35
5,30
5,40
5,35
5,45
5,45
5,50
5,50
5,85
5,65
5,95
5,55
5,45

0,85
-4,24
-0,88
0,89
5,31
-1,87
1,90
-3,74
2,91
0,94
1,87
-3,67
0,00
1,90
0,93
0,00
-0,93
0,93
6,48
-3,48
0,00
-0,90
0,91
3,60
-2,61
0,00
-0,89
-1,80
2,75
0,94
0,93
0,00
-0,93
0,00
-0,93
1,89
-0,93
1,87
0,00
0,92
0,00
6,36
-3,42
-1,77
0,00
-1,80

28,45
2,54
0,06
41,68
7,29
1,40
23,73
5,91
0,05
1,48
20,91
0,63
1,53
0,04
0,79
3,05
0,00
33,72
17,42
0,53
2,54
0,06
7,88
10,96
0,57
2,65
6,88
13,70
0,03
0,02
0,47
3,58
0,72
3,10
1,69
2,87
1,63
0,63
0,05
0,69
32,09
16,67
6,47
0,79
6,62
14,82



4,02
4,04
4,14
4,18
4,14
4,14
4,20
4,18
4,20
4,20
4,24
4,26
4,22
4,26
4,32
4,32
4,30
4,20
4,22
4,32
4,32
4,36
4,30
4,32
4,38
4,42
4,38
4,30
4,40
4,40
4,42
4,48
4,50
4,50
4,52
4,52
4,66
4,74
4,82
4,84
4,78
4,82
4,78
4,80
4,80
4,88

0,00
0,50
2,48
0,97
-0,96
0,00
1,45
-0,48
0,48
0,00
0,95
0,47
-0,94
0,95
1,41
0,00
-0,46
-2,33
0,48
2,37
0,00
0,93
-1,38
0,47
1,39
0,91
-0,90
-1,83
2,33
0,00
0,45
1,36
0,45
0,00
0,44
0,00
3,10
1,72
1,69
0,41
-1,24
0,84
-0,83
0,42
0,00
1,67

0,09
2,79
0,03
3,08
0,64
0,42
1,63
0,10
0,63
0,02
0,11
3,02
0,02
0,37
0,64
1,59
9,74
0,11
2,46
0,64
0,02
4,73
0,11
0,35
0,01
2,90
6,89
2,32
0,64
0,12
0,31
0,13
0,64
0,13
0,64
5,25
0,84
0,78
0,15
4,16
0,00
2,65
0,15
0,64
0,75
8,34

91

5,70
5,55
5,65
5,60
5,595
5,70
5,65
5,60
5,65
5,55
5,75
5,70
5,65
5,60
5,65
5,60
5,55
5,50
5,55
5,55
5,65
5,65
5,70
5,60
5,60
5,65
5,60
5,95
5,60
5,60
5,60
5,60
5,65
5,65
5,65
5,60
5,65
5,65
6,00
5,95
6,50
6,50
7,05
6,90
6,55
6,70

4,59
-2,63
1,80
-0,88
-0,89
2,70
-0,88
-0,88
0,89
-1,77
3,60
-0,87
-0,88
-0,88
0,89
-0,88
-0,89
-0,90
0,91
0,00
1,80
0,00
0,88
-1,75
0,00
0,89
-0,88
-0,89
0,90
0,00
0,00
0,00
0,89
0,00
0,00
-0,88
0,89
0,00
6,19
-0,83
9,24
0,00
8,46
-2,13
-5,07
2,29

11,46
1,45
2,55
3,13
3,84
2,33
2,74
0,03
7,15
8,63
3,09
2,89
2,94
0,02
2,75
3,16
3,34
0,03
0,58
1,18
0,47
0,01
6,83
0,63
0,02
2,93
2,95
0,06
0,54
0,48
0,45
0,02
0,57
0,59
2,94
0,10
0,58
30,71
2,50
71,97
0,55
58,62
8,11
34,82
2,30
2,15



5,06
5,10
5,15
5,15
5,30
5,45
5,50
5,40
5,55
5,45
5,75
5,80
5,80
5,65
5,65
5,60
5,50
5,45
5,55
5,50
5,50
5,40
5,30
5,38
5,34
5,38
5,60
5,56
5,50
5,54
5,52
5,50
5,42
5,32
5,06
5,22
5,22
5,14
4,98
5,05
5,10

3,69
0,79
0,98
0,00
2,91
2,83
0,92
-1,82
2,78
-1,80
5,50
0,87
0,00
-2,59
0,00
-0,88
-1,79
-0,91
1,83
-0,90
0,00
-1,82
-1,85
1,51
-0,74
0,75
4,09
-0,71
-1,08
0,73
-0,36
-0,36
-1,45
-1,85
-4,89
3,16
0,00
-1,53
-3,11
1,41
0,99
29,13

0,00
0,03
0,64
4,48
4,12
0,01
6,87
3,92
6,78
22,07
0,00
0,64
11,44
0,64
2,84
6,67
2,91
1,06
2,90
0,64
6,85
6,99
0,50
2,38
0,00
10,76
2,29
3,53
0,01
1,34
1,34
5,07
6,96
32,28
5,56
0,64
5,42
15,25
0,36
0,04
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6,65
6,65
6,60
6,65
6,50
6,85
6,70
6,70
6,55
6,55
6,60
6,70
6,70
6,55
6,55
6,55
6,50
6,50
6,85
6,20
6,00
6,00
5,80
5,82
5,78
5,78
5,84
5,82
5,84
5,82
5,74
6,36
6,04
5,72
5,52
5,74
5,86
5,94
5,78
5,86
5,90

-0,75
0,00
-0,75
0,76
-2,26
5,38
-2,19
0,00
-2,24
0,00
0,76
1,52
0,00
-2,24
0,00
0,00
-0,76
0,00
5,38
-9,49
-3,23
0,00
-3,33
0,34
-0,69
0,00
1,04
-0,34
0,34
-0,34
-1,37
10,80
-5,03
-5,30
-3,50
3,99
2,09
1,37
-2,69
1,38
0,68
6,87

0,42
2,35
0,00
9,98
21,76
8,15
0,49
9,25
0,51
0,05
0,68
0,52
9,85
0,47
0,58
2,61
0,72
22,55
104,14
16,29
0,66
19,11
0,13
2,35
0,61
0,31
1,30
0,17
1,08
5,20
98,80
34,60
39,86
19,76
11,12
1,66
0,20
14,02
0,61
0,00



Ri' 0,18 Ri' 0,18
Ri'-Rf Ri"-Rf
FROTO Return 0,16 -GARAN Return 0,16 -
9,00 B(Beta) 38,80 5,70 B(Beta) 22,87
8,50 556 0,82 3,95 5,50 351 1,29 0,26
8,75 2,94  |a(Alfa) 9,55 5,60 1,82  |a(Alfa) 1,66
8,55 2,29 0,07 0,03 5,60 0,00 0,01 1,65
8,60 0,58 6,53 5,60 0,00 0,23
8,90 3,49 6,28 5,70 1,79 0,17
9,20 337 | (Ri-RfBe 0,15 5,75 088 | (Ri-RHB 1,71
9,25 054 0,02 8,93 5,90 261 0,03 4,56
9,60 378 Be 3,32 5,85 0,85 Be 4,58
9,50 -1,04 0,11 25,85 5,80 085 0,25 1,68
9,10 4,21 0,36 5,80 0,00 22,22
9,10 0,00 3,24 5,60 -3,45 32,96
9,00 -1,10 17,83 5,35 -4,46 4,93
9,45 5,00 5,25 5,30 -0,93 0,11
9,30 -1,59 90,53 5,35 0,94 0,13
8,50 -8,60 4,70 5,40 0,93 9,84
8,75 2,94 3,88 5,30 -1,85 1,67
8,65 -1,14 30,51 5,30 0,00 1,69
8,25 -4,62 1,77 5,30 0,00 38,77
8,45 2,42 1,64 5,70 7,55 4,79
8,65 2,37 2,07 5,90 3,51 1,55
8,85 2,31 0,84 6,05 2,54 4,46
9,00 1,69 12,61 6,00 0,83 8,71
8,75 2,78 1,80 5,90 -1,67 8,88
8,70 0,57 4,09 5,80 -1,69 0,18
8,60 -1,15 0,04 5,90 1,72 4,55
8,65 0,58 0,05 5,85 0,85 1,59
8,75 1,16 18,37 6,00 2,56 0,21
8,45 -3,43 7,18 6,05 0,83 0,22
8,75 3,55 0,49 6,10 0,83 8,50
8,75 0,00 0,77 6,00 -1,64 4,52
8,90 1,71 0,17 5,95 0,83 1,47
8,95 0,56 3,88 6,10 2,52 1,67
8,85 -1,12 3,59 6,10 0,00 4,42
8,75 -1,13 0,08 6,05 0,82 0,13
8,85 1,14 0,72 6,15 1,65 1,67
8,85 0,00 3,76 6,15 0,00 4,42
8,75 -1,13 0,09 6,10 0,81 0,22
8,85 1,14 0,65 6,15 0,82 1,66
8,85 0,00 1,63 6,15 0,00 3,78
9,05 2,26 5,95 6,35 3,25 0,26
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9,35
9,35
9,55
9,70
9,75
9,70
9,90
10,20
10,20
10,00
10,10
10,50
11,10
11,00
10,70
10,70
10,80
10,90
10,80
10,60
10,40
10,50
10,40
10,10
9,75
9,45
9,70
9,80
9,85
9,85
10,00
10,10
10,10
9,90
10,10
10,20
10,00
9,45
9,20
9,25
9,40
9,45
9,40
9,40
9,60
9,60

3,31
0,00
2,14
1,57
0,52
-0,51
2,06
3,03
0,00
-1,96
1,00
3,96
5,71
-0,90
-2,73
0,00
0,93
0,93
-0,92
-1,85
-1,89
0,96
-0,95
-2,88
-3,47
-3,08
2,65
1,03
0,51
0,00
1,52
1,00
0,00
-1,98
2,02
0,99
-1,96
-5,50
-2,65
0,54
1,62
0,53
-0,53
0,00
2,13
0,00

0,84
1,65
0,49
0,08
1,46
1,65
4,38
0,69
7,19
0,01
9,36
23,48
2,89
11,51
0,72
0,01
0,02
3,33
7,03
7,90
0,04
3,07
12,28
16,39
13,67
2,96
0,07
0,17
0,59
0,47
0,01
1,04
7,23
1,15
0,07
6,87
37,35
11,07
0,15
0,38
0,11
1,93
0,60
1,30
0,82
1,69
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6,40
6,40
6,50
6,60
6,55
6,40
6,35
6,40
6,40
6,25
6,35
6,35
6,50
6,55
6,30
6,45
6,40
6,30
6,45
6,35
6,45
6,50
6,45
6,30
6,10
5,90
6,00
5,90
5,95
5,95
6,00
6,00
6,35
6,20
6,45
6,30
6,10
5,85
5,55
5,70
5,90
5,90
6,00
6,05
6,40
6,45

0,79
0,00
1,56
1,54
-0,76
-2,29
-0,78
0,79
0,00
-2,34
1,60
0,00
2,36
0,77
-3,82
2,38
-0,78
-1,56
2,38
-1,55
1,57
0,78
0,77
2,33
3,17
-3,28
1,69
-1,67
0,85
0,00
0,84
0,00
5,83
-2,36
4,03
2,33
3,17
4,10
5,13
2,70
3,51
0,00
1,69
0,83
5,79
0,78

1,69
0,07
0,06
4,18
12,72
4,27
0,27
1,67
13,12
0,09
1,69
1,14
0,27
25,90
1,18
4,27
8,11
1,17
8,06
0,07
0,26
4,23
12,91
19,70
20,67
0,15
8,71
0,21
1,65
0,20
1,68
20,44
13,25
7,44
12,99
19,77
28,78
41,00
1,96
4,83
1,68
0,16
0,20
20,04
0,27
8,04



9,55

9,55

9,50

9,50

9,40

9,60

9,95

10,10
10,20
10,70
10,50
10,60
10,60
10,80
11,30
11,40
11,00
10,30
10,10
10,00
10,20
10,10
10,30
10,30
10,30
10,50
10,50
10,20
10,40
10,70
11,80
11,50
11,40
11,40
11,50
11,40
11,60
11,80
11,70
10,90
10,70
10,40
9,90

11,10
11,00
11,10

-0,52
0,00
-0,52
0,00
-1,05
2,13
3,65
1,51
0,99
4,90
-1,87
0,95
0,00
1,89
4,63
0,88
-3,51
-6,36
-1,94
-0,99
2,00
-0,98
1,98
0,00
0,00
1,94
0,00
-2,86
1,96
2,88
10,28
-2,54
-0,87
0,00
0,88
-0,87
1,75
1,72
-0,85
-6,84
-1,83
-2,80
-4,81
12,12
-0,90
0,91

0,64
1,68
0,65
3,38
1,29
7,20
0,60
0,03
16,30
7,58
0,00
1,17
1,27
14,51
0,00
18,50
53,77
7,90
3,53
1,49
3,36
1,43
0,82
0,61
1,49
0,97
13,27
1,57
4,28
88,08
10,87
2,77
0,80
0,03
2,77
0,73
0,76
2,55
56,87
6,57
12,49
27,92
117,18
2,94
0,01
2,94

95

6,35
6,30
6,25
6,20
6,10
6,35
6,55
6,40
6,50
6,65
6,80
7,05
7,45
7,15
7,10
7,10
7,10
7,25
7,30
7,45
7,40
7,50
7,70
7,85
7,70
7,45
7,65
7,45
7,35
7,35
7,45
7,30
7,25
7,30
7,10
7,10
7,35
7,25
7,10
7,00
7,00
6,90
6,40
6,95
6,95
7,15

-1,55
-0,79
-0,79
-0,80
-1,61
4,10
3,15
-2,29
1,56
2,31
2,26
3,68
5,67
-4,03
-0,70
0,00
0,00
2,11
0,69
2,05
-0,67
1,35
2,67
1,95
-1,91
-3,25
2,68
-2,61
-1,34
0,00
1,36
-2,01
-0,68
0,69
-2,74
0,00
3,52
-1,36
-2,07
-1,41
0,00
-1,43
-7,25
8,59
0,00
2,88

4,31
4,32
4,36
8,40
7,78
3,40
12,75
0,07
1,03
0,92
5,63
18,96
28,20
3,96
1,67
1,66
0,65
0,37
0,57
3,83
0,00
191
0,42
10,22
20,48
1,89
15,21
6,86
1,66
0,00
10,86
3,89
0,37
16,14
1,66
4,94
7,05
11,23
7,21
1,64
7,34
72,22
52,57
1,66
2,45
0,01



11,00
10,60
10,60
10,50
9,90
9,85
10,10
9,45
9,95
9,85
10,10
9,95
9,95
10,00
10,00
9,90
9,75
9,60
9,60
9,60
9,60
9,85
10,10
10,00
10,40
10,80
10,70
10,50
10,30
10,40
10,10
10,20
10,30
10,30
10,00
10,05
10,00
10,05
10,10
10,30
10,40
10,30
10,30
10,40
10,20
10,50

-0,90
-3,64
0,00
-0,94
-5,71
-0,51
2,54
-6,44
5,29
-1,01
2,54
-1,49
0,00
0,50
0,00
-1,00
-1,52
-1,54
0,00
0,00
0,00
2,60
2,54
-0,99
4,00
3,85
-0,93
-1,87
-1,90
0,97
-2,88
0,99
0,98
0,00
-2,91
0,50
-0,50
0,50
0,50
1,98
0,97
-0,96
0,00
0,97
-1,92
2,94

17,57
0,77
3,50
38,80
1,64
2,79
48,45
17,82
3,53
2,60
4,85
0,66
0,17
0,74
3,00
5,29
5,13
0,82
0,79
0,74
2,92
2,64
3,22
9,70
9,03
3,18
7,05
6,67
0,02
13,67
0,01
0,10
0,58
13,65
0,23
1,76
0,23
0,10
1,20
0,04
3,42
0,84
0,02
7,04
4,47
0,01

96

7,25
6,95
7,10
7,20
6,85
6,60
6,75
6,45
6,70
6,75
6,85
6,75
6,75
6,85
6,65
6,50
6,55
6,45
6,65
6,70
6,80
6,80
6,90
7,05
7,20
7,15
7,15
7,10
6,90
6,90
6,85
6,90
6,65
6,65
6,70
6,95
7,00
7,25
7,25
7,35
7,25
7,40
7,50
7,45
7,35
7,35

1,40
-4,14
2,16
1,41
-4,86
-3,65
2,27
-4,44
3,88
0,75
1,48
-1,46
0,00
1,48
-2,92
-2,26
0,77
-1,53
3,10
0,75
1,49
0,00
1,47
2,17
2,13
-0,69
0,00
-0,70
-2,82
0,00
-0,72
0,73
-3,62
0,00
0,75
3,73
0,72
3,57
0,00
1,38
-1,36
2,07
1,35
-0,67
-1,34
0,00

29,14
0,74
0,01
37,42
24,35
0,96
32,51
6,54
0,30
0,03
7,50
1,66
0,03
17,76
12,50
0,27
7,88
3,24
0,30
0,04
1,69
0,03
0,78
0,69
3,95
1,67
3,94
16,74
1,66
4,06
0,32
23,97
1,65
0,28
5,87
0,33
5,13
1,66
0,01
7,00
0,60
0,00
3,83
6,88
1,67
1,67



10,60
10,50
10,90
10,90
10,80
10,80
10,90
10,90
11,20
11,20
11,50
11,70
11,60
11,30
11,50
11,10
11,20
11,10
11,00
11,00
10,80
11,10
11,40
11,30
11,10
11,10
11,30
11,50
11,50
11,50
11,70
11,80
12,00
11,90
11,80
11,90
12,70
12,40
12,40
12,50
12,30
12,40
12,40
12,50
12,20
12,10

0,95
-0,94
3,81
0,00
-0,92
0,00
0,93
0,00
2,75
0,00
2,68
1,74
-0,85
-2,59
1,77
-3,48
0,90
-0,89
-0,90
0,00
-1,82
2,78
2,70
-0,88
1,77
0,00
1,80
1,77
0,00
0,00
1,74
0,85
1,69
-0,83
-0,84
0,85
6,72
2,36
0,00
0,81
-1,60
0,81
0,00
0,81
-2,40
-0,82

3,19
8,04
0,77
2,75
0,72
0,00
0,69
3,55
0,51
3,11
1,02
2,69
11,32
0,86
18,52
0,03
2,53
3,06
0,70
7,26
3,52
3,54
2,66
6,65
0,69
1,04
0,97
0,85
0,74
0,72
0,00
0,74
2,80
2,79
0,00
32,89
10,23
0,86
0,00
5,94
0,00
0,64
0,00
10,11
2,71
0,00

97

7,35
7,40
7,60
7,85
7,60
7,70
7,95
8,15
8,20
7,80
7,85
7,70
7,55
7,45
7,65
7,60
7,40
7,15
7,15
7,15
7,25
7,40
7,40
7,35
7,25
7,30
7,30
7,15
7,35
7,30
7,40
7,60
7,60
7,60
7,75
7,65
7,85
7,90
8,15
8,25
8,50
8,45
8,50
8,65
8,55
8,45

0,00
0,68
2,70
3,29
-3,18
1,32
3,25
2,52
0,61
-4,88
0,64
-1,91
-1,95
-1,32
2,68
-0,65
-2,63
-3,38
0,00
0,00
1,40
2,07
0,00
-0,68
-1,36
0,69
0,00
-2,05
2,80
-0,68
1,37
2,70
0,00
0,00
1,97
-1,29
2,61
0,64
3,16
1,23
3,03
-0,59
0,59
1,76
-1,16
-1,17

0,37
1,95
3,97
19,94
0,00
3,78
1,50
0,46
37,90
0,44
10,18
10,46
6,81
1,94
3,78
15,30
21,67
1,67
1,67
0,01
0,59
1,66
3,84
7,02
0,36
1,65
11,16
2,24
3,90
0,01
1,97
1,67
1,67
0,47
6,63
1,70
0,43
3,47
0,00
3,02
3,54
0,48
0,22
5,96
6,05
1,68



12,20
12,20
12,20
12,40
12,60
12,40
12,70
12,80
12,80
12,80
13,20
13,20
13,40
13,40
13,30
13,40
13,50
13,50
13,50
13,40
13,70
13,50
13,00
12,60
12,35
12,20
12,95
12,75
12,75
13,10
12,95
13,15
13,00
13,05
12,45
13,30
13,20
13,10
12,70
13,00
13,25

0,83
0,00
0,00
1,64
1,61
-1,59
2,42
0,79
0,00
0,00
3,12
0,00
1,52
0,00
-0,75
0,75
0,75
0,00
0,00
-0,74
2,24
-1,46
-3,70
-3,08
-1,98
-1,21
6,15
-1,54
0,00
2,75
-1,15
1,54
-1,14
0,38
-4,60
6,83
-0,75
-0,76
-3,05
2,36
1,92
46,74

0,87
0,67
0,63
0,80
6,04
2,26
0,01
0,64
0,76
4,44
0,80
0,42
0,52
2,70
0,01
0,00
0,59
0,88
2,61
2,08
5,08
18,56
15,71
7,56
4,14
25,81
5,52
0,70
3,45
3,46
0,63
3,62
0,06
27,85
34,80
2,42
2,14
13,31
1,94
1,06

98

8,45
8,60
8,55
8,40
8,10
8,10
8,25
8,50
8,40
8,55
8,95
9,05
9,05
8,70
8,70
8,75
8,90
8,65
8,95
9,15
9,10
9,00
8,75
8,92
8,68
8,60
9,10
9,08
9,30
9,38
9,06
8,84
8,76
8,50
8,48
8,64
8,60
8,36
8,04
8,34
8,58

0,00
1,78
-0,58
-1,75
-3,57
0,00
1,85
3,03
-1,18
1,79
4,68
1,12
0,00
-3,87
0,00
0,57
1,71
-2,81
3,47
2,23
-0,55
-1,10
-2,78
1,94
-2,69
-0,92
5,81
-0,22
2,42
0,86
-3,41
-2,43
-0,90
-2,97
-0,24
1,89
-0,46
-2,79
-3,83
3,73
2,88
47,97

0,22
3,50
9,29
23,52
1,68
0,30
3,00
6,07
0,24
11,33
0,03
1,68
26,48
1,69
0,51
0,19
16,75
4,69
0,88
3,36
5,69
16,35
0,42
15,80
4,89
20,22
2,27
1,28
0,19
21,99
13,77
4,79
17,94
2,28
0,34
3,07
16,55
25,93
5,88
2,49



HURGZ
1,82
1,64
1,63
1,67
1,63
1,60
1,59
1,56

1,56
1,59
1,59
1,68
1,67
1,69
1,65
1,70
1,77
1,66
1,72
191
1,81
1,84
1,85
1,84
1,82
1,83
1,91
1,82
1,83
1,81
1,84
1,82
1,82
1,81
1,81
1,82
1,78
1,79
1,78
1,88
1,87

Ri’

Return

-9,89
-0,61
2,45
-2,40
-1,84
-0,63
-1,89
0,00
1,92
0,00
5,66
-0,60
1,20
-2,37
3,03
4,12
-6,21
3,61
11,05
-5,24
1,66
0,54
-0,54
-1,09
0,55
4,37
-4,71
0,55
-1,09
1,66
-1,09
0,00
-0,55
0,00
0,55
-2,20
0,56
-0,56
5,62
-0,53

0,01
Ri'-Rf

-0,01
B(Beta)
0,69
a(Alfa)
-0,08

(Ri-Rf)Ble
0,00
B?/e
0,06

R s

115,81
1,30
3,03
9,98
5,74
1,60
6,01
0,52

1,40
0,39
22,07
2,05
0,20
10,25
6,00
11,34
47,63
9,10
114,15
31,46
1,06
0,04
1,67
3,39
0,01
13,24
27,81
0,01
2,98
0,67
3,09
0,26
1,45
0,58
0,01
8,16
0,02
1,51
24,05
1,05
0,20

99

5,90
5,65
5,80
5,75
5,65
5,80
6,00
6,20

6,20
5,90
5,80
5,50
5,35
5,25
5,25
5,35
5,35
5,30
5,25
5,60
5,90
5,90
5,85
5,80
5,80
5,90
5,80
5,95
6,00
6,15
6,05
6,10
6,25
6,30
6,15
6,20
6,25
6,25
6,30
6,15
6,30

Ri’

Return

-4,24
2,65
-0,86
-1,74
2,65
3,45
3,33

0,00
4,84
-1,69
5,17
2,73
-1,87
0,00
1,90
0,00
0,93
-0,94
6,67
5,36
0,00
-0,85
-0,85
0,00
1,72
-1,69
2,59
0,84
2,50
-1,63
0,83
2,46
0,80
-2,38
0,81
0,81
0,00
0,80
-2,38
2,44

0,04
Ri'-Rf

0,02
B(Beta)
1,34

a(Alfa)
-0,14

(Ri-Rf)Ble
0,00
B?/e
0,16

34,59
2,53
5,01
10,24
2,39
4,83
4,89
1,94

39,22
8,56
48,59
18,61
10,89
2,50
0,57
2,07
5,13
4,51
34,66
20,79
1,52
5,17
5,26
2,08
0,24
9,63
2,16
0,18
1,59
10,31
0,23
2,05
0,22
14,72
0,20
0,23
1,86
0,25
14,12
2,06
1,51



1,89
191
1,89
191
1,93
191
1,92
1,94
2,08
2,12
2,12
2,07
2,01
2,00
1,92
1,94
1,90
1,93
1,93
1,89
2,03
1,93
1,94
1,93
1,84
1,72
1,74
1,73
1,75
1,74
1,80
1,80
1,80
1,81
1,81
1,73
1,62
1,52
1,52
1,61
1,68
1,67
1,66
1,70
1,70
1,72

1,07
1,06
-1,05
1,06
1,05
-1,04
0,52
1,04
7,22
1,92
0,00
-2,36
-2,90
-0,50
-4,00
1,04
-2,06
1,58
0,00
-2,07
7,41
-4,93
0,52
-0,52
-4,66
-6,52
1,16
-0,57
1,16
-0,57
3,45
0,00
0,00
0,56
0,00
-4,42
-6,36
-6,17
0,00
5,92
4,35
-0,60
-0,60
2,41
0,00
1,18

0,23
2,89
0,18
0,10
3,53
0,05
0,24
42,72
1,23
0,39
8,72
12,49
1,48
23,82
0,15
7,56
0,69
0,35
7,79
46,79
32,23
0,04
2,11
31,85
55,61
0,36
1,76
0,34
1,76
7,73
0,38
0,21
0,07
0,29
27,38
52,49
50,69
0,74
28,82
15,01
1,53
1,55
2,77
0,24
0,35
0,17

100

6,30
6,45
6,35
6,45
6,50
6,30
6,30
6,55
6,55
6,40
6,50
6,50
6,45
6,55
6,40
6,50
6,55
6,45
6,70
6,65
6,80
6,70
6,65
6,45
6,25
5,95
6,00
5,95
6,05
6,10
6,00
6,10
6,40
6,25
6,50
6,40
6,30
4,26
4,22
4,28
4,34
4,36
4,40
4,36
4,42
4,46

0,00
2,38
-1,55
1,57
0,78
-3,08
0,00
3,97
0,00
-2,29
1,56
0,00
-0,77
1,55
-2,29
1,56
0,77
-1,53
3,88
-0,75
2,26
-1,47
-0,75
-3,01
-3,10
-4,80
0,84
-0,83
1,68
0,83
-1,64
1,67
4,92
-2,34
4,00
-1,54
-1,56
-32,38
-0,94
1,42
1,40
0,46
0,92
-0,91
1,38
0,90

1,54
7,97
0,11
0,39
21,82
2,04
8,24
1,74
14,74
0,12
1,38
4,05
0,03
15,60
0,08
0,32
8,74
7,36
4,54
1,27
8,47
4,54
22,67
24,31
42,94
0,08
5,16
0,30
0,39
8,64
0,20
15,87
15,34
8,51
9,50
10,45
1166,43
6,58
0,10
0,19
0,63
0,12
5,47
0,14
0,07
2,04



1,74
1,71
1,70
1,66
1,69
1,70
1,72
1,69
1,66
1,70
1,66
1,63
1,65
1,65
1,68
1,68
1,66
1,69
1,68
1,69
1,73
1,73
1,67
1,66
1,65
1,65
1,64
1,68
1,66
1,65
1,67
1,68
1,67
1,68
1,67
1,63
1,64
1,65
1,69
1,63
1,62
1,61
1,53
1,58
1,57
1,61

1,16
-1,72
-0,58
-2,35
1,81
0,59
1,18
-1,74
-1,78
2,41
-2,35
-1,81
1,23
0,00
1,82
0,00
-1,19
1,81
-0,59
0,60
2,37
0,00
-3,47
-0,60
-0,60
0,00
-0,61
2,44
-1,19
-0,60
1,21
0,60
-0,60
0,60
-0,60
-2,40
0,61
0,61
2,42
-3,55
-0,61
-0,62
-4,97
3,27
-0,63
2,55

5,95
1,79
9,41
1,15
0,01
0,43
6,47
6,12
3,13
8,82
5,52
0,72
0,58
1,26
0,47
3,68
1,67
1,50
0,00
2,63
0,43
17,69
1,41
1,81
0,66
1,21
2,90
4,08
1,69
0,37
0,03
1,74
0,00
2,00
9,72
0,00
0,00
2,71
19,23
2,01
2,02
36,96
9,93
1,78
4,38
6,57

101

4,46
4,40
4,38
4,34
4,26
4,38
4,48
4,42
4,38
4,38
4,42
4,56
4,76
4,72
4,74
4,90
4,94
4,86
4,88
4,96
5,00
5,06
4,98
5,05
5,15
5,10
5,25
5,25
5,20
5,25
5,35
5,25
5,15
5,25
5,10
5,10
5,15
5,20
5,10
4,95
4,98
4,86
4,60
5,00
4,94
5,12

0,00
-1,35
-0,45
-0,91
-1,84
2,82
2,28
-1,34
-0,90
0,00
0,91
3,17
4,39
-0,84
0,42
3,38
0,82
-1,62
0,41
1,64
0,81
1,20
-1,58
1,41
1,98
-0,97
2,94
0,00
-0,95
0,96
1,90
-1,87
-1,90
1,94
-2,86
0,00
0,98
0,97
-1,92
-2,94
0,61
-2,41
-5,35
8,70
-1,20
3,64

7,43
3,60
5,24
10,60
3,33
1,52
8,19
5,08
1,57
0,09
4,33
12,83
5,30
0,84
4,20
0,34
7,05
0,69
0,19
0,39
0,01
8,99
0,06
0,31
6,33
3,77
2,00
6,37
0,15
0,52
11,19
10,89
0,57
19,49
1,94
0,04
0,09
11,63
20,46
0,86
15,50
54,76
69,46
6,54
7,34
0,59



1,58
1,50
1,48
1,51
1,42
1,41
1,41
1,34
1,39
1,44
1,43
1,36
1,39
1,40
1,37
1,34
1,35
1,31
1,29
1,30
1,29
1,28
1,31
1,30
1,29
1,32
1,30
1,28
1,30
1,30
1,30
1,29
1,29
1,29
1,27
1,27
1,27
1,29
1,30
1,40
1,39
1,40
1,45
1,44
1,41
1,51

-1,86
5,06
-1,33
2,03
5,96
-0,70
0,00
-4,96
3,73
3,60
-0,69
-4,90
2,21
0,72
2,14
2,19
0,75
-2,96
-1,53
0,78
0,77
0,78
2,34
-0,76
0,77
2,33
-1,52
-1,54
1,56
0,00
0,00
0,77
0,00
0,00
-1,55
0,00
0,00
1,57
0,78
7,69
0,71
0,72
3,57
-0,69
-2,08
7,09

36,94
3,83
2,15
49,34
2,10
0,40
36,19
11,16
8,81
1,59
32,64
2,25
0,02
7,78
8,95
0,00
14,20
4,47
0,03
2,00
1,90
3,11
2,17
1,92
2,74
4,68
5,17
0,49
0,49
0,49
1,87
0,78
0,58
5,25
0,25
0,47
1,15
0,00
50,06
2,13
0,01
8,97
1,90
8,33
41,05
3,90

102

5,15
4,85
4,90
5,02
4,82
4,78
4,82
4,56
4,74
4,82
4,88
4,80
4,86
4,90
4,94
4,84
4,84
4,78
4,84
4,90
4,94
5,02
5,15
5,10
5,20
5,20
5,25
5,20
5,05
5,10
5,10
5,20
5,00
4,95
4,94
5,08
5,10
5,30
5,25
5,25
5,25
5,30
5,45
5,55
5,50
5,55

0,59
-5,83
1,03
2,45
-3,98
-0,83
0,84
-5,39
3,95
1,69
1,24
-1,64
1,25
0,82
0,82
-2,02
0,00
-1,24
1,26
1,24
0,82
1,62
2,59
-0,97
1,96
0,00
0,96
-0,95
-2,88
0,99
0,00
1,96
-3,85
-1,00
-0,20
2,83
0,39
3,92
-0,94
0,00
0,00
0,95
2,83
1,83
-0,90
0,91

59,49
0,04
1,77
35,47
511
0,17
53,93
9,73
0,21
0,01
10,20
0,01
0,10
0,20
12,60
2,00
7,69
0,01
0,00
0,19
0,18
2,08
5,49
0,57
1,69
0,09
5,59
20,42
0,13
1,84
0,61
30,34
6,04
2,63
3,34
0,87
8,42
5,34
1,47
2,04
0,06
2,84
0,25
5,90
0,18
0,14



1,49
1,48
1,52
1,56
1,50
1,57
1,58
1,61
1,61
1,57
1,55
1,55
1,54
1,51
1,52
1,49
1,45
1,43
1,42
1,42
1,43
1,47
1,45
1,37
1,38
1,39
1,40
1,39
1,40
1,40
1,40
1,42
1,46
1,43
1,48
1,46
1,48
1,52
1,51
1,52
1,49
1,62
1,55
1,53
1,53
1,60

-1,32
-0,67
2,70
2,63
-3,85
4,67
0,64
1,90
0,00
-2,48
-1,27
0,00
-0,65
-1,95
0,66
-1,97
-2,68
-1,38
-0,70
0,00
0,70
2,80
-1,36
-5,52
0,73
0,72
0,72
-0,71
0,72
0,00
0,00
1,43
2,82
-2,05
3,50
-1,35
1,37
2,70
-0,66
0,66
-1,97
8,72
-4,32
-1,29
0,00
4,58

1,79
4,82
4,03
21,50
16,07
0,01
1,48
0,40
10,91
3,43
0,64
191
7,25
0,00
7,08
12,14
4,93
1,84
0,46
0,01
4,85
4,22
39,57
0,00
0,00
0,00
2,11
0,02
0,42
0,37
0,71
4,59
7,42
7,93
4,39
0,77
4,12
1,50
0,00
7,01
65,13
25,41
3,70
0,55
15,13
3,55

103

5,60
5,60
6,00
5,95
5,75
5,75
5,85
5,75
5,75
5,65
5,75
5,60
5,60
5,55
5,55
5,60
5,45
5,40
5,50
5,40
5,50
5,65
5,60
5,55
5,55
5,50
5,50
5,45
5,50
5,50
5,60
5,60
5,65
5,65
5,60
5,60
5,80
5,75
5,85
5,90
5,90
5,95
5,90
5,90
5,80
5,85

0,90
0,00
7,14
-0,83
-3,36
0,00
1,74
-1,71
0,00
-1,74
1,77
-2,61
0,00
-0,89
0,00
0,90
-2,68
-0,92
1,85
-1,82
1,85
2,73
-0,88
-0,89
0,00
-0,90
0,00
-0,91
0,92
0,00
1,82
0,00
0,89
0,00
-0,88
0,00
3,57
-0,86
1,74
0,85
0,00
0,85
-0,84
0,00
-1,69
0,86

1,68
37,42
4,23
23,69
1,64
0,39
9,20
1,55
10,85
0,39
17,11
2,00
5,39
1,68
0,19
17,66
6,31
0,32
9,80
0,39
2,41
4,96
5,62
1,86
4,94
2,02
5,41
0,05
1,59
0,39
1,35
0,17
1,69
4,86
2,03
6,63
471
0,38
0,19
1,71
0,18
4,96
1,53
9,74
0,22
0,22



1,58
1,58
1,53
1,55
1,54
1,59
1,61
1,58
1,57
1,57
1,60
1,61
1,79
1,74
1,83
1,83
1,78
1,74
1,69
1,68
1,73
1,72
1,67
1,64
1,60
1,75
1,74
1,79
1,84
1,81
1,71
1,76
1,78
1,77
1,69
1,70
1,66
1,65
1,63
1,64
1,70

-1,25
0,00
-3,16
131
-0,65
3,25
1,26
-1,86
-0,63
0,00
191
0,63
11,18
-2,79
5,17
0,00
-2,73
-2,25
-2,87
-0,59
2,98
-0,58
-2,91
-1,80
-2,44
9,37
-0,57
2,87
2,79
-1,63
-5,52
2,92
1,14
-0,56
-4,52
0,59
-2,35
-0,60
-1,21
0,61
3,66
3,55

0,31
14,89
0,42
2,14
6,83
0,46
6,13
1,82
0,40
2,12
0,00
111,15
13,02
20,91
0,45
12,24
9,04
11,71
1,49
5,07
1,70
14,92
5,81
10,23
75,36
0,93
4,67
4,50
5,02
40,28
4,61
0,14
2,23
28,99
0,00
9,41
2,06
4,75
0,01
9,33
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5,95
6,20
6,20
6,15
6,10
6,20
6,30
6,40
6,30
6,30
6,55
6,65
6,75
6,65
6,85
6,90
6,75
6,65
6,70
6,65
6,65
6,70
6,50
6,50
6,46
6,44
6,66
6,66
6,64
6,68
6,54
6,46
6,40
6,12
6,00
6,18
6,18
6,02
5,66
5,82
5,84

1,71
4,20
0,00
-0,81
-0,81
1,64
1,61
1,59
-1,56
0,00
3,97
1,53
1,50
-1,48
3,01
0,73
-2,17
-1,48
0,75
-0,75
0,00
0,75
-2,99
0,00
-0,62
-0,31
3,42
0,00
-0,30
0,60
-2,10
-1,22
-0,93
-4,38
-1,96
3,00
0,00
-2,59
-5,98
2,83
0,34
11,85

9,54
1,80
4,38
5,60
0,16
0,22
0,15
8,67
1,52
9,21
0,12
0,07
9,18
3,33
0,33
13,24
8,62
0,12
3,91
1,94
0,41
22,77
1,45
4,29
2,73
6,67
1,88
2,58
0,36
13,36
7,32
5,73
37,49
12,91
3,54
1,90
17,37
60,64
3,22
0,71



Ri' 0,25 Ri' 0,24
Ri'-Rf Ri"-Rf
KAPLM Retum 0,23 - KCHOL Return 0,22 -
7,30 B(Beta) 15,51 3,92 B(Beta) 10,45
7,05 3,42 0,82 1,22 3,82 2,55 0,94 0,15
7,05 0,00 a(Alfa) 1,79 3,88 1,57  a(Alfa) 3,78
7,20 2,13 0,14 0,49 3,84 -1,03 10,12 5,77
7,20 0,00 0,11 3,78 -1,56 1,31
7,30 1,39 0,05 3,78 0,00 0,24
7,35 0,68 (Ri-Rf)B/e 1,10 3,80 053 (Ri-Rf)Ble 0,95
7,35 0,00 0,02 0,60 3,88 2,11 0,05 5,98
7,35 0,00 B?/e 2,01 3,82 -155 Ble 1,95
7,30 -0,68 0,08 0,88 3,80 0,52 0,22 0,26
7,30 0,00 5,81 3,82 0,53 13,61
7,15 -2,05 2,33 3,70 3,14 2,05
7,30 2,10 4,42 3,78 2,16 0,11
7,20 -1,37 8,37 3,80 0,53 8,07
7,45 3,47 13,55 3,72 2,11 0,26
7,80 4,70 1,86 3,78 1,61 0,74
7,75 -0,64 0,04 3,78 0,00 0,91
7,80 0,65 2,48 3,78 0,00 1,17
8,00 2,56 23,54 3,78 0,00 0,47
8,50 6,25 6,54 3,86 2,12 0,02
8,40 -1,18 4,51 3,92 1,55 0,24
8,30 -1,19 1,79 3,98 1,53 1,30
8,25 -0,60 1,77 4,06 2,01 0,38
8,20 -0,61 1,77 4,12 1,48 22,45
8,15 -0,61 0,87 3,96 -3,88 0,97
8,15 0,00 3,93 4,04 2,02 0,15
8,05 -1,23 8,51 4,06 0,50 0,69
7,90 -1,86 2,35 4,14 1,97 1,02
7,85 -0,63 0,09 4,14 0,00 0,81
7,90 0,64 9,65 4,22 1,93 0,07
7,70 -2,53 1,18 4,24 0,47 2,10
7,85 1,95 0,59 4,22 0,47 0,46
8,00 1,91 4,59 4,30 1,90 2,15
7,90 -1,25 1,79 4,28 0,47 1,72
7,85 -0,63 0,14 4,26 0,47 2,19
7,95 1,27 0,78 4,24 0,47 0,99
7,95 0,00 0,64 4,24 0,00 0,20
7,95 0,00 0,16 4,26 0,47 2,09
8,05 1,26 1,99 4,24 0,47 1,92
8,00 -0,62 0,30 4,22 0,47 12,28
8,05 0,63 0,10 4,42 4,74 0,59
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8,10
8,25
8,35
8,50
8,65
8,45
8,30
8,55
8,45
8,35
8,40
9,10
9,40
9,20
8,75
8,75
9,05
9,30
9,65
9,60
9,40
9,45
9,60
9,90
8,90
8,85
8,95
9,00
9,55
9,35
9,35
9,75
9,65
9,70
9,60
9,55
9,40
8,90
8,85
9,05
9,05
9,45
9,40
9,35
9,35
9,50

0,62
1,85
1,21
1,80
1,76
2,31
-1,78
3,01
1,17
-1,18
0,60
8,33
3,30
-2,13
-4,89
0,00
3,43
2,76
3,76
0,52
-2,08
0,53
1,59
3,13
-10,10
-0,56
1,13
0,56
6,11
-2,09
0,00
4,28
-1,03
0,52
-1,03
0,52
-1,57
5,32
-0,56
2,26
0,00
4,42
-0,53
0,53
0,00
1,60

0,67
0,10
0,76
1,00
8,27
6,31
3,76
4,06
3,22
0,12
53,86
5,63
8,45
29,04
0,79
6,74
4,12
7,61
1,69
9,77
0,04
0,65
742
108,69
0,93
0,01
0,03
25,75
7,89
0,75
11,07
5,13
0,00
4,49
1,29
4,23
32,51
1,20
1,42
1,45
12,32
2,07
1,60
1,38
0,36
44,03
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4,50
4,72
4,78
4,74
4,66
4,52
4,46
4,58
4,76
4,72
4,74
4,68
4,80
4,80
4,76
4,80
4,92
5,06
5,25
5,10
5,20
5,10
5,00
4,78
4,66
4,58
4,66
4,58
4,64
4,58
4,60
4,62
4,78
4,80
4,92
4,80
4,70
4,58
4,42
4,60
4,76
4,72
4,68
4,64
4,82
4,96

1,81
4,89
1,27
-0,84
-1,69
-3,00
-1,33
2,69
3,93
-0,84
0,42
-1,27
2,56
0,00
-0,83
0,84
2,50
2,85
3,75
-2,86
1,96
-1,92
-1,96
-4,40
-2,51
-1,72
1,75
-1,72
1,31
-1,29
0,44
0,43
3,46
0,42
2,50
-2,44
-2,08
-2,55
-3,49
4,07
3,48
-0,84
-0,85
-0,85
3,88
2,90

14,21
0,07
3,47
6,67
13,90
4,83
2,36
8,81
2,57
0,39
5,54
2,36
0,82
2,25
0,02
2,40
3,92
7,07
14,17
0,69
7,73
8,22
24,86
9,19
531
0,38
6,64
0,03
4,60
0,29
0,38
4,70
0,11
1,78
10,28
7,52
9,76
17,55
8,54
4,89
3,45
3,47
2,96
6,96
3,26
1,61



10,20
10,70
10,40
10,40
10,50
11,70
11,10
10,30
10,00
10,20
10,80
10,40
10,50
10,50
11,10
11,80
11,90
12,00
12,00
11,70
11,80
11,70
11,30
11,40
10,90
10,70
10,80
11,00
10,80
10,70
10,60
10,80
11,00
12,60
11,80
11,20
11,00
10,80
11,30
11,30
10,90
10,60
9,40

10,45
10,50
10,50

7,37
4,90
-2,80
0,00
0,96
11,43
-5,13
-7,21
-2,91
2,00
5,88
-3,70
0,96
0,00
5,71
6,31
0,85
0,84
0,00
-2,50
0,85
-0,85
-3,42
0,88
-4,39
-1,83
0,93
1,85
-1,82
-0,93
-0,93
1,89
1,85
14,55
-6,35
-5,08
-1,79
-1,82
4,63
0,00
-3,54
-2,75
-11,32
11,17
0,48
0,00

16,96
12,42
0,62
0,04
105,00
39,06
61,54
13,90
1,18
24,27
22,92
0,17
0,49
23,93
29,89
0,01
0,09
0,86
12,04
0,01
3,02
17,35
0,02
26,24
6,01
0,06
1,21
5,79
3,03
3,67
1,44
1,18
183,96
48,33
34,31
7,74
7,35
15,65
0,33
17,37
11,46
130,40
87,32
0,11
1,53
0,02
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4,94
4,82
4,76
4,68
4,66
4,80
4,90
4,84
4,84
4,90
4,88
4,92
5,02
5,20
5,20
5,20
5,20
5,30
5,30
5,50
5,40
5,25
5,20
5,35
5,30
5,25
5,45
5,50
5,35
5,40
5,70
5,75
5,75
5,85
5,70
5,60
5,60
5,75
5,75
5,70
5,40
5,35
5,00
5,55
5,55
5,65

-0,40
-2,43
-1,24
-1,68
-0,43
3,00
2,08
-1,22
0,00
1,24
-0,41
0,82
2,03
3,99
0,00
0,00
0,00
1,92
0,00
3,77
-1,82
-2,78
-0,95
2,88
-0,93
-0,94
3,81
0,92
-2,73
0,93
5,56
0,88
0,00
1,74
-2,56
-1,75
0,00
2,68
0,00
-0,87
-5,26
-0,93
-6,54
11,00
0,00
1,80

11,15
4,41
6,73
1,71
3,09
0,79
4,04
0,88
0,05
2,14
0,12
0,39
7,54
0,89
0,91
0,80
0,51
1,06
7,33
7,21
14,27
3,35
3,19
3,26
2,93
6,61
0,00
12,05
0,00
20,06
0,00
0,80
0,44
11,03
7,05
1,19
2,81
0,67
2,57
36,50
2,92
47,22
84,80
0,86
0,26
3,30



10,60
10,10
10,10
10,20
9,70

9,85

10,15
9,75

10,20
10,80
11,10
11,20
11,40
11,00
11,90
11,60
11,50
11,80
11,70
11,70
11,70
11,80
11,90
12,00
12,20
12,40
12,50
12,40
12,00
12,60
12,50
12,50
11,90
11,90
11,70
11,80
11,90
12,00
12,00
12,10
12,20
12,00
12,10
12,10
11,90
11,90

0,95
-4,72
0,00
0,99
-4,90
1,55
3,05
-3,94
4,62
5,88
2,78
0,90
1,79
-3,51
8,18
-2,52
-0,86
2,61
-0,85
0,00
0,00
0,85
0,85
0,84
1,67
1,64
0,81
-0,80
-3,23
5,00
-0,79
0,00
-4,80
0,00
-1,68
0,85
0,85
0,84
0,00
0,83
0,83
-1,64
0,83
0,00
-1,65
0,00

24,82
0,89
0,00
25,81
0,66
4,50
17,16
10,67
24,49
3,01
0,09
0,97
20,54
52,96
9,96
2,60
3,93
3,44
0,94
0,83
0,02
0,03
0,00
0,50
0,60
0,01
2,41
14,06
17,52
2,56
0,97
28,04
0,50
5,87
0,10
0,00
0,10
0,63
0,02
0,01
6,78
0,04
0,69
5,22
0,70
3,02
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5,60
5,40
5,50
5,60
5,45
5,45
5,45
5,20
5,30
5,35
5,45
5,45
5,45
5,40
5,45
5,35
5,30
5,30
5,35
5,45
5,60
5,70
5,75
5,65
5,85
5,70
5,70
5,65
5,50
5,50
5,45
5,50
5,40
5,40
5,35
5,40
5,40
5,50
5,50
5,50
5,45
5,45
5,60
5,60
5,50
5,50

-0,88
-3,57
1,85
1,82
-2,68
0,00
0,00
-4,59
1,92
0,94
1,87
0,00
0,00
-0,92
0,93
-1,83
-0,93
0,00
0,94
1,87
2,75
1,79
0,88
-1,74
3,54
-2,56
0,00
-0,88
-2,65
0,00
-0,91
0,92
-1,82
0,00
-0,93
0,93
0,00
1,85
0,00
0,00
-0,91
0,00
2,75
0,00
-1,79
0,00

16,34
0,65
0,46
9,46
0,75
1,06
25,04
0,29
0,01
0,55
0,58
0,85
4,12
0,01
6,86
3,29
0,60
0,02
0,64
3,01
0,51
0,05
7,05
6,16
12,55
1,02
3,09
11,19
0,88
3,38
0,03
6,17
0,71
3,24
0,09
0,92
0,40
0,85
1,11
3,15
1,13
2,68
0,90
6,59
0,91
1,01



11,80
11,50
11,50
11,70
11,60
11,50
11,50
11,50
11,40
11,20
11,30
11,30
11,30
11,10
11,20
11,50
11,40
11,30
11,10
11,20
11,40
11,40
11,90
12,20
12,20
12,20
12,10
12,10
12,10
11,70
11,60
11,50
11,40
11,40
11,60
12,20
12,50
12,30
12,20
12,20
12,20
12,90
13,10
12,70
12,50
12,50

-0,84
-2,54
0,00
1,74
-0,85
-0,86
0,00
0,00
-0,87
-1,75
0,89
0,00
0,00
-1,77
0,90
2,68
-0,87
-0,88
-1,77
0,90
1,79
0,00
4,39
2,52
0,00
0,00
-0,82
0,00
0,00
-3,31
-0,85
-0,86
-0,87
0,00
1,75
5,17
2,46
-1,60
-0,81
0,00
0,00
5,74
1,55
-3,05
-1,57
0,00

11,64
1,31
0,63
2,28
3,05
1,11
0,71
3,21
5,57
0,02
0,40
0,56
6,27
0,00
3,40
2,27
2,08
7,04
0,00
0,72
0,99
12,70
3,37
0,64
0,71
2,44
0,56
1,07
17,73
3,35
3,50
2,98
0,75
0,83
19,68
1,65
6,04
3,46
0,77
0,74
23,49
0,60
15,86
5,34
0,70
9,44
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5,50
5,45
5,60
5,60
5,60
5,60
5,75
5,85
5,95
5,95
6,05
5,95
6,00
6,05
6,00
6,00
5,85
5,75
5,75
5,75
5,75
5,90
5,80
5,95
5,90
5,90
5,90
5,75
5,90
5,90
5,95
6,15
6,25
6,25
6,25
6,15
6,25
6,30
6,40
6,40
6,40
6,45
6,50
6,55
6,55
6,60

0,00
-0,91
2,75
0,00
0,00
0,00
2,68
1,74
1,71
0,00
1,68
-1,65
0,84
0,83
-0,83
0,00
-2,50
-1,71
0,00
0,00
0,00
2,61
-1,69
2,59
-0,84
0,00
0,00
-2,54
2,61
0,00
0,85
3,36
1,63
0,00
0,00
-1,60
1,63
0,80
1,59
0,00
0,00
0,78
0,78
0,77
0,00
0,76

3,58
2,36
1,09
0,64
0,99
2,38
0,61
0,46
0,58
0,32
5,93
0,00
0,00
3,27
0,91
10,80
5,92
0,99
0,94
1,08
2,31
6,96
3,10
3,11
0,92
0,77
11,69
2,21
1,03
0,05
512
0,43
0,96
0,93
6,10
0,15
0,03
0,21
0,98
0,94
0,05
0,02
0,07
0,76
0,04
1,54



13,00
13,10
12,70
12,60
12,40
12,20
12,30
12,10
11,80
11,80
11,80
11,80
11,90
11,90
11,80
12,00
11,80
12,00
12,00
12,50
12,80
12,80
12,20
11,95
11,80
11,90
12,10
12,30
12,60
12,55
12,40
12,35
12,35
12,00
11,40
12,45
12,25
12,20
12,65
12,70
12,60

4,00
0,77
-3,05
-0,79
-1,59
-1,61
0,82
-1,63
-2,48
0,00
0,00
0,00
0,85
0,00
-0,84
1,69
-1,67
1,69
0,00
4,17
2,40
0,00
-4,69
-2,05
-1,26
0,85
1,68
1,65
2,44
-0,40
-1,20
-0,40
0,00
-2,83
5,00
9,21
-1,61
-0,41
3,69
0,40
-0,79
66,19

0,08
15,02
2,78
4,81
6,46
0,04
6,71
10,64
0,87
1,54
0,97
0,01
0,37
3,33
0,70
5,59
0,98
1,16
10,44
2,66
0,59
25,56
9,07
3,85
0,00
0,11
0,74
2,49
1,86
3,22
1,17
0,49
10,51
30,54
66,58
5,72
0,98
11,16
0,55
3,12
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6,75
6,75
6,75
6,90
6,75
6,85
7,10
7,00
6,90
6,90
7,00
7,10
7,10
6,95
6,95
7,00
6,90
6,90
6,90
7,00
6,95
6,95
6,75
6,98
7,00
7,02
7,18
7,16
7,14
7,30
7,34
7,52
7,68
7,46
7,20
7,22
7,36
7,32
7,00
7,06
7,10

2,27
0,00
0,00
2,22
-2,17
1,48
3,65
-1,41
-1,43
0,00
1,45
1,43
0,00
-2,11
0,00
0,72
-1,43
0,00
0,00
1,45
-0,71
0,00
-2,88
3,41
0,29
0,29
2,28
-0,28
-0,28
2,24
0,55
2,45
2,13
-2,86
-3,49
0,28
1,94
-0,54
-4,37
0,86
0,57
64,81

1,30
0,89
1,52
8,60
0,20
6,43
6,11
5,46
1,08
0,02
0,12
1,05
8,27
1,17
0,06
5,13
0,71
1,34
0,17
2,60
0,81
11,80
5,50
0,31
0,43
0,80
1,43
1,57
1,38
0,04
2,66
1,67
11,95
17,45
0,74
1,06
1,64
24,13
0,12
0,26



PENGD
0,89
0,85
0,88
0,89
0,90
0,94
0,94
0,97

0,95
0,94
0,95
0,91
0,88
0,85
0,81
0,81
0,80
0,83
0,83
0,85
0,86
0,87
0,87
0,86
0,86
0,87
0,86
0,86
0,87
0,88
0,90
0,91
0,92
0,94
0,95
0,95
0,94
0,93
0,94
0,95
0,95

Ri’

Return

-4,49
3,53
1,14
1,12
4,44
0,00
3,19
-2,06
-1,05
1,06
4,21
-3,30
-3,41
4,71
0,00
1,23
3,75
0,00
241
1,18
1,16
0,00
1,15
0,00
1,16
1,15
0,00
1,16
1,15
2,27
1,11
1,10
2,17
1,06
0,00
-1,05
-1,06
1,08
1,06
0,00

0,37
Ri'-Rf

0,35
B(Beta)
0,59
a(Alfa)
0,29

(Ri-Rf)B/e
0,01
B?/e
0,02

R - rors

19,76
5,53
0,38
0,62
11,28
0,62
4,56
6,49

2,16
0,06
14,71
11,35
14,53
22,96
0,99
2,63
9,82
0,88
0,39
0,32
0,12
0,17
2,36
0,14
0,12
2,56
1,14
0,17
0,11
4,82
0,19
0,02
2,07
0,51
0,57
3,14
2,58
0,16
0,30
1,71
0,05

111

5,80
5,70
5,85
5,80
5,90
5,85
5,90
6,00

6,15
6,35
6,30
6,15
6,00
5,65
5,45
5,40
5,35
5,15
5,25
5,35
5,55
5,70
5,75
5,70
5,55
5,95
5,55
5,50
5,40
5,40
5,25
5,45
5,50
5,50
5,45
5,95
5,50
5,95
5,65
5,80
5,75

Ri’

Return

-1,72
2,63
-0,85
1,72
-0,85
0,85
1,69

2,50
3,25
-0,79
-2,38
-2,44
-5,83
-3,54
-0,92
-0,93
-3,74
1,94
1,90
3,74
2,70
0,88
-0,87
-2,63
0,00
0,00
-0,90
-1,82
0,00
-2,78
3,81
0,92
0,00
-0,91
1,83
-0,90
0,91
1,80
2,65
-0,86

0,10
Ri'-Rf

0,08
B(Beta)
0,55
a(Alfa)
0,03

4,89
4,12
1,95
1,44
2,07
0,08
1,22
3,85

741
1,84
8,05
8,63
40,48
16,32
2,25
2,11
18,38
1,86
1,56
9,52
4,56
0,12
1,95
9,97
0,32
0,28
2,23
5,66
0,32
10,74
10,60
0,10
0,31
2,05
1,62
2,13
0,13
1,56
4,47
2,18
0,32

(Ri-Rf)BJe
0,01
B’/e
0,07



0,96
0,98
0,98
1,00
1,00
1,00
0,97
0,99
0,99
1,01
1,07
1,05
1,04
1,02
1,03
1,04
1,04
1,05
1,06
1,14
1,15
1,12
1,13
1,10
1,02
1,02
1,04
1,02
1,03
1,08
1,05
1,07
1,09
1,08
1,06
1,04
1,00
0,95
1,00
1,03
1,10
1,07
1,06
1,06
1,06
1,07

1,05
2,08
0,00
2,04
0,00
0,00
-3,00
2,06
0,00
2,02
5,94
-1,87
-0,95
-1,92
0,98
0,97
0,00
0,96
0,95
7,55
0,88
-2,61
0,89
-2,65
-1,27
0,00
1,96
-1,92
0,98
4,85
-2,78
1,90
1,87
-0,92
-1,85
-1,89
-3,85
-5,00
5,26
3,00
6,80
-2,73
-0,93
0,00
0,00
0,94

1,13
0,55
1,55
0,22
0,00
11,64
0,91
0,41
3,49
25,87
7,93
3,08
5,87
1,13
0,06
0,37
0,31
0,00
49,63
0,03
8,95
0,15
5,63
46,66
0,08
0,82
5,33
0,00
20,14
11,97
1,10
0,17
1,04
8,95
4,20
14,00
21,90
27,83
3,61
29,30
12,24
2,90
0,16
1,74
0,00
0,28
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5,75
5,80
6,40
6,60
6,85
6,95
7,05
7,10
7,05
7,25
7,30
7,25
7,05
7,00
7,00
6,90
6,95
6,90
7,00
6,95
6,90
6,70
6,90
6,65
6,65
6,35
6,40
6,45
6,65
6,50
6,55
6,70
6,75
6,55
6,60
6,35
6,15
5,90
6,15
6,70
6,65
6,45
6,50
6,65
6,70
6,75

0,00
0,87
10,34
3,12
3,79
1,46
1,44
0,71
-0,70
2,84
0,69
-0,68
-2,76
-0,71
0,00
-1,43
0,72
-0,72
1,45
-0,71
-0,72
-2,90
2,99
-3,62
0,00
-4,51
0,79
0,78
3,10
-2,26
0,77
2,29
0,75
-2,96
0,76
-3,79
-3,15
-4,07
4,24
8,94
-0,75
-3,01
0,78
2,31
0,75
0,75

0,08
95,74
6,55
10,58
0,93
0,83
0,01
1,58
5,43
0,01
1,60
11,05
1,56
0,23
3,95
0,03
1,56
0,75
1,57
1,71
11,74
5,99
16,72
0,20
24,77
0,04
0,06
6,32
7,74
0,05
2,95
0,01
12,00
0,03
18,44
13,19
20,49
14,04
69,71
1,87
12,75
0,05
3,16
0,02
0,03
1,61



1,08
1,07
1,08
1,07
1,06
1,08
1,08
1,11
1,20
1,23
1,20
1,18
1,17
1,18
1,21
1,22
1,19
1,23
1,22
1,20
1,20
1,23
1,23
1,23
1,22
1,22
1,23
1,29
1,25
1,23
1,21
1,22
1,19
1,19
1,19
1,16
1,23
1,19
1,19
1,16
1,12
1,11
1,02
1,10
1,09
1,12

0,93
-0,93
0,93
-0,93
-0,93
1,89
0,00
2,78
8,11
2,50
22,44
1,67
-0,85
0,85
2,54
0,83
-2,46
3,36
-0,81
-1,64
0,00
2,50
0,00
0,00
-0,81
0,00
0,82
4,88
-3,10
-1,60
-1,63
0,83
-2,46
0,00
0,00
-2,52
6,03
-3,25
0,00
2,52
-3,45
-0,89
-8,11
7,84
-0,91
275

2,06
0,31
2,08
1,89
0,31
1,46
6,61
56,75
2,95
10,93
7,84
6,64
0,27
3,81
0,04
8,58
4,50
2,61
6,42
0,16
3,14
0,19
0,95
1,50
0,03
0,25
19,69
10,27
4,72
6,48
0,27
8,62
0,85
0,02
9,04
25,85
15,91
0,08
6,77
13,22
1,19
51,82
26,78
2,15
1,69
85,66
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6,70
6,65
6,60
6,55
6,65
6,80
6,75
6,70
6,50
6,50
6,50
6,25
6,40
6,45
6,55
6,50
6,45
6,65
6,60
6,55
6,55
6,55
6,50
6,60
6,55
6,65
6,70
6,65
6,55
6,55
6,65
6,35
6,35
6,40
6,30
6,30
6,35
6,25
6,45
6,45
6,30
6,30
6,00
6,45
6,50
6,60

-0,74
-0,75
-0,75
-0,76
1,53
2,26
-0,74
-0,74
-2,99
0,00
0,00
-3,85
2,40
0,78
1,55
-0,76
-0,77
3,10
-0,75
-0,76
0,00
0,00
-0,76
1,54
-0,76
1,53
0,75
-0,75
-1,50
0,00
1,53
-4,51
0,00
0,79
-1,56
0,00
0,79
-1,57
3,20
0,00
-2,33
0,00
-4,76
7,50
0,78
1,54

1,65
1,64
1,68
0,99
2,69
1,79
1,57
12,46
0,32
0,33
19,74
3,05
0,07
1,01
1,72
1,70
6,22
1,74
1,78
0,28
0,31
1,68
0,91
1,66
1,04
0,02
1,64
4,02
0,30
0,90
25,32
0,29
0,04
4,27
0,29
0,05
4,56
7,19
0,25
8,04
0,26
26,72
45,71
0,05
0,83
7,94



1,23
1,28
1,14
1,11
1,05
1,05
1,07
1,02
1,04
1,05
1,07
1,03
1,06
1,08
1,08
1,05
1,04
1,13
1,10
1,08
1,08
1,09
1,09
1,10
1,10
1,10
1,12
1,12
1,09
1,10
1,11
1,11
1,11
1,11
1,09
1,10
1,11
1,12
1,14
1,14
1,16
1,19
1,18
1,17
1,14
1,14

9,82
4,07
-10,94
-2,63
-5,41
0,00
1,90
-4,67
1,96
0,96
1,90
-3,74
2,91
1,89
0,00
-2,78
-0,95
8,65
-2,65
-1,82
0,00
0,93
0,00
0,92
0,00
0,00
1,82
0,00
-2,68
0,92
0,91
0,00
0,00
0,00
-1,80
0,92
0,91
0,90
1,79
0,00
1,75
2,59
-0,84
-0,85
-2,56
0,00

21,44
138,84
13,66
21,73
0,16
1,22
15,81
0,08
0,02
0,73
15,06
5,60
0,78
0,58
8,88
1,93
71,70
13,18
7,38
0,59
0,00
1,00
0,15
0,76
0,46
1,14
0,20
7,03
0,12
0,12
0,86
0,01
0,12
4,95
0,15
0,08
0,14
1,56
0,75
1,82
2,90
3,43
2,13
7,62
0,39
1,02

114

6,45
6,45
6,45
6,50
6,35
6,40
6,50
6,30
6,45
6,50
6,50
6,35
6,45
6,45
6,50
6,45
6,45
6,40
6,40
6,50
6,50
6,60
6,65
6,60
6,60
6,55
6,45
6,45
6,40
6,40
6,40
6,35
6,40
6,40
6,35
6,45
6,35
6,35
6,35
6,35
6,40
6,35
6,35
6,45
6,40
6,65

-2,27
0,00
0,00
0,78
-2,31
0,79
1,56
-3,08
2,38
0,78
0,00
-2,31
1,57
0,00
0,78
-0,77
0,00
-0,78
0,00
1,56
0,00
1,54
0,76
-0,75
0,00
-0,76
-1,53
0,00
-0,78
0,00
0,00
-0,78
0,79
0,00
-0,78
1,57
-1,55
0,00
0,00
0,00
0,79
-0,78
0,00
1,57
-0,78
3,91

0,19
0,33
0,03
7,46
0,07
0,99
12,28
3,00
0,04
0,35
791
1,07
0,34
0,05
1,64
0,28
1,65
0,34
0,97
0,32
0,93
0,03
1,67
0,33
1,72
4,36
0,28
1,60
0,30
0,30
1,85
0,09
0,27
1,72
0,93
4,41
0,37
0,29
0,33
0,07
1,84
0,34
1,05
1,65
11,27
7,93



1,16
1,16
1,17
1,15
1,18
1,18
1,18
1,17
1,18
1,17
1,18
1,22
1,20
1,20
1,20
1,20
1,18
1,17
1,17
1,18
1,16
1,19
1,18
1,18
1,13
1,16
1,13
1,13
1,14
1,14
1,13
1,14
1,14
1,14
1,12
1,13
1,13
1,13
1,15
1,13
1,14
1,15
1,15
1,17
1,16
1,15

1,75
0,00
0,86
-1,71
2,61
0,00
0,00
-0,85
0,85
-0,85
0,85
3,39
-1,64
0,00
0,00
0,00
-1,67
-0,85
0,00
0,85
-1,69
2,59
-0,84
0,00
-4,24
2,65
-2,59
0,00
0,88
0,00
-0,88
0,88
0,00
0,00
-1,75
0,89
0,00
0,00
1,77
-1,74
0,88
0,88
0,00
1,74
-0,85
-0,86

0,47
0,16
6,52
5,60
0,52
1,14
2,18
0,00
0,98
0,02
10,19
4,31
0,17
0,47
0,38
3,51
0,82
0,51
0,04
6,39
2,69
2,05
0,09
22,84
4,08
9,07
0,19
0,02
0,58
3,18
0,01
0,44
0,46
5,73
0,23
1,75
0,44
0,51
5,96
0,05
0,02
0,25
0,86
1,61
2,20
0,00

115

6,50
6,45
6,65
6,55
6,55
6,55
6,55
6,60
6,60
6,40
6,45
6,40
6,35
6,35
6,35
6,25
6,25
6,15
6,20
6,20
6,20
6,35
6,35
6,15
6,15
6,20
6,15
6,05
6,10
6,05
6,05
6,10
6,20
6,15
6,10
6,05
6,20
6,20
6,20
6,20
6,20
6,35
6,25
6,20
6,20
6,20

-2,26
-0,77
3,10
-1,50
0,00
0,00
0,00
0,76
0,00
-3,03
0,78
-0,78
-0,78
0,00
0,00
-1,57
0,00
-1,60
0,81
0,00
0,00
2,42
0,00
-3,15
0,00
0,81
-0,81
-1,63
0,83
-0,82
0,00
0,83
1,64
-0,81
-0,81
-0,82
2,48
0,00
0,00
0,00
0,00
2,42
-1,57
-0,80
0,00
0,00

1,75
6,21
4,30
0,26
0,31
0,35
0,05
0,32
12,50
0,04
1,65
1,73
0,28
0,31
4,51
0,26
4,40
0,06
0,31
0,32
3,38
0,30
13,47
0,29
0,07
1,79
4,66
0,06
1,91
0,33
0,06
1,18
1,85
1,86
1,82
3,48
0,31
0,35
0,31
0,31
3,46
4,46
1,87
0,28
0,30
0,32



1,16
1,15
1,17
1,16
1,14
1,15
1,14
1,15
1,14
1,16
1,16
1,16
1,17
1,16
1,16
1,18
1,20
1,21
1,24
1,18
1,87
1,93
1,88
1,84
1,83
1,81
1,88
191
2,01
2,06
2,13
2,07
2,05
2,03
1,91
1,96
1,96
1,92
1,85
1,87
1,91

0,87
-0,86
1,74
-0,85
11,72
0,88
-0,87
0,88
-0,87
1,75
0,00
0,00
0,86
-0,85
0,00
1,72
1,69
0,83
2,48
-4,84
58,47
3,21
-2,59
-2,13
-0,54
-1,09
3,87
1,60
5,24
2,49
3,40
-2,82
-0,97
-0,98
5,91
2,62
0,00
-2,04
-3,65
1,08
2,14
97,40

3,76
1,32
2,45
3,48
0,00
3,53
0,00
1,89
0,87
2,12
0,86
0,00
1,02
0,86
1,13
1,86
0,23
1,86
32,07
3363,21
7,44
5,02
9,05
0,80
2,83
4,83
1,14
20,84
2,55
10,68
9,67
1,69
0,50
34,67
2,42
0,27
4,54
10,57
0,03
1,50

116

6,20
6,25
6,15
6,15
6,20
6,25
6,15
6,30
6,20
6,20
6,25
6,20
6,30
6,20
6,20
6,25
6,25
6,25
6,70
6,75
7,20
7,35
7,25
7,24
7,16
7,18
7,20
7,20
7,18
7,24
7,16
7,16
7,14
7,16
7,18
7,18
7,22
7,22
7,16
7,20
7,18

0,00
0,81
-1,60
0,00
0,81
0,81
-1,60
2,44
-1,59
0,00
0,81
-0,80
1,61
-1,59
0,00
0,81
0,00
0,00
7,20
0,75
6,67
2,08
-1,36
-0,14
-1,10
0,28
0,28
0,00
-0,28
0,84
-1,10
0,00
-0,28
0,28
0,28
0,00
0,56
0,00
-0,83
0,56
-0,28
26,58

0,05
4,61
0,31
0,09
0,06
4,78
3,48
4,52
0,32
0,03
1,90
1,10
4,38
0,33
0,06
0,27
0,27
43,62
0,03
37,58
2,39
3,31
0,51
2,65
0,07
0,14
0,29
0,69
0,07
2,59
0,27
0,64
0,03
0,04
0,35
0,00
0,25
1,65
0,00
0,73



Ri' 0,14 Ri' 0,21
Ri'-Rf Ri'-Rf
SAHOL Return 0,11 -SlSE Return 10,19 -
5,50 B(Beta) 29,22 1,58 B(Beta) 25,04
5,25 -455 0,89 8,32 151  -443 0,80 5,30
5,45 3,81 a(Alfa) 3,27 1,56 3,31 |a(Alfa) 0,26
5,40 0,92 0,02 7,47 158 1,28 10,0 0,31
5,30 -1,85 8,14 1,60 1,27 0,08
5,50 3,77 0,82 162 125 0,06
5,50 0,00 (Ri-Rf)Ble 0,81 1,63 062 (Ri-RfBle 2,49
5,60 1,82 0,02 0,80 1,62 -0,61 0,04 1,90
5,70 1,79 B?/e 6,97 161 -062 Be 0,25
5,60 1,75 0,17 0,77 163 124 017 2,47
5,70 1,79 48,77 167 245 16,40
5,35 -6,14 0,00 161  -3,59 6,15
5,40 0,93 0,78 158  -1,86 0,01
5,40 0,00 7,40 159 0,63 14,18
5,30 -1,85 0,84 154  -314 0,13
5,30 0,00 3,34 156 1,30 10,84
5,25 -0,94 1,02 152  -2,56 0,02
5,35 1,90 7,74 153 0,66 1,08
5,25 -1,87 3,61 156 1,96 1,80
5,40 2,86 13,50 1,60 256 32,09
5,65 4,63 3,21 1,71 6,87 0,09
5,60 -0,88 0,78 1,72 0,58 1,01
5,60 0,00 3,16 1,75 1,74 0,17
5,55 -0,89 0,00 1,77 1,14 5,85
5,60 0,90 7,25 1,74  -1,69 0,07
5,50 -1,79 0,79 1,76 115 3,56
5,50 0,00 0,00 1,74  -114 0,57
5,55 0,91 0,00 1,77 1,72 0,74
5,60 0,90 0,00 1,77 0,00 0,10
5,65 0,89 19,42 1,78 0,56 3,03
5,45 -3,54 0,00 1,76  -1,12 2,08
5,50 0,92 0,86 1,80 2,27 1,41
5,50 0,00 0,84 1,84 2,22 3,76
5,60 1,82 7,11 1,82  -1,09 3,29
5,50 -1,79 0,84 1,80  -1,10 2,00
5,60 1,82 3,22 1,79  -0,56 0,08
5,55 -0,89 0,00 1,80 0,56 0,11
5,60 0,90 0,81 1,82 1,11 0,08
5,60 0,00 0,79 1,83 055 0,05
5,60 0,00 3,05 1,84 055 0,33
5,75 2,68 3,16 1,87 163 5,39
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5,70
5,70
5,75
5,75
5,80
5,70
5,65
5,75
5,65
5,70
5,70
5,80
6,05
6,20
6,10
6,05
6,20
6,25
6,50
6,50
6,55
6,50
6,45
6,30
6,20
5,90
5,90
5,80
5,90
5,85
5,90
6,00
6,10
5,90
5,85
5,95
5,95
5,75
5,65
5,85
5,95
6,00
6,05
5,90
6,10
6,15

-0,87
0,00
0,88
0,00
0,87
-1,72
-0,88
1,77
-1,74
0,88
0,00
1,75
4,31
2,48
-1,61
-0,82
2,48
0,81
4,00
0,00
0,77
-0,76
-0,77
-2,33
-1,59
-4,84
0,00
-1,69
1,72
-0,85
0,85
1,69
1,67
-3,28
-0,85
1,71
0,00
-3,36
-1,74
3,54
1,71
0,84
0,83
-2,48
3,39
0,82

0,84
0,00
0,82
0,00
6,71
3,10
0,72
6,95
0,00
0,82
0,71
11,59
2,53
6,11
2,96
2,51
0,01
9,52
0,79
0,02
2,71
2,75
10,07
5,89
32,34
0,84
6,65
0,65
2,99
0,00
0,62
0,53
17,20
3,14
0,70
0,74
17,70
6,77
6,86
0,60
0,00
0,00
11,32
6,04
0,01
0,01
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1,93
1,95
1,95
1,96
1,94
191
1,90
191
1,90
1,89
1,94
1,93
1,96
1,95
1,91
1,93
1,96
1,94
1,95
1,95
2,06
2,03
2,04
1,95
1,84
1,77
1,80
1,80
1,83
1,80
1,82
1,89
1,94
1,90
1,89
1,85
1,80
1,77
1,78
1,80
1,84
1,84
1,85
1,82
1,86
1,88

3,21
1,04
0,00
0,51
-1,02
-1,55
-0,52
0,53
-0,52
0,53
2,65
0,52
1,55
0,51
-2,05
1,05
1,55
-1,02
0,52
0,00
5,64
-1,46
0,49
4,41
5,64
-3,80
1,69
0,00
1,67
-1,64
1,11
3,85
2,65
-2,06
-0,53
2,12
-2,70
-1,67
0,56
1,12
2,22
0,00
0,54
-1,62
2,20
1,08

0,01
0,73
0,13
3,16
4,65
1,59
0,21
1,80
1,37
3,07
2,08
0,46
1,63
6,82
0,04
0,56
3,08
0,18
0,59
21,90
4,77
0,08
24,03
36,91
18,46
0,53
0,53
0,50
5,57
0,08
8,71
2,37
7,23
2,31
7,64
10,60
4,60
0,00
0,02
1,30
0,75
0,10
5,55
1,30
0,02
3,23



6,20
6,10
6,05
6,10
6,05
6,25
6,35
6,35
6,30
6,30
6,30
6,35
6,55
6,70
6,75
6,75
6,50
6,70
6,75
6,75
6,85
6,90
6,80
6,90
6,70
6,50
6,80
6,80
6,70
6,70
6,75
6,70
6,70
6,85
6,60
6,65
6,65
6,80
6,75
6,60
6,25
6,20
6,00
6,40
6,35
6,60

0,81
-1,61
-0,82
0,83
-0,82
3,31
1,60
0,00
-0,79
0,00
0,00
0,79
3,15
2,29
0,75
0,00
-3,70
3,08
0,75
0,00
1,48
0,73
-1,45
1,47
-2,90
-2,99
4,62
0,00
-1,47
0,00
0,75
-0,74
0,00
2,24
-3,65
0,76
0,00
2,26
-0,74
-2,22
-5,30
-0,80
-3,23
6,67
-0,78
3,94

6,26
2,90
0,00
2,91
5,63
0,45
0,76
2,83
0,82
0,83
0,02
4,82
1,99
0,02
0,80
21,08
4,62
0,03
0,83
0,36
0,03
5,45
0,31
14,31
14,87
13,56
0,79
5,47
0,80
0,03
2,62
0,79
1,76
20,43
0,02
0,83
1,83
2,60
9,55
38,14
2,80
16,33
32,07
2,80
8,98
2,72
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1,86
1,84
1,83
1,83
1,81
1,86
1,92
1,88
1,83
1,87
1,88
1,89
1,94
1,90
1,89
191
1,91
1,99
1,97
1,97
1,94
1,94
1,96
2,00
1,96
1,92
1,99
1,97
1,96
1,94
1,95
1,96
1,94
1,98
1,99
1,97
2,01
2,02
2,02
2,00
1,96
1,94
1,88
2,01
1,99
1,98

-1,06
-1,08
-0,54
0,00
-1,09
2,76
3,23
-2,08
-2,66
2,19
0,53
0,53
2,65
-2,06
-0,53
1,06
0,00
4,19
-1,01
0,00
-1,52
0,00
1,03
2,04
-2,00
-2,04
3,65
-1,01
-0,51
-1,02
0,52
0,51
-1,02
2,06
0,51
-1,01
2,03
0,50
0,00
-0,99
-2,00
-1,02
-3,09
6,91
-1,00
-0,50

3,41
1,61
0,60
3,39
2,88
4,87
7,55
11,93
1,74
0,13
0,21
2,08
7,68
1,76
0,06
0,57
9,97
3,54
0,82
5,10
0,72
0,08
1,22
7,49
7,23
6,70
3,07
1,29
3,29
0,16
0,03
3,17
1,31
0,02
3,13
1,22
0,13
0,48
2,59
7,06
2,83
11,30
28,92
3,18
2,59
5,32



6,55
6,20
6,35
6,65
6,25
6,35
6,20
6,10
6,10
6,35
6,55
6,40
6,35
6,45
6,65
6,65
6,50
6,25
6,25
6,30
6,35
6,45
6,50
6,55
6,65
6,85
6,85
6,85
6,75
6,70
6,55
6,65
6,60
6,40
6,35
6,40
6,40
6,50
6,50
6,60
6,50
6,75
6,80
6,75
6,55
6,70

-0,76
-5,34
2,42
4,72
-6,02
1,60
-2,36
-1,61
0,00
4,10
3,15
-2,29
-0,78
1,57
3,10
0,00
-2,26
-3,85
0,00
0,80
0,79
1,57
0,78
0,77
1,53
3,01
0,00
0,00
-1,46
-0,74
-2,24
1,53
-0,75
-3,03
-0,78
0,79
0,00
1,56
0,00
1,54
-1,52
3,85
0,74
-0,74
-2,96
2,29

38,15
2,29
14,48
46,77
0,51
10,68
5,95
0,91
10,19
4,98
9,99
2,80
0,43
4,83
0,76
9,87
22,27
0,84
0,01
0,01
0,44
0,02
0,01
0,38
4,45
0,81
0,79
5,39
2,67
9,80
0,38
2,59
15,30
2,78
0,02
0,80
0,40
0,79
0,40
5,76
8,62
0,03
2,66
14,72
1,94
0,02
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1,95
1,95
1,94
1,95
1,90
1,88
1,90
1,80
1,76
1,82
1,82
1,77
1,78
1,82
1,83
1,77
1,77
1,74
1,79
1,80
1,79
1,75
1,78
1,78
1,78
1,76
1,77
1,76
1,72
1,74
1,79
1,78
1,76
1,74
1,76
1,76
1,78
1,79
1,78
1,82
1,83
1,84
1,86
1,84
1,83
1,81

-1,52
0,00
-0,51
0,52
-2,56
-1,05
1,06
-5,26
-2,22
3,41
0,00
-2,75
0,56
2,25
0,55
-3,28
0,00
-1,69
2,87
0,56
-0,56
-2,23
1,71
0,00
0,00
-1,12
0,57
-0,56
-2,27
1,16
2,87
-0,56
-1,12
-1,14
1,15
0,00
1,14
0,56
-0,56
2,25
0,55
0,55
1,09
-1,08
-0,54
-1,09

0,15
1,97
0,21
8,36
3,19
0,04
31,44
11,62
6,39
0,93
11,48
0,05
1,69
0,10
15,53
0,56
5,53
3,75
0,12
2,02
9,92
0,59
0,60
0,81
3,82
0,08
1,72
8,14
0,14
4,35
2,19
2,83
3,42
0,17
1,11
0,10
0,23
1,79
1,82
0,03
0,13
0,02
3,54
1,45
3,62
0,64



6,75
6,80
6,90
6,85
7,00
7,10
7,10
7,00
6,95
7,00
7,05
7,10
7,10
6,95
6,80
6,90
6,90
6,85
6,85
6,90
6,90
6,85
6,80
6,65
6,80
6,85
6,65
6,70
6,80
6,85
6,90
7,05
7,05
7,10
7,10
7,05
7,35
7,30
7,55
7,55
7,55
7,55
7,40
7,35
7,40
7,50

0,75
0,74
1,47
-0,72
2,19
1,43
0,00
-1,41
-0,71
0,72
0,71
0,71
0,00
-2,11
-2,16
1,47
0,00
-0,72
0,00
0,73
0,00
-0,72
-0,73
-2,21
2,26
0,74
-2,92
0,75
1,49
0,74
0,73
2,17
0,00
0,71
0,00
-0,70
4,26
-0,68
3,42
0,00
0,00
0,00
-1,99
-0,68
0,68
1,35

0,03
0,29
2,66
1,73
0,28
0,85
531
2,62
0,02
0,04
0,03
0,79
8,98
9,35
0,33
0,76
2,53
0,81
0,03
0,82
2,68
2,64
9,52
1,86
0,03
14,48
0,02
0,33
0,03
0,03
1,59
0,81
0,04
0,80
2,53
11,04
2,49
6,28
0,81
0,81
0,81
8,27
2,50
0,04
0,21
0,82
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1,84
1,82
1,87
1,89
1,88
1,87
1,91
1,88
1,88
1,89
1,91
1,89
1,89
1,94
1,95
1,96
1,94
1,89
1,92
1,94
1,96
1,97
2,04
2,01
2,02
1,98
2,00
2,08
2,15
2,19
2,28
2,31
2,31
2,31
2,28
2,25
2,38
2,39
2,41
2,43
2,43
2,43
2,42
2,47
2,47
2,47

1,66
-1,09
2,75
1,07
-0,53
-0,53
2,14
-1,57
0,00
0,53
1,06
-1,05
0,00
2,65
0,52
0,51
-1,02
-2,58
1,59
1,04
1,03
0,51
3,55
-1,47
0,50
-1,98
1,01
4,00
3,37
1,86
4,11
1,32
0,00
0,00
-1,30
-1,32
5,78
0,42
0,84
0,83
0,00
0,00
-0,41
2,07
0,00
0,00

3,69
2,92
0,03
1,45
1,90
1,37
5,69
0,76
0,01
0,01
2,92
0,56
3,65
0,10
0,09
2,84
10,16
0,55
0,05
0,02
0,17
7,58
4,71
0,08
7,82
0,07
10,61
5,81
1,00
10,22
0,14
0,68
0,69
4,48
4,21
22,26
0,16
0,02
0,00
0,68
0,72
1,39
1,41
0,54
0,66
2,85



7,50
7,55
7,45
7,50
7,40
7,40
7,55
7,55
7,50
7,65
7,80
7,85
7,60
7,70
7,85
8,00
7,95
7,90
8,20
8,20
8,20
8,15
7,80
7,92
7,96
8,02
8,22
8,08
8,06
8,12
7,92
8,06
8,02
7,74
7,40
7,64
7,58
7,70
7,44
7,42
7,46

0,00
0,67
-1,32
0,67
-1,33
0,00
2,03
0,00
-0,66
2,00
1,96
0,64
-3,18
1,32
1,95
191
-0,62
-0,63
3,80
0,00
0,00
-0,61
-4,29
1,54
0,51
0,75
2,49
-1,70
-0,25
0,74
-2,46
1,77
-0,50
-3,49
-4,39
3,24
-0,79
1,58
-3,38
-0,27
0,54
35,92

0,06
4,92
0,05
4,86
0,82
1,23
0,83
2,41
1,20
1,04
0,07
16,73
0,20
1,07
1,03
2,27
2,28
8,27
0,82
0,79
2,24
26,41
0,40
0,14
0,02
2,38
6,73
131
0,03
11,11
0,79
1,90
18,84
27,61
5,40
2,81
0,51
17,80
1,43
0,14
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2,45
2,49
2,56
2,58
2,62
2,70
2,64
2,62
2,56
2,64
2,64
2,64
2,64
2,68
2,68
2,66
2,66
2,66
2,70
2,74
2,80
2,80
2,70
2,65
2,70
2,76
2,85
2,85
2,82
2,84
2,85
2,92
2,73
2,72
2,62
2,64
2,61
2,65
2,55
2,56
2,62

-0,81
1,63
2,81
0,78
1,55
3,05
-2,22
-0,76
-2,29
3,13
0,00
0,00
0,00
1,52
0,00
-0,75
0,00
0,00
1,50
1,48
2,19
0,00
-3,57
-1,85
1,89
2,22
3,26
0,00
-1,05
0,71
0,35
2,46
-6,51
-0,37
-3,68
0,76
-1,14
1,53
-3,77
0,39
2,34
55,62

0,44
4,04
0,00
0,83
4,73
10,06
2,76
9,37
5,03
1,23
0,84
0,76
0,76
0,85
2,47
0,50
0,51
0,27
0,36
2,04
0,58
16,30
7,59
1,37
2,02
4,32
0,60
3,54
0,04
0,08
3,10
52,06
0,74
18,14
0,04
3,65
0,83
17,85
0,41
2,04



TCELL

10,00
9,80
10,30
10,10
9,90
9,90
9,90
9,95

9,90
9,80
9,85
9,90
9,60
9,50
9,35
9,35
9,25
9,25
9,50
9,90
10,20
10,20
10,05
10,00
9,70
9,60
9,70
9,85
9,95
9,95
9,85
10,10
10,30
10,30
10,40
10,30
10,40
10,40
10,30
10,50
10,60

Ri’

Return

-2,00
5,10
-1,94
-1,98
0,00
0,00
0,51
-0,50
-1,01
0,51
0,51
-3,03
-1,04
-1,58
0,00
-1,07
0,00
2,70
4,21
3,03
0,00
-1,47
-0,50
-3,00
-1,03
1,04
1,55
1,02
0,00
-1,01
2,54
1,98
0,00
0,97
-0,96
0,97
0,00
-0,96
1,94
0,95

0,00
Ri'-Rf

-0,02
B(Beta)
0,63
a(Alfa)
-0,06

(Ri-Rf)B/e
0,00
B%/e
0,11

7,60
21,02
6,69
7,08
0,29
0,35
0,00
1,33

2,81
0,01
0,10
14,16
2,92
5,33
0,31
3,03
0,39
4,57
14,53
6,89
0,34
4,57
1,37
13,49
2,62
0,15
1,02
0,17
0,35
3,02
3,70
2,19
0,36
0,09
2,44
0,13
0,41
2,49
1,68
0,21
1,70
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TOASO
3,78
3,70
3,88
3,84
3,82
3,96
4,06
4,06

4,00
3,94
3,94
3,86
3,84
3,92
3,84
4,02
4,08
4,08
4,00
4,04
4,26
4,28
4,28
4,20
4,26
4,34
4,28
4,28
4,26
4,26
4,28
4,40
4,52
4,44
4,54
4,56
4,56
4,62
4,68
4,74
4,72

Ri'

Return

-2,12
4,86
-1,03
-0,52
3,66
2,53
0,00
-1,48
-1,50
0,00
-2,03
-0,52
2,08
-2,04
4,69
1,49
0,00
-1,96
1,00
5,45
0,47
0,00
-1,87
1,43
1,88
-1,38
0,00
-0,47
0,00
0,47
2,80
2,73
-1,77
2,25
0,44
0,00
1,32
1,30
1,28
-0,42

0,32
Ri'-Rf

0,30
B(Beta)
0,87
a(Alfa)
0,20

6,45
12,87
3,43
1,47
6,01
2,31
1,43
5,17

5,06
1,07
4,96
1,05
1,81
6,54
12,51
0,59
0,79
9,43
0,49
14,23
0,31
0,55
6,74
0,50
0,72
4,64
1,44
2,10
1,05
0,00
3,52
1,94
7,51
2,41
0,29
0,92
0,23
0,14
0,21
3,21
0,04

(Ri-Rf)Ble
0,06
B%e
0,17



10,80
11,20
11,40
11,60
11,40
11,20
11,30
11,50
11,60
11,40
11,30
11,70
11,60
11,50
11,50
11,50
11,50
11,30
10,90
11,00
11,20
11,10
11,10
10,70
10,00
10,10
10,30
10,10
10,20
9,80
9,90
10,00
9,95
9,85
10,00
9,90
9,80
9,55
9,30
9,05
9,25
9,35
9,35
9,10
9,25
9,40

1,89
3,70
1,79
1,75
-1,72
-1,75
0,89
1,77
0,87
-1,72
-0,88
3,54
-0,85
-0,86
0,00
0,00
0,00
-1,74
-3,54
0,92
1,82
-0,89
0,00
-3,60
-6,54
1,00
1,98
-1,94
0,99
-3,92
1,02
1,01
-0,50
-1,01
1,52
-1,00
-1,01
-2,55
-2,62
-2,69
2,21
1,08
0,00
-2,67
1,65
1,62

9,96
1,40
1,35
5,66
6,20
0,05
1,54
0,06
5,96
2,12
8,87
2,09
2,28
0,58
0,37
0,39
5,79
16,79
0,07
1,63
2,45
0,42
19,41
54,39
0,04
2,07
6,83
0,20
21,13
0,17
0,19
0,93
3,00
1,00
2,94
3,16
11,29
11,34
10,37
3,00
0,23
0,36
11,17
1,34
1,13
0,02
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4,76
4,90
4,88
5,02
5,15
5,10
4,98
4,98
5,15
5,15
5,35
5,35
5,40
5,50
5,45
5,50
5,50
5,45
5,75
5,75
5,75
5,65
5,75
5,60
5,35
5,05
5,20
5,20
5,45
5,40
5,55
5,45
5,50
5,50
5,45
5,50
5,15
4,86
4,76
4,90
5,04
5,15
5,05
5,15
5,20
5,25

0,85
2,94
-0,41
2,87
2,59
-0,97
-2,35
0,00
3,41
0,00
3,88
0,00
0,93
1,85
-0,91
0,92
0,00
-0,91
5,50
0,00
0,00
-1,74
1,77
-2,61
-4,46
-5,61
2,97
0,00
4,81
-0,92
2,78
-1,80
0,92
0,00
-0,91
0,92
-6,36
-5,63
-2,06
2,94
2,86
2,18
-1,94
1,98
0,97
0,96

3,14
191
3,44
3,25
2,15
9,59
1,51
6,30
0,32
8,01
1,25
0,01
1,09
1,71
0,00
0,78
2,72
19,12
0,65
1,41
6,07
0,93
8,24
21,29
34,47
3,16
0,53
13,17
2,66
3,40
8,16
0,31
0,28
4,67
0,12
45,54
34,41
6,29
2,95
2,06
1,41
8,61
1,54
0,16
0,03
0,55



9,45
9,45
9,35
9,25
9,40
9,55
9,50
9,30
9,35
9,20
9,25
9,00
9,15
9,05
9,05
9,10
9,25
9,40
9,40
9,45
9,40
9,55
9,50
9,50
9,50
9,45
9,50
9,50
9,40
9,35
9,35
9,35
9,45
9,45
9,45
9,45
9,50
9,65
9,55
9,55
9,50
9,20
8,65
8,90
8,85
8,95

0,53
0,00
-1,06
-1,07
1,62
1,60
-0,52
-2,11
0,54
-1,60
0,54
-2,70
1,67
-1,09
0,00
0,55
1,65
1,62
0,00
0,53
-0,53
1,60
-0,52
0,00
0,00
-0,53
0,53
0,00
-1,05
-0,53
0,00
0,00
1,07
0,00
0,00
0,00
0,53
1,58
-1,04
0,00
-0,52
-3,16
-5,98
2,89
-0,56
1,13

0,42
3,00
2,94
0,92
1,23
1,07
7,91
0,01
4,83
0,00
10,42
1,58
3,15
0,40
0,01
0,99
1,25
0,35
0,00
1,43
0,98
1,41
0,31
0,44
1,54
0,00
0,44
3,17
1,36
0,32
0,47
0,17
0,32
0,52
0,42
0,00
0,95
2,99
0,53
1,52
14,95
47,65
7,10
1,44
0,44
0,23

125

5,25
5,25
5,20
5,20
5,25
5,50
5,595
5,40
5,40
5,50
5,55
5,65
5,75
5,70
5,75
5,70
5,70
5,80
5,85
5,65
5,75
5,85
5,80
5,85
6,00
6,10
6,15
6,25
6,10
6,00
6,10
6,15
6,10
6,10
6,10
6,10
6,20
6,30
6,25
6,15
5,95
5,85
5,75
6,00
5,90
5,95

0,00
0,00
-0,95
0,00
0,96
4,76
0,91
-2,70
0,00
1,85
0,91
1,80
1,77
-0,87
0,88
-0,87
0,00
1,75
0,86
-3,42
1,77
1,74
-0,85
0,86
2,56
1,67
0,82
1,63
-2,40
-1,64
1,67
0,82
-0,81
0,00
0,00
0,00
1,64
1,61
-0,79
-1,60
-3,25
-1,68
-1,71
4,35
-1,67
0,85

0,66
2,80
0,67
0,04
11,39
0,15
10,92
0,74
0,72
0,02
0,31
0,01
2,44
0,00
3,11
0,62
0,19
0,02
20,25
1,06
0,60
2,60
0,08
3,31
1,20
0,31
0,74
8,58
6,23
0,32
0,02
2,57
1,21
0,30
0,63
0,27
0,41
2,10
4,47
14,75
5,18
2,35
4,13
6,32
0,39
6,42



9,05
8,75
8,35
8,30
7,80
7,95
8,20
8,05
8,25
8,30
8,55
8,50
8,45
8,40
8,50
8,65
8,75
8,50
8,55
8,50
8,55
8,50
8,55
8,50
8,45
8,40
8,45
8,40
8,30
8,40
8,40
8,45
8,40
8,25
8,00
8,10
8,20
8,20
8,15
8,30
8,15
8,25
8,25
8,15
8,10
8,05

1,12
-3,31
-4,57
-0,60
-6,02
1,92
3,14
-1,83
2,48
0,61
3,01
-0,58
-0,59
-0,59
1,19
1,76
1,16
-2,86
0,59
-0,58
0,59
-0,58
0,59
-0,58
-0,59
-0,59
0,60
-0,59
-1,19
1,20
0,00
0,60
-0,59
-1,79
-3,03
1,25
1,23
0,00
-0,61
1,84
-1,81
1,23
0,00
-1,21
-0,61
-0,62

17,41
26,56
1,29
47,83
1,58
6,52
7,36
4,27
0,00
6,10
1,70
1,51
1,30
0,35
1,12
0,24
12,73
0,00
1,34
0,00
1,33
0,00
1,51
1,36
1,45
0,00
1,57
3,77
0,32
0,41
0,00
1,84
6,08
13,65
0,57
0,37
0,25
1,57
1,60
6,13
0,43
0,30
3,38
1,75
1,54
0,36
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5,85
5,75
5,75
5,80
5,40
5,35
5,40
5,10
5,15
5,40
5,45
5,40
5,50
5,60
5,65
5,45
5,40
5,25
5,35
5,30
5,35
5,45
5,50
5,45
5,65
5,85
5,85
5,80
5,70
5,65
5,65
5,60
5,45
5,40
5,30
5,35
5,40
5,70
5,75
5,85
5,90
5,90
6,10
6,00
6,05
6,00

-1,68
-1,71
0,00
0,87
-6,90
-0,93
0,93
-5,56
0,98
4,85
0,93
-0,92
1,85
1,82
0,89
-3,54
-0,92
-2,78
1,90
-0,93
0,94
1,87
0,92
-0,91
3,67
3,54
0,00
-0,85
-1,72
-0,88
0,00
-0,88
-2,68
-0,92
-1,85
0,94
0,93
5,56
0,88
1,74
0,85
0,00
3,39
-1,64
0,83
-0,83

3,15
1,10
0,11
46,74
2,77
0,01
30,56
0,42
14,62
0,07
2,17
1,03
0,44
0,01
17,13
2,82
11,33
0,59
4,08
0,00
0,60
0,06
3,01
6,78
6,80
0,96
2,63
4,68
3,01
0,71
3,96
9,46
2,61
6,78
0,18
0,00
17,73
0,00
0,46
0,01
1,15
4,96
6,36
0,06
2,95
3,27



8,05
8,00
7,95
8,15
8,20
8,40
8,70
8,80
8,85
8,85
9,00
9,00
9,00
9,15
9,15
9,05
9,05
9,00
8,85
8,95
9,05
8,95
8,95
8,95
9,10
9,30
9,20
9,20
9,25
9,60
9,65
9,70
9,80
9,95
9,85
9,90
10,00
10,10
10,00
9,90
10,05
10,00
10,05
10,00
10,00
9,95

0,00
0,62
0,62
2,52
0,61
2,44
3,57
1,15
0,57
0,00
1,69
0,00
0,00
1,67
0,00
-1,09
0,00
0,55
-1,67
1,13
1,12
-1,10
0,00
0,00
1,68
2,20
-1,08
0,00
0,54
3,78
0,52
0,52
1,03
1,53
-1,01
0,51
1,01
1,00
-0,99
-1,00
1,52
-0,50
0,50
-0,50
0,00
-0,50

1,52
1,27
3,74
0,01
3,36
9,20
0,28
0,00
0,52
1,31
0,50
0,44
1,00
0,38
2,96
0,50
1,66
5,17
0,26
0,28
2,78
0,40
0,47
1,07
2,48
3,02
0,44
0,00
10,15
0,00
0,00
0,17
0,84
2,65
0,03
0,27
0,15
2,34
2,59
0,81
1,21
0,02
1,18
0,44
1,27
2,54
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5,95
5,75
5,85
6,00
5,85
5,85
5,90
5,90
5,90
5,75
6,00
5,90
6,00
5,95
5,95
5,90
5,80
5,75
5,70
5,60
5,70
5,70
5,75
5,80
5,85
6,00
6,05
6,05
6,05
6,10
6,25
6,30
6,40
6,45
6,60
6,50
6,80
6,90
6,90
6,80
6,60
6,75
6,80
6,85
6,75
6,75

-0,83
-3,36
1,74
2,56
-2,50
0,00
0,85
0,00
0,00
-2,54
4,35
-1,67
1,69
-0,83
0,00
-0,84
-1,69
-0,86
-0,87
-1,75
1,79
0,00
0,88
0,87
0,86
2,56
0,83
0,00
0,00
0,83
2,46
0,80
1,59
0,78
2,33
-1,52
4,62
1,47
0,00
-1,45
-2,94
2,27
0,74
0,74
-1,46
0,00

18,47
0,16
2,31
9,78
0,92
0,12
0,80
1,03
9,60
10,16
5,12
0,87
2,48
0,87
2,98
5,27
1,85
3,33
7,12
0,56
1,25
0,00
0,04
0,00
2,77
0,01
0,57
1,38
0,03
1,88
0,11
0,45
0,02
2,02
5,11
10,48
0,30
1,42
5,74
14,90
1,70
0,00
0,08
4,87
0,79
0,21



9,85

9,85

9,60

9,75

9,90

9,90

9,95

10,30
10,60
10,40
10,30
10,60
10,80
10,80
10,90
10,80
10,70
10,60
10,80
11,00
10,60
10,60
10,10
10,30
10,35
10,40
10,75
10,75
10,80
11,15
10,80
10,85
10,95
10,35
10,25
10,55
10,55
10,50
10,40
10,20
10,35

-1,01
0,00
-2,54
1,56
1,54
0,00
0,51
3,52
2,91
-1,89
-0,96
2,91
1,89
0,00
0,93
-0,92
-0,93
-0,93
1,89
1,85
-3,64
0,00
-4,72
1,98
0,49
0,48
3,37
0,00
0,47
3,24
-3,14
0,46
0,92
-5,48
-0,97
2,93
0,00
-0,47
-0,95
-1,92
1,47
7,62

0,29
10,05
0,91
0,67
0,35
0,00
8,66
5,13
6,12
2,03
5,51
1,68
0,51
0,13
2,36
2,59
2,60
1,84
1,60
18,40
0,43
30,61
1,97
0,04
0,02
8,67
0,42
0,02
7,12
14,90
0,05
0,06
39,42
2,95
5,70
0,42
1,45
3,15
5,89
0,81
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6,85
7,00
7,20
7,50
7,40
7,60
7,85
8,00
8,25
8,20
8,45
8,60
8,35
8,20
8,05
7,95
7,95
8,00
8,00
8,05
8,15
8,10
8,00
8,00
8,14
8,00
8,22
8,14
8,20
8,42
8,28
8,28
8,22
8,08
7,76
7,70
7,80
7,62
7,18
7,88
8,22

1,48
2,19
2,86
4,17
-1,33
2,70
3,29
1,91
3,13
-0,61
3,05
1,78
2,91
-1,80
-1,83
-1,24
0,00
0,63
0,00
0,63
1,24
-0,61
-1,23
0,00
1,75
-1,72
2,75
-0,97
0,74
2,68
-1,66
0,00
0,72
-1,70
-3,96
0,77
1,30
2,31
5,77
9,75
4,31
84,18

0,96
3,95
10,33
3,57
2,83
4,53
0,70
5,36
2,68
2,49
0,45
15,35
5,57
8,61
4,67
0,47
0,01
1,52
0,17
0,20
1,98
2,10
1,15
1,10
6,70
1,28
3,23
0,04
2,58
4,89
0,44
2,00
3,90
19,38
3,89
0,23
8,00
35,49
70,98
10,36



Ri' 0,15 Ri' 0,14
Ri'-Rf Ri"-Rf
TUPRS Return 0,13 -ULKER Return 0,12 -
26,00 B(Beta) 0,09 3,44 B(Beta) 5,39
26,25 096 0,76 1,11 3,38 -1,74 0,68 1,01
26,75 1,90 |a(Alfa) 0,56 3,44 1,78 a(Alfa) 0,45
26,75 0,00 [0,04 6,71 3,44 0,00 0,05 1,49
26,25 -1,87 4,08 3,42 -0,58 2,50
27,00 2,86 0,02 3,50 2,34 0,50
27,25 093 (Ri-Rf)Ble 3,07 3,50 0,00 (Ri-Rf)Ble 0,15
27,00 0,92 0,02 0,55 3,54 1,14 0,03 2,55
27,00 0,00 B?e 0,54 3,62 2,26 B?/e 25,71
27,00 0,00 0,13 0,02 3,46 442 0,15 0,02
27,25 0,93 18,32 3,48 0,58 7,97
26,25 -3,67 12,51 3,40 2,30 5,57
25,50 -2,86 0,54 3,34 -1,76 341
25,50 0,00 21,20 3,30 -1,20 9,13
24,50 -3,92 1,48 3,22 2,42 0,01
25,00 2,04 1,27 3,24 0,62 6,24
24,90 -0,40 7,02 3,18 -1,85 0,00
25,75 341 16,32 3,20 0,63 0,27
27,00 4,85 7,60 3,24 1,25 2,56
28,00 3,70 0,71 3,32 2,47 0,89
28,50 1,79 3,37 3,38 1,81 1,71
29,25 2,63 0,01 3,36 -0,59 0,29
29,50 0,85 10,70 3,40 1,19 3,32
28,75 -2,54 0,02 3,36 -1,18 0,42
29,00 0,87 0,63 3,36 0,00 0,23
29,00 0,00 2,56 3,40 1,19 5,86
28,75 -0,86 2,91 3,34 -1,76 2,69
28,50 -0,87 0,62 3,42 2,40 1,66
28,50 0,00 0,01 3,40 -0,58 0,02
28,75 0,88 0,46 3,42 0,59 5,53
28,75 0,00 0,60 3,36 -1,75 1,20
28,75 0,00 6,83 3,42 1,79 2,42
29,75 3,48 2,64 3,50 2,34 0,49
29,50 -0,84 0,52 3,50 0,00 0,41
29,50 0,00 0,62 3,50 0,00 0,50
29,50 0,00 0,61 3,50 0,00 1,61
29,50 0,00 2,56 3,48 -0,57 1,11
29,25 -0,85 2,65 3,54 1,72 0,02
29,00 -0,85 0,56 3,56 0,56 5,53
29,00 0,00 2,94 3,50 -1,69 0,12
29,75 2,59 11,58 3,54 1,14 0,17
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31,00
31,50
31,50
31,50
30,75
30,25
30,00
31,50
32,50
31,25
31,50
32,75
31,50
31,75
31,75
31,50
31,75
31,25
31,75
31,25
31,25
31,00
30,50
28,75
27,00
27,75
28,25
28,00
28,50
28,50
28,75
30,00
30,75
30,25
30,00
30,00
29,50
28,25
27,50
28,00
29,00
29,00
30,00
30,50
30,50
30,50

4,20
1,61
0,00
0,00
-2,38
-1,63
-0,83
5,00
3,17
-3,85
0,80
3,97
-3,82
0,79
0,00
-0,79
0,79
-1,57
1,60
-1,57
0,00
-0,80
11,61
5,74
-6,09
2,78
1,80
-0,88
1,79
0,00
0,88
4,35
2,50
-1,63
-0,83
0,00
-1,67
-4,24
-2,65
1,82
3,57
0,00
3,45
1,67
0,00
0,00

0,62
0,61
0,63
9,76
5,31
2,43
17,29
5,79
20,60
0,00
9,93
21,26
0,00
0,43
2,46
0,00
5,32
0,61
5,39
0,69
2,34
5,57
40,48
44,72
4,63
0,94
2,61
0,91
0,53
0,01
12,57
2,57
5,34
2,80
0,48
5,38
23,58
11,04
0,96
7,22
0,62
7,07
0,87
0,76
0,67
0,54
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3,58
3,62
3,74
3,74
3,72
3,64
3,60
3,70
3,72
3,70
3,74
3,74
3,80
3,82
3,78
3,84
3,92
3,84
3,90
3,92
3,90
3,92
3,90
3,80
3,64
3,54
3,58
3,56
3,58
3,58
3,64
3,74
3,76
3,70
3,66
3,56
3,52
3,36
3,32
3,40
3,54
3,58
3,56
3,54
3,62
3,62

1,13
1,12
3,31
0,00
-0,53
-2,15
-1,10
2,78
0,54
-0,54
1,08
0,00
1,60
0,53
-1,05
1,59
2,08
-2,04
1,56
0,51
-0,51
0,51
-0,51
-2,56
-4,21
-2,75
1,13
-0,56
0,56
0,00
1,68
2,75
0,53
-1,60
-1,08
-2,73
-1,12
-4,55
-1,19
2,41
4,12
1,13
-0,56
-0,56
2,26
0,00

0,14
6,83
0,51
1,43
7,53
3,06
4,07
0,02
1,31
0,13
0,54
0,80
0,02
2,62
0,79
1,96
7,23
0,68
0,02
1,59
0,02
1,38
9,63
22,32
10,81
0,14
1,45
0,04
0,41
0,97
411
0,08
4,82
3,41
11,17
2,86
25,79
3,14
2,72
10,97
0,18
1,60
1,47
2,15
0,55
3,08



30,50
31,00
30,75
31,00
31,00
31,50
32,25
32,00
31,75
32,00
32,25
32,25
32,75
33,50
33,50
33,75
34,50
35,50
35,50
34,75
32,00
32,50
32,25
32,25
32,00
32,25
32,25
32,25
33,00
32,75
33,50
33,00
33,25
33,50
33,25
32,75
33,00
33,25
32,50
31,75
31,00
30,25
29,50
31,00
30,75
31,50

0,00
1,64
-0,81
0,81
0,00
1,61
2,38
0,78
-0,78
0,79
0,78
0,00
1,55
2,29
0,00
0,75
2,22
2,90
0,00
2,11
7,91
1,56
0,77
0,00
-0,78
0,78
0,00
0,00
2,33
0,76
2,29
-1,49
0,76
0,75
-0,75
-1,50
0,76
0,76
-2,26
-2,31
-2,36
-2,42
-2,48
5,08
-0,81
2,44

0,79
2,35
0,00
0,54
0,54
2,32
2,18
2,37
0,00
0,00
0,71
0,37
2,46
0,58
0,00
2,19
4,15
0,63
8,53
74,75
0,61
2,27
0,67
2,28
0,01
0,76
0,54
2,69
2,30
2,18
4,88
0,00
0,00
2,06
5,06
0,00
0,00
8,81
8,94
9,37
9,73
9,04
16,00
2,44
2,38
2,40
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3,58
3,56
3,60
3,60
3,56
3,64
3,66
3,58
3,56
3,60
3,62
3,56
3,62
3,68
3,66
3,70
3,68
3,74
3,74
3,74
3,70
3,70
3,68
3,82
3,78
3,84
3,84
3,82
3,82
3,82
3,84
3,82
3,78
3,82
3,78
3,72
3,80
3,78
3,78
3,68
3,60
3,52
3,28
3,52
3,56
3,62

-1,10
-0,56
1,12
0,00
-1,11
2,25
0,55
-2,19
-0,56
1,12
0,56
-1,66
1,69
1,66
-0,54
1,09
-0,54
1,63
0,00
0,00
-1,07
0,00
-0,54
3,80
-1,05
1,59
0,00
-0,52
0,00
0,00
0,52
-0,52
-1,05
1,06
-1,05
-1,59
2,15
-0,53
0,00
-2,65
-2,17
-2,22
-6,82
7,32
1,14
1,69

1,50
0,23
0,44
3,12
2,10
0,05
7,86
1,52
0,17
0,03
5,87
0,68
1,04
1,49
0,17
1,44
0,72
0,51
0,53
2,95
0,49
1,43
9,39
2,88
0,95
0,63
1,38
0,36
0,46
0,04
1,33
2,92
0,11
273
5,06
2,00
1,51
0,40
10,52
7.77
8,06
52,67
39,78
0,21
0,76
3,17



31,25
31,25
31,00
30,75
29,50
30,25
30,50
28,50
29,50
29,25
28,75
28,75
28,75
29,50
30,75
31,25
30,75
29,75
30,75
31,00
31,75
31,50
31,50
32,00
31,75
31,50
32,00
31,50
31,25
31,25
31,00
30,75
30,00
29,00
29,25
30,25
30,00
30,50
30,50
30,75
30,50
30,50
31,50
31,25
31,00
31,25

-0,79
0,00
-0,80
-0,81
-4,07
2,54
0,83
-6,56
3,51
-0,85
-1,71
0,00
0,00
2,61
4,24
1,63
-1,60
-3,25
3,36
0,81
2,42
-0,79
0,00
1,59
-0,78
-0,79
1,59
-1,56
-0,79
0,00
-0,80
-0,81
-2,44
-3,33
0,86
3,42
-0,83
1,67
0,00
0,82
-0,81
0,00
3,28
-0,79
-0,80
0,81

0,34
2,56
2,69
21,33
3,28
0,00
50,67
6,65
2,70
6,46
0,48
0,57
3,18
11,90
0,86
5,46
15,60
6,45
0,00
2,66
2,56
0,68
0,70
2,52
2,44
0,64
5,29
2,13
0,57
2,42
2,62
9,58
16,45
0,02
6,49
2,54
0,64
0,57
0,00
2,39
0,65
6,01
2,43
2,25
0,00
0,66
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3,58
3,54
3,50
3,58
3,44
3,42
3,46
3,30
3,38
3,46
3,46
3,34
3,40
3,46
3,48
3,46
3,40
3,36
3,42
3,54
3,56
3,58
3,64
3,62
3,76
3,74
3,74
3,74
3,84
4,08
4,12
4,20
4,28
4,24
4,16
4,16
4,20
4,28
4,22
4,22
4,20
4,22
4,22
4,20
4,32
4,28

-1,10
1,12
-1,13
2,29
-3,01
-0,58
1,17
-4,62
2,42
2,37
0,00
-3,47
1,80
1,76
0,58
-0,57
-1,73
-1,18
1,79
3,51
0,56
0,56
1,68
-0,55
3,87
-0,53
0,00
0,00
2,67
6,25
0,98
1,94
1,90
-0,93
-1,89
0,00
0,96
1,90
-1,40
0,00
-0,47
0,48
0,00
-0,47
2,86
-0,93

2,60
3,42
2,35
19,15
1,51
0,21
25,99
2,47
2,73
0,57
16,61
1,27
1,04
0,02
1,42
5,70
3,21
1,09
7,73
0,02
0,03
0,87
1,48
9,88
1,50
0,50
0,43
4,38
31,07
0,09
1,46
1,78
2,48
6,45
0,63
0,08
1,25
4,29
0,52
1,26
0,06
0,56
1,34
5,02
2,59
12,27



31,75
32,25
32,50
33,75
34,00
34,25
34,50
33,75
34,00
34,25
35,50
35,25
36,00
35,50
35,75
35,50
35,25
33,75
33,75
34,00
34,25
34,75
35,50
33,75
33,50
32,75
33,00
33,50
34,00
34,00
34,25
35,75
35,25
35,50
35,00
35,25
36,50
36,25
36,25
36,25
36,50
36,75
36,50
37,25
38,25
37,50

1,60
1,57
0,78
3,85
0,74
0,74
0,73
-2,17
0,74
0,74
3,65
-0,70
2,13
-1,39
0,70
-0,70
-0,70
-4,26
0,00
0,74
0,74
1,46
2,16
-4,93
-0,74
-2,24
0,76
1,52
1,49
0,00
0,74
4,38
-1,40
0,71
-1,41
0,71
3,55
-0,68
0,00
0,00
0,69
0,68
-0,68
2,05
2,68
-1,96

0,64
0,01
9,28
0,00
0,00
0,01
8,65
0,00
0,00
7,97
1,97
1,93
4,50
0,01
2,14
1,98
24,33
0,61
0,00
0,00
0,41
1,95
31,88
2,23
9,04
0,00
0,61
0,44
0,62
0,01
12,67
4,71
0,00
4,74
0,00
7,14
2,12
0,69
0,61
0,01
0,01
2,04
1,59
3,81
7,43
11,98
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4,46
4,42
4,38
4,42
4,40
4,36
4,34
4,36
4,38
4,32
4,38
4,40
4,40
4,38
4,38
4,44
4,40
4,40
4,38
4,38
4,38
4,38
4,38
4,36
4,34
4,32
4,36
4,38
4,32
4,26
4,30
4,30
4,32
4,32
4,34
4,28
4,32
4,30
4,34
4,36
4,40
4,46
4,42
4,32
4,34
4,36

4,21
-0,90
-0,90
0,91
-0,45
-0,91
-0,46
0,46
0,46
-1,37
1,39
0,46
0,00
-0,45
0,00
1,37
-0,90
0,00
-0,45
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,46
-0,46
-0,46
0,93
0,46
-1,37
-1,39
0,94
0,00
0,47
0,00
0,46
-1,38
0,93
-0,46
0,93
0,46
0,92
1,36
-0,90
-2,26
0,46
0,46

2,53
2,86
0,04
1,16
2,59
1,47
0,05
0,06
391
0,41
0,03
0,43
1,22
0,48
0,47
2,30
0,35
1,33
0,47
0,51
0,54
0,46
1,19
1,28
1,31
0,07
0,04
4,49
4,39
0,04
0,55
0,05
0,48
0,05
4,13
0,02
1,33
0,03
0,06
0,05
0,44
2,44
8,86
0,04
0,05
1,37



36,50
37,25
38,50
39,00
38,75
38,50
38,00
38,00
37,75
38,50
38,75
39,00
39,00
38,25
38,75
38,00
37,75
37,75
37,50
37,50
37,75
38,25
38,00
38,50
37,70
37,50
38,40
38,40
38,70
38,70
38,40
38,60
38,40
37,00
35,10
35,80
35,90
34,70
35,30
36,50
36,30

-2,67
2,05
3,36
1,30
-0,64
-0,65
-1,30
0,00
-0,66
1,99
0,65
0,65
0,00
-1,92
1,31
-1,94
-0,66
0,00
-0,66
0,00
0,67
1,32
-0,65
1,32
-2,08
-0,53
2,40
0,00
0,78
0,00
-0,78
0,52
-0,52
-3,65
-5,14
1,99
0,28
-3,34
1,73
3,40
-0,55
39,03

1,48
6,73
0,27
1,77
2,07
4,52
0,65
1,98
1,42
0,06
0,03
0,63
6,84
0,24
7,33
1,90
0,52
2,26
0,64
0,01
0,34
1,61
0,26
7,85
1,67
2,16
0,56
0,00
0,65
2,14
0,04
1,53
18,26
33,65
1,35
0,22
16,21
1,26
6,44
1,85
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4,34
4,34
4,32
4,32
4,30
4,32
4,36
4,34
4,34
4,34
4,42
4,40
4,40
4,60
4,54
4,68
4,58
4,60
4,64
4,78
4,80
4,86
4,64
4,72
4,73
4,71
4,82
4,76
4,74
4,75
4,70
4,71
4,75
4,69
4,64
4,76
4,74
4,68
4,66
4,66
4,76

-0,46
0,00
-0,46
0,00
-0,46
0,47
0,93
-0,46
0,00
0,00
1,84
-0,45
0,00
4,55
-1,30
3,08
-2,14
0,44
0,87
3,02
0,42
1,25
-4,53
1,72
0,21
-0,42
2,34
-1,24
-0,42
0,21
-1,05
0,21
0,85
-1,26
-1,07
2,59
-0,42
-1,27
-0,43
0,00
2,15
36,38

0,57
1,30
0,49
1,14
0,06
0,03
1,40
0,44
0,51
1,05
1,40
0,51
15,50
4,15
5,73
7,69
0,04
0,01
5,30
0,06
0,35
25,55
1,00
0,18
1,21
2,20
3,66
1,24
0,27
2,75
0,18
0,04
3,26
2,71
3,36
1,18
3,48
0,90
0,61
2,00



Ri' 0,05 Ri' 0,22
Ri'-Rf Ri"-Rf
VESTL Return 0,03 -YKBNK Return 10,20 -
2,26 B(Beta) 68,63 3,16 B(Beta) 16,25
2,10 -7,08 1,01 8,86 3,06 3,16 1,05 3,48
2,18 3,81 a(Alfa) 9,59 3,04 -0,65 | a(Alfa) 1,06
2,27 4,13 -0,09 2,34 3,04 0,00 10,08 0,95
2,26 -0,44 1,83 3,04 0,00 2,09
2,31 2,21 0,61 3,12 2,63 1,22
2,35 1,73 (Ri-Rf)Ble 8,76 3,12 0,00 [(Ri-Rf)Ble 4,11
2,44 3,83 0,00 7,00 3,22 321 0,05 17,00
2,53 3,69 B?/e 33,72 3,12 3,11 Be 8,54
2,41 -474 015 3,13 3,06 21,92 17,24 0,04
2,39 -0,83 21,63 3,10 1,31 16,01
2,31 -3,35 1,36 3,00 -3,23 12,73
2,31 0,00 20,53 2,92 -2,67 0,99
2,23 -3,46 22,58 2,92 0,00 2,53
2,15 -3,59 0,26 2,90 -0,68 0,22
2,18 1,40 4,57 2,92 0,69 0,09
2,25 3,21 3,58 2,94 0,68 3,01
2,23 -0,89 0,82 2,92 -0,68 0,05
2,23 0,00 22,38 2,96 1,37 3,98
2,35 5,38 2,29 3,06 3,38 10,26
2,33 -0,85 4,25 3,20 4,58 1,24
2,40 3,00 2,20 3,20 0,00 5,05
2,39 -0,42 3,65 3,16 -1,25 2,63
2,37 -0,84 0,04 3,14 -0,63 0,97
2,40 1,27 3,90 3,14 0,00 0,23
2,47 2,92 0,42 3,16 0,64 1,02
2,48 0,40 0,00 3,16 0,00 1,40
2,50 0,81 3,10 3,16 0,00 1,19
2,48 -0,80 5,21 3,16 0,00 0,62
2,56 3,23 18,42 3,22 1,90 21,43
2,48 -3,13 4,82 3,10 -3,73 0,18
2,45 -1,21 6,03 3,12 0,65 1,77
2,53 3,27 0,33 3,20 2,56 2,93
2,54 0,40 7,07 3,18 -0,63 2,59
2,50 -1,57 1,85 3,16 -0,63 1,20
2,49 -0,40 1,07 3,16 0,00 1,17
2,54 2,01 3,29 3,16 0,00 0,16
2,52 -0,79 0,97 3,18 0,63 1,15
2,52 0,00 3,34 3,18 0,00 1,05
2,50 -0,79 10,28 3,18 0,00 3,59
2,60 4,00 19,78 3,28 3,14 1,25
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2,74
2,72
2,92
2,86
2,82
2,90
2,90
2,82
2,80
2,76
2,78
2,80
2,82
2,82
2,70
2,76
2,72
2,70
2,74
2,72
2,76
2,74
2,78
2,70
2,50
2,36
2,40
2,39
2,44
2,44
2,50
2,52
2,56
2,52
2,52
2,44
2,37
2,24
2,23
2,28
2,37
2,38
2,41
2,38
2,43
2,52

5,38
-0,73
7,35
-2,05
-1,40
2,84
0,00
-2,76
-0,71
-1,43
0,72
0,72
0,71
0,00
-4,26
2,22
-1,45
-0,74
1,48
-0,73
1,47
-0,72
1,46
-2,88
-7,41
-5,60
1,69
-0,42
2,09
0,00
2,46
0,80
1,59
-1,56
0,00
-3,17
-2,87
-5,49
-0,45
2,24
3,95
0,42
1,26
-1,24
2,10
3,70

2,59
40,79
9,02
5,98
2,77
1,14
13,06
2,91
6,62
0,04
0,03
0,05
1,08
29,93
1,56
6,02
3,25
0,34
3,12
0,36
3,23
0,18
17,25
76,23
47,26
0,68
2,22
1,48
1,16
2,18
0,02
0,70
7,41
0,71
18,62
16,73
45,86
2,69
1,92
10,09
0,29
0,09
5,34
1,72
7,89
11,89
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3,28
3,42
3,44
3,48
3,46
3,38
3,36
3,42
3,38
3,42
3,44
3,48
3,58
3,56
3,46
3,54
3,58
3,54
3,62
3,64
3,66
3,64
3,62
3,52
3,42
3,24
3,30
3,26
3,28
3,26
3,20
3,24
3,42
3,32
3,50
3,40
3,30
3,26
3,24
3,32
3,36
3,42
3,40
3,36
3,42
3,46

0,00
4,27
0,58
1,16
-0,57
-2,31
-0,59
1,79
-1,17
1,18
0,58
1,16
2,87
-0,56
-2,81
2,31
1,13
-1,12
2,26
0,55
0,55
-0,55
-0,55
-2,76
-2,84
-5,26
1,85
-1,21
0,61
-0,61
-1,84
1,25
5,56
-2,92
5,42
-2,86
-2,94
-1,21
-0,61
2,47
1,20
1,79
-0,58
-1,18
1,79
1,17

9,61
0,25
0,00
2,52
10,30
2,52
0,35
4,98
0,07
0,29
0,00
3,12
2,50
13,44
1,51
0,01
4,46
1,22
0,22
0,39
2,36
2,47
12,70
12,94
36,79
0,45
4,85
0,31
2,54
8,49
0,02
18,19
14,70
17,81
14,32
14,38
4,01
2,22
1,64
0,00
0,47
2,83
4,72
0,28
0,00
4,63



2,46
2,46
2,44
242
241
2,48
2,50
2,43
241
2,46
2,45
2,47
2,56
2,50
2,52
2,58
2,64
2,66
2,68
2,76
2,70
2,64
2,58
2,64
2,62
2,62
2,68
2,66
2,62
2,58
2,64
2,64
2,60
2,70
2,62
2,58
2,58
2,56
2,52
2,44
2,36
2,33
2,16
242
2,36
2,40

-2,38
0,00
-0,81
-0,82
-0,41
2,90
0,81
-2,80
-0,82
2,07
-0,41
0,82
3,64
-2,34
0,80
2,38
2,33
0,76
0,75
2,99
-2,17
-2,22
-2,27
2,33
-0,76
0,00
2,29
-0,75
-1,50
-1,53
2,33
0,00
-1,52
3,85
-2,96
-1,53
0,00
-0,78
-1,56
-3,17
-3,28
-1,27
-7,30
12,04
-2,48
1,69

1,07
3,57
3,43
2,16
4,49
0,00
15,42
3,38
1,26
1,78
0,00
8,87
11,78
0,04
1,90
1,63
0,00
0,04
4,27
10,50
10,19
11,10
2,05
3,32
1,30
2,25
3,25
7,09
6,47
2,00
1,20
6,56
8,61
16,91
6,60
0,81
3,03
7,11
18,83
19,46
5,76
76,76
135,84
12,25
0,89
2,06
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3,42
3,42
3,36
3,38
3,34
3,46
3,60
3,52
3,52
3,54
3,64
3,80
3,90
3,90
3,92
3,94
3,86
4,00
4,02
4,04
4,02
3,98
3,92
4,04
4,12
4,08
4,20
4,20
4,12
4,14
4,18
4,16
4,30
4,42
4,48
4,30
4,30
4,26
4,22
4,06
3,98
3,94
3,72
4,04
4,14
4,34

-1,16
0,00
-1,75
0,60
-1,18
3,99
4,05
-2,22
0,00
0,57
2,82
4,40
2,63
0,00
0,51
0,51
-2,03
3,63
0,50
0,50
-0,50
-1,00
-1,51
3,06
1,98
-0,97
2,94
0,00
-1,90
0,49
0,97
-0,48
3,37
2,79
1,36
-4,02
0,00
-0,93
-0,94
-3,79
-1,97
-1,01
-5,58
8,60
2,48
4,83

1,05
7,52
0,19
4,79
5,46
7,98
10,00
1,09
0,28
2,89
10,21
1,60
0,95
0,29
0,30
9,27
5,74
0,37
0,40
2,22
4,33
6,30
3,63
0,97
3,60
2,85
1,01
7,92
0,31
0,03
2,09
5,52
2,72
0,19
25,36
1,32
4,08
3,61
22,05
8,44
3,77
38,55
48,58
2,07
12,54
8,32



2,39
2,26
2,28
2,28
2,19
2,20
2,21
2,11
2,18
2,24
2,25
2,17
2,20
2,22
2,22
2,17
2,17
2,15
2,16
2,17
2,18
2,22
2,24
2,23
2,23
2,24
2,22
2,19
2,14
2,15
2,14
2,15
2,12
2,08
2,05
2,07
2,05
2,19
2,12
2,13
2,14
2,16
2,15
2,18
2,16
2,17

-0,42
-5,44
0,88
0,00
-3,95
0,46
0,45
-4,52
3,32
2,75
0,45
-3,56
1,38
0,91
0,00
-2,25
0,00
-0,92
0,47
0,46
0,46
1,83
0,90
-0,45
0,00
0,45
-0,89
-1,35
-2,28
0,47
-0,47
0,47
-1,40
-1,89
-1,44
0,98
-0,97
6,83
-3,20
0,47
0,47
0,93
-0,46
1,40
-0,92
0,46

46,24
0,00
0,75
28,75
0,37
0,24
35,11
6,95
3,28
0,18
22,11
0,13
0,00
0,92
11,43
1,12
4,22
0,18
0,21
0,25
0,85
0,00
2,18
0,86
0,29
3,44
5,80
12,12
0,30
2,21
0,19
6,82
8,83
6,27
0,03
3,86
36,30
17,84
0,21
0,36
0,00
1,81
0,15
4,19
0,29
0,25
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4,26
4,10
4,12
4,24
4,10
4,14
4,10
3,92
4,04
4,12
4,12
4,10
4,12
4,14
4,14
4,08
4,10
4,08
4,14
4,16
4,16
4,22
4,32
4,28
4,34
4,34
4,44
4,50
4,38
4,40
4,42
4,46
4,34
4,32
4,28
4,36
4,40
4,48
4,50
4,58
4,54
4,52
4,54
4,50
4,42
4,38

-1,84
-3,76
0,49
2,91
-3,30
0,98
-0,97
-4,39
3,06
1,98
0,00
-0,49
0,49
0,49
0,00
-1,45
0,49
-0,49
1,47
0,48
0,00
1,44
2,37
0,93
1,40
0,00
2,30
1,35
-2,67
0,46
0,45
0,90
-2,69
-0,46
-0,93
1,87
0,92
1,82
0,45
1,78
-0,87
-0,44
0,44
-0,88
-1,78
-0,90

20,05
0,40
3,00
15,79
0,00
4,29
25,76
291
0,75
1,38
1,98
0,30
0,46
1,20
5,70
0,26
2,02
0,10
0,42
1,21
0,09
1,46
3,82
0,08
1,15
1,47
0,12
12,53
0,34
0,34
0,06
12,58
2,07
3,71
0,39
0,02
0,34
0,34
0,43
3,49
2,47
0,52
3,74
7,37
3,85
0,40



2,18
2,17
2,20
2,21
2,20
2,21
2,21
2,31
2,32
2,28
2,31
2,30
2,36
2,34
2,35
2,37
2,33
2,29
2,33
2,34
2,36
2,38
2,37
2,36
2,34
2,32
2,28
2,26
2,29
2,30
2,26
2,30
2,33
2,31
2,31
2,29
2,34
2,38
2,36
2,37
2,37
2,42
2,40
2,38
2,37
2,38

0,46
-0,46
1,38
0,45
-0,45
0,45
0,00
4,52
0,43
1,72
1,32
0,43
2,61
-0,85
0,43
0,85
-1,69
1,72
1,75
0,43
0,85
0,85
-0,42
-0,42
-0,85
-0,85
1,72
-0,88
1,33
0,44
-1,74
1,77
1,30
-0,86
0,00
-0,87
2,18
1,71
-0,84
0,42
0,00
2,11
-0,83
-0,83
-0,42
0,42

2,08
0,33
0,23
2,46
0,27
0,75
12,43
0,27
8,25
0,19
2,44
2,41
3,66
0,31
0,02
7,93
8,35
0,60
0,32
0,01
0,00
2,05
2,31
3,51
3,43
7,76
3,75
0,20
0,27
7,05
0,77
0,10
3,39
0,99
3,73
1,04
0,52
2,93
0,31
0,98
1,30
3,48
3,16
2,21
0,34
1,34
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4,40
4,46
4,54
4,56
4,52
4,54
4,60
4,52
4,66
4,58
4,64
4,62
4,56
4,52
4,52
4,52
4,38
4,32
4,30
4,28
4,38
4,46
4,50
4,44
4,44
4,42
4,42
4,42
4,50
4,52
4,56
4,56
4,60
4,60
4,58
4,52
4,60
4,62
4,78
4,82
4,78
4,76
4,74
4,80
4,68
4,70

0,46
1,36
1,79
0,44
-0,88
0,44
1,32
1,74
3,10
1,72
1,31
-0,43
-1,30
0,88
0,00
0,00
-3,10
-1,37
-0,46
-0,47
2,34
1,83
0,90
-1,33
0,00
-0,45
0,00
0,00
1,81
0,44
0,88
0,00
0,88
0,00
-0,43
-1,31
1,77
0,43
3,46
0,84
-0,83
-0,42
-0,42
1,27
-2,50
0,43

0,08
0,31
0,46
3,34
0,41
0,02
7,82
3,96
6,96
0,02
1,87
5,30
3,51
1,15
1,11
16,29
514
2,39
2,34
1,49
0,46
0,02
5,29
1,07
2,28
1,00
1,00
0,41
0,42
0,06
1,33
0,04
1,15
2,24
5,32
0,27
0,40
5,22
0,06
3,60
2,27
2,08
0,02
12,23
0,39
0,03



2,43
2,41
2,40
2,41
2,37
2,38
2,40
2,41
2,39
2,42
2,47
2,47
2,51
2,50
2,49
2,48
2,47
2,49
2,56
2,54
2,58
2,56
2,46
2,44
2,39
2,41
2,48
2,47
2,47
2,46
2,43
2,43
2,45
2,41
2,30
2,34
2,39
2,36
2,43
2,37
2,40

2,10
-0,82
-0,41
0,42
-1,66
0,42
0,84
0,42
-0,83
1,26
2,07
0,00
1,62
-0,40
-0,40
-0,40
-0,40
0,81
2,81
-0,78
1,57
-0,78
-3,91
-0,81
-2,05
0,84
2,90
-0,40
0,00
-0,40
-1,22
0,00
0,82
-1,63
-4,56
1,74
2,14
-1,26
2,97
-2,47
1,27
12,96

2,85
2,03
0,31
7,88
0,27
0,00
0,26
3,48
0,10
1,73
0,83
0,45
2,38
1,71
1,93
2,23
0,08
3,84
2,96
0,28
3,31
27,07
3,01
9,81
0,03
4,93
2,06
0,97
1,76
5,62
1,21
0,07
8,43
33,19
0,76
1,22
5,85
2,75
10,77
0,12
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4,76
4,86
4,86
5,00
4,96
4,94
5,08
5,15
5,30
5,40
5,60
5,55
5,60
5,50
5,65
5,60
5,40
5,45
5,65
5,70
5,70
5,60
5,50
5,62
5,54
5,46
5,66
5,66
5,64
5,76
5,82
5,66
5,64
5,72
5,38
5,38
5,34
5,14
4,92
5,20
5,38

1,28
2,10
0,00
2,88
-0,80
-0,40
2,83
1,38
2,91
1,89
3,70
-0,89
0,90
-1,79
2,73
-0,88
-3,57
0,93
3,67
0,88
0,00
-1,75
-1,79
2,18
-1,42
-1,44
3,66
0,00
-0,35
2,13
1,04
-2,75
-0,35
1,42
-5,94
0,00
-0,74
3,75
-4,28
5,69
3,46
58,85

0,84
1,10
3,24
2,96
2,29
278
0,06
3,57
0,60
5,82
4,14
0,04
7,34
251
3,81
20,66
0,00
6,13
0,05
1,03
7,68
6,59
1,11
5,78
6,20
5,35
1,06
2,03
0,99
0,02
13,78
1,76
0,38
46,49
1,39
3,13
21,64
25,50
19,89
5,39



Ozetleyecek olursak;

i Ri Ri-Rf Ei | Ri-Rf/Bi
PENGD |0,37 0,35 0,59 18,79  [0,59
TOASO (0,32 0,30 0,87 4,43 0,34
AKSA |0,26 0,24 0,86 5,71 0,28
KAPLM |0,25 0,23 0,82 8,70 0,28
DYHOL |0,20 0,18 0,65 13,38 |0,27
KCHOL |0,24 0,22 0,94 4,07 0,24
SISE 0,21 0,19 0,80 3,79 0,24
ARCLK |0,23 0,21 1,04 6,02 0,20
YKBNK |0,22 0,20 1,05 4,55 0,19
FROTO |0,18 0,16 0,82 6,30 0,19
TUPRS |0,15 0,13 0,76 4,47 0,17
ULKER |0,14 0,12 0,68 3,10 0,17
PTOFS |0,10 0,08 0,55 4,14 0,15
SAHOL (0,14 0,11 0,89 4,61 0,13
GARAN (0,18 0,16 1,29 6,54 0,12
EREGL |0,11 0,09 0,80 3,36 0,11
VESTL |0,05 0,03 1,01 6,64 0,03
ISCTR 0,04 0,02 1,34 11,21 |0,02
AKBNK | 0,04 0,02 1,21 9,61 0,02
FINBN |0,03 0,01 0,78 8,78 0,01
ENKAI 0,01 -0,01 1,03 8,03 -0,01
HURGZ |0,01 -0,01 0,69 8,66 -0,01
DOHOL |0,02 0,00 0,51 5,74 -0,01
TCELL  |0,00 -0,02 0,63 3,69 -0,03
ALARK |-0,01 -0,04 |0,80 4,68 -0,04
AKGRT |-0,10 |-0,12 0,91 2423 |-0,13
AKENR [-0,20 |-0,22 1,06 31,78 |-0,21
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TOP

i Ri-Rf/Bi | (Ri-Rf)B/e | B*/e TOP (Ri-Rf)B/e | B2/e Ci
PENGD |0,59 0,01 0,02 0,01 0,02 0,02
TOASO (0,34 0,06 0,17 0,07 0,19 0,12
AKSA (0,28 0,04 0,13 0,11 0,32 0,15
KAPLM |0,28 0,02 0,08 0,13 0,40 0,16
DYHOL |0,27 0,01 0,03 0,14 0,43 0,17
KCHOL |0,24 0,05 0,22 0,19 0,65 0,18
SISE 0,24 0,04 0,17 0,23 0,82 0,19
ARCLK |0,20 0,04 0,18 0,27 1,00 0,19
YKBNK |0,19 0,05 17,24  |0,32 18,24  |0,02
FROTO |0,19 0,02 0,11 0,34 18,35  |0,02
TUPRS |0,17 0,02 0,13 0,36 18,48  |0,02
ULKER |0,17 0,03 0,15 0,39 18,63 |0,02
PTOFS |0,15 0,01 0,07 0,40 18,70  |0,02
SAHOL (0,13 0,02 0,17 0,42 18,87  |0,02
GARAN | 0,12 0,03 0,25 0,45 19,12 |0,02
EREGL |0,11 0,02 0,19 0,47 19,31  |0,02
VESTL |0,03 0,00 0,15 0,47 19,46  |0,02
ISCTR |0,02 0,00 0,16 0,47 19,62  |0,02
AKBNK |0,02 0,00 0,15 0,47 19,77  |0,02
FINBN |0,01 0,00 0,07 0,47 19,84  |0,02
ENKAI |-0,01 0,00 0,13 0,47 19,97 |0,02
HURGZ |-0,01 0,00 0,06 0,47 20,03  |0,02
DOHOL |-0,01 0,00 0,05 0,47 20,08 |0,02
TCELL |-0,03 0,00 0,11 0,47 20,19 |0,02
ALARK |-0,04 -0,01 0,14 0,46 20,33 |0,02
AKGRT |-0,13 0,00 0,03 0,46 20,36  |0,02
AKENR |-0,21 -0,01 0,04 0,45 20,40 |0,02

142




1 0,02 X1 0,06
z2 0,04 X2 0,16
Z3 0,02 X3 0,07
4 0,01 X4 0,04
Z5 0,01 X5 0,02
26 0,01 X6 0,05
27 0,01 X7 0,04
Z8 0,00 X8 0,01
29 0,04 X9 0,14
210 0,02 X10 0,08
Z11 0,03 X11 0,09
212 0,03 X12 0,12
Z13 0,02 X13 0,06
214 0,02 X14 0,08
Z15 0,02 X15 0,07
216 0,02 X16 0,07
217 0,00 X17 0,00
218 0,00 X18 0,00
219 0,00 X19 0,00
220 0,00 X20 0,00
221 0,00 X21 -0,02
222 0,00 X22 -0,01
Z23 0,00 X23 -0,01
224 -0,01 X24 -0,03
225 -0,01 X25 -0,04
226 -0,01 X26 -0,02
227 -0,01 X27 -0,03
Z ttoplam 0,28
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Gorildugi gibi risksiz faiz oran1 pazarin ortalama getirisinden yiiksek
oldugunda yada baska bir deyisle endeksin ortalama getirisi risk almadan elde
edilebilecek getiri diizeyinin altinda kaldiginda (Pazar diisliste oldugunda zaman)

Betas1 negatif olan hisse senetlerinin getirileri risk almaya deger goziikmektedir.

Oysa Pazar yiikseliste olsa idi Beta katsayilar1 pozitif olan senetler risksiz faiz
oraninin iizerinde getiri saglayacakti. Buradan hareketle diyebiliriz ki son 1 yillik
verileri goz Oniine aldigimiz da optimum portfoyii PENGUEN GIDA, TOFAS
OTO. FAB., KAPLAMIN, DOGAN YAYIN HOLDING, KOC HOLDING,
SISECAM, ARCELIK ile olusturabiliriz.

7.4. Sonug

Portfoy yonetim tekniklerinden geleneksel yaklagimda, portfoyde yer alan
hisse senedi sayisinin arttirtlmast ve bu sekilde yalin ¢esitlendirme yoluyla portfoy
riskinin azaltilabilecegi anlayisi hakimdir. Modern portfoy teorisinde, sadece yalin
cesitlendirme yoluyla riskin azaltilamayacagi, portfoy iginde yer alan hisse

senetlerinin aralarindaki iligkilerinde risk tizerinde etkili oldugu ortaya konmustur.

Bu c¢alismanin amaci, portfdy cesitlendirmesinin ve optimizasyonunun
IMKB’de ¢alisabilirligini test edebilmektir. Calismada IMKB 30 endeksi hisse
senetlerinin sistematik riskleri (Beta katsayilar1) ve beklenen getirileri hesaplanmis
ve yatinmciin karmi maksimum diizeye getirmeye calisilmistir. Cesitlendirilmis
portfoyler yatirnmin riskini en aza indirmeye yararken karsiliginda yiliksek getiri
saglamaya calisirlar. Burada amag¢ portfoy olustururken en iyi ¢esitlendirmeyi
yapabilmektir. Iyi cesitlendirme ise Modern Portfoy Teoremi ve etkin sinirdaki

optimal portfoylin secimiyle olacaktir.

Risk altinda yatirimcimin karar vermesi oldukca giictiir. Hisse senedi
piyasasinda her yatirnmcinin amaci diisiik riskle yiliksek getiri elde etmektir.
Yatirinmel, kendi portféyiinii olustururken cesitli kisisel kriterler ortaya koyar.
Yatirnm yapmadan Once hisse senedi piyasasim1 bir sekilde degerlendirir. Bu

degerlendirme bir gozlem olabilir, bir arastirma olabilir veya bir analiz olabilir.
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda cesitli hesaplar ve
analizlerle secilen portfoyler her zaman miikemmel getiriler saglamayabilir.
Genellikle iilke ekonomisi ve siyasetinin pozitif yonde egilim gostermesi hisse
senedi piyasalarina da pozitif olarak yansimaktadir. Ayn1 sekilde iilke ekonomisinin

negatif yone dogru gidisi, hisse senedi piyasasinda negatif olarak algilanir.

Sonugta Portfdy Teoremi ve Optimizasyon, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasindaki hisse senetlerine yapilacak yatirimlarda portfoy olusturmak i¢in segilen
hisseler icin kullanilabilecek en iyi yontemdir. Boylece hem bireysel yatirimcilar,
hem de kurumsal yatirimcilar optimize edilmis portfoylerini olusturduklarinda

oldukea yiiksek getiri saglamis olacaklardir.

Calismadan c¢ikarilabilecek en onemli sonug, risk ile getiri arasinda ayni
yonlii giicli bir iliskinin oldugudur. Yatirimcinin portfdy iginde c¢esitlendirme
yaparak portfOyiin riskini azaltmasi miimkiindiir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar
acisindan optimize edilmis portfoyler saglanabildigi 6l¢iide yiiksek getiri elde etmek

mumkin olacaktir.
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