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Hisse senetlerine yatirim kararini etkileyen en 6nemli iki faktor risk ve
getiridir. Yatinmcilar bu iki faktordeki dengeyi kendi yatirim amaclarina
gore belirlerler. Tiirkiye’de yatirimcilarin biiyiik boélumiiniin giiven
duygusundan feragat etmek istemedikleri bilinir. Bu nedenle IMKB'na gelen
fonlarin miktarini artirmak igin yatirimcilarin fonlari, enflasyon ve faiz
orant risklerinden korunmalidir. Bu amagla yapilan calismada, yillar
itibariyle belirtilen varsayimlara uyan hisse senetlerinin aylik stireleri
hesaplanmistir. Hisse senetlerinin stireleri ve makro degiskenler arasindaki
iliskiler ortaya cikarilmistir. Hisse senetlerinin siireleri kiiciikten biiytige
siralanarak tiger aylik periyodlarla portféyler olusturulmustur. Olusturulan
portféylerin risk ve getiri seviyelerinden hareketle performanslar: tesbit
edilmistir. Sonugta kisa stireli portfoylerin yiksek faiz orani riskinden
yatirimcilart korudugu ve uzun stireli portfoylere gore daha yiiksek
performansl oldugu goérilmistiir. 1990 - 1998 yili verilerinden hareketle
hisse senetlerinin 1999 yili stirelerinin ongoriilebilecegi kanitlanmistir. Elde
edilen bu sonuglar, siire temelli portféy yonetiminin, portfdy yoneticileri ve
bireysel yatirnmcilar igin aktif portféy yonetimi igcinde yer alan bir strateji

olabilecegini gostermektedir.
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ABSTRACT

Serpil Altinirmak Gokbel
Isletme Anabilim Dalx
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekim 2000
Danisman: Prof.Dr. Semih BUKER

Two factors that influence investment decisions on stock-exchange are
risk and return. Investors determine the balance between these factors
according to their investment goals. It is known that most of the ivestors in
Turkey do not wish to give up their trust. Because of this reason investor’s
fund must be protected from inflation and interest rate risk to increase fund
input at IMKB. In this study which has been conducted to prove this point,
the monthly duration of stock exchange which were compatible with the
emphasized yearly assumbtions has been calculated. The duration of stocks
have been arrenged from short to long term and portfolios have been
arranged for 3 month periods. The performances of portfolios have been
determined in respect of their risks and returns. As a result it has been
discovered that short term duration portfolios protect investors from high
interest rates and have high performans than long term duration portfolios.
Study the data of 1990-1998 years, we can predict the duration of stocks in the
year 1999. The results obtained, shows us that, the management of duration
based portfolios can be used as a strategy in an active portfolio management

for portfolio managers and investors.
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GiRis

Yatirnmallarin yiiksek faiz orani yasanan donemlerde alternatifsiz
yatirim araglar1 devlet tahvilleri ve hazine bonolar: olmaktadir. Bu yatirim
araglarinin tercih edilmesinin nedeni yatirimc: agisindan higbir analiz
teknigi gerektirmemesi, yliksek ve giivenli getiri saglamalaridir. Oysa hisse
senedi yatirimlar: i¢in ayni durum s6z konusu degildir. Yatirimecilarin hisse
senetlerine yatirim yapabilmeleri igin ileri analiz tekniklerini bilmeleri ve
sistematik risklere karsi da korunmalar1 gerekir. Vadeli islemler gibi riskten
korunma yontemleri i¢in heniiz IMKB hazir goriilmemektedir. Oysa
ekonomik ve siyasal degismelerin neden oldugu ve her hisse senedini
etkileyen sistematik risklerden de korunmak zorunludur. Cesitlendirme ile
de ancak sistematik olmayan risklerden korunmak i¢in finans literatiiriinde
bircok calisma yapilmaktadir. Bu ¢aligmalardan bir kismi hisse senetlerinin
stirelerinin hesaplanmasina yoneliktir. Siire; hisse senetleri fiyatlarinin faiz
orani degismelerine duyarliligi olarak tamimlanmaktadir. IMKB'nda henuz
denenmemis bu yontemle yatirimcilarin faiz orani beklentilerine gore
portfoylerini revize ederek yiiksek faiz orani ve enflasyon risklerinden

korunmast hem de yiiksek performans saglanmasi amaglanmaktadir.

IMKB'nda da siire temelli portfoy yonetim stratejisinin uygulanarak
yatirimci sayisinin arttirilabilecegi diistintilmektedir. Bu ilke amag
edinilerek hazirlanan calismada éncelikle siire degerlerinin IMKB’nda iglem
goren hisse senetleri icin de hesaplanabilecegi kanitlanmak istenmektedir.
Siire degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in gereken formdiil basitligi ve uzun
dénem varsayimlarinin dogrulugu nedeniyle DDM temelli olarak
se¢ilmektedir. Bu yaklasimda siire kar payr verimlerinin tersi olarak
hesaplanmaktadir. Bu amagla iki yil st tiste kar pay:r dagitan hisse
senetlerinin yillik temelden yola cikarak aylik kar payr verimleri

hesaplanmaktadir. Boylece hisse senetlerinin aylik siireleri hesaplandiktan



sonra silire degerleri ile makro degiskenler arasindaki iligkiler
incelenmektedir. Bu asamada stire degerleri ile faiz oranlari arasinda
anlamli1 bir iliski bulunmasi beklenmektedir. Bu iliskinin wvarlig:
kanitlandigindan siire temelli portfoylerle faiz oraru riskinden korunmanin
mimkiin olabilecegi sonucuna varlabilir. Her {i¢ ayda bir revize edilmesi
dusiintilen portféyler esit sayida hisse senetlerinden olugmalidir. Boylece
kiyaslama yapmak kolaylasabilir. Olusturulan portfdylerin performaslar1 da
incelenmelidir. Beklentimiz bu portfoylerin ayni zamanda yiiksek

performansh olmalaridir.

1990: 01 - 1998: 12 dénemini kapsayan calismada veriler IMKB, Merkez
Bankas1 ve Devlet Istatistik Enstitiisii yayimlarindan saglanmaktadir. Veriler

SPSS programinda analiz edilmektedir.

Birinci boliimde, genel anlamiyla yatirim kavramindan
bahsedilmektedir. Calisma hisse senetleri portféylerini kapsadigindan bu
bolimde yatirim araci olarak hisse senetleri tanitilmaktadir. Hisse
senetlerinde risk ve getiri kavramlari, hisse senedi degerleme modelleri

incelenmektedir.

Ikinci boliimde, portfdy kavrami tizerinde durulmaktadir. Hisse senedi
portfoyleri yonetim stiregleri ve stratejileri tanitilmaktadir. Ayrica
portfoylerin getiri ve risk hesaplama yontemleri tanitilarak portfdy

olusturma amaglar1 da bu boltimde yer almaktadir.

Uctincii bodliimde, hisse senetlerinde siire kavrami tanitilmaktadir.
Siire ile ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalar, stire hesaplama modelleri ve
hisse senetlerinin siireleri ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiler de bu boliimde

yer almaktadir.

Dordiincii boliimde, siire 6lgiisiiniin IMKB’de iglem goren hisse
senetleri i¢in uygulanabilirli§i sinanmaktadir. Siire temelli portfdy
olugturma stratejisi kullanilarak olusturulan portfoylerin getiri ve riskleri
dikkate alinarak performanslar1 6l¢tilmektedir. Ayrica gelecege doniik siire

degerlerinin hesaplanmasi da bu boliimde yer almaktadir.



BiRINCi BOLUM

HiSSE SENEDI PiYASALARINDA YATIRIM - YATIRIMCI
KAVRAMLARI VE RISK-GETIRI ILiSKisi

1. YATIRIM KAVRAMI
1.1. TANIM

Hepimizin hayati, kazanmak ve harcamakla ge¢mektedir. Nadiren,
isteklerimiz kazanglarimizla dengeye gelmektedir. Pek azimiz, harcamak
istedigimizden ¢ogunu kazanabiliriz. Digerleri ise, glicliniin yeteceginden
cok satin almak istedigi seye sahiptir. Bu dengesizlik insanlar1 pozitif veya

negatif harcamaya itmektedir!.

Insanlarin kazanglar1 harcamalarindan fazla oldugunda kazancin
harcanmayan kisminun biriktirilmesi miimkiin olur. Gelecekte daha yiiksek
harcamalar yapmak i¢in bugtinkii harcamalarin bir kismindan vazge¢mek,
harcanmayan bu kismu biriktirmek gerekecektir. Iste, gelirden harcanmayan
ve biriktirilen bir bagka deyisle tasaruf edilen boliim bu calismada kullanilan

yatirim kavraminin da agitklanmasina yardim edecektir.

Insanlar ve kurumlar bazi durumlarda getirilerinden fazla harcama
yapma yolunu segerler. Bu durum borg¢lanma kavrami ile agiklanabilir.

Bor¢lanma bir bagka anlatimla negatif tasarruf olarak agiklanabilir.

1 Frank R. Reilly, Investment Analysis and Portfolio Management, (Third Edition,

Chicago, The Dryden Press, 1989), s. 4.



Bor¢lanmaya yalniz harcamalarin kazangtan daha yiiksek oldugu
durumlarda degil, ayn1 zamanda, yatirim maliyetinden daha yiiksek getiri
elde etmek icinde bagvurulabilir. Bir bagka deyisle bugilinkii harcamadan
vazgegerek tasarrufu segenler gelecekte daha yiiksek bir getiriyi bekliyorlar

demektir.

Sonu¢ olarak sunu soyleyebiliriz, yatirim; gelecekte nakit akimi
yaratmak icin belli bir stire boyunca harcamalardan Vazgegerek bu fonlar:

tasarruf etmektir.

1.2. YATIRIM TURLERI

Yatirimin genel olarak tamimini verdikten sonra iilke ve igletme

agisindan yatirim kavramlarindan bahsederek konuya agiklik getirilebilir.

Ulke agisindan yatirim, {ilkede bir dénem iginde iiretilen ve dig alimi
yapilan mallardan tiiketilmeyerek ve digsatimi yapilmayarak sonraki
doneme aktarilan boliimdiir. Ayn:t agidan yatirimin tlkenin tiretim gtictine
yapilan eklemeler olarak tanimlandigi da gortilmektedir. Igletme
seviyesinde ise, igletmelerin iiretim giiclerinde kapasite artis1 ya da
stireklilik saglanmasi yatirim olarak belirlenmektedir. Ancak sadece duran

varliklar degil, donen varliklar da yatirim kapsamu i¢inde yer almaktadir.

Isletme agisindan yatirim, iilke agisindan her zaman yatirim
sayilmayabilir. Ornegin bir {iretim giiclinlin igletmeler arasinda el
degistirmesi bu tretim giictinti elde eden kurulus agisindan bir yatirimdir.
Ancak tilkenin tiretim gtictine bir ekleme yapilmadigindan bu el degistirme
bir yatirim niteligi tasimayacaktir. Bu durum, yatirnm projelerinin tlke
diizeyinde iktisadi yonden degerlendirilmesinde 6nem tasimaktadir. Ciinkii
varolan kapasitenin el degistirmesi arz agisindan tilkede bir degisiklige yol
a¢gmamakta, piyasada bir artis saglamamaktadir. Ancak isletmenin pazar pay1
ve satiglarindaki gelismeler agisindan bakilirsa konu o&nem

kazanmaktadir?.

2 Oktay Giivemli, Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi, Degerlendirilmesi ve Izlenmesi,
(Yenilenmis 5. Baski, Istanbul, Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi
Yayinlar1 No: 463-696, 1994), s. 3.



Ulke seviyesinde yaptigimiz yatirim tanimi aslinda briit veya gayri safi
yatirimdir. Briit yatinmdan asinma ve yipranma paylari ¢ikarildiktan sonra

kalan kisma ise net yatirim denir.

Diger bir yatirim tiri ise, tiiketim veya satig miktarina bagh
olmaksizin yapilan yatirimlar ya da bagimsiz (otonom) yatirimlardir. Bu
yatirimlar milli gelirdeki degismelerin bir fonksiyonu olarak diistiniilmesi
miimkiin olmayan yatirimlardir. Bagimsiz yatirimlar, devletin belli bir
amag icin yaptigl, faiz oranina, milli gelir diizeyine, pazar kosullarina vb.
bagli olmayan yatirimlardir. Sézgelimi, devletin askeri havaalanlari, ugak

ve silah fabrikalar: yapmasi bu tip yatirimlara ornektir.

Milli gelirdeki degismelerin, miitesebbislerin yatirim kararini
etkilemesi uyarilmis yatirimlar kavramiyla agiklanabilir. Bu yatirimlar
ekonomik kogullardaki degismelerden etkilenmektedir. Serbest ekonomi

politikas1 uygulayan tilkelerde, 6zel tegsebbiis yatirimlar1 bu tip yatirimlardir.

Isletme acisindan yatirim, en basit sekilde, nakdi degerlerin tesis
mallarina déntistimidir. Sézgelimi, isletme fonlarinin, tiretim amaciyla
binalara, makinelere, ulagim araclarma vb. harcanmasidir. Bu harcamalarin
doner varlik veya duran varliklara yapilmasi durumu degistirmez. Uzun
stire yararlanilacak maddi ve maddi olmayan varliklara yapilacak
harcamalar sabit yatirim, kisa dénemde mal ve hizmete dontisecek maddi
ve maddi olmayan degerlere yapilan harcamalar ise ¢alisma sermayesi

yatirimi sayilmaktadar.

Isletme yatirimlari, giidiilen amag yoniinden ise iiretim yatirimlar: ve
mali yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Uretim yatirimlari, sermayenin
mal ve hizmet {iretimine yarayan tesislere ayrilmasidir3. Bu yatirim tiirii
de rasyonellestirme, yenileme ve tevsii (genigleme) yatirimi olarak {i¢ gruba

ayrilmaktadir.

3 Dogan Bayar, Sanayi Igletmelerinde Yatirim Politikasi, (4. Baski, Eskigehir, 1995), s.
11-18.



Mevcut tesis ve metodlar1 ¢agdas tesis ve metodlara ¢evirmek amaciyla
yapilan sermaye tahsislerine rasyonellegtirme yatirimi adi verilmektedir.
Teknik bakimdan kullanilamayacak duruma gelmis mevcut tesis ve
metodlarin yenilenmesi amaciyla yapilan sermaye tahsisleri de yenileme
yatirimi olarak nitelendirilir. Mevcut tiretim kapasitesini artirmak veya
yeni bir tiretim potansiyeli yaratmak amaciyla yapilan sermaye tahsisleri ise

tevsii (genisleme) yatirimu olarak adlandirilir.

Isletmeler agisindan mali yatirimlar ise, sermayenin mal ve hizmet
tiretimi amaciyla degil, baska amaclarla bagka alanlara baglanmasidir. Bu
yatirim turiine 6rnek olarak, isletmelerin hisse senetlerinin satin
alinmasiyla yapilan istirakler, belirli bir faiz geliri elde etmek igin tahvil

satin alinmasi vb. sayilabilir?.

Tasarrufta bulunan kisi i¢in yatirim, tasarruflarini bir bagkasina
devretmesi karsiliginda ek bir gelir saglayarak ve belirli bir siire sonunda da
sermayesinde toptan bir artis saglamaktir. Bu amaca erismek igin ise finansal
kurumlardan yararlanabilir veya tek basina hareket edebilir®. Aslinda
burada ayrim yatirimer agisindan yapilmaktadir. S6z ettigimiz bu yatirim
ttirt portfdy yatirmmidir. Dogrudan yatirimda ise yatirimu yapan girisimcidir.
Girigimci sermayeyi koyan, varliklari satin alan ve isletmenin ¢alismasini ya

yoneten ya da denetleyen kisi yada kurumdur®.

2. HISSE SENEDIi PiYASASINDA YATIRIMCI KAVRAMI
2.1. YATIRIMCI TURLERI

Bu ¢alismada yatirimc fonlarini hisse senetlerine yatiran kisi veya
kuruluglardir. Genel olarak yatirimcilar: ti¢ temel bashk altinda toplamak

mimkindir.

4 Ayny, s. 19.

5 Semih Biiker, “Yatiim Yapilacak Hisse Senetleri Nasil Segilir”, Eskigehir iktisadi ve
idari Bilimler Akademisi Dergisi, (Eskigehir, Ocak 1974, C.10, S.1), s. 58.

Giivemli, On.Ver., s. 4.



2.1.1. Bireysel Yatirnmcilar

Medeni haklarini kullanma yetenegine sahip olan kisiler genel olarak
paralarini kanunlarin ¢izdigi cerceve icinde kullanmakta serbesttir. Bireysel
yatirnmcilar fonlarin kisisel olarak kendileri degerlendirirler ve hisse senedi
piyasasinda yatirim yaparken gesitli faktorlerin etkisinde kalabilirler ancak
son karar kendilerine aittir. Bu kararlarin uygulanmasi sonucunda ortaya

cikacak kar ve zarar da sadece kendilerini ilgilendirir.

Hisse senedi piyasasinda bireysel yatirimcilarin saglikli yatirim
kararlar1 alabilmesi ve piyasanin tutarli bir ¢izgide olmas: igin piyasada

kurumsal yatirimcilarin da bulunmasi gerekir.
2.1.2. Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirimcilar, kiigtik tasarruflarin buytk tutarlar halinde
birlestirilmesini ve finansal araclar kanaliyla ekonomik yatirimlar arasinda
daha etkin bir sekilde dagitilmasini saglayan finansal kurumlardir.
Kurumsal yatirimcilarin bir diger 6nemli fonksiyonu, uzun vadeli
kaynaklari sayesinde fon talep eden firmalara uzun vadeli fon

saglayabilmeleridir.

Kurumsal yatirnmcilar devlet ve kamu kuruslari oldugu gibi 6zel
sektor kuruluslar: da olabilir. Kurumsal yatirimcilarin piyasaya katilmasi,
borsada saglam ve kitlesel bir tabanin olusmasini saglar”.

2.1.3. Yabanc1 Yatirimceilar

Bir devletin kendisinin veya vatandaglarinin, siyasi sinirlar diginda

kalan bir yabana tilkede yapacaklar1 yatirimlara yabanci yatirimlar denir.

7" Turhan Ertugrul, Hisse Senetleri Piyasasmnda Yatirmeilarin Kararlarini Etkileyen
Faktorler, (Eskisehir, A.U Sosyal Bilimler Enstitiisti Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
1998), s. 9.



Yabanc yatirimcilar, yatirirmlarint yabana bir tilkede dogrudan bir tesis
kurmakla veya sube organize ederek gerceklestirebilecegi gibi yabanci
tilkenin sermaye piyasasina girerek hisse senedi veya tahvil satin alarak da

gerceklestirebilirler.

Yabanci yatirimcilar da bireysel veya kurumsal yatirimlar olarak ayrima
tabi tutulabilir. Yabanci yatirimcilar uluslararasi sermaye piyasalarinda

politik risk, kur riski gibi risklerle karg: karstyadir.

3. HISSE SENEDIi PiYASASINDA YATIRIMCILARIN YATIRIM
KARARLARINI ETKiLEYEN FAKTORLER

Yatirim karar1 vermek, yatirim alternatifleri arasinda bir tanesini
se¢me davramsidir. Rasyonel karar verme ise, bireyin faydasin1 maksimum
kilan, isteklerine ve amaclarina en fazla hizmet eden alternatifi segme

davranisidir, stirecidir.

Karar verme stirecini rasyonel olarak aciklayan klasik goriisiin en
onemli varsayimlarindan bir tanesi, bireyin en dogru karar1 verebilmek igin
gerekli olan her tirlii bilgiye sahip oldugudur. Birey bu bilgileri kullanarak
icinde en iyininde bulundugu alternatifler setini olusturabilir. Her bir
alternatifin yine birey tarafindan uygun ve gecerli kriterlere gore
degerlendirilmesi sonucunda en iyi alternatifler segilerek karar verilmis

olacaktrr.

Goruldugt gibi karar verme stirecini rasyonel olarak agiklayan bu bakis
acisinin i¢inde duygulara, onsezilere, grup ya da gevre etkisine,
aliskanliklara, inanglara yer yoktur®. Oysa hisse senedi yatirimcilarinin
kararlarini etkileyen pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorleri asagidaki

sekilde incelemek miimkiindiir.

8  Naile Ureten ve Ferhat Ozcam, “Finansal Piyasalarda Yatirnmct Davramuglari, Teknik

Analiz ve Tiirk Hisse Senedi Yatirimcilar1”, Sermaye Piyasasi Uzerine Caligmalar,
(Ankara, Isletme ve Finansal Yayinlari, No.4, 1986), s. 206.



3.1. ICSEL FAKTORLER

Igsel faktorleri kigisel ve finansal faktorler olarak ikiye ayirmak

mimkindiir.
3.1.1. Kisisel Faktorler
3.1.1.1. Yatirmmcinin Yagi ve Saglik Durumu

Bir kisinin yatirim amacini belirleyen en 6nemli etken yagsi ve saglk
durumudur. Yagh bir tasarruf sahibi elindeki paray: nakit seklinde tutmak
ve boylece kendini gtivence altinda almak isteyebilir. Geng bir tasarruf sahibi
ise tasarruflarini deger artis: saglayacak yatirim araclarinda degerlendirmek

isteyebilir.

Saglik durumu da bir kiginin yatirim amacini belirleyen bagka bir
faktordiir. Sagliklt bir yatirime: riski daha kolay kabullenir. Oysa saglik

problemi olan insanlar daha az riskli yatirim araglarin: tercih ederler.

3.1.1.2. Yatirimcinin Bakmakla Yiikiimlii Oldugu Kisilerin

Sayisi ve Yaglari

Okul ¢aginda gocuklar1 olan tasarruf sahipleri her an ellerinde nakit
bulunmasini, ya da her an paraya cevrilebilecek az riskli yatirim araglarini
tercih ederler. Ayrica kiginin ekonomik durumu da etkilidir. Varlikl: bir kigi

riskli alanlarin seciminde daha rahat davranur.
3.1.1.3. Yatirnmcinin Bilgisi ve Zamani

Aragtirma yapacak yeterli zamani ve bilgisi olan tasarruf sahipleri daha
atilgan davranabilir. Oysa yatirima ayiracag: tasarruflar: bir danismana
gitmeyi gerektirmeyecek kadar az olan yatirimcilar tutucu olabilir. Yatirima

ayirdig1 fonlar1 ¢cok daha fazla olan yatirimcilar ise yatirnm danigmanina

gerek duyabilir®.

9  Semih Biiker, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda Hisse Senetlerini Degerleme
Yontemleri, (Eskisehir, Eskisehir Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayinlari, No:
156/98,1976), s. 4.
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3.1.1.4. Yatirimcinin Ruhsal Yapis1

Borsada olagan 6nemsiz dalgalanmalar bile bazi kisiler i¢in endise
kaynaga olabilir. Bu tasarruf sahipleri kendilerini huzur i¢inde, endigelerden
uzak tutacak fiyat oynamalar1 gostermeyen menkul kiymetleri tercih

ederler.

3.1.2. Finansal Faktorler
3.1.2.1. Yatiimla Sermayenin Korunma Istegi

Bu amag, yatirilan sermayenin satin alma giictiniin korunmasi olarak
da bilinir. Bazi durumlarda genel fiyat diizeyindeki artiglar, bir menkul
kiymete yatirilan paranin degerinin eksilmesine, yani satin alma giiciintin
kaybolmasina yol agar. Enflasyon oranindaki degismeler her varlifi aym

Olctide etkilemez.

Bu nedenle yatirima yatirima karar verirken, yatirimda bulunacag:
hisse senedinin deger artisginin enflasyon oranindan yiiksek olmasina yani

degerinin korunmasina dikkat etmelidir.
3.1.2.2. Devamli ve Belirli Bir Gelir Saglama Istegi

Boyle bir amaci olan yatirimcinin istenen nitelikteki geliri getirebilecek
hisse senetlerini yatirim araci olarak se¢mesi olagandir. Biiyiik gelisme
atilimlar1 gostermeyen, fakat yeterli ve diizenli kar pay: 6deyen hisse

senetleri bu amacin gerceklestirilmesine yarayan en uygun araglardir0.

3.1.2.3. Deger Artis1 Saglama Istegi

Nakit olarak gelirden ¢ok yaratilan sermaye miktarinda artis
isteniyorsa, deger artig1 gosteren hisse senetleri secilir. Deger artig1 saglama
riski bir amactir. Fiyatlar: stirekli artan hisse senetlerine olan istek, fiyat

artigi ile deger artisiin ayni anlama geldigini diigtindiirebilir. Fakat siirekli

10 Ayny, s. 5.
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fiyat artig1 gosteren hisse senetlerinin ¢ok aranmasi bazilarinin fiyatlarinin

gelecekte diigmesine yol agabilirl®.
3.2. DISSAL FAKTORLER

Yatirimcinin yatirim kararini etkileyen digsal faktorleri de iki baglik

altinda incelemek mimkiindiir.
3.2.1. Ulkenin Genel Durumu

Yatirimcilar hisse senedi satin almak istediklerinde, iilkenin hatta

diinyanin siyasi ve ekonomik durumunu gozden gegirmelidir.

Ulkemizde ¢ok sik yasanan siyasi haberlerden Borsa’nin etkilenmesi
yatirimc: ag¢isindan oldukga risklidir. Gelen hemen her haber Borsa
endeksini olumlu ya da olumsuz etkilemektedir. Siyasi haberlerin
tilkemizde goriillen 6l¢tide endeksi etkilemesi olumsuz bir durumdur.
Yatirimcilarin siyasi giindemi stirekli takip etmeleri de bu olumsuzlugu
gidermeyecektir. Borsa’nin derinlik kazanmasi ise endeksin her haberden

etkilenmesini dnleyebilir.

Siyasi istikrarsizlik ¢ogu zaman ekonomiye de yansimaktadir.
Ulkemizde bir iki yillik ekonomik canlanmalar: yeniden durgunluk
donemi takip etmektedir. Ekonomik konjonktiirti takip etmek igin, gayri
safi milli hasila, issizlik orani, enflasyon oranlari, dig 6demeler vb. bazi

gostergeleri siirekli dikkate almak gerekir!2.
3.2.2. Basin Yayin Organlar1 ve Diger Yatirimcilar

Ulkemizde son yillarda Sermaye Piyasas: ile ilgili haber ve yorumlar

iceren dergi sayisi oldukga artmigtir. Cesitli kigi veya kurumlarin bu

11 Ayny, s. 5.
12 Ahmet Aksoy, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, (III. Baski, Ankara, Gazi
Universitesi Yayinlari, 1988), s. 25-31.



12

yayinlarda yaptigi yorumlar, yatinmalan oldukca etkilemektedir. Ozellikle

bu yayinlarda tiiyo denen haberler ¢ogu zaman yaniltic1 olmaktadir.

Bireysel yatirimcilar ¢ogu kez cevrelerinden de etkilenir. Ozellikle
seans salonlarina devam eden yatirimecilar diger yatirimcilarin alim ve

satim kararlarindan etkilenirler!3,

4, HISSE SENEDiIi PiYASASINDA YATIRIMCILARIN
GETIRILERININ HESAPLANMASI

Firmalarin basarisi pek ¢ok faktére dayanir. Bunlar ekonominin
gugclulagi, enflasyon, faiz oranlar vb. faktdrlerdir. Bunlar ayni zamanda
hisse senedi getirisinin degiskenligini etkiler. Bu degiskenlik hisse senedi
almayi riskli hale getirmektedir. t zaman noktasinda getiri, beklenenden
daha yiiksek olabilir. Bunun anlami yatirimcilar risk tistlenmeden biiytik
getiriler elde edemezler. Asil sorun risk ve getiriyi birlikte yonetmektedir.
Biliyoruz ki yatirim teorisine goére yatirimcilar az riski, ¢ok riske tercih
ederler. Ancak tarihi veriler, gelecegi tahmin etmede her zaman basarili
olmayabilir. Bu ytizden hisse senedi yatirimcilar: bazi problemlerle kars

karstyadir.

- Riskin kaynaklarinin tarifi ve 6lgtilmesi
- Gelecek getiriler
- Beklenen getiri igin riske katlanmaya deyip degmeyecegi

- Yatirim karar: verilmesi

Ayn1 zamanda hisse senedinin degerini de tanumlayan bu problemlerle

karg1 kargiya olan yatirimci, yatirim kararini vermekte giicliiklerle kargilagir.

Aslinda bir hisse senedi satin almak, islem goérme acisindan mal
piyasasindan ¢ok farkl: degildir. Ornegin, eger araba almak isteniyorsa iglem

basittir, malin karsiliginda saticiya sadece 6deme yapmak zorunludur. Hisse

13 Ayny, s. 25-31.
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senedi satin alirken de yine para Odenir (hisse senedinin piyasa fiyati) ve
karsiliginda senet alinarak gelecekte firmanin 6deyecegi nakit akimlarindan

yararlanilir.

Araba almaya karar verince gelecekte saglayacagi hizmetler ve ileride
bicimlenecek deger simdiden diistintiliir ve onerilen fiyatin 6denmesine
karar verilir. Hisse senedi almaya karar verince de benzer geklinde hisse
senedinden gelecekte elde edilecek nakit akimlar: diigtiniiliir ve yeni gelecek
nakit akimlar: iskonto edilir. Bu islemin esas1 kolaydir. Simdiki 100 TL ile
gelecekteki 100 TL ayni degerde degildir. Bugtinkii 100 TL daha degerlidir.
Eger F, 100 TL'nin gelecekteki degeri ve r, risksiz faiz orani olursa F TL > 100
TL olacaksa F=100(1+r) olacakur.

Yatirimin nakit akimlar farkli zaman noktalarinda farkli degerdedir.
Birinci yil S TL ve ikinci yi1l E TL nakit akimi elde edilecek bir yatirimin
birinci yil r; faiz orani ve ikinci yil r, faiz orani ile iskonto edildiginde

simdiki degeri

__ S E
P_(1+r1)+(1+r2) olacaktir.

Genel olarak getiri tamimindan sonra hisse senetlerinin getirilerine
baktigimizda g tirli getiri tanimindan bahsetmek mtimkiindiir. Bunlar;

elde tutma getirisi, beklenen getiri ve talep edilen getiridir!4,
4.1. ELDE TUTMA GETIRISI

Getiri yatirimin ¢diilidiir. Herhangi bir yatirimin getirisi, dénemsel
nakit 6demeleri ve sermaye kazana olarak adlandirilan pazar degerindeki

artistan olugmaktadir.

Bir yatirimin getirisini 6l¢gme yontemi, yatirimin elde tutuldugu, elde

tutma donemi olarak adlandirilan déneme baglidir. Elde tutma dénemi

14 O’Brien Srivastava, Investment a Visual Approach Modern Portfolio Theory and Capm
Tutor, (Ohio, South Western College Publishing, 1995), s. 5-7.
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getirisi (ETDG), bir dénem boyunca yatirimi elde tutmadan dolay:

kazandigimiz toplam getiridir. Elde tutma getirisi su sekilde hesaplanabilir:

Donemsel Nakit Odemeler + Sermaye Kazanci

E =
DG Alig fiyatt

Hisse senedinin getirisi de benzer mantikla ol¢tilmektedir. Bu getiri,
hisse senedinin elde tutuldugu siire iginde hisse senedinin deger

kazanmasindan ve alman kar paymndan olugmaktadur.

Hisse senedi getirisini su sekilde hesaplamak miimkiindiir:

Pi-Py D
R =——tL4+ 2L x100
T Pu Pu
R¢ = Hisse senedi getiri oram
P = tdonemindeki hisse senedi fiyat1 yada dénem sonu satis fiyat:

Py = Donem bag: alis fiyat1

e
1

Elde tutma d6énemi sonunda elde edilen kar paylari

Formitilde birinci terim sermaye kazancini, ikinci terim ise kar
paylarindan dogan getiriyi gostermektedir. Firma yil icinde bedelli veya
bedelsiz sermaye artirimina giderse, hisse senedinin getirisi agagidaki sekilde

hesaplanabilirl®.

Pt(l+n1+n2)—(n2xS)-Pt_1+Dt

R .=
' Py
R¢ = Hisse senedinin getirisi
Py = t donemi sonunda satis fiyat

Pi1 = t-1 donemindeki alis fiyat:

D: = Donem boyunca elde edilen temettiiler

n1 = Bedelsiz hisse senedi sayis:

ny = Bedelli hisse senedi sayis1

S = Bedelli hisse senedi igin hisse senedi bagina 6denen fiyat

15 Arman T. Tevfik ve Giirman Tevfik, Menkul Deger Yatinmlarina Giris, (Istanbul,
Ekonomik Aragtirmalar Merkezi Yayinlari: 4, 1996), s. 261.
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fiyatlari, kargilastirabilmek igin diizeltmeye ihtiyag vardir:

Peski-D+(n2x S)
1+n1+n2

PyEni =

Pypni = Diizeltilmis fiyat

Prski Diizeltilecek fiyat

D

Karpay1 miktari

Bu formiil béliinmeden 6nceki ve sonraki fiyatlari kiyaslanabilecek

hale getirmistir. Bu durumda hisse senedinin elde tutma getirisi su sekilde

hesaplanabilir:
_Pi-Pyy
TP

Bu durumda getiri tam olarak gergek getiriyi yansitmamakta ancak

gercek getiriye yakin bir deger almaktadirl®.

Eger 100 TL 6deyip hisse senedi alindiysa ve dénem sonunda 110 TL

geri alinmigsa yatirimdan getiri 110 TL olacaktir.

—110-100
ETDGO = 00~ 100
ETDGO = %10

Bu sonug¢ yatirnmcinin servetinin %10 artmasi anlamina gelmektedir.
Eger hisse senedi 3 TL kar pay1 6demesi yapmigsa, yatirnmcinin getiri orani
%13 olacaktirl”.

(110 - 100) + 3

0 P

ETDGO =

16 Ayny, s. 217.
17 Reilly, On. Ver,, s. 5.
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4.1.1. Getirilere iligkin Ortalamalar

Getirileri tek bir elde tutma donemi i¢in hesaplayabilecegimiz gibi
birden ¢ok donem iginde 6lgebiliriz. Bir yatirim, birden fazla dénem igin
elde tutulursa, birbirini izleyen getiri oranlarinin ortalamalarinin nasil
hesaplandigini bilmek gerekir. Bu konuda aritmetik ve geometrik ortalama

kullanilir.
4.1.1.1. Aritmetik Ortalama

Aritmetik ortalama, birbirini izleyen getiri oranlarmnin aritmetik
ortalamasi alinarak hesaplanir ve agsagidaki sekilde formitil haline

getirilebilir:

n
_1
=y AT

t-1

4,1.1.2, Geometrik Ortalama

Cok donemli getirilerin ortalamasini 6l¢gmede oldukga dogru bir

olgtidtir. Getirilerin n dénemi boyunca ortalamalar: asagidaki sekilde

hesaplanir!8.

Geometrik Ortalama= V(1 +7{)+(1+ry) ... (1 +7y)-1

n = Elde tutma donemi

r = i yildaki toplam getiri
4.1.2. Beklenen Getiri Oram1

Yatirimar yatirimlarindan gelecek getiriyi hesaplayabilir, ya da bir getiri

tahmininde bulunabilir. Ornegin yatirimci, yatirim aracindan %10 getiri

18 Arefaien G. Yohannes, The Irwin Guide to Risk and Reward, (New York, Irwin
Professional Publishing, 1996), s. 12.
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saglamay1 bekledigini s6yleyebilir. Bu yaklasik bir rakamdir. Fakat yatirimea
bu getirinin %10’un altinda veya tistiinde gergeklesebilecegini de bilir. Bu
durumda s6zii edilen tam bir nokta degildir. Aksine en az %10 en ¢ok %25
getiri saglayabilecek genis bir yelpazeden s6z ediliyor olabilir. Bu da

yatirimin riskini artirmaktadir.

Bu nedenle yatirimcinin beklenen getiri hesaplamalar: analiz edilerek
beklenen getiriyi tahmin etmek mimkiin olabilir. Bunun ig¢in yatirimc:
biitiin olas1 getirilerin olas1 degerlerini dikkate almalidir. Bu olasilik 0’dan
itibaren siralanabilir ancak 1 olamaz. Ctinkti bu durumda getiri orani tam
olarak biliniyor demektir. Oysa bu olasiliklar, yatirimin tarihi
performansina veya benzer yatirimlarin getirilerine gore hesaplanabilir.
Ornegin yatirimer %30 olasilikla getirinin %10 olacagim tahmin ediyor
olabilir. Bu bilgiyi kullanarak ve gelecek ekonomik beklentilerle birlikte

yatirimcl gelecekte ne olacagini analiz edebilir.

n
Beklenen Getiri = ¥ (Getirinin olasihig1) x (Olas1 getiri)

i=1

E (R;) = Beklenen Getiri
P; = Getirinin Olasilig:
R; = QOlas1 Getiri

Yatirimcinin tam kesinlikle %5 getiri saglayacagini bildigini

varsayarsak bu durumda tam kesinlikle yalniz bir tane getiri vardirl?,

19" Reilly, On. Ver., s. 12.
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E (R;) =(0.1)(0.05) = 0.05

5T
S0T

25 T

.05 .10 15

Alternatif senaryo ele alindiginda, ornegin yatirimcinin farkh
ekonomik sartlarda, farkli ekonomik beklentileri oldugu varsayilabilir. Bu
durumda firmanin hi¢ veya az enflasyon olan gti¢lii ekonomik sartlarda
yiiksek kar saglayacagini, 6rnegin %20 ve ekonominin gerileme déneminde
-%20 saglayacagimi varsaymak mimkindir. Eger ekonomik sartlarda
degisme olmazsa %10 getiri saglayacag: diistintiliirse agagidaki tablo ortaya
cikacaktir?0,

Tablo 1. Beklenen Getiri Oranlan ve Olasiliklar

Ekonomik Sartlar Olasihk Getiri Oram
Gii¢lii Ekonomi 0,15 0,20
(Enflasyon yok)
Zayif Ekonomi 0,15 -0,20

(Ortalama {istii enflasyon)

Ekonomik sartlarda degisme yok 0,70 0,10

Kaynak: Frank R. Reilly, Invesment Analysis and Portfolio Management, (Third Edition,
Chicago, The Dryden Piess, 1989), s. 11.

Bu durumda beklenen getiri
E (R ;)=[(0.15)(0.20)] +[(0.15) (- 0.20)] +[(0.70)(0.10)]
E (R;)=0.07

20 Ayni., s. 12.

Anzdely Universites
Merkez Kitiiphane



19

Goruldugi gibi ilk o6rnekle kiyaslandiginda yatirimei, yatirimindan
gerceklesecek getiri konusunda oldukga kararsizdir. Pek ¢ok yatirima riskten

kagindigindan yatirimct en az belirsiz olan yatirimi tercih edecektir?l.

Olasilik

A

.80 T
.60
40 T

20

t 1 } } t t -

-30 -20 .10 00 .10 .20 30 Getiri Oram

Geg¢mis verilerden gelecege yonelik olarak yararlanilabilir. Bu durumda
tarihi veriler kullanilarak ortalama getiri hesaplanarak gelecekte
belirlenecek getiri tahmin edilebilir. Bu durumu bir 6rnek yardimiyla

aciklamak mimkindir.

Bir firmanin ge¢mis t¢ yillik getirileri asagidaki sekilde bir seyir

izlemigtir. Bu durumda bu getirilerin ortalamas: alinarak 2000 yil1 beklenen

verilerde oldugu gibi olasiliklar yoktur.

Yillar Veriler
1997 15
1998 -5
1999 20

%10

Ortalama Getiri T = w—-%i& 7

21 Aym,, s. 13.
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Gegmige bakilarak gelecek hakkinda karar verilebildigine gére gelecekte

firmanin ortalama %10 diizeyinde gelir getirebilecegi stylenebilir.
4.1.3. Talep Edilen Getiri
Yatirimcinin talep ettigi getiriyi ti¢ faktor etkilemektedir:

1. Ekonominin gergek risksiz faiz orani (rf): Bu oran yatirimcinin
istedigi minimum mutlak orandir. Yatirilan sermaye en azindan ekonomi
kadar hizli biytuduginden, bu oran ekonominin gergek biiyiime oranina
dayanir. Oran, sermaye piyasasinin gegici gevseklik veya zayifligindan kisa

donemlerde etkilenebilir.

2. Beklenen enflasyon Orani (I): Yatirimcilar harcama oranlarini
artirmaya izin verecek gercek getiri oranlariyla ilgilenmektedirler. Yatirima
verilen enflasyon oranini bekliyorsa, beklenen enflasyon orani talep edilen

nominal risksiz orani artiracaktir.
Nominal RFR =[1 + Real 1f] [1 + E ()] -1
E (I) = Beklenen Enflasyon Oram

Nominal RFR’yi tanimlayan iki faktor biitiin yatirimcilar: etkiler.
Menkul kiymetlerin degerinin tam hesaplanmasini uman yatirimcilar
beklenen enflasyonu dikkatlice hesaplamak zorundadir. Fakat bu hesaplama

oldukca zordur.

3. Risk Primi: Hazine Bonosu’ndan, 6zel sektor tahviline ve adi hisse
senetlerine kadar biitiin siralamadaki yatirim alternatifleri arasinda talep
edilen getiri farkliliklarinin nedeni risk primidir. Risk primi aym tip

menkul kiymetler arasindaki beklenen getirideki farkliliklar: agiklar??.

22 Aynu, s. 447.
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Yatirmmcilar yatirnmdan beklenen getirilerin belirsizligi nedeniyle risk
primi talep etmektedir. Getirinin belirsizliginin bir 6lctisti, beklenen
getirinin  dagilimidir. Bu  degiskenligi  etkileyen risk faktorleri

agiklanmaktadr.

Hisse senedi risk primini hesaplamak igin piyasanin risk primine de
ihtiyaci vardir. Piyasa risk primi, piyasada hisse senedinin endeksi ortalama
getirisinin, hazine bonosu verimini agan kismini ifade etmektedir. Eger
hazine bonosu verimi %6 ve hisse senedi endeksi ortalama getirisi %11 ise

piyasa risk primi (RPy) agagidaki gibi hesaplanabilir:
RPy =k -k = %11 - %6 = %5

Eger bir hisse senedi digerlerinin iki kati riskli ise risk primi,
digerlerinin iki katidir. Eger piyasa risk primi bilinirse ve hisse senedinin
riski beta katsayisi ile olgiilebilirse, hisse senedinin risk primi (RP,)yi
bulmak mimkindiir. Eger b; = 0,5 ve RPy; = %5 ise hisse senedinin risk

primi agagidaki sekilde hesaplanabilir?3.

Hisse Senedinin Risk Primi = RP ,, = (RP ) b ;
= (%5) (0.5)
=%2.5

Bu durumda talep edilen getiri:
Talep Edilen Getiri = Risksiz Getiri + Risk Primi’dir.

ki = ke + (kpy - ko) by

ki =k + (RPy) b;

ki = %6 + (%11 - %6) (0.5)
K = %85

23 Ayni,, s. 447.
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5. HISSE SENEDIi PiYASASINDA YATIRIMCILARIN
KARSILASTIKLARI RISKLER VE HESAPLANMASI

5.1. YATIRIMCILARIN KARSILASTIKLARI RiSKLER

Gelecek belirsizliklerle doludur. Bilinmez. Ancak bazi olaylar tahmin
edilebilir. Ancak tahminlerin zamani uzadik¢a tutarliligi azalmaktadir. Kigi
kararlarin1 ihtimal dagilimina gore veriyorsa riskten soz edilebilir. Aksi
halde belirlilik ya da belirsizlik mevcuttur. Yatinmalar da kendileri icin en
uygun yatirim aracinin secilmesine karar verirken bir takim belirsizliklerle
karst karsiya bulunurlar. Arzu edilmeyen sonuglarin ortaya c¢ikma

ihtimalleri hesaplanmaya ¢alisilirken risk belirlenebilmektedir?4,

Hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar riske girdigi olgtide
kazanmaktadir. Gliven duygusunu 6n plana ¢ikaran yatirimcilar ise daha az
kazanmaktadir. Daha fazla kazanmak, giiven duygusundan feragat etmeyi

gerektirmektedir?.

Yatirimcilarin kars: karsiya oldugu riski temelde iki boéliime ayirmak

miimkiindiir. Bunlar sistematik ve sistematik olmayan risklerdir.
5.1.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, hisse senedine veya onun ilgili oldugu firmaya
digaridan gelen unsurlardan kaynaklanmaktadir ve kagmilmasi miimkiin
degildir. Sistematik riskin kaynaklar:1 ise; ekonomik, politik veya sosyal
degigsmelerdir. Ancak bu durumdan her hisse senedi i¢in ayni agirlikta
sistematik riskin s6z konusu oldugu sonucu ¢ikarilmamalidir. Sistematik

risk cesitlendirme yoluyla azaltilamaz2®. Sistematik riskleri piyasa riski, faiz

24 Biiker, On. Ver., Anonim..., s. 36.

25 Mehmet inam, Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Piyasasi ve Yatirim Alternatiflerinin
Genel Analizi, (Ankara, Gayret Matbaasi, 1987), s. 216.

26 Mustafa Ozcam, Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligryla Dinamik Portféy Yonetimi,
(Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, No. 104, Ekim 1997), s. 9.
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orani riski ve enflasyon riski olarak ti¢ baglik altinda incelemek

mimkindir.
5.1.1.1. Piyasa Riski

Hisse senetlerinin getirileri sermaye piyasasindaki genel fiyat
hareketlerinden etkilenebilir. Bu baglamda piyasa riski piyasadaki
degiskenlik sonucu hisse senedi getirilerindeki degigkenligi ifade
etmektedir. Bu risk tek bir hisse senedine ait bir risk degildir, genel olarak
biittin hisse senetlerini etkiler ve portféydeki hisse senetleri sayisinin

artirilmasi bu riski azaltamaz. Bu yiizden dagitilamaz bir risktir?”.

Sermaye piyasalarinda, belirli bir nedene veya nedenlere baglanabilen
fiyat oynamalarinin yam sira, gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan
fiyat degismeleri de goriilebilmektedir. Gegerli bir ekonomik nedene
dayanmayan, daha ¢ok psikolojik etkiler sonucu hisse senedi fiyatlarinda
gorillen digtigler, yatinmcilar agisindan piyasa riskini artirmaktadir.
Genellikle ani olarak gelisen ve yatirimcilar1 panige diigtiren siyasal olaylar
ve siyasal geligmeler, borsalarda 6nemli fiyat diisiislerinin yasanmasina yol
agmaktadir. Tiirkiye’de IMKB’nda bu olaylarin yagandifina pek ¢ok kez sahit
olunmustur?8., Hatta Cumhurbagkan: veya Basbakan’in saglik
durumlarinda bozulma sdylentileri bile IMKB'nda fiyat diisiislerine neden
olmaktadir. Piyasa riski kisa siireli olmasina ragmen, bu arada asir1 panige
kapilan yatirimcilar, hisse senetlerini derhal paraya ¢evirmek isterler ve bu
durumda o&zellikle kiiciik yatirimcilar biiyiik zararlarla

kargilasabilmektedirler.

Gelismis sermaye piyasalarimin varligi ve pazarlanabilme kabiliyeti,
yiiksek yatirim araglarinin varligi piyasa riskini azaltmaktadir. Hisse

senetlerinin fiyatlarini belirlemek tahvillere kiyasla daha gii¢ oldugundan,

27 Yohannes, On. Ver., s. 118,

28 Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, (Genigletilmis 6. Baski, Istanbul, Muhasebe Enstitiisii
Yayin No. 63, Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Aragtirma Vakfi Yayinlar1 No. 15, 1994), s.
838.
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ozellikle uluslararas: piyasalarda iglem goren hisse senetlerinin piyasa riski
cok daha fazla olmaktadir. Kendini bu riske karsi korumak isteyen
yatirimcilar, satin almay: distnd{igi hisse senedinin fiyatinin, piyasada
meydana gelen dalgalanmalara duyarliligini yani beta katsayisini

hesaplamalidir?®.

5.1.1.2. Faiz Orani Riski

Genel olarak paradan vazge¢menin bedeli olarak tanimlanabilecek faiz,
klasik iktisatcilara gore sermaye arz (tasarruf) ve talebini (yatirim), Keynesgil
iktisatcilara gore ise para arz ve talebini egitlemektedir. Bu durumda eger
faiz oranlarini veri olarak kabul edersek, tek basina faiz diger ekonomik
gostergelere bagimli bir degigken olarak kargimiza gikmaktadir. Ornegin siki
para politikalarinin uygulandig:i zamanlarda azalan para arzi, faiz
oranlarinin yukar1 dogru ¢tkmasina neden olabilir. Ote yandan enflasyonu
asagl ¢ekmek igin bir ekonomide harcamalar azaltilirsa talep azalir,
yatirimlar durur bu da dolayli olarak faiz oranlarmmn asagi dogru hareket

etmesine neden olabilir30.

Faiz oranlar1 fon talep edenlere, fon arz edenlere, fiyatla ilgili ipuglar:
vermektedir. Ornegin diisiik faiz oranlari borglanma ve yatirim
harcamalarini uyarirken, yiiksek faiz oranlari bor¢lanma ve reel yatirnim e-

gilimini digtirmektedir3l.

Farkl: finansal varliklarin faizleri ve gelirleri de farkli olacaktir. Faiz
oranlarindaki farklilig1 yaratan faktorler arasinda enflasyon, vade,

odenmeme riski sayilabilir. Yatirimcilarin kabul edecegi risk diizeyini

29 Aksoy, On. Ver,, s. 53.
30 Mehmet Hasan Eken, Enflasyonun Bankacilik Uzerine Etkilerinin Risk ve Karlilik
Agisindan Degerlendirilmesi, (Ankara, Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlar1 No. 187,
1994), s. 18.

Nurhan Aydin, Nominal Faiz, Reel Faiz ve Enflasyon Oranlari, (Eskigehir, agikogretim

Fakiiltesi Dergisi, C.2, S.1, Bahar 1996), s. 126.

31
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belirleyebilecekleri yatirimi yapabilmeleri i¢in faiz oranlarimi etkileyecek

faktorleri degerlendirmeleri gerekir32.

Faiz orani bir varligin gelecekteki degerine oranla su andaki degerinin
bir 6lglitiidiir. Faiz oranlar1 ertelenmis titketimle ilgili olan kazanci veya
masraflarin 6lgiitiidiir. Ornegin bir birey, ihtiyag¢ duymadig bir miktar
paraya sahip olabilir. Bir bagkasinin ise paraya ihtiyac: olabilir. Bu iki birey
(kurum) anlagabilir. Bor¢ alan taraf gelecek bir tarihte ana para arti bir
miktar ilave para geri 6demelidir. Bu ilave miktar, bor¢ verene &denen
faizdir. Bu ¢ogu finansal islemde gecerli olan bir ilkedir. Finansal piyasalar
bu iglemelerin mekanizmasini olusturmaktadir. Temelde ilke sudur: Borg
veren taraf, bor¢ alan taraftan sermayeyi kullanmasi karsiliginda faiz alir.
Borg alan ve verenlerin faiz oranlarina gore piyasalardaki pozisyonlarim bir

ornekle gérmek miimkiindiir33,

Sekil 1. Arz ve Talebin Iki Farkli Sermaye Piyasasinda Faiz Oranindan

Etkilesimi
Faiz Orani, k (%) Faiz Orani, k (%)
A A
Sy Si
Ka=10 AN Kg =12 \

1 N D, Dy
\ |

D2
- -
0 Getii =~ O Getiri
Piyasa A: Az Riskli Menkul Kiymetler Piyasa B: Yiiksek Riskli Menkul Kiymetler

82 Ayni, s. 126
33 1. Fred Weston, Scott Besley ve Eugene F. Brigham, Essentials of Managerial Finance,
(Eleventh Edition, USA, The Dryden Press, 1996), s. 42.
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Sekil 1’de arz ve talebin iki farkli sermaye piyasasinda faiz oranindan
etkilesimi gorilmektedir. A ve B farkli iki sermaye piyasasini
gostermektedir. Faiz oranlarn yiikseldiginde k ile gosterilen faiz orani az
riskli menkul kiymet piyasasi A’da %10’dur. Bu piyasadan yatirimcilar %10
getiri saglamaktadir. Riskli bor¢ alicilar ise daha yiiksek maliyetli B
piyasasina basvurmak zorundadir. Bu piyasada yatirimcilar %12 getiri
saglamaktadir. Ancak B piyasasindaki yatinmecilar %12 getiri beklerken bu
oranin daha altinda veya Ustiinde getiri oraninin gergeklestirilebilecegini
bilmektedir.

Piyasa A’ya baktigimizda eger fonlara talep azalirsa, ki bu stireg klasik
durgunluk dénemidir, talep egrisi sola kayar ve D, dogrusunda faiz oram
%8e diiser.

Eger piyasa A ve B’de denge stz konusu olursa ve bu olay faizler %8’e
digmeden gerceklesirse, yatirimcilar B piyasasi daha riskli olmasina ragmen
%12-%10=%2 risk primi ile piyasa B'ye ge¢gmektedir. Ancak D,’ye hareket
olduktan sonra risk primi %12-%8=%4 olacaktir. Bu ytiiksek risk primi borg
verenlerin bir kismini piyasa B’ye hareket ettirmektedir. Bu durumda piyasa
A’da arz egrisi sola kayarken piyasa B’de saga kaymaktadir. Bu piyasalararas:
transferler A’daki faiz orami yiikselip B piyasasindaki faiz oranlarina
yaklagsincaya kadar stirmektedir ve risk primi orjinal seviyesi %2’ye yeniden
yaklagir. Goriildugi gibi yatirime daha yiiksek oranda faiz oram riskini

kabul etmek i¢in daha yiiksek getiri talep etmektedir34.

Faiz oranlarini incelerken, nominal faiz ve reel faiz oranlarindan soz
etmek gerekmektedir. Nominal faiz orani menkul degerin {izerinde yazili
olan ya da isleme konu olan faiz oranidir. Reel faiz oram ise, paranin satin
alma giicii dikkate alinarak hesaplanan faiz oranidir. Reel faiz orani,
enflasyonun olmadig1 ortamlarda risksiz menkul kiymetlerin denge faiz
oranidir. Bu durumda reel faiz orani, fon sunanlarin reel varliklardan

bekledikleri verim oraninin ve tiiketici ya da tasarruf sahiplerinin zaman

34 Ayny, s. 42.
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tercihlerinin bir fonksiyonudur. Nominal faiz orani ile reel faiz orani

arasindaki iliskiyi su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

1 + Nominal Faiz Orani = (1 + Reel Faiz Oram) (1 + Enflasyon Orani)

esitligi diizenlersek:

Beklenen enflasyon oram arttik¢a, nominal faiz orani da artacaktir. Bu
goriis fisher etkisi olarak isimlendirilmektedir. Bu goriisii destekleyenler,
reel faiz oranlarinin zaman iginde istikrarli bir durum gosterdigini
savunurken, bu gorisii desteklemeyenler tam tersi bir tezi
savunmaktadirlar. Arastirmalar Fisher'in gortustinti desteklerken, kars:
goriisii destekleyen sonuglarla da zaman zaman kargsilagilmaktadir. Ancak
aragtirmalarin ortak sonucu, enflasyon beklentilerinin faiz oranlarinin
belirlenmesinde ©nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Enflasyon ve faiz oranlari arasinda varolan pozitif ve anlamli iligki igin

kesin bir deger vermek miimkiin olmamaktadir3®,

Firmalarin maruz kaldiklar: faiz orani, riskini 6l¢gmede iki
perspektifleri bulunmaktadir. Birincisi, faiz orani degismelerinin gelecek
finansal akimlara, faiz gelirlerine, kazanclara etkisinin 6l¢tilmesidir. Pek ¢ok
durumda bu bakis acis1 faiz oranlarinin faiz gelir ve giderlerine farkh
etkisini vurgulamaktadir. Ikinci perspektif ise, faiz oran degigmelerinin
piyasa degeri lizerine etkisine odaklanmaktadir. Bu bakis acis1 dncelikle
gelecek finansal akimlara etkiyi degil, gelecek nakit akimlarinin simdiki
degerinin faiz orani degismelerinden nasil etkilendigi tizerinde

durmaktadir3°.

Boylece firmanin piyasa degerini veya hisse senetlerinin degerini

ol¢gmek miimkiindiir. Bu anlamda stire yaklagimi kullanilabilmektedir. Bu

35 Aydin, On. Ver., s. 127.

36 Tims. Camphell ve William A. Kracaw, Financial Risk Management Fixed Income and

Foreign Exchange, (New York, Harper Collins College Publishers, 1993), s. 270.
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sartlar altinda hisse senedi sahiplerinin-hisse senetlerinin faiz orani
duyarliklarini 6lgmek miimkiindiir. Boylece hisse senetleri yatirimcilar: faiz
orani degismelerine karst servet degisimlerini ol¢ebilmektedir. Sabit
odemeli menkul kiymetlerin faiz orant duyarlili§i daha 6ncelikli bir konu
olarak aragtirilirken, hisse senetlerinin faiz orani duyarliliklari ihmal

edilmisgtir.

Soziini ettigimiz iki yaklasimda faiz orani riskinin buytklagini
6l¢mede birbiriyle ilgilidir. Firmanin piyasa degeri, gelecek nakit
akimlarmin gimdiki degeri ile gercekten iligkilidir. Ustelik iki bakis agist
arasindaki farklilik ise alternatif risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi

acisindan 6nem tagimaktadir.
Faiz Oran1 Gap’t

Faiz oranina duyarli aktifler ile faize duyarl: pasifler arasindaki farka
aralik (GAP) denir. Faiz oran1 GAP Sekil 2 yardimiyla agiklanmaktadir®’.

Sekil 2. Faiz Oran1 GAP

YUKUMLULUKLER ve
VARLIKLAR NET DEGERLERI
Faiz Oranina Duyarli Faiz Oranina Duyarli
Varliklar Yiikiimliiliikler
Faiz Oranina Duyarsiz Faiz Oranina Duyarsiz
Varliklar Yiikiimliiliikler ve Net Deger

Sekil 2’de faiz orami GAP negatiftir. Clinkli faiz oranina duyarli
yikiimliiliiklerin faiz oranina duyarli varliklardan daha ¢ok oldugu
goriilmektedir. Esasen GAP orani, varliklarin degiskenliginin bir 6lgiistidiir.
Eger oran artarsa, faiz orani maliyetleri degiskenligi, faiz getirisi
degigkenliginden ¢oktur, bu da net faiz marjinin azalmas: anlamina

gelmektedir.

37 Ayn, s. 270.
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Tablo 2. Faiz Oran1 Hareketleri ve GAP

Net Faiz Marjini (Faiz Geliri - Faiz Harcamalari)
Faiz Oran1 Hareketleri
GAP>0 GAP <0
Artig Artig Azalig
Azalig Azalig Artig

Kaynak: Tim, S. Camphell ve William A. Kracow, Financial Risk, Management Fixed
Incomme and Foreign Exchange, (new York, Harper Collins College Publishers,
1993), s, 270.

Tablo 2’de faiz orani artis ve azaliglarinin net faiz marj1 tizerindeki

etkileri goriilmektedir38.

GAP firmalar icin, firmamin maruz kaldig: faiz oraninin 6l¢tilmesinde
oldukca basit ve anlamli bir 6l¢tidiir. Bu 6l¢tiyt bir firma igin istenilen
cesitli siirelerde tablolar halinde kullanmak miimkiin olmaktadir. Béylece
firmalarin faiz orani degismelerinden ne yonde etkilenecekleri ortaya

cikmaktadir.

GAP negatif veya pozitif olabilmektedir. GAP’in negatif olmasi faize
duyarl yiikiimliiltiklerin fazla olmasi anlamina gelmektedir. GAP orani 1
ise, bu durumda firma faiz orani degismelerine kars1 asili (immune)
demektir. Bu durumda faiz oranlarindaki ani degismeler firmayi
etkilemez3°.

Faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligski direkt degildir.
Bunun nedeni hisse senetleri nakit akimlar: faiz oranlar ile degisir ancak
bu degismenin faiz oranlarim dengeleyip dengelemedigini sdylemek giigtiir.
Faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini etkilemesini {i¢ senaryo ile ele

almak miimkiindiir40:

38 Ayny, s. 271.

39 Koray Tulgar, Ticari Bankalarda Aktif ve Pasif Yonetimi, (Ankara, Tirkiye Bankalar
Birligi Yayinlar1 No: 177, 1993), s. 56.

40 Reilly, On. Ver., s. 475.
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- Enflasyon oranlarindaki artigsa bagh olarak faiz oranlarindaki artigla
firma karlar1 artar. Firma maliyet artiglariyla, fiyat artiglarini ayni
dogrultuda yapar. Bu durumda hisse senetleri fiyatlar1 tam olarak duragan
olabilir, ¢linkii talep edilen getirideki artisin negatif etkisi kismen veya
tamamen kar paylar1 veya karlarin biiyiime oranlarindaki artiglar ile

dengededir.

- Faiz oranlar artar, fakat beklenen nakit akimlari ¢ok az degisir.
Firma yiikselen maliyetleri karsilayacak ol¢iide fiyatlar1 artiramaz. Bu
durumda hisse senetleri fiyatlar1 tahvildeki gibi azalir. Talep edilen getiri (k)

artar, fakat kar paylar1 biiytimesi (g) sabit oldugundan k-g aralig1 artar.

- Faiz oranlar1 artarken, nakit akimlari azalir. Cinkii faiz oranlari
artisina neden olan etmenler karlara negatif etki yapmaktadir. Firmalarin
enflasyon artis donemlerinde tiretim maliyetleri artmaktadir. Fakat pek ¢ok
firma fiyatlarini artiramamaktadir ve bu kar marjin1 azaltmaktadir. Ciinki

k artarken g azalir ve k-g aralig1 biytir.

Bunlarin aksine bir senaryo faiz orani ve enflasyon dusttigtinde
gortilmektedir. Enflasyon, faiz orami ve hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iligki tahville faiz orami arasindaki iligski kadar agik degildir. Hisse senetleri
fiyatlarina faiz orani degismelerinin etkisi, faiz oraninda degismeye neden

olan faktorlerin firmamin nakit akimina etkisine baghdar.

Ekonominin bazi boltimlerinde ve endiistride faiz orami degismeleri ve
enflasyona kars1 kar paylar: ve karlar pozitif reaksiyon gosterir. Bu durumda
hisse senedi fiyatlar1 enflasyon ve faiz oranlari pozitif korelasyona

sahiptir4l.

Faiz oranlarinin yukarida saydigimiz etkileri disinda, hisse senedi
fiyatlarini etkileyici bir 6zelliginden daha bahsetmek miimkiindiir. Bu da

tahvil fiyatlar: ile ilgilidir. Faiz oranlar1 aniden yiikseldiginde yatirimcilar

41 Ayny, s. 475.
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tahvil piyasalarinda daha yiiksek getiri saglar ve fonlar hisse senedi
piyasasindan tahvil piyasasina kaymaktadir. Faiz oranlar1 yiikselisi
nedeniyle hisse senedi satig1 hisse senedi fiyatlarini daha da diigiirmektedir.

Bu olugum faiz oranlar diistiigiinde ise tam tersine islemektedir®2,

Acikgasy, finansal yoneticileri igin faiz oranlari degismelerinin hisse
senedi degeri tizerindeki etkilerini anlamak ¢ok 6nemlidir. Tecriibeler
gostermistir ki, varlik ve yluktamliliiklerin arasindaki biiytik dengesizlikler

hisse senedi sahiplerini biiyiik risklerle kars1 karsiya birakmaktadir®3,
5.1.1.3. Enflasyon Riski

Enflasyon Latince bir kelime olup, siskinlik ya da genigleme anlamina
gelmektedir. Ekonomik literatiirde ise enflasyon fiyatlar genel diizeyinin
hizli ve stirekli olarak ytikselmesi anlamina gelmektedir. Bu tanumdan yola
cikildiginda ekonomide fiyatlar genel diizeyinde bir defaya mahsus
yiikselme olur ve yiikseldigi seviyede istikrar kazanirsa enflasyon tanimina

uymayacaktir.

Enflasyon, bir ekonomide var olan bir istikrarsizlifin sonucu
olabilecegi gibi, enflasyonun kendisi de bir istikrarsizliktir ve yeni

istikrarsizliklara neden olabilir. Ornegin yiiksek faiz oranlar gibi.

Enflasyon genisleyen bir ekonomide olabilecegi gibi, daralma
stirecindeki bir ekonomide de goriilebilmektedir. Bu durum enflasyonu
giiniimiiz ekonomilerinde {istesinden gelinmesi zorunlu bir olgu haline

getirmektedir.

Enflasyona neden olan etmenler disiintldigiinde enflasyonun {ig
sekilde ortaya ¢ikabilecegi goriilmektedir. Bunlar: (1) talep artis1 nedeniyle

ortaya ¢ikan enflasyon talep enflasyonu, (2) maliyet artisgindan dogan

42 Eugene F. Brigham, Fundamentals of Financial Management, (Seventh Edition,
Forthworth, The Dryden Press, 1995), s. 137.
43 Campbell ve Kracaw, On. Ver.,, s. 272.
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enflasyon maliyet enflasyonu, (3) bir ekonomide zorunlu olan mallarin

ithal fiyatlarin yiikselmesinden dogan ithal edilmis enflasyondur®4.

Enflasyon tiirleri arasinda birbirini uyarici etkiler oldugu genel kabul
gormektedir. Baslangicta tam istihdamda olan bir ekonomide talep
artisindan kaynaklanan bir enflasyon hem maliyet hem de ithal edilmis
enflasyonu uyarabilecektir. Soyleki, artan fiyatlar nedeniyle, tiretim
boliigimii dengesi, girisimci lehine bozulacaktir. Bu durumda emek,
sermaye, hammadde sahipleri eski refah diizeylerini elde etmek igin
miicadele edeceklerdir. Bu da maliyet enflasyonunu baglatacaktir. Ote
yandan, artan enflasyon, devaltiasyonu zorunlu kilacak, bu da ithal mallarin
yerel para cinsinden fiyatlarini yiikseltecektir. Ote yandan ticret artiglar1 hem
maliyet enflasyonu yaratir hem de iscilerin refahindaki artig, talebin
artmasina ve talep enflasyonuna ve sonugta devaliiasyon ve ithal

enflasyonuna neden olacaktir®S.,

Hisse senedi Getirileri ve Enflasyon: Bu iligkiyi uzun ve kisa olmak

tizere iki donemde incelemek miimkiindiir.

Uzun Dénem Iligkileri: Yatirimcilar nominal getirilerinden ziyade,
gercek getirilerinden endige etmektedir. Ciinkii gergek getiriler enflasyona
gore ayarlandiktan sonra kalan getiriyi temsil etmektedir. Bu konuda
ABD’de yapilan bir arastirma, hisse senedi getirilerinin uzun dénemde

enflasyondan etkilenme diizeyini gostermektedire.

Tablo 3'de gorildiugi tizere, hisse senetlerinden elde edilen getiri,
enflasyonu oldukca asmaktadir ve yaklasik %8 oraminda gercek getiri
saglamaktadir. Hazine bonolarina baktigimizda ise, enflasyondan %3
civarinda fazla getiri saglamaktadir. Ozetle tablodan anladigimiz tizere uzun

vadede hisse senetleri hem enflasyonun hem de hazine bonolarinin

44 Eken, On.Ver, s.9-12.

45 Ayny, s, 12

46 Gordon S. Alexander-William F. Sharpe ve Jeffery V. Bailer, Fundamentals of
Investments, (Second Edition, New Jersey,, Prentice Hall. Int. Inc., 1998), s. 126.
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tizerinde getiri saglamistir. Sonugta, hisse senetleri uzun vadede genis bir

pozitif gercek getiriye sahiptir denilebilir.

Tablo 3. Hisse Senedi ve Hazine Bonolarinin Ger¢ek Getiri Orani

DONEM Hisse Senet. Gercek Get. | Hazine Bonosu Ger. Get. f)zsermaye Primi
@ ) 3 (3-2)=4
1802-1990 %17,81 %3,19 %4,62
1802 - 1888 %7,81 5,62 1,90
1889 - 1978 %7,52 091 6,96
1979 - 1990 %9.,44 2,73 6,71
1926 - 1990 %8,90 0,47 8,43
1950 - 1990 %9,01 0,94 8,07

Kaynak: Gordon S. Alexander, William F. Sharpe ve Jeffrey V. Bailer, Fundamentals of
Investments, (Second Edition, New Jersey, Prentice Hall Int. Inc. 1998), s.125.

Kisa Dénem Iligkileri: Cevabi aragtirilmasi gereken bir bagka soru ise,
kisa donemde hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkinin ne
oldugu ile ilgilidir. Geleneksel bakis agisina gore hisse senetleri getirisi,
enflasyon nisbeten yiikseldiginde nisbeten yiiksek, tersi durumda nisbeten

diisiiktiir.

Opysa incelemelerde, hisse senedi fiyatlar ile enflasyon arasinda onemli
istatistiksel iligki bulunamamigtir. Enflasyon nisbeten yiikseldiginde, hisse
senetleri getirilerinde nisbeten diisme ya da yiikselme egilimi
goriilmektedir. Aksi durum icin de ayni sartlar gecerlidir. Bu durumda
acikca, hisse senetlerinin enflasyona karsi iyi bir koruma aract oldugunu

soyleyemeyiz?’.

Bu sonuca bir bagka a¢idan da ulasabiliriz. Yatirimcilar nominal
getirilerinden ziyade gercek getirileri i¢in endiselenmektedir. Bu yiizden
dustniulenin aksine hisse senetlerinin enflasyona karsi bir korunak

olmadigini, formiil yardimiyla gérmek miimkiindiir4s,

47 Ayny, s. 126.
48  Gordon S. Alexander ve William F. Sharpe, Fundamentals of Investments, (USA, Prentice
Hall International, 1989), s. 103-104.
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Hisse senedinin enflasyona kars1 korumas: b; ile gosterilirse;

NRjt = a; + b; Al + Wy (1.1)

NR;t =t doneminde ger¢eklesen nominal getiri

aj = a sabiti

b; = i menkul krymetinin nominal getirisinin enflasyon oranina
duyarlilig:

Al = t doneminde gerceklesen enflasyon oramn

Wit =t doneminde enflasyon orani ile iligkili olmayan i menkul

kiymetinin nominal getirisinin belirsiz orani
Al;, = El; + Ul

Bildigimiz gibi enflasyonun gerceklesen oraninin iki bilegeni vardur:

El; =t doneminde beklenen enflasyon orani

Ul; =t déneminde beklenmeyen enflasyon oram

Eger donem basinda beklenen enflasyon orami1 %5 fakat gerceklesen
oran %6 ise, bu dénem igin beklenmeyen enflasyon orani +%1’dir. Formdil
(1.1)'de goruldiigu tizere hisse senetleri beklenen enflasyona karst koruma
saglamasina ragmen beklenmeyen enflasyon oranina karsi koruma

saglamaz. Formiil agsagidaki sekilde degistirilebilir.

NRit =a + bie ELt + blil + Wit

bf = i menkul kiymetinin nominal getirisinin beklenen enflasyon

oranina duyarliliini gosteren sabit

b¥ = i menkul kiymetinin nominal getirisinin beklenmeyen enflasyon

oranina duyarliligini gosteren sabit

t donemi baginda Ul; ve Wy; belirsizdir, dénem sonunda pozitif veya
negatif olabilir. b{ = 1 ise, menkul kiymet beklenen enflasyona karg: tam bir

koruma saglarken, b¥ = 1 ise, menkul kiymet beklenmeyen enflasyona kars1
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tam bir koruma saglar. Hem b{ ve hem de b} 1’e esit ise gerceklesen

enflasyona karsi tam bir koruma saglanmis demektir®?,

Hem b{ ve hem bf negatif deger aldiginda beklenen ve beklenmeyen
enflasyona karst koruma saglanamaz. Beklenen ve beklenmeyen enflasyon
buyudigiinde, hisse senedi getirileri diismeye baglar. Bu demektir ki,
enflasyonun gerceklesen orani arttifinda, hisse senedi getirileri diigme

egilimindedir.

Yatirimcilar menkul kiymet satin aldiklarinda hem beklenen hem de
beklenmeyen enflasyona karsi koruma saglamak isterler. Ancak tarihi
veriler gostermektedir ki, pek ¢ok menkul kiymet bunu saglayamamaktadair.
Fakat sabit getirili menkul kiymetler, beklenen enflasyona karsi koruma
saglayacak sekilde fiyatlanirken, beklenmeyen enflasyona karsi ¢ok az
koruma saglar. Oysa asil stipriz, hisse senetlerinde yasanmaktadir. Gézlenen
odur ki, genel kaninin aksine, hisse senetleri ne beklenen ne de

beklenmeyen enflasyona karsi koruma saglamaz°0,

Daha 6nce bahsettigimiz ve hisse senetleri i¢in 6énemli bir risk olan faiz
orami riski, daha ¢ok enflasyon beklentilerinden kaynaklanmaktadir.
Enflasyonun gelecekte ytiikselecegi yoniindeki beklentiler kacinilmaz olarak

nominal faiz oranina yansiyacaktir®l.

5.1.2. Sistematik Olmayan Riskler

Daha 6nce de belirtildigi gibi sistematik olmayan risk, toplam riskin bir
parcasidir. Bu tiir risk, isletmenin kendisinden kaynaklanmaktadir. Toplam

risk igerisinde sistematik olmayan riskin payi, isletmeden isletmeye degisir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklari, {i¢ baslik altinda incelenebilir.

Finansal risk, is riski ve yonetim riski.

49 Aym, s. 104.

50 Ayny, s. 107.

51 Hiseyin Cilli, Enflasyon, Bankalar ve Risk, (Ankara, Tirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, No. 188, 1994), s. 8.
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5.1.2.1. Finansal Risk

Hisse senetleri sahipleri agisindan, firmanin sabit 6demeli menkul
kiymetleri kullanmasi ek bir risk getirmektedir. Bu finansal riski
olusturmaktadir ve ig riskine eklenmektedir. Ornegin firma tahvil satarak
sermayesini yiikselttiginde faiz 6demeleri, 6ncelikli sabit bir ytiktimliliak

haline gelmektedir.

Faaliyet kaldirac1 yiiksek firmalarin hisse senetlerinin sahiplerinin
karlari, faaliyet kazanglarindan daha yiiksek oranda artarken, islerin azalma
stirecinde hissedarlarin kazanclarindaki azalma, faaliyet karlarindan daha
yliksek bir ytizdeyle olusmaktadir. Ayni zamanda firma bor¢lanmaya
basvurdugunda, firmanin finansal riski de artar ve dolayisiyla 6dememe ve

iflas riski de artar.

Ozellikle iki finansal oran, firmanin finansal risklerinin
hesaplanmasinda yardimci olmaktadir. Bunlardan ilki Borg¢/6zsermaye
orani, digeri ise sabit finansal giderleri karsilamakta kullanilabilecek nakit

akimlarini belirleyen orandir°2.,

Bor¢/ozsermaye orani: Bu oran firmanin 6zsermaye tutar: ile borg
tutarini karsilastirmaktadir. Béylece firmanin sahip veya sahiplerinin
firmaya koyduklar1 sermaye ile yabanci kaynak arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Ozsermaye ile kiyaslandiginda yiiksek oranda borglanma
tutari, karlarin degiskenligini artirmaktadir ve firmanin faiz 6demeleri
yapmasin: giliclestirmektedir. Bu da borclar1 6deme riskini artirmaktadir.

Yiiksek bor¢lanma orani, yiiksek finansal risk anlamina gelmektedir®3.

Kabul edilebilir seviyede finansal risk, is riskine dayanmaktadir. Eger
firma dugtik seviyede is riskine sahipse yatirimcilar, daha yiksek finansal
riski kabul edilebilir>,

52 Reilly, On. Ver., s. 399.
53 Akgiic, On. Ver., s. 839.
54 Reilly, On. Ver., s. 400.



37

Borg/dzsermaye oranindan iki gsekilde yararlanilmaktadir. Iflas, tasfiye
veya yeniden diizenleme ile sonugclanacak herhangi bir finansal zorlukla
karsilagildiginda borg verenlere aktarilacak varliklarin miktarini saptamak
icin kullanilmaktadir. Yatirimecilarin varliklari, bor¢ 6deyen ana kaynak
olarak kabul etmemeleri hi¢ olmazsa, ilk kaynak olarak gérmemeleri
gerekmektedir. Clinkd firma 6zellikle uzun vadeli varliklar1 bu amagla
kullanilirsa, ¢ok gii¢ duruma diigebilir. Bu nedenle borg/sermaye orani,
firmanin borg¢larin1 karsilama kapasitesinin bir 06l¢tistt olarak

kullanilmaktadair.

Borg/bdzsermaye oranmnin ikinci énemli kullanim alani ise, firmalar
aras1 kargilastirmalar yapilmasidir. Firmalarin uymas: gereken kesin
borg/6zsermaye orani bulunmadigindan aym endiistrideki benzer firmalar

arasinda kiyaslama yapilabilir®>.

Faizin kazanilma sayis1: Firmalarin finansal riskini 6l¢gmede kullanilan
bir diger oran, faizin kazanilma sayisidir. Bu oran, firmanin vergiden 6nceki
net gelirini ayn1 y1l 6demesi gereken faiz miktari ile kiyaslamaktadir. Oranin

yiiksekligi, finansal riskin ytiksekligini gostermektedir.

Firmalarin finansal riskini 6l¢gmede diger bazi oranlarda yardima
olmaktadir. Ornegin toplam borg/toplam varlik orani, bunlardan birisidir.
Bu oran firmanin varliklarini, hangi oranda borgla finanse ettigini
gostermektedir. Bu oranin yiiksekligi de, finansal riskin yiiksek oldugu

anlamina gelmektedir?®.

Firmalarin belli bir noktaya kadar ki-biz bu noktaya optimal bor¢lanma
orant diyoruz- bor¢lanmalari, firmanin karliligimi1 artirabilir. Ancak bu
noktadan sonraki bor¢lanma dtizeyi ters yonde karliligi azaltici ve riski
artirict bir etki yapmaktadir. Risk konusu ele alindigindan, borcun karlilig:

artirici etkisinin ayrintilarina girilmemektedir.

55 Biiker, On. Ver., Anonim Sirketlerde...., s. 48.
56 gemih Biiker, Riza Asikoglu ve Giiven Sevil, Finansal Yonetim, (Eskigehir, Subat 1997),
s. 25.
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Kisacasi finansal risk, firmanin kullandig1 sabit 6demeli bor¢lanmaya
bagli olarak hisse senetleri sahiplerinin getirilerinde meydana gelen

belirsizliktir. Finansal risk, firmanin is riskini artirmaktadar.
5.1.2.2. Is Riski

Firmanin ig¢inde bulundugu endiistri nedeniyle firmanin nakit
akimlarindaki belirsizliktir. Bu belirsizligin nedeni, firmanin tGrdninin
satislarinin miktarmnin degiskenligi, misterilerine ve Uriin {iretme
bicimlerine baghdir. Ozellikle firmanin karlari, {iretim maliyetine bagli

olarak degismektedir.

Is riski genellikle firmanin faaliyet gelirlerindeki degiskenlikle
olgtilebilir. Kazanclarin degiskenligi ise, gecmis faaliyet gelirlerinin standart
sapmasi ile dlgiilebilmektedir. Yatirime: bu 6l¢tiyti, ortalama faaliyet karma

bolerek standardize etmektedir. Bu 6l¢li varyansa benzemektedir.

Is Riski = f (faaliyet karlarinin varyansi)

_ faaliyet kan standart sapmasi
~ faaliyet kar1 ortalamasi

VY ir=1(ot;- cER /N
S i"=10E;/N

Is Riski =

Faaliyet karinin varyansi, farkli buyiikliikte firmalarin is riskinin

standartlasmis olgiileri arasinda kiyaslama yapmaya izin vermektedir.

Is riskini 6lcerken, faaliyet karlarinin degiskenligini olusturan iki
faktor test edilmektedir. Bunlar, satiglarin degiskenligi ve faaliyet
kaldiracidir®.

Satiglarin Degiskenligi: Karlarin degiskenligini etkileyen ana

faktorlerdendir. Satiglarin degiskenligi biiyiik olctide yonetimin kontroli

57 Reilly, On. Ver., s. 39.
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digindadir. Ozellikle satiglarin degigkenligi firmanin reklam ve fiyatlama
politikasindan etkilenmesine ragmen, asil neden endiistridir. Ornegin
otomobil ve yiyecek endiistrileri karsilastirildiginda, satiglarin otomobil

endustrisinde daha degisken oldugu goriilmektedir.

Faaliyet karlarinda oldugu gibi, firmanin satiglarinin degiskenligi de
son bes-on yil i¢in satiglarin varyansi ile olc¢lilmektedir. Satislarin
degiskenligi satiglarin standart sapmasinin, satiglarin ortalamasina

boliinmesi ile bulunmaktadair.

Satiglarin de8iskenligi = f (Satiglarin varyans katsayisi)

4/§i“1(Si-§)2/N
— i=1

n
> i 15i/N
i=1

Faaliyet Kaldiraci: Firmanin faaliyet karlarinin degiskenligi, tirtin
maliyetlerinin karisimina dayanmaktadir. Bir firmanin toplam ftiriin
maliyetleri, satiglar: ile dogrudan degisen ve sabit olmayan maliyetlerdir.
Firmanin faaliyet karlari, satislarin belli bir yiizdesi olabilir. Firmanin
faaliyet kar marjin1 satiglar ile ayni iligkili degiskene baglidir. Uriin
maliyetleri is yasami boyunca, faaliyet karlarinin satiglardan daha degisken
olmasina neden olmaktadir. Ekonomik yavaglama doénemlerinde karlar
satiglardan daha biuyiik bir ylizde ile azalmaktadir. Aksine, ekonomik
genigleme donemlerinde karlar satiglardan daha yiiksek bir ytizde ile

artmaktadir.

Yiiksek faaliyet kaldiraci, satiglarla iligkili faaliyet karlarini daha
degisken yapmaktadir. Faaliyet karlari ile satiglar arasindaki basit iligki, dzel
bir dénemde satiglarin ytizde degismesi ile faaliyet karlarindaki ytizde
degigsmesinin ortalamasi, faaliyet kaldiracinin o6lgiilmesine olanak

vermektedir®®.

n

%A OF
2 %A S

Faaliyet Kaldirac1 = ! N

58 Ayny, s. 398.
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Yiizde degismelerin mutlak degerini alabiliriz c¢tinkd, iki serinin
hareket yont degil, degismenin biyiikligi 6nemlidir. Satiglarla
kiyaslandiginda daha yiiksek degisken faaliyet karlari, daha biyiik firma

faaliyet kaldiract anlamia gelmektedir®?.

Is ve finansal risk arasinda bir iliski oldugu bilinmektedir. Endiistri
olgunluk evresine girdiginde normal olarak is riski azalir (getirilerdeki
degiskenlik azalir). Bu durum, ayn oranda talep edilen getiride de azalma
anlamina gelebilir. Ancak yiiksek is riskli bir sirket buytk oranda
borglanirsa, toplam risk ¢ok biiyiik oranda artar ve toplam ¢okiis olasilig1 da
artar. llging olan ise yatinmailarin, bu sirketin ¢okiisii halinde paralarinin
tamamini kaybetme ihtimaline ragmen, bu risk goriniimiini tam olarak

kabul edebilmeleridir.

Is ve finansal risk firmanin her yagam siireci agamasinda birlikte

incelenebilir.

BUYUME BASLANGIC
IS RISKI YUKSEK IS RiSKi YUKSEK
FINANSAL RISK DUSUK | FINANSAL RiSK DUSUK
OLGUNLUK GERILEME
IS RISKI ORTA IS RISKi DUSUK

FINANSAL RISK ORTA FINANSAL RiSK YUKSEK

Firmalarin baglangi¢ asamalarinda genellikle diisiik riskli 6zsermaye
fonlamas: kullanilir. Bundan genellikle 6zel yatirimcilar yararlanabilir ve
portfoylerini yiiksek riskli, yiiksek getiri saglayacak yeni kurulan firma
hisselerinden olugturabilirler. Firma bagarili olup gelisirse is riski azalir

getiride diisiisler olur sonugcta da 6zel yatinmailar igin cazibesini yitirir.60.

59 Ayny, s. 397.
60 Tony Grundy ve Kerth Ward, Strategic Business Finance, (London, Granfield University
School of Management Series, 1996), s. 44.
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5.1.2.3. Yonetim Riski

Firmalarin mamiillerine ve finansal riskine bakilmaksizin firma
yonetimi yatirimcilarin gelirlerinde énemli degismelere yol agmaktadir. Bu
etkilemeye yonetim riski adi verilmektedir. Firma yoneticilerinin
felsefelerinden kaynaklanan kararlar, firmanin gelecegi hakkinda 6nemli
bilgiler vermektedir. Pazarlama ve biiylime konusunda verilen kararlar

isabetli ise, firmalarin riski azalir®l.

5.2. HISSE SENEDi PIYASASINDA YATIRIMCILARIN
KARSILASTIKLARI RiSKLERIN OLCULMESINDE
KULLANILAN OLCUTLER

Beklenen hisse senedi getirisinin nasil hesaplanacag: acgiklandigindan,
riski sayilastirmaya gereksinim vardir. Bir tesadiifi degiskenin risk
durumunun siradan bir tanimi, sonucun beklenen sonugtan farkli olma
olasiligidir. Genel olarak, sonug beklenen sonugtan daha fazla farklilastikca
tesadiifi degisken daha biiyiik bir riske sahip olur. Hisse senedi yatirimlar:
agisindan bakildiginda ise risk, beklenen verimliligin, gerceklesen

verimlilikten sapma derecesi olarak tarif edilebilir.
5.2.1. Standart Sapma

Riskin 6l¢tisti i¢in, biiytik ol¢lide kullanilan bir 6l¢tdir. Standart
sapma, bir tesadifi degiskenin ortalamas: etrafindaki dagilimini 6lger.
Standart sapma, daha sik ortaya ¢ikmasi olasi olan ortalama civarindaki
degerlerin bir sinirini verir ve bir anlamin her bir durumunun agirlikli
ortalamasinin karakokii olarak tamimlanir ve asagidaki sekilde formiile
edilebilir62,

61 Giiven Sevil, “Portfoy Yatirimlarinda Risk Analizi”, Kiitahya I.L.B.F. Yilligs,
(Kiitahya, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari No. 534, Kiitahya Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Yayinlari No. 6, 1991), s. 229.

62 Robert W. Kollo ve Ricardo J. Rodriguez (Cev. Ali Ihsan Karaca), Finansal Yonetim,
(Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, No. 5), s. 209.
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G=/\/£(r-?)2xPx

i=1

o = standart sapma cinsinden risk

r = beklenen getirinin degeri
r = cesitli verimlilik oranlari
P, = olaylara iligkin ihtimaller

Formiilde P, ile gosterilen olaylara iligkin ihtimaller, beklenen
getirinin hesaplanmasinda s6zii edilen ileriye yonelik tahminler so6z
konusu oldugunda gecerlidir. Beklenen getirisi yiiksek olan firmalar tercih
edilmektedir. Ancak beklenen deger firma riskini yansitmaz. Ancak iki
firma hisse senetleri arasinda se¢im yapabilmek igin riskin degerini bilmek

gerekir. Bu amagla da riskin dl¢iisii olarak standart sapma kullanilir®3,

Gortildugi gibi olas1 getirilerin standart sapmasini hesaplamak igin
gelecek getirilerin olasilik dagiliminin bilinmesi gerekir. Olasilik
dagiliminin tanimlanmasi ise gugtiir. Gegmis getiriler, olas1 getirileri
gosterilebilir ve gecmis verilerin standart sapmasi da hesaplanabilir. Ge¢mis
yil verileri kullanmildiginda ihtimaller dogal olarak ihmal edilmektedir.
Cunkii gegmis yilin ihtimali s6z konusu olmayip kesindir. Yani ihtimal

1’dir. Bu durumda formiili asagidaki sekilde yeniden yazmak

miimkiindiir®4.
3 (r-7)?
G=t=l
n-1
r = ortalama getiri
n = getiri sayisi

r = her yilki getiri oranlar

Standart sapma ¢ok kullanilan bir 6l¢li olmasina ragmen, baz1 zayif

yonlerinden de bahsetmek gerekir. Ornegin standart sapmasi 2 olan X, Y, Z

63 Aksoy, On, Ver., s. 110.
64 Yohannes, On. Ver., s. 121.
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hisse senetleri ile standart sapmasi 4 olan A, B, C hisse senetleri
kiyaslandiginda A, B, C hisse senetlerinin X, Y, Z senetlerinden iki kat daha

riskli oldugu sdylenemez.

Standart sapma, gergeklesen getiriler, beklenenden biiyiikse de
hesaplanabilir. Ancak yatirimcilar, getiriler beklenen getiriden ytiiksekse
endige duymazlar. Yatirimcilar ancak getirinin negatif gerceklesmesinden

endige duyarlar.
Galismanin uygulama boliimiinde gerceklesmis ge¢mis verilerden
hareket edileceginden kullanilacak standart sapma formiiliiyle bir 6rnek

gelistirmek mumkindiir.

Getirileri asagidaki sekilde verilen bir firmanin standart sapmasi

hesaplanmaktadir®:
Yillar 1995 1996 1997 1998 1999

Getiri (5 yil) 10 8 15 -2 25
Yillar Getiri (r) r-r (r-r)?
1995 0.10 -0.0120 0.0001
1996 0.0320 -0.0320 0.0010
1997 0.15 0.0380 0.0014
1998 -0.02 -0.1320 0.0174
1999 0.25 0.1380 0.0190
Toplam 0.56 0.0389

Aritmetik ortalama =7 = M = %:%: 0.112 veya %11.2

6= {%319—}”2 = 0.0986 veya %9.86

65 Aym, s.121.
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'5.2.2. Varyans

Herhangi bir tesadiifi degigkenin dagiliminidlgmenin bir yolu da onun
varyansim Olgmektir. Varyans o2 ile gosterilir ve agsagidaki sekilde formiile

edilir.

Eger tesadiifi degiskenin birimi lira ise, varyansin birimi liranin
karesidir ve bu varyansin yorumlanmasini gii¢clestirmektedir. Bu giigliik

nedeniyle ¢cogunlukla standart sapma, riskin ol¢iitii olarak kullanilmaktadir.

Standart sapmada oldugu gibi, ge¢mis veriler kullaniuldiginda varyans

formiilti asagidaki sekilde formiile edilebilir:

'5.2.3. Degisme Katsayis1

Standart sapma yalnizca mutlak bir risk 6lgtisii olup, beklenen
getirilere gore sonuglarin riskini gostermedigi igin, risk karsilastirmalar:
kullaniminda yamniltict olabilir. Bu ytizden iki farkli hisse senedi
getirilerinin kiyaslanmasinda baska bir 6l¢i kullanilir ki bu degisme
katsayisidir. Degisme katsayisi (DK) ile ifade edilir ve hisse senedinin
standart sapmasinin beklenen getirisine boliinmesi ile bulunur. Degisme

katsayisi asagidaki sekilde formiile edilebilir®”:

66 Kollo, On Ver., s. 209-211.
67  Arman, On Ver., s. 264.
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DK =

~1Q

o = standart sapma

7 = beklenen getiri

Ancak tarihi veriler kullanildiginda paydada ortalama getiri yer alir.

Ornek firma igin degisme katsayis1 s6yledir:

DK =0.0986 _ (g3 =
K = Q0986 = 0.88 = %83

Degisme katsayisinin iki farkli hisse senedini kiyaslamada gosterdigi
tistiinliige ragmen, standart sapmanin bir eksikligini de beraberinde
tastmaktadir. Bu eksiklik, yatirimcilarin negatif getiriden endise
duymalarina ragmen, ortalama getiriden yiiksek getiriler iginde

hesaplanmasinin bazi yanlislara neden olmasidir®8,

Degisme katsayisi biiyiik firmalarin, kiigiik olanlardan daha riskli
oldugu kabul edilmektedir. Degisme katsayisi, beklenen getiri ile riski de
kiyaslamakta ve olas1 getirinin beklenen degerine gore degismenin oranini

da gostermektedir®®.

* 5.2.4. Normal Dagilim

Degisme katsayilarina gore degerlendirilecek riskli hisse senetlerini,
risk derecelerine gore siralamak miimkiindiir. Ancak bu arzu edilen
getirinin kazanilma ihtimalini géstermez. Bunun igin dagilim tablolar:
kullanilir. Simetrik ve ¢an bigimindeki normal egri iki parametre ile
agiklanir ki bunlar aritmetik ortalama ve standart sapmadir. Degiskenin
gercek bicimi, aldig1 degerlerin aritmetik ortalamaya goére daginikligina
baglidur. Ar%tmetik ortalamaya yakin degerler (kiiglik standart sapma,

varyans, degisme katsayisi1) daha diiz bir dagilim gosterir?0.

68 Yohannes, On. Ver., s. 124.
69 Aksoy, On Ver., s. 163.
70 Arman, On Ver., s. 265.
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Herhangi bir hisse senedi igin olasiliklar1 ortaya koyabilmek igin hisse
senedi aritmetik ortalama ve standart sapma parametreleri amag getiri
diizeyine gore standartlagtirilir. Bunun icin z degeri hesaplanir. Bu deger
amag getirinin kag¢ standart sapma olarak ortalamadan uzak oldugunu

belirler. Z degeri asagidaki sekilde formiile edilebilir.

_ Amag getiri - r
- o

Z

o = standart sapma

7 = beklenen getiri
Eger tarihi veriler kullanilirsa 7 ortalama getiriyi ifade eder.

Amag getiri aritmetik getiriden biiylikse Z degeri pozitif olacak, bu de-
ger amag getirinin aritmetik ortalamadan kac¢ standart sapma olarak uzak
oldugunu (sagda) gosterecektir. Amag getiri, aritmetik ortalamadan kiigiikse
Z degeri negatif olacak, bu deger amag getirinin aritmetik ortalamadan kag

standart sapma olarak uzak oldugunu (solda) gésterecektir.

Standartlastirilmis Z degeri, standart normal dagilim i¢in hesaplanmig
Z degeri ile karsilagtirilir. Normal dagilim ise aritmetik ortalama 0 ve
standart sapmas1 1 olan dagilimdir. Standart normal dagilimda Z degeri

asagidaki sekilde formiile edilir’!:

7-X-M

o
Ornegimiz i¢in Z degerini hesaplamak miimkindir. (0,112-
0,0986=%1,34) ve (0,112+0,0986=%21) Yani, 6rnek firma %1,34 ila %21
arasinda verim elde edecektir. Belirtilen oranlarda kar veya zarar etme

durumuna gore risk derecesi yorumlanabilmektedir.

Normal dagilim tablolarindan, dagilimin sag ve sol tarafinda kalan

alanlara gore kazang ve kayiplarin ihtimali de belirlenebilmektedir. Ornek

71 Aksoy, On Ver,, s. 164.
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firmanin %25den fazla kazanma ihtimalini bulmak i¢in Z degiskenini

agsagidaki sekilde hesaplamak mimkiindiir.

__ Amag getiri - r
B o

z

Amag getiri = Kazanilmas: istenen verimlilik

~|

= Beklenen getiri

Z = Ortalamanin saginda veya solunda kalan alani belirleyecek say1
c

= standart sapma

_0.25-0.112 _
2= 00086 - 140

Normal dagilim tablosuna baktigimizda karsisindaki degerin 0,0808

oldugu goriliir. Bunun anlami, 6rnek firmanin %25’ten fazla kazanma
ihtimali 0,0808’dir. Toplam ihtimalin 1 oldugu bilindigine gore (1-0,0808) =
0,92 ihtimalle %25’ten az kazanilacaktir.

Sekil 3. Standart Sapmalara iligkin Thtimaller

%em

%95.4
%99.7
36 20 -0 T c 20 30

Kaynak: Arman, T. Tevfik ve Glirman Tevfik, Menkul Deger Yatirnmlarina Giris, (Istanbul,
Ekonomik Aragtirmalar Merkezi Yayinlar1 No: 4, 1996), s. 266.

Tablolarin her zaman varolmayacagi durumlarda risk hakkinda

yorumlar yapmak, belli ihtimaller icerisinde kazanilacak verimleri

gorebilmek mumkiindiir. Standart normal egride, egrinin altindaki alanin

%96's1 aritmetik ortalamadan 2 standart sapma uzakliktadir’?. Bagka bir

72 Arman, On Ver., s. 266.
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deyigle, getirinin aritmetik ortalamadan 2 standart sapma uzakligindan
biiyiik olma olasilig1 %2 diizeyindedir. Bu standart sapma sag ve sol tarafta
kalan alanlarin ihtimali de %68,26 ve ti¢ standart sapmanin %99,74 oldugu

hatirlanmalidir. Soylenenleri Sekil 3'de gormek miimkiindiir.

Hisse  senedi getirilerinin aritmetik ortalama ve standart sapmalarinin
bilinmesi, bu getirilere iliskin normal olasilik dagilimlarinin ¢izilmesine
olanak verir. Normal olasilik dagilimlari, aritmetik ortalama ve standart
sapma bilindiginde normal egrinin koordinatlar: kullanilarak ¢izilir. Bu

amagla Z degerleri igin getiriler hesaplanir’3.
5.2.5. Beta Katsayis1

Hisse senedi getirilerindeki degisiklige pek ¢ok faktériin neden oldugu
sOylenebilir. Bunlardan biri de hisse senedi piyasasi endeksi getirisindeki
degisikliktir. Beta katsayis1 hisse senedi getirisi degisikliklerinin piyasa
getirisindeki degisikliklere duyarliigin 6l¢mek i¢in kullanilir. Bu demektir
ki beta katsayis1 piyasa ile iligkili hisse senedi getirisinin degiskenligini

olger’4,

Beta katsayisimin hesaplanmasi, regresyon adi verilen bir istatistik
teknik ve karakteristik dogru ile gosterilen basit linear model kullamlarak

hesaplanir?.
Ri=a+B(MRi)+et

R; =i doneminde hisse senedinin getirisi

MR; = piyasa endeksi getirisi

a = sabit terim
B = beta
et = hata terimi

73 Ayny, s. 266.
74 Yohannes, On. Ver., s. 129.
75 Arman, On Ver., s. 266.
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Bu durumda

a :;E._BZMR
n n
(BETA) p="ZMR)(R)-Z MR IR

nXMR2-n (2 MR)®

n = Gozlem sayisi

Betanin hesaplanmasiyla ilgili bazi sorunlar vardir. Bunlardan biri,
tarihi verilerin kullanilabilirligi ile ilgilidir ki cevabi evettir. Ctuinkii gegmis
veriler gelecekle ilgilidir. Ikinci bir sorun analizcinin, haftalik, aylik ve alt1
aylik getirileri kullanabilirligi ile ilgilidir ve cevap yine evettir. Biitiin bu
doénemler kullanilabilir. Portfoy betasini bulmak i¢in de her bir hisse
senedinin betasi, hisse senedinin portféy icindeki ytizdesi ile garpilir. Beta
sistematik riski ol¢gmektedir. Bu risk bildigimiz gibi cesitlendirme ile
azaltilamaz. Beta ayrica yatirnmcinin yatirnmdan bekledigi getiriyi 6l¢mek

icin de kullanilabilir.

Ri=rf+ B (MR -1f)

R = Hisse senedi i'nin beklenen getirisi
rf = Risksiz faiz oram

MR = Piyasa endeksi getirisi

B = Beta

MR -rf = Riskin fiyat1

Risk yoksa, yatirimcinin beklenen getirisi, risksiz faiz oranina esittir.

Ancak riskli yatirimlarda bir de risk primi eklemek gereklidir”.

Beta katsayist 1 ise hisse senedinin getirisinin degigskenligi piyasa
getirisi degigkenligidir. Eger piyasa getirisi %10 artarsa, hisse senedinin

getirisi de %10 artar. Beta 1’den biiyiikse hisse senedi degiskenligi

76 Yohannes, On. Ver., s. 129.
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piyasaninkinden biyiiktiir. Ornegin hisse senedinin betas 1,2 ise, hisse
senedi getirisi piyasaminkinden %20 daha fazla degiskendir. Hisse senedinin
betas: 1’den biiytiikse, hisse senedi piyasadan risklidir ve agresif hisse senedi

olarak adlandirilir.

Hisse senedi getirisinin degiskenligi piyasadan kiicitkse, beta 1’den
kiigiiktiir. Ornegin hisse senedinin betas: 0,9 ise, hisse senedinin getirisi
piyasanin getirisinden %10 daha az degiskendir. Bunun anlami, piyasa
getirisi %10 artarsa, hisse senedi getirisi yalnizca %9 artar. Hisse senetlerinin
betas: 1’den kiigiikse, hisse senedi piyasadan daha az risklidir ve ¢ekingen

hisse senedi olarak adlandirilir.
5.3. RISK VE GETIRI ARASINDAKI iLiSKi

Belkide finansal yonetimde alt1 cizilen en 6nemli konulardan birisi,
risk ve getiri arasindaki iligkidir. Bir firmanin hissedarlari i¢in risk ve getiri
arasindaki pozitif korelasyon dikkat isteyen bir konudur. Eger hissedarlar
daha fazla risk {tistlenirse, istedikleri getiri orani da ytikselecektir. Bu iligki
Sekil 4’de gosterilmektedir””.

Sekil 4. Risk ve Getiri Arasindaki Pozitif Korelasyon
Getiri

A

e Herhangi bir risk
noktasinda talep
edilen getiri dogrusu

-
Risk

Kaynak: Arefaine G. Yohannes, The Irwin Guide to Risk and Reward, (Chicago Irwin
Professional Publishing, 1996), s. 129.

77 Ayny, s. 130.
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6. HISSE SENEDiIi DEGERLEME MODELLERI

Pay senedi degerlendirmesinde ¢esitli modeller kullanilir. Bu modeller:
(1) Nicel (kantitatif), (2) Nitel (kalitatif) olarak ikiye ayrilabilir.

Nicel (kantitatif) modeller, hisse senedi fiyatin belirleyen 6lgiilebilir
bazi degiskenler oldugu ve hisse senedinin degerinin bu degiskenler
arasindaki iligskilerle aciklanabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu
yaklasimda hisse senedinin degeri, kullanilan modelde yer alan
degiskenlerin gelecekteki degerlerini tahmin etmek suretiyle

belirlenmektedir.

Nitel (kalitatif) degerleme modelleri hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat:
ile dolanimdaki hisse senedi iligkilerine ve piyasa psikolojisine
dayanmaktadir. Bu modeller davranigsal niteliktedir. Ayrica ekonomik,

sosyal ve politik degismelerin piyasadaki etkisi de dikkate alinmaktadir’8.

Nicel modelleri bes ana grupta incelemek mimkiindtir. Bunlar
fiyat/kazang katsayisi, regresyon modeli, defter degeri/ piyasa degeri ve kar

pay1 yaklagimlaridir.
6.1. FIYAT/KAZANC KATSAYISI

Bazi yatirimcilar sadece kar paylarina odaklanmaktan ziyade
Fiyat/kazang katsayist yardimiyla hisse senedinin degerini hesaplamay:
tercih etmektedir. Bu yaklasimin felsefesi oldukga basittir. Herhangi bir
yatirimin degeri, gelecek getirilerin bugiine indirgenmis miktaridir. Burada
kullanulan getiriler ise net kazang degil beklenen gelirlerdir (gelecek on iki

ay boyunca). Bu durumda formiil asagidaki sekilde ifade edilebilir’?.

Bugiinkii Piyasa Fiyati
Beklenen Gelir

Fiyat/Kazang katsayis1 =

78 Akglic, On. Ver., s. 818.
79 Reilly, On. Ver., s. 445.
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Sinirsiz elde tutma doénemli DDM yaklagimini kullanilirsa formiil

agagidaki sekilde basitlegtirilebilir:

Yukaridaki formiil yardimiyla bir hisse senedinin teorik degerinin

nasil hesaplandigini gormek mumkiindiir.

D/E=50
= .14
g = .10
Ey = 2000TL ise

= 50 =$= i
P/E 14- 10— 4 12,5 dir.

Su anki hisse bagina karlilik (Eg) 200 TL. ise ve g %10 oldugundan
E;=2200 TL’dir. Bu durumda hisse senedinin degeri 27.500 TL’dir80.

Py
Py

12.5 x 2200
27.500 TL

Yatirimci piyasa fiyat: ile kiyaslama yaparak yatirim yapip
yapmayacagina karar verebilir. Teorik olarak giivenilir ve saglam sirketlerin
hisse senetlerinin P/E orani yiiksek olmaktadir. P/E oran: diigiik
hisselerin fiyatlarinin diisiik kalmis oldugu ve ytikselme potansiyeli tagidigi
da diigtintlebilir. P/E katsayist ne kadar yiiksekse hisse senedi o kadar

pahali demektir8l.

80 Ayny, s. 445.
81 Muharrem Karsls, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, (istanbul, Beta
Yayinlari, 1994), s. 344.
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Hisse senetlerinde yiiksek bir P/E oram genellikle hizli bir biiytimeyle
birlikte goriiltir. P/E katsayisinu etkileyen basglica faktorler agagidaki sekilde

siralanabilir82:

- Gelecekte hisse bagina karlardaki biiytime orani,

- Firma gelirlerinde uzun dénemde biuiytime beklentisi,

- Bir firmanin biiylime beklentisinin en onemli gostergesi olan
arastirma ve gelistirme faaliyetlerine verilen 6nem,

- YoOnetim,

- Isletmenin rekabet durumu,

- Igletmelerin varlik yapist
6.2. PIYASA DEGERI/DEFTER DEGERI MODELI

Ozellikle tek bir firma ya da aymi endiistrideki firma verilerinden
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) katsayist bulunur. Bir firmanin hisse
senedi fiyat1 belirlenmek istendiginde, sirketin defter degeri ile bulunan

katsay1 carpalir.

Defter degeri toplam 6z sermayenin hisse senedi sayisina béliinmesiyle
bulunur. Oz sermaye bilindigi gibi 6denmis sermaye, yedek akgeler, yeniden
degerleme fonu, net donem kari (zarar1) ve emisyon primi gibi kalemlerin

toplamindan olugsmaktadir.

Ornegin A firmasmin son 5 yila iligkin PD /DD oraninin ortalamasi 5
diizeyindedir. Bu yil firmanin defter degeri 1500 TL ise, hisse senedi fiyat1
7.500 TL’dir83.

Po=5x 1.500
Po = 7.500 TL.

82 Nurhan Aydin, Igletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi,
(Ankara, TOBB Yayinlar1 No. Genel 150. Ar.Ge. 62, 1990), s. 72-73. ‘
83 Arman, On Ver,, s. 185.



54

Genellikle bir hisse senedinin defter degeri piyasa fiyatinin iyi bir
gostergesi degildir. Ancak birden fazla sayida hisse senedinin piyasa fiyatlar
kargilagtirildifinda piyasa degeri/defter degeri istatistii yaygin olarak
kullanilmakta ve PD/DD oram diigiik olan hisse senedinin fiyatinin

goreceli olarak diisiik oldugu sonucuna varilmaktadir84.
6.3. MUHASEBE DEGERI/TASFIYE DEGERI MODELI

Bir hisse senedinin tasfiye degeri (P.), cari fiyatlarla varliklarin
satilmasindan saglanan fonlardan, bor¢larin 6denmesinden sonra kalacak

olan paranin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur.

_ Varhiklarin piyasa degeri - Toplam borglar

Pr : :
Hisse senedi sayisi

Bir hisse senedinin tasfiye degeri, firma etkinliklerini durdurup
varliklarin1 satar ve paraya gevirir, borglarini 6derse, hissedarin eline
gececek nakit miktarint 6l¢gmektedir. Bu model, hisse senedini genellikle
disiik degerlendirmektedir. Ciinkii, ¢alisan bir isletmenin degeri, tasfiye

degerinden yiiksek olmalidir.

Ornegin A firmasmnn hisse senedi bagina aktiflerinin tasfiye degeri 1
milyar TL., borclarinn tasfiye degeri 400.000.000. TL ve hisse senedi sayisi
60.000 adet, piyasa degeri (tasfiye degeri 1 ise hisse senedinin degeri agsagidaki
sekilde hesaplanabilir8?,

- 1.000.000.000 - 400.000.000 _ TL
Pr 60.000 10.000

Bu durumda hisse senedinin degeri:

P4=10.000 x 1 = 10.000 TL olacaktur.

84 Ayny, s. 185.
85  Giiltekin Karagin, Sermaye Piyasas:1 Analizleri, (Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Yayinlar: No.4, 1987), s. 27.
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6.4. REGRESYON MODELI

Hisse senedi fiyatlarina zaman serisi regresyon analizleri uygulamas:
yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Bu durumda hisse senedi fiyat1 ya da
fiyat/hisse bagina net kar orani bagimlh degisken, bu fiyat1 etkileyen karlar,
temetttiler, bir 6nceki donem fiyatlari, piyasa faiz orani, para arzi gibi
degiskenler bagimsiz degisken olarak alinip, bagimsiz degisken beklenen
degerleri karsisinda hisse senedi fiyatinin alacagi deger (gercek deger)
belirlenmeye calisilmaktadir. Bu amacgla bazi degisik modeller

gelistirilmistir.

J.W. Meader’in 502 firmanin hisse senetlerine uyguladig: yatay kesit
regresyon analizi Cohen ve arkadaglarinin net kar oranlarindaki
degismelerin net karin uzun doénemdeki biiytime orani, karlardaki devresel
degismeler, temettii dagitma oram ve finansal kaldiragtaki degismelerle
aciklanabilecegini belirttigi analiz, regresyon analizinde yapilan 6nemli

calismalara Ornektir.

Onemli bir diger regresyon analizi ¢aligmasi ise Francis tarafindan
yapilan fiyat/kazang¢ oraninin belirlenmesi ¢aligmasidir. Bu ¢alismada
Francis F/K oranin bagimli degisken, firma riski, net kar, net karin biiytime
hizi, firma ortaklar1 arasinda kurumsal yatirimer sayisi, rekabet durumu ve

firmanin bor¢lanma kapasitesini bagimsiz degisken olarak almigtir8.

ABD Sermaye Piyasalari’'nda 30-40 yillik bir dénem boyunca olaganiistii
karlar sagladig: gézlenen Benjamin Graham’in modeli ise dort temel kural

cercevesinde genellestirilebilir®”:

- Firmanin, belli sayida yil boyunca her yil temettii dagitmus olmasi
- Firmanin aktif toplami, piyasaya katilan tiim firmalarin aktif

toplamlarina goére biiyiik olmalidir (6rnegin, ilk 1/3’e girmelidir).

86 Ayny, 5. 29-30.
87 Giiltekin Karasin, Menkul Kiymetler Programlar1 Analist, (Istanbul, Avciol Basim-
Yayim, 1991), s. 120-125.
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- Oz kaynaklarin aktif toplam igindeki pay1 %30’dan biiyiik olmalidir.
- Fiyat/kazang orani piyasa ortalamasinin ¢ok altinda olmamalidir.
- Benjamin Graham bu kosullara uyan hisse senetlerine ¢ekinmeden

yatirim yapilabilecegini belirtmistir88.
6.5. KAR PAYI YAKLASIMI

Hisse senetlerinin degerlemesi tahvillere gore ¢ok daha giictiir. Bunun
nedeni, hisse senetleri getirilerinin buiytkligii, zamani1 ve beklenen

getirinin belirsizligi ile kars: karsiya kalinmasidir.

Hisse senetlerinde iskonto edilecek nakit akimi olarak kar paylar1 ya da
kazanglan dikkate almak mtimkiindiir. Baz1 yatirimcilar nakit akimi olarak
kazanclari, bazilar1 ise kar paylarini ele almay: uygun bulmaktadur.
Kazanglar1 nakit akimi olarak alan yatirnmcilar, kar paylarinin kaynaginin
kazanglar oldugunu bu yilizden kazanclarin dikkate alinmasi gerektigini
savunmaktadir. Kar paylarini nakit akimi olarak kullanan yatirimcilar ise,
nakit akimi olarak kar paylarini elde ettiklerini bu ytizden kar paylarinin
dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir. Calismamizda stirenin
tiretildigi formiillerin DDM (Kar pay: iskonto modeli)'ne dayanmas:
nedeniyle DDM yaklasimi dikkate alinmaktadir. Bu model, iskonto edilecek

nakit akimi olarak kar paylarin: ele almaktadir®.

Hisse senetlerinin sahibine saglayacag: finansal ¢ikarlar (1) dénem
boyunca ele alinacak kar paylari, (2) gelecekte hisse senedinin elden
¢ikarilmasi halinde hisse senedinin satis fiyat, (3) sermaye artirimi sirasinda
eger varsa oOncelikli hisse senedi satin alma hakkinin (rtichan hakkinin)
sagladig: piyasa fiyatindan daha diisiik bedelle veya bedelsiz yeni pay senedi
alma hakkidir®0. Yatirimcinin hisse senedi igin 6demeye hazir oldugu fiyat,
beklenen bu c¢ikarlarin buiytkligiine bagli bulunmaktadir. Bu durumda

hisse senedinin degerini agagidaki sekilde formiile etmek miimkiindiir.

88 Aymy, s. 125.
89 Reilly, On. Ver., s. 438.
90 Akgiig, On. Ver., 5. 918.
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Po= Dy, , Dy , ..
(T+k)t (1+k)? (1+k)=
« D
Po=3 .
r=1(1+k)*
Py = hisse senedinin cari teorik degeri

Dy = t'inci yila kadar her yil elde edilmesi beklenen kar paylar:

>
Il

hisse senedinden beklenen getiri
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Esitlikten anlagsildigi tizere hisse senedinin fiyati, gelecekte elde

edilmesi beklenen kar paylarina baglidir. Yeterince uzun doénem ele

alindiginda bu varsayim dogrudur. Ancak hise senedi 6rnegin iki yil sonra

satilirsa ne olacak? Bu durumda iki yilda elde edilecek kar pay1 yaninda bir

de satis fiyat1 géz Ontine alinmalidir. Bu durumda formiiliimiiz asagidaki

sekilde yeniden yazilabilir:

pp=—21 4 D2, 4 D¢
(1+k)! (1+k)? (1+k)2
D,
(= Ds , _Ds . 4
(1+k) (1+k)2 (1+k)

Burada P, ile gosterilen hisse senedinin ikinci yil sonundaki satis

fiyatidir. Bu fiyat aslinda gelecekteki kar paylari toplami olarak da

dustintlebilir. Eger P 1/(1+k)? ile bugtine iskonto edilirse esitlik asagidaki

sekilde ifade edilecektir?l.

Ds , Ds . . D
P_(1+k) (1+k)2 (1+k)=
=
(1+k)?
| D
P.= Ds , _Ds .
(1+k)> (1+k)* (1+k)=

91 Reilly, On. Ver., s. 438.
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Bu esitlik, ilk esitligin basitce genisletilmis halidir. Hisse senedi
satildiginda, degeri gelecekte kar paylarinin simdiki degeri olacaktir. Bu son
deger, bugiine indirgendiginde orjinal DDM modeli formiiliine dénildiigi

goriilebilir.

Eger hisse senedi kar payi dagitmazsa, ayni esitlikten tekrar
yararlanmak miimkiindir. Ancak bu durumda ilk kar pay: 6demeleri
sifirdir. Firma kar pay1 o6demeyerek nakit akimlarini 6z sermayeye
eklemektedir ve gelecek kazanglar ve kar paylari akimlari daha ¢ok

biiytiyecektir. Bu durumda formiil asagidaki sekilde yeniden ifade edilebilir:

D,
P0=D1+D2+D3+ ..... +
(1+k)! (1+k)%2 (1+k)3 (1+k)>
D; =
D, =

Yatirimer tiglincti donemde firmanin kar pay1r 6demeye baslayacagini
beklediginde kar pay: 6demis kiyaslanabilir diger senetlerden daha hizli kar
paylar1 bliytir ve daha biiyiik degere sahip olur. Hisse senedi gelecek kar
paylarinin degerine sahiptir. Degisik alternatiflerle modelin nasil igledigini

gormek miimkiindiir.

Bir Y1l Elde Tutma Dénemi: Bir yatirimcinin hisse senedine bir yil i¢in
yatirim yapmay1 disiindiigi varsayarsak bu durumda DDM yaklagimina
gore bu yatirimcinin hisse senedi i¢in 6deyecegi miktar1 saptamak
miimkiindiir. Bunun i¢in dénem boyunca ele gegecek kar paylarini ve
dénem sonunda beklenen satig fiyatini ve yatirimcinin talep ettigi getiriyi
hesaplamak gereklidir. Firmanin gecen yil hisse basina 1000 TL kar pay:
odedigini ve hisse senedi bagina 2500 TL kazandigini1 varsayarak ve finansal
analizler sonucunda firmanin gelecek yil hisse bagina 2750 TL kazanacag ve
%40 oraninda kar pay:1 dagitacagi varsayilirsa firmanin yil sonunda

dagitacag kar pay1 1100 TL olacaktir®2.

92 Ayny, s. 439.
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Ikinci agamada ise talep edilen getiri hesaplanmalidir. Bunun igin
nominal risksiz oran ve beklenen enflasyon belirlenmelidir. Bir yillik
hazine bonosu igin taahhiit edilen verim, nominal risksiz oran igin iyi bir
gostergedir. Yatirim dénemimiz de bir yildir. Bu durumda bir yillik hazine
bonosunun verimi %10 kabul edilirse ve risk primi de %4 olarak

hesaplarursa, talep edilen getiri %14 olacaktr.

Ozetle, 1100 TL kar pay1 (yil sonunda ddenir) ve dénem sonu satig fiyati
2200 TL ise, talep edilen getiride %14 olduguna gore DDM’ye gore hisse

senedinin degeri asagidaki sekilde hesaplanabilir:

_ 1100 2200
Po=i018 T Tt 0.19)

o= 1100, 2200
(1.14) " (1.14)

Po=964.91 + 1930

Po=2894TL

Bu hesaplamada hisse senedinin piyasa fiyat1 dikkate alinmamugtir.
Yatirimcr piyasada olusan fiyati ayrica dikkate alacaktir. Eger piyasa fiyatt
2894 TL’nin ustiinde ise, yatirimci bu hisse senedini almamalidir. Eger
piyasa fiyat: 2894 TL'nin altinda veya esit ise yatirima hisse senedini satin

almalidir.

Sinirsiz Donem Elde Tutma: Gelecekte 5, 10, 15 yillik kar paylarin
hesaplayarak ¢ok-dénem bir model gelistirmek miimkiindiir ancak, bu
hesaplamalar olduk¢a uzundur. Bu yiizden simirsiz dénem kar payi
degerleme modeli gelistirilmistir. Bunun igin basit bir varsayimdan
bahsedilebilir. Gelecek kar pay1 akimlari sinirsiz dénem boyunca sabit
oranda biiyiir. Bu gartlar altinda modeli asagidaki sekilde formiile etmek

mimkandar®3.

23 Ayny, s. 440.
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_Do(l+g) Do(l+gf . Do(l+g)

(I+k)  (1+x)2 77 (L+k)"
Py = Hisse senedinin cari teorik degeri
Dy = Simdiki donemde kar pay: ddemeleri
g = Kar paylarinun sabit biiylime orani
k = Hisse senedinden talep edilen getiri
n = Doénem sayis1 (sonsuz oldugu varsayilan)

Formiilii basitlestirirsek siire formiilti iginde temel olan formiil ortaya
cikar?4.

Smirsiz elde tutma donemi i¢in kar paylar1 biiylime orani (g) sabittir.
DDM modelinin bazi basitlestirici varsayimlar: vardir. Bunlar1 asagidaki

sekilde siralamak mumkiindiir:

- Ek borclanma ile ya da 6z kaynaklarla finanslama yoktur. Finansman
giderlerindeki artis1 ve yeni hisse senedi ihraglarini dikkate almaz.

- Firmanin sagladig1 getiri orani sabittir ve boylece sermayenin azalan
marjinal etkinligi dikkate alinmamis olmalidur.

- Firmanin faaliyet siiresi sonsuzdur.

- Vergiler ihmal edilmistir.

- Bliytime hiz1 g sabittir.

- k>g dir.

- Firmanin kar payr dagitim politikasinda bir degisiklik olmayacag:

varsayilmigtir?®.

Gegici Anormal Biiytimelerde Degerleme: Kisa dénemli (1-3 yil)
normal olmayan farkli firma biiytimelerinde, sinirsiz siirede sabit biiytime

varsayimli bir modelin hisse senetlerini degerlemede kullanilmasinin

94 Ayn, s. 441.

95 Karasin, On. Ver., Sermaye Piyasasi...., 5. 28.
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imkansiz oldugunu diisiinmek yanhs olmaz. Dikkat edilirse bir firmanin
stirekli olarak talep edilen getiriden yiiksek bir biiytime saglamasi miimkiin
olmayabilir. Fakat kesinlikle tecriibeler gostermistir ki firmalarin anormal
biiytimeleri miimkandiir. Fakat bir firmanin stirekli olarak anormal
biiylimesi miimkiin degildir. Cinkii rekabet ortami buna izin vermez.
Rekabet, firmanin 6z sermaye karliligini, biytime oranini ve karliligini

etkilemektedir.

Gegici anormal biiytimeye sahip firmanin degerini tanimlamak igin bir
model kombinasyonuna ihtiya¢ vardir. Eger iki ti¢ dénem igin firma
anormal biuiytimiisse her bir donemi tek tek incelemelidir. Firmanin

biiytimesi talep edilen getiri altinda ise DDM’yi kullanmak miimkiindiir®.

A firmasi hisse bagina 2.00 TL kar pay1 dagitmaktadir ve beklenen yillik
kar pay1 biiyiime oranlar1 agagidaki gibidir.

Yillar Kar Pay1 Biiytime Oram
1-3 %25
4-6 %20
7-9 %15
10 %9

Talep edilen getiri %14 ise A firmasinn hisse senetlerinin degeri

asagidaki sekilde bulunabilir:

Py= 2000 (1.25) 2000 (1.25¢ . 2000 (1.25)3
1.14 (1.140 (1.14)

N 2000 (1.25) (1.20) N 2000 (1.25) (1.20)
1.144 1.145

N 2000 (1.25) (1.20) N 2000 (1.25)% (1.20)% (1.15)
1.14° 1.147

. 2000 (1.25) (1.20)3 (1.15) , 2000 (1.25)3 (1.20) (1.15)°
1.143 1.14°
96 Reilly, On. Ver., s. 433.
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2000 ( 1.25)% (1.20) (1.15)3 (1.09)
1.14°

=9436 TL

Bu hesaplamalarin en gii¢ yani anormal biiyiime oranlarinin
hesaplanmas1 ve ne kadar siire sonra sona ereceginin tanimlanmasidir.
DDM modelinin varsayimlarindan o6tiiri bazi donemlerde anormal

biiyiiyen firmalar igin formiil bu sekilde degistirilmistir®”.

DDM yaklagiminda kar paylar: biiyiime hizinin énemi bilinmektedir.
Ortalama biiyiime oraninin belirlenmesinde, gézlem setinin baslangi¢ ve
bitis degerleri birbirine boéliinebilir veya matematiksel trend egrilerinden
yararlanilabilir. Baslangic degeri-bitis degeri yaklagiminda biyiime hizi
asagidaki sekilde hesaplanabilir.

BS(1+g)"'=BT  olduguna gore

p z[%Jl/(n-l)_l

BS
BT = Bitis degeri

Bu iki doénem arasindaki doénem sayist

Baslangi¢ degeri

n

g Biiytime hizidir.

GCok sayida goézlemden yararlanarak biiylime hizi belirlemek
istendiginde, gdzlem setine tissel egri uyarlamasi da yapailabilir. Bilindigi gibi
tssel egri, bagimli degiskenin degerinin sabit bir oranda degistigi

varsayimina dayanlr ve

Y = ae b veya dogrusallasmis formda,

4" 1 l/b 7

InY = Ina + bt esitligi ile ifade edilebilir?8. Bu esitligin “a” ve

sabitlerinin hesaplanabilmesi i¢in normal denklemleri:

97 Aym, s. 445.
98 Karagin, On. Ver., Sermaye Piyasasi...., s. 124.
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S(InY)=n (lna)+b 3¢
S(InY)=(na) 3¢ +b Yt 2 dir.

Burada Y “hisse senedi bagina net kar” veya “hisse bagina temettii”
degiskenidir, t ise zaman degigkenidir ve 6nemli olan bu degiskende
“dogrusal degisme” varsayilmis olmasidir. Yani t=1996, 1997, 1998, 1999, 2000
olabilecegi gibi t=1,2,3,4,5, veya t= -2, -1,0,1,2 (sifir noktasina gore simetrik

alinabilir).
Bitytime hizi: g =e ¢ -1 dir.
Birbirini izleyen bes yilda, yillar itibariyle hisse senedi bagina, 350 TL,

400 TL, 450 TL, 470 TL, 500 TL kar pay1 dagitan bir hisse senedinin biiytime

hizin1 yukaridaki formiil yardimiyla hesaplamak miimkiindiir®®.

T Y InY t(nY) t2
-2 350 5,8579 -11,758 4
-1 400 5,9915 -5,9914 1
0 450 6,1092 0 0
470 6,1527 6,1527 1
2 500 6,2146 12,4292 4
0,8746 10

b = 0%2)46 —0.08746 ve g=e008746 _ 1 = %9.14

Hisse senetleri degerleme modelleri biiytimenin hesaplanmasina bagl
oldugundan karlarin ve kar paylarinin biiylime oranlarinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Eger tarihi verilerden yararlaniliyorsa yukarida ifade edilen
sekilde kar paylar1 biiytime oranlarinin hesaplanmasi miimkiindiir. Ancak

bir de beklenilen biiyiime oranlarindan bahsedilebilir. Bu durumda kar

99 Aym,s. 125.
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paylarmin biiytime oranlari, kazanglarin btiyiime oranlart ve ddeme
oranlari ile agiklanmaktadir. Eger firma kar payr 6deme oranimi degistirirse

kar paylar karlardan daha hizli veya yavas biiytiyebilir.

Bir firmanin yillik karlarinin baytimesi %6 ise ve karlarinin %50’sini
kar pay1 olarak da dagitiyorsa firmanin kar paylari da %6 oranunda artacaktur.
Alternatif olarak kar paylar1 6deme orani artirilirsa, kar paylar1 kazanglardan
daha hizli biiytimiis olur. Aksine, firma kar paylari 6deme oramini azaltirsa
kar paylar karlardan daha yavas biiyiiyecektir. Yatirimcilar uzun dénemde
biiytime oranlarinin siirebilmesinin bir limiti oldugu varsayimini yaparlar
ve uzun dénem kar dagitim oranlarinin tamamen sabit oldugu varsayimini
yaparlar. Kar paylar1 biiytime oranlarinin analizinde tipik olarak 6z sermaye
karlarinin biiyiime oranlarinin tizerinde konsantre olunmaktadir.
Firmanin karlar1 alikonuldugunda ve ek varliklar saglamp bu varliklardan
pozitif getiri elde edildiginde firmanin toplam karlar1 artmaktadir. Karlarin
hizla artmasi iki faktore baglanmaktadir: (1) Karlardan alikonulanlarin ve
yeni varliklara yatirilanlarin ytizdesi, (2) yeni varliklardan elde edilen getiri.

Bu durumda kar pay1 biiytime oraru (g) asagidaki sekilde formdiile edilebilir:

g = (Alikonma orani) x (Oz sermaye getirisi)
g = (1 - kar pay1 6deme oraru) x (Oz sermaye getirisi)
g = RR x ROE

Bir firma alikonma oranimi artirarak (kar pay1 odemesini azaltarak)
biiytime oranini artirabilir ve tarihi 6z sermaye getiri oram tizerinden bu
fonlarini yatinma dontigtiirebilir. Alternatif olarak, firma alikonma oranim
aynen siirdiirebilir fakat 6z sermaye getirisini artirabilir. Ornegin firma net
karinin %50’sini alikoyabilir. Ve %10 6z sermaye karlihigini stirdiirebilir.

Biiyiime orani bu durumda %5 olmaktadir!00.

g =RR xROE
g=-50x10
g=.05

100 Reilly, On. Ver,, s. 45.
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Eger firma alikonma oranim1 %75e yiikseltir ve ek fondan %10 gelir

saglarsa biiytime oran1 %7,5 oranina ytikselecektirl0l,

g =RR x ROE
g=-70x10
g=-75

Formiilde gerekli olan 6z sermaye getirisi (ROE) ise dupont kontrol

sisteminden elde ettigimiz formiil ile agagidaki sekilde ifade edilebilir!92.

_ net gelir satiglar X toplam varliklar
~ satiglar ~ toplam varhklar = &zsermaye

ROE =kar marj x aktif devir hiz1 x 6zsermaye ¢arpam

101 Ayny, s. 450.
102 Biiker, Asikoglu ve Sevil, On. Ver., s. 69.
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IKINCIBOLUM
PORTFOY VE PORTFOY YONETiMi
1. PORTFOY KAVRAMI

Hemen herkesin bir portféyli vardir. Bu portfoylerin bir kismi ev,
otomobil gibi reel varliklardan olusurken, diger kismu ise hisse senedi ve
tahvil gibi finansal varliklardan olugmaktadir. Finansal varliklardan olugan
portféyler, maddi degerlerle birlikte birtakim hak ve ytktmlulikleri de

ifade eder.

Portfdy kelime anlami olarak “clizdan” anlamina gelir. Sermaye

Piyasasi'nda ise menkul degerlerden olugan bir toplulugu ifade ederl®,

Yatimmalarin portfdy olusturmadaki ilk amaglarimn riskten korunma
oldugu diigtiniiltir. Ayrica daha 6nce bahsedilen yatirim amaglarindan bir

veya birkagina sahip olabilirler.

Yapilan caligmalara gore IMKB’deki yatiimalar ¢ogunlukla riskten
kacinurlarl®. Bu nedenle bu calismada yatirimcilarin riskten kacinan
yatirimailar oldugu varsayilacaktir. Bu durumda portfdy tanimi da soyle
olacaktir. Portfdy, “faiz ve enflasyon oranlarindaki degismelerden
korunmak amaciyla siire temeline gore secilmis hisse senetlerinden en

ylksek getirili olanlarmin olusturdugu topluluktur”.

103 &zcam, On Ver,, s. 4.
104 Ahmet Demir ve Oktay Kigtikkiremitgi, “IMKB”de Yatinma Profili”, Sermaye

Piyasas1 ve IMKB Uzerine Calismalar, (Ankara, Isletme ve Finans Yayinlart No: 4,
1996), s. 52.
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2,PORTFOY YONETIMI
2.1. TANIM

Portfdy yonetimine farkli igerikler yiiklemek miimkiindiir. Sharpe, en
genis anlamda portfdy yonetimini “paranin yonetilme siireci” olarak

tanimlamusgtr.

Farrel ise portfoy yonetiminde getiriyi 6n plana cikararak, bu amaca
ulagtiracak {i¢ fonksiyon tizerinde durmustur. Bunlar; varhik dagilimi, ana
varlik gruplanimun agirliklarinin degistirilmesi ve bireysel menkul kiymet

secimidir.

Cohen, Zinbarg ve Zeikel ise portfoy yonetimini “bir fon havuzunun
sadece ilk degerini koruyacak sekilde degil, ayni zamanda riskine uygun
enflasyonun tizerinde bir getiriyi saglayacak sekilde idare edilmesi sanati”

seklinde tanumlamustirl05,

Bu tamumlarn arttrmak mimkindtr. Ancak tamumlarin  ortak
noktalarmni cikararak yeni bir tanum yapilabilir. Buna gore portfoy yonetimi,
“belirli bir miktar fonun, fon sahiplerinin risk tercihlerini dikkate alarak bu
tercihleri dogrultusunda enflasyonun tizerinde en yiiksek getiriyi saglayacak
menkul kiymetlere yatirilmasi, zaman igindeki gelismelere goére menkul
kiymetlerin portfoy igindeki agirhklarinin degistirilip performanslarin

stirekli olarak degerlendirildigi dinamik bir strectir”.
2.2. PORTFOY YONETIM SURECI

Markowitz’in doktora tezi olarak baglattigi ve daha sonra portféy
yonetiminin temel taglarindan olan calismas1 portfdy yoénetiminde gergek
anlamda degisikliklere neden olmustur. Onceleri portféy yonetiminde esas

agirhik bireysel varlik secimi tizerindeyken bu calismayla birlikte risk-getiri

105 Bzcam, On Ver,, s. 4.
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cercevesinde varliklarin birbirleriyle iligkisi ortaya konularak cesitlendirme

ve portfoylin timiiniin degerlendirilmesi giindeme gelmistirl0,

Portféy yonetim stirecinde farkli yaklasimlardan bahsedilmigtir.

Gordon ve Sharpe bu siireci bes agsamaya ayirmugtir. Bunlar;

- Yatnm politikas:1 olusturulmasi: Portféy olusturulmasinda bu
asamada yatmmcamn amacglari  ve yatrima ayrilan fon miktan
hesaplanmaktadir. Bir yatinmda risk ve getiri arasinda pozitif bir iligki
oldugundan yatimmciin amact “en yiiksek getiri” olarak agiklanamaz. Bir
yatirimda fonlarin kaybedilmesi de bir alternatiftir. Bu ylizden yatirim amac
risk ve getiri arasinda denge kurmaktir. Ayrica bu asamada menkul kiymet
kategorisi de yer almaktadir. Yatirimcimin amaglar, vergi avantajlart vb.

konular dikkate alinir.

- Menkul Kiymet Analizi: Bu asama yatirim yapilabilecek menkul
kiymetlerin segilmesi i¢in analiz yapilmasi asamasidir. Basitce bu asamada

teknik ve temel analiz yapilirl%.

Teknik  analizde firmalarin  hisse  senetlerinin  ge¢mis fiyat
hareketlerine bakilarak gelecekte fiyatlarinin ne olacagmna karar verilir. Bu
analizin temelini olusturan grafikler, fiyatlarin gecmisini, buglintinii ve

gelecegini yansitirlarl08,

Temel analizde ise finansal varliklarin gercek degeri, varliklardan ele
gecmesi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerine esittir. Bu durumda
temel analiz, gelecek nakit akimlarmn zamanm ve buyuklGgint tahmin

etmektedir.

Analizler sonrasinda digitk degerlenmis hisse senetlerine yatirtm

yapalir.

106 Ayni, s. 5.

107 Gordon ve Sharpe, On.Ver, s. 8-10.

108 yysuf Sari, Borsa’da Teknik Analiz, (Birinci Basim, Istanbul, Scala Yayinciltk&Tanitim
AS.), s. 15



69

- Portféy Yapilandirma: Bu asamada portféye alinmasi diigiiniilen her
bir menkul kiymetin pay1 belirlenerek cesitlendirme yapilmaktadir. Se¢im
agsamasindaki analizlerden sonra, zamanlama agsamasinda fiyat hareketleri
makro agidan ele alinmaktadir. Cesitlendirmede ise yatinm amacina gore

menkul kiymetler portfoye dahil edilmektedir.

- Portfé6y Revizyonu: Bu agsama ilk {i¢ asamanin periyodik olarak
tekrar edilmesidir. Zaman gectikge yatirimcr amaclarini degistirebilir ya da
menkul kiymetlerin fiyatlar1 degisebilir. Bu durumda bagka menkul
kiymetler daha cazip hale gelebilir. Béylece portfdy yeniden gézden gegirilir.

- Portfdy Performansimin Olgiilmesi: Beginci ve son asamada sadece

portfoyiin getirisi degil risk ve getiri arasindaki dengeye de dikkat edilirl®.

Portféy yonetimi fon havuzunu elde tutma sanatidir ancak bu
havuzun degeri sadece orjinal degerde kalmayarak zamanla risk seviyesi ile

orantil olarak artarak yiiksek verim saglanmasi gerekmektedir!10,

Portfoy yonetim faaliyetlerinin bilesenleri arasinda organizasyonel
iligkiye yonelik bakis agsida  geligtirilmigtir.  Ozellikle sistematik
yaklasimdan  sozetmek yerinde olur. $ekil 5de bu  yaklasim
gorilmektedirlll,

109 Gordon ve Sharpe, On.Ver., s. 11.

110 Jerome B. Cohen, Edward D. Zinbarg ve Arthur Zeikel, Investment Analysis and
Portfolio Management, (Illionis, Richard D. Irwin, 1977), s. 591.

UL Ayny, s. 592.
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Sekil 5. Portfoy Yonetim Siirecinin Sistematik Sekli

YATIRIM POLITIKASI

Yatirilabilir fonlarin miktarina karar vermek
Portféy amagclarina karar vermek

Potansiyel yatirim varliklarinin tanimlanmasi
Yatirim yapilacak varliklarin niteliklerini diigtinmek
Varlik kategorilerine servetin dagilimu

'y

YATIRIM ANALIZLERI

Ekonomi Analizi

T

Hisse Senetleri Analizi Tahvil Analizi Diger Varlik Analizleri
Endiistri analizi Verim yapis1 Nicel analizi

Hisse senetlerinin nicel analizi Tahvil dereceleri Nitel analizi

Hisse senetlerinin nitel analizi Tahvillerin nicel analizi

Tahvillerin nitel analizi

YATIRIM TGERLEMESI
\
Hisse Senetleri Degerlemesi Tahvil Degerlemesi Diger Varliklarin Degerlemesi

\ /
PORTFOY YAPISI \ /
\J

Cesitlendirme seviyesi karart

Yatirim zamanlamasi karari

Varliklarin segimi

Varliklara yatirilabilir servet kararn

Geri bildirim i¢in portfoyiin degerlemesi

Kaynak: Jerome B. Chen, Edward D. Linborg ve Arthur Zeikel, Investment Analysis and
Portfolio Management, (Illionis, Richard D. Irwin, 1977), s. 592.

Sekil 5'de gorildugi tizere portfoy yonetiminde her asama oldukga giic
kararlar1 gerektirir. Ornegin eger yatinm amac yiiksek getiri ise portfoy
yoneticisi en yiiksek getirlyi saglayacak varliklari se¢mek zorundadir.
Aslinda biitiin asamalarin belki de en gii¢ olani portféyden gercekten ne

istendigine karar vermektirl12,

12 Ay, s. 592.
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Portfdoyden neler beklendigine karar verebilmek icin yatirima

tercihlerinin bilinmesi zorunludur.
2.3. YATIRIMCI TERCIiHLERI

Yatirimailar agisindan arzulanan portfoye karar vermek igin iki faktor
onemlidir. Portfoytin getirisi (Ep) ve portfoytin riski (op). Yatirimcilar
portfoytin getiri ve riskine bakarak hangi portfdye yatirim yapacaklarina
karar verirler. Bu durumda yatimmcalarin tercihlerini agagidaki gekilde

siralamak mumkiindiir.

- Getirilerinin standart sapmas: aym: olan iki portfoy varsa ve farkl
beklenen getirilere sahipseler, en yiiksek beklenen getiriye sahip
portfdy tercih edilir.

- Ayn1 beklenen getiriye ve farkli standart sapmaya sahip iki portfoy
varsa, en kiiclik standart sapmaya sahip portfoy tercih edilir.

- Portfoylerden birinin getirilerinin standart sapmas:i daha diigiik ve
beklenen getirisi digerinden daha biiyiikse bu portféy digerine tercih
edilir!13,

Bu durumda;

E,, iyidir: Diger faktorler esitse, cok olan aza tercih edilir.

op kotlidiir: Diger faktorler esitse, az olan ¢oga tercih edilir.

Bu varsaymmin altinda yatan riskten kaginmadir. Arastirmalar
gostermigtir ki onemli kararlar almak gerektiginde herkes riskten kagir.
Tersi ornekler seyrek gorilir. Yatrimalarnn tercihleri ile ilgili

varsaymmlarmi Sekil 6’da gormek miimkiindiir.

113 william F. Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets, (New York - McGraw Hill
Series, 1970), s. 29.
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Sekil 6. Farkl1 Getiri ve Riske Sahip Portfoyler

Op

Kaynak: William F. Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets, (New York - McGraw
Hill Series, 1970), s. 28.

Sekil 6'da goruldigii gibi dort yatirim alternatifi ile karsi karsiya olan

yatirimcinin tercihleri asagidaki sekilde olabilir.

Portfoy 2, portfoy 1’e tercih edilir.
Portfoy 3, portfoy 1’e tercih edilir.
Portfoy 4, portfoy 1’e tercih edilir.

Sekil 6’da daha aydinlik alanda bulunan biitiin portféyler portféy 1'e
tercih edilirken, portféy 1 karanlik alanda bulunan biitin portfoylere tercih
edilir! 14,

2.4. FARKSIZLIK EGRILERIi

Daha once agiklandigi tizere yatirnmer getiriyi isterken riski istemez.
Her bir farksizlik egrisi getiri ve riskteki degismeyi gosteren bir adimdir.
Farksizlik egrileri kullanillarak en ¢ok arzulamlan portfdye wulasmak

miimkiindiir!13,

114 Ayny, s. 30-31.
115 Gerald O’Bierwag, Duration Analysis Managing Interest Rate Risk, (Cambridge,
Ballinger Publishing Company, 1998), s. 112.
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Farksizlik egrilerinin birtakim 6zellikleri vardir. Yatirimcilar genellikle
en {iste bulunan farksizlik egrisindeki portféyii tercih ederler. Bu egrinin
sagladifi tatmin daha yiiksektir. Ayrica sonsuz sayida farksizhik egrisi
cizilebilir ve bu egriler birbirini asla kesmez. Bu ozellikleri bir gekil

yardimuyla agiklayabiliriz (Sekil 7).
Sekil 7. Farksizlik Egrileri

Ep

%10 %14 %17 %20
Ga Gec Gp Ggp

Gp

Kaynak: Gerald O’'Bierwag, Duration Analysis Managing Interest Rate Risk, (Cambridge,
Ballinger Publishing Company, 1998), s. 112.

Yatinmar portfdy A ve B'yi esit sekilde arzulamaktadir. Ctnkii aymnu
farksizlik egrisi {izerinde bulunmaktadirlar. Ancak portfoy C dikkat
cekebilir. Clnkii en st farksizlik egrisi (I3) tizerindedir. Bu portfoy A
portfoytine gore daha yiiksek getiri saglar ve risk bu getiriyi dengeler. C
portfoyli B'ye gére daha az getiri saglar. Ancak B portfoyii ¢ok risklidir. Bu

portfdy ancak riski ok seven bir yatimmcinin dikkatini gekebilir!16.

Farksizlik egrileri yatirimalarin duygularmi  yansitmaktadir. Riski
arzulayan, riske karsi kayitsiz ve riskten kaginanlar olarak yatirimcilari risk

karsisindaki duygu ve tutumlarina gore {i¢ ayirabiliriz.

116 Ayny, s. 117.
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Sekil 8'de riskten kacan ve riski seven yatirimcilarin farksizlik egrileri

goriilmektedirll”.

Sekil 8. Yatirnmcilarin Riske Karg1 Tutumlarina Gore Farksizlik Egrileri

I3 L I
I3
15)
1§
Gp Gp
Riski Seven Yatirimci Riskten Korkan Yatirimci

Kaynak: Gerald O’Bierwag, Duration Analysis Managing Interest Rate Risk, (Cambridge,
Ballinger Publishing Company, 1998), s. 117.

Yatinmalarin beklenen getiriye ¢ok 6nem verdikleri varsayilmaktadir.
Riskten korkan yatinmci aymi risk diizeyinde en yiiksek getirili portfoyi
tercih etmeye calisirken riski seven yatiima yitksek getiri igin riske
katlanacaktir. Riske karst duyarsiz bir yatirimar igin ise portfoytn standart
sapmasinu hesaplamak gereksizdir. Bu yatinma en yiiksek getirili portfoyii
tercih edecektirl!8,

Markowitz menkul kiymetlerle ilgili beklenen getirileri, standart
sapmalar1 ve kovaryanslar1 kullanarak optimal portfdyleri saptamugtir. Sekil
9da goriilen bu portfoyler etkin portfoyler olarak da isimlendirilir.
Optimum portféylerin bilesimi ile etkin smir olarak adlandirilan ¢izgi
olusmaktadir. ~ Cizginin orta yerindeki portféyler bircok menkul
kiymetlerden olugsan portféyler olurken, kenar bolgelerde ( B ve D) daha az
menkul kiymetlerden olusan portféyler bulunur. Cizginin altinda kalan
bolgede ise etkin olmayan portféyler bulunur. Piyasada risk diizeyleri ayn
fakat beklenen getirileri yiiksek olan ve yatirnmcimun farksizlik egrisi ile

kesigen (C) portféyler aranmaktadir!1®.

117" sharpe, On. Ver,, s. 30.
118 Bierwag, On. Ver., s. 117.
119 Ozcam, On. Ver., s. 116.
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Sekil 9. Etkin Sinir
E(Rp)
Farksizlik Egrisi
Etkin Sinir
0 p

Kaynak: Mustafa Ozgam, Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portféy
Yonetimi, (Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, No. 104, Ekim 1997), s. 17.

3.PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI

Sermaye piyasalarinda portfdylerin bagarili olarak se¢imini ve
yonetimini amaglayan iki temel yaklasim benimsenmistir. Bu yaklagimlar

geleneksel portféy teorisi ve modern portfoy teorisi olarak ikiye ayrilabilir.
3.1. GELENEKSEL PORTFOY TEORiSi

Geleneksel portfoy teorisinde riskin birden fazla menkul kiymete

dagitilmas: amaglamr ve buna yalin cesitlendime denir.

Geleneksel portfoy teorisinde menkul kiymetlerin birbirleriyle ilgisi
olmayan endistrilerden segilmesiyle iyi bir c¢esitlendirme yapildigina
inanilir. Bu sekilde secilmis 10-15 menkul kiymetten olusan portfdyiin
riskinin  sistematik risk seviyesine indirildigi varsayilir!?). Ancak yalin
gesitlendirmede  menkul  kiymetler arasindaki kovaryans  dikkate

alinmadigindan risk genellikle bu seviyeye indirilemez!21.

120 Karagin, On. Ver., Sermaye Piyasast..., s. 101.
121 Brancis ve Archer, On. Ver., s. 157.
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3.2. MODERN PORTFQOY TEORISi

Portfoylerle  olusturulan belli bir sayida menkul kiymetin
zamanlamasinda veya sayisinda cesitlendirme yaparak belli bir miktar
getirinin en dusglik riskle saglanacagim ifade eden model Markowitz
tarafindan  gelistirilmigtir. =~ Modelin = varsayimlar1  asagidaki  sekilde

siralanabilir.

- Yatinmalar kararlarimi sadece beklenen getiri ve riski temel alarak
verirler.

- Rasyonel yatinmacilar belirli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen
getirili veya belirli bir getiri seviyesinde en diistik riskli portfoyleri
tercih ederler.

- Yatirimeilar igin her yatiim alternatifi, belirli bir elde tutma
donemindeki beklenen getirilerin olasihk dagilimi ile ifade edilir.

- Etkin portféyleri, portfoyii olusturan her bir menkul kiymetin
beklenen getirilerini, getirilerinin varyansim1 ve menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkiler hakkindaki bilgileri analiz ederek elde

etmek miimkiindiirl?2,

Finans teorisinde varlik fiyatlarimi (veya getirilerini) agiklamaya
yonelik iki temel model bulunmaktadir. Bunlar Sermaye Varliklarim
Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi’dir. Calismada bu

modellerin kullanilmasi nedeniyle modeller hakkinda bilgi verilecektir.
3.2.1. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM)
Modelin standart formu Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan

birbirinden bagimsiz olarak gelistirildiginden Sharpe-Lintner-Mossin formu

olarak da adlandirilir.

122 James H. Lorie ve Mary T. Hamilton, The Stock Market Theories and Evidence, (Illinois,
Richard D. Irwin, Inc., 1973), s. 172.



77

Sermaye Varliklariu Fiyatlama Modeli, herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasinda iliski kuran bir denge modelidir.
Buna gore bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, o menkul kiymetin
sistematik riski ile pozitif iligkili ve herhangi bir menkul kiymetten
beklenen risk priminin de biitiin piyasada beklenen risk primine oransal

olmasi gerekirl?3,

Modelin temel varsayimlar1 sunlardir:

- Biitlin yatinmailar yatinm kararlarini getirilerin olasilik dagilimina
gore verirler ve bu dagilim da birlesik normal dagilimdir.

- Piyasada islem giderleri bulunmamaktadir. Ayni zamanda gelir ve
deger artis1 vergileri de sifir varsayilmaktadir.

- Yatirimc, fiyat diisme beklentisi ile elinde olmayan menkul
kiymetleri satabilir ve sonra satin aldigt menkul kiymetleri teslim
edebilir.

- Risksiz bir varlik mevcuttur. Bitlin yatirimclar risksiz  oran
tizerinden bor¢ alip verebilirler. Yatinmclarin bireysel veya
kurumsal yatirimcr olmalari risksiz orani etkilemez.

- Biitlin yatrimailar igin planlanan yatirim doénemi aymidir!?4,

Goriildagt tizere CAPM'in bircok varsayimi gercek¢i degildir. Ancak
aragtirmalar gostermistir ki bu varsayimlarin bazilarinin kabul edilmemesi
veya gevsetilmesi durumunda modelin temel sonuclarinda o©nemli bir

degisiklik olmamaktadir.

Yatirimcilarin risksiz bir varligin getiri oranindan bor¢ alabilme ve
verebilme olanag1 varsayilmistir. Buna gore bir yatinmmcr varlimmin bir
kismini risksiz bir varhiga yatirip servetinin geri kalanii A riskli varlik
portfoytine yatirirsa Sekil 10’daki rfA dogrusu tizerinde beklenen getiri ve

standart sapmalar elde etmesi miimkiindtir. rfA dogrusu tzerindeki

123 Hayal Unvan, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir
Deneme, (Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlar1 No: 11, 1989), s. 5.
124 Robet A. Haugen, Introductory Investment Theory, (New Jersey, Prentice-Hall, Inc.,

1987), s. 135-138.
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portfoyler, A portfoyliniin altinda yer alan etkin smir {zerindeki

portfoylerin hepsinden daha iistiin olacaktir.

M portfoéyii ise diger biitlin portfdylerden ustlindiir. Borglanma s6z
konusu oldugundan, yatirimclar risksiz faiz orami {zerinden 6diing
aldiklar1 paranin bir kisminu riskli bir portféye yatirabilirler. Bor¢lanma
yoluyla yatirim yapabilecek portfdyler rfM dogrusunun uzantisi tizerinde
yer alabilirler. Aymn risksiz faiz orani tizerinden bor¢ alip verebilme olanag:
M portfoyiinii tstiin kilacaktir. Bu durumda yeni etkin simr rf'den C'ye
dogru uzanan bir sirur olacaktir. Bu dogru Sermaye Piyasasi Dogrusu olarak
isimlendirilir. Bu dogru tizerindeki portfoyler, riskli M portfoyii ile ddiing

alinan veya verilen risksiz varligin bilesimidirl2>.

Sekil 10. SML Dogrusu

beklenen
getiri

Risk

Kaynak: Robet A. Haugen, Introductory Investment Theory, (New Jersey, Prentice-Hall, Inc.,
1987), s. 139.

3.2.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)

Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeli temelde ortalama-varyans
analizine dayanmakta olup, beklenen getiri ve varyansa gore verilecek olan

kararlarin optimal oldugunu varsaymaktadir. Ross ise bu modelden yola

125 Unvan, On. Ver.,, s. 7.
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ctkarak finans literatiirtinde kosetaglarindan biri olan calismasiyla, sermaye
varhiklarmmin fiyatlamasina yonelik Arbitraj Fiyatlama Teorisi adinda yeni

bir model énermistir. Modelin varsaymmlar soyle siralanabilirl26,

- Piyasalarda tam rekabet kosullar1 gegerlidir.

- Yatinmailar aym risk diizeyinde yiiksek getiriyi duigiik getiriye tercih
ederler.

- Sistematik risk CAPM’ta oldugu gibi tek bir faktor tarafindan temsil

edilmek zorunda degildir.

Hisse senetlerinin getirileri beklenen ve beklenmeyen olaylardan
etkilenir. Beklenen faktorleri yatirrmai tahmin edebilir. Ancak getirileri
gercekten etkileyen asil faktorler beklenmeyen faktorlerdir. Bunlar igin
yatirimcl  gesitli  senaryolar tretir, fakat bu olaylarin  yontnt ve

biiytikligiini tam olarak bilemez.
Portfoy getirilerini asil etkileyen risk kaynaklar1 sistematik olanlardir.
Fakat bu demek degildir ki, biitlin portféyler bu fakttrlerden ayni oranda

etkilenir. Farkli portféylerin bu faktorlere duyarliligi farkli farklidir.

Bu durumda hisse senedinin gergeklesen getirisi asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

(R) = ER) b fre

(R) = menkul kiymetin gergeklesen getirisi

E (R)= menkul kiymetin beklenen getirisi
b = menkul kiymetin sistematik faktorlere duyarlihg:
f = biittin varliklarda getiriyi etkileyen faktorler

e = varligmin sistematik olmayan riski

126 C)zgam, On. Ver,, s. 28.
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Hisse senedi getirisini etkileyen pekcok sistematik faktér modele
eklenebilir. Bunlar ekonomik faktorlerdir. Ornegin; faiz oram, enflasyon,

para arzi vb. sistematik faktorler sayilabilir!?’.

Eger sistematik olmayan risk gegitlendirme ile tamamen elimine
edilebilirse, dengede sifir sistematik riske sahip portféytin getirisi sifir
olacaktir. Bunun yarusira her bir varlik her bir faktore (f) karsi tek

duyarliliga (b) sahiptir.

Eger varlik sayisi yeterince fazla olursa beklenen getiri risk iligki
asagidaki sekilde ifade edilir.

E(R)=)»0+7\,1bij+7u2bj2+ ........ '*'}\vkbk

Ao = Sifir sistematik riske sahip varligin beklenen getirisi
A

Dengede j faktoriintin risk primi

Bu risk getiri iligkisi AFI'nin temel ¢karimidir ve varliklarin
beklenen getirilerinin risk faktorlerine olan duyarhilik katsayilarmma ve bu
katsayilarin risk primlerine (X) bagl oldugunu ifade eder. Sonug olarak AFT
bu iligkiler c¢ercevesinde varlik fiyatlarimin piyasada arbitraja imkan

vermeyecek sekilde dengede olacagini ifade eder.
Eger yalnizca bir risk faktorii varsa iliski asagidaki sekilde olacaktir.
ER)i-Ag=A1 b
AFT “tek fiyat kanununa”  dayanmakta ve CAPM'in ortalama-
varyansa dayanan yapisi risk faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile

degistirilmektedir. Boylece piyasa portfoyiine ihtiya¢ ortadan kalkmaktadir.

Ancak AFT risk faktorlerinin sayist ve igerigi ve duyarlibik ve risk primi

127" Donald E. Fisher ve Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management,
(Fourt Edition, USA, Prentice Hall International, Inc., 1987), s. 628-629.



81

katsayilarinin igareti ve biytkligii hakkinda bilgi vermemektedir. Bu
yuzden AFT ile ilgili caligmalarda hem modelin ekonomik yapisimin hem

de metodolojisinin belirlenmesi gerekirl28,
4.HISSE SENETLERI PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Calismada sozkonusu olan portfoyler hisse senetleri portfoyleri
oldugundan bu boliimde sadece hisse senetleri portfoy yt’)nétim stratejileri

ele alinmaktadir.

Hisse senetleri portfdy yonetim stratejileri aktif ve pasif yonetim
stratejileri olmak {izere ikiye ayrilir. Aslinda bu iki strateji arasinda “melez”
bir stratejinin varligi tartisilsa da bunun aktif yonetim stratejisinin

felsefesini yansittig1 diistintilmektedir!??,
4.1. PASIF HISSE SENEDI PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Pasif hisse senedi portfdy yonetimi stratejileri uzun dénem al ve elde
tut stratejisidir!30. Genellikle hisse senetleri satin aliur ve portfoy getirisi
zaman ig¢inde endeksle izlenir. Amag¢ endeksi izlemek olduguna gore bu
yontem genellikle “endeksleme” adiru alir. Arasira, kar paylar1 yeniden
yatirnma dontgtiirilmek istendiginde, yeni hisse senetleri endekse
eklenmek istendiginde, vb. durumlarda yeniden dengeleme gerekir. Bu
endekslemenin hedefi ama¢ endeksi yenmek degildir, fakat onun
performansimi yakalamaktir. Burada sozkonusu olan o&zel bir endeksin

performansini kopyalamaya c¢alismaktir.

Yatirimailarin tercihlerini gozardi ederek, c¢ok yiiksek bir getiri elde

pasif yonetici, hayatim1 misterilerinin amag ve ihtiyatlarina uygun 6zel bir

hisse senedi endeksinin (benchmarck endeks) performansini yakindan

128 Ozcam, On. Ver,, s. 30-31.
129 Reilly, On. Ver., s. 802.
130 Ceylan ve Korkmaz, On. Ver,, s. 267.
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izleyen bir portféy olusturarak kazanir. Eger yonetici, secilen endeksin
tizerinde getiri elde etmeye kalkarsa, portfoyiin pasiflik ozelligi
kalmamaktadir!31,

4.2. AKTIF HISSE SENEDi PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Aktif hisse senedi portfdy yoOnetim stratejilerinde yonetici ayarlanmig
risk temelinde, bir pasif benchmark portféytin {izerinde performans

gostermeye calismaktadir.

Benchmark portfdy (beta, kar payr verimi, firma buyukligi vb.)
faktorlerin ortalamasi almmarak olusturulmus basit bir portfdydiir ve

yatirimcimin risk-getiri amaglarini yakalamaya caligir!32,

Benchmark portfoyler bir performans endeksidir ve degerleme
altindaki yatinm stilini yansitan hisse senetlerinden agirhiklandirilarak
olusturulur. Benchmark portféylin yapilandirilma agamasi iki asamadan

olusur.

1- Evren igin segilecek hisse senetlerinin tarumlanmasi,

2- Evrendeki hisse senetlerinin agirhiklarinin tanimlanmasi.

Bu asamalar Sekil 11'de goriilmektedir.

Asagidaki sekilde goriildiigii tizere drnegin IMKB 100 endeksine dahil
hisse senetleri listelenir. Bunlar W kutucugu icine dahil edilir. Sonraki
asamada yOneticinin yatirim amacini yansitan, yatirmm yapilmasi disiiniilen
hisse senetleri X kutucugunda yer alir. Burada sozgelimi hisse senetleri
stirelerine gore segilmistir. Yonetici bunlar arasindan alma listesini
olugturur. Z kutucugu ise olusturulan gercek portfoydir ve X

kutucugundaki hisse senetleri benchmark portfoyti olarak islev goriir.

131 Reilly, On. Ver., s. 803.
132 Edward D. Rennie ve Thomas J. Cowhey, “The Succesful Use of Benchmark Portfolios; A
Case Study”, Financial Analysts Journal, September-October 1990, s. 19.
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Sekil 11. Benchmark Evreni Se¢im Siireci

IMKB 100 Yonetici Yoneticinin Yonetilen
Endeksine Evreni Alma Portfoy
Dabhil Hisse Listesi

Senetleri

Kaynak: Edward D. Rennie ve Thomas ]. Cowhey, “The Succesful Use of Benchmark
Portfolios; A Case Study”, Financial Analysts Journal, September-October 1990, s.
17.

Gortildiigii tizere sadece sabit getirili menkul kiymetlerde degil tahvil
ve hisse senedi karigimi portfoylerde ve hatta hisse senedi portféylerinde
faiz oraru tahminlerine dayali siire amacli benchmark ve gergek portfoyler

olusturulabilirl33.

Aktif hisse senetleri portfoy yoneticilerinin igi hig kolay degildir. Aktif
portfdytin riski pasif benchmarktan yiksektir ve bu ytizden getirisinin de
daha yiiksek olmasi gerekir. Diger bir sorun ise aktif portféyiin islem
maliyeti yiiksektir ve bu ylizden getirilerinin oldukg¢a yiiksek olmasi

saglanmalidur.

Aktif yoneticilerin bagarist uzmanlik alanlarna tutarli olmalarina ve
yatinm  felsefesinin  korunarak panik aminda bile siikunetlerinin
korunmasmma baglidir. Ayrica kisa donemde her fiyat hareketinden
yararlanmak isteyen yoOneticiler yiiksek islem maliyetine ve diistik karlara

razi olmak zorundadir.

Aktif yoneticiler piyasa zamanlamasi konusunda {i¢ genel strateji
izlemektedir. Bunlardan ilki yonetici hesaplanan risk primleri ve genel

piyasa tahminlerine dayanarak fonlarini hisse senetleri diginda tahvil ve

133 Martin L. Leibowitz, Lawrence N. Bader ve Stanley Kogelman ve Ajay R. Dravid,
“Benchmark Departures and Total Fund Risk, A Second Dimension of Diversification”,

Financial Analysts Journal, September/October, 1995, s. 41.



84

hazine bonolarina yénlendirerek hisse senedi piyasasinda zamanlama
yapabilirler. Ikincisi, fonlarini farkli sektorler ve hisse senetleri iizerine veya
farkli yatirim stilleri arasinda degistirebilirler. Uclinciisii diisiik degerlenmis

hisse senetlerini toplayip ytksek fiyatla satmak icin kisisel tecriibelerini
kullanabilirler!34,

Aktif yoneticiler karmagik stratejilere de wulagabilir. Enflasyon, faiz
orani, doviz kurlarnn gibi ekonomik degiskenlere fiyatlar1 ve kazanglar
duyarli olan hisse senetleri tamimlanabilir. Bu bilgi ile portféy “saldirgan
hale gelebilir. Ciinkii yonetici ekonomik tahminlere en duyarli senetleri
secer veya kottimser tahminlere en az duyarli hisse senetleri alinarak

portféy performanst ile ilgili “strateji” gelistirilebilir!32,

Portfdy yoneticileri bu asamada gelecegin gec¢misin bir yansimasi
oldugunu umarlar. Bunun nedeni nicel modellerin geriye test edilmis

olmalaridir. Bu calismada da bu stratejiden yararlanulmaktadir.

Aktif yoneticiler 0©zellikle hisse senetleri, sabit getirili menkul
kiymetler, nakit ve future kontratlarda bir benchmark indeksle

performanslarin1  kiyaslayabilmektedirl30,
5.HiSSE SENEDI PORTFOYLERINDE GETIRI

Hisse senetlerinden olusan portfoylerde elde tutma donemi getirisi ve

beklenen getiri kavramlarindan bahsedilebilir.

5.1.ELDE TUTMA DONEMI GETIiRiSi

Bir portfoyiin elde tutuldugu donem boyunca sagladigi deger artisi

portfdyiin elde tutma getirisidir ve asagidaki sekilde hesaplanabilir.

134 Reilly, On. Ver., s. 806.

135 Reilly, On. Ver., s. 807.

136 Gary L. Gastineau, “Beating The Equity Benchmarks”, Financial Analysts Journal,
July / August, 1994, s. 6.

fnzdolu Universite s
Markez Kitinhan
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P
ETDG,=—1!-
P Py
ETDG, = Portfoyiin elde tutma getirisi
Pt = Portfoylin donem sonu degeri
Py = Portfoylin donem bag1 degeri

Portfoyiin elde tutma donemi getirisini hesaplamak icin bir diger yol da
portfoye dahil her bir menkul kiymetin portféydeki agirliklar ile elde tutma
donemi getirilerinin ¢arpimlarinin toplanmasi geklindedir ve asagidaki
sekilde formule edilebilir!3’.

n
ETDG,= ¥ W;ETDG;
i=1

W = i varligmin portfdydeki agirlig

ETDG; = i varliginin elde tutma donemi getirisi
5.2. BEKLENEN GETIRI

Portfoytin beklenen getiri orami herbir menkul kiymetin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Herhangi bir yatirim aracinin portfoye
eklenmesi veya @karilmas:i ile yeni agirhiklar hesaplamir. Portfoyiin

beklenen getirisi asagidaki sekilde formule edilirl38,

n

ERp)=3 W;E(Rj)

i=1

E (Rp) = Portfdyiin beklenen getirisi

W; = i varhigmn portfoy igindeki pay: (%)
E (R) = i varliginn beklenen getirisi

N = portfoydeki varlik sayis:

137 Aras, On. Ver.,, s. 176.
138 Donald E. Fisher ve Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, (New
Jersey, Prentice-Hall International, Inc., 1987), s. 562.
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Iki hisse senedinden olugan bir portfdyiin beklenen getirisi asagidaki
sekilde hesaplanabilir!3?.

Hisse Senetleri Portfoy Icindeki Pay Getiri
To To
A 50 20
B 50 80

E (Rp) = 0.50.0.20 +0.50. 0.80
E Ry = %14

6. HISSE SENEDIi PORTFOYLERINDE RiSK

Portfoy teorisi yatirnmalarin ¢ogunlukla riskten kagindigini varsayar.
Bunun anlami getirisi aym olan iki varlk arasinda karar vermek

gerektiginde riski distik olan tercih edilir.

Markowitz’in riske iligkin iki énemli varsayim: vardir. Bunlardan ilki
yatinmalar zengin olmay: fakir olmaya tercih ederler. Yani beklenen getirisi
yliksek olan alternatifi diisitk olana tercih ederler. Ikincisi ise, yatirimailar
para kaybetmekten hoslanmazlar, yani riskten kaginuirlar. Buna gore yatirim

kararini verirken beklenen getiri ve riski gozoniine alirlar!49,

En iyi bilinen risk olgtitleri getirilerin varyansi ve kovaryansidir.
Sozkonusu olan portfoy riski oldugunda bu oOlglitleri hesaplamak icin

kovaryans ve korelasyon katsayilarinin bilinmesi gerekir.

139 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, (Istanbul, Beta Basim-Yayim

AS., Eylul 1997), s. 293.
140 peter L. Bernstein, “Markowitz Market to Market”, Financial Analysts Journal, January-

February 1993, s. 19.



87

6.1. KOVARYANS KATSAYISI

Kovaryans; iki degiskenin zaman gectikge ortalama degerlerinin
birlikte hareket etme derecesinin bir olciitidiir. Portfoy analizinde ise

menkul kiymet getirilerinin kovaryans1 olgiilir.

Kovaryans, getirilerdeki sapmalarin carpimlart toplamumin (N-1)'e
boliinmesiyle bulunur. Kovaryansin buyiikl{igti seriler arasindaki iligki

kadar her bir serinin varyansina da dayanmaktadir.

Gegmis veriler kullamildiginda Kovaryans asagidaki sekilde formiile
edilirl4l,

CoAB=3 |5 (Ra1-E(Ra) . Ry - E (Re))
j=1 N-1

Kovaryans katsayist negatif veya pozitif olabilir. Hesaplanan kovaryans
katsayisinin pozitif olmasi menkul kiymet getirileri arasinda ayni yonde bir
iligki oldugunun kamitidir. Negatif degerli kovaryans ise, menkul kiymet
getirileri arasinda ters yonlii bir iliski gosterir. Deger ne kadar biiyiikse iligki
o denli kuvvetlidir!42

Kovaryans katsayisi gelecek doénemler i¢in hesaplanmak istendiginde
ise beklenen getirilerin gerceklesme olasilig1 kullanilir ve asagidaki sekilde

formiile edilir.

N
CovAB = '21 Pas[Ras - E(Ra)l[Rpy - E (Rp)]
J:
Kovaryans katsayilart hesaplanmak istendiginde ve hisse senetlerinin
getirileri ile beklenen getiriler aylik olarak verildiginde getirilerin

kovaryansi asagidaki sekilde hesaplamr!4S,

141 Reilly, On. Ver., s. 256.
142 Myrat Oguz, Menkul Kiymet Se¢imi ve Yatirim Yonetimi, (Istanbul, 1990), s. 139-140.
143 Reilly, On. Ver.,, s. 257.
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Tarih A firmasi B firmasi A firmasi B firmasi [Ra-E (R A) ]
(Ra) (Rp)  [[Ra-E(RA)] |[RB-E(RB)] | [Rp-E(Rp)]

Ocak 99 1.94 2.88 -1.31 0.11 -0.14
Subat 99 4.76 2.20 1.51 -0.57 -0.86
Mart 99 2.90 5.48 -0.35 271 -0.95
Nisan 99 3.10 4.50 0.15 1.73 -0.26
Mayis 99 6.02 251 2.77 026 0.72
Haziran 99 5.02 0.35 1.77 242 -4.28
Temmuz 99 1.74 2.29 -1.51 -0.48 0.72
ABustos 99 2.10 -5.17 -5.39 -7.94 42.48
Bylil 99 7.74 6.18 4.49 3.41 15.31
Ekim 99 4.17 5.17 0.92 2.94 2.70
Kasim 99 5.39 1.31 2.14 -1.46 3.12
Aralik 99 -1.69 501 -4.94 224 -11.07

E(Ry) =3.25 E(Rp) =2.77 Toplam = -39.81

B(Ra) =L § Ras E(Rp)=-L $ Rgj
12 5 12 5

Cov AB =T1§ x 39.81

=3.32

6.2. KORELASYON KATSAYISI

Kovaryans iki tesadiifi degisken arasindaki iligkinin miktarmn yararh
bir 6lclistidiir. Ancak iki onemli sakincast vardir. Birincisi kovaryansin
sinirlar1 yoktur ve biiylik veya kiigiik herhangi bir sayi olabilir. ikincisi
kovaryansin sayisal degeri tesadifi degiskenleri Ol¢mek icin kullanilan
birimlerin sayisma dayanur. Bu da farkli kovaryanslarin kiyaslanmasim
giiclestirir. Ornegin yalmizca kovaryansi kullanarak, faiz oranlari ile hisse
senedi endeksi arasindaki iliskinin derecesinin insanlarin boy ve agirhiklar:
arasindaki iliskinin derecesinden daha gticlii olup olmadigini soylemek

olanaksizdirl44,

Bu guglikleri ortadan kaldiracak ol¢ti ise korelasyon katsayisidir.

Korelasyon katsayisy, iki degisken arasindaki iligskinin tespit edilmesinde

144 Kolb ve Rodriguez, On. Ver., s. 214.



89

kullanihir. Bu 0l¢li sebep-sonug iligkisine girmeksizin iki degiskenin

degisimleri arasindaki uygunlugun derecesini belirler!4>,

Korelasyon katsayis1 portfoy yoneticileri i¢in olduk¢a 6nemli olup +1

ile -1 arasinda yer alir. Kovaryans katsayist ise + ile - arasinda bir degerdir.

Korelasyon katsayisinin +1 olmas: iki degisken arasinda tam ve pozitif
bir iligki oldugunu gosterir. Iki hisse senedinin getirisi ayn1 zamanda artar
ve azalir. Bunun anlamui ¢esitlendirme ile risk azaltilamaz. Korelasyon
katsayis1 2’den kiiciikse, portfdy riski beklenen getiriyi diistirmeden
dustirtilebilir anlamina gelir. Korelasyon katsayist “0” ise degiskenler

arasinda herhangi bir iliski yok demektir!4®,

Kovaryans ile korelasyon katsayis1 birbirine baghdir. Bu durum
asagidaki sekilde ifade edilebilir47,

6.3. PORTFOYUN STANDART SAPMASI

Portfoytin standart sapmasini olgmek icin portféye yatirilan her bir
menkul kiymete yatirllan fonlarin yiizdesine ve menkul kiymetler

arasindaki korelasyona ihtiyag vardir.

Bu durumda iki menkul kiymetten olusan bir portféyiin standart
sapmasi agagidaki sekilde formule edilirl43.

Op = YWa2+0p2+ Wg2+0p2+2 Wy Wp RA,B Oa Op

Op Portfoytin standart sapmasi

Wua = A’ya yatuilan fonlarin yiizdesi

145 Ceylan ve Korkmaz, On. Ver., s. 292.
146 yohannes, On. Ver., s. 126.

147 Arman, On. Ver.,, s. 276.

148 yohannes, On. Ver., s. 126.
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Wg = B’ye yatinlan fonlarin yiizdesi

0a = A’nin standart sapmasi

op = B’nin standart sapmasi

ca2 = A'min varyansi

o2 = B’nin varyansi

RaB = A ve B arasindaki korelasyon katsayisi

%50 A ve %50 B firmasi hisse senetlerinden olugan bir portfoyiin

standart sapmast asagidaki sekilde hesaplanabilir!4®.

Ekonomik Olasihik A firmasi B firmas: Portfoy
Biiytime Hiz1 Hisse Senetleri ~ Hisse Senetleri %
o To
-Durgunluk 0.10 -22 28 3
- Ortalama AH 0.20 -2 14.7 6.4
- Ortalama 0.40 20 0 10
- Ortalama {istii 0.20 35 -10 12.5
- Ekonomik Hizlanma  0.10 50 -20 15

E,p = 0.10 (%3) + 0.20 (%6.4) + 0.40 (%10) + 0.20 (%12.5) + 0.10 (%15)
E, = %9.6
G, =[(3.0 - 9.67 . 0.10 + (6.4 - 9.6/ . 0.20 + (10 - 9.6)% 0.40 +
(12.5 - 9.6 . 0.20 + (15 - 9.6)% . 0.10]
op = %3.3

6.4. PORTFOYUN VARYANSI

Portfoytin varyansi, portféye dahil menkul kiymetlerin varyanslar
toplami degildir aym zamanda portfoydeki menkul kiymetlerin aralarindaki
iligkilerde dikkate alimir. Bu durumda iki menkul kiymetten olusan bir

portfoyiin varyans: asagidaki sekilde formule edilirl?.

149 gudi Apak, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, (Istanbul, Bilim Teknik Yayimnevi, 1995), s.
191.

150 jack Clark Francis ve Stephan H. Archer, Portfolio Analysis, (New Jersey, Englewood
Cliffs, 1971), s. 39.
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Op2 = Wa2 042+ Wg2og2+2 Wi WR Gy O RA,B

op2 = Portfoytin VaryanSi

Wa = A’nin portféydeki pay:

Wg = B'nin portfdydeki pay:

6a2 = A’'min varyansi

o2 = B'nin varyansi

Rap = A ve B'nin beklenen getirileri arasindaki korelasyon

Bir menkul kiymetin varyansmin portféyli olusturan menkul
kiymetlerin varyanslar1 toplamindan kiigiik olmas: mimkiindiir. Bu ise
formiilden de anlasildigi tizere menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
korelasyondan kaynaklanir. Aslinda bu durum Markowitz’in {izerinde

durdugu cesitlendirmenin temelidir!5L.
7.PORTFOY PERFORMANSI VE OLCULMESI

7.1. PORTFOY PERFORMANSI

Bir portfdy yoneticisinin iki ana amact olmaldir.
1- Verilen risk simifinda ortalama tizerinde getiri saglamak
2- Cesitlendirme ile sistematik olmayan Dbiitiin riskleri elimine

etmektir.

1960’lara kadar getiri terimiyle sadece getiri encoklamak anlagilmasina
ragmen risk distntilmemekteydi. Ancak modern portfdy teorisi ile durum
degismistir. Modern teoride en iyi riske gore ayarlanmig getiri, en iyi

zamanlama ve en iyi menkul kiymet secimiyle saglanmaya calisilmaktadir.

Piyasamin en yiiksek noktasimi tahmin etmeye ¢alisan hisse senedi

portfoy yoneticisi beklenen piyasa temellerine goére portfdy kompozisyonu

151 Berna Kocaman, Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve IMKB’de Degerlendirme ve
Gozlemler, (Istanbul, IMKB Yayinlari, No: 5, 1995), s. 40.
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ayarlamaya calismaktadir. Boylece, 6rnegin yiikselen piyasada yiiksek betaya
sahip hisse senetlerini, diisen piyasada ise diisiikk betali hisse senetlerini ve
para piyasast enstriimanlarini tercih eder. Yiikselen piyasada en yiiksek
getiriyi ve diigen piyasada en az kaybi saglamak riskle ayarlanmig

ortalamanin {izerinde getiri anlamma gelmektedir.

diustik degerlenmis tahvil ve hisse senetlerini se¢mektir. Boylece en iyi

piyasa zamanlamasi gerekmeksizin amaca ulagilabilmektedirl®Z,

Portfdy yoneticisinin hesaba katmasi gereken bir diger faktér de
tamamen cesitlendirmedir. Piyasada kazanan yatirimcilar sadece sistematik
riski tasimaktadir. Ciinkii sistematik olmayan riskin biiyiik bolimi ya da
tamam1 gegitlendirilmis piyasa portfoyti ile elimine edilebilir. Boylece
sistematik olmayan risk, talep edilen getiri tarumlamrken distintilmez.
Cesitlendirmenin derecesine portfoy getirisi ve piyasa portfoyii getirisi

arasindaki korelasyona dayanilarak karar verilir.

Gegmiste yatirnmailar portfdylin performansini sadece beklenen getiriye
gore  degerlemekteydi. Riskin  olgtilmesi  bilinmemekteydi.  Riskin
hesaplanmasindan sonra ise risk ve getiriyi tek bir ol¢ti ile hesaplamak
miimkiin olmamigtir. Bu ytizden risk ve getiriyi ayr1 olgiilerle hesaplamak
gerekmektedir. Ozellikle aymi risk grubunda bulunan portféyler bu grup

iginde getiri oranlarma gore kiyaslanmaktadirl?3.

Hisse senedi portfoylerinin tek bir degerle hem riskini hem de getiri
performansini olgen yontemlerde gelistirilmistir. Bu yontemlerden Treynor,

Sharpe ve Jensen performans Olgiileri incelenecektir.

7.1.1. Treynor Performans Olgiisii

Treynor hem riski hem de getiriyi igine alan ilk bilesik performans

olgiistinii  geligtirmigtir. Buna gore risk iki bilesene ayrilmigtir. 1) Genel

152 Aras, On. Ver., s. 122.
153 Reilly, On. Ver., s. 995.
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piyasa akimindan kaynaklanan risk, 2) Portféy hisse senetlerinin tek
akiminin sonucu olusan risk. Piyasa akimina bagh risk karekteristik dogru
ile gosterilir. Bu dogru yaklagik piyasa portfoyii ile secilen portféylin getiri
orani arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir. Bu dogrunun egimi piyasa getirisi
ile iligkili portfoy getirisinin degiskenligini 6lcmektedir. Bu egim portfoy
betasidir. Yiksek egim (beta) piyasa getirilerine yiliksek duyarlilbk yani
yiiksek risk demektirl,

Treynor olgiileri verilen iki portfoyti Sekil 12'de gérmek miikiindiir.

Sekil 12. Treynor Olgiisii

SML

B (I'M)

Kaynak: Jack Clark Francis ve Stephan H. Archer, Portfolio Analysis, (New Jersey,
Englewood Cliffs, 1998), s. 174.

Sekil 12’'de goriilen portfdylerden portfoy 1, portfoy 2’den daha ¢ok arzu
edilir. Bunun nedeni T; > T, ile agiklanabilir. Hisse senedi piyasa dogrusu
(SML) tizerinde yer alan portféy 2, portfoy 1'in diisiik degerlendigini gosterir
ve bu durumda yiiksek T; degerine sahip portfoy iyi bir alm
alternatifidir!®.

Treynor olgiisiinit daha iyi anlamak igin 10 yillik bir dénem igin bir

ornek geligtirilebilir. S&P’da kayitli hisse senetlerinin kar paylar1 da dahil

154 Karasin, On. Ver., Sermaye Piyasast..., s. 128.
155 Brancis ve Archer, On. Ver.,, s. 174.
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yillik ortalama getiri oran1 %14 ise ve devlet tahvili ortalama getirisi de %8
ise bu piyasada {li¢ ayrt portfdy yoneticisinin performans:t asagidaki
sekildedirl®®.

Portféy Yoneticisi Ortalama Getiri Beta
X 0.12 0.90
Y 0.16 1.05
zZ 0.18 1.20

Treynor performans olglisti, risk tercihlerini dikkate almaksizin biitiin
yatinmcilara uygulanabilmektedir. Sermaye piyasasi teorisine dayanarak
geligtirilmigtir. Portfoy olasibk dogrusu icin risksiz varhiklardan da
yararlanilmigtir. Bu mantikhdir, riskten kagmnan yatirimcr daima ytiksek
egimli olasilik dogrusuna sahip portféyii tercih eder. Yiiksek egimli dogru
tizerindeki yatirnmar yiiksek farksizlik egrisi {izerindedir. Portféytin olasilik

dogrusunun egimi T ile gosterilmektedirl®’.

Ti= (Ri)-of _ Risk primi
Bj Sistematik risk indeks
(Ri)) = Stiresi boyunca portféytin ortalama getirisi
rf = Risksiz yatinmin ortalama getirisi
Bi = Siiresi boyunca portfoytin ilgi degiskenligi

T degerinin ytiksekligi yiiksek egimi gosterir ve biitiin yatirimecilar icin

istenir bir durumdur (Risk tercihleri dikkate alinmaksizin).

Bu ol¢lintin pay: (Ri - rf) risk primidir ve riskin bir gostergesidir. Beta
ise bize gesitlendirme hakkinda birgsey séylemez. Ancak portfoyiin tamamen

gesitlendirilmis oldugu varsayilarak sistematik risk oOlgiilmektedir. Beta

sistematik riski gosterirken toplam riski gostermez!98.

Ty, = 0:14 - 0.08 — 0,060
1.00

156 Reilly, On. Ver., s. 9%.
157 Francis ve Archer, On. Ver., s. 173.
158 yohannes, On. Ver., s. 68.
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TX :M =0.044
0.90

Ty = 0.16-0.08 — 0076
1.05

T, =0.18-008 _ 0083
1.20

Burada Ty, piyasa icin Treynor 6l¢tisiinii gostermektedir ve By, = 1'dir.
Piyasa degerinden yiliksek T degerine sahip portfoyler SML'nin daha
tizerinde igaretlenir ve bu portfoyler riske gore ayarlanmig en iyi portféyler
anlamina gelir. X-Y-Z ile ifade edilmis portfoyleri Sekil 13'de gormek

mimkiindiir.

Sekil 13. X-Y-Z ile Ifade Edilmis Portfoyler

Getiri Oranit

0.20 7
0.18 A
0.16 1
0.14 7
0.12 7
0.10

00 150 2.00 Beta

]
|
I
I
1
]
]
1 ! L 1
0

Kaynak: Frank R. Reilly, Investment Analysis and Portfolio Management, (Third Edition,
Chicago, The Dryden Press, 1989), s. 996.

Portféy X tig¢ portfoy arasinda en diisiik performansl olarudir ve piyasa
kadar da performans gosterememistir. Aksine Y ve Z portfdyleri piyasa
portfoylerini ge¢mistir ve Z portfdy yoneticisi Y portfoy yoneticisinden daha
iyi performans gostermistir ve her iki portféyde SML'nin {izerinde

isaretlenmistir!®.

Cok zayif getiri performansi veya faiz riskli iyi bir performans negatif T
degeri verebilir. Ornegin risksiz faiz oramindan diisiik getiri saglamis, digiik
performansli ve pozitif betali portfoy (L)yi ele almak miimkiindiir. PortfGy

L’nin betas1 0.50 ve ortalama getiri oran1 0.07 ise T degeri ¢ - 0.02'dir.

159 Reilly, On. Ver., s. 9%.
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T, =0.07-0.08 - 002
0.50

Gortildiigii  tzere portféyin performanst piyasa portféytinden

dugtiktiir ve SML'nin altinda igaretlenir.

Bir bagka portfdy ile yeni bir drnek gelistirmek miimkiindiir. Ornegin
portféy (D) negatif betali ancak getiri oramu risksiz getiri orani iizerinde
olsun. Bu durumda portféy (D)'nin betas1 -0.20 ve ortalama getiri oram 0.10
ise Tp-0.100"dir.

Tp=010-008 _ ¢ 100
20

D portfoytiniin T degeri, L portfoyti gibi negatif olmasina ragmen bu
portfoytin performansini grafik iizerinde isaretlersek SML'nin yukarisinda
isaretlemek gerekir. Bunun nedeni, beklenen getiri ile gerceklesen getiri
arasindaki farklihktadir. SML esitligini kullanarak portfdyden beklenen
getiri hesaplanabilir. Bu hesaplama sonucunda beklenen ve gerceklesen

getiri kiyaslanabilir.

D portféytiniin beklenen getirisi agsagidaki sekilde hesaplanabilir.

E(Rp)=1f+B; (Rp-rf)
E (Rp) = 0.08 + (-0.020) (0.02)
E (Rp) = 0.076

D portfoyiiniin beklenen getiri oranu %7.6 iken gergeklesen getiri %10

oldugundan aslinda D portféyii iyi bir performans gostermistir!60.

7.1.2. Sharpe Performans Olgiisii

Sharpe performans ol¢giisti Sharpe’nin sermaye varliklarii fiyatlama
modeli (CAPM) ve Ozellikle Sermaye Piyasast Dogrusu (CML) ile yakindan
ilgilidir.

160 Karagin, On. Ver., Sermaye Piyasast..., s. 128.
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Sharpe 6l¢tisii Treynor ol¢listine oldukca benzemektedir. Ancak Sharpe
olgtistinde toplam risk olglisii olarak getirilerin standart sapmasi yer
almaktadwr. Bu o6l¢li birim portfoy riski basina portfoylin getiri fazlasin
gostermektedir. Sharpe olciisiinde kullanilan toplam risk SML ile
portfoyleri kiyaslamak icin kullanilirken, Treynor olglisiinde portfoy

performanst SML ile iligkilidir.

Sermaye Piyasasi dogrusunun egimi etkili portfdylerde risk azaltiminin

fiyatin1 gOsterir.

Gm

Etkili portfdylerde risk azaltiminun fiyat:

-
1)
I

t
g
|

= Piyasa portfoytiniin beklenen getiri orani

Risksiz faiz oram

=
=
f

Piyasa portféyl getiri orantnin standart sapmasi

4
il

Bu degerler yerine gergeklesen degerlerde kullarulabilir. Bu durumda
portféyiin gecmis performanst Sharpe olgiisii ile asagidaki §ekiide formdile
edilebilir'®l, |

S; = Rj-rf
G
R; = i stiresi boyunca portfdyiin ortalama getirisi |
rf = Risksiz faiz orani |
G; = i stiresi boyunca portféyiin getiri oraninin standart sapmast

Sharpe Ol¢ustnii daha iyi anlamak icin bir Ornek ‘ gelistirmek
miimkiindir. Ry = 0.14, rf = 0.08 ve 6, = %20 ise portféyle;rin verileri
asagidaki sekildedir. |

161 gharpe, On. Ver,, s. 152-153. |
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Porttoy Getirinin Yillik Ortalama Oram Getirinin Standart
% Sapmasi
D 0.13 0.18
E 0.17 0.22
F 0.16 0.23

Sharpe 6l¢lst,

S = 0.14 - 0.08 - o300
0.20

Sp=0.13-008 _ 278
0.18

S = 0.17 - 0.08 _ ¢ 409
0.22

Sp=0.16 - 0.08 _ 0348
0.23

Gortlduga gibi D portfoyt birim portfoy riski basina en az getiri fazlasi

veren portfoydiir. E ve F portféyleri ise piyasa portfdyiinden daha ytiksek

performans gostermistir. Bu portféyleri SML'nin daha ustiinde isaretlemek

miimkiindtir. Portféylerin performanslarinin grafik {izerinde isaretlenmesi

Sekil 14'de

gosterilmistirl62,

Sekil 14. SML iizerinde Sharpe Performans Olgiileri

Getiri

0.22 1
0.20 1
0.18 1
0.16 1
0.14 1
0.12 1

Orani

SML

0.10 0.20 0.30 0.40 Getirinin Standart Sapmasi
(0)

Kaynak: Frank R. Reilly, Investment Analysis and Portfolio Management, (Third Edition,
Chicago, The Dryden Press, 1989), s. 1000.

162 Reilly, On. Ver., s. 1000.
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Tamamen cesitlendirilmis bir portféyde portfoyiin sistematik olmayan
riski yoktur ve hem Sharpe hem de Treynor 6lgiisti bu durumda benzer
neticeler vermektedir. Obiir yandan zayif cegitlendirilmig bir portfdyde
Treynor olclisti daha yiiksek bir derece olup Sharpe 6lclisii daha duisiik bir
derecedir. Aradaki fark direkt olarak cesitlendirmeden dogmaktadirl®3,

7.1.3. Jensen Portfdy Performans Olgiisii

Jensen Performans Olglisti Hisse Senedi Piyasa Dogrusuyla yakindan

ilgilidir ve buna gore portfoytin beklenen getirisi asagidaki sekilde formule
edilirl®4,

E Rp) =rf + B (E (Ry) - 1f)

E (Rp) = Portfoytin beklenen getirisi

rf = Risksiz faiz orani

E (Rm) = Piyasa portfdyiintin beklenen getirisi
B = Portfoytn sistematik riski (beta)

Gelecege yonelik olarak ifade edilen denklem yatinmalarn
beklentileri gerceklesmisse gecmis donemlere de uygulamir. Bu durumda

formiil asagidaki sekilde ifade edilir.

R(p)=rf+P Rp-1f) +U

E(p) = Portféylin getirisi
Ry = Piyasa portfdytiniin getirisi
U = Hata terimi

Yukaridaki formiile gore, portféytin herhangi bir doénemde

gerceklesmis getirisi, risksiz faiz oram, portfdy risk primi ve hata teriminin

163 Ayni, s. 1000.
164 yohannes, On. Ver., s. 68-69.
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toplamina esittir. Sistematik risk ne kadar biiytikse risk pirimi de o kadar
yiiksektirl®,

Formiil esitligin her iki tarafindan risksiz faiz orami gkarilarak risk

primi cinsinden yeniden yazilabilir.
Rp-1f=B Ry -rf) + U

Bu durumda portfoyiin risk primi; piyasa risk primi ile betanin ¢arpimu

ve bunlara hata teriminin eklenmesi ile bulunur.

Eger portfoy yoneticisi tistlenilen riskle orantili bir getiri elde ediyorsa
portfdy basarisi piyasa kadardir. Bu durumda regresyon dogrusunda sabit

terim yoktur ve dogru orjinden geger.

Sabit bir terimin alfa (o) denkleme eklenmesi ile formiil agagidaki

sekilde yazilabilirl%®,
Rp-rf=0c+B(Rm-rf)+U

Alfa (o), gerceklesen ve beklenen getiri arasindaki farktir. Eger
beklenen getiri gerceklesen getiriyi asarsa alfa pozitiftir ve portfoy
performans: piyasa performansini asmig demektir. Alfa negatif ise piyasa
performansi portféy performansindan yiiksek demektirl®’. Alfa portfoy
yoneticisinin bagarisini  6lgmektedir. Eger alfa sifir ise yoOnetici piyasa

portfoytine yakin bir basar: elde etmis demektir.

Alfa portfoytun piyasa portfoylini gecip ge¢medigini test etmektedir.
Oysa bagarim siralamasinda yararlt degildir. Bu siralama igin degistirilmis

Jensen olgtisti (Jpy) kullanilir ve asagidaki sekilde formule edilirl68,

165 Tevfik A., On. Ver., s. 348.
166 Ayni, s. 348.

167 yohannes, On. Ver., s. 68-69.
168 Teyfik A., On. Ver., s. 348.
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ap = Portfdyiin alfast

Bp = Portfdylin betas

Jensen olclistinti daha iyi anlamak icin bir 6rnek gelistirilebilir. Portfoy

1 ve portféy 2'nin konumlar1 Sekil 15°deki gibidir.

E (p)

Sekil 15. Jensen Olgiisii

Yiiksek o degeri yiiksek getirili dustk fiyatlanmis portfoyii
gostermektedir. Sekildeki o < 0 ise ikinci portféytin dislik getiri vaad eden

yitksek degerlenmis bir portféy oldugunu gostermektedirl?,

169 Francis ve Archer, On. Ver., s. 174.
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UCUNCU BOLUM
SURE KAVRAMI
1. SURE OLCUMU
1.1. KAVRAM

Stire Kavrami, bir tahvil portfoyitintin, faiz oranlarindaki degismelere
duyarliligim1 6lgmek icin onemli bir ara¢ olarak gelistirilmistir. Bir sabit
getirili menkul kiymet portfoyiiniin siiresini, portféyiin olusturulmasinda
kullanilan fonlara iliskin ytiktimliliiklerin stiresi ile dengeleyerek, portfoy
faiz oranlarindaki degismelere kars1 “bagisiklik” kazandirmak mimkiindiir.
Ancak portféylerin ¢ogu tahvil-hisse senedi portfoyleridir. Bu durumda da

stireyi bir ara¢ olarak kullanmak miimkiindiir.

Herhangi bir hisse senedi portfdytiniin faiz orami riski, mevcut
varliklarin hisse senedi ve tahvilere tahsis edilmesinde kullamilan varyans
parametresini kullanmak suretiyle, tahvil ve hisse senetleri arasindaki
korelasyonun bir olgiisii olarak hesaplanabilir. Bu korelasyon, tahvil
piyasasi stire  6lglisti ile birlestirilerek hisse senedinin stire degerini elde
etmek i¢in kullanulabilir. Belirli bir portfdydeki hisse senedi ve tahvillere
iligkin stire degerleri, hisse senetlerinin betalart ile de iligkilendirilerek

portfoyiin toplam siiresinin bir 6lgiisii olarak kullamlabilir!??.

170 Martin L. Leibowitz, “Total Portfolio Duration: A New Perspective On Asset
Allocation”, Financial Analysts Journal, September-October, 1986, s. 18-19.
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Genel olarak siire Olclisiiniin ifade ettigi, faiz oranlarindaki
degismelere karsi portfdylin toplam duyarliliginin  6lgtilebilmesidir.
Stuiphesiz faiz orami riski portféytin kargt kargiya oldugu tek risk degildir.
Ancak genis dalgalanma donemlerinde en biyiik risk kaynagidir. Kabaca
stire Ol¢ustnin kicik oldugu portféylerde yatirilan fonlarin daha cabuk
geri donecegi dustintilir. Bu da oOzellikle faiz oranlarinda yiikselme
beklenilen donemlerde nakitin daha c¢abuk yatinmciya geri doénmesi

anlamina gelmektedir.

Mevcut varliklarin portfoye dahil edilerek menkul kiymetlere tahsis
edilmesine iligkin geleneksel yontemler piyasa degerinde kisa vadeli
degisikliklerle iligkili olan risk oOlgllerini kullanmaktadir. Oysa bilingli bir
sekilde yiiktimluliklerin arttirilmast durumunda, portfdye dahil olacak
varliklarin  se¢imine iligikin yeni bir risk olgilisii yonteminin varlig:
gereklidir. Ozellikle temel piyasa degiskenlerindeki degismelerin fonlarin
“artik degerini” nasil etkileyecegine iliskin bir risk olctistine ihtiya¢ vardir.
Artik deger, sirketlerin varliklarinin piyasa degerinin yikiimliliklerinin

piyasa degerini agsan kismudir.

Bu dogrultuda ilk adim “toplam portfdy siiresi” kavramini yalmzca
portfoy icerisinde sabit getiri saglayan varliklari degil, portféye dahil tiim
varliklar1 kapsayacak bigimde sekillendirmek olmalidir. Aslinda toplam bir
stire Olglisii hisse senedi portfoyleri icin hesaplanabilir ve karisik portfoylere

de entegre edilebilir.

Teorik olarak stire Ol¢listinii olusturmakta kullamulan yontem, diger
varlik tiplerine de uygulanabilir. Bununla birlikte yontem kar pay1 iskonto
orani veya biiytime modelleri gibi hisse senedi degerine iliskin modellerden
herhangi birine dayanmaktadir ve portféye dahil edilecek hisse senedi

seciminde istatistiki olgiiler kullanilmaktadirl?!,

171 Ayni, s. 20.
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Pek ¢ok yonden siire amagh portféy olusturulmas: aktif portfdy
yonetiminin iginde yer almalidir. Yonetici, portféytine dahil edecegi hisse
senetlerinin siirelerini hesaplayarak arzuladigi siire amacina ulagsmak igin

sektor ozelliklerinin ve getirilerinin bir kombinasyonunun hazirlamalidur.

Risk ve getiri arasindaki arzulanan dengenin kurulmasina yardimci
olmasindan dolayr Modern Portfoy Teorisi stire amagh stratejilerinin

kullanimim1  arttirmagtur.

Stire amacl stratejiler genis bir yatinma yelpazesi icgin ¢ok

kullanilighidir. Bunlar;

- “Varlik Tahsiscileri”, Uzun doénem hisse senedi-tahvil karigimli
portfdy olusturmak isteyenler,

- “Immunizer”, sabit varlik yatirimlarinda risk derecesini kontrol
etmek isteyenler,

- “Indexer” Benchmark portféy {izerinde performans saglamak
isteyenler,

- “Fon Yoneticileri” Riskteki artisi kontrol ederek yiiksek getiri

saglamak zorunda olanlarl”2,
1.2. SURE OLCUSUNUN GELIiSiMI

Siire, ilk olarak faiz oranlarindaki degisiklere tahvil fiyatlarindaki
duyarliligin bir olgtisii olarak gelistirilmistir. Bu anlamda siire getirileri ve
sabit getirili menkul kiymet fiyatlar: arasindaki iligskiye etki eden {i¢ biiyiik
faktorit dikkate alir. Bunlar; menkul kiymetin vadeye kadar getirisi, kupon

odemelerinin buytikligii ve faiz oramidr.

172 Terence Langetieng, Leibowitz L. Martin ve Stanley Kogelman, “Duration Targeting and
Management of Multiperiod Returns”, Financial Analysts Journal, September-October,
1990, s. 35.
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Siire Olctistintin  tahville baglayan bu geligmesinde Macaulay ve

Modified siirelerinden bahsetmek yararli olabilir.
1.2.1. Macaulay Siiresi

Bir tahvilin vadesi, son ana ¢demenin zamammn 6lgen ve
ylikseldiginde kalan nakit akimlarini azaltan faiz orami riskinin zaman
uzunlugudur. Ancak tahvilin vadesi, tahvilin faiz oram1 duyarlilifini 6lgen

yetersiz bir ol¢tidiir, ¢linki kupon 6demelerinin etkilerini ihmal eder.

Ornegin vadesi 10 yil olan iki tahvil mevcuttur. ik tahvil sifir kuponlu
ve vadesinde ana ddemesi 2000 TL’dir. Ikinci tahvil ise yillik 100 TL. kupon
odemeli ve vadesinde 1000 TL ana para ddemelidir. Her iki tahvilin toplam
nakit akimlari egit olmasina ragmen, sifir kuponlu tahvil yatirnmcisi nakit
elde etmek igin 10 yil beklemek zorundadir. Oysa diger tahvil yatirimecis:
vadesinden ©nce nakit akimlarmin neredeyse yarisini elde etmektedir. Eger
kargilagtirma nakit akimlarinin elde edilmesi igin ortalama zamam dikkate
alarak yapilirsa bu olgli yetersizdir. Paramin zaman degerini dikkate almaz

ve nakit akimlarimin biytkligtu hakkinda bilgi vermez.

Macaulay bu ayrimu fark etmis ve herbir nakit akimmun ele gegme
zamanina agirlik vermeyi dogru bulmustur.Ancak bunu yaparken de nakit
akiminin  biiytiklGgtintin -~ dikkate alinmasi  gerektigini savunmustur.
Macaulay’in siiresi bu nedenle nakit akimlarimin ele gecme ortalama
zamanina esittir. Fakat her bir nakit akimimin ele ge¢gme zamani, herbir
nakit akiminin simdiki degerinin, btitin nakit akimlarnin simdiki
degerinin ytizdesi olarak agirliklandirilmas: ile bulunur. Bu nakit
akamlarinin  simdiki  degerleri toplamu tabi ki tahvilin fiyatidir. Bu

durumunda Macaulay siiresi asagidaki sekilde formiile edilir.

n
Z tc
p o=t (14r)t
n
2 C

-
il
—
—~—
[a—
lm]
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D = Macaulay siiresi

n = Nakit akimlarinin sayisi
C = Nakit akimlar1 miktar
r = Vadeye kadar getiri

Macaulay’in tamimladigr siire 6lglisii bagisiklik konusunda da 6nemli

rol oynar.
1.2.2. Modified Degistirilmis Siire

Macaulay’in stiresi tahvilin etkili 6mriintin bir olgiisit olarak ele
alinmasina ragmen siireyi, tahvil fiyattnin vadeye kadar getiriye duyarligin
bir 6lciisit olarak da ele almak miimkiindiir. Modified degistirilmis siire
bunu bagarmak i¢in Macaulay’in siiresinin vadeye kadar getiriye boliinmesi
ile hesaplanmaktadir. Modified degistirilmis siire asagidaki sekilde formiile
edilirl”3,

Dy=-L2-

14r

Dy = Modified degistirilmis stire
D

r

Macaulay stiresi

Vadeye kadar getiri

Goruldtugi tzere stire Olglisi tahvil portfdylerinin faiz oranlarindaki
degismelere duyarliligini 6lgmek igin gelistirilmigtir. Ancak portféyde hisse
senetleri de varsa ya da tamamen hisse senedi portféyleri mevcutsa siire
olgtistintin  kullanumi  portféy yoneticileri igin yine bagsarilhi sonuglar

verebilir.

1.3. SURE OLCUSU iLE ILGILIi ONCEKi CALISMALAR

Frederick Macaulay 1938 yilinda ortalama zamanmn Olglisi ile

agirbklandinlmis  simdiki  degeri  gelistirilmis ve bu olgliye nakit

173 Martin L. Leibowitz, ve Frank J. Fabozzi, Investing, (Chicago, Probes Publishing
Company, 1992), s. 727.
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akimlarimin stiresi adimi vermistir. Bu 6lgliye literatiirde “Macaulay Siire”

denilmektedir.

Macaulay’in siire dlgiistinii tiiretmesi onun “1856’dan beri ABD’de Baz1
Kuramsal Sorunlar Faiz Oranlar1 Bono Getirileri ve Hisse Senedi
Fiyatlartyla Desteklenmektedir” (Some Theoretical Problems Suggeted by the
Movements of Interest Rates, Bond Yields and Stock Prices in the U.S.A
Since 1856) isimli dev eserinin kiiciikk bir parcasidir. Bu g¢alisma National
Bureau of Economic Research (NBER)'de basilmuig, akademisyenler ve piyasa
katilmailarina  dagiilmistir. Bu  galisma daha ayrintili caligmalar igin

basamak olusturmustur.

1939 yilinda J.R. Hicks 6nemli eseri Value and Capital’de elastikiyetin
olglisti ve dikkate alinan zamanin karakteristikleri icin bir formil gelistirdi.

Calismanin sonucunda “ortalama periyod” deyimini, kullanmigtir.

1945 yilinda Paul Samuelson’in American Economic Rewiev’'de
“Bankalar Sisteminde Faiz Oram Degismelerinin Etkisi” (The Effect of
Interest Rate Changes in the Banking System) isimli makalesi
yaywmnlanmigtir. Bu gelismenin bir parcasi olarak Samuelson, faiz orani
hareketlerinden  etkilenen  bankamin  varlik/yikiimlilik — dengesinin
olglistinii  gelistirmistir. Bu c¢alismada Samuelson, varliklarin ortalama
agirliklt  zamani, yikumliliklerin ortalama agirhikli zamamindan daha
uzun kurumlarin faiz oram duslslerinden yararlanmalarini  dikkate

almastir.

T.C. Koopmans, Penn Mutual Insurance Company icin 6zel bir ¢alisma
yapmugtir. “Hayat Sigorta Sirketlerinde Faiz Orami Dalgalanma Riski” (The
Risk of Interest Rate Fluctuations in Life Insurance Company) isimli bu
caligmada  yukumlulik ve varliklarin faiz oram1  duyarhliklarinin
eglegtirilmesi (matching) dikkate almmustir. Bu calismada, bir kurumun faiz
orani hareketleri altinda yiikiimltlik akimini saglamay: bagarabileceginden
bahsedilerek  “bagisiklik”  (immunization) kavramunin {izerinde de

durulmaktadar.
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Goruldugi tizere siire ile ilgili iyi hazirlanmis calismalar yapilmustir.
Ancak “kritik konu” olarak akademilerde taminmamustir. 1952 yilinda F. M.
Redington Ingiltere'nin en 6nemli sigorta sirketlerinden birinde g¢algirken,
varlik ve yiiktamliliklerin stirelerinin eglestirilerek, biitiin faiz hareketleri

alinda yukiimlaliiklerin tamamlanabilecegini gostermistir.

1957 yilinda D.Durand tarafindan yapilan daha 6zel bir ¢alismadan 1969
yilinda kadar yapilan caligmalara baktigimizda Fisher ve Weil'in Center for
Research in Security Prices icin hazirladiklar1 rapor dikkati ¢ekmektedir.
“Faiz Oraru Riskleriyle Miicadele” (Coping with The Risk of Interest Rate)
isimli bu c¢alisma Journal of Business'ta yaymlanmis olup Hicks disindaki

blitiin 6nceki ¢alismalar1 kaynak gostermistir.

1972 yilinda I.T. Vanderhoof U.S.A’da hayat sigorta sirketlerinde stire
calismalarin1 bir makalede toplamustir.Sonralar1 bir¢ok kiymetli ve ilgi
cekici calisgma Bierwag, Carleton, Cox, Fong, Hopewell, Ingersall, Kaufman,
Marshall, Mc. Enally, Reilly, Roos, Tilley, Yawitz ve Leibowitz tarafindan

yapilmistir. Hatta konu pekcok toplanti ve seminerde giindeme gelmisgtir.

Akademik c¢aligmalar bu gekilde siirerken uygulamada da hareketler
mevcuttu. Stire Olglisi U.S.A’da hazine bonosu piyasalarinda yogun

bi¢gimde kullanilmaya baglamistir.

Ingiltere’de birgok hayat sigorta uzmam arasinda siire popiiler bir 6l¢ii

olmustur.

2. HISSE SENEDI SURE OLCUSUNUN HESAPLANMASINDA
KULLANILAN YONTEMLER

Macaulay ve Hicks'in agiklamalarina gore siire; iskonto faktoriindeki
degismelere cevap veren bir sermaye varligimin degerinin elastikiyeti olarak
gorillmiistiir.  Ancak bu yaklasim sabit getirili menkul kiymetler igin
Onerilmistir. Hisse senetleri icin ise daha az ¢alisma yapilmustir. Literatiirde

hisse senetleri siiresi ile ilgili baz1 yontemler dikkat gekmektedir.
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2.1.DDM FORMULU

Hisse senedinin degeri stire hesaplamalari ic¢in bir ¢erceve
saglamaktadir. Bircok temel yaklagim asagidaki sekilde bir deger esitligine

dayanur.

v D
P_gl (1+k) )

P = Hisse senedinin teorik degeri
D; = t donemi kar paylar1

k = Iskonto oram

DDM (Divident Discount Model) Modelinde kullarulan bu deger
formiilt, bir kar payr akimindan siire hesaplamalarinin tiiretilmesine izin

verir.

Stire hesaplarmn tiiretilmesi igin DDM deger formiiliiniin Gordon-
Shapiro formilii ile degistirilmesi kolaylik saglayabilir. Bu durumda da kar

paylarinin sabit oranda biiytidiigii temel varsayimdir.

- x DO(I'*'g)t 2
’ El (1+k) @
_Do(1+g)
P—LkT 3)

g = kar pay1 biiyiime orani

Boylece Gordon-Shapiro formiil, DDM yaklasimi yapisindan ¢ok

uzaklasmadan siire formiliintin kurulmasimu kolaylagtirir.

Hisse senedi siiresi (Dppyp) Iskonto oranina cevap verecek p’nin dogal

logaritmasiin tiirevi alinarak hesaplamir!’4,

174 Martin L. Leibowitz, Investing,; The Collected Works of Martin L. Leibowitz, (IIL
Edition, Chicago, Probus Publishing, 1992), s. 406-407.
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-alnP_ 1
_k-g

(4)

Dppm=

2.2. TAHVIL VE HISSE SENETLERI ARASINDAKI ILISKIDEN
HAREKETLE HISSE SENEDi SURESI

Hisse senedi ve tahvillerden olusan bir portfdy kolayca bagisikliga
ulagabilir. Hisse-senedi-tahvil korelasyonu hesaplanmas: hisse senetleri icin

stire gelistirilmesini saglar.

Pek ¢ok aragtirmaci hisse senedi siiresini kar pay: ve kar baglaminda
actklamaya ¢alismistir. Ancak bazen faiz orami degisikliklerinin meydana
getirecegi karisik etkileri DDM ile hesaplamak gii¢ olabilir. Bu ytlizden bazi
calismalarda da faiz hareketlerine karsi hisse senedi getirilerinin elastikiyeti
olculiir. Diger calismalarda ise faiz orani etkisini agiklamak icin “risksiz

getiri” tamimlamasi incelenir.

Hisse senedi piyasasi siiresi i¢in bagvurulan ¢ok verimli bir diger
yaklagim geleneksel varlik tahsisinde kullarulan Varyans parametresidir.
Hisse senedi piyasalarinin getirilerinin varyansi, tahvil getirilerinin
varyanst ve herikisi arasindaki korelasyon igin hesaplanan degerler hisse
senedi icin stire hesaplamalarinda kullanulabilir. Bu durumda hisse senedi

stiresi asagidaki sekilde ifade edilir.

DE=(§-§-) R (E, B)Dg

Dg = Tahvil piyasasi igin genis tabanl ol¢ii, Solomon Brother
Brode Investment-Grade endeks gibi

OB = Tahvil piyasas:t endeks getirilerinin standart sapmasi

OR = Hisse senedi piyasast endeks getirilerinin standart sapmasi

REp) = Her iki piyasa arasindaki korelasyon

Yine hisse senedi piyasalarnin getirilerinin uzun doénem faiz oram

hareketleri icin agagidaki formiil gelistirilebilir.
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Rp-ADES+8

§ = Uzun donem faiz oranlarmdaki hareket
€ = Biittin diger piyasa giicleri icin atfolunabilir hisse senedi piyasasi
hareketi

2.3.LEIBOWITZ MODELI

‘Hisse Senedi stiresi icin anlagilir bir model hem hisse senedi piyasasi
risk primi ve hem kazang¢ biiyiimesi gibi dinamikleri kusatan bir gergeve

gerektirir.

Modelin ilk varsayimi, gercek faiz orami ve enflasyon dalgalanmasi

hisse senedi stiresi igin alti ¢izilecek degiskenleridir.

Modelin hisse senedi risk primi, kar pay:r biiytimeleri ve iskonto
oranini etkileyen muhtemel faktorlerin hepsini kapsamasi imkansizdir.
Ancak enflasyon ve gercek faiz oranlari agikca tanimlanmalidir. Bu iki

faktor tek bagina hisse senedi siiresini derinden etkileyebilirl?>,

Bu hesaplamalar1 basitlegstirmek i¢in biitiin oranlarin  siirekli
birlestirildigini ve biitlin nakit akimlarimin siirekli oldugunu varsaymak
mimkiindiir. Bu durumda iskonto orami (k), nominal faiz orani (i),

enflasyon oran1 (I) ve biiytime oranu (g) arasindaki iligki soyledir:

K =i+h({r...)

I =r+1

G = go+yr+Al

i = Nominal faiz orani

h = Hisse senedi piyasasi risk primi

175 Martin L. Leibowitz, “Total Portfolio Duration: A new Perspective On Asset Allocation”,

Financial Analysts Journal, January /February, 1995, s. 139.
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R = Nominal oranin reel unsuru

I = Nominal oranin enflasyon unsuru

go = Sabit biiylime parametresi

Y = Gergek biiylime oranina duyarh biiylime orani

A = Enflasyon akis parametresi.

Hisse senetleri igin iskonto orami k, reel getiri, enflasyon orani ve hisse
senedi piyasast risk primini kapsar. Ik iki faktér dogrudan tahvil piyasasi
icin nominal verimle iligkilidir ve {glincii faktdor ise hisse senedi

piyasasinda artan iskonto oranudir.

Biiytime fonksiyonu g, sabit biiylime modelinin bir degiskenidir.
Biuiytimedeki degiskenlikte iki bilesene sahiptir. A parametresi enflasyon
akigi enflasyonun firmalarin karlarindaki biiylimeye etkisini kapsar. Ikincisi
Y parametresi gercek faiz oranlarindaki degismeye firma kar biytme

oranlarimin duyarliigini Slger.

Modern varsayimlardan biride faiz oranlarmnin ger¢ek faiz oranlari ve
enflasyon tarafindan yonlendirildigini ©ne siirer. Ek olarak 6zsermaye
iskonto oramu ve kazanglarin biiylime oraru da aymi iki faktoérden etkilenir.
Hem reel faiz oranlarmin hem de enflasyon oranmun teorik fiyatlar
tizerindeki toplam etkisini gostermek gereklidir. Bu da fiyat fonksiyonunun

toplam diferansiyel hesabii vermekle bagarilir.

Hisse senedi fiyati toplam diferansiyeli soyle ifade edilebilirl®.

h
1+Y+a—
or

d
?p - DppMm - Dppm

1+A+a—h)dl
ol

Bu esitlik fiyat duyarliligmin dogrudan DDM modeli ile iligkili
oldugunu o6ne stirmektedir. Buna gére Dppy daha yiiksek oldugunda fiyat

176 Martin L. Leibowitz, Eric H. Sorensen, Robert D. Arnott ve Nicholas Hanson, “A New

Perspective of Total Portfolio Duration”, Financial Analysts Journal, September-October,
1989, s. 19.
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duyarliligi da daha yiiksek olmaktadir. Ayrica yatirimci hisse senedi fiyat
duyarliiginin yalmzca faiz oranlarindaki nominal degisiklikle degil, gercek

degisiklikle de ilgili olacagim distinmelidir.

Bu esitlik ayni zamanda hisse senedinin Dppy stiresine bakmaksizin

yitksek seviyede enflasyon akisi olan firmalarin (A yaklagimi) faiz oramu

duyarliiklarinin dtistik olacagini ifade etmektedir.

Hisse senetlerinin enflasyona ve gercek faiz oranuna duyarhhg: bir

ornekle agiklanabilir. (k-g) = %4 ve Dppym = 25 yil ise hisse senedi risk
priminin  degisen  enflasyon beklentisi ile  degismedigi (%E=O)
I

varsayllmaktadir. A = 0,80 ise diger bir deyisle deneysel olarak enflasyon

oraninda %1 artig kazanglarmin gelisimi icinde IMKB’de -%5'lik bir fiyat

degisikligine neden olur.

d?p=-DDDM(1 +7\.)AI
=-25(1 - 0.8)(%]1)

=- %5

Alternatif olarak gercek faiz oranlarindaki artis nominal faiz oranlarini
da artirir ve daha yiiksek gercek oranlarda firmamn {retim maliyetini
artirir. Boyle bir senaryoda, gergek faiz oranlarina kazanglarin biiyiimesinin

duyarhili1 negatif olur.

Gergek faiz oranlarindaki %100 artisa dayanarak karlardaki biiyiime
%20 azalabilir (ah /or= 0). Bu demektir ki gercek faiz oranlarindaki artis hisse

senedi fiyatlarini distirir.

éPE='DDDM(1 +Y)AI‘
=-25(1+0.2)(%1)
=- %30
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Hisse senedi risk primleri zamanla degisir. Bu risk primi iskonto
oramiyla ¢ozilen DDM Modeli ile tipik olarak olgtliir. Risk primi

yatirimeinin risk anlayisina onu tolere etmesine gore degisir.

Bu stire modelinde risk primi 6nemli rol oynar. DDM siire modeline
gore ya faiz oraru degisikligi ya da risk primi degisikligi ile iskonto oram

degisimi hizlanir.

Eger gercek faiz orami veya enflasyon orani artigi ile risk primi artarsa
oh “stire yiikseltici” olarak dugtiniliir. Eger risk primi enflasyon veya gercek

faiz orani yiikselmesi kadar diigerse dh “siire azaltict” olarak dustiniliir.

Enflasyonda bir patlama oldugu varsayilirsa bu durumda patlama
yatinmer beklentilerini yikici olabilir. Bu kugkusuz ekonomik belirsizligi
artiir ve sonucta risk priminin artmasma neden olur. Diger taraftan,
enflasyonda patlama yatirimcinin enflasyondan korunma istegini artirir.
Cunki yatinmer hisse senetlerinin getiri akimimin enflasyon korumasi

sagladigimi distintir. Bu durumda enflasyon soku risk primini azaltir.

Bu durumda enflasyonun iki gorinimint ayirmak gerekir. dI'y1
etkileyen iki faktor diigiiniilebilir. Ilk faktor, dI, gelecek enflasyon beklentisi
ile ilgili algilama sonucu faiz orani degisikligini gosterir. Ikinci faktdr, 9lg,
beklenmedik enflasyon veya beklenen enflasyon derecesi etrafindaki
degiskenligi gosterir. Bu iki faktortin ortaklasa etkisi ise yiiksek veya diigiik

enflasyon etkisini olustururt?’,
3. FIRMA BUYUKLUGU VE HiSSE SENEDi SURESI

Teorik fiyat/kazang (P/E) konusunda yapilan calismalar klasik DDM
Modeline dayanmaktadir. Ancak DDM’'nin sabit biiylime varsayimina
yapilan elestiriler modelin gelistirilmesini saglamistir. Bu yiizden DDM'nin

yeniden diizenlenmesi ile yeni bir model ortaya gikmigtir.

177 Ayn, s. 35-36.
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Onerilen model FF (Franchice Faktér) modelidir. Bu modele yeni is
olanaklar1 modeli ismini vermek hatali olmayabilir. Modele goére bir
firmanin degeri iki bilegene ayrilir. (1) Maddi Deger (TV=Tangible Value) (2)
Yeni islerden muhtemelen kazarnilacak Franchise (Gelecek Is Imkanlari)
degeridir. Firmanin teorik degeri bu durumda basitce asagidaki sekilde

formule edilebilir.
P=TV +FV

FF Modeli dtizgiin bir kazang akimina izin vermeyen yatirimlara da
izin verir. Firmamin mevcut isi siirekli olarak yilhik E TL kazaniyorsa TV bu

stirekli kazanclarin bugtinkii degeridir ve asagidaki sekilde ifade
edilebilir!”8,

TV=E/k

Aslinda model tarafindan yapilan bu ayrim hisse senedi siiresi
hakkinda daha kapsamli bilgi sahibi olunmasma yardimc olur. Bu
calismalar oOzellikle portfoylerini faiz orami riskine karsi korumak isteyen
yatirnmcilar i¢in 6nemlidir. Modelin ulastig1 sonuca gore gelecekte yeni is
olanaklar1 yeni biiyiime olasihfi yiiksek olan firmalarin hisse senetlerinin

fiyatlar1 onemli 6lciide gelecek kazanglara dayanur.

DDM Modeli ile elde edilen hisse senedi fiyatimn TV ve FV
degerlerine nasil ayrilacagi 6nemli bir problemdir. Standart DDM sabit bir
oranda stirekli bir biiylime kabul ettiginden FV alikonulmus kazanglardan
stirekli bir yatinm akisini yansitir. Bu baglamda FV uzun vadeli bonolar gibi
yliksek siireye sahip olmaya meyillidir. Ilaveten kabul edilen siirekli
biiyiime hiz1 arttginda FV'nin biytkliigii ve stresi artar. DDM'nin daha
makul stireli TV’si ile kombine edildiginde ¢ok uzun FV siiresi yiiksek

genel standart DDM stiresine yol agar. Ayni zamanda bir firmanin TV’side

178 Martin L. Leibowitz ve Stanley Kogelman, “Inside The P/E Ratio The Franchise Factor”,

Financial Analysts Journal, November-December, 1990, s. 17.
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gelecekteki yatirimlardan etkilenir. Enflasyondan etkilenen faiz hadleri
degismeleri FV siiresinin kisa olmas: faiz hadleri degismeleri TV siiresinin
kisa olmast gerekliligini dogururl?. Toplam hisse senedi siiresi ise TV ve
FV'nin tartii ortalamasidir. Burada agirbiklar TV ve FV’nin nispi

oranlaridir.

Fabozzi ve Francis (1984) ve Gould ve Sorenson (1986), DDM'yi
kullanarak yiksek biiytime potansiyelli isletmelerinin daha yiiksek stireye
(daha fazla faiz orami duyarliifina) sahip olacaklarimi tahmin etmigslerdir.
Buna karsilik Hever, Mc Laughlin ve Toggort (1994) belirli kosullar altinda
ylksek biliyiime oranh isletmelerin diisiik biiylime oranh igletmelerden
daha dustik siireye sahip olduklarini gostermek i¢in opsiyon fiyatlandirma
modelini kullanmiglardir. Leibowitz ve Kogelman (1993) ise caligmalarinda
DDM'nin yiiksek stirelerine ragmen FF modeli ile daha dtstik stirelere

ulasmiglardir180,

Hisse senedi siiresinde biiytime alternatiflerinin etkisi ashnda tizerinde
yeterince durulmamis bir konudur. DDM literatiirti kazanglardaki artisin
stireye etkisini kabul etmistir. Ancak biiytime oramu tek bagmna biiylime
firsatlarin1 yansitmaz. Biiylime firsatlar1 ashinda firmanin gelecekte firsatin
bulup yiritebilecegi ancak hali hazirda yiirtitiilmeyen yatirim projelerini
temsil eder. Varliklar ile biiytime firsatlar1 arasindaki asil fark firmanin
herhangi bir sermayeyi hentiz biiytime alternatiflerine baglamamis
olmasindandir. Yani yeni is olanaklari firmanin ge¢miste verdigi kararlarin

sonucu degil, tam tersine gelecekte verilecek kararlar temsil eder.

Faiz oranlariin yeni is imkanlarimi nasil etkiledigi teoride pek agik
degildir ve etkilesim faiz oranlarinin degismesine neden olan unsura bagh
olabilir. Ornegin, faiz oranlarindaki artis, enflasyondaki bir sok artistan
kaynaklamiyorsa ve varli§in yarattifn reel nakit akigi sabit ise o varhigin

degerinin degismemesi gerekir. Enflasyonda gerceklesen degisim her

179 Martin L. Leibowitz ve Stanley Kogelman, “Resolving The Equity Duration Paradox”,
Financial Analysts Journal, January-February, 1993, s. 51-53.

180 Mary Elizabeth Sweeney, “Interest Rate Hedging and Equity Duration: Avustralian
Evidence, International Review of Financial Analysis, Vol 7, No 3, 1998, s. 237.
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dénemde projenin nominal nakit akimmmi arttiracaktir ki, bu durumda

projenin degeri etkilenmeyecektir.

Enflasyona bagl degisimler nakit akimlar1 ile takip edilemiyorsa
gelecekte yapilmasi diistiniilen yatirimlarin degeri faiz oram arttikca
digebilir. Gergekten enflasyonu takip etmeyen biiylime alternatifleri
nominal faiz oranlarindaki degisimlere varliklara oranla daha hassas
olabilir!8l,

Aslinda anlatilmaya caligilan teorik birikim, tek bagma biiytime
alternatiflerinin faiz orami degisimlerine hassasiyetinin, varliklara oranla
daha az veya ¢ok oldugu sonucunu varilmasina yeterli degildir. Ancak
Campbell ve Mei tarafindan yapilan arastirmada vurgulandigr gibi uzun
donemli yeni is olanaklarini daha yiiksek oranlarla iskonto etmek
irrasyonel degil fakat riske karsi mantiksal bir tepkidir. Aslinda projenin
stiresini hesaplamak sistematik riski saptamada belki de en anlamh
yoldur!®2,

1998 yilinda Katleen T.Hevert ve arkadaglarinin yaptigi calisma
Leibowitz ve arkadaglarinin yaptigi calismalarla ortak sonuglara ulasmigtir.
Bu sonuca gore uzun dénem faiz oram riskinden korkan portféy yoneticileri
portfoylerindeki ytiksek biiyliyen firmalari elimine edebilirler. S6z konusu
yazarlar DDM yaklasiminin, biiytime firsatlarinda olacak bir artisin kazang
bliyime orani ile hisse senedi stiresini uzatacagi varsayimin
elestirmektedir. Ancak bu ¢alismada yazarlarin DDM’ye bu elestirileri hakli
goriilmemektedir. Leibowitz ve digerleri aslinda DDM'nin biiyiime
olanaklarinin  hisse senedi siiresini uzatti§i ve kiigik stireli hisse
senetlerinin tercih edilmesinin faiz orami riskine karst dogru bir hareket

olacagi varsaymmini sonug itibari ile kabul etmektedir.

181 Kathleen T. Hevert, Robyn M. Mc Lauglin ve Robert A. Taggart, “Growth Options and
Equity Duration”, The Journal of Portfolio Management, Fail 1998, s. 43-47.

182 Bradford Cornell, “Risk, Duration, and Capital Budgeting: New Evidence on Some Old
Questions”, Journal of Business, Vol. 72, No. 2, 1999, s. 183.



118

4. ETKIiLI SURE

Leibowitz tarafindan gelistirilen stire modelinde enflasyon akisindan
(flow-through) bahsedilmistir. Bu parametrenin hesaplanmas: modelin
kurulmas: igin sarttir. Aym zamanda parametreyi DDM. stire yaklagimiyla
da birlestermek miimkiin oldugundan ayr bir baglik altinda incelenmesi

faydali gortlmektedir.

Beklenen Enflasyon
Oraninda BirPuan | _
DegismeninFiyat | Dppm (I + 7») Al
Duyarlilig1

Dppy = DDM Modeli Siiresi
Al
A

Beklenen Enflasyon Oraninda Degisme

Enflasyon Akisi Parametresi

Enflasyondaki artiga bagh olarak faiz oramindaki degismenin varhifin
piyasa degerinde meydana getirdigi degisim biitiin piyasalarda goriilebilir.
Aslinda bu iligki etkili stire kavramini agiklar. Etkili siire asagidaki sekilde
ifade edilir'>.

_AP/ak__Ak
- P P

D

Tablo 4’de gosterilen sonuglar tipik bir kira so6zlesmesi igin

hesaplanmigtir.

18 David H. Hartsell, David G. Shulman, Terence C. Langetreg ve Martin L. Leibowitz, “A
Look At Real Estate Duration”, The Journal of Portfolio Management, Fall, 1998, s. 16.
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Tablo4: %1 Beklenen Enflasyon Artis1 Sonucu Iskonto Orani, Deger ve
Siire Degismeleri

Enflasyon Orari %5 %6 %5 %6

Iskonto Oramu %113 %124 %113 %12.4

Vade Deger Etkili Siire Deger Etkili Stire
1yl 1.667 TL 1.667 TL 0 1.667 TL 1.667 TL 0
2yl 1.628 TL 1.667 TL 0.6 1.667 TL 1.664 TL 0.1

5 yil 1.524 TL 1490 TL 2.1 1.667 TL 1.656 TL 0.6

10 yil 1.383TL 1.324TL 4.0 1.667 TL 1.358 TL 1.8

20 yul 1191 TL 1.114TL 6.1 1.667 TL 1.592 TL 42

DDM Modeli dikkate alindiginda enflasyon akisi asagidaki sekilde ifade
edilir.
_ Beklenen Enflasyon
Db] =1 +[ Orani Duyarlilig1 /DDM
Tablo 4'de 5 yillik sozlesmenin simdiki degeri 1.524 TL’dir. Enflasyon

orani %5'ten %6’ya yiikseldiginde fiyat 1.490 TL'ye diismekte yeni %2.23'liik
diisiis yasanmaktadir.

Goruldugti lizere enflasyon akisi parametfresi miktar1 ayarlanmis
donem uzunlugu kadar artmaktadir veya sozlesme siiresini arttirmaktadir.

Artis hizi azalan miktardadir.

Teorik olarak, iskonto oranimin ii¢ bileseni vardir; beklenen enflasyon
(I), beklenen faiz orami (e) risk primi (h) Beklenen reel faiz oramindaki

degismelere fiyat duyarlilig1 asagidaki gibi ifade edilebilir.

BeklenenReel Oranda

BirBirim Degismenin |=-Dpppm(1/y )AR
FiyatDuyarlilig:

AR = Beklenen Reel Faiz Oraninda Degisme

Yy

Reel Faiz Orami Degigmelerine Duyarlik
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Benzer sgekilde, risk primininde degisimin fiyat duyarhiligir da
hesaplanabilir.
Risk Primindeki

Degismenin } =-DppMm Ah
FiyatDuyarlilig:

Ah = Risk Priminde Degisme

Reel faiz orami dogrudan iskonto orammi etkiler. Esitlikler
birlestirildiginde asagidaki ifadeye ulagilabilir!84,
Getirinin
Fiyat
Duyarliligy

= -Dppml( -y ) AR + Ah]

5. IRMALARIN VARLIK-YUKUMLULUK SURESI

Daha o6nceki bolimlerde firmalarin faiz  oram1  riskinden
etkilenmesinde iki bakis agistin varligindan sozedilmigtir. Ik bakis agsy,
faiz oran1 degismelerinin gelecek finansal akimlara etkisini incelemektedir.
Ikincisi ise piyasa degeri ile ilgilidir. Buna gore gelecek nakit akimlarimin
simdiki degerinin faiz orami duyarlilifi test edilmektedir. Boylece hisse
senedi sahipleri faiz orami degismeleri kargsisinda servet degismelerini
Olgebilirler.

Bu amaca ulasmak igin varhk ve yikiimliliiklerin siirelerinin

hesaplanmas1 gerekir.

Firmamin varliklarinin  fiyatlarindaki degisme orami, varbiklarin
Modified stiresi ve iskonto oranindaki degismenin carpimlan ile

acgiklanabilir. bu de{;i@im asagidaki sekilde ifade edilebilir.
AP/P=-D Ar

Piyasa degeri A olan varliklar ve piyasa degeri L olan yiikiimliiliikler
oldugunu varsaymak mimkiindiir. Bu durumda hisse senetlerinin piyasa
degeri E=A-L’dir.

184 Leibowitz, On. Ver., Investing......., s. 471-475.
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Ag = Ap -Ap
Ag=(ADpA)-(LDpA)
Ag=(ADj-LDp)A,;

Da ve Dy varlik ve yuikiimliliiklerin stiresi olduguna gore hisse

senetlerinin stiresi soyle edilir.

EDg = ADA-LDg
D = (ADA-LD;)/E

Konuyu bir 6rnek yardimiyla agtklamak mimkiindir. %10 yillik faiz
orani tizerinden 3 yil vadeli bor¢ veren ve %8 faiz orami tizerinden 5 yil
vadeli bor¢ alan ve O6zsermaye kullanan bir firma ele alinmaktadir.
Odemeler 6 ayliktir ve ana para Odemesi vade sonundadir. Bilango ve

proforma gelir tablosu asagidaki sekildedir.

BILANCO
Aktif Pasif
3 yil vadeli 300 TL Alinan bor¢ 275
verilen borg Ozsermaye 25
300 300
PROFORMA GELIR TABLOSU

Faiz Geliri 30 TL
Faiz Gideri 22 TL

8 TL

Net kazanglar 3 yil i¢in hedge edilmektedir. Ek olarak faiz oran1 GAP’i
ilk ti¢ y1l igin sifirdur. '
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15 (4 15 9y4_ 15 3y, 15 4y, 15 5y, 315 (¢
L. 5( )+(1.05)2( )+(1.05)3( )+(1.05)4( )+(1.05)5( )+(1.05)6( )

Da= 300
ALy ALy 1l 3y 1L (44 1l _(9)+_286_(qp
D = 1.0 © (1.04)2 (1.04)3 (1.05)% (1.04)° (1.04) 10
L= 275
Dp = 5.32 veya 2.66 yil
Dy, = 8.44 veya4.22 yil
Dg= ADj -LD; _ 300 (2.66) - 275 (4.22) = 145y

E 25

Bu sonug sabit getirili ve 14,5 yil stireli bir sabit varlik ile aymdir. Diger
bir ifade ile hisse senetlerine sahip yatirnmcilarin pozisyonlar: 14,5 yil stireli
ve sifir kuponlu bir tahvil yatirimast ile aymidir. Eger faiz oranlarinda %1

azalma olursa 6zsermayenin degerindeki degisme asagidaki gibidir.

Ag/g =-Dg Ay =- %145
Ag =-EDgA,=-3.625TL kayip

Bunun anlami Ozsermayenin degerinin 25 TL’den 21.375 TL'ye

inmesidirl85,

Dg > Dy iken varliklar faiz oramindaki degismelere borglardan daha
hassas olmaktadir. Oyleki faiz orami diigerse kar artar fakat faiz oran
ylkselirse net deger diiser. Tersine Dg < Dy iken kurumlar, faiz oram:
yiikseldiginde kar getirecek, faiz oram dustligiinde net deger kaybina
ugrayacak durumlari riskli sayabilirler. Birerwag ve Kaufman (1983) ve
Kaufman (1984) Dg — Dy, farkinu stire agig1 olarak adlandirilmistir. Bu agigin
risk 6lciitii olarak kullanimini dnermiglerdir. Dg = Dy, ise bagisiklik olarak

isimlendirilmig!8¢,

185 Campbel, On. Ver., s. 276-278.
186 Thomas E. Messmore, “The Duration of Surplus”, The Journal of Portfolio Management,
Winter 1990, s. 19.



123

6. SURE VE CAPM

Stire modelleri ve CAPM birlestirilebilir. CAPM sistematik riskin

olgtistinti hisse senetleri i¢in soyle tanimlar

Cov (Ej: - R—mt)

Bix = —_
B' L= Cov (Ejk - 1':'mt) = ij (Ejt - Emt) o (Emt)
b 62 (Emy) 0 (Eme)
Et = t doneminde j menkul kiymet getirisi

Ent = t doneminde piyasa portfdy getirisi

standart hata

Q
I

0?2 = Varyans

Rim = Korelasyon katsayisi

Pek ¢ok arastirmaci bu esitligi stire Olclisti vasitasiyla 6zel betaya

gevirmislerdir. Bu durumda formiil soyle olacaktir.

By = it Rim (Dj: Eme) o (4
. 6 (Ent)
D.
Bjt = f(—D—JLt, PLt) Rim (Ejt Emt)
m
PL = Vade

Bu yaklagim tahvil gibi hisse senetleri icinde gegerlidir. Hisse
senetlerinde vade olmamasina ragmen siire vardir. Hazine bonolarinda 1/i
olarak  hesaplanan siire sabit biiyiime varsayuni altnda hisse

senetlerinde A = 1/k-g yani temettii veriminin tersidirl8’.

187 G.0. Bierwag, Kaufman G. George ve Alden Toeuus, “Duration and Stocks”, Financial

Analysts Journal, July-August, 1983, s. 31.
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7. TOPLAM PORTFQOY SURESi

Ulagilabilecek menkul kiymetler distintildtiigiinde pek c¢ok alternatif
bulunabilir. Yatirimci, bu menkul kiymetlerden es zamanli se¢im yapabilir.
Boylece menkul kiymet portfdyti olusturulur. Gelir akimlarinin stiresi
menkul kiymetlerin stirelerinin agirhkli ortalamalar1 alinarak kolayca
hesaplanabilir. Boyle bir iligki, yatirimciya portfoy stiresi icin hedef segilen
rakama ulagsmak i¢in menkul kiymet secimine izin verir. Diger bir deyisle

portfoy stiresi yatirrmeinin karar degiskenidir!88,

Iki menkul kiymetten olusan bir portfdyiin siiresini tiiretmek igin bazi

bilgilere ihtiya¢ vardir. P; = I. menkul kiymetin degeri ve P, = II. menkul
P1 n

kiymetin degeri. By = I. menkul kiymetin agirligidir ve B; = v olarak
1

ifade edilir. By =II. menkul kiymetin agirhigidir ve B, =Pi]i dir. V=
2

portfoytin degeridir ve V = P; ny + Py ny seklinde tanimlamr. D ve D, ise

menkul kiymetlerin stireleridir. O halde portfoy siiresi soyle gosterilebilir.
Dp=B1D1+B2D2

Portféytin  stiresi  aslinda  menkul  kiymetlerin  siirelerinin
agirhklandirilmis  ortalamasidir. Portfoytin  toplam stiresi, iki menkul
kiymetten stiresi biiyiik olan menkul kiymetin siiresinden daha biytik ve
kiigiik stireli menkul kiymetin stiresinden daha kiic¢tik olamaz. Diger bir

deyisle D}, daima D; ve D, arasindadir8?,

Hisse senedi portfoyleri igin bagisiklik stratejilerini uygulamak ve
onceden belirlenen hedef portfdy siirelerine ulagsmak i¢in her bir hisse

senedinin siiresini bilmek gereklidir.

188 paul Bostock, Paul Wioolley ve Martin Duffy, “Duration and Asset Allocation”,
Financial Analysts Journal, January-February, 1989, s. 56.

189 Gerald Bierwag, Duration Analysis: Managing Interest Rate Risk, (Cambridge, Ballinger
Publishing Company, 1987), s. 84.
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Hisse senedi stirelerini 6lgmek icin kullanilan modeller iki ana boéliime
ayrilmistir. Geleneksel DDM modeli ve Leibowitz modeli. Aslhinda iki
yontem ana amag agisindan farkhidir. Eger amac su anki getirilerin faiz oraru
degismelerine duyarliligini 6lgmek ise Leibowitz yontemi uygulanmalidir.
Amag portfoyli temel risklere karsi elde tutma donemi siiresince korumak
ise DDM yontemi uygulanmalidir!®. Ancak bu amaglar kesin sinurlarla
ayrilmig  kabul edilmemeli ve her iki yontemde {lkelerin kendi
piyasalarinda,  piyasalarin  karekteristiklerine  uygunlugu  agsindan

stnanmalidir.

130 johnson D. Lewis, “Equity Duration: Another Look”, Financial Analysts Journal, March-
April 1989, s. 74-75.
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DORDUNCUBOLUM
SURE TEMELLI PORTFOYLER VE IMKB UYGULAMASI
1. YONTEM VE HiPOTEZLER

IMKB'de iglem goren hisse senetlerinin siirelerinin hesaplanmasi ve
portféy yonetiminde kullanilmasina yonelik hipotezin dogrulanmasi
amaclayan calismada oncelikle hisse senetlerinin strelerinin

hesaplanmasinda kullanilacak yontemin segilmesi gereklidir.

Stire hesaplanmasina yonelik yontemlerden literatiirde yer tutanlar
Ugiincii Bolim’'de tamitilmistir. IMKB'nda iglem goren firmalarin hisse
senetleri tizerinde ilk kez yapilacak stire hesaplanmasma yonelik bir
calismada kolayligt ve uzun vadeli varsayimlarmm dogrulugu nedeniyle

DDM temelli siire formiiliiniin kullanidmasina karar verilmistir.

Lewis D. Johnson'in “Oz Sermaye Siiresi: Diger Bir Yaklagim” (Equity
Duration: Another Look) isimli ¢alismasinda belirttigi tizere DDM temelli
hisse senedi siiresi hesaplanirken, kar payir veriminin tersi siire olarak
almabilir. Bu durumda hisse senetlerinin stirelerini hesaplamak igin kar

pay1 verimlerini hesaplamak gereklidir.

1990: 01 - 1998: 12 déneminde yapilacak galigmalarda, her yil ticer aylik
periyodlarda portfoylerin yilda 4 kez revize edilecegi varsayimugtir. Hisse
senetleri getirilerine yonelik ¢alismalarin  literattirde aylik  yapildig:
goriilmektedir. Ancak siire Olgiisiniin uzun vadeli ¢aligmalarda daha iyi
sonuglar verdigi kanitlandigindan aylk periyodlara goére daha uzun olan

tiger aylik periyodlar galisma donemi olarak segilmigtir.
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Bu durumda calismada dikkate alinan dénemler asafidaki sekilde

secilmistir.
- Birinci Dénem : Ocak-Subat-Mart
- Ikinci Dénem : Nisan-Mayis-Haziran
- Ugtincti Dénem  : Temmuz-Agustos-Eyliil

- Dordiinci Donem : Ekim-Kasim-Aralik

Calismada IMKB'nda 1990: 01 - 1998: 12 dénemleri itibariyle islem goren
hisse senetlerinden belirli varsayimlara uyan hisse senetleri secilmistir.

DDM yaklagimina uygun belirlenen varsayimlar asagidaki sekildedir.

- Hisse senedi, ele alinan dénemden 1 yil 6ncesi dénem boyunca hig
kesintiye ugramadan IMKB'de iglem gormiis olmali,

- Hisse senedi, ele alinan dénem ve ele alinan dénemi takip eden yil
kar payi dagitmig olmalidir.

Bu durumda kar pay1 verimi formiilii asagidaki sekildedirl?l.

t-1

dy =( ) DiVT)/PT-B
T=t-13

dq = Ayhk kar pay1 verimi

Diyr = (T) aymna iligkin kar pay1

P(r.13) = (T) ayindan 13 ay 6nceki kaparug fiyat:

Formiilde goruldugu tzere aylik kar pay: bilgileri gerekmektedir.
Ancak Tirkiye’de kar paylart yilik bazda odendiginden hareketli

ortalamalar yontemi ile aylik kar payi verimine ulagimustir.

Aylik kar pay1 verimleri bulunduktan sonra kar payi verimlerinin tersi
bulunarak aylik siireler hesaplanmaktadir. Stire formdlii  asagidaki
sekildedir.

191 Mehmet Sen, Kar Pay1 Veriminin Hisse Senedi Performans Seviyesine Etkisinin Portfoy

Yaklagimi Agisindan Analizi, Yayinlanmanug Doktora Tezi, (Eskisehir, 1999), s. 96.
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D=—1_
k-g
Aylik siirelerin hesaplanmasiu tiger aylik stirelerin  hesaplanmasi

izlemektedir.

1990: 1 - 1998: 12 doneminde lger aylik siireleri hesaplanan hisse
senetlerinin siireleri kiigiikten biiytige dogru siralanmaktadir. Siiresi kiictik
hisse senetlerinin nakit akimlariun daha ¢abuk ele gegtifi ve faiz oram
ylikselmelerinden daha az etkilendigi bilinmektedir. Stireleri kiigiikten
biiyife dogru siralanan hisse senetlerinden olugturulan portfoylerin esit
sayida hisse senedinden olugmasina 6zen gosterilmektedir. Her dénem igin
dokuz adet portfoy olusturulmaktadir. Tablo 5'de yillar itibariyle belirtilen
sartlara uyan hisse senetleri ve her bir portfoydeki hisse senedi sayisi

goriilmektedir.

Tablo5. Yillar itibariyle Sartlara Uyan ve Her Bir Portfoyde Yer Alan

Hisse Senedi Sayilari

Yillar Sartlara Uyan Hisse Her Bir Portféyde Yer Alan
Senedi Sayisi Hisse Senedi Sayist
1990 39 4
1991 45 4
1992 69 7
1993 93 10
1994 104 10
1995 105 10
1996 99 10
1997 119 10
1998 106 10

Incelenen donemler itibariyle portfoylerde yer alan hisse senetleri
Tablo 6'da goriilmektedir. Tabloda yer alan hisse senetlerinin stireleri ile

birlikte getirileri de yer almaktadir.



Tablo 6. 1990 - 1998 Dinemi Siire Temelli PortfGylerin Siire ve Getirileri

1. DONEM II. DONEM III. DONEM ' IV. DONEM

YILLAR/ SIRKEI‘LER‘ SURE GETIRI $IRKETLER SURE GETIRI SiRKETLER SURE GETIRI SIRKEI‘LER SURE GETIRI
PORTFOYLER | 1sgNK 032  20.19 | ISBNK 0.97  10.14 |ISBNK 097 3814 |MRDIN 252 7238
1990/1 MAKTK 1.04 14.65 | MAKTK 1.96 19.19 | MRDIN 2.44 224 ' YKBNK 3.72 -733
DEVA 191 3674 | DEVA 222 13.06 | ALCTL 2.71 7.59 |ISBNK 3.86  -1521

SARKY 2.24 583 | SARKY 271  12.08 | YKBNK 2.81 266 |ENKA 631 0.55

BAGFES 3.83 16.14 | YKBNK 2.89 4.85 | SARKY 4.55 584 | TUDDF 6.91 -5.07

169012 PNSUT 386 1867 | ENKA 3.03 -1.67 | ENKA 487  10.07 |SIFAS 8.23 1.85
YASAS 3.86 2898 { MRDIN 3.25 -0.45 | ARCLK 493 4.59 | ARCLK 9.52 -13.3

YKBNK 416 8324 | OTOSN 471 143 | OTOSN 577  13.65 |SARKY 058  -12.48

ARCLK 447 1171 | ARCLK 484  23.81 | SIFAS 592 2044 |DOKTS 095  22.89

199013 ENKA 477 5.46 | BAGFES 584 2623 |DEVA 637 477 |oTosN 10.12 2561
OTOSN 478 1437 | DENCM 594  27.63 | KOYTS 7.08  -1096 |IZOCM 10.14  -14.63

SMENS 484 1515 | KOYTS 625 3336 | TUDDF 715 3814 |POYLY 1071 -17.36

MRDIN 480 4581 | PNSUT 6.78 3.84 |1ZOCM 7.34 -2.15 |HEKTS 1092 7238

1990/4 CUKEL 523 23.8 | POYLY 689  11.69 | MAKTK 7.62 871 |BAGFES 11.01 0.71
DENCM 534 62.85 | IZOCM 7.41 11.32 | DOKTS 7.72 9.03 |GUNEY 14.55 -1.74

SIFAS 593 20.07 | CELHA 7.67 8.85 | POYLY 778 1861 |EGBRA 1519 -498

KOYTS 666  33.67 | ALCTL 772 454 | BAGES 7.92 3.83 | CELHA 1528 778

1990/5 KCHOL 6.68 27.60 | YASAS 7.72 6.60 | CELHA Q28 -7.23 | CUKEL 15.88 -5.79
HEKTS 698 1878 | SMENS 782  13.99 | DENCM 10.58 1291 |PINSU 1879 1824

POYLYL 7.01 12.25 | SIFAS 8.64 15.75 | KEPEZ 11.09 0.62 |KEPEZ 22.38 491

6C1



Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

1990/6

199077

1990/8

1990/9

1. DONEM II. DONEM 11I. DONEM IV. DONEM
SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI
EGBRA 7.48  16.03 | HEKTS 8.68 7.70 | HEKTS 11.21 -732 |KOYTS 2291  -19.67
ALCTL 789 2750 | KCHOL 873  22.09 | PINSU 12.41 7.02 | YASAS 24.14 986
CELHA 796  21.09 | TUDDF 9.04 2.90 | KCHOL 1269 4683 |AKCIM 24.15 2.01
TUDDF 828  20.90 | PINSU 1008  -045 | GUNEY 13.24  -595 |ALCTL 25.18 3.03
GUNEY 847 2138 | KEPEZ 10.14  10.11 |CUKEL 13.73 3.19 |DEvA 2572 -334
PINSU 896  21.42 | CUKEL 10.30 4.52 | EGBRA 1482 1655 |MAKTK 2577  12.58
KEPEZ 927  36.61 | DOKTS 10.74  16.51 | SMENS 1651  12.41 |DENCM 2597 1486
ANACM 931 6498 | EGBRA 10.93 2.89 | YASAS 16.51 -498 |KCHOL 2674 7935
KARTN 949 2234 | GUNEY 11.98 3.29 | PNSUT 1689  -1235 |ANACM 27.03 9.97
IZOCM 9.61 2484 | ANACM 12.21 -1.99 | KARTN 17.66  -545 |KARTN 27.04  -6.62
DOKTS 1148 2044 | KARTN 1259 2234 | AKCIM 21.41 734 |SMENS 33.65 -1873
SISE 13.77 4447 | BRISA 13.86  11.55 | ANACM 21.88  -626 |KAV 3508  -19.45
BRISA 1528 2604 | KAV 15.98 7.66 | BRISA 23.64  -732 |KORDS 4009  -8.68
ciMsA 1659  16.18 | KORDS 20.36 0.66 | CIMSA 24.61 -876 |PIMAS 4397  -1542
KORDS 1702 1689 | SISE 23.18  13.73 |KORDS 2485  -973 |PNSUT 4944  -897
KAV 2011 2234 | cIMSA 24.48 9.50 | KAV 26.89 0.73 | BRISA 5173  -15.15

0ct



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM II. DONEM III. DONEM _ IV. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER - SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | GUNEY 505 3028 | GUNEY 478 0.89 | GUNEY 376 - -328 | GUNEY 3.08  39.90
L901/1 MRDIN 601  56.04 | MRDIN 9.38 5.08 | IKTEN 949 349 |ALCTL 539 1242
IKTEN 10.51 9.13 | EGBRA 953  -921 |EGBRA 089 -1568 | TUDDF 662 3642

ISBNK 1171  17.18 | IKTEN 965  -3.49 | MRDIN 1202  -13.86 | EGBRA 694 2171

OTOSN 1444 2894 | ISBNK 9.67 -1541 | ENKA 13.03  -1130 |ERCYS 762 3013

15912 EGBRA 1446 2244 | BRISA 11.89  -409 | TUDDF 1583  -951 |ENKA 811 2053
YKBNK 14.62 2.80 | YKBNK 12.13 9.13 | BRISA 17.11  -7.07 |IKTEN 851  -6.59

BRISA 1534  10.54 | ARCLK 15.61 6.42 | ISBNK 1804 -1841 |1ZOCM 10.16  44.83

SARKY 1603  33.97 | TUDDE 17.71 743 | AKCIM 1885  -825 |oTOSN 12.58 3833

199173 ARCLK 17.76  33.25 | EGEEN 20,01  -921 | YKBNK 1891  -6.16 |AKCIM 1289 2132
TUDDE 1781 3625 | SARKY 2134  33.97 | HEKTS 2129 1465 |ISBNK 13.13  -1841

DOKTS 1893  49.28 | ENKA 2264 766 |KOYTS 2174  -9.06 |DOKTS 1516  23.57

BAGFS 19.41 9.46 | CELHA 25.44 501 | ARCLK 2298  -3.13 |KOYTS 1533 1675

L991/4 ENKA 2168 6541 | AKUM 25.54 2.03 | GELHA 2348 366 |TSKB 1554  14.68
HEKTS 254 2402 | BOLU 2581  -4.09 | DOKTS 2507  -438 |YKBNK 1625 1031

1ZOCM 2421 2526 | OTOSN 29.03 091 |ALCTL 2557  12.01 |YASAS 1625  -15.93

AYGAZ 2449 3987 | DOKTS 2972 49.28 | BOLUC 2585  -7.07 |KORDS 1697 1971

1091/5 CELHA 3051 2534 | AYGAZ 30.28 1.89 | KORDS 2589  -096 |CIMSA 17.01 3336
AKALT 31.68 038 | AKALT 3083  -545 | KARTN 2597 269 |CUKEL 20.41 4.9

EGEEN 1224 2373 | 1ZzocMm 31.12 983 |1zocMm 2688 1459 |ARCLK 21.06  19.85

Ier



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM 1I. DONEM 111 DONEM IV. DONEM

YILLAR/ |SIRKETLER - SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER| As1 AN 3432 7226 | HEKTS 3224  10.55 | YASAS 2694 247 |KARTN 2118  21.40
1991/6 AKCIM 34.41 7.26 | BAGES 3339  -11.87 | TSKB 27.41 9.19 |BRISA 21.21 17.20
KORDS 35.59 927 | TSKB 34.43 6.02 | ERCYS 2889  -534 |HEKTS 2139 1465

AKSA 3764  11.11 | ASLAN 3471 2646 | OTOSN 20.14  -1570 |SMENS 2152 37.02

CUKEL 3787 1290 | EREGL 3547  -1029 |CIMSA 2986  -12.06 |EREGL 2206 2025

199117 KEPEZ 4139 337 | AKSA 3584  -2.69 | SARKY 3039  -9.63 |MRDIN 265 4347
EREGL 43.09 6.28 | KARTN 39.07 -6.97 | EREGL 31.38 16.14 | CELHA 23.59 33.36

TSKB 46.88 531 | CUKEL 4076 -10.88 | AKALT 3293 1201 |MARET 2664  33.99

ERYCS 4725 14774 | KORDS 4079  -1.97 | EGEEN 3329  -1568 |AKSA 2876 2026

1991/8 ECZYT 4879  37.49 | ERCYS 43.94 1474 | CUKEL 36.89 5.57 | AKALT 29.91 12.42
KARTN 5163 1247 | CIMSA 44.11 2722 | MARET 3950  -1028 |BOLUC 31.09 2573

ALARK 53.04  22.87 | ALCTL 4499 220 |DEVA 41.09 -12.74 |EGEEN 3381 1171

ALCTL 5482 3235 | KEPEZ 5553  -1029 | ASLAN 4779 <1779 | KCHOL 3406  16.57

1991/9 KAV 5480 2670 | YASAS 5752  -572 | BAGFS 53.17  -1569 |SARKY 3567 2377
YASAS 5495  11.99 | SMENS 59.91 0.20 | KAV 62.49  -10.83 |DOGUB 36.81 0.19

SMGNS . 5758 1684 | KAV 77.97 037 | PNSUT 63.21  -1522 |DEVA 39.03 3236

¢l



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM 1. DONEM III. DONEM IV. DONEM

YILLAR/ |SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER| piNBN 597 2.65 | GARAN 3.29 477 | GARAN 233 17.16 |ISBNK 135 -144
GARAN 691  -643 | FINBN 375 828 |ISBNK 2.45 709 |DISBA 272 1018

GUNEY 875 1081 | DISBA 523  -2.56 | DISBA 2.89 423 |EGEEN 3.16 7.1

1992/1 IKTEN 8.89 0.91 | IKTEN 5.98 492 | EGEEN 339 2.15 |GARAN 3.38 7.4
MARTA 8.96 376 | EREGL 713 12.89 | FINBN 355 1021 |IKTEN 4.26 8.52

ALCTL 8.98 8.07 | YKBNK 7.22 0.61 |IKTEN 475 222 {SABAH 4.56 8.01

EGBRA 10.33 6.16 | MMART 7.57 336 | YKBNK 4.89 63 |PNSUT 463  -5.55

ERCYS 11.01 423 | ASELS 911  -0.79 | BOLUC 555 -11.74 |UNYE 473 17.4

DISBA 12.43 0.56 | ALCTL 9.18  11.09 | CUKEL 5.87 329 |FINBN 488 161

KONYA 12.71 6.45 | KONYA 9.21 3.51 | BAGES 591  -7.42 |AKALT 491 011

1992/2 TUTUN 12.71 6.47 | KCHOL 9.62 127 | UNYE 6.45 68 | YKBNK 517 -3.51
KCHOL 13.25 6.45 | OTOSN 9.87 25.4 | YASAS 6.47 12.6 |CUKEL 519 075

ASELS 13.69 3.11 | ERCYS 10.13 1049 | AKALT 6.51  -1791 |CIMSA 6.11 0.24

OTOSN 13.86 092 | TSKB 10.13 3.5 | CIMSA 6.91 1.8 |MRDIN 612  18.14

SABAH 1438  17.63 | YASAS 1043 -1.58 |OTOSN 693  -522 |BAGES 6.44 3.42

TSKB 1585  -4.66 | ISBNK 1072 -829 | MMART 697  -1.14 |CELHA 6.55 376

GORBN 1633 10.5 | SABAH 11.01 533 | ENKA 7.01 143 |ENKA 7.16 2.02

1992/3 1ZOCM 1633 2.4 | ciMsa 11.56 1.44 |KONYA 708 1592 |ASELS 732 737
YASAS 1672 1129 | GUNEY 11.65  11.66 | ASELS 729 1057 |MRSHL 736  -473

ENKA 1775 1502 | 1ZOCM 12.21 8.09 | SABAH 731 -136 |BOLUC 7.38 2.84

EREGL 1778  -825 | KARTN 1238  -0.52 |KCHOL 749  -12.53 |TSKB 7.38 4.11

cel



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM 1. DONEM 1IL. DONEM 1V. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER _SURE GETIR! [ SIRKETLER _SURE _GETIRI
PORTFOYLER | goopy 17.85 1078 | KORDS 1243 158 |MRSHL 7.67 1818 |HEKTS 744 668
ISBNK 1795 495 | CUKEL 13.07 1248 |KARTN 787  -448 |DEMIR 749 077

AKCIM 2002 126 | HEKTS 13.54  -447 | GORBN 801  17.05 |KCHOL 804 473

19924 | TUDDF 2041 125 | TUTUN 1409 384 |HEKTS 803  -426 |YASAS 804 574
KORDS 2103 349 | AKALT 1437 2094 | CELHA 812  -817 |KONYA g15 578

YABNK 2112 -267 | GORBN 1446  -4.46 |TSKB 822 554 |GORBN 839 211

YKBNK 2152 803 | AKCIM 1456  -2.26 |1ZOCM 829  3.09 |TRKCM 859 58I

CIMSA 2245 529 | GOODY 1473 1093 | SARKY 862  -298 |KLBMO 885 677

AKBNK 2271 321 | TUDDF 1563 2293 |AKCIM 897 305 |AKCIM 906 504

KARTN 2419  -844 | ENKA 1573  -0.87 | EREGL 9.04  11.07 |KARTN 921 833

1992/5 | TEKST 24.68 2.7 | DEMIR 1741 12.97 | TRKCM 924  -423 |OTOSN 991 822
CUKEL 2483 452 | EGBRA 19.14  27.86 | ERCYS 10.05  21.26 |BRISA 1016 1.06

ISTMP 2579 118 | AKSA 1941 1671 |DOKTS 10.64  -11.61 |AKSA 1117 -2.54

SMENS 2588  -3.56 | YABNK 1996  3.62 | GOODY 1092 3.51 |SARKY 11,19 0.8

ECILC 2805  3.22 | UNYE 2021 7.16 |AKSA 1099 20.09 |EREGL 1.6 -5.13

PEGPR 2994  -186 | SMENS 2123 7.06 | GUNEY 1151 338 |KEPEZ 1176 2.14

DOKTS 30490 611 | TRKCM 21.57 2.5 | DEMIR 11.58 0 |GOODY 1222 211

19926 | KOYTS 3147 747 | DOKTS 2245 384 |KLBMO 1236 2139 |TUDDF 1251 2.57
AKSA 31.84 258 | CELHA 23.07 1247 |TUDDF 1272 -446 |MMART 1293 -635

AKALT 3265 609 | AKBNK 2333 -447 |MRDIN 1347 253 |KUTPO 13.05 1247

UNYE 3280  -413 | BOLUC 2346 075 |BRISA 13.65 513 |OLMKS 13.17 7.3

Pel



Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

199217

1992/8

1992/9

1. DONEM IL. DONEM 11I. DONEM IV. DONEM
SIRKETLER * SURE GETIR! | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI
KLBMO 3324 1175 | ARCLK 24.04 4.51 | KORDS 13.88 3.5 |DOKTS 1478 0.24
MRSHL 3348  -0.96 | MRSHL 24.18 228 |KUTPO 14.13 8.04 |1ZOCM 15.41 5.46
EMEK 3514 283 | PEGPR 2431  -041 |PEGPR 1462  -7.84 |GENTS 1545  13.14
DEMIR 3658  -1421 | TEKST 24.64 2.7 |KEPEZ 1511  -10.74 |KENT 18.81 2.64
FENIS 38.86 332 | EGEEN 25.44 8.24 |1STMP 1512 -042 |EMEK 19.11 4.45
AYGAZ 41.73 1.35 | KLBMO 2550  -678 | ALCTL 1536  -13.92 |AKBNK 1943 0.1l
ARCLK 4275 0.9 | sarxy 26.03 7.84 | PNSUT 1615  -5.55 |PEGPR 1979  -554
BOLUC 44.88 12 | ISTMP 2674  -463 |TUTUN 17.07 5.63 |KORDS 20.27 7.56
INTEM 48.18 0.91 | BRISA 2749 329 | AKBNK 17.52 2.54 | ARCLK 21.06 277
HEKTS 50.44 6.04 | KEPEZ 28,52 40.15 | ARCLK 1787  -406 |TEKST 21.54  -1829
CELHA 50.49 2.95 | ECILC 2052  -10.04 | SMENS 18.61 20.1 |ISTMP 2261  30.03
GENTS 50.82 3.78 | PNSUT 3033 1582 |EGBRA 19.44 3.86 |SISE 2291 4.59
MRDIN 5226  -136 | KUTPO 3246  13.55 | YABNK 2021 1175 {YABNK 23.16  11.29
PNSUT 54.95 572 | SISE 3372 16.04 | SISE 21.59 6 |TUTUN 23.63 423
VESTL 59.23 1.08 | OLMKS 34.03 638 | OLMKS 2160  13.18 |ASLAN 24.97 5.71
TRKCM 61.97 7.73 | EMEK 34.33 2.27 | TEKST 2387  -898 |ERCYS 26.27 1.01
EGEEN 6225  -2.82 | KOYTS 4137 1.12 | EMEK 27.23 4.65 | SMENS 2869  -131
BRISA 64.44 6.61 | ASLAN 4231  -288 | ASLAN 2858  -044 |ALCTL 37.64  -1141
OLMKS 6476  13.62 | BAGFS 43.08 1.47 | GENTS 28.63 034 |GUNEY 4118 -0.49
BAGFS 6582  -7.12 | AYGAZ 4421 0.53 | ECILC 29.83 9.20 |AYGAZ 4076  -133
SARKY 7702 -48% | MRDIN 4511 3687 | CNNKL 30.95 321 |FENIS 44.94 9.41

1



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM II. DONEM 111. DONEM 1V. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | |$BNK 0.11 632 | AKALT 0.01 15.11 |AKALT 0.01 1569 | AKALT 0.03 1835
GENTS 1.21 6.41 | ISBNK 0.05  57.45 [ISBNK 0.04 4493 |AKBNK 58  10.63

ARALT 1.52 19.13 | DISBA 121 3531 | VESTL 111 14.02 |ISBNK 0.03 -0.68

NTHOL 1.82 0.87 | GARAN 134  30.02 | TSKB 1.16  23.09 |DOKTS 035  12.88

DISBA 1.87 2261 | DEMIR 1.56  66.86 | DISBA 1.24 -0.03 | VESTL 078 1861

1993/1 DITAS 253 2662 | TSKB 1.57  24.85 | DEMIR 138  23.43 |GENTS 0.96 5.05
DOKTS 2.53 2879 | DOKTS 1.71 189 | IKTFN 1.45 0.63 |DEMIR 1.07 29

TSKB 2.83 233 | IKTEN 1.94 7.83 | GENTS 1.47 1574 |TSKB 1.16 13.09

GARAN 2.89 9.34 | VESTL 2.08 12.48 | EGGUB 1.62 12.38 |EGGUB 134 1559

TEKST 2.97 0.11 | NTTUR 2.13  27.38 | DOKTS 1.66 2.49 |IKTEN 137 3231

EGEEN 3.02 3498 | DITAS 2.14 2575 | GARAN 174 23.87 |TEKST 1.44 0.4

NTTUR 3.09 2.08 | FINBN 2.41  33.43 | PNSUT 1.82 10.45 |PNSUT 1.52 4048

SONMF 3.16  29.09 | GENTS 2.41 15.74 | FINBN 2.07  33.43 |PTOFS 1.59 14.23

CUKEL 3.18 9.13 | EGEEN 2.53 3.53 | TEKST 2.24 0.31 |EGEEN 1.74 1282

IKTFN 3.44 7.83 | EGGUB 2.61 12.38 | ISTMP 235 1535 |DISBA 1.84 1273

1993/2 LUKSK 3.44 12.95 | TIRE 2.63 28.43 | KLBMO 2.35 0.51 |KLBMO 1.89 14.74
UNYEC 3.66 1.17 | PNSUT 267 6288 | CIMSA 2.39 9.1 |CiMSA 196 2252

YKBNK 3.75 835 | ciMsa 2.87 2928 | EGEEN 2.46 3.53 |ISTMP 196  353.57

PNSUT 379  31.27 | UNYEC 301 2581 | YKBNK 247 2657 |BAGFAS 199 1542

DEMIR 3.96 12.98 | PTOFS 3.12 13.66 | NTTUR 2.52 27.5 | YKBNK 2.13 -0.55

TIRE 396 2251 | SONMF 3.39 29.8 | PTOFS 272 4877 |FINBN 2.16 -3.66

CIMSA 4.11 15.55 | VAKFN 3.41  23.61 | BAGFAS 298 1542 |PINSU 217 6107

VESTL 4.13 272 | BAGFAS 3.5  41.07 | VAKFN 3.06 3674 |PNUN 226 3573

FINBN 425 18.25 | CUKEL 3.82  29.28 | PINSU 3.18 8.56 |MRDIN 235 1019

PTOFS 5.24 19.18 | KLBMO 382 5885 | TIRE 3.19 13 | GARAN 2.38 532

1993/3 BAGFAS 581 2243 | OTOSN 424 3809 | PNUN 3.44 3.51 |ALRSA 2.41 1.63
TOFAS 5.82 7.14 | KARTN 462 4823 | MRDIN 3.72 5.08 |YASAS 2.45 4,08

SARKY 594 2695 | YKBNK 463 5848 | UNYEC 3.76  12.56 | VAKFEN 2.88 6.95

OTOSN 597 3031 | TOFAS 4.69 8.57 | ALRSA 401 38534 |OTOSN 325 2389

CELHA 672 2172 | HEKTS 4,76 8.98 | KOYTS 4.16 16.14 |KARTN 3.51 13.54

9¢t



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM 1. DONEM 11I. DONEM 1V. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIRI} SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIR! |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | KEPEZ 6.93 23.41 | ASELS 5.01 11.64 | KARTN 427 529 |KOYTS 3.67 19.14
TBORG 7.51 4.42 | MRDIN 527 2242 | YASAS 433 0.11 |TOASO 3.69 5.84

VAKEN 7.56 033 | YASAS 539 62.59 | TOASO 439 -3.29 |PNET 3.96 17.6

ASELS 7.59 13.22 | ISTMP 547  22.55 | PNET 4.54 6.75 | GUBRF 4.02 35

KARTN 7.72 14.55 | KEPEZ 574  30.28 | OTOSN 479 0.03 |TIRE 402 2525

1993/4 KONYA 8.07 637 | AKCIM 591 28.36 | ASELS 504 3132 |KEPEZ 439 16.4
YASAS 8.26 12.46 | PNUN 596  46.22 | CUKEL 5.05 3.29 {NTTUR 439 5567

MRDIN 8.41 10.24 | BRISA 5.99 14.59 | HEKTS 5.06 8.98 | HEKTS 532 16.26

HEKTS 8.49 16.89 | PNET 629 4557 | KEPEZ 5.47 1.08 | ESBNK 539  31.93

PNUN 897 2625 | TOASO 6.42 19.01 | BRISA 5.69 13.72 | CUKEL 5.45 0.75
MARSHL 9.17 16 | MARSHL 6.52 40 | SONMF 575 -139 |UNYEC 5.46 032

AKCIM 9.21 7.21 | ALRSA 6.65  24.02 | SARKY 5.83 4.14 |SARKY 5.69 7.61

ANACM 9.21 7.24 | TBORG 6.76 52.72 | AKCIM 6.32 5.13 |TRKCM 572 12.3

ENKA 9.51 438 | PINSU 6.89 11.23 | GUBRF 652  26.42 |BRISA 6.02  23.08

OLMKS 9.68 594 | SARKY 7.26 24.13 | AKBNK 6.54 4.14 | ASELS 634 18.07

1993/5 KLBMO 9.98 5.65 | KOYTS 7.69 432 | BOLUC 6.61 1826 | MMART 6.61 35.59
TOASO 10.02 4673 | CELHA 774  32.48 | TOFAS 7.24 6.99 | AKCIM 6.66 16.03

BRISA 10.07 1.06 | TEKST 8.06 021 | LUKSK 7.62 233 | SONMF 6.69 1.61

EGGUB 10.21 36.23 | ENKA 885 2501 |KONYA 8.06 0.32 |DITAS 6.85 4.54

TRKCM 10.78 15.94 | MAALT 0.48 22.42 | DITAS 8.21 2575 | ANACM 6.98 11.93

MAALT 10.83 6.71 | BOLUC 9.65 2798 |SISE 823 13.42 |SISE 7.09 8.96

AKSA 11.43 88 | AKSA 9.88 15.04 | CELHA 8.62 1429 | GOODY 717 2801

EREGL 11.63 2.2 | AKBNK 9.93 36.69 | TRKCM 9.14 10.75 | ARCLK 7.19 10.85

BOLUC 11.55 11.93 | ANACM 10.45 16.16 | TBORG 9.58 1.83 |KONYA = 7.29 29

SABAH 12.01 10.17 | OLMKS 10.71 20.01 | ARCLK 9.67 10.41 |BOLUC 7.65 2276

1993/6 GOODY 12.56 11.19 | GUBRF 11.14 4099 | MRSHL 10.02 8.64 |TBORG 7.87 1.25
ALRSA 14.08 6.1 | GOODY 11.76 14.69 | MAALT 10.03 549 |MRSHL 8.14 2.95

PNET 14.39 448 | EREGL 12.93 31.59 | ENKA 1024  30.94 |CELHA 8.49 7.46

TUDDF 14.86 10.23 | SISE 13.04 3835 | GOODY 11.61 12.25 | TUPRS 8.82 5.54

TUPRS 15.19 2.05 | ARCLK 13.11 33.2 | EMEK 11.82 28.20 | EMEK 898  29.65

Le1



Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

1993/7

1993/8

1993/9

1. DONEM 11. DONEM 111. DONEM 1V. DONEM
SIRKETLER -~ SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
AKBNK 17.08 18.17 | EMEK 13.93 13.4 | ESBNK 12.06 40.87 | ALTIN 9.05 535
KUTPO 17.08 8.62 | TRKCM 14.99 20.18 | TUPRS 1235 66.94 | TOFAS 9.45 -1.04
KENT 17.93 44 | TUPRS 15.07 548 | ALTIN 12.97 21.59 |SABAH 9.72 1.94
ESBNK 19.64 6.02 | ALTIN 15.24 52.09 | ANACM 13.47 37.23 |TUDDF 10.07 -1.16
EMEK 21.43 2.34 | SABAH 15.59 10.03 | AKSA 13.52 9.46 | KORDS 10.51 21.47
YABNK 21.53 472 | IZOCM 15.93 10.41 | SABAH 14.06 37.58 JLUKSK 10.87 37.93
IZOCM 23.09 14.2 KENT 16.02 4.07 | KENT 14.51 6.52 | MAALT 11.17 4.83
KORDS 24.37 6.48 | LUKSK 17.73 30.15 |1ZOCM 14.78 529 J1ZOCM 11.61 17.22
ARCLK 25.07 7.42 | ASLAN 18.18 32.46 | TUDDF 14.98 7.69 |KCHOL 11.86 17.26
SISE 26.89 20.24 | ESBNK 18.51 18.98 | YABNK 15.17 26.57 | YABNK 11.89 9.24
AYGAZ 27.81 829 | YABNK 19.23 8.43 | KORDS 17.34 4.1 JKENT 12.72 18.8
ASLAN 2791 14.08 | KUTPO 21.15 23.97 | EREGL 17.46 28.28 | AKSA 13.29 1.63
MMART 28.24 1576 | KONYA 21.78 23.26 | ECILC 17.51 9.88 |ECILC 15.87 11.42
ECZYT 34.94 10.89 | KORDS 22.28 16.13 | OLMKS 18.42 16.84 | GUNEY 1673 3.48
ISTMP 3535 0.18 { AYGAZ 24.41 15.88 | ECZYT 18.69 11.59 |ECZYT 16.91 2.69
ALTIN 35.61 1.8 | TUDDF 25.08 11.18 | KCHOL 19.19 8.49 |ENKA 17.92 7.56
ERCYS 35.83 6.79 | ECZYT 25.28 -7.26 | ASLAN 20.64 -425 1AYGAZ 18.45 19.22
FENIS 39.69 8.04 | FENIS 29.26 3.9 | MMART 23.25 6.72 | INTEM 19.31 133
CNKLL 49.82 7.76 | KCHOL 30.14 42.06 | AYGAZ 24.85 533 |EREGL 2031 31.93
KCHOL 50.11 8.79 | MMART 34.87 12.01 | NTHOL 29,51 37.34 | ASLAN 20.45 21.51
GUBRF 56.05 14.96 | NTHOL 41.81 43.44 | FENIS 31.85 0.05 |SMENS 20.62 10.23
PINSU 5821 5475 | ERCYS 42.17 25.58 | INTEM 32.17 16.42 | OLMKS 22.13 153
KOYTS 59.94 21.26 { CNKLL 43.53 24.46 | SMENS 34.36 4 |FENIS 23.13 9.48
PKENT 65.08 3.69 | YUNSA 44.22 3833 | KUTPO 35.21 16.14 | NTHOL 25.76 28.2
YUNSA 66.85 12.46 | SMENS 49.92 2.89 | CNKLL 38.57 1523 | CNKLL 27.34 2.58
ECILC 69.76 572 | ECILC 50.36 8.6 | ALARK 40.34 2396 |EGBRA 20.82 2.98
ALARK 82.01 6.12 | ALARK 5277 2578 | YUNSA 42.52 546 |ALARK 30.79 38.54
MGRS 80.72 1.64 | PKENT 70.22 17.71 | MGRS 52.52 1595 | YUNSA 32.15 2.46
GUNEY 104.73 28.58 | INTEM 94.75 25.19 {ERCYS 76.19 5.08 }ERCYS 32.49 8.15
EGBRA 105.05 13.41 | GUNEY 110.63 14.97 { NIGDE 50.94 21.65 { MGRS 33.85 20.84

8€t



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM II. DONEM HI. DONEM IV. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | [$BNK 0.48  -29.62 | PNUN 273  49.92 |LUKSK 287  33.68 |DENCM 1.39 2.52
DENCM 0.62 -173 | LUKSK 2.86  -53.14 |PNUN 2.92 20.07 |PNUN 3.73 -1.05

GENTS 1.28 -6.04 | DENCM 2.96 80.74 | EGGUB 3.84  39.18 |YASAS 4.24 5.58

IKTFN 1.28 -3828 | GENTS 3.13 28.41 | TEKST 4.65 29.11 |EGGUB 4.44 14.82

NTHOL 1.41 -6.75 | NTHOL 3.18 -1.11 | YASAS 4.65 38.55 | LUKSK 5.62 0.43

1994/1 DEMIR 143 -3227 | NTTUR 3.36 1.11 | KORDS 5.01 17.45 | TEKST 589 25.8
EGGUB 173 -3531 | ISBNK 3.44 14.2 | DENCM 5.03 35.04 | ADANA 6.01 4038

PNUN 1.86 -19.52 | TSKB 3.44 3.7 |NTTUR 5.14 24.08 |KORDS 7.21 2.59

NTTUR 1.88  -20.69 | DEMIR 3.61  -23.59 | DISBA 518 23.53 | CIMSA 7.25 4.56

DISBA 1.98 -29.5 | EGGUB 3.77 18.41 | CIMSA 5.38 12.06 | TIRE 7.73 4.59

YKBNK 209 -27.72 | DISBA 3.94 7.99 | DEMIR 5.79 20.97 |NTTUR 7.81 2.12

YASAS 2.19  -2035 | ANACM 404  -2042 |USAK 5.89 3433 | AKCIM 7.86 2.14

PNSUT 227  -19.52 | PTOFS 4.25 9.71 | ADANA 5.91 9.77 { UNYEC 7.99 -8.15

TSKB 248  -1529 | IKTEN 4.41 14.56 |ISBNK 6.09 23.92 |DEMIR 8.09 10.51

BAGFS 2.56  -29.07 | YKBNK 4.45 9.62 | TSKB 6.29 16.95 | BAGFS 8.48 -0.72

199472 ALRSA 2.67 -3558 | ISTMP 4.56 14.16 | BAGFS 6.47 1137 |USAK 8.71 225
PTOFS 2.68 -1024 | ALRSA 4.57 48.16 | ANACM 6.82 4249 | YKBNK 9.04 5.46

ISTMP 277  -30.93 | FINBN 4.62 16.82 | YKBNK 7.21 3732 |AKSA 9.64 1.71

VAKFN 2.89 -879 | CMENT 472 14.58 | AKCIM 7.22 486 | ANACM 9.93 -3.29

LUKSK 2.98 6.13 | CIMSA 4.72 4.51 | INTEM 7.27 45.99 |PNET 9.93 0.63

TEKST 3.27 208 | YASAS 4.81 14.61 | TIRE 734  53.14 |KONYA 10.03 -4.36

EGEEN 3.38 358 | TEKST 4.87 8.04 | KLBMO 7.59 23.76 | YABNK 10.07 6.79

KARTN 377 -1144 | KORDS 5.57 46.44 | NTHOL 8.11 37.27 |INTEM 10.28 -10.9

FINBN 381  -1525 | BAGFS 5.73 22.6 | FINBN 826 21.83 | MRDIN 10.54 6.27

GARAN 3.91 18.02 | VAKEN 592 21.8 | ASELS 8.46 20.59 |FINBN 10.88 2.15

1994/3 CIMSA 4.29 2.65 | GARAN 6.01 18.12 | PNET 8.61 21.58 | TSKB 11.21 1.86
GUBRF 432 333 | AKCIM 6.12 14.62 | AKALT 9.08 203 |NIGDE 11.34 6.57

ANACM 4.52 -0.49 | INTEM 6.35 17.66 | AKSA 9.26 1321 |BURCE 11.37 -8.67

ALARK 474  -19.56 | TIRE 6.42 31.3 |ISTMP 9.57 11.79 | TRNSK 12.28 478

TRKCM 5.29 0.003 | KOYTS 6.82 18.61 [ GARAN 9.74 18.56 | TUTUN 12.28 5.23

61




Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

1994/4

1994/5

1994/6

1. DONEM II. DONEM 1. DONEM 1V. DONEM
SIRKETLER - SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI
TIRE 537 -17.69 | EMEK 6.95 16.95 | TRNSK 9.94 31.51 |KLBMO 13.17 -3.65
MRDIN 5.65 -14.1 | YABNK 771 7.69 { TUTUN 9,94 14.28 |KARTN 13.71 -4.43
KOYTS 575  -2175 | TRNSK 7.72 17.32 | YABNK 9.95 1548 | ASELS 13.97 2.6
OTOSN 632  -11.23 | TUTUN 7.72 16.23 |KOYTS 10.38 38.63 | GARAN 14.29 7.94
KLBMO 6.66 3.64 | TRKCM 7.99 21.02 {KARTN 10.56 1572 |ERCYS 14.31 2.79
UNYEC 6.72 247 | ALARK 8.41 34.99 | EMEK 10.58 26.58 | TRKCM 14.56 -0.9
EMEK 6.85 -30.94 | PNET 8.73 524 | TRKCM 10.61 0.58 |AKALT 14.83 3.64
PEGPR 6.88  -1692 | ADANA 0.19 9.24 | BURCE 10.66 63.03 |NTHOL 15.11 9.05
1ZMDC 7.04 -6.47 | ALTIN 9.19 2822 [ KONYA 10.72 37.67 | BOLUC 15.38 -3.03
AKCIM 7.07 -5.77 | PNSUT 9.21 1.58 | MRDIN 10.93 22.97 |ECZYT 15.41 -0.73
USAK 7.07 -12.26 | KLBMO 9.41 7.87 | BOLUC 11.41 17.79 |SARKY 15.63 0.15
ESBNK 7.17 31.04 | BOLUC 9.79 37.37 |ECZYT 11.71 27.2 | GENTS 15.81 -7.41
PINSU 7.41 281 | EGEEN 9.98 7.45 | PTOFS 12.18 21.73 |MRSHL 16.37 1.39
AKALT 766  -22.23 | PEGPR 10.04 -132 | KUTPO 12.41 389 |ISBNK 16.45 -5.22
PNET 7.81 927 | AKALT 10.21 6.64 | VAKFN 12.49 6.54 | SMENS 16.75 6.55
TRNSK 7.81 40.26 | MRDIN 1033 21.34 |UNYEC 13.18 29.03 |MMART 17.19 22.85
TUTUN 7.81 -571 | KONYA 10.47 11.32 | ALARK 13.32 10.64 |AYGAZ 17.63 0.1
YABNK 783  -1078 | KARTN 10.63 40.57 | NIGDE 14.51 33.64 |KUTPO 17.67 -573
KORDS 7.92 -9.84 | ESBNK 11.26 7.48 | SARKY 14.66 14.05 |EMEK 18.97 7.88
GORBN 801 -2541 | BURCE 11.42 35.04 | EREGL 14.89 3.8 | VAKFN 20.52 15.5
KONYA 8.38 -6.08 | GUBRF 11.75 26.53 | GOODY 14.91 1576 |GOODY 20.73 531
CUKEL 8.41 -16.7 | UNYEC 11.81 9.84 | EGEEN 15.28 26.93 |BANVT 21.25 8.93
ASELS 844  -19.83 | GOODY 11.98 2.79 | KCHOL 15.49 -124 |GUNEY 21.53 -1.44
ALTIN 881  -2643 | CUKEL 12.19 949 | AYGAZ 16.41 8.65 |1ZMDC 21.99 -7.94
BURCE 88  -21.14 | ASELS 13.61 19.16 | IKTEN 16.45 1591 |FENIS 22.05 8.03
SABAH 9.18 -11.25 | KCHOL 14.09 29.79 | BEKO 16.54 641 |TBORG 22.15 -4.96
GOODY 936 -12.85 | BRISA 14.68 27.06 |1ZOCM 16.61 477 |SISE 22.15 -9.95
TOASO 937 -9.86 | 1ZOCM 14.79 636 | MRSHL 16.85 2587 | AFYON 22.69 -1.17
INTEM 9.61 20.94 | IZMDC 14.92 11.68 | 1ZMDC 17.07 34.1 | EGEEN 23.08 2.84
BRISA 9.63 -9.54 | SARKY 15.15 29,66 { SABAH 17.31 11.96 |KCHOL 23.61 10.82
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Tablo 6. (Devam)

I. DONEM 11. DONEM I11. DONEM IV. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | HEKTS 982  -28.68 | PINSU 15.25 27.53 | MMART 17.68 2739 |PTOFS 25.71 7.38
AKBNK 10.51 4.15 | MMART 15.26 527 | DITAS 17.87 38.66 |DITAS 25.79 -8.01

MMART 10.57  -24.88 | ECZYT 1537 16.87 | PEGPR 18.88 6.88 | TOASO 26.53 10.46

BOLUC 1092 -17.37 | DITAS 15.76 25.46 | TOASO 19.71 2.12 | TURCS 27.99 735

TURCS 11.56 19.49 | GORBN 15.99 68 | ALRSA 2034 2419 |ALARK 28.08 534

1994/7 DITAS 11.82 -6.45 | SABAH 16.02 -441 | GORBN 2121 20.74 |KOYTS 28.09 12.98
MRSHL 11.84 7.76 | AKSA 16.18 2849 | FENIS 2172 26.69 {1ZOCM 28.15 -5.21

CELHA 11.91 6.11 | SISE 16.53 16.26 | AFYON 22.15 3592 |EREGL 28.49 5.48

BEKO 12.17  -12.76 | SMENS 16.71 29.46 | CUKEL 22.15 7.86 |ENKA . 30.13 7.36

AFYON 12.37 3.08 | HEKTS 17.12 8.75 | GUBRF 22.16 43.81 |BEKO 31.41 6.03

AFYON 12.37 6.91 | TURCS 17.59 <7.19 | PINSU 22.88 18.45 |DISBA 33.33 -0.84

SISE 12.45  -13.17 | TOASO 18.14 0.82 | MARET 23.45 7.51 |SABAH 34.95 636

KCHOL 12.74 -9.11 | MRSHL 18.27 3.9 | TURCS 23.61 0.13 |ISTMP 37.66 32.52

MARET 13.75  -12.51 | NIGDE 18.65 87 | GENTS 23.72 3587 |SISE 38.47 5.28

SARKY 13.93 1.88 | BEKO 18.84 6.37 | TOFAS 2431 0.31 |EGBRA 38.82 -6.94

1994/8 ENKA 14.01 19.11 | USAK 19.44  73.61 |HEKTS 25.89 27.24 |ALTIN 39.46 -7.97
CMENT 14.39 445 | AYGAZ 20.21 10.42 | BRISA 26.05 29.6 |GUBRF 44.08 14.01

ARCLK 14.58 -2.18 | ENKA 20.68 1.35 | OTOSN 26.09 549 |PEGPR 44.43 34.84

TUDDF 14.89 -5.59 | TUDDF 20.81 -11.49 | TBORG 26.09 -3.52 | AKBNK 46.76 14.12

NIGDE 14.94 3.82 | TOFAS 2124 3512 |ALTIN 27.08 15.77 { CUKEL 47.17 5.38

SONMF 1545  -2478 | AKBNK 21.34 20.62 | SISE 27.39 16.88 |BRISA 4721 372

BANVT 16.19 -8.18 | MARET 21.36 23.19 | ERCYS 28.19 18.67 | ALRSA 47.42 832

PIMAS 1643  -13.89 | OTOSN 21.92 -12.2 | GUNEY 28.21 0.97 |MARET 49.51 -5.02

AKSA 16.64 294 | KUTPO 22,11 -42.96 | AKBNK 28.32 929 | GORRBN 50.17 15.82

TOFAS 16.81 251 | ARCLK 23.11 6.95 | ESBNK 28.67 19.97 | CNNKL 51.43 -0.17

1994/9 ECZYT 17.03  -27.42 | FENIS 23.65 10.94 | ENKA 29.15 -3.16 | SONMF 53.04 19.2
1ZOCM 17.98 8.13 | KCYAT 26.14 1.01 | BANVT 30.83 2926 | DERIM 54.15 3.56

KCYAT 21.12 571 | TBORG 28.25 22.99 | TUDDF 31.86 12.96 |IKTEN 54.66 24.64

SMENS 22.14  -12.08 | CNNKL 28.25 20.29 | DERIM 32.49 57.49 |HEKTS 56.23 22.28

AYGAZ 2239  -13.84 | EREGL 31.79 10.15 | ARCLK 32.59 13.26 |ESBNK 58.23 3.19
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Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

1995/1

1995/2

1995/3

1. DONEM II. DONEM I1I. DONEM IV. DONEM
SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIR! |SIRKETLER SURE GETIRI
DENCM 1.04 26.14 | PETKIM 0.96 14.44 | PETKIM 1.51 -636 |DEMIR 2.58 -1
USAS 1.67 11.09 | DEMIR 1.31 13.8 | DEMIR 2.17 -1.42 {EGEGUB 2.7% -2.99
YASAS 2.76 14.17 | TEKST 1.46 1.82 | TEKST 2.51 -722 | GENTS 2.83 -6
PNUN 2.78 9.47 | FINBN 245 15.62 | HEKTS 2.78 -2.28 I HEKTS 3.01 9.15
TIRE 4.05 15.69 | OLMKS 2.46 7.18 | ISTMP 3.54 -4.57 | FFKRL 3.33 582
TEKST 4.18 17.62 | YASAS 274 21.04 | FINBN 4.39 1332 | PETKIM 3.48 1.03
BAGES 4.66 551 | FFKRL 2.95 7.55 | EGEGUB 4.43 -13.08 |ISTMP 09 -5.63
KAV 4.68 12.65 | HEKTS 3.02 27.6 | FFKRL 539 -7.02 | FINBN 4.14 -3.62
DEMIR 5.18 17.89 | SIFAS 3.02 7.09 | NTTUR 5.55 -8.25 |NTTUR 4.29 0.21
GARANTI 547 16.2 | DENCM 3.19 17.86 | OLMKS 5.95 -639 | DISBA 4.56 -8.24
YKBNK 571 -8.73 | NTTUR 3.43 38.25 | GARANTI 6.32 -1473 { TEKST 4.57 -5.73
KOYTS 5.72 16.83 | GARANTI 3.47 3.32 | GOODY 6.68 -731 |EREGL 5.99 -5.39
ADANA 6.22 13.54 | EGEGUB 3.51 20.09 | TSKB 6.72 -4.66 | GOODY 6.29 1.5
USAK 6.24 1877 | USAS 3.55 -4.05 | BAGFS 6.78 2.02 | TSKB 6.29 0.81
LUKSK 6.47 8.88 | BRISA 4.11 9.59 [ PNET 7.01 -1.48 |SABAH 6.91 -6.36
PETKIM 6.66 14.99 | BAGES 439 10.95 | KOTKS 7.05 -3.76 |BRISA 7.15 2.13
NTTUR 7.08 18.26 | YKBNK 472 16.28 | USAS 7.68 -11.47 | OLMKS 7.43 4.15
INTEM 7.51 46.23 | KOTKS 4.81 9.61 | SIFAS 7.82 -6.03 | BAGFS 7.91 -1.62
CiMSA 7.66 10.82 | GOODY 4.99 14.66 | BRISA 7.85 -1.8 | PNET 7.91 4,17
FINBN 7.93 27.18 | TIRE 5.09 12.11 | DISBA 8.15 -4.17 { AKFIN 7.99 -1.99
KOTKS 8.18 9.76 | PNUN 531 36.7 | SISE 8.94 -541 | GARANTI 8.06 15.53
OLMKS 8.55 2833 | TSKB 531 8.37 | EREGL 8.96 7.82 | MRDIN 8.09 -8.81
SIFAS 871 24.88 | EMEK 5.64 531 | EMEK 9.31 -3.18 {TURCS 8.21 -0.97
KONYA 892 -2.94 | ISTMP 6.36 14.79 | TIRE 9.62 -1.17 |EGPRO 8.23 -4.46
AKSA 9.28 15.08 | KOYTS 6.37 9.7 |KLBMO 995 -11.87 |SISE 836 -3.53
PNET 931 18.14 | SISE 6.52 11.45 | SABAH 10.09 11.96 | AKGRT 8.46 -4.71
NIGDE 9.56 4.45 | INTEM 6.73 20.43 | YKBNK 10.28 -2.87 |TRECM 9.85 8.27
BURCE 9.71 14.59 | ASELS 7.16 25.56 | PTOFS 10.47 -1.44 1 OTOSN 10.72 -6.72
TSKB 10.62 14.86 | FENIS 7.26 -6.06 | YASAS 11.12 -13.08 JESBNK 10.81 553
KARTN 11.59 -11.08 | DISBA 7.56 5.5 | ASELS 11.16 -6.07 {FACF 10.81 2.4
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Tablo 6. (Devam)

1. DONEM ' II. DONEM 1. DONEM IV. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER - SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIR! |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | ASELS 11.62 6.85 | GUBRF 7.57  -22.26 | MRDIN 11.17 3.96 |KLBMO 10.83  -12.01
FENIS 11.66 14.24 | EGPRO 7.71 21.79 | MARET 11.37 6.65 |KENT 10.99 0

AKFIN 12.21 52 | ADANA 7.75 7.12 | MMARTI 11.37 10.62 |PTOFS 11.12 -3.56

SISE 12.39 33.28 | AKFIN 7.75 0.45 | AKFIN 12.01 -1.08 |TIRE 11.27 -4.14

NTHOL 12.62 21.88 | NTHOL 8.08 295 | AYGAZ 12.01 -427 |USAS 11.29 15.05

1995/4 ANACM 12.91 7.62 | SMENS 8.61 -3.63 | FENIS 12.14 1543 |DOHOL 11.31 -8.03
MARET 12.91 12.94 | MARET 8.69 20.19 | CUKEL 1239  -1091 |AYGAZ 11.69 7.87

MMARTI 12.91 32.13 | MMARTI 8.69 6.24 | KOYTS 12.46 9.7 | YKBNK 11.71 -5.18

AYGAZ 12.94 41.28 | ANACM 8.99 7.06 | TURCS 12.49 -9.93 |SIFAS 11.84 -4.84

BUCIM 13.12 6.06 | KAV 9.27 21.6 | GENTS 12.58 2.18 |KOYTS 12.01 -1.7

MRSHL 13.19 14.56 | BURCE 9.49 11.78 | LUKSK 12.89 -1.45 |NETAS 12.18 9.83

EGEGUB 13.25 16.14 | SABAH 10.02 -441 | TRKCM 13.63 -0.9 |FENIS 12.37 9.98

SMENS 13.54 28.73 | NIGDE 10.19 10.02 | SMENS 13.83 -2.66 |MARET 13.27 -18.8

BOLUC 13.86 6322 | AYGAZ 10.53 19.01 | DENCM 13.99 -8.57 | MMARTI 13.27 -1094

ISBNK 14.54 4.15 | GENTS 10.64 12.87 | AKGRT 14.05 4.32 | ASELS 13.49 -2.58

1995/5 EMEK 14.61 8.46 | LUKSK 10.87 2.65 | DOHOL 14.16  -19.14 |EMEK 14.36 -5.78
UNYEC 15.04 3.8 | KONYA 11.42 37.19 | KARTN 14.56 0.59 |IKTEN 14.79 5.16

TATKS 15.04 12.74 | IKTEN 11.51 6.43 | PNUN 1544  -11.68 |CMENT 1534 6.45

GUBRF 15.69 53.05 | ISBNK 11.58 37.49 | ESBNK 15.58 9.24 |KARTN 1537 -1.1

FFKRL 15.99 16.73 | KLBMO 11.71 36.67 | FACF 15.58 11.29 | AKBNK 1552  -14.73

GENTS 16.39 1536 | CIMSA 11.78 13.19 | EGPRO 15.97 -589 | BURCE 15.98 631

SARKY 16.73 029 | CELHA 12.33 8.07 | BURCE 16.02 2.69 |ERCYS 16.46 -5.93

MRDIN 18.91 6.55 | ESBNK 12.65 -034 |IKTEN 16,55  -17.06 |BOLUC 1838 -6

GOODY 19.47 2551 | EREGL 12.86 1.7 | NETAS 16.56 8.17 |ECILC 18.47 582

EREGL 19.65 14.61 | BOLUC 12.98 2.1 [ SARKY 16.91 -8.18 |ISBNK 18.68 2.21

1995/6 ERCYS 20.57 18.14 | MRSHL 13.93 1836 | NIGDE 17.63 -1.76 | SMENS 18.76 -0.13
KLBMO 21.45 16.28 | AKGRT 15.31 -574 | MRSHL 17.76 -4.92 |NISDE 19.15 -6

TRKCM 21.61 33.39 | FACF 15.69 565 | GUBRF 17.84 -8.82 | BEKO 19.33 -9.66

CELHA 2232 6.08 | TRKCM 16.11 737 | BOLUC 18.19 -4.19 |INTEM 19.63 -7.46

TURCS 23.01 18.1 | BUCIM 17.31 3.68 | ADANA 18.21 -0.01 | DOKTS 19.73 -6.24

Pl



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM II. DONEM III. DONEM IV. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|{SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | TBORG 23.08 6.45 | DOKTS 17.39 1.79 |ISBNK 18.65 0.1 |NTHOL 19.82 -11.6
VAKFN 23.87 -2.69 | MRDIN 17.42 ~ 17.89 | ERCYS 18.82 277 |KOTKS 20.17  31.05

CMENT 24.51 -1.88 | VAKFN 17.71 7.78 | INTEM 18.86  -14.83 | VAKEN 20.21 12.59

GUNEY 25.91 9.58 | KARTN 17.99 1505 | ALRSA 18.94 3.59 |1ZOCM 20.73 -6.38

IZOCM 25.95 11.61 | AKSA 18.55 0.53 | ECILC 19.66 732 |ALRSA 21.22 -8.58

1995/7 DOKTS 26.45 12.78 | DERIM 19.08  33.45 | VAKFN 1994  -11.81 |SARKY 21.42 0.43
ALTIN 2677  41.22 | TURCS 19.38 3.62 | CELHA 20.23 -8.76 |LUKSK 21.61 0.25

PTOFS 26.84 -435 | NETAS 20.11 0.4 | BEKO 20.73 2.06 | CELHA 2196 1291

KENT 27.99 14.65 | 1ZOCM 20.17 18.55 | CiMSA 21.03 -5.1 |PEGPR 22.51 -6.7

SABAH 28.69 123 | ALRSA 20.81 19.4 | NTHOL 21.08 0.1 |GUNEY 22.74 5.66

FACF 30.01 1.85 | USAK 21.21 -636 |1ZOCM 2134  -1175 |MRSHL 23.26 9.12

EGPRO 30.51 2871 | KENT 22.04 9.59 | AKBNK 22.65 4.62 |PNSUT 23.44 7.28

TOASO 31.48 333 | BEKO 23.52 18.45 | AKSA 22.86 226 |KAV 23.82 -1.47

ALARK 31.66 15.13 | UNYEC 23.82 3.64 | PEGPR 23.48 10.02 |PIMAS 23.91 231

HEKTS 3241 3832 | TATKS 23.82 7.35 | TOASO 2431 -7.45 | ADANA 2409  13.54

1995/8 BEKO 3251 -11.64 | PEGPR 23.93 2869 |KENT 26.16 -1.14 |ALTIN 24.29 537
BRISA 3521 2629 | ALTIN 24.19 6.88 | DOKTS 26.73 1.08 |PNUN 25.85 1.25

AKGRT 36.96 14.58 | PTOFS 26.27 -5.43 | ANACM 2771  -11.43 |AKSA 25.97 -3.06

ALRSA 37.58 11.5 | AKBNK 28.71 5.68 | PNSUT 28.53 -7.49 | TUDDF 28.19 -6.08

NETAS 3776  12.86 | ERCYS 28.89 18.26 | ALTIN 30.88 -5.84 |ARCLK 30.56  -11.78

PEGPR 41.12 5.21 | TOASO 29.09 3.71 | UNYEC 34.48 -4.86 |GUBRF 31.62 -5.56

ESBNK 41.54 1431 | GORBON 31.65 739 | TATKS 34.48 -1.8 |ANACM 32.21 =737

ISTMP 42.72 6.09 | AYCES 31.79 2.69 { AKCIM 3531 10.78 | DENCM 32.65  -19.07

DERIM 4597 -5.65 | CMENT 33.1% £33 | PIMAS 3613 -1131 |CUKEL 3275 4425

KCHOL 46.39 -495 | MAKTK 33.79 -2.42 | GUNEY 36.27 1.05 |MAKTK 33.07 -5.83

1995/9 GORBON 46.45 1.36 | ECILC 35.69 7.65 | ARCLK 38.99 -476 |BUCIM 34.25 1.74
EGBRA 47.67 19.77 | TBORG 36.72 5.19 | TBORG 39.03  -1561 |YASAS 3446  -11.52

DISBA 4942 2814 | ALARK 37.27 12.05 | KONYA 41.72 1435 |TBORG 39.48 12.58

AKBNK 50.58 568 | GUNEY 40.79 7.66 | BUCIM 4438 -0.85 |DERIM 4337 335

IKTEN 50.94 1.74 | PIMAS 42.37 11.45 | DERIM 4517 2.1 |EGBRA 44.12 7.09
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Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

1996/1

199672

199673

1. DONEM II. DONEM [11. DONEM IV. DONEM
SIRKETLER = SURE GETIRI | SIRKETLER SURE OCETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIR]
AKTAS 1.28 1776 | AKTAS 1.83 1.83 | DEMIR 2.99 3.24 |DEMIR 2.25 7.28
DEMIR 1.89 29.14 | DEMIR 327 3.27 | TSKB 3.64 -6.25 |DISBA 231 12.47
FINBN 3.08 2579 | TEKST 4.39 439 | FFKRL 3.78 8.41 | FFKRL 231 1.97
DISBA 3.62 2552 { FFKRL 4.98 4.98 | FINBN 4.33 0.12 | FINBN 2.41 8.8
FFKRL 3.65 2374 | TSKB 5.08 -1.41 | DISBA 4.42 1.28 | VAKEN 271 3.53
TEKST 3.92 15.63 | PEGPR 531 24.09 | AKTAS 4.63 27.62 {IKTEN 2.76 16.16
HEKTS 4.52 14.11 | FINBN 534 -5.23 | GUSGR 539 6.57 | TSKB 3.52 20.84
EGPRO 4.63 27.55 | DISBA 5.45 -2.55 | GARANTI 5.85 -5.43 | AKFIN 372 -1.51
TSKB 542 13.63 | AKFIN 7.22 2.05 | YKBNK 6.13 132 |ANSGR 3.93 10.71
TRKCM 5.64 20.21 | GUSGR 7.22 0.87 | VAKFN 6.59 4.35 | GOODY 4.36 25.58
EPLAS 6.45 39.17 | TRKCM 8.75 -4.68 | GOODY 6.72 6.87 | GUSGR 5.01 8.36
CUKEL 7.09 -0.08 | EGGPRO 10.11 5.15 {IKTEN 7.05 6.14 | LUKSK 5.01 2838
AKFIN 7.18 23.92 | TURCS 10.52 2.21 | BOLUC 7.17 3.67 | MAKTK 5.28 10.04
BRISA 7.18 20.19 | EREGL 10.94 5.73 1 AKFIN 7.25 12.44 | BOLUC 5.66 5.95
EGEEN 7.25 23.61 | HEKTS 11.26 -3.86 | MAKTK 8.16 6.51 [UNYE 5.85 6.52
EREGL 7.47 18.6 | GARANTI 11.31 27.34 | TRKCM 8.28 11.01 | GARANTI 5.86 6.07
TURCS 7.49 36.72 | CUKEL 11.91 2375 | HEKTS 9.42 3.07 | YKBNK 591 552
MARET 7.52 2775 | BRISA 12.18 10.92 | YABNK 9.56 -4.34 | AKAL 6.81 6.3
ANSGR 7.78 3642 | VAKFN 12.38 5.9 | NIGDE 10.11 0.47 |BEKO 6.82 19.65
OZFIN 8.17 21.83 [ AKBNK 12.42 14.67 | AKAL 10.71 84 [MILPA 7.81 3
PNET 8.56 18.85 { ANSGR 13.04 -041 | SARKY 10.96 -2.56 |NIGDE 7.86 8.34
ESBNK 8.69 6.95 | ESBNK 13.21 -4.19 | ESBNK 11.22 4.48 |MMART 3.38 4.5
MRDIN 9.63 17.88 | PNET 13.26 -3.17 | BEKO 11.27 6.17 | YABNK 8.48 2.85
DITAS 10.44 12.66 | EPLAS 13.42 -2.09 1 TURCS 11.28 0.03 |SARKY 9.89 23.55
BAGES 11.09 1025 | YABNK 13.76 -8.38 { EGGPRO 11.49 0.74 |EGGPRO 10.29 10.35
UNYE 11.65 21.48 | MARET 13.83 -1091 | EPLAS 11.49 226 |EPLAS 10.26 17.81
AKBNK 12.19 24.01 | IKTFN 14.58 -52 | ANSGR 12.17 9.52 |ESBNK 10.42 4.96
GARANTI 12.92 9.58 | EGEEN 14.59 3.99 | AKBNK 12.27 -0.54 |FACF 10.51 -9.45
SIFAS 13.11 8.53 | DITAS 14.79 3.46 | EREGL 12.34 4.47 |KLBMO 10.79 4
SISE 13.24 26.14 | YKBNK 15.03 10.77 | BRISA 12.35 11.01 |EREGL 10.97 10.73
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Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

1996/4

1996/5

1996/6

I. DONEM II. DONEM 111. DONEM IV. DONEM
SIRKETLER -~ SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
ASELS 13.55 12.47 | UNYE 15.26 0.5 | UNYE 12.42 3.55 |HEKTS 11.04 1.05
KLBMO 13.86 23.17 | OZFIN 1541 16.74 | TEKST 12.68 7.67 | BRISA 11.14 3.73
YABNK 14.05 17.08 | GOODY 16.03 9.44 | CUKEL 13.58 1.5 {HLKSG 11.14 26.72
KARTN 14.27 1978 | MAKTK 16.43 -5.19 | MILPA 13.66 -9.96 | TURCS 11.26 13.99
TIRE 14.48 28.55 | BAGFS 17.47 0.57 | EGEEN 13.88 -1.94 | AKBNK 11.28 17.05
CMENT 1472 8.63 | SARKY 17.96 0.88 | ASELS 14.26 2.47 }YKFIN 11.53 1.05

YGAZ 14.34 18.09 | AKSU 18.47 -2.86 | YKFIN 14.42 -6.85 | ASELS 11.65 17.67
IKTEN 14.93 34.12 | FENIS 18.61 3.14 | AKSU 14.49 477 {GUBRF 11.66 16.14
YKBNK 14.95 20.52 | BEKO 19.21 0.37 | LUKSK 14.54 6.8 |DITAS 12.17 11.42
MILPA 15.19 34.07 | SISE 19.76 4,67 | MARET 14.92 035 JARCLK 13.26 4.86
FENIS 1531 17.52 | BOLUC 19.83 476 | CELHA 1532 -1.01 ] TEKST 14.12 22.12
BEKO 1536 25.62 | MRDIN 20.05 -3.79 | OZFIN 15.55 -11.85 |TIRE 14.12 15.09
TUKAS 15.52 20.41 | YKFIN 20.06 8.54 | KARTN 15.56 -035 |BURCE 14.23 0.56
AKSU 1591 25.17 | KARTN 21.11 478 | DITAS 15.78 -3.99 | CELHA 14.23 14.48
EMEK 15.99 30.05 | SIFAS 22.56 2.28 | SIFAS 15.96 -6.91 {ALTIN 14.28 9.58
BURCE 16.79 22.4 | CELHA 22.61 -1.46 | GUNEY 17.11 -438 |KARTN 14.32 14.89
BOLUC 17.74 2445 | ASELS 23.08 -298 | PNET 17.65 -2.82 | TUDDF 14.39 323
CELHA 17.94 15.62 | TUKAS 23.21 -6.56 | HLKSG 18.76 -26 {MRDIN 14.64 -0.93
VAKFN 17.94 42.67 | BRSAN 23.37 -487 | EGGUB 18.84 1.59 |DEVA 15.57 9.21
ANBRA 18.33 29.45 | CMENT 23.52 7.59 | SISE 19.24 16.01 | ANBRA 15.84 -0.85
ALCTL 18.47 25.49 | DOKTS 2372 1.91 | DOKTS 19.29 -7.91 |DOKTS 15.95 33.84
ERCYS 18.89 1537 | AKAL 23.98 -3.33 | BAGFS 19.81 -6.85 |EGEEN 16.01 25.75
BRSAN 19.12 13.35 | GORBN 23.98 29.45 | GUBRF 21.32 7.01 {EGGUB 16.54 1.77
YKEIN 19.15 -4.47 | LUKSK 24.41 6.71 | TUDDF 22.03 -4.04 |SISE 16.54 6.25
MERKO 1935 2443 | ALTIN 24.44 -138 | BURCE 22.08 3.04 {CUKEL 16.93 23.85
ALTIN 19.58 1876 | ALCTL 24.53 -4.66 } ALTIN 22.13 575 |GUNEY 17.12 -9.82
AKAL 19.72 1597 | ANACM 25.08 497 | TIRE 22.52 -6.83 {MARET 17.87 11.06
POLYL 20.97 5232 | MILPA 26.11 1.22 | ARCLK 22.53 9.4 | SIFAS 18.26 23.33
GOODY 21.11 221 | MMART 26.37 193 | DOHOL 22.79 -6.14 | TRKCM 18.38 -1.74
HLKSG 21.12 6.84 | HLKSG 27.42 -2.22 | ANBRA 23.07 1.36 | MERKO 19.39 0.09
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Tablo 6. (Devam)

1. DONEM II. DONEM [11. DONEM IV. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER [ GORBN 21.19 28.66 | BURCE 27.71 -2.44 | FACF 23.38 30.54 |AKSA 19.52 -5.79
NiGDE 21.74 19.64 | TUDDF 27.87 -404 | MRDIN 23.56 579 | BAGFS 19.55 11.73

MAKTK 22.08 19.57 | NiGDE 28.04 -3.61 | ANACM 23.62 9.81 |DOHOL 19.77 17.56

MMART 22.41 56.4 | TIRE 2851  -14.14 | EMEK 24.24 -4.46 | ALRSA 2239 2137

PIMAS 22.97 1475 | EMEK 28.88 3.27 | BRSAN 24.51 -0.19 | AKTAS 23.09 24.88

1996/7 GUSGR 23.17 1831 | ARCLK 31.61 7.65 | POLYL 26.87 -3.77 |IHLAS 23.63 1.4
IZOCM 23.77 20.16 | AYGAZ 32.21 -13 [ CMENT 29.15 2723 | OZFIN 23.67 8.2

ANACM 24.02 16.65 | KLBMO 32.82 5.18 | MERKO 29.56 15.08 |EMEK 24.04 0.3

DEVA 24.41 20.63 | BUCIM 32.96 0.24 | ALCTL 29.94 1.61 |AKSU 25.31 11.21

ALRSA 24.49 21.02 | MERKO 35.45 -3.14 | 1ZzOCM 30.26 -6.05 |POLYL 2569  20.18

ARCLK 24.99 24.58 | AKGRT 36.24 -041 | ERCYS 30.49 0.86 |1ZOCM 26.58 8.26

SARKY 25.23 17.51 | PIMAS 36.63 0.32 | AYGAZ 30.62 11.46 |PNET 26.62 6.86

GUNEY 25776  21.84 | ERCYS 37.48 5.87 { MMART 30.87 0.09 |BUCIM 27.71 224

LUKSK 26.03 13.12 | YUNSA 37.82 6.02 | TUKAS 30.93  -13.51 |TOASO 31.11 9.15

PNSUT 26.27 22.26 | GUNEY 39.15 7.25 | AKSA 32.24 3.32 |PIMAS 3271 34.38

1996/8 TUDDF 26.36 12.6 | PNSUT 3933 -5.51 | KLBMO 33.78 31.48 |AYGAZ 33.11 10.36
PEGPR 26.51 24.81 | ANBRA 4131 0.11 | AKGRT 34.23 -0.72 | AKGRT 33.23 3.63

DOHOL 2694  33.66 | DOHOL 42.51 -4.86 | YUNSA 36.08 -033 |ANACM 34.93 2.14

YUNSA 28.77 4,52 | ALRSA 44.71 -4.96 | PNSUT 36.15 12.15 | YUNSA 35.61 9

DOKTS 2931 18.96 | GUBRF 46.86 -54 |DEVA 37.91 -461 | PNSUT 35.75 7.15

BUCIM 29.59 13.27 | AKSA 47.44 8.47 | TOASO 38.22 636 | GORBN 37.39 26.26

KAV 36.76 27.92 | POLYL 51.93 -4.58 | BUCIM 39.39 -417 | TUKAS 38.51 11.96

AKSA 37.98 13.15 | DEVA 54.04 -7.16 | CIMSA 42.51 -841 |ERCYS 41.33 -0.33

ENKA 39.94 17.83 | EGGUB 54.53 -7.61 | FENIS 4631 -435 |EGBRA 48.54 9.6%

EGGUB 41.74 148 | KAV 56.52 -1.62 |IHLAS 50.37 -7.34 |FENIS 48.66 2.29

1996/9 GUBRF 55.79 27.8 | IHLAS 65.05 7.01 | PIMAS 53.93 17.14 | CMENT 51.38 -6.09
JHLAS 56.88 15.54 | FACF 66.03 1.56 | ALRSA 58.95 -0.62 |ALCTL 51.55 12.41

EGBRA 60.52 7.52 | ENKA 68.09 10.79 | PEGPR 61.94 14.45 | PEGPR 5237 7.86

FACF 64.52 55.88 | TATKS 89.56 384 | KAV 65.07 -507 |{ALARK 54.21 21.37

TATKS 89.51 7.8 | ALARK 91.06 4.51 | ALARK 67.09 -7.16 | CIMSA 56.49 16.32
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Tablo 6. (Devam)

1. DONEM II. DONEM I1I. DONEM IV. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER. SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | DISBA 2.08 3326 | TEKST 1.49 3.6 | UCAK 1.56 13.46 |UCAK 152 - 023
DEMIR 2.41 19.97 | DISBA 1.69 3.23 | TEKST 1.65 9.97 |KEPEZ 1.53 18.10

ALTIN 271 14.10 | DEMIR 2.18 14.33 | FFKRL 233 7.41 | CUKEL 178 2387

FFKRL 276  30.19 | FFKRL 2.26 -034 | DEMIR 2.43 20.55 | OTOSN 1.86 3.11

TEKST 2.91 20.84 | TSKB 2.41 -0.92 | YASAS 2.61 13.65 | YASAS 2.01 8.52

1997/1 TSKB 2.94 173 | FINBN 2.68 0.87 |DISBA 2.81 11.33 | TEKST 2.51 8.52
YASAS 3.15 4288 | YASAS 2.95 1038 | IKTFN 2.84 9.14 |HURGZ 2.85 4.81

IKTEN 379  30.08 | ALTIN 3.01 0.77 | CUKEL 3.02 7.82 |FFKRL 2.92 2.08

UCAK 3.86 16.74 | NIGDE 3.01 4.11 | KEPEZ 3.16 3.96 |IKTEN 3.15 4355

FINBN 3.92 2032 | UNYEC 3.32 8.34 | HURGZ 328 2506 |MRSHL 3.25 5.50

UNYEC 439 2584 | IKTEN 333 -2.26 | OTOSN 3.29 13.56 | DEMIR 372 9.56

YKBNK 457  33.16 | HURGZ 3.35 4.45 | TSKB 3.65 2401 |ISTMP 4.04 3.77

NIGDE 474 2854 | UCAK 3.36 7.75 | UNYEC 3.81 16.78 |MILYT 431 72.66

COMUN 495 6595 | EGEEN 3.79 -1.59 | DITAS 3.94  31.25 |FACF 4.41 2.6

HURGZ 5.11 22.93 | ANSGR 3.89 3.49 | MRSHL 3.95 12.27 |DISBA 4.67 1334

199772 MIPAZ 5.19 23.21 | MIPAZ 4.03 -5.61 |ISTMP 4.03 7.17 |BAGFS 4.69 33.96
VAKEN 525 16.61 | DITAS 4.09 10.03 | PETKM 4.41 16.15 | TSKB 4.91 -430

ANSGR 5.27 17.88 | OTOSN 4.12 -1.2 | FINBN 4.58 1479 |DITAS 5.04 6.38

OZFIN 5.28 13.41 | ISTMP 4.19 -13 |LUKSK 4.63 22.04 |MIPAZ 5.15 -0.54

HEKTS 5.52 4.82 | YKBNK 4.25 12.81 | BAGFS 5.16 17.95 | ANSGR 5.25 2.85

GUSGR 571 25.62 | KEPEZ 447 2524 | ALTIN 531 10.32 | UNYEC 5.54 -0.07

ISTMP 5.85 9.51 | GUSGR 4.51 0.54 |NIGDE 5.77 12.29 |PETKM 5.66 13.55

PNSUT 580  43.49 | COMUN 473  -1976 | KARTN 5.85 8.15 |BROVA 5.84 11.49

MRDIN 629  24.47 | CUKEL 475 10.25 | BEKO 5.87 820 [FINBN 5.88 28.73

DITAS 6.52 11.78 | LUKSK 478 -9.47 | GUSGR 5.97 19.84 | LUKSK 5.94 1.27

1997/3 PETKM 6.52 15.02 | MRSHL 479 036 | ANSGR 6.09 16.00 |BUCIM 6.17 0.18
BOLUC 6.87 16.65 | PETKM 5.09 -0.98 | VAKFN 6.17 11.65 |ALTIN 6.21 -1.07

BROVA 7.09 2274 | KARTN 5.27 9.38 | HLKSG 6.21 18.01 | BEKO 6.53 -4.55

ESEMS 7.23 11.49 | BOLUC 5.41 5.43 | BOLUC 6.66 12.04 |KOTKS 6.54 -1.81

SAPAZ 7.32 18.37 | BROVA 5.47 -496 | MIGRS 6.72 14.53 | VAKFN 6.58 -522
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Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

1697/4

1997/5

199716

1. DONEM II. DONEM [1I. DONEM IV. DONEM
SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI {SIRKETLER SURE GETIRI
SARKY 7.51 32.28 | SARKY 5.57 852 {MILYT 6.72 3137 }SAPAZ 6.68 5.04
BUGUN 7.56 3296 | VAKFN 5.68 -3.23 | EGEEN 7.01 17.97 | BOLUC 7.04 -2.61
AKALT 7.59 7.282 | BAGFES 5.71 7.03 | MIPAZ 7.16 37.38 | PNUN 8.16 -1.85
KARTN 8.01 7.353 | NERGS 5.81 -11.63 | NERGS 7.16 3487 | MAKTK 8.36 10.65
PNET 8.05 7421 | MRDIN 5.96 4.49 | SAPAZ 7.32 14.2 |{NIGDE 8.76 -3.38
MRSHL 8.13 7.372 | BEKO 6.24 9.2 | PNUN 7.41 2.51 |NERGS 8.91 66.65
MAKTK 8.14 9.131 | AKALT 6.31 -4.5 | MAKTK 7.54 6.64 [GUSGR 9.12 0.17
SABAH 8.14 4.62 | MAKTK 6.46 171 | MRDIN 7.54 13.69 |GOLTS 9.21 0.53
PNUN 831 826 | MILYT 6.58 598 | AKALT 8.07 4.96 | HLKSG 9.36 -1.58
TURCS 8.99 13.79 | SAPAZ 6.68 13.02 | YKBNK 8.42 9.46 {ARCLK 10.37 -3.21
TIRE 8.02 32.13 | HEKTS 7.08 -4.83 | AKBNK 8.55 3.62 |NTHOL 10.72 5.01
AKTAS 9.07 23.42 | ESEMS 7.35 1.63 | BUCIM 8.57 10.73 | BURCE 10.77 9.81
OTOSN 9.13 2481 | OZFIN 7.59 -6.84 | FACF 8.74 12.87 | ARDEM 11.15 4.34
KEPEZ 9.41 16.07 | AKBNK 7.61 14.22 | SARKY 9.62 7.58 | MRDIN 11.76 1.08
NERGS 9.51 31.99 | TUDDF 7.72 -331 | ARDEM 9.91 10.73 | SARKY 11.91 -2.91
DOHOL 9.66 25.18 | CELHA 7.79 -1.06 | CELHA 10.04 8.18 | TEZSN 12.12 42,72
GCUKEL 9.77 10.83 | TURCS 7.99 -2.23 | BURCE 10.42 17.99 |CELHA 12.69 9.26
NTTUR 9.88 10.78 | BUCIM 8.15 7.96 | KOTKS 10.45 3.96 | TUDDF 12.87 -0.56
EPLAS 991 10.95 | PNUN 8.24 28.07 | SIFAS 10.49 39.81 |SIFAS 13.21 977
BURCE 9.68 20.78 | SIFAS 8.36 6.43 | COMUN 10.68 6.34 |NTTUR 13.41 12.16
LUKSK 10.04 1872 | KORDS 8.67 6.41 | TUDDF 10.68 19.09 | AKALT 13.55 -0.81
MMARTI 10.25 16.12 | TIRE 9.36 -3.51 | GOLTS 11.01 2271 |PIMAS 13.74 -3.85
TEZSN 10.42 1231 | EPLAS 9.5% -4.63 | HEKTS 11.02 562 |AKBNK 13.86 12.58
KORDS 10.56 18.48 | ARDEM 8.62 6.88 | KORDS 11.05 6.51 |IHLAS 12.88 3.18
CELHA 10.58 24.53 | BUGUN 9.65 17.57 | ARCLK 11.15 4.85 | PTOFS 13.91 11.71
GOLTS 10.66 2473 | ASELS 5.69 4.01 | ASELS 11.21 11.11 | GUBRF 14.02 2.51
AKBNK 10.69 11.16 | NTTUR 9.77 2.10 | KLBMO 11.88 3.97 |EGEEN 14.06 7.09
BAGEFS 10.77 2348 | AYGAZ 10.35 4.22 | GUBRF 12.59 -3.07 | COMUN 1435 -4.54
KAV 10.85 12.15 | BTGIM 10.45 -2.12 | PNSUT 13.08 1471 | KORDS 1471 7.59
AKSA 11.17 25.56 | EGSER 10.53 6.74 | NTHOL 13.34 24.02 | EGFRO 14.78 7.58
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Tablo 6. (Devam)

1. DONEM 1. DONEM I11. DONEM V. DONEM
YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIR! | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | BUCIM 1121  21.64 | NTHOL 11.04 136 {NTTUR 1336  13.99 |YKBNK 1529 2239
BEKO 12.12 1224 | KENT 11.11 338 |IHLAS 1436 2538 |[PNSUT 1535 1531
KENT 13.01 2272 | KAV 11.14 4.08 |EGGUB 1589  17.62 |AYGAZ 16.38 8.64
AKIPD 13.09  13.10 | BURCE 11.17 -6.18 | PTOFS 1597 1527 |KLBMO 16.79 -4.02
BRSAN 13.27 12.8 | PNSUT 11.23 9.18 | AYGAZ 16.33 0.78 |BUGUN 17.35 -0.88
1997/7 MARET 14.17 3047 | GOLTS 1137 -6.62 | BRISA 16,52 15.62 {ASELS 17.48 2.67
AYGAZ 1448 1448 | MARET 12.55 2.47 | DOHOL 1684  33.98 | MMARTI 17.54 2739
GUNEY 1467  21.17 | DOHOL 12.97 499 | TIRE 1709 1496 |OZFIN 17.58  13.67
ASELS 1498 2659 | BRSAN 13.01 -036 | TEZSN 17.31 12.67 |DOHOL 1771 4025
DERIM 1519  18.52 | DOKTS 13.04 1.01 | EGPRO 1743 1653 |ISBNK 17.91 .83
EGSER 1519  11.46 | SKTAS 13.06  23.27 | ESEMS 1787 1294 |BRISA 19.02 3.96
BRISA 15.28 473 | ARCLK 1376  17.59 |ISBNK 18.02 8.16 |EGGUB 19.51 -2.39
HLKSG 1533 10.15 | ALCTL 14.92 -4.19 | BUGUN 1811 2507 |ANBRA 19.63 1.34
ANBRA 1538 1502 | IHLAS 15.06 1.09 | SABAH 18.61 7.91 |BTCIM 2038  12.94
TUDDF 1543 2876 | KLBMO 15.09 -6.66 | EPLAS 1907 1125 |KENT 21.05 -2.66
1997/8 NTHOL 1544 1819 | BRISA 15.13 -5.96 | MARET 1936  32.51 |HEKTS 22.27 6.84
‘ EGGUB 1663  23.92 | TEZSN 15.17 -6.27 | YUNSA 19.43 3.92 | ESEMS 22.81  -10.56
BTCIM 1666 2094 | EGGUB 15.53 -4.14 | MMARTI 1971 27.29 |YUNSA 23.49 -3.96
MILYT 1667 1424 | ALRSA 15.58 -0.54 | OZFIN 1972 14.06 |AKSA 25.88 -3.56
ALRSA 17.15 -7.89 | GUBRF 1571 -4.57 | AKSA 19.77 7.64 | AKIPD 2588 1231
BANVT 1778 21.57 | YONSA 1586  14.83 | AKIPD 1977 1847 |PNET 27.64 1275
ARDEM 1874  19.77 | KOTKS 1588  -10.54 | PIMAS 20.16  12.95 |TRKCM 30.94 -6.87
DOKTS 18.87 42 | SABAH 15.89 -7.54 | BTCIM 2038  17.76 |BANVT 31.87 5.10
SIFAS 1893  27.05 | AKIPD 17.45 1.73 | ALRSA 22.69 9.71 |EPLAS 34.25 -5.19
ARCLK 19.18 6.54 | AKSA 17.85 9.74 | ANBRA 2347 3526 |FENIS 34.52 -3.08
1997/9 KLBMO 19.18  71.12 | BANVT 1835 0.13 { BROVA 2434  11.24 |BRSAN 34.84 5.49
TUMTK 1999 3493 | EGPRO 19.04 0.13 | BRSAN 24.34 8.99 | ALRSA 3557 1320
AKGRT 20.61 565 | CIMSA 19.09 -6.82 | EGSER 2474 1278 |EMEK 37.14 9.52
YUNSA 21.21 158 | FACF 19.46 -0.24 | KENT 2483  12.86 |GUNEY 27.41 1.01
KONYA 2171 282 | ANBRA 19.95 6.60 | PNET 2495  22.59 |MARET 38.94 4.17

051




Tablo 6. (Devam)

YILLAR/
PORTFOYLER

1598/1

199872

1998/3

1. DONEM II. DONEM I1I. DONEM IV. DONEM
SIRKETLER = SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|SIRKETLER SURE GETIRI |SIRKETLER SURE GETIRI
YKFIN 2.41 13.44 | TEKST 1.73 15.15 | YKFIN 2.69 7.28 | TEKST 2.18 6.20
OZFIN 2.53 -6.97 | OZFIN 2.17 -6.75 | TEKST 2,79 2.60 | FFKRL 2.87 7.17
UCAK 3.23 11.42 | YKFIN 233 38.23 | FINBN 3.19 22.56 |NIGDE 297 7.58
TEKST 3.35 -0.96 | DISBA 2.42 32.12 | DISBA 332 -1526 |DISBA 3.21 11.28
FFKRL 476 2.51 | RANTL 2.44 13.14 | OZFIN 3.38 -25.67 | YKFIN 334 3.00
EGGUB 4.95 33.06 | FINBN 272 1635 | FFKRL 3.62 -17.44 | SABAH 3.44 6.40
MILYT 4.56 8.13 | FFKRL 2.88 16.92 | RANTL 3.92 -17.11 |TSK 3.51 6.20
TSKB 4.98 -1.18 | UCAK 2.95 2.85 | TSKB 4.26 -16.77 | MILPA 3.55 -6.31
DITAS 5.69 -1.15 | TSKB 3.16 20.24 | SABAH 431 -0.88 | UCAK 4.25 5.08
RANTL 5.69 11.35 | MARET 3.93 21.58 JUCAK 4.33 -12.75 |FINBN 4.32 12.40
UNYEC 6.31 6.12 | ANSGR 3.96 20.19 | MARET 4.51 -1896 |RANTL 4.83 -2.80
MARET 6.33 -243 | MILYT 4.26 20.73 | IKTEN 461 -20.10 |AFYON 527 8.16
FINBN 6.55 4.01 | UNYEC 4.62 10.05 | NIGDE 5.46 1.92 | BOLUC 533 -3.99
KEPEZ - 6.61 3.52 | EGGUB 477 11.92 | TURCS 5.74 -26.88 | TURCS . 568 0.99
OTOSN 6.62 -3.79 | NIGDE 4.93 16.99 | ANSGR 5.79 -15.69 | MARET 5.76 3.63
MMARTI 6.65 9.34 | SABAH 5.81 8.66 | MILPA 6.01 -2034 | OZFIN 7.55 1.65
PETKM 6.77 12.85 | BAGES 5.92 29.14 | UNYEC 6.31 -9.13 | DEMIR 7.83 10.71
DISBA 7.15 -6.87 | ADEL 5.99 1.18 } BOLUC 6.47 -873 |EGGUB 7.86 -3.60
MILPA 7.52 138 | OTOSN 6.47 2.06 | AFYON 6.52 -541 | ANSGR 7.87 12.23
BUCIM 7.86 8.81 { HLKSG 6.58 24.07 | EGGUB 7.17 -6.21 JUNYEC 8.86 4.13
ANSGR 8.14 2.51 | PETKM 6.73 4.14 | HLKSG 7.49 20.92 | KARTN 8.97 1.63
HLKSG 8.29 6.55 | TUKAS 6.88 11.71 | DISBA 8.06 -1526 JIKTEN 9.18 4.68
NIGDE 8.51 -1.46 | IKTFN 7.15 13.32 | BAGFES 8.32 -24.19 { BRSAN 9.33 1.52
SABAH 865 378 | DITAS 7.19 32.68 | GUSGR 8.66 <2131 |TUKAS 10.12 12.59
YASAS 8.86 -1.56 | DEMIR 7.84 -4.88 | KARTN 9.04 -1824 | SARKY 10.19 3.26
HURGZ 9.27 7.47 | VAKFN 7.88 2421 [MILYT 9.15 -20.78 | VAKFN 10.44 -7.21
AFYON 9.34 -1.63 | ALNTF 7.89 8.6 | TUKAS 9.18 37.10 |ADEL 10.46 0.85
ADEL 9.49 -047 | PNET 7.98 12.18 | OTOSN 9.53 -20.94 | BURCE 10.77 2.41
CUKEL 9.58 430 § KARTN 8.01 16.04 | YKBNK 9.99 -18.00 | ALNTF 1111 8.92
BROVA 9.71 -4.53 | HURGZ 8.12 33.46 | NERGS 10.01 9.58 | GUSGR 11.18 14.09

191



Tablo 6. (Devam)

1. DONEM 11. DONEM I11. DONEM V. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI[SIRKETLER SURE GETIRI {SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | BRSAN 10.15 1.18 | MMARTI 8.16 -3.07 | BRSAN 10.08 =722 |PTOFS 11.27 2.70
BOLUC 10.35 5.12 | GUSGR 8.88 476 | VAKFN 1022  -27.69 | ANBRA 11.51 7.96

ASLAN 10.54 0.21 | BUCIM 9.05 10.01 { HEKTS 10.77 -4.51 {HLKSG 12.81 -2.01

MRDIN 10.54 9.52 | PTOFS 9.11 17.68 | PTOFS 10.79 -9.51 |HEKTS 12.89 -1.23

KARTN 10.64 8.62 | SASA 9.51 4.82 | BURCE 11.05 -17.09 |BOSSA 12.96 -0.06

1998/4 KENT 10.76 -4.51 | PNSUT 9.71 15.12 | SARKY 11.19  -1337 |KONYA 13.31 11.13
SARKY 10.89 -3.59 | KENT 9.74 6.64 | PNSUT 11.46  -20.02 |OTOSN 13.66 0.02

IKTEN 1091  -10.61 | YASAS 974 2193 |KENT 11.48 924 | YKBNK 14.18 14.33

PTOFS 11.11 -134 | BOLUC 10.16 13.88 | ADEL 11.87 -7.44 | MMARTI 14.68 5.53

SASA 11.97 327 | AFYON 10.42 7.38 | BROVA 1252  -1543 |GUBRF 1564  -10.71

PNSUT 12.21 -7.18 | MRSHL 10.72 566 | ANBRA 12.57 -6.50 | PNUN 1599  -21.97

MRSHL 13.59 5.59 | CUKEL 10.73 8.17 | YASAS 12.63  -17.72 | YASAS 16.01 0.26

GOODY 13.75 0.58 | TURCS 1084 3499 [ PNET 12.87 -7.03 |[ISAMB 16.53 5.93

ALNTF 14.15  -18.06 | ANBRA 10.85 9.61 | MMARTI 1299  -20.05 |ALARK 17.04 9.69

GUSGR 14.25 -637 | SARKY 11.17 791 | PETKM 13.07  -1721 |DISBA 17.99 11.28

1998/5 ANBRA 14.77 21.35 | MILPA 11.35 20.40 | EGPRO 1333 -21.92 |NERGS 1848 2332
PNUN 16.25 -543 | BRSAN 11.77 9.76 | CUKEL 1444  -1936 |CELHA 1855  -1435

BURCE 16.39 532 | NERGS 11.88 592 | AKBNK 1451 2199 |KENT 19.62 -5.96

ALTIN 16.77 6.47 | KEPEZ 12.16 7.99 | KEPEZ 1461  -21.79 |PNSUT 19.71 835

BRISA 16.94 -7.10 | EGPRO 12.18 2.20 | HURGZ 1478  -22.18 |PNET 20.02 331

AKBNK 1822 0.89 | GOODY 13.02 12.91 | ALNTF 1534 2192 {AKBNK 20.61 19.36

AKCNS 18.26 334 | BROVA 13.17 1.68 | YUNSA 16.54  -20.04 |IZOCM 20.81 10.19

HEKTS 18.88 5.10 | HEKTS 13.77 10.69 | SASA 16.81  -23.60 |EGPRO 21.22 0.08

GOLTS 19.15 -1.16 | YUNSA 14.16 11.00 { BOSSA 17.24 -4.62 | BAGFS 2143 -6.57

VAKFN 19.17 7.29 | YKBNK 14.46 1830 | ALARK 1731 -1851 |ALCTL 22.47 -1.18

1998/6 PNET 19.25 0.07 | BANVT 14.82 14.88 | [ZOCM 18.15  -16.98 |GEDIZ 22.98 -7.28
YUNSA 19.67 596 | AKCNS 15.36 9.99 | DEMIR 1994  -12.78 |BEKO 23.56 6.19

CELHA 19.71 -6.68 | ASLAN 15.58 507 | DITAS 20.69 3.54 | YUNSA 2422 032

AKGRT 20.54 -0.58 | MRDIN 15.58 17.00 | ALRSA 22.05 -9.48 | CUKEL 26.27 0.53

DOHOL 21.11 3.01 | ALTIN 15.99 527 | AKGRT 2281 -18.49 |KORDS 27.28 3.91
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Tablo 6. (Devam)

I. DONEM - II. DONEM 11I. DONEM V. DONEM

YILLAR/ | SIRKETLER - SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI|$IRKETLER SURE GETIRI | SIRKETLER SURE GETIRI
PORTFOYLER | TURCS 21.96 5.86 | BURCE 16.96 633 | BEKO 2281  -17.05 |GUNEY 27.66  24.41
YKBNK 22.35 2.24 | CELHA 17.41 2923 | GUNEY 2349  -1441 |KEPEZ 28.82 -0.98

TUKAS 2322  -10.55 | TUDDF 17.63 6.12 | AGIDA 2418 -10.89 |BANVT 2924 2588

BEKO 2331 -523 | DOHOL 1823  25.17 | ALTIN 2501 -17.23 |BROVA 30.39 13.30

TUDDF 23.43 8.68 | BRISA 18.49 2.13 | GEDIZ 26.01 17.76 | DITAS 31.08 -17.70

1998/7 BANVT 23.63 13.27 | KLBMO 18.86 6.09 | TUDDF 2639  -13.18 |MRSHL 31.81 -0.59
KLBMO 24.65 1.98 | ISAMB 19.18 2526 | MRSHL 26.62 -5.93 | PETKM 3192 3040

NERGS 25.36 -0.83 | IZOCM 19.75 6.07 | PNUN 2694  26.03 |CIMSA 33.11 2.03

GEDIZ 26.08 1.53 | AKBNK 20.96 7.59 | EMEK 27.19 -1.04 |AGIDA 3337  24.53

ARCLK 26.76 2.95 | AKGRT 21.07 12.85 | KORDS 27.94  -2327 |AKGRT 34.74 12.65

EGPRO 27.71 -4.61 | BTCIM 21.84 5.14 |ISAMB 28.68 -635 | TRKCM 3533 -8.47

ALRSA 29.28 -5.61 | GUNEY 21.86 5.74 | TRKCM 29.15  -16.69 |SASA 35.83 -532

GUBRF 29.85 14.83 | BEKO 21.96 7.05 | ISBNK 2951  -11.08 |ALTIN 37.58 2.69

ISAMB 30.02 19.76 | PNUN 22.51 13.22 | BANVT 30.42 -6.14 | AKTAS 37.96 -134

EMEK 31.43 1.20 | KAV 23.25 451 |KONYA 31.05 -5.77 |BUCIM 39.61 2.10

1998/8 KAV 31.46 -6.76 | ALRSA 23.61 12.72 | KLBMO 31.06 -1872 |ALRSA 39.77 10.18
ASELS 31.62 -11.23 | GEDIZ 23.66  31.50 | AKCNS 3221  -1688 |HURGZ 40.92 6.85

GUNEY 31.81 2743 | ALARK 25.11 19.82 | GUBRF 3324  -18.11 |AYGAZ 41.66  21.51

PIMAS 32.16 1.81 | GOLTS 25.15 12.01 | TIRE 3335 -2072 |AKIPD 42.17  -13.90

BAGFES 32.64  22.16 | AGIDA 2524 2524 | CIMSA 3402 -16.99 |DOHOL 48.25 -8.29

BTCIM 32.92 291 | ASELS 27.38 1031 | DOHOL 34.27 974 | AKCNS 49.11 11.81

TRKCM 33.03 -0.76 | ARCLK 29.03 0.16 | CELHA 3528 -12.04 |EMEK 49.69 17.77

1ZOCM 34,98 1.51 | EMEK 29.41 -135 | AKIPD 3654  -10.11 |COMUN 49.92 -0.78

AYGAZ 3541 258 | AKIPD 32.11 14.94 | AYGAZ 3665 -13.99 |GOLTS 52.56 2.52

ALCTL 36.51 -4.10 | CIMSA 32.79 2.07 | BTCIM 36.82 945 |KAV 53.79 7.25

1998/9 AKTAS 39.85 -594 | AYGAZ 35.64 6.29 | ASELS 39.19 -135 | TIRE 55.54 3.82
CIMSA 41.11 6.47 | BOSSA 36.75 12.21 | GOLTS 4038  -1826 |BTCIM 56.19 -6.19

DEMIR 43.35 581 | ALCTL 3736 1331 |ALCTL 4362  -2548 |KLBMO 56.29 332

AKIPD 52.07 812 | TRKCM 38.51 084 | KAV 43.79 -8.18 | YATAS 57.07 3.65

KORDS 53.41 15.54 | KORDS 40.92 16.95 | BUCIM 45.81 3.28 | ASLAN 61.81 9.63

€51
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2. SURE VE MAKRO DEGISKENLER

Finans  literatiirinde = AFT’deki  risk  faktorlerinin  sayisinin
belirlenmesine yonelik bir ¢ok calisma dikkat ¢ekmektedir. Bu calismalarin

sonuglar: ise faktdr sayist konusunda birlik saglayamamaisgtir.

Trzcinka 1986 yilinda hisse senedi getirilerinin kovaryans matrisleri ile
yaptigi calismada, 1 onemli faktor ve 4 diger faktor belirlemistir. Brown'da
(1989) yilinda faktdér analizi ile New York and American Stock Exchange’de
yaptig1 calismalar da 1 6nemli faktor bulmasina ragmen, esit agirliga sahip
cok faktorlii bir yapidan tek faktore dogru bir kaymanmn yasanabilecegine
dikkat cekmistir.

Connor ve Korajezyk (1993) yilinda yaptiklar: bir ¢alismada “asimtotik

temel unsurlar” yontemini kullanarak faktor sayisini 6 olarak bulmuglardir.

Sozii edilen dogrudan faktér sayisi ile ilgilenen bu calismalarda da

faktor sayisinin 1 ile 6 arasinda degistigi gorillmektedir.

Sharpe 1982 yilinda beklenen getirilerin; piyasa betas: yaninda, temetti
getirisi, firma buyikligi, uzun vadeli tahvillerin betasi ve 8 sektorel
degisken tarafindan belirlenecegi varsayuru ile yaptigi calismada faktorlerin

modelin agiklama giicint oldukga arttrdigini gérmiistiir.

Chen, Roll ve Ross ise sistematik risk kaynagi olarak sanayi {iretimi,
enflasyon, 6dememe risk primi, faiz oranlar1 vade yapist gibi makro
degigkenleri ele almigtir. Caligma sonucunda hisse senedi getirilerini
agiklamada bu degigkenlerin anlamli risk kaynaklart oldugu sonucuna
ulasilmustir. Mc Elroy ve Burmeister ise risk unsuru olarak 4 faktdrii ele

almugtir.

Sonug ' olarak genel olarak yapilan ¢alismalarda kullarulan makro

degiskenleri goyle siralamak mimkindiir.
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- Reel Ekonomik Faaliyetleri; Bu faaliyetlerin gostergesi olarak en ¢ok
milli gelir, sanayi tiretimi ve yatirim harcamalari kullanidmaktadir.

- Enflasyon; Hisse senedi getirileri ile arasinda pozitif iligki
beklenmesine ragmen negatif bir iligki gozlenmektedir.

- Faiz Oranlary; Faiz orani degiskeni olarak hazine bonosu faizleri,
sirket veya devlet tahvili faiz oranlari kullanulmaktadir. Hisse senedi
getirileri ile negatif bir iliski s6zkonusudur.

- Bitge Dengesi; Kamu sektorii agklarmnin  genelde ekonomiyi
dolayisiyla hisse senetleri getirilerini olumsuz etkiledigi goriilse de,
bazen bu agiklardaki artis reel ekonomik aktiviteyi canlandirarak
hisse senedi getirilerini olumlu etkilemektedir.

- Déviz Kurlary; Dovizin hisse senetlerine énemli bir alternatif olmasi
iliskiyi negatif olarak belirlemekte ancak firmanin doviz kurlarn
karsisindaki durumu da belirleyici olmaktadir.

- Odemeler Dengesi; Dis ticaret veya cari islemler agiklari ekonomiyi
dolayisiyla hisse senetlerini negatif olarak etkilemektedir. Ancak bu
acitklarin doviz kurlar1 ve yabanc yatirimalar Gizerinde etkileri de

onemlidir.

Agiklanan degiskenler gorildigi tzere hisse senetleri getirileri
tizerinde etkili makro degigkenlerdir. Ancak siire ile ilgili ¢alismalarda faiz
orant ve enflasyon diginda degiskenler tizerinde bir incelemeye
rastlanmadigindan bu calismada hisse senetleri getirileri iizerinde sinanmig

makro degiskenler ele alinmigtir.

Buna gore Connor ve Korojezyk (1988), Friedman ve Kuttner (1992),
Brown ve Otsuki (1992) ve Bokus ile Gregory'nin (1993) caligmalarinda
kullandiklar1 makro degiskenler ele alinmaktadir. Buna goére kullanilan

makro degiskenler goyle siralanabilir.

Cari Islem Dengesi : Kimtlatif olmayan cari iglemler dengesi
(milyon TL).
Doviz Kuru : ABD Dolar1 ve Alman markmm TL cinsinden

kurlarindaki ortalama ytizde degisim.
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Sanayi Endeksi : Sanayi Uretim Endeksindeki ytizde degisim.
Tiiketici Fiyat Endeksi : Tiiketici Fiyat Endeksindeki yiizde degisim.
Para Arzi : Dar kapsamli para arzindaki ytizde degigim.
Faiz Oram : Hazine Bonosu aylik faiz orani. |

Galismada biitiin degiskenlerin 1990: 01 - 1998: 12 dénemindeki aylik
degerleri kullanilmaktadir.

Hazine Bonosu aylk faizleri elde edilirken 6ncelikle ihalelerde
gerceklesen 3 aylik vadeli Hazine Bonosu faizleri yine ihalelerde satilan
miktarlarla agirliklandirilmigtir. Bu miktar agirhkli oranlar bilegik faiz

esasma gore aylik faiz oranlarina déntstiirilmektedir.

Aylik faizlerin hesaplanmasinda kullarulan formil goyledir.

ro = (1+r3)l/3-1
rq = 1 aylik faiz orani
r3g = 3 aylik faiz oram

Dar kapsamli para arzi olarak, dolasimdaki para, mevduat
bankalarindaki vadesiz mevduat ve Merkez Bankasi’'ndaki mevduattan

olusan M; kullanilmigtir.

Doviz kuru degiskeni ise; ABD dolar ve Alman Markinin Tiirk Liras:
degerlerindeki aylik yiizde degisiminin ortalamasidir. Kur degerleri olarak

Merkez Bankastnin ay sonu doviz alis kurlar1 alinmigtir.
Makro degiskenlere iligkin veriler Ek 1’de yer almaktadir.

Galismanin hipotezlerinden biri olan siire ile faiz oranlari arasindaki
iligkinin varligi simanmak istenmektedir. Ancak bu iligki incelenirken
caismamin  anlamlilifs  agisindan  yukanda soz  edilen diger makro

degiskenlerde incelemeye tabi tutulmaktadir.
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1990: 01 - 1998: 12 arasinda 96 gozlem kullanulmaktadir. Bu dénemde
stiresi hesaplanan hisse senetleri arasinda hi¢ kesintisiz her bir dénemdeki
portfdylerde yer alan 21 adet firma segilmektedir. Bu firmalar; Arcelik,
Bagfas, Bolu Cimento, Brisa, Celho, Cimsa, Cukurova Elektrik, Doktas, Ege
Biracilik, Enka, Giiney, Hektas, Izocam, Kartonsan, Kog Holding, Mardin
Cimento, Otosan, Pinar Siit, Sarkuysan, TUDDF ve Sigse Cam’dir.

Stire olgiisii ile makro degigkenler arasinda dogrusal bir regresyon olup
olmadigmnin anlasilmas: igin Oncelikle korelasyon analizi yapilmaktadir.
Korelasyon analizi iki degisken arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigun
ortaya koyan bir analiz tirtdir. Korelasyon katsayisiun isareti iki
degiskenden birisinin bagiml digerinin bagimsiz degisken olarak alindig:
basit regresyon analizinde egim katsayisinin isaretine bakilarak saptamir ve
egim katsayisinun igareti, korelasyon katsayisimninki ile aynidir. Korelasyon
analizi iki degigken arasindaki sebep-sonug iligkisini degil bu iki degiskenin
ortak degisimini ortaya koymaktadir. Korelasyon analizinin regresyondan
farki sadece degisimin yonii hakkinda bilgi vermesidir!®2.

21 firma ve makro degigkenler arasindaki korelasyon katsayilari Tablo.

7'de gortildigii sekildedir.

192 zdemir Akmut, Ramazan Aktas ve Soner Binay, Ongorii Teknikleri ve Finans

Uygulamalari, (I. Baski, Ankara, Siyasal Kitabevi, 1999), s. 86.



Tablo 7. 21 Firma ve Makro Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi Sonuglar:

t Cari Islem Doviz Sanayi Tiketici Faiz Para
korelasyon Dengesi Kuru Endeksi Fiyat Endeksi Orant Arzi

(1] 0.268461247 -0.031832087 -0.47517953 0.06329798 0.393569949 0.063508143
[2] 0.094716762 -0.010289990 -0.015164438 -0.039241176 -0.237652098 0.051580978
{3] -0.034534642 -0.046942336 -0.044932504 -0.08080754 -0.619166684 0.073130170
[4] 0.443103905 -0.064453939 -0.052553948 0.06043032 0.039511967 0.022910309
[5] 0.403257083 0.055044686 -0.085720255 0.015703357 0.256717813 0.074470151
6] -0.095771046 -0.001350249 0.043608784 0.06126443 0.072229323 0.035299395
[7] 0.122344564 -0.019602724 0.142276262 0.10142635 0.089596117 0.021710791
(8] 0.329071306 -0.039744168 -0.067008644 -0.01559697 0.286901797 0.041544520
[9] -0.172114092 -0.025593986 -0.028983530 -0.05198413 0.406241256 -0.026621074
[10] 0.368441750 -0.066479526 -0.009788804 0.01235328 0.419302358 -0.030529663
[11] -0.233462422 0.011179969 0.021371991 -0.01940320 0.137399498 -0.012064170
[12] 0.276039942 0.065378099 -0.055812720 0.16495390 0.070830775 0.052773175
[13] -0.006415594 0.059064236 -0.040696715 0.10739392 0.421857854 -0.029433150
[14] 0.073782181 -0.081943509 -0.005356576 -0.01422485 -0.358580755 0.086732737
[15] 0.181854551 -0.038487032 -0.001413163 -0.03693992 0.319399272 -0.033900931
[16] 0.039444632 -0.006187274 0.016322083 -0.07876499 0.042828656 0.046396899
[17] 0.196513612 -0.021808997 -0.066348018 0.06153651 0.237510821 0.033533100
[18] 0.203858502 -0.025261756 -0.075708566 0.04914342 0.060557275 0.029882917
{19] 0.064098107 0.060516121 -0.044125258 0.10130253 0.004579657 0.067853241
[20] 0.199065343 -0.010571211 -0.104745331 0.05338804 0.321371249 0.048308114
[21] 0.237507869 -0.044991256 -0.036516402 -0.02296539 -0.290234340 0.038993733
22 1.000600000 -0.031237153 -0.074327359 0.23684951 0.230021332 0.100548075
[23] -0.031237153 1.000000000 -0.063953137 0.58092126 0.204473337 -0.004454399

24 -0.074327359 -0.063953137 1.000000000 -0.03831707 -0.050177428 -0.150990151
[25] 0.236849519 0.580921258 -0.038317065 1.000000000 0.267794790 0.025031000
[26] 0.230021332 0.204473337 -0.050177428 0.26779479 1.000000000 -0.042863291
[27} 0.100548075 -0.004454399 -0.1509%0151 0.025031000 -0.04286329 1.000000000

861
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Tablo 7’de 21 firma ve makro degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 yer alirken 22. satirdan itibaren makro degiskenlerin birbirleriyle
iligkileri yer almaktadir. SPSS programu kullanilarak olugturulan Tablo §'de
firmalarin stire degerleri ile faiz oranlari arasindaki iliskinin daha yiiksek
ve ayni yonde oldugu gorilmektedir. Daha belirleyici sonuglara ulagabilmek
amaciyla 21 firmanin  stire  degerlerinin  makro  degiskenlerle
actklanabilirligine bakilmaktadir. Bu sonuglara ulagabilmek ig¢in aralarinda
dogrusal iliskinin gortldigi siire ve makro degiskenler arasinda regresyon
denklemleri olugturulmaktadir. Ek 2’de yer alan regresyon denklemleri
sonucunda Brisa, Hektas ve Pmar Sit disgindaki bitin firmalarda stre
degerini belirlemede faiz oranimin neredeyse tek bagina etkili oldugu
gorilmektedir. Cari iglem dengesi de bazi firmalarda siire degerinin
belirlenmesinde anlamli olurken diger degiskenlerin siireyi agiklamada

anlaml: iligkilerine rastlanmamaktadir.

Bu agamada elde edilen sonuglara gore firmalarin siireleri ile faiz
oranlari arasinda anlamli bir iliski vardir. Bu sonug¢ ise stire temelli
portfdylerin faiz oram riskine karsi koruma saglayacagmu digstindiirmekte

ve calismanun diger asamasina ge¢meyi saglamaktadir.

Stire degerlerine gore olusturulan portfoylerin sistematik riskleri ile
getirileri arasindaki iligkinin 6lgiilmesi i¢in Ilkinci Bolim’de tg¢ ayn
performans Ol¢iitii 6nerilmektedir. Stire temelli portfdylerin performanslar

her ti¢ olgiite gore degerlendirilmektedir.

Tablo 8de Sharpe Performans olgiitiine gore siire temelli portfdylerin
performanslari goriilmektedir. Tablo’da goérildugi tizere siiresi kiigik olan
portdylerde bir birim risk bagina diisen getiri, stiresi biiyiik olan portfdylere
gore daha yiiksektir. 324 adet portfdoyden 53 adedinde aksi durum

gozlenmektedir.



Tablo 8. 1990-1998 Dénemi Siire Temelli Portfoylerin Sharpe Performans Olgiitleri

Yillar / Donemler | Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy S Portfoy 6 Portfoy 7 Portfoy 8 Portfoy 9
1990 Yilh :
1. Dénem 1.43 1.23 2.21 2.01 2.46 445 342 6.11 0.79
I1. Dénem 3.05 0.16 6.97 1.8 1.46 0.55 0.57 0.98 1.02
HI. Donem 0.61 1.37 0.52 0.67 -0.15 0.29 1.18 -2.81 -0.85
IV. Dénem 0.24 -1.84 -0.68 0.39 -0.16 1.1 1.85 -3.99 -2.59
1991 Yili _
1. Dénem 1.16 0.98 446 1.1 1.59 0.64 0.54 1.52 1.87
I1. Dénem -1.05 -0.52 0.07 -0.99 0.38 0.1 0.79 -0.41 -1.78
1. Dénem -2.18 -334 -0.67 -0.34 1 -1.42 -0.39 -2.44 -1.48
IV. Dénem 1.71 0.86 0.43 0.05 1.19 1.77 2.84 2.57 0.92
1992 Y1ih
[. Donem -0.29 -0.66 0.09 -0.64 -0.6 -0.87 -0.7 -0.97 -0.44
II. Donem 0.15 0.47 0.17 -1.24 0.77 -0.26 -0.57 0.24 0.21
III. Donem 0.21 -0.71 -0.34 -0.2 -0.55 0.09 1.49 0.08 -0.41
IV, Dénem -0.17 -0.17 -0.87 -0.88 -0.74 -0.56 -0.51 -0.04 0.86
1993 Y1ih
1. Dénem 0.7 0.77 1.56 0.9 0.76 0.52 0.61 0.57 0.98
11. Donem 1.27 1.22 1.63 1.54 1.16 2.17 0.97 0.74 1.41
III. Donem 1.04 0.86 0.98 10.17 0.41 0.96 1.09 0.64 0.93
IV. Donem 1.21 0.8 0.54 1.09 0.73 0.66 0.49 0.86 0.71
1994 Yili
I. Donem -2.67 -2.06 -1.09 -1.89 -0.44 -14 0.83 -1.89 -1.23
II. Dénem 0.04 0.1 1.03 0.53 0.61 0.26 0.07 -1.15 0.45
I11. Donem 2.14 1.53 0.99 L1t 1.1 0.53 0.46 0.44 1.09
1V. Donem 0.21 -1.21 -0.9 -1.15 -034 -0.38 0.1 0.17 -0.32

091



Tablo 8. (Devam)

Yillar / Donemler { Portfoy 1 Portfdy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy 5 Portfoy 6 Portfoy 7 Portfoy 8 Portfoy 9
1995 Y1li '
I. Donem 1.59 0.62 031 0.78 0.74 1.01 0.16 0.43 -0.06
1. Donem 0.96 0.51 0.6 0.17 1.07 -0.09 0.54 0.24 0.01
1. Dénem -1.46 -2.29 -1.08 -0.42 0.84 -1.41 -0.42 -0.67 -0.51
IV. Dénem -1.24 1.61 -09 -2.29 -1.03 -1.9 -0.2 -0.58 -0.24
1996 Y1ili
1. Donem 3.79 1.62 1.36 1.85 2.5 0.85 1.43 1.64 0.97
11. Donem -0.47 0.11 -135 -0.66 -1.13 -0.36 -3.92 -1.41 -0.09
III. Donem -0.43 -0.76 1.28 -142 -1.5 -1.48 -0.43 -0.43 -0.98
IV. Dénem 0.02 -0.26 -0.26 0.15 0.15 0.09 0.1 -0.12 0.07
1997 Y1l
1. Dénem 2.16 1.4 1.51 1.57 192 2.46 2.33 0.83 0.95
1I. Dénem -0.11 -035 -0.86 -0.26 -0.09 -0.19 -0.76 -0.38 -0.53
I1I. Dénem L12 1.85 2.05 0.96 0.67 0.79 1.35 1.23 1.41
IV. Ddnem 0.35 0.09 -0.09 0.09 0.14 0.02 0.61 -0.5 -0.23
1998 Yili
1. Donem 0.14 -032 -0.95 -0.83 -0.43 0.86 0.49 0.04 -0.7
I1. Donem 0.93 0.93 0.83 0.66 0.65 535 0.76 0.81 0.54
I1I. Donem -0.85 0.08 -0.57 2.6 -3.81 -2.28 -0.69 -3.26 -235
IV. Dénem 0.11 -0.38 0.01 -0.35 -0.35 -0.35 0.39 -0.045 -0.01

191
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Tablo 9da Treynor performans olgiitiine gore stire temelli portfdylerin
performanslarnt Olgiilmiistiir. Treynor performans olgiitiine gore 324 adet
portfoyden 278  adetinin  stiresi  buyudikce  performans  Olgiti

kiictlmektedir. 46 adet portfoyde ise aksi durum goriilmektedir.



Tablo 9. 1990-1998 Dénemi Siire Temelli Portfoylerin Treynor Performans Olgiitleri

Yillar / Donemler | Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy 5 Portfoy 6 Portfoy 7 Portfoy 8 Portfoy 9
1990 Yilt '
I. Dbnem 94.46 27.01 10.38 79.25 35.76 21.57 658.8 24.76 10.37
II. Dénem 60.82 0.79 30.22 12.83 12.62 5.69 104.2 4.6 6.27
[11. Ddnem 53.16 3.97 117 11.21 -1.98 7.77 -2334 -11.67 -10.51
IV. Donem 50.05 -9.15 -15.75 28.41 -3.09 12.15 -258 -12.9 -17.18
1991 Y1h
L. Donem 15.36 8.94 30.7 34.82 24.2 18.58 1.9 15.05 12.68
I1. Ddnem -4.14 -5.05 1.28 -4.96 11.17 2.8 2.53 -2539 -6.46
III. Dénem -93 -12.73 -6.92 -6.75 14.23 -12.4 -3.15 -11.95 -14.67
1V. Dénem 14.15 14.69 9.66 1.02 16.81 15.5 22.97 12.59 9.23
1992 Y1t
I. Donem 6.56 -4.03 0.97 -62.8 -2.24 21.36 -5.92 -5.76 -6.92
11. Donem 2.96 2.9 371 -27.5 433 6.41 -3.22 7.96 1.96
1II. Donem 4.48 -5.55 -3.38 -34.67 -3.44 -4.27 -11.71 1.19 -6.06
IV. Donem 3.92 -1.15 -3.32 -76 -2.35 16.36 -3.24 1.25 -11.75
1993 Yili .
1. Donem 7.98 11.79 8.17 4.95 11 1.26 12.9 12.36 22.94
I1. Donem 19.95 2477 18.16 17.04 16.71 15 49.86 44.09 22.35
111. Donem 10.67 1231 9.08 1.03 3.64 5.68 71.59 34.09 9.21
IV. Donem 9.18 16.7 6.58 11.63 7.12 4.72 20.75 39.45 11.03
1994 Y1
1. Donem -19.93 18.63 -14.02 -1531 -10.52 -17.69 7.43 -38.14 -14.81
I1. Doénem 1.01 1.18 8.44 4.42 10.05 491 1.66 -6.41 9.43
IIf. Donem 13.1 13.97 11.15 15.42 144 7.39 5.74 16.02 9.43
IV. Dénem 1.25 -4.38 4.53 4.46 3.67 13 1.36 3.65 -3.78
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Tablo 9. (Devam)

Ylar / Donemler | Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy 5 Portfoy 6 Portfoy 7 Portfoy 8 Portfoy 9
1995 Yili
1. Dénem 7.45 742 4.58 11.32 829 7.64 3.11 7.01 -1.48
I1. Dénem 6.24 498 8.71 -2.52 8.55 -0.56 8.55 2.97 0.09
111, Doénem -8.75 -9.14 -1039 -4.03 6.09 -8.8 -432 -53 -10
IV. Dénem -57 -5.23 -6.52 -1.97 -7.67 -8.53 -3.88 -4.01 -9.36
1996 Y1ih
I. Donem 22.14 19.19 1137 13.73 12.93 10.28 13.79 13.46 12.23
II. Dénem -3.8 1.21 -10.37 -3.5 -4.16 -4.48 -6.53 -73 -0.52
1. Donem -5.08 -3.89 -6.8 -7.03 =732 -1231 -4.04 -5.29 -8
IV. Dénem 0.48 -0.12 -2.81 1.07 1.04 1.69 0.8 -1.24 0.06
1997 Yili
1. Dénem -6.52 -6.64 -4.23 -4.66 -445 -3.48 -233 -1.29 -6.54
I1. Donem 0.19 072 0.986 0.52 0.28 03 0.58 0.6 147
I11. Donem -2.35 -3.88 -235 -3.32 -1.98 -1.71 -1.85 -1.65 -3.91
IV. Donem -2.18 -2.58 0.28 -0.49 -0.53 -0.025 -2.08 0.56 0.59
1998 Yili
1. Donem 1.41 -1.97 -3.04 -4.49 -497 -3.33 -2.58 0.53 -3.75
1. Donem 10.14 9.25 8.07 4.22 7.24 5.23 5.95 6.06 2.66
HI. Dénem -10.65 -17.78 -9.85 -15.96 -23.22 -18.12 -8.67 -16.87 -12.78
IV. Donem 0.51 -2.15 0.06 2.2 -8.14 -2.62 4.75 -4.18 -0.02
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Tablo 10'da 1990-1998 doneminde yer alan 324 adet portfdyin Alfa
degcrlerl gorulmekted1r Alfa < 0 oldugu durumlarda portféy yonetiminde
ba§an51zl1k sozkonusu iken Alfa > 0 oldugunda bagarili portfoy

yonetiminden sdzetmek miimkindiir.



Tablo 10. 1996-1998 Dinemi Siire Temelli Portfoylerin Alfa Performans Olgiitleri

Yiliar / Donemler | Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy 5 Portfoy 6 Portfoy 7 Portfoy 8 Portfoy 9
1990 Y1ili
I. Dénem 13.55 15.01 -3.66 2831 1147 56 32.15 9.86 0.58
1I. Donem 9.52 -4.92 124 3.51 432 0.78 4972 -0.16 1.41
III. Dénem 823 -0.94 8.64 8.03 -3.67 2.56 2.934 -16.39 -1431
IV. Donem i1.4 12.11 1.28 24.79 7.66 24.51 22.62 0.88 0.141
1991 Yili
1. Dénem 10.76 0.67 24.27 19.91 12.94 11.06 -1.69 7.56 57
I1. Dénem 8.85 6.13 -9.33 -11.25 1.08 -7.67 -8.65 733 4.61
III. Donem 1.46 3.19 3.6 2.65 3.26 234 8.35 1.94 -6.28
1V. Donem 5.4 5.16 1.08 -7.32 5.04 5.27 14.51 221 -10.48
1992 Y1l
1. Donem -0.16 6.56 6.6 -3.47 6.66 -6 0 0.24 -0.47
II. Donem -7.44 2.54 2.5 -1.6 5.84 -1.16 -3.97 0.36 -0.4
UI. Donem -1.19 11.94 5.66 -1.62 10.55 -1.1 6.56 1.91 1.54
IV. Donem -6.04 5.99 2.03 -4.29 5.57 -4.9 2.02 2.18 -3.03
1993 Yihi
1. Donem -6.14 -1.09 -2.92 -11.99 -231 -17.54 -1.07 17.31 7.77
1I. Donem 2.85 5.6 0.8 -1.28 -1.14 -3.93 9.13 597 3.74
III. Donem 4.01 3.9 272 -9.4 -4.15 -2.54 18.53 1.22 1.45
1V. Donem 3.02 54 -0.19 -7.17 0.4 -2.94 3.99 7.19 34
1994 Y1ili
1. Donem 9.45 7.09 372 10.38 13.68 7.29 1862 <161 937
1. Dénem 6.79 14.18 17.02 11.69 16.38 11.93 9.35 11.12 15.27
1I1. Donem 3337 21.93 17.39 22.28 1239 18.18 10.03 29.55 12.43
IV. Donem 14.13 9.16 8.84 8.83 9.01 7.18 13.91 12.02 872
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Tablo 10. (Devam)

Yillar/ Donemler | Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy 5 Portfoy 6 | Portfoy 7 Portfoy 8 Portfoy 9
1995 Y1l
I. Donem 8.79 0.56 -2.04 3.93 1.56 0.69 -2.11 0.05 -3.94
I1. Dénem 6.46 5.18 5.49 -2.98 9.95 -1.47 5.29 1.96 -031
111, Donem 4.04 4.74 1.46 73 23.39 3.63 534 6.12 1
1V. Dénem 0.74 1.59 -0.18 -1.56 -1.71 -2.51 1.68 1.22 -1.38
1996 Yili
I. Dénem 60.03 . 55.96 41.38 62.16 76.58 38.53 65.89 50.92 57.84
I1. Donem -1.82 3.08 -6.98 -1.83 -3.24 -1.98 -5.75 -5.23 1.65
1. Dénem -833 0.09 -84 -12.32 -1579 -12.35 -9.28 -8.44 -12.91
IV. Donem 0.28 -0.315 2.5 1.83 1.25 1.18 0.75 -1.01 -0.16
1997 Yili
1. Dénem 7.42 9.84 4.64 6.77 542 4.57 8.58 334 5.59
I1. Donem -0.37 -2.16 -3.24 -2.09 -0.84 -1.37 -3.58 -3.96 -4
I, Donem 9.58 14.8 10.42 10.1 9.16 8.7 12.77 12.01 13.76
IV. Donem 8.31 9.84 -0.46 3.22 3.38 1.37 9.15 -3.06 0.1
1998 Yili
1. Donem 77 495 0.31 1.01 2.36 3.02 2.23 6.92 0.73
II. Donem 8.56 5.56 6.92 1.4 3.06 1.93 4.53 6.81 -032
111. Donem 4.94 1.99 4.14 -0.46 -1.79 -0.36 4.92 -0.64 -0.35
IV. Donem 0.83 -1.93 0.29 -2.29 -7.7 -2.55 6.09 -4.7 0.19
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Tablo 10'da yer alan alfa olgiitlerine goére portfdy yontemini bagarili ve

bagarisiz olarak grupladigimizda Tablo 11’de yer alan sonuglar ortaya
¢ikmaktadir.

Tablo 11. 1990-1998 Doénemi Siire Temelli Portfoylerin Alfa Olgiitiine

Gore Bagarim Sayilan

Yillar Alfa < O Portfdy Sayisi Alfa > 0 Port{6y Sayisi
1990 7 29
1991 9 27
1992 16 20
1993 16 20
1994 2 34
1995 11 25
1996 19 17
1997 11 25
1998 11 25

Toplam 102 Adet 222 adet

Tablo 11'de gorildigii tizere 324 adet siire temelli potfoyiin %68.5'inde
basarith yonetim s6z konusudur. Elde edilen sonuglar, siire temelli
portfoylerle piyasa portfoyii tizerinde getirileri en diisiikk risklerle elde
etmenin mimkiin oldugu goriilmektedir. Ele alinan donemler Tirkiye'de
faiz oranlarinin siirekli yiikseldigi doénemler olmas: ve Ozellikle 1994

krizinde portfoylerin yiiksek bagarilar1 gézden kagmamalidir.

Goriildigii iizere sire temelli portfoylerle yiiksek performanslar elde
edilmesi miimkiindiir. Ustelik bu bagarili portfdyler faiz oranlarinin en
yiikksek oldugu doénemlerde yatirimacsina risk bagmna en yiiksek getiriyi
saglamiglardir. Aymi zamanda kiigiik stireleri nedeniyle faiz oranlarinda
yiikselme beklenen donemlerde hisse senedi yatirimcilarina en  kisa

zamanda nakit akimi saglayarak onlari riskten korumaktadirlar.
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Stire Olglistiniin  portféy yonetiminde kullamilabilmesi igin ayni
zamanda mevcut verilerle hisse senetlerinin gelecek dénem siirelerinin
tahmin edilebilir olmasi gereklidir. Bu amacla 1990: 01 - 1998: 12 dénemi
boyunca biitiin siire temelli portféylerde kesintisiz yer alan 21 adet girket

calismanin bu sathasinda da ileriye doniik tahminler i¢in kullanilmigtir.

Hisse senetlerinin 1999 yili siire degerlerinin tahmin edilebilmesi igin
21 sirketin ele almmma nedeni istatistiksel agisindan en az 7 doéneme ait
bilgilerinin varhigmn anlamli olmasidir. Ancak daha ileri istatistiksel
tekniklerle bitiin  hisse senetleri igin ileriye yonelik 6ngoriilerde

bulunulabilir.

21 adet hisse senedinin 1999 yili stirelerinin tahmini igin en kigiik
kareler yontemi kullanilmigtir. S6z konusu hisse senetlerinde mevsimsellik
goze carptigindan endeks olusturularak bu etki yok edilmistir. Ancak sadece
BAGEFS hisse senetlerinde 6ngoriiler negatif sonug verdiginden kirpilmis en
kiigiik kareler yontemi uygulanmistir. Ek-3'de Ongoriilere ait calismanin
detaylar1 yer almaktadir. Sonu¢ 21 firmamn hisse senedine ait 1999 yili
tahmini siire Olgtileri ve hisse senetlerinin yillik yilik getirileri Tablo 12'de

goriilmektedir.

Tablo 12'de 21 adet firma hisse senedinin 1999 yili stire tahminleri
goriidlmektedir. Daha ayrintili teknikler kullanularak IMKB"e iglem goren
bittin  hisse senetleri igin o©ngériide bulunulabilir. Sonucta;, gelecek

dénemler icin siire Sl¢tisit tahmin edilebilir.

Portfoy yoneticileri portfoylerini faiz orami riskinden korumak ve iyi
getiriler elde etmek igin stire temelli portfdyler olugturabilir. Bu arada
bagarilarmt  Benchmark  portféylerle  karsilagtirabilir.  Stire  temelli
portfdylerin performans: yiiksektir ve siire Olgiileri ileriye dontik tahmin
edilebilir. O halde aktif portfoy yoneticileri bu 6l¢liyti kullanabilir. Hatta
kiiciik yatrmmeailar igin IMKB biiltenlerinde F/K oranlarinin yayinlandigi
gibi hisse senetlerinin siire 6lgiileri de yaywnlanabilir. Boylece kiigiik

yatirimcilarda siire temeline gore hisse senetleri arasinda segim yapabilirler.



Tablo 12. 21 Adet Hisse Senedinin 1999 Yih Stire Olciisii Tahminleri

1. DONEM 11. DONEM I11. DONEM IV. DONEM
Hisse Senetleri Hisse Senetleri Hisse Senetleri Hisse Senetleri Yillik Getirileq
BOLUC 6.56 BOLUC 6.46 BOLUC 6.36 BOLUC 6.26 496.06
KARTN 7.59 KARTN 6.86 KARTN 6.11 KARTN - 6.89 157.77
BAGFS 8.15 BAGFS 6.95 BAGFS 7.39 BAGFS 6.09 322.64
HEKTS 14.15 HEKTS 10.64 HEKTS 10.53 HEKTS 11.19 128.57
MRDIN 10.39 MRDIN 11.23 MRDIN 8.5 MRDIN 7.12 56.98
SARKY 13.66 SARKY 13.26 SARKY 10.63 SARKY 12.02 270.37
CELHA 23.37 CELHA 21.46 CELHA 20.84 CELHA 19.79 208.82
BRISA 29.93 BRISA 25.25 BRISA 28.26 BRISA 31.65 2733
SISE 39.6 SISE 263 SISE 34.43 SISE 31.65 307.93
[ZOCM 33.89 1ZOCM 26.99 1ZOCM 26.93 [ZOCM 26.31 307.8
PNSUT 28.96 PNSUT 27.8 PNSUT 24.24 PNSUT 23.19 390
OTOSN 35.86 OTOSN 30.2 OTOSN 28.76 OTOSN 21.71 78.85
ARCLK 50.87 ARCLK 38.32 ARCLK 34 ARCLK 35.82 584
TUDDF 56.32 TUDDF 43.2 TUDDF 27.33 TUDDF 25.87 391.52
GUNEY 36.09 GARAN 46,58 GARAN 37.08 ISBNK 31.02 198.98
CUKEL 52.6 FINBN 48.05 ISBNK 42.13 DISBA 42.48 35
CIMSA 78.46 DISBA 50.91 DISBA 46,12 EGEEN 56.8 610.52
DOKTS 90.27 IKTEN 72.66 EGEEN 58.47 GARAN 66.03 24y
ENKA 113.37 EREGL 121.8 FINBN 115.83 IKTFN 96.18 465.69
EGBRA 118.48 YKBNK 146.87 IKTEN 14578 SABAH 93.03 273.7
KCHOL 222.41 MMART 180.86 YKBNK 166.92 PNSUT 108.41 562.86
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SONUC

Borsalarin toplumsal iglevi, kiigiik tasarruflari biiyik yatirimlara
kanalize ederek sermayeyi tabana yaymaktadir. Bu tanmmin iki tarafi
bulunmaktadir. Hem biiyiik yatirimlar igin borsa araciligi ile faizsiz kredi
bulunacak hem de kiiglik yatirimcilarin refah diizeyi arttirilacaktir. Ancak
teoride yatirima tanumi; hisse senedi satin alan ve uzun donem saklayan
kigidir. Bu baglamda IMKB'nda kiiciikk yatirtmar sayist ¢ok azdir. Ciinki
cogunlukla giinlikk alim-satim iglemlerinin yapildigi IMKB'nda ginlikk
islemciler yer alir. Ancak Borsa'nin toplumsal islevini yerine getirebilmesi
uzun donemli yatirnm amaci gliden yatirimclar sayesinde olabilir. Bu
yatinmailar ister bireysel, ister kurumsal olsun siyasal ve ekonomik risklerle
dolu bir ortamda IMKB'nda iglem yapmaktan ¢ekinmektedirler. IMKB'nda
yapilan aragtirmalar hisse senetlerinin betalarmin 1’e yakin oldugunu
gostermektedir. Bunun anlami hisse senetlerinin fiyatlari, firmalara ozgi
etkenlerden ziyade makro ekonomik ve politik degigkenliklerden
etkilenmektedir. Aslinda bunlar faiz orani, Pazar ve ekonomik olarak
ayrilabilen sistematik risk kaynaklanidir. Bu riskler, piyasadaki her hisse
senedini etkiler ve kagimulmazdirlar. Ancak her hisse senedinin bu
risklerden etkilenme diizeyi ayni degildir. Zaten risk yonetimi tekniklerinin
¢tkis noktast da bu ilkedir. Bu nedenle dogru hisse senetlerinin dogru
zamanda alimp satilmasiyla bazi risklerin  getirebilecegi yiiklerden
korunabilirler. Bu amagla hisse senetlerinin siirelerinin hesaplanmasi
giindeme gelmektedir. Diinyada tizerinde birok ¢alisma yapilan siire 6lgisi

ile ilgili maalesef IMKB'nda bir ¢alisma yapilmamustir.

Hisse senetlerinde siire; faiz orami degismelerine hisse senetlerinin

fiyatlarmuin  duyarldigmi  Slgmek igin  kullanilan bir olgiittiir.  Yatuwimer
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gelecekteki faiz orani beklentilerine goére hisse senetlerinin siirelerini
kontrol altina alabilir. Buna gore gelecekte faiz oranlarinda yiikselme
bekleyen yatirima disiik stireli hisse senetlerinin yer alcifi portfoyler
olusturabilir. Bunun anlami hisse senetlerinden elde edilecek nakit
alamlarinin en kisa zamanda yatinmaya geri donmesidir. Bu gekilde
portfdytin fiyat diismelerinden korunmas: saglanabilir. Tiirkiye gibi yiiksek
faiz oranlarinin yagandigi bir tilkede siire temelli portféylerin yatirimciya
giiven duygusu saglayacagi dustunilmektedir. Given duygusu igindeki
yatirima ¢ekinmeden fonlarini Borsa’ya getirecektir. Bu amagla yapilan

calismada asagidaki sonuglara ulastmugtir.

a) Stire degerlerinin IMKB'nda iglem goren hisse senetleri igin

hesaplanmasi miimkiindiir.

b) Siire degerleri ile faiz oranlart arasmnda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Korelasyon ve regresyon analizi sonuglarina gore siire
degerini agiklamada kullarulabilecek en anlamli makro degisken faiz

orandir.

) Yitksek faiz oraninin yagandifi dénemlerde kiigiik stireli hisse
senetlerinden olugan portfoyler yatiimeilarii  faiz  oraru  riskinden
koruyarak, yiiksek stireli portfoylere gore daha yiiksek performanslar

saglamaktadir.

d) Meveut verilerle gelecege yonelik siire degerlerinin hesaplanmasi
mimkiindiir. Calisma sonuglarina gore portfoy yoneticileri portfoy
seciminde siire oOlglisiinii karar kriteri olarak kullanilabilirler. Hatta hisse
senetlerinin stireleri diizenli olarak hesaplanip yayinlandig: takdirde kiigtik
yatrimailar i¢inde F/K oranlari gibi yaygin olarak kullanilan bir segim
kriteri olabilir.



EK 1 MAKRO DEGISKENLER

SANAY| URETIM ENDEKS!

1990 1991 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998
OCAK -4,78 -18,17 6,39 -5,41 - 10,7 7,3 -9,9 -10,23 -18,4
SUBAT -2,39 9,15 -4,23 -4,87 -14,5 -9.1 -17,41 -13,02 -3,66
MART 15,02 13,75 7.6 23 52 6,2 16,76 23,01 13,25
NISAN -15,26 -15,38 -8,14 508 5.6 8,5 4,44 -7,55 -9,05
MAYIS 9.52 21,13 10,35 2,35 6 8,1 10,08 14,43 17,75
HAZIRAN 1,58 -18,28 -8,74 58 3 12,5 0,7 -1,98 7,43
TEMMUZ -12,68 14,09 12,2 11,3 1,8 21 1,33 3,64 2,52
AGUSTOS 11,5 0,37 -3,32 9.4 7.8 2,12 -1,75 0,23 -11,07
EYLOL 13,03 7,31 10,23 17,2 9,2 1,89 2,76 0,11 9,31
EKIM 7,64 6,74 3,98 2.9 3,9 0,27 13,6 5,78 5,46
KASIM 1,77 -2,02 -4,4 33 0,4 8,91 -0,46 4,39 -6,59
ARALIK 7,96 4,39 -0,07 6 -3,6 0,65 -4,9 1,62 -5,48

TUKETICI FIYAT ENDEKSI

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
OCAK 3,85 4,86 9,37 5,29 4,41 6,77 7.74 5,48 6,74
SUBAT 4,42 5,43 5,04 3,08 6,01 575 3,91 5,88 472
MART 518 437 4,87 477 518 41 4,95 5,63 3,97
NISAN 6,64 6,55 3,75 4,38 24,71 6,44 6,91 7,75 5,35
MAYIS 3,13 3,33 0,88 4,72 9,95 3,21 475 4,18 3,19
HAZIRAN 1,44 2,96 0,49 1,83 0,91 2,01 2,07 2,26 1,24
TEMMUZ -0,92 1,31 1,32 4,88 1,73 2,91 1,39 513 3,23
AGUSTOS 2,65 3,98 3,79 2,67 2,03 3,86 4,71 579 3,81
EYLUL 8,58 6,09 7,48 5,59 7,16 7,95 6,48 7,73 7,08
EKIM 6,84 6,6 7,56 8,89 9,49 7,78 7,7 9,66 6,43
KASIM 5,01 5,24 4,88 6,39 8,1 5,54 5,42 6,88 4,48
ARALIK 1,75 436 2,74 3,62 6,34 35 2,37 478 3,22
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OCAK
SUBAT
MART
NIAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIM
KASIM
ARALIK

OCAK
SUBAT
MART
NISAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
ABUSTOS
EYLUL
EKIM
KASIM
ARALIK

1980
64,2
-3,4
6,3
0,4
16,4
7,3
30,3
-8,3

-10,1
-28,7

1990
2,09
2,31
2,75
1,51
3,34
2,85
2,38
2,51
1,31
2,71
2,69
3,568

1991
29,4
21,1
-11,4
-21,4

1,1
-15,2
8,5
11
8,5
47,8
7,7

1991
4,12
8,562
5,48
4,48
4,37

3,9
3.55
4,71
4,18
4,48
4,57
3,81

IMKB BILESIK ENDEKSI AYLIK YUZDE DEGISIM

1902
12,7
-25,6
11,2
-9,6
-10,6
33,7

-3,2.

2,5
4,3
-8,4
3,9
58

1992
5,46
5,66
6,03
543
4,76
3,73
3,86
2,78
2,84
3,57
3,32
3,03

1993 1994
95 2,8
35,1 254
- 6,1
33,1 7,2
7.3 -2,3
28,7 34
6,5 10
22,6 18,7
22 3,9
-38 7,2
30,9 13,2
9 3,3
DOVIZ KURLARI

1993 1994
29 19,09
3,24 6,57
35 2248
382 51,09
4,3 4,14
4,12 0,23
4,48 -0,35
4,37 6,21
4,59 4,27
5,25 7.14
4,67 0,83
4,84 6,01

1995
7,4
15,4
36,8
17
16
18
7.7
13,1
76
11,1
15,6
2,3

1995
6,63
4,08
3,62
2,03
-0,06
2,94
267
3,03
1,63
6,46
4,76
7,34

1996
238
22,2
10,9
-3,5
-5,5
18,3
-10,1
1,8
12,3
13.2
13,6
4,9

1996
5,92
5,58
6,29
5,85

4,5
4,05

4,53
3,51
3,88

4,6

5,72

4,04

1997
-98,4
0,4
0,1
-11,5
11,8
16,4
52
1,4
31
9,8
1,2
19,9

1997
5,56
3,91
4,06
4,42
4,84

45

4,48
5,09
5,66
5,44
6,01
5,34

1998
2,8
7.8
-0,4
28,7
11,1
10
5,4
-39
14
-3,1
17,4
08

1998
4,94
5,53
511
4,46
3,89
3,05
2,65

2,4
2,95
3,28
4,34
4,56
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OCAK
SUBAT
MART
NISAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIM
KASIM
ARALIK

OCAK
SUBAT
MART
NISAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIM
KASIM
ARALIK

1990

-116
-2486
-542
-71
-390
-130
-245
-298
22
-311
-203
-95

1990
2,51
-0,6
3,4
8,68
3,45
6,08
7,69
518
2,54
1,24
0,06
1,41

1991
-115
-30
-70
148

57
121
297
187

36

25

-409

1991
6,97
0,75

-1,22
4,04

-1,05
8,55

1.5
8,33
7,02
5,91

-1,74
1,73

1892
94
-80
-174
-235
-35
-322
-224
20
167
270
-55
-390

1992

1,47
5,84
3,72
1,74
13,02
-0,78
9,34
3,62
542
3,06
4,56

CARI ISLEM DENGESI

1993
-89
-352
-481
-961
-480
-893
-496
-624
-460
-3
-716
-858

PARA ARZI M1

1993
7,88
-1,6
11,1
-0,85
7,39
7,97
1,75
7,2
2,89
5,78
0,28
6,53

1994
-422
-248
-462
338
583
487
800
495
719
339
-126
129

1994
-4,52
-1,94
8,73
1,32
156,49
6,53
14,2
12,61
8,27
2,05
-1,9
-4,05

1895
608
-18
-143
-189
-259
-32
-25
-183
212
-19
-877
-1453

1995

9,78
7.1
7,24
18,74
-1,73
7,65
7,21
4,36
1,39
0,27
1,21

1996
309
73
-811
-510
-826
-94
-466
379
557
354
-565
-837

1996
-5,47
20,27
-2,14
8,52
2,19
4,31
8.1
12,42
3,16
26
16,06
7,16

1997
-391
-434
423
-354
-678
-100
19
397
533

-655
-760

1997
6,46
12,96
5,66
10,05
-3023
1,97
6,79
-1,75
1,64
5,86
-0,78
7,36

1998
347
-886
-530
-408
-10
191
-454
788
1106
1076
570
194

1998
14,45
1,27
-0,75
12,84
-1,21
6,23
13,21
7,25
4,35
2,72
-2,29
3,41
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EK 2. 21 HiSSE SENEDi SURESI VE MAKRO DEGISKENLER ARASINDAKI
REGRESYON DENKLEMLERI

*** Linear Model ***
Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -10.5358 9.9873 -1.0549 0.2940
cari 0.0078 0.0042 1.8631 0.0654
doviz -0.3107 0.4112 -0.7556 0.4516%*%++*
sanayi -0.0269 0.1918 -0.1401 0.8889
tuketici  -0.2266 0.7790 -0.2909 0.7717
hazine 0.4806 0.1193 4.0291 0.0001*****
paraarzi  0.0041 0.0061 0.6715 0.5034
Residual standard error: 17.92 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.203
F-statistic: 4.288 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.0006845

Analysis of Variance Table

Response: ARCLK
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 2933.602933.605 9.13333 0.0031807
doviz 1 2240 22398 0.06973 0.7922655
sanayi 1 34.86 34.860 0.10853 0.7425035
tuketici 1 1347 13.474 0.04195 0.8381282
mevduat 1 5113.96 5113.963 15.92154 0.0001252%****
‘paraarzi 1 144.85 144.848 0.45096 0.5034120
Residuals 101 3244098 321.198

*** Linear Model ***
Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>}t))
(Intercept) 42.8181 9.7339 4.3989 0.0000
cari 0.0068 0.0041 1.6634 0.0993*%****
doviz 0.2764 0.4008 0.6897 0.4919
sanayi -0.0189 0.1869 -0.1010 0.9197
tuketici -0.3326 0.7592 -0.4381 0.6622
mevduat -0.3204 0.1163 -2.7561 0.0069*****
paraarzi 0.0014 0.0059 0.2336 0.8158

Residual standard error: 7.47 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.08514
F-statistic: 1.567 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.1646



Analysis of Variance Table

Response: BAGFS
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 302.19 302.186 0.990423 0.3220174
doviz 1 1.81 1812  0.005940 0.9387215
sanayi 1 252 2523  0.008268 0.9277313
tuketici 1 184.56 184.562 0.604907 0.4385300
hazine 1 2360.122360.115 7.735341 0.0064616
paraarzi 1 16.64 16.645 0.054553 0.8157940
Residuals 101 30815.92 305.108

*** | inear Model ***

Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>t])
(Intercept) 75.3006 7.1879 10.4760 0.0000
cari 0.0039 0.0030 1.3067 0.1943
doviz 0.2252 0.2959 0.7609 0.4485
sanayi  -0.1083 0.1380 -0.7850 0.4343
tuketici -~ 0.1504 0.5606 0.2682 0.7891
hazine  -0.7051 0.0859 -8.2128 0.0000*****
paraarzi  0.0013 0.0044 0.3085 0.7583

Residual standard error: 12.9 on 101 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.409

F-statistic: 11.65 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 7.008e-010

Analysis of Variance Table
Response: BOLUC

Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)

cari 1 3391 33.91 0.20380 0.6526373
doviz 1 65.63 65.63 0.39444 0.5313897
sanayi 1 73.77 73.77 0.44339 0.5070074
tuketici 1 89.73 89.73 0.53932 0.4644160
hazine 1 11347.81 11347.81 68.20659 0.0000000
paraarzi 1 15.84 15.84 0.095190.7583111
Residuals 101 16803.78 166.37
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*** Linear Mode] ***
Min 1QMedian 3Q Max
-26.21 -13.74 -6.716 5.851 90.26

Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>{t))
(Intercept) 33.3019 12.1179 2.7482 0.0071
cari 0.0242 0.0051 4.7855 0.0000Q%****
doviz -0.1390 0.4989 -0.2787 0.7811
sanayi -0.0732 0.2327 -0.3145 0.7538
tiketici -0.1221 0.9452 -0.1292 0.8975
hazine -0.0898 0.1447 -0.6203 0.5365
paraarzi—0.0024 0.0073 -0.3306 0.7416

Residual standard error: 21.75 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.2035
F-statistic: 4.3 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.0006679

Analysis of Variance Table

Response BRISA
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 11772.23 11772.23 24.89560 0.0000025
doviz 1 153.74 153.74 0.32513 0.5698088
sanayi 1 3197 3197 0.06761 0.7953757
tuketici 1  20.50 20.50 0.04335 0.8354836
hazine 1 168.68 168.68  0.35673 0.5516642
paraarzil 51.69 51.69 0.10931 0.7416131
Residuals 101 47759.23 472.86

*** Linear Model ***
Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>|t})
(Intercept) 7.3059 7.6477 0.9553 0.3417
cari 0.0118 0.0032 3.6940 0.0004****x*
doviz 0.0794 0.3149 0.2522 0.8014
sanayi -0.0693 0.1468 -0.4719 0.6380
tuketici 0.0457 0.5965 0.0766 0.9391
hazine 0.1597 0.0913  1.7489 0.0834 **x**
paraarzi 0.0020 0.0046 0.4309 0.6675

Residual standard error: 13.72 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.1961
F-tatistic: 4.107 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.0009922
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Analysis of Variance Table

Response: CELHA
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 3848.123848.12120.43158 0.0000168
doviz 1 121.57 121.573 0.64549 0.4236169
sanayl 1  62.15 62.153 0.33000 0.5669355
tuketici 1 1629 16.294 0.08651 0.7692630
hazine 1 558.19 558.188 2.96369 0.0882147
paraarzi 1 3496 34963 0.18563 0.6674933
Residuals 101 19022.52 188.342

**¥ Linear Model ***
Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>|t))
(Intercept) 6.3421 22.5463 0.2813 0.7791
cari -0.0137 0.0094 -1.4582 0.1479
doviz -0.7331 0.9283 -0.7897 0.4316
sanayi 0.1937 0.4329 0.4475 0.6555
tuketici 1.7746 17586 1.0091 0.3153
hazine 0.2537 02693 0.9420 0.3484
paraarzi  0.0080 0.0137 0.5830 0.5612

Residual standard error: 40.46 on 101 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.03387

F-statistic: 0.5902 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.7375

Analysis of Variance Table

Response: CIMSA
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 1569.6 1569.593 0.958860 0.3298140
doviz 1 32 3.2290.001973 0.9646612
sanayi 1 226.5 226.528 0.138385 0.7106709
tuketici 1 2111.52111.523 1.289923 0.2587500
hazine 1 1329.2 1329.159 0.811979 0.3696794
paraarzi 1 . 556.4 556.363 0.339881 0.5611975
Residuals 101 165330.6 1636.937
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*** Linear Model ***

Coeflicients:
Value Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) -21.4402 62.3162 -0.3441 0.7315
cari 0.0207 0.0260 0.7957 0.4281
doviz -1.9086 2.5657 -0.7439 0.4587
sanayl 1.8974 1.1965 1.5859 0.1159
tuketici 47033 4.8605 0.9677 0.3355
hazine 0.4751 0.7443 0.6384 0.5247
paraarzi  0.0139 0.0378 0.3675 0.7140
Residual standard error: 111.8 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.05327
F-statistic: 0.9471 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.4651
Analysis of Variance Table

Response: CUKEL
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 19969 19968.53 1.596847 0.2092595
doviz 1 333 332.56 0.026594 0.8707832
sanayl 1 30448 30447.90 2.434864 0.1217923
tuketici 1 13930 13930.18 1.113972 0.2937384
hazine 1 4694 469397 0.375368 0.5414698
paraarzi1 1689 1689.09 0.135073 0.7139977
Residuals 101 1263002 12504.97

**¥ Linear Model ***
Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>]t})

(Intercept) -11.5623 20.9546 -0.5518 0.5823
cari 0.0273 0.0088 3.1206 0.0024%****
doviz 0.0808 0.8627 0.0936 0.9256
sanayi -0.1488 0.4023 -0.3698 0.7123
tuketici  -2.2925 1.6344 -1.4027 0.1638
hazine 0.6735 0.2503 2.6911 0.0083*****
paraarzi  0.0029 0.0127 0.2293 0.8191

Residual standard error: 37.6 on 101 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.1795
F-statistic: 3.683 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.00379
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Analysis of Variance Table
Response: Doktas
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pi(F)
carl 1 18848.1 18848.14 13.32993 0.0004159
doviz 1 1513 151.26 0.10698 0.7442916
sanayi 1 3482 34820 0.24625 0.6208036
tuketici 1 1655.6 1655.56 1.17086 0.2818011
hazine 1 10167.2 10167.24 7.19056 0.0085618
paraarzi 1 743 74.31 0.05256 0.8191375
Residuals 101 142811.1 1413.97

*** ] inear Model ***

Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>{t])
(Intercept) -77.1505 27.0701 -2.8500 0.0053
cari -0.0344 0.0113 -3.0427 0.0030*****

doviz -1.0665 1.1145 -0.9569 0.3409
sanayi -0.1819 0.5197 -0.3500 0.7271
tuketici -1.1898 2.1114  -0.5635 0.5743
hazine 1.8068 0.3233 5.5882 0.0000*****
paraarzi 0.0038 0.0164  0.2297 0.8188

Residual standard error: 48.58 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.2613
F-statistic: 5.954 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.00002349

Analysis of Variance Table
Response: EGBRA

Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 95574 9557.35 4.05020 0.0468280
doviz 1 309.8 309.76 0.131270.7178776
sanayi 1 626.0 626.03 0.26530 0.6076287
tuketici 1 33.1 33.13 0.01404 0.9059183
hazine 1 73647.3 73647.33 31.21018 0.0000002
paraarzi 1 124.5 124.48 0.05275 0.8188032
Residuals 101 238331.8 2359.72
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*** Linear Mode] ***

Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>|t))

(Intercept) -49.2796 25.5360 -1.9298 0.0564
cari 0.0365 0.0107 3.4228 0.0009*****
doviz -0.5981 1.0514 -0.5689 0.5707
sanayi 0.1053 0.4903 0.2147 0.8305
tuketici -2.3600 1.9917 -1.1849 0.2388
hazine 1.3414 0.3050 4.3981 0.0000%****
paraarzi -0.0071 0.0155 -0.4575 0.6483
Residual standard error: 45.82 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.2836
F-statistic: 6.665 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 5.799e-006

Analysis of Variance Table
Response: ENKA
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pi(F)
cari 1 40189.2 40189.16 19.13915 0.0000296
doviz 1 8955  895.48 0.42645 0.5152200
sanayi 1 58.2 58.19 0.02771 0.8681232
tuketici 1 908.2  908.18 0.43250 0.5122608
hazine 1 41479.8 41479.79 19.75379 0.0000226
paraarzil 439.6  439.60 0.20935 0.6482619
Residuals 101 212083.8 2099.84

*** Linear Model ***

Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>{t))

(Intercept) -5.3172 16.2527 -0.3272 0.7442
cari -0.0193 0.0068 -2.8440 0.0054%****
doviz -0.3034 0.6692 -0.4535 0.6512
sanayi 0.0385 0.3120 0.1233 0.9021
tuketici 0.2519 1.2677 0.1987 0.8429
hazine 0.4064 0.1941 2.0935 0.0388*****
paraarzi 0.0028 0.0099 0.2821 0.7784
Residual standard error: 29.17 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.0958
F-statistic: 1.783 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value 1s 0.1099

Analysis of Variance Table

Response: GUNE
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 5178.73 5178.731 6.088220 0.0152901
doviz 1 1.44 1.437 0.001690 0.9672941



sanayi 1 1.76 1.756 0.002064 0.9638532
tuketici 1 178.83 178.833 0.210240 0.6475644
hazine 1 3673.82 3673.818 4.319014 0.0402241
paraarzil  67.70  67.697 0.079586 0.7784365
Residuals 101 85912.12 850.615

*** Linear Model ***
Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>|t))
(Intercept) 14.4481 7.3958 1.9535 0.0535
cari 0.0076 0.0031 2.4656 0.0154%¥%%**
doviz 0.0472 0.3045 0.1550 0.8771
sanayi  -0.0441 0.1420 -0.3105 0.7568
tuketici  0.4529 0.5769 0.7852 0.4342
hazinet -0.0157 0.0883 -0.1782 0.8589
paraarzi 0.0009 0.0045 0.2029 0.8396

Residual standard error: 13.27 on 101 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.08868

F-statistic: 1.638 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.1443

Analysis of Variance Table
Response: HEKTS
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cai 1 1487.48 1487.477 8.444893 0.0044990
doviz 1 107.00 107.005 0.607501 0.4375528
sanayi 1 1820 18.205 0.103356 0.7485038
tuketici 1 104.58 104.577 0.593717 0.4427842
hazine 1  6.62 6.620 0.037583 0.8466732
paraarzil 7.25  7.249 0.041155 0.8396473
Residuals 101 17790.06 176.139

*** Linear Model] ***
Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>|t))
(Intercept) -0.4218 4.2814 -0.0985 0.9217
cari -0.0024 0.0018 -1.3199 0.1898
doviz -0.1132 0.1763 -0.6421 0.5222
sanayi -0.0277 0.0822 -0.3373 0.7366
tuketici  0.1681 0.3339 0.5032 0.6159
mevduat 0.2414 0.0511  4.7200 0.0000 *****
paraarzi  -0.0001 0.0026 -0.0415 0.9669

Residual standard error: 7.683 on 101 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.1935

F-statistic: 4.038 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.001144
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Analysis of Variance Table
Response: IZOCM

Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 0.304 0.304 0.00515 0.9429081
doviz 1 25637 25.637 0.434330.5113721
sanayi 1 10.370 10.370 0.17568 0.6760056
tuketici 1 69.520 69.520 1.17776 0.2803970
hazine 1 1324.120 1324.120 22.43235 0.0000071
paraarzi 1 0.102 0.102 0.00173 0.9669460
Residuals 101 5961.750 59.027

*%* 1 inear Mode] ***
Coeflicients:
Value Std. Error t value Pr(>it))
(Intercept) 36.0287 5.4456 6.6162 0.0000

cari 0.0032 0.0023 1.4090 0.1619
doviz -0.0875 0.2242 -0.3902 0.6972
sanayi -0.0079 0.1046 -0.0751 0.9403

tuketici 0.3045 0.4247 0.7170 0.4750
hazine -0.2699 0.0650 -4.1502 0.0001%***x*
paraarzi 0.0019 0.0033 0.5617 0.5756

Residual standard error: 9.772 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.1615
F-statistic: 3.243 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.005893

Analysis of Variance Table

Response: KARTN
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Men Sq F Value Pr(F)
cari 1 62619 62.619 0.65575 0.4199675
doviz 1 73.025 73.025 0.76473 0.3839262
sanayi 1 0309 0.309 0.00323 0.9547620
tuketici 1 4.506 4.506 0.04719 0.8284688
hazine 1687.510 1687.510 17.67185 0.0000568***#*:*
paraarzi 1 30.127 30.127 0.31550 0.5755708
Residuals 101 9644.634 95.491

*** Linear Model ***
Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>it))
(Intercept) -36.9154 42.4110 -0.8704 0.3861
cari - 0.0258 0.0177 14561 0.1485
doviz -0.1897 1.7462 -0.1086 0.9137
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sanayi 0.1301 0.8143 0.1597 0.8734

tuketict  -4.1391 3.3079 -1.2512 0.2137

hazine 1.6931 0.5066 3.3423 (.00]12%¥%%**

paraarzi  -0.0078 0.0257 -0.3027 0.7627

Residual standard error: 76.11 on 101 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.1384

F-statistic: 2.703 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.01781

Analysis of Variance Table

Response: KCHOL
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 22453.622453.56 3.87656 0.0517048
doviz 1 731.4 731.44 0.12628 0.7230601
sanayi 1 67.6 6758 0.01167 0.9141963
tuketici 1  4213.9 4213.87 0.72752 0.3957075
hazine 1 65946.1 65946.13 11.38547 0.0010510%****
paraarzi 1  530.8 530.81 0.09164 0.7627206
Residuals 101 585005.1 5792.13

*** Linear Mode] ***
Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>lt)
Intercept) 10.3712 6.4482 1.6084 0.1109
cari 0.0016 0.0027 0.5776 0.5648
doviz 0.1585 0.2655 0.5970 0.5518
sanayt  0.0377 0.1238 0.3045 0.7614
tuketici -0.5962 0.5029 -1.1853 0.2387
hazine 0.0426 0.0770 0.5527 0.5817
paraarzi 0.0020 0.0039 0.5124 0.6095

Residual standard error: 11.57 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.01933
F-statistic: 0.3318 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.9188

Analysis of Variance Table

Response: MRDIN
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 21.46 21.45550.160241 0.6897799
doviz 1 0.34 0.33890.002531 0.9599736
sanayi 1 499 4.98850.03725 0.8473302
tuketici 1 168.98 168.9836 1.262063 0.2639242
hazine 1 35.64 35.63920.266173 0.6070383
paraarzi 1 35.16 35.1560 0.262564 0.6094828
Residuals 101 13523.37 133.8948




*** Linear Model ***

Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>|t))

(Intercept) -37.3444 31.7460 -1.1764 0.2422
cari 0.0176 0.0133 1.3254 0.1880
doviz -0.7619 1.3071 -0.5829 0.5613
sanayi -0.2909 0.6095 -0.4773 0.6342
tuketici 0.1946 24761 0.0786 0.9375
hazine 0.8102 03792 2.1369 0.0350%****
paraarzi  0.0043 0.0193 0.2221 0.8247
Residual standard error: 56.97 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.08418
F-statistic: 1.547 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.1705

Analysis of Variance Table

Response: OTOSN
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 13821.513821.46 .258892 0.0416095
doviz 1 88.0 87.97 0.027108 0.8695521
sanayi 1  1007.1 1007.07 0.310314 0.5787201
tuketicit 1 380.6  380.550.117263 0.7327341
hazine 1 14671.514671.48 4.520814 0.0359221
paraarzi 1  160.0 160.03 0.049312 0.8247126
Residuals 101 327777.2 3245.32

*** Linear Model ***

Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>|t|)

(Intercept) 34.5499 32.8852 1.0506 0.2959
cari 0.0248 0.0137 1.8014 0.0746%****
doviz -0.4181 1.3540 -0.3088 0.7581
sanayi -0.3979 0.6314 -0.6302 0.5300
tuketici 0.3952 2.5650 0.1541 0.8778
hazine 0.0625 0.3928 0.1592 0.8738
paraarzi 0.0003 0.0199 0.0149 0.9881
Residual standard error: 59.01 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.0463
F-statistic: 0.8173 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.559

Analysis of Variance Table
Response: PNSUT
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 15326.7 15326.75 4.401172 0.0384099
doviz 1 131.8 131.78.0.037842 0.8461517
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sanayi 1 1423.1 1423.100.408653 0.5241014
tuketici 1 106.5 106.47 0.030575 0.8615431
hazine 1 875  87.530.025135 0.8743485
paraarzi 1 0.8 0.78 0.000223 0.9881217
Residuals 101 351724.8 3482.42

*3* Linear Model ***
Coeflicients:

Value Std. Error t value Pr(>{t])
(Intercept) 16.2282 8.6259 1.8813 0.0628
cari 0.0015 0.0036 0.4041 0.6870
doviz 0.0441 0.3551 0.1243 0.9013
sanayi -0.0491 0.1656 -0.2965 0.7674
tuketici 0.4597 0.6728 0.6833 0.4960
hazine -0.0306 0.1030 -0.2970 0.7671
paraarzi  0.0029 0.0052 0.5530 0.5815

Residual standard error: 15.48 on 101 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.01755

F-statistic: 0.3006 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.9352

Analysis of Variance Table
Response: SARKY

Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 101.20 101.2031 0.4223766 0.5172290
doviz 1  96.37 96.3702 0.4022060 0.5273860
sanayi 1  30.85 30.8499 0.1287537 0.7204767
tuketici 1 102.95 102.9490 0.4296629 0.5136447
hazine 1  27.57 27.5659 0.1150477 0.7351733
paraarzi 1 73.27 73.2724 0.3058063 0.5814870
Residuals 101 24200.01 239.6040

*** Linear Model ***
Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>t])
(Intercept) -34.4980 22.0114 -1.5673 0.1202

cari 0.0113 0.0092 '1.2272 0.2226
doviz -0.4496 0.9063 -0.4961 0.6209
sanayi -0.3553 0.4226 -0.8406 0.4025
tuketici -0.4127 1.7168 -0.2404 0.8105
hazine 0.8282 0.2629 3.1500 0.002]*****

paraarzi 0.0053 0.0133 0.4001 0.6899

Residual standard error: 39.5 on 101 degrees of freedom
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Multiple R-Squared: 0.1334
F-statistic: 2.592 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.02233

Analysis of Variance Table
Response: TUDDF

Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 72058 7205.82 4.618570 0.0340167
doviz 1 34 345 0.02211 09625924
sanayi 1 1495.6 1495.55 0.958576 0.3298854
tuketici 1 33.4 3340 0.021407 0.8839677
hazine 1 15274.5 15274.50 9.790194 0.0022934
paraarzi 1  249.8 249.79 0.160101 0.6899088
Residuals 101 157578.6 1560.18 ~

*** Linear Mode] ***
Coefficients:

Value Std. Error t value Pr(>it|)
(Intercept) 181.1467 31.9764 5.6650 0.0000
cari 0.0458 0.0134 3.4292 0.0009***%x*
doviz 0.7207 1.3165 0.5474 0.5853
sanayi -0.2015 0.6139 -0.3282 0.7434
tuketici -0.8417 2.4941 -0.3375 0.7365
hazine -1.4839 0.3819 -3.8853 (.0002%****
paraarzi -0.0029 0.0194 -0.1496 0.8813

Residual standard error: 57.38 on 101 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.1856
F-statistic: 3.835 on 6 and 101 degrees of freedom, the p-value is 0.001738

Analysis of Variance Table

Response: SISE
Terms added sequentially (first to last)

Df Sum of Sq Mean Sq F Value Pr(F)
cari 1 23033.323033.34 6.99546 0.0094771
doviz 1 = 577.0 57698 0.17523 0.6763907
sanayi 1 188.1 188.09 0.05712 0.8115860
tuketici 1 2198.3 219828 0.66764 0.4157983
hazine 1 49696.1 49696.06 15.09320 0.0001830
paraarzi 1 73.7 7373  0.02239 0.8813467
Residuals 101 332553.8 3292.61



EK-3 1998 YILI 21 FiRMA HIiSSE SENEDININ SURELERININ TAHMINI

1. Sirket
Decomposition Fit for C1

* Actual
& Predicled
100 - + Forecast
— Aclual
— — Predicled
-~ Forecast

Ct

50 —

MAPE: 75,824
MAD: 13,661
MSD: 335,336

Trend Line Equation
Yt=12,5989 + 0,238327*t

Seasonal Indices

Period Index Forccasts
1 1,36043
2 1,31105 Row Period Forecast
3 1,26092
4 1,28549 1 109 52,4806
5 0,763823 2 110 50,8880
6 0,859599 3 111 49,2431
7 0,850273 4 112 50,5088
8 0,817196 5 113 30,1938
9 0,867621 6 114 34,1846
10 0,915819 7 115 34,0164
11 0,833929 8 116 32,8879
12 0,873852 9 117 35,1240
. 10 118 37,2935
Accuracy of Model 11 119 34,1576

12 120 36,0010

MAPE: 75,824
MAD: 13,661
MSD: 335,336
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2. Sirket

Decomposition Fit for C2

90 —
80 —
70 —
60 —
50 —
40 -
30
20 —
10 —
0 —

c2

*  Aclual
4 Predicled
¢ Forecast

Actual
— = Predicted
~= Forecast

MAPE: 159,893
MAD; 12,616

Trend Line Equation

Yt =22,3947 - 0,133237%t

Seasonal Indices

Period Index .

1 1,23925
2 0,966734
3 0949142
4  0,848659
5 0948379
6 1,04677
7 0965113
8  1,09494
9 1,14112
10 1,00877
11 0,856037
12 0,935083
Accuracy of Model

MAPE: 159,893
MAD: 12,616
MSD: 295,443

MSD: 295,443

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

OO0 AW

9,75533
7,48126
7,21866
6,34137
6,96014
7,54276
6,82578
7,59811
7,76648

10 118 6,73131
11 119 5,59811
12 120 5,99045
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3. Sirket

En kiigiik kirpilmig kareler regresyonu kullanildi. Aykiri degerler en kiiglik kareler
Teknigini ¢ok fazla etkiledi......

Trend Line Equation
Yt =10.12-0.0324*t

Forecasts

Row Period Forecast

[1,] 6.5884
[2,] 6.5560
[3,] 6.5236
[4,] 6.4912
[5,] 6.4588
[6,] 6.4264
[7,] 6.3940
[8,] 6.3616
[9,] 6.3292
[10,] 6.2968
[11,] 6.2644
[12,] 6.2320
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4. Sirket
Decomposition Fit for C4
+  Actual
A  Predicted
+  Forecast
100 — Actual
— — Predicted
---~ Forecast
<
&)
50 —
pt
et Il
MAPE: 103,634
MAD: 15,220
0 : : ' MSD: 527429
0 50 100
Time

Trend Line Equation

Yt=15,4384 + 0,116428%¢

Seasonal Indices

Period Index Forecasts

1 1,13564

2 0,893591 Row Period Forecast
3 1,15010

4 0,885383 1 109 31,9443
5 0,830855 2 110 25,2399
6 0,933269 3 111 32,6190
7  0,846844 4 112 252142
8 0,966527 5 113 23,7581
9 1,11593 6 114 26,7953
10 1,09296 7 115 24,4125
11 1,06766 8 116 27,9752
12 1,08125 9 117 32,4294

10 118 31,8891
11 119 31,2753

Accuracy of Model 12 120 31,7993

MAPE: 103,634
MAD: 15,220
MSD: 527,429
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5. Sirket

Decomposition Fit for C5

95 — ¢ Actual
a  Predicled
+  Forecast
Actual
— - Predicted
-~~~ Forecast

MAPE: 73,003
MAD: 10,547
MSD: 218.955

Trend Line Equation

Yt = 18,0962 + 2,87E-02*%t

Seasonal Indices

Period Index Forecasts

1 1,18377

2 1,02796 Row Period Forecast

3 1,08868

4 1,13975 1 109 25,1187

5 0,983868 2 110 21,8420

6 0,895225 3 111 23,1633

7 0,960590 4 112 24,2825

8 1,02742 5 113 20,9897

9 0,932078 6 114 19,1242

10  0,913070 7 115 20,5481

11 0,873455 8 116 22,0072
9 117 19,9916

12 0,974132
: 10 118 19,6101

11 119 18,7843
Accuracy of Model 12 120 20,9773

MAPE: 73,093
MAD: 10,547
MSD: 218,955



6. Sirket

Decomposition Fit for C6

250 ¢ Actual
4 Predicted
200 — ¢ Forecast
Actal
==~ Predicted
150 — ~==-- Forecast
©
O
100 —
50 — NS
MAPE: 25531
MAD: 26,67
0 ‘-{ T ; ; MSD: 149156
0 50 100
Time
Trend Line Equation

Yt = 17,0726 + 0,314997*t

Seasonal Indices

Period Index Forecasts

1 1,19484

2 1,12051 Row Period Forecast
3 1,08051

4  0,996382 1 109 61,4235
5 0,975202 2 110 57,9551
6 0,928682 3 111 56,2267
7  0,854647 4 112 52,1628
8 0,851829 5 113 51,3612
9 0,874158 6 114 49,2036
10  0,989870 7 115 45,5503
11 - 1,07985 3 116 45,6684
12 1,05353 9 117 47,1409

10 118 53,6928
11 119 589133

Accuracy of Model 12 120 57,8094

MAPE: 255,31
MAD: 26,67
MSD:  1491,56
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7. Sirket

Decomposition Fit for C7

1000 —

+  Actual
& Predicted
+ Forecast
Actual

— — Predicted
~~ Forecast

MAPE: 3083
MAD: 34,1

Trend Line Equation

Yt=16,3840 + 0,262362*t

Seasonal Indices

Period Index

1 1,33346

2 1,14451

3 1,01235

4 1,15312

5 0960334

6 1,01885

7 0952824

8 0,863795

9 0,883832

10 0,897465

11 0,806045

12 0973413
Accuracy of Model
MAPE: 308,3
MAD: 34,1

MSD:  12312,6

MSD: 123128

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

O 0N bW =

10 118 42,4884
11 119 38,3718
12 120 46,5947

59,9807
51,7818
46,0682
52,7767
44,2050
47,1661
44,3593
40,4411
41,6111
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8. Sirket

Decomposition Fit for C8

200 —

C8

100 y
A\
A
0
(') 510 10|0
Time
Trend Line Equation
Yt =-8,92965 + 0,709309%t
Seasonal Indices
Period Index
1 1,26248
2 1,36581
3 1,29132
4 1,19592
5 1,02717.
6 0,841018
7 0,796775
g8 0,732179
9 0,861745
10 0,909844
11 0,918592
12 0,797155
Accuracy of Model

MAPE: 213,60
MAD: 23,22
MSD:  1215,76

¢ Actual
4 Predicted
+  Forecast

Actual
=~ = Pradicted
-~ Forecast

MAPE: 213,60
MAD: 2322
MSD: 121576

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

O 02NN LN =

10 118 68,0280
11 119 69,3336
12 120 60,7332

86,3344
94,3695
90,1389
84,3279
73,1571
60,4957
57,8784
53,7055
63,8204
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9. Sirket
Decomposition Fit for C9
250 ~— ¢ Actual
A Predicted
200 ~ ¢  Forecast
Actual
— - Predicted
150 — -~~~ Forecast
[¢2]
6]
100 —
50 — 4
MAPE: 67,74
MAD: 2517
0 : , , MSD:  1527,11
0 &0 100
Time
Trend Line Equation

Yt =9,44096 + 1,02128%t

Seasonal Indices

Period Index Forecasts
1 0,863310
2 1,05053 Row Period Forecast
3 1,00383
4 1,13214 1 109 104,253
5 1,17066 2 110 127,934
6 1,22567 3 111 123,273
7 1,46305 4 112 140,185
8 1,08548 5 113 146,151
9 0,875395 6 114 154,271
10  0,675694 7 115 185,643
11 0,646171 8 116 138,842
12 0,808070 9 117 112,865
10 118 87,807
11 119 84,631
Accuracy of Model 12 120 106,660

MAPE: 67,74
MAD: 25,17
MSD: 1527,11



10. Sirket

Decomposition Fit for C10

¢ Actual
& Predicted
¢ Forecast
Actual

— ~ Predicted
--~- Forecast

MAPE: 119,39
MAD: 24,63

Trend Line Equation

Yt=-19,7994 + 1,15221%t

Seasonal Indices

Period Index

1 0,926629

2 1,12334

3 1,12818

4 1,04196

5  1,11223

6 1,15449

7 1,04503

8  1,06856

9 0939187

10 0,813261

11 0915572

12 0,731560
Accuracy of Model
MAPE: 119,39
MAD: 24,63
MSD:  1639,63

OO0 WN -

MSD: 1639,63

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

98,030
120,135
121,952
113,833
122,791
128,787
117,780
121,663
108,015

10 118 94,470

11 119 107,409

12 120 86,665
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11. Sirket

Decomposition Fit for C11

150 —

100 —

ci1

50 — 4

+  Actuat
& Predicted
+  Forecast
Actual
== Predicted
-- Forecast

MAPE: 116,752
MAD: 17,850

Trend Line Equation

Yt =23,6069 +0,123313*t

Seasonal Indices

Period Index

1 0,854750
2 0,999863
3 1,05734
4 1,13812
5 1,12802
6  1,45565
7 1,20038
8 0,895352
9 0,839654
10 0,750399
11 0,806704
12 0,873769
Accuracy of Model

MAPE: 116,752
MAD: 17,850
MSD: . 840,416

MSD: 840,416

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

W OO W=

10 118 28,6336
11 119 30,8816
12 120 33,5567

31,6668
37,1663
39,4330
42,5861
42,3472
54,8267
45,3600
33,9439
31,9359

199



12. Sirket
Decomposition Fit for C12
70 —
60 —
50 po
N 40 -
O
30 ]
20 —
10 —
o ]
1 T T
0 50 100
Time
Trend Line Equation

Yt=17,4900 - 5,13E-02*t

Seasonal Indices

Period Index

1 1,25766
2 1,14886
3 1,17611
4 1,09021
5 0,804075
6 0,835137
7 0,881544
g 0,882813
9 0,973401
10 0,854681
11 0,996844
12 1,09866
Accuracy of Model

MAPE: 99,625
MAD: 8,970
MSD: 173,236

¢ Actual
& Predicted

+ Forecast

—— Actual
== — Predicted
-~ Forecast

MAPE:

MAD:
MSD:

99,625
8970
173,236

Forecasts

Row Period Forecast

Nalio B e IR R A\ I

10
11
12

109
110
111
112
113
114
115
116
117

14,9673
13,6136
13,8761
12,8068
9,4043

9,7248

10,2200
10,1894
11,1851

118 9,7771
119 11,3522
120 12,4554
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13. Sirket

C13

Decomposition Fit for C13

Trend Line Equation

Yt = 12,4039 + 0,141314%t

Seasonal Indices

Period Index

1 1,17589

2 1,23224

3 1,22932

4 1,20549

5 0,788765

6 0,861078

7 0,964790

8 0,921000

9  0,920507

10 0,845600

11 0,953591

12 0,901736
Accuracy of Model
MAPE: 30,1757
MAD: 49572
MSD: 42,8764

* Actual
&  Predicted
+ Forecast
- Actual
— ~— Predicted
-~ Forecast

MAPE. 30,1757
MAD: 4,9572
MSD: 42,8764

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

ORI NN LN =

32,6979
34,4390
34,5312
34,0322
22,3791
24,5524
27,6460
26,5213
26,6372

10 118 24,5891
11 119 27,8641
12 120 26,4763
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14. Sirket

Decomposition Fit for C14

¢ Actual
4 Predicted
¢ Forecast
Actual

— — Predicted
-« Forecast

Ci4

MAPE: 72,6282
MAD: 6,7372
MSD: 89,4791

Trend Line Equation

Yt=21,2033 - 0,125148%t

Seasonal Indices

Period Index Forecasts

1 1,09943

2 0,975576 Row Period Forecast

3 0,987858

4 1,09863 1 109 8,31418

5 0,882766 2 110 7,25544

6 0,933453 3 111 7,22316

7  0,861347 4 112 7,89563

8 0,944218 5 113 6,23378

9 0,938773 6 114 6,47489

10 1,04076 7 115 5,86693

11 1,11086 8 116 6,31323
9 117 6,15934

12 1,12632
: 10 118 6,69824

11 119 7,01037
Accuracy of Model 12 120 6,96699

MAPE: 72,6282
MAD:  6,7372
MSD: 89,4791



15. Sirket

Decomposition Fit for C15

C15

¢ Actual
& Predicted

+  Forecast

Actual
== == Predicted
~~~ Forecast

MAPE: 143,30
MAD: 49,65

MSD: 4473,56

Trend Line Equation

Yt =-5,06206 + 1,53850*t

Seasonal Indices

Period Index
1 1,31659
2 1,47073
3 1,27730
4 1,16709
5  1,02248
6  1,02629
7  1,14153
8 0,960825
9. 0,788710
10  0,712164
11 0,573841
12 0,542442

Accuracy of Model

MAPE: 143,30
MAD: 49,65
MSD:  4473,56

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

OO0 WU s —

10 118 125,684
11 119 102,155

214,123
241,455
211,664
195,197
172,582
174,805
196,190
166,611
137,979

12 120 97,400
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16. Sirket

c16

Decomposition Fit for C16

o —

Trend Line Equation

Yt=13,4294 - 3,61E-02*t

Seasonal Indices

Period Index

1 0,906995

2 1,19539

3 1,19327

4 1,27005

5  1,37519

6 0957963

7 0,973243

8 0961332

9 0,825419

10 0,790348

11 0,778042

12 0,772760
Accuracy of Model
MAPE: 113,429
MAD: 7,650
MSD: 122,774

¢ Actoal
4 Predicted
+  Forecast

Actuat

=~ Predicted
~=~- Forgcast

MAPE:

MAD:
MsD:

113,429
7,650
122,774

Forecasts

Row Period Forecast

O 0~ O\ BN -

10
11
12

109
110
111
112
113
114
115
116
117

8,6119
11,3071
11,2439
11,9216
12,8589
8,9230
9,0302
8,8849
7,5990

118 17,2476
119 7,1067
120 7,0305
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17. Sirket

C17

Decomposition Fit for C17

400 —

Trend Line Equation

Yt=20

,6074 + 7,49E-02*t

Seasonal Indices

Period Index

1 1,33679

2 1,17350

3 1,21968

4 1,09792

5 1,05119

6 0968124

7  1,17788

8 0,888113

9 0,879932

10 0,808665

11 0,591840

12 0,806356
Accuracy of Model
MAPE: 267,08
MAD: 27,42
MSD:  3240,26

*  Actual
& Predicted
+  Forecast

Actual
— - Predicted
-~-- Forecast

MAPE: 267,08
MAD: 27,42
MSD: 3240,26

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

OO0~ LN —

10 118 23,8092
11 119 17,4696
12 120 23,8620

38,4576
33,8480
35,2714
31,8324
30,5563
28,2141
34,4153
26,0154
25,8416
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18. Sirket

Decomposition Fit for C18

400 —

c18

200 —

L
0 50 100
Time

Trend Line Equation

Yt =46,1421 - 0,175748*t

Seasonal Indices
Period Index

1 1,00019
2 0929972
3 1,31242
4  1,08287
5 0978001
6 1,11244
7  0,888297
& 0,950481
9 0986088
10 0,851029
11 0,924655
12 0,983555

Accuracy of Model

MAPE: 384,86
MAD: 30,99
MSD:  3387,10

¢+ Actal
A Predicled
+ Forecast
Actual
— - Predicted
---- Forecast

MAPE: 384,86
MAD: 30,89
MSD: 3387,10

Forecasts

Row Period Forecast

109
110
111
112
113
114
115
116
117

oo IR R R S

10 118 21,6193
11 119 23,3272
12 120 24,6403

26,9907
24,9323
34,9551
28,6508
25,7043
29,0422

23,0344

24,4799
25,2237
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19. Sirket

Decomposition Fit for C19

%0 — ¢ Acual
80 — A Predicted
70 — *  Forecast
60 - —— ::;ah':ted
o 50 — -~ Forecast
O 40 -
30
20 -
10 — MAPE: 104,366
0 mg 21:.'232
0I EIO 1(;0
Time
Trend Line Equation
Yt=19,1623 - 5,92E-02*t
Seasonal Indices
Period Index Forecasts
1 1,12201 ‘
2 1,14660 Row Period Forecast
3 0,970697
4 1,27840 1 109 14,2623
5  0,994502 2 110 14,5070
6 0915156 3 111 12,2240
7  0,821088 4 112 16,0233
8 0,890296 5 113 12,4060
9 0,884543 6 114 11,3621
10  0,924295 7 115 10,1456
11 0,999149 8 116 10,9480
12 1,05326 9 117 10,8249
' 10 118 11,2567
11 119 12,1092
Accuracy of Model 12 120 12,7027

MAPE: 104,366
MAD: 9,139
MSD: 216,685



20. Sirket

Decomposition Fit for C20

¢ Actual

4 Predicted

¢ Forecast
—= Actua!

— = Predicted
-~~~ Forecast

C20

MAPE: 101,80
MAD: 20,77
MSD: 1586,47

Trend Line Equation

Yt =15,0762 + 0,239720%t

Seasonal Indices

Period Index Forecasts

1 1,44455

2 1,38190 Row Period Forecast
3 1,25117

4 1,11765 1 109 59,5238
5 0,896906 2 110 57,2735
6 0,798755 3 111 52,1550
7 1,05385 4 112 46,8573
8 0,897733 5 113 37,8176
9 0,751376 6 114 33,8706
10 0,668355 7 115 44,9405
11 0,826827 8 116 38,4981
12 0,910919 9 117 32,4019

10 118 28,9820
11 119 36,0520

Accuracy of Model 12 120 39,9370

MAPE: 101,80
MAD: 20,77
MSD: 1566,47
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21. Sirket
. Decomposition Fit for C21

¢ Actual
& Predicted
¢ Forecast

Actual
— —~ Predicted
--~~ Forecast

MAPE: 199,95
MAD: 46,86
MSD: 3647,53

Trend Line Equation

Yt =72,7353 - 0,376443%t

Seasonal Indices

Period Index Forecasts

1 1,39489

2 1,31285 Row Period Forecast
3 1,08146

4 1,01911 1 109 44,2223
5  0,795399 2 110 41,1271
6 0,796574 3 111 33,4715
7 0,847325 4 112 31,1579
8 0998217 5 113 24,0189
9 0,977392 6 114 23,7545
10 0978640 7 115 24,9489
11 0,928746 8 116 29,0161
12 0,869338 9 117 28,0428

10 118 27,7102
11 119 25,9479

Accuracy of Model 12 120 23,9622

MAPE: 199,95
MAD: 46,86
MSD:  3647,53
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