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ONSOZ

Likidite, varligin nakde doniistiiriilebilme kolaylig1 olarak tanimlanan ve finans literatiiriinde
yatirnmct kararlarmi etkileyen en Onemli faktorlerden biridir. Bu nedenle, likiditenin varlik
fiyatlamasindaki rolii giderek 6nem kazanmaktadir. Finansal varligin likit olmamas1 halinde ortaya
cikan likidite riski, yatirnmcinin elinde bulundurdugu riskli varlik igin likidite azlik primi olarak
tanimlanan ilave bir getiri talep etmesine neden olmaktadir. Bu paralelde, ilgili literatiirde, likidite
seviyesinde meydana gelen degisimlerin, yatirimer tercihleri ve nakit akiglari iizerindeki etkisini
incelemek, arastirmacilar tarafindan cazip bir konu haline gelmektedir. Bu ¢alismada, likidite azlik
priminin Borsa istanbul (BIST)’da yer alan paylar {izerindeki etkisini incelemek igin, Lesmond vd.
(1999) ve Amihud (2002) olgiitlerinden yararlanilarak, Acharya ve Pedersen (2005) tarafindan
gelistirilen Likidite Ayarl Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (LFVFM) kullanilarak regresyon
analizi gergeklestirilmektedir. Elde edilen bulgular, ulusal literatiir gz 6niinde bulunduruldugunda,
likiditenin pay getirileri lizerindeki etkisini incelemeye yonelik yapilmis olan kisith sayida

calismaya katkida bulunmaktadir.
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OZET

Likidite, minimum deger kayb1 ile hizli bir sekilde islem yapilabilmesi anlamina gelen ve
varlik fiyatlamasi {izerindeki rolii giderek artan bir kavramdir. Yatirimer karar ve davranislarini
etkileyen en onemli unsurlardan birisi sayilan likiditenin saglanmas1 gorevi, borsalar tarafindan
yerine getirilmektedir. Yatirimcilar, borsalar araciligi ile likiditesi yiiksek olan aracglarla islem
yapmak ve likidite riskinden kaginmak istemektedir. Varlik likiditesi i¢in temel teskil eden
hususlarin vuku bulmamas: halinde ortaya g¢ikan likidite riski durumunda, yatirimcilar ellerinde
bulundurduklar1 riskli varliklar i¢in likidite azlik primi olarak adlandirilan ilave bir getiri talep
etmektedir. Bu dogrultuda, literatiirde yatirimci tercihleri ve davranislarini etkileyen likidite azlik
priminin varlik fiyatlann iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Yapilan
calismalarda kullanilan en temel model Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’ dir. Ancak,
likidite riski FVFM agisindan sistematik risk kapsaminda yer almaktadir ve ayr1 bir sekilde dikkate
almmamaktadir. Acharya ve Pedersen (2005) ise, FVFM’den farkli olarak, Likidite Ayarli Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli (LFVFM)’ni gelistirmis ve likidite riskinin varlik fiyatlandirma
tizerindeki etkisinin ayri bir sekilde hesaplanmasimin 6niinii agmigtir. LVFM’nin ortaya ¢ikisini
takiben, literatiirde yapilmis olan ¢ok sayidaki calisma da bu modelin gegerliligini dogrulayici

nitelikte olmustur.

Bu calismanin amaci, likidite azlik priminin mevcudiyetinin Borsa istanbul (BIST) Pay
Piyasasi’nda arastirilmasidir. Bu amag¢ kapsaminda, likidite azlik primi, Ocak 2002-Eyliil 2018
donem araliginda, Lesmond vd. (1999) tarafindan gelistirilen sifir getirili 6l¢iit ve Amihud (2002)
tarafindan ortaya konulan ILLIQ o6l¢iitii aracilifiyla, Acharya ve Pedersen (2005) LFVFM
iizerinden regresyon analizi ile test edilmistir. Likidite azlik gdstergelerine gore olusturulan 20 adet
portfdyden elde edilen analiz sonuclar1 BIST Pay Piyasasi’nda ilgili donem araliginda likidite azlik
priminin beklenen getiri orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini ortaya koymustur.
Diger bir ifadeyle, elde edilen bulgular, yatirimei kararlari ile likidite azlik primi arasinda bir iligki

olmadig1 yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Likidite, Likidite Riski, Likidite Azlik Primi, Likidite Ayarli Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli (LFVFM), Pay Getirisi

Vi



ABSTRACT

Liquidity is a concept which means to trade quickly with minimum value loss and its role in
asset pricing is getting more important. The function of providing liquidity, which is considered to
be one of the most important factors that affect investor decisions and behaviour, is assured by
stock exchanges. Investors want to trade financial assets with high liquidity and avoid liquidity risk
through stock exchanges. In case of liquidity risk which arises when basic requirements for asset
liquidity do not occure, investors demand an excess return, named as illiquidity premium, for their
risky assets. Accordingly, there are many studies in literature examining the effect of the illiquidity
premium, which affects investor preferences and behavior, on asset prices. The most basic model
used in mentioned studies is Capital Asset Pricing Model (CAPM). However, liquidity risk is
within the scope of the systematic risk in terms of the CAPM and is not taken into consideration
separately. Differently from the CAPM, Acharya and Pedersen (2005) developed the Liquidity
Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) and enabled the calculation of the effect of
liquidity risk on asset pricing separately. Following the emergence of LFVFM, a large number of
studies in literature have confirmed the validity of this model.

The aim of this study is to investigate the existence of illiquidity premium in the Borsa
Istanbul (BIST) Stock Market. Within the scope of this objective, the illiquidity premium is
investigated using zero return measure developed by Lesmond et al. (1999) and ILLIQ criterion
introduced by Amihud (2002) with regression analysis over LCAPM fort the period of January
2002-September 2018. The results of the analysis obtained from 20 portfolios based on illiquidity
indicators revealed that the illiquidity risk premium did not have a significant effect on the
expected rate of return in BIST Stock Market in the related time period. In other words, the
findings show that there is no relationship between investor decisions and illiquidity premium.

Keywords: Liquidity, Liquidity Risk, Illiquidity Premium, Liquidity Adjusted Capital Asset
Pricing Model (LCAPM), Equity Return
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GIRIS

Likidite, alim satim marjlarindan kaynaklanan minimum deger kaybiyla, hizli ve kolay bir
sekilde islem yapabilme kabiliyeti olarak tanimlanan genis ve karmasik bir kavramdir.
Gilinlimiizde, likiditenin 6nemi yatirime1 davranislari ile gelecekteki nakit akislarini etkileyen bir
risk faktorii olmasindan kaynaklanmaktadir ve bu durum likiditeye yonelik yapilan ¢aligmalarin
son donemde artmasina neden olmaktadir. Yatirimeilar, varliklarini nakde ¢evirirken herhangi bir
deger kaybi yagsamamak ve alim satim marjindan kaynaklanan riskten kag¢inmak ig¢in, yatirim
yapacaklar1 varliklarin likidite ve getiri iliskisini dikkate almaktadir. Ancak, likidite direkt olarak
gozlenemeyen bir Ozellige sahiptir ve bu nedenle uygulamali ¢aligmalarda kullanilan likidite
Olciitleri, sadece likidite ve getiri iligkisini tahmin edebilmektedir. Bu baglamda, ilgili literatiirde
cok sayida likidite ol¢iitiiniin bulundugu; fakat ¢alismalarin 6l¢iit tercihinde uyum gostermedigi
dikkat c¢ekmektedir. S6z konusu uyumsuzlugun ise, bu caligmalarin elde ettigi bulgularin

farklilagmasina yol actig1 gozlenmektedir.

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM), likidite ve getiri iliskisinin incelenmesinde
ilgili literatiirde kullanilan en temel model olarak belirmektedir. Ancak, FVFM beklenen getiri
oranini, sistematik riski tanimlayan beta katsayilar1 ile agiklamakta ve likidite riskinin ayri bir
sekilde hesaplanmasini ihmal etmektedir. Acharya ve Pedersen (2005) ise, tek risk faktorii olarak
piyasa riskini dikkate alan FVFM’den farkli olarak, modele ii¢ yeni likidite risk faktoriini dahil
etmis ve Likidite Ayarli Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (LFVFM)’ni gelistirmistir. S6z
konusu bu riskler, paym beklenen getiri orami ile piyasa portfoyiiniin likidite azlig1 arasindaki
kovaryans, payn likidite azlig1 ile piyasa portfoyiiniin likidite azlig1 arasindaki kovaryans ve payin

likidite azlig1 ile piyasa portfOyiiniin getiri oran1 arasindaki kovaryans olarak tanimlanmistir.

Likidite azlik primi ile ilgili literatiir incelendiginde, likidite ile getiri iliskisinin tespitinde
Brennan ve Subrahmanyam (1996), Amihud (2002) ve Akbas vd. (2011) gibi ¢alismalarin FVFM
iizerinden pozitif likidite azlik primi tespit ettikleri gozlenmektedir. FVFM’den farkli olarak,
Acharya ve Pedersen (2005), Lee (2011) ve Papavassiliou (2013) gibi bazi ¢caligsmalarin da LFVFM
ile pozitif likidite azlik primi sonucuna ulastigi goriilmektedir. Ancak, bu calismalar daha ¢ok
gelismis piyasalar tizerine yogunlasmis (Reinganum (1990); Chordia vd. (2001); Pastor ve
Stambaugh (2003) gibi); gelismekte olan piyasalara yonelik ¢aligmalar ise (Rouwenhorst (1999);
Jun vd. (2003); Chan ve Faff (2005) gibi) azinlik bir grupta yer almistir.



Likidite azlik priminin literatiirde ortaya koyulan énemine karsin Tiirkiye’de oldukca kisith
saylida calismaya konu oldugu dikkat ¢ekmektedir (Nermin (2005); Kuzu (2011); Atilgan vd.
(2016) gibi). Bununla birlikte, mevcut ¢calismalar arasindan yalnizca Calgict (2015)’nin LFEVFM’yi

kullandig1 ve modelin Borsa Istanbul (BIST)’da gecerli oldugu sonucuna ulastig: goriilmektedir.

Yukaridaki agiklamalar paralelinde, bu ¢aligmanin amaci, Ocak 2002-Eylil 2018 dénem
araliginda, BIST Pay Piyasasi’nda islem goren firmalara ait paylar icin Acharya ve Pedersen (2005)
LFVFM araciligi ile likidite azlik priminin mevcudiyetini arastirmaktir. S6z konusu iliskinin
tespitinde ise, uzun zaman serilerini destekleyen, mikroyap1 piyasa verisi gerektirmeyen ve genel
olarak her piyasadan elde edilebilecek nitelikte olan Amihud (2002)’un ILLIQ 6lgiitii ile Lesmond
vd. (1999)’nin sifir getiri 6l¢iitii kullanilmistir.

Belirtilen amag¢ kapsaminda ¢alisma dort boliimden olusmustur. Calismanin ilk boliimiinde,
likidite, likidite riski kavramlar ile pay piyasalarinin yapisi hakkinda bilgiler verilmistir. Ilerleyen
asamada, hibrid piyasa yapisi icerisinde yer alan Borsa Istanbul gelisim siireci ve Borsa Istanbul
Pay Piyasasi’nin likiditeyle olan iliskisi hakkinda bilgilere yer verilmistir. Takip eden kisimda ise,

likidite azlig1, likidite azligina yol agan faktorler ve likidite azlik primi kavramlar agiklanmustir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, dncelikli olarak risk ve getiri iligkisinin kurulmasiyla baglayan
ve varlik fiyatlandirma modellerinin temelini olusturan Modern Portfoy Teorisi ve bu teoriden yola
cikilarak kurulan ve en temel varlik fiyatlandirma modeli olan FVFM ele alinmistir. Takip eden
kisimda, FVFM’ye dayali alternatif modeller kapsaminda yer alan Sifir Betali FVFM, Cok
Doénemli FVFM, Cok Betali FVFM, Tiiketim Temelli FVFM, Uluslararas1 FVFM, Fama French
Ug Faktdr Modeli, Carhart Dért Faktor Modeli ile LEVFM kisaca dzetlenmistir.

Caligmanin {igiincii boliimiinde, geligsmis ve gelismekte olan piyasalar agisindan likidite azlig
ile pay getirisi iligskini inceleyen calismalara ve likidite azlig1 ve finansal performans iligkisini

inceleyen caligmalara genel kapsamlari dahilinde yer verilmistir.

Calisgmanin dordiincii boliimiinde, Lesmond vd. (1999) ve Amihud (2002) likidite azlik
oOlgiitleri kullanilarak LFVFM iizerinden regresyon analizi yontemi uygulanmig ve likidite azlik
priminin varligi BIST Pay Piyasasi’nda aragtinlmistir. Nihai asamada ise, elde edilen sonuglar

degerlendirilmis ve ilgili literatiirle kiyaslanmstir.



BiRiNCi BOLUM

1. LIKIDITE AZLIK PRiMi KAVRAMI VE GENEL CERCEVESI

Yatirimeilar, ellerinde bulundurduklar: finansal varligin, diisiik maliyetle ve hizli bir sekilde
nakde cevrilebilmesini, diger bir ifadeyle, varliklarimin yiiksek likiditeye sahip olmasim
istemektedir. Ancak, likidite i¢in gerekli kosullarin olugmamasi halinde likidite riski ortaya
cikmaktadir ve giderek yiikselen likidite riski likidite azligina yol agmaktadir. Likidite azligi
durumunda yatirimeilar, portfdylerinde bulundurduklar: diistik likiditeye sahip riskli varliklar igin,
likidite azlik primi talep etmektedir. Bu kapsamda, likidite azlik priminin, yatirimeci karar ve

tercihleri lizerindeki etkisini incelemek, arastirmacilar tarafindan cazip bir konu haline gelmektedir.

Caligmanin bu boliimiinde, likidite azlik primi kavraminin anlagilmasi ve bu prime yol agan
sebepleri incelemek icin, oncelikle likidite ve likidite riski kavramlarina deginilmis, sonrasinda ise,
pay piyasalar1 yapisal agidan dzetlenerek, hibrid piyasa yapisi icerisinde yer alan Borsa istanbul’un
gelisim siireci ile Borsa Istanbul Pay Piyasasi ve likidite iliskisi hakkinda agiklayici bilgiler
sunulmustur. Likidite dlglimiinde kullanilan yontemlerin tanitilmasiyla devam eden boliimde, son
olarak sirasiyla likidite azlik kavramina, likidite azligina yol agan faktorlere ve likidite azlik

primine ayrintilariyla yer verilmistir.

1.1. Likidite, Likidite Riski ve Pay Piyasalarimin Yapisi

1.1.1. Likidite ve Likidite Riski Kavramlar

Likidite, biiyiik miktarlarda kolaylikla, diisiik maliyetle ve fiyat etkisi olmadan islem
yapabilme kabiliyeti olarak tanimlanan, genis ve anlasilmasi zor bir kavramdir (Pastor ve
Stambaugh, 2003: 644). Likidite, direkt olarak gézlenemez ve tek bir dl¢iiyle elde edilemeyecek
birgok 6zellige de sahiptir (Amihud, 2002: 33). Likit bir varlik, piyasa saatleri i¢erisinde herhangi
bir zamanda, alim satim marjlarindan kaynaklanan minimum deger kaybiyla, hizli bir sekilde
satilabilen varliktir (Timmermans, 2009: 12) ve beklenen degerden daha diisiik olmayan bir fiyatla,
arzu edilen miktarda ve hizli bir sekilde islem yapilabiliyorsa, varligin likiditesinin yiiksek oldugu
kabul edilir. Fiyat, zaman ve miktar seklindeki bu {i¢ boyut islem yapmay1 diisiinen islemci igin
onem arzetmektedir (Hodrick ve Moulton, 2009: 59). Kayali ve Unal (2005: 1)’a gore likidite,
yatirimeilarin istedikleri kadar pay ile uygun bir fiyatla, istedikleri zaman iglem yapabilmelerini

ifade etmektedir. Gliniimiizde, 6zellikle diinya ¢apindaki biiylik kurumsal yatirimcilarin, piyasa



likiditesine 6nem vererek yatirim yapiyor olmalari, menkul kiymet borsalarim likit bir piyasa

ortami saglayacak diizenlemeler yapmaya yoneltmektedir (Yesildag, 2008: 24).

Esas olarak, finansal sistem igin ii¢ farkli likidite kavramindan bahsedilmektedir: (i)
Makroekonomik (parasal) likidite, (if) Fonlama likiditesi ve (iii) Piyasa likiditesi (Sarr ve Lybek,
2002: 5). Makroekonomik (parasal) likidite, toplam para arz1 ile iligkili olup, gerekli likiditenin
resmi para otoriteleri olan merkez bankalar: tarafindan finansal sisteme arz edilebilmesidir (Kilimci
vd., 2014: 2). Fonlama likiditesi, firmalarin bilango kompozisyonlari ile iliskilidir ve bankalar i¢in
onem tasimaktadir. Bu kapsamda, mevduat bankalar, yiiksek getirili likit olmayan varliklar ile
diistik getirili likit varliklar arasinda bir denge saglamaya c¢alismaktadir (Yildirim, 2009: 3). Son
olarak, piyasa likiditesi ise, bir varligin kisa siirede, diisiik maliyetle ve piyasa fiyatini en az
etkileyecek sekilde yiiksek hacimli islemlerle alinip satilabilme kolaylig1 olarak tanimlanmaktadir
(Kilimei vd., 2014: 3). Piyasa likiditesi bir payin likit olup olmadiginin karari igin ilk olarak
incelenmesi gereken husus olup (Utkan, 2010: 40), finansal sistemin sorunsuz sekilde igleyebilmesi
icin likit piyasalarin varligma ihtiya¢ duyulmaktadir (Kilimei vd., 2014: 2).

Likit piyasalar igin, katilimcilarin piyasa fiyatini ¢ok fazla etkilemeden, biiyiik hacimli
islemleri hizla gerceklestirebilmeleri esastir (Bank For International Settlements [BIS], 1999: 5) ve
likit bir piyasanin temel oOzelligi, istekli alict ve saticilarin her zaman hazir bulunmasidir
(Timmermans, 2009: 12). Belirli bir zamanda, piyasada yeterli sayida alic1 veya satici bulunmazsa,
o piyasanin likit olmadig1 ¢ikarimi yapilabilir. Bu durumda, piyasa yapici devreye girerek,
yatirimcilar tarafindan elden ¢ikarilmak istenen paylart almak ve alinmak istenen paylar1 da satmak
durumundadir. Piyasa yapicilar, bu sekilde likit olmayan piyasaya likidite saglamis olurlar (Kayal
ve Unal, 2005: 1). Ancak, piyasa yapicilarin, piyasaya likidite saglama c¢aligmalar1 sonucunda
ortaya alim satim marj1 (bid-ask spread) olarak tanimlanan maliyetler ¢ikmaktadir. Alim satim
marj1 arasinda ortaya c¢ikan fiyat farklihigi, likidite saglama hizmetinin maliyetlerini karsilamak
icindir (Yesildag, 2008: 25). Bir payin marjinin dar olmasi o payin likit oldugunu ifade etmektedir
ve sO0z konusu olan marj arttikca likidite azalacak, islem maliyeti artacaktir. Diger taraftan,
likiditenin belirleyicileri arasinda yer alan bilgi asimetrisi sorunu, yatirimcilara firma ve piyasa
hakkindaki bilgilere erisim olanaklar1 sonucunda elde edecekleri bilgileri yorumlama
yeteneklerinin farklilik gostermesiyle ortaya ¢ikacaktir. Bilgiye erisim konusunda dezavantajli olan
yatirimeilar finansal varliklarimi yanlis degerlendirdikleri durumda, yani almak istedikleri fiyati
diisiik, satmak istedikleri fiyati da yiiksek tutmalari durumunda, alim satim marjinin genislemesine
ve likiditenin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir (Reis, 2004: 28; Copeland ve Galai, 1983:
1459).

Genel olarak, likit bir pay piyasasi i¢in gerekli kosullar asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir
(Black, 1971: 30):



1. Kiigiik miktarlarda hisse senedi alim satimi yapmak isteyen yatirimcilar i¢in her zaman
bir alis ve satig fiyat1 vardir (taban veya tavan fiyati olusmamaktadir),
Alim satim marj1 daima diistiktiir,
Fiyat hakkinda 6zel bilgisi olmayan ve biiyiik islemler yapan yatirimci, olusan fiyatlardan
uzun siire boyunca islem yapabilecegini ummaktadir,

4. Blok iglemler, bir prim veya indirimle de olsa, aninda satin alinabilir veya satilabilir.

Diger taraftan, yukarida 6zetlenen kosullar ile uyumlu olarak, likit piyasalarin baslica 5 temel
ozellik sergiledikleri dikkat cekmektedir (Sarr ve Lybek, 2002: 5):

e Darlik (tightness)

e Derinlik (depth)

o Esneklik (resiliency)

e  Genislik (breadth)

e (Cabukluk (immediacy)

Diisiik islem masraflarimi ifade eden darlik kavrami, alim satim marji1 ile 6lglilmektedir (Sarr
ve Lybek, 2002: 5) ve marjin dar olmasi iistii kapali olan gizli masraflarin diisiik seviyesini
gostermektedir (Utkan, 2010: 42). Derinlik, yiiksek hacimli alim-satim islemlerinin varlik
fiyatlarii1 ¢ok fazla etkilemeden gerceklesebilme giicii olarak tanimlanmakta olup (Kilimei vd.,
2014: 3), gorece olarak diisiik hacimli bir islemin, yliksek fiyat degisimleri yaratmasi s6z konusu
piyasanin yeterince derin olmadigin1 gostermektedir (Yildirim, 2009: 4). Esneklik, biiyiik hacimli
emirler sonrasinda bozulan piyasa dinamikleri dengesiz bir fiyat seviyesinin olusumuna sebep
oldugunda piyasanin hizla normallesmesini saglamakta, diger bir ifadeyle, fiyatlarin dengeye ne
kadar ¢abuk dondiigiinii ifade etmektedir (Sarr ve Lybek, 2002: 5; Utkan, 2010: 43). Genislik,
biiyiikk hacimli islemlerin fiyatlar iizerindeki etkisinin minimum olmasi ve piyasa iglemlerinin
hacimce biiyiik olmas1 anlamina gelmektedir (Sarr ve Lybek, 2002: 5). Daha agik bir ifadeyle, likit
bir piyasada olmasi gerektigi gibi, biiyiikk hacimli islemler kolaylikla ger¢eklesecek ve bu durum
fiyatlara yansimayacaktir (Utkan, 2010: 43). Son olarak, ¢cabukluk ise, emirlerin hizli bir sekilde
gerceklesmesi anlamina gelmektedir (Sarr ve Lybek, 2002: 5) ve ayn1 zamanda islem emirlerinin,

emir fiyatina yakin fiyatlarla sonlandirilabildigini de ifade etmektedir (Utkan, 2010: 42).

Yukarida ifade edilen 6zelliklerin her birisi degisik acilardan, bir menkul kiymetin ne kadar
hizli ve ne kadar az masrafla alinip satilabildigini yansitmakla beraber, ihtiya¢ duyulan veri
setlerine anlik olarak ulasilamamasi veya ulasilabilen verilerin de incelenmek istenen her boyutu
kapsamamasi sebebiyle, likiditenin Gzelliklerinin ortaya konulmasi oldukga zor bir husus olarak
belirmektedir (Utkan, 2010: 43). Bununla birlikte, literatiirde likit piyasalar ile ilgili bir diger husus

olarak likidite riski kavraminin mevcut oldugu goziikkmektedir. Piyasa likiditesi i¢in gerek arzeden



ve varlik likiditesi i¢in temel teskil eden hususlarin vuku bulmamasi ihtimaline isaret eden likidite
riski, elde tutulan varligin istenildiginde nakde ¢evrilememesini veya cari piyasa degerinin altinda
elden ¢ikarilmasi olarak tanimlanmaktadir (Akdemir, 2015: 3). Diger bir ifadeyle, likidite riski,
piyasa derinliginin yetersizligi ya da piyasa sartlarinin bozulmasi gibi nedenlerden dolay1 piyasa
fiyatin1 etkilemeden bir pozisyonun satilamamasi veya kapatilamamasi ile herhangi bir nedenle bir
pozisyonun piyasa fiyatinin olusamamasini ifade etmektedir (Bankacilik Denetleme ve Diizenleme
Kurulu [BDDK], 2016: 2).

Likidite riski, yatinm araglarinin ikinci el piyasasi ile ilgilidir ve likiditesi fazla olan araclar
borsada hizli bir gekilde alinip satilabilmektedir; bu varliklara yatirim yapan yatirimeilar ise likidite
riskine maruz kalmamaktadirlar (Urhan, 2010: 23). Bir varligin likit olmamasi, likidite riskinin
oldugunu gostermektedir. Varligin likit olmama olasilig1 ne kadar yiiksek ise, likidite riski de o
kadar yiiksek olur. Olasilik kesinlestiginde, likidite riski en {ist seviyeye ulagir ve likidite azlig1
gerceklesir. Bu anlamda, likidite ile likidite riski arasinda ters yonlil bir iligki vardir. Diger bir
deyisle, likidite riski arttikca, likidite azligi ihtimali de artar ve bu durumda likidite azalir
(Nikolaou, 2009: 15-16). Buna paralel olarak, menkul kiymetin piyasa fiyati ile likiditesi arasindaki
iligki incelendiginde, likidite dalgalanmalarina daha fazla maruz kalan paylarin, likidite riski

karsiliginda daha fazla getiri de talep ettikleri tespit edilmistir (Pastor ve Stambaugh, 2001: 645).

1.1.2. Pay Piyasalarinin Yapisi

Pay piyasasi, paylar, yeni pay alma haklari, borsa yatirim fonlari, sertifikalar, varantlar,
sahiplige dayali kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalar1 gibi iligkili menkul kiymetlerin islem

gordiikleri piyasalar olarak tanimlanmaktadir (https://www.borsaistanbul.com/sss/pay-piyasasi-pp).

Giiniimiizde, fon arz ve talep edenler arasinda koprii gérevi goren borsalar, alim satima
aracilik ettikleri menkul kiymetler ve sunduklar1 hizmetlerin yaninda, likidite saglama gorevini de
iistlenerek ekonomik faaliyeti etkileyebilirler (Dogru ve Nacakci, 2014: 1). Likidite, 6zellikle
gelismekte olan piyasalardaki yatirimeilart ¢gekmek ve ekonomik kalkinmayi tesvik etmek igin
onemli faktorlerden biri olarak sayilmaktadir. Bir¢ok karli yatirim, uzun vadeli sermaye taahhiidii
gerektirir, ancak yatirimcilar, uzun siire tasarruflarimin  kontroliinii birakmak konusunda
isteksizdirler. Bu amagla bagvurulan likit pay piyasalari, yatinmlari daha az riskli hale
getirmektedir, ¢ilinkli yatirimeilar bir pay edinmek veya tasarruflarina erismek istediklerinde, bunu
hizl1 ve diisiik maliyetle pay piyasalar1 araciligl ile gerceklestirebilmektedirler (Vo ve Batten, 2010:
2). Yatinm kararlarinda etkili olan islem maliyetleri ile borsanin derinliginin artirilmasinda rolii
olan likidite, firmalarin likiditelerini ve finansal performanslarini artirmaya; piyasalar1 ise
gelismeye ve etkin olmaya iten bir unsur olarak goze ¢arpmaktadir (Reis, 2014: 3-7; Dogru ve
Nacake1, 2014: 1).



Etkin bir likidite ortaminin olugmasi i¢in, borsalarda piyasa yapicilarin bulunmasi durumuna
veya fiyat-zaman Onceligine gore pay piyasalari; emir giidiimli, fiyat giidiimli ve hibrid piyasalar

olmak tizere lige ayrilmaktadir.

1.1.2.1. Emir Giidiimlii Piyasalar

Emir giidimlii piyasa, siirekli miizayede ve donemsel tek fiyat olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir (Schwartz ve Francioni, 2004: 70). Siirekli miizayede sisteminde, genel olarak fiyat
ve zaman Onceligi kurallarina gore emirler karsilagtirilirken; donemsel tek fiyat sisteminde, piyasa
stirekli bir akis halinde degil, giiniin belirli saatlerinde toplanmak suretiyle olugsmaktadir (Dogru ve
Nacakgi, 2014: 3).

Emir giidiimlii piyasada, iki uygulama sekli mevcuttur. ilk seklinde, piyasada alim-satim
yapmak isteyen katilimcilar bulunmaktadir; ikinci seklinde ise, katilimcilarin bazilari limit emri
verme stratejisini segerken, diger katilimcilar piyasa emri vermeyi tercih etmektedir. Etkin bir
likiditenin olusmasi igin, aracilarin saf bir emir giidimli piyasaya ihtiyaglar1 bulunmaktadir
((Schwartz ve Francioni, 2004: 70-71).

Giiniimiizde, Borsa Istanbul (BIST)’da acilis fiyatnin belirlenmesinde donemsel tek fiyat
sisteminden yararlanilsa da, kullanilan temel sistem siirekli miizayede sistemine Ornek
gosterilebilir. Iki sistem benzer dzellikler tasimakla beraber, likit olmayan paylara yonelik olarak

bazi borsalarda tek fiyat sistemi tercih edilmektedir (Dogru ve Nacakg1, 2014: 3).

Diger taraftan, emir glidiimlii piyasa, yatinmcinin bir pay1 almak veya satmak istedigi fiyatin
derinligini ve pay miktarlari géstermektedir. Bu durum, sistemin biitiin piyasa emirlerini agik bir
sekilde gostermesi agisindan bir avantaj iken, verilen bir emrin gergeklesme garantisinin olmamasi

ise bu piyasanin dezavantaji olmaktadir (Yesildag, 2008: 35-36).

Emir giidiimlii piyasalara 6rnek olarak Amsterdam, Avustralya, Tokyo ve Tel Aviv Borsalari
ornek olarak verilebilir (Kalin, 2002: 21-22; Reis, 2014: 5).

1.1.2.2. Fiyat Giidiimlii Piyasalar

Fiyat gidimlii piyasalar, emir gidimlii piyasalardan farkli olarak piyasa yapicilara yer
vermektedir. Bu piyasada, bir iglemin yapilabilmesi igin belirlenen fiyatin kabul edilmesi ve
islemin gerceklesmesi icin gerekli zamanin beklenilmesi halinde, alis ve satis emri bir araya
gelmektedir (Schwartz ve Francioni, 2004: 72). Belirli miktardaki emrin, belli bir fiyattan
gerceklesme garantisi, bu piyasa igin {istiinliik kabul edilmektedir. Ancak, likidite, piyasa yapisi ve

emirlerin ger¢eklesme siklig1 gibi durumlarin degismesi halinde, fiyat glidiimlii piyasanin etkin bir



sekilde calisamiyor olmasi, bu piyasalarin dezavantaji olarak goriilmektedir (Yesildag, 2008: 35;
Schwartz ve Francioni, 2004: 72).

Diger taraftan, piyasa yapicilar emirlerde arz veya talep fazlasi olusmasi halinde, piyasaya
miidahale ederek bu fazlayr karsilamakta ve dengeyi saglamaktadir. Aym1 zamanda, belirli
miktardaki emrin, belli bir fiyattan ger¢eklesme garantisinin olmasi hem likiditeyi arttirabilmekte
hem de bu piyasanin avantaji olmaktadir (Dogru ve Nacakci, 2014: 4 ve Reis, 2014: 5). Fiyat
giidimlii piyasa yapisina, National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ) ve Londra Borsasi 6rnek olarak verilebilir (Reis, 2014: 5).

1.1.2.3. Hibrid Piyasalar

Son yillarda, likiditenin saglanmasi igin diger yapilarin alternatif olarak kullanilmadigi, hibrid
bir piyasa yapisinda eszamanli olarak sunulmasi gerekliligi ortaya ¢cikmustir. Giinliimiizde, g¢ogu
piyasa hibrid yapiya sahip olmakla beraber, bu yap1 yatirimcilara likidite saglama ve likiditeyi
kullanan olma esnekligi saglamaktadir (Schwartz ve Francioni, 2004: 72-73). New York Stock
Exchange (NYSE) ve BIST, bu piyasa yapisina drnek olarak verilebilir (Reis, 2014: 6).

1.1.2.3.1. Borsa Istanbul Gelisim Siireci

Tiirkiye’de 19. Yiizyila dayanan ilk borsacilik faaliyetleri, Osmanli Devleti’nin girmis oldugu
savaglardaki borglart icin tahvil ¢ikartip satmasi sonucunda alacakli devletlerin de destegiyle,
Istanbul’da 1873 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi’min kurulmasiyla baslamustir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulusuyla birlikte yapilan birtakim diizenlemeler sonucunda, menkul kiymetler
ve kamu borsalar1 kanunu ¢ikartilmis ve borsa, istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast adi

altinda faaliyetine devam etmistir.

Ilerleyen yillarda yasanan bankerler krizi, modern bankacilik déneminin baslamasimin en
onemli nedenlerinden birisi olmustur. Pek ¢ok tasarruf sahibinin ugradig1 zararlar yeni bir sistem
arayisina neden olmus ve tiim sermaye piyasast kurumlarini denetlemek i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu olusturulmustur. 1984 yilinda Tiirkiye’de, Menkul Kiymet Borsalar1 hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname ¢ikartilmig ardindan Resmi Gazete’de yaymlanmis ve 26.12.1985 yilinda

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurularak, yeni bir dénem baslamustir.

1989 yilinda Tiirkiye Fonu kurulmasi ve yabanci yatirimcilara Tiirkiye’deki her tiirlii menkul
kiymete yatirim yapabilme ve karlarini transfer etme imkani1 getiren iki kilit karar alimmistir. Halka
arzlarin artirilmasina yonelik faaliyetler, yeni {irlinlerin gelistirilmesi, alim satim sisteminin

yenilenmesine iliskin ¢aligmalar, ulusal ve uluslararasi yeni endekslerin gelistirilmesi, Gelisen



Isletmeler Piyasasi ve Kurumsal Uriinler Pazari’nin kurulmas: ise ilerleyen dénemlerde yasanan

gelismelerdir (http://www.borsaistanbul.com/Dosyalar/25yil/index.html).

Sonraki donemde altin ticaretinin liberallestirilmesi yoniinde alinan kararlarla birlikte altin
ithal ve ihra¢ asamasina getirilen kolayliklar sonucunda, sektdrde hizli biiyiime yasanmistir. Bu
gelismeler, ekonomik agidan biiyiik potansiyel tasiyan altin konusunda yeni kararlar alinmasini
hizlandirmis ve alinan yeni kararlarla altin sektoriiniin yeniden yapilandirilmast amaciyla Kiymetli
Madenler Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik 1993 yilinda

yayinlanmis ve 26.07.1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi faaliyete ge¢mistir.

Istanbul Altin Borsasmin kurulusunda; altin ve finans sektorii arasinda koprii gorevini
iistlenmek, sektoriin kurumsallagsmasi, uluslararasi rekabete agilmasi, likidite saglamak, altinin
onemli bir ihracat kalemi durumuna gelmesine katki saglamak gibi amaglar bulunmaktadir. Bu
gelismeler sonucunda, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri geregince Istanbul Altin
Borsasi ile IMKB’nin tiizel kisiliklerinin sona ermesi ve yeni bir borsanin kurulmasiyla, Borsa
Istanbul A.S. 03.04.2013 tarihinde faaliyete gecmistir (http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar).

BIST’in baslica amaci ve faaliyet konusu; “Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde,
sermaye piyasast araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye
Piyasas1 Kurulunca uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet
sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda
almip satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim satim emirlerini sonug¢landiracak sekilde bir
araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve
ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve bagka borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarim
yonetmek ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger islerdir.”

(http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul).

BIST biinyesinde asagidaki faaliyetler yiiriitilmektedir (http://www.borsaistanbul.com/data/
yonetmelikler/):

e Kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem gérme ve islem gérmenin durdurulmasi
e Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi

o Gergeklestirilen islemlere iligkin yiikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilmesi

e Borsada islem yapma yetkisi verilmesi

e Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesi

e Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili



e Uyusmazliklarin ¢oziilmesi

e Borsa, Borsanin pay sahipleri ve/veya isleticisi arasindaki muhtemel ¢ikar ¢atigsmalarinin
Oniine gecilmesi

e Borsanin igletim, denetim ve gézetim sistemleri

e Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi

Diger taraftan, BIST’de son donemlerde yasanan birtakim dnemli gelismeler bulunmaktadir.
20 Ocak 2014 tarihinde BIST ile NASDAQ OMX Group arasinda, BIST biinyesindeki mevcut
piyasa uygulamalarinin ve teknolojik altyapinin biiyiik oranda yenilenmesi amaciyla, stratejik

isbirligi anlagmas1 yapilmistir (https://www.borsaistanbul.com/bistechdestek).

Ayrica, BIST’in Hazine Miistesarlig1 miilkiyetinde olan ve sirket sermayesinin %73,6’sina
denk gelen paylar1 Bakanlar Kurulu karartyla, kamu varliklarimi1 verimli bir sekilde yoneterek
kiiresel rekabette one ¢ikan ekonomik bir deger liretmek amaciyla kurulmus olan Tiirkiye Varlik

Fonu’na devredilmistir (http://www.borsaistanbul.com).

Yasanan diger bir énemli gelisme ise, BIST’in Halka Arzia iliskin 2014 yilinda Bakanlar
Kurulu Karari ¢ikarilmasi olmustur. Hazine miilkiyetinde bulunan (B grubu) paylarin toplamda
Sirket sermayesinin %42,75’ini agsmamak tizere 31/12/2015 tarihine kadar halka arz edilmesini
ongoren siirenin Miistesarligin bagli oldugu Bakan onayi ile bir yila kadar uzatilabileceginden
bahisle, Hazine miilkiyetinde bulunan s6z konusu paylarin halka arz siiresinin 31/12/2016 tarihine
kadar uzatilmasi i¢in gerekli makam onay1r alinmistir. 24/01/2017 tarihli ve 2017/9756 sayil
Bakanlar Kurulu Kararnamesi geregince, Hazineye ait paylar, Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmis ve
bundan sonraki siirecte Tiirkiye Varlik Fonu’nun verecegi karar ¢ergevesinde hareket edilecektir
(http://www.borsaistanbul.com). Yapilan agiklamalarda, Borsanin yapilanmasi ve halka arza hazir

hale gelmesi konusunda diizenlemelerin devam ettigi ifade edilmektedir.

Sonug olarak, IMKB’nin o6zellestirilmesi ile diger borsalarla aym biinyede toplanmasi
amaciyla BIST’e doniistiiriilmesi ve yasanan diger gelismeler borsanin degerini olumlu yonde
etkilemistir. Ortadogu’nun en biiyiik ve dnemli borsalarindan biri olan BIST’de ¢ogunlukla yabanci
yatirimeilardan fon akisi saglanmasi ve siirekli bir sirkiilasyon olmasi, iilkenin ekonomisine ciddi
anlamda katki saglamakta, buna bagl olarak da gayri safi yurt i¢i hasila, cari agik ve biiylime

rakamlar1 da bundan 6nemli derecede etkilenmektedir.
World Federation of Exchange [WFE]’den edinilen, 2018 yili son verilerine gore; 402

sirketin iglem gordiigi BIST’in piyasa degeri 795 milyar TL seviyesine ulasmistir
(https://www.borsaistanbul.com).
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1.1.2.3.2. Borsa istanbul Pay Piyasasi

BIST biinyesinde bulunan piyasalardan olan BIST Pay Piyasasi’nda, farkli sektorlerden
sirketlerin paylari, yeni pay alma haklari, borsa yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar islem

gormektedir.

Yerli ve yabanci yatirimcilar icin likit, seffaf ve gilivenli bir yatirnm ortami saglamayi
hedefleyen BIST Pay Piyasasi’'nda islemler asagidaki pazarlarda gerceklestirilmektedir
(http://www.borsaistanbul.com):

e Yildiz Pazar: BIST 100 kapsaminda yer alan veya halka agik piyasa degeri 100 milyon
TL’nin iistiinde olan sirketlerin islem gordiigli pazardir.

e Ana Pazar: Ilk defa halka arz edilen sirketlerin halka acik piyasa degerinin 20 milyon
TL’nin iizerinde ve 100 milyon TL’nin altinda olmasi istenen sirketlerin islem
gorebilecegi pazardir.

e Gelisen Isletmeler Pazari: Halka acik piyasa degeri 25 milyon TL’nin altinda olan,
ancak gelisme ve biiylime potansiyeline sahip sirketlerin islem gorebilecegi pazardir. Bu
pazarda 2 yil siireyle islem goren sirketler, Ana ve Yildiz Pazara ge¢is icin basvuru
yapabilirler.

e Yakin izleme Pazar: Birtakim nedenlerin olusmasi halinde Yildiz Pazar, Ana Pazar,
Gelisen Isletmeler Pazari ve Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari’ndan ¢ikarilan sirket paylarinin islem gorebilecegi pazardir.

e Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmus Uriinler Pazari: Menkul kiymet yatirim
ortakliklari, girigsim sermayesi yatirim ortaklik ve gayrimenkul yatirim ortaklik paylari ile
borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri, aract kurulus varantlari ve sertifikalar kot i¢i pazar
niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem gérmektedir.

e Nitelikli Yatinme1 Islem Pazari: Halka arz olmadan yalnizca nitelikli yatirmeilara
ihra¢ yapan sirket paylarmin sadece nitelikli yatinmcilar arasinda islem gorebilecegi
pazar tiiriidiir.

e Piyasa Oncesi Islem Platformu: Halka acik statiide olup ancak paylar1 borsada islem
gormeyen sirketlerden, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan bu pazarda islem

gormesine karar verilen paylar, Piyasa Oncesi Islem Platformunda islem gorecektir.

Diger taraftan, BIST Pay Piyasasi’nda yapilan islemler, elektronik alim satim sistemi ile fiyat
ve zaman Onceligi kurali dikkate aliarak “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili Siirekli Islem” ve “Tek
Fiyat” yontemlerinde otomatik olarak gerceklesmektedir (http://www.borsa istanbul.com/urunler-
ve-piyasalar).
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Tek fiyat yontemi, sisteme iletilen emirlerin Borsa tarafindan belirlenen siire boyunca
toplanarak giin icinde bir veya birka¢ kez tekrar edilmek suretiyle en ¢ok islem miktarini ve 6ncelik
kurallarin1 dikkate alacak sekilde belirlenen tek bir islem fiyatindan eslestirilmesini ifade

etmektedir (https://www.borsaistanbul.com).

Piyasa yapicili siirekli islem yoOntemi, islem goéren menkul kiymetlerde, piyasa yapici
tarafindan bu amagcla tanimlanmis hesap veya hesaplar kullanilarak ¢ift tarafli siirekli kotasyon
verilecek sekilde, s6z konusu menkul kiymette likiditenin hedeflenmesini ifade etmektedir. BIST
Pay Piyasasi’nin temel caligma yontemi, acilista tek fiyat yontemiyle desteklenen siirekli islem
yontemidir. Diinyada gelismis menkul kiymet piyasalarinda da en etkin yontem olarak siirekli
islem yonteminin kullanildigr goriilmektedir. Bu piyasalardan likidite yoniinden zayif ve
sermayenin halka acik kismmin piyasa degeri diisiik olan menkul kiymetlerde piyasa yapicinin
destekledigi hibrid bir yapmnin siirdiiriildiigii bilinmektedir. Piyasa yapicili siirekli islem yontemi ile
piyasa yapicinin verdigi alim ve satim kotasyonlar1 (miktar ve fiyat) ile ilgili menkul kiymetteki
fiyat istikrarinin saglanmasi, piyasa geregi olusan fiyat hareketleri disinda gergeklesecek asin fiyat
oynakligiin ve yatirimcilart tedirgin eden suni fiyat hareketlerinin 6nlenmesi hedeflenmektedir.
S6z konusu sistem ile, piyasa yapici seans boyunda sistemde yer alacak kotasyonlarla menkul
kiymetin likiditesine yonelik giivence olusturmasi ve sistemin asirt volatiliteye ve olasi manipiilatif
islemlere karst gilivenli bir yapi olusturmasi piyasa yapicili siirekli islem yOnteminin

avantajlarindandir (https://www.borsaistanbul.com).

Diger taraftan, BIST de sisteme iletilen ve sistemde yer alan emir tipleri asagidaki sekilde

siiflandirilmaktadir (http://www.borsaistanbul.com):

e Limit Fiyath Emirler (LFE): Emrin ger¢eklesmeyen bolimi islem goérmedikge,
sistemde pasif olarak gecerlilik sonuna kadar bekletilen ve fiyat ile miktarin belirtildigi
emir tipidir.

e Piyasa Emirleri: Emir miktar1 karsilanana kadar karsi taraftaki en iyi emirlerle esleserek
isleme doniistiigii ve yalnizca miktarin belirtildigi emirlerdir.

e Piyasadan Limite Emirler: Kars: taraftaki yalnizca en iyi fiyat kademesinde bekleyen
emirlerle esleserek isleme doniisen ve miktarin belirtildigi emir tipidir.

e Dengeleyici Emirler: Tek fiyat yontemi uygulanan tiim seanslarda, fiyat belirleme
siirecinde hesaba katilmayan ancak belirlenen eslesme fiyati seviyesinde karsilanmadan
kalan emirler ile islem yapmak tizere girilen emir tipidir ve eslesmeden kalan dengeleyici
emirler iptal edilir.

e Kosullu Emirler: Miktar, zaman, fiyat ve kismi goriinme seklinde dorde ayrilan ve
girilen emrin aktif hale gelmesi veya isleme doniisebilmesi i¢in birtakim kosullarin

tanimlandig1 emir tipidir.
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e Kotasyon Emirleri: Piyasa yapisi veya likidite saglayici iiyeler tarafindan girilen ve
limit fiyatli alis ve satig emrinden olusan emir tipidir ve kotasyonu olusturan alig ve satig
emrinde kotasyon emri denir.

e Orta Nokta Emirleri: Normal emir defterine kiyasla biiylik miktarli emirlerin kendi
aralarinda otomatik eslesme imkan saglayan ve bununla birlikte, daha diisiik islem
maliyeti sunan emir tipidir.

e Agirhikh Ortalama Fiyat Emirleri: Bir paym giin sonunda olusan agirlikli ortalama
fiyat1 baz alinarak iglem gerceklestirilmesine imkan veren emir tipidir.

e Kiisurath Emirler: Sadece miktarin girildigi ve islem biriminin igerdiginden daha az
miktarda verilmis emir tiiridiir. Kiisurat islemi o anda ilgili sermaye piyasasi aracinin
“E” sirasindaki son iglem fiyatindan gergeklestirilmektedir.

o Acqiga Satis Emirleri: SPK ve Borsa diizenlemeleri uyarinca, sahip olunmayan sermaye

piyasasi araclarinin agiga satis islemlerine iliskin emir tipidir.
1.1.2.3.3. Borsa istanbul Pay Piyasasi ve Likidite Iliskisi

BIST’de islem goren paylar icin piyasa ihtiyaclari dogrultusunda fiyat ve zaman onceligi
kural1 dikkate alinarak, tek fiyat, siirekli islem ve piyasa yapicili siirekli islem yontemleriyle iletilen
emirler kapsaminda, zaman icerisinde yapilan degisikliklerle piyasa likiditesi, derinligi ve genisligi
artirilarak daha etkin fiyat olusumu saglanmasi hedeflenmektedir (Dogru ve Nacakci, 2014: 2). Bu
amag dogrultusunda, piyasa yapicili siirekli islem yontemiyle birlikte, diisiik islem hacmine sahip
paylarin likiditesini arttirmak amaciyla, 1 Kasim 2012 tarihi itibariyle “Pay Piyasasi’nda Likidite
Saglayicilik” uygulamasina baslanmistir. Likidite saglayici bu kapsamda, gorevlendirildigi sermaye
piyasasi aracinda kendi namina ve hesabmna veya kendi namina baskasi hesabina alim satim
emirleri ve/veya kotasyon emirleri ileterek gerekli gordiigii zamanlarda likiditeye katki saglamakta
iken, likidite saglayicilik faaliyeti, kapsam dahilindeki paylarin likiditesini ve islem gorme

kabiliyetini artirmaya yonelik istege bagl bir faaliyettir (http://www.borsaistanbul.com).

Diger taraftan, pay piyasalarinin likiditesi gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar
kapsaminda farkliliklar gostermektedir. Domowitz vd. (2001), gelismis ve gelismekte olan 42 iilke
borsasi lizerinden islem maliyetlerini arastirdigi c¢alismada, gelismis Tllkelerdeki islem
maliyetlerinin gelismekte olan {ilke borsalarina kiyasla daha diigiik oldugu sonucuna ulagmstir.
Cikot (2011: 15), 23 iilke borsasi iizerinde likidite 6l¢iitii olarak islem devir hizim1 dikkate alarak
yaptig1 ¢alismada, gelismis {ilke borsalarinin islem devir hizi ortalamasinin, gelismekte olan tilke
borsalarindan daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular,

gelismis iilke borsalarinin daha likit oldugu yoniinde olmustur.
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2018 BIST Pay Piyasasi verileri incelendiginde, 1.993 milyar TL toplam islem hacmi ile
diinya borsalar1 arasinda 21. sirada yer aldigi gézlenmektedir. Ayrica, BIST Pay Piyasasi, 2018
ortalamasina gore %242 pay islem devir hiz1 ile diinyada en likit ikinci islem platformu olmustur
(https://www.borsaistanbul.com). Gelismekte olan iilke borsasit BIST in likiditesinin, gelismis iilke
borsalarindan daha yiiksek olmasi, Domowitz vd. (2001) ile Cikot (2011)’un ¢aligmalarindan elde
edilen bulgularla arasinda tutarsizlik oldugunu gostermektedir. BIST in islem devir hizinin, diger
bir ifadeyle likiditesinin bu derece yiiksek olmasinin, yatirimcilarin yapmis oldugu kisa vadeli
yatirnmlardan kaynaklanmis olmasi ihtimal dahilindedir. Yatirimecilarin getiri elde ettiklerinde
hemen yeni bir iglem yapma istegiyle hareket etmeleri likiditeye katkida bulunmaktadir (Reis,
2014: 7-8).

1.1.3. Likiditeye iliskin Gelistirilen Ol¢iim Yéntemleri

Likiditenin, darlik, derinlik, esneklik, ¢abukluk ve genislik olarak bilinen 5 farkli temel
Ozelliginin olmasi, literatiirde likiditenin temsil edilebilmesi i¢in tek bir 6l¢iit yerine birgok Slgiite

yer verildigini gostermektedir (Karatas, 2015: 6).

Ilgili literatiir dikkate alindiginda, likiditenin tammminin nispeten daha kolay oldugu,
likiditenin olgtimiiniin daha zor oldugu gortlmektedir (Aitken ve Comerton-Forde, 2003: 46).
Literatiirde 68 tane Ol¢iit bulunmakta ve kullanilacak en iyi 6lgiit i¢in ¢ok az bir fikir birligi
bulunmaktadir. S6z konusu oOlgiitler arasindaki korelasyon ya ¢ok azdir ya da yoktur (Aitken ve
Winn, 1997°den aktaran: Aitken ve Comerton-Forde, 2003: 47). Yapilan calismalarda kullanilan
likidite Olgiitiiniin degismesi, uygulamali ¢aligmalarin sonuglariin farklilagmasina yol agmakta,
dolayist ile likidite 6l¢iisii se¢imini dnemli bir hale getirmektedir (Akar, 2015: 32).

Yukaridaki agiklamalar paralelinde, yatirimcilarin maliyet yapisini belirlemek amaciyla
likiditenin Sl¢iimiinde kullanilan gesitli piyasa gostergeleri ve oranlarimi dort boliimde incelemek
miimkiindiir (Sarr ve Lybek, 2002: 8):

e Islem Maliyeti Bazl Likidite Olgiitleri
e Hacim Bazli Likidite Olgiitleri

e Fiyat Bazli Likidite Olgiitleri

e Piyasa Etkisi Bazl Likidite Olgiitleri

1.1.3.1. Islem Maliyeti Bazh Likidite Olgiitleri
Finansal piyasalarda, islem yapan bir yatirnmcinin katlanmak durumunda oldugu birtakim

gizli ve acik maliyet unsurlari bulunmaktadir. Islemin gerceklestirilmesi karsiliginda araci

kurumlar tarafindan uygulanan vergi ve komisyon gibi emir isleme maliyetleri, islem yapmanin
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goriinen maliyetidir. Gizli maliyet ise, piyasa yapicisi veya katilimcilarimin karsilastigi riskleri
ifade etmektedir (Karatas, 2015: 7). Alim satim marji, herhangi bir piyasada islem yapilmasi
sonucunda ortaya c¢ikacak olan bu maliyetlerin neredeyse tamamini yansitabildiginden, islem
maliyetlerinin en yaygin Olciisii olarak kullanilmaktadir ve 1 no’lu esitlikte gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir (Sarr ve Lybek, 2002: 9):

S=Py—P 1)

S : Marj
Pa : Satim fiyati
Ps : Alim fiyat

Belli bir andaki en iyi alim (bid) ve en iyi satim (ask) arasindaki farki ifade eden bu 6lgiit, s6z
konusu marj sonucundaki acikligin dar oldugu piyasayi, siki bir piyasa, diger bir ifadeyle, likiditesi
yiiksek bir piyasa olarak tanimlamaktadir (Karatas, 2015: 7; Ekinci ve Kayacan, 2005: 59). Bircok
arastirmaci kolay hesaplanabilir ve anlik olarak takip edilebilirligi sebebiyle, en ¢ok kabul ettigi ve
uygulamali ¢aligmalarda da ilk islem maliyeti 6lgiitii olarak alim satim fiyatlari arasindaki marjin
genisligini dikkate almaktadir. Ancak, s6z konusu 6l¢iit, belirli bir anda bir islemi gerceklestirmek
O0denmesi gereken likidite primini ifade ettiginden degisik tutarlar i¢in farkliliklar
gosterebilmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle organize piyasalardaki fiyat adimlari, dolayisiyla
alim satim marj1 sabittir ve yatirimcilarin yapacaklart islemleri karsilayacak kadar bir likiditenin
her zaman mevcut oldugu sdylenemez. Bu sebeplerle, yalnizca alim sattim marjinin genisligine

bakarak karar vermek hata yapmaya sebep olabilmektedir (Utkan, 2010: 46-48).

Literatiirde yaygin olarak kullanilan diger islem maliyeti bazli dlgiitler ise islem miktar1 ve
devir hiz1 oramdir (Aitken ve Comerton-Frode, 2003: 47). islem hacmi vasitasiyla dlgiilen islem
miktari, bir piyasada veya belli bir donemde el degistiren finansal varlik sayisidir (Calgici, 2015:
52). Alan yazinda siklikla kullanilan, bir payin belirli bir déonemde ka¢ defa el degistirdigini
gosteren ve yiiksek ¢ikmasinin payin likiditesinin yiiksek olduguna isaret eden (Calgici, 2015: 53)
devir hiz1 orani, 2 no’lu esitlikte gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Reis, 2014: 60):

Giinliik Pay islem Miktar1

Giinliik Islem Devir Hizi= (2

Ginlik Dolasimdaki Pay Sayisi

Islem maliyeti bazli likidite dlgiitleri, islem maliyetlerinin yiiksek veya diisiik olmas1 sonucu
yatirimci kararlariin ve piyasa yapisinin etkilenebilmesi nedeniyle ayrica 6nemlidir. Sarr ve Lybek
(2002: 9)’e gore, yiiksek islem maliyetleri, yatirimeilarin islem yapma isteginin ve piyasada aktif
olarak yer almak isteyen katilimc1 sayisinin azalmasma neden olmaktadir. Diisiik islem maliyetleri

ise daha likit piyasalarda ortaya ¢ikmakta ve daha fazla igslem ve hacim sonucunda yiiksek sayida
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piyasa katilmcis1 ile kiicilk yatirimcilarin piyasaya girmesine olanak tamimaktadir, bunun
sonucunda da, piyasalarda fiyatlar daha hizli dengeye gelmekte ve volatilite nispeten diismektedir.
Diisiik volatilite ve tabana yayilan yatirimer kitlesi sonucunda daha etkin bir piyasaya ulasildig1 da
sOylenebilir ancak yine de bazi durumlarda, 6zellikle gelismekte olan piyasalar i¢in Tobin vergisi
olarak adlandirilan bir islem vergisinin piyasalarin agir1 1sinmasinin Oniine gectigi ve volatiliteyi

onledigi de ileri siiriilmektedir (Utkan, 2010: 49).

Bir diger husus, yiiksek islem maliyetlerinden dolay1 katilimer sayisindaki azalisin likiditenin
genislik ve esneklik 6zelligini etkilemesidir. Geniglik ¢ok sayida katilimcinin olmasi anlamina
geldigi icin, yiiksek islem maliyetleri zayif piyasalara neden olmaktadir (Sarr ve Lybek, 2002: 10).
Bununla birlikte, s6z konusu 6lgiitler tahmin edilebilen degil, islem meydana geldikten sonra diger
bir ifadeyle, kisilerin ge¢miste yaptiklari islemleri gosterdigi icin, en problemli Olciitler olarak
gortilmektedir. Dolayisiyla, bu olgiitler gelecekte yapilacak iglemler igin iyi bir gosterge olarak
degerlendirilmemektedirler (Aitken ve Comerton-Forde, 2003: 47).

1.1.3.2. Hacim Bazh Likidite Olgiitleri

Hacim bazlh likidite Olgiitleri, likiditenin temel ozelliklerinden olan genislik ve derinlik
boyutunu ortaya koymak i¢in en ¢ok kullanilan Sl¢iitlerdir (Utkan, 2010: 49). Derinligi olan piyasa,
yiiksek iglem hacmi ile piyasa katilimcilari igin fiyat belirleme siirecinde énemli bir bilgi kaynag:
olmaktadir. Piyasa katilimcilari, emir akiglar1 arasindaki dengeden hareketle piyasada agiklanan
fiyat seviyesinin dogrulugu hakkinda bilgi toplayabilmektedir. Emir akiglarindan edinilen bilgiler,
saticilar icin fiyat degisikliklerinin kalic1 veya gegici oldugu konusunda devamli bilgi kaynagi
niteligindedir. Piyasa derinliginin ve genisliginin azaldig1 durumda, diger bir deyisle, cok sayida ve
sik islem adedi ile islem hacminden saglanan siirekli bilgi kaynaginin olmamasi durumunda, denge
fiyatlarma iligkin bir belirsizlik ve fiyat kesintileri ortaya ¢ikmaktadir (Sarr ve Lybek, 2002: 11).
Bu durum ise, piyasa likiditesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Literatiirde sik¢a kullanilan hacim bazl likidite Slgiitleri; islem hacmi ve islem siklig1 olarak
ele alimmaktadir. Teoride, bu Olgiitlerin yliksek oldugu piyasalarda, islemlerin hizli ve piyasa
fiyatinda belirgin degisiklikler olmadan gerceklesmesi beklenmektedir (Karatas, 2015: 9). Islem
hacmi, bir finansal varligin belirli dénem boyunca gordiigii tiim islemlerin sonucunda el degistiren
varlik sayis1 ve parasal karsiligi olarak tanimlanmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi, varliklarin likit
oldugunu ve bu varliklarda islem yapmak isteyen yatirimcilarin piyasaya erisimlerinin daha yiiksek
oldugunu ifade etmektedir. Islem siklig1, belirli bir zaman igerisinde, islem biiyiikliigiine
bakilmaksizin gerceklesen iglem sayisini temel almaktadir ve bu oranin yiiksek olmasi likit bir

piyasanin varligin1 gostermektedir (Utkan, 2010: 51-53).
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Hui-Heubel likidite orani, pay piyasasinda uygulanan hacim bazli bir oran olup, islem
hacminin fiyatlar {izerindeki etkisine ve esnekligine bagli olarak piyasa genisliginin diger
boyutlarini yakalamaya ¢alismaktadir. Diizgiin bir volatilite i¢in 5 giinlitk donemlerin ortalamasi
almarak hesaplanabilen Hui-Heubel orani, veri mevcudiyetine bagli olarak, ¢ok kisa vadeli fiyat
hareketlerini yakalamak i¢in giinliik olarak da hesaplanabilir. Oran, ne kadar diisiikse, varligin
likiditesinin o derece yiiksek ve pazarin genis bir alana sahip oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir. Hui-
Heubel orani 3 no’lu esitlikteki gibi formiilize edilmektedir (Sarr ve Lybek, 2002: 12-13):

Lhh = [(Pmax = Pmin)/Pminl / [V/(S * p)] 3)

Lwn @ Hui-Heubel orani

Pmax : Varligin son 5 iglem giiniindeki en yiiksek fiyati
Pmin  : Varligin son 5 islem giiniindeki en diigiik fiyati

Vv : Varligin son 5 islem giiniindeki toplam islem hacmi
S : Dolasimdaki varlik sayisi
P

: Varligin son 5 islem giiniindeki ortalama kapanis fiyati

“Lyy” orani, 5 giinliik donemde varlik fiyatlarindaki yiizdelik degisimleri 6l¢gmektedir.
Fiyatlarin mevcut olmadigi durumda ise, alim-satim marji, s6z konusu oranin hesaplanmasinda

yardimci (proxy) olarak kullanilmaktadir (Sarr ve Lybek, 2002: 13).

Hacim bazl likidite olgiitleri ile ilgili vurgulanmasi gereken en zayif husus, piyasada islem
yapan yatirimeilarin, menkul kiymete olan ilgilerini ayn1 anda piyasaya sunmayip, ne kadar islem
yapacaklar1 bilgisini kendilerine saklayarak, islem gerceklestikge, piyasanin yoniine ve kuvvetine
gore emirlerini kendileri icin uygun seviyelere geldiginde iletmeleridir. Ayrica, fiyat ve hacim
arasindaki iligkinin oransal ve duragan da olmayisi, hacim bazli likidite dlgiitlerini tek baglarina
likidite Ozelliklerini ortaya koymak igin yeterli Olgiitler olma niteliginden uzaklastirmaktadir
(Utkan, 2010: 50-54).

1.1.3.3. Piyasa Etkisi Bazh Likidite Olciitleri

Piyasa etkisi bazli likidite ol¢iitleri, 6l¢lilmesi oldukca zor olan ve piyasada yapilan biiyiik bir
islemin fiyatlar iizerindeki etkisini dikkate alan Olgiitlerdir. Bu olgiitler i¢in, bazi arastirmalarda
normale doniis hizi, baz1 ¢aligmalarda ise islemin ger¢ceklesme olasiligi iizerinde durulsada, nihai
olarak, bir menkul kiymet piyasasinin, ger¢eklesen biiyiik hacimli islemlerden sonra normale doniis
hiz1 ile iligkili oldugu goziikmektedir. Piyasaya iletilen emirlerin gergeklestirilip yeni dengeye
ulasma hiz1 ne derece yiiksekse, piyasa veya menkul kiymetin de o oOlgiide likit oldugu kabul
edilmektedir (Utkan, 2010: 58).
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Biiylik hacimli iglemlerden kaynaklanan fiyat hareketlerinin yakalanabilmesi ve yeni bir
bilginin yarattigi etkinin tespit edilmesi i¢in, pay piyasalarinda sistematik ve sistematik olmayan
risk arasindaki farka dayanan Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’nden
yararlanilmaktadir. Sistematik risk, ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamamakta ve tiim menkul
kiymetleri ayni oranda etkilemektedir. S6z konusu etkinin derecesine, pay piyasalari igin menkul
kiymetin getirisinin regresyon katsayist anlammna gelen “menkul kiymetin betasi” adi
verilmektedir. “Beta” ne kadar yiiksekse, menkul kiymetin sistematik riski de o derece yiiksektir.
Sistematik olmayan risk ise, piyasa riskinin etkisi ortadan kaldirildiktan sonra geriye kalan riski
ifade etmektedir. Hui ve Heubel, bu yaklasimdan yola ¢ikarak, pay piyasalarinda biiyiik hacimli
islemlerin etkilerinin ortaya konulmasi icin piyasa ayarli likidite kavramini ileri stirmiistiir ve 4

no’lu esitlikten yararlanmstir (Sarr ve Lybek, 2002: 17):
Ri=0(+BRm+ui (4)

Ri  :1menkul kiymetinin gilinliik getirisi
R,, : Giinliik piyasa getirisi
B:  Regresyon katsayisi

Ui : Sistematik olmayan risk (artik regresyon degerleri)

Bir sonraki asamada, artik regresyon degerlerinin varyansi, daha sonra islem hacmi ile

iligkilendirilmistir:

uf =vy; +v,Vi + e (5)

u?  :4no’lu denklemdeki artik degerlerin karesi
Vi :1ivarhiginin islem hacmindeki giinliik yiizdesel degisimi

ei  :5no’ludenklemdeki artik degerler

Yukaridaki piyasa ayarli likidite modelinde, varligin esas likiditesini belirlemek i¢in, piyasa
getirisi tizerindeki varlik getirisinin regresyonunun artik degeri kullanilmaktadir. Ayrica, (5)
numarali denklemdeki "y," katsayisi ne kadar kiicik ise, islem hacminin varlik fiyatinin
degiskenligi tizerindeki etkisi o oranda az olmaktadir ve bu nedenle bu tip finansal varliklar daha
likit olarak kabul edilmektedir. Bu degerin diisiik olmasi, likiditenin genislik 6zelliginin saglanmasi
anlamina da gelmektedir (Sarr ve Lybek, 2002: 18).
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1.1.3.4. Fiyat Bazh Likidite Olgiitleri

Fiyat bazli likidite olgiitleri, gergceklesen islemlerin piyasa dengesi iizerindeki etkilerini
dikkate Olgen (Karatas, 2015: 10) ve likiditenin derinlik ve esneklik boyutunu ortaya koymaya
calisan Olgiitlerdir (Utkan, 2010: 54). Literatiirde s6z konusu iligkiyi ortaya koymak i¢in birtakim
caligmalar yapilmistir. Hasbrouck ve Seppi (1988), bir menkul kiymetin denge fiyatinin
belirlenmesi i¢in, kisa ve uzun vadeli fiyat degisikliklerini ayirt etmek amaciyla piyasa etkinlik
katsayisini ileri stirmektedir (Hasbrouck ve Schwartz, 1988’den aktaran: Sarr ve Lybek, 2002: 14).
Likiditenin esneklik boyutunu ortaya koymak igin hesaplanan piyasa etkinlik katsayist (MEC),
piyasadaki yeni bir bilginin denge fiyatlarin1 etkilemesi durumunda, degisen fiyatlarin likit
piyasalarda hizli bir sekilde dengeye donecegini belirtmektedir. Bu nedenle, esnek piyasalarda,
kalict bir fiyat degisimi i¢in fiyattaki gegici degisikliklerin minimum diizeyde meydana gelecegini

ifade etmektedir. S6z konusu katsay1 6 no’lu esitlikte gosterilmektedir (Sarr ve Lybek, 2002: 14):

MEC = Var (Ry)/(T * Var(r,)) (6)

Var (Ry) :Uzun donemli getirilerin logaritmasinin varyansi
Var (r) : Kisa donemli getirilerin logaritmasinin varyansi

T : Her bir uzun donem i¢in kisa donemlerin sayisi

Piyasa etkinligi katsayisi, kisa vadede minimum volatilite s6z konusu ise, daha esnek
piyasalarda, denge fiyatina biraz daha yakin fakat bir miktar daha asagida olma egilimi
gosterecektir. Ayrica, diisiik piyasa esnekligine sahip varliklarin fiyatlari, denge fiyatlarinin

o

degistigi donemler arasinda daha fazla oynaklik gdstermektedir (Sarr ve Lybek, 2002: 14).

Diger taraftan, likidite tahmini {izerine yapilan ¢alismalarda, son donemlerdeki teknolojik
gelismelerin de katkisiyla pay piyasalarinda likiditenin degil, likidite azliginin formiile edildigi
goriilmektedir (Utkan, 2010: 73). Lesmond vd. (1999), islem maliyetlerinin, islemin saglayacagi
yarardan daha yiiksek oldugu durumda rasyonel yatirimcilarin islem yapmamay: tercih edecegi
diisiincesinden yola ¢ikarak, sifir getirili likidite azlik Olgiitiinii gelistirmistir. Yiiksek miktarda
giinlik islem hacmi verilerinin mevcut olmadigi gelismekte olan piyasalarda yaygin olarak
kullanilmaktadir (Chen ve Sherif, 2016: 55). S6z konusu Ol¢iitiin hesaplanmasinda 7 no’lu
esitlikten yararlanilmaktadir:

ZR;; = 7t (7)

ZR;¢ :1paymn/endeksinin t ayindaki sifir getirili likidite azlik 6l¢iitii

Njt :1paymn/endeksinin t aymdaki sifir getirili giin sayisi

T, : t aymdaki islem giinii sayis1
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Likidite azlig1 iizerine 6ncii ¢caligmalardan kabul edilen Amihud (2002: 32-34), likidite azlik
Olciitii olarak, kolay erisilebilen verilerle, mutlak pay getirilerinin islem hacmine oranini ifade eden

ILLIQ ol¢iitiinii kullanmig ve 8 no’lu esitlikteki gibi formiilize etmistir:

- _ 1 iy [Riyal
ILLIQy, = 5 X ot~ ®)
Riya : 1 paymnin y yilinin t ayimnin d giiniindeki likidite azlik 6lgiitii
VOLDiyq : 1 paymnin dolar cinsinden islem hacmi

Riya /VOLDjy4 : 1 paymin giinlik mutlak getirisinin iglem hacmine orani

Dy : 1 paymin y yilindaki alim satim giin sayis1

Amihud (2002), ILLIQ’in beklenen getiri orani {lizerinde pozitif ve dnemli bir etkiye sahip
oldugunu diger bir deyisle, pay getirilerinin, beklenen likidite azliginin artan fonksiyonu oldugunu
tespit etmistir. Belirtilen fazla getiri istegi de likidite azlik primi olarak ifade edilmektedir. Daha
onceki calismalarda kullanilan 6l¢iitler, bir¢cok piyasada uzun dénem igerisinde mevcut olmayan,
kotasyon ve islemlerle ilgili mikro yap1 verilerini hesaplamay1 gerektirirken, bu ol¢iit, cogu
piyasada uzun silire boyunca kolayca bulunan getiri ve hacim iizerindeki giinliik veriler ile
hesaplanmaktadir. Bu nedenle, bu oran daha kaba ve daha az dogru oldugu halde, likiditenin zaman

serisi etkileri tizerine ¢aligmak i¢in daha uygun goziikmektedir (Amihud, 2002: 32-34).

Literatiirde, son donemlerde likidite azliginin formiile edildigi bircok Olgiit ortaya
koyulmustur. Bu olgiitlerin yiiksek ¢ikmasi, likidite azligi durumunda yatirimcilarin séz konusu
menkul kiymetlere yatirim yaparken aldiklar risk karsiliginda talep ettikleri fazla getiri istegini,
diger bir ifadeyle, likidite azlik primini gostermektedir. Bu paralelde, ilerleyen asamada likidite
azlig kavram, likidite azligina yol agan faktorler ile mevcut ¢alismanin ana konusunu olusturan

likidite azlik primine yer verilmektedir.

1.2. Likidite Azhi@1 ve Likidite Azhk Primi Kavramlan

1.2.1. Likidite Azhg Kavramm

Likidite, finansal varliklarin temel bir 6zelligidir ve varlik fiyatlandirmasinda giiclii etkileri
mevcuttur. Yatirimcilarin, ihtiyag duyduklarinda hizli bir sekilde ve diisiik maliyetle islem
yapabilecekleri likit varliklara yatirim yapma istekleri, finansal varliklar {izerindeki likidite etkisini
aciklamaktadir (Amihud ve Mendelson, 1991: 56). Likit piyasalardaki temel 6zelliklerin
saglanamamasi, diger bir ifadeyle, bir finansal varligin likit olmamasi likidite riskine yol agmakta,
bu riskin en iist seviyeye ulasmasiyla likidite azlif1 gergeklesmektedir (Nikolaou, 2009: 16). Bu

durumda, diistik likiditeye sahip varliklar bulunduran yatirimeilar, aldiklar risk karsiliginda daha

20



yiiksek bir getiri talep etmektedirler (Amihud ve Mendelson, 1991: 56). Likit olmayan varliklarin
islem yaparken daha maliyetli olmasi, yatirimcilarin bu varliklar ile daha seyrek islem yapmasina
yol agmakta ve bunun sonucunda ise, yatirimcilar likidite azligindan kaynaklanan maliyet diisiisii
ile karsilagsmaktadir (Novy-Marx, 2004: 2).

Likidite azligimin varlik fiyatlar1 iizerinde bulunan bir diger 6nemli etkisi ise, likit bir varligi
daha degerli hale getirmesi; likit olmayan varligi ise, likit durumda olan varlik fiyatlarina kiyasla
daha az degerli duruma getirmesidir. Diger bir ifadeyle, likidite azlig1 menkul kiymetin likidite
derecesini daha degerli veya daha az degerli duruma getirebilme etkisine sahiptir. Ilave olarak,
likidite azlig1 yalnizca anlik fiyatlar1 degil, ayn1 zamanda likit varliklarin gelecekteki getirilerinin
dagilimini da etkilemektedir (Longstaff, 2005: 1121). Timmermans (2009: 12)’a gore likiditenin
tersi olan, likidite azliginin ortaya ¢ikmasinin sebepleri asagidaki gibi agiklanmaktadir:

1. Likit piyasadaki, ¢ok sayida alici, satici ve piyasa yapicilarin aniden piyasadan ¢ekilmesi,
2. Kiusith likidite,

3. Menkul kiymetin ikincil bir piyasasinin olmamasi.

Amihud vd. (2005: 270)’e gore ise, likiditenin azalmasina yol agan faktérler, broker ticretleri,
emir igleme maliyetleri, islem vergileri, 6zel bilgi, yatirim riski ve kars1 tarafin bulunma gii¢liigii
seklindedir. Yatinnmcilar, likidite azligindan kaynaklanan maliyetlere katlandiklan igin ilave bir
getiri talep ettiklerinde, bu durum varlik fiyatlarini da etkilemektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin
yatinm stratejilerini planlarken, likiditenin varlik fiyatlar1 {izerindeki bu 6nemli etkilerini de
dikkate almalarn gerekmektedir. Likidite maliyetleri ve riskleri, yatirnmcilarin getirilerini
etkiliyorsa, bu durum, ayn1 zamanda, sirketlerin sermaye maliyetini ve dolayisiyla da ekonominin
reel kaynaklarinm etkilemektedir (Amihud vd., 2005: 271).

1.2.2. Likidite Azhigina Yol Acan Faktorler

Yatirnmei, bir menkul kiymet icin yatinm karari alirken bazi konulart g6z oniinde
bulundurmaktadir. Bu konularin tiimii likidite azligina neden olan faktorleri kapsamaktadir
(Dalgaard, 2009: 12). S6z konusu faktorler, likiditesi az olan finansal varligi bulunduran
yatirimcilar i¢in gesitli maliyetler olusturmaktadir. Riskten kaginan yatirimeilar, likiditesi azalan ve
bu nedenle riskli olan varliklari ellerinde tutmak igin bir kargiliga gereksinim duymaktadir ve bu

maliyet ile alinan risk, bir bedel olarak varlik fiyatlarina yansitilmalidir (Calgici, 2015: 56).
Genel olarak, likidite azligina yol acan faktorler ilgili literatiir kapsaminda, digsal islem

maliyetleri, talep baskisi, envanter riski ve asimetrik bilgi seklinde siralanabilmektedir (Amihud
vd., 2005: 270).
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1.2.2.1. Digsal islem Maliyetleri

Digsal islem maliyetleri; broker iicretleri, emir siireci iicretleri ve islem vergilerini kapsayan
maliyetlerdir. Bu maliyetler, yatirimcinin alim-satimindan saglanacak kazang ve alim-satim
yapilacak fiyatlar iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olacagindan hem satici hem de aliciyr
etkileyebilmektedir (Dalgaard, 2009: 12).

1.2.2.2. Talep Baskis1

Talep baskist veya fiyat etkisi, tiim yatirimcilarin her zaman, ayni piyasada hazir
bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, satict bir menkul kiymeti hizli bir sekilde
satmak istediginde, her zaman mevcut alicinin piyasada bulunmamasi ihtimaline isaret etmektedir
(Amihud vd., 2005: 270-271). Pozisyonun biiylikligii 6nemliyse, yatirimcinin islemi piyasada
gecerli olan fiyattan gerceklestirememe riski ortaya ¢ikmaktadir. Pozisyon i¢in piyasa fiyatindan
alict bulunamamasi durumunda, yatirimci, tim pozisyonunu tasfiye etmesi gerekiyorsa,
muhtemelen daha diisiik bir fiyata raz1 olacaktir. Bu sebeple, bu biiyiik islem, tam likitten daha az
likit olan pay fiyatin1 etkileyebilecek ve bu durum talep baskist veya fiyat etkisi olarak
adlandirilacaktir. Paylar tamamen likit olmadiginda olusabilecek bilyiikk bir islem arz-talep
dengesinde bir degisiklige neden olabilmektedir. Bu durumda, yatirimei, satig emri verdiginde fiyat

degisikligi negatif, alis emri verdiginde ise pozitif olarak etkilenecektir (Dalgaard, 2009: 12-13).

1.2.2.3. Envanter Riski

Envanter riski, talep baskisi ile yakindan iligkili bir kavramdir. Pay piyasasi, derin degilse,
yatirimcl, acilen tasfiye edilmesi gereken belirli bir pozisyon i¢in piyasada alicinin bulunmadigi bir
durumla kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu durumda yatirimci, bir alicinin bulunmasini beklemek
yerine, bir piyasa yapicina satig yapabilir (Dalgaard, 2009: 13). Piyasa yapicinin, varligi elinde
tutarken fiyat degisikliklerinden kaynaklanan riske maruz kalmasi halinde, almis oldugu riskin

bedelini saticidan talep ederse envanter riski ortaya ¢ikmaktadir (Amihud vd., 2005: 271).

1.2.2.4. Asimetrik Bilgi

Asimetrik veya 6zel bilgi maliyeti, baz1 yatirimci ve sirket ¢alisanlarinin bir menkul kiymetin
degeri hakkinda digerlerinden tistiin bir bilgiye sahip olmalari durumunda ortaya g¢ikmaktadir.
Asimetrik bilgiye sahip olan yatirimcilar, islemlerinin fiyat etkisini dikkate almaya yonelik giidiiyle
hareket etmekte ve piyasa yapicilar, kendilerini bilingli yatirimcilara karsi stratejik olarak korumayi
planlamaktadirlar. Piyasa yapici karsi tarafin bilgilendirildiginden eminse, bilgili islemci satmak
istedigi siirece, fiyat cok yiiksek olacagi icin islem yapmayacaktir. Ozetle, piyasa yapicinin

asimetrik bilgi maliyetinden kendisini koruyarak islem yapabilmesi i¢in, karsi tarafin bilgisiz olma
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ihtimaline, yiiksek bir fiyatla satis yapiyor olmasina ya da diisiik bir iicretle menkul kiymet satin
altyor olmasina dikkat etmesi gerekmektedir (Amihud vd., 2005: 296).

1.2.3. Likidite Azhk Primi Kavram

Likit piyasalar ile ilgili diger bir kavram ise, likidite azlik primidir. Likidite azlik primi,
likiditesi diisiik varliklarin tasidiklari riskten dolayr yatirimeilarin bu varliklar: elde tutmak icin
talep ettikleri getiri fazlasi olarak ifade edilmektedir. Likidite azlik primini temsil eden asir1 getiri
orani, genellikle risksiz faiz orami {izerindeki getiriyi tamimlayan risk primi olarak ifade
edilmektedir. Bu durumda likidite azlik primi, likiditesi diisiik finansal varligin tagidig: risk olarak
diistintiilmektedir (Amihud, 2002: 32).

Yatirim yapilan varliklarin vadesinden dnce elden ¢ikarilmasi halinde, elde edilecek getirinin
bilinmemesi nedeniyle 6nem kazanan likidite azlik primi (Kuzu, 2011: 132), likidite disinda her
acidan benzer iki varligin getirileri arasindaki farktir (Timmermans, 2009: 12). S6z konusu prim,
piyasa ile ilgili makroekonomik degiskenleri igeren sistematik bilesenler biitiinii olarak adlandirilan
ve goreceli bir kavram oldugu i¢in farkl faktdrlere gore degisen likidite riskinin 6lgiisii olarak ifade
edilebilir (Emektar, 2010°dan aktaran: Kuzu, 2011: 131).

Literatiirde, likidite primi ile likidite azlig1 primi kavramlarinin siklikla birbirinin yerine
kullanilmasi karisikli§a neden olmaktadir. Aralarindaki fark 6zetlenecek olursa, likidite primi, likit
durumdaki varliklarin fiyatini etkilerken; likidite azlik primi ise, diger tiim kosullar ayn1 iken, likit
olmayan varliklar ile likit varliklar kiyaslandiginda, likit olmayan varliklarin tasidiklar riskten
dolay1 daha yiiksek bir getiri beklentisini ifade etmektedir (Novy-Marx, 2004: 1). Baska bir deyisle,
likidite primi varlik fiyatlarinin farkliligini ifade ederken, varliklar arasindaki getiri fark: likidite

azlik primi ile agiklanmaktadir (Kuzu, 2011: 132).

Yakin zamana kadar, likidite azlik primi varlik fiyatlandirma modelleri icerisinde sistematik
risk Olglitii olarak yer almakta ve ayri bir sekilde hesaplanmamaktaydi. Ancak, Acharya ve
Pedersen (2005) tarafindan tanimlanan model ile, likidite azlik primini gosteren likidite riskinin,

kendi basina incelenmesi gereken bir risk unsuru olduguna dikkat ¢ekilmistir.
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IKiNCi BOLUM

2. FINANSAL VARLIK FiYATLANDIRMA MODELI VE FINANSAL VARLIK
FiYATLANDIRMA MODELINE DAYALI ALTERNATIF MODELLER

Harry Markowitz’in 1952 yilinda gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi’ni takiben literatiirde
risk-getiri iligkisinin tespitine yonelik ¢ok sayida varlik fiyatlandirma modeli gelistirilmistir. Bu
modellerden en yaygin olarak kullanilan model, FVFM’dir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) tarafindan gelistirilen FVFM’nin bazi1 varsayimlarinin gergek hayatta gecerli
olmamasindan dolay1 modele ¢esitli risk faktorleri eklenerek ve birtakim varsayimlari degistirilerek
FVFM’ye dayali alternatif modeller olusturulmustur. Black (1972) Sifir Betali FVFM, Merton
(1973) Cok Donemli FVFM, Merton (1973) Cok Betali FVFM, Rubinstein (1976) ve Breeden
(1979) Tiiketim Temelli FVFM, Grubel (1968), Solnik (1974), Errunza ve Losq (1985), Harvey
(1991) ve Uppal (1993) Uluslararas1 FVFM, Fama ve French (1993) Ug Faktorlii Model, Carhart
(1997) Dort Faktorliic Model, Acharya ve Pedersen (2005) Likidite Ayarli Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (LFVFM) bu alternatif modeller arasinda yer almaktadir. S6z konusu
modeller ile FVFM genisletilmeye ve daha gegerli kilinmaya ¢aligilmugtir.

Yukarida bahsedilen modeller icerisinde, sistematik risk faktorii olarak likidite riskine de yer
verilmektedir. Ancak, yapilan ¢aligmalarda pay getirileri ile likidite arasinda bir iligki oldugunu
ortaya koyan caligmalarin mevcut olmasi ve oOzellikle, biiyliik kurumsal yatirimcilarin piyasa
likiditesini dikkate alarak yatirim yapiyor olmalar likiditenin 6nemini arttirmakta ve likiditenin
pay getirileri iizerindeki etkisinin ayr1 bir sekilde incelenmesi gerekliligine isaret etmektedir. Bu
paralelde, FVFM’ye yonelik alternatif modeller igerisinde Acharya ve Pedersen (2005)’in ortaya
koydugu LFVFM de yer almakta ve model yeni risk unsuru olarak likiditenin varligina isaret

etmektedir.

[lerleyen boliimde, Modern Portfoy Teorisi'nden baglayarak FVFM’ye ve FVFM’ye dayali

gelistirilen alternatif modelleri sirasiyla 6zetlemektedir.
2.1. Modern Portfoy Teorisi
Potansiyel bir yatinmcinin elinde bulunan reel ve finansal varliklarin biitiintine, portfoy adi

verilmektedir. Herhangi bir yatirimecinin tiim servetini tek bir finansal varliga yatirip herhangi bir

olumsuzlukta tiim servetini kaybetme olasiligina karsin, yatirnmcinin servetini birden fazla finansal



varliga yatirnm yapacak sekilde portfoyiinii belirlemesi, bu olasiligi azaltmaktadir. Riskli yatirim
araclarinin bu amagcla yonetilme siireci ise portf0y yonetimi ile ifade edilmektedir (Sabuncu, 2005:
17).

Finans literatiirinde, portfoy yonetimi uygulamalarma iligskin bilimsel ¢alismalar temel iki
baslik altinda toplanmaktadir: Geleneksel Portfoy Yaklasimi ve Modern Portfoy Yaklasimi. Genel
Portfoy Yaklagimi, basit gesitlendirme esasina dayanmakta olup, Modern Portfoy Yaklasimi daha
cok istatistiksel temellere dayanmaktadir. 1950’li yillara gelinceye kadar gegerli olan, geleneksel
portfoy teorisi, portfoy performansi ile menkul kiymet sayis1 arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
savunmaktadir. Portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkilere dikkat
edilmeksizin, portfoydeki menkul kiymet sayisini arttirarak risk faktoriiniin azaltilacagi
ongoriilmekte, diger bir ifadeyle, bu yaklagim basit ¢esitlendirme esasina dayanmaktadir. Ancak,
bu yaklagimdaki teorik araglar1 etkin bir sekilde kullanabilme yeteneginin kisiden kisiye degisen
bilgiye, deneyime ve sezgi gibi siibjektif etkenlere bagli olmasi, bu yaklasimin hem akademisyenler

hem de uygulayicilar tarafindan elestirilmesine neden olmustur (Korkmaz vd., 2013: 71).

Diger taraftan, risk ve getiri arasindaki iliskinin kurulmasi, finansal varlik yatiriminin temel
baslangi¢c noktasi olarak kabul edilmektedir. Modern finans tarihinin doniim noktasi, bu iliskinin
kesfedilmesiyle beraber olmustur (Yigiter ve Akkaynak, 2017: 286). 1952 yilinda The Journal of
Finance dergisi, Harry Markowitz tarafindan yazilan “Portfoy Se¢imi” baslikli bir makale
yayimladi. Yayinlanan makalede sunulan fikirler, giiniimiizdeki Modern Portfoy Teorisi (MPT)
olarak adlandirilan yaklagimin temellerini olusturmaya baslamis ve menkul kiymet getirileri
arasindaki iliskiyi goz ardi eden, geleneksel portfoy yaklagimini temellerinden sarsmistir (Fabozzi
vd., 2002: 7; Yigiter ve Akkaynak, 2017: 286). Baslangicta nispeten az ilgi uyandiran Modern
Portfoy Teorisi, zamanla finans toplulugu tarafindan gii¢lii bir sekilde benimsenmis ve s6z konusu
tarihten 50 y1l sonra da ayni ilkelere dayanan finansal modeller, yeni bulgular1 kapsayacak sekilde

yeniden olusturulmaya devam etmistir (Fabozzi vd., 2002 :7).

Teorinin 6nciisii olarak kabul edilen Markowitz (1952: 77)’e gore; bir portfoyiin se¢im siireci
iki asamaya ayrilmaktadir. ilk asama, gdzlem ve deneyim ile baslayip, mevcut menkul kiymetlerin
gelecekteki performanslari hakkindaki inamslarla sona ermektedir. kinci asama ise, menkul
kiymetlerin gelecekteki performanslariyla ilgili inanglarla baglayip, portfdy se¢imi ile sona
ermektedir. Markowitz (1952), riski varyans olarak tanimlayarak ortalama varyans modelini
kullanmistir ve portféyde yer alan menkul kiymetlerin, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek
beklenen getiriyi ya da belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riski nasil saglanabilecegini
arastirmigtir. Nihayetinde ise, optimal portfoyil elde etmeye caligmistir. Markowitz (1952)’e gore,
portfoy igerisinde ¢ok fazla menkul kiymet olmasi gerekmemektedir. Yatirimei, ¢ikarlari igin
maksimum getiri ve minimum riski saglayacak menkul kiymetler arasinda ¢esitlendirme yaparak

en uygun portfoyii olugturmalidir. Cesitlendirme yoluyla tiim risk ortadan kaldirilamamakta ancak
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azaltilabilmektedir. Benzer sekilde, ¢esitlendirme yapilirken kovaryans yiiksekligine dikkat
edilmeli, eger menkul kiymetler arasinda yiiksek kovaryans varsa yatirim yapmaktan kaginilmasi
gerekmektedir (Markowitz, 1952: 89).

Modern portfdy yaklagiminin dayandigi varsayimlari bes baglik altinda toplamak
miimkiindiir. S6z konusu varsayimlar (Korkmaz vd., 2013: 97):

e Biitiin yatirimcilar rasyonel hareket ederler ve yatirimcinin amaci, elde edebilecegi
fayday1 maksimize etmektir.

e Menkul kiymet yatirimcilari, yatirim kararlarini, beklenen getiri ve riske gore alirlar.
Beklenen getiri Ol¢iitli olarak, portfdy icindeki varliklarin beklenen getirilerinin
ortalamasi, risk 6lgiitii olarak ise portfoy getirilerinin varyansi alinir.

e Menkul kiymet yatirimcilari, ayn1 zaman ufkuna sahiptirler.

e Yatinnmcilarin, risk ve getiri beklentileri homojen olup, ayni risk diizeyinde daha fazla
getiriyi, daha az getiriye tercih etmektedirler.

e Bilgiler hizla, tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir, diger
bir ifadeyle, sermaye piyasasi oldukga etkindir. Piyasa her zaman dengededir; bilgi
akisina herhangi bir kisit koyulmamistir ve yatirnmcilar igin bilgilere ayni zamanda

ulagmak miimkiindiir.
2.1.1. Markowitz Ortalama Varyans Modeli

Markowitz (1952:79)’e gore; yatirnmcinin riski azaltarak beklenen getiriden vazgegecegi veya
risk alarak beklenen getiriyi ylikseltecegi bir oran vardir. Bu sekilde olusturulan portfoy etkin veya

optimal olarak kabul edilir.

Modern Portfoy Teorisinin temelini olusturan Markowitz Ortalama Varyans Modeli’nde,
belirsizligin oldugu durumlarda cesitlendirme yoluyla, risk ve beklenen getiri i¢cin en uygun
kombinasyonu olan portfoy meydana getirilerek risk azaltilmaya ¢alisiimaktadir. Her zaman i¢in en
diistik riskli pay, yatirimei ig¢in en uygun portfoy anlamina gelmemektedir ve riskli bir portfoyiin
daha az risk tasiyan bir portfoye gore daha iyi bir getiriye sahip olmasi miimkiin olabilmektedir.
Ozetle, portfoy cesitlendirmesi ile, portfoyiin getirisi arttirilmamakta, ancak portfoyiin riskinin
azaltilmasina katkida bulunmasi hedeflenmektedir (Sabuncu, 2005: 19). Yatirimcilarin farklh risk
tercihleri vardir ve bu tercihlerini karsilayan risk-getiri bilesiminin belirlenmesinde kayitsizlik
egrilerinden yararlanmaktadir. Yatirimei igin, en iist seviyedeki kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan
etkin portfoyler, etkin smir olarak belirlenmektedir (Dagli, 2018: 277-278). Etkin smir lizerindeki
tiim portfoyler optimumdur ve her bir nokta, risk ve getiri agisindan farkli bir finansal varlig: ifade

etmektedir. Daha yiliksek seviyelerde yer alan noktalar, daha yiiksek kazangl finansal varliklan
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temsil etmektedir (Akay, 2004: 192). Risk arttikca, etkin sinirin egimi azalmakta ve artan risk ile
birlikte getirideki marjinal artis azalmaktadir (Abay, 2013: 185).

Modern portfoy teorisi ile portfoy yonetimindeki risk, sayisal olarak ele alinarak, sistematik
bir yaklagim ortaya koyulmaktadir. Rasyonel davranan yatirimci, beklenen getirileri ayni olan
varliklardan standart sapmasi daha diigiik olan1 yatirimi i¢in tercih etmektedir. Diger taraftan, bu
teoriye gore menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyon arttikca g¢esitlendirmenin etkisi
kaybolmakta, yani riskten korunmak icin rastgele yapilacak bir yatirim ¢esitlendirmesinin miimkiin
olamayacag belirtilmistir. Markowitz (1952), menkul kiymet riskinin hesaplanmasinda beklenen
ortalama getiriler ile getirilerin varyanslarina dikkat etmektedir ve etkin portfdylerin olusumunda
bu portfoylerin beklenen getiri ve varyanslarini 6n plana almaktadir (Sabuncu, 2005: 20;
Markowitz, 1952: 79).

Portfoy optimizasyonu sorununun ¢6ziimiinii agiklamaya ¢alisan Modern Portfoy Teorisi’nde
portfdy olusturmaktaki temel amag, belirli bir risk diizeyinde beklenen getiriyi maksimum hale
getirmektir (Calgici, 2015: 8). Portfoyiin beklenen getirisi, kendisini olusturan menkul kiymetlerin
beklenen getirilerinin agirlik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir (Dagli, 2018: 264). Buna gore;
“N” tane menkul kiymetten olusan portfoye yatirim yapilmasi halinde, portfoyilin gelecekte elde

edilmesi beklenen getiri oran1 9 no’lu esitlikteki gibi formiile edilmektedir (Markowitz, 1952: 81):

E=Y Xy 9)

E  : Portfoyiin beklenen getirisi
N  : Menkul kiymet sayisi
X;  :ivarhiginin portfdy igindeki agirlig

Wi :ivarligin beklenen getirisi

Diger taraftan; “N” sayida varliktan olusan portfoylin riski ise, 10 no’lu esitlikteki gibi
formiile edilmektedir (Markowitz, 1952: 81):

V=3, 2N 0yXiX; (10)

V  : Portfoyiin riski

N  : Menkul kiymet sayisi

o3 . ive ] varhklarmn getirileri arasindaki kovaryans
X;  :1varh@inn portfoy igindeki ylizdesi

X; 1) varliginin portfdy i¢indeki ytizdesi
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Markowitz (1952: 80)’¢ gore, portfoyiin riski, "o0y;” olarak gosterilen portfoyiin

kovaryansindan meydana gelmektedir ve formiil iizerinde gdsterimi 11 no’lu esitlikteki gibidir:

0ij= Pij0i0; (11)

pij :1ve] varliklarmin korelasyon katsayisi
g;  :1ivarh@inin standart sapmasi

g;  :j varh@inin standart sapmasi

Markowitz (1952)’in ortaya koydugu sistematik yaklasimla beraber, belirsizliklerin oldugu
piyasalarda portfoyiin riski, ortalama degerden sapmalar1 gosteren standart sapma (varyans) ile
Olciilmekte ve rasyonel davranmasi beklenen yatirimci, ayni getiri diizeyinde standart sapmasi
(varyansi) diisiik olan yatirimi tercih etmektedir. Buna ilave olarak, beklenen getirideki belirsizlik
arttikca, standart sapma dolayisiyla da riskin derecesi artmaktadir (Sabuncu, 2015: 21; Akay, 2004:
191). Ancak, riski azaltmak amaciyla yapilan portfoy ¢esitlendirmesi yalnizca menkul kiymet
sayisina bagh degildir. Kendi aralarinda yiiksek kovaryansli menkul kiymetlere yatirim yapmaktan
da kagmilmalidir. Farkli ekonomik 6zelliklere sahip firmalar ayni endiistri igerisinde yer alan
firmalardan daha diistik kovaryansa sahiptir. Bu nedenle, menkul kiymet ¢esitlendirmesi yapilirken
bu hususa dikkat edilmelidir (Markowitz, 1952: 89).

Kovaryans, menkul kiymetler arasindaki iliskinin yonii hakkinda bilgi vermektedir ve
kovaryans degerinin biiyiikliigii, ters yonlil iliskinin derecesinin bilylikligiinii gostermektedir.
Negatif ve biiylik degerli menkul kiymetlerin tespiti portfdy seciminde yatirim riskinin azaltilmasi
acisindan 6nemlidir (Akay, 2004: 192).

Korelasyon katsayisi, herhangi bir neden sonug iliskisi kurmaksizin iki degisken arasindaki
iligkinin derecesini 6lgmektedir ve -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Pozitif yonlii korelasyon
katsayis1, menkul kiymetler arasinda aymi yonlii dogrusal iliskinin bulunduguna; negatif yonlii
korelasyon katsayisi ise, menkul kiymetler arasinda ters yonlii dogrusal iligkinin bulunduguna
isaret etmektedir. Korelasyon katsayisinin sifir veya sifira yakin olmasi ise, menkul kiymetler

arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigim gostermektedir. (Dagli, 2018: 268-269).

Markowitz (1952)’in gelistirdigi modele gore; yatirimecilar her bir paya iliskin risk ve
beklenen getiri orani iligkisini belirleyerek, etkin sinir iizerinde portfoy bilesimi aramaktadir. Bu
sebeple, sonraki siirecte, ¢esitli risk faktorlerinin varliklarin beklenen getiri oranina etkisini 6l¢mek,
daha etkin portféyler olusturulmasini saglamak ve portfoyde yer alacak menkul kiymetleri

belirlemek amaciyla varlik fiyatlandirma modelleri gelistirilmistir (Calgict, 2015: 26). S6z konusu

28



modellerden ilki Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)’i tarafindan gelistirilen
FVFM’dir.

2.2. Finansal Varlk Fiyatlandirma Modeli ve Finansal Varhk Fiyatlandirma Modeline
Dayali Alternatif Modeller

2.2.1. Finansal Varhk Fiyatlandirma Modeli

FVFM, paylarin beklenen getiri oranlan ile riskleri arasindaki iliskiyi agiklamak, optimal
portfoyiin belirlenmesini saglamak ve sermaye varliklarinin asiri veya diisiik fiyatlandirilip
fiyatlandirilmadigint belirlemek amaciyla; Markowitz (1952) temel alinarak, Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan cesitli prensipler gelistirilerek ortaya koyulmustur
(Korkmaz vd., 2013: 126; Sabuncu, 2005: 28). FVFM’ye hem etkin hem de etkin olmayan
varliklarin fiyatlandirilmasi, s6z konusu varliklar igin uygun risk 6l¢iitiiniin belirlenmesi ve risk-
getiri orami iliskisinin ortaya konulmasi igin ihtiyag duyulmaktadir (Altay, 2001: 70). Ayrica,
FVFM, sermaye maliyetinin veya yatirimcinin beklenen getirisinin tahmin edilmesinde, gerekli
projenin degerleme konusunda, bir payin alim kararinda veya portféyiin olusturulmasi gibi

konularda bagvurulan yaygin bir kullanim alanina sahiptir (Kulali, 2016: 275-276).

FVFM’de, risk ile beklenen getiri oranmi arasindaki iligki ortaya koyulmakta ve bu ¢ergevede
fiyatlama siirecindeki gecerli risk Olciitleri arastirllmaktadir (Calgici, 2015: 26). Bu kapsamda,
modelin gelistirilmesinde rol oynayan Sharpe (1964: 427-428)’e gore; belirli bir yatirmmin arzu
edilebilirligi degerlendirilirken, dagilim i¢in, beklenen deger ve standart sapma parametreleri temel
alarak hareket edilmek istenmektedir. S6z konusu model ise, toplam fayda fonksiyonu ile 12

no’lu esitlikte gosterildigi sekilde ifade edilmektedir:

U =T (Ew, ow) (12)
12 no’lu esitlikte, “E,," terimi gelecekteki beklenen serveti, "o," terimi ise gelecekteki
gercek servetin “E," den olast ayrigmasimin tahmini standart sapmasinit gostermektedir. Sharpe
(1964), yatinmeilarin gelecekteki daha yiiksek bir degeri, daha diisiik bir degere tercih ettiklerini ve
riskten kaginma egilimi sergilediklerini varsaymaktadir. Bu beklentilerle birlikte “E,,"ve "o"

terimlerine iligskin kayitsizlik egrilerinin yukari dogru egimli olacagimi belirtmektedir (Sharpe,
1964: 428).

Diger taraftan, Lintner (1965: 13), calismasinda ilk olarak, pozitif getiri ile risksiz menkul

kiymetlere yatirim yapma imkanlarina sahip olan ve istedikleri zaman aciga satis yapan riskten

kagiman yatirimcilarin optimal menkul kiymet se¢cim problemini ele almus, ikinci olarak ise, riskten
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kagman yatirimeilarin portfoylerinde tutulan riskli varliklar grubu iizerine odaklanmistir. Buna ek
olarak, riskli varlik portféyiinde birtakim 6nemli denge 6zellikleri gerceklestirmis ve 6zellikle, risk
primleri negatif (pozitif) bile olsa, paylarin optimal portfoylerde uzun (kisa) vadeli olarak
tutulabilecegi kosullar1 belirlemistir. Diger taraftan, belirli bir menkul kiymetin beklenen getiri
oraninin, standart sapmasinin, varyansinin ve/veya kovaryanslarmin farkli kombinasyonlarina

yonelik ifadeler gelistirmistir.

Mossin  (1966: 769)’e gore, Lintner (1965)’in calismasindaki denge kosullarinin
belirlenmesinde kesinligin olmamasi, modele dair bazi kisimlar1 belirsiz birakmaktadir. Bu
calisma, bu noktalardan bazilarinin netlestirilmesi ve kesinlestirilmesi i¢in bir girisim olarak
goriilebilir. Bu paralelde, mevcut varliklarini pazara sunan bireyler, talebi karsilamak i¢in fiyatlarin
ne olmasi gerektigini bilmek ve ayni zamanda arz ve talebin tiim varliklar i¢in esit olmas1 kosulunu
yerine getirmek istemektedir. Bunun i¢in de Oncelikle bireysel talebi tanimlayan iligkiler

tiiretilmekte, sonrasinda bu iligkiler genel dengeyi tanimlayan bir sistemde birlestirilmektedir.

Markowitz (1952)’in portfdy secim modeli dikkate alinarak gelistirilen Sharpe (1964) ve
Lintner (1965) FVFM, ortalama varyans modelinde etkin olmas1 gereken portfoyii tanimlayabilmek
icin Markowitz modeline iki temel varsayim eklemektedir. Tam bir anlasma olarak
adlandirabilecek ilk varsayima gore; Markowitz modelinde yatirimer “t-1"” zamanda sectigi portfoy
igin “t” zamanda bir stokastik getiri saglamakta iken, FVFM’de ise, “t-1” zamandaki piyasa varlik
fiyatlar1 dikkate alindiginda, yatirimcilar “t-1” den “t” zamanina kadar olan varlik getirilerinin
ortak dagilimi iizerine anlasmislardir. S6z konusu dagilim, getirilerin ¢izildigi modelin test
edilmesi icin kullanilmaktadir. ikinci varsayima gore ise; tiim yatirimcilar i¢in ayni olan ve
herhangi bir miktara bagli olmayan, risksiz bir oranda bor¢ alinip verilebilmektedir (Fama ve
French, 2004: 26). Bu paralelde, FVFM’nin dayandigi baglica varsayimlar asagidaki gibi
Ozetlenebilmektedir (Copeland ve Weston, 1992: 194):

e Yatinmcilar donem sonunda varliklarinin beklenen faydalarini maksimize etmek isterler
ve riskten kaginirlar.

e Yatimcilar getirilerinin normal dagilimi hakkinda homojen beklentilere sahiptirler ve
risk almaktadirlar.

e Yatirimcilarin, risksiz faiz oram iizerinden istedikleri miktarda borg alip verme imkanina
sahip olduklari risksiz varliklar vardir.

e Tiim varliklar pazarlanabilmekte ve sonsuz boliinebilmektedir.

e Menkul kiymet piyasalar siirtiinmesizdir ve bilgiler tiim yatirimcilara es zamanli olarak
maliyetsiz bir sekilde sunulmaktadir.

e Yatirimcilar agiga satig iizerinde kisitlama gibi bir durumla karsilasmamaktadir.

e Vergiler, diizenlemeler ve islem giderleri yoktur.
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Modelin temellerinin ve varsayimlarinin 6zetlenmesini takiben, model ile ilgili belirtilmesi
gereken en Oonemli unsur sistematik risk kavramidir. FVFM’ye gore; etkin cesitlendirilmis bir
portfoyde herhangi bir varligin beklenen getirisi, ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan
sistematik risk "B" ile dogru orantilidir, diger bir ifadeyle, 6zdestir. FVFM’nin en 6nemli unsuru
sistematik risk 6l¢iitii olan beta "[3" katsayisidir ve 12 no’lu esitlikteki gibi gosterilmektedir (Kulals,
2016: 281-282; Black, 1972: 2-3):

_ cov(Rj,Ry)

By = ey (13)

Bj : j varligimin sistematik riski (beta katsayisi)
cov(R]-, RM) : j varlig1 ile piyasa portfoyiiniin beklenen getiri oranlar1 arasindaki kovaryans

0%(Ry) : Piyasa portfoyliniin beklenen getiri oraninin standart sapmasi (varyansi)

Bir paymn getirisinin, piyasanin getirisinde olusabilecek degisimlere ne derece duyarh
oldugunu gosteren beta katsayisimin 1’e esit olmasi, piyasa ve pay getirisinin ayni1 oranda
degistigini ifade etmektedir. Beta katsayis1 1’den biiyiik ise, payin getirisindeki degisim, piyasa
getirisindeki degisimden daha fazla olacaktir ve beta katsayisi 1’den kiigiik oldugu durumda, piyasa
getirisindeki degisim, payin getirisindeki degisimden daha biiyiik olacaktir (Sen, 2018: 29).

Diger taraftan, FVFM’de, portfoyiin beklenen getiri orani, portfoy igerisinde yer alan finansal
varliklarin getiri oranlarmin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir ve portfoyiin beta
katsayisi, portfoydeki varliklarin beta katsayilariin agirlikli ortalamasini gostermektedir. Boylece
piyasa portfOyiiniin getiri orani, risksiz faiz oram ile piyasa portfoyiiniin risk priminden
olugmaktadir (Sabuncu, 2005: 39).

Beklenen getiri orani ile risk arasindaki iliskiyi ortaya koyan FVFM denklemi 14 no’lu
esitlikteki gibi ifade edilmektedir (Fama ve French, 2004: 29):

E(Ri)= R¢+|E(Rm) — R¢lBim i=1,2,....,N (14)
E (R) : 1 varliginin beklenen getiri orani

Rs : Risksiz getiri oran1

E (Rm) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri oram

E (Rw)- Rs : Piyasa risk primi

Bim : 1 varliginin sistematik (piyasa) riskini belirten beta katsayisi
Ekonomideki etkin ya da etkin olmayan tiim varlik ve portfoyler igin, beklenen getiri oran1 14

no’lu esitlik ile ifade edilmektedir. Riske katlanmak istemeyen yatirimci, tasarruflarinin tamamini

risksiz faiz oramina yatirmaktadir ve portfdyden risksiz faiz oram1 olan “R¢” kadar getiri
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saglamaktadir. Riski goze alan yatirnmer ise, tasarruflarim riskli varliklara yonlendirerek piyasa
portfdyiinii elde etmekte, bunun sonucunda da en yiiksek getiriye “E(Ry)” sahip olmaktadir. Piyasa
portfoyii, icerdigi riskten dolay1 getirisi “Rf” den yiiksek olmustur ve “|E(Ry) — R¢]” ise riske

katlanmanin bedeli olan “risk primi” ni géstermektedir (Sabuncu, 2005: 39-40).

FVFM’de yer alan risksiz faiz orani, devlet tahvilleri ve hazine bonolar gibi risksiz varliklar
ifade etmektedir. S6z konusu varliklar, riske girmeden kazanilabilecek en diisiik getiriyi
saglamakta olup, bu varliklarin saglayacagi getirilerin ger¢eklesmeme olasiligi s6z konusu degildir.
Buna karsilik piyasa portfoyii iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy olarak, yatirim yapilabilir tiim riskli
varliklardan olusmaktadir. Yatirimcilar optimal riskli portféy olan piyasa portfoyiinii tercih
edeceklerdir ancak, her yatirimcinin fonlarinin ne kadarimin riskli veya risksiz finansal varliklara
yatiracagi farkli olacaktir. Tamamen gesitlendirilmis portfoyler icin beklenen getiri orani ile toplam
risk arasindaki denge iliskisi Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) ile gosterilmektedir. SPD,
yatirimcinin hig risk almamasi durumunda dahi getiri elde edebilecegini, daha fazla getiri igin ise

daha yiiksek riske katlanmasi gerektigini ortaya koymaktadir (Calgici, 2015: 31-32).

Ozetle ifade edilirse FVFM’de modelde ii¢c 6nemli unsur bulunmaktadir. ilk unsur, hazine
bonosu, devlet tahvili gibi varliklarin getirisi olan risksiz finansal varlik getirisidir. ikinci unsur,
risk ile dogru orantili olan beklenen piyasa getiri oranidir. Son unsur ise, sistematik risk olarak
kabul edilen ve finansal varlik getiri oraninin piyasa portfoyiiniin getiri orani ile olan iligkisini
gosteren beta katsayisidir. FVFM’ye gore, yiiksek beta katsayisina sahip varliklardan daha yiiksek
getiri beklenmekte ve bu varliklar daha riskli kabul edilmektedir (Sabuncu, 2005: 41-42).

2.2.2. Finansal Varlk Fiyatlandirma Modeline Dayali Alternatif Modeller

Sharpe-Lintner FVFM"ye yonelik elestirilerin ve modelin bazi varsayimlarin gergek hayatta
gecerli olmamasi, modele ¢esitli risk gruplarmmin dahil edilmesi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Bu
baglamda literatirde FVFM’ye dayali farkli alternatif modelleri gelistirilmistir. Bu alternatif
modellerin baslicalari; Black (1972) Sifir Betali FVFM, Merton (1973) Cok Doénemli FVFM,
Merton (1973) Cok Betali FVFM, Rubinstein (1976) ve Breeden (1979) Tiiketim FVFM, Grubel
(1968), Solnik (1974), Errunza ve Losq (1985), Harvey (1991) ve Uppal (1993) Uluslararasi
FVFM, Fama ve French (1993) U¢ Faktérlii Model, Carhart (1997) Dért Faktorlii Model ve
Acharya ve Pedersen (2005) LFVFM olarak siralanabilir.

! Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’in ortaya koydugu varsayimlarin, aragtirmacilar tarafindan daha fazla kabul gérmesi
nedeni ile ¢aligmanin ilerleyen kisminda FVFM, Sharpe-Lintner FVFM olarak ifade edilmektedir.
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2.2.2.1. Sifir Betah Finansal Varhik Fiyatlandirma Modeli

Black (1972: 445), Sharpe-Lintner FVFM’de yer alan, yatirimcilarin risksiz faiz orani
iizerinden istedikleri miktarda borg alip verebilecegi varsayimiin yer almadigi Sifir Beta modelini
ortaya koymustur.

Sharpe-Lintner FVFM’nin gecerli olabilmesi i¢in risksiz varliga gerek olmadigini gésteren
Sifir Beta FVFM’de, risksiz finansal varligin yerine, piyasa portfoyii ile kovaryansi sifir olan ve
dolayisiyla betasi da sifir olan portfoyler yer almaktadir (Altay, 2001: 109-113).

Modelin formiil {izerindeki gdsterimi 15 no’lu esitlikteki gibidir (Black, 1972: 450):

E(R)) = E(R,) + Bi[E(Rm) — ERp)] (15)

E(ﬁl) : 1 varliginin beklenen getiri orant
E(RNZ) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani

Bi
(R;l) : Sifir betal1 portfoyiin beklenen getiri orani

: 1 varliginin sistematik riski (beta katsayisi)

15 no’lu esitlik, risksiz finansal varligin yerinde sifir riskli portfoyiin aldigin1 gostermektedir
ve sifir betali portfoyiin getiri oraninin, piyasa getiri orani ile iligkili olmadigini ifade etmektedir
(Calgici, 2015: 35).

2.2.2.2. Cok Donemli Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli

Cok Donemli FVFM, Merton (1973) tarafindan gelistirilmistir. Merton (1973: 867), Sharpe-
Lintner FVFM’de, yatirimcilarin portfoylerini Markowitz (1952) ortalama varyans oOlgiitiine gére
segmeleri, homojen beklentilere sahip olmalari ve modelin yalnizca tek donemlik beklenti
varsayimlarmi elestirerek, modele yeni varsayimlar eklemis ve Cok Doénemli FVFM’yi ortaya

koymustur.

Cok donemli FVFM’de yatirimeilar, tek bir donemle degil alt donemlerdeki getirileri de
dikkate alarak, portfoy kararlarinda beklenen faydalarinin maksimizasyonunu saglamaktadir
(Tagali, 2008: 35). Diger taraftan, sermaye piyasasinin her zaman dengede olmasi, aciga satisa izin
verilmesi, varlik alim sattiminda islem maliyetleri, vergiler ve boliinemeyen varliklarla ilgili
problemlerin olmamasi, finansal varliklarda alim satimin siirekli ger¢eklesmesi, yatirimeilarin
risksiz faiz orani lizerinden borg alip verebilme imkanina sahip olmasi gibi Sharpe-Lintner FVFM
varsayimlari, Cok Donemli FVFM i¢in de gegerli olmaktadir (Merton, 1973: 868-869).
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Cok Donemli FVFM, 16 no’lu esitlikteki gibi ifade edilmektedir (Merton, 1973: 882):
E (Ri)= Rf+BmlE(Rm) - RfJ + Bn- [E(Rn) - Rf] (16)

E (R) : ivarliginin beklenen getiri oranit

R¢ . Risksiz faiz orani

E(Ry,) : Piyasa portfyiiniin beklenen getiri orani

E(R,) : Risksiz varlik ile portfoyiin beklenen getiri orani
Bm . Piyasa portfoyiiniin sistematik riski

2.2.2.3. Cok Betal Finansal Varhk Fiyatlandirma Modeli

Merton (1973) tarafindan gelistirilen Cok Betali FVFM’de, Sharpe-Lintner FVFM’nin
dayandigi, risksiz faiz oranlar1 ve yatirim firsatlar1 setinin, zaman boyunca sabit oldugu varsayimi

elestirilerek, s6z konusu model gelistirilmistir (Tagali, 2008: 36).

Cok Betali FVFM’de, yatinmcinin karsilagtigi risk faktorii olarak dikkate alinan varlik
fiyatlar1 yaninda, tiikketim mallarinin gelecekteki fiyatlari, tcretler ve gelecekte karsilasilacak
yatirim olanaklar1 gibi konular da risk faktorii olarak degerlendirmeye alinmaktadir (Altay, 2001:
116). S6z konusu modele gore, bir varligin beklenen getiri oraninin denklemi 17 no’lu esitlikteki
gibi gosterilmektedir (Elton ve Gruber, 1995: 328):

E (R)= Rt +Bim (E(Rm) — Ryp) + Bijr- (E(Ryj1) — Ree) + Bijz (E(Ryj2) — Ry +) ... 17)

E(Ri) :ivarliginin beklenen getiri orani

Bim : 1 varliginin piyasa portfoyiine olan duyarlilig
E(Ry) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani

Rt : Risksiz faiz orani

E(Rj;) ] risk unsurunu saklayacak portfoyiin beklenen getiri orani

Bij : 1 varliginin j risk unsurundan korumayi saglayacak portfoye kars1 duyarliligs

2.2.2.4. Tiiketim Temelli Finansal Varlk Fiyatlandirma Modeli

Rubinstein (1976) ve Breeden (1979) tarafindan ¢ok donemli ve tiiketim olgusundan yola
cikilarak gelistirilen Tiiketim Temelli FVFM, Sharpe-Lintner FVFM’de gecerli olan yatirimcilarin
yatirim kararlarini tek donem esasina gore verdikleri varsayimini elestirmistir. Tiiketim Temelli
FVFM, verilen yatirim kararlarmin, omiir boyunca tiiketim fayda fonksiyonlarini maksimize

etmeye yonelik verilen bir¢ok yatirim karariin bir agsamasini temsil ettigi goriisiine dayanmaktadir
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(Tagali, 2008: 37). Model, getiriler ile toplam tiiketim arasinda dogrusal iliski oldugunu ileri
siirmektedir ve 18 no’lu esitlikteki gibi formiile edilmektedir (Oz¢am, 1997: 43):

E (R)= Ri #Bic. [E(R) — R¢] (18)

E (Ri) :ivarliginin beklenen getiri orani
R¢ : Risksiz faiz orani
Bic : 1 varliginin tiikketim betasi

E(R.) : Tiiketimde kisi bagina beklenen biiylime orani

2.2.2.4. Uluslararasi Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli

Grubel (1968), Solnik (1974), Errunza (1985), Harvey (1991) ve Uppal (1993) tarafindan
gelistirilen Uluslararast FVFM’de risk uluslararasi agidan dikkate alinmistir. S6z konusu modele,
iilkelerdeki faiz oranlari, doviz pariteleri ve enflasyon gibi faktorler dahil edilmistir (Tagali, 2008:
38). Modelin matematiksel gosterimi 19 no’lu esitlikteki gibidir (Y 6riik, 2000: 54):

E (R)= Ri +Bwil E(Rwm) — Rew ] (19)

E(Ri) :ivarhgmin beklenen getiri oran

E (Rwm) : Diinya piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani

R¢ : Risksiz faiz oram
Riw : Ortalama uluslararasi risksiz faiz oram
Bwi : 1 varliginin sistematik riski

Uluslararas1 FVFM’ye gore; biitlinlesmemis diinya sermaye piyasalarinda, diinya piyasa
portfoyli kavrami gergegi yansitmamaktadir. Ayrica, yerel iilke piyasasi ve diinya piyasasi arasinda
risk karsilagtirmasi yapilmasina olanak saglayan beta katsayisi 1’den biiyiik ise, yerel iilke piyasasi
diinya piyasasina gore daha riskli iken; 1’den kii¢iik oldugu durumda, diinya piyasasinin yerel iilke

piyasasina gore daha riskli oldugunu gostermektedir (Y oriik, 2000: 54).

2.2.2.5. Fama-French U¢ Faktorlii Model

Belirli varsayimlar altinda risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi inceleyen Sharpe-Lintner
FVFM, sermaye maliyetinin Ol¢iilmesinde kolay uygulanabilirliginin sagladigi avantajla 1970°li
yillarda birgok arastirmada yogun bir sekilde kullanilmaktaydi. Ilerleyen siiregte, sermaye
piyasalarinin gelisimine bagl olarak modelin, beklenen getiri oranini agiklamakta yetersiz kaldigi

ve pay getirilerini hesaplamak i¢in ilave faktorlere gereksinim duyuldugu tespit edilmistir (Kaya ve
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Gilingor, 2017: 223). Bu dogrultuda, Fama ve French (1992), modele yonelik yapilan elestirilere

dayal1 olarak ii¢ faktér modelini gelistirmistir.

Fama ve French (1992: 426), varlik fiyatlandirmasinda pay riskinin ¢ok boyutlu oldugu
diisiincesinden yola ¢ikarak, 6zkaynak piyasa degeri ile ifade edilen pay biiytikligi risk faktori ile
0zkaynak piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani risk faktoriiniin fiyatlamada dikkate alinmasi
gerektigini ileri siirmiistiir. Fama ve French (1992), piyasa portfOyiiniin firma biiyiikligi ile
negatif, PD/DD oraniyla pozitif yonde iliskisi olduguna yonelik bulgulara ulasmistir. Bu paralelde,
Fama ve French (1992, 1993)’e dayal1 olarak gelistiren ii¢ faktor modeli (FF-3) 20 no’lu esitlikteki

gibi formiilize edilmistir:

E (R)—Rs = b;|E(R,) — Rgl+s;E(SMB) + h;E(HML) (20)

E (R)—Rs : Finansal varligin risksiz faiz orani iizerindeki beklenen getiri orani

E(Ry,) — R¢ : Piyasa risk primi olarak da ifade edilen piyasa portféyiiniin risksiz faiz oram
iizerindeki beklenen getiri oranm

b;,sive h;  : Faktore bagl duyarlilik; ve zaman serisi regresyonunun egimleri

SMB : Biiyiik piyasa degerine sahip paylardan olusan portfoyiin beklenen getiri orani
ile kiiciik piyasa degerine sahip paylardan olusan portfoyiin beklenen getiri
orani arasindaki fark

HML : Diistik PD/DD oranina sahip paylarin olusturdugu portféyiin beklenen getiri
orani ile yiikksek PD/DD oranma sahip paylarn olusturdugu portfoyiin

beklenen getiri orani arasindaki fark

2.2.2.6. Carhart Dort Faktorlii Model

Carhart (1997), Sharpe-Lintner FVFM’ye alternatif olarak, yatirnm fon getirilerindeki
fiyatlama hatalarim azaltip FF-3’ii gelistirmek amaciyla dort faktorlii modelini gelistirmistir (Ondes
ve Bali, 2010: 245). Carhart (1997), pay getirileri ve yatirnm maliyetlerindeki ortak faktorlerle,
Ozkaynak yatirim fonlarindaki kisa donemli istikrari agiklamaktadir. Model, FF-3 modeline,

dordincu faktor olarak momentumu dahil etmektedir.

Modelin 21 no’lu esitlikte gosterildigi sekilde ifade edilmektedir (Carhart, 1997: 61):

Tt = ajT + biTRMRFt + SiTSMBt + hiTHMLt + plTPRlYRt + €it (21)
t :1,2,....T
ajr : Alfa (regresyon sabiti)
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Tt : PortfOy getirisi

RMRF; : Artik piyasa portfoy getirisi
SMB; : Biiyiikliik faktorii
PR1YR; : Momentum faktorii

bit, siT Ve pit  : Faktor duyarliligy

Modelde, PD/DD orani, biiyiiklik ve momentum faktorlerinin yorumlanmasinda, piyasa
etkinligi ile uyumlu sonuclara ulasilmaktadir. Ayrica, yatirnm fonlari, yatirim maliyetlerini geri
kazandirmasina ragmen yatirnm harcamalarinin biiyiikliigii acisindan, birgok fon icin diigiik

performans gostermektedir (Carhart, 1997: 80).

Carhart Dort Faktér Modeli, firmalar hakkinda halka agiklanan cesitli bilgilerin,
gerceklestirdigi cesitli yatirnmlarin veya cesitli kurumlar tarafindan firma smiflandirmalariin
yatinmcilar tarafindan nasil fiyatlandirildigi {izerine yapilan c¢alismalarda yaygin olarak
kullanilmaktadir (Citak, 2017: 224).

2.2.2.7. Likidite Ayarh Finansal Varlk Fiyatlandirma Modeli

Likiditenin elimine edilemeyen sistematik bir risk faktorii oldugundan yola ¢ikilarak, menkul
kiymet getirileri ile likidite arasinda bir iligki oldugunu ortaya koyan bir¢ok ¢alisma yapilmigtir
(Amihud ve Mendelson (1986), Chalmers ve Kadlec (1998), Chordia vd. (2001), Amihud (2002),
Pastor ve Stambaugh (2003)). S6z konusu iliskiye kesin goziiyle bakilmasiyla birlikte, varlik
fiyatlar iizerinde likidite riskinin etkisinin ayr1 sekilde hesaplandig1 bir varlik fiyatlama modeli
yakin zamana kadar ortaya koyulmamistir. Bu paralelde, Acharya ve Pedersen (2005), Sharpe-
Lintner FVFM’nin gelistirildigi ve model igerisine likidite riskinin de dahil edildigi LFVFM’yi
tanmimlamistir. LEFVFM’nin dayandig1 baslica varsayimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (Acharya ve
Pedersen, 2005: 378-379):

e Model, yatinmcilarm iki dénem boyunca yatinm faaliyetinde bulunduklari, ardisik
nesiller ekonomisi varsayimina dayanmaktadir.

e Aciga satisa izin verilmemektedir.

e Yatirimcilar risksiz faiz orani iizerinden borg alip verebilmektedir.

e Yatirmcilarm tiim menkul kiymetlerini bir donem sonra satmalar1 gerekmektedir.

o Gelecekte piyasa likidite seviyesinde meydana gelecek degisimlere karsi, yatirnmcilar

varliklarin1 koruma diirtiisiine sahip degildir.

LFVFM’de likidite riski, sistematik olmayan risk faktorii olarak tanitilmis ve modele ii¢ yeni

risk faktorii eklenerek varlik fiyatlari tizerindeki etkileri incelenmistir. Diger bir ifadeyle, Sharpe-

37



Lintner FVFM’de bir varliga iliskin beklenen getiri orani, paym getiri orani ve piyasa getiri orani
arasindaki kovaryansla (piyasa betasi) ile iliskisi incelenirken; LFVFM’de, bir paym islem
maliyetlerini temsil eden likidite azlik maliyetine bagl olarak, paymn beklenen getiri orani, piyasa
getiri oran1 ve piyasa likidite azlik maliyetleri arasindaki iligski incelenmektedir. LFVFM’ye likidite
riski olarak kabul edilen ii¢ kovaryans terimi dahil edilmektedir ve s6z konusu terimler asagidaki
gibi ifade edilmektedir (Acharya ve Pedersen, 2005: 380-382):

. Cov(Ci_t, let): Menkul kiymet likidite azlhigi ile piyasa likidite azligi arasindaki
kovaryansla birlikte beklenen getiri oraninin artmasini ifade etmektedir. Bunun nedeni,
likit olmayan bir piyasanin varligi halinde, yatirnmcilarin likit olmayan varlig1 ellerinde
tutmak i¢in bir prim talep etmesidir.

. Cov(Ri,t, Cm_t): Beklenen getiri oran1 {izerindeki ikinci etki, varligin getiri orani ile piyasa
likidite azlig1 arasindaki kovaryans nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu kovaryans,
istenen getiriyi negatif yonde etkilemektedir. Bunun sebebi, likit olmayan bir piyasanin
varlig1 halinde, yatirimcilarin beklenen getiri oranlari yiiksek olan paylar i¢in daha diisiik
getiriyi kabul etmesidir.

. Cov(Ci‘t, Rm‘t): Ugiincii etki ise, menkul kiymetin likidite azlig1 ile piyasa getiri orani
arasindaki kovaryans nedeniyle beklenen getirinin artmasidir. Bu etki, yatirimcilarin,
diisme trendindeki bir piyasada likit olan menkul kiymetler {izerinde daha diisiik bir

beklenen getiriyi kabul etme isteginden kaynaklanmaktadir.

Acharya ve Pedersen (2005)’e gore; piyasa likiditesinde azalma, marjinal faydanin kismen
yiikselmesi ve piyasanin deger kaybetmesi gibi faktorlerden dolay: varlik likiditesinin azalmasi
halinde, yatirimcilar s6z konusu varliklart elden ¢ikarmak isteyecektir. Ancak, likiditenin daha
diisiik, servetin kismen azalmasi gibi sebeplerle elden ¢ikarma isleminin daha maliyetli (Calgict,
2015: 66) ve gelecekteki likidite seviyesinin belirsiz olmasi dolayisiyla yatirnmeilar, s6z konusu

varliklari elde tutmak igin, likidite azlik primi talep edecektir (Dalgaard, 2009:25).

LFVFM’de, Sharpe-Lintner FVFM’den farkli olarak, maliyetleri igermeyen pay fiyati yerine
(Pi¢), islem maliyetini igeren pay fiyati (P;y — W) tanimlanmaktadir ve LFVFM, net getiriler
(islem maliyetinden arindirilmis) bakimindan 22 no’lu esitlikteki gibi tanimlanmaktadir (Acharya
ve Pedersen, 2005: 381):

coV(R;t—Cit,Rm,t=Cm,t)
ERie = Cio) = Re A e 2

Rit : 1 paymin t aymdaki net getiri orani
Cit : 1 paymin t aymdaki fiyat bagina islem maliyeti
R¢ : Risksiz faiz oram
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Rt : Piyasa portfoyii
Cimnt : Piyasa portfoyliiniin t ayindaki fiyat basina islem maliyeti
A= E(Rpmt — Cpt — Rp) : Risk Primi

22 no’lu esitlikte islem maliyeti olarak tanimlanan, “Cp, " ve "C;." terimleri kaldirildiginda,
s6z konusu model Sharpe-Lintner FVFM’ye donismektedir. LFVFM, briit getiriler (islem
maliyetinden arindirilmamis) agisindan 23 no’lu esitlikteki gibi tanimlanmaktadir (Acharya ve
Pedersen, 2005: 381; Lee, 2011: 138):

E(Rir) = R+ E(Cit) + ABy + ABy — AB3 — ABy (23)
B, = COV(Ri,tr Rm,t)
17 Var(Ry Ciny)

e Cov(Cit, Cmyt)
" Var(Rm,t, Cm)
y Cov(R;t, Cn,p)
® 7 Var(Rm,t, Cm)
_ Cov(Cit, Rm)
* 7 Var(Ry ¢, Cimp)

Lee (2011: 139), Acharya ve Pedersen (2005)’in caligmasina ilave olarak, piyasa betasini

hari¢ tutmakta ve net likidite betasini 24 no’lu esitlikteki gibi tanimlamaktadir:

Bs =B2—Bs —Ba (24)

24 no’lu esitlikte tanimlanan net likidite betasi, piyasa riskinden kaynaklanan likidite
risklerinin fiyatlama {izerindeki etkisinin ayirt edilmesine yardimci olmaktadir. Yukarida formiile
edilen her bir betanin ayr1 bir ekonomik yorumu bulunmaktadir. 31, paydadaki islem maliyetleri ile
iligkili olan degiskenler hari¢ tutuldugunda Sharpe-Lintner FVFM’nin piyasa betasi ile benzerlik
tagimaktadir ve pay getiri oram ile piyasa getiri oran1 arasindaki kovaryansi ifade eden piyasa
riskini gostermektedir. 3,, piyasa likidite azlhig1 ile paym likidite azligmin kovaryansindan
kaynaklanan likidite riskidir ve beklenen getiri orami ile pozitif bir iliski i¢inde olmasi
beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, piyasanin likiditesi azaldiginda, payn likiditesinin de azalmasi
beklenmektedir. Bunun sebebi, yatirimeilarin, piyasanin likiditesi azaldigi zaman, likiditesi azalan
paylar i¢in bir karsilik (likidite azlik primi) beklemeleridir. B3, pay getiri orani ile piyasa likidite
azliginin kovaryansindan kaynaklanan likidite riskini gostermektedir ve beklenen getiri orani ile
negatif iliski igerisinde olmasi beklenmektedir. Bunun sebebi, yatirimcilarin, piyasanin likit
olmadigr durumda, beklenen getiri orani yiiksek paylar i¢in daha diisiik getiriyi kabul etmeye razi

olmalandir. 3, ise, paym likidite azlik maliyetleri ile piyasa getiri oran1 arasindaki kovaryansi ifade
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etmektedir ve beklenen getiri orani ile negatif iliski igerisindedir. Bu durum, diisme trendindeki bir
piyasada daha likit hale gelen paylarin, yatirimcilar tarafindan tercih edilmesi ve bdylece, bir
primle islem gérmesinden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin bu tiir paylari daha
diistik getiriler ile kabul etmeye goniillii olmalarim gosterdigi igin negatif isaret almaktadir (Lee,
2011: 139).

Lee (2011: 139), LFVFM’yi diinya finansal piyasa entegrasyonu derecesine gore ii¢ farkli
varsayim altinda arastirmaktadir. Diinya finansal piyasalar1 tamamen bdliimlere ayrilmigsa, 22 ve
23 no’lu LFVFM denklemleri ile beklenen getiri oranlarinin yatay kesitsel farkliliklan
aciklanabilir. Bununla birlikte, tam entegre olan diinya finans piyasalarinda, {ilkeler baglantisizdir.
Dolayisiyla, bireysel paylar, yerel faktorlerle degil, global faktdrlerle es zamanli olarak hareket
etmelidir. Bu nedenle, Acharya ve Pedersen (2015)’in ¢alismasinda yer alan “M” alt indisi, global
faktorlere gore hesaplanan g¢alismada “W” alt indisi ile degistirilmis ve ilgili hesaplamalar

yapilmustir.

Yerel ve kiiresel likidite riskleri, az boliinmiis diinya finansal piyasalarinin bu varsayimi
altinda test edildiginde, s6z konusu risklerin goreceli Gneminin, entegrasyon derecesinden
etkilendigi ortaya ¢ikmaktadir. Ekonometrik bir model elde etmek igin, global faktorler, yerel
faktorlere ve yerel olmayan global (nonlocal global) bilesenlere ayrilarak 25 no’lu esitlikteki gibi
ifade edilmektedir (Lee, 2011:139):

Ryt = wRgt + (1 — w)Ry_qy (25)

Cwi= wCqt+ (1 —0)Cy-qr

“w" terimi, yerel ve global piyasalarm, piyasa degerlerine oramdir. “Ry,_q¢ " ve
"Cw—gqy strasi ile yerel olmayan global piyasa getirileri ile likidite azlig1 anlamina gelmektedir. 25
no’lu denklem kiiresel versiyon olan LFVFM denklemine eklenerek, az boliinmiis kiiresel finansal
piyasalar varsayim altinda olusturulmakta ve s6z konusu LFVFM denklemi 26 no’lu esitlikteki

gibi ifade edilmektedir:

E(Rit) = Re+ E(Cit) + Ap(Bip + Bzp — Bap — Bap) + (26)

(Bl,W—D + B2,w-p — Bsw-p — B4-,W—D)-

Beta teriminin “D” ile “W-D” alt indisleri, sirasi ile yerel faktorleri ifade etmektedir. Ampirik

calismalarda “w" terimi, "Ap" ve “Aw_p” terimlerine tahmini prim olarak dahil olmaktadir. Kiiresel

piyasa getirisi ile piyasa likidite azligin1 gésteren varyans, tiim betalarin paydalarinda aynidir.
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UCUNCU BOLUM
3. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde sermaye piyasast i¢in olduk¢a dnemli bir husus olan likidite azlik primi ve pay
piyasasindaki cesitli degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Ancak,
bu caligmalarin likiditenin Ol¢imii konusunda tartigmali bir alan yazin ortaya c¢ikardig
goriilmektedir (Akar, 2004: 31-33). Uygulamali ¢aligmalarda, likiditenin direkt gdzlenemeyen
degisken olmasi sorununu agmak i¢cin, Amihud ve Mendelson (1986) modelinden sonra, bir¢ok
arastirmaci, likidite azhiginin, cesitli likidite OoOlgiitleri ile varlik fiyatlamasinda fiyatlanip
fiyatlanmadigina dair testler yapmis, ampirik kanitlari incelemistir. Yapilan caligmalarda farkl
likidite o6l¢iitleri kullanilmasinin sebebi, likidite azlig1 belirleyicilerinin kapsaminin genis olmasi ve
tek bir likidite olgltiiniin tiim bu belirleyicileri yakalayamamasi olmustur. Nihayetinde, en iyi
likidite Olciitii konusunda fikir birliginin olusamamas1 literatiirde farkli likidite Olgiitlerinin
kullanilmasina (Emrah, 2015: 18) ve s6z konusu 6lgiit farkliligindan kaynaklanan tutarsiz ampirik

bulgulara yol agmustir.

Yukaridaki bilgiler paralelinde, finans literatiiriindeki likidite azlig: ile ilgili ¢aligmalarin,
likidite azlhigi-pay getirisi iliskisini inceleyen ve likidite azlhigi-finansal performans iligkisini
inceleyen calismalar seklinde iki grup altinda tasnif edilebilmesi miimkiindiir. Izleyen asama bu

caligmalara ait agiklayici bilgiler sunmaktadir.
3.1. Likidite Azl ve Pay Getirisi iliskisini Inceleyen Calismalar

Daha once ifade edildigi iizere, likidite azligi, likidite azlik primine yol acarak yatirimci
kararlarni etkilemektedir. Ilgili literatiir incelendiginde, likidite azhigi-pay getirisi iliskisini
aragtiran caligmalarin elde ettigi bulgularin piyasalarin geligsmislik diizeylerine gore farklilik
gosterdigi tespit edilmektedir. Bu sebeple, ilerleyen asamada literatiirdeki likidite azlif1 ve pay
getirisi iligkisini inceleyen ¢aligmalar, gelismis ve gelismekte olan piyasalar agisindan iki kisimda

incelenmistir.
3.1.1. Gelismis Piyasalarda Likidite Azhg ve Pay Getirisi Iliskisini Inceleyen Calismalar

Amihud ve Mendelson (1986), 1961-1980 donemine ait New York Borsasi (New York Stock

Exchanges (NYSE))’na ait verileri kullanarak, varlik fiyatlar tizerinde likidite azliginin bir olgiitii



olan, alim-satim marjinin etkilerini arastirmistir. Calismada, pay getirilerinin belirleyicileri olan
menkul kiymet piyasalarinin mikroyapisinin, varlik getirilerinin belirlenmesindeki 6nemi
vurgulanmakta ve bu alan ile sermaye piyasalari arasinda temel arastirmalar i¢in baglanti
saglanmaktadir. Calismada elde edilen bulgular, likiditesi diisiik paylar i¢in bir likidite azlik primi
talep edildigini, dolayisiyla likiditenin getiri lizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermistir.
Diger bir ifadeyle, varlik getirilerinin alim-satim marjinda (likidite azliginda) arttigi yoniinde

olmustur.

Piyasa mikroyapisinin likidite primleri iizerindeki etkisini inceleyen Reinganum (1990),
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) ve NYSE’nin
sagladigi likidite diizeylerini aylik getirilerle karsilagtirmaktadir. Calismada elde edilen bulgular,
aylik pay getirileri iizerinden hesaplanan likidite primlerindeki farkliliklarin, kiigiik firmalarda,
NYSE menkul kiymet getirilerinin, NASDAQ menkul kiymet getirilerini astig1 yoniindedir. Diger
bir deyisle, NASDAQ’a ait paylarin daha likit oldugu gézlemlenmektedir.

1961-1990 donemine ait verilerle, varlik fiyatlandirmasinda, likidite priminin mevsimsel
davraniglarii test eden Eleswarapu ve Reinganum (1993), likidite primini yalmzca Ocak ay1
boyunca giivenilir bir sekilde pozitif bulmustur. Ocak ay1 disinda, pozitif likidite priminin tespit
edilememesi, Amihud ve Mendelson (1986)’da elde edilen bulgularin aksine, marjlar kontrol
edildikten sonra dahi, biiyliklik etkisinin 6énemli oldugunu gostermektedir. Takibinde, Datar vd.
(1998), likidite etkisinin yalmzca Ocak ay1 ile siirli olmadigini, y1l boyunca yaygin oldugunu
ortaya koymaktadir. S6z konusu c¢alisma, devir hiz1 oranim likidite 6l¢iitli olarak kullanip, Amihud
ve Mendelson (1986) calismasina alternatif bir test sunmaktadir. Elde edilen sonuglar, pay
getirilerindeki kesitsel varyasyonu acgiklarken, likiditenin onemli bir rol oynadigini, diger bir

ifadeyle likidite ve pay getirileri arasindaki iliskiyi destekledigini gostermektedir.

Brennan ve Subrahmanyam (1996), NYSE verilerini kullanarak, alim satim marjinin,
ortalama riske gore ayarlanmug getiri oranlar1 {izerindeki etkisini incelemistir. Calisma, gin igi
verilerden elde edilen likidite azlig1 ile pay getirileri arasinda pozitif yonli bir iligki bulmustur.
Daha acik bir ifadeyle, bulgular, pay getirileri tizerinde likidite azlik primi oldugu yoniinde

olmustur.

Eleswarapu (1997), 1973-1990 dénemindeki NASDAQ pay verileri ile aylik getiri ve alim
sattm marjini kullanarak, islem maliyeti ile beklenen getiri iliskisini, diger bir ifadeyle, Amihud ve
Mendelson (1986) tarafindan ongoriilen likidite azlik primini incelemistir. Calismada elde edilen
bulgular, modeli gii¢lii bir sekilde desteklemekte, alim satim marj1 ile pay getirisi arasinda pozitif
iligki oldugunu tespit etmektedir. Dolayisiyla, ¢alismada likidite ile pay getirileri arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ancak, elde edilen bulgularin Eleswarapu ve

Reinganum (1993)’un ¢aligmasi ile uyumlu olmadigi gézlenmistir.
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Lesmond vd. (1999), islem maliyeti tahminlerinin her zaman mevcut olmadigr veya
kullanilabilir oldugunda ise kullanilmasinin ve satin alinmasinin pahali olmasi sebebiyle, islem
maliyetlerini tahmin etmek i¢in bir model gelistirmistir. Modelin test edilmesi i¢in, 1963-1990
donem araliginda NYSE ve Amerikan Borsasit (American Stock Exchange (AMEX))’sinda islem
goren paylari incelemek igin, yeni bir likidite azlik Ol¢iitii tanimlamistir. Calisma, piyasaya gelen
bir bilgi degerli degilse veya bilgi, islem maliyetini karsilamak i¢in yetersizse, yatirimcinin o pay
icin islem yapmamay1 tercih ettigini ve o pay i¢in sifir getiri gézlemlendigini ileri siirmiis ve bu
nedenle sifir giinliik getiri dl¢iitiinii ortaya koymustur. Elde edilen bulgular, kullanilan yeni 6lgiit
ile islem maliyeti tahmincileri arasindaki korelasyonun yiiksek oldugunu gostermistir. Diger bir
ifadeyle, uluslararas1 piyasa arastirmalar1 i¢in piyasa etkinligi analizinde islem maliyetlerine

duyulan ihtiyag, kullanilan modelin 6nemine dikkat ¢cekmektedir.

Chordia vd. (2001), devir hiz1 oranmi likidite i¢in olgiit olarak kullanmis ve NYSE pay
verileri tizerinden beklenen pay getirileri ve likidite i¢in diger bir dl¢iit olan islem hacmi volatilitesi
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada, likidite volatilitesi ile beklenen getiri arasinda negatif

ve giiclii bir kesitsel iliski bulmustur.

Hasbrouck ve Seppi (2001), 1994 yilindaki Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi (Dow Jones
Industrial Average (DJIA))’nde 15 dakikalik araliklarla iglem gdren paylar i¢in alim satim marjini
kullanarak, fiyat, emir akisi ve likiditeyi genel faktorler iizerinden agiklamis ve alim satim marji ile
likiditenin 6zelliklerinden olan piyasa derinligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuclar, alim satim

marjinin, genel faktorler iizerindeki etkisinin nispeten daha kii¢iik oldugunu gdstermistir.

Amihud (2002), gozlenebilen degisken degerlerinden yola ¢ikilarak yapilan hesaplamalar ile
likidite olgiitii lireten Oncli ¢alismalardandir. Getiri ile likidite azlig1 iliskisini incelemek igin,
zaman serisi verilerinden yararlanmig ve bircok borsada uzun zaman serilerinde giinlik pay
verilerinin kolayca elde edildigi, mutlak pay getirisinin islem hacmine oram olan ILLIQ 6lgiistinii
tanimlamistir. 1964-1997 doénem araliginda NYSE’de kayitli paylar lizerinde yapilan ¢alismada,
piyasa likidite azliginin, likidite azlik primini temsil eden pay artik getiri oranini pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum, yatay kesitsel pozitif getiri ve likidite azlik iliskisini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle, pay getirilerinin, eszamanli beklenmeyen piyasa likidite azlig1 ile
negatif iliski igerisinde oldugu belirtilmektedir. Ayrica, c¢alismada, likidite etkisi firma
biiyiikliiklerine gore incelendiginde, likidite azligmmin kiiclik firmalara ait paylar iizerindeki

etkisinin daha yiiksek oldugu gozlenmistir.

Pastor ve Stambaugh (2003), 1966-1999 donem araliginda, NYSE ve AMEX’den edinilen
giinliik verilerle, her bir pay ortalamasim oOlgiit aldigi ¢alismada, piyasa likiditesinin, varlik
fiyatlandirmasinda o6nemli bir durum degiskeni olup olmadigimi arastirmis, likidite

dalgalanmalarindaki getiri duyarliliginin, beklenen pay getirileri ile yatay kesitsel pozitif yonlii bir
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iligki i¢inde oldugu sonucuna varmistir. Diger bir ifadeyle, ¢alismada likidite azliginin, piyasa

getirisi tizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Acharya ve Pedersen (2005), 1962-1999 dénem araliginda, NYSE ve AMEX’de yer alan
ortak paylar tizerinden Amihud (2002) olgiitiinii kullanarak, likidite riskini agiklayan yeni bir
model ortaya koymustur. Sharpe-Lintner FVFM’ye {i¢ yeni risk faktorii ilave edilerek olusturulan
LFVFM ile, likidite riskinin varlik fiyatlar1 iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Caligmada
LFVFM’nin, likidite riskinin ekonomik 6nemini ve varlik fiyatlarmi etkiledigi ¢esitli kanallarin

anlagilabilmesi agisindan yardimeci olacagi ileri siiriilmiistiir.

Liu (2006), 1960-2003 donem araliginda AMEX, NASDAQ ve NYSE’de yer alan ortak
paylar lizerinden yaptig1 arastirmada, likidite primini agiklayan iki faktorlii (piyasa ve likidite) yeni
bir model ile pay getirilerini yatay kesitsel olarak incelemistir. Calisma yeni bir likidite Olgiitii
tanmimlayarak, Sharpe-Lintner FVFM ve FF-3 i¢in gii¢lii bir likidite primi oldugunu ve likiditenin
fiyatlanmig bir risk kaynagi oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan, tanimlanan yeni model ile,
likidite primini tanimlayan yatay kesit pay getirileri, uzun déonem yatirimlari, nakit akisi, kazang ve
temettii gibi fiyat oranlar1 ile FF-3’iin agiklayamadigi PD/DD etkisi agiklanmistir ve ortaya koyulan

model likidite riskinin arastirilmasinda yol gosterir nitelikte olmustur.

Islem maliyeti dlgiitlerine dair literatiirde yer alan celiskili goriisler nedeniyle, Goyenko vd.
(2009), 1993-2005 donem araliginda NYSE’de islem goren paylar iizerinde kapsamli bir likidite
Olciitli aragtirmast yapmustir. Arastirmada elde edilen bulgular, Amihud (2002) ol¢iitiiniin fiyat
etkisinin yakalanmasinda daha tstiin oldugu ancak yeni efektif marja dayali dlgiitiin daha kolay

oldugu yoniinde olmustur.

Akbas vd. (2011), 1964-2009 donem araliginda, NYSE ve AMEX’de yer alan ortak paylar
iizerinden yaptig1 ¢aligmada, Amihud (2002) 6l¢iitiinii kullanmis ve likidite volatilitesi ile beklenen
getiri arasindaki iligskiyi arastirmistir. Calismanin elde ettigi bulgular, likidite volatilitesi ile
beklenen getiri arasinda pozitif korelasyon oldugunu ortaya koymustur. Calisma, séz konusu
sonucu, riskten kaginan yatirimeilarin likiditesi diigiik ve riski yiiksek varliklari ellerinde tutmak

icin talep ettikleri likidite azlik primi ile iligskilendirmistir.

Chen ve Sherif (2016), 1990-2012 dénem araliginda Londra Menkul Kiymetler Borsasi
(Financial Times Stock Exchange (FTSE))’nda islem goéren paylar1 kullanarak, zaman serisi ve
yatay kesitsel pay getirileri icin likidite riskinin 6nemini incelemistir. Caligmada, likidite riskinin
fiyatlandirilip fiyatlandirilmadiginin testinde, 7 farkl likidite azlik dl¢iiti kullanilmustir. Bulgular,
ozellikle FF-3’e dahil edilen likidite azlik faktoriiniin, FTSE pay getirilerindeki yatay kesitsel
degisimi agiklamada 6nemli bir rol oynadigini géstermistir. Calismada, ayrica, pay portféylerinde

likidite riskinin yonetilmesinin 6nemli olduguna dikkat ¢ekilmistir.
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3.1.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Likidite Azl ve Getiri Iligkisini Inceleyen

Cahismalar

Onder ve Giiner (1998), 1996-1997 tarihleri arasinda BIST de paylarm alim satim marjin1 ve
bu marjin belirleyici faktdrlerini incelemeyi amaglamigtir. Caligsma, marjin kesitsel farkliliklarin
incelemek i¢in regresyon analizini, islem maliyet farkliligin1 6lgmek i¢in de tek degiskenli analiz
ile regresyon analizini kullanmigtir. Calismada, islem hacmi 6lgekleri ile fiyat farki arasinda ters

yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Rouwenhorst (1999), 1997 Nisan ayinda, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte
olan 20 iilke piyasasinda, devir hizi oranmi kullanarak likidite ile getiri arasindaki iligkiyi
arastirmigtir. Calismada, likidite ile getiri arasinda bir iliski olmadigi; degeri daha diisiik olan

paylarin, devir hiz1 yiiksek paylardan daha likit oldugu sonucuna ulasilmistir.

Jun vd. (2003), 1992-1999 doénem araliginda, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan 27 iilke piyasasinda, devir hizi orani, islem degeri ve devir hizi-volatilite
Olciitlerini kullanarak likiditenin getiri iizerindeki etkisini aragtirmistir. Aylik verilerle yapilan
analizde, likidite ile getiri arasindaki iligkinin pozitif yonde oldugu, diger bir ifadeyle, likidite azlig

ile pay getirisi arasinda negatif yonlii iligski oldugu tespit edilmistir.

Kayali ve Unal (2005), BIST’de yer alan paylar iizerinden alim satim marjmi kullanarak,
piyasa mikroyapisi ile finansal varlik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve likiditedeki

gelismelerin, fiyatlarin daha etkin olugsmasini sagladigini ortaya koymustur.

Chan ve Faff (2005), 1990-1998 donem araliginda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dist
piyasalardaki borsa wverileri ic¢in devir lizt oramm kullanarak, likiditenin varlik
fiyatlandirmasindaki roliinii FF-3 {izerinden incelemistir. Calismada, 6zellikle, verilerin yetersiz
oldugu ABD dis1 piyasalarda, likidite faktoriiniin ¢ok daha zayif piyasa faaliyeti nedeniyle daha

onemli olabilecegi sonucuna varilmistir.

Nermin (2005), 2002-2014 yillar1 arasinda BIST’de islem goren paylar i¢in devir hizi
olgiitiini kullanarak likiditenin menkul kiymet getirileri tizerindeki etkisini aragtirmistir. Bulgular,
likidite azliginin, pay getirisi iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu yoniinde olmustur.
Bu durum, yatirimeilarin devir hiz1 diistik, diger bir ifadeyle, likiditesi diisiik varliklar i¢in likidite

azlik primi talep ettigini ortaya koymustur.
Lesmond (2005), literatiirde yaygin olan 5 likidite azlik 6l¢iitiinii kullanarak, gelismekte olan

31 iilke piyasasinda, firma ve likidite seviyesinin etkisini arastirmustir. Calismada, sz konusu

oOlgiitler kote edilmis alim satim fiyatlariyla test edilmis ve likidite maliyetlerinin farkli piyasalarda
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degisiklik gosterdigi gozlemlenmistir. Ayrica, her bir Olgiitiin farkli piyasalarda gii¢lii ve zayif

yanlar1 oldugu sonucuna varilmustir.

Bekaert vd. (2007), 1993-2003 donem araliginda, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
gelismekte olan 19 iilke pay piyasasi lizerine yaptigi ¢alismada, Lesmond vd. (1999) tarafindan
tanimlanan giinliik sifir getiriyi 6l¢iit olarak kullanmis ve likiditenin beklenen getiriler tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Vektdr Otoregresyon analizinin kullanildigi ¢aligmada, giinlitk sifir getiri
Olciitii getiriyi anlamli bir sekilde tahmin edilmis ve beklenmeyen likidite soklar1 ile eszamanli
getiri soklar1 arasinda pozitif; temettii getirileri arasinda ise negatif korelasyona sahip bir iligki
oldugu gozlenmistir. Calisma, ayrica, yerel piyasa likiditesinin, beklenen getiri igin 6nemli bir gii¢

oldugunu ve serbestlesme siirecinin etkisini tamamen ortadan kaldirmadigini géstermistir.

Yesildag (2008), 2007-2008 yilinda BIST de yer alan paylarin getirileri ile likidite arasindaki
iliskiyi 6lgmeyi ve gelismis piyasalardaki likidite ve getiri iliskisinin gelismekte olan piyasalar igin
de gecerli olup olmadigini test etmeyi amaglamistir. Agirlikli Emir Degeri (AED) olgiitiiniin
kullanildig1 calismada elde edilen bulgular, pay getirileri ile likidite arasinda anlamli bir iliski
oldugunu ve AED’nin pay getirisi ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugunu gostermistir.

Yildirim (2011), Tiirkiye icin bir piyasa likidite endeksi olusturmus, olusturulan bu endeksle
2007-2009 kiiresel finansal krizin, Tiirkiye finansal sistemi iizerindeki etkisini ve likiditenin
izlenebilmesini amaglamistir. Uygulamada, islem hacmini dikkate almis, ancak piyasa likiditesi
konusunda yaniltic1 fikir verebilecegi diislincesiyle, islem hacmini de dikkate alan ve devir hiz
orani ile fiyat arasindaki iliskiyi inceleyen likidite yetersizlik oranimi kullanarak bir endeks
olusturmustur. Calismada olusturulan endeks ile finansal piyasalarda yasanan dalgalanma

donemlerinin yakalandig1 gozlenmistir.

Kuzu (2011), 2009 yilinda Avrasya ekonomileri {izerinde, likidite azlik priminin menkul
kiymet getirileri Gizerindeki etkisini, Amihud (2002) 6lgiitii ile incelemeyi amaglamistir. Calismada
elde edilen bulgular, menkul kiymet getirisi ile likidite azlig1 arasinda menkul kiymet getirisi ile

likidite azlig1 arasinda regresyonel ve korelatif pozitif bir iliski oldugunu gostermistir.

Ozdemir (2011), Nisan 2005-Aralik 2010 tarihleri arasinda, BIST’de yer alan paylar icin
likiditenin belirlenmesinde rol oynayan faktorleri zaman serisi verileri baglaminda ortaya koymay1
ve getiri ile likidite arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Calismada uygulanan Vektor
Otoregresyon analizi, likidite ile getiri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu bulgularina

ulastirmigtir.

Kang ve Zhang (2014), 1996-2007 dénem araliginda, gelismekte olan piyasalar {izerinden
likiditenin etkisini arastirmak ic¢in, Amihud (2002) ol¢iitii ile islem dis1 giinleri birlestirerek
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AdjILLIQ o6lgiitiinii gelistirmistir. S6z konusu 6l¢iitiin kullanim ile elde edilen iyilesme, ozellikle
daha az aktif olan ve devir hiz1 diisiik paylar i¢in 6nem kazanmistir. Calismada elde edilen
bulgular, gelismekte olan piyasalardaki likiditenin, daha az bilgi asimetrisi ile gelistirilebilecegini

ortaya koymustur.

Akar (2015), 2011-2014 yillar1 arasinda BIST’de islem goren pay getirileri ile likidite
volatilitesi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Darolles vd. (2015)’in yonteminin takip edildigi
calismada, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyanslilik (GARCH) ve Ardisik
Bagimli Hareketli Ortalamalar (ARMA) modellerinden yararlanmigtir. Calismada elde edilen

bulgular, pay getirileri ile likidite volatilitesi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini géstermistir.

Calgict (2015), 2004-2014 donem araliginda Amihud (2002) olgitiinii  kullanarak
LFVFM’nin BIST’de gegerliligini arastirmistir. Calgic1 (2015), likidite riskinin, beklenen getiri
orani iizerinde anlamli oldugunu ve LEVFM’nin, Sharpe-Lintner FVFM’ye gore beklenen getiri
oranini agiklayabilme giiciiniin daha yiiksek oldugunu tespit etmis olup, LFVFM’nin BIST de
gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Atilgan vd. (2016), 1999-2012 donem araliginda BIST de yer alan paylar i¢in, 7 farkli likidite
azlik ol¢iitiinii kullanarak, pay getirileri ile likidite arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Caligmada elde
edilen bulgular, likidite azlik priminin, kiigiik paylar ve yiiksek getiri volatilitesine sahip paylarda
daha giiclii oldugunu ve asint diislik (yliksek) piyasa getirisi donemlerinde s6z konusu primin,

arttigini (azaldigini) ortaya koymustur.

Giimrah ve Cobanoglu (2018), 2002-2017 doénem araliginda, BIST de islem goren paylarin
getirileri ile likidite arasindaki iligkiyi arastirmistir. S6z konusu iligkiyi incelemek i¢in ¢aligmada,
Corwin ve Schultz (2012) alim satim farki, en yiiksek-en diisiik oran ve Amihud (2002) Slgiitlerini
kullanmigtir. Caligmada, biiyilik sirketlerdeki anlamsiz ve pozitif katsaytya sahip Amihud (2002)
olgiitii disinda, negatif korelasyonun alt 6rneklemlerde oldugu goriilmiis ve negatif etkinin daha

kiigiik sirketlerde daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmustir.
3.2. Likidite Azhg ve Finansal Performans iliskisini inceleyen Calismalar

Pay likiditesinin, yatirimci kararlar1 ve davramislan iizerindeki etkisinden yola ¢ikarak
firmalar, finansal performanslarini ve likiditelerini arttirmaya yonelik politikalara basvurmaktadir.
Aksi durumda, firmanin likiditesi azaldiginda; sermaye maliyetinin artmasi, firma degerinin
diismesi ve likiditesi diisiik paylar i¢in yatirimcilarin talep edecegi likidite azlik primi, firmalarin
kars1 karsiya kalmak istemedigi bir durum olarak ortaya c¢ikmaktadir (Reis, 2014: 29). Bu
baglamda, borsada islem goéren paylar lizerinde 6nemli bir rol oynamakta olan likidite ile finansal

performans arasindaki iligki, finansal ekonomide c¢esitli agilardan ilgi géormekte ve bu konu ile ilgili
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yapilan farkli caligmalarla arastirmacilar, alan yazina katkida bulunmaktadir (Fang vd., 2009: 151).
Literatiirde likidite azlig1 ile finansal performans iliskisini arastirmak i¢in genel olarak, Tobin Q,

aktif karlilik oran1 ve PD/DD oranlarina yer verildigi goriillmektedir.

Becker-Blease ve Paul (2006), pay likiditesi ve yatirim firsatlar1 arasindaki iligkiyi incelemek
icin, Standard and Poor’s (S&P) 500’e kayith firmalar lizerinde yaptigi calismada, likiditenin
kurumsal yatirim kararlarini etkiledigine isaret ederek, sermaye harcamalarindaki degisiklikler ve
pay likiditesindeki degisiklikler arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Bu iliski, pay
getirilerindeki likidite primi ile tutarli bulunmustur. Diger bir ifadeyle, ¢aligmada likiditedeki

artigin, firma performansindaki artisa katkida bulunacagi 6ngoriilmiistiir.

Fang ve digerleri (2009), NYSE, NASDAQ ve AMEX Borsalarindaki paylarin likiditesi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Finansal performans dl¢iitii olarak, fiyat/faaliyet
kazanci, kaldirag orami ve faaliyet karliligi oranlari; likidite 6l¢iitii olarak ise, efektif alim satim
marjinin kullanildigi ¢aligmada, likiditenin firma performansini ve igletme karliligini1 olumlu yonde

etkiledigi gozlenmistir.

Huang ve digerleri (2013), 1981-2010 donemine ait 53 iilkeye ait verilerle, panel veri analizi
yontemini takip ettigi calismada, firma performansi lizerinde likiditenin etkisini aragtirmigtir.
Performans oOlgiitii olarak Tobin Q ve likidite Olgiitii olarak ise 4 farkli Olgiitiin kullanildigt
calismada, hem firma hem iilke diizeyinde pay likiditesi ile firma degerinin pozitif iliski i¢inde

oldugu tespit edilmistir.

Reis (2014), likiditenin finansal performans iizerindeki etkisini ve likidite ile finansal
performans arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymayir amaclamigtir. Calismada, pay
likiditesini 6lgmek igin Amihud (2002) 6lgiitii ile devir hiz1 orani; performans 6lgiitii olarak ise
Tobin Q, PD/DD ve aktif karlilik oranlar1 kullanilmis olup, likiditenin getiri iizerindeki etkisi, her
¢cift yonlii bir nedensellik iligkisinin tespit edildigi caligmada elde edilen bulgular, pay likiditesinin,

yatirimeilar igin bir karar kriteri oldugunu ve finansal performansi etkiledigini gostermistir.

Singh vd. (2017), Singh vd. (2017), 2005-2014 doénem araliginda Ulusal Borsa (National
Stock Exchange (NSE))’da yer alan paylar iizerinde, birden fazla likidite azligi ve performans
Olciitiiyle yaptig1 arastirmada, piyasa likiditesi ile firma performansi arasinda yiiksek bir korelasyon

oldugunu tespit etmistir.
Yukarida 6zetlenen literatiir haricinde, baz1 ¢alismalar elde edilen pozitif bulgularla tutarl
olmayan sonuglar tespit etmistir. Jieting vd. (2011), 2006-2009 yillar1 arasinda Sangay veya Senzen

Borsalart i¢in, ¢cok degiskenli dogrusal regresyon yontemini kullanarak, pay likiditesi ile firma
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performansi arasindaki iligkiyi test etmis, Tobin Q ile yapilan 6l¢lim sonucunda, pay likiditesinin

firma performansi iizerindeki etkisinin negatif oldugunu tespit etmistir.

Asle vd. (2013), 2001-2010 donemi arasinda, Tahran Borsasinda yer alan finansal olmayan
paylar igin likidite ve finansal performans arasindaki iliskisini arastirdigi caligmada, firma
performans Olgiitii olarak Tobin Q orani ile likidite azlig1 6lgiitli olarak Amihud (2002) olgiitiinii
kullanmustir. Calismada elde edilen bulgular, likidite ile finansal performans arasinda negatif bir

iligki oldugunu ortaya koymustur.
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DORDUNCU BOLUM

4. BORSA iISTANBUL’DA LIiKIiDITE AZLIK PRiMINIiN LiKiDIiTE AYARLI FVFM
UZERINDEN TEST EDILMESI

4.1. Arastirmanin Konusu ve Onemi

Varlik fiyatlamasinda likiditenin rolii gectigimiz birkag yilda hizla artmaktadir (Chen ve
Sherif, 2016: 52). Ozellikle, diinya genelinde biiyiik kurumsal yatirimeilarin, piyasa likiditesine
onem vererek yatirim yapiyor olmalari, likiditenin Onemini arttirmaktadir (Yesildag, 2008: 24).
Likit bir varlik, alim satim marjlarindan kaynaklanan minimum deger kaybiyla, hizli bir sekilde
satilabiliyorsa, varligin likiditesinin yiiksek oldugu kabul edilmektedir (Timmermans, 2009: 12).
Likiditesi yiiksek olan araglar da borsada hizli bir sekilde alinip satilabilmekte ve bu varliklara
yatirim yapan yatirimeilar likidite riskine maruz kalmamaktadirlar (Urhan, 2010: 23). Bir finansal
varligin likit olmamas1 durumunda ise, likidite riski ortaya ¢ikmakta ve varligin likit olmama
olasilig1 ne kadar yiiksek ise, likidite riski de o derece yiiksek olmaktadir. Olasilik kesinlestiginde
ise, likidite riski en iist seviyeye ulasmakta ve likidite azlig1 gerceklesmektedir (Nikolaou, 2009:
15-16).

Likidite riski, en temel varlik fiyatlama modeli olarak kabul edilen, Sharpe-Lintner FVFM’de
sistematik riski tanimlayan beta katsayilar1 igerisinde yer almakta, ayr1 bir sekilde
hesaplanmamaktadir. Zaman igerisinde, Black (1972), Merton (1973), Rubinstein (1976), Breeden
(1979), Harvey (1991), Fama ve French (1992), Uppal (1993) ve Carhart (1997) gibi bir kisim
arastirmacilar tarafindan s6z konusu modele yonelik elestirilerin ortadan kaldirilmasi ve bazi
varsayimlarin ger¢ek hayatta gegerli olmamasindan dolayi, modele c¢esitli risk gruplarinin dahil
edilmesi yoluna gidilmistir. Boylelikle, Sharpe-Lintner FVFM genisletilmeye ve daha gegerli
kilinmaya calisitlmistir. Bu paralelde, Acharya ve Pedersen’in 2005 yilindaki ¢aligmasi belirtilen
aragtirmalar arasinda yer almakta ve modeldeki yeni risk unsuru olarak likiditeye isaret etmektedir.
Acharya ve Pedersen (2005), likiditenin sistematik bir risk unsuru oldugundan yola g¢ikarak,
menkul kiymet getirisi ile likidite arasindaki iligkinin kesin oldugunu ortaya koyan g¢aligmalarin
yaninda, likidite riskini de igeren bir fiyatlama modeli olarak LFVFM’yi gelistirmistir. Diger bir
ifadeyle, bu modelde likidite azligindan kaynaklanan riskin 6l¢iisii olarak ifade edilen likidite azlik
priminin, sistemik risk faktorii olarak degerlendirilmesi yerine, sistematik olmayan risk unsuru
olarak tanitilmis ve modele {i¢ yeni risk faktorii eklenerek varlik fiyatlari {izerindeki etkileri

incelenmistir (Kuzu, 2011: 137; Acharya ve Pedersen, 2005: 380). Ilgili literatiirde de, s6z konusu



iligkiyi incelemek {izere LFVFM’den yararlanan birgok calisma ortaya c¢ikmustir (Lee, 2011;
Hagstromer vd., 2013; Papavassiliou, 2013; Kim ve Lee, 2014; Chen ve Sherif, 2016 gibi).

Diger taraftan, likidite azlik primine gore bir payin likidite azlig1 arttik¢a, paym beklenen
Qgetirisinin de artmas1 istenmektedir. Bu dogrultuda, Amihud ve Mendelson (1986), pay getirilerinin
risk primleri ile beraber likidite azlik primlerini de igerdigini ileri siirerek ilgili literatiirdeki birgok
calisma i¢in (Reinganum, 1990; Eleswarapu, 1997; Chalmers ve Kadlec, 1998; Datar vd., 1998;
Lesmond vd., 1999; Chordia vd., 2001; Amihud, 2002; Pastor ve Stambaugh, 2003; Chan ve Faff,
2005; Bekaert vd., 2007 gibi) dayanak bir aragtirma teskil etmistir. Bununla birlikte, Amihud ve
Mendelson (1986)’nin ortaya koydugu pay beklenen getirisi ve likidite azlik primi iligkisinin
Tiirkiye’de kisith sayida calismaya konu oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu calismalardan biri olan
Kuzu (2012), 2009 yilindaki verilerle, Avrasya ekonomisinde, likidite azlik priminin menkul
kiymet getirileri tizerindeki etkisini incelemeye yonelik standart varlik fiyatlama modelini
kullanmigtir. Calismada gergeklestirilen korelasyon ve regresyon analizleri kapsaminda, menkul
kiymet getirisi ile likidite azlig1 arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Caligmada,
ayrica, likidite azlik primi degiskenlerinin kisa, orta ve uzun vadede birbirinden farklilik gdsterdigi
belirtilmistir. Nermin (2015), likiditenin 2002-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
pay getirileri tizerindeki etkisini incelemis ve ¢alismada likidite 6lgiitii olarak devir hizi oranini
kullanmigtir. Bulgular devir hizinin pay getirisi iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu
yoniinde olmustur. Diger bir ifadeyle, ¢alisma yatirimeilarin devir hiz1 diisiik varliklar igin likidite
azlik primi talep ettigi sonucuna ulagmistir. Calgici (2015), LFVFM’nin BIST’deki gegerliligini
test etmek i¢in, 2004-2014 doneminde BIST de islem goéren firmalarin pay verilerini kullanmis ve
Amihud (2002) o6l¢iitiinden yararlanmigtir. Calisma, s6z konusu dénem araliginda modelin BIST de
gecerli oldugu sonucuna ulagsmistir. Atilgan vd. (2016), 1999-2012 arasindaki dénemde Borsa
Istanbul’da islem géren paylar i¢in Fama ve MacBeth (1973) modelini kullanarak, Amihud (2002),
Pastor ve Stambaugh (2003), Karolyi vd. (2012), Kang ve Zhang (2014), Pastor ve Stambaugh
(2003), Ben-Rephael vd. (2015) olgiitleri ile likidite ve varlik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi test
etmistir ve sonuglar likidite azlik priminin, kiigiik paylar i¢in daha gii¢lii oldugu yoniinde olmustur.
Giimrah ve Cobanoglu (2018), 2002-2017 dénem araliginda Tirkiye pay piyasasinda, likidite
degiskeni ilave edilmis Sharpe-Lintner FVFM ile Amihud (2002), alim-satim marj1 ve Corwin-
Schultz (2012) ol¢iitlerini kullanmig ve likiditenin getiri tizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada
kullanilan Amihud (2002) olgiitiiniin disinda diger Olgiitler igin negatif etkinin, daha kii¢iik

sirketlerde daha gii¢lii oldugu sonucuna varilmstir.

BIST’e iligkin literatiirde yer alan caligmalarda, farkli likidite dlgiitlerinin Sharpe-Lintner
FVFEM, likidite degiskeni ilave edilmis Sharpe-Lintner FVFM ve Fama-MacBeth modeli ile test
edildigi ve bu modeller tizerinden likidite azlik priminin arastirildigi goriilmektedir. Ancak, likidite
riskinin ayr1 bir sekilde hesaplandigi LFVFM’nin, likidite ve getiri arasindaki iliskisinin

incelenmesinde daha gii¢lii bir model olarak ortaya ¢iktigi gozlenmektedir. Bununla birlikte, ulusal
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literatiirde yalnizca Calgici (2015) tarafindan Acharya ve Pedersen (2005)’in gelistirdigi LFVFM
modelinin, BIST de gegerliliginin test edildigi tespit edilmistir. Ancak, s6z konusu ¢alismada, 6lgiit
olarak sadece Amihud (2002) 6lgiitii kullanilmustir. Ilgili literatiirde, kullanilacak en iyi &lgiit
konusunda fikir birligi bulunmamasi nedeniyle yapilan ¢alismalarda kullanilan likidite 6lgiitlerinin
degistigi ve bu nedenle uygulamali ¢alisma sonuglarinin farklilastigi dikkat ¢cekmektedir (Akar,
2015: 32). Bu nedenle, kullanilan 6l¢iit ile ulasilan sonuglarin test edilmesi igin, farkli bir dlgiite
daha uygulamada yer verilmesi gerekliligi dogmaktadir. Bu noktada, Atilgan vd. (2016) ile
Glimrah ve Cobanoglu (2018)’nun birden fazla olgiite yer verdigi calismalarda, farkli olgiit

kullanimu ile farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Nihai olarak degerlendirildiginde, uluslararasi literatiirde yapilmis bir¢ok calismaya karsin,
ulusal literatiirde BIST’de islem goren paylar i¢in likidite azlik priminin, LFVFM {izerinden test
edilmesi hususunda oldukca kisitli sayida caligmanin bulundugu, mevcut calismada da olgiit
cesitliligine yer verilmedigi dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda, g¢alisma BIST’de yer alan paylar
icin yatirimer kararlarim etkileyen likidite azlik priminin LFVFM {izerinden arastirilmasinda,
Lesmond vd. (1999)’nin tanimladig: sifir getiri dl¢iitii ile Amihud (2002)’un ortaya koydugu ILLIQ

oOlciitii kullanilmis ve iki 6l¢iitte birbirini destekleyen sonuglara ulasilip ulasilmadigi incelenmistir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Bu caligma, ilgili literatiire dair yukarida belirtilen eksiklikleri géz oniine alarak, likidite azlik
priminin varligini, Ocak 2002-Eyliil 2018 donem araliginda BIST’de islem goren firmalara ait
paylar i¢cin Acharya ve Pedersen (2005) tarafindan gelistirilen LFVFM’yi kullanarak test etmeyi
amaglamaktadir. Bu amag¢ kapsaminda, ¢alismada, likidite azlik Olgiitleri olarak, Lesmond vd.
(1999)’nin sifir getiri dlgiitii ile Amihud (2002)’un ILLIQ 6l¢iitii kullanilmaktadir.

4.3. Arastirmamin Kapsami ve Kisitlan

Calismada kullanilan likidite azlik dlgiitlerine gore olusturulan portfoyler kapsaminda, bir
onceki yila ait gostergelerin ortalamasi kullanilacigi i¢in 01.01.2001-28.09.2018 donem aralifinda
BIST’de islem goren paylara ait, kapanis fiyat1 ve islem hacmi verileri kullanilmistir. Yillik likidite
azlik gostergesi, bir onceki yila ait giinliikk likidite azlik gdstergelerinin ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. Bir onceki yilda en az 100 giinlik getiri oran1 ve islem hacmi verisine sahip
olmayan, bir giinden daha uzun siire isleme ara veren ve islem sirasi kapanan paylar veri setinden
cikarilmistir. Bununla birlikte, aylik likidite azlik gdstergeleri hesaplanamayan paylar, s6z konusu
ay i¢in analiz dis1 birakilmistir. Bu kisitlamalara gore, toplam 130 adet pay analize dahil edilmistir.

Analizde yer alan paylar alfabetik siralama ile Ek 1’de gosterilmektedir.
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4.4. Arastirmanmn Veri Seti ve Yontemi

Yukarida belirtildigi {izere, ¢alismanin odak noktasi BIST’de islem goren paylar {izerinden
likidite azlik priminin arastirilmasidir. Bu amagla, pay getirileri ve likiditeleri arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in, BIST’de islem goren paylarin getiri oranlar ile betalar arasindaki iliski LFVFM
tizerinden en kiigiik kareler yontemi (EKKY) yatay kesit regresyon analizi araciligiyla

arastirilmstir.

EKKY ile parametreleri tahmin edilen modeller agagidaki sekilde tanimlanmigtir:

Model 1: E(R}) = a + A1B1p + &

Model 2: E(R}) — E(Cp) = a+AiByp +A2B2p + AsBap + MaBap + &
Model 3: E(R}) — E(Cp) = o+ AB1p + A4Bap + &

Model 4: E(R},) = E(Cp) = a+ AByp + A2B2p + A3B3p + &p

Model 5: E(R}) — E(Cp) = a + ABpet + &

Bnet=B1 + B2 — Bz — P4= toplam risk

Uygulamanin analiz bdliimiinde yararlanilan Olgiitler i¢in, orneklemde yer alan paylarin
01.01.2001-28.09.2018 donem araligindaki giinliik kapanig fiyatt ve giinliik islem hacmi verileri
kullanilmigtir. Piyasa portfoyiinii temsil olarak BIST 100 getiri endeksi kullanilmistir. Getiri
endeksine ait giinliik kapanis fiyati ve islem hacmi verileri, 6rneklemde yer alan paylara ait giinliik
kapanis fiyat1 ve giinliik islem hacmi verileri ile risksiz faiz orami icin kullanilan “Devlet I¢

Borglanma Senetleri-91 Giin Endeksi” verileri Borsa istanbul DataStore’dan temin edilmistir.?

Caligmanin ilerleyen kisminda, yillik ve aylik likidite azlik gostergelerine goére yapilan

hesaplamalar ayr1 bagliklar halinde agiklanmustir.
4.4.1. Birinci Asama: Yillik Likidite Azlik Gostergelerinin Hesaplanmasi

Giinliik kapanis fiyat verileri lizerinden her bir payin ve BIST 100 endeksine ait giinliik getiri

oraninin hesaplanmasinda 27 no’lu esitlikten yararlanilmistir:

R = Pit=Pit-1 (27)

Pit—1

2 01.01.2001-28.11.2008 dénem araligindaki endekse ait islem hacmi verilerinin temini, gegici bir siireligine Borsa
Istanbul’dan saglanamadigi igin, s0z konusu araliktaki islem hacmi verileri,
https://www.finnet2000.com/f2000plus/EndeksAnaliz/Endeks/GecmiseDonukKapanislar/XU100 sitesinden alinmustir.
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Rit :1paymin/endeksinin t gliniindeki getiri orani
P : 1 paymin/endeksinin t gliniindeki kapanis fiyati
P, :1paymin/endeksinin t-1 giiniindeki kapams fiyati

Giin sonu kapanis fiyat: verilerindeki bir giinliik bosluklar, bir 6nceki ve bir sonraki giiniin
kapanis fiyatinin aritmetik ortalamas1 alinarak doldurulmustur. Giinlik getiri oranlan
hesaplandiktan sonra, giinlitk kapanis fiyat1 ve giinliik islem hacmi verileri kullanilarak, her bir pay
ve BIST 100 endeksinin giinliik likidite azlik gostergesi, Amihud (2002) ile Lesmond vd. (1999)

Literatiirde likiditenin 6l¢iimii i¢in daha giiglii Olgiitler bulunmaktadir. Ancak s6z konusu
olgiitler tiim piyasalarda bulunmayan biiyiik miktarda piyasa mikroyap1 verisi gerektirmektedir. Bu
oOlgiitleri segmemizin nedeni, hesaplamalarinin daha kolay olmasi, hemen her piyasadan elde
edilebilen verilerle uygulanabiliyor olmasi ve uzun zaman serilerini desteklemesidir (Kim ve Lee,
2014: 117).

Amihud (2002)’un ILLIQ olgiitiine gore, giinliik likidite azlik gostergesinin hesaplanmasinda

28 no’lu esitlikten yararlanilmistir:

Rj
ILLIQ; 4 = JT“:L 10° (28)

ILLIQjtgq :1paymin/endeksinin t aymin d giiniindeki likidite azlik 6l¢iitii
Ritqa : 1 paymin/endeksinin t ayinin d giiniindeki getiri orani

VOL; g : 1 paymin/endeksinin t ayinin d giiniindeki islem hacmi

Bir diger 6lgiit olan, Lesmond vd. (1999)’nin tanimladig: sifir getirili likidite azlik gostergesi
29 no’lu esitlikteki gibi hesaplanmistir:
ZR;; = -4 (29)
’ Tt
ZR;; :1paymm/endeksinin t aymdaki sifir getirili likidite azlik 6l¢iitii
Njt :1paymin/endeksinin t aymdaki sifir getirili giin say1si

T, : t ayindaki islem giinii sayis1
Analizde yer alacak portfoyleri belirlemek icin, bir 6nceki yila ait giinliikk likidite azlik

gostergelerinin ortalamas1 almarak yillik likidite azlik gdstergeleri hesaplanmistir. Her yil igin en

likit olan diger bir ifadeyle, likidite azlig1 en diisiik olan paylar 1. portféyde, likiditesi en az olan
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paylar, bagka bir deyisle likidite azlig1 en yiiksek olan paylar, son portfoyde olacak sekilde toplam
20 adet portfdy olusturulmustur ve her bir portfoyde 6-7 adet pay yer almistir.

4.4.2. ikinci Asama: Aylik Likidite Azhk Gostergelerinin Hesaplanmasi

Acharya ve Pedersen (2005), LFVFM’nin test asamasinda ihtiya¢ duyulan aylik veriler i¢in,
oncelikle, her bir yil i¢in portfdylerde yer alacak paylar siralandiktan sonra, her bir payin ve BIST
100 endeksinin, ay sonu kapanig fiyat verileri iizerinden aylik getiri orani hesaplanmistir. S6z

konusu oranin hesaplanmasinda 30 no’lu esitlikten yararlanilmigtir:

Pit—Pj—
Rit = —l'; = (30)
iL,t—-1
Rit  :1paymn/endeksinin t aymdaki getiri orani

P,y :1paymn/endeksinin t aymdaki kapanis fiyat:
P,_; :1paymin/endeksinin t-1 ayindaki kapanis fiyati

Ay sonu kapanig fiyat verilerindeki bosluklar, bir 6nceki ay sonu kapanis fiyati ile bir sonraki

ay sonu kapanis fiyatinin aritmetik ortalamasi alinarak doldurulmustur.

Birinci agama hesaplanan yillik likidite azlik gostergelerine gore, yillik olarak diizenlenen
portfoylere ait aylik getiri oranlari, ilgili donemde portfoyde bulunan paylarin aylik getiri
oranlarinin esit agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir ve boylece tahmin edilecek modeller
icin analizde kullanilacak aylik portfoy getiri oranlar elde edilmistir. Aylik getiri oranlar, ilerleyen
asamada analizde yer alacak beta katsayilarinin hesaplanmasinda kullanilmistir. S6z konusu getiri

oranlarina Ek 2’de yer verilmistir.

Getiri oranlar1 hesaplandiktan sonra, analiz i¢in, her bir paymn ve piyasa portfoyiiniin, aylik
getiri oranm1 ve aylik islem hacmi verileri kullanilarak, aylik likidite azlik gostergeleri

hesaplanmustir.

Sifir getiri likidite azlik olgiitii, belirli bir aydaki sifir getirili giin sayisinin, o aydaki islem
giinii sayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Elde edilen sonu¢ ile aylik likidite azlik
gostergelerine ulagilmaktadir. Ancak, giinliikk verilerin, aylik verilere formill yardimiyla
doniistliriilmesi ile olusturulan ILLIQ Olgiitiinde, aylik likidite azlik gostergesini elde edebilmek

icin 31 no’lu esitlikten yararlanilmisgtir:
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1 G
H—‘LIQi,t == a . Zd=t1 ILLIQi,t,d (31)

ILLIQj¢  :1paymin/endeksinin t ayindaki likidite azlik 6l¢iitii
Gt . 1 payinin/endeksinin t ayidaki alim-satim giin sayisi

ILLIQjt4q :1paymin/endeksinin t aymin d giiniindeki likidite azlik 6lgiitii

28 ve 29 no’lu denklemlerde hesaplanan yillik likidite azlik gostergelerine gore yillik olarak
diizenlenen portfoylere ait aylik likidite azlik gostergeleri, her ay portféyde bulunan paylarin
likidite azlik gostergelerinin esit agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmis ve aylik likidite azlik
gostergeleri elde edilmistir. Her iki olgiite iliskin aylik likidite azlik gdstergelerine Ek 3 ve Ek 4’de
yer verilmektedir.

Iki &lgiit i¢in de, her aya iliskin tiim portfoylerin likidite azlik primlerini temsil eden getiri

orani 32 no’lu esitlikte gosterildigi sekilde hesaplanmstir:
;,t = Rpt— Rge (32)

R}t @ p portfOyiiniin t ayindaki risksiz getiri oram lizerindeki getiri orani (artik getiri orani)
Ry @ p portfoyiiniin t ayindaki getiri orani

Rf¢ @ taymdaki risksiz getiri orani
4.5. Arastirmanin Bulgular

LFVFM modelinde, Sharpe-Lintner FVFM’den farkli olarak portfoylerin beklenen getiri
oranlarin1 agiklayacak ii¢ yeni risk unsuru, diger bir ifadeyle, beta katsayilar1 hesaplanmaktadir.
Ancak, beta katsayilarin1 hesaplamadan 6nce, modelde kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan

olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

Incelenen zaman dilimi iginde, herhangi bir trend etkisi tasimayan, varyansi ve kovaryansi
sabit olan, seriler duragan serilerdir. Diger bir ifadeyle, birim kok igermemektedir. Serilerin
duraganlik analizlerini gergeklestirmek igin, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan onerilen
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan 6nerilen
Phillips-Perron (PP) test istatistigi kullanilmaktadir. Test istatistikleri MacKinnon kritik tablo

degeri ile karsilastirilarak serilerin birim kok icerip icermediklerine karar verilir.

56



Caligmada yer alan her iki Olgiite gore portfoylerin likidite azlik gdstergeleri, BIST 100

endeksinin likidite azlik gostergesi ve getiri orani ile asir1 getiri oranina ait serilerin, duragan olup

olmadigr ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmistir.

Tabloda R}, ile gosterilen seriler portfdy asirt getiri oramini; ILLIQ, ve ZR,; ile gdsterilen

seriler portfoy likidite

azlik gostergelerini; Ry ile gosterilen seri risksiz faiz oranini; Ry, ile

gosterilen seri piyasa portfoyliniin getiri oranini; ILLIQp, ile Zr, ile gosterilen seriler piyasa

portfoyiiniin likidite azlik gostergelerini ifade etmektedir. Test sonuglari, analizde kullanilan tiim

serilerin duraganlik sartin1 sagladigin1 gostermektedir ve test sonuglarina Ek 5’te yer verilmektedir.

Zaman serilerinin

duraganlig1 test edildikten sonra beta katsayilar1 33 no’lu esitliklerdeki gibi

hesaplanmaktadir (Acharya ve Pedersen, 2005: 380-381):

cov(Rp_t,Rm't)

Br = var(Rpm,t,.Cm,t)

B _cov(Cpt,.Cm )
2 Var(Rm,t'Cm,t)

B __ cov(Rpt.Cmt)
3 var(Rm,t,.Cm,t)

B _cov(Cpt.Rmt)
4 var(Rm,t,.Cm,t)

Rp,t

Rm,t

Cp,t

Cm,t

cov(Rp,e, Rim,t)

cov(Cp,t, Cmt)
cov(Rpt, Cmyt)

cov(Cp . Rmyt)

VaI‘(let, let)

(33)

. Portfoyiin t ayindaki getiri orani

. Piyasa portfOyiiniin t ayindaki getiri orani

. Portfoyiin t ayindaki likidite azlik gostergesi

. Piyasa portfOyiiniin t ayindaki likidite azlik gostergesi

. Portfoyiin t ayindaki getiri orani ile piyasa portfoyliniin t ayindaki getiri

orani arasindaki kovaryans

. Portfoyiin t zamanindaki diisiik likidite gostergesi ile piyasa portfoyiiniin t

zamanindaki likidite azlik gostergesi arasindaki kovaryans

. Portfoyiin t ayindaki getiri orani ile piyasa portfoyiiniin t ayindaki likidite

azlik gostergesi arasindaki kovaryans

. Portfoyilin t aymdaki likidite azlik gostergesi ile piyasa portfOyiiniin t

ayimdaki getiri orani arasindaki kovaryans

. Piyasa portfoyiiniin t ayindaki getiri orani ile t ayindaki likidite azlik

gostergesi arasindaki farkin varyansi

Modelde beta katsayilarinin hesaplanmasinda, portfoylerin likidite azlik gostergeleri “C”

simgesi ile tanimlandig1 i¢in, yukaridaki hesaplamalarda portfdylerin likidite azlik gdstergelerini
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ifade ederken kullanilan “ILLIQ” ve “Zr” kisaltmalari, her iki olgiitle ilgili yapilan analizlerin

devam eden kisminda, model ile uyumlu olmasi1 agisindan “C” simgesiyle kullanilmistir.

Modelin test edilmesinin ikinci boliimiinde, karsilagtirma yapabilmek amaciyla beklenen

getiri oranlan ile piyasa ve likidite risk primleri arasindaki iligski incelenmistir. Diger bir ifadeyle,

risk primleri ile betalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen LFVFM yatay kesit modeliyle tahmin

edilmistir. Bununla birlikte, piyasa ve likidite risklerinin, beklenen getiri oranlar tizerindeki toplam

etkisini gosteren bir model daha kurulup, parametreleri tahmin edilmistir.

Daha once ifade edildigi iizere, iki asamadan olusan ¢aligmanin ilk kisminda, beta katsayilari

hesaplanmus, ikinci kisminda ise beklenen getiri oranlar ile beta katsayilar yatay kesit regresyona

tabi tutularak, parametreleri tahmin edilmis, anlamliliklart sinanmis ve yorumlanmastir.

Calismada, iki Olgiite gére olusturulan portfoyler icin hesaplanan beta katsayilar1 Tablo 1 ve

Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 1: ILLIQ Olgiitiine Gére Olusturulan Portfoylerin Beta Katsayilari

Cov(Rp ., Rt)

Cov(Cp, Cinp)

Cov(Rpy, Cint)

Cov(Cpp, Riyt)

PORTTOY | P = VarRo Cnd) | P2 ™ VarRpe G | P° ~ VarRmp Cmg | Pt~ VarRps Cmd
P, 0.907823577 0.00000322502 -0.0000360679 -0.004960372
P, 0.831083174 0.0000133712 -0.0000459161 -0.02164197
P 0.732320396 0.0000251343 -0.0000318699 -0.030309705
P, 0.793034346 0.0000962881 -0.0000424074 -0.18464106
Ps 0.750836238 0.000098504 -0.0000308676 -0.120407387
Pg 0.732388835 0.000110576 -0.0000306223 -0.158151422
P, 0.674683306 0.000160799 -0.0000384202 -0.166448543
Pg 0.78114138 0.000173659 -0.0000322959 -0.278628634
Py 0.636266709 0.000334201 -0.0000484949 -0.28882322
Pio 0.703590373 0.000268674 -0.0000457994 -0.237692127
Py 0.656453539 0.000377463 -0.0000335537 -0.398697189
Py 0.678063998 0.00152863 -0.0000402067 -1.593450174
Pi3 0.719982431 0.000604354 -0.0000500295 -0.654662909
Py 0.688905074 0.000537329 -0.0000198459 -0.870208043
Pis 0.706166423 0.000592567 -0.0000246740 -1.07455725
P 0.636656603 0.00093704 -0.0000394545 -1.036039034
Pi; 0.603886209 0.001808518 -0.0000316209 -1.303830713
Pis 0.578152318 0.005291268 -0.0000223826 -6.935683111
Pig 0.615380315 0.012785358 -0.0000342307 -17.32439315
P2 0.473700496 0.015408139 -0.0000270387 2.03812313

58




Tablo 2: Sifir Getiri Olgiitiine Gére Olusturulan Portfoylerin Beta Katsayilari

Cov(R, ¢+, Rpy Cov(Cp, Cin Cov(R,¢, Cin Cov(Cp, Rpn
Py 0.649549606 0.018823744 0.045971283 0.055218118
P, 0.594641692 0.018447929 0.037917081 0.057007241
Ps3 0.523976725 0.011210208 0.055822678 0.047629997
P, 0.567417679 0.037420731 0.033512733 0.071113418
Ps 0.537224847 0.024180959 0.023034793 0.054182746
Ps 0.524025693 0.038344598 0.046308064 0.0532525
P, 0.48273727 0.038534946 0.104736201 0.050394007
Ps 0.558908238 0.01416396 0.036625797 0.037985629
Py 0.455250118 0.045201169 0.046650325 0.037075349
P1o 0.503420336 0.031332366 0.020467415 0.044983894
P11 0.469693835 0.068464581 0.024954209 0.071839886
P 0.485156162 0.045899679 0.040227899 0.014358375
Pis 0.515148886 0.03159882 0.055849027 0.086946657
P14 0.492912974 0.042583976 0.042922916 0.039285042
Pis 0.505263505 0.014806496 0.042927705 0.078217324
Pis 0.455529087 0.043958826 0.037857641 0.043062378
Py7 0.432081804 0.065897264 0.074965217 0.045804601
Pis 0.413669153 0.049049387 0.039095958 0.036820313
P 0.44030586 0.050644289 0.058284086 0.040372376
P2 0.338933663 0.033164965 0.023302705 0.105552975

LFVFM asagidaki sonuglart ileri stirmektedir:

Piyasa riski ile portfdyiin beklenen getiri oram1 arasinda pozitif bir iliski olmasi
gerekmektedir. S6z konusu iliskiyi gosteren (3, Katsayilarinin isaretinin Tablo 1 ve Tablo
2’de pozitif olmasi, bulgularin teoriyle uyumlu oldugunu gostermektedir.

B, ile tanimlanan, portfoylin likidite azhigi ile piyasa portfoyiinin likidite azligi
arasindaki kovaryansi aciklayan likidite riski ve portfoyiin beklenen getiri oram
arasindaki iligkinin pozitif olmasi beklenmektedir. Teoriyle uyumlu olacak sekilde, her
iki tabloda elde edilen bulgularin pozitif oldugu goriilmektedir.

3 ile tanimlanan, portfGyiin getiri orani ile piyasa portfoyiiniin likidite azlig1 arasindaki
kovaryansi ifade eden likidite riski ile portfoyiin beklenen getiri orani arasindaki iliski
negatif olmalidir. Buna gore, Tablo 1’de yer alan negatif katsayilarin teoriyle uyumlu
oldugu, ancak Tablo 2’de yer alan pozitif katsayilarm teoriyle uyumlu olmadigi
goriilmektedir.

B4 ile tanimlanan, portfoyiin likidite azlig ile piyasa portfoyiliniin getiri oran1 arasindaki
kovaryansi gosteren likidite riski ile portféylin beklenen getiri orani arasinda negatif
olmas1 beklenen iliskinin, Tablo 1’de yalmizca bir portfdyde s6z konusu iligki icin

teoriyle uyumlu olmayacak sekilde pozitif bulguya ulasildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
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genel olarak teoriyle uyumlu sonuglara varilmistir. Ancak, Tablo 2°de ki 4 katsayilarinin

pozitif isaretli oldugu ve teoriyle uyumlu olmadigi goriilmektedir.

Beta katsayilart hesaplandiktan sonra, portfoylere ait beklenen getiri oranlart ile beta
katsayilar1 arasindaki iliski yukarida tanimlanan 5 farkli modelin parametreleri EKKY ile yatay
kesit regresyon modeliyle tahmin edilmistir. Amihud (2002) 6lgiitiiyle olusturulan portfoylere gore
kurulan modelde elde edilen bulgular Tablo 3’te; Lesmond vd. (1999) tarafindan tanimlanan

Olciitle olusturulan portfoylere gore kurulan modelde elde edilen bulgular ise Tablo 4’te

gosterilmektedir. Regresyon analizine dair detaylar ise Ek 6’da yer almaktadir.

Tablo 3: ILLIQ Olgiitiine Gére Kurulan Regresyon Modelleri

F Diizeltilmi
o Aip Aop Aap Aap Mot | istatisti e
0.018117" [ -0.02775" 116521
Model 1| "6 5052y | (0.0031) - i - - (0.00304) | 03592
sk _— -0.4142 sk
0.02416 -0.0368 -16.67967 | -0.000357 3.787301
Model 2 | " 0113) | (0.008) | ©1579 | (0:8636) | (0.1320) - (0.0253) | 03698
e . -0.0002 s
0.016353" | -0.02564 6.28294
Model 3 |~ 142) (0.0073) : 4 (0.3440) 2 (0.00906) 0.3574
0.022557 | -0.0343"" § -15.1821 3.8354™
Model 4 0.20334 - - 0.4183
(0.0195) (0.0089) | (143gq) | (0.8811) (0.03035)
-0.00192" 0.00033 | 2.071606
Model 5 | 4 og61) ) - d ) (0.1672) | (0.167228) | 00934
e Parantez igerisinde gosterilen degerler olasilik (p) degerleridir.
*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%]1 diizeyinde anlaml1
Tablo 4: Sifir Getiri Olgiitiine Gore Kurulan Regresyon Modelleri
[0 4 )\.1']) )\.Z'P )\.3']) A.4,lp Anet F istatistigi Dulelitzilmis
0.018117
-0.03878 11.6521
Model 1 | (0.0052) | ~ 5031y - - - - (0.0031) 0.3592
-0.3775 0.10586
0.4293 0.22674 -0.21244 9.22484
Model 2 | (0.000) 0.0002) | (05526) | @673 | (0.3042) . (0.00057) 0.6339
- sk -0.2748 s
o | -0.3949 19.7659
Model 3 0.(304333) (0.000) - - (0.2263) - (0.00037) 0.6639
o | -0.449177 | 0.31823 | 0.13895 12.2195™
Model 4 O'fooggg) (0.0001) | (0.3844) | (0.5730) ; ; (0.00021) 0.6392
I 0.38276™" | 28.9270™"
Model 5 0'(302838) ) ) ) ) (0.0000) | (0.00004) 0.5951

e Parantez igerisinde gosterilen degerler olasilik (p) degerleridir.
*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlamli

Tablo 3 ve Tablo 4’te ayn1 modeller kurulmakta olup; Model 1, Sharpe-Lintner FVFM’de

tanimlanan portfoy beklenen getiri orami ile piyasa riski arasindaki baglantiy1 ifade etmektedir.
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Model 2, beklenen getiri oranin1 piyasa riski ile likidite riskleriyle birlikte agiklayan ve bu
calismanin esas konusunu olusturan LFVFM’yi gostermektedir. Model 3 ve Model 4, kurulan
LFVFM modelinde anlamsiz olan parametrelerin model dis1 birakilmasiyla olusturulmustur. Model
5 ise, portfoy beklenen getiri oranlarn iizerinde piyasa ve likidite risklerinin toplam etkisini ifade

etmektedir.

EKKY ile tahmin edilen modellerde, p degerleri 0.05’ten kiiciik olan parametreler istatistiksel
olarak anlamli kabul edilmektedir. Buna gore, Tablo 3 ve Tablo 4’te tahmin edilen ilk model
incelendiginde, B, ile ifade edilen piyasa risk primi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlaml oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, piyasa risk primi bir birim arttiginda, Tablo 3’¢
gore beklenen getiri oran1t 0.027 oraninda, Tablo 4’te tahmin edilen modele gore ise, 0.038
oraninda azalmaktadir. Tahmin edilen ikinci modelde, (3;’in, Tablo 3 i¢in negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu, Tablo 4 igin kurulan modelde ise B;’in pozitif ve istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmekte iken; 5, B3 ve B, ile ifade edilen likidite risk primlerinin her iki
model i¢in de anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, 8, ve 3 degiskenlerinin model dist
birakildigi ve sonraki modelde ise B, degiskeninin model dist birakilip, B,ve B3 degiskenlerinin
modele dahil edildigi iki yeni model tahmin edilmis ve gegerlilikleri sinanmistir. Ancak kurulan
modeller, yukaridaki iki tablo igin de incelendiginde, istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna
vartlmistir. Son modelde ise, likidite ve piyasa risk primlerinin toplam etkisini gosteren Bpet
katsayisinin Tablo 3 igin istatistiksel olarak anlamsiz, ancak Tablo 4’te pozitif ve istatistiksel

acidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Parametrelerin anlamlilig1 sinandiktan sonra, F testi ile modelin bir biitlin olarak anlaml1 olup
olmadigina bakilmaktadir ve hesaplanan F istatistiginin p degerinin 0.05’ten kii¢lik olmasi modelin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 3’te tahmin edilen Model 5 disinda, her
iki tablo i¢inde tahmin edilen modellerin tiimiinde F istatistiginin p degerine bakildiginda, kurulan
modellerin basarili oldugu goriilmektedir ancak istatistiki agidan anlamsiz olan betalarin, bagimsiz

degisken olan beklenen getiri orani iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Kurulan ekonometrik modelin basarili olup olmadigini anlamak icin, bagiml degiskendeki
varyansin, bagimsiz degisken iizerinden aciklanabilirligini gosteren diizeltilmis R*leri
incelenmigstir. Tablo 3’te, LFVFM’yi gosteren ve 0.36 oranina sahip olan ikinci modelin daha iyi
bir performansa sahip oldugu; Tablo 4’te ise 0.66 oranina sahip t¢iincii modelin degisimi

agiklayicilik giicliniin, ikinci modele gore daha fazla oldugu goériilmektedir.
Tablo 3’te tahmin edilen ilk modelde, portfoy getiri oraninda meydana gelen degisimin

0.36’s1 piyasa risk primini gosteren [, tarafindan; ikinci modeldeki degisimin 0.37’si likidite risk

primlerini gosteren beta katsayilar tarafindan ve son modeldeki degisimin 0.05°1 ise, Bpet’1 ifade
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eden piyasa ve likidite risk primlerinin toplam etkisi tarafindan agiklanmaktadir. Diger taraftan,
Tablo 4’te tahmin edilen ilk modelde, portfoy getiri oraninda meydana gelen degisimin 0.36°s1 1
tarafindan; ikinci modeldeki degisimin 0.63’l beta katsayilar1 tarafindan; son modelde meydana

gelen degisimin 0.59’u ise B¢ tarafindan agiklanmaktadir.

Sonug olarak, iki farkli likidite azlik 6l¢iitii ile olusturulan portfoylerle yapilan regresyon
analizinde, ¢alismanin esas konusunu olusturan LFVFM’nin tahmin edildigi tablolarda yer alan
ikinci modeller incelendiginde, piyasa ve likidite risk primlerinin, portféy getiri orani lizerindeki
degisimi aciklama giiciiniin yiiksek seviyede oldugu ve kurulan modelin bir biitiin olarak basarili
oldugu goriilmektedir. Ancak, piyasa risk primi olarak ifade edilen 3, ’in istatistiksel agidan anlaml
oldugu goriilmekteyken; B,, B3 ve B, ile ifade edilen likidite risk primlerinin, portfoy beklenen
getiri oranlar1 iizerinde anlamsiz bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle, ilgili
donem boyunca, BIST’de islem goren paylar icin LFVFM fizerinden test edilen likidite azlik

priminin, beklenen getiri orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi diigiiniilmektedir.
4.6. Varsayimdan Sapmalarin incelenmesi

Tek bagimsiz veya birden fazla bagimsiz degiskenli regresyon analizlerinde, modellerin
anlaml1 sonuglar vermesi i¢in saglanmasi gereken birtakim varsayimlar bulunmaktadir. S6z konusu
varsayimlarin saglanmamasi halinde, regresyon tahmini hatali sonuglar vermekte ve gercegi
yansitmamaktadir. Bu varsayimlardan, sabit varyans varsayimi ile c¢oklu dogrusal baglanti
varsayiminin, caligmanin asil konusunu olusturan LFVFM i¢in, bu varsayimlari saglayip

saglamadig1 incelenmistir.
4.6.1. Sabit Varyans Varsayimi

Regresyon analizinin varsayimlarindan biri olan sabit varyans varsayimi, hata terimi
varyansinin, bagimsiz degiskendeki degisimlere karsi degismeyip, her diizeyde sabit kalmasina
dayanmaktadir. Aksi takdirde, modeldeki parametre tahmincileri sapmasiz ve etkin olmayan
tahminciler olarak kabul edilmektedir. Tahmin edilen modelde, s6z konusu varyansin test edilmesi
icin White (1980) tarafindan Onerilen, White test istatistigi kullanilmustir. Testin uygulama
asamasinda, model tahmini yapilarak hata terimleri elde edilmektedir ve bu hata terimlerinin
karelerinin bagimli degisken; modelin bagimsiz degiskenlerinin, karelerinin ve birbirleriyle
carpimlarinin bagimsiz degisken oldugu yardimei regresyon modeli tahmin edilmektedir. Burada n
gézlem sayisini, R?’nin ise yardimer modelin belirlilik katsayin ifade eden nR? test istatistiginin p
degeri dikkate alinmaktadir. Sabit varyans varsayiminin gegerli olmasi i¢in, p degerinin 0.05’ten

biiyiik olmasi istenmektedir.
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White testi sonuglarina Ek 8’de yer verilmektedir.

Ho: Sabit varyans varsayim gecerlidir.

H,: Sabit varyans varsayim gegerli degildir.

0.05 anlamlilik diizeyinde ILLIQ olgiitine gore kurulan modellerin p degerleri
incelendiginde; kurulan FVFM’nin p degeri 0.7004; LFVFM’nin p degerinin 0.2411; anlamsiz olan
parametrelerin model dis1 birakilmasiyla olusturulan ilk modelin p degerinin 0.7389, ikinci modelin
0.8721 ve son olarak betanet ile kurulan modelin p degeri ise 0.6907 olarak hesaplanmustir. Sifir
getiri Olgiitiiyle kurulan FVFM’nin p degerinin 0.700; LFVFM’nin p degerinin 0.3278; anlamsiz
olan parametrelerin model dis1 birakilmasiyla olusturulan iki modelden, ilkinin p degerinin 0.6680,

ikinci modelin 0.5322 ve betanet ile kurulan modelin p degeri ise 0.1871 olarak hesaplanmuistir.

Buna gore; iki farkli 6lgiitle kurulan ve calismanin asil konusunu olusturan LFVFM ile
kurulan modellerden, ILLIQ &lgiitii ile kurulan modelin p degerinin 0.2411 iken; sifir getiri 6l¢iitii
ile kurulan modelin p degerinin 0.3278 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Buna gore, nR? test
istatistiginin p degerleri iki model iginde 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in, Ho reddedilememektedir,

diger bir ifadeyle sabit varyans varsayimi saglanmistir.
4.6.2. Coklu Dogrusal Baglant1 Varsayimi

Coklu dogrusal baglant1 varsayimu, iki veya daha fazla bagimsiz degiskenin dogrusal bir iligki
icerisinde olmasma dayanmaktadir (Biiyiikuysal ve Oz, 2016: 110) ve regresyon analizinde
istehmeyen durumu gostermektedir. Bagimsiz degiskenler birbiri ile bagmtili bulundugunda,
bunlardan bazilarinin modelden ¢ikartilmasi sorunu ile karsilagilmaktadir. Ancak modelden yanlig
bir degiskenin ¢ikartilmasi, modelin hatali tanimlanmasina yol acabilmektedir. Bu baglamda, s6z
konusu baglantinin saptanmasinda birka¢ yaklasim bulunmaktadir. Bu calismada, baglantinin
saptanmasi i¢in bu yaklagimlardan biri olan varyans arttirici faktor (VIF) kullanilmaktadir. Varyans
arttirict faktoriin 10’a esit veya daha biiyiik oldugu durumda, ¢oklu dogrusal baglanti problemi
ortaya ¢ikmaktadir (Albayrak, 2005: 109-110).

Ho: Coklu dogrusal baglant1 sorunu yoktur.
H;: Coklu dogrusal baglant1 sorunu vardir.

Kurulan modellerin VIF degerleri incelendiginde; ILLIQ ve Sifir Getiri Olgiitiine gore
kurulan tim modeller igin, VIF degerlerinin 10’dan kii¢iik olmasi, ¢oklu dogrusal baglanti
problemine rastlanmadigimi gostermektedir. Buna goére, Hy reddedilemektedir, diger bir ifadeyle

¢oklu dogrusal baglant1 varsayimi saglanmistir. Test sonuglarina Ek 9°da yer verilmektedir.
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Regresyon analizinde modellerin anlamli sonuglar vermesi igin saglanmasi gereken farkl
varsayimlarda bulunmaktadir. Ancak calismada yer verilen sabit varyans varsayimi ile c¢oklu
dogrusal baglanti varsayimlarinin saglanmis olmasi, regresyon analizinin gercegi yansittigini

gosterir niteliktedir.

4.7. Bulgularin Degerlendirilmesi

Ilgili dsnem boyunca, BIST de islem géren paylarin Lesmond vd. (1999) ve Amihud (2002)
tarafindan tanimlanan likidite azlik Olciitleri kullanilarak, LFVFM iizerinden test edildiginde,
likidite azlik priminin, beklenen getiri orami {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig
goriilmektedir. Calismada elde edilen bulgularla uyumlu olarak, Constantinides (1986), islem
maliyetlerinin menkul kiymet piyasalarindaki beklenen getiri belirleyicileri {izerinde ikincil
derecede rol oynadigini, diger bir ifadeyle, likidite ile beklenen getiri oran1 arasinda acik bir iliski
bulunmadigini belirtmistir. Chen ve Kan (1989), beklenen pay getirileri ile alim satim marji
arasinda agik ve anlamli bir iliski tespit edememistir. Rouwenhorst (1999), Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasalardaki pay verilerini kullanarak, likidite ile getiri
arasinda bir iligki bulunamadigi sonucuna ulagmistir. Ulusal literatiirde ise, likidite ile getiri
arasindaki iligkiyi arastiran kisith sayida ¢alisma, mevcut bulgulart destekler niteliktedir. Buna
gore; Yesildag (2008), 2007-2008 yilindaki pay verilerini kullandig1 ¢alismanin bir kismindaki
verilerde likidite ile pay getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bulgulara rastlamistir. Akar
(2015), 2011-2014 donem araligindaki pay verileri iizerine yaptigi ¢alismada, pay getirileri ile
likidite volatilitesi arasinda net bir anlamli iligki tespit edememistir. Diger taraftan, ¢alismanin
bulgularinin Calgic1 (2015) ile celistigi gbzlenmistir. Bu ¢eliskinin nedeni olarak Calgic1 (2015) ve
mevcut caligmanin, ilgili donem araliklarimin farkli olmasi nedeniyle calismada yer alan paylarin

farklilagmasi ve ¢alismada kullanilan verilerin degismesi neden olarak gdsterilebilir.

uyumlu olmasi, likidite azlik primiyle beklenen getiri orami arasinda anlamli bir iligkinin
bulunmayisini teyit etmektedir. Bu durum, pay getirilerinin likidite azlik priminden etkilenmedigini
gostermektedir. Buna gdre, yatirimcinin elde bulundurdugu finansal varligin likiditesinde
yasanacak bir degisikligin, beklenen getirileri {izerinde bir etkiye sahip olmadigi sonucuna

varilmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Giiniimiizde, diinya borsalarinin en temel fonksiyonlarindan biri yatinmecilar igin likit bir
piyasa ortami saglamaktir. Yatirimcilar, ellerinde bulundurduklar1 menkul kiymetler ile minimum
deger kaybma sahip islemler yapabilmeyi, bu islemlerin ise hizli ve kolay bir sekilde
gerceklesmesini diger bir ifadeyle, menkul kiymetlerinin likit olmasin1 beklemektedir. Ozellikle,
biiyiik kurumsal yatirimeilarin, menkul kiymet getirisi ve likidite arasindaki iligkiyi dikkate alarak
yatirim yapiyor olmalari, likiditeye verilen 6nemi daha da arttirmaktadir. Bu noktada, sermaye
piyasalarindaki likiditenin Sl¢iilmesi ve menkul kiymet getirisi ile olasi iliskisinin incelenmesi,
arastirmacilar i¢in cazip bir konu haline gelmektedir. Yapilan caligmalarda, likidite riski tasiyan
varliklar i¢in yatirnmeilarin talep ettikleri ilave getiriyi gosteren likidite azlik priminin, yatirimci
tercihleri ve nakit akislari iizerindeki etkisi, s6z konusu primin, menkul kiymet getirileri ile olan

iligkisinin incelenmesi gerekliligine dikkat ¢ekmektedir.

Likidite azlik priminin menkul kiymet getirileri ile iligkisinin tespitinde varlik fiyatlandirma
modellerinden yararlanilmaktadir. Modern finans literatiiriinde, risk ve getiri arasindaki iliskiyi
temel alan gesitli varlik fiyatlandirma modelleri yer almaktadir. Bu kapsamda, Sharpe (1964) ve
Lintner (1965) tarafindan gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM), ilgili
modeller arasinda en yaygin kullanilan model olarak belirmektedir. Bununla birlikte, FVFM’nin
dayali oldugu varsayimlarin gegersizligi yoniindeki arastirmalarin mevcudiyeti ile farkli varlik
fiyatlandirma modelleri gelistirilmistir. Bu modeller, Sifir Betali FVFM, Cok Dénemli FVFM, Cok
Betali FVFM, Tiiketim Temelli FVFM, Uluslararasi FVFM, Fama-French U¢ Faktorlii Model,
Carhart Dort Faktorlii Model ve LFVFM’dir. Diger taraftan, FVFM’nin varliklarin beklenen
getirilerinin tespitinde risk faktorii olarak yalmizca sistematik riski dikkate aldig1 ve likidite riskini
sistematik risk faktoriine dahil ettigi goziikmektedir. Ancak, Lee (2011), Hagstromer vd. (2013) ve
Chen ve Sherif (2016) gibi ¢alismalarda da goriilecegi tizere, likidite riski varlik fiyatlandirma
modellerinde ayrica dikkate alinmasi gereken bir risk faktoriidiir. Bu paralelde, Acharya ve
Pedersen (2005) tarafindan gelistirilen LFVFM, literatiirde likidite riskini varlik fiyatlandirmasina
dahil ederek, risk ve getiri iliskisini inceleyen bir model olarak ortaya ¢ikmistir. Modelde, Sharpe
(1964) ve Lintner (1965) FVFM’ye ¢ yeni likidite risk faktorii dahil edilmistir. Bu risk faktorleri,
finansal varligin likidite azlig1 ile piyasa likidite azlig1 arasindaki kovaryans, finansal varligin getiri
orani ile piyasa likidite azlig1 arasindaki kovaryans ve finansal varligin likidite azlig1 ile piyasa

getiri orani arasindaki kovaryans olarak tanimlanmustir.



Likidite azlik primi ile ilgili literatiir incelendiginde, likidite ile getiri iliskisinin tespitinde
daha ¢cok FVFM’nin kullanildig1 (Eleswarapu ve Reinganum (1993); Lesmond vd. (1999); Amihud
(2002) gibi), ve bu calismalarin daha ¢ok gelismis piyasalara yonelik oldugu; buna karsin kisith
sayida ¢alismanin LFVFM’yi kullandig1 ve s6z konusu primin varligini tespit ettii gézlenmistir
(Acharya ve Pedersen (2005); Lee (2011); Papavassiliou (2013) gibi). Ulusal literatiirde ise, likidite
ile getiri iliskisini inceleyen az sayidaki g¢alismadan yalnizca Calgict (2015)’nin LFVFM’yi
kullandig1 ve modelin BIST’de gecerliligini tespit ettigi goriilmektedir. Ancak, bu modelde
yalnizca Amihud (2002) dl¢iitiiniin kullanildig: dikkat cekmektedir.

Bu ¢aligma, yukaridaki agiklamalar ve belirtilen eksiklikler dahilinde, ilgili literatiire katki
saglamak amaciyla likidite azlik priminin BIST Pay Piyasasi’ndaki varligini test etmeyi
amaglamistir. Bu amag¢ kapsaminda ¢alismada dort bolimden olusan bir siireg takip edilmistir.
Calismanin ilk boliimiinde likidite ve likidite riski kavramlarina, pay piyasalarinin yapisi ve hibrid
piyasa yapisi igerisinde yer alan Borsa Istanbul’un gelisim siirecine, likidite azligi1 kavramina, buna

yol acan faktorler ile likidite azlik primine ayrintili olarak yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, oncelikle varlik fiyatlandirma modellerine dayanak olusturan
Modern Portfoy Teorisi’ne, sonrasinda ise, en temel varlik fiyatlandirma modeli olan FVFM’ye ve

FVFM’ye dayali olarak gelistirilen modellere yer verilmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde, literatiir arastirmasi yapilmis olup, likidite azlik primi ile
ilgili caligmalar likidite azhigi-pay getirileri iliskisini inceleyen ve likidite azligi-finansal

performans iligkisini inceleyen ¢aligmalar olarak iki grup altinda dzetlenmistir.

Calismanin dordiincii bolimiinde, Ocak 2002-Eyliil 2018 doénem araliinda BIST Pay
Piyasasi’nda islem goren paylar i¢in likidite azlik priminin varligi Acharya ve Pedersen (2005)
LFVFM kullamlarak test edilmistir. Likidite azligimin Ol¢limii icin, biiyilk miktarda piyasa
mikroyap1 verisi gerektirmeyen, hesaplamalarinin daha kolay oldugu ve uzun zaman serilerini
destekleyen Olgiitlerden, Lesmond vd. (1999)’nin tanimladigi sifir getiri Olgiitii ile Amihud
(2002)’un ortaya koydugu ILLIQ 6lgiti kullanilmistir. S6z konusu 6l¢iitlerin hesaplanmasi igin,
Ocak 2001-Eyliil 2018 donem araliginda BIST Pay Piyasasi’nda islem goren paylara ait giinliik
kapanis fiyat1 ve giinliik islem hacmi verilerine ulasilabilen 130 adet pay kullanilmus olup, iki 6lgiit
icin de, yillik olarak hesaplanan likidite azlik gostergelerine gore 20 adet portféy olusturulmus ve
tahmin edilen modeller, bu portfdyler iizerinde uygulanmustir. ilk olarak, iki dlgiite gore olusturan
portfoylerin likidite ve piyasa risk primlerini temsil eden beta katsayilar1 hesaplanmis ve
portfoylerin beklenen getiri oranlari ile beta katsayilarinin yatay kesit regresyona tabi tutulabilmesi
i¢in parametreleri tahmin edilmistir. Bu kapsamda farkli spesifikasyonlara sahip 5 adet yatay kesit
regresyon modeli kurulmustur. iki 6l¢iit icin de aym modeller kurulmus olup, Model 1, Sharpe-

Lintner FVFM’de tanmimlanan, portfdy beklenen getiri orami ile piyasa riski arasindaki iliskiyi
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gostermistir. Model 2, beklenen getiri oranini piyasa riski ve likidite riskleriyle birlikte agiklayan
LFVFM’yi gostermektedir. Model 3 ve Model 4, kurulan LFVFM modelinde anlamsiz olan
parametrelerin model dis1 birakilmasiyla olusturulmustur. Model 5 ise, portfdy beklenen getiri
oranlan tizerinde piyasa ve likidite risklerinin toplam etkisini belirtmistir. Tahmin edilen Tablo 4.4
ile Tablo 4.5’te yer alan p degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinde incelendiginde, B ile ifade edilen
piyasa risk primi, pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger bir ifadeyle, piyasa riski
arttig1 zaman beklenen getiri oran1 da artmustir. LFVFM’yi tanimlayan ikinci model incelendiginde,
iki tabloya gore de [3;istatistiksel olarak anlamli bulunurken; ,, B3 ve B,ile ifade edilen likidite
risk primlerinin p degerleri istatistiksel acidan anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle, anlamsiz olan f3,
ve 5 parametrelerinin model dis1 birakildig1 ve diger bir anlamsiz parametre olan {3,’iin model dist
birakildig: iki yeni model kurulup, anlamliliklar1 sinanmistir. Ancak kurulan iigilincii ve dordiincii
model, tahmin edilen Tablo 4.4 ve Tablo 4.5 i¢in incelendiginde, anlamliliklarinda bir degisiklik
goriilmemistir. Kurulan son modelde ise, likidite ve piyasa risk primlerinin toplam etkisini gosteren
Bnet’in Tablo 4.4°deki p degerine bakildiginda istatistiksel olarak anlamsiz, ancak Tablo 4.5’te ki p

degerinin ise pozitif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmiistiir.

Calismanin regresyon analizi sonuglarina gore, Sharpe-Lintner FVFM ile kurulan modelde,
pozitif ve anlaml1 sonuglar elde edilmesi BIST Pay Piyasasi’nda likidite azlik priminin varligina
isaret etmistir. Ancak, Sharpe-Lintner FVFM, likidite riskini sistematik risk Ol¢iitii olarak
degerlendirmekte ve piyasa riskinin igerisine dahil etmektedir. Bu nedenle, piyasa riskinin
icerisinde analiz sonucunun pozitif ¢ikmasimi etkileyen farkli risk faktdrlerinin bulunabilecegi
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, son donemde yatirimci davranislarin1 etkileyen en Onemli
etkenlerden biri olan likiditeyi diger risk unsurlarn igerisinde degerlendirmek yerine, ayrica
incelenmesi gereken bir risk unsuru olarak dikkate alan LFVFM ile kurulan modelde, piyasa risk
primlerinin beklenen getiri orani {izerinde etkisi oldugu, ancak modele dahil edilen ve anlamsiz
sonug veren likidite risk primlerinin beklenen getiri orani {izerinde bir etkiye sahip olmadig tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle, ilgili donem aralifinda, BIST Pay Piyasasi’nda islem goren paylar
iizerinde, iki farkli likidite azlik olgiitiiyle olusturulan portfoylere dayali analizler, likidite azlik

primi ve pay getirileri arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢ikarmamugtir.

Ilgili literatiir kapsaminda mevcut calismada elde edilen bulgular degerlendirildiginde,
likidite azlik primi ve pay getirileri arasinda ortaya koyulan anlamsiz iligskinin, konu ile ilgili BIST
Pay Piyasasi iizerinde arastirmalar yapan Akar (2015) ve Gilimrah ve Cobanoglu (2018)’nun
bulgulartyla oOrtilistiigli; ancak likidite azlik priminin varligina isaret eden calismalarla (Kuzu
(2011); Ozdemir (2011); Atilgan ve digerleri (2016) gibi) celistigi gdzlenmektedir. Bununla
birlikte, celiskili sonuglar veren bu caligmalarda, arastirmacilarin likidite riskini sistematik risk
faktorii olarak hesaplayan FVFM ve Fama-MacBeth modellerini kullandiklari, likidite risk
faktoriinii ayr1 bir sekilde dikkate alan LFVFM’yi tercih etmedikleri dikkat ¢ekmektedir. Bu
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durumda, s6z konusu ¢aligmalari bulgulariin LFVFM ile test edilmesi likidite azlik priminin
mevcudiyetinin gegerliligi yoniinde onemli bir gereklilik olarak belirmektedir. Diger taraftan,
LFVFM’nin BIST Pay Piyasasi’nda gecerliligini test eden Calgici (2015) nin bulgularinin, mevcut
calisma ile uyumlu olmadig gézlenmektedir. Ancak, Calgict (2015)’nin modelin gegerliligini test
etmek icin yalnizca bir 6lgiit kullanmasi ve elde ettigi sonucu destekleyecek baska bir dlgiite yer
vermemesi ile yatirnmci kararlarimi etkileyen likidite azlik priminin incelenmesini dikkate

almamasi, likidite ve getiri iliskisinin incelenmesi yoniinde bir eksiklik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Mevcut ¢aligma aragtirma amaci, kapsami ve elde ettigi bulgular dahilinde ulusal ve
uluslararasi literatiirdeki kisith sayidaki ¢aligmaya katki saglayici niteliktedir. Bu ¢alismay1 takiben
likidite azlik primi {izerine arastirmalar yapacak gelecek c¢aligmalarda, sektorel bazda analizler
yapilarak, likidite azlik priminin sektorler iizerindeki etkisi LVFM aracilif1 ile ortaya koyulabilir.
llave olarak, sz konusu etki farkli donem araliklari ile yeniden arastirilabilir. Bu arastirmalar
likidite azlik priminin mevcudiyeti ile ilgili mevcut ¢aligmalardan daha farkli sonuglar ortaya
cikarabilir ve dolayisiyla daha net degerlendirmelere ulagtirabilir. Ayrica, likidite azlik priminin
LFVFM kullanilarak diger gelismekte olan piyasalar ile kiyaslamali bir sekilde (6zellikle bolgesel
olarak) arastirilmasinin ¢aligmada elde edilen bulgularin gegerliligi yoniinde 6nemli bir teyit teskil

edebilecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER



Ek 1: Uygulamada Yer Alan Paylar

Sira Sirketler Sira Sirketler Sira Sirketler
1 ADANA 40 BUCIM 79 KNFRT
2 ADBGR 41 CELHA 80 KONYA
3 ADEL 42 CEMTS 81 KORDS
4 ADNAC 43 CIMSA 82 KRDMA
5 AEFES 44 CLEBI 83 KRDMB
6 AFYON 45 CMBTN 84 KRDMD
7 AGHOL 46 CMENT 85 KUTPO
8 AKBNK 47 DENCM 86 LOGO
9 AKCNS 48 DERIM 87 MAALT
10 AKENR 49 DEVA 88 MERKO
11 AKGRT 50 DITAS 89 MIPAZ
12 AKSA 51 DMSAS 90 MNDRS
13 AKSUE 52 DOHOL 91 MRDIN
14 ALARK 53 ECILC 92 MRSHL
15 ALCAR 54 ECZYT 93 NETAS
16 ALCTL 55 EDIP 94 NTHOL
17 ALGYO 56 EGEEN 95 NUGYO
18 ALKA 57 EGGUB 96 NUHCM
19 ALKIM 58 EGSER 97 OTKAR

20 ANACM 59 ERBOS 98 PARSN
21 ANHYT 60 EREGL 99 PENGD
22 ANSGR 61 ESCOM 100 PETUN
23 ARCLK 62 FMIZP 101 PINSU
24 ARENA 63 FROTO 102 PNSUT
25 ARSAN 64 GARAN 103 PRKAB
26 ASLAN 65 GENTS 104 FINBN
27 ASUZU 66 GOODY 105 SAHOL
28 ATEKS 67 GSDHO 106 SANKO
29 AYEN 68 GUBRF 107 SARKY
30 BAGFS 69 GUSGR 108 SASA
31 BAKAB 70 HEKTS 109 SISE
32 BANVT 71 HURGZ 110 SKTAS
33 BOLUC 72 INTEM 111 SODA
34 BOSSA 73 ISCTR 112 TBORG
35 BRISA 74 ISGYO 113 TEKTU
36 BRSAN 75 1ZMDC 114 TIRE
37 BRYAT 76 1ZOCM 115 TOASO
38 BSOKE 77 KARSN 116 TRCAS
39 BTCIM 78 KLMSN 117 TRKCM
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Ek 1: (Devam)

118 TSKB 122 VAKFN 126 VKING
119 TUKAS 123 VAKKO 127 YATAS
120 UNYEC 124 VESTL 128 YKGYO
121 USAK 125 VKGYO 129 YUNSA
130 ZOREN

81




Ek 2: Portfoylerin Ayhk Getiri Oranlan

Tarih Pl P2 P3 P4 P5 P6 P7
Ocak 02 0.02307 0.01239 | -0.03726 | -0.0524 | -0.00809 | -0.04515 | 0.05689
Subat 02 -0.16589 | -0.20762 | -0.11883 | -0.19218 | -0.22525 | -0.26167 | -0.15094
Mart 02 0.07337 0.02771 0.0253 0.02468 0.01899 | -0.05571 | 0.03255
Nisan 02 -0.00355 | -0.02807 | -0.03921 | -0.00355 | 0.00939 0.07303 | -0.01037
Mayis 02 -0.13262 | -0.28017 | -0.09735 | -0.17203 | -0.14301 | -0.06435 | -0.11127
Haziran 02 | -0.01979 0.02125 | -0.10848 | -0.10616 | -0.06304 | -0.08426 | -0.02012
Temmuz 02 0.0237 0.07834 | 0.08006 | 0.07266 0.23859 0.28766 | 0.00221
Agustos 02 -0.044 -0.06615 | -0.06218 | 0.08844 | -0.04884 | 0.03829 | 0.04169
Eyliil 02 -0.10544 | -0.11675 | -0.03894 | -0.15863 | -0.12848 | 0.06602 | 0.01669
Ekim 02 0.15784 0.20444 | 0.12488 | 0.14805 0.15329 0.06552 | 0.06169
Kasim 02 0.35075 0.32246 | 0.24109 | 0.28475 0.2807 0.27159 | 0.31041
Aralik 02 -0.25332 | -0.27382 | -0.29056 | -0.37039 | -0.18474 | -0.25745 | -0.29489
Ocak 03 0.06407 0.06694 | 0.09068 | 0.02534 0.23121 | -0.02556 | -0.01962
Subat 03 0.01837 0.06892 | 0.06801 | 0.05763 | -0.03921 | 0.05339 | 0.10947
Mart 03 -0.21429 | -0.16167 | -0.14232 | -0.11954 | -0.15002 | -0.16797 | -0.1417
Nisan 03 0.19987 0.19832 | 0.24417 | 0.52924 0.22856 0.16159 | 0.23197
Mayis 03 0.00256 -0.27868 | -0.05622 | -0.04923 | -0.11227 | -0.02487 | -0.07952
Haziran 03 | -0.07362 | -0.05202 | -0.07117 | -0.15244 | -0.08953 | -0.04806 | -0.12053
Temmuz 03 | -0.01627 | -0.05806 | -0.05939 | -0.08608 | -0.15956 | -0.06334 | -0.07311
Agustos 03 0.10001 0.09995 | 0.10629 0.0796 0.06709 0.05231 | 0.03791
Eyliil 03 0.19992 -0.04657 | -0.00101 | 0.00183 0.08972 0.09041 | 0.03839
Ekim 03 0.27238 0.22924 | 0.16929 | 0.11254 0.07175 0.20621 | 0.09894
Kasim 03 0.00788 0.01677 | 0.00125 | -0.01271 | -0.00031 | -0.02289 | -0.13292
Aralik 03 0.14888 0.18439 | 0.09618 | 0.17357 0.15543 0.09278 0.0777
Ocak 04 -0.07744 | -0.10706 | -0.08316 | 0.02571 | -0.09449 | -0.05797 | -0.0431
Subat 04 0.11663 0.1546 0.05825 | 0.04598 | -0.03489 | 0.07168 | 0.04576
Mart 04 0.03532 0.17058 | 0.06588 | 0.01888 0.07789 0.06675 | 0.12803
Nisan 04 -0.15891 -0.0431 -0.0563 | -0.03555 0.0403 -0.06102 | -0.09017
Mayis 04 -0.05433 | -0.25157 | -0.01502 | -0.06279 | -0.0737 -0.16947 | -0.16506
Haziran 04 | -0.13795 0.03861 | -0.11973 | -0.03649 | -0.06027 | -0.02687 | -0.00197
Temmuz 04 | 0.09472 0.08957 | 0.05324 | 0.08754 0.0387 0.11521 | 0.30492
Agustos 04 0.05792 0.05295 | 0.04881 | 0.04719 0.0471 0.05837 | 0.06967
Eyliil 04 0.07014 0.07336 0.0394 0.2194 0.07353 0.12025 | 0.12745
Ekim 04 -0.03201 0.02408 | -0.01472 | -0.01387 | 0.00385 0.0179 0.06212
Kasim 04 -0.02954 | -0.07089 | -0.05052 | -0.04729 | -0.00825 | 0.04339 | 0.02176
Aralik 04 0.13267 0.13766 | 0.07688 | -0.0231 0.0229 -0.03868 0.056
Ocak 05 0.10555 0.06585 | 0.13307 | 0.06169 0.12845 0.05592 | 0.11724
Subat 05 0.04057 0.01473 | 0.04508 | 0.05695 0.11346 0.10587 | -0.00072
Mart 05 -0.10121 | -0.21758 | -0.12793 | -0.0705 | -0.04241 -0.0989 -0.0642
Nisan 05 -0.08661 | -0.14096 | 0.01026 | -0.22712 | -0.14912 -0.1863 | -0.15689
Mayis 05 0.04667 0.04777 | 0.11451 | 0.06574 0.11889 0.12139 | 0.07522
Haziran 05 0.06856 0.10818 | 0.11453 | 0.08582 0.03152 -0.0174 | 0.06685
Temmuz 05 | 0.00128 -0.02019 | -0.04811 | 0.17198 0.12091 0.11676 | 0.11738
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Ek 2: (Devam)

Tarih Pl P2 P3 P4 P5 P6 P7
Agustos 05 0.04188 -0.01785 | 0.04809 | 0.00443 0.05174 -0.0189 -0.0556
Eyliil 05 0.0972 0.00715 | 0.10369 | -0.01935 | 0.09726 0.08668 0.0145
Ekim 05 -0.06464 -0.0214 | -0.07655 | 0.04503 | -0.03492 | -0.05459 | -0.00574
Kasim 05 0.20327 0.1651 0.13643 | 0.16161 0.13817 0.15909 | 0.14119
Aralik 05 0.0205 0.04944 | 0.06896 | 0.20855 0.10529 0.14678 | 0.08268
Ocak 06 0.13089 0.17988 | 0.12421 | 0.05089 | -0.00372 | -0.00235 | 0.02127
Subat 06 0.0854 0.07233 | 0.11031 | 0.06295 0.16458 0.00793 | 0.19107
Mart 06 -0.10721 0.00469 | -0.20488 | 0.17954 | -0.12653 | -0.03288 | -0.08849
Nisan 06 -0.06152 0.04496 | -0.00737 | -0.00511 | -0.00736 | 0.05484 | -0.01921
Mayis 06 -0.16499 | -0.10808 | -0.11086 | -0.15734 | -0.10113 | -0.16963 | -0.18639
Haziran 06 | -0.07405 | -0.03144 | -0.12878 | -0.12627 | -0.16751 | -0.18657 | -0.11133
Temmuz 06 | 0.04764 -0.03063 | 0.03715 | -0.02249 | 0.10573 | -0.08141 | 0.00671
Agustos 06 0.04296 -0.00056 | 0.04175 | 0.08716 0.06985 0.03284 | 0.00496
Eyliil 06 -0.03867 0.01733 | -0.00641 | 0.01507 0.0228 0.00533 | -0.01539
Ekim 06 0.14168 0.106 0.11942 0.1112 0.0657 0.06821 | 0.08613
Kasim 06 -0.16854 | -0.02512 | -0.0634 | -0.15623 | -0.03807 | -0.02444 | -0.07857
Aralik 06 0.00182 0.03408 | -0.01337 | 0.05094 | -0.05825 | -0.00688 | 0.02432
Ocak 07 0.07896 0.07927 | 0.09349 | 0.01411 | -0.01698 | 0.02757 | -0.01884
Subat 07 0.01464 -0.03206 | -0.01586 | -0.00917 | -0.02959 | -0.04291 | 0.01495
Mart 07 0.06783 0.06763 | 0.07905 | 0.06561 0.05152 0.0457 0.06487
Nisan 07 0.07512 0.01367 | 0.01284 | -0.02457 | -0.01917 | 0.02525 | 0.00339
Mayis 07 -0.04783 0.05162 0.0567 0.11402 0.10569 | -0.00291 | 0.07042
Haziran 07 | -0.04266 | -0.06241 | -0.01929 | -0.10653 | -0.00306 | -0.07871 0.0207
Temmuz 07 | 0.15146 0.06477 | 0.04487 | 0.07539 0.08926 0.14405 | 0.09502
Agustos 07 -0.06651 | -0.06553 | -0.0839 | -0.0802 | -0.06792 | -0.04301 | -0.04908
Eyliil 07 0.10842 0.07605 0.0785 | -0.06883 | 0.02511 0.05401 | 0.05947
Ekim 07 0.08982 -0.05666 | -0.03702 | 0.01318 | -0.00398 | 0.00308 | -0.01276
Kasim 07 -0.08235 | -0.07322 | -0.05438 | -0.08632 | -0.0434 -0.05075 | -0.03878
Aralik 07 -0.0003 -0.01961 | -0.00878 | 0.00805 | -0.01996 0.0123 0.00937
Ocak 08 -0.26065 | -0.27482 | -0.21022 | -0.21107 | -0.2101 -0.21251 | -0.08387
Subat 08 0.03723 0.06203 | 0.07931 | 0.11546 0.09836 0.05709 | 0.02592
Mart 08 -0.17438 | -0.07876 | -0.19616 | -0.16116 | -0.10465 | -0.09043 | -0.14034
Nisan 08 0.17096 0.18693 | 0.16569 | 0.10595 0.12067 0.13259 | 0.09394
Mayis 08 -0.10896 | -0.10302 | -0.10467 | -0.08015 | -0.06094 | -0.08815 | -0.00123
Haziran 08 -0.1657 -0.10275 | -0.22723 | -0.14856 | -0.12688 -0.1444 -0.1368
Temmuz 08 | 0.28555 0.106 0.19982 | 0.08287 0.09539 0.01411 0.0219
Agustos 08 -0.0364 -0.11314 | 0.01847 | 0.00938 | -0.02074 | 0.05209 | 0.07399
Eyliil 08 -0.09038 | -0.16828 | -0.15883 | -0.17623 | -0.14665 | -0.19054 | -0.13242
Ekim 08 -0.25059 | -0.30812 | -0.29682 | -0.20331 | -0.34414 | -0.24035 | -0.27863
Kasim 08 -0.12893 | -0.09134 | -0.06814 | -0.17112 | -0.13126 | -0.10264 | -0.00807
Aralik 08 0.05591 0.01287 | 0.07036 | 0.01678 0.03542 0.06751 | 0.05542
Ocak 09 -0.12333 | -0.13815 | -0.02358 | -0.05217 | -0.01539 | -0.06869 | -0.06214
Subat 09 -0.11523 | -0.08679 | 0.03809 | -0.03807 | -0.05364 | 0.05551 | 0.00348
Mart 09 0.09903 0.10959 0.0814 0.08743 0.12344 0.16103 | 0.15132
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Ek 2: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Nisan 09 0.30612 0.23277 | 0.22743 | 0.29911 0.28555 0.22898 | 0.14692
Mayis 09 0.16188 0.19109 | 0.04906 | 0.11601 0.09433 0.11846 | 0.08009
Haziran 09 | -0.02277 0.09399 0.0545 0.01741 0.10339 0.06843 | 0.03307
Temmuz 09 | 0.14396 0.08793 | 0.08178 0.121 0.0158 0.08994 | 0.03502
Agustos 09 0.13729 0.14335 | 0.12573 | 0.15032 0.16518 0.07981 | 0.06622
Eyliil 09 -0.01981 | -0.01287 | 0.03968 | 0.10239 0.0533 0.03903 0.194
Ekim 09 -0.08839 0.0427 0.02662 | -0.01723 | -0.02805 | 0.00945 0.0339
Kasim 09 -0.05304 | -0.03056 | -0.02435 | -0.05829 | -0.05418 | 0.00425 | 0.03937
Aralik 09 0.15129 0.14709 | 0.17737 | 0.13634 0.12386 0.132 0.21476
Ocak 10 0.03152 -0.00401 | 0.11268 | 0.07662 0.11644 0.07055 0.1743
Subat 10 -0.14722 | -0.07649 | -0.07905 | -0.09834 | -0.09597 | -0.09353 | -0.09685
Mart 10 0.15954 0.13696 | 0.06813 0.1249 0.06076 0.08264 | 0.12952
Nisan 10 0.01749 0.0494 -0.0201 | 0.07221 0.03866 0.15748 | 0.14891
Mayis 10 -0.06221 | -0.11282 | -0.10189 | -0.15754 | -0.10071 | -0.17033 | -0.13575
Haziran 10 | -0.00711 | -0.00944 | -0.04177 | -0.04174 | -0.01669 | -0.01769 | 0.05092
Temmuz 10 | 0.09794 0.05884 | 0.07025 | 0.07367 0.03621 0.07945 | 0.00034
Agustos 10 -0.00649 0.0611 0.01409 | 0.07392 | -0.01236 | 0.04315 | 0.02168
Eyliil 10 0.10558 0.11013 | 0.06527 | 0.08506 0.09885 0.10889 | 0.05485
Ekim 10 0.04008 0.04002 | 0.04557 | 0.05929 0.05059 0.02178 | 0.08059
Kasim 10 -0.05522 | -0.00195 | -0.02691 | -0.04536 | -0.02315 | -0.05438 | -0.06948
Aralik 10 -0.00069 0.04538 | 0.06203 | 0.04236 0.01919 0.17086 | 0.17804
Ocak 11 -0.05893 0.0083 -0.03674 | 0.07175 0.01095 0.011 0.0426
Subat 11 -0.0193 -0.07311 0.0056 0.06904 0.04523 | -0.04538 | -0.0015
Mart 11 0.01148 0.10243 0.0595 0.00986 0.10635 0.12474 | 0.12589
Nisan 11 0.08512 0.08221 | 0.05392 | 0.10825 0.04629 0.06785 | 0.21948
Mayis 11 -0.10644 | -0.05989 | -0.12105 | -0.10209 | -0.12076 | -0.08095 -0.12
Haziran 11 | -0.02034 | -0.02477 | -0.01753 | -0.01945 | -0.03345 | -0.04752 | 0.01549
Temmuz 11 | -0.0143 -0.00987 | -0.07892 | -0.0468 | -0.04882 | -0.05133 | -0.13765
Agustos 11 -0.14155 | -0.16804 | -0.20794 | -0.21875 | -0.1692 -0.154 -0.24158
Eyliil 11 0.06994 0.10089 | 0.11058 | 0.14307 0.1161 0.14049 | 0.02375
Ekim 11 -0.04514 | -0.01327 | 0.00828 | -0.01798 | 0.03331 0.0536 0.01504
Kasim 11 -0.06604 | -0.05974 | -0.07693 | -0.094 -0.04461 | -0.04282 | -0.05894
Arahk 11 -0.06436 | -0.04969 | -0.04805 | -0.03987 | -0.01941 | -0.06172 | -0.07219
Ocak 12 0.1316 0.15323 | 0.04598 | 0.11688 0.10482 0.09966 | 0.08035
Subat 12 0.0821 0.02406 | 0.04873 | 0.07644 0.13123 0.05931 | 0.10052
Mart 12 0.00394 -0.00301 | 0.04338 | -0.00399 | 0.00891 0.01862 | 0.07903
Nisan 12 0.02786 0.03514 0.2645 | -0.03871 | 0.03236 | -0.04464 | 0.10373
Mayis 12 -0.08571 | -0.10775 | -0.09844 | -0.10428 | -0.11432 | -0.09879 | -0.11005
Haziran 12 0.09453 0.11405 0.0498 0.05089 0.03276 0.09023 | 0.02163
Temmuz 12 | -0.00772 -0.0455 | -0.14916 | -0.00034 | -0.02106 | 0.05178 | -0.02536
Agustos 12 -0.08701 0.02868 | 0.00746 | -0.0045 -0.0104 0.04023 | -0.00605
Eyliil 12 -0.0083 -0.03626 | 0.01206 | -0.02883 | -0.0277 -0.02723 | -0.02622
Ekim 12 0.09039 0.04875 | -0.08617 | 0.01303 0.02535 0.02769 | 0.00415
Kasim 12 -0.03175 0.04598 0.0082 0.01339 | -0.00395 | 0.00089 | 0.00965
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Ek 2: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Aralik 12 0.07789 0.00649 | 0.04999 | 0.02807 0.0664 0.08982 | 0.10483
Ocak 13 0.01327 0.06656 | 0.02282 0.0029 0.06753 0.04885 | 0.04645
Subat 13 -0.01566 0.01735 | 0.02454 | 0.01188 0.03455 0.05282 | -0.00386
Mart 13 0.06033 0.05476 | 0.05437 | 0.03187 0.04899 0.03207 | 0.07897
Nisan 13 -0.018 0.04158 | -0.01032 | -0.05747 | -0.01513 | 0.06752 | 0.04309
Mayis 13 0.00239 -0.06626 | 0.03673 | -0.02675 | 0.01229 0.00778 0.0504
Haziran 13 | -0.14475 | -0.13001 | -0.07855 | -0.10791 | -0.11319 | -0.08061 | -0.08817
Temmuz 13 | -0.0835 -0.028 0.02621 | -0.03656 | -0.00338 | -0.09526 | -0.02802
Agustos 13 -0.06285 -0.0956 | -0.14188 | -0.06832 | -0.14365 -0.1239 | -0.12269
Eyliil 13 0.14049 0.13144 | 0.17023 | 0.09275 0.13536 0.12833 | 0.14434
Ekim 13 0.04248 0.0642 0.077 0.13862 0.09236 0.1138 0.04896
Kasim 13 -0.0378 -0.0198 | -0.03301 | -0.01717 | -0.1472 -0.02173 | -0.02196
Aralik 13 -0.11096 | -0.12865 | -0.16385 | -0.14286 | -0.16272 | -0.19225 | -0.1786
Ocak 14 -0.09483 -0.0826 | -0.00428 | -0.06467 | -0.03702 0.0414 | -0.02907
Subat 14 0.0072 0.01843 | 0.01753 | 0.04942 0.06085 0.02863 | 0.04163
Mart 14 0.12955 0.0481 0.03494 | 0.06191 | -0.06567 0.0142 0.04028
Nisan 14 0.08978 0.05729 | 0.20802 | 0.13084 0.1656 0.11615 | 0.09785
Mayis 14 0.11947 0.06577 | -0.01087 | 0.06597 0.02238 0.01986 | 0.05326
Haziran 14 0.03768 -0.01502 | 0.02108 | -0.00628 | -0.00672 | -0.02434 | -0.0041
Temmuz 14 | 0.09238 0.02253 | 0.05615 | 0.06753 0.03085 0.02727 | 0.04246
Agustos 14 -0.04363 | -0.00707 | -0.00632 | 0.00124 | -0.01867 | 0.00611 | 0.04298
Eyliil 14 -0.05386 | -0.06316 | 0.02204 | 0.07504 | -0.16057 | -0.05032 | -0.02474
Ekim 14 0.1117 0.07419 | 0.06476 | 0.20338 0.06073 0.12246 | 0.06045
Kasim 14 0.03924 0.04538 | 0.07761 | 0.00481 0.04426 0.00844 0.0825
Aralik 14 -0.00547 0.06546 | -0.01411 | -0.00812 | -0.01554 | 0.03782 | 0.28408
Ocak 15 0.03113 0.05518 | 0.03805 | 0.01726 0.15913 0.00341 | 0.20919
Subat 15 -0.08057 -0.0127 | -0.00718 | 0.01808 | -0.02642 | -0.04905 | -0.01836
Mart 15 -0.05215 | -0.04655 | -0.0457 | -0.00348 | -0.08822 -0.0721 | -0.04672
Nisan 15 0.03926 0.03745 | 0.03588 | 0.02643 0.06617 0.16079 | 0.18157
Mayis 15 -0.02752 0.02257 | -0.00798 | -0.05572 | -0.03588 | -0.02211 | -0.04394
Haziran 15 | -0.00492 | -0.03276 | -0.03055 | -0.01427 | -0.06117 | -0.18497 | -0.00881
Temmuz 15 | -0.03728 | -0.07724 | -0.06428 | -0.05584 | 0.06649 | -0.07438 | -0.0436
Agustos 15 -0.08804 | -0.07635 | -0.07552 | -0.04837 | -0.08569 | -0.13455 | -0.04304
Eyliil 15 -0.00967 0.03099 | -0.03431 | -0.02148 | -0.01013 | 0.02312 | 0.01341
Ekim 15 0.0753 0.05065 | 0.09316 | 0.04761 0.02946 0.06912 | 0.04998
Kasim 15 -0.06024 -0.0396 | -0.00776 | -0.00029 | 0.00974 | -0.00279 | -0.01198
Aralik 15 -0.07247 0.01379 | -0.02546 | -0.04291 | 0.01202 0.03288 | -0.03602
Ocak 16 0.03902 0.04431 | -0.03559 | -0.04506 | -0.01053 | 0.03359 | -0.01311
Subat 16 0.05332 0.01795 | 0.01938 | 0.03183 0.01328 | -0.02064 | 0.00271
Mart 16 0.12935 0.0942 0.05614 | 0.21271 0.04874 0.10946 | -0.04755
Nisan 16 0.04556 0.02464 | 0.00707 | 0.01101 0.10029 0.06594 | 0.03354
Mayis 16 -0.07568 -0.0767 | -0.11554 | -0.09725 | -0.05031 -0.0688 | -0.06206
Haziran 16 | -0.00424 -0.0322 | -0.02169 | -0.17274 | -0.06162 | -0.06496 | -0.05235
Temmuz 16 | 0.01332 0.0084 0.02182 | 0.00714 | -0.00395 | -0.01929 | 0.02823
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Ek 2: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Agustos 16 0.02798 0.01745 | 0.03237 | 0.03358 0.01628 0.0019 0.14771
Eyliil 16 -0.01307 0.02812 | -0.03093 | 0.01534 0.00633 0.03403 | -0.02115
Ekim 16 0.01809 0.01044 | 0.01995 | 0.04646 0.02282 0.06845 | 0.00013
Kasim 16 -0.05769 | -0.05509 | -0.11171 | -0.06836 | -0.19292 | 0.01544 | -0.1039
Aralik 16 0.06656 0.07152 | 0.09229 | 0.05416 0.04184 0.09624 | 0.14279
Ocak 17 0.09136 0.0574 0.0597 0.06794 0.11846 0.07004 | 0.06181
Subat 17 0.01278 -0.00131 | 0.00099 0.0228 -0.0369 -0.00895 | 0.01432
Mart 17 0.01851 0.00584 | 0.00239 | 0.03348 | -0.00737 | 0.02138 | -0.05029
Nisan 17 0.08611 0.05375 | 0.08301 | 0.05692 0.04896 0.0026 0.00747
Mayis 17 0.01088 0.02722 | 0.04094 | 0.05067 0.02165 -0.0101 0.0852
Haziran 17 0.05726 0.02935 -0.0019 | 0.00202 0.00462 0.06765 | 0.00147
Temmuz 17 0.0662 0.03645 | 0.02199 | 0.01535 0.01971 0.05328 | 0.06355
Agustos 17 0.05218 0.00933 | -0.04197 | 0.00085 | -0.03621 | -0.07993 | 0.06486
Eyliil 17 -0.07808 | -0.06845 | -0.0527 | -0.03528 | -0.0463 -0.06816 | -0.05112
Ekim 17 0.11148 0.03937 0.0637 0.12273 0.05743 0.06159 | 0.04084
Kasim 17 -0.11373 | -0.08516 | -0.05802 | -0.13002 | -0.06343 | -0.12821 -0.111
Aralik 17 0.16942 0.11361 | 0.09827 | 0.11115 0.09981 0.08965 | 0.09553
Ocak 18 0.05331 0.10662 | 0.05939 | 0.05443 0.12444 0.07135 | 0.13071
Subat 18 -0.00542 0.00837 | -0.04831 | -0.04369 | -0.09625 | -0.06166 | -0.00243
Mart 18 -0.03373 0.00077 | 0.09606 | 0.07809 | -0.00367 0.0807 0.04524
Nisan 18 -0.06902 | -0.11981 | -0.15976 | -0.10834 | -0.05285 | -0.05313 | -0.14324
Mayis 18 0.00686 -0.09768 | -0.07543 | -0.13137 | -0.0832 -0.16742 -0.108
Haziran 18 | -0.06684 0.08493 | -0.00737 | -0.0472 | -0.00743 | 0.06178 | -0.02448
Temmuz 18 | -0.06213 0.03163 | 0.00198 | 0.03626 0.05629 0.04233 | -0.14917
Agustos 18 -0.09377 0.02815 | 0.01144 0.0015 -0.03223 | -0.07571 | -0.08201
Eyliil 18 0.08803 -0.03087 | 0.00074 | -0.03961 | 0.07029 | -0.00587 | 0.00801
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Ek 2: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Ocak 02 0.03448 -0.01115 | -0.00376 | 0.02946 | -0.03251 | 0.06395 | -0.0299
Subat 02 -0.18418 | -0.13814 | -0.17588 | -0.10347 -0.064 -0.27465 | -0.16779
Mart 02 0.13198 -0.03884 | -0.01876 | 0.01877 | -0.03764 | 0.06551 | 0.04361
Nisan 02 0.0012 0.00607 | -0.02473 | -0.03027 | -0.01571 | -0.00294 | -0.04144
Mayis 02 -0.0873 -0.27995 | -0.28624 | -0.10591 | -0.02808 | -0.05842 | -0.14587
Haziran 02 | -0.01473 | -0.13105 | -0.02412 | 0.00113 | -0.12343 | -0.13882 | -0.0331
Temmuz 02 | -0.13577 0.04168 0.0861 | -0.07332 | 0.14519 0.25109 | 0.19378
Agustos 02 -0.04875 0.02102 | 0.02906 0.0546 0.11762 0.0165 | -0.12356
Eyliil 02 -0.04879 | -0.04823 | -0.04977 | -0.0398 | -0.19435 | -0.18844 | -0.03106
Ekim 02 0.16703 0.20924 | 0.09789 | 0.20775 0.0776 0.1047 0.15449
Kasim 02 0.26805 0.3196 0.19999 | 0.30776 0.2915 0.39408 | 0.22758
Aralik 02 -0.25969 | -0.25068 | -0.17402 | -0.40582 | -0.26533 | -0.17538 | -0.20126
Ocak 03 0.06835 0.03878 | 0.00677 | 0.05988 0.07972 | -0.06711 | 0.63643
Subat 03 0.09802 0.01973 | 0.07905 | 0.01987 0.10692 0.08141 | 0.06253
Mart 03 -0.15712 | -0.04935 | -0.19071 | -0.13666 | -0.18001 | -0.28418 | -0.11015
Nisan 03 0.20664 -0.06489 | 0.39607 | 0.31078 0.26032 0.24784 | 0.19894
Mayis 03 0.04116 0.05779 | -0.03423 | -0.0354 | -0.01416 | -0.02207 | -0.06724
Haziran 03 0.01499 -0.0243 | -0.05889 | -0.08603 | -0.1175 -0.07109 | -0.02498
Temmuz 03 | -0.14099 -0.0907 | -0.11353 | -0.08968 | -0.19088 | -0.02709 | -0.03145
Agustos 03 0.01748 -0.06168 | -0.04611 0.125 0.05295 0.04174 | -0.03829
Eyliil 03 0.02735 -0.04942 | -0.02925 | 0.07858 0.03319 0.01535 | 0.01654
Ekim 03 0.15092 0.11946 | 0.11629 | 0.18499 0.18376 0.09859 | 0.11672
Kasim 03 0.01126 -0.00628 | -0.00183 | -0.01389 | -0.03626 | 0.00407 | 0.02809
Aralik 03 0.09766 0.095 0.12348 0.1592 0.01051 0.06596 | 0.23869
Ocak 04 -0.04801 | -0.03471 | 0.01612 | -0.05325 | -0.10226 | -0.02736 | 0.01373
Subat 04 0.04179 0.05023 | 0.17735 | 0.03918 | -0.01292 | 0.03009 | 0.10623
Mart 04 0.13913 0.08029 | 0.08502 | 0.18224 0.14796 0.11376 | 0.11018
Nisan 04 -0.04647 | -0.04736 | -0.0731 | -0.07676 | 0.00772 | -0.03331 | -0.06683
Mayis 04 -0.16433 | -0.15032 | -0.23406 | -0.14735 | -0.13862 | -0.03702 | -0.09397
Haziran 04 | -0.03022 | -0.06509 | 0.03416 | -0.00607 | -0.02909 | -0.02693 | -0.09358
Temmuz 04 | 0.01673 0.2326 0.10338 0.0221 0.07968 | -0.07641 | 0.04288
Agustos 04 0.12012 0.05603 | 0.07548 | -0.08208 | 0.04615 | -0.05573 | 0.02909
Eyliil 04 0.05644 0.08013 | 0.06265 | 0.09227 0.11546 0.10428 | 0.07236
Ekim 04 0.06697 0.14237 | 0.05909 | 0.05387 0.07807 0.18557 | 0.05215
Kasim 04 0.01373 -0.01683 | 0.04551 | -0.05549 | 0.02897 | -0.06265 | -0.01109
Aralik 04 -0.15245 0.08075 | -0.08689 | 0.0825 0.01969 0.03795 | 0.00011
Ocak 05 2.06047 0.00145 0.107 0.04414 0.13199 0.0783 0.18525
Subat 05 -0.17428 0.03543 | -0.00665 | 0.01495 0.03569 0.02031 | -0.00814
Mart 05 -0.16127 | -0.06196 | -0.05012 | -0.09312 | -0.15199 | -0.05409 | -0.06029
Nisan 05 -0.07935 -0.1113 | -0.15219 | -0.15845 | -0.16796 -0.105 -0.1539
Mayis 05 0.06202 -0.06732 | 0.29447 | 0.08419 0.11272 0.05218 | 0.10134
Haziran 05 | -0.02436 0.09288 | 0.12775 | 0.01266 0.10207 0.06518 | 0.08356
Temmuz 05 | -0.02866 0.18965 | 0.08929 | 0.10519 0.12262 0.14122 | 0.07394
Agustos 05 -0.01364 -0.0106 | -0.01097 | 0.01323 | -0.00602 | 0.03935 | 0.03976
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Ek 2: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14
Eyliil 05 0.03572 0.13936 | -0.13217 | 0.04281 0.14029 0.08626 | 0.16678
Ekim 05 -0.02612 | -0.02553 | -0.03652 | -0.00079 | -0.0636 -0.0056 | 0.06023
Kasim 05 0.17351 0.15624 0.1834 0.25156 0.1842 0.14826 | 0.10066
Aralik 05 0.21898 0.07627 | 0.16159 | 0.13885 0.11086 0.16583 | 0.10256
Ocak 06 -0.11887 0.06281 | 0.05682 | 0.02225 0.155 0.16494 | 0.00036
Subat 06 0.06547 0.10517 0.1196 0.16239 0.06785 0.1036 0.27696
Mart 06 -0.09671 | -0.14792 | -0.06158 | -0.08456 | -0.14366 -0.1324 -0.0747
Nisan 06 -0.0067 0.02551 | 0.03149 | -0.00598 | 0.00263 0.00335 | -0.1384
Mayis 06 -0.11348 | -0.24798 | -0.05718 | -0.11369 | -0.2358 -0.18073 | -0.10822
Haziran 06 | -0.18893 | -0.12992 | -0.12409 | -0.10396 | -0.18206 | -0.14259 | -0.11772
Temmuz 06 | 0.09661 -0.05077 | -0.04074 | 0.00324 | -0.01283 | -0.02343 | 0.03763
Agustos 06 0.11423 0.0565 0.07125 | 0.07149 0.24036 0.09665 | 0.08036
Eyliil 06 -0.15601 0.02605 | 0.03289 | 0.03219 | -0.04902 | 0.01982 | 0.02341
Ekim 06 0.06681 0.02249 | 0.11706 | 0.07111 0.11435 0.06666 | 0.10508
Kasim 06 -0.02192 | -0.05116 | -0.0041 | -0.0183 0.00356 | -0.07607 | -0.07718
Aralik 06 0.0142 -0.01518 | -0.03203 | -0.04207 | 0.02041 0.05407 | -0.05153
Ocak 07 0.00641 0.05033 | -0.00275 | -0.00528 | 0.06265 0.02784 | -0.04287
Subat 07 -0.15208 0.02083 | 0.06655 | -0.02982 | -0.02349 -0.0079 | -0.12272
Mart 07 0.02633 0.08567 | -0.02079 | 0.01353 0.0183 0.09061 | -0.00395
Nisan 07 -0.05297 | -0.04945 | -0.04124 | -0.09464 | -0.02716 | -0.02458 | 0.09398
Mayis 07 0.07828 0.31402 | 0.12213 | 0.04875 0.07171 0.09156 | 0.17409
Haziran 07 0.00795 0.00567 | 0.06467 | 0.10949 -0.0282 -0.10376 | 0.05248
Temmuz 07 | 0.03394 0.03373 | 0.09569 | -0.02458 | 0.04919 0.07039 | 0.10555
Agustos 07 -0.08464 0.00398 | -0.05919 | -0.09867 | -0.07009 | -0.04249 | -0.03861
Eyliil 07 0.04025 0.00787 | -0.00922 | 0.08295 0.02237 0.05713 | 0.06488
Ekim 07 -0.00008 0.03643 | -0.03452 | 0.01026 0.02061 0.03591 | 0.00545
Kasim 07 -0.03545 -0.0692 | -0.01734 | -0.02682 | -0.08382 | -0.03739 | -0.07581
Aralik 07 -0.0037 -0.07206 | -0.0051 | -0.04472 | -0.04789 -0.0674 | 0.04699
Ocak 08 -0.22994 | -0.24109 | -0.38543 | -0.2141 | -0.11706 | -0.17231 | -0.17022
Subat 08 0.05792 0.20339 | 0.08404 | 0.08757 0.0929 0.05205 | 0.02918
Mart 08 -0.11803 | -0.04018 | -0.1739 | -0.07281 | 0.02596 | -0.06081 | -0.0529
Nisan 08 0.18494 0.11819 | 0.16457 0.0996 0.13129 0.08751 0.0832
Mayis 08 -0.04699 | -0.03858 | 0.11581 | -0.00735 | 0.02363 | -0.01711 | -0.0235
Haziran 08 | -0.24107 | -0.14548 | -0.12169 | -0.09782 | -0.10698 -0.1193 | -0.13731
Temmuz 08 | 0.07299 0.06742 | -0.08134 | 0.02616 0.08202 0.03513 | 0.06524
Agustos 08 0.06145 0.03165 | -0.01313 | 0.03216 0.05777 | -0.01042 | 0.02256
Eyliil 08 -0.17598 | -0.19056 | -0.14383 | -0.17703 | -0.12425 | -0.17991 | -0.04168
Ekim 08 -0.36799 | -0.31059 | -0.31134 | -0.32623 | -0.31001 | -0.30219 | -0.15473
Kasim 08 0.00362 -0.06016 | 0.01623 | -0.03797 | -0.01998 | -0.03415 | -0.13556
Aralik 08 0.07507 0.08396 0.0958 0.08147 0.12914 0.07865 | -0.02019
Ocak 09 -0.07999 -0.038 0.02268 | 0.05087 0.00954 | -0.01831 | -0.03792
Subat 09 0.02191 0.04128 | -0.05317 | 0.09978 0.01821 | -0.00803 | -0.02854
Mart 09 0.22661 0.06775 | 0.34556 | 0.11374 0.11917 0.29305 | 0.13965
Nisan 09 0.13159 0.12534 | 0.15198 | 0.17314 0.23365 0.17616 | 0.03946
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Ek 2: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14
Mayis 09 0.09047 0.22694 | 0.11136 | 0.06907 0.14716 0.2889 0.1904
Haziran 09 0.10367 0.05171 | 0.07523 | 0.07374 0.02463 0.05842 | 0.11197
Temmuz 09 | 0.01728 0.08775 | 0.06356 | 0.07501 | -0.04013 | 0.06051 | 0.11721
Agustos 09 0.06542 0.1212 0.06739 | 0.07779 0.12074 0.12833 | 0.03762
Eyliil 09 -0.04375 | -0.00809 | 0.01467 | 0.16904 0.08997 0.06903 | 0.02466
Ekim 09 -0.03054 | -0.01555 | -0.02608 | -0.00161 | 0.01826 | -0.12382 | -0.00055
Kasim 09 -0.04707 0.05916 | -0.02375 | -0.07739 | -0.07943 | -0.10261 | -0.11005
Aralik 09 0.13191 0.13662 | 0.29412 | 0.16116 0.08881 0.16229 0.027
Ocak 10 -0.03041 0.12291 | 0.08674 | 0.11194 0.0723 0.19149 | 0.08872
Subat 10 -0.09711 | -0.09734 | -0.07729 | -0.04338 | -0.06208 | -0.04139 | -0.10628
Mart 10 0.16622 0.16203 | 0.20817 0.1051 0.10912 0.13295 | 0.23426
Nisan 10 -0.08096 0.08031 | 0.03371 | 0.04012 0.00275 0.05715 0.1084
Mayis 10 -0.16368 | -0.14647 | -0.12479 | -0.0573 -0.135 -0.1342 | -0.16922
Haziran 10 0.00707 0.01508 | 0.03512 | 0.01223 0.01154 -0.0032 | -0.00843
Temmuz 10 0.0447 0.02824 | 0.03163 | 0.04346 0.02725 0.03452 | 0.04066
Agustos 10 -0.01443 0.03481 | 0.01018 | 0.03596 0.04657 | -0.00657 | -0.03533
Eyliil 10 0.02511 0.05995 | 0.09422 | 0.08245 0.09155 0.05867 | 0.07652
Ekim 10 -0.03327 0.04883 | 0.01966 0.1119 0.00526 0.04792 | 0.03352
Kasim 10 -0.06362 | -0.01586 | 0.01093 | -0.04906 | 0.01925 | -0.03808 | -0.01993
Aralik 10 0.1024 0.07093 0.0815 0.16206 0.10767 0.13178 | 0.17533
Ocak 11 0.03367 0.02123 | -0.05008 0.041 0.04122 | -0.03096 | -0.02861
Subat 11 -0.06988 0.06862 -0.0624 | -0.07271 | 0.01077 | -0.06952 0.0098
Mart 11 0.14548 0.10542 | 0.09951 | 0.10332 0.08097 0.14906 | 0.07991
Nisan 11 0.08297 0.13277 | 0.09092 0.1404 0.12685 0.15981 | 0.48826
Mayis 11 -0.00804 0.01082 | -0.10269 | -0.02912 | -0.03313 | -0.06696 | -0.07307
Haziran 11 | -0.08988 | -0.02884 | -0.05075 | -0.00898 | -0.04933 | -0.02836 | -0.0039
Temmuz 11 | -0.04797 0.01932 | -0.04504 | 0.00115 | -0.04171 | -0.03488 | -0.05014
Agustos 11 -0.17651 | -0.15863 | -0.10757 | -0.18093 | -0.16869 | -0.17582 | -0.16689
Eyliil 11 0.03504 0.07922 | 0.05747 | 0.08358 0.09339 0.04107 | 0.09252
Ekim 11 0.03288 -0.05057 | -0.00885 | 0.05035 0.07047 0.05174 | 0.05901
Kasim 11 -0.09267 | -0.18561 | -0.01842 | -0.06449 | -0.09319 | -0.07925 | -0.15443
Arahk 11 -0.02206 0.00077 | -0.02478 | -0.03977 0.0164 -0.03353 | -0.04842
Ocak 12 0.09472 0.07612 | 0.09262 | -0.04182 | 0.07882 0.05205 | 0.02959
Subat 12 0.08177 0.04712 | 0.14005 0.1167 0.05324 0.2572 0.18987
Mart 12 0.02467 0.0826 0.08724 | -0.00153 | 0.04601 0.0315 0.02271
Nisan 12 0.09206 0.21809 | -0.01232 | -0.03226 | -0.02176 | -0.02643 | -0.04763
Mayis 12 -0.15274 | -0.22198 | -0.06181 | -0.13201 | -0.10447 | -0.13564 | -0.11891
Haziran 12 0.10451 0.05992 | 0.01321 0.0798 0.05225 0.01384 | -0.00969
Temmuz 12 | 0.01302 0.01282 | 0.01069 | -0.0215 0.03215 | -0.02049 | -0.03396
Agustos 12 0.02044 0.06201 | -0.02037 | -0.08914 | -0.03076 | 0.02479 | -0.01258
Eyliil 12 -0.02073 | -0.00519 | -0.03591 | -0.00933 | 0.03289 0.00522 | -0.04469
Ekim 12 0.00067 0.05675 | 0.02199 | 0.01318 | -0.00421 | 0.10785 | -0.00572
Kasim 12 -0.14715 | -0.05419 | 0.04722 | 0.00314 | -0.04143 | 0.05658 | 0.03798
Aralik 12 0.04297 0.06416 | 0.08701 | 0.05319 0.02729 0.01092 | 0.01578
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Ek 2: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14
Ocak 13 -0.02547 0.04015 | 0.04051 | 0.05612 | -0.00342 | 0.04723 | 0.02549
Subat 13 -0.00946 0.0145 0.0391 0.03722 0.00582 0.02264 | -0.00576
Mart 13 0.04294 0.07657 | -0.01752 | 0.01893 0.01291 0.08097 | 0.06493
Nisan 13 0.00995 -0.01415 | -0.00361 | 0.07323 | -0.04639 | 0.00025 | 0.00658
Mayis 13 -0.02386 | -0.01494 | -0.01305 | -0.05734 | 0.05325 0.00344 | 0.05011
Haziran 13 | -0.12074 | -0.13604 | -0.09193 | -0.01552 | -0.0992 -0.05557 | -0.05847
Temmuz 13 | -0.04465 | -0.00103 | -0.00278 | -0.01892 | 0.01247 | -0.09044 | -0.0538
Agustos 13 -0.20803 | -0.09273 | -0.09967 | -0.15474 | -0.1088 -0.01953 | -0.12476
Eyliil 13 0.17025 0.14849 0.0892 0.24979 0.10307 0.1293 0.07811
Ekim 13 0.06695 0.07144 | 0.08026 | 0.06253 0.08893 0.06189 0.0855
Kasim 13 0.02433 0.04836 | -0.00407 | 0.0874 -0.02785 | -0.02962 | 0.06431
Arahk 13 -0.21571 | -0.10222 | -0.13554 | -0.13748 | -0.16858 | -0.15786 -0.158
Ocak 14 -0.04032 | -0.02902 | 0.01866 | -0.03174 | -0.0842 0.09827 | -0.02768
Subat 14 0.01515 0.07424 | 0.00927 | 0.01219 0.10071 0.07306 | 0.02165
Mart 14 -0.00773 0.04106 | 0.00249 | -0.02866 | -0.05945 | 0.01727 | 0.01228
Nisan 14 0.07748 0.07784 | 0.13438 | 0.08255 0.13134 0.15808 | 0.09205
Mayis 14 0.08021 0.07492 | 0.07805 | -0.08567 | 0.06429 0.15857 0.0509
Haziran 14 | -0.00738 -0.0101 | -0.02086 | 0.00268 0.05093 0.05391 | -0.00171
Temmuz 14 | 0.03338 0.05119 | 0.00497 | -0.00214 | 0.03924 -0.0269 0.07479
Agustos 14 -0.04168 0.01568 | 0.02021 | 0.10174 0.00054 0.00282 | 0.05667
Eyliil 14 -0.04879 | -0.05181 | -0.04496 | -0.01409 | -0.06393 | -0.03678 | 0.01327
Ekim 14 0.09205 0.06099 | 0.04582 | 0.06831 0.10294 0.05872 | 0.06836
Kasim 14 0.07319 0.0454 0.09572 | 0.01507 0.00314 0.04234 | 0.08909
Aralik 14 0.03081 0.06703 0.0325 0.04643 0.0464 0.10402 | 0.01092
Ocak 15 0.04864 0.0839 0.13756 | 0.12549 0.04861 0.02864 0.0225
Subat 15 -0.06042 | -0.12141 | -0.01332 | -0.05336 | 0.00411 | -0.03877 | 0.01294
Mart 15 -0.12079 | -0.05523 | -0.05014 | -0.08413 | -0.05573 | -0.05191 | -0.07021
Nisan 15 0.10799 0.05279 | 0.07814 | 0.14804 0.0486 0.0726 0.11475
Mayis 15 -0.08354 | -0.06501 | 0.06939 | 0.07959 0.02615 | -0.04929 | -0.06327
Haziran 15 | -0.02099 0.02856 | -0.00603 | -0.05856 | -0.04303 | -0.05497 | -0.04191
Temmuz 15 | -0.06722 | -0.03504 | 0.03543 | -0.00742 | -0.04974 -0.007 0.07186
Agustos 15 -0.08919 | -0.09526 0.0011 | -0.04096 | -0.04329 | -0.04209 | -0.1177
Eyliil 15 0.0122 -0.02394 | 0.04312 | 0.00472 0.09886 0.03521 0.0307
Ekim 15 0.03185 0.07104 | 0.06322 | 0.04417 | -0.01831 0.0636 0.12405
Kasim 15 0.08847 0.19062 | -0.00618 | 0.05345 0.06037 0.04081 | -0.04352
Aralik 15 0.01997 -0.03097 | 0.02214 | -0.10005 | 0.05337 0.0044 0.03337
Ocak 16 0.00905 -0.02577 | 0.02938 | 0.00209 | -0.02535 | -0.03607 | -0.05045
Subat 16 0.01765 -0.01438 | -0.0428 | 0.13932 0.02535 0.01431 | -0.05425
Mart 16 0.05306 0.08486 | 0.02838 | 0.00549 0.04538 0.12374 | 0.06456
Nisan 16 0.00014 0.05658 | 0.06902 | 0.00873 0.04335 0.10588 | 0.06746
Mayis 16 -0.06408 | -0.05884 | -0.00268 | -0.05208 | -0.06484 | 0.04906 | -0.01499
Haziran 16 0.0067 -0.02852 | -0.04986 | -0.03359 | -0.05839 | -0.04673 | -0.02947
Temmuz 16 | -0.03259 | -0.06684 | -0.01283 | 0.08114 | -0.01845 | 0.02498 | -0.04495
Agustos 16 -0.00634 0.05389 | 0.12775 | 0.01652 | -0.02014 | 0.02029 | 0.10706
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Ek 2: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14
Eyliil 16 0.02144 | 0.02067 | 0.06699 | 0.02569 | 0.05211 | -0.00718 | 0.05078
Ekim 16 -0.03274 | 0.03598 | -0.01922 | 0.06381 | -0.01887 | 0.01175 | -0.03015
Kasim 16 -0.03129 | -0.08329 | 0.02335 | -0.05466 | -0.10273 | -0.01087 | -0.06987
Aralik 16 0.18385 | 0.06824 | 0.13755 | 0.07197 | 0.10934 | 0.00159 | 0.07964
Ocak 17 0.13806 0.0603 0.08457 | 0.11265 | 0.03899 | 0.06737 | 0.07556
Subat 17 0.04125 | 0.01598 | -0.00677 | -0.02169 | 0.01196 | -0.02132 0.0972
Mart 17 0.03068 | 0.02619 | 0.00118 | 0.06138 | 0.12701 | -0.01505 | -0.03976
Nisan 17 0.05336 0.0584 0.10695 | 0.05625 | 0.07659 | 0.09552 | 0.03326
Mayis 17 0.00604 | 0.04995 | 0.09106 | 0.06765 | 0.04202 0.0366 0.03254
Haziran 17 | -0.01135 | -0.02397 | 0.05452 | 0.01613 | 0.10048 | 0.02607 | 0.01665
Temmuz 17 | 0.05613 | 0.09203 | 0.06415 | 0.04586 | 0.10487 | 0.03173 | 0.11652
Agustos 17 0.15902 | 0.05176 | -0.07378 0.0518 0.08718 | 0.01108 | -0.03601
Eyliil 17 -0.02979 | -0.02631 | -0.08128 | -0.04454 | 0.09827 0.0322 0.00013
Ekim 17 0.14771 | 0.04523 | 0.03193 | 0.02798 | 0.04122 | 0.04437 | 0.02647
Kasim 17 -0.14872 | -0.1424 | -0.13833 | -0.06267 | -0.07587 | -0.10228 | -0.07379
Aralik 17 0.08651 | 0.10741 | 0.15862 | 0.12994 | 0.18727 0.1387 0.22565
Ocak 18 0.12476 | 0.05067 | 0.06715 | 0.18046 | 0.03434 | 0.12158 0.0171
Subat 18 -0.06358 | -0.05323 | -0.0537 0.04515 | -0.04926 | -0.00511 | 0.01924
Mart 18 0.00171 | -0.02375 | 0.02896 | -0.04895 | 0.00986 0.0983 0.0523
Nisan 18 -0.10873 | -0.06524 | -0.05231 | -0.08006 | -0.04828 | -0.06393 | -0.10117
Mayis 18 -0.12633 | -0.1789 | -0.04885 | -0.11748 | -0.03519 | -0.12045 | -0.07193
Haziran 18 0.03314 | 0.06357 | 0.06186 0.03427 | -0.00039 | 0.03015 | -0.00442
Temmuz 18 | 0.04065 | 0.02711 | 0.01224 | 0.05624 | -0.04808 | -0.01584 | 0.05653
Agustos 18 -0.04702 | -0.08575 | -0.06626 | -0.07293 | -0.02326 | -0.02824 | -0.1129
Eyliil 18 0.03366 0.0783 0.03084 | 0.00496 0.03731 | -0.02768 | 0.06251
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Ek 2: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Ocak 02 0.00859 0.03343 0.11623 -0.05585 0.00184 0.02636 | -0.03848
Subat 02 -0.18776 | -0.14941 | -0.19321 | -0.02247 | -0.11736 | -0.05289 | -0.16575
Mart 02 -0.01461 | -0.06717 0.01635 0.07343 -0.00995 | -0.00405 | 0.05641
Nisan 02 0.0394 0.04971 -0.03503 | -0.01083 0.06689 0.16572 | -0.01559
Mayis 02 -0.09038 | -0.11979 | -0.04585 | -0.06094 | -0.14823 0.03319 | -0.08375
Haziran 02 -0.05751 | -0.00447 | -0.04165 | -0.02242 | -0.03197 -0.04106 | -0.09927
Temmuz 02 0.11004 0.014 0.0526 0.07909 0.00673 0.04938 0.09131
Agustos 02 0.02677 0.11166 -0.00662 | -0.02342 0.04768 0.01818 | -0.06692
Eyliil 02 -0.06845 | -0.07981 -0.1049 -0.01439 | -0.01439 -0.16105 | -0.07329
Ekim 02 0.07286 0.06633 0.07648 0.13651 0.13651 0.14929 0.15942
Kasim 02 0.53974 0.21613 0.26895 0.14523 0.25155 0.11944 0.29735
Aralik 02 -0.20997 | -0.14871 | -0.19121 | -0.12176 | -0.15004 | -0.26167 | -0.22032
Ocak 03 0.47817 0.01497 0.02063 0.10317 0.00555 0.08435 0.06384
Subat 03 -0.03608 0.08119 -0.00545 0.00978 0.05757 -0.12456 | 0.04916
Mart 03 -0.13059 | -0.17823 | -0.11976 -0.1122 -0.13092 -0.03829 | -0.17942
Nisan 03 0.1817 0.27767 0.26071 0.18329 0.21099 0.1114 0.22394
Mayis 03 -0.0501 -0.00376 | -0.02915 | -0.00963 0.00186 -0.03788 | -0.00656
Haziran 03 -0.17411 | -0.04864 | -0.00852 | -0.00038 | -0.03537 -0.04913 | -0.04366
Temmuz 03 0.02461 -0.22183 -0.0209 -0.01685 -0.0445 -0.08502 -0.0287
Agustos 03 -0.07245 0.0515 -0.0028 -0.15749 | -0.00985 | -0.16088 | 0.09862
Eyliil 03 -0.00597 0.06097 0.03619 -0.01851 0.0161 -0.00406 | 0.12436
Ekim 03 0.10258 0.08155 0.04289 0.09247 0.0613 0.09587 0.20668
Kasim 03 0.00384 0.02397 0.02476 0.01858 -0.01379 0.00085 0.00164
Arahk 03 0.29947 0.2261 0.20179 0.15662 0.22498 0.15222 0.18027
Ocak 04 -0.15548 | -0.16138 0.00013 -0.03278 | -0.04954 | -0.00349 | -0.07332
Subat 04 0.12703 0.05399 0.07732 0.01607 0.12255 0.14666 0.09443
Mart 04 0.21523 0.16761 -0.0033 0.15641 0.08266 0.12004 0.07232
Nisan 04 -0.07986 | -0.02217 0.05632 0.09637 -0.01725 | -0.04418 -0.1014
Mayis 04 -0.29279 | -0.02695 | -0.07591 | -0.11303 | -0.17059 -0.16564 | -0.04761
Haziran 04 -0.09033 | -0.16421 | -0.10502 -0.0433 -0.00297 -0.01487 | 0.05613
Temmuz 04 0.0412 -0.00965 -0.0686 0.03679 0.00742 -0.05896 | 0.07865
Agustos 04 0.06601 0.03527 0.04225 0.0742 0.02227 -0.02495 | 0.04367
Eyliil 04 0.11326 0.16367 0.02345 0.1532 0.21611 0.0724 0.08581
Ekim 04 0.11573 0.14894 0.1295 0.18159 0.24278 0.11449 0.02788
Kasim 04 -0.09582 | -0.01377 0.06197 0.02038 0.05865 0.04759 | -0.00352
Arahk 04 0.02634 0.07951 0.07459 0.03042 0.08842 -0.0806 0.11053
Ocak 05 0.08289 0.09356 0.12952 0.24348 0.07225 0.13513 0.09445
Subat 05 0.00536 -0.01196 0.01175 0.04576 0.08914 0.10581 0.03899
Mart 05 -0.08182 0.01697 -0.01903 | -0.04822 0.04248 0.00131 | -0.09583
Nisan 05 -0.12798 | -0.06782 | -0.20306 | -0.19761 | -0.11375 -0.1189 -0.07441
Mayis 05 0.06464 -0.09278 0.17312 0.10801 0.02448 0.03633 0.09089
Haziran 05 0.05936 0.03073 0.11364 0.01823 0.05931 0.08537 0.06821
Temmuz 05 0.11605 0.12645 0.14522 0.08046 0.06855 0.08491 0.09859
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Ek 2: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Agustos 05 0.1812 0.05108 0.01228 -0.02638 0.14973 0.06426 0.04365
Eyliil 05 -0.00679 0.0541 0.10375 0.01763 0.04654 0.08309 0.07938
Ekim 05 -0.10532 0.11512 0.04505 0.04993 0.024 0.00215 | -0.04107
Kasim 05 0.16594 0.25784 0.19835 0.19079 -0.00802 0.18344 0.19161
Aralik 05 0.14326 0.12459 0.19802 0.1802 0.09339 0.07244 0.04458
Ocak 06 0.01649 0.02717 0.00234 0.02498 0.25002 -0.0294 0.12098
Subat 06 0.05938 0.12896 0.14836 0.08145 0.07098 0.10112 0.05439
Mart 06 -0.06404 | -0.03019 | -0.12786 | -0.06833 | -0.05095 | -0.05268 | -0.08468
Nisan 06 0.01209 0.05115 0.01009 -0.03524 | -0.04351 -0.0345 0.02592
Mayis 06 -0.18066 | -0.07997 | -0.17685 -0.0678 -0.25735 | -0.14804 | -0.11998
Haziran 06 -0.10337 | -0.03935 | -0.11788 | -0.18765 | -0.08891 -0.08726 | -0.07025
Temmuz 06 | -0.04496 -0.105 -0.0033 0.0137 0.01863 0.01545 0.01737
Agustos 06 0.11319 0.04688 0.09762 0.11206 0.21048 0.03022 0.03377
Eyliil 06 0.15599 0.02517 0.04313 -0.03931 | -0.02169 0.01224 | -0.00869
Ekim 06 0.19052 0.07379 0.05578 0.0988 0.05379 0.08265 0.09904
Kasim 06 0.06655 -0.01825 | -0.01792 | -0.03343 | -0.06994 0.0487 -0.05947
Aralik 06 0.10881 0.00341 0.00183 0.05391 0.00295 -0.00785 | 0.02486
Ocak 07 -0.03117 0.08649 -0.00846 0.00774 -0.00663 0.0091 0.05279
Subat 07 -0.01307 | -0.00352 0.06112 -0.0151 0.10885 0.02874 0.00603
Mart 07 0.01059 0.01821 -0.04496 0.09241 0.0199 -0.01565 | 0.05683
Nisan 07 -0.07199 | -0.03236 | -0.04485 | -0.10147 | -0.06309 -0.08347 | 0.03662
Mayis 07 0.08323 0.30817 0.20369 0.1745 0.1199 0.06734 0.05673
Haziran 07 -0.04495 0.05895 | -0.01846 0.05398 0.00568 -0.01051 | 0.00025
Temmuz 07 0.19579 0.01235 0.23112 0.04173 0.01356 0.01673 0.1217
Agustos 07 0.13061 -0.04433 | -0.06051 0.00604 -0.06222 -0.05215 | -0.04879
Eyliil 07 -0.01269 0.01952 0.03272 0.0417 0.0229 0.01592 0.0766
Ekim 07 0.08615 -0.1548 -0.00477 | -0.00206 0.04856 0.01664 0.06698
Kasim 07 -0.04456 | -0.04284 | -0.03088 | -0.02291 | -0.03472 -0.02765 | -0.05904
Aralik 07 -0.0497 -0.01326 0.0128 0.03825 0.01959 0.04033 0.02442
Ocak 08 -0.22118 | -0.25488 | -0.19257 | -0.17756 -0.136 -0.17197 -0.2312
Subat 08 0.09886 0.04204 0.07439 -0.00182 0.01938 0.01081 0.04869
Mart 08 -0.0977 -0.00805 | 0.03861 0.05271 -0.06492 0.05501 | -0.12543
Nisan 08 0.13904 0.19575 0.05163 0.04016 0.09503 -0.00049 | 0.11894
Mayis 08 -0.02729 0.02601 -0.0239 0.01483 -0.10257 -0.08695 | -0.06408
Haziran 08 -0.18666 | -0.20234 | -0.25349 | -0.15339 | -0.14319 -0.21711 | -0.12203
Temmuz 08 0.07923 0.1845 0.03661 0.06535 0.0418 0.07146 0.20265
Agustos 08 0.06164 0.05516 -0.0526 0.00713 0.06911 0.05282 | -0.05583
Eyliil 08 -0.19202 | -0.15293 | -0.11596 | -0.14583 | -0.17374 | -0.14551 | -0.08251
Ekim 08 -0.18942 | -0.21835 | -0.29294 | -0.33995 -0.3214 -0.24382 | -0.23805
Kasim 08 -0.14731 | -0.05174 | -0.12103 | -0.03626 | -0.13894 | -0.06982 | -0.07609
Aralik 08 0.02151 0.06345 0.05957 -0.01196 0.07918 0.07571 0.04468
Ocak 09 0.03247 0.03323 0.03348 -0.02863 | -0.07303 0.08666 -0.0346
Subat 09 -0.01571 0.05479 0.0761 0.03016 0.00239 0.0877 -0.07356
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Ek 2: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Mart 09 0.15586 0.07953 0.16252 0.17389 0.15555 0.0951 0.07642
Nisan 09 0.13088 0.17444 0.09509 0.23351 0.02562 0.12648 0.23768
Mayis 09 0.04443 0.0514 0.10398 0.05142 0.18609 0.02565 0.12099
Haziran 09 0.04665 0.10034 0.12637 0.07102 0.05858 0.06517 0.0556
Temmuz 09 0.08167 0.00104 | -0.06941 0.06377 0.01035 0.01062 0.15405
Agustos 09 0.04872 0.12862 0.07574 0.0374 0.03276 0.0903 0.09169
Eyliil 09 0.06595 0.14416 0.04382 0.11615 0.03547 0.08661 0.0307
Ekim 09 0.06566 -0.01826 | -0.02262 -0.0501 -0.01454 | -0.02872 -0.0144
Kasim 09 -0.02642 | -0.04809 | -0.02495 | -0.08193 | -0.11803 | -0.05438 | -0.03405
Aralik 09 0.06745 0.11951 0.10993 0.12198 0.08888 0.10205 0.16
Ocak 10 0.16316 0.23723 0.11422 0.14475 0.17385 0.10398 0.03455
Subat 10 -0.0446 0.01015 0.01917 -0.0235 -0.01299 -0.04219 | -0.09048
Mart 10 0.09304 0.03381 0.08951 0.24031 0.15086 0.13335 0.14009
Nisan 10 0.05416 0.06794 0.05145 0.0152 0.20621 0.09017 0.04933
Mayis 10 -0.10153 -0.0894 -0.14005 | -0.08841 | -0.27213 | -0.08737 | -0.06894
Haziran 10 0.04234 0.07478 0.02508 0.05703 0.00022 0.05715 0.00839
Temmuz 10 0.0878 0.12485 0.04393 0.02315 0.0559 0.08214 0.09167
Agustos 10 -0.03679 | -0.03583 0.05069 -0.04137 | -0.01445 0.05561 0.00176
Eyliil 10 0.07862 0.07925 0.1221 0.07135 0.10303 0.05341 0.09686
Ekim 10 0.00909 0.11677 0.12785 0.01144 0.12178 0.08305 0.04321
Kasim 10 -0.08587 | -0.05006 | -0.00321 | -0.14167 | -0.02661 -0.04558 | -0.04713
Arahk 10 0.09256 0.08511 0.12609 0.12185 0.21446 0.14933 0.01141
Ocak 11 0.05134 0.06196 0.02932 0.00869 0.03023 -0.03054 | -0.0413
Subat 11 -0.01799 | -0.02057 -0.087 -0.0447 0.03504 -0.0278 -0.03151
Mart 11 0.06024 0.05455 | -0.06337 0.14351 0.11223 0.04582 0.05415
Nisan 11 0.18865 0.25503 0.10509 0.3183 0.18918 0.1366 0.08469
Mayis 11 -0.09627 | -0.00213 | -0.10567 | -0.01682 -0.0036 -0.07899 | -0.08243
Haziran 11 -0.00728 | -0.03107 | -0.01403 -0.0837 0.00253 0.00834 0.00354
Temmuz 11 | -0.01354 | -0.08566 | -0.07545 | -0.05775 -0.1102 -0.06917 | -0.01538
Agustos 11 -0.14407 | -0.17804 | -0.14885 | -0.16492 -0.1138 -0.14283 | -0.13786
Eyliil 11 0.06667 0.14073 0.08843 0.2933 0.01382 0.17142 0.11145
Ekim 11 0.06215 0.10646 0.00391 0.07461 0.07319 -0.02738 | -0.06049
Kasim 11 -0.0864 -0.0763 -0.05061 | -0.01981 | -0.08815 | -0.02695 | -0.02753
Arahk 11 -0.03821 | -0.02984 | -0.07864 -0.1381 -0.02358 | -0.11482 | -0.05963
Ocak 12 0.07363 0.05338 0.04435 0.0697 0.13186 0.0368 0.11517
Subat 12 0.08676 0.05267 0.12271 0.10165 0.02855 0.08943 0.06209
Mart 12 0.05359 0.04048 0.18354 0.06325 0.0385 0.13564 0.02842
Nisan 12 0.00231 -0.01463 | -0.14339 | -0.00834 | -0.04258 -0.0686 -0.02923
Mayis 12 -0.12789 | -0.09145 | -0.09598 | -0.19531 | -0.06726 -0.0967 -0.07012
Haziran 12 0.045 0.01931 0.06078 0.05602 -0.04197 0.02712 0.13535
Temmuz 12 | -0.00247 0.01387 0.00504 0.01899 -0.02165 0.01354 0.02743
Agustos 12 0.02776 -0.00223 0.04463 0.01215 0.02249 -0.00776 | 0.04837
Eyliil 12 -0.00264 | -0.00562 | -0.00538 | -0.03052 -0.0353 -0.03401 | -0.01441
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Ek 2: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Ekim 12 0.02164 -0.00811 0.02895 0.009 0.04269 0.01899 0.09274
Kasim 12 -0.00842 0.02433 -0.00415 0.01236 0.02001 0.02188 0.0073
Aralik 12 0.09241 0.06325 0.03667 0.07367 0.05733 0.03108 0.07049
Ocak 13 0.04732 0.11234 -0.0024 0.00465 0.01704 -0.00522 | 0.00735
Subat 13 -0.02314 | -0.01441 | -0.01776 0.01928 -0.02849 -0.01943 | 0.00701
Mart 13 0.03386 0.01438 0.09196 0.07878 0.03787 0.07239 0.08493
Nisan 13 0.02252 0.10442 0.0084 0.02124 0.02199 -0.00337 | 0.01032
Mayis 13 -0.03627 0.01041 0.00009 0.06125 0.02071 0.05692 0.00621
Haziran 13 -0.07625 | -0.09096 -0.0991 -0.11681 -0.0684 -0.07902 | -0.11252
Temmuz 13 | -0.01399 -0.0052 -0.01379 | -0.02358 | -0.03423 -0.0195 -0.03823
Agustos 13 -0.06959 | -0.17506 | -0.03737 | -0.07155 | -0.09355 | -0.10233 | -0.09516
Eyliil 13 0.10574 0.17206 0.0916 0.08441 0.05984 0.03754 0.12188
Ekim 13 0.03939 0.05683 0.04571 0.06855 0.10466 0.07267 0.04207
Kasim 13 -0.01228 | -0.02549 | -0.01645 0.02335 0.01598 0.13783 | -0.02338
Arahk 13 -0.11946 | -0.18473 | -0.10196 | -0.12716 | -0.06042 -0.1026 -0.1049
Ocak 14 -0.00986 0.028 0.01897 0.01623 -0.05208 | -0.05953 | -0.08766
Subat 14 0.01558 0.04801 0.02537 -0.0037 0.06354 0.0581 0.01123
Mart 14 0.02308 0.01596 -0.01076 -0.0018 -0.02706 | -0.00609 | 0.11828
Nisan 14 0.16802 0.05259 0.15064 0.17376 0.08086 0.06586 0.06829
Mayis 14 0.02646 0.02736 0.14454 0.0234 0.07521 0.24742 0.07903
Haziran 14 -0.02202 0.00258 -0.0073 0.02917 0.04395 0.0819 -0.00996
Temmuz 14 0.02488 0.01838 0.00778 0.06179 0.02359 0.07321 0.04682
Agustos 14 0.0268 0.0508 0.00395 -0.05759 | -0.02285 | -0.01952 | -0.02225
Eyliil 14 -0.04162 | -0.03544 | -0.01372 | -0.05912 | -0.05185 | -0.04615 | -0.06655
Ekim 14 0.10599 -0.01159 0.07208 0.03856 0.05816 0.08738 0.07563
Kasim 14 0.0628 0.02922 0.01939 0.00326 0.02127 -0.01074 | 0.06954
Aralik 14 -0.00735 | -0.01315 | 0.11331 0.0115 0.06239 0.0005 -0.00519
Ocak 15 0.00251 0.06025 0.02948 0.00171 0.04852 0.01726 0.03761
Subat 15 -0.02845 | -0.04027 | -0.01566 0.02175 -0.02102 -0.00269 | -0.05394
Mart 15 -0.05029 | -0.08125 | -0.08603 | -0.07443 | -0.06058 | -0.00453 | -0.03611
Nisan 15 0.04483 0.04302 0.04791 0.09075 0.08668 0.06405 0.05173
Mayis 15 -0.05969 | -0.00552 | -0.02217 0.00682 -0.06326 | -0.00698 -0.0037
Haziran 15 0.02654 -0.04886 | -0.03952 | -0.07285 | -0.01641 0.00793 | -0.00849
Temmuz 15 0.01829 0.05096 0.00984 0.04149 0.00156 0.017 -0.02819
Agustos 15 -0.0976 -0.03086 | -0.08611 0.00883 -0.1134 0.07492 | -0.05871
Eyliil 15 -0.02416 0.06908 -0.02794 0.05905 0.00984 -0.02187 | -0.01336
Ekim 15 0.05237 0.03772 0.01679 0.0477 0.02006 0.01568 0.07116
Kasim 15 0.04245 -0.00826 0.03272 0.04079 -0.00646 0.08449 | -0.36564
Aralik 15 -0.04405 0.05029 -0.02089 | -0.01952 0.03717 -0.03851 | 0.42459
Ocak 16 0.02115 0.11933 -0.00756 | -0.02108 | -0.00044 | -0.02822 | 0.02445
Subat 16 -0.04166 | -0.02209 | -0.00282 0.00289 0.01658 -0.05891 | 0.03175
Mart 16 0.14452 0.08947 0.02867 0.13811 0.09152 0.04668 0.10286
Nisan 16 0.02494 -0.01071 0.02823 0.047 0.0102 0.06288 0.03587
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Ek 2: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Mayis 16 -0.04813 | -0.06738 | -0.00584 | -0.04368 -0.0362 -0.0767 -0.08259
Haziran 16 -0.08184 -0.0814 -0.07195 | -0.12452 | -0.05105 | -0.00245 | -0.01076
Temmuz 16 | -0.06942 | -0.00551 | -0.04005 | -0.03628 0.00437 -0.03276 | -0.01831
Agustos 16 0.01781 0.00214 0.03149 0.00525 0.06646 0.09851 0.00748
Eyliil 16 0.13996 0.02334 0.00725 0.04418 -0.01561 -0.04671 | 0.00695
Ekim 16 0.06689 0.13701 0.03266 0.0364 0.10085 -0.00878 | 0.02677
Kasim 16 -0.05581 | -0.09813 | -0.03808 0.09253 -0.06802 -0.10027 | -0.05707
Aralik 16 0.11162 0.09449 0.07465 0.11408 0.08904 0.10292 0.05609
Ocak 17 0.11681 0.0501 0.10173 0.12389 0.11595 0.055 0.10439
Subat 17 -0.04139 | -0.01123 0.0218 0.00353 -0.00367 0.02777 0.0137
Mart 17 -0.00538 0.05822 0.0366 -0.02906 0.016 -0.01959 | 0.02035
Nisan 17 0.02397 0.00044 0.0427 0.04905 0.06805 0.01865 0.08239
Mayis 17 0.00597 -0.00737 0.06192 -0.00657 0.18931 0.05486 0.03215
Haziran 17 -0.00296 0.17107 0.06698 0.03979 -0.03903 0.05297 0.03311
Temmuz 17 0.06886 0.11837 0.00217 0.05135 0.06393 0.0827 0.07059
Agustos 17 -0.05423 | -0.10119 | -0.07269 | -0.06206 0.09151 0.06058 0.02305
Eyliil 17 -0.06484 | -0.06827 | -0.03641 0.00393 -0.09207 -0.03783 -0.0628
Ekim 17 0.05246 0.11996 0.07973 0.02291 0.0447 0.11931 0.07057
Kasim 17 -0.02351 | -0.12743 | -0.01297 -0.0855 -0.07122 -0.08487 | -0.05548
Arahk 17 0.05462 0.14791 0.02275 0.05163 0.05464 0.07244 0.11119
Ocak 18 0.06435 0.09175 0.23988 0.02206 0.25554 0.18879 0.03637
Subat 18 -0.02432 -0.0097 0.00957 -0.02503 | -0.04207 0.0538 -0.00483
Mart 18 -0.01313 0.1779 -0.07138 0.10021 -0.01922 0.11681 | -0.02313
Nisan 18 -0.03534 | -0.10383 | -0.15024 | -0.10489 | -0.08057 -0.02748 | -0.08559
Mayis 18 -0.10507 | -0.09894 | -0.07748 | -0.02115 | -0.14749 -0.11676 | -0.02545
Haziran 18 0.03139 0.0564 -0.05404 0.00649 0.04229 0.17038 | -0.03901
Temmuz 18 -0.0645 -0.02129 0.04272 0.02936 -0.00003 -0.06753 | 0.00447
Agustos 18 -0.07987 | -0.10548 | -0.06406 | -0.04214 | -0.09027 -0.08969 | -0.04313
Eyliil 18 0.02338 0.08623 0.01055 0.06338 0.04627 0.03647 0.07936

96




Ek 3: ILLIQ Olgiitiine Gére Ayhk Likidite Azlik Gostergeleri

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7

Ocak 02 0.00277 | 0.01538 | 0.01949 0.03526 0.04379 0.06997 | 0.12237
Subat 02 0.00493 | 0.03687 | 0.03301 0.09325 0.16064 0.27304 | 0.20036
Mart 02 0.00442 | 0.02226 | 0.02643 0.08919 0.11 0.20242 0.3122
Nisan 02 0.00459 | 0.01842 | 0.0215 0.07458 0.08362 0.15723 | 0.17884
Mayis 02 0.00845 | 0.02839 | 0.04962 0.17001 0.14729 0.18637 | 0.29556
Haziran 02 | 0.00874 | 0.02935 | 0.08125 0.17806 0.19667 0.26705 | 0.44631
Temmuz 02 | 0.00425 | 0.01525 | 0.04936 0.15602 0.18779 0.18088 | 0.38865
Agustos 02 | 0.00461 | 0.02147 | 0.04358 0.11605 0.13133 0.07131 | 0.24124
Eyliil 02 0.0097 | 0.03183 | 0.07669 0.22769 0.2513 0.12129 | 0.36837
Ekim 02 0.00488 | 0.02477 | 0.04874 0.23643 0.1861 0.11034 | 0.22917
Kasim 02 0.00212 | 0.01204 | 0.02866 0.10275 0.06355 0.06119 | 0.12625
Aralik 02 0.00344 | 0.02357 | 0.06783 0.82176 0.13189 0.09661 | 0.30288
Ocak 03 0.00514 | 0.02993 | 0.03206 0.10767 0.17571 0.31618 | 0.26732
Subat 03 0.00384 | 0.01597 | 0.02079 0.06939 0.08005 0.08572 | 0.13852
Mart 03 0.00681 | 0.03018 | 0.0474 0.14464 0.3377 0.27095 | 0.27376
Nisan 03 0.00328 | 0.01199 | 0.01793 0.03518 0.05567 0.06407 | 0.08882
Mayis 03 0.00295 | 0.01921 | 0.02629 0.03804 0.06857 0.08796 | 0.10946
Haziran 03 | 0.00453 | 0.01507 | 0.03099 0.07226 0.0945 0.13559 | 0.21016
Temmuz 03 | 0.00319 | 0.01932 | 0.04033 0.09488 0.18344 0.25177 | 0.24709
Agustos 03 | 0.00182 | 0.01316 | 0.02189 0.05568 0.11665 0.12762 | 0.17284
Eyliil 03 0.00166 | 0.01115 | 0.02962 0.03923 0.06565 0.07948 | 0.11541
Ekim 03 0.00142 | 0.00887 | 0.01519 0.03109 0.07505 0.08583 | 0.10411
Kasim 03 0.00117 | 0.0064 | 0.01182 0.03935 0.08246 0.08681 | 0.09228
Aralik 03 0.00146 | 0.0063 0.0139 0.01845 0.04582 0.08435 | 0.05519
Ocak 04 0.00146 | 0.00732 | 0.01857 0.01351 0.04522 0.06908 | 0.07042
Subat 04 0.00141 | 0.00638 | 0.01404 0.01534 0.04455 0.07199 | 0.06695
Mart 04 0.00113 | 0.00384 | 0.00741 0.01442 0.02476 0.02698 | 0.03447
Nisan 04 0.00175 | 0.00674 | 0.01417 0.02203 0.05219 0.06205 | 0.08884
Mayis 04 0.0021 | 0.01456 | 0.02565 0.04292 0.1526 0.14844 | 0.23637
Haziran 04 | 0.00346 | 0.01434 | 0.02892 0.04633 0.12092 0.10937 | 0.17796
Temmuz 04 | 0.00165 | 0.00814 | 0.01652 0.0362 0.05442 0.0695 0.07354
Agustos 04 0.0016 | 0.00717 | 0.01452 0.02352 0.04284 0.05419 | 0.07338
Eyliil 04 0.00114 | 0.00501 | 0.01174 0.00947 0.03151 0.03582 | 0.06754
Ekim 04 0.00163 | 0.00599 | 0.01178 0.01011 0.04554 0.04794 | 0.05907
Kasim 04 0.00133 | 0.00629 | 0.01216 0.01927 0.046 0.03579 | 0.05303
Aralik 04 0.00135 | 0.0066 | 0.01154 0.0201 0.04028 0.06362 | 0.06376
Ocak 05 0.00105 | 0.00458 | 0.00458 0.00847 0.01856 0.03091 | 0.03617
Subat 05 0.00092 | 0.00403 | 0.00873 0.01022 0.01756 0.02557 0.0395
Mart 05 0.00133 | 0.01153 | 0.01703 0.01898 0.04693 0.07668 0.1032
Nisan 05 0.00165 | 0.01368 | 0.01988 0.04978 0.0639 0.13536 | 0.16171
Mayis 05 0.00201 | 0.01192 | 0.01925 0.03666 0.05948 0.07659 | 0.13662
Haziran 05 | 0.00118 | 0.00885 | 0.01214 0.01621 0.0339 0.0531 0.06939
Temmuz 05 | 0.00149 | 0.00937 | 0.05936 0.01116 0.02663 0.04627 | 0.07217
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Ek 3: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Agustos 05 0.0014 | 0.00837 | 0.02684 0.02263 0.04607 0.06002 | 0.08895
Eyliil 05 0.00082 | 0.00929 | 0.01782 0.01993 0.02461 0.03804 | 0.07052
Ekim 05 0.00119 | 0.01129 | 0.01953 0.03115 0.03887 0.06483 | 0.12405
Kasim 05 0.00086 | 0.00673 | 0.01004 0.0241 0.03465 0.03088 | 0.06233
Aralik 05 0.00064 | 0.0081 | 0.00791 0.01048 0.03021 0.01929 | 0.03358
Ocak 06 0.00122 | 0.0042 | 0.01147 0.00634 0.01875 0.0218 0.02286
Subat 06 0.00081 | 0.00339 | 0.00854 0.00527 0.01177 0.02386 | 0.01609
Mart 06 0.00106 | 0.00523 | 0.01198 0.00745 0.02598 0.02032 | 0.02996
Nisan 06 0.00118 | 0.00645 | 0.01012 0.00764 0.02753 0.01543 | 0.02038
Mayis 06 0.00178 | 0.01005 | 0.00256 0.01775 0.03821 0.03524 | 0.08856
Haziran 06 | 0.00284 | 0.01089 | 0.01544 0.0167 0.05468 0.07798 | 0.11051
Temmuz 06 | 0.00256 | 0.01855 | 0.03052 0.02053 0.04694 0.06353 | 0.11103
Agustos 06 | 0.00192 | 0.01702 | 0.01895 0.00961 0.02813 0.03982 0.0447
Eyliil 06 0.00161 | 0.01284 | 0.02879 0.00781 0.02459 0.02727 | 0.03857
Ekim 06 0.00233 | 0.01506 | 0.01306 0.00542 0.01731 0.03305 | 0.03845
Kasim 06 0.00359 | 0.01354 | 0.01406 0.01143 0.02987 0.03923 0.0363
Aralik 06 0.00247 | 0.00959 | 0.01833 0.00902 0.0413 0.02747 | 0.03848
Ocak 07 0.00233 | 0.00898 | 0.00731 0.03514 0.0193 0.05906 | 0.04062
Subat 07 0.00142 | 0.01403 | 0.00633 0.03208 0.01169 0.02878 | 0.02616
Mart 07 0.00151 | 0.01235 | 0.00682 0.03504 0.01533 0.04142 | 0.03445
Nisan 07 0.0011 | 0.02468 | 0.00571 0.03093 0.01355 0.03343 | 0.02468
Mayis 07 0.00189 | 0.0126 | 0.00516 0.02753 0.01471 0.02822 | 0.01925
Haziran 07 | 0.00194 | 0.01804 | 0.00783 0.03446 0.01776 0.06436 | 0.02285
Temmuz 07 | 0.00108 | 0.01785 | 0.00529 0.01409 0.01222 0.02313 | 0.01405
Agustos 07 | 0.00149 | 0.07303 | 0.01119 0.04321 0.0389 0.04727 | 0.03456
Eyliil 07 0.00117 | 0.0431 | 0.00455 0.02842 0.01765 0.02692 | 0.01558
Ekim 07 0.0011 | 0.0303 | 0.00722 0.01579 0.01531 0.04051 | 0.01841
Kasim 07 0.00114 | 0.01436 | 0.00878 0.01703 0.02469 0.05509 0.025
Aralik 07 0.00122 | 0.03852 | 0.00944 0.0362 0.02784 0.08435 | 0.02303
Ocak 08 0.00192 | 0.01123 | 0.01659 0.03812 0.03437 0.06516 | 0.07703
Subat 08 0.00175 | 0.01032 | 0.0152 0.03668 0.02372 0.04256 | 0.05843
Mart 08 0.00206 | 0.01307 | 0.01854 0.06595 0.03281 0.05766 | 0.05637
Nisan 08 0.00144 | 0.0075 | 0.00976 0.04746 0.01601 0.03575 | 0.04056
Mayis 08 0.00195 | 0.0122 | 0.01483 0.0436 0.02499 0.06616 | 0.04531
Haziran 08 | 0.00334 | 0.01723 | 0.03338 0.06685 0.04983 0.09561 | 0.11662
Temmuz 08 | 0.00455 | 0.01642 | 0.02935 0.08703 0.04921 0.11056 0.1258
Agustos 08 | 0.00264 | 0.01305 | 0.01488 0.06682 0.04935 0.07395 | 0.05171
Eyliil 08 0.00439 | 0.0245 | 0.02739 0.12434 0.09506 0.19274 | 0.12802
Ekim 08 0.01055 | 0.0448 | 0.04207 0.23854 0.22919 0.35733 | 0.29819
Kasim 08 0.01158 | 0.04828 | 0.04082 0.2867 0.21199 0.50867 | 0.26553
Aralik 08 0.01568 | 0.04427 | 0.02744 0.26953 0.15366 0.3871 0.31874
Ocak 09 0.00346 | 0.01619 | 0.0287 0.05025 0.07682 0.07102 | 0.15682
Subat 09 0.00289 | 0.02307 | 0.02659 0.0433 0.10217 0.07852 | 0.11506
Mart 09 0.00267 | 0.0117 | 0.01535 0.04042 0.05355 0.03994 | 0.09576
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Ek 3: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Nisan 09 0.00217 | 0.00915 | 0.01133 0.0169 0.02274 0.03197 | 0.04528
Mayis 09 0.0014 | 0.00559 | 0.01004 0.01569 0.02493 0.03547 0.0422
Haziran 09 | 0.0015 | 0.00503 | 0.00755 0.01682 0.01825 0.02769 | 0.03366
Temmuz 09 | 0.00114 | 0.00474 | 0.00706 0.01781 0.01612 0.02468 | 0.02696
Agustos 09 | 0.00082 | 0.00355 | 0.00494 0.01093 0.01333 0.01965 | 0.02487
Eyliil 09 0.00108 | 0.00492 | 0.00743 0.01249 0.0117 0.03002 0.044
Ekim 09 0.00093 | 0.0033 | 0.00487 0.01112 0.01203 0.02448 | 0.02097
Kasim 09 0.00093 | 0.00367 | 0.00636 0.01452 0.0181 0.03689 | 0.02955
Aralik 09 0.00103 | 0.00328 | 0.00462 0.00914 0.0111 0.03116 | 0.02094
Ocak 10 0.00083 | 0.00171 | 0.00335 0.00418 0.00477 0.01025 | 0.01404
Subat 10 0.00109 | 0.00273 | 0.00578 0.00943 0.00928 0.02991 | 0.01232
Mart 10 0.00093 | 0.00216 | 0.00415 0.00735 0.00825 0.0225 0.00891
Nisan 10 0.00094 | 0.00253 | 0.00385 0.00474 0.00746 0.0124 0.00638
Mayis 10 0.0015 | 0.00437 | 0.00912 0.01653 0.02485 0.03415 0.0281
Haziran 10 | 0.0014 | 0.00379 | 0.00567 0.01077 0.01737 0.02819 | 0.01752
Temmuz 10 | 0.00134 | 0.00302 | 0.00636 0.00931 0.01368 0.02313 | 0.01691
Agustos 10 0.0012 | 0.0031 | 0.00823 0.00822 0.01096 0.01899 | 0.01802
Eyliil 10 0.00073 | 0.00251 | 0.00473 0.0057 0.00677 0.01222 0.012
Ekim 10 0.00066 | 0.00183 | 0.00556 0.00483 0.00718 0.01029 | 0.01354
Kasim 10 0.00082 | 0.0034 | 0.00723 0.01173 0.01292 0.02913 | 0.02623
Aralik 10 0.00058 | 0.00372 | 0.0118 0.0069 0.01129 0.01648 0.0208
Ocak 11 0.00048 | 0.00191 | 0.00428 0.00502 0.00427 0.00399 | 0.00984
Subat 11 0.00085 | 0.00276 | 0.00805 0.00737 0.00752 0.00685 0.0221
Mart 11 0.00083 | 0.00218 | 0.00654 0.0061 0.00839 0.00696 | 0.01683
Nisan 11 0.00061 | 0.0017 | 0.00455 0.00449 0.00582 0.0057 0.00918
Mayis 11 0.00138 | 0.00413 | 0.00851 0.00783 0.01041 0.01086 | 0.02312
Haziran 11 | 0.0015 | 0.0053 | 0.00906 0.01007 0.01425 0.01535 | 0.03117
Temmuz 11 | 0.00151 | 0.00584 | 0.01475 0.00626 0.015 0.01465 | 0.04444
Agustos 11 | 0.00269 | 0.00943 | 0.02814 0.0143 0.02692 0.02686 | 0.06999
Eyliil 11 0.00161 | 0.00671 | 0.01456 0.00995 0.01838 0.0129 0.03465
Ekim 11 0.00171 | 0.00511 | 0.0112 0.00798 0.00879 0.01388 | 0.03074
Kasim 11 0.00205 | 0.00771 | 0.02599 0.01357 0.01583 0.0252 0.03896
Aralik 11 0.00333 | 0.00806 | 0.03026 0.01331 0.01662 0.0242 0.04501
Ocak 12 0.00121 | 0.00517 | 0.00687 0.0123 0.01677 0.01833 | 0.02111
Subat 12 0.00103 | 0.00326 | 0.00415 0.00579 0.01034 0.01018 | 0.01201
Mart 12 0.00072 | 0.00301 | 0.00337 0.00814 0.00698 0.00843 | 0.00893
Nisan 12 0.00113 | 0.00337 | 0.00737 0.01203 0.00101 0.01162 | 0.01129
Mayis 12 0.00101 | 0.00433 | 0.00533 0.01928 0.00916 0.02445 | 0.01289
Haziran 12 | 0.00099 | 0.00381 | 0.00395 0.01721 0.01013 0.01855 | 0.00909
Temmuz 12 | 0.0014 | 0.00555 | 0.00677 0.016 0.01029 0.01614 | 0.01804
Agustos 12 | 0.00127 | 0.00401 | 0.00463 0.01916 0.00814 0.01446 | 0.01667
Eyliil 12 0.00085 | 0.0048 | 0.00426 0.02174 0.00937 0.01785 | 0.01568
Ekim 12 0.00079 | 0.00472 | 0.00466 0.01475 0.01117 0.01656 | 0.02108
Kasim 12 0.00083 | 0.00364 | 0.00285 0.01775 0.01101 0.01585 0.0149
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Ek 3: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Aralik 12 0.00045 | 0.00215 | 0.00238 0.01101 0.00714 0.00673 | 0.00855
Ocak 13 0.00063 | 0.00186 | 0.00264 0.00398 0.0045 0.00867 | 0.00775
Subat 13 0.00063 | 0.00212 | 0.00329 0.00581 0.00845 0.01206 | 0.01409
Mart 13 0.0007 | 0.00146 | 0.00353 0.00438 0.0072 0.01109 | 0.01281
Nisan 13 0.00065 | 0.00189 | 0.00403 0.00742 0.00854 0.0113 0.01635
Mayis 13 0.00106 | 0.0025 | 0.00366 0.00845 0.00841 0.01181 | 0.01127
Haziran 13 | 0.00357 | 0.00732 | 0.0086 0.02406 0.0252 0.02717 | 0.03266
Temmuz 13 | 0.00245 | 0.00565 | 0.00773 0.01801 0.01897 0.01896 | 0.01964
Agustos 13 0.0029 | 0.00592 | 0.01031 0.01693 0.03388 0.02476 | 0.03533
Eyliil 13 0.00223 | 0.0052 | 0.01018 0.01426 0.02924 0.01533 | 0.03404
Ekim 13 0.0016 | 0.0034 | 0.00487 0.0068 0.01551 0.00848 | 0.01629
Kasim 13 0.00185 | 0.00465 | 0.00611 0.01052 0.01955 0.01186 | 0.01591
Arahk 13 0.00482 | 0.00831 | 0.01069 0.02119 0.03067 0.03385 | 0.02945
Ocak 14 0.00087 | 0.00442 | 0.00822 0.01448 0.01675 0.01196 | 0.03696
Subat 14 0.00069 | 0.00535 | 0.0059 0.01414 0.01651 0.00889 | 0.02129
Mart 14 0.00063 | 0.00499 | 0.00835 0.01296 0.01741 0.01312 | 0.04173
Nisan 14 0.00046 | 0.00428 | 0.00564 0.00729 0.00984 0.00699 | 0.01757
Mayis 14 0.00046 | 0.00468 | 0.00404 0.00621 0.00703 0.00672 0.0125
Haziran 14 | 0.00055 | 0.00398 | 0.00449 0.00792 0.00694 0.01101 | 0.01486
Temmuz 14 | 0.00051 | 0.00435 | 0.00421 0.00564 0.00736 0.00851 | 0.01368
Agustos 14 | 0.00043 | 0.00388 | 0.00496 0.00797 0.00791 0.00995 | 0.01508
Eyliil 14 0.00046 | 0.00459 | 0.00544 0.00718 0.00876 0.01277 | 0.01347
Ekim 14 0.0005 | 0.00396 | 0.00583 0.00734 0.00907 0.01164 | 0.02463
Kasim 14 0.00045 | 0.00246 | 0.00465 0.00452 0.00491 0.00748 | 0.01251
Aralik 14 0.00075 | 0.00285 | 0.0053 0.00632 0.00921 0.0052 0.01314
Ocak 15 0.00028 | 0.00169 | 0.00301 0.00401 0.00391 0.00243 | 0.00608
Subat 15 0.0004 | 0.00238 | 0.00333 0.00746 0.00591 0.00484 0.008
Mart 15 0.00043 | 0.00222 | 0.00536 0.00686 0.00983 0.00776 | 0.00881
Nisan 15 0.00039 | 0.00199 | 0.00377 0.00519 0.00715 0.00454 | 0.00695
Mayis 15 0.00038 | 0.00185 | 0.00323 0.00659 0.00797 0.00422 | 0.00536
Haziran 15 | 0.00049 | 0.00377 | 0.00577 0.01081 0.0194 0.16077 0.014
Temmuz 15 | 0.00041 | 0.00473 | 0.00625 0.01051 0.01033 0.03671 | 0.01133
Agustos 15 | 0.00056 | 0.00424 | 0.00956 0.02295 0.01404 0.01103 | 0.01069
Eyliil 15 0.00066 | 0.00395 | 0.00842 0.02144 0.01296 0.00987 | 0.00925
Ekim 15 0.00038 | 0.00278 | 0.00563 0.01378 0.00879 0.0068 0.00727
Kasim 15 0.00039 | 0.00263 | 0.00725 0.01506 0.00902 0.00642 | 0.00837
Aralik 15 0.0003 | 0.00229 | 0.00684 0.01347 0.00908 0.00604 0.0063
Ocak 16 0.00023 | 0.00132 | 0.0015 0.00281 0.00464 0.00456 | 0.01962
Subat 16 0.00021 | 0.00108 | 0.00205 0.00238 0.00469 0.00433 | 0.01518
Mart 16 0.00017 | 0.00075 | 0.00143 0.00222 0.00349 0.00207 | 0.00789
Nisan 16 0.00018 | 0.00099 | 0.00125 0.00144 0.00278 0.00244 | 0.00755
Mayis 16 0.00024 | 0.00187 | 0.00186 0.00255 0.00505 0.00464 | 0.01455
Haziran 16 | 0.00031 | 0.00191 | 0.00297 0.00391 0.00581 0.00519 | 0.01948
Temmuz 16 | 0.00029 | 0.00269 | 0.00323 0.0051 0.00859 0.00722 | 0.02822
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Ek 3: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7

Agustos 16 | 0.00026 | 0.00204 | 0.00209 0.00252 0.00581 0.00499 | 0.01118
Eyliil 16 0.00029 | 0.00232 | 0.0017 0.00233 0.00576 0.00404 0.0102
Ekim 16 0.0002 | 0.00116 | 0.00132 0.00153 0.00353 0.00194 | 0.00885
Kasim 16 0.00018 | 0.00175 | 0.0022 0.00247 0.00698 0.00285 | 0.01618
Aralik 16 0.00027 | 0.00149 | 0.00237 0.00233 0.00472 0.00269 | 0.01213
Ocak 17 0.00016 | 0.00068 | 0.00102 0.00105 0.00229 0.00411 | 0.00541
Subat 17 0.00013 | 0.00038 | 0.00104 | 0.00097 0.00173 0.00298 | 0.00493
Mart 17 0.00016 | 0.00048 | 0.00108 0.00152 0.00237 0.00318 | 0.00612
Nisan 17 0.00017 | 0.00063 | 0.00097 0.0025 0.00215 0.00335 | 0.00524
Mayis 17 0.00015 | 0.0005 | 0.00107 0.00304 0.00188 0.00263 | 0.00397
Haziran 17 | 0.0001 | 0.00037 | 0.00098 0.00233 0.00155 0.0019 0.00478
Temmuz 17 | 0.00011 | 0.00042 | 0.00091 0.00097 0.0015 0.00162 | 0.00365
Agustos 17 | 0.00013 | 0.0006 | 0.00116 0.00151 0.00178 0.00287 | 0.00656
Eyliil 17 0.00016 | 0.00067 | 0.00136 0.00242 0.00206 0.0064 0.01294
Ekim 17 0.00015 | 0.00048 | 0.0009 0.00148 0.00185 0.00447 | 0.01465
Kasim 17 0.00013 | 0.00079 | 0.00135 0.00199 0.00303 0.00893 | 0.02093
Arahk 17 0.00011 | 0.00088 | 0.00102 0.00129 0.00287 0.00606 | 0.00936
Ocak 18 0.00009 | 0.00041 | 0.00061 0.00118 0.0012 0.00215 | 0.00177
Subat 18 0.00011 | 0.00054 | 0.00081 0.0015 0.00188 0.00335 | 0.00262
Mart 18 0.00011 | 0.00048 | 0.00056 0.00132 0.00185 0.00224 | 0.00189
Nisan 18 0.00014 | 0.00113 | 0.00085 | 0.00161 0.00241 0.00449 | 0.00449
Mayis 18 0.00016 | 0.00191 | 0.00132 0.00257 0.00387 0.00631 | 0.00654
Haziran 18 | 0.00016 | 0.00156 | 0.0014 0.00282 0.00442 0.00947 | 0.00751
Temmuz 18 | 0.00012 | 0.00208 | 0.0012 0.00322 0.00402 0.00796 | 0.00551
Agustos 18 | 0.00015 | 0.00236 | 0.00183 0.00434 0.00438 0.00928 | 0.00825
Eyliil 18 0.0001 | 0.00134 | 0.00132 0.0023 0.00292 0.00395 | 0.00347
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Ek 3: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Ocak 02 0.12685 | 0.15865 | 0.1829 0.18666 0.23548 0.33402 | 0.36143
Subat 02 0.35549 | 0.34448 | 0.44891 0.60048 0.55118 1.57484 0.8897
Mart 02 0.30362 | 0.44073 | 0.53779 2.47046 0.60458 1.42814 | 0.55321
Nisan 02 0.23583 | 0.26253 | 0.3407 0.6226 0.81981 0.95102 | 0.36924
Mayis 02 0.25969 | 0.7004 | 0.57165 0.47529 1.09472 1.08306 | 0.59497
Haziran 02 | 0.39187 | 0.89648 | 0.75084 0.96181 | 18.94223 2.1724 1.71443
Temmuz 02 | 0.22992 | 0.46668 | 0.44081 0.56508 0.91383 1.3073 0.87267
Agustos 02 | 0.17172 | 0.45984 | 0.40195 0.31912 0.46557 0.77398 | 0.52889
Eyliil 02 0.31024 | 0.93914 | 0.50821 0.40219 0.80242 1.61519 | 0.93884
Ekim 02 0.26444 | 0.68663 | 0.70145 0.35799 1.49162 1.263 0.7983
Kasim 02 0.13187 | 0.32867 | 0.32369 0.24723 0.23909 0.50143 | 0.37084
Aralik 02 0.36227 | 0.53668 | 0.63254 1.25474 0.67245 0.83326 0.8131
Ocak 03 0.30576 | 0.44808 | 0.37322 0.45645 0.74486 0.54501 1.3008
Subat 03 0.1518 | 0.34345 | 0.22511 0.30418 0.33271 0.35898 | 0.81252
Mart 03 0.36364 | 0.92099 | 0.51112 0.6553 0.62633 0.81664 | 1.15584
Nisan 03 0.11822 | 1.08201 | 0.15121 0.24732 0.16925 0.22987 | 0.26634
Mayis 03 0.12961 | 0.17591 | 0.20828 0.23847 0.17949 0.2531 0.63765
Haziran 03 | 0.17703 | 0.22961 | 0.24111 0.39495 0.31076 0.37454 | 0.48105
Temmuz 03 | 0.27696 | 0.38503 | 0.51903 0.6195 0.70175 0.53894 | 0.84241
Agustos 03 | 0.24827 | 0.2189 | 0.32918 0.2687 0.23578 0.72343 | 0.51349
Eyliil 03 0.14191 | 0.13294 | 0.20019 0.17879 0.19184 0.241 0.37129
Ekim 03 0.104 | 0.13919 | 0.3341 0.16317 0.14217 0.17741 | 0.29772
Kasim 03 0.13007 | 0.12441 | 0.17216 0.21164 0.12398 0.12832 | 0.20068
Aralik 03 0.06451 | 0.08276 | 0.13045 0.15064 0.07312 0.12799 | 0.10749
Ocak 04 0.09421 | 0.1286 0.1304 0.11907 0.19789 0.23331 | 0.30317
Subat 04 0.10698 | 0.11299 | 0.09291 0.75012 0.1399 0.20437 | 0.26674
Mart 04 0.03148 | 0.0479 | 0.05132 0.04786 0.05426 0.10719 0.0943
Nisan 04 0.07638 | 0.12706 | 0.09143 0.11616 0.10256 0.20119 | 0.22126
Mayis 04 0.24152 | 0.28208 | 0.17649 0.18724 0.24013 0.47061 | 0.41689
Haziran 04 | 0.16863 | 0.14669 | 0.12445 0.12528 0.20697 0.3099 0.29535
Temmuz 04 | 0.07806 | 0.13606 | 0.09666 0.09479 0.10988 0.2362 0.13538
Agustos 04 0.0875 | 0.07242 | 0.12676 0.137 0.06395 0.19822 0.1283
Eyliil 04 0.05542 | 0.05874 | 0.09331 0.06463 0.06006 0.1163 0.11096
Ekim 04 0.04398 | 0.05289 | 0.0632 0.07996 0.06424 0.08583 | 0.11142
Kasim 04 0.04372 | 0.08532 | 0.06241 0.06456 0.08234 0.07994 | 0.14169
Aralik 04 0.06935 | 0.07474 | 0.08075 0.06803 0.07254 0.10569 | 0.14258
Ocak 05 0.03744 | 0.02743 | 0.04452 0.04761 0.05399 0.08388 0.0834
Subat 05 0.03687 | 0.02963 | 0.05128 0.06299 0.06577 0.06503 | 0.06158
Mart 05 0.11471 | 0.07543 | 0.09659 0.15468 0.10901 0.16626 | 0.15443
Nisan 05 0.13668 | 0.09849 | 0.13776 0.24025 0.16056 0.24818 | 0.27328
Mayis 05 0.0946 | 0.1089 | 0.06864 0.13418 0.12118 0.17349 | 0.14198
Haziran 05 | 0.06568 | 0.0317 | 0.03831 0.08615 0.07096 0.06664 | 0.04497
Temmuz 05 | 0.04729 | 0.03141 | 0.0289 0.05713 0.0553 0.07428 | 0.05103
Agustos 05 | 0.08003 | 0.04411 | 0.03357 0.10064 0.10025 0.09754 | 0.08762
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Ek 3: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Eyliil 05 0.06851 | 0.03152 | 0.02152 0.07681 0.04787 0.06815 | 0.05497
Ekim 05 0.10712 | 0.03924 | 0.02959 0.0928 0.0741 0.17965 | 0.08895
Kasim 05 0.06907 | 0.02507 | 0.01844 0.0503 0.05649 0.05928 0.0669
Aralik 05 0.0386 | 0.02193 | 0.0136 0.03607 0.02901 0.04196 | 0.03927
Ocak 06 0.03618 | 0.03738 | 0.04086 0.05228 0.03816 0.05302 | 0.04784
Subat 06 0.02993 | 0.02237 | 0.02308 0.04642 0.02651 0.04561 | 0.03606
Mart 06 0.08478 | 0.03777 | 0.04051 0.09146 0.07136 0.09327 | 0.05886
Nisan 06 0.09542 | 0.03099 | 0.03016 0.08669 0.06663 0.05939 | 0.10655
Mayis 06 0.09895 | 0.12029 | 0.0566 0.20197 0.25152 0.19721 | 0.20899
Haziran 06 | 0.08655 | 0.10942 | 0.07757 0.25109 0.16433 0.31122 | 0.27618
Temmuz 06 | 0.1132 | 0.13894 | 0.11128 0.23677 0.14069 0.4641 0.32476
Agustos 06 | 0.05707 | 0.04875 | 0.06821 0.06448 0.06916 0.13022 0.1282
Eyliil 06 0.09115 | 0.05891 | 0.0612 0.06413 0.05515 0.10777 | 0.06508
Ekim 06 0.07914 | 0.03551 | 0.04456 0.1083 0.04252 0.09237 | 0.05853
Kasim 06 0.09756 | 0.05615 | 0.04424 0.0837 0.04944 0.16406 | 0.10773
Aralik 06 0.09702 | 0.0611 | 0.04702 0.1271 0.05261 0.18117 | 0.10119
Ocak 07 0.03791 | 0.06199 | 0.07911 0.04824 0.13633 0.16168 | 0.14258
Subat 07 0.05937 | 0.02539 | 0.04419 0.04925 0.08091 0.11948 | 0.11974
Mart 07 0.04649 | 0.04264 | 0.0722 0.07948 0.09336 0.19561 | 0.13262
Nisan 07 0.04556 | 0.02748 | 0.09737 0.07893 0.06463 0.1198 0.09182
Mayis 07 0.04646 | 0.03367 | 0.07562 0.50902 0.07843 0.30776 | 0.07919
Haziran 07 | 0.0421 | 0.03602 | 0.07992 0.07649 0.08506 0.28333 | 0.07998
Temmuz 07 | 0.02656 | 0.0196 | 0.08735 0.05502 0.06247 0.20167 | 0.04593
Agustos 07 | 0.06233 | 0.03386 | 0.20941 0.09794 0.13313 0.51326 | 0.12273
Eyliil 07 0.04015 | 0.02359 | 0.17711 0.28265 0.11706 2.40819 | 0.05062
Ekim 07 0.02839 | 0.02696 | 0.17406 0.07471 0.07077 0.36353 | 0.08272
Kasim 07 0.04828 | 0.02896 | 0.1129 0.0954 0.09952 0.78553 | 0.16909
Aralik 07 0.08769 | 0.03355 | 0.18044 0.30916 0.1189 0.66616 | 0.17137
Ocak 08 0.10092 | 0.14575 | 0.13255 0.18367 0.22565 0.2677 0.7585
Subat 08 0.08005 | 0.11696 | 0.08936 0.06642 0.18254 0.11206 | 0.62001
Mart 08 0.099 | 0.16304 | 0.13279 0.13634 0.13504 0.20293 | 0.78111
Nisan 08 0.04571 | 0.10589 | 0.06267 0.04721 0.11682 0.11832 | 0.54853
Mayis 08 0.05474 | 0.07843 | 0.0749 0.05451 0.08595 0.11674 | 0.72685
Haziran 08 | 0.14657 | 0.24569 | 0.10577 0.11702 0.2659 0.22844 | 1.42484
Temmuz 08 | 0.10686 | 0.27709 | 0.07913 0.11942 0.2346 0.32235 | 3.06072
Agustos 08 | 0.08871 | 0.10091 | 0.06018 0.08552 0.10905 0.12798 | 2.06235
Eyliil 08 0.24871 | 0.3141 | 0.17375 0.31456 0.3953 0.42608 | 1.10172
Ekim 08 0.78267 | 0.67759 | 0.32583 0.59076 0.78756 1.03404 | 2.30598
Kasim 08 0.45969 | 0.59616 | 0.28792 0.57051 0.43767 0.99008 | 2.33895
Aralik 08 1.12314 | 0.30653 | 0.13948 0.27963 0.35081 0.7311 2.07751
Ocak 09 0.14998 | 0.1777 | 0.27395 0.20776 0.25897 0.31355 | 0.36302
Subat 09 0.22053 | 0.28477 | 0.28555 0.36955 0.17321 0.49832 | 0.44177
Mart 09 0.1995 | 0.17766 | 0.16599 0.11295 0.17809 0.23214 | 0.18548
Nisan 09 0.06763 | 0.0568 | 0.07168 0.08705 0.10012 0.11518 | 0.09559
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Ek 3: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Mayis 09 0.07787 | 0.03299 | 0.04133 0.06836 0.07697 0.07258 | 0.06729
Haziran 09 | 0.0405 | 0.03032 | 0.05854 0.05852 0.08655 0.06976 | 0.05904
Temmuz 09 | 0.03639 | 0.04038 | 0.03995 0.04415 0.08824 0.05752 | 0.06286
Agustos 09 | 0.02912 | 0.02774 | 0.03568 0.041 0.05342 0.03871 | 0.05008
Eyliil 09 0.03633 | 0.04176 | 0.03516 0.04356 0.05307 0.04474 | 0.04951
Ekim 09 0.03256 | 0.03872 | 0.03132 0.03056 0.05808 0.039 0.04031
Kasim 09 0.05586 | 0.04051 | 0.05363 0.08513 0.0506 0.09577 | 0.08488
Aralik 09 0.02807 | 0.02358 | 0.02902 0.03665 0.03611 0.05445 0.0451
Ocak 10 0.01319 | 0.02486 | 0.03961 0.04964 0.03005 0.03047 | 0.03198
Subat 10 0.02585 | 0.06148 | 0.07326 0.06795 0.04034 0.0359 0.07713
Mart 10 0.02454 | 0.03862 | 0.05052 0.04681 0.03004 0.02731 | 0.03843
Nisan 10 0.02903 | 0.02208 | 0.02505 0.0338 0.02623 0.02722 | 0.02307
Mayis 10 0.04786 | 0.05343 | 0.08901 0.07383 0.10713 0.08891 | 0.07153
Haziran 10 | 0.02157 | 0.04333 | 0.05018 0.04064 0.05326 0.06158 | 0.03957
Temmuz 10 | 0.0244 | 0.04195 | 0.03613 0.04506 0.06288 0.05846 | 0.04819
Agustos 10 | 0.02169 | 0.03134 | 0.05276 0.04233 0.05085 0.06525 | 0.04947
Eyliil 10 0.01778 | 0.0294 | 0.03081 0.02673 0.02869 0.03338 | 0.03188
Ekim 10 0.01649 | 0.0191 | 0.03332 0.01899 0.02414 0.03294 | 0.02851
Kasim 10 0.02959 | 0.03592 | 0.05852 0.03883 0.02908 0.98877 | 0.06513
Aralik 10 0.02547 | 0.02679 | 0.0333 0.02715 0.02587 0.05681 | 0.05053
Ocak 11 0.01097 | 0.01484 | 0.01497 0.02342 0.02455 0.02891 | 0.02478
Subat 11 0.01839 | 0.02389 | 0.02115 0.04371 0.03294 0.06706 | 0.02937
Mart 11 0.0144 | 0.01671 | 0.02372 0.03622 0.03475 0.05738 | 0.02793
Nisan 11 0.01189 | 0.00943 | 0.01114 0.01701 0.016 0.02373 | 0.01703
Mayis 11 0.0161 | 0.01527 | 0.0224 0.02524 0.02949 0.05745 | 0.01689
Haziran 11 | 0.02281 | 0.01938 | 0.04328 0.03758 0.02715 0.0575 0.03001
Temmuz 11 | 0.02307 | 0.02124 | 0.06018 0.03744 0.04442 0.06632 0.0285
Agustos 11 0.053 | 0.03228 | 0.04665 0.06853 0.13885 0.1538 0.05653
Eyliil 11 0.02305 | 0.01224 | 0.05213 0.05629 0.08604 0.07149 | 0.03179
Ekim 11 0.01997 | 0.02759 | 0.04362 0.05025 0.04253 0.04304 | 0.02006
Kasim 11 0.03755 | 0.0425 | 0.07632 0.05432 0.09528 0.08575 | 0.04265
Aralk 11 0.03979 | 0.01694 | 0.08349 0.06929 0.04626 0.0761 0.08282
Ocak 12 0.03035 | 0.02216 | 0.03077 0.04396 0.05771 0.04946 | 0.05734
Subat 12 0.01437 | 0.0132 | 0.01674 0.01935 0.03096 0.02321 | 0.02441
Mart 12 0.01381 | 0.01361 | 0.01643 0.01755 0.01908 0.01781 | 0.02366
Nisan 12 0.01411 | 0.01185 | 0.02276 0.02059 0.02156 0.02392 | 0.03877
Mayis 12 0.02629 | 0.02793 | 0.04173 0.03594 0.05012 0.04503 | 0.06925
Haziran 12 | 0.02504 | 0.02191 | 0.03685 0.02818 0.04014 0.03212 | 0.06178
Temmuz 12 | 0.03815 | 0.02342 | 0.03622 0.03402 0.04801 0.03244 | 0.05857
Agustos 12 | 0.02918 | 0.01761 | 0.02498 0.02611 0.03976 0.03065 | 0.05223
Eyliil 12 0.0351 | 0.02053 | 0.02844 0.02741 0.0303 0.03221 | 0.05763
Ekim 12 0.03776 | 0.01459 | 0.04087 0.02755 0.04272 0.0363 0.0666
Kasim 12 0.05717 | 0.01288 | 0.02364 0.03278 0.05202 0.02226 0.0561
Aralik 12 0.02377 | 0.00968 | 0.02369 0.01874 0.06049 0.01573 | 0.04085
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Ek 3: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Ocak 13 0.00931 | 0.01053 | 0.01166 0.01312 0.0186 0.02458 | 0.03216
Subat 13 0.02024 | 0.01941 | 0.01875 0.02889 0.03966 0.02965 | 0.05374
Mart 13 0.01274 | 0.01411 | 0.0156 0.0276 0.03107 0.02903 | 0.04475
Nisan 13 0.01719 | 0.00901 | 0.03235 0.02606 0.03266 0.0333 0.04502
Mayis 13 0.01895 | 0.01424 | 0.03356 0.02794 0.02866 0.04678 | 0.03616
Haziran 13 | 0.06616 | 0.03798 | 0.07588 0.03388 0.08859 0.07763 | 0.10535
Temmuz 13 | 0.04691 | 0.03065 | 0.05958 0.04051 0.07465 0.05922 | 0.06333
Agustos 13 | 0.07162 | 0.03304 | 0.05505 0.02905 0.10932 0.07131 0.1127
Eyliil 13 0.06979 | 0.04058 | 0.0689 0.03045 0.11582 0.07434 | 0.08796
Ekim 13 0.03785 | 0.02539 | 0.03237 0.01933 0.04856 0.02692 | 0.06569
Kasim 13 0.03646 | 0.0278 | 0.03981 0.02544 0.08062 0.03556 | 0.06895
Aralik 13 0.05396 | 0.06197 | 0.07915 0.0457 0.15142 0.06422 | 0.08122
Ocak 14 0.03318 | 0.05239 | 0.04971 0.07026 0.06021 0.1231 0.14737
Subat 14 0.03953 | 0.04722 | 0.02811 0.07844 0.05178 0.10632 | 0.07626
Mart 14 0.05459 | 0.05186 | 0.03885 0.07369 0.08429 0.13566 | 0.12119
Nisan 14 0.02242 | 0.0204 | 0.02428 0.04311 0.03412 0.04418 | 0.06323
Mayis 14 0.01397 | 0.01868 | 0.01896 0.02769 0.03131 0.03541 | 0.06731
Haziran 14 | 0.03214 | 0.0325 | 0.02434 0.03157 0.02434 0.04663 0.0767
Temmuz 14 | 0.02882 | 0.02188 | 0.02674 0.02891 0.02416 0.03907 | 0.07586
Agustos 14 | 0.04594 | 0.0329 | 0.02473 0.0448 0.03733 0.05422 | 0.05162
Eyliil 14 0.06391 | 0.0484 | 0.03431 0.02503 0.04472 0.06396 | 0.07306
Ekim 14 0.05879 | 0.05893 | 0.04383 0.0233 0.07227 0.13515 | 0.10695
Kasim 14 0.01712 | 0.02399 | 0.02091 0.01281 0.04387 0.03565 | 0.07794
Aralik 14 0.02188 | 0.02915 | 0.02324 0.0218 0.02821 0.0434 0.05465
Ocak 15 0.01349 | 0.02664 | 0.02542 0.01316 0.02448 0.05373 | 0.02854
Subat 15 0.034 | 0.02973 | 0.03112 0.01597 0.04228 0.06005 | 0.03562
Mart 15 0.0619 | 0.04946 | 0.0564 0.01987 0.08041 0.10916 | 0.07721
Nisan 15 0.04276 | 0.02944 | 0.03468 0.01551 0.05538 0.09561 | 0.02615
Mayis 15 0.04724 | 0.03705 | 0.02863 0.0179 0.04514 0.05405 0.0369
Haziran 15 | 0.0639 | 0.07493 | 0.0823 0.05028 0.07947 0.17773 | 0.06606
Temmuz 15 | 0.06685 | 0.05069 | 0.03305 0.03905 0.05491 0.07039 | 0.05332
Agustos 15 | 0.13356 | 0.09402 | 0.05492 0.04539 0.07754 0.12148 | 0.06117
Eyliil 15 0.21624 | 0.04374 | 0.03234 0.04514 0.05289 0.12978 | 0.05459
Ekim 15 0.06016 | 0.02465 | 0.02114 0.0272 0.04094 0.05736 | 0.02896
Kasim 15 0.0421 | 0.02574 | 0.02829 0.02909 0.0419 0.0568 0.03066
Aralik 15 0.04805 | 0.02194 | 0.01507 0.01618 0.0369 0.04534 | 0.02063
Ocak 16 0.0171 | 0.0162 0.0148 0.01674 0.02702 0.0329 0.02895
Subat 16 0.0147 | 0.01495 | 0.02021 0.01757 0.02039 0.02485 | 0.02379
Mart 16 0.00936 | 0.00788 | 0.01112 0.01098 0.00963 0.01739 | 0.01713
Nisan 16 0.0099 | 0.00649 | 0.01069 0.00934 0.01154 0.01582 | 0.01469
Mayis 16 0.01541 | 0.01462 | 0.01281 0.0191 0.01682 0.02131 0.0185
Haziran 16 | 0.0125 | 0.02216 | 0.01462 0.02752 0.01851 0.0249 0.02153
Temmuz 16 | 0.01977 | 0.03452 | 0.02304 0.04634 0.03499 0.041 0.03088
Agustos 16 | 0.01412 | 0.01755 | 0.01403 0.0204 0.02718 0.04453 | 0.04248
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Ek 3: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Eyliil 16 0.01194 | 0.01755 | 0.00848 | 0.02125 | 0.02252 | 0.04952 | 0.01731
Ekim 16 0.00701 | 0.01198 | 0.00937 | 0.00874 | 0.01168 | 0.0214 0.01897
Kasim 16 0.01397 | 0.01729 | 0.01245 | 0.02426 | 0.01993 | 0.02099 | 0.02457
Aralik 16 0.00694 | 0.0153 0.00866 | 0.02101 0.0113 0.02422 | 0.02178
Ocak 17 0.00541 | 0.00554 | 0.00536 | 0.00816 | 0.00629 | 0.01345 | 0.01281
Subat 17 0.00494 | 0.00671 | 0.00677 | 0.00731 0.0055 0.01251 0.0168
Mart 17 0.00582 0.0057 0.00637 | 0.01041 | 0.00556 | 0.01407 0.0097
Nisan 17 0.00522 | 0.00519 | 0.00601 | 0.01028 | 0.00484 | 0.01135 | 0.01388
Mayis 17 0.00406 | 0.00393 | 0.00424 | 0.00581 | 0.00395 | 0.00862 | 0.01302
Haziran 17 | 0.00398 | 0.00535 | 0.00481 0.0036 0.00351 | 0.00874 | 0.01111
Temmuz 17 | 0.00308 | 0.00462 | 0.00472 | 0.00458 | 0.00293 | 0.00876 | 0.00976
Agustos 17 0.00437 | 0.00448 | 0.00672 | 0.00597 | 0.00383 | 0.00769 | 0.02135
Eyliil 17 0.00578 | 0.00618 | 0.01201 | 0.00612 | 0.00277 | 0.01092 0.023

Ekim 17 0.00446 | 0.00659 | 0.00846 | 0.00771 0.0026 0.00883 | 0.01909
Kasim 17 0.00713 | 0.00735 | 0.00822 | 0.00883 | 0.00431 | 0.01652 | 0.02251
Aralik 17 0.00448 | 0.00727 | 0.00489 | 0.00508 | 0.00278 | 0.01213 | 0.00926
Ocak 18 0.00312 | 0.00316 | 0.00465 0.0053 0.00547 | 0.00449 | 0.00886
Subat 18 0.00427 | 0.00429 | 0.00665 | 0.00335 | 0.00891 | 0.00534 | 0.01089
Mart 18 0.00264 | 0.00449 | 0.00565 | 0.00346 | 0.00674 | 0.00454 | 0.00887
Nisan 18 0.00589 | 0.00591 | 0.01027 | 0.00584 | 0.00908 | 0.00759 | 0.01773
Mayis 18 0.00793 | 0.01127 | 0.01494 | 0.00963 0.0123 0.0124 0.04277
Haziran 18 | 0.00945 | 0.01525 | 0.01787 | 0.00722 | 0.01369 | 0.01665 | 0.03481
Temmuz 18 | 0.00754 | 0.01245 | 0.01562 | 0.00739 | 0.00904 | 0.01108 | 0.02625
Agustos 18 0.0077 0.01825 | 0.02163 | 0.00948 | 0.01908 | 0.01687 | 0.05305
Eyliil 18 0.00576 | 0.01001 | 0.01136 | 0.00656 | 0.00986 | 0.01285 | 0.01832
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Ek 3: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU

Ocak 02 0.48291 | 0.61692 | 0.8193 2.64255 5.33159 2.9173 |0.000042875
Subat 02 1.78833 | 1.82027 | 2.32857 | 34.52036 | 10.26936 | 26.33675 |0.000084516
Mart 02 1.17898 | 1.73895 | 2.68454 8.4569 12.35861 | 22.34446 |0.000068958
Nisan 02 0.60487 | 1.05189 | 2.23393 | 13.57443 5.28804 12.66624 |0.000055357
Mayis 02 0.86672 | 1.51702 | 5.41397 | 3.77934 7.87881 6.41229 |0.000087558
Haziran 02 | 2.03193 | 2.42795 | 5.6932 17.79647 | 25.09499 | 38.80521 |0.000123753
Temmuz 02 | 0.75246 | 2.11458 | 6.84153 | 13.91113 | 13.56861 | 22.96754 |0.000072572
Agustos 02 0.4456 | 0.8605 | 1.43069 | 14.55772 | 19.77521 4.37942 |0.000058149
Eyliil 02 0.83294 | 3.03005 | 3.68905 | 4.72801 82.88326 14.387 |0.000084467
Ekim 02 0.71397 | 0.90429 | 4.3585 1.33858 12.18904 4.33656 |0.000065447
Kasim 02 0.49687 | 0.60595 | 1.08281 | 2.18658 2.41396 1.67033 |0.000032889
Aralik 02 1.29689 | 1.22535 | 1.78329 | 3.81515 78.76718 6.38203 |0.000063206
Ocak 03 0.69203 | 1.11327 | 1.93559 | 2.97481 21.45852 | 93.58251 |0.000063854
Subat 03 0.35602 | 0.49963 | 0.98234 | 1.48599 53.04889 | 11.45017 |0.000042909
Mart 03 0.92541 | 2.41941 | 3.17086 | 6.42774 8.72108 10.5714 | 0.00010277
Nisan 03 0.27058 | 0.48835 | 1.0219 0.98878 6.66544 16.91939 |0.000040194
Mayis 03 0.30573 | 0.67489 | 0.75381 | 0.85952 2.74628 3.77772 |0.000035229
Haziran 03 | 0.44975| 0.99317 | 1.03693 | 2.72694 2.99278 27.39217 |0.000038128
Temmuz 03 | 0.73545 | 1.74404 | 2.50527 | 9.53855 33.17383 | 79.65586 |0.000047864
Agustos 03 | 0.42583 | 2.08843 | 0.88304 1.3083 4.16135 31.75624 |0.000036557
Eyliil 03 0.22875 | 1.85705 | 2.68516 | 12.71415 | 12.08903 | 16.36904 |0.000024297
Ekim 03 0.2173 | 0.85458 | 0.59435 1.2382 3.04842 34.01026 | 0.0000249

Kasim 03 0.18964 | 0.47688 | 0.58951 | 0.79952 5.73358 4.98564 |0.000019588
Arahk 03 0.13412 | 0.39035 | 0.39508 | 0.36227 2.34674 31.08394 | 0.00001535
Ocak 04 0.24669 | 0.4085 0.6136 0.71634 1.20197 7.02921 |0.000024342
Subat 04 0.15936 | 0.46408 | 0.54205 | 0.65926 1.00253 13.44497 |0.000023009
Mart 04 0.06988 | 0.17867 | 0.31789 | 0.18063 0.53797 0.99405 |0.000012805
Nisan 04 0.14497 | 0.2444 | 0.59949 | 0.47262 0.65534 1.3299 |0.000021867
Mayis 04 0.32568 | 0.34971 | 3.46093 | 0.74241 1.57826 10.6053 |0.000033978
Haziran 04 | 0.24915| 0.51556 | 0.44812 | 0.50815 5.22438 9.93104 |0.000032299
Temmuz 04 | 0.1283 | 0.1729 | 0.31322 | 0.35848 0.62319 1.85706 |0.000020258
Agustos 04 0.1391 | 0.16509 | 0.3012 0.32342 0.6662 1.64902 |0.000020308
Eyliil 04 0.0908 | 0.11924 | 0.19361 | 0.14346 0.4142 10.71484 | 0.00001428
Ekim 04 0.06688 | 0.07617 | 0.12005 | 0.14444 0.31202 1.06681 |0.000018046
Kasim 04 0.072 | 0.08518 | 0.14028 | 0.15058 0.21021 0.81364 |0.000017212
Arahik 04 0.10246 | 0.10757 | 0.13231 | 0.15751 0.19076 1.24387 |0.000012837
Ocak 05 0.0853 | 0.18578 | 0.07232 | 0.09702 0.26116 0.61085 |0.000012823
Subat 05 0.09535 | 0.12764 | 0.10004 | 0.08177 0.15562 0.35026 |0.000013524
Mart 05 0.23726 | 0.3358 | 0.11259 | 0.09723 0.29111 0.41481 | 0.00002207
Nisan 05 0.39536 | 0.25609 | 0.26747 0.1838 0.60887 1.2935 |0.000023991
Mayzis 05 0.24377 | 0.26566 | 0.19719 | 0.13293 0.34936 1.00524 |0.000021034
Haziran 05 |0.13121 | 0.18544 | 0.07541 0.0638 0.23418 0.64184 |0.000014143
Temmuz 05 | 0.09683 | 0.13494 | 0.06944 | 0.06146 0.24387 0.50404 | 0.00001084
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Ek 3: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Agustos 05 | 0.14834 | 0.1856 | 0.10356 | 0.08623 0.4138 0.32801 | 0.00001343
Eyliil 05 0.09017 | 0.12353 | 0.08858 | 0.06696 0.24758 0.21552 |0.000009189
Ekim 05 0.21694 | 0.18877 | 0.12477 | 0.09761 0.22452 0.29588 |0.000017873
Kasim 05 0.07609 | 0.16095 | 0.05261 | 0.04803 0.18344 0.26532 |0.000012996
Aralik 05 0.04875 | 0.09704 | 0.05889 | 0.03251 0.06904 0.16879 |0.000009188
Ocak 06 0.06362 | 0.08932 | 0.06855 | 0.08669 0.13849 0.28804 |0.000011952
Subat 06 0.04251 | 0.07405 | 0.05519 | 0.06775 0.07902 0.24391 |0.000010182
Mart 06 0.10693 | 0.12273 | 0.0941 0.13444 0.1424 0.2658 |0.000011469
Nisan 06 0.07288 | 0.0884 | 0.07731 | 0.11057 0.17383 0.30132 | 0.00001094
Mayis 06 0.22034 | 0.22768 | 0.22087 | 0.24684 0.52511 1.06754 |0.000016669
Haziran 06 | 0.25375| 0.29276 | 0.27561 | 0.41194 0.68844 2.09987 |0.000019176
Temmuz 06 | 0.3079 | 0.6442 | 0.41066 | 0.35786 0.65366 6.75731 |0.000017006
Agustos 06 | 0.15498 | 0.25272 | 0.20844 | 0.16934 0.36085 0.66596 |0.000010758
Eyliil 06 0.12035| 0.13483 | 0.13399 | 0.13621 0.23775 0.52683 |0.000010407
Ekim 06 0.14546 | 0.08492 | 0.10724 | 0.16966 0.28287 0.37975 | 0.00001013
Kasim 06 0.12701 | 0.15622 | 0.11964 | 0.17095 0.2287 0.37043 |0.000014042
Aralik 06 0.09785 | 0.13101 | 0.13858 0.162 0.22992 0.54096 |0.000010613
Ocak 07 0.23688 | 0.21577 | 0.17427 | 0.34914 0.30098 1.95236 |0.000011192
Subat 07 0.15584 | 0.153 0.09987 | 0.17993 0.27058 0.31091 |0.000010075
Mart 07 0.17655 | 0.26432 | 0.12134 | 0.29387 0.33528 0.39301 |0.000011008
Nisan 07 0.1377 | 0.18911 | 0.08302 | 0.21786 0.21797 0.50086 |0.000009909
Mayis 07 0.17242 | 0.09805 | 0.07968 | 0.18038 0.75031 2.57745 |0.000008807
Haziran 07 | 0.30392 | 0.23547 | 0.12618 | 0.20141 0.81722 442287 |0.000013843
Temmuz 07 | 0.09908 | 0.07138 | 0.07445 | 0.15928 0.32167 0.47158 |0.000009462
Agustos 07 0.1434 | 0.16983 | 0.2419 0.21568 0.40525 1.22522 |0.000015447
Eyliil 07 0.06354 | 0.12167 | 0.14256 | 0.09561 1.42728 0.19227 | 0.00000738
Ekim 07 0.05033 | 0.11832 | 0.16364 | 0.11916 0.17534 0.4326 | 0.000009026
Kasim 07 0.10462 | 0.0925 | 0.45097 | 0.13879 0.29092 0.43535 | 0.00001079
Aralik 07 0.09787 | 0.09594 | 0.38892 | 0.14759 0.51707 0.30546 |0.000009656
Ocak 08 0.34774 | 0.38933 | 0.63878 | 0.32136 5.08393 8.50016 |0.000014889
Subat 08 0.19881 | 0.34064 | 0.50966 | 0.30358 0.487 2.11973 |0.000016247
Mart 08 0.29409 | 0.70021 | 0.66336 | 0.46099 0.7715 1.81144 |0.000017354
Nisan 08 0.21368 | 0.33111 | 0.43788 | 0.15261 0.41134 6.1061 |0.000009076
Mayzis 08 0.16638 | 3.68585 | 0.27992 | 0.23372 0.52874 0.73023 |0.000011542
Haziran 08 | 0.47068 | 1.65689 | 1.11179 | 0.64838 1.45012 1.73412 |0.000013427
Temmuz 08 | 0.57474 | 1.05759 | 0.62905 | 2.43758 2.84081 2.06067 |0.000018185
Agustos 08 | 0.27014 | 0.22944 | 0.48079 | 0.27792 0.63421 1.27853 |0.000014025
Eyliil 08 0.95971 | 0.51434 | 0.82841 | 0.49207 1.03666 0.76819 |0.000018823
Ekim 08 2.65372 | 1.47457 | 1.64182 | 9.88108 4.11218 3.35475 |0.000029362
Kasim 08 1.98985 | 1.08785 | 2.11417 | 1.20766 2.58915 67.11407 |0.000025313
Aralik 08 2.69062 | 0.87132 | 0.85167 | 1.47757 3.19354 | 216.02559 | 0.00003845
Ocak 09 0.5872 | 0.92335 | 0.67222 1.0585 1.84631 0.83313 |0.000034619
Subat 09 0.46194 | 0.41191 | 0.42573 | 1.28251 12.20471 0.78035 |0.000037358
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Ek 3: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Mart 09 0.30381 | 0.41191 | 0.31087 | 0.66338 1.08694 3.75521 | 0.00002203
Nisan 09 0.18092 | 0.41006 | 0.22135 | 0.26097 0.35559 0.26343 |0.000021467
Mayis 09 0.14785| 0.18786 | 0.23369 | 0.16833 0.29302 0.47085 | 0.00001308
Haziran 09 |0.11171| 0.1265 | 0.17361 | 0.14068 0.91649 0.39701 |0.000014237
Temmuz 09 | 0.10523 | 0.1018 | 0.16608 | 0.13504 0.47857 0.16764 |0.000012009
Agustos 09 | 0.10995 | 0.10201 | 0.15929 | 0.11539 0.21585 0.13934 |0.000011549
Eyliil 09 0.12841| 0.11921 | 0.19886 | 0.09633 0.24993 0.18146 |0.000012326
Ekim 09 0.08873 | 0.09559 | 0.08821 | 0.08575 0.18286 0.15308 |0.000013365
Kasim 09 0.1471 | 0.15841 | 0.1269 0.14189 0.3707 0.26347 |0.000010478
Aralik 09 0.09387 | 0.09657 | 0.11137 | 0.08862 0.1681 0.1401 |0.000010095
Ocak 10 0.03919 | 0.02653 | 0.06323 | 0.08303 0.05133 0.14178 |0.000006588
Subat 10 0.05079 | 0.03864 | 0.08942 | 0.09928 0.07081 0.14459 |0.000013429
Mart 10 0.0306 | 0.03501 | 0.05743 | 0.07047 0.03957 0.10757 |0.000010232
Nisan 10 0.01849 | 0.02366 | 0.03547 | 0.03521 0.03001 0.06369 |0.000009001
Mayis 10 0.07084 | 0.07575 | 0.14079 | 0.14764 0.10526 0.16742 |0.000018157
Haziran 10 | 0.04408 | 0.05997 | 0.09782 | 0.05708 0.06086 0.17145 |0.000010789
Temmuz 10 | 0.07452 | 0.04863 | 0.08473 | 0.04435 0.03558 1.81426 |0.000009868
Agustos 10 | 0.04941 | 0.05492 | 0.0787 0.06012 0.02351 0.11931 |0.000009617
Eyliil 10 0.02696 | 0.02637 | 0.04953 | 0.05618 0.02343 0.07377 |0.000006518
Ekim 10 0.01675 | 0.04068 | 0.05478 0.0296 0.02096 0.05766 |0.000008361
Kasim 10 0.04037 | 0.04415 | 0.08648 0.0902 0.0291 0.12851 |0.000009396
Arahik 10 0.02657 | 0.02613 | 0.04313 | 0.05158 0.02694 0.09555 |0.000007063
Ocak 11 0.0185 | 0.03438 | 0.03355 0.0442 0.0542 0.14982 |0.000006525
Subat 11 0.02819 | 0.06399 | 0.05876 0.0881 0.08956 0.27442 |0.000007009
Mart 11 0.02668 | 0.06179 | 0.18557 | 0.08652 0.07289 0.30628 |0.000006332
Nisan 11 0.01415| 0.0266 | 0.04535 | 0.04762 0.03346 0.07579 |0.000006282
Mayis 11 0.02827 | 0.03957 | 0.05754 | 0.08013 0.05582 0.13648 |0.000008841
Haziran 11 | 0.02893 | 0.03739 | 0.05726 | 0.09609 0.07611 0.25251 |0.000008057
Temmuz 11 | 0.0311 | 0.05252 | 0.05973 | 0.09587 0.10664 1.06577 |0.000009319
Agustos 11 0.0682 | 0.10156 | 0.12623 | 0.15196 0.25951 0.50729 |0.000015167
Eyliil 11 0.04369 | 0.05286 | 0.06556 | 0.07364 0.12281 0.32035 |0.000014186
Ekim 11 0.02952 | 0.04284 | 0.05598 | 0.06405 0.06865 0.28118 |0.000011192
Kasim 11 0.05962 | 0.055 0.09737 | 0.09335 0.12309 0.39731 |0.000016462
Aralik 11 0.05818 | 0.08243 | 0.12628 | 0.09349 0.11858 0.3369 |0.000018093
Ocak 12 0.08618 | 0.08756 | 0.09928 | 0.14242 0.12789 0.61294 | 0.00001278
Subat 12 0.03986 | 0.03168 | 0.06063 0.0684 0.06134 0.15722 |0.000009223
Mart 12 0.02871 | 0.0311 | 0.04179 | 0.05305 0.04298 0.11557 |0.000007099
Nisan 12 0.03922 | 0.05028 | 0.05921 | 0.06948 0.05756 0.27376 |0.000005915
Mayis 12 0.0562 | 0.11111 | 0.11059 | 0.18837 0.17603 13.05525 |0.000008695
Haziran 12 | 0.04515| 0.11231 | 0.10411 | 0.11224 0.12885 21.63979 |0.000007121
Temmuz 12 | 0.05739 | 0.07874 | 0.09584 | 0.12786 0.1195 0.33521 |0.000008901
Agustos 12 | 0.04654 | 0.15159 | 0.10236 | 0.20357 0.12518 0.47367 |0.000007263
Eyliil 12 0.03997 | 0.10833 | 0.09957 | 0.23939 0.09322 0.40417 |0.000005688
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Ek 3: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Ekim 12 0.03767 | 0.14057 | 0.0939 0.82389 0.09523 0.39422 |0.000006245
Kasim 12 0.0445 | 0.0785 | 0.07675 | 4.27818 0.08769 0.46361 |0.000005661
Arahk 12 0.03952 | 0.04977 | 0.04981 | 0.13174 0.0517 0.24138 |0.000004207
Ocak 13 0.0356 | 0.04682 | 0.05709 | 0.07335 0.06957 0.18087 |0.000005422
Subat 13 0.07118 | 0.07454 | 0.12567 | 0.13845 0.19827 1.23843 |0.000006073
Mart 13 0.05473 | 0.06382 | 1.39154 | 0.07569 0.20369 0.61234 |0.000004994
Nisan 13 0.04271 | 0.05565 | 0.0891 0.09338 0.12733 0.40723 |0.000005334
Mayis 13 0.04819 | 0.05193 | 0.12336 | 0.07216 0.10551 0.43818 |0.000006327
Haziran 13 | 0.19203 | 0.15282 | 0.30955 | 0.30056 0.3674 1.51055 |0.000014421
Temmuz 13 | 0.12833 | 0.16827 | 0.37017 | 0.19272 0.49401 4.59513 |0.000008866
Agustos 13 | 0.15491 | 0.19167 | 0.54194 0.273 0.46566 2.39491 |0.000008664
Eyliil 13 0.15065 | 0.14725 | 0.26184 0.2079 0.37335 0.81761 |0.000008935
Ekim 13 0.05089 | 0.08461 | 0.13887 | 0.09863 0.19938 0.93392 |0.000006924
Kasim 13 0.071 | 0.04316 | 0.19607 | 0.11494 0.13951 0.51724 |0.000007272
Arahk 13 0.17096 | 0.11656 | 0.36082 | 0.35634 0.31816 1.10064 |0.000010597
Ocak 14 0.11789 | 0.22793 | 0.26084 | 0.38586 1.00753 1.05043 |0.000007387
Subat 14 0.131 0.129 0.12835 | 0.34584 1.40445 1.60088 |0.000007425
Mart 14 0.19228 | 0.09065 | 0.17083 | 0.33144 0.44902 0.71992 |0.000008659
Nisan 14 0.08975 | 0.05984 | 0.10886 | 0.20201 0.29176 0.31893 |0.000005598
Mayis 14 0.06152 | 0.06126 | 0.0484 0.19748 0.3094 0.26622 |0.000004274
Haziran 14 | 0.12584 | 0.07019 | 0.07943 | 0.11441 0.13193 0.29881 |0.000004718
Temmuz 14 | 0.0666 | 0.08032 | 0.0745 0.10579 0.12614 0.32056 |0.000004883
Agustos 14 | 0.07743 | 0.06565 | 0.08455 | 0.10276 0.12011 0.56063 |0.000004069
Eyliil 14 0.07436 | 0.05809 | 0.12257 0.1739 0.21378 0.32413 |0.000003832
Ekim 14 0.12574 | 0.10292 | 0.15225 | 0.14532 0.28086 0.38003 |0.000005766
Kasim 14 0.03676 | 0.04048 | 0.05358 | 0.08717 0.14331 0.14804 |0.000003855
Aralik 14 0.03959 | 0.0609 | 0.05973 | 0.10862 0.1132 0.12871 |0.000004914
Ocak 15 0.04094 | 0.01941 | 0.04227 | 0.11124 0.12006 0.17388 |0.000002772
Subat 15 0.0447 | 0.04271 | 0.05772 | 0.08175 0.14185 0.45021 |0.000004441
Mart 15 0.17506 | 0.08406 | 0.14166 | 0.19716 0.29567 0.68834 |0.000005735
Nisan 15 0.06109 | 0.05995 | 0.04489 | 0.08998 0.09663 0.2955 |0.000004259
Mayis 15 0.06162 | 0.07973 | 0.03838 | 0.09325 0.24259 0.37274 |0.000003849
Haziran 15 | 0.20802 | 0.13406 | 0.09943 | 0.24165 0.58841 8.49257 |0.000006948
Temmuz 15 | 0.13599 | 0.11119 | 0.09388 0.1768 0.47715 0.53097 |0.000005614
Agustos 15 | 0.15654 | 0.18316 | 0.14385 | 0.22177 0.60264 0.36381 | 0.00000698
Eyliil 15 0.17525| 0.10815 | 0.11385 | 0.15614 0.68504 0.71539 | 0.00000612
Ekim 15 0.09019 | 0.08404 | 0.06046 | 0.12747 0.32039 0.67951 | 0.00000407
Kasim 15 0.07119 | 0.06846 | 0.05179 | 0.09345 0.21493 0.2524 |0.000009386
Aralik 15 0.06466 | 0.07472 | 0.05537 | 0.13659 0.25773 0.12521 |0.000008778
Ocak 16 0.03881 | 0.03465 | 0.06946 | 0.09562 0.25988 0.32205 |0.000002552
Subat 16 0.03137 | 0.03126 | 0.05513 | 0.08556 0.14143 0.46214 |0.000002384
Mart 16 0.01612 | 0.02047 | 0.03025 | 0.04649 0.08412 0.25352 |0.000001797
Nisan 16 0.01011 | 0.01653 | 0.02078 | 0.02818 0.12504 0.23367 |0.000001728
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Ek 3: (Devam)

Tarih

P15

P16

P17

P18

P19

P20

PiYASA

PORTFOYU
Mayis 16 0.01289 | 0.03041 | 0.03699 | 0.06146 0.20172 0.37838 |0.000002528
Haziran 16 | 0.03026 | 0.05157 | 0.06662 | 0.08247 0.28677 0.95817 |0.000003696
Temmuz 16 | 0.04433 | 0.07446 | 0.09289 | 0.12859 0.8061 72.95018 |0.000004043
Agustos 16 | 0.03479 | 0.02908 | 0.06866 | 0.08266 0.18093 0.40491 |0.000002997
Eyliil 16 0.02449 | 0.0335 | 0.08164 | 0.05505 0.17304 0.53289 |0.000002982
Ekim 16 0.01713 | 0.0144 0.042 0.04928 0.09024 0.421 0.000001605
Kasim 16 0.02397 | 0.02119 | 0.05122 | 0.06041 0.13781 0.50672 |0.000002433
Aralik 16 0.02361 | 0.01814 | 0.06067 | 0.04444 0.15396 0.2798 |0.000002394
Ocak 17 0.01345 | 0.01655 | 0.02789 | 0.02627 0.05728 0.39367 |0.000001861
Subat 17 0.0092 | 0.01553 | 0.0208 0.02472 0.04322 0.0999 |0.000001594
Mart 17 0.01202 | 0.01753 | 0.02222 0.0268 0.05602 0.29146 |0.000001609
Nisan 17 0.01818 | 0.02405 | 0.02238 | 0.03093 0.05945 0.32371 |0.000001619
Mayis 17 0.01142 | 0.01545 | 0.02042 | 0.01447 0.02856 0.18131 |0.000001242
Haziran 17 | 0.01111 | 0.00974 | 0.02227 | 0.01889 0.04155 0.20504 |0.000001291
Temmuz 17 | 0.00934 | 0.00765 | 0.0132 0.01206 0.05423 0.23963 |0.000001316
Agustos 17 | 0.01269 | 0.01214 | 0.0222 0.02848 0.06422 0.20594 |0.000001412
Eyliil 17 0.02454 | 0.02108 | 0.03616 0.0272 0.09987 0.10536 |0.000001827
Ekim 17 0.02747 | 0.0185 0.0252 0.02603 0.06251 0.06217 |0.000001499
Kasim 17 0.0195 | 0.01944 | 0.03045 | 0.03059 0.07305 0.12157 |0.000001625
Arahk 17 0.01118 | 0.01463 | 0.09824 | 0.02972 0.06418 0.08204 |0.000001368
Ocak 18 0.00614 | 0.01057 | 0.00969 | 0.01302 0.02653 0.10693 |0.000001481
Subat 18 0.01088 | 0.02265 | 0.01294 | 0.01606 0.04023 0.14713 |0.000001452
Mart 18 0.0119 | 0.01491 | 0.01702 | 0.01641 0.03079 0.14452 |0.000000898
Nisan 18 0.02298 | 0.03067 | 0.03107 0.0279 0.03691 0.17395 |0.000001514
Mayis 18 0.02522 | 0.03382 | 0.04858 | 0.06045 0.06693 0.20065 |0.000001834
Haziran 18 | 0.02866 | 0.03761 | 0.08373 | 0.10952 0.11928 0.18337 |0.000001814
Temmuz 18 | 0.02297 | 0.03267 | 0.04149 | 0.05547 0.05991 0.07754 |0.000001433
Agustos 18 | 0.03758 | 0.03528 | 0.08226 | 0.10577 0.10247 0.15468 |0.000002218
Eyliil 18 0.01627 | 0.0142 | 0.02357 | 0.03699 0.04703 0.10017 |0.000001121
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Ek 4: Sifir Getiri Olgiitiine Gore Ayhk Likidite Azlik Gostergeleri

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7

Ocak 02 0.21088 | 0.19727 | 0.19727 | 0.23129 | 0.16666 | 0.19047 | 0.19047
Subat 02 0.14285 | 0.12605 | 0.17647 | 0.09803 | 0.29411 | 0.19607 | 0.22549
Mart 02 0.21768 | 0.20408 | 0.19727 | 0.16326 | 0.21428 | 0.21428 | 0.27777
Nisan 02 0.19047 | 0.16666 0.2619 0.23809 | 0.21428 | 0.30952 | 0.16666
Mayis 02 0.13664 | 0.24844 | 0.23602 | 0.24223 | 0.19875 | 0.23913 | 0.24637
Haziran 02 0.2 0.24285 | 0.18571 0.15 0.16666 | 0.19166 | 0.30833

Temmuz 02 | 0.15527 | 0.21739 | 0.15527 | 0.25465 0.1884 0.20289 | 0.15942

Agustos 02 0.17687 | 0.22448 | 0.23809 | 0.21088 | 0.21428 | 0.23809 | 0.26984

Eyliil 02 0.21088 | 0.21088 | 0.21088 | 0.21768 | 0.35374 | 0.23809 | 0.24603

Ekim 02 0.19047 | 0.23129 | 0.13605 | 0.20408 0.2619 0.28571 | 0.21428

Kasim 02 0.10884 | 0.20408 | 0.14285 | 0.09523 | 0.15079 | 0.12698 | 0.12698

Aralik 02 0.11278 | 0.23684 | 0.20175 | 0.14912 | 0.17543 | 0.14035 | 0.18421

Ocak 03 0.18181 | 0.23376 | 0.10389 | 0.20779 | 0.25757 | 0.21212 | 0.20454
Subat 03 0.23809 | 0.24761 0.1619 0.31111 | 0.21111 | 0.15555 | 0.28888
Mart 03 0.16326 | 0.19047 | 0.19047 | 0.17687 | 0.25396 | 0.16666 | 0.15873
Nisan 03 0.18367 | 0.14965 | 0.13605 | 0.16666 | 0.18253 | 0.13492 | 0.09523
Mayis 03 0.15646 | 0.10204 0.0873 0.11111 | 0.12698 | 0.16666 | 0.11904

Haziran 03 0.17006 | 0.14965 | 0.16326 | 0.15079 0.1746 0.13492 | 0.21428

Temmuz 03 | 0.18012 | 0.19254 | 0.23602 | 0.13043 | 0.15942 | 0.16666 | 0.23188

Agustos 03 0.12925 | 0.14285 | 0.13605 | 0.14965 | 0.15873 | 0.20634 | 0.27777

Eyliil 03 0.16883 | 0.22077 | 0.12878 | 0.15909 | 0.18181 | 0.20454 | 0.18181

Ekim 03 0.10317 | 0.11111 | 0.11111 | 0.11904 | 0.07936 | 0.13711 | 0.15873

Kasim 03 0.16666 | 0.17948 | 0.28205 | 0.15384 | 0.15384 | 0.30769 | 0.18461

Aralik 03 0.16149 | 0.14285 | 0.17391 | 0.16666 | 0.11594 | 0.11594 | 0.21739

Ocak 04 0.13333 | 0.09166 0.15 0.08333 | 0.09166 0.125 0.13333
Subat 04 0.16806 | 0.11764 | 0.16666 | 0.13725 | 0.14705 | 0.23529 | 0.14705
Mart 04 0.14906 | 0.14285 | 0.15527 | 0.16666 | 0.16666 | 0.15942 | 0.18115
Nisan 04 0.1746 0.10317 0.0873 0.13492 | 0.14285 | 0.10317 | 0.10317
Mayis 04 0.125 0.05 0.09166 | 0.08333 | 0.11666 | 0.08333 | 0.15833

Haziran 04 0.17532 | 0.11688 | 0.21428 | 0.17424 | 0.18939 | 0.15151 | 0.15909

Temmuz 04 | 0.18367 | 0.16326 | 0.21088 | 0.21428 | 0.22222 | 0.19841 | 0.21428

Agustos 04 0.15646 | 0.15646 | 0.17687 | 0.22448 | 0.13492 | 0.21428 | 0.20634

Eyliil 04 0.11688 0.0974 0.11363 | 0.23484 | 0.21212 | 0.11363 | 0.15909

Ekim 04 0.12781 0.1228 0.14912 | 0.16666 | 0.16666 | 0.19298 | 0.15789

Kasim 04 0.23571 | 0.16666 | 0.08333 | 0.11666 | 0.19166 0.125 0.19166

Aralik 04 0.12244 | 0.15646 | 0.15079 | 0.16666 | 0.19047 | 0.18253 | 0.19841

Ocak 05 0.12698 | 0.17592 | 0.12962 | 0.14814 | 0.12962 | 0.13888 | 0.18518
Subat 05 0.15833 | 0.09166 0.175 0.11666 0.225 0.10833 | 0.11666
Mart 05 0.07971 | 0.13768 | 0.10869 | 0.14492 | 0.12318 | 0.07246 | 0.11594
Nisan 05 0.07142 0.0873 0.14285 | 0.13492 | 0.10317 | 0.14285 | 0.16666
Mayis 05 0.14285 | 0.12698 | 0.14285 | 0.10317 | 0.20634 | 0.14285 | 0.11904

Haziran 05 0.15584 | 0.18181 | 0.13636 | 0.15151 | 0.20454 | 0.18939 | 0.14393

Temmuz 05 | 0.17687 | 0.19047 | 0.16326 | 0.18253 | 0.15079 | 0.15873 | 0.15873
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Ek 4: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Agustos 05 0.16233 | 0.16233 | 0.16666 | 0.15909 | 0.11363 | 0.16666 | 0.07575
Eyliil 05 0.11038 | 0.09848 | 0.12878 | 0.20454 | 0.23484 | 0.15151 | 0.17424
Ekim 05 0.1 0.125 0.2 0.1 0.14166 | 0.14166 | 0.10833
Kasim 05 0.14912 | 0.13157 | 0.20175 | 0.17543 | 0.11403 | 0.13157 | 0.17543
Aralik 05 0.23376 | 0.13636 | 0.12337 | 0.14393 | 0.15909 | 0.19696 | 0.15909
Ocak 06 0.15686 | 0.16666 | 0.10784 | 0.10784 | 0.10588 | 0.17647 | 0.09411
Subat 06 0.14166 | 0.13333 | 0.18333 | 0.11666 | 0.10833 0.15 0.15833
Mart 06 0.11594 | 0.15942 | 0.11594 | 0.10144 0.1884 0.15942 | 0.13043
Nisan 06 0.16428 | 0.16428 0.15 0.15833 0.125 0.23333 | 0.14166
Mayis 06 0.11363 | 0.12121 | 0.15151 | 0.10606 | 0.12121 | 0.11363 | 0.14545
Haziran 06 0.0909 0.10606 | 0.06818 | 0.10606 | 0.12878 | 0.14393 | 0.10909
Temmuz 06 | 0.11111 | 0.15079 | 0.13492 | 0.13492 | 0.13492 | 0.07936 | 0.12698
Agustos 06 0.14285 | 0.17532 0.0909 0.21969 | 0.22727 | 0.15909 | 0.15909
Eyliil 06 0.22448 | 0.20408 | 0.17687 | 0.19047 | 0.23015 | 0.13492 | 0.20634
Ekim 06 0.12781 | 0.14912 | 0.13157 | 0.21929 | 0.24561 | 0.08771 | 0.16666
Kasim 06 0.10389 | 0.16233 | 0.14393 | 0.17424 | 0.15909 | 0.11363 | 0.10606
Aralik 06 0.13605 | 0.21768 | 0.14965 0.2585 0.15079 | 0.15873 | 0.15079
Ocak 07 0.08571 | 0.11666 | 0.15833 | 0.10833 | 0.11666 | 0.09166 0.125
Subat 07 0.09166 | 0.18333 | 0.13333 0.15 0.08333 | 0.11666 | 0.15833
Mart 07 0.10389 | 0.12337 | 0.15151 | 0.12121 | 0.09848 | 0.15909 | 0.10606
Nisan 07 0.13571 | 0.15714 | 0.13333 0.1 0.16666 | 0.13333 0.1
Mayis 07 0.13043 | 0.14285 0.1118 0.21014 | 0.16666 | 0.15942 | 0.13043
Haziran 07 0.10884 | 0.17006 | 0.15646 | 0.15646 | 0.20634 | 0.15873 | 0.13492
Temmuz 07 | 0.10389 | 0.16883 | 0.15151 | 0.16666 | 0.15151 | 0.16666 | 0.17424
Agustos 07 0.0974 0.12121 | 0.15151 | 0.13636 | 0.08333 | 0.10606 | 0.13636
Eyliil 07 0.16428 | 0.14285 | 0.24285 0.175 0.25 0.175 0.14166
Ekim 07 0.10714 0.2 0.20714 0.15 0.13333 | 0.15833 0.175
Kasim 07 0.12925 | 0.12698 | 0.15873 | 0.09523 | 0.12698 | 0.12698 | 0.16666
Aralik 07 0.15079 | 0.23015 | 0.19444 | 0.19444 | 0.23148 | 0.12962 | 0.16666
Ocak 08 0.09848 0.0909 0.09848 0.0909 0.0909 0.13636 0.0909
Subat 08 0.07936 | 0.09523 | 0.07142 | 0.11111 | 0.12698 | 0.11111 | 0.08571
Mart 08 0.11904 | 0.11904 | 0.11904 | 0.12698 | 0.09523 | 0.10476 0.1238
Nisan 08 0.14285 | 0.14285 | 0.20408 0.1746 0.11904 | 0.14285 0.1746
Mayis 08 0.15079 | 0.11904 | 0.15079 | 0.25396 0.1746 0.13492 | 0.23015
Haziran 08 0.10204 | 0.15646 | 0.09523 | 0.15079 | 0.14285 | 0.16666 | 0.11111
Temmuz 08 | 0.12318 0.1884 0.13043 | 0.11758 | 0.14492 | 0.13043 | 0.13043
Agustos 08 0.12244 | 0.13492 | 0.13492 | 0.09523 0.1746 0.12698 | 0.10317
Eyliil 08 0.1 0.125 0.075 0.13 0.1 0.11 0.07
Ekim 08 0.10526 | 0.15789 | 0.14736 | 0.07894 0.0921 0.07894 | 0.05263
Kasim 08 0.08 0.13 0.1 0.07 0.11 0.16 0.12
Aralik 08 0.10526 | 0.21052 | 0.30701 0.1228 0.16666 | 0.21052 | 0.17543
Ocak 09 0.11904 0.1746 0.11904 | 0.15873 | 0.11904 | 0.11904 | 0.11111
Subat 09 0.14166 | 0.13333 | 0.13333 0.15 0.125 0.18333 | 0.18333
Mart 09 0.16233 | 0.12337 | 0.12987 | 0.15151 | 0.12878 | 0.15151 0.25
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Ek 4: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Nisan 09 0.17006 | 0.16666 | 0.16666 | 0.12698 | 0.25396 | 0.16666 | 0.15873
Mayis 09 0.07894 | 0.10526 | 0.15789 | 0.15789 | 0.15789 | 0.09649 | 0.20175
Haziran 09 0.0909 0.16883 | 0.09848 | 0.11363 | 0.13636 | 0.16666 | 0.15909
Temmuz 09 | 0.17391 | 0.20496 | 0.17391 | 0.19254 | 0.22463 | 0.21014 | 0.15942
Agustos 09 0.12925 0.2721 0.17687 | 0.20634 | 0.14285 | 0.20634 | 0.18253
Eyliil 09 0.15 0.125 0.15 0.2 0.20833 | 0.19166 0.25
Ekim 09 0.11428 | 0.18571 | 0.08571 | 0.11666 | 0.14166 | 0.18333 | 0.16666
Kasim 09 0.12962 | 0.18518 | 0.11111 | 0.13888 | 0.12037 | 0.13888 | 0.22222
Aralik 09 0.11801 | 0.19875 | 0.17391 | 0.14492 | 0.16666 | 0.13768 | 0.22463
Ocak 10 0.14285 | 0.19166 | 0.14166 | 0.13333 0.15 0.21666 | 0.19166
Subat 10 0.1 0.1 0.1 0.08333 0.1 0.125 0.075
Mart 10 0.12422 | 0.18633 | 0.14492 | 0.13043 | 0.13043 | 0.13768 | 0.16666
Nisan 10 0.17006 | 0.16326 | 0.17006 | 0.18253 | 0.15873 | 0.14285 | 0.14285
Mayis 10 0.18333 0.1 0.10833 0.1 0.125 0.10833 0.12
Haziran 10 0.16233 | 0.18831 | 0.20129 | 0.19696 | 0.18181 | 0.23484 | 0.18939
Temmuz 10 | 0.2922 0.18181 | 0.22077 | 0.16883 | 0.22727 | 0.18939 | 0.16666
Agustos 10 0.28571 | 0.19727 | 0.23809 | 0.23809 | 0.27777 | 0.22222 | 0.28571
Eyliil 10 0.19548 | 0.18796 | 0.25563 | 0.27819 | 0.23684 | 0.15789 | 0.23684
Ekim 10 0.16541 | 0.17293 0.2406 0.19548 | 0.18421 0.1228 0.22807
Kasim 10 0.09803 | 0.05882 | 0.07058 | 0.14117 | 0.15294 | 0.15294 | 0.12941
Aralik 10 0.05797 | 0.17391 | 0.11594 | 0.10869 | 0.10869 | 0.10144 | 0.16666
Ocak 11 0.12698 | 0.04761 | 0.11904 0.0873 0.11111 | 0.13492 | 0.14285
Subat 11 0.07 0.14 0.09 0.09 0.15 0.09 0.05
Mart 11 0.07971 | 0.10869 | 0.13768 | 0.08695 | 0.13043 | 0.10144 | 0.13768
Nisan 11 0.15079 | 0.14285 | 0.11111 | 0.09523 | 0.10317 0.0873 0.11428
Mayis 11 0.10476 | 0.07619 | 0.07619 | 0.06666 | 0.08571 | 0.08571 | 0.10476
Haziran 11 0.12878 | 0.15151 | 0.12121 | 0.15151 | 0.05303 | 0.15454 | 0.10909
Temmuz 11 | 0.09523 | 0.18253 | 0.09523 | 0.07936 | 0.09523 | 0.12698 0.1238
Agustos 11 0.08 0.09 0.08 0.09 0.09 0.09 0.1
Eyliil 11 0.09523 | 0.09523 | 0.08571 | 0.09523 | 0.07619 | 0.11428 | 0.08571
Ekim 11 0.15833 | 0.10833 0.1 0.09166 0.125 0.15 0.1
Kasim 11 0.07894 | 0.08771 | 0.08421 | 0.08421 | 0.11578 | 0.10526 | 0.12631
Arahk 11 0.09848 0.0909 0.10606 | 0.09848 | 0.15151 | 0.09848 | 0.16666
Ocak 12 0.0909 0.11363 | 0.11363 | 0.11363 | 0.10606 | 0.18939 | 0.10909
Subat 12 0.0873 0.09523 | 0.07936 | 0.12698 | 0.09523 | 0.14285 | 0.11904
Mart 12 0.11564 | 0.15646 | 0.07142 | 0.14285 | 0.15873 | 0.18253 0.0873
Nisan 12 0.125 0.10833 | 0.05833 0.1 0.1 0.175 0.17
Mayis 12 0.06818 | 0.06818 | 0.10606 | 0.12121 | 0.13636 | 0.11818 | 0.13636
Haziran 12 0.12698 | 0.10317 | 0.10317 | 0.10317 | 0.09523 | 0.18253 | 0.19047
Temmuz 12 | 0.14285 | 0.08441 | 0.11363 | 0.13636 0.0909 0.12878 | 0.14393
Agustos 12 0.13571 | 0.16666 | 0.10833 | 0.09166 | 0.13333 | 0.19166 | 0.14166
Eyliil 12 0.125 0.13333 | 0.13333 | 0.05833 0.2 0.15833 | 0.13333
Ekim 12 0.07017 | 0.14035 | 0.13157 | 0.08771 | 0.18421 | 0.10526 | 0.17543
Kasim 12 0.14285 | 0.15584 | 0.12878 | 0.17424 | 0.07575 | 0.16666 | 0.13636
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Ek 4: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Aralik 12 0.14285 | 0.12925 | 0.12244 | 0.12925 | 0.13492 | 0.16666 | 0.12698
Ocak 13 0.06818 | 0.12121 0.0606 0.15909 | 0.07575 | 0.11363 | 0.09848
Subat 13 0.10833 | 0.11666 0.1 0.1 0.125 0.1 0.14166
Mart 13 0.10317 | 0.10317 | 0.10317 | 0.07936 | 0.14285 | 0.15079 | 0.13492
Nisan 13 0.09523 | 0.14285 | 0.10317 | 0.13492 | 0.11111 | 0.12698 | 0.13492
Mayis 13 0.13636 | 0.08333 0.0606 0.12878 0.0909 0.12121 | 0.10606
Haziran 13 0.0625 0.0625 0.075 0.0625 0.0875 0.1125 0.0625
Temmuz 13 | 0.07971 | 0.05797 0.0942 0.08695 | 0.15942 0.0942 0.10144
Agustos 13 0.06481 | 0.11111 | 0.10185 | 0.06481 | 0.10185 | 0.11111 | 0.10185
Eyliil 13 0.11904 | 0.06349 | 0.05555 | 0.04761 | 0.05555 | 0.13492 | 0.06666
Ekim 13 0.17708 0.1875 0.17708 | 0.11458 0.1625 0.1875 0.15
Kasim 13 0.07936 | 0.09523 0.0873 0.10317 | 0.15079 | 0.09523 | 0.07619
Arahk 13 0.06818 | 0.05303 | 0.10606 | 0.11363 0.1 0.08181 | 0.08181
Ocak 14 0.06818 0.0909 0.06818 | 0.06818 | 0.09848 | 0.09848 | 0.06818
Subat 14 0.08333 0.15 0.15833 0.075 0.11666 | 0.11666 0.175
Mart 14 0.09523 | 0.10317 | 0.11904 | 0.11111 | 0.11904 | 0.16666 0.0873
Nisan 14 0.09523 | 0.10317 | 0.07936 | 0.16666 | 0.05555 | 0.10317 | 0.07142
Mayis 14 0.13333 0.125 0.11666 0.175 0.10833 0.13 0.08
Haziran 14 0.07936 0.0873 0.07142 | 0.11111 0.0873 0.07936 | 0.11904
Temmuz 14 | 0.09166 | 0.14166 | 0.14166 0.16 0.08 0.1 0.12
Agustos 14 0.07142 0.0873 0.11904 | 0.14285 | 0.12698 | 0.16666 0.0873
Eyliil 14 0.09848 | 0.13636 | 0.15909 | 0.13636 | 0.08333 | 0.10606 | 0.12878
Ekim 14 0.08333 | 0.07777 | 0.11111 | 0.07777 0.1 0.13333 | 0.13333
Kasim 14 0.1 0.11666 | 0.11666 | 0.09166 0.175 0.11666 0.16
Aralik 14 0.10144 | 0.05797 | 0.05217 | 0.13043 | 0.06086 | 0.14782 | 0.16521
Ocak 15 0.09523 | 0.10476 | 0.07619 | 0.13333 | 0.07619 | 0.13333 0.1238
Subat 15 0.05833 | 0.06666 0.06 0.1 0.09 0.1 0.09
Mart 15 0.06363 | 0.06363 | 0.06363 | 0.08181 | 0.08181 | 0.10909 | 0.10909
Nisan 15 0.0873 0.07142 | 0.11428 | 0.09523 | 0.06666 | 0.13333 | 0.14285
Mayis 15 0.16666 | 0.15789 | 0.09473 | 0.22105 | 0.13684 | 0.06315 | 0.08421
Haziran 15 0.11818 | 0.07272 | 0.06363 | 0.06363 | 0.10909 0.1 0.10909
Temmuz 15 | 0.08571 | 0.08571 | 0.10476 | 0.09523 | 0.07619 | 0.08571 0.1238
Agustos 15 0.1619 0.1619 0.10476 | 0.13333 | 0.10476 | 0.10476 | 0.15238
Eyliil 15 0.10526 | 0.14035 | 0.09649 | 0.12631 | 0.10526 | 0.08421 | 0.09473
Ekim 15 0.06666 | 0.08333 | 0.06666 0.1 0.125 0.12 0.11
Kasim 15 0.07936 | 0.07142 | 0.10476 | 0.08571 | 0.05714 | 0.08571 | 0.13333
Aralik 15 0.05217 | 0.04347 | 0.09565 | 0.08695 | 0.07826 | 0.06956 | 0.11956
Ocak 16 0.06 0.07 0.06 0.1 0.09 0.06 0.09
Subat 16 0.17142 0.1238 0.19047 | 0.10476 | 0.08571 0.1238 0.16666
Mart 16 0.13043 | 0.06956 | 0.08695 | 0.09565 | 0.10434 | 0.06956 | 0.07826
Nisan 16 0.07619 | 0.10476 | 0.20952 | 0.17142 | 0.13333 | 0.09523 | 0.17142
Mayis 16 0.05714 | 0.08571 | 0.05714 | 0.07619 | 0.10476 | 0.06666 | 0.11428
Haziran 16 0.05454 | 0.05454 | 0.06363 | 0.10909 | 0.08181 0.1 0.08181
Temmuz 16 | 0.05555 | 0.08888 | 0.07777 | 0.08333 | 0.08333 | 0.09722 | 0.06944
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Ek 4: (Devam)

Tarih P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7

Agustos 16 0.07272 0.0909 0.08181 | 0.08181 0.0909 0.125 0.0909
Eyliil 16 0.06666 | 0.06666 0.1 0.06944 | 0.09722 | 0.11111 | 0.13888
Ekim 16 0.04761 | 0.07619 | 0.10476 | 0.05714 | 0.11428 | 0.06666 | 0.08571
Kasim 16 0.07272 | 0.04545 | 0.05454 0.0909 0.1 0.08181 | 0.08181
Aralik 16 0.21818 | 0.08181 | 0.14545 0.1 0.14545 | 0.08181 0.1

Ocak 17 0.08181 | 0.07272 | 0.05454 | 0.07272 | 0.04545 | 0.07272 0.1

Subat 17 0.06 0.07 0.11 0.1 0.12 0.09 0.14

Mart 17 0.05797 | 0.06086 | 0.09565 | 0.07826 | 0.06956 | 0.08695 | 0.07826
Nisan 17 0.07 0.07 0.09 0.1 0.0875 0.05 0.0625
Mayis 17 0.06666 | 0.05714 | 0.08571 | 0.07619 | 0.06666 | 0.13333 | 0.05952
Haziran 17 0.17 0.08 0.09 0.15 0.12 0.11 0.15

Temmuz 17 | 0.15873 0.1619 0.1238 0.08571 | 0.15238 | 0.09523 | 0.13333
Agustos 17 0.14545 | 0.13636 | 0.10909 | 0.10227 0.0909 0.07954 | 0.05681
Eyliil 17 0.06578 | 0.06578 | 0.07894 | 0.05263 | 0.05263 0.0921 0.07368
Ekim 17 0.14545 | 0.14545 | 0.05454 | 0.18181 | 0.06818 | 0.10227 | 0.04545
Kasim 17 0.06363 | 0.05454 | 0.08181 | 0.06818 | 0.05681 | 0.04545 | 0.07954
Arahk 17 0.04761 | 0.06666 | 0.08484 | 0.09523 | 0.09523 | 0.11428 | 0.13333
Ocak 18 0.04545 | 0.04545 | 0.04545 | 0.04545 | 0.04545 0.0909 0.04545
Subat 18 0.05 0.07 0.0625 0.0875 0.05 0.05 0.1

Mart 18 0.07272 0.0909 0.06363 | 0.08181 0.1 0.14772 | 0.07954
Nisan 18 0.075 0.05 0.05 0.05 0.075 0.0875 0.1125
Mayis 18 0.08181 | 0.05454 | 0.06363 | 0.04545 | 0.05681 | 0.06818 | 0.06818
Haziran 18 0.13 0.08 0.07 0.12 0.0625 0.0875 0.1

Temmuz 18 | 0.07272 | 0.06363 | 0.05454 | 0.06363 | 0.04545 | 0.08181 | 0.04545
Agustos 18 0.05555 | 0.06944 | 0.05555 | 0.05555 | 0.08333 | 0.06944 | 0.09259
Eyliil 18 0.08 0.06 0.08 0.0625 0.2 0.075 0.0625
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Ek 4: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14
Ocak 02 0.18253 0.1746 0.19047 | 0.19047 | 0.23015 | 0.25396 | 0.21428
Subat 02 0.17647 | 0.18627 | 0.21568 | 0.17647 0.2549 0.23529 | 0.17647
Mart 02 0.18253 | 0.15079 | 0.23809 | 0.20634 | 0.24603 | 0.22222 | 0.19841
Nisan 02 0.16666 | 0.21428 | 0.33333 | 0.30952 | 0.30952 | 0.14285 | 0.23809
Mayis 02 0.26086 | 0.23913 | 0.19565 | 0.22463 0.1884 0.19565 | 0.23913
Haziran 02 0.125 0.20833 | 0.24166 | 0.26666 | 0.23333 | 0.18333 0.2
Temmuz 02 | 0.25362 | 0.22463 | 0.19565 | 0.21739 0.1884 0.19565 | 0.13768
Agustos 02 0.18253 | 0.29365 | 0.28571 | 0.24603 | 0.24603 | 0.22222 | 0.23015
Eyliil 02 0.2619 0.21428 | 0.25396 | 0.27777 | 0.23015 | 0.27777 | 0.23809
Ekim 02 0.22222 | 0.20634 0.2619 0.23809 | 0.26984 | 0.15873 | 0.19841
Kasim 02 0.11111 | 0.15079 0.1746 0.23809 | 0.18253 | 0.18253 | 0.15873
Aralik 02 0.16666 | 0.20175 | 0.11403 | 0.15789 | 0.22807 | 0.16666 | 0.21052
Ocak 03 0.21212 | 0.26515 | 0.17424 | 0.26515 | 0.21212 | 0.21969 | 0.17424
Subat 03 0.27777 | 0.23333 | 0.24444 | 0.37777 | 0.21111 0.2 0.18888
Mart 03 0.24603 | 0.16666 | 0.21428 | 0.21428 | 0.21428 | 0.16666 | 0.25396
Nisan 03 0.15873 | 0.22222 | 0.15079 | 0.14285 | 0.14486 | 0.15079 | 0.10317
Mayis 03 0.15079 | 0.15079 | 0.14285 | 0.16666 0.1746 0.21428 | 0.15873
Haziran 03 | 0.21428 | 0.20634 | 0.19841 | 0.19047 0.1746 0.11111 | 0.25396
Temmuz 03 | 0.26086 | 0.19565 | 0.21014 | 0.13043 | 0.21739 | 0.20289 | 0.19565
Agustos 03 0.19047 | 0.15873 | 0.14285 | 0.19841 | 0.16666 | 0.13492 | 0.23015
Eyliil 03 0.11363 | 0.17424 | 0.21969 | 0.15909 | 0.18939 | 0.21212 | 0.20454
Ekim 03 0.11904 | 0.11428 0.1238 0.15238 | 0.09523 | 0.12698 | 0.15873
Kasim 03 0.2 0.21538 0.2 0.13846 | 0.23076 | 0.16923 | 0.23076
Aralik 03 0.17391 | 0.15217 | 0.13768 | 0.11594 | 0.15217 | 0.13768 | 0.17391
Ocak 04 0.16666 0.175 0.14166 0.18 0.11666 | 0.10833 0.125
Subat 04 0.15686 | 0.15686 | 0.20588 | 0.12745 | 0.18627 0.2549 0.17647
Mart 04 0.16666 | 0.16666 | 0.19565 | 0.11594 | 0.25362 | 0.21739 | 0.21014
Nisan 04 0.10317 0.0873 0.09523 | 0.17142 | 0.11428 | 0.11904 0.1746
Mayis 04 0.11666 | 0.15833 | 0.10833 0.08 0.15833 | 0.13333 | 0.11666
Haziran 04 | 0.25757 | 0.21969 0.2803 0.26515 | 0.21969 | 0.21969 | 0.22727
Temmuz 04 | 0.25396 | 0.23015 | 0.31746 | 0.25396 | 0.24603 | 0.36507 | 0.32539
Agustos 04 0.22222 | 0.11111 | 0.23015 0.2619 0.20634 | 0.22222 0.2619
Eyliil 04 0.16666 | 0.12878 | 0.16666 | 0.20454 | 0.19696 | 0.17424 | 0.16666
Ekim 04 0.16666 | 0.19298 | 0.16666 | 0.18421 | 0.16666 | 0.14912 | 0.25438
Kasim 04 0.18333 | 0.10833 0.15 0.09166 | 0.23333 | 0.19166 | 0.16666
Aralik 04 0.18253 | 0.19841 | 0.20634 | 0.22222 | 0.19841 | 0.19841 | 0.16666
Ocak 05 0.13888 | 0.16666 0.1574 0.18518 | 0.11111 | 0.17592 | 0.12962
Subat 05 0.13333 0.125 0.125 0.14166 | 0.15833 | 0.11666 0.175
Mart 05 0.07971 | 0.13043 | 0.10144 | 0.12318 | 0.15217 | 0.11594 | 0.13043
Nisan 05 0.18095 | 0.13333 | 0.10476 0.1238 0.17142 | 0.13492 | 0.11111
Mayis 05 0.11111 | 0.11904 | 0.14285 0.1746 0.18253 | 0.16666 | 0.16666
Haziran 05 | 0.22727 0.25 0.17424 | 0.18181 | 0.16666 | 0.26515 | 0.13636
Temmuz 05 | 0.19047 | 0.19047 0.1746 0.19841 | 0.18253 0.2619 0.13492
Agustos 05 0.10606 | 0.12121 | 0.19696 | 0.12121 | 0.18939 | 0.18181 | 0.18181
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Ek 4: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Eyliil 05 0.0909 0.14393 | 0.15909 | 0.12878 | 0.12878 | 0.15909 | 0.16666
Ekim 05 0.11666 | 0.08333 0.07 0.1 0.125 0.19166 | 0.14166
Kasim 05 0.21052 | 0.14912 | 0.15789 | 0.15789 | 0.14035 | 0.21052 | 0.16666
Aralik 05 0.18181 | 0.20454 | 0.15151 | 0.15909 | 0.24242 | 0.20454 | 0.16666
Ocak 06 0.11764 | 0.10588 | 0.15294 | 0.11764 | 0.10588 | 0.12941 | 0.14117
Subat 06 0.13 0.1 0.16 0.15 0.18 0.1 0.13333
Mart 06 0.15942 | 0.12318 | 0.15942 | 0.10144 | 0.13768 | 0.15942 | 0.15217
Nisan 06 0.18333 | 0.13333 | 0.18333 0.175 0.19166 | 0.20833 | 0.16666
Mayis 06 0.10909 | 0.08181 | 0.14545 0.1 0.12727 | 0.13636 0.0909
Haziran 06 | 0.18181 | 0.10909 | 0.13636 0.0909 0.07272 | 0.13636 0.0909
Temmuz 06 | 0.10317 | 0.22857 | 0.09523 | 0.18095 | 0.14285 | 0.11904 | 0.07936
Agustos 06 0.11363 | 0.18181 | 0.12121 | 0.15909 | 0.15151 | 0.19696 | 0.18939
Eyliil 06 0.15873 | 0.21428 | 0.12698 | 0.13492 | 0.23015 | 0.20634 | 0.21428
Ekim 06 0.19298 | 0.22807 | 0.16666 | 0.14912 | 0.20175 | 0.14035 | 0.19298
Kasim 06 0.16666 | 0.11363 | 0.14393 | 0.19696 | 0.16666 | 0.12121 | 0.21212
Aralik 06 0.1746 0.16666 | 0.18253 | 0.23015 | 0.23809 | 0.19841 | 0.18253
Ocak 07 0.13333 | 0.18333 | 0.13333 | 0.15833 0.2 0.18333 | 0.15833
Subat 07 0.125 0.15833 | 0.08333 0.15 0.175 0.19166 0.125

Mart 07 0.16666 | 0.15151 | 0.13636 | 0.16666 | 0.18181 | 0.15909 | 0.13636
Nisan 07 0.125 0.225 0.18333 | 0.14166 0.15 0.14166 | 0.16666
Mayis 07 0.15217 | 0.18115 | 0.15942 | 0.15942 | 0.14492 | 0.21014 | 0.17391
Haziran 07 | 0.13492 | 0.13492 0.1746 0.24603 | 0.13492 | 0.13492 | 0.30158
Temmuz 07 | 0.14393 | 0.13636 | 0.12878 | 0.12121 | 0.17424 | 0.14393 | 0.16666
Agustos 07 0.09848 | 0.12121 | 0.15151 0.0909 0.12121 | 0.15151 | 0.12121
Eyliil 07 0.13333 | 0.13333 0.2 0.225 0.18333 | 0.19166 | 0.18333
Ekim 07 0.21666 | 0.13333 | 0.26666 | 0.23333 0.15 0.15 0.14166
Kasim 07 0.19841 | 0.24603 | 0.32539 | 0.16666 | 0.22222 | 0.11111 | 0.23809
Aralik 07 0.18518 | 0.10185 | 0.23148 0.2037 0.24074 0.2037 0.14814
Ocak 08 0.21969 0.1 0.08181 | 0.16363 | 0.07272 | 0.05454 | 0.18181
Subat 08 0.04761 | 0.11428 | 0.04761 | 0.08571 0.1238 0.06666 0.1746
Mart 08 0.13333 | 0.14285 | 0.18095 | 0.10476 0.1238 0.10476 | 0.17142
Nisan 08 0.19841 | 0.15079 | 0.10317 | 0.16666 | 0.19841 | 0.11904 | 0.10317
Mayis 08 0.09523 | 0.11111 | 0.19047 | 0.15079 | 0.19841 | 0.10317 | 0.23015
Haziran 08 0.0873 0.11904 | 0.15079 | 0.11111 | 0.16666 | 0.11904 | 0.18253
Temmuz 08 | 0.16666 | 0.12173 | 0.17391 | 0.06956 | 0.13043 | 0.12318 | 0.19565
Agustos 08 0.20634 | 0.11904 | 0.19841 | 0.13492 | 0.19047 | 0.13492 | 0.11904
Eyliil 08 0.12 0.15 0.08 0.1 0.16 0.09 0.13

Ekim 08 0.11842 | 0.10526 | 0.11842 | 0.07894 | 0.11842 | 0.10526 | 0.06578
Kasim 08 0.11 0.1 0.075 0.15 0.12 0.14 0.16

Aralik 08 0.15789 | 0.18421 | 0.15789 0.1228 0.21929 | 0.16666 | 0.17543
Ocak 09 0.15873 0.1619 0.1619 0.15238 | 0.09523 | 0.15079 | 0.15079
Subat 09 0.175 0.14 0.23 0.16666 | 0.10833 0.175 0.10833
Mart 09 0.15151 | 0.20454 | 0.19696 | 0.21969 | 0.15151 | 0.14393 | 0.16666
Nisan 09 0.15873 | 0.15079 | 0.13492 | 0.23015 | 0.11111 | 0.12698 | 0.13492
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Ek 4: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Mayis 09 0.14912 | 0.15789 | 0.17543 | 0.09649 | 0.14912 | 0.13157 | 0.16666
Haziran 09 | 0.20454 | 0.10606 | 0.15945 | 0.16666 | 0.15151 | 0.15909 | 0.24242
Temmuz 09 | 0.17391 | 0.13768 | 0.18115 | 0.22463 | 0.13768 | 0.23913 0.1884
Agustos 09 0.15079 | 0.19047 | 0.11904 | 0.16666 0.1746 0.14285 | 0.15079
Eyliil 09 0.225 0.1 0.175 0.09166 | 0.13333 | 0.14166 | 0.23333
Ekim 09 0.2 0.13333 | 0.16666 | 0.19166 0.2 0.15 0.14166
Kasim 09 0.12962 | 0.14814 | 0.13333 0.1 0.13888 0.1574 0.14814
Aralik 09 0.17391 | 0.18115 | 0.13768 | 0.17391 | 0.22463 | 0.16666 | 0.23188
Ocak 10 0.18333 | 0.11666 | 0.15833 0.225 0.15 0.15 0.125

Subat 10 0.13333 | 0.08333 | 0.09166 0.125 0.14166 0.08 0.13333
Mart 10 0.11594 | 0.12318 | 0.15217 | 0.15217 | 0.13768 | 0.19565 | 0.10144
Nisan 10 0.12698 | 0.09523 | 0.13492 | 0.12698 | 0.13492 | 0.19047 | 0.16666
Mayis 10 0.1 0.12 0.05 0.1 0.08 0.11 0.12

Haziran 10 | 0.18181 | 0.15909 | 0.27272 | 0.17424 | 0.14393 | 0.25757 | 0.12878
Temmuz 10 | 0.22727 | 0.21212 | 0.20454 | 0.13636 | 0.21212 | 0.28787 | 0.23484
Agustos 10 0.28571 | 0.15079 | 0.19047 | 0.19841 | 0.20634 | 0.21428 | 0.27777
Eyliil 10 0.21052 | 0.23684 | 0.19298 | 0.15789 | 0.21052 | 0.29824 | 0.21929
Ekim 10 0.20175 | 0.13157 | 0.22807 | 0.16666 | 0.17543 | 0.29824 | 0.14035
Kasim 10 0.09411 | 0.15294 | 0.11764 | 0.09411 | 0.09411 0.2 0.18823
Aralik 10 0.15942 | 0.05797 | 0.09565 | 0.12173 | 0.08695 | 0.14782 | 0.13043
Ocak 11 0.14285 | 0.13333 0.1238 0.09523 0.1238 0.1619 0.10476
Subat 11 0.12 0.15 0.15 0.11 0.12 0.1 0.12

Mart 11 0.07826 | 0.13913 | 0.09565 | 0.13913 | 0.15652 0.1826 0.14492
Nisan 11 0.06666 | 0.06666 | 0.11428 | 0.10476 | 0.10476 0.1238 0.15238
Mayis 11 0.08333 | 0.10714 | 0.20238 | 0.07142 | 0.04761 | 0.09523 | 0.13333
Haziran 11 | 0.08181 | 0.11818 0.0909 0.10909 | 0.15454 | 0.18181 | 0.14545
Temmuz 11 | 0.1619 0.18095 | 0.18095 | 0.08571 | 0.11428 | 0.18095 | 0.11904
Agustos 11 0.07 0.1125 0.125 0.0625 0.11 0.12 0.07

Eyliil 11 0.07619 | 0.07619 | 0.15476 | 0.04761 | 0.07142 0.1619 0.13333
Ekim 11 0.1 0.15 0.09 0.11 0.2 0.16 0.12

Kasim 11 0.14736 | 0.06315 | 0.09473 | 0.07368 | 0.07368 | 0.15789 | 0.09473
Arahk 11 0.0909 0.10909 | 0.15454 | 0.11818 | 0.14545 | 0.20909 | 0.12727
Ocak 12 0.0909 0.05454 | 0.10909 | 0.14545 | 0.07272 0.125 0.15454
Subat 12 0.11904 | 0.09523 | 0.11428 | 0.08571 | 0.16666 | 0.15873 | 0.11904
Mart 12 0.11904 | 0.10317 | 0.18253 | 0.15079 | 0.12698 | 0.13492 | 0.16666
Nisan 12 0.09 0.16 0.16 0.18 0.11 0.13 0.16

Mayis 12 0.1 0.08181 0.1 0.17272 | 0.16363 | 0.08181 | 0.11818
Haziran 12 | 0.13492 0.1746 0.13333 | 0.14285 | 0.22857 | 0.19047 | 0.15873
Temmuz 12 | 0.15909 | 0.15151 | 0.13636 | 0.15151 | 0.15909 | 0.12121 | 0.14393
Agustos 12 0.18333 | 0.16666 | 0.15833 0.1 0.175 0.3 0.21666
Eyliil 12 0.15833 | 0.13333 | 0.19166 0.175 0.18333 | 0.19166 | 0.16666
Ekim 12 0.25438 0.2 0.16842 | 0.26315 | 0.16666 | 0.17543 | 0.21052
Kasim 12 0.2803 0.21969 | 0.13636 | 0.16666 | 0.12121 0.25 0.13636
Aralik 12 0.19841 | 0.10317 | 0.19841 | 0.16666 | 0.20634 | 0.22222 | 0.19047
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Ek 4: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14
Ocak 13 0.13636 | 0.16666 | 0.17272 0.2 0.18181 | 0.15909 | 0.21212
Subat 13 0.13333 0.19 0.15 0.1 0.26 0.19166 0.2
Mart 13 0.19047 | 0.09523 | 0.14285 | 0.21428 | 0.11904 | 0.20634 | 0.21428
Nisan 13 0.0873 0.14285 | 0.16666 | 0.15079 | 0.28571 | 0.24603 | 0.26984
Mayis 13 0.19696 | 0.14545 | 0.14545 | 0.08181 | 0.22727 | 0.17424 | 0.13636
Haziran 13 0.075 0.13333 0.1 0.125 0.1125 0.075 0.1125
Temmuz 13 | 0.09565 | 0.13043 | 0.09565 | 0.12173 0.1913 0.14492 | 0.16666
Agustos 13 0.11111 | 0.11111 | 0.15555 | 0.17777 | 0.12222 | 0.13333 | 0.17777
Eyliil 13 0.14285 | 0.07619 | 0.09523 | 0.08571 | 0.14285 0.2 0.15079
Ekim 13 0.175 0.2 0.15 0.15 0.1125 0.1625 0.325
Kasim 13 0.14285 | 0.10476 | 0.10476 | 0.17142 | 0.20952 | 0.19047 | 0.10476
Aralik 13 0.11818 0.0909 0.07272 | 0.11818 | 0.11818 | 0.17272 | 0.08181
Ocak 14 0.10909 0.1 0.1 0.18181 | 0.13636 | 0.14545 | 0.10606
Subat 14 0.15 0.09166 0.15 0.23333 | 0.14166 | 0.16666 | 0.10833
Mart 14 0.07936 | 0.12698 | 0.13492 | 0.18095 | 0.15079 | 0.13492 | 0.15873
Nisan 14 0.07142 | 0.14285 | 0.15238 | 0.15238 | 0.09523 | 0.18253 | 0.14285
Mayis 14 0.1 0.13 0.08 0.15 0.07 0.12 0.13
Haziran 14 0.1238 0.1238 0.10476 | 0.13333 | 0.15238 | 0.13333 | 0.16666
Temmuz 14 0.1 0.15 0.17 0.13 0.12 0.11 0.17
Agustos 14 0.08571 | 0.10476 | 0.08571 | 0.15238 | 0.13333 | 0.16666 | 0.19841
Eyliil 14 0.17272 | 0.10909 | 0.11818 | 0.18181 | 0.10909 | 0.13636 | 0.16666
Ekim 14 0.11111 | 0.12222 | 0.15555 | 0.15555 | 0.07777 | 0.13333 | 0.11111
Kasim 14 0.14 0.11 0.17 0.13 0.11 0.07 0.19
Aralik 14 0.06086 | 0.14782 | 0.12173 | 0.10434 | 0.17391 | 0.13043 | 0.16521
Ocak 15 0.13333 | 0.14285 | 0.18095 | 0.15238 | 0.10476 | 0.13333 | 0.26666
Subat 15 0.09 0.11 0.09 0.15 0.15 0.14 0.16
Mart 15 0.07272 | 0.11363 | 0.18181 0.125 0.10227 | 0.07272 | 0.18181
Nisan 15 0.13333 0.1619 0.10476 | 0.17142 0.1238 0.14285 | 0.14285
Mayis 15 0.25263 | 0.13684 | 0.27368 | 0.15789 | 0.10526 | 0.11578 | 0.29473
Haziran 15 | 0.08181 0.0909 0.13636 | 0.15909 0.0909 0.0909 0.2
Temmuz 15 | 0.10714 | 0.08333 | 0.07142 | 0.10476 | 0.19047 0.1619 0.1619
Agustos 15 0.1238 0.2 0.15238 0.2 0.1238 0.2 0.18095
Eyliil 15 0.09473 | 0.11578 | 0.12631 | 0.13684 | 0.13684 | 0.23157 | 0.15789
Ekim 15 0.08 0.15 0.07 0.14 0.14 0.11 0.17
Kasim 15 0.09523 | 0.10476 | 0.12380 | 0.11428 | 0.11428 | 0.14285 | 0.14285
Aralik 15 0.10869 | 0.07608 | 0.10869 0.1413 0.07608 | 0.18478 | 0.14130
Ocak 16 0.12000 | 0.06250 | 0.18750 | 0.11250 | 0.26250 | 0.22000 | 0.14000
Subat 16 0.11904 | 0.15476 | 0.23809 | 0.10714 | 0.13095 | 0.27380 | 0.14285
Mart 16 0.13043 | 0.14782 | 0.12173 | 0.11304 | 0.11304 | 0.17391 | 0.12173
Nisan 16 0.15238 | 0.19047 | 0.13095 | 0.11262 | 0.11428 | 0.20000 | 0.10476
Mayis 16 0.07619 | 0.15476 | 0.10714 | 0.09523 | 0.15476 | 0.12380 | 0.16190
Haziran 16 | 0.15454 | 0.13636 | 0.20454 | 0.11363 | 0.17272 | 0.10909 | 0.20000
Temmuz 16 | 0.13888 | 0.13888 | 0.12500 | 0.12500 | 0.11111 | 0.23611 | 0.11111
Agustos 16 0.06818 | 0.09090 | 0.07954 | 0.21590 | 0.14772 | 0.28409 | 0.15909
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Ek 4: (Devam)

Tarih P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14

Eyliil 16 0.13888 | 0.15277 | 0.08333 | 0.12500 | 0.20833 | 0.13888 | 0.27777
Ekim 16 0.13095 | 0.14285 | 0.17857 | 0.20238 | 0.27380 | 0.15476 | 0.20952
Kasim 16 0.13636 | 0.14772 | 0.12500 | 0.12500 | 0.20454 | 0.15454 | 0.11818
Aralik 16 0.22727 | 0.10000 | 0.24545 | 0.20909 | 0.11818 | 0.27272 | 0.14545
Ocak 17 0.05681 | 0.07954 | 0.06818 | 0.12500 | 0.14772 | 0.07954 | 0.18181
Subat 17 0.09000 | 0.13750 | 0.05000 | 0.21250 | 0.10000 | 0.12500 | 0.15000
Mart 17 0.06086 | 0.08695 | 0.10434 | 0.13913 | 0.20869 | 0.17391 | 0.15652
Nisan 17 0.11250 | 0.11250 | 0.10000 | 0.15000 | 0.11250 | 0.17500 | 0.17500
Mayis 17 0.08333 | 0.10714 | 0.09523 | 0.13095 | 0.15476 | 0.05952 | 0.18095
Haziran 17 | 0.12000 | 0.18750 | 0.10000 | 0.15000 | 0.20000 | 0.15000 | 0.17500
Temmuz 17 | 0.12380 | 0.16190 | 0.17142 | 0.19047 | 0.13333 | 0.06666 | 0.16190
Agustos 17 0.11363 | 0.11363 | 0.13636 | 0.17045 | 0.06818 | 0.17045 | 0.09090
Eyliil 17 0.07894 | 0.09210 | 0.10526 | 0.05263 | 0.07894 | 0.09210 | 0.07894
Ekim 17 0.14772 | 0.19318 | 0.09090 | 0.11363 | 0.09090 | 0.14772 | 0.09090
Kasim 17 0.11363 | 0.11363 | 0.09090 | 0.06818 | 0.15909 | 0.05681 | 0.11363
Aralik 17 0.06666 | 0.13095 | 0.13333 | 0.10476 | 0.18095 | 0.06666 | 0.20000
Ocak 18 0.12500 | 0.07954 | 0.14772 | 0.10227 | 0.10227 | 0.19318 | 0.13636
Subat 18 0.06250 | 0.08750 | 0.08750 | 0.12500 | 0.13750 | 0.12500 | 0.11250
Mart 18 0.06818 | 0.10227 | 0.07954 | 0.07954 | 0.15909 | 0.14772 | 0.13636
Nisan 18 0.12500 | 0.11250 | 0.08750 | 0.07500 | 0.11250 | 0.07500 | 0.08750
Mayis 18 0.09090 | 0.09090 | 0.09090 | 0.11363 | 0.12500 | 0.05681 | 0.09090
Haziran 18 | 0.07500 | 0.08750 | 0.08750 | 0.08750 | 0.10000 | 0.12500 | 0.11250
Temmuz 18 | 0.05681 | 0.07954 | 0.10227 | 0.10227 | 0.07954 | 0.09090 | 0.10227
Agustos 18 0.07407 | 0.09259 | 0.09259 | 0.05555 | 0.12962 | 0.05555 | 0.07407
Eyliil 18 0.06250 | 0.15000 | 0.11250 | 0.15000 | 0.12500 | 0.10000 | 0.11250
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Ek 4: (Devam)

Tarih P15 P16 P17 P18 P19 P20 | poRvrovi
Ocak 02 0.30952 | 0.25396 | 0.23129 | 0.23809 | 0.23129 | 0.2517 | 0.04761
Subat 02 0.18627 | 0.14705 | 0.18627 | 0.2605 | 0.22689 [ 0.23529 | 0.05882
Mart 02 0.21428 | 0.14285 | 02721 | 0.28571 | 0.29251 | 0.2721 | 0.09523
Nisan 02 0.14285 | 0.38095 | 0.42857 | 0.42857 | 0.47619 [ 0.36507 | 0.19047
Mayis 02 0.25362 | 0.24223 | 0.22981 | 0.25465 | 0.24844 [ 0.30434 | 0.17391
Haziran 02 | 0.29166 | 0.225 | 0.26428 | 0.23571 | 0.27142 | 0.24285 | 0.10000
Temmuz 02 | 0.23188 | 0.22463 | 0.23602 | 0.22981 | 0.20496 | 0.32298 | 0.04347
Agustos 02 | 019841 | 029365 | 0.2653 | 0.2721 | 0.29251 | 0.29931 | 0.09523
Eyliil 02 0.32539 | 0.23809 | 0.31292 | 0.34013 | 0.23809 [ 0.30612 | 0.28571
Ekim 02 0.20634 | 0.1746 | 0.28571 | 0.28571 | 0.35374 | 0.31292 | 0.09523
Kasim 02 | 0.13492 | 0.12698 | 0.12698 | 0.10884 | 0.14965 | 0.21768 | 0.14285
Aralk 02 | 0.16666 | 0.15780 | 0.23684 | 0.11403 | 0.24561 | 0.23308 | 0.05263
Ocak 03 0.21069 | 0.23484 | 0.18939 | 0.33116 | 0.22077 [ 0.32467 | 0.18181
Subat 03 0.27777 | 031111 | 027777 | 0.23809 | 0.3238 [ 0.28571 | 0.20000
Mart 03 0.19047 | 0.19047 | 0.23129 | 0.19047 | 0.21768 | 0.2721 | 0.09523
Nisan 03 0.22222 | 0.1746 | 0.19047 | 0.18367 | 0.27891 | 0.18367 | 0.14285
Mayis 03 0.19841 | 0.23015 | 0.13492 | 0.12244 | 0.19727 [ 0.16326 | 0.09523
Haziran03 | 0.1746 [ 0.14285 | 0.15873 | 0.2585 | 0.21768 | 0.21088 | 0.19047
Temmuz03 | 0.12318 | 0.21014 | 0.2236 | 0.18012 | 0.22981 | 0.17391 | 0.21739
Agustos 03 | 0.23809 | 0.14285 | 0.15646 | 0.17006 | 0.17006 | 0.2585 | 0.09523
Eyliil 03 0.21969 | 0.16666 | 0.21212 | 0.13636 | 0.25324 | 0.24675 | 0.27272
Ekim 03 0.1746 | 0.19047 | 0.14285 | 0.13492 | 0.16666 | 0.19047 | 0.14285
Kasim 03 | 0.16923 | 0.20000 | 0.16666 | 0.16666 | 0.15384 | 0.21794 | 0.15384
Arahk 03 | 017391 | 0.14492 | 044927 | 0.21014 | 0.17391 | 0.26086 | 0.13043
Ocak 04 0.14166 | 0.10833 | 0.06666 | 0.10000 | 0.10833 | 0.14166 | 0.10000
Subat 04 0.15686 | 0.32352 | 0.08823 | 0.12745 | 0.20588 | 0.15966 | 0.05882
Mart 04 0.16666 | 0.24637 | 0.16666 | 0.14285 | 0.22981 | 0.24223 | 0.13043
Nisan 04 0.13492 | 0.1746 | 0.07936 | 0.13492 | 0.14285 | 0.15079 | 0.09523
Mayis 04 0.125 | 0.08333 | 0.16666 | 0.125 | 0.14166 | 0.19166 | 0.10000
Haziran 04 | 0.15909 | 0.24242 | 0.15151 | 0.20779 | 0.19604 | 0.17532 | 0.09090
Temmuz 04 | 028571 | 0.28571 | 0.23809 | 0.28571 | 0.2517 | 0.2721 | 0.04761
Agustos 04 | 023015 | 0.19841 | 0.19047 | 0.23129 | 0.31292 | 0.21088 | 0.19047
Eyliil 04 0.14393 | 0.18939 | 0.18181 | 0.22727 | 0.15584 | 0.20129 | 0.13636
Ekim 04 0.15789 | 0.21929 | 0.17543 | 0.11403 | 0.21052 | 0.12781 | 0.10526
Kasim 04 | 0.15833 | 025 [ 0.15833 | 0.16666 | 0.15833 | 0.15714 | 0.10000
Aralik 04 | 021428 | 0.07936 | 0.15873 | 0.13492 | 0.19047 | 0.17687 | 0.19047
Ocak 05 0.12962 | 0.22222 | 0.2037 | 0.22222 | 0.17592 | 0.28703 | 0.05555
Subat 05 0.2 0.25 0.15 [ 014166 | 0.15833 | 0.175 | 0.05000
Mart 05 0.11594 | 0.1884 | 0.14492 | 0.14492 | 0.13043 | 0.20289 | 0.08695
Nisan 05 0.14285 | 0.20634 | 0.15079 | 0.15079 | 0.07936 [ 0.11111 | 0.04761
Mayis 05 0.09523 | 0.21428 | 0.1746 | 0.21428 | 0.1746 | 0.15646 | 0.09523
Haziran 05 | 0.12121 | 0.22727 | 0.23484 | 0.17532 | 0.16883 | 0.21428 | 0.13636
Temmuz 05 | 022222 | 0.12698 | 0.28571 | 0.21088 | 0.20408 | 0.30612 | 0.09523
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Ek 4: (Devam)

Tarih P15 P16 P17 P18 P19 P20 | poRvrovi
Agustos 05 | 012121 | 0.19696 | 0.21212 | 0.18181 | 0.14935 | 0.1948 | 0.04545
Eyliil 05 0.13636 | 0.18939 | 0.22727 | 0.19696 | 0.18939 | 0.13636 | 0.04545
Ekim 05 0.10000 | 0.28333 | 0.15000 | 0.12500 | 0.13333 | 0.15000 | 0.05000
Kasim 05 | 0.18421 | 0.21929 | 0.21929 | 0.11403 | 0.17543 | 0.14285 | 0.10526
Aralk 05 | 019696 | 021212 | 0.15151 | 0.17532 | 0.22727 | 0.12878 | 0.04545
Ocak 06 0.15294 | 0.19607 | 0.18627 | 0.25490 | 0.18627 | 0.20588 | 0.11764
Subat 06 0.20833 | 0.12500 | 0.18333 | 0.20833 | 0.17500 | 0.24166 | 0.05000
Mart 06 0.10869 | 0.13768 | 0.13768 | 0.18840 | 0.22463 [ 0.15217 | 0.04347
Nisan 06 0.15833 | 0.20833 | 0.19166 | 0.11428 | 0.22857 | 0.13571 | 0.05000
Mayis 06 0.10606 | 0.15909 | 0.12878 | 0.16666 | 0.15909 | 0.15151 | 0.04545
Haziran 06 | 0.10000 | 0.12878 | 0.13636 | 0.18181 | 0.0909 | 0.17424 | 0.09090
Temmuz 06 | 0.07936 | 0.11004 | 0.15873 | 0.17460 | 0.15873 | 0.20634 | 0.09523
Agustos 06 | 0.12878 | 0.15900 | 0.23484 | 0.24675 | 0.24675 | 0.35064 | 0.13636
Eyliil 06 0.2619 | 0.18253 | 0.2619 [ 0.14285 | 0.19727 [ 0.17006 | 0.04761
Ekim 06 0.23684 | 0.21929 | 0.26315 | 0.22807 | 0.19298 | 0.3233 | 0.05263
Kasim 06 | 0.15909 | 0.21212 | 0.18939 | 0.21428 | 0.23376 | 0.1948 | 0.09090
Arahk 06 | 0.15873 | 0.18253 | 0.23129 | 0.20408 | 0.2585 | 0.35374 | 0.14285
Ocak 07 0.17500 [ 0.18333 | 0.20833 | 0.21666 | 0.22857 | 0.3000 | 0.10000
Subat 07 0.15833 | 0.17500 | 0.21666 | 0.22500 | 0.23333 | 0.17142 | 0.05000
Mart 07 0.17424 | 0.12878 | 0.14393 | 0.15909 | 0.2922 | 0.21428 | 0.04545
Nisan 07 0.20000 | 0.19166 | 0.18333 | 0.19166 | 0.17142 | 0.28571 | 0.10000
Mayis 07 0.17391 | 0.22463 | 0.14285 | 0.20496 | 0.20496 | 0.29813 | 0.17391
Haziran 07 | 0.23809 | 0.18253 | 0.14965 | 0.23129 | 0.17687 | 0.34693 | 0.09523
Temmuz 07 | 0.21969 | 0.15909 | 0.18181 | 0.16883 | 0.16233 | 0.27272 | 0.04545
Agustos 07 | 0.14393 | 0.12121 | 0.09848 | 0.18939 | 0.18181 | 0.20129 | 0.04545
Eyliil 07 0.18333 | 0.20833 | 0.18333 | 0.25714 | 0.20714 | 0.28571 | 0.05000
Ekim 07 0.18333 | 0.23333 | 0.14285 | 0.22142 | 0.24285 | 0.31428 | 0.05000
Kasim 07 | 025396 | 0.18253 | 0.22222 | 0.15873 | 0.25396 | 0.19727 | 0.04761
Aralik 07 | 017592 | 0.19444 | 0.24074 | 0.32407 | 0.29365 | 0.32539 | 0.11111
Ocak 08 0.09848 | 0.15909 | 0.15151 | 0.18181 | 0.17424 | 0.28787 | 0.04545
Subat 08 0.19047 | 0.10317 | 0.15079 | 0.11111 | 0.34126 [ 0.20634 | 0.04761
Mart 08 0.14285 | 0.11111 | 0.12698 | 0.24603 | 0.19841 | 0.20634 | 0.09523
Nisan 08 0.21428 | 0.16666 | 0.13492 | 0.30158 | 0.16326 | 0.34013 | 0.09523
Mayis 08 0.16666 | 0.11904 | 0.15873 | 0.19047 | 0.33333 [ 0.27210 | 0.04761
Haziran 08 | 0.17460 | 0.19047 | 0.16666 | 0.22222 | 0.25170 | 0.25170 | 0.04761
Temmuz 08 | 0.11594 | 0.08695 | 0.15217 | 0.18115 | 0.23188 | 0.28985 | 0.04347
Agustos 08 | 0.12698 | 0.14285 | 0.23809 | 0.18253 | 0.30612 | 0.31292 | 0.04761
Eyliil 08 0.16000 | 0.14000 | 0.15833 | 0.15833 | 0.21666 | 0.16666 | 0.05000
Ekim 08 0.09210 | 0.10526 | 0.09473 | 0.13684 | 0.09473 | 0.15789 | 0.05263
Kasim 08 0.12 0.11 0.17 0.18 0.25 0.14 0.05
Aralik 08 | 0.19298 | 0.20175 | 0.23684 | 0.26315 | 0.13157 | 0.22556 | 0.15789
Ocak 09 0.20634 | 0.19841 | 0.23015 | 0.2619 | 0.23015 | 0.35714 | 0.09523
Subat 09 0.26666 | 0.2 0.25 0225 | 0275 [031666 | 0.05
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Ek 4: (Devam)

Tarih P15 P16 P17 P18 P19 P20 | poRvrovi
Mart 09 0.25757 | 0.17424 | 0.18831 | 0.1948 | 0.26623 | 0.37662 | 0.0909
Nisan 09 0.18253 | 0.23015 | 0.19841 | 0.21428 | 0.2585 | 0.41496 | 0.09523
Mayis 09 0.13157 | 0.16666 | 0.16666 | 0.15789 | 0.23684 | 0.29323 | 0.05263
Haziran 09 | 0.24242 | 0.12878 | 0.23484 | 0.1948 | 0.20129 | 0.31818 | 0.04545
Temmuz 09 | 023913 | 0.24637 | 0.2236 | 0.25465 | 0.30434 | 0.36645 | 0.04347
Agustos 09 | 0.25396 | 0.16666 | 0.18367 | 0.18367 | 0.28571 | 0.44217 | 0.09523
Eyliil 09 0.21666 | 0.19166 | 0.2 [ 018333 | 025 [0.36428 | 0.05
Ekim 09 0.21666 | 0.175 0.2 [ 018333 | 0.27857 | 0.35714 |  0.05
Kasim 09 | 0.24074 | 0.12037 | 0.13888 | 0.23148 | 0.12037 | 0.26851 | 0.05555
Aralik 09 | 017391 | 0.24637 | 0.21014 | 0.21739 | 0.26086 | 0.31055 | 0.04347
Ocak 10 0.16666 | 0.13333 | 0.13333 | 0.25833 | 0.25 [ 021428 [ 0.05
Subat 10 0.125 | 0.08333 | 0.11666 | 0.19166 | 0.18333 | 0.18333 |  0.05
Mart 10 0.22463 | 0.17391 | 0.10144 | 0.18012 | 0.26708 [ 0.26086 | 0.04347
Nisan 10 0.12698 | 0.12698 | 0.15873 | 0.19727 | 0.20408 [ 0.30612 | 0.04761
Mayis 10 0.08333 | 0.11666 | 0.08333 | 0.09166 | 0.1 | 0.09166 | 0.0909
Haziran 10 | 0.18939 | 0.24242 | 0.25974 | 0.27922 | 0.22727 | 0.2922 | 0.04545
Temmuz 10 | 0.34848 | 0.27272 | 0.20129 | 0.25974 | 0.24025 | 0.1948 | 0.04545
Agustos 10 | 0.36507 | 0.30952 | 0.24489 | 0.23129 | 0.17687 | 0.34013 | 0.04761
Eyliil 10 0.20175 | 0.16541 | 0.23308 | 0.30075 | 0.39097 | 0.45112 | 0.05263
Ekim 10 0.26315 | 0.18796 | 0.26315 | 0.18045 | 0.23308 | 0.2406 | 0.05263
Kasim 10 | 0.12941 | 0.11764 | 0.14117 | 0.15294 | 0.09803 | 0.11764 | 0.05882
Arahk 10 | 0.16666 | 0.13768 | 0.13043 | 0.24637 | 0.15942 | 0.26811 | 0.04347
Ocak 11 0.15873 | 0.0873 | 0.1746 | 0.11904 | 0.23015 | 0.24603 | 0.09523
Subat 11 0.11 0.11 0.09 0.14 0.09 0.24 0.05
Mart 11 0.11594 | 0.13043 | 0.11594 | 0.13768 | 0.19565 | 0.17391 | 0.04347
Nisan 11 0.13492 | 0.11904 | 0.10317 | 011111 | 0.1746 [ 0.1746 | 0.04761
Mayss 11 0.11428 | 0.07619 | 0.08571 | 007619 | 0.2 [ 0.21904 | 0.04761
Haziran 11 | 0.15454 | 0.13636 | 0.15151 | 0.09848 | 0.23484 | 0.21969 | 0.04545
Temmuz 11 | 0.11904 | 0.11904 [ 0.19841 | 0.12698 | 0.18253 | 0.19841 | 0.04761
Agustos 11 0.1 0.14 0.12 0.11 0.15 0.14 0.05
Eyliil 11 0.09523 | 0.09523 | 0.06666 | 0.10476 | 0.19047 [ 0.18095 | 0.04761
Ekim 11 0.15 019 [ 010833 | 015 | 025833 | 0.24166 | 0.05
Kasim 11 | 0.12631 | 0.08421 | 0.16842 | 0.13157 | 0.18421 | 0.21929 | 0.05263
Aralk 11 | 05151 | 0.08333 | 0.10606 | 0.19696 | 0.34848 | 0.25 | 0.04545
Ocak 12 0.13636 | 0.16666 | 0.16666 | 0.17424 | 0.21212 | 0.29545 | 0.04545
Subat 12 0.15079 | 0.15873 | 0.25396 | 0.19841 | 0.19047 [ 0.29365 | 0.04761
Mart 12 0.09523 | 0.19047 | 0.19841 | 0.1746 | 0.2653 | 0.34013 | 0.04761
Nisan 12 0175 | 0225 | 0175 [ 0.23333 | 0.31666 | 0.25833 |  0.05
Mayis 12 0.15909 | 0.19696 | 0.22727 | 0.25757 | 0.16666 | 0.30303 | 0.04545
Haziran 12 | 0.16666 | 0.26984 | 0.22222 | 0.30952 | 0.2619 | 0.42857 | 0.04761
Temmuz 12 | 021212 | 0.27272 | 0.2803 | 0.27272 | 0.25324 | 0.2987 | 0.04545
Agustos 12 | 0.18333 | 0.26666 | 0.275 | 0.38333 | 0.28333 | 0.28571 | 0.15
Eyliil 12 0.14166 | 035 | 028333 | 0.35 0.275 [ 031666 | 0.05
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Ek 4: (Devam)

Tarih P15 P16 P17 P18 P19 P20 | poRvrovi
Ekim 12 0.16666 | 0.35964 | 0.33333 | 0.35964 | 0.36842 | 0.25438 | 0.05263
Kasim 12 | 0.20454 | 0.22727 | 0.34848 | 0.27272 | 0.25324 | 0.22727 | 0.04545
Aralk 12 | 021428 | 0.15873 | 0.29931 | 0.28571 | 0.36054 | 0.35374 | 0.04761
Ocak 13 0.16666 | 0.20454 | 0.20454 | 0.29545 | 0.31818 | 0.25757 | 0.04545
Subat 13 0.10833 | 0.75 | 0.29166 | 0.24166 | 0.28333 | 0.31666 | 0.1
Mart 13 0.21428 | 0.23809 | 0.19047 | 0.2619 | 0.45238 [ 0.34693 | 0.23809
Nisan 13 0.09523 | 0.23015 | 0.1746 | 0.25396 | 0.24603 | 0.28571 | 0.14285
Mayis 13 0.08333 | 0.17424 | 0.16666 | 0.16666 | 0.26515 | 0.28787 | 0.13636
Haziran 13 | 0.1375 0.1 0125 [ 0125 [ 01875 [ 02125 0.05
Temmuz 13 | 0.11594 | 0.15217 [ 0.20289 | 0.2826 | 0.27536 | 0.31884 | 0.17391
Agustos 13 | 0.18518 | 0.13888 | 0.24074 | 0.21296 | 0.25 | 0.26851 | 0.11111
Eyliil 13 0.14285 | 0.15873 | 0.11904 | 0.18253 | 0.31746 | 0.31746 | 0.09523
Ekim 13 01375 | 0175 [ 0.14583 | 0.15625 | 0.1875 | 0.26041 | 0.0625
Kasim 13 | 0.14285 | 0.15873 | 0.24603 | 0.23809 | 0.2619 [ 0.34126 | 0.04761
Arahk13 | 013636 | 02 [ 0.20454 | 0.20454 | 025 |0.21212 | 0.0909
Ocak 14 0.15909 | 0.21212 | 0.27272 | 0.13636 | 0.27272 | 0.30303 | 0.13636
Subat 14 0.19166 | 0275 | 02875 | 025 [ 0.26666 | 0.34166 | 0.2
Mart 14 0.16666 | 0.16666 | 0.30158 | 0.24603 | 0.23015 | 0.37301 | 0.14285
Nisan 14 0.14285 | 0.18253 | 0.23015 | 0.19047 | 0.29365 | 0.26984 | 0.23809
Mayis 14 0.175 | 021666 | 0.23333 | 0.30833 | 0.225 | 0.21666 | 0.2
Haziran 14 | 0.11004 | 0.19841 | 0.23809 | 0.31746 | 0.24603 | 0.24603 | 0.19047
Temmuz 14 | 0.14 0.22 0.25 0325 | 0275 [030833 | 0.05
Agustos 14 | 0.15873 | 0.23015 | 0.38888 | 0.26984 | 0.30158 | 0.21428 | 0.09523
Eyliil 14 0.18181 | 0.21969 | 0.33333 | 0.36363 | 0.2803 | 025 | 0.18181
Ekim 14 0.16666 | 021111 | 0.26666 | 02 | 0.22222 | 01574 | 0.05555
Kasim 14 0175 | 018333 | 03 [ 031666 | 03 [0.21666 | 0.15
Aralk 14 | 011304 | 0.1913 | 0.1826 | 0.15217 | 0.25362 | 0.27536 | 0.66666
Ocak 15 0.17142 | 0.14285 | 0.1238 | 0.35238 | 0.26984 | 0.3492 | 0.09523
Subat 15 0.16 0.15 0.18 0.35 019 [030833| 01
Mart 15 0.14545 | 0.1 | 020909 | 0.25454 | 0.20909 | 0.31818 | 0.04545
Nisan 15 0.18095 | 0.10476 | 0.18095 | 0.33333 | 0.25396 | 0.33333 | 0.04761
Mays 15 0.10526 | 0.13684 | 0.17894 | 0.22105 | 0.15789 | 0.22105 | 0.05263
Haziran 15 | 0.13636 | 02 | 012727 [ 027272 [ 027272 | 0.3 | 0.04545
Temmuz 15 | 0.1238 | 0.24761 | 0.26666 | 0.28571 | 0.27619 | 0.44761 | 0.04761
Agustos 15 | 009523 | 0.10476 | 0.15238 | 0.17142 | 0.14285 | 0.20952 | 0.14285
Eyliil 15 0.2 | 0.16842 | 022807 | 0.26315 | 0.2807 [ 0.37719 | 0.05263
Ekim 15 0.125 0.15 | 0.16666 | 0.28333 | 0.26666 | 0.30833 | 0.11111
Kasim15 | 011428 | 0.2 | 0.23809 | 0.33333 | 0.22857 | 0.31746 | 0.14285
Arahik15 | 017391 | 0.09565 | 0.20869 | 0.21739 | 0.15652 | 0.31304 | 0.13043
Ocak 16 0.18 0.14 0.26 0.24 0.41 0.41 0.05
Subat 16 0.08333 | 0.14285 | 0.15238 | 0.1238 | 0.1619 [ 0.19047 | 0.04761
Mart 16 0.21739 | 0.23478 | 022608 | 0.2 | 0.43478 [ 0.37681 | 0.04347
Nisan 16 0.19047 | 0.08571 | 0.18095 | 0.15238 | 0.15238 | 0.14285 | 0.09523
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Ek 4: (Devam)

Tarih P15 P16 P17 P18 P19 P20 | poRvrovi
Mayis 16 | 025714 | 014285 | 02 | 0.13333 | 0.49523 | 0.39047 | 0.09523
Haziran 16 | 0.1909 | 0.31818 | 0.20909 | 0.15454 | 0.50909 | 0.37272 | 0.0909
Temmuz 16 | 0.16666 | 0.23611 | 0.15277 | 0.13888 | 0.3 | 0.31111 | 0.05555
Agustos 16 | 0.14772 | 0.20454 | 0.18181 | 0.23863 | 0.26363 | 0.27272 | 0.13636
Eyliil 16 0.27777 | 0.19444 | 0.16666 | 0.13888 | 0.3 [ 0.26666 | 0.05555
Ekim 16 0.20952 | 0.15238 | 0.22857 | 0.18095 | 0.37142 | 0.39047 | 0.23809
Kasim 16 | 0.21818 | 0.14545 | 0.22727 | 0.16363 | 0.32727 | 0.31818 | 0.04545
Aralik 16 0.1 ] 010909 | 0.12727 | 0.27272 | 0.13636 | 0.33636 | 0.13636
Ocak 17 02 | 014545 | 01909 | 0.33636 | 0.21818 | 0.30909 | 0.04545
Subat 17 0.175 0.25 0.17 0.27 0.27 0.35 0.05
Mart 17 022608 | 0.2 | 0.14782 | 0.24347 | 0.1884 [ 0.34057 | 0.13043
Nisan 17 0.2 0.26 0.25 0.27 0.2 0.28 0.05
Mayis17 | 015238 | 0.1619 | 0.24761 | 0.26666 | 0.35238 | 0.29523 | 0.09523
Haziran17 | 0.08 0.1 0.12 0.13 0.11 0.29 0.05
Temmuz 17 | 0.17142 | 0.1238 | 0.10476 | 0.14285 | 0.22857 | 0.19047 | 0.09523
Agustos 17 | 010227 | 013636 | 0.1 | 0.15454 | 0.08181 | 0.12727 | 0.0909
Eyliil 17 0.14473 | 0.07894 | 0.18421 | 0.14473 | 0.11842 [ 0.18421 | 0.05263
Ekim 17 0125 | 0125 [ 010227 [ 0.12727 | 0.0909 | 0.12987 | 0.0909
Kasim 17 0.25 [ 007954 | 015909 | 0.18181 | 0.2 0.1009 | 0.04545
Arahk 17 | 013333 | 0.05714 | 0.18095 | 0.26666 | 0.19047 | 0.31428 | 0.09523
Ocak 18 0.0909 | 0.17045 | 0.10227 | 0.13636 | 0.22727 | 0.22727 | 0.04545
Subat 18 0.0875 0.1 0.15 0125 | 02375 | 022 0.05
Mart 18 0.19318 | 0.14772 | 0.24545 | 0.13636 | 0.27272 | 0.23636 | 0.18181
Nisan 18 0.05 015 | 01625 | 0.5 0.15 0.19 0.05
Mays 18 0.10227 | 0.0909 | 0.15454 | 0.18181 | 0.15454 | 0.18181 | 0.04545
Haziran18 | 0075 | 0175 | 02375 | 013 0.16 0.31 0.05
Temmuz 18 | 0.06363 | 0.07272 | 0.18181 | 02 | 0.26363 | 0.18181 | 0.04545
Agustos 18 | 0.05555 | 0.18055 | 0.09722 | 0.18055 | 0.25 | 0.20833 | 0.05555
Eyliil 18 0.1875 | 0.1875 | 02375 | 01875 | 0.29 0.25 0.1
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Ek 5: Tiim Serilere Ait Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test PP-Test

Seriler | jtatistigi | istatistigi Sonug
R, | -14.15632 | -14.15896 | DURAGAN
‘2 | -13.45562 | -13.48278 | DURAGAN
R,; | -15.09506 | -15.08032 | DURAGAN
‘4 | -1355141 | -1354143 | DURAGAN
Rps -14.09005 | -14.09392 | DURAGAN
p6 -13.29008 | -13.27405 | DURAGAN
R, | -13.01290 | -13.05086 | DURAGAN
‘s | -15.86808 | -15.87887 | DURAGAN
R,y | -13.00752 | -13.05815 | DURAGAN

p10 -13.12168 | -13.11994 | DURAGAN

Ryy; | -14.03033 | -14.02990 | DURAGAN

p12 -13.49124 | -13.47767 | DURAGAN

Ry;; | -12.80967 | -12.79502 | DURAGAN

‘14 | -14.49680 | -14.49666 | DURAGAN

Riis -14.56768 | -14.58548 | DURAGAN

Ry | -13.94613 | -13.94613 | DURAGAN

R, | -12.68839 | -12.68839 | DURAGAN

Ry;s | -12.81644 | -12.75882 | DURAGAN

Rp19 -12.51164 | -12.47256 | DURAGAN

Rp20 -12.98910 | -12.96739 | DURAGAN

R -15.99746 | -15.99266 | DURAGAN

Ry -3.823224 | -3.651752 | DURAGAN

ILLIQ, | -5.219880 | -5.077769 | DURAGAN

ILLIQ,; | -3.796253 | -5.435910 | DURAGAN

ILLIQy; | -2.392424 | -5.612570 | DURAGAN

ILLIQ,, | -3.829846 | -9.709421 | DURAGAN

ILLIQ,s | -2.770831 | -8.518074 | DURAGAN

ILLIQ, | -5.616225 | -5.416301 | DURAGAN

ILLIQ,; | -4.213731 | -3.860220 | DURAGAN

ILLIQys | -4.295518 | -7.318958 | DURAGAN

ILLIQ,, | -3.001524 | -4.921589 | DURAGAN

ILLIQuy | -3.542036 | -4.178528 | DURAGAN

ILLIQu; | -8.082821 | -8.991553 | DURAGAN

ILLIQu:, | -3.759968 | -12.90187 | DURAGAN

ILLIQu3s | -4.989654 | -6.983420 | DURAGAN

ILLIQu4 | -4.031586 | -4.746401 | DURAGAN

ILLIQps | -4.572774 | -5.654699 | DURAGAN

ILLIQp; | -3.185170 | -6.876416 | DURAGAN

ILLIQ,;; | -3.186133 | -6.044054 | DURAGAN

ILLIQp;s | -8.722399 | -10.16744 | DURAGAN

ILLIQp | -14.12039 | -11.66643 | DURAGAN

ILLIQp, | -10.63928 | -10.64136 | DURAGAN
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Ek 5: (Devam)

ILLIQ, | -2.920039 | -3.681243 | DURAGAN

Zry, -8.268657 | -8.38610 | DURAGAN

Zrpy, -4.595688 | -9.191714 | DURAGAN

Zrp; -5.796062 | -10.22294 | DURAGAN

Zrp, -5.676838 | -9.205085 | DURAGAN

Zrys -4.314056 | -8.488296 | DURAGAN

Zrps -3.990623 | -9.769474 | DURAGAN

Zry -5.545879 | -8.611422 | DURAGAN

Zryg -8.919292 | -9.603896 | DURAGAN

Zrpg -9.958391 | -11.02438 | DURAGAN

Zryuo | -9575837 | -9.723442 | DURAGAN

Zlp11 -9.134379 | -10.17343 | DURAGAN

Zrp, -10.63939 | -11.66348 | DURAGAN

Zrps -10.0350 -10.59364 | DURAGAN

VA -10.2041 -10.47446 | DURAGAN

Zrps -9.917936 | -10.20075 | DURAGAN

Zrpe -9.555195 | -9.879718 | DURAGAN

Zrp7 -9.429963 | -10.07606 | DURAGAN

Zrpis -6.074591 | -9.324277 | DURAGAN

Zlp1g -5.193046 | -12.95068 | DURAGAN

VAR -6.322803 | -10.66757 | DURAGAN

Zrny -11.17577 | -11.65916 | DURAGAN

e Mac Kinnon Kritik Degerlert,
*%1 diizeyinde -3.4603, %5 diizeyinde -2,8758, %10 diizeyinde -2.5744
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Ek 6: ILLIQ Olgiitiine Gore Kurulan Regresyon Analizi Sonuclar

Model 1: FVFM

Dependent Variable: Y1
Method: Least Squares
Date: 03/07/19 Time: 15:08
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.018112  0.005700  3.177626  0.0052
BETAL -0.027746  0.008128 -3.413517  0.0031
R-squared 0.392960 Mean dependent var -0.001172
Adjusted R-squared 0.359236 S.D. dependent var 0.004235
S.E. of regression 0.003390 Akaike info criterion -8.441466
Sum squared resid 0.000207 Schwarz criterion -8.341893
Log likelihood 86.41466 Hannan-Quinn criter. -8.422029
F-statistic 11.65210 Durbin-Watson stat 1.224143
Prob(F-statistic) 0.003097

Model 2: LFVFM

Dependent Variable: Y2
Method: Least Squares
Date: 03/07/19 Time: 15:16
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.024158  0.008363  2.888652  0.0113
BETA1 -0.036852  0.011132 -3.310371  0.0048
BETA2 -0.414208  0.278052 -1.489676  0.1570
BETA3 -16.67967  95.45736 -0.174734  0.8636
BETA4 -0.000357  0.000224 -1.592884  0.1320
R-squared 0.502474 Mean dependent var -0.001172
Adjusted R-squared 0.369801 S.D. dependent var 0.004235
S.E. of regression 0.003362 Akaike info criterion -8.340413
Sum squared resid 0.000170 Schwarz criterion -8.091480
Log likelihood 88.40413 Hannan-Quinn criter. -8.291819
F-statistic 3.787301 Durbin-Watson stat 1.407655
Prob(F-statistic) 0.025381

129



Ek 6: (Devam)
Model 3: Anlamsiz Parametrelerin Model Dis1 Birakilmasiyla Olusturulan Model

Dependent Variable: Y2
Method: Least Squares
Date: 03/07/19 Time: 15:19
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.016353  0.005988  2.731169  0.0142
BETAL -0.025640  0.008423 -3.044229  0.0073
BETA4 -0.000193  0.000198 -0.973478  0.3440
R-squared 0.425013 Mean dependent var -0.001172
Adjusted R-squared 0.357367 S.D. dependent var 0.004235
S.E. of regression 0.003395  Akaike info criterion -8.395713
Sum squared resid 0.000196 Schwarz criterion -8.246353
Log likelihood 86.95713 Hannan-Quinn criter. -8.366556
F-statistic 6.282939 Durbin-Watson stat 1.130086
Prob(F-statistic) 0.009059

Model 4: Anlamsiz Parametrelerin Model Dis1 Birakilmasiyla Olusturulan Model-2

Dependent Variable: Y2
Method: Least Squares
Date: 03/07/19 Time: 15:23
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.022557  0.008692  2.595121  0.0195
BETA1 -0.034310  0.011534 -2.974610  0.0089
BETA2 -0.203342  0.255994  -0.794321  0.4386
BETA3 -15.18210  99.93313  -0.151923  0.8811
R-squared 0.418317 Mean dependent var -0.001172
Adjusted R-squared 0.309251 S.D. dependent var 0.004235
S.E. of regression 0.003520 Akaike info criterion -8.284135
Sum squared resid 0.000198 Schwarz criterion -8.084988
Log likelihood 86.84135 Hannan-Quinn criter. -8.245259
F-statistic 3.835463 Durbin-Watson stat 1.379595
Prob(F-statistic) 0.030357
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Ek 6: (Devam)

Model 5: Betanet ile Kurulan Model

Dependent Variable: Y2
Method: Least Squares
Date: 03/07/19 Time: 15:25
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.001922  0.001059 -1.815859  0.0861
BETANET 0.000337  0.000234  1.439308 0.1672
R-squared 0.103211 Mean dependent var -0.001172
Adjusted R-squared 0.053389 S.D. dependent var 0.004235
S.E. of regression 0.004120 Akaike info criterion -8.051239
Sum squared resid 0.000306 Schwarz criterion -7.951666
Log likelihood 82.51239 Hannan-Quinn criter. -8.031802
F-statistic 2.071606 Durbin-Watson stat 0.806687
Prob(F-statistic) 0.167228
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Ek 7: Sifir Getiri Olgiitiine Gore Kurulan Regresyon Analizi Sonuglar
Model 1: FVFM

Dependent Variable: Y1
Method: Least Squares
Date: 03/25/19 Time: 11:40
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.018112  0.005700  3.177626  0.0052
BETAL -0.038778  0.011360 -3.413517  0.0031
R-squared 0.392960 Mean dependent var -0.001172
Adjusted R-squared 0.359236 S.D. dependent var 0.004235
S.E. of regression 0.003390 Akaike info criterion -8.441466
Sum squared resid 0.000207 Schwarz criterion -8.341893
Log likelihood 86.41466 Hannan-Quinn criter. -8.422029
F-statistic 11.65210 Durbin-Watson stat 1.224143
Prob(F-statistic) 0.003097

Model 2: LFVFM

Dependent Variable: Y2
Method: Least Squares
Date: 03/25/19 Time: 11:41
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.377495  0.058932 -6.405600  0.0000
BETAL 0.429278  0.086883  4.940876  0.0002
BETA2 0.226741  0.373265  0.607452  0.5526
BETA3 0.105863  0.246127  0.430114 0.6732
BETA4 -0.212440  0.242197 -0.877136  0.3942
R-squared 0.710979 Mean dependent var -0.162472
Adjusted R-squared 0.633907 S.D. dependent var 0.033741
S.E. of regression 0.020415 Akaike info criterion -4.732758
Sum squared resid 0.006252  Schwarz criterion -4.483825
Log likelihood 52.32758 Hannan-Quinn criter. -4.684164
F-statistic 9.224841 Durbin-Watson stat 1.298122
Prob(F-statistic) 0.000574

132



Ek 7: (Devam)
Model 3: Anlamsiz Parametrelerin Model Dis1 Birakilmasiyla Olusturulan Model

Dependent Variable: Y2
Method: Least Squares
Date: 03/25/19 Time: 11:43
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.344137  0.036266 -9.489140  0.0000
BETAL 0.394900  0.065943  5.988490  0.0000
BETA4 -0.274775  0.218882 -1.255353  0.2263
R-squared 0.699284 Mean dependent var -0.162472
Adjusted R-squared 0.663906 S.D. dependent var 0.033741
S.E. of regression 0.019561 Akaike info criterion -4.893092
Sum squared resid 0.006505 Schwarz criterion -4.743732
Log likelihood 51.93092 Hannan-Quinn criter. -4.863935
F-statistic 19.76590 Durbin-Watson stat 1.349189
Prob(F-statistic) 0.000037

Model 4: Anlamsiz Parametrelerin Model Dis1 Birakilmasiyla Olusturulan Model-2

Dependent Variable: Y2
Method: Least Squares
Date: 03/25/19 Time: 11:44
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.403533  0.050541 -7.984288  0.0000
BETAL 0.449136  0.083275  5.393439  0.0001
BETA2 0.318233  0.355802  0.894410  0.3844
BETA3 0.138953  0.241460  0.575471  0.5730
R-squared 0.696155 Mean dependent var -0.162472
Adjusted R-squared 0.639184 S.D. dependent var 0.033741
S.E. of regression 0.020268 Akaike info criterion -4.782739
Sum squared resid 0.006572  Schwarz criterion -4.583593
Log likelihood 51.82739 Hannan-Quinn criter. -4.743864
F-statistic 12.21947 Durbin-Watson stat 1.229176
Prob(F-statistic) 0.000207
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Ek 7: (Devam)

Model 5: Betanet ile Kurulan Model

Dependent Variable: Y2
Method: Least Squares
Date: 03/25/19 Time: 11:44
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.329109  0.031352 -10.49706  0.0000
BETANET 0.382764  0.071167  5.378384  0.0000
R-squared 0.616426 Mean dependent var -0.162472
Adjusted R-squared 0.595116 S.D. dependent var 0.033741
S.E. of regression 0.021470 Akaike info criterion -4.749724
Sum squared resid 0.008297 Schwarz criterion -4.650151
Log likelihood 49.49724 Hannan-Quinn criter. -4.730286
F-statistic 28.92702 Durbin-Watson stat 1.492001
Prob(F-statistic) 0.000041
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Ek 8: White Testi Sonuglari

Ek 8-A: ILLIQ Olciitii White Testi Sonuclar1

Model 1

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.313806 Prob. F(2,17) 0.7348
Obs*R-squared 0.712079 Prob. Chi-Square(2) 0.7004
Scaled explained SS 0.281006 Prob. Chi-Square(2) 0.8689
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/"2
Method: Least Squares
Date: 06/19/19 Time: 09:49
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2.12E-05  8.59E-05  0.247017  0.8079
BETA1"2 -7.28E-06  0.000177 -0.041059  0.9677
BETAL -1.05E-05  0.000248 -0.042475  0.9666
R-squared 0.035604 Mean dependent var 1.03E-05
Adjusted R-squared -0.077854 S.D. dependent var 1.05E-05
S.E. of regression 1.09E-05 Akaike info criterion -19.88301
Sum squared resid 2.01E-09 Schwarz criterion -19.73365
Log likelihood 201.8301 Hannan-Quinn criter. -19.85385
F-statistic 0.313806 Durbin-Watson stat 2.255783
Prob(F-statistic) 0.734803
Model 2
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2.277567 Prob. F(14,5) 0.1860
Obs*R-squared 17.28894 Prob. Chi-Square(14) 0.2411
Scaled explained SS 5.591957 Prob. Chi-Square(14) 0.9758

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares

Date: 03/27/19 Time: 20:06
Sample: 1 20

Included observations: 20
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Ek 8: (Devam)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000349  0.000395 -0.882780  0.4178
BETA1"2 -0.000917  0.000541 -1.693177  0.1512
BETA1*BETA2 -0.743343  0.487889 -1.523590  0.1881
BETA1*BETA3 -1.356882  7.241040 -0.187388  0.8587
BETA1*BETA4 0.000138  0.000255  0.542921  0.6105
BETAL 0.001425  0.000886  1.608897  0.1686
BETA2"2 -3.201762  14.92348 -0.214545  0.8386
BETA2*BETA3 -12000.18  8842.436 -1.357112  0.2328
BETA2*BETA4 0.007293  0.049023  0.148776  0.8875
BETA2 0.072257  0.248972  0.290221  0.7833
BETA3"2 88490.11  51678.63  1.712315  0.1475
BETA3*BETA4 -5.724439  6.495516 -0.881291  0.4185
BETA3 9.415530  4.876699 1930718  0.1114
BETA4"2 592E-06 4.35E-05 0.136148  0.8970
BETA4 -0.000284  0.000190 -1.495441  0.1950
R-squared 0.864447 Mean dependent var 8.48E-06
Adjusted R-squared 0.484899 S.D. dependent var 9.33E-06
S.E. of regression 6.69E-06 Akaike info criterion -20.87732
Sum squared resid 2.24E-10 Schwarz criterion -20.13052
Log likelihood 223.7732 Hannan-Quinn criter. -20.73154
F-statistic 2.277567 Durbin-Watson stat 2.124955
Prob(F-statistic) 0.185969
Model 3
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.445861 Prob. F(5,14) 0.8093
Obs*R-squared 2.747259 Prob. Chi-Square(5) 0.7389
Scaled explained SS 1.010858 Prob. Chi-Square(5) 0.9617
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/"2
Method: Least Squares
Date: 06/19/19 Time: 09:49
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -7.38E-05  9.32E-05 -0.791814  0.4417
BETA1"2 -0.000206  0.000195 -1.052396  0.3104
BETA1*BETA4 3.95E-06  4.97E-05 0.079391  0.9378
BETAL 0.000269  0.000271  0.990713  0.3386
BETA4"2 1.18E-07  2.31E-07  0.509586  0.6183
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Ek 8: (Devam)

BETA4 1.81E-07  2.73E-05  0.006635  0.9948
R-squared 0.137363 Mean dependent var 9.80E-06
Adjusted R-squared -0.170722 S.D. dependent var 1.01E-05
S.E. of regression 1.10E-05 Akaike info criterion -19.75868
Model 4
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.326631 Prob. F(9,10) 0.9464
Obs*R-squared 4.543665 Prob. Chi-Square(9) 0.8721
Scaled explained SS 1.202803 Prob. Chi-Square(9) 0.9988
Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 06/19/19 Time: 09:48
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000124  0.000403 -0.307009  0.7651
BETA1"2 -0.000106  0.000481 -0.219877  0.8304
BETA1*BETA2 -0.018316  0.045389 -0.403535  0.6950
BETA1*BETA3 5.378399 7.947159 0.676770 0.5139
BETAL 0.000356  0.000864  0.412570  0.6886
BETA2"2 -0.082134  0.710925 -0.115531  0.9103
BETA2*BETA3 -168.6879  562.3147  -0.299988  0.7703
BETA2 0.006590  0.026131  0.252199  0.8060
BETA3"2 44073.46  39435.19  1.117618  0.2899

BETA3 -0.347256  6.176956 -0.056218  0.9563
R-squared 0.227183 Mean dependent var 9.91E-06
Adjusted R-squared -0.468352 S.D. dependent var 9.25E-06
S.E. of regression 1.12E-05 Akaike info criterion -19.65351
Sum squared resid 1.26E-09 Schwarz criterion -19.15564
Log likelihood 206.5351 Hannan-Quinn criter. -19.55632
F-statistic 0.326631 Durbin-Watson stat 2.186113
Prob(F-statistic) 0.946449
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Ek 8: (Devam)

Model 5

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.326620 Prob. F(2,17) 0.7258
Obs*R-squared 0.740080 Prob. Chi-Square(2) 0.6907
Scaled explained SS 0.241215 Prob. Chi-Square(2) 0.8864
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 06/19/19 Time: 09:51
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 153E-05 4.89E-06  3.138346  0.0060
BETANET"2 -6.96E-08  1.75E-07 -0.396696  0.6965
BETANET 6.14E-07  3.13E-06  0.196180  0.8468
R-squared 0.037004 Mean dependent var 1.53E-05
Adjusted R-squared -0.076290 S.D. dependent var 1.41E-05
S.E. of regression 1.46E-05 Akaike info criterion -19.29526
Sum squared resid 3.62E-09 Schwarz criterion -19.14591
Log likelihood 195.9526 Hannan-Quinn criter. -19.26611
F-statistic 0.326620 Durbin-Watson stat 2.192243
Prob(F-statistic) 0.725785
Ek 8-B: Sifir Getiri Olgiitii White Testi Sonuglar
Model 1
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.313806 Prob. F(2,17) 0.7348
Obs*R-squared 0.712079 Prob. Chi-Square(2) 0.7004
Scaled explained SS 0.281006 Prob. Chi-Square(2) 0.8689

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/*2
Method: Least Squares

Date: 06/19/19 Time: 09:52
Sample: 1 20

Included observations: 20
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Ek 8: (Devam)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2.12E-05  8.59E-05  0.247017  0.8079
BETA1"2 -1.42E-05 0.000346 -0.041059  0.9677
BETAL -1.47E-05  0.000346 -0.042475  0.9666
R-squared 0.035604 Mean dependent var 1.03E-05
Adjusted R-squared -0.077854 S.D. dependent var 1.05E-05
S.E. of regression 1.09E-05 Akaike info criterion -19.88301
Sum squared resid 2.01E-09 Schwarz criterion -19.73365
Log likelihood 201.8301 Hannan-Quinn criter. -19.85385
F-statistic 0.313806 Durbin-Watson stat 2.255783
Prob(F-statistic) 0.734803
Model 2
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.330618 Prob. F(14,5) 0.4014
Obs*R-squared 15.76785 Prob. Chi-Square(14) 0.3278
Scaled explained SS 12.58293 Prob. Chi-Square(14) 0.5596
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 03/27/19 Time: 20:05
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.036763  0.044998 -0.816989  0.4511
BETA1"2 0.505258  0.235617  2.144402  0.0848
BETAL1*BETA2 2.147070 1.456421 1.474210 0.2004
BETA1*BETA3 -6.382284  2.269924 -2.811674  0.0375
BETA1*BETA4 -2.316330  0.881927 -2.626442  0.0467
BETAL -0.203149  0.174911 -1.161441  0.2979
BETA2/2 1.661035 1.944171 0.854367 0.4319
BETA2*BETA3 -12.96534  4.422016 -2.931998  0.0326
BETA2*BETA4 -3.802198  1.804677 -2.106858  0.0890
BETA2 -0.399471  0.681386 -0.586263  0.5832
BETA3"2 -1.099456  0.386145 -2.847260  0.0359
BETA3*BETA4 9.166697  4.393197  2.086566  0.0913
BETA3 3.278822  1.098707  2.984256  0.0306
BETA4"2 -1.823834  0.841809 -2.166565  0.0825
BETA4 1.076387  0.404919  2.658280  0.0450

139



Ek 8: (Devam)

R-squared 0.788393 Mean dependent var 0.000313
Adjusted R-squared 0.195892 S.D. dependent var 0.000540
S.E. of regression 0.000484 Akaike info criterion -12.31354
Sum squared resid 1.17E-06 Schwarz criterion -11.56674
Log likelihood 138.1354 Hannan-Quinn criter. -12.16775
F-statistic 1.330618 Durbin-Watson stat 2.012267
Prob(F-statistic) 0.401382
Model 3
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.534916 Prob. F(5,14) 0.7467
Obs*R-squared 3.207972 Prob. Chi-Square(5) 0.6680
Scaled explained SS 2.804488 Prob. Chi-Square(5) 0.7301
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 06/19/19 Time: 09:52
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.008081  0.008773  0.921118  0.3726
BETA1"2 0.023718  0.024292  0.976367  0.3455
BETA1*BETA4 0.035550  0.124887  0.284654  0.7801
BETA1 -0.028881  0.029274 -0.986576  0.3406
BETA4"2 -0.278191  0.301256 -0.923438  0.3714
BETA4 0.011290  0.080308  0.140583  0.8902
R-squared 0.160399 Mean dependent var 0.000325
Adjusted R-squared -0.139459 S.D. dependent var 0.000519
S.E. of regression 0.000554 Akaike info criterion -11.91512
Sum squared resid 4.30E-06 Schwarz criterion -11.61640
Log likelihood 125.1512 Hannan-Quinn criter. -11.85681
F-statistic 0.534916 Durbin-Watson stat 2.198980
Prob(F-statistic) 0.746712

140



Ek 8: (Devam)

Model 4

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.743747 Prob. F(9,10) 0.6665
Obs*R-squared 8.019451 Prob. Chi-Square(9) 0.5322
Scaled explained SS 5.976200 Prob. Chi-Square(9) 0.7423
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 06/19/19 Time: 09:52
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.002599  0.011397  0.228077  0.8242
BETA1"2 0.081319  0.052165  1.558878  0.1501
BETA1*BETA2 0.074033  0.400079  0.185046  0.8569
BETA1*BETA3 -0.892251  0.538116 -1.658102  0.1283
BETAL -0.053015  0.046323 -1.144461  0.2791
BETA2"2 -0.305553  0.630855 -0.484348  0.6386
BETA2*BETA3 -1.856451 1.071918 -1.731896 0.1140
BETA2 0.054876  0.226899  0.241854  0.8138
BETA3"2 -0.257724  0.247584  -1.040957  0.3224
BETA3 0.543532  0.308318  1.762896  0.1084
R-squared 0.400973 Mean dependent var 0.000329
Adjusted R-squared -0.138152 S.D. dependent var 0.000515
S.E. of regression 0.000549  Akaike info criterion -11.87045
Sum squared resid 3.01E-06 Schwarz criterion -11.37259
Log likelihood 128.7045 Hannan-Quinn criter. -11.77327
F-statistic 0.743747 Durbin-Watson stat 2.164961
Prob(F-statistic) 0.666521
Model 5
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.711609 Prob. F(2,17) 0.2103
Obs*R-squared 3.352281 Prob. Chi-Square(2) 0.1871
Scaled explained SS 3.935179 Prob. Chi-Square(2) 0.1398

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares

Date: 06/19/19 Time: 09:53
Sample: 1 20

Included observations: 20
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Ek 8: (Devam)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 9.37E-05  0.003491  0.026831  0.9789
BETANET"2 -0.012630  0.020284 -0.622662  0.5418
BETANET 0.006368  0.016870  0.377493  0.7105
R-squared 0.167614 Mean dependent var 0.000415
Adjusted R-squared 0.069686 S.D. dependent var 0.000725
S.E. of regression 0.000699 Akaike info criterion -11.55660
Sum squared resid 8.30E-06 Schwarz criterion -11.40724
Log likelihood 118.5660 Hannan-Quinn criter. -11.52744
F-statistic 1.711609 Durbin-Watson stat 1.992051
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Ek 9: Coklu Dogrusal Baglanti Varsayim Sonuglar:

Ek 9-A: ILLIQ Olgiitii Coklu Dogrusal Baglant1 Varsaymm Sonuclari
Model 1

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:33
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 3.25E-05 56.55023 NA
BETA1l 6.61E-05 56.55023 1.000000
Model 2

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:33
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 6.99E-05 123.7786 NA
BETA1l 0.000124 107.8493 1.907142
BETA2 0.077313 2.988085 2.408724
BETA3 9112.107 21.19821 1.115175
BETA4 5.01E-08 1.599860 1.391488
Model 3

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:36
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 3.59E-05 62.21895 NA
BETA1l 7.09E-05 60.54324 1.070610
BETA4 3.93E-08 1.230931 1.070610
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Ek 9: (Devam)

Model 4

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:44
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 7.56E-05 121.9913 NA
BETA1l 0.000133 105.6341 1.867970
BETA2 0.065533 2.310778 1.862740
BETA3 9986.630 21.19616 1.115067
Model 5

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:37
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 1.12E-06 1.320361 NA
BETANET 5.47E-08 1.320361 1.000000

Ek 9-B: Sifir Getiri Olgiitii Coklu Dogrusal Baglant1 Varsaym Sonuclar
Model 1

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:30
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 3.25E-05 56.55023 NA
BETA1l 0.000129 56.55023 1.000000
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Ek 9: (Devam)

Model 2

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:30
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 0.003473 166.6577 NA
BETA1l 0.007549 91.19376 1.612615
BETA2 0.139327 10.41552 1.660648
BETA3 0.060579 6.822474 1.047353
BETA4 0.058659 9.210924 1.137407
Model 3

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:31
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 0.001315 68.74844 NA
BETA1l 0.004348 57.22238 1.011886
BETA4 0.047910 8.194435 1.011886
Model 4

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:32
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.002554 124.3697 NA
BETA1l 0.006935 85.00146 1.503114
BETA2 0.126595 9.602162 1.530966
BETA3 0.058303 6.662191 1.022747
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Ek 9: (Devam)

Model 5

Variance Inflation Factors
Date: 06/19/19 Time: 09:32
Sample: 1 20

Included observations: 20

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 0.000983 42.65090 NA
BETANET 0.005065  42.65090 1.000000

146



OZGECMIS

Elif KAHRAMAN, 19.01.1991 tarihinde Trabzon ili Macka ilgesi’nde dogdu. 2001 yilinda
Ozel Candan Kolej’ini; 2004 yilinda iskenderpasa Ortaokulu’nu; 2007 yilinda Fatih Anadolu
Lisesi’ni bitirdi. 2008 tarihinde Koc¢ Universitesi-Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi
Béliimii’ne basladi, ancak Ingilizce hazirhik egitiminden sonra, 2011 yilinda Karadeniz Teknik
Universitesi-iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii’ne baslayarak 2015 yilinda mezun
oldu. 2016 yilinda Karadeniz Teknik Universitesi-Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali
Finans Boliimii’'nde yiiksek lisans programina basladi. 2016 yilinda basladig1 is hayatina, 6zel bir

sirkette Finans Miidiirii olarak devam etmektedir.

KAHRAMAN, bekar olup Ingilizce bilmektedir.



