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0. SUNWS

00. Onsoz

Finansal varlklarin fiyatlandiriimasi konusu tumingada gin gectikce 6nem
kazanmaktadir. Ulkelerin 6zellikle yabanci kaynaki@ndi sermaye piyasalarina cekmeye
calstigi bu ortamda, sermaye piyasalarinda bulunan varikl fiyat hareketleri ve
tasidiklar1 riskler ile fiyatlarin olmasi gerekendernikgek veya diuk seyretmesi,
yatirimcilari s6z konusu piyasaya ¢eken veya ospigan uzakkiran unsurlardan biridir.
Dolayisiyla yatirimcilar herhangi bir varh yatirim yaparken risk-beklenen getiri analizini
dogru yapmahdir. Bunun yaninda yatirim yapilan sermngyyasasinin da teorilerde
ongorulen risk-beklenen getiri gkisini dogru bir sekilde yansitmasi gerekir. Byaanada
denge modeli olarak @onlukla Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nden
yararlaniimaktadir. Ancak bu modelin gercgkbesi cok zor olan varsayimlara dayanmasi,
argtirmacilari yeni modeller gstirmeye yoneltmi ve ortaya Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli ¢ikmstir. Bu calgmada Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli'ne biteahatif
olarak geljtirilen Arbitraj Fiyatlandirma Modeli'niiMKB’de gecerliligi test edilmitir.

Bu calsmanin hazirlanmasinda yardimlarini esirgemeyeneve $iirekli motive eden
dansman hocam sayin Prof.Dr.Hiiseyin DAI'ya, 6zellikle uygulama kismindaki yardim

ve Onerilerinden dolayi £.Gor.Aykut KARAKAYA'ya ve beni sabirla destekleyaiim

aileme katkilarindan dolayigekkirlerimi sunarim.

Trabzon, Temmuz 2009 Ahmet KURTARAN
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02. Ozet

Sermaye piyasalarinda bulunan varliklarin fiyatlaimdasinda en c¢ok kaurulan
yontem olan Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeliergekl@mesi pek mimkin
gorulmeyen bircok varsayima yer vermektedir. Buisgenin amaci, Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeline s6z konusu dezavantajindalayd alternatif olarak éne surilen
Arbitraj Fiyatlandirma Modeliniistanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda gecegiitii test

etmektir.

Bu amagclaiMKB’de Ocak 1998 ile Aralik 2007 arasini kapsayd@nylllik donemde
IMKB’de islem goren hisse senetlerinin aylik getirileri gala kapsamina alingtir. Ust
Uste Uc¢ aydan fazlgléem gormeyenlerin dahil edilmemesisghda herhangi bir endeks,
pazar, piyasa ¢eri veya bgka bir kriter ayrimi yapilmadan bitin hisse semnetle
calsmaya dahil edilmgtir. Calismada farkli verilerle iki ayr1 test yapilgtwr. Boylece
sonugclarin birbiriyle tutarh olup olmadiklarini gidmis ve ona gore derlendirme
yapiimstir. ik testte sadece aciklayiciglgken olarak sadece hisse senetleri, ikinci testte
ise makro ekonomik ggskenler kullaniimgtir. Her iki testte de ilk gamada faktor analizi
yapilms, sonraki gamalarda modelin 6ngordii iki asamali test strecine yonelik olarak
coklu dagsrusal regresyon analizi kullanilgr. Boylece, AFM'ninIMKB’de yer alan hisse

senetlerinin fiyatlandiriimasinda gecerli olup othga belirlenmeye cagiimistir.

Arastirma sonucunda AFM'niiMKB’de gecerli oldigu, hisse senedi getirilerinin en
az iki sistematik risk faktériinden etkilegdtespit edilmgtir. Yapilan testlerin sonuclarina
ayrl ayri bakildiinda elde edilen bulgularin birbirleriyle tutarlldaklari gorulmigtar.

Dolayisiyla ikinci testteki bulgular ilk testtekulgulari kanitlayici bir nitelik kazangtir.

Vil



03. Summary

The method the most applied to pricing of assetsamital markets is the Capital
Assets Pricing Model. This model contains a lotassumptions to be impossible. The
purpose of this study is to research on validityAdditrage Pricing Model to be appeared

as alternative on Capital Assets Pricing Modebktambul Stock Exchange.

For this purpose, it is maked analysis using migntaturns of listed stock in
Istanbul Stock Exchange in the research. The relsgaariod is determined as ten years
between January 1998 and December 2007. The rbsearncluded all stocks except for
stocks not trading on the stocks exchange in exceperiod of three months. The study
comprise two various test with different data. He way, it is requested to be appeared if
results were consistent each other. And the aftesrdone to evaluation. To the first test is
made using only stock returns as explanatory viiako the second test is made using
macroeconomic variables as explanatory variableis Iteduced variables with factor
analysis in either test as first stage. Afterwantisis used multiple linear regression
analysis in following stages for two stepwise f@sicess that the model is requiring. Thus,

it is attempted to be determined if APM is validncing of the listed stocks in ISE.

As a result of this research, it is ascertainedRd is valid in ISE and the stock
returns are affected by at least two systematic fastors. When the results of tests are
checked separately, the findings obtained are deerbe coordinate each other.
Accordingly, findings of the second test gatheharacteristic that supporting findings of

the first test.
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GIRIS

Finansal varlik yonetimi, tasarruf ve birikimlerinsermaye piyasalarinda
deserlendirimeye bglanmasiyla birlikte giderek 6nem kazanmayaldraitir. Finansal
varlklarin risk ve beklenen getirigkisi acisindan dgru fiyatlandirilmasi, optimal kaynak
dagilmina ulaiimasini sglamakta, ayni zamanda s6z konusu sermaye piyasasratkin

oldugunun bir gbstergesi olarak yorumlanmaktadir.

Finansal varliklarin fiyatlandiriimasi, s6z konustarhiga yatirimcilarin talebi
dogrultusundasekillenmektedir. Yatirimcilarin talebini belirleye@n 6nemli unsur ise
varhklardan bekledikleri getiridir. Finans litetetinde sermaye piyasasind#in goren
varhklarin fiyatlandiriimasi ve dolayisiyla riskei beklenen getiri arasindaki sHiyi
aciklamaya yonelik olarak iki temel model bulunnzakt. Bunlar, Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (FVFM) ile Arbitraj Fiyatlandna Modeli (AFM)’dir. Bu iki model
finansal varliklarla ilgili denge modelleri olaraiusturulmus olmakla birlikte, portfoy

yonetiminde varlk secimi amaciyla yaygin olarakdulmaktadir.

AFM, esit riskli varliklarin denk yatirimlar oldgunu ileri strerek, bunlarin farkh getiri
oranina sahip olmalari durumunda, yatirimcilaribiteaj yoluyla fiyatlari dengeye

getirecgini ileri sirmektedir.

AFM’nin temel noktasi; varlik getirileri Uzerindeirbdegil, birden c¢ok sayidaki
sistematik risk unsurunun etkili olgudur. AFM, FVFM’'de oldgu gibi varlklarin
beklenen getirilerindeki ggsimi aciklamaya cagmaktadir. AFM’nin en 6nemli avantajl,
gelistirdigi basit d@rusal modelin FVFM'de oldgu gibi c¢ok fazla varsayima
dayanmamasidir. En oOnemli dezavantaji ise varlklagetirilerini etkileyen risk
faktorlerinin neler oldgu, nasil yorumlanaga ve sayisi hakkinda bilgi vermemesidir.
Dolayisiyla bu durum, agarmacilar ¢eitli piyasalarda AFM’nin agiklayamagh faktor

nitelikleri ve sayisini belirlemeye yonelik gahalar yapmaya yoneltstir.



Bu calsmada, AFM'nin gecerliii hem varlik getirileri hem de makro ekonomik
desiskenler ayri ayri dikkate alinarak kdastirmali bir sekilde istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda test edilmtir.

Calsmanin birinci boliminde, 6ncelikle finansal varduité ilgili basta risk ve getiri
olmak uUzere temel kavramlar aciklagtm BOoOlumun ilerleyen kisminda finansal
varlklarin fiyatlandirilmasina etken olan unsurdaetlendikten sonra varlk fiyatlandirma
modelleri aciklanmgtir. Basta tek endeksli modeller ile FVFM’'nden bahseds§imiaha

sonra ¢ok endeksli modellere gecytii

Ikinci bolimde AFM ele alinngtir. Oncelikle arbitraj kavrami ve gderi aciklanms
daha sonra AFM’nin ortaya ¢#ive teorik cercevesi genbir bicimde aciklanngtir. Daha
sonra AFM'nin ceitleri tek faktorla, iki faktorli ve cok faktorli lmak Uzere Uc¢ bk
altinda incelenmgtir. Bolimin ilerleyen kisminda AFM ile ¢ok enddkshodellerin
birlikte kullanimi go6sterilmy, daha sonra arbitraj fiyatlandirma modelinin paytf
performansinin 6lctlmesinde kullanimi, literattirdan 6rnek yardimiyla aciklangtir.
Son olarak AFM ile FVFM birbirleriyle karastiriimistir. Her iki modelin de birbirlerine

Ustlin ve zayif yonleri ortaya konduktan sonra Ugi@ime gecilngtir.

Uclinct bolimde, AFM’nin gecerllinin test edilmesiyle ilgili literatiirde yaygin
olarak kullanilan yontemlerinsleyisi aciklanmgtir. Bolimin ikinci kisminda AFM’nin
gecerliligini test etmeye yonelik Turkiye'de ve Dinyada yapikalsmalar incelenmstir.

Bu calsmalardan, modelin ortaya ¢gkmdan sonraki ilk donemlerde yapilanlara nispeten
daha ayrintili dg&nilmistir. Ayrica, literatir cakmalarindan bahsederken kronolojik

siralama takip edilngtir.

Dordunct ve son bolimde ise AFM’niMKB’de gecerliligini test etmeye yonelik
olarak yapilan uygulama kismi yer almaktadir. BairkdaiMKB’de AFM’nin gecerliligi
hem varlik getirileri hem de makro ekonomikgd&enler dikkate alinarak kgtastirmali
olarak test edilmtir. Bu amacla iki farkli uygulama yapilgtr. Yapilan ilk uygulamada
faktor analizi yardimiyla varlik getirilerini etlalyen faktorlerin sayisi tespit edilmeye
calsilmis ve analiz sirasinda faktor olarak sadece varlidrigei kullanilimistir. Bu
analizle birlikteIMKB’de varlik getirilerini istatistiksel olarak aaimli bir sekilde etkileyen



faktorlerin ~ sayist  belirlenmeye  calmistir.  Bu  uygulamada, varliklarin
fiyatlandiriimasinda sadece varliklarin kendi gletinin etkili oldugu varsayilmaktadir.
Ikinci analizde ise, yine faktor analizi yardimiylarlik getirilerini etkileyen risk
faktorlerinin nitelikleri belirlenmeye caglimistir. Burada faktor olarak varlik getirilerini
etkileyebilecgi ongorilen ve literatirde tercih edilen makro ekwmik desiskenler

kullaniimsstir. Boylece her iki analizden elde edilen bulguiabirbirleriyle tutarli olup
olmadiklari kontrol edilerek AFM’nin gecerldi ile ilgili verilecek kararin givenirginin

Olcilmesi amaclanrytir.



BiRiNCi BOLUM

1. TEMEL KAVRAMLAR

10. Getiri ve Risk

Yatirim kararlari verilirken, yapilan yatirima kduk elde edilmesi beklenen getiri ile
s6z konusu getiriyi elde etmek icin katlaniimasrefgen risk olmak Uzere g6z 6nine

alinmasi gereken iki temel unsur bulunmaktadir.

100. Getiri

Getiri, belirli bir dobnemde yapilan yatirimdan eleldilen geliri ifade eder. Bir yatirimin
getirisi, yatirrmin dénem kave dénem sonu deri arasindaki olumlu fark yani sermaye
kazanci ile donem icersinde s6z konusu yatirimaglaisan nakit gigi olmak Gzere iki
unsurdan olgur ve oransal olaraksagidaki gibi formile edilebilir (MODIGLIANI-
POGUE, 1973, p.4):

G, = (Fi,t B Fi,t—l) + Di,t
’ I:i,t—l
Burada;
Gi; . ivarhginin t dénemindeki getirisi
F: : ivarhginint dénemindeki fiyati
F.a o ivarliginin t-1 donemindeki fiyati
Dit : ivarliginint doneminde &adigi nakit girki

Bir yatirimin getirisini, hesaplanmasinda kullanilaerilere gore gercelden ve

beklenen getiri olarak ikiye ayirmak mumkundir. €xdesen getiri, belli bir yatirimdan



onceki donemlerde elde edikngercek getiriyi ifade edér Beklenen getiri, yatirimin
getirisini etkileyen keullarin gerceklgme olasilgi ile s6z konusu kgllarin olusmasi
durumunda yatirimdan elde edilecek getirilerin gatari toplamina gttir. Diger bir
ifadeyle beklenen getiri, olasi getirileringidikl ortalamasidir ve ggidaki sekilde
hesaplanfr(JONES, 1998, p.176):

B(G)=) PG,

Burada;
B(G)) : ivarliginin beklenen getirisi
P . j kosulunun gerceklgme olasilgl

Gj : ]kosulunda i varlginin getirisi.

Tablo 1, varliklarin getirisini etkileyen ekononkbsullarin gerceklgme olasiliklarinin
bilinmesi durumunda bir vagin beklenen getirisinin hesaplanmasiyla ilgili Bimezi

gOstermektedir.

Tablo: 1
Farkli Ekonomik Ko sullara Gore Degisen Getiriler Kullanilarak

Beklenen Getirinin Hesaplanmasi

Ekonomik Kosul P; Gij PiGjj
EK1 0.20 0.17 0.034
EK2 0.30 0.19 0.057
EK3 0.10 0.14 0.014
EK4 0.15 0.20 0.030
EK5 0.25 0.10 0.025
Toplam 1.00 B(G)= 0.160

Uygulamada varliklarin beklenen getiri oranlarihesaplanmasinda genellikle gegmi

getiri oranlari kullanilmaktadir. Gecgm, gelecgin tahmininde iyi bir gdsterge

! Gercgeklgen getiri, hesaplanmasinda gercek veriler kullaguidin ex post getiri olarak kabul edilir.

2 Beklenen getiri, hesaplanmasinda tahmini verildtakildig icin ex ante getiri olarak kabul edilir.



olabilecgi varsayimindan hareketle beklenen getiri, gergakie getirilerin ortalamasi
alinarak da hesaplanabilir

101. Risk

Risk, kelime anlami olarak istenmeyen olaylarin daa gelme ihtimalidir. Finans
teorisi acisindan bakilginda ise risk, bir yatirrmin gercekén getirisi ile beklenen getirisi
arasinda meydana gelen fark olarak tanimlanaliilecgin bugiinden kesin olarak
bilinememesi dolayisiyla finansal varlik yatirimldsir takim riskler tgumaktadir. Bu
riskler, yatirimdan beklenen getirinin gercekle getiriden daha dik ¢ikmasina yol acar.

Asagida, yatirim araclarinin kalastigi risk kaynaklari 6zetlenrtir.

- Piyasa riski; genel olarak piyasadaki dalgalanmalar sonucurigati getirisinde
meydana gelen dgiklik olarak ifade edilir (DAGLI, 2009, s.301). Piyasa riski, ekonomik
durgunluk, sawdar, politik belirsizlikler ve ekonomideki yapisalesisiklikler gibi
ekonomik faktorlerin yaninda, yatirimci daveanve tercihlerindeki d@&simlerden
kaynaklanabilmektedir (GITMAN-JOEHNK, 1990, p.195).

- Faiz orani riski; piyasa faiz oranindaki @dakenligi ifade eden bir risk taradar.
Piyasa faiz oranindaki @siklikler, sabit getirili varliklarin piyasa fiyattanda ve
dolayisiyla getirilerinde dgsimlerin ortaya ¢cikmasina yol acar. Donengihda belirli bir
faiz orani Uzerinden getirisi sabit olan vgaliyatirim yapan bir yatirimci, piyasa faiz

oraninin yukselmesi durumunda zarageamaktadir (AMLING, 1989, p.32).

- Satin alma gucu riski diger bir deysle enflasyon riski, fiyatlar genel seviyesindeki
desiskenlikten kaynaklanan bir risk tiraddr. Yatirimdaide edilmesi beklenen getiri
enflasyon kagisinda belirsiz hale gelir. Bu belirsizlik, menkuaymetlerin piyasa deeri ile
kar payl ve kupon faizi gibi donemsel olarakglaaan nakit aklarinin enflasyon
karsisindaki ainmasini ifade eder (D@LI, 2009, s.301). Dolayisiyla enflasyon riski, elde
edilen getirinin satin alma gucundeki belirsizliklgilidir. Yatirim, ertelenen tiketim
olarak digundldigiinde, yatirimcilar bir vagi satin aldiklarinda, bka bir mal veya
hizmeti satin alma firsatindan o an i¢in vazgecewikier. Bu nedenle yatirim suiresi

% Bu durumda beklenen getiri orani yerine ortalamigrigorani kavrami kullanilabilir.



icersinde satin alinamayan mal veya hizmetin fingetl meydana gelebilecek bir grti
yatirnmcinin  satin alma gicunu stiderek donem sonundaki tiketim miktarini
etkileyebilmektedir (DONALD- RONALD, 1987, p.74).

- 1s riski; faiz ve vergi oncesi kardaki gigkenlik olarak tanimlanir vesletmenin
faaliyet gostergi ortamdaki dgisimlerin faaliyet gelirine ve beklenen kar payinkighin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikar (COPELAND-WESTON899p.554).

- Finansal risk; firmalarin finansman yapisinda yabanci kaynakakuhalarindan ileri
gelen bir risk turadar. Oz kaypa gore daha diik maliyetli olan yabanci kaynak
kullanimi, finansal kaldira¢ etkisiyle hisse senedihiplerinin hisse Baa karlarini
yukseltirken, borclari geri 6deyememe ve dolayassiflas olasiginin artmasi nedeniyle
firmanin hisse senetlerinin risk dizeyini de araktadir (JONES, 1998, p.283).

- Likidite riski ; menkul kiymetleringlem gordigt ikincil piyasalarda kolayca elden
cikartilamamasindan kaynaklanan risktir. Onemilifiyit indirimine gidilmeden piyasada
kolayca alinip satilabilen bir menkul kiymetin dikesinin yiksek oldgu kabul edilir.
Piyasadaki satin alma siresi ve fiyatl hakkindakrdizlik ne kadar fazla ise ilgili menkul

kiymetin likidite riski o 6l¢ctide yiksektir.

- Doviz kuru riski ; uluslararasi piyasalarda yatirim yapan yatiriangil kagilastiklari
bir risk ceididir. S6z konusu yatirimcilar, bu piyasalardagladklari gelirleri kendi
Ulkelerinin para birimlerine cevirirler. Do6viz karindaki dalgalanmalar sonucu
yatirimcinin getirisinin belirsiz hale gelmesi ddwuru riski olarak ifade edilir (D&LI,
2009, s.301).

- Ulke riski; doviz kuru riskinde oldgu gibi uluslararasi piyasalarda yatirim yapan
yatirnmcilarin kagilastiklari bir risk c¢aididir. Ayni zamanda politik risk olarak da
adlandirilan tlke riski, yabanci piyasalarda yapyatirimin politik kararlarla yatirimcinin

ulkesine geri donmesinin engellenmesi ile ilgilidir



1010. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Hisse senedi yatirimlarinda yatirimcinin gdastigi toplam risk sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olmak Gzere iki unsurdaosul. Sistematik risk; ekonomik,
politik ve sosyal yapi ile bu yapilarin glgkenliginden ileri gelen ve piyasadaki butin
varliklari etkileyen bir risk turtadar. Bu risk tiruarligin ait oldigu firma yoneticilerinin
kararlari ile kontrol edilemeyen ggimleri ifade eder. Sistematik risk, piyasada buluna
butuin varliklar etkilemekle beraber, bu etki harlk icin ayri diizeyde goérilmektedir
(AKGUC, 1994, s.837). Sistematik olmayan risk if@ansal varliklarin ait olduklari
isletmelerden ya da firmanin igcinde faaliyette bulugu is kolundaki olumsuzluklardan
kaynaklanir. (DAGLI, 2009, s.334). Bir varlik icin gecerli olan ssbatik olmayan riskin,
diger varlklarin sistematik olmayan riskleriyle isséiksel olarak bgumsiz olmasi, cgtli
varlklarin sistematik olmayan risklerinin ortalasnan sifir olabilmesi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle farkh varliklar bir aragatirilerek olgturulacak bir portféyin
sistematik olmayan riski sifir olabilir ve dolayk c¢eitlendirme yoluyla sistematik
olmayan risk tamamen ortadan kaldirilabilir (TURNBL) 1977, p.1128).

Sekil 1'de géruldigla gibi, caitlendirme yaparak yani piyasadaki ¢cok sayidakséis
senedine birlikte yatirim yaparak blyuk portfoyddusturmak suretiyle sistematik olmayan
risk azaltilabilir ve hatta tamamen yok edilebildolayisiyla iyi bir ¢gitlendirme ile hisse
senedi yatirimlarindaki toplam risk sistematik résilenebilir. Sonuc olarak gélendirme
ne kadar iyi yapilirsa yapilsin yatirimcilarin smsatik riskten kurtulmalarina imkan

yoktur.

* Sistematik ris3 (beta) ile dlciilmektediilerleyen kisimda sistematik riskin 6lciilmesiyldlilgciklama

yapilmstir.



Portfoy Riski
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Sekil: 1
Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk
Kaynak: TUBNLL, 1977, p.1129

1011. Riskin Olgtilmesi

Beklenen getirilerin gercelkdee olasiigina ba&li olarak ortaya c¢ikan riskin
Olciimesinde genellikle varliklarin beklenen getimianlarinin standart sapmasi veya
varyansi kullanilir. Gercelden getirinin beklenen getiriden ne 6lctide saptigdsteren

bu dlci, aagidaki gibi hesaplanir:

Op= \/Zn: R [GAi - B(GA)]2

Burada;

Oa . A varhginin standart sapmasi

P . 1 kosulunun gerceklgme olasilgl
Gai  : ikosulunda A varlginin getirisi

B(Ga) : A varhginin beklenen getirisi

Tablo 2'de dgisik ekonomik kagullarda bir varlgin riskinin hesaplanmasiyla ilgili
ornek gosteriimektedir.
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Tablo: 2
Bir Varli gin Riskinin Hesaplanmasi
Heoo™ P Gu PGw Gu-B(GY) [Gu-BG® PGk - BG’
EK1 0.20 0.17 0.034 0.01 0.0001 0.00002
EK2 0.30 0.19 0.057 0.03 0.0009 0.00027
EK3 0.10 0.14 0.014 -0.02 0.0004 0.00004
EK4 0.15 0.20 0.030 0.04 0.0016 0.00024
EK5 0.25 0.10 0.025 -0.06 0.0036 0.00090
Toplam  1.00 B(G)= 0.160 0’= 0.00147

Toplam R [Gj — B(G)]>*= 0.00147 olarak hesaplanytm. Bulunan bu dger ayni

zamanda varyansi ifade eder. Cikan sonu¢ formidestieldi ginde s6z konusu vagin

riski yani standart sapmassagidaki gibi 0.03834 olarak hesaplanir:

o, =~+0.00147 =0.03834

Veri olarak gecmte gerceklgen gercek getiri oranlari kullanifginda ise bir var§iin

riski asagidakisekilde hesaplanir:

n

o, = \/Z(GAt _OGA)

Burada;

Oa : A varlginin standart sapmasi

Gat  : Avarliginin t doneminde gerceklen getirisi

OGa : Avarhginin ortalama getirisi

Buraya kadar yapilan beklenen getiri ve risk hemaplari, tek bir yatirrm araci igin

gecerli hesaplamalardir. Birden fazla yatirnm ardan olgan bir portfdy s6z konusu

oldugunda risk ve getirinin belirlenmesi farklihk gosteektedir.
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11. Portfoy

Kelime anlami olarak ciizdan manasina gelen porté@ymaye piyasasi acgisindan
bakildginda menkul kiymetlerden aolan bir toplulgu ifade etmektedir. Bu acidan
portfoy, airlikh olarak hisse senedi ve tahvil gibisgé menkul kiymetlerden meydana

gelen finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimedpilir.

Tasarruf sahiplerinin yatirim araci olarak tek mienkul kiymet yerine géli menkul
kiymetlerin bilgimi olan portfoyleri tercih etmesinin altinda yatéemel neden, riskin
dagitilmasi olarak gosterilmektedir. Bu sebeple pagtddde yer alan menkul kiymetlerin
birbirleriyle iliskisiz olmasi istenir. Portfoyler oturulurken her ne kadar birbirleriyle
iliskisiz menkul kiymetler bir araya getiriimek istende, portfdy icersinde yer alan
menkul kiymetler arasinda az da olsa bgkilvardir (JONES, 1998, p.13).

110. Portféytn Beklenen Getirisi

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyll glwran yatirim araglarinin beklenen getiri
oranlarinin aritmetik ortalamasi olarak tanimlahal®ortfoy icindeki varlklarin girligi,
portféye yapilan yatirim tutari icinde her bir vgal ayrilan paydir. Portféyin beklenen
getirisi aagidakisekilde hesaplanir (HAUGEN, 1993, p.72):

B(G,) =Y aB(G)

Burada;

B(Gp) : portfoyin beklenen getirisi

B(G)) : ivarliginin beklenen getirisi

a . 1 varliginin portfoy igindeki girhigidir.

n . portfoydeki varlik sayisi

Tablo 3'te farkli beklenen getirilere sahip yatiramaclarinin bir araya getiriimesiyle

olusturulan bir portfoy icin beklenen getirinin hesapiaasiyla ilgili 6rnek verilmektedir.
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Tablo: 3
Ornek Bir Portfoyiin Beklenen Getirisinin Hesaplanmasi

Yatirim aracl B(G)) a a B(G)
YAL 0.14 0.15 0.021
YA2 0.12 0.20 0.024
YA3 0.13 0.25 0.033
YA4 0.15 0.30 0.045
YA5 0.10 0.10 0.010

Toplam 1.00 B(G)=0.133

111. Portféyun Riski

Bir portfoylin riski, beklenen getiride olgu gibi portféyd olgturan varliklarin
tasidiklari risklerin girlikli ortalamasi dgildir. Portfoy olwturulurken portféyde yer alan
varhklarin toplam riskinden cok, varliklar arasakd kovaryans onemlidir. Cunki
portféyde yer alan varlik sayisi arttikca her barhk riskinin nispi énemi azalirken

kovaryans ilkisi artar.

A ve B gibi iki varliktan olgan bir portfoyin riski (standart sapmasgag@adaki
denklemle hesaplanabilir (JONES, 1998, p.188):

— 2 -2 2 2
Op = \/WAO'A +Wgog +2W,W;Cov, ¢

Burada;

Op . Portfoyidn riski veya standart sapmasi
Wa :Avarhginin portfoy icindeki girhgi

Wg B varlginin portféy icindeki girli g

Oa : Avarhginin standart sapmasi

OB B varlginin standart sapmasi

Covx : A ve B varliklar arasindaki kovaryans.

Portfoyln riski ya da standart sapmasi, n sayidakten oluian bir portfoy icin
asagidaki gibi hesaplanir (ALEXANDER-SHARPE, 1989, p4)2
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Burada,

Op . Portféyln riski veya standart sapmasi
Wi . ivarlhiginin portféy icindeki girh g

Wi .k varliginin portfoy icindeki &irligi

Covix : ive kvarliklarl arasindaki kovaryanstir.

Kovaryans genel anlamiyla iki tesadifigtgkenin zaman icersinde birlikte hareket
etme derecesini mutlak olarak gostermektedir. Bargel alan kovaryans, portféyde yer
alan varlklarin getiri oranlari arasindakikliyi sayisal olarak ifade etmekte vgagudaki
gibi hesaplanmaktadir (JONES, 1998, p.188):

Cove =3 [Gn - BG,)][Gs, - BGH)P

i=1

Burada;

Cowag : A ve B varliklari arasindaki kovaryanstir.
B(Ga) : Avarliginin beklenen getirisi

B(Gg) : B varliginin beklenen getirisi

Gai . Avarhginin i kosulundaki olasi getirisi

Gg; : Bvarlgininikosulundaki olasi getirisi

P . Olasi getirilerin i kgulundaki gerceklgme ihtimali
m . Olasi getirilerin sayisi.

Tablo 4'te kovaryansin hesaplanmasiyla ilgili binék verilmitir. Kovaryans, -« ile
+oo arasinda bir dger alir. Pozitif kovaryans, getiri oranlari arasrdbsru yonla bir iliski
oldugunu gosterirken, negatif kovaryans getiri oranlarasinda ters yonlu bir gki

oldugunu gostermektedir.
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Tablo: 4
A ve B Varliklan Arasindaki Kovaryansin Hesaplanmasi

Kosui P, Ga PGs GaB(Gx) Gs PGs GgB(Gs) [GaB(GGsB(Ge)P

KL 0.0 0.17 0.034 0.01 013 0026  -0.012 -0.000024
K2 0.30 0.19 0.057 0.03 010 0.03  -0.042 -0.000378
K3 0.0 014 0014  -002 0.8 0.018  0.038 -0.000076
K4 0.15 0.20 0.030 0.04 012 0018  -0.022 -0.000132
K5 0.25 010 0025  -0.06 0.20 0.05 0.058 -0.000870
Toplam 1.00 B(Gy)=0.16 B(Gg)=0.142 Coxs= -0.00148

Iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini 6lcen bifedigosterge ise korelasyon
katsayisidir. -1 ile +1 arasindagee alan korelasyon katsayisinin -1 olmasi varltitgyi
arasinda tam bir negatif gausal iliskinin oldusuna, +1 olmasi ise varlik getirileri arasinda
tam bir pozitif d@rusal iliskinin bulundgu anlamina gelir. Korelasyon katsayisinin 0
olmasi ise varlik getirileri arasinda herhangiilbgkinin bulunmadg! seklinde yorumlanir.
Iki degisken arasindaki kovaryansin, gigkenlerin standart sapmalarinin carpimlarina
orani olarak hesaplanan korelasyon katsagasdaki gibi formiile edilir (DAGLI, 2009,
s.311):

Cov,p
Mg = '
AP JAUB
Burada;
raB . A ve B varliklarinin getirileri arasindaki korelasykatsayisi

Cowg : A ve B varliklari arasindaki kovaryans
Oa A varliginin standart sapmasi

OB B varliginin standart sapmasi

Yukarida kovaryanslari hesaplanan A ve B varlklarigetiri oranlari arasindaki

korelasyon katsayissagidaki gibi hesaplanabilir:
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Oncelikle kovaryanslari bulunan A ve B varliklannistandart sapmalarinin
hesaplanmasi gerekir. A vaninin standart sapmasi daha dnce Tablo 2'de 0.08BB84k
hesaplanmti. B varlginin standart sapmasi ise Tablo 5'te gor@gild@ibi 0.0402 olarak

hesaplanir.

Tablo: 5

B Varli gin Riskinin (Standart Sapmasinin) Hesaplanmasi

Ekonomik P Ge PGg Gg—B(G) [Gsi—B(Gs)]*> P[Gs — B(Ge)]?

Kosul
Elzl 0.20 0.13 0.026 -0.012 0.000144 0.0000288
EK2 0.30 0.1 0.03 -0.042 0.001764 0.0005292
EK3 0.10 0.18 0.018 0.038 0.001444 0.0001444
EK4 0.15 0.12 0.018 -0.022 0.000484 0.0000726
EK5 0.25 0.2 0.05 0.058 0.003364 0.000841
Toplam  1.00 B(G)= 0.160 0°= 0.001616

0 =+/0.001616= 0.0402

Bulunan dgerler formulde yerine koyuldunda A ve B varliklarinin getirileri

arasindaki korelasyon katsayisa@daki gibi -0.959 olarak hesaplanir:

—-0.00148

fag = _=-0,959
® " 0.0383¢* 0.040%

Elde edilen sonuclar formule yesteildi ginde A ve B varliklarindan ogan portféyin
riski, portfoy airliklarinin eit olmasi durumunda sagidaki gibi 0.00561 olarak

hesaplanir:

— 2 -2 2 2
Op = \/WAO'A +Wgog +2W,W;Cov, ¢

=050 * 0.03834 + 0507 * 0.0402+ 2* 050* 050* -0.00148

=+/0.0000315

= 0.00561
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112. Etkin Portfoy

Belirli bir risk seviyesinde en yuksek bekleneniggt sahip veya belirli bir beklenen
getiri seviyesinde en dik riske sahip portfoye etkin portféy adi verilBu tanimin
kaynagl, Markowitz (1952)'in portfdy teorisine dayanir. dvkowitz’in teorisine gore
varliklarin sadece beklenen getiri oranlari ve leiskile nitelendirildigi ve yatirimcilarin
fayda fonksiyonlarinin sadece risk ve beklenenrigetianlarinin fonksiyonu oldiu
varsayllmaktadir(MARKOWITZ, 1952, p.78). Gercek piyasaskdlarinda yiizlerce varlik
ve bu varliklarin farkl bilgimlerinden olgan sinirsiz sayida portféyler bulunmaktadir. Bu
kadar portfoy arasindan en iyi risk getiriskisine sahip, dier bir deysle en etkin
portfoyleri belirlemek icin risk-getiri diyagramiukaniimaktadir. Sermaye piyasasinda
bulunan bitin portféyler, risk-getiri diyagraminaerhgstirildi ginde bu portféylerin
kapladg! alan, Sekil 2’'de gortldgu gibi yatirim olanaklari kimesini, e bir deysle

erisilebilen portfoyler kiimesini okiurur.

Sekil 2'de goriulen E portfoyd, kiimenin en sol tanda yer alir ve dolayisiyla da E
portféyliinden daha az riske sahip olarskbabir portféy olmadii séylenebilir. Dger
taraftan, kimenin en gmda yer alan H portfoyl en riskli portféydir. CiinkH
noktasindan dikey olarak gecen diz bigmo cizildiginde, d@grunun sginda yer alan
baska bir portfoy yoktur. Dolayisiyla, ya maksimumga minimum riske sahip olan en iyi

portféyler E ile H arasinda yer almaktadir.

Konuya beklenen getiri agcisindan bakildda ise S portfoyiinden daha fazla beklenen
getiriye sahip bir portféylin bulunmagigorulir. Cinkd S noktasindan gecen yatay bir
dogru cizildiginde, bu dgrunun tzerindeki alanda bir portfoye rastlanmaznzgesekilde
G portfoyl de en az getirisi olan portfoydur. Cur&inoktasindan gecen yataygdonun
alt kisminda bgka bir portfoy yoktur. Dolayisiyla, ya maksimum ga minimum getiriye

sahip olan en iyi portfoyler G ve S noktalar1 andski alanda yer alir.

® Teorinin diger varsayimlari; sermaye piyasasinin etkin olniglem maliyetlerinin olmamasi, varliklarin
sonsuz kiguk parcalara bélinebilmesi ve yatiriraklémtilerinin homojen olmasi olarak siralanabilir.
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Beklenen Getiri

[B(G)]
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Etkin Sinir
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i
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R
7
%% o
o}.;
G > Risk ()
Sekil: 2

Yatirnm Olanaklari Kiimesi
Kaynak: JONES, 1998, p.205

Buna gore, yatirim olanaklari kiimesinin E ve S alaktni birletiren sinirinda yer alan
portfoyler etkin portfoylerdir. Cunklu bu portfdyledigerlerine gére belli bir risk
seviyesinde daha fazla getirigéalar ya da belli bir getiri dizeyinde dahasdk risk
tasirlar. Baka bir ifadeyle bu portfoéyler @derlerine goére daha Ustundurler. Etkin
portfoyleri birlestiren cizgiye iseetkin sinirdenir.  Yatirimci kendisi icin optimal portfoyu
bu etkin portfoy kiimeleri arasindan secer. Bunlgmdaki dger tim portfyler etkin

olmayan portfoylerdir ve rahatlikla gozden ¢ikévilia.

113. Yatinmcilarin Fayda Fonksiyonu ve KayitsizlikEgrileri

Fayda kavrami iktisat biliminde X ve Y (6rkie elma ve portakaljeklinde iki maln
bir fonksiyonu olarak analiz etgtir. Ancak finans teorisinde riskli bir yatirim anarisk-
beklenen getirgeklinde iki unsurla karakterize edifiicin, yatirrmci faydasi da iki malli
analizdeki fayda fonksiyonu yerine risk ve beklergatirinin bir fonksiyonu olarak ele
alinmaktadir (ALTAY, 2004, s.29).

Fayda fonksiyonu, beklenen getiri B(G) ve risR 6eklinde iki unsurun fonksiyonu

olarak varsayildinda {U=f[B(G), o]} bdyle bir fonksiyonun ¢ boyutlu grgfiSekil 3'te
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goruldigi gibi olwur. Ug boyutlu grafik lzerinde fayda belirli bir ziyde sabit
tutuldusunda ayni faydayi gyan farkli beklenen getiri-risk bianlerinin esrisi elde
edilebilir. Bu slem her fayda seviyesinde tekrar edildde, yukariya dgru gidildikge
daha yuksek fayda seviyelerini gosteren B(&)bilesimlerinin oluwturdusu “kayitsizlik

egrileri kimesi” elde edilir.

Fayda Ekseni

Fayda Yuzeyi

Beklenen Getiri

[B(G)]

Risk (0)

Sekil: 3
Fayda Alani ve Kayitsizlik Egrisi
KaynadNLER, 2007, s.68

Sekil 3'te OLJG noktalar arasinda yer alan kisiydta alanini temsil eder. K ile 'K
arasindaki yukseklik, B(G)ve o1 seviyesinde egilen fayda dizeyini gosterir. K
noktasindan B(G) ve miktarlarini gosteren yatay eksenlere paralekbgsit alindginda
SKP girisi elde edilir. Bu ¢ri, yatirirmcinin cgitli B(G) ve o dizeylerinde egilebilecesi
ayni tatmin dizeyini vermektedir. Ba bir deysle yatirnrmci SKP gfayda erisinin B(G)
ve o eksenleri lizerindeki izgiimii olan SK'P" egrisi, yatirimciya ayni tatmini (KK
kadar) sglayan caitli B(G) ve ¢ bilesimini veren noktalari gosteririste bu @riye
kayitsizlik grisi denir. Fayda yuzeyinden farkh yiksekliklerde Kesialindginda farkl
tatmin duzeylerini veren SKP benzefirger elde edilebilir ki, bu grilerin B(G) ve o

eksenleri tizerindeki izgamleri, kayitsizlik haritasini verir.
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Fayda fonksiyonunungemi, yatirimcinin riskten kaginma derecesi ileligyr. Bu egim
dogal olarak, fayda fonksiyonundan turetilen kayigi#grisine de yansir. Risk-beklenen
getiri kayitsizlik grisi, bir yatirimcinin bir birim daha fazla riskadlilmesi icin ne dizeyde
bir beklenen getiri aginin gerekli oldgunu gdosterir. Farkh @mlere sahip kayitsizlik
egrileri kargilastirildiginda, diguk esimli kayitsizhik erisine sahip bir yatirrmcinin riske
karsi daha az duyarli olgw, daha ytksekgemli kayitsizlik erisine sahip bir yatirimcinin
ise riske kay daha fazla duyarli olgw, diger bir deysle risk almaktan kaging
stylenebilir. Bu durungekil 4’'te gosterilmektedir (ALTAY, 2004, s.29).

Sekil 4'te goraldigi gibi B yatirimcisinin kayitsizlikgeisinin egimi A yatirimcisina
gore daha diktir. Bunun sonucu olarak B, A'ya gdske kagl daha duyarlidir. Clnki
A'nin X birim daha fazla risk alabilmesi icin K Imn kadar beklenen getiri agti
yeterliyken, B’nin X birim daha fazla riske katldnknesi icin K+L birim kadar beklenen

getiri artgl gerekir.

Beklenen Getiri Beklenen Getiri
[B(G)] [B(G)]
A A KEg

Yatirrmci A Yatirrmci B

» Risk (0) > Risk ()

Sekil: 4

Farkli Risk Alma Derecelerine Gére Kayitsizlik Egrileri

114. Optimal Portfoy

Yatirimcilarin kendilerine 6zgu fayda fonksiyonkatan turetilen risk-beklenen getiri
tercihlerinin  kayitsizlik grileri ile ortaya konulmasi ve en etkin portfoyleri
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belirlenmesinden sonra her yatirimci igin optimattfdytiin hangi portfoy oldguna karar

verilebilir (ALTAY, 2004, s.31). Optimal portfoy, atirirmcisina maksimum faydayi
sglayan ve etkin sinir ile kayitsizlikgasinin birbirine teget oldugu noktadaki portfoy

olarak tanimlanir (ALEXANDER-SHARPE, 1989, p.130).

Beklenen Getiri KEa;

[B(G)] KEno
A

> Risk (@)
Sekil: 5

Farkli Optimal Portfoyler

Kaynak: RAMESH, 2000, p.280

Sekil 5'te farkli kayitsizlik grilerine sahip iki yatirimcinin etkin sinir tizereid Kisisel
optimal portfoyleri gérilmektediSekilde daha dik @mli kayitsizlik egrisine sahip olan B
yatirirmcisi, riske kar A yatirimcisina goére daha duyarlidir. Yatirimcilalanaklar
dahilinde en yuksek faydayi@ayan portfoye yatirim yapacaklari icin mimkin gdaoca
ustteki kayitsizhk grisine ulgmaya cakacaklardir. Bu nedenle Kk egrisi Uzerindeki bir
portfoy, KEs, kayitsizlik grisi Uzerinde bulunan bir portfoyden daha yiksek fayda
sglayacaktir. Bu nedenle yatirnmci her zaman olamaklahilinde en yuksek fayda
seviyesinde sdayan portfoye yatirim yapmayi tercih edecektirrn®gye piyasasinda
mevcut etkin portféyler veri oldiu icin yatirimcinin yapmasi gereken, bu portfoyler
arasindan kendi faydasini maksimize edecek olgmeaiair (ALTAY, 2004, s.32).
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Sekil 5'te KEg, egrisi Uzerinde bulunan Z portfoyl, ayni risk dizelgnyer alan Y
portfoyline gore daha glik bir beklenen getiriye sahip olmakla birlikte Btyimcisi icin
daha dguk bir fayda seviyesi ggamaktadir. Bu nedenle yatirimci, kayitsizlgrisinin
etkin sinira tget oldigu noktada yer alan Y portfoyine yatirim yapar. Bhsgk faydayi
sglayan bu tercih, A yatirimcisi igin de aynidir. Atyimcisi da etkin sinir ile kayitsizlik
egrisinin teget oldigu noktaya ya da ger bir ifadeyle X portfoytne yatirim yaparak en
yiksek fayda seviyesine gla(ALTAY, 2004, s.32).

12. Fiyatlandirma

Bu kisimda varlik fiyatlarinin obwmunda rol oynayan unsurlar ile varhk fiyatlarinin

belirlenmesinde kullanilan modeller acgiklanacaktir.

120. Fiyatlandirmay1 Belirleyen Unsurlar

Bir varligin fiyatini belirleyen temel unsur o vayin deseridir. Buradaki dger
kavrami, sdz konusu vagln yatirimcilar acisindan gercek geeini® ifade eder.
Yatirimcilar herhangi bir vaga yatirim yaparken o vagin piyasadaki fiyatiyla gercek
deseri arasinda bir kiyaslama yaparlar. Al-sat kararak adi verilen bu kiyaslama
asagidaki gibi gosterilebilir (FRANCIS, 1991, p.209):

Eger; piyasa fiyatl < gercek ger ise satin al,
piyasa fiyatl = gercek ghky ise slem yapma,
piyasa fiyatl > gercek ghy ise sat.

1200. Asirt ve DUsuk Fiyatlandirma

Varliklarin piyasa fiyatlari, yukarida geildigi gibi bazen gercek gerinin altinda
veya Ustlinde okabilmektedir. Ber bir varlgin piyasa fiyati gercek derinin tsttinde
olusmugsa bu durumda s6z konusu vauri piyasada ari fiyatlandgi (asiri degerlendgi)
kabul edilir ve air1 degerlenen bir varfiin satiimasi uygun olur. Béylece bu vanh

® Bir varligin gercek dgeri, yatinmcilar tarafindan farkl yéntemler kulltrak hesaplanabilmekte ve
dolayisiyla her yatirimciya gore farkhlik géstahetektedir.
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Uzerinde bir sagibaskisi olgarak piyasa fiyati diimeye balar. Buna kagilik, bir varligin
piyasa fiyatl gercek gerinin altinda kalngsa bu durumda s6z konusu vauri piyasada
distk fiyatlandgi (disiik deserlendgi) kabul edilir ve dglk deserlenen bir varfiin satin
alinmasi uygun olur. Boylece bu vgrh Uzerinde bir talep astiolusarak piyasa fiyati
dismeye balar. Yatirimcilarin busekilde hareket etmesi piyasada varlik fiyatlarinin

dengeye gelmesine yardimci dlur

1201. Kisa ve Uzun Pozisyon

Varlik fiyatlarinin gercek deerlerinden farkhlik géstermesi nedeniyle yatiritaan bir
varhgl satin almak ve @erini satmak istemesi, varlik fiyatlarina kapozisyon almasi
olarak yorumlanir. Sermaye piyasalarinda yatirancicin iki temel pozisyondan stz
edilebilir. Bunlar uzun ve kisa pozisyondur. Uzumeigyon, basit anlamiyla bir vagin
satin alinmasi ve elde tutulmasidiKisa pozisyon ise, bir vagin tclincii bir kiiden
odunc¢ alinmasi suretiyle satiimasidir. Bu anlamda kozisyon, aga satg olarak ifade

edilebilir®.

Aciga saty, sermaye piyasalarinda surekli olarakvoaulan ve uzun pozisyona gore
cok daha kapsamli olan bilemdir. Yatirimcilarin kisa pozisyon almasindakné& neden,
satilmak istenen vagin fiyatinin gelecekte decesi beklentisidir. Eer kisa pozisyon
alinan varlgin fiyati ileriki bir tarinte beklengi gibi diserse, a zaman yatirimci daha énce
yuksek fiyattan aga saty yaptgl varligi daha dgik fiyattan satin alir ve aliile sats
fiyatl arasindaki fark kadar kar@amis olur (FRANCIS, 1991, p.210).

"fleriki kisimda konuya risk-getiri acisindan balaladaha ayrintili agiklama getirilstit.

8 Burada temel anlamiyla kullanilan uzun pozisy@pikan slemin niteligine gére dgisik sekillerde
tanimlanabilir. Orngin vadeli slem s6zlemelerinde sézkemenin vadesi geldinde sézlgmeye konu olan
varhgi belirli bir fiyat ve miktardan satin alma ytkanigini ifade eder.

° Burada agia sats anlaminda kullanilan kisa pozisyon skmsekillerde de tanimlanabilir. Orgim vadeli
islem ve opsiyon piyasalarinda sagapmak suretiyle pozisyon alinmasini ifade edesakPozisyon, vadeli
islem sozlgmelerinde vadesi gelginde stzlgmeye konu olan vagi belirli bir fiyat ve miktardan satma
yukumlulGgl olarak tanimlanirken; opsiyon stgteelerinde al veya say opsiyonuna gore farkl olarak,
sOzlgmenin vadesinde veya vadeye kadar olan sire igodlemeye konu olan vagi, belirli bir fiyat ve

miktardan satma veya alma yiukumlgiliiolarak tanimlanir.
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Yatirimcilarin kisa pozisyon almalarindakgel bir neden, iki pozisyonlu bir portféyde
riski azaltmaktir. Eer bir yatirrmci uzun pozisyona sahipse, bu durupoldfoyindeki
pozisyonlari dengelemek icin kisa pozisyon alalpMcDONALD-BARON, 1973, p.98).

1202. Riske Kagl Koruma

Riske kagi koruma, buginden gelecekteki fiyat riskine skayatirrmcinin kendisini
korumasi anlamina gelir. Riskten koruma, kisa venupozisyonlarin dengelenmesi
suretiyle yapilabilir. Herhangi bir varlikta kisazsyon alan yatirimci, gelecekte fiyatlarin
yiukselmesi riskine kar ayni fiyattan uzun pozisyon alarak yatirimini wocws olur
(CORRADO-JORDAN, 2002, p.464).

Riske kagl koruma, etkinlik ve performans olmak lzere ikikfaacidan ele alinabilir.
Riske kagI korumada performans; yatirim stratejisinin rigkgetiri izerindeki tim etkisini
kapsarken, etkinlik; s6z konusu stratejinin sadesld azaltma bgarisi olarak tanimlanir
(HAMMER, 1990, p.307).

Riske kagl korumanin temel amaci kar elde etmekgikleriski azaltmaktir. Bir
yatirimda, riske kar koruma yoluyla herhangi bir kazan¢ veya kayip lstiazusu olmazsa
buna tam koruma adi verilir (BELONGIA-SANTONI, 1987.47). Tam korum&ekil 6'da

gosterilmektedir.

Sekil 6’ya gore bir yatirimciganli olarak herhangi bir varlikta ayni fiyat ve taikarla
kisa ve uzun pozisyon alirsa bu durumda kazan¢ kaydi sifir olmaktadir. Cunku
yatirimci, bir taraftan s6z konusu varli, fiyatiyla acga satarken, der taraftan yine ¢
fiyatindan satin alarak tam koruma gercgtlmistir. Eger yatirimci tam koruma
yapmasaydi ve vagin fiyati R’e yikselseydi bu durumda alinan pozisyona gorahkaz
elde etmesi veya kayip g@masi s6z konusu olabilirdioyle ki, yatirimci sadece kisa
pozisyon alsaydi vaglin fiyati /’e yikseldgi zaman OK kadar zarari s6z konusu olurdu.
Uzun pozisyon almasi durumunda ise yine OU kadakdzdang sgardi.
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Kar veya Zarar

uzun pozisyon

Varligin piyasa fiyati

> Zarar

kisa pozisyon

Sekil: 6
Tam Koruma
Kaynak: FRANCIS, 1991220

Yukaridaki aciklamalarin ginda, koruma yapildiktan sonra ortaya bir kazangave

kayip cikarsa bu durumdsekil 7°de gosterildii gibi eksik korumadan s6z edilir.

Kar/Zarar Kar/Zarar
uzun
pozisyon
uzun
pozisyon
\Fg F/ ><
0 Y f - 0 ‘ < .
! ' Varligin Fa F3 Varligin
: | piyasa fiyati piyasa fiyati
kisa
pozisyon
kisa
pozisyon
(a) (b)

Sekil: 7
Eksik Koruma
Kaynak: FRANCIS, 1991231
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Sekil 7, eksik korumanin iki farkli boyutunu gostexkbedir. Sekil 7a’da varlgin kisa
pozisyondaki aga satg fiyati (Fs) uzun pozisyondaki alfiyatindan daha diik oldusu
icin Fa-Fs kadar bir zarar s6z konusud@ekil 7b’de ise yatirimci uzun pozisyonda Fa
fiyatindan aldgl varligi kisa pozisyonda Fs fiyatindan saginni Dolayisiyla burada Fs-Fa
kadar bir kazang ojmustur. Sonug olarak her iki durumda da eksik koruneaventtur.

121. Fiyatlandirma Modelleri

Bu kisimda fiyatlandirma modelleri, endeks modelerdenge modelleri olmak tzere

iki kisimda incelennstir.
1210. Endeks Modelleri

Markowitz’in portfoy teorisine gére daha dnce ddirhilgi gi gibi yatirimcilar belirli bir
risk dizeyinde en yiksek getiriye veya belirli getiri dizeyinde en duk riske sahip
portfoéyleri etkin sinir yoluyla belirleyebilmektedi Ancak vyatirimcilar bu teori
cercevesinde karar verebilmek icin tek tek buttrikiarin beklenen getirilerini, standart
sapmalarini ve bu varliklar arasindaki kovaryamsiasaplamak zorundadir. Varlik sayisi
cogaldikca hesaplanmasi gereken veri sayisi da béhkssaryanstan dolayl cok daha
fazla artmaktadir. Bu durumun sakincasi Sharpe4)l@safindan gedtirilen basit endeks
modeliyle giderilmeye calilmistir. Bu modelde tek bir varlk getirisi ile bir fek arasinda
dogrusal bir ilski oldugu varsayillmaktadir (SHARPE, 1964, p.430). Daha aose
Sharpe’in basit endeks modeli gtilerek cok endeksli modeller ortaya ¢ilgtmi.

12100. Tek Endeksli Modeller

Tek endeksli modeller menkul kiymetlerin getiriféritek bir faktore bgli olarak
aciklamaya cajirlar. Bu modellerde faktér olarak gonlukla piyasa portfoyunidf getiri
orani kullaniimakla birlikte, gayrisafi milli hasil enflasyon orani, piyasa faiz orani veya
sanayi endeksi gibi geli ekonomik dgiskenler de kullanilabilir. Faktor olarak piyasa
endeksinin kullanilmasi durumunda segilen fak@warlgin getirisi arasinda gousal bir

10 piyasa portfdyii, yatirim yapilabilir biitiin riskérliklarda olgan portfdydiir. Bununla birlikte
uygulamada, piyasa portféyiini temsilen hesaplaagiti Qisse senedi piyasa endeksleri kullaniimaktadi
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iliski oldugunu varsayan tek endeksli moded@daki gibi gosterilebilir (HAUGEN, 2001,
p.134):

Git :a'i +b|Gmt+et

Burada:
Gii : ivarliginin t donemindeki getirisi
a& . sabit terim

Gm: : piyasa portfoyunin t donemindeki getirisi
bi : varlik getirisinin faktordeki d&sime duyarhlgi

e : hata terimi (varlik getirisinin faktordeki ggimle aciklanamayan kismi
Denklemde yer alan a ve b katsayilari en kicuk lgay@ntemiyle veya varyans ve

kovaryanslara ki olarak hesaplanabilmektedir. Tek endeksli maddlk varyans ve
kovaryans isegagidaki gibi hesaplanir (HAUGEN, 2001, p.134):

2 _ L2 2 2
Ji _blam +aei

Cov, =bb,0,’
Burada:
o? : ivarliginin varyansi
Cov; : ive jvarliklari arasindaki kovaryans
b . 1varhginin duyarhlik katsayisi
on’ . piyasa portfoyliniin varyansi
b . jvarhginin duyarhlik katsayisi
o> : hata terimlerinin varyansi

Tek endeksli modellerde tum varlk getirilerininr biek ortak faktbre dayangh
varsayimi, Markowitz’'in teorisine gore 6nemli bivaataj olarak gorulir. Ancak tek
faktorli modelin eksik yani, varliklarin fiyatlamdmasinda sadece riskli varliklari dikkate

almasidir. Oysa, yatirim analizlerinde gemir yer tutan risksiz vagin da dikkate
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alinmasi daha gakli sonuglar verebilir. Bu anlamda, tek faktomiodelde oldgu gibi
risk faktorli olarak sadece piyasa endeksini veeilalarak risksi var§i da dikkate alan
finansal varlik fiyatlandirma modeli ggilirilmi stir.

12101. Cok Endeksli Modeller

Cok endeksli modeller, varlik fiyatlarinin FVFM \diger tek endeksli modellerde
oldugu gibi tek bir sistematik risk faktoriindengie iki veya daha fazla faktor tarafindan
etkilendgini varsayar. Herhangi bir vagin getirisi cok endeksli modele goérgagudaki

gibi gosterilebilir (FABOZZI, 1998, p.120):

G,=a+b;F,+b, F, +......... +b,F

hi Pt
Burada;

Gi; : ivarliginint donemindeki getirisi
o : sabit terim

b : ivarhginin jincifaktore duyarlilg

F.. : Jincifaktorun t donemindeki dgeri

Cok endeksli modellerin en blyuk avantaji, birdezld sistematik risk faktorinu
dikkate alarak her bir vagin farkli faktorlere farkh duyarhlik gosterebile@i gercesini
g6z ardi etmemesidir. Oysa tek faktorli modelleibisistematik risk faktorlerinin sadece
piyasa endeksi tarafindan temsil edilebifgogarsayimindan hareketle tim varliklarin tek

bir faktore kagi duyarhlgini hesaplamaktadir.

Ancak cok endeksli modellerde yine risksiz varlikkdte alinmamakta, bu da modelin
eksik yonu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamdia endeksli modellere benzeekilde
varhk getirilerinin birden cok sayida sistematikkr faktori tarafindan etkilengini 6ne
suren ve FVFM’nin varsayimlarini azaltan arbitrgjatlandirma modeli geffirilmi stir.
Ikinci bélumde arbitraj fiyatlandirma modeli ayrintlarak agiklanmaktadir.
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1211. Denge Modelleri

Denge modellerinin yukarida aciklanan endeks medetlen farki, varliklarin
fiyatlandirilmasinda risksiz faiz oranini da heskbamasidir. Bu kisimda, denge modelleri
olarak finans literatiriinde ggrbir uygulama alani bulunan Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli ile Arbitraj Fiytlandirma Modeli a¢iklanactk

12110. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM), Hariylarkowitz’'in 1952 yilinda
ortaya koydgu modern portfoy yonetimi kavramindan 12 yil so8harpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1966) tarafindan gatilmi stir.

FVFM, bir varlgin riski ile beklenen getirisi arasindakiKiyi ortaya koyar. Bu ikKi
iki onemli gorevi yerine getiririlk olarak, bir yatirimin belirli bir risk seviyegie
“gercek” getirisinin ne olmasi gerekine cevap verir. Boylece yatirimin gercalee
getirisi ile teorik olarak olmasi gereken getiriskarsilastirma imkani olgur. Ikincisi,
heniliz piyasada fiyati belli olmayan bir van (6rnegin yeni halka arz edilecek hisse
senetlerinin) fiyatini tahmin etmeye yardimci ol(BODIE-KANE-MARCUS, 2001,
p.250).

FVFM’nin varsayimlari gagidaki sekilde 6zetlenebilir (BODIE-KANE-MARCUS,
2001, p.251):

 Menkul kiymet piyasasi biyuk olgundan yatirimcilar tek kaa fiyati
etkileyememektedirler.

« Islem gideri, komisyon ve vergi gibi yikiumlilikler lanmamaktadir.

e Butdn yatirimcilar herhangi bir getiri seviyesingtandart sapmasi yani riskisiik
olan portfoyleri veya belirli bir risk seviyesindgetirisi yiksek olan portfoyleri
secmektedirler. Bgekilde secilen portfoylere daha 6nce belirildiibi “etkin portfoyler”,

Uzerinde bulunduklari gizgiye de “etkin sinir” agrilmekteydi.
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* Yatirimcilar ayni risksiz faiz oranindan sinirsizktarda borc¢lanabilmekte veya
bor¢ verebilmektedir. Risksiz faiz oranindan borgp averme glemi Sekil 8'de
gosterilmektedir.

» Butun yatirimcilar menkul kiymetleri aygekilde analiz etmektedir, dolayisiyla
ayni yatirim kararlarina ve beklentilere sahiptirle

» Sermaye piyasalari dengededir.

Beklenen Getiri
[B(G)]
A

Risksiz faiz
(borc verme) +
A'ya yatirnm

Risksiz faizden borg
<— alma ve tamamini

A' t
:\ Sadece A'ya yayatirma
i yatirim
Sadece risksiz i
faize (R) yatirim i
: > Risk (@)
Oj
Sekil: 8

FVFM’de Risksiz Faiz Oranindan Bor¢ Alip Verme
Kaynak: BODIE-KANE-MARGS, 2001, p.174

Yukaridaki varsayimlar altinda FVFM cercevesingiaalaki sonuclara ufalir:

FVFEM’nin ilk sonucu, bittn yatirimcilarin piyasardéyini en optimal portfoy olarak
secmeleridir. Bu durumgdyle aciklanabilir. Yukarida, yatirimcilarin etiemir tzerindeki
optimal portfoyleri tercih ettikleri ve ayrica risiz faiz oranindan bor¢ alp verme
imkanina sahip olduklari belirtiligti. Riski sevmeyen bir yatirimci, parasinin birrkisi
optimal portfoye yatiracak kalan kismini da riskisiz oranindan borg olarak verecektir.
Riski seven bir yatirrmci ise, elinde bulunan ttamrgsini ve hatta risksiz faiz oranindan
borclanarak edindi kaynasi bile optimal portfoye yatiracaktir. Ancak butiatyimcilarin
ayni yatirim kararlarina ve beklentilere sahip @ldulikkate alindiinda, herkesin nihai
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olarak sahip olaga portféy ayni olacaktir. Piyasa portfoyi olarakaad irilan bu portfoy,
Sekil 9'da gosterilmektedir.

Beklenen Getiri
[B(G)]
A

Borg

Borg
verme

M .
“~~ Piyasa

Portfoyu

> Risk (0)

Sekil: 9
Piyasa Portfoyu
Kaynak: BRLEY-MYERS, 2003, p.195

FVFM’nin ikinci sonucu, sadece piyasa portfoyunuegill risksiz faiz oranindan
piyasa portfoyline et gecen dgru Uzerindeki her portfoéyin yatirimcinin en iyi ffoyu
olmasidir. Risksiz faiz oranindan piyasa portfoyiiogru gecen ve portfoylin beklenen
getirisi ile bu getirilerin standart sapmasi (rjskrasindaki ikkiyi gosteren bu dgruya
Sekil 10’da goruld@gi gibi sermaye piyasasi gilmusu (SPD) adi verilir. SPD peaminda,

etkin portféylerinin beklenen getirisu sekilde hesaplanmaktadir:

B(Gm) -R;
B(G,) = R {U—m}ap
Burada:
Ry . risksiz faiz orani
Gm . piyasa portfoytnun getirisi
Om . piyasa portfoyl getirilerinin standart sapmasi

[B(Gm)-R)]/Om : SPD'nin eimi

Op . portfoyun getirilerinin standart sapmasi
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Beklenen Getiri

[B(G)]
A
SPD

M

I ¥ Piyasa
i Portfoyu

R i
: > Risk (0
- ©)

Sekil: 10

Sermaye Piyasasi Dgrusu
Kaynak: BODIE-KAN MARCUS, 2001, p.234

FVFM modelinin bir bgka sonucu ise, sadece etkin portfoyler icigidbeerhangi bir
portféy icin, beklenen getiri ile portfoyun riskrasindaki ilgkiyi ortaya koyan finansal
varlk piyasasi dgrusuna (FVPD) ukalmasidir. Bu d@ru, bir varlgin beklenen getirisi ile
sistematik riski (beta) arasindaki gtasal iliskiyi Sekil 10’daki gibi grafiksel olarak

gOstermektedir.

Sekil 11'deki A varlginin riski piyasa portfoyanin riskinden daha azugidicin risk
primi de piyasa risk priminden daha azdir. B \@nlin riski ise piyasa portféyindin
riskinden daha fazladir. Dolayisiyla B vgrmin risk primi piyasa risk priminden daha

yuksektir.

Her risk seviyesindeki vagin beklenen getirisi FVPD Uzerinde yer alir ve bu
dogrudan sapmalar s6z konusu didada airi getiriler ortaya ¢ikmaktadir. g&r bir
varhgin beklenen getirisi FVPD'nun Ust kisminda yer saibelirli bir sistematik risk
seviyesinde yatirimci istedinden daha fazla beklenen getirigaligl icin s6z konusu
varhgin piyasada djilk deserlendgi kabul edilir. Diguk deserlenen varfia olan talep
artacgl icin talep ari, varlgin fiyatinin yikselmesine, dolayisiyla beklenenirgshin
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diserek FVPD uzerindeki denge seviyesine inmesinesehg. Belirli bir sistematik risk
seviyesinde istenen getiriden dahgiddbeklenen getiri ggdayan bir varlgin ise piyasada
asiri degerlendgi kabul edilir. Dolaylisiyla s6z konusu varhktar lsats baskisi olgur ve
bu durum, varfiin fiyatinin dgmesine ve beklenen getirisinin FVPD Uzerindeki aeng

seviyesine ¢ikmasina yardimci olur.

Beklenen Getiri

[B(G)]
A
FVPD
BG) [~ . i | B Varligin
i _ i ( Risk Primi
' Piyasa '
N A Varligin |  Risk Primi ;
i [Risk Primi 1 |
B o e e
Risksiz i i i
Faiz i i :
Orani ! ! i
' ' : > Risk ()
Bm=1
Sekil: 11

Finansal Varlik Piyasa D@rusu (FVPD)
Kaynak: BRIGHAM-GAPENSKI, 1993, p.82

FVPD balaminda bir varigin beklenen getirisiu sekilde hesaplanmaktadir:

B(G) =R, +|B(G,)-R |3

Burada:

B(G) . ivarhginin beklenen getirisi

Ry : risksiz faiz orani

B(Gm) . piyasa portfoytnun beklenen getirisi

[B(Gm)-Ry] : piyasa risk primini ve FVPD’nungmi
Bi .1 varliginin betasi
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FVFM'de standart sapmanin icegdiki gesit risk unsurundan sadece bir tanesine yer
verilir. Bu ise piyasa riski adini alir ve beta datisi ile 6lgulir. Kisaca beta olarak da
adlandirilan beta katsayisi bir vgrh ya da portfoyin gélendirmeyle yok edilemeyen
risk unsurunu (sistematik riski) dlcer. ga bir anlatimla beta, vagin piyasa portfoyu
karsisindaki duyarligini ortaya koyan nispi bir risk gostergesidir. Buaanda bir menkul
kiymetin betassu sekilde formiile edilebilir (DASLI, 2009, s.333):

CovG,G
/Bi - V( 2| M)
J™wm
veya
g
B, =—r(GGy)
UM
Burada;
Bi . i menkul kiymetinin betasi,
Cov(GGy) : ivarliginin getirisi ile piyasa portfoéylnin getirisi amadaki kovaryans,
Ry . piyasa portfoylnin varyansi,
Om . piyasa portfoylinin standart sapmasi,
Oi : i menkul kiymetinin standart sapmasi,
r(GiGwm) . piyasa portfoyi ile i varn arasindaki korelasyon katsayisi.

Piyasa portfoylinin betasi 1.0'sitr. Piyasa portfoyinden daha riskli hisse
senetlerinin betasi 1.0'dan buylk; piyasa portfdgindaha az riskli hisse senetlerinin

betasi ise 1.0'den kucuktar.
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IKiINCi BOLUM

2. ARBITRAJ FiYATLANDIRMA MODEL i

20. Arbitraj Kavrami

Genel anlamiyla arbitraj, déviz, menkul kiymet, maya Gretim faktort gibi ekonomik
bir varligin ayni andaki fiyat farkliliklarindan yararlanmaizere eganli olarak alinip
satilmasi glemidir (SEYIDOGLU, 2003, s.89). Arbitraj slemi, caitli piyasalarda
yapilabilir. Amag, fiyatlarda meydana gelen fankbhn yararlanip kazan¢ @amaktir.
Arbitraj islemleri, bireysel kazan¢ isig/le yapiimg olsalar bile bir varfiin cssitli
piyasalardaki fiyatlari veya dolayl fiyatlari amada dgabilecek farkhliklarin
giderilmesine ve varliklar icin diinya genelinde mju piyasalarin olgmasina katkida
bulunurlar (ERTUNA, 1991, s.130).

Arbitraj, kullanilan ekonomik araca gorestk isimler alabilir. Bunlara drnek olarak
faiz arbitraji verilebilir. Faiz arbitraji, uluslarasi faiz oranlan farklgindan yararlanmak
amaclyla yapilan kisa sireli bir sermaylemi niteligi tasimaktadir. Buradaki amag ise
faiz farkliklarindan kazan¢ gemaktir. Faiz orani farklgn bulundukca devam eden bu
islemler, s6z konusu farkliliklar ortadan kalkincan@cerer. Eer spot ve vadelisiem
piyasalarinda faiz oranlarinin yapisinda bir fawklmeydana gelirse arbitraj firsati elu
(CLARK, 2002, p.499). Faiz arbitrajinda; yiksekzfaranlarindan yararlanmak icin fonlar
bu oranlarin uygulangi Ulkeye transfer edilirken, 6te yandan o Ulkeniargsinin
deserinde ortaya cikabilecek bir glie de arbitrajcilari zararagmatacaktir. O halde
arbitrajci boyle bir kur riskine kgrkendisini garanti altina almaldir. Faiz arbitngj, kur
riskine kagl kendisini givence altina almak icin ayni andabibme ters iki glem
yapacaktirilk olarak dsaridaki yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak idindeki ulusal
para fonlarini, spot kurdan ilgili yabanci paraymigttrip o tlkede bir banka hesabina
veya faiz getiren bir araca yatirir. Daha sonragt gpyasada satin algi bu dévizleri,
fonlarin yurtdgindaki kalg suresiyle ayni vadeli alarak, vadeli piyasadars@a sekilde
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spot slem ve vadeliglem tek glem halinde birbirine kdanms olacaktir. Bir paranin ayni
anda farkl vadelerde hem alinip hem de satilmaswap slemi denir. Garantili faiz
arbitraji swapglemi sayilir. Bu iki gleme uygulanan kurlar arasidaki orana da swap orani
denir (FETTAHGGLU, 2003, s.458).

Arbitraj, doviz, mal, Gretim faktord, kiymetli madeve finansal varlik gibi gl
ekonomik dgerlerde s6z konusu olmakla birlikte, bu galada sadece finansal varlklar
acisindan ele alinmaktadir. Finansal varliklar lsiyzusu oldgunda getiri arbitraji ortaya
cikmaktadir. Geleggn belirli oldugu bir durumda, getirisi risksiz olan yatirimlar nci
belirli bir vadeden menkul kiymetlerin fiyatlarinda ayni olmasi gerekir. Boyle olmadi
durumlarda sifir yatirirm yaparak yani fiyati yiksekda beklenen getirisi giik varhklar
acga satilip, fiyatl diilk ya da beklenen getirisi yiksek olanlar alinaadbitraj kazanci
elde edilebilir. Burada arbitrajci, net yatirimifirs oldugu icin herhangi bir riske
girmemektedir (SHLEIFER-VISHNY, 1997, p.34). Arlajci para yatirmagdindan ve
riske girmedginden dolayi, ne kadar buyik miktardeem yaparsa, kari da o kadar buyuk
olacaktir. Bu nedenle, arbitrajlemlerinin buyik olma @limi ¢cok yiksektir. Arbitrajci
yaptgl isleme para bglamadgindan, yani ayni anda alip sgthdan buyiksglem yapmasi
da kolaydir. Boylece arbitraj sireci, piyasalardagnge ilskilerinin yeniden kurulmasini
saglamaktadir. Ancak buradalém maliyetlerinin s6z konusu olmasi, arbitraj alklarini

kisitlayici etki yaratir.

21. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’'nin Teorik Yapisi

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli (AFM), FVFM’ye altertif bir model olarak Stephen
Ross tarafindan 1976 yilinda ortaya atgtmi Bu modelde, varliklarin getirisi Gizerinde bir
desil birden fazla sistematik risk unsurunun etkildagu ileri stirilmektedir (ROSS, 1976,
p.345). Teori, Ross tarafindan ortaya atildiktanradHuberman(1982), Chamberlain ve
Rotschild (1983) tarafindan gglrilmis ve c¢ok sayida agarmaci tarafindan eeéli
sermaye piyasalarinda farklh yontemler kullanilaiedt edilmgtir.

AFM, ayni varlgin iki farkh fiyattan satilamayaga anlamina gelen ték fiyat
kanunu’na dayanir (FABOZZI, 1998, p.89). Ayni varlikser farkh fiyatlardan glem

goOruyorsa, arbitrajci devreye girerek s6z konusthi@aayni anda ucuz olan yerden satin
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alip pahali olan yerde satmak suretiyle belli az&n¢ elde eder. Bylem, s6z konusu

varhgin fiyati her iki yerde birbirinegt oluncaya kadar devam eder.

Tek fiyat kanununa gdre, ayni risk duzeyindeki &aat birbirlerine denk yatirimlardir.
Dolayisiyla bu varliklarin beklenen getirilerinire ayni olmasi gerekir. Ctunki ayni risk
duzeyindeki varhklarin risk primleri birbirine sitir. Eger piyasada st riske sahip
varhklarin beklenen getirilerinde farkliik meydagelirse bu durum, piyasada dengenin
bozuldgu anlamina gelir ve arbitraj icin bir firsat giurur. Arbitrajcilar, bir taraftansari
deserlenmg (beklenen getirisi diilk) varliklari satarak bu varlklarin fiyatlarinin
dismesini yani beklenen getirilerinin ytkselmesiniget taraftan dgilk deserlenmi
(beklenen getirisi yuksek) varliklari satin alakakvarlklarin fiyatlarinin yikselmesini ve
dolayisiyla beklenen getirilerinin gitnesini sglarlar. Arbitrajcilarin buglemi, varhklarin
beklenen getirileri birbirine gtleninceye kadar devam eder. Bu suretle arbitieajcsifir
riskle piyasanin dengeye gelmesine yardimci oluFAgrasa dengeye gefdinde ise arbitraj

imkani ortadan kalkar.

Dengede olmayan bir piyasada yatirimcilar sifiryilitirimla it riskli varliklardan
birinde uzun, dierinde ise kisa pozisyon alarak tam koruma yolkga sglayabilirler.
Boylelikle yatirimcilar arbitraj yaparak sifir rigk piyasanin dengeye gelmesine sebep
olurlar. Bu durum, A ve B varliklarinin bulungu bir piyasa ornek verileregu sekilde
aciklanabilir (ALTAY, 2004, s.144):

— — PA,t _
GA,t - B(GA) te = 1

At-1
PBt

GB,t =B(Gg) t& = —-1 \e B(e) =0
Bt-1

Burada;

Ga: : Avarhginin t zamanindaki getirisi,

Gg: : Bvarlginint zamanindaki getirisi,

B(Ga) : A varhginin beklenen getirisi,
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B(Gg) : B varlginin beklenen getirisi,

Pat : Avarliginin t zamanindaki fiyati,
Pg.t B varliginin t zamanindaki fiyati,
e . Tesadufi dgisken.

Tesadufi dgisken @)'nin her iki varlik icin de ayni olmasi, her ikiaigin getiri
oranlarinin da beklenen dizeyden sapma ihtimaiferggit oldugu anlamina gelir. Bu
nedenle ele alinan hisse senetlerinin risklgttieve denge durumunda tek fiyat kanununa
gore git beklenen getiriye sahip olmalidirlar. Piyasademgede olmamasi durumunda ise,
diger bir deygle (&) her iki varlik icin de ayni oldiu halde B(Ga)- B(Gg)]>0 oldugunda
yatirnmcilar, B vargini acga satarak elde ettikleri tutari A vanina yatirmak yoluyla
baslangicta sahip olduklari servetlerinden bir paym@gdan sifir riskli yatirim yaparak kar
elde edehbilirler. Boyle bir yatirimin sifir riskélmasi, A ile B’nin tam korunmasindan
kaynaklanmaktadir. Aga satstan sglanan tutar (Pg), tamamen A vargiina yatiriims
oldugundan &)’deki desisme nedeniyle B’de meydana gelebilecek bir fiyat sglki ve
dolayisiyla kayip, ayni anda A'nin fiyatinin yukselsiyle ortaya cikacak olan kazang
tarafindan kanlanacaktir. Bu nedenle, iki vagln beklenen getirilerinin ayni olmasi karl
bir islem imkani, déer bir deysle arbitraj olangi sunmazken, ayni riskte farkl getiri
oranlarinin s6z konusu olmasi, sifir riskle kaglama olanginin bulundgu anlamina
gelmektedir. Ozetlemek gerekirse, arbitrajcilagiciidezerlenmi olan A varlgina yatirim
yaparak bu vargin fiyatinin yikselmesine ve dolayisiyla beklenetirgsinin digmesine
sebep olurlar. Daha sonra piyasadalaleserlenms ve beklenen getirisi gk olan B
varhgini da agia satarak bu vagin arzinin artmasini ve fiyatinin giiesiyle birlikte

beklenen getirisinin yukselmesinigarlar.

22. Arbitraj Fiyatlandirma Modelinin Turleri

Arbitraj fiyatlandirma modelini G¢ Bak altinda incelemek mumkuindir. Bunlar; Tek
faktorlt arbitraj fiyatlandirma modeli, iki risk K&rlt arbitraj fiyatlandirma modeli ve ¢ok
faktorli arbitraj fiyatlandirma modelidir.
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220. Tek Faktorlt Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

Arbitraj fiyatlandirma modelinin en basjekli Tek Faktorli Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli’ dir. Bu modelde varliklarin getiri oranlarinin sad tek bir sistematik risk
kayngindan etkilendii varsayilir. Bu risk faktoriyle beklenen getiriaamdaki ilgki
dogrusal bir fonksiyonla gosteriimektedir. Bu risk fakinin “F” old@u varsayilirsa 1 ve
2 olarak adlandirilan iki vagin getirisi gagidaki gibi ifade edilebilir (TRZCINKA, 1986,
p.351):

9, =8 +hF
gZ,t = a2 +b2Ft

BuradaF¢'nin beklenen dgeri sifir olan B(F)=0] tesadufi dgisken oldgu varsayilr.
Bu durumda | s6z konusu sistematik risk faktoriindeki beklenemegigisiklikler olarak
ifade edilebilir. Denklemdekib;, katsayisi denklemin gamini ifade eder. Bu katsayi
cesitlendirilemeyen riski 6lcer ve varlik getirilermiF risk faktériine kan duyarliligini

gosterir.

B(F) = 0 varsayimindan yola cikilacak olutsa(F) = B{OF)= 0 aitligi olusur ve iki

varhgin da beklenen getiri oranlagagida gosterildii gibi sabit terimlerine gt olur.

B(g)=a. ve B(g)==

Yukaridaki gitlikler, B(gi)= a oldugunu gostermektedir. Varliklarin riskleri birbirine
esit oldugu icin tek fiyat kanununa go6re beklenen getirilerinde it olmasi

gerekmektedir. Bunun sonucundag@daki sitlik ortaya ¢cikmaktadir.
B(g,) =a, =B(9,) = &,
Bu sekilde iki varliktan olgan bir portfoyde 1 nolu vagin portféydeki &irlhigr x

olarak kabul edilirse 2 nolu vagin aairligi da (1-x) olacaktir. Bu durumda iki varlktan

olusan portfoytn girlikl ortalama getirisi gagidaki gibi ifade edilebilir:
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Jps = X0y, + (1-X)9,,

Burada 1 ve 2 nolu varliklarin getiri oranlarinisggren formuller yerine konulursa

portfoylin girlikl ortalama getirisiu sekilde yeniden yazilabilir:

g, =X(a, +bF)+@-x)(a, +b,F) yada;
0, = X(a, —a,) +a, +[x(b, —b,) +b,]F,

Portféyl tam korumali hale getirecek olan xgele belirlenerek denklemde yerine
konulursa o zamav[nx(bl -b,) +b2)] =0 olacak ve modeldeki tek sistematik risk faktoru
olan “F’ tamamen elimine edilerek risksiz bir posté ulgilacaktir. S6z konusu olan “x”
degeri =[b, /b, —b,)] 'dir. Bu durumda yeni okacak olan portfoyiin getirisiu sekilde

ifade edilebilir:

bZ(a:I. B az)

g, =8+ ==

bz_bl

Risksiz bir portfoyln getirisi risksiz faiz oranimsgit olacgzindan yukaridaki gtlikte

“gp’ yerine risksiz faiz oranini temsile eden/Ronularak gitlik yeniden yazilabilir:

+ bZ(a:L —8.2)
bz_bl

R =a,

Esitli gin her iki tarafi da(b2 - bl)'le carpilirsa denklemsagidaki gibi ifade edilebilir:

Daha 6nce B(r a oldugu belirtilmisti. Denklemdeki ave & yerine belirtilen dgerler

konursa denklemsagidakisekli alir:
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a -R, _B(g -R/) _ riskprimi _
b, b, risk faktoru

Burada), faktor risk primini gostermektedir. Yukaridakirdéem arbitraj fiyatlandirma

dogrusunu ifade edecejekilde gagidaki gibi yeniden yazilabilir:

[B(gi)_Rf]

B(g)) =R, + 5

Yukarida belirtilen tim gtliklerden yararlanarak AFM’nin temelini ofturan tek
faktorl arbitraj fiyatlandirma denklemsagida belirtildigi gibi olusturulabilir (FRANCIS,
1991, p.298):

B(G) =R, + 51

Yukarida belirtilen son iki denklemde gorulmektekiir arbitraj olanaklarinin olmagi
bir piyasada riskli bir finansal vagin getirisi, risksiz faiz orani ile risk priminin
toplamindan olgur. Burada 3" duyarlilik katsayisini gostermektedir ve faktor gileya

faktor betasi olarak da ifade edilmektedir.

2200. Arbitraj Fiyatlandirma Do grusu

Arbitraj fiyatlandirma d@rusu(AFD), varliklarin beklenen getirileri ile badet risk
faktori arasindaki gkiyi ortaya koyan tek faktorli arbitraj fiyatlandia modelinin

grafiksel ifadesidir.

Bu dagrusal iliski daha 6nce de ifade edifdligibi asagidaki ssitlikten kaynaklanir:

B(g,) = R +ﬂ|[B(g|;—_Rf] = Ry +BA
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AFD, Sekil 11'de gdsteriimektedir. Buraddy, Bis,..., Pk gibi butin sistematik risk
faktorlerinin sabit oldgu varsayillmakta ve; sistematik risk faktord ile “i” varginin
beklenen getirisi arasindakisiinin dogrusal oldgu gorulmektedir.

Beklenen Getiri

[B(G)]
A
D (Dusuk Dezerlenmi Varlik)
AFD
Egim=A
B(Gy
R A(Asirt Degerlenmi Varlik)
;]
> Risk Bi1)
1,0
Sekil: 11

Arbitraj Fiyatlandirma Do grusu
Kayn&®RANCIS, 1991, p.299

Arbitraj imkaninin bulunmagi yani fiyatlarin dengede olgu durumda batin
varhklar bu dgru Uzerinde yer alir. Dwunun dikey ekseni kegiinokta risksiz faiz orani
ile gosterilir. Dikey eksendeki B((s Bi1 risk gostergesinin 1.0’asié olmasi durumunda

beklenen getiriyi gosterir ve boylece BG R + A ssitli gi olusur.

A varligl arbitraj fiyatlandirma dgrusunun alt kisminda, D vaghise ust kisminda yer
almakta, bu da piyasada dengenin bozgudanlamina gelmektedir. Clnki her iki vanh
risk seviyelerinin ayni olmasina gmen beklenen getirileri birbirinden farkhdir. Bu
durumda Arbitrajcilar devreye girerek dik dezerlenmg olan D varlgini almak ve gri
deserlenmi A varligini satmak suretiyle fiyatlari dengeye getirirlérbitrajcilarin bu
hareketi, ayni riske sahip iki finansal vgnh fiyatlari birbirine gitleninceye kadar devam
eder. Bu hareketten sonra, her iki varlibeklenen getirisi AFD Uzerinde dengeye gelir.
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Varliklarin beklenen getirilerindeki gaim, asagidaki denklemde gdsterilmektedir:

B(p., - p, +d,) _ fiyat degisimi + nakitkar pay!

T B(g) =
(9) P, | satinalmafiyati

Beklenen Getiri
[B(Gi)]
A

E* _ RA'BC'DE Dogrusu

B(Gg) ABCDE Egrisi

B(Gy)

[Ri] B(Gn)

Risk @,
B Be=Ps e kB

Sekil: 12
Arbitraj Fiyatlandirma Do grusunun Olusumu
Kaynak: FRANCISQ9L, p.303

Egrisel olan risk getiri ikkisi, Sekil 12’de goéruldgu gibi arbitraj strecinden dolayi
dogrusal hale gelir. ABCDE @isi, varliklarin risk ve beklenen getirisi arasandengenin
bozuldigunu gostermekte, bu durum ise arbitrajcilarin dgargirmesi icin bir firsat
yaratmaktadir.Sekildeki S noktasi, A ve E varliklaringite oranda yatirim yapilmasi
durumunda olgacak bir portféyl simgelemektedir. A ve E varliklan portfoydeki
agirliklar esit oldugundan dolayl S portfoyinin beklenen getirisi véiyibu varliklarin
risk ve belenen getirilerinin toplaminin yarisi kedir. Goruldgu gibi ¢ varlgl ile s
portfoylinin beklenen getirileri birbirinden farkBGc>BGs) iken riskleri aynidig¢ = Bs).
Bu durumda dgal olarak arbitraj sureci klar ve arbitrajcilar, @ri deserlenmg S
portfoytindeki A ve E varliklarini satip, bu yolldde ettikleri geliri ayni anda guk
deserlenmi C varlgina yatirirlar. Boylece talep artagacin C varlginin fiyati ytkselir ve

getirisi diger. Arz artacgi icin ise S portfoylnde tersine bir etkil® s6z konusu olur yani



43

A ile E varlklarinin fiyati dger ve beklenen getirileri artar. Buggm, C varlginin ve S
portfdyiiniin beklenen getirileri' Gioktasina ulgana kadar devam eder. Aymkilde A ile

E varliklarinin beklenen getirileri de”Ale E noktalarina gelir. Sonu¢ olarak ABCDE
egrisinden kar elde edilir ve kar firsatlari sonaigirtle yani piyasa dengeye geimide
risk getiri iliskisini R{A"BC DE’ dogrusu gosterir.

221.1ki Faktorlii Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

Iki risk faktorli arbitraj fiyatlandirma modelindennklarin beklenen getiri oranlarinin
yalnizca iki adet sistematik risk faktoru tarafindgtkilendgi varsayilimaktadir. Bu iki risk
faktora ile beklenen getiri arasindakihii asagidaki gibi gosterilebilir (FRANCIS, 1991,
p.307):

B(G)=R; +AB,+4,8,

Burada;

B(G) : ivarliginin beklenen getirisi

R : risksiz getiri orani

M : 1 nolu risk faktérinin risk primi

A2 : 2 nolu risk faktérinin risk primi

Bi : ivarhginin getirisinin 1 nolu risk faktoriine duyargii(1 nolu risk faktort betast)
B ivarhginin getirisinin 2 nolu risk faktoriine duyargii(2 nolu risk faktoru betast)

Iki risk faktorlu arbitraj fiyatlandirma modelinddgnklemde belirtilen risk faktorleri
disindaki butin sistematik risk faktorleri sabit olar&abul edilir. Dger bir ifadeyle,
varliklarin beklenen getirileri denklemin sthda kalan sistematik risk faktorlerinden

etkilenmemektedir.
2210. Arbitraj Fiyatlandirma Diizlemi
Arbitraj fiyatlandirma dizlemi, arbitraj fiyatlanana d@rusunun gesletilmis seklidir.

Beklenen getirinin Arbitraj fiyatlandirma @ousunda tek bir risk faktorinden etkiledili
arbitraj fiyatlandirma duzleminde ise birden faztesk faktorinden etkilendini
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varsayllmaktadir. Dolayisiyla arbitraj fiyatlandardzlemi, beklenen getiriyle sistematik
risk faktorleri arasindaki gkiyi grafiksel bicimde tg¢ boyutlu olarak gosterir.

Beklenen Getiri
[B(G)]
A
DusUk Degerlenmi

/ Varhk

Arbitraj Fiyatlandirma
Dizlemi

> Risk (3,)

Asir Degerlenmi
Varlik

Risk (32)
Sekil: 13
Arbitraj Fiyatlandirma Dizlemi
Kayn@AGLI, 2009, s.348

Iki risk faktorlii arbitraj fiyatlandirma modeli gikéel olarak Sekil 13'te
gorulmektedir. Sekildeki tarali alanlar farkli risk derecelerine rgGekillenen arbitraj
fiyatlandirma duzlemini goéstermektedir. Arbitraydilandirma duzlemi, orgen p; ve
B2’nin 1.0 olmasi durumunda (BTC noktalarinin;p;'in 0.7 ve B2’nin 1.0 olmasi

durumunda ise 8 T C noktalarinin birlgmesinden olgan tarali alani géstermektedir.

Asirl ve diguk deserlenmsg varligin olmadgl yani denge durumunda batin varliklarin
beklenen getirileri arbitraj fiyatlandirma dizleniizerinde yer alir. Sistematik risk
faktorlerini temsil ederB; ve B, “1.0” kabul edildginde, gir1 deserlendgi igin “A”
noktasindaki varfiin beklenen getirisi diiikttir. DUk dezerlendgi icin “D” noktasindaki
varhgin ayni risk seviyesinde beklenen getirisi ise whits. Bozulan bu denge,
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arbitrajcilarin  devreye girmesiyle yeniden kuruldea Cunki arbitrajcilar ik
deserlenmg “D” varligini satin alarak fiyatinin yikselmesi ve dolaysiyeklenen
getirisinin digmesini, airi degerlenmg “A” varligini ise satarak fiyatinin gihesini ve
dolayisiyla beklenen getirisinin yiukselmesinglagacaklardir. Boylece fiyatlar dengeye
gelerek beklenen getiri oranlari “T” noktasindebbiine sitlenecektir.

Sistematik risk faktorlerindefi;’'in 0.7 ve Bz’nin 1.0 kabul edilmesi durumunda ise
disik deserlenmi D ile asiri dezerlenmi A™ varliklarinin beklenen getiri oranlari’ T

noktasinda birbirinesélenir.

Ornek: Enflasyon oranf;) ve faiz orani§;) olmak lizere iki adet sistematik risk
faktora (faktor betasi) dikkate aligdgnda ABC AS. hisse senedine ait Enflasyon risk
primi %10, faiz orani risk primi ise %6’dir. Heriiketanin da 1.0 olmasi durumunda

AFM’ye gére ABC hisselerinin beklenen getirisagidaki gibi hesaplanir:

B(Gpec) =R; +5,(A) + 5,(4,)
= 014+ 1.0(010) + 1.0(006)
=0.14+0.10+0.06
= 0.30(%30)
Denge durumunda ABC hisselerinin beklenen geti#s30’dur. Bu oran, arbitraj
fiyatlandirma duzlemindeki “T” noktasina denk gekteslir. Eger s6z konusu beklenen
getiri %30'un altinda veya Ustinde gercgkle daha ©once de belirtifdi gibi

arbitrajcilarin devreye girmesiyle tekrar %30’aigel

B2’'nin(faiz orani beatsinin) ayni kalmasi @€in (enflasyon oran betasinin) 0.7 olmasi

durumunda ise ABC hisselerinin beklenen getirigifGolarak hesaplanir:

B(Gpec) =R +B.(A) + B, (4,)
= 014+ 0.7(010) + 1.0(006)
=0.14+0.07+0.06
=0.27(%27)

Hesaplanan bu oran, arbitraj fiyatlandirma diizleteii T noktasini gostermektedir.
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222. Cok Faktorla Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

AFM, varlik getiri oranlarinin “k” adet birbirinderbazimsiz faktor tarafindan
belirlendgini varsaymaktadir. Teoride, bu faktorlerin sayva niteligi hakkinda bir
aciklama yapilmamakla birlikte, varlklarin getoranlari ile bu risk faktorleri arasinda
dogrusal bir ilski oldugu kabul edilmektedir. Bu gki, asagidaki gibi bir ¢ok faktorlu
model ¢ercevesinde glmaktadir (FRANCIS, 1991, p.318):

G,=a +18ilFl,t +ﬁi2F2,t Fo + By Fei T €,

covi.e)=0 ve covle,F,)=0

Burada;

Gi: : “"varhginin “t” ddonemindeki tesadifi getirisi

a . risksiz faiz orani (ger tum risk faktorleri sifiragiise yani F=0 ise i vaglinin
beklenen getirisine denk gelir).

F.. : “'ncirisk faktorinin t zamanindaki geri. j=1,2,.....k. (Burada “k” adet farkl
risk faktorti mevcuttur ve bu risk faktorlerinin beken dgeri E(F:)=0dIr).

Bj : “i"varh ginin getirisinin “’nci faktore kay duyarhlgi. j=1,2,....,k.

e: . hata terimini (“i” varlginin sistematik olmayan risk faktériinii) gostermekte

Yukaridaki denklemde risk faktorleri ile hata telem arasindaki ve hata terimlerinin
birbirleri arasindaki kovaryansin 0’aitoldugu varsayilmaktadir. Yukaridaki cok faktorli
model temel olarak alinginda her bir varlik icin beklenen getirisagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (FRANCIS, 1991, p.318):

B(G) =a + B,B(F) + 5,B(F,) +.......... + By B(F,)

Burada,
B(G) : “i"varhginin beklenen getirisi
Bik » 1" varh ginin “k” faktorine kagi duyarliligi (k risk faktort betast)

B(Fo) : “k”risk faktorinin beklenen gerini ifade etmektedir.
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Varliklarin beklenen getiri oranlarini gosteren @enklem, yukaridaki varlik getiri
denkleminden cikarilginda sifir ortalamali faktorlerin yer agdiyeni bir getiri orani
denklemi elde edilmektedir. Bu denklemyagadaki gibi gosterilebilir (ALTAY, 2004,
S.167):

G =B(G) + B,[F, - B(F)] + B,[F, —B(F,)] +........ + By [F —B(F)] +e

o =[F, —B(F,)] olmak Uzere denklem yeniden duzenlenirse daha @d#ed’nin

varsayimlarinda da aciklanagagadaki ssitlik elde edilir:

G =B(G)+ (.0, +[,0, ... + 8,9, +e

Yukaridaki denkleme gore varliklarin tesadufi gstirssagida belirtilen 3 unsurun
fonksiyonudur:

- beklenen getirisi,

- sistematik risk,

- sistematik olmayan risk.

Burada yer alan toplam sistematik risk, birdendaayida sifir ortalama sistematik risk
faktorlerinden olgan bir risk taraddr. Batin varhklarin getiri oranindaki dgiskenligi
etkileyen bu risk faktorleri, daha 6nce de bedigil gibi ne sayi olarak ne de icerik olarak
teoride aciklanmamaktadir. Ancak uygulamada orislk faktorleri, ¢gitli endekslerin ve
makroekonomik d&skenlerin modele yerigirilerek istatistiksel olarak test edilmesi ya da

faktor analizi yontemiyle acikda kavigturulmaya caklilmaktadir (ALTAY, 2004, s.151).

Varlklarin getiri oranlarini aciklayan yukaridadkenklemde baimsiz dgisken olarak
yer alan faktorler, o faktoriin ggim oranini ifade etmektedir. Orgia risk faktori olarak
enflasyon orani dikkate alirginda, tuketici fiyat endeksindeki gigim orani sistematik
risk faktori olacaktir. Sistematik olmayan risk tiai ise denklemin gatarafinin en

sonunda yer alan hata terinaj)(ile gosterilmektedir.
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Varliklarin beklenen getirileri, risk faktorleriniduyarllik katsayilarina ve ortak risk
primlerine dayalidir. Buna gore risk getirgKisi asagidaki gibi olisacaktir:

B(Gi)zRf +ﬂil(6l_Rf)+18i2(62_Rf)+ ---------- +18ik(6k_Rf)

Sistematik riskin olmagi1 varsayimi altinda herhangi bir v@rh beklenen getirisi

risksiz faiz oraninasitir:

B(G) =R

Burada R, =4, ve (J —R;)=A olarak tanimlanirsa varlklarin beklenen getiri

denklemi gagidakisekilde ifade edilebilir:

B(G)=A,+ A8, + AL+ + A By
Burada;
B(G) : ivarliginin beklenen getirisi
Ao . sabit terim (sifir sistematik riskte “i” vaglinin beklenen getirisi).
Bk - ivarliginin getirisinin “k” risk faktortine kar duyarlilg (k risk faktort betast)

Ak . krisk faktérintn risk priminidy-Ry) ifade etmektedir.

23. Arbitraj Portfoyu

AFM’ye gore yatirimcilar ellerinde bulundurduklgrortfoylerin risklerini artirmadan
beklenen getirilerini artirabilecekleri firsatlarrtamya c¢ikarsa bu firsatlari hemen
deserlendirirler. Yani arbitraj portfoyl ofturabilirler. Burada, arbitraj portféyd,
yatirnmcilarin ilave bir yatirim yapmadan sahip hillecekleri, hicbir faktore kar
duyarliligi olmayan ve beklenen getirisi pozitif olan bir oy olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla arbitraj portfoyunin iki 6nemli 6zelij ilk yatirim gerektirmemesi ya da sifir
net yatirim yapilmasi ile risksiz olmasidir (KONURR, 2005, p.302).

Arbitraj portfoyl, piyasa dengesinin aciklanmasinda arbitraj fiyatlandirma

denkleminin turetiimesinde kullanilan dnemli biaetir. Daha 6nce de belirtiigigibi ayni
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duzeyde riskli olan varliklarin beklenen getiri olainda bir farklilik s6z konusu olursa
yatirimcilar, ortaya ¢ikan kar ortamindan yaranakalaha pahali (daha dik beklenen
getiriye sahip) var§i satip elde ettikleri tutarla daha ucuz (daha gldkseklenen getiriye)
varhgr satin alrlar. Boylelikle olgturduklar arbitraj sureci sonunda fiyatlarin
degsismesiyle beklenen getiri oranlarinigiteolmasina yol acarlar. Piyasanin dengede
olmasinin keulu, yatirimcilarin servetlerini kullanmadan vekrslmadan getiri sdama

olanaklarinin olmasidir.

Arbitraj portfoyinde yatirimcilarin servetlerini lkanmamalari, dier bir deysle
portféyl olwtururken hi¢c para yatirmamalari dolayisiyla segr@itle bir dgisme
olmamasi, bir varlikta uzun pozisyon almak icigedi varlikta alinan kisa pozisyondan
(acea saty) elde edilen parayi kullanmak anlamina gelirgddibir ifadeyle pahal olan
varhgin acga satgindan elde edilen tutar tamamen ucuz garli satin aliminda
kullaniimaktadir (ALTAY, 2004, s.147):

Pu,O - Pk,O =0
Pu0= uzun pozisyon alinan varliklara yapilan yatirutati,

Pxo= kisa pozisyon alinan varliklara yapilan yatirutat.

Bu sekilde oluturulan bir portfoy icin nakit 6deme gerekmezkeyniatutarda alinan
uzun ve kisa pozisyonlar, varliklarinsite riskli olmalarindan dolayr tam koruma
sglamaktadir. Belirli bir durum karsinda uzun pozisyon alinan varlikta meydana gklece
kayip, kisa pozisyon alinan vanhm getirisi sayesinde ortadan kagktiicin risk sifir

olmaktadir.
varR,, - R,) =0
Arbitraj streci, eit riske sahip olan varliklarin beklenen getirilegitieninceye kadar

yani risksiz kazang elde etme imkani ortadan katkya kadar devam etmektedir. Piyasada

arbitraj yapan yatirimcilarin sayisi fazla olmasa AFM’ye gore buyuk hacimlisiem
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yapan birkac profesyonel yatirimcinin arbitraj efani deserlendirmek Gzere yagi alim
satimlar, piyasanin dengeye gelmesi igin yetenfiakdtadir.

Arbitraj portfoytine yapilan net yatirimin sifir as1 durumu, ger bir deysle servette
desisime gerek olmamasu sekilde gosterilebilir (SHLEIFER-VISHNY, 1997, p.37)

Burada w= i varlgina yatirilan tutari ifade etmektedir.

Bazi varliklarin satilmasindan elde edilen tutadiger varliklarin alinmasinda
kullanilmasi sonucunda afan arbitraj portfoyunin getirisi isgu sekilde gdsterilebilir
(COPELAND-WESTON, 1989, p.219):

G, = Z_l:vviGi
Burada;
G, : arbitraj portféylniun getirisi
G : “I"varhginin getirisi,
w;  “i”varli ginin toplam yatirim icindeki payini géstermektedir.

Arbitraj portféylnin getirisinin, portfdy icinde lunan uzun ve kisa pozisyon aligmi
batin varliklarin getiri oranlarinin galikl ortalamasi oldguna goére, varlik getiri
oranlarini aciklayan ve AFM’ nin varsayimlarinildgrken belirtilen denklem, yukaridaki
esitli gin daha acik yazilmasi icin kullanilabilir (COPELBENWESTON, 1989, p.219):

G =B(G)+8.0, + 5,0, +....... + 6,0, +€ = varlikgetirioranidenklemi
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Bu sekildeki bir arbitraj portfoyt tam koruma yapigralmasi nedeniyle risksizdir. Bu,
hem sistematik riskin hem de sistematik olmayarkimisolmadgl bir durumu ifade
etmektedir. Bu anlamda risksiz bir portfoyin giluulabilmesi igcin gagidaki U¢ sartin
yerine getirilmesi gerekmektedir(COPELAND-WESTOMNS88, p.220):

- Yatinnm oranlarindaki yuzde ggim (w;), kuiguk secilmelidir(w, =1/n),

- Cok sayida varlik kullanarak gdendirme yapilmalidir (n buydk bir sayi olarak
secilmelidir),

- Yatirnm oranlarindaki yizde @sim (wi), sistematik risk unsurlarininy)
ortalamasini sifir yapacakkilde seg;ilmelidir(zn“vviBik =0 her faktoricin gecelidir ).

i=1

Her faktor icin sistematik risk unsurlarinirgidikli ortalamasinin Yw;iby=0) sifir
olarak secilmesi portfoydeki sistematik riskin yokmasini sglar. Sistematik olmayan
riski ortadan kaldirmak icin ise portfoyde yer almlan varlik sayisinin artirilmasi ile
hata terimini sifira yakktrmak gerekir. Boylelikle arbitraj portféyinin gedi yalnizca
portfoyl olgturan varliklarin beklenen getiri oranlarinigirdikli ortalamasi olan sabit bir
terim haline gelerek tesadufi olmaktan cikmaktadu anlamda icersinde korungu
varhklarin bulundgu risksiz bir portféylin getirisinin pozitif olmaspiyasanin dengede

olmadgi anlamina gelmektedir.

Tablo: 6
Denge ve Dengesizlik Durumunda Arbitraj Portféylinin Getirisi
Portfoy Getirisi G, =2 WB(G)+D WSO, +........ D WA+ We
i=1 i=1 i=1l i=1

Cok Sayida Varlikla Yapilan o n n
Cssitlendirme Nedeniyle Sistematik G, = Z\Ni B(G) "'Z W, B0, +........ + z W, B Ok
Olmayan Riskin Ortadan Kalkmasi = =1 =

Her Faktorigin Sistematik Risk

n
Unsurlarinin &irlikh Ortalamasinin Sifir Gp = Z\Ni B(Gi)
Olmasi (Tam Koruma Yapilmasi) =

n
Denge Durumunda Arbitraj Portfoyiiniin Gp = zWi B(Gi) =0
=

Getirisi

n
Dengesizlik Durumunda Arbitraj G = zwi B(Gi) >0
Portfoylnin Getirisi P i=1

Kaynak: ALTAY, 2004, s.153
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Tablo 6’da denge ve dengesizlik durumunda arbgoaffoylinin getirisi, varlik getiri

orani denkleminden yola ¢ikilarakaanali olarak gosteriimektedir.

24. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’'nin Varsayimlari

Cogu modelde oldgu gibi AFM de belli varsayimlara dayanir. Ancak \arsayimlar,
orngzin FVFM’deki kadar sinirlayici ve genkapsamh dgildir. AFM’nin varsayimlari
esas itibariyle G¢ lak altinda toplanabilir (RAMESH, 2000, p.165):

1- Sermaye piyasalari dengededir.
2- Yatirimcilar daima ayni risk seviyesinde daha yllsgzanci daha gik kazanca
tercih ederler.

3- Varliklarin getirileri belirlenirken faktor modeliten yararlanilir,

AFM’de diger denge modellerinde bulunan birgcok dnemli varsagerekli gorilmez.
Bunlara 6rnek olarak; yatirimcilarin azalan matjiagdasini belirten fayda fonksiyonlari,
varhk getirilerinin normal dalima sahip olmasi ve tum riskli varliklari icergiyasa

portféylinin varg verilebilir.
AFM’nin varsayimlarindan ilki olan sermaye piyasaien dengede olmasi, FVFM'de
de yapilan ve klasik iktisat teorilerinde sikcagiasilan bir varsayimdir. Bu varsayim,

sermaye piyasalarindaagidakisartlarin gecerli oldgu olduzunu kabul etmektedir:

Batun yatirimlar sonsuz sayida parcaya bolunefitiliktedir,

- Varlklarin ahm satimi esnasinda herhangi bir veig da glem maliyetleri s6z
konusu dgildir,

- Sermaye piyasasindaki butln yatirimcilar, variatiarini etkileyen tim bilgilere
aninda, eksiksiz ve herhangi bir maliyete katlaramaalgabilir,

- Yatirimcilar alim satim yoluyla tek farina varlik fiyatlarini etkileyemezler.
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AFM’nin ikinci varsayimi, yatirimci davragina iliskin bir varsayimdir. Buna goére,
yatirnmcilarin riskleri farkh olmak Uzere beklenayetiri oranlari ayni olan varliklar
arasinda bir se¢cim yapmalari gergktile daha az riskli vagl tercih ettgi anlamina

gelmektedir. FVFM’de de yapilan bu varsayim, teartemel varsayimlarindan birisidir.
AFM’nin Uglncl varsayimina gore fiyatlandirma simde yer alan sistematik risk

faktorleri tek dgildir. Varlik getiri oranlari, teoride sayisi veeiggi belirtimeyen “k” adet

faktorin d@rusal fonksiyonu olarak ortaya cikar. Bu faktodbrbirinden bgimsizdir ve

farkli zaman ve durumlarda finansal varliklar Uade farkh etkilerde bulunurlar.

S6z konusu “k” faktoérli modekagidaki gibi gosterilebilir:

G =B(G)+ L., +L,0, +....... + B O &

Gi . ivarhginin tesadufi getiri orani

B(G)) : ivarliginin beklenen getiri orani

Bk : ivarhginin k faktorine duyarlg
Ok . Tam varliklarin getirilerini etkileyen sifir ortata@al ortak risk faktort
€ : Geng portfoylerde tamamiyla yok edilebilegierarsayilan i varinin getirisini

etkileyen sistematik olmayan risk

N . Varliklarin sayisi

25. AFM’nin Cok Endeksli Modellerle Birlikte Uygula nmasi

Finansal varlklarin  seciminde, portfody  ydnetimindeve  portféylerin
deserlendiriimesinde c¢ok faktorli modeller yaygin bekilde kullaniimaktadir. Yatirim
surecine yardimci olmak icin bircok finansal kurumansal dagmanlik yapan firmalar
ve aracl kurumlar kendilerine ait ¢cok faktorli mibetegelistirmislerdir. Bu modellerin
tercih edilmesinin nedenlegunlardir:

- Bu modellerin ¢ok daha fazla risk tipine yer vermes

- Belirli risk tipleri ile ilgili 6zel varsayimlardédulunmasi,
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- Risk tiplerinin duyarhliklarina kar yatirimcilari korumasidir.

Cok faktorli modellerde bir finansal vanin getirisi, gagidaki gibi birgok faktériin

dogrusal bir fonksiyonu olarak gosterilmektedir.

G =a +b,l,+b,l,+b,l,+.......... +b 1 +e
Burada:
Gi : ivarhginin beklenen getirisi
a . ivarhginin beklenen getiri dizeyi
lj . i varhginin getirisini etkileyen j endeksinin geri
by : ivarhiginin getirisinin jnci endekse duyarki
e . hata terimi

Yukaridaki aitli ge gore;

i hisse senedinin varyansi &’ (i=1,.....N)

j endeksinin varyansi z;rj2 (=1,......,k) seklinde tanimlanir.

Bir finansal varlgin getirisini aciklayan yukaridakiidi gin varsayimlarsunlardir:

- Hata terimlerinin ortalamasi (EJe= 0 (i=1, ..... ,N)
- ivarhgi ile jendeksi arasindaki kovaryans {E[e-E(I)]}=0 (i=1,..,n) (j=1,..,k)
- @ve garasindaki kovaryans [E&]=0 (i=1,...,n) (=1,...K) &)

Varhk getirilerinin ¢ok faktorli modeller yardimey hesaplanmasi durumunda

kullanilacak olan beklenen getiri, varyans ve kgaas denklemlerisagida gosterilmitir.

Beklenen Getir{B(G, )] = a, +b,B(l,) +b,B(I,) +........... +b, B(l,)
Varyans(o?) =bio: +b%0% + ... +bloi +0;
Kovaryans(Coy,) =b,b;,07;, +b,b,,07, +............. +b, b, oy

Yukaridaki denklemlerde;
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B(lx) : jendeksinin beklenen derini (veya ortalamasini)
o . ivarliginin hata terimlerinin varyansini

Cov; : ivarligininile j endeksinin getirileri arasindaki kovangagostermektedir.

Her bir endeksin dgri ve hata terimleri sifir olarak kabul edilirskir varligin

getirisini gosteren denklemimizagidakisekilde yeniden yazilabilir.

B(G) =g

Her bir endeksin ortalamasinin sifirgt @lmasi, i varlginin beklenen getirisinin sabit

terime git olmasini sglar.

Hatirlanacgi gibi AFM’ye gore varliklarin getiri denklemsagidaki gibiydi:

B(G)-R; =A8,+ AL, At .

Burada;
Bij : ivarhginin getirisinin j endeksine duyarfl
Aj o risk primi

Konunun bainda verilen c¢ok faktorlii dgusal getiri denklemi ile AFM’nin getiri
denklemi birlatirildi ginde aagidaki getiri denklemine ufalir (ELTON-GRUBER, 1995,
p.389):

G =R, +Ab, +Ab, + A, + .o, +byl, +b,l, +b,l, +. g

Bir varligin getirisinin 4 adet faktorden etkilegdiarsayilsin. Bu faktorler;
I, : Enflasyondaki beklenmeyengem (I, semboll ile gosterilir)
I, : Toptan satlardaki beklenmeyen geim (Is semboli ile gdsterilir)
I3 : Petrol fiyatlarindaki beklenmeyenggm (I, sembolu ile gdsterilir)
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l4 : Diger etkilerin ortagonat olmasi icin olgturulan S&P indeksi getirisi ¢

sembolu ile gosterilir).

Petrol fiyatlarindaki d@smenin varlik fiyatlari Gzerinde herhangi bir etkisi olmadg!

(A=0) varsayimi altinda getiri denklenyiagidaki gibi yeniden yazilabilir:
Gi -Re :AI:BiI +"s:8is +/]M:BiM

AFM ile cok faktorli modelin birlgtiriimis denklemi ise gagidaki gibi yeniden
yazilabilir:

Gi _RF =/]Iﬂil +Asﬂi8 +/]M18iM + il Il+ iSIS+ iOIO + iM IM +e|
Konuyla ilgili 6rnek vermek amaciylasasida bazi dgerler verilmitir. Bu deserler
Burmeister, Roll ve Ross (1994) tarafindan yapdahsmadan alinngi ve yazarlarin

kullandiklari modelin sadedarilmis sekli gosterilmgtir (ELTON-GRUBER, 1995, p.389).

S6z konusu calmada kullanilan faktorlerin risk primlerd) sunlardir:

A =-4.32
As=1.49
Am = 3.96

S&P endeksi i¢in duyarlilik katsayilari;

Bsep 1 =-0.37
Bsep,s=1.71
Bsep,0=0.00
Bsepm = 1.00

1 vektorlerin birbirlerine dik olmasi, korelasyontkayilarinin sifir olmasi.
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Calsmada petrol fiyatlari faktor olarak yer almgwhdan S&P endeksinin petrol

fiyatlari ile duyarhlik katsayisi sifir olarak vienistir.

Yukaridaki verilerin modelde uygulanmasi durumun@&P endeksinde yer alan
beklenen g1 getirileri belirleyen her bir faktérin énem deesi daha iyi gorulebilir.
Bunun i¢in, her bir faktérin risk primi ile duydrk katsayilari carpilarak S&P
endeksindeki bekleneryia getirilere yapilan katkiya wdir. Bu getirilerin hesaplanmasi

Tablo 7’de gosterilmstir.

Tablo: 7

S&P Endeksiicin Beklenen Asir Getirilerin Hesaplanmasi

Faktorlerin, Beklenen Asiri

Faktorler B .
Getiriye Katkisi (%)
Enflasyon -0.37 -4.32 1.59
Satglardaki Buylime 1.71  1.49 2.54
Petrol Fiyatlari 0.00 0.00 0.00
Piyasa 1.00 3.96 3.96
S&P endeksi icin bekleneia getiri (%) 8.09

Kaynak: ELTON-GRUBER, 1995, p.389

Tablo 7, S&P endeksi icin beklenerira getirinin (risksiz faiz oraninisan miktar)
%38.09 oldgunu goéstermektedir. Sgiardaki biyume, S&P endeksi icin beklenegria
getirisi Ustiinde %2.54 oraninda katkglsa. Baka bir deysle S&P endeksi icin beklenen
asiri getirinin %31.4°0n0 (2.54/8.09) sgardaki bliyume olgturur.

Ayni analiz yontemi, herhangi bir portfdy veya finsal varlgin beklenen gri
getirisini etkileyen risk kaynaklarinin 6nemini testmede kullanilabilir. Orrign, deser
artgl sgzlayan hisse senetlerinden gdin bir portfoy icin duyarhlik katsayilari (b), kis
primleri (\) ve beklenengri getiriye sgladiklari katki Tablo 8'de gdsterilgir.
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Tablo: 8

Ornek Portfoy icin Beklenen Asirt Getirilerin Hesaplanmasi

Faktorlerin, Beklenen Asiri

Faktorler B -
Getiriye Katkisi (%)
Enflasyon -0.50 -4.32 2.16
Satglardaki Buyime 275 1.49 4.10
Petrol Fiyatlari -1.00 0.00 0.00
Piyasa 1.30 3.96 5.15
Portféylin Beklenen fri Getirisi (%) 1

Kaynak: ELTON-GRUBER, 1995, p.390

Portféyln beklenensal getirisinin (%11.41), S&P endeksi i¢cin ean beklenensri
getiriden (%8.09) daha yluksek offu gorilmektedir. Elde edilen bu songesirtici
degildir. Cinkl deer artgl salayan hisse senetlerinden gtlurulan bir portfoyln riski,

S&P endeksinin riskinden daha yuksektir.

Burada belirtiimesi gereken bir @ir husus, belirlenen faktorlerin 6rnek portfoy ile
S&P endeksinin bekleneria getirilerine sgladiklari katkilarin farkh olmasidir. Orpa,
satglardaki blylimenin beklenergia getiriye katkisi 6rnek portfoy icin %4.10 olgbur.
Yani, 6rnek portfoyin qri getirisinin %35.9'unu (4.10/11.41) sgdardaki biyume
olusturmaktadir. S&P endeksi i¢in ise bu oran %31.848.09) olarak gerceldmistir.

26. AFM Kullanilarak Portfoy Performansinin Olgulmesi

AFM, performans 6lcimua yaparken varliklarin ve fiiderin beklenen getiri oranlari
ile faktor betalari arasinda glusal bir ilski kurar. Bu durum, Jensen Performans
endeksinin FVFM’ye dayall dgusal 6lcim yontemine benzemektedir. AFM’nin kuytdu
iliski, herhangi bir portfoy icin @gidaki gibi yazilabilir:

B(GA) =R + A B o+ A8 5+ A B a

Burada;

B(Ga): A portféylinin beklenen getirisi
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Ry . risksiz faiz orani
A1 1 nolu faktérun risk primi

Bia : Aportfoylinin 1 nolu faktore kgirduyarhlgi

Yukaridaki iliski performans dlgiimtinde bir gosterge olarak kulémlir. Bunun igin,
belirlenen donemde portfoylin gercelda getiri orani ile AFM’nin beklenen getiri
denkleminden elde edilen sonug ¢kstirilir. Bu sekilde dgerlendirme yapmanin bir¢ok
yolu bulunmakla birlikte gagidaki gibi bir strec takip edilebilir (HAUGEN, 200f{.288):

Ilk asamada, portfoyde yer alan varlklar arasindaki kgamasi hesaplamak icin
gereken faktor sayisina karar verilmelidir. Giing varlik getirilerinin enflasyon ve faiz
orani gibi iki adet faktorden etkileriivarsayilabilir. Risk faktéri olarak bu oranlardak

beklenmeyen dgsim ele alinmaldir.

B(G)
A

7Ny

Ekstra
Performans

B2

B

Sekil: 14
AFM ile Performans Olgiimii
Kaynak: HAUGEN, 2001, p.289
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Ikinci asamada regresyon analiziyle risk faktérlerinin bataltanmin edilir. Son
asamada ise risk primleri tahmin edilir. Boylelikligili portfoyin getirisinin mevcut risk
faktorleri kagisinda almasi gereken @b tespit edilerek arbitraj fiyatlandirma duzlemi
olusturulabilir. Sekil 14'te gosterilen arbitraj fiyatlandirma dizleme X portféyinin

performansi dlgulebilir.

faktorlerine kagi duyarliliginin sifir olmasi durumunda beklenen getirisinitgtmektedir.
B1 ile B2 siraslyla faiz orani ile enflasyon oranini tenesihektedir.f; x; X portféylinin
faiz orani faktorine kar duyarlilik katsayisinif3yx ise yine X portféyunin enflasyon
orani faktériine kar duyarhlik katsayisini ifade etmektedir. YatayseRlerin gimi A; ve
A2 ile gosterilmektedir. X portfoylinin AFM'ye gore Kienen getirisi, dizlem Uzerinde
yer alan B noktasidir. Portfoyiin getirisininyfoktasinda gerceldmesi durumunda bu
portfoyln yiksek performans sergilgidortaya ¢ikarSekilde R ile P, arasindasaretlenen
kisim X portfoyanin s#adigl ekstra performansi gosterir. Sonuc olarak X pgriif

AFM’ye goére beklenenden ¢P P,) kadar yuksek performans gostestini

27. AFM ile FVFM'nin Kar silastiriimasi

AFM, piyasa dengesinin kolay alcaini savunmaktadir. Arbitrajci ¢ok blyuk
miktarda glem yapabilecginden piyasada kisa zamanda dengeamiaktir. FVFM’ de, ise
piyasada denge aabilmesi icin, piyasayl tek bma etkileyemeyen cok sayida

yatirrmcinin belirli bir yonde hareket etmesi gerek

AFM’nin FVFM’ ne kars! iki blylk avantaji bulunmaktadir. Birincisi, AFke yapilan
sinirlamalar, yatirimcilarin fayda fonksiyonlarg@dre yapiimalidir. Fakat bu sinirlamalar,
FVFM' ne gore daha az kisitlayicidiikincisi, AFM teorisyenlerine gore, modelin
gecerliligi ampirik olarak kabul veya reddedilebilir. Buniardsinda AFM ve FVFM’nin
benzer yonleri ve birbirlerinden ayrildiklari noleiasu sekilde siralanabilir:

- Her iki teori de yatirimcilarin daha fazla servééiha az servete tercih ettiklerini
ifade etmektedir.
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- FVFM varlik getirilerinin normal dalima sahip olmasini gerekli gorirken AFM
boyle bir gereklilge ihtiya¢ duymaz.

- Her iki teori de sermaye piyasalarinin mikemmeuglohu varsaymaktadir.

- AFM, FVFM’de oldusu gibi piyasa portfoyuntn vagina ihtiya¢c duymaz. AFM’ye
gore sistematik risk sadece piyasayla ilgili kowarstan kaynaklanmamakta, varlk
getirilerini etkileyen herhangi bir ekonomik faktd@te ayni glevi gérmektedir.
Buradaki risk, ekonomik faktériin beklenengdanden sapmalar nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Bununla birlikte, piyasa portfoyunueklenen getirisinin bir risk

faktori olarak AFM’de yer almasi da mumkuandar.

- AFM’ye gore varlik getirileri birbirinden @amsiz makro ekonomik g@eskenler ile
sirkete ait dgiskenler olmak Uzere iki grup @ikenden etkilenir. lyi
¢esitlendirilmis bir portféyde sistematik olmayan riskler FVFM'nile 6ngordgi
gibi tamamen yok edilebilir. Boylelikle sadece sistik risk faktorleri dikkate

alinir.

- AFM, FVFM'de oldysu gibi risksiz faiz oranindan bor¢ alma veya vekuogulunu

gerekli gérmez.
- AFM’de varlik getirilerini etkileyen ortak faktoripiyasa portféya getirisindeki
sapmalar olarak kabul edilmesi durumunda AFM ileFRVayni sonuca ufar.

boylece tek faktorlii AFM s6z konusu olmaktadir.

Yukaridaki aciklamalar dikkate alirgnda, FVFM'nin tek faktorlh AFM'ye

benzemesi durumgu sekilde aciklanabilir:

Arbitraj fiyatlandirma denklenio=R; oldugunda gagidaki gibi yazilabilir:

B(G) =R + A8, + A8, +.oeen + A B
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Burada i varlgl sadece bir risk faktoriine duyarl ofgunda yanifi, Bis, ... Bik=0

oldugunda yukaridaki denklegu sekilde yeniden diizenlenebilir:
B(G) =R; +A8,

Piyasada bulunan batin varliklar 1 nolu risk faldt{:)'ne kag! duyarl, dger bittn
risk faktorlerine kagi duyarsiz oldguna goére bu faktér, tek sistematik risk faktorindn
kayna olan piyasa portfoyl olmaktadir. Béylece tek @aki AFM ile FVFM 6zds hale
gelmektedir (ALTAY, 2004, s.169).

A =G, -R,

B.=B
B(G)=R, +4[BG,)-R ]

Yukaridaki sonug, tek faktorli arbitraj fiyatlancha denklemi ile FVFM'nin
matematiksel olaraksé oldugunu, dger bir ifadeyle FVFM'nin, AFM’nin 6zel bir durumu
oldugunu gosterir. Ancak bilinmelidir ki, AFM, risk-bedshen getiri orani anlaminda ortaya
cikabilecek bir arbitraj olagandan yararlanma sireci sonunda varliklarin derygeldrina
ulasacaini ileri surerken, FVFM’de denge sureci ise yatgilarin yatirim tutarlarini
piyasa portfoyl ile risksiz varlik arasinda bbliterek faydalarini optimize etme sureci ile

gerceklgir.

AFM’nin avantajlarindan birisi, gefiirdigi basit d@rusal modelin FVFM’de oldgu
gibi cok fazla varsayima dayanmamasidir. Dezavantaglan birisi de varliklarin
getirilerini etkileyen risk faktérlerinin neler aigdu, nasil yorumlanaga ve sayisi hakkinda
bilgi vermemesidir (INGERSOLL, 1984, p.1021).
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UCUNCU BOLUM

3. AFM'NIN TEST YONTEMLER i VE LITERATUR TARAMASI

30. Arastirmalarda Kullanilan Yontemler

AFM’yi test etmek icin cgtli yontemler gelgtirilmistir. Bugine kadar yapilan

aragstirmalarda bu yontemlerden en cok tercih edilerdgagida aciklanmaktadir.

301. Faktor Analizi

Faktor analizi, birbirleriyle ikkili cok sayida dgiskeni az sayida, anlamh ve
birbirinden bg&imsiz faktorler haline getiren ve yaygin olarakl&nilan ¢cok dgiskenli
istatistik tekniklerinden biridir. Analizde, aynagiy! veya nitefii 6lcen dgiskenler bir
araya toplanarak dlcmeleminin az sayida faktor ile yapilmasi amaclanmaikt&JAE-
ON-MULLER, 1978, p.118).

Faktor analizi yoluyla ¢ok sayidaki gigkenin birbirleriyle olan kanlikli ili skileri
dikkate alinarak butliin bu gigkenlerin altinda yatan temel unsur yakkaolarak ortaya
konulmakta ve byekilde cok sayidaki dgskeni temsil edebilen daha az sayidaki temel
unsurlara, der bir deysle “faktor’lere ulgiimaktadir (ALTAY, 2004, s.172).

Faktor analizinde ilk olaraksagida gosterilen getiri oranlari matrisinden hareketl
faktor adi verilen aciklayici @ekenler olgturulur. Bu matriste “n” tane vagin getiri

oranlari T+1 zaman serisi stirecince analiz edileikt
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R R Rigo s oo Rir
RZ,t' RZ,t+l’ RZ,t+2 L 'RZ,t+T

_Rn,t’ Rn,t+1’ Rn,t+2a- ey Rn,t+T |

Faktor analizinin amaci, (n*T+1) getiri matrisiniboyutunu azaltarak (k*T+1)
matrisine ulamaktir. Veri matrisi olsturulduktan sonra, bu matristen yola cikarak
korelasyon matrisi olturulur ve indirgemesiemi yapilarak fndirgenmi Korelasyon
Matrisi” elde edilir. Sonraki samada ise korelasyon yapisini daha az sayiggkeale
aciklayacak faktorlerden odan farkli matrisler olgturulur, bu matrislerden en uygun
olaninin sec¢imi icin faktor déndirmesi yapilarakondurilmig skorlar matrisi” hesaplanir
ve her bir gozlem icin faktér skorlari tespit edilBu matristeki faktér skorlari, getiri
matrisindeki dgisimin tamamini veya buydk bir kismini aciklamaktadMusturulmus
olan “k” adet faktoriin t donemindeki glerini gosteren faktor skorlari matrisgagidaki
gibi ifade edilebilir (FRANCIS, 1991, p.317):

Froo P P o oo Frr
Foor o Fogz v oo Foir
_Fk,t P Pz oo Frr i

Faktor analizi, analiz kapsamina alinangigieenlerin kovaryans yapisini en iyi
aciklayan az sayidaki ortogoffafaktorlerin tiiretiimesini sdamaktadir. Faktor analizi
yontemine goére elde dilen faktér serilerinin biretigi, sifir ortalamal ve 1 standart
sapmal olmasidir. Faktor analizi ilk etapta amaliabi tutulan d&skenleri standardize
etmektedir. Dier bir ifadeyle her dgskenin t zamanindaki @eri ortalamadan ¢ikarilarak
standart sapmasina bolinmektedir. Bu nedenle ditendaktorler de standardize gexler
olmaktadir (MADENSKY, 1964, p.107).

12 yektorlerin birbirine dik olmasi, korelasyon katgarinin sifir olmasi
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Faktor dongtirme gleminin baaril olabilmesi icin gagidaki hususlarin gganmasi
gerekir (CHO, 1984, p.1486):

- Analize katilan dgisken sayisinda azalma olmali,
- Faktor analizi sonucunda elde edilen yengiglkeen ya da faktorler arasindaski
olmamal,

- Yeni elde edilen faktorler istatistiksel olarak @mli olmalidir.

Faktorletirmede yani faktor dondiirme gleminde kullanilan birgcok yontem vardir.
Bunlara, temel bilgenler yontemi, maksimum olabilirlik yontemi, coklyruplandirma
yontemi Ornek olarak gosterilebilir. Temel B#mler yontemi, uygulamada en c¢ok

kullanilan yontem olarak géze carpmaktadir (RAVHEBE5, p.318).

Temel bilgenler yontemini dier faktor analizi yontemlerinden ayiran nokta, brta
varyanslarin hesaplanmasinda ortaya cikmaktadirgiskenlere ait ortak faktor
varyanslarinin hesaplanmasinda temelseiéer analizi hata terimini ihmal ederkengeti
yontemlerde ortak faktorlerce acgiklanmayan ve axigkyans olarak tanimlanan hata
varyansi, modelde dikkate alinir. Yani, temel d@lder yonteminde toplam varyans “n”
tane ortak faktorin dgusal bilgeni ile aciklanabilirken, der yontemlerde ortak
faktorlerin aciklayamadiklari bir varyans (hata years)) daha s6z konusudur.
Aclklanamayan varyans azaldikca temel deilder ile dger yontemlerin sonuglari
arasindaki fark da azalmaktadir (BUYUKOZTURK, 2064,24).

Faktor analizi yontemine gore test edilecek arpifissmtlandirma modelisu sekilde

yazilabilir:

G =B(G)+ .0, + 5,0, *+...... + B0, +€ i=1....,N
veya

G -B(G)=8.,0,+6,0, +......... + 6O, +€ i=1...,N
Burada,;

Gi . ivarliginin tesadufi getiri orani
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B(G)) : ivarliginin beklenen getiri orani

Bk . ivarhginin k faktoriine duyarlgn (k risk faktorl betast)
O . sifir ortalamali k risk faktérinin getiri orani
e . hata terimi

Yukaridaki denklemler faktor analizine tabi tutudduda elde edilen faktor yukleri,
arbitraj fiyatlandirma modelinde yer alan “faktoretdlar’” anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla faktor analizi sonucunda elde edilehr sartalamali faktorler, varlik getiri
oranlarindaki dgiskenligi aciklayan sistematik risk unsurlari olmaktadienRlemde yer
alan hata terimi ( ise sistematik risk unsurlarinca aciklanmayagigldikleri ifade

etmektedir.

Her varlga ait beta katsayilari bgekilde hesaplandiktan sonra test strecinin ikinci
asamasi gercekigiriimektedir. AFM, sermaye piyasalarinda fiyatlanbinasi gereken tek
risk trdndn sistematik risk olgunu ve birden ¢ok sayida sistematik risk @lotou ileri
surmektedir. Bu nedenle sistematik risk godstergdan faktor betalarinin, varliklarin
ortalama getiri oranlari lGzerinde istatistiksel raka anlamli aciklayici etkilerinin olup
olmadg! test edilmektedir. Bu amacla test edilecek ikietap yatay kesit regresyon

denklemi gagidaki gibidir:

O(G) =4y + By + BipAy + e +BiActe i=1....,N
Burada;

O(G) : ivarhginin ortalama getiri orani

Bk : ivarligmn k faktoriine duyarlgn (k risk faktort betast)
M o krisk faktoranin risk primi
e . hata terimi

Yukaridaki denklemde yer alan faktor risk primlemirfh,) istatistiksel olarak sifirdan
farkll olmasi, risk priminin ait oldgu faktor betasinin varlik getiri oranlarini istékisel
olarak anlamh bigekilde etkiledgini gostermektedir (ALTAY, 2004, s.176). Anlamliami
faktor betalarinin sayisi arttikga AFM’nin gecegihin de o Glgcude arg sdylenebilir.
(CHO, 1984, p.1486).
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302. Coklu D@rusal Regresyon Analizi

AFM’nin test edilmesinde kullanilan dea bir yontem de c¢ok gekenli dagrusal
regresyon modelidir. Bu modelde, varliklarin gebranlarini agiklayici dgskenler olarak
makroekonomik d&skenler kullaniimaktadir. Béylece, buglgkenlere ait beta katsayilari
yardimiyla varlklarin getiri oranlari Gzerinde lgadesiskenin ne kadar etkili oldiu test
edilmektedir. Ayrica sonuglar ekonomik olarak yotanabilmektedir.

Ancak varlk getirilerini aciklamada makroekonomikesiskenlerin kullaniimasi
dolayisiyla analiz sirecinde bazi sorunlar meydgelenektedir. Bunlardan en 6énemlisi,
desiskenler arasindaki yuksek korelasyondur. Modelddakuan bgimsiz dgiskenler
arasindaki korelasyon katsayisinin yuksgaklianaliz sonuglarint énemli derecede ve
olumsuz birsekilde etkilemektedir. Coklu regresyon analizindershkasilan bu sorunu
ortadan kaldirmak icin analiz kapsamina alinan maktonomik dgiskenler, dncelikle
faktor analizine tabi tutulmakta, bdylece birbiyge korelasyonu yiksek olan makro
ekonomik dgiskenler ayni faktor altinda toplanarak ¢oklysdasal bglanti sorunu énemili

derecede azaltilabilmektedir.

AFM’yi coklu dogrusal regresyon analizi ile test ederken ilgaraall slrec
kullanilmaktadir.ilk asamada varliklarin getiri oranlari ganh, potansiyel olarak risk
faktori oldgu disinidlen ekonomik déskenlerin ise bgamsiz dgisken olarak yer alg
zaman serisi regresyon analizi yapiimaktadir. Baliaryardimiyla faktér beta katsayilari
tahmin edilmekte ve istatistiksel olarak test editedir. S0z konusu analizde tahmin

edilen model gagidaki gibidir:

G =80, +L,0, +........... + 6,90, te i=1,.....N
Burada,

G : ivarliginin tesadufi getiri orani

Bk : 1varhginin k faktorine duyarlg (k risk faktorl betast)
O . sifir ortalamali k risk faktérinin getiri orani

e : hata terimi
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ikinci asamada ise dncekisamada bulunan duyarlilik katsayilari (betalar) yétasit
regresyon denkleminde aciklayici g@asiz) dgisken, varliklarin ortalama getirileri ise
bagimh desisken olarak kullanilmakta ve analiz yapilmaktadiu EBekilde her risk
faktorine ait risk primleri tahmin edilmekte ve Iamn ortalama getiriler Uzerindeki
anlamliliklar test edilmektediikinci asamada olsturulan yatay kesit regresyon denklemi
asagidaki gibidir:

O(G,) = Ay + BiA + oAy + oot B A +E i=1,....N

O(G) : ivarliginin ortalama getiri orani

Bk - ivarhginin k faktorine duyarlgn (k risk faktori betast)
Ak : krisk faktorandn risk primi
e . hata terimi

31. AFM ile Ilgili Dunyada ve Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Bu boélimde, AFM ile ilgili dinyada ve Turkiye'de pdan calsmalar ile bu
calsmalarda elde edilen sonuclar kronolojik sira goZinin alinarak aciklanacaktir.
Turkiye'de yapilan ¢cagmalariMKB'yi kapsarken, yurtdsinda yapilan cajmalarin biyiik

cogunlugu ABD piyasasini ele almaktadir.

310. AFM ile ilgili Diinyada Yapilan Calismalar

AFM’nin ilk ampirik testlerinden biri Roll ve Rog4.980) tarafindan yapilstir. Roll
ve Ross, ilk olarak teorinin belirgii gibi varhklarin getiri oranlarini etkileyen séshatik
risk faktorlerinin birden cok olup olmagini test etmilerdir. Testleri iki @amadan
olusmaktadir.ilk asamada varliklarin getiri oranlari kullanilarak behkén getiri oranlari ve
faktor betalari tahmin edilgi ikinci asamada ise birinci samada elde edilen tahmini
deserler, arbitraj fiyatlandirma denkleminin test eaflsinde kullaniingtir. Calsmada, 3
Temmuz 1962 ile 31 Aralik 1972 tarihleri arasindemNYork ve Amerikan Borsasi'nda
islem goren 1260 adet hisse senedi alfabetik sir@ya dizilms ve her biri 30 hisse
senedinden olan 42 grup olgturulmustur. ilk 6nce her grup icin o grubu ghuran hisse
senetlerinin gunlik getirilerinin kovaryans matri@saplanmtir. Daha sonra kovaryans
matrislerine faktér analizi uygulanarak faktor d$ay ve faktor yukleri matrisi elde
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edilmistir. Faktorlerin ve faktor yuklerinin her bir vaklicin tahmin edilmesinden sonra ise
yatay kesit regresyon analiziyle her bir risk fakitge ilgili olan risk primleri saptanmve
bunlarin istatistiksel olarak anlamliliklar1 tedilmistir (ROLL-ROSS, 1980, pp.1073-
1103).

Faktor sayilari ile ilgili olarak yapilan incelen@®nucunda hisse senedi gruplarinin
%38,1'inde %90 olasilikla 5 risk faktorinin yeteslidugu saptanngtir. Bu sonucgtan
hareketle her faktor icin hesaplanan faktér yukleriarbitraj fiyatlandirma denklemine
konularak uygulanan yatay kesit regresyon analianuglarina gore hisse senedi
gruplarinin %16,7'sinde 4, %33,3'Unde ise 3 risktdalinun istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorulmitir. Bu sonuglara gore en fazla 3 veya 4 faktoranlk fiyatlarinin
olusmasina katki gsdadgi tespit edilmgtir (ROLL-ROSS, 1980, p.1085).

Roll ve Ross ¢cagmalarinin ikinci kisminda, belirlenen faktorler riginde sistematik
olmayan risk unsurlarinin bulunup bulunnjadi incelemglerdir. Eger bu faktorler
icerisinde sistematik olmayan risk unsuru bulunutsa durumda AFM’nin gecerlgi
kalmaz. Cunki AFM, iyi cgtlendirilmis portfoylerde sistematik olmayan risk unsurlarinin
bulunmadgini varsayar. Bu test icinsagidaki regresyon denklemi kullanilgor (ROLL-
ROSS, 1980, p.1089):

G, =g+ By + A0, + ABs; + Ay + AsBs; + A0, + €

Burada;

G, : jvarhginin ortalama getiri orani

By - Jvarhginin k faktoriine duyarlgn (k risk faktori betasi)
M o krisk faktorinin regresyon katsayisi

oj - Jvarliginin standart sapmasi

e : hataterimi

Yukaridaki regresyon denklemiyle, getiri oranlarzetinde faktor betalarinin ve
standart sapmanin etkisi incelegtini Analiz sonucunda 42 hisse senedi grubunun
%42,5’inde standart sapmanin beklenen getiri oiiaerinde anlamli bir etkisinin olgu

gOrulmistr. Bu sonu¢ AFM’nin gecerliginin reddedilmesi anlamina gelir. Ancak Roll ve
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Ross, bu olumsuz sonucun hisse senedi gunlik lgetideki yuksek carpikliktan
kaynaklanabilegéni ileri sturmislerdir. Bu amagla Oncelikle carpiklik sonuglarina
bakmsglar ve tahmin ettikleri gibi yuksek bir carpiklikigeyi tespit etmgierdir. Daha sonra
bu carpiklik diizeyini azaltici yontemler kullanard@dazi gozlemleri analizden ¢ikarmak
gibi) beklenen getiri oranlarini yeniden tahmin sterdir. Yeni bulduklari sonuclara gore
getiri oranlar Gizerinde standart sapmanin etkis2®Pfl olarak gercekjenistir. Diger bir
ifadeyle 42 hisse senedi grubunun yalnizca %21g€lustandart sapmanin istatistiksel
olarak anlamli oldgu goérulmitir. Boylece analizden elde edilen bulgularin tgori
destekledii sonucuna varilmgtir (ROLL-ROSS, 1980, p.1098).

Dhrymes, Friend ve Giultekin (1984) yaptiklarl galda Roll ve Ross’'un sonuglarini
elestirmislerdir. Dhrymes, Friend ve Gdultekin, AFM ile ilgiyapilan testlerin sermaye
piyasasinda bulunan tim varliklari kapsamasi geiekthangi sebepten olursa olsun test
surecine butin varlklarin katilmamasinin ciddidfeata neden olagani ileri sirmiglerdir.
Arastirmacilar, faktér sayilariyla inceleme kapsamihaam varlik sayilari arasinda bir
iliski oldugunu, varlik sayisi arttikca ortaya c¢ikan risk fakit8ayisinin da argiini tespit
etmklerdir. Dolayisiyla Roll ve Ross’'un catnasinda 3 ile 5 arasinda bulugduileri
surtlen risk faktorleri konusundaki bulgularin gucblmadgl yoninde elgirilerde
bulunmislardir. (DHRYMES-FRIEND-GULTEKN, 1984, p.340)

AFM ile ilgili yapilan ilk testlerden bir gieri Reinganum (1981)'un cainasidir.
Reinganum vyap#l calsmada 1963-1978 yillari arasinda New York ve Amarika
Borsasi'nda slem gdren hisse senedi getirilerini incelgini Calsmada gunlik getiri
oranlar1 kullaniimgtir. Hisse senetlerinin (t-1) yilindaki yani analiapilan yildan bir
onceki yila ait getirileri kullanilarak faktor béaar hesaplanmgtir. Birbirine benzer faktor
betalarina sahip olan hisse senetleri bir arayialgetk kontrol portfoyleri olgturulmus ve
ayrl ayr1 3,4 ve 5 faktorli modeller kullanilara&tigi oranlari hesaplangtir. Daha sonra
her hisse senedinin (t) yilindaki yani analizi yapiyila ait getiri orani, ait oldw kontrol
portfoyliinin getiri oranindan cikarilarak o hissenesitne ait @i getiri orani
hesaplanmtir. Hisse senetleri, (t-1) yilindaki piyasagdderine gore 10 ayri gruba
ayrilarak bunlarin @ri getiri oranlari iginde bulunduklari portféyinetgi oraninin
hesaplanmasinda kullaniktir. Bu hesaplamada her bir hisse senedipinig! esit olarak
kabul edilmgtir (REINGANUM, 1981, pp.313-321).
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Olusturulan bu portfoylerin @ri getiri oranlari AFM’ye gore birbirlerinesé olmali ve
sifirdan farkl olmamalidir. Elde edilen sonuclgtae AFM’nin 6ngord@u sifir airi getiri
orani hipotezi gecerli gd@dir. Clnkl modeldeki faktor sayisi kag¢ olursa usistim
modellerde @ri getiri oranlari istatistiksel olarak anlamlir bbicimde sifirdan farkh
cikmistir. Burada gbze carpan nokta, piyasgedenispeten az olan portfoylerigia getiri
oranlarinin pozitif; piyasa geri yuksek olan portfoylerinsa1 getiri oranlarinin ise negatif
olmasidir. Her G¢ modelde de portfoylerin piyasgede arttikca ari getiri oranlari
dismektedir. Sonu¢ olarak Reinganum ygphu calsmayla elde etgi bulgularin AFM ile
uyum sglamadgini tespit etmtir (REINGANUM, 1981, p.318).

Baska bir calgmada Chen (1983), AFM ile FVFM'yi kaitastirmis ve varyans ile firma
blayukligtinin varliklarin getiri oranlarina etkisini inceletir. Calsmada 1963-1978
yillari arasinda New York ve Amerikan Borsasi’'nglam géren hisse senetlerinin gtinlik
getiri oranlar1 kullanilmgtir. Test donemi 1963-1966, 1967-1970, 1971-19BD¥511978
yillarini kapsayan 4 alt déneme ayrilarak her bBnem icin ayri analiz yapilstir.
Varlklara ait faktor betalarin hesaplandiktan somarliklarin getiri oranlari, iki ayri
regresyon analizine tabi tutulgtur. Birinci modelde 5 ayri faktor betasinin acykta
desisken olarak yer algh AFM test edilmgtir (CHEN, 1983, p.1399):

G = A+ AL+ A5y + Ay + Ay + Asfos + € (AFM)

Ikinci modelde ise aciklayici gigken olarak sadece hisse senedinin piyasa endeksine

duyarliligini gésteren beta katsayisinin yer @léiVFM test edilmgtir:

G =A,+A L +te (FVEM)

AFM ile ilgili yapilan incelemede her donem icin @z iki adet faktor risk primi
istatistiksel olarak anlamli bulunmtur. Modellerde 5 risk faktort kullanilgiive bu 5
faktorli modellerin hepsi istatistiksel olarak amla ¢cikmstir. FVFM’ye ait regresyon
sonuclarina bakil@ginda ise sadece birinci ve dordincu alt donemlasdeerimi anlaml
cikmistir. Chen, elde egti regresyon sonuclarini kullanaragagudaki denklem yardimiyla
FVEM ile AFM’yi karsilastirmistir.
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G =aG, per + 1= 0)G pyew +€
Burada,;
Gi : AFM’nin testi icin kullanilan denklemden elde edildeklenen
getiri orani (hata terimi harig)
Gi : FVFM'nin testi i¢in kullanilan denklemden elde edtilbeklenen

getiri orani (hata terimi haric)

Denklemde yer alana parametresinin @eri, AFM ile FVFM’nin birbirlerine
dstunlikleri acisindan 6nemlidirgér a 1’e yakin bir dger alirsa bu durumda AFM’nin
Ustiin oldgu kabul edilir. Cakmada, piyasa portfoyini temsilen Standard and Boor’
(S&P) 500 endeksi, piyasa ghri agirlikli endeks ve gt agirhkh endeks ayri ayri
kullanilarak a deserleri hesaplanngtir. Dort ayri dénem igin bulunao degerlere gore

elde edilen veriler AFM’yi desteklemektedir (CHEMN)83, p.1401).

Chen, AFM’nin FVFM’ye goére daha Ustin ofglinu tespit ettikten sonra, AFM'yi
bagska hipotezlere gére de test egtimi Bunlardan biri, varliklarin getiri oranlarinkendi
varyanslarindan etkilenip etkilenmgahin analizidir. Yapilan analize gére varliklarin
kendi varyanslari modele eklegdide aciklayici guclerinin bulunmagmni tespit
edilmistir. Calsmada test edilen gér hipotez ise firma buyulkgiinin varliklarin
getirilerine etkisidir. Bu testle ilgili bulgulargore firma buyuklgi modelin aciklayicilik
gucunu artirmamaktadir (CHEN, 1983, p.1409).

Brown ve Weinstein (1983) camnalarinda, varlk fiyatlandirma modellerinin test
edilmesinde “Bilinear hipotez” olarak adlandirilam hipotez gelitirmislerdir. Hipotezin
temelini bilinear paradigma aiturmakta ve iki parametreli model cercevesigdgekilde
gosterilmektedir (BROWN-WEINSTEIN, 1983, p.720):

Ii :}70 +}71ﬂi +/-7~i i =1,...m

Burada;

R’ . 1varhiginin beklenen getiri orani
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Y, - risksiz varlgin getiri orani
y, - risk primi

B . ivarhginin sistematik riski

Yukaridaki modelin dg&skenlerinin matris biciminde gdsterimi ile yeni giurulan
model gagidaki gibidir:

R= AB+U

txm tx22xm  txm

Burada;
‘Ri Ry . Ry |
R21 R22 " R2m
R =
txm
[Re Rz - R |
11 .. 1
A= [yO ; yl], B= olarakifadeedilir.
w2 B B - B

Olusturulan bu modelde A vektoru icinde gosterilgpve ), parametrelerinin sabit

oldugu varsayllmaktadir. Camada yer alan arbitraj fiyatlandirma modeli ile iget

oranlarinin matriseklinde gosterimi gggidaki gibidir:

Getiri sa&lama slreci LG = B(G), "'5-1,31 +
Arbitraj fiyatlandirma Denklemi . B(G), =A,+A. B, +

Getiri oraninin matris bigiminde gosterimi G = A"+ A B, +U
=AB+U

Yukaridaki gibi ifade edilen model gergcevesinde ARd4t edilmgtir. Test slrecinde
kullanilan veri kimesi, Roll ve Ross'un (1980) gaalarinda kullandiklariyla ayni
sekilde, 1962-1972 yillari arasinda New York ve Aiken borsasindsglem goéren 1260
adet hisse senedinin gunlik getiri oranlaridir.iXé@mesi, alfabetik siraya gére her biri 60
hisse senedinden gln 21 gruba ayrilarak faktor analizi yapgtm Daha sonra her grup
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30’ar hisse senedinden g&n iki alt gruba ayrilmgive A matrisindeki parametrelerin sabit
olup olmadg! test edilmgtir (BROWN-WEINSTEIN, 1983, p.729).

Brown ve Weinstein ilk olaraksagidaki testleri kullanarak getiri oranlari tzerinde
risk faktoranin yeterli olup olmagina bakmglardir (BROWN-WEINSTEIN, 1983,
p.730):

Test-1: 60 hisse senedinden g@n grup icin 3 adet risk faktorinin yetegiitiin

Olcilmesi amaciyla yapilan Ki-kare testi.

Test-2:1lk 30 hisse senedinden ean alt grup icin 3 adet risk faktorinin yetegliin

Olcilmesi amaciyla yapilan Ki-kare testi.

Test-3:ikinci 30 hisse senedinden ¢dun alt grup icin 3 adet risk faktorinin yetegiiin

Olcilmesi amaciyla yapilan Ki-kare testi.

Test-4: Alt gruplar arasinda faktorlerin safitlin 6lctilmesi amaciyla yapilan F testi

Yazarlarin bu testler yardimiyla yagtibaska bir analiz ise s6z konusu faktorlerin alt
gruplarda ayni olup olmagidir. Test-1'den elde edilen p-gkrlerine gére 6, 9 ve 19
numarall gruplar haric 60 hisse senedindegariportfdylerin higbiri icin ¢ faktor yeterli
degildir. Cunkl bu gruplarin dindaki portféylerin p-dgerleri sifir cikmgtir. S6z konusu
gruplar 30’ar hisse senedinden o alt gruplara ayrildinda sonug yine @ggsmemekte,
yeterlilik oranlar1 oldukca djilk ¢cikmaktadir. Ayrica getiri oranlarini aciklayag faktor

desismemekte, yani her iki alt grup icin de ayni kalnzakt.

Calsmada yer alan bir bka analizde, U¢ faktorli arbitraj fiyatlandirma reédest
edilmistir. Analizde aagida belirtilen ¢ adet test kullanilghr (BROWN-WEINSTEIN,
1983, p.736):

Test-1: Risksiz faiz oraninin alt gruplar arasiagti ginin dl¢ctilmesi amaciyla yapilan F

testi
Test-2: Faktor priminin alt gruplar arasindglesinin 6lctilmesi amaciyla yapilan F testi

Test-3: Risksiz faiz oraninin ve faktor priminirt gkuplar arasindastli ginin 6lgtilmesi

amaclyla yapilan F testi
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Bu testler yardimiyla A vektoru iginde belirtileisksiz faiz oraninin, risk priminin ve
her ikisinin birlikte, ayni gruba ait alt gruplarrasinda gostergi degiskenlik
Olcilmektedir. Testlerde elde edilen Fgdderinin 1,0’dan buyik ¢ikmasi dolayisiyla p-
deserleri 1,0'a yakin olmakta, bu da her Uc¢ hipoteda reddedilmesi anlamina
gelmektedir. Yani gerek risksiz faiz oraninin, dgeresk priminin ve gerekse her ikisinin
birlikte ayni gruba ait alt gruplar arasinda farkldusu goértlmektedir. Dolayisiyla,
gerceklgen getiri oranlarinin tg¢ faktorli AFM ile uyumlunsdgl sonucuna varilmgtir
(BROWN-WEINSTEIN, 1983, p.738).

Brown ve Weinstein, tg¢ faktorli modelle ilgili Bekilde sonuclar elde ettikten sonra
bes ile yedi faktorli modelleri incelerler, ancak yine AFM'nin 6ngordiil hipotezler
reddedilmgtir. Calismanin ileriki gamalarinda hisse senedi gruplari fagkkilde yeniden
olusturulmuwtur. Daha 0Once secilen alfabetik siralama yerintésel bir ayrima tabi
tutulan hisse senetlerine uygulanan testler sordecyme AFM reddedilngtir (BROWN-
WEINSTEIN, 1983, p.740) .

Dhrymes, Friend, Giltekin ve Gultekin (1985), galalarinda AFM’nin gecerliini
test etmeye yonelik olarak g#i yontemler tzerinde durmslardir. Kullandiklar testlerde,
getiri oranlarini aciklayan risk faktorlerinin ddnker arasi sabitdini ve argtirma
kapsamina alinan varlik sayisi ile faktor analidgntgminden elde edile faktor sayisi
arasinda herhangi bir gki olup olmadgini incelemglerdir. Calsmada New York ve
Amerikan Borsasindglem goren 900 adet hisse senedinin gunluk gefiklgianiimistir.
Calsmanin kapsadl dénem ise 3 Temmuz 1963 — 31 Aralik 1981 tarihdeasidir.
Arastirmada, gozlem sayisi ve gaha kapsamina alinan hisse senedi sayisi ile fakiis|
arasindaki ikki incelenmgtir. Bu amacla, agtirma kapsamina alinan hisse senetleri ilk
Oonce 30’ar, daha sonra 60’ar ve 90’arlik gruplamalmis ve faktor analizi uygulanrtir.
Boylelikle hisse senedi sayisindaki girtifaktér sayisina etkisi gozlemlernytim. Gozlem
sayisi ile faktor sayisi arasindakgkii icin ise gbzlem dénemi iki alt doneme ayrigom.
Boylelikle tim doénemden elde edilen faktér sayle daha az gobzleme sahip alt
donemlerden elde edilen faktor sayilariskastiriimistir. Elde edilen bulgulara gore, gerek
gOzlem sayisinin, gerekse grup icine dahil edilesseh senedi sayisinin artiriimasi
durumunda risk faktori sayisi da artmaktadir. Goz@onemi iki alt gruba ayrilarak

yapilan ki-kare testi sonucglarina goére, birinci a@bnem igcin 5 faktorli model
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kullanildiginda 30’ar hisse senedindengn gruplarda anlamli grup sayisi % 67 ¢cgmi
Ikinci alt grupta bu oran %30’a gerilemektedir. Baiyle ikinci alt donem arsindaki bu
fark, 60 ve 90’ar hisse senedindensalu gruplar icin de ayryekilde gerceklgmistir. Her
iki alt donem i¢in de gruplardaki hisse senedi sagrttikca modeldeki faktor sayisinin
arttigl gorulmektedir. Dolayisiyla risk faktorlerinin ghbkalmadgi tespit edilmgtir
(DHRYMES ve dgerleri, 1985, p.667).

Calsmada yapilan b&a bir analizde faktor risk primlerinin istatistéds olarak
anlamhlgini 6lcmek amaciyla ki-kare testi kullanighr. Analiz sonucuna gore, % 5
anlamlhlik seviyesinde 30 adet gruptan ilk alt dbde ancak 5’inin, ikinci alt donemde
L'inin ve tUm dénemde ise 4’Unln istatistiksel alasifirdan farkl oldgu goriimitar.

Dolayisiyla AFM ile uyumlu olmayan sonuclar eldelmktir.

Yazarlar, yukarida aciklanan testlerigidda yeni bir yéntem kullanarak da AFM’yi
test etmglerdir. Bu yontemde toplam gozlem donemi 1962-19&31972-1981 yillarini
kapsayan iki ayri alt déneme ayrilarak birinci a@ibnemden elde dilen ortak risk
faktorlerinin  ikinci dénemdeki gunlik getiri oranlal ne derecede aciklgal
arastirlimistir. Boylelikle getiri oranlari ile risk 6élctlerirasinda meydana gelebilecek olan
yaniltici korelasyon sorunundan kurtulmakla beratisk olcilerinin getiri oranini tahmin
edici gicunun olup olmaginin da belirlenebilegg beklenmstir. Analizde yine 30, 60 ve
90’arli gruplar olgturulmustur. Ancak hicbir grup icin birinci dénemde eldeiled risk
primlerinin ikinci donemde getiri oranlarini aciklada anlamli bir etkisi bulunmagtr.
Dolayisiyla elde edilen bulgularin AFM’nin dngogglinden farkl oldgu tespit edilmytir
(DHRYMES ve dgerleri, 1985, p.673).

Chen, Roll ve Ross (1986) ABD piyasas! i¢in yapiklcalsmada 1958-1984
doneminde hisse senedi getiri oranlari ile makroekak faktorler arasindaki gkiyi cok
faktorli modeller cergevesinde ele alardir. Calsmada varlik getiri oranlarindaki
desiskenlige neden olan ekonomik faktorlerin neler @duve bunlarin etki derecesi
argtiriimistir. Ilk énce hangi makroekonomik gigkenlerin cagma kapsamina alinagia
belirlenmi, daha sonra ise bu glgkenlerden yola cikilarak varlik getirilerini etkyen
beklenmeyen daskenler turetilmgtir. Belirlenen ekonomik faktorlerin varlik getietlini

aciklamada etkili olup olmaginin test edilmesi igin ilk dnce hisse senetleasandan
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ornek bir kitle secilmgtir. Daha sonra s6z konusu hisse senetlerinin igatanlari be
yillik bir tahmin dénemindesagidaki model kullanilarak regresyona tabi tutujnvwe her
faktore ait beta katsayilari tahmin edgtt

G=a+p,,MP+ B, DEl + B,Ul + B, URP+ B, UTS+e

Burada;
G : Varlk getiri orani
o : Sabit terim

MP : Sanayi Uretimi aylik arfiorani

DEI : Beklenen enflasyon oranindakigigm
Ul : Beklenmeyen enflasyon

URP: Risk primi

UTS: Vade yapisi

e : Hata terimi

Modelde yer alan DEI, Ul, URP, UTS ggkenleri gagidaki gibi hesaplanngstir:

DEI= E[I(t+1)/t]-E[I(t)/t-1] burada I; enflasyonranini ifade eder.

Ul= I(t)-E[I(t)/t-1]

URP= Baa(t)-LGB(t) burada Baa; gik dereceli tahvillerin getiri orani, LGB; uzun
vadeli devlet tahvili getiri oranini ifade eder.

UTS= LGB(t)-TB(t-1) burada TB; hazine bonosu faramini ifade eder.

Yukaridaki modelden elde edilen faktér betalari adadonra olsturulan modelde
bagimsiz dgisken, varlik getirileri ise Gamli degisken olarak kullanilmgtir. Bu sekilde
olusturulan yatay kesit regresyon modeli yardimiylatdakisk primleri tahmin edilnstir.
Her yil icin ayri ayri faktor betalari ve risk preni tahmin edildikten sonra elde edilen risk
primi serisi t-testine tabi tutularak istatistikselarak anlamli olup olmadiklari tespit
edilmistir. Daha sonra modele piyasa endeksini temsilerNEWesit agirlikli endeks) ile
VWNY (piyasa dgeri agirlikli endeks) dgiskenleri ilave edilmi ve analiz yeniden
yapiimstir. Testlerden elde edilen tum sonuclarda; piyasaeksini temsil eden
degiskenlerin yer almagi 1 numarali modele gore butungtgkenlerin anlamli oldgu
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tespit edilmgtir. Esit agirhkl ve piyasa dgeri agirlikh endekslerin bgimsiz dgisken

olarak yer aldili 2 ve 3 nolu modellere gore ise piyasa endeksteistatistiksel olarak
varliklarin getiri oranlari Gzerinde etkili olmagl buna kagilik diger makroekonomik
desiskenlerin anlamli etkilerinin devam aitigorulmistir (CHEN-ROLL-ROSS, 1986,
p.388).

Calsmada, piyasa endekslerinin varlik getirilerini dgrkada anlamh faktorler
olmadgl sonucu elde edildikten sonraska testler de yapilnstir. Ilk 6nce tek baimsiz
desiskenin piyasa deeri ggirlikh endeks oldgu yatay kesit regresyon analiziyle piyasa
risk priminin anlamhigl test edilmgtir. Bu testten elde edilen sonucglara gore, endeksi
varlklarin fiyatlandiriimasinda istatistiksel oddr anlamli ve pozitif yénde bir etkisinin
oldugu gorulmigttr. Daha sonra bu modelden elde edilen beta kiddasgya birlikte 1 nolu
modelden elde edilen faktor betalari cok faktorkidel cercevesinde yatay kesit regresyon
analizine tabi tutulmgtur. Analiz sonucunda butin risk primleri istattsel olarak anlamli
¢cikmistir (CHEN-ROLL-ROSS, 1986, p.392).

Calsmada yapilan der bir testte, reel tiketimin varliklarin fiyatlandimasina etkisi
incelenmgtir. Bu amagla 1 nolu modelde yer alan aciklayiegigkenlere k§i basina
tiketimdeki reel argiorani eklenerek reel tiketim betasinin anlagnldictlmdstir. Elde
edilen sonuclar, reel tiketim betalarinin varliiddiyatlandiriilmasinda istatistiksel olarak
anlamh bir etkisinin olmagini gostermitir. Son olarak petrol fiyatlarinin varllarin
fiyatlandirilmasindaki etkisini incelemek icin patfiyatlari serisi de modele eklengnie
bu deiskene ait beta katsayilarinin anlamliliklari testligiit. Sonu¢ olarak petrol
fiyatlarinin da varlklarin fiyatlandirilmasinda tasistiksel olarak anlamh olmagl

belirlenmitir.

Moon ve Chunchi (1987) NewYork borsasi icin yamikl calgmada 1959-1985
doneminde faktor analizi yontemini kullanarak AFMrgevesine hisse senetlerinin aylik
getirilerini etkileyen makro ekonomik risk faktariei belirlemeye cakmislardir. Ayrica
analizin yapildgl zaman periyodu iki alt doneme ayrigtm. Calsmadan elde edilen
sonuca goére doviz kuru ve sanayi uretim endeksiakliizere iki adet sistematik risk
faktoranun varlik getirilerini etkilegi gorulmistir (MOON-CHUNCHI, 1987, p.91)
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Glltekin ve Giltekin (1987) Amerikan ve New Yorkrbasi icin 3 Temmuz 1962 ile
31 Aralk 1981 tarihleri arasinda hisse senetlergiinlik getirilerini kullanarak yaptiklari
calsmada mevsimsel getirilerin AFM Uzerindeki etkisincelemglerdir. Yazarlarin elde
ettikleri sonuclara gore AFM, hisse senetlerinina®ay! iginde gercekfen getirilerine
karsi oldukcga duyarh cikngtir. Ocak ayi getirileri analiz ginda tutularak yapilan testlerde
beklenen getirilerle risk faktorleri arasinda arliarpir iliski olmadgl gorulmistir.
Calsmada tespit edilen en dnemli sonug, AFM’ninggolukla ocak ay! igersindeki risk-
getiri iliskisini aciklayabildgidir.

Burmeister ve McElroy (1988) catnalarinda hem go6zlemlenebilir hem de
g6zlemlenemeyen makroekonomik risk faktorlerinirr wddgl cok faktorli AFM testi
uygulamglardir. Calgsmadan elde edilen sonuclar, Giltekin ve Gultekir®8{)’in
ulastiklar1 sonuclara benzegekilde hisse senetlerinin beklenen getirilerindealo@y!
etkisinin oldukca 6nemli bir yer tutgu seklindedir (BURMEISTER-McELROY, 1988,
p.730).

Wei (1988), yapfii calsmada, AFM’nin varlik fiyatlandirma gkisini tam olarak
saglayabilmesi icin ilave bir faktore ihtiyac duygunu, bu faktérin de piyasa portfoyu
olmasi gerekgini vurgulamstir. Bu amacla yeni bir teori gelirmisti. AFM modeline
ilave faktor olarak piyasa endeksini eklgtini Arastirma sonucunda sadece piyasa
endeksinin varlik getirilerini aciklayabilgini tespit ederek AFM’nin gecerlfini
reddetmgtir. (WEI, 1988, p.888).

Ferson ve Harvey (1991) yaptiklari galada Mayis 1959 ile Aralik 1986 tarihleri
arasinda New York ve Amerikan Borsasi'ngkem goren hisse senetlerinin aylik getiri
oranlarindaki dgiskenligi AFM kullanarak dlgcmglerdir. Oncelikle hisse senetleri gt
gruplara ayrilarak portfoyler ajturulmustur. ilk ayirimdasirketlerin 6z sermaye derleri
dikkate alinarak bir siniflandirma yapikndaha sonra hisse senetleri endustriyel bazda
siniflandiriimstir. Bu sekilde portfoyler olgturulduktan sonra ¢ahmada kullanilacak olan
ekonomik risk faktorleri belirlenngiir. Bu faktorlersunlardir (FERSON-HARVEY, 1991,
p.390):
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- deger girhikh NYSE endeksi getiri orani ile hazine bonofsuz orani arasindaki
fark

- kisisel tuketim harcamalarinin aylikskbasi reel artg orani

- Moody’s tarafindan Baa olarak derecelendirilen &aitor tahvillerinin aylik getiri
orani ile uzun vadeli devlet tahvili getiri oramaaindaki fark

- 10 yil vadeli hazine bonosu ile 3 ay vadeli hazbwosu aylik getiri oranlari
arasindaki farkin dgsim ylzdesi

- Beklenmeyen enflasyon orani; gercgkle ve tahmini enflasyon orani arasindaki
fark

- Bir aylik hazine bonosu getiri orani ile enflasyanani arasindaki fark.

Calsmada ilk olarak NYSE endeksgia getiri orani ile tiketim harcamalarindaki arti
oraninin yer aldn iki degiskenli model test edilmgi ve deiskenlere ait t-dgerlerinin
disik oldusu ve istatistiksel olarak anlamli bisekilde sifirdan farkli olmagdi
gorulmistir. Daha sonra alt1 faktoriin de aciklayicgideen olarak yer algi yatay kesit
regresyon sonuclarina gore NYSE endeksil gyetiri oraninin, beklenmeyen enflasyon
oraninin ve hazine bonosu reel faiz oraniningederi olumlu ¢ikmgtir. Bu sonuclara
gore ilk analizdeki istatistiksel olarak anlamhtkizeyi goz ardi edildi taktirde AFM'nin
gecerli oldgu sonucuna ufanislardir (FERSON-HARVEY, 1991, p.410).

Mei (1993) cajmasinda, 1969-1988 doneminde New York borsasisidanigoren
hisse senetlerinin aylik getiri oranlarini kullasaAFM’nin faktdrlerini tahmin etmek icin
yari-otoregresyon yontemi gdirmistir. Bu ydntemde varyans-kovaryans matrisi
kullanilarak faktorlerin tahmininde ortaya c¢ikalid Olcim hatalari en aza indirgenmeye
calsiimistir. Calsmada elde edilen sonuca gore, faktor risk primiermaman icersinde
konjonktirel dalgalanmalara glaolarak farklihk gosterdji goralmistir. Calsmada ayni
zamanda AFM’nin varlik getirilerini tahmin etmed®&FM’'den az da olsa daha gzl
oldugu tespit edilmgtir. Bunun kaniti olarak varlklarin fiyatlandiriaeinda sadece
piyasanin dgil, konjonkturel faktorlerin de etkili oldgu gosterilmgtir (MEI, 1993, p.617).

Ferson ve Korajczyk (1995) ¢gthnalarinda, varliklarin getiri oranlarinin ekonomisk
faktorleriyle ne olciide tahmin edilebilegri tek betali ve ¢cok betali modeller kullanarak

Olcmiklerdir. Calsmada veri kiimesi olarak New York ve Amerikan Borsas 1926-
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1989 yillari arasindaslem goéren hisse senetlerinin aylik getiri oranlamilaniimistir.
Ekonomik risk faktorleri olarak kullanilan ggkenlersunlardir (FERSON-KORAJCZYK,
1995, p.340):

- Standard and Poors 500 Hisse senedi endeksi (bbBsseli Piyasa Faktorl)

- Bir ay vadeli hazine bonosunun tuketici fiyat erglelkzerindeki getiri orani (Reel
Faiz Orani Faktori)

- Tuketici fiyat endeksindeki aylik yizde glgm ile beklenen enflasyon orani
arasindaki fark (beklenmeyen enflasyon orani faktor

- Dusuk dereceli ile yiksek dereceli 6zel sektor tahydtiri oranlari arasindaki fark
(firma risk faktori)

- Uzun vadeli ABD tahvilleri ile bir ay vadeli hazif®mnosu getiri oranlari arasindaki

fark (vade yapisi riski)

Calsmada elde edilen sonuglar, getiri oranlarindalgidenligin biyik bolimunin
modelde kullanilan ekonomik faktorlerle tahmin edildigini gostermgtir. Ayrica tek
betali modellerle cok betali modeller kiastirildiginda ¢ok betall modellerin daha anlamli

sonu¢ verdii gorulmistar.

Diacogiannis ve Diamands (1997), gozlemlenebilirkmaeekonomik dgiskenlerden
elde edilen faktorleri kullanarak hisse senetlegtirgerini aciklamak icin ¢ adet cok
faktorlin risk-getiri ilskisi gelistirmislerdir. Calsmada, hisse senetleri getirilerinin ¢ok
faktorli dggrusal bir strecten etkilenglive beklenen getiriler ile faktér beta katsayilari
arasinda dgrusal bir ilki oldugu tespit edilmgtir (DIACOGIANNIS-DIAMANDS, 1997,
p.427).

Grenowold ve Fraser (1997), gahalarinda Nisan 1994 ile Aralik 1979 tarihleri
arasinda Avustralya borsasind&m goren hisse senetlerini kullagfardir. Calsmada
makro ekonomik dé&skenli testler yapilmi ve varlik getirilerinde faiz orani ve enflasyon
faktorlerinin etkili oldgu, ekonomik faaliyetler ve gliticaret faktorlerinin etkisinin
nispeten daha az olgu tespit edilmgtir. Ayrica FVFM ile c¢ok faktorli AFM’nin
performansi karlastiriimis ve AFM’nin aciklayici gucinin daha yiksek didu
gorulmistir (GRENOWOLD-FRASER, 1997, p.1380).
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Antoniou, Garrett ve Priestley (1998), Londra bers&in yaptiklari Ocak 1980-
Agustos 1993 donemini kapsayan gakmda 164 adet varlik getirisini kullanarak makro
ekonomik dgiskenlerin etkisini AFM cercevesinde incelaterdir. Calsmada AFM’nin
sbz konusu dbénemde Londra borsasinda gecerligolduarlik getirilerinin para arzi,
enflasyon orani ve altin fiyatlari olmak Uzere Udeta sistematik risk faktorinden
etkilendggi tespit edilmgtir (ANTONIOU-GARRETT-PRIESTLEY, 1998, p.236).

Altay (2003), cakmasinda Ocak-1988 ile Haziran-2002 dénemi arasitici@n hisse
senedi piyasas! icin AFM cercevesinde faktor anaji@ntemini kullanarak makro
ekonomik faktorlerin varlik getirilerine etkisinigmusttr. Buna gore, Alman hisse senedi
piyasasinda beklenmeyen enflasyon ve faiz orantofigkinin varlik getirilerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi gorilmive AFM'nin s6z konusu dénemde Alman

borsasinda gecerli olgu sonucuna varilrgiir (ALTAY, 2003, p.25).

Azeez ve Yonezawa (2006), Japon hisse senedi piyasgin varliklarin
fiyatlandiriimasinda makro ekonomik faktérlerin istki AFM cercevesinde
incelemileridir. Calsmada analiz dénemi kopuik ekonorisiionemi, kopiik ekonomisi
oncesi donem ve kopik ekonomisi sonrasi donemlolagaperiyoda ayrilmgtir. Her ¢
donemde de varlik fiyatlandirmada AFM’nin gecerldugu gorilmitar. Ayrica tim
periyotlarda varlik getirilerini anlamli birekilde etkileyen doért adet risk faktort
saptannytir. Bu faktorler; para arzi, enflasyon, doviz kwei sanayi tUretimidir. (AZEEZ-
YONEZAWA, 2006, p.588).

311. AFM ile ilgili Tiirkiye’de Yapilan Cali smalar

Ozcam (1996), yagh calsmada Ocak 1989 ile Temmuz 1996 dénemiid&B icin
AFM’yi test etmitir. Calsmada 54 adet hisse senedi aylik getiri orani ied@& makro
ekonomik dgisken kullanilarak regresyon analizi yapigbm. Calsmanin sonucunda
hesaplanan risk primleri ile varlik getirileri anaga anlaml igkiler bulunmy ve
AFM’nin IMKB’de gecerli oldgu tespit edilmitir (OZCAM, 1996, s.192).

13 Ingilizce “bubble economy” olarak adlandirilan ekorideki ani ve gegici suni bilyiime dénemini ifade
etmektedir. Bu donemlerde varlik fiyatlarinda geartislar yssanmaktadir.
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Blyiikkarci (1997), yapt calsmasindaiMKB’de subat 1991 ile gustos 1996
donemleri arasinda AFMYyi test etgtir. Calsmasinda, hisse senetlerinin aylk getiri
oranlarini etkileyen makro ekonomik risk faktonteriespit edebilmek icin ¢cok @ekenli
regresyon analizi kullangtir. Arastirma sonucunda stz konusu dénemde hisse senedi
getirilerinin makro ekonomik risk faktorlerindenyade, ¢cg@unlukla piyasa portfoylinin
getiri oranlarindan etkilengii dolayisiyla AFM'nin IMKB’de gecerli olmadii tespit
edilmistir (BUYUKKARCI, 1997, s.110).

Yorik (2000), cafmasinda Ocak 1989 ile Aralik 1998 déneminde AFMMIKB’de
test etmgtir. Coklu dagsrusal regresyon analizi kullanarak g¢ilgl sonucglara gore s6z
konusu donemde varlik getirilerini etkileyen sisgik risk unsuru sayisinin sadddékB
endeksi olmak tizere bir adet ofgunu tespit etnsiir (YORUK, 2000, s.182).

Onalan (2001), Ocak 1989 ile Haziran 1995 donemiMi€B ulusal-100 endeksindeki
hisse senedi getiri oranlari ile makro ekonomigigleenler arasindaki gkiyi incelemitir.
Regresyon analizi kullanarak AFM cercevesindariave digik deerlenmg hisse
senetlerini tespit etmeye c¢ahistir. Sonu¢ olarak AFM’nin @r1 ve dguk fiyatlanmsg
hisse senetlerini belirlemedeshaili sonuglar verdini tespit etmitir (ONALAN, 2001,
s.98).

Altay (2003), cakmasinda faktor analizi yontemini kullanarak makrkoreomik
faktorlerin varlik getirilerine etkisini 6lcmyiir. Tlrk ve Alman hisse senedi piyasasi icin
yaptgl kasilastirmall analizde farkl sonuclar elde egtiti Buna gore, Alman hisse senedi
piyasasinda beklenmeyen enflasyon ve faiz orantofigkinin varlik getirilerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi gorulurken, Kuhisse senedi piyasasinda hicbir
ekonomik faktériin varlk getirilerinde anlamli betkisi bulunmanstir. Dolayisiyla
AFM’nin Tark hisse senedi piyasasi i¢in gecerli athgl sonucuna varilngtir (ALTAY,
2003, p.24).

Surmeli (2004) IMKB’de Ocak 1998 ile Mart 2004 dénemini kapsayahsgaasinda
¢coklu regresyon analizi kullanarak makro ekononsk faktorleriyle hisse senedi getirileri
arasindaki ikkiyi AFM cercevesinde incelegive s0z konusu dénemde AFM'nin
IMKB’de gegerli olmadgini tespit etmitir (SURMELI, 2004, s.112).
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Atan, Boztosun ve Kayacan (2005)MKB 30 endeksinde siem goren hisse
senetlerinin  2000-2004 yillari arasindaki getimer etkileyen makro ekonomik
desiskenlere kagi duyarliligi ve bunlarin varhk fiyatlarini, getirilerini veisklerini
aciklama guciniu ortaya koymak amaciyla AFM'yi tesinglerdir. Analiz sonucunda
birden fazla sistematik risk unsurunun varlik gletimi etkiledigi goértlmis ve AFM’nin
IMKB’de s6z konusu dénemde gecerli ofdu tespit edilmitir (ATAN-BOZTOSUN-
KAYACAN, 2005, s.44).
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DORDUNCU BOLUM

4. AFM’'NIN FARKLI VER ILERLE KAR SILA STIRMALI OLARAK IMKB'DE
TEST EDILMES|

40. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Test edilebilirlginin yiksek ve icergii varsayimlarin nispeten daha az olmasi AFM'yi,
varlk fiyatlandirmasinda FVFM'ye alternatif bir mel haline getirnstir. Diger denge
modellerinde gercekci olmagliicin elsstiri alan bircok varsayima yer vermemesi, AFM
icin 6nemli bir avantaj olarak gortlmektedir. Anclkklenen getiri ile risk arasindaki
iliskiyi aciklamaya cajan AFM’nin varlik getirilerini etkileyen risk unsiarinin nitelgi

ve sayisi hakkinda bilgi vermemesi bu modelin 6mémdezavantajdir.

Varlk getirilerini etkileyen risk faktorlerinin sasini ve nitelgini belirlemeye yonelik
basta ABD olmak Uzere bircok Ulkenin sermaye piyasdandnceki bolimde ayrintil
olarak belirtildgi gibi ¢esitli uygulamal ¢algmalar bulunmaktadir. Ancak bu gahalarin
bir kisminda risk faktorlerinin sayisini belirlengeyonelik testler yapilng bu risk
faktorlerinin nitelgi hakkinda bir yargiya varilamaghr. Dolayisiyla s6z konusu
calsmalarda yalnizca AFM’nin gecerlili test edilebilmgtir. Varlik getirilerini etkileyen
risk faktori sayisinin birden fazla ofglinu tespit eden cammalarda AFM’nin analizi
yapilan sermaye piyasasi icin gecerli @dukanisina varilmgtir. Varlik getirilerini
etkileyen risk faktérlerinin niteliklerini belirleeye yonelik cabmalarda ise belirli makro
ekonomik dgiskenler kullanilarak AFM cercevesinde hangi faktonarlik getirilerini
daha cok etkilegh tespit ediimeye cajilmistir. Bu calgmalar her ne kadar AFM’nin
faktor niteliklerini belirtmemeye yonelik dezavamta ortadan kaldirsa da varlk
getirilerini ihmal etmektedirler.
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Bu argtirmanin amaciiMKB’de AFM’nin gecerliligini hem varlik getirilerini hem de
makro ekonomik déskenleri dikkate alarak kaulastirmali olarak test etmektir. Bu amagcla
iki farkh analiz yapilmgtir. Yapilan ilk analizde faktér analizi yardimiyarlik getirilerini
etkileyen faktorlerin sayisi tespit ediimeye giédinis ve analiz sirasinda faktér olarak
sadece varlik getirileri kullanilgtir. ikinci analizde ise, yine faktor analizi yardimiyla
varhk getirilerini etkileyen risk faktorlerinin telikleri belirlenmeye cagiimistir. Burada
faktor olarak varlik getirilerini etkileyebilege 6ngorulen ve literatirde tercih edilen
makro ekonomik da&skenler kullaniimgtir. Boylece her iki analizden elde edilen
bulgularin birbirleriyle tutarli olup olmadiklariokitrol edilerek AFM’nin gecerlifii ile
ilgili verilecek kararin dgruluk derecesi 6lclilebilecektifdyle ki, her iki analizden elde
edilen sonuclarin birbirleriyle tutarli veya g&lii olmasi s6z konusudur. Analizlerden
birbirini destekler sonuglara ylémasi halinde ikinci analizden elde edilen bulguidk
analizi tamamlayici nitelik kazanacaktir. Tersiwmda ise AFM ile ilgili verilecek kararin

guvenilirliginin azalmasi s6z konusudur.

41. AFM'nin Sadece Varlik Getirileri Kullanilarak T est Edilmesi

Bu analizle birlikteIMKB’de varlik getirilerini istatistiksel olarak aal bir sekilde
etkileyen faktorlerin sayisi belirlenmeye gdinis ve sistematik risk faktéri olarak sadece
varhk getirileri kullaniimgtir. Bu uygulamada, varliklarin fiyatlandiriimasandadece
varhk getirilerinin etkili old@gu varsayilmaktadir. ssgida analiz icin gereken veriler ile

kullanilan yontem aciklanmaktadir.

410. Veri ve YOntem

Bu kisimda 6ncelikle agarmanin veri seti, daha sonra girananin bu testsamasinda

kullanilan yontem detayli olarak aciklanmaktadir.
4100. Arastirmanin Veri Seti
Arastirmada varlik getirileri olarakMKB’de islem goren hisse senetlerinin aylik getiri

oranlari kullanilmgtir. Bu getiriler, IMKB tarafindansirketlerin sermaye artirimlari ve

temettli 6demelerine gore duzeltimiyatlari tizerinden hesaplanmaktadiMKB veri
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tabanindan elde edilen aylik getirilerin hesaplasinda kullanilan denklemsasidaki
gibidir:

Fi{ (L +BDL+BDZ)-R*BDL+T - F, ,_,
it~ F

iht-1
Burada,
Gi; : ivarliginint dénemindeki getirisi
F.: : ivarliginint dénemine ait en son kapgafiyati

BDL: donem icinde datilan bedelli hisse senedi miktari (adet)
BDZ: donem icinde datilan bedelsiz hisse senedi miktari (adet)
R : ruchan hakki kullanim fiyati

T . dbnemicinde 1 adet hisse senedine 6denen nettietutetr|

F.ta : i hisse senedinin t'den bir dnceki doneme ait enksqang fiyat!

Analiz kapsamina Ocak 1998 ile Aralik 2007 arasiitd&B’de surekli olarak glem
goren hisse senetleri alighr. Bu donem icersinde (st Uste 3 ay ve daha fgidan
goérmeyen hisse senetleri hari¢ tutularak analizgdam 182 adet hisse senedi getirisi

kullaniimsstir.

Analizin yapildgi zaman periyodu Ocak 1998-Aralik 2007 dénemi ddyalirlenmi
ve s6z konusu donemde varlik getirilerini etkiley&aktor sayilari tespit edilmeye

calsiimistir. Ele alinan 10 yillik ddnemde 120 adet aylikirgerani kullaniimstir.

4101. Arastirmanin Yontemi

Varlk getirilerini etkileyen faktorlerin sayisinbelirlemek icin argtirmada faktor
analizi yontemi kullanilngtir. Varliklarin fiyatlandiriimasinda yalnizca kergktirilerinin
etkili oldugu varsayimindan hareketle faktor skorlari tiréidin sadece hisse senetlerinin
aylik getiri oranlari dikkate alinstir.

Bir varligin belli bir dénemdeki getirisinin, dnceki donendergerceklgen getirilerin
bir fonksiyonu oldgu varsayimiyla gagidaki gibi getiri oranlari matrisi ofturulmus ve
buradan faktor analizi yontemiyle varlik getirileretkileyen faktor skorlari ttretilrytir.
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1998 — 12/2007 dbénemi i¢in ghwrulan getiri oranlari matrisi:

Gl,ocak98 ’ G1,§ubat98’ Gl,mart98 porr ' Gl,kasm07 ' Gl,aral|k07
Gz,ocak98 ’ GZ,§uba198 ' Gz,mart98 prr ' G2,ka5|n07 ' GZ,araIlkO?
_GQLocakQS ’ GQLsubatQS ’ GQLmartQS L ’ GQ],kasmO? ’ G9],arallk07 B

Burada “G”, portfoylerin aylik getiri oranini gosteektedir. Faktor analizi sirasinda
her bir portfdyin getiri orani dénemler itibariytekey olarak analize yerériimis ve

dolayisiyla 120 satir ve 91 sUtundansalu gagidaki matris elde edilngiir.

Gl,ocak98 ! Gz,ocak98’ G3,ocak98 L ! GQO,ocak98 ! GQ:LocakQB
Gl,subat98 ) GZ,subatQS’ GS,subatQS pro e ) GQO,subatQS’ GQLsubatQS
_Gl,arallk07 ! c-:'Z,arallk07 ! c53,aral|k07 """" ! GQO,araIlkO? ! GQLaraI|k07_

Analizin yapildgl donemde 120 adet aylik getiri orani kullarilddan, matristeki satir

sayisi 120'dir. Analizde varlik olarak tek tek l@ssenetleri yerine portfoy kullanilgbir.

Bu sekilde bir tercih, zorunlu olarak yapilgtr. Clinkl analiz kapsamina alinan hisse
senedi sayisi 182'dir ve getiri oranlari matrisinele tek hisse senetleri kullangganda 182
sutun ile 120 satirdan alan bir matris elde edilir. Oysa faktér analizi ybaek icin
matristeki satir sayisinin sutun sayisindan fadlaasi gerekir. DOder bir ifadeyle
matristeki donem sayisinin hisse senedi sayisifadda olmasi gerekir. Bu sorunu ortadan
kaldirmak icin her biri iki hisse senedindengaln portfoyler dizenlenstir. Boylelikle 91
adet portfoy elde edilmive icersine dahil edilen hisse senetlerinin ontalagetirisi,
portfoyln ilgili dénemdeki getirisi olarak matrigerlestirilmi stir.
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Portfoyler duzenlenirken literatirde yer alan bkc¢galsmada oldgu gibi analiz
kapsamina alinan hisse senetleri alfabetik siray@ glizilmg ve her portfoy ikierli
gruplara ayrilmgtir. Dolayisiyla ayrim yapilirken herhangi bir s@kt endeks veya
firmalarla ilgili 6zel bir kistas g6z 6nunde bulwrdimamstir. Clnku analizin amaci belli
gruptaki veya sektordeki hisse senetlerini incelerdesil, tim piyasay! dikkate alarak
AFM’nin s6z konusu piyasada gecegdihi herhangi bir ayirim yapmadan test etmektir.

Varlk getirilerini etkileyen faktorler yukarida g&fandgi sekilde turetildikten sonra
AFM’nin iki asamall test sirecine gecilgtir. Birinci asamada, faktor analizinden elde
edilen faktor skorlari Bamsiz dgisken; portfoylerin aylik getirileri ise aml desisen
olarak regresyon analizine tabi tutulstwr. Bdylece regresyon analizi sonucunda her bir
faktore ait duyarhlik katsayilari hesaplagtm S6z konusu regresyon analizinin denklemi

asagida gosterilmitir:

G,=a +B,F, +B,F +....... + B F. e
Burada;
Gi; : iportféoylnin t dénemindeki getiri orani
a : denklemin sabit terimi
Bk : iportfoytnun k faktorine duyarlg (k risk faktort betast)

Fci : kfaktorandn t donemindeki faktér skoru

e : denklemin hata terimi

Yukaridaki regresyon analizi her portfoy icin uygodrak her bir portfoyin risk
faktorlerine kagi duyarliliklari dger bir ifadeyle faktor betalari hesaplandiktan adestin
ikinci asamasina gecilrgiir. Testin ikinci gamasinda, faktér betalarinin goasiz,
portfoylerin ortalama getiri oranlarinin gianli degisken olarak yer algh asagidaki yatay
kesit regresyon analizi uygularghr. Boylelikle dnceki analizden elde edilen duylakl
katsayilarinin portféylerin ortalama getirileri Giirele anlamli bir etkisinin olup olmagii
test edilmgtir.

OG)=A,+ A B+ AL, +....... +A0, te
Burada,

O(G) : iportféyunun ortalama getiri orani
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Bk - 1portfoytnun k faktoriine duyarlgh (k risk faktort betast)
Ak .k risk faktorinun risk primi
e . denklemin hata terimi

Yapilan analiz sonucunda AFM’nin gecerli ofdunu soyleyebilmek igin portfoylerin
getiri oranlari Gzerinde etkili olan sistematikkrignsurlarinin birden fazla ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi gerekir (ROLL-ROSS, 19800p2).

411. Arastirmanin Bulgular
Bu kisimda argirmada kullanilan verilerin analiz icin uyguglu ile ilgili sonuclar
verilmis, daha sonra elde edilen bulgular, hem faktorlen ke risk primleri icin ayri ayri

belirtilmistir.

4110. Verilerin Faktor Analizine Uygunlugu

Daha once de belirtildi gibi analize katilan hisse senedi sayisi 182’8z konusu
hisse senetlerinin aylik getiri oranlarina faktdakzi uygulamak icin her biri ikerli hisse
senedinden toplam 91 adet portfoy silwulmustur. Ancak tim veri setleri faktor analizi
icin uygun olmadiindan, 6ncelikle okturulan bu portféylerin toplam 120 dénemlik aylik
getiri oranlarinin faktér analizi icin uygun olugn@adgina bakilmgtir. Kullanilan veri

setinin faktor analizine uyguru ile ilgili test sonuglari Tablo 10’da gdsterilntedir.

Tablo: 10
Arastirmada Kullanilan Veri Setinin Faktoér Analizi Igin
Uygunluk Testi Sonuclar

Test Olgit Test D&eri
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Orneklem Yeterlgi Olcuti 0,925
Barlett Testi (Anlamlilik) 0,000
Degiskenler arasindaki korelasyokatsayilarinin ortalamasi 0,611
Aralarinda 0,30’dan yuksek korelasyon olagigleenlerin orani % 98
Aralarindaki 0,50'den yiiksek korelasyon olagigkeenlerin orani % 88

Pearson Korelasyon Katsayisini ifade etmektedir.



91

Veri setinin faktor analizi igin uygun olup olmgtha karar verebilmek igin g farkl
yontem kullanilabilir. Bunlardan bir tanesi korglas matrisi olgturup her bir dgiskenin
birbiriyle olan korelasyon Kkatsayilarinin incelerswir. Desiskenlerin arasindaki
korelasyon ne kadar yukseksegigkenlerin ortak bir faktdrde bir araya gelme ihtireal
o kadar yiksek olur. Dolayisiyla, analizde koretasitatsayilarinin yiiksek olmasi istenir.
Tablo 10 incelengiinde, analizde kullanilan @ekenler arasindaki korelasyonun oldukc¢a
yuksek oldgu gorulmektedir. Buna gore, glgkenlerin %88’inin birbirleriyle olan

korelasyon katsayilari 0,50’nin tzerindedir.

Kullanilan dgiskenlerin faktor analizine uygurgunun o&lcilmesi icin dikkate
alinabilecek bir bgka kriter, Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) drneklem yetiirgi 6lcttiduar.
Bu Olcit, O ile 1 arasinda bir gkr alir ve hesaplanan oranin yiksghkie gore faktor
analizinin uygunluk derecesi gigir. Hesaplanan KMO dgrlerine gére déskenlerin
faktor analizi icin ne derecede uygun didu diger bir ifadeyle KMO dgerinin nasil

yorumlanacgl Tablo 11'de gosteriimektedir.

Tablo: 11
KMO Degerinin Yorumu

Degiskenlerin Faktor Analizi icin

KMO De geri
Uygunlugu

0,50’ nin altinda Uygun Ogl
0,50 ile 0,59 arasinda Zayif
0,60 ile 0,69 arasinda Orta
0,70 ile 0,79 arasinda Tyi
0,80 ile 0,89 arasinda Cayi

0,90 ve Uzerinde Mukemmel

Kaynak: SHARMA, 1996, p.116

Analizde KMO dgeri 0,925 olarak hesaplamgir. Bu deer, argtirmada kullanilan
verilerin faktor analizi icin mikemmel derecede uggold@unu gostermektedir.
Kullanilan deiskenlerin faktor analizi icin uygunfiunu olcen bgka bir yontem, Barlett
anlamhlik testidir. Tablo 11'de gorulg@tu gibi argtirmada kullanilan veriler icin
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hesaplanan Barlett testi en az 0,01 dizeyinde d&ndakmistir. Dolayisiyla bu test dikkate
alindginda da yine agirmadaki verilerin faktor analizine uygun ofglugorilmektedir.

4111. Faktorler

Verilerin faktor analizi i¢cin uyguniuna karar verdikten sonra sira faktor ttretme
islemine gelir. Faktor tiretme yontemi olarak uyguddanda en fazla tercih edilen temel

bilesenler yontemi kullanilngtir.

Faktor tliretme yontemi secildikten sonra faktor isayn belirlenmesi samasina
gecilir. Faktor sayisinin belirlenmesindezgé yontemler kullanilabilir. Bunlardan biri ve
en cok tercih edileni 6z der istatistgidir. Oz deger istatistgi iki degisken arasindaki
korelasyonu gosterir. Asarmalarda genellikle 6z g@eri 1 veya 1'den daha biyuk olan

faktorler 6nemli sayilmakta ve ekilde faktér sayisina karar verilmektedir.

Faktor sayisinin belirlenmesinde dikkate alinak#ediger bir yontem, aciklanan
varyans oranidir. Genellikle, elde edilen faktdrietoplam varyansin en az % 70’ini
aciklamasi tercih edilmektedir. Ya da ilave edilsean faktérin, toplam varyansin
aciklanmasina katkisi %5’in altina stiigi andaki faktor sayisi yeterli gértlmektedir.
Aclklanan varyans orani arttikca, tiretilen fakeéil desiskenleri temsil etme derecesi de

artmaktadir.

Bu calsmada faktor sayisi belirlenirken 6zee istatistgi tercih edilm ve dzdger
istatistgi 1,0'dan yiksek olan faktorler dikkate aligmwe buna bgh olarak 10 adet
faktore ulailmistir. Bu faktorlerin 6zdgerleri ve toplam varyansin aciklanmasina katkilari

Tablo 12’de gérulmektedir.

Tabloda goruldgtu gibi elde edilen 10 adet faktdr, toplam varyan$475,9'unu
aciklamaktadir. Bunlarin igersine en fazla paydapsalan 1 numarah faktorin aciklagl
varyans orani %26,1'dir. Bu faktortn, aciklananlaap varyans icersindekigaligi da
%34,4 ile oldukga yuksektir.
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Tablo: 12
Ozdeger Istatistigine Gore Olusturulan Faktorler ve
Acikladiklar Toplam Varyans

Faktdr Ozdeger Aclklanan Birikimli Agiklanan

Varyans Orani Varyans Orani
1 56,692 26,11043 26,11043
2 2,107 8,708852 34,81929
3 1,610 6,852771 41,67206
4 1,565 6,290964 47,96302
S 1,441 6,056794 54,01982
6 1,259 5,545949 59,56577
7 1,184 5,352195 64,91796
8 1,128 4,396269 69,31423
9 1,087 3,422006 72,73623
10 1,039 3,210653 75,94689

Analizde aciklanan toplam varyans oranini etkileyerfaktor analizi yapilirken dikkat
edilen dnemli bir etmen de gigkenler arasindaki ortak varyans (communality)@rtak
varyans, bir dgiskenin dger degiskenlerle paylgtigi varyans oranidir. Ortak faktor
varyansinin yiksek olmasi, modelde aciklanan toplanyansi da artirmaktadir.
Analizlerde ortak faktor varyansinin 1,0'a yakinyaeen az 0,5 dizeyinde olmasi
istenmektedir. 0,5’in altinda bir dere sahip olan ggskenler analizden cikartilip, geri
kalan dgiskenlerin yeniden faktor analizine tabi tutulmasiuygda aciklanan varyans orani

artirilabilmektedir.

Bu calsmada hesaplanan ortak varyanslarla ilgili 6zet ileilg Tablo 13'te
gosterilmektedi. Buna gore, en giik ortak varyansa sahip olangitkenin ortak varyans
deseri 0,583'tir ve bu da gekeni analizden c¢ikarmayi gerektirmemektedir. Nmeki
ortalama ortak varyans geri 0,759 ile yeterli dizeydedir.

14 Ortak varyanslarin tamami EK2'de gosteriftini
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Tablo: 13
Ortak Varyans Degerleri Tle Tlgili Ozet Bilgiler
Degiskenler arasindaki en yuiksek ortak varyans 0,879
Degiskenler arasindaki en giik ortak varyans 0,583

Degiskenler arasindaki ortalama ortak varyans 0,759

\°24

4112. Faktor Betalari

Faktor tiretmesliemi yukarida aciklangi gibi yapildiktan sonra AFM’nin iki@amali
test sirecine gecilgtir. Elde edilen 10 adet faktor skoru, daha 6ncebekrtildigi gibi
asagldaki regresyon denkleminde gensiz dgisken, portfoy getirileri ise kamli
desisken olarak kullanilngt ve her faktére ait duyarlilk katsayilari (faktéwetalarr)
hesaplanmstir.

G,=a +ﬁilFl,t +18i2|:2,t T + By Foote

Yukaridaki denklemin 1 numarali portfdy icin ¢cozimdé Tablo 14’te gdsterilen
deserler kullaniimstir. Tabloda gdsterilen getiri stutunu, goali desisken olarak birinci
portfoyiin 120 aylik getirilerinden admaktadir. Faktor skorlari sitununda ise, faktor
analizinden elde edilen ve regresyon analizind@rbsiz dgisken olarak kullanilan 10
adet faktériin 120 aylik skorlari yer almaktadir. fBlt6r skorlari dier 90 portfoy icin de
kullaniimis ve her bir portfoy icin 10’ar adet faktér betasshplanmnstir.

Tablo: 14
1 Numarali Portféylin Zaman Serisi Regresyon Analizide Kullanilan Degerler

N Getiri Faktor Skorlari
Donem (%)
Fl F2 F3 F4 F5 FG F7 F8 F9 FlO
Oca-98 3.00 -0.172 0.090 -0.207 0.182 0.729 -0.8200.787 0.560 -0.232 -0.751

Sub-98 15.53 -0.287 -0.502 -0.538 -0.360 -1.084 D.38 -0.062 -0.175 0.184 -0.570
Mar-98 -23.51 -0.318 0.058 0.865 -0.264 1.360 4.34 -0.668 0.813 2.184 -0.339
Nis-98 22.39 1.201 -0.276 0.290 -0.309 0.985 -0.8182.910 -0.008 1.522 -1.855
May-98 -9.33 0.049 1.376 -0.519 0.302 0.711 -0.199-2.061 -0.683 0.010 1171
Haz-98 8.52 -0.754 0.434 -0.497 -0.652 0.611 1.429-0.901 0.668 1.466 0.652
Tem-98 19.52 -0.127 -0.944 -0.373 -0.013 1.338 9.96 -0.548 -0.617 0.915 2.881
Agu-98 -42.04 -1.722 -0.527 -0.959 -1.062 -1.068 0.3 -0.328 -2.007 -1.215 0.734
Eyl-98 -5.07 0.135 -1.601 -0.375 -0.301 -1.297 a.11 -0.481 -0.741 -0.138 -0.421
Eki-98 -2.59 -0.150 -0.164 -0.373 -0.249 -0.219 282 -0.376 -1.368 0.727 -0.335
Kas-98 3.22 2.240 -1.374 -1.132 1.541 -1.761 -0.067-1.410 1.810 -0.475 -1.406
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. Getiri Faktor Skorlari
Doénem (%)
Fl F2 F3 F4 FS FG I:7 I:8 FQ I:10

Ara-98 15.76 0.262 0.141 -0.039 0.707 0.267 -0.751-0.581 1.843 -0.268 -1.004
Oca-99 -5.46 0.218 -0.329 -0.277 -0.488 0.929 4.06 -0.284 -1.058 0.498 -0.404
Sub-99 27.18 2.835 -0.108 1.541 0.813 0.437 0.446 .696D -0.537 -1.339 -0.882
Mar-99 13.55 1.067 -1.821 0.687 -1.616 3.247 -0.2010.788 0.872 0.619 0.280
Nis-99 22.30 0.876 -0.807 -1.074 0.006 0.069 1.601-0.552 -0.440 0.135 0.023
May-99 7.72 -0.206 2.131 0.487 -0.828 -1.918 0.044-0.675 1.278 -0.396 -0.213
Haz-99 -7.48 -0.060 -1.066 -1.100 2.173 -1.658 0H.43 0.226 -0.921 -0.257 -0.873
Tem-99 12.71 1.974 -1.860 -0.674 -0.488 -0.436 a.42 -0.829 -0.998 0.982 0.296
Agu-99 5.81 -0.536 -1.990 1.144 -0.590 -2.568 0.220 .132 1.359 -0.705 -0.083
Eyl-99 26.15 -0.034 2.959 0.388 -0.242 -0.453 1.399-0.413 1.368 -0.347 0.448
Eki-99 6.73 -0.961 0.244 0.382 -0.028 0.707 0.800 0.321 2.703 -0.052 -0.197
Kas-99 2.77 1.473 1.896 1.036 -0.995 3.175 -0.7711.179 0.928 -2.051 -1.417
Ara-99 70.45 5.049 2.823 -0.622 1.622 -2.298 -2.5963.893 -0.199 1.093 4.365
Oca-00 25.57 -1.905 -0.281 4.182 0.973 -0.633 2.4643.173 0.675 0.742 0.951
Sub-00 -13.76 -0.352 -0.177 -0.550 -0.602 -0.705 120. -1.010 1.122 -1.205 0.296
Mar-00 -5.36 -0.802 3.494 2.751 -1.948 -1.932 -6.99 0.548 -0.506 1.117 -1.689
Nis-00 6.83 0.822 1.006 -1.175 0.644 2.401 -0.048 .153 -1.509 -1.194 0.638
May-00 -9.07 -1.997 0.850 -0.477 0.507 -0.004 0.096 0.966 -0.887 0.126 -0.234
Haz-00 -6.73 -1.292 0.335 -0.380 -0.376 -1.752 ©®.67 1.898 -0.689 0.337 0.597
Tem-00 -1.41 -0.391 -0.321 -0.636 0.114 0.976 8.68 1.484 -0.660 -0.496 -0.406
Agu-00 8.33 -1.990 -0.697 0.317 0.164 1.078 2225 72.3 -0.823 -0.238 0.038
Eyl-00 -10.35 -2.660 -0.474 0.197 1.420 0.700 0.256-0.688 0.864 -0.026 0.820
Eki-00 17.53 2.394 -0.751 -0.122 0.630 -0.411 -0.73 -0.849 -0.280 -0.128 -0.844
Kas-00 -37.21 -0.615 -0.958 -1.180 -1.068 -0.935 .228 -0.900 -1.340 -1.234 -0.552
Ara-00 5.57 0.412 -1.843 0.262 0.126 -1.193 1.135 .77D -1.047 -0.337 -0.396
Oca-01 21.82 -0.737 2.868 -1.948 -1.164 -0.012 0.29 -1.619 2.847 1.517 0.736
Sub-01 -14.92 -0.199 -1.741 1.185 -1.152 -1.773 5.7 -1.057 -0.898 -0.349 -0.442
Mar-01 4.84 -1.028 0.472 0.273 2.600 0.114 -1.676 418 2.014 -0.819 -0.118
Nis-01 37.00 1.342 -0.496 3.868 1.005 1.258 0.909 2.591 0.820 0.923 2.126
May-01 -0.67 -0.952 0.175 -2.623 3.139 0.180 1.487-0.636 -1.590 1.226 -0.441
Haz-01 7.35 -0.912 0.009 -1.244 2.223 0.099 -0.7070.844 1.819 0.454 0.458
Tem-01 -3.32 -0.050 -1.185 1.522 -0.722 -0.357 90.4 -0.983 0.896 -0.751 0.256
Agu-01 4.46 0.000 -0.684 -0.669 -1.416 -0.077 -0.407-0.407 2.797 -0.646 1.981
Eyl-01 -28.03 -1.024 -1.683 -0.718 -1.065 -1.493 .13B -0.447 1.382 -0.611 1.511
Eki-01 23.09 0.443 0.346 1.389 6.428 -0.189 0.820 1.018 0.298 -0.718 -0.604
Kas-01 9.74 1.397 2.930 -0.755 -1.108 0.048 0.424 .65D -1.610 -0.015 -1.148
Ara-01 12.56 0.822 0.226 3.144 -0.031 -0.578 1.794-1.781 -2.449 -0.096 0.574
Oca-02 -1.42 -1.048 -0.554 0.330 -1.083 1.731 0.3152.594 -0.643 0.165 -0.706
Sub-02 -14.46 -0.606 -0.751 0.004 -0.031 0.134 .00 -0.269 0.422 -0.843 -0.243
Mar-02 -0.48 0.013 0.769 -0.411 -0.303 -0.440 0.180-0.289 0.134 -0.292 -0.556
Nis-02 5.00 -0.522 1.095 -1.051 0.398 0.374 0.180 1.039 -0.513 0.603 0.637
May-02 -2.76 -0.770 -0.067 0.879 0.272 0.442 -1.5340.684 0.178 0.416 -1.600
Haz-02 -4.17 -0.534 -0.249 0.684 0.046 0.200 -1.803-0.215 0.234 0.770 0.116
Tem-02 10.50 0.544 -0.751 -0.306 1.171 1.922 -1.1290.973 -0.876 -1.974 0.491
Agu-02 14.40 0.073 -0.091 -0.158 -0.099 -1.857 -1.3581.611 0.655 0.924 -0.579
Eyl-02 -8.78 -0.623 0.543 -0.145 0.150 0.106 -0.497-0.830 -0.691 -0.085 0.044
Eki-02 8.62 0.953 -0.611 0.289 -0.526 0.461 -0.023-0.583 0.525 0.293 0.385
Kas-02 38.65 2.046 0.248 -1.375 -1.423 -0.687 4.5311.103 2.193 -1.721 -1.971
Ara-02 -21.17 -1.214 0.402 -0.784 0.062 -1.191 .48 -1.017 -1.641 -0.391 0.497
Oca-03 8.24 0.707 0.252 -0.096 -0.543 -0.123 -0.188-0.204 -0.484 -0.020 -0.021
Sub-03 5.59 0.313 0.023 -0.077 -0.809 -0.493 0.365 .02 -0.314 0.314 0.841
Mar-03 -14.47 -0.831 -0.604 -0.352 0.456 0.114 705 0.308 -0.902 -0.901 -0.576
Nis-03 33.82 0.280 -0.420 1.861 -0.704 1.266 1.012 1.416 -0.152 0.782 0.722
May-03 -10.59 -0.924 1.700 0.216 -0.061 1.107 9.58 -0.010 -1.146 -0.332 -0.825
Haz-03 -7.12 -0.561 0.447 -0.616 -0.230 0.526 0.47 -0.003 -0.090 -0.343 -0.461
Tem-03 0.56 -0.312 0.403 -1.046 -0.138 0.222 -0.303-0.165 -0.361 -0.104 -0.186
Agu-03 2.80 1.010 -0.761 -0.314 -0.326 -0.416 0.476 0.649 -0.631 0.029 0.332
Eyl-03 1.70 0.753 0.168 0.369 -0.292 -0.276 -0.028-0.428 -1.115 0.455 -0.951
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. Getiri Faktor Skorlari
Doénem (%)
Fl F2 F3 F4 I:5 FG I:7 I:8 FQ I:10

Eki-03 8.71 0.870 -0.434 0.317 0.203 1.057 0.837 .64D -0.679 0.163 -0.270
Kas-03 1.87 -0.498 0.057 -0.230 0.533 -0.487 -0.4050.132 0.138 0.306 -0.612
Ara-03 16.89 1.510 0.498 0.447 -0.329 0.010 0.572 0.285 -0.647 -0.438 1.006
Oca-04 -6.19 -0.514 -0.184 -0.027 1.400 0.354 ©.28 -0.629 -1.008 -0.876 -0.028
Sub-04 2.19 -0.291 0.241 1.551 -0.461 0.415 0.142 349%. -0.759 -0.458 0.249
Mar-04 16.11 -0.225 0.065 -0.417 0.273 -0.286 1.419 1.364 0.160 0.141 -0.318
Nis-04 -8.87 -0.792 0.821 1.045 -0.113 -0.208 -1.25 -0.630 -0.336 0.769 -0.156
May-04 -12.80 -1.064 -0.102 -0.738 -0.605 0.289 148. -0.062 -0.442 -0.449 3.600
Haz-04 5.12 -0.258 0.075 0.190 -0.333 -0.638 0.320-0.736 0.540 0.323 -0.281
Tem-04 12.59 0.190 0.365 -0.447 -0.445 -0.365 0.686-0.420 0.170 0.345 0.452
Agu-04 11.04 0.413 -0.249 0.045 -0.250 0.070 -0.273 .26@ -0.352 -0.259 -0.258
Eyl-04 -1.84 -0.303 -0.595 -0.363 0.027 0.957 -6.23 0.800 0.835 -1.556 3.944
Eki-04 12.08 -0.219 -0.207 -0.065 0.303 1.971 -9.46 1.197 1.184 0.055 -1.499
Kas-04 8.82 -0.096 -0.227 0.531 0.194 -0.875 -0.314-0.180 0.323 -0.327 -0.384
Ara-04 4.11 0.305 -0.429 -1.018 -0.213 0.751 0.186 0.080 -0.247 0.787 0.043
Oca-05 10.13 0.257 -0.233 -1.946 -0.459 2.680 0.9920.510 0.051 -0.403 0.390
Sub-05 13.92 -0.243 -0.384 0.251 0.621 -0.470 0.166-0.325 0.596 -0.164 0.346
Mar-05 -15.84 -0.440 -0.197 0.133 -0.482 -0.099 o0e6Q. 0.183 -0.663 0.037 -1.183
Nis-05 -13.42 -0.362 -0.393 -0.512 -0.104 -0.778 .889 -0.768 0.368 0.513 -0.199
May-05 23.47 0.387 -0.404 0.648 0.121 -0.331 -0.071-0.445 1.190 -0.011 -0.051
Haz-05 7.81 0.632 -0.625 -0.633 0.168 -0.372 0.3870.585 0.155 -0.265 0.018
Tem-05 19.53 0.849 0.398 0.290 0.257 -0.048 0.258 0.124 -0.365 -0.199 -1.505
Agu-05 7.32 -0.541 -0.293 1.607 0.082 0.072 -0.019 .81D 0.616 -0.131 -0.393
Eyl-05 24.15 0.440 -0.799 -0.885 0.308 0.363 -1.1280.428 1.036 1.223 -1.182
Eki-05 4.47 -0.669 0.278 0.024 0.423 0.195 -0.300 .18D 0.040 -0.162 -0.311
Kas-05 15.46 0.895 -0.656 -0.426 -0.128 0.374 0.3730.906 1.272 0.360 -0.819
Ara-05 16.94 -0.058 0.416 0.431 0.159 -0.520 0.098 0.755 0.063 1.124 0.435
Oca-06 25.35 0.382 -0.617 -1.282 -0.717 0.526 1.424-0.123 1.289 0.816 -0.752
Sub-06 3.02 0.829 0.053 0.441 -0.225 0.272 0581 7.1 -0.872 -0.680 -0.288
Mar-06 -14.13 -0.416 0.785 -0.102 -0.599 -1.208 18@. 0.215 -0.919 -0.994 0.722
Nis-06 5.07 -0.023 -0.466 0.091 -0.123 0.395 -0.9810.283 0.552 -0.141 0.072
May-06 -2.25 -0.358 0.026 -0.210 -0.498 0.270 -5.40 -0.319 -0.401 -1.269 -0.233
Haz-06 -25.89 0.010 -0.616 0.125 0.064 -0.315 1.85 -0.003 -0.990 -0.700 0.087
Tem-06 16.54 0.090 -0.092 -0.966 -0.326 -0.716 D.09 0.249 0.492 0.926 -0.426
Agu-06 18.43 0.283 -0.227 -0.594 0.347 -0.493 0.892 .30D 0.757 0.208 -1.127
Eyl-06 -0.44 -0.073 0.220 0.766 0.284 -0.059 -0.528-0.290 -0.733 -0.396 -0.389
Eki-06 9.20 0.261 -0.022 0.578 -0.808 0.047 1.114 0.197 -0.202 -0.545 0.713
Kas-06 -6.53 -0.509 0.576 -0.033 0.329 0.149 -0.608-0.397 -0.624 -0.879 0.376
Ara-06 1.17 0.231 -0.016 0.333 -0.841 -0.435 -0.212-0.335 0.231 0.127 -0.265
Oca-07 -0.92 0.190 0.175 -0.133 -0.092 -0.187 ®.15 -0.510 0.105 -0.391 -0.090
Sub-07 0.15 -0.475 -0.467 0.125 -0.003 -0.946 0.705-0.198 1.255 -0.461 0.707
Mar-07 -2.02 -0.900 1.769 -0.551 -0.137 0.112 1.742-0.207 0.293 -1.477 0.375
Nis-07 1.77 0.556 0.114 -0.352 -1.056 0.086 -0.375-0.138 -1.088 -0.574 0.171
May-07 12.67 -1.325 2.013 -0.423 1.361 0.489 1.1710.021 -0.550 1.589 -0.377
Haz-07 1.33 -0.180 -0.613 0.987 -0.165 0.103 -0.315-0.096 -0.290 -0.019 -0.066
Tem-07 10.41 0.216 -0.964 -0.493 -0.076 0.169 .34 -1.238 -0.689 6.960 0.024
Agu-07 0.06 -0.080 -1.251 -0.383 -0.611 0.189 0.171 .2140 -0.718 0.829 0.462
Eyl-07 -1.24 0.080 1.531 -0.340 -0.470 -0.337 -2.07 -0.007 0.044 -0.680 -0.639
Eki-07 -4.66 0.115 -0.305 -0.052 -0.666 0.256 -@.08 0.190 -0.071 -0.157 -0.159
Kas-07 -10.12 -0.486 -0.249 -0.188 0.466 -0.509 1D.2 0.034 -0.427 -0.409 0.105
Ara-07 -8.09 -0.115 0.449 0.271 -0.759 0.327 -0.185-0.983 -0.167 -0.314 0.365

Tablo 14'te yer alan gerler kullanilarak 1 numarah portfdy icin yapilaegresyon

analizi sonucuggida gosterilmytir.
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Gy, =0.042+ 0.090F, +0.024F, +0.023F, +0.031F, + 0.013 . + 0.053F,
+0.043F, +0.048F, +0.037F, +0.013F,,

R*=0.81 Dizeltiimy R*>=0.80 Durbin -Watsor= 2.2 F des =47.17

Yukarida gosterilen analiz 91 portfoy igin ayri ayapiims ve elde edilen sonuclar
ayrintih olarak EK 4'te listelenrgiir. Diger 90 portfoy icin de @amsiz dgisken olarak
faktor analizinden elde edilen ve Tablo 14'te lsten faktdr skorlari kullanilngsr.

Analizle ilgili 6zet sonuglar ise Tablo 15'te gasimektedir.

Tablo: 15

Zaman Serisi Regresyon Analizi Ozet Sonuglari

Duzeltilmis Durbin-Watson F

R® R? istatistigi Degeri
Ortalama Dger 0,759 0,737 2,0 38,01
En Yiksek Dger 0,879 0,868 2,5 79,52
En DUk Deser 0,583 0,545 1,5 15,23

Tablo 15'te goruldgi gibi baimsiz dgiskenlerin b&mli desiskeni acgiklama
derecesini gosteren®Rle diizeltiimi R® deserleri oldukca yiiksek cikmtir. 91 adet
portfoyiin her biri icin ayri ayri ¢ozilen regresydenklemlerinin diizeltilngi R*lerinin
ortalama dgeri 0,737 ile yeterli diizeydedir. Yine modelleriin bitiin olarak anlamlgini
Olcen F dgerlerinin de oldukca yuksek olgu gorilmektedir. En diiik F degerinin 15,23
olmasi, 91 adet regresyon denkleminden hepsiniananloldigunu ifade etmektedir.
Bunlarin dginda, Durbin-Watson @erinin de en dgiik 1,5 ile en yuksek 2,5 arasinda
hesaplanmasi, @akenler arasinda otokorelasyon probleminin olgedigdstermektedir
ki bu da beklenen bir sonuctur. Clnki s6z konugiisklenler faktér analizinden tiretilen
faktor skorlarini temsil etmektedir ve faktor amalbirbirleriyle korelasyonu yiksek olan
degiskenleri ayni faktor altinda birgermektedir.

Her bir portfoye ait regresyon analizlerinin birtti olarak anlamli ¢ikmasinin yaninda
dikkat edilmesi gereken bir dea konu faktor betalarinin anlamgidir. Tablo 16, faktor
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analizinden elde edilen 10 adet faktorin duyarkiksayilarinin gger bir ifadeyle faktor
betalarinin istatistiksel olarak anlamllik derec#li gostermektedir.

Tablo: 16
Faktor Betalarinin istatistiksel olarak Anlamlilik Dereceleri
0,01 Anlamliik Duzeyinde 0,05 Anlamlilik Duzeyinde

Faktor  Anlamli Oldusu ~ Toplam Portfdy Anlamli Oldusu ~ Toplam Portféy
Portfoy Sayisi  icindeki Orani  Portfdy Sayisi Icindeki Orani

1 90 0,99 91 1,00
2 83 0,91 88 0,97
3 74 0,81 80 0,88
4 77 0,85 81 0,89
5 69 0,76 79 0,87
6 71 0,78 79 0,87
7 72 0,79 81 0,89
8 61 0,67 69 0,76
9 50 0,55 59 0,65
10 50 0,55 63 0,69

Tablo 16’da gorildgi gibi faktor betalarinin her biri portféylerin @anda en az 0,01
dizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Enigkipaya sahip olan 9 ve 10 numarali faktor
betalarinin, portféylerin %55’inde en az 0,01 diizdg anlaml oldgu gorilmektedir. Bu
duzeyde en fazla paya sahip olan faktér betastfgytarin %99’'unda anlamh c¢ikan 1
numaral faktoriin betasidiistatistiksel olarak en az 0,05 dizeyinde ise 1 mama
faktoriin betasi portfoylerin tamaminda anlamli ggtm Bu dizeyde en @ik paya sahip
olan 9 numarall faktor betasi toplam 91 adet pwiitfio %065’inde istatistiksel olarak

anlamli bulunmstur.
4113. Risk Primleri
AFM’yi test etme sirecinin ilkk @masi yukaridalkiekilde tamamlandiktan sonra ikinci

asamaya gecilngtir. ilk asamada elde edilen faktor betalarinin her birinintfoglerin

cogunlugu Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasunlarin tamaminin ikinci
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asamada kullaniimasina imkan vesgtm. Soyle ki, eer herhangi bir faktor betasinin
istatistiksel olarak anlamlilik duzeyi yeterli giimieseydi, s6z konusu faktorin betasi
analiz dg¢inda birakilip, ilk gamadaki regresyon denklemi, istatistiksel olarakamah
bulunan faktor betalariyla yeniden c¢ozulebilirdindak burada bdyle bir zorunluluk
olusmamg ve faktor betalarinin tamami testin ikingaenasinda yer alstir.

Testin ikinci gamasinda, ik gamada elde edilen faktor betalariningioasiz,
portfoéylerin ortalama getiri oranlarinin @anli desisken olarak yer algi yatay kesit
regresyon denklemi ile risk primlerA)Y hesaplanmtir. Bu gamada test edilen hipotez

asagida gosterilmektedir:

Ho hipotezi, risk primlerinin sifiras¢ oldugunu, dger bir ifadeyle portfoylerin getiri
oranlarinin higbir sistematik risk faktériinden Ekimedgini; karsi hipotez (H) ise en az
bir adet sistematik risk faktorinin portfoylerintadama getirileri tGzerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olgunu ifade etmektedir. Analiz sonucunda AFM’nin
IMKB'de stz konusu donemde gecerli oddumu soyleyebilmek icin i hipotezinin
reddedilmesi, ayni zamanda da en az iki adet rigkipin istatistiksel olarak anlaml
cikmasi gerekmektedir. Clnki hatirlanaicgibi AFM, varlik getirilerinin en az iki adet

sistematik risk faktorinden etkilerghi savunmaktaydi.

Portféylerin ortalama getiri oranlarinin gl faktor betalarinin @amsiz dgisken
olarak yer aldil yatay kesit regresyon denkleminin ¢oéziminden edien sonuclar

Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17'de goruldgi gibi modelin bir biatin olarak anlamfini 6lcen F dgeri 0,01
dizeyinde anlamh ¢ikmgtir. Dolayisiyla risk primlerinin tamamini sifirgiteoldugunu
varsayan Kl hipotezi reddedilir ve okturulan modelin 0,01 anlamhlik seviyesinde bir
butin olarak anlamli oldw sdylenebilir.
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Tablo: 17
Yatay Kesit Regresyon Sonuglari

Faktor Betalar Risk Primi (A) Standart Hata t Degeri
Sabit Terim 0,036 0,006 6,549
1 Numaral Faktor Betasi -0,034 0,028 -1,224
2 Numarali Faktor Betasi 0,012 0,029 0,428
3 Numaral Faktor Betasi -0,056 0,033 -1,714
4 Numaral Faktor Betasi 0,006 0,032 0,182
5 Numaral Faktor Betasi 0,030 0,035 0,860
6 Numaral Faktor Betasi 0,034 0,033 1,047
7 Numaral Faktor Betasi 0,030 0,031 0,952
8 Numarali Faktér Betasi 0,107 0,041 2,591
9 Numaral Faktor Betasi 0,037 0,030 1,248
10 Numaral Faktor Betasi 0,066 0,024 2,747

R% 0,415 Dizeltiimi R* 0,335  Durbin-Watson Reri: 2,112
F Deseri: 5,188

"0,05 diizeyinde anlamli
™ 0,01 diizeyinde anlamli

Modelde b&msiz dgisken olarak yer alan 10 adet faktor betasinin risknlprine
bakildginda ise, 8 numarali faktérin 0,05 seviyesinde Qenlimarali faktérin 0,01
seviyesinde istatistiksel olarak ofglu goriilmektedir. Bu sonuglara goidKB’de soz
konusu dénemde varliklarin getiri oranini etkileylaradet sistematik risk faktoriinden s6z
edilebilir. Dolayisiyla varlik getirilerinin birdetiazla sistematik risk faktért tarafindan

etkilendigini ileri stiren AFM'nin,IMKB’de gecerli oldgu sonucuna variimaktadir.

AFM’nin s6z konusu donemdiBMKB'de gecerli oldgu yukaridaki gibi belirlenngi
olmakla birlikte, varlik getirilerini etkilegi tespit edilen iki adet sistematik risk
faktorinin neyi ifade effi veya nasil yorumlanaga konusunda bir aciklama
yapilamamaktadir. Bu durum, giamanin sonucunda bir eksiklik olarak goze carpiaak
ve ayni zamanda AFM'nin de dezavantajlari araswyelaalmaktadir. AFM'nin en ¢ok
elestirilen yoni olarak goérulen bu eksigligiderebilmek icin argtirmanin ikinci kisminda,
literaturde tercih edilen makro ekonomik risk fakedi kullanilarak analiz yapilngir.
Boylece,IMKB’de varlik getirilerini etkileyen sistematik sfaktorlerinin neler oldgu

veya neyi ifade etdi tespit edilebilecektir.
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42. AFM'nin Makro Ekonomik De giskenler Kullanilarak Test Edilmesi

AFM, daha dnce de ifade edifdigibi, varlik getirilerinin birden daha fazla sshatik
risk kayn&indan etkilendiini varsayar. Ancak teori, bu sistematik risk kailaainin neler
oldugu ve nasil yorumlanaga hakkinda bilgi vermez. Buna kam, literatirde varlk
getirilerini etkilemesi muhtemel makro ekonomik gdg&enler tespit edilerek egli
analizler yapilmg ve AFM’nin eksikligi giderilmeye cakilmistir.

420. Veri ve YOntem

Bu kisimda 6ncelikle analiz icin gerekli olan veriile bu verilerin hangi kaynaklardan
sglandgl belirtilecektir. Daha sonra atamanin yontemi hakkinda ayrintili bilgi

verilecektir.

4200. Arastirmanin Veri Seti

Bu kisimda, sirasiyla analiz yapilirken kullanilaaaan varlik getirileri ile makro

ekonomik dgiskenlerin neler oldgu gosteriimektedir.

42000. Varlik Getirileri

Arastirmada varlik getirileri olarak énceki analizde loigirtildigi gibi IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin sermaye artirimi ve ténietemelerine gore dizeltilgnfiyatlari

Uzerinden hesaplanan aylik getirileri kullangtm

Analiz kapsamina Ocak 1998 ile Aralik 2007 arasiitd&B’de surekli olarak glem
goren hisse senetleri alighi. Bu donem icersinde st Uste 3 ay ve daha fgidan
gOrmeyen hisse senetleri hari¢ tutularak toplamddst hisse senedi getirisi kullanigm.
Burada, bir 6nceki analizde olgu gibi portfdy olgturma gereksinimi duyulmastir.
Cunku faktor analizine tabi tutulanggkenlerin sayisi, analizde kullanilan donem sayisini
asmamaktadir. Boylelikle, hisse senedi sayilarini @dirgeme zorunlulgu ortadan
kalkmis ve tim hisse senetleri igcin ayri ayri analiz yaypsir.
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Analizin yapildgi zaman periyodu 01/1998-12/2007 esas donensimah 01/1998-
10/2000 ile 03/2001-12/2007 olmak Uzere alt doneméyrilms ve her bir alt dénemde
varlik getirilerini etkileyen faktorler tespit edieye cakilmistir’. Ele alinan esas
dénemde 120 adet aylik getiri orani kullanilirkbminci alt donemde 34 adet ve ikinci alt
donemde 82 adet aylik getiri hesaplamaya dahiiregtit.

Esas donemin iki alt doneme ayrilmasiniglica sebebi, Kasim 2000'de ve hemen
ardindan Subat 2001'de Turkiye’de wanan ekonomik krizlerdir. Boylelikle, varlik
getirilerini etkileyen faktorler hem kriz 6ncesirhede kriz sonrasi ayri ayri belirlenerek
karsilastirma yapma imkani geanmstir. Yasanan krizlerin birbirine yakin tarihlerde
gerceklgmesi nedeniyle iki kriz arasinda gecen iki aylkresiile birlikte krizlerin
gerceklgtigi aylar analiz dyinda birakilmgtir. Boylelikle toplam 4 ay dikkate alinmayarak
analizin d¢inda birakilmgtir. Dolayisiyla 2000 yilinin kasim ve aralk aylae 2001
yilinin ocak vesubat aylari hari¢c olmak tzere ilk alt donemingitirini Ekim 2000; ikinci

alt dénemin bglangic tarihi ise Mart 2001 olarak belirle ryimi.

42001. Makro Ekonomik Desiskenler

Varlk getirilerini etkilemesi muhtemel olarak gdedi ve analiz kapsamina alinan

makro ekonomik déskenlersunlardir:

- Sanayi Uretim Endeksi: Sanayi Uretim endeksi, yatirim kararlarinin alinmads
onemli bir etken olarak kabul edilmekte ve ekonakiddncl gdstergeler arasinda
goOsterilmektedir. Bga imalat sanayi olmak lzere ekonomide Uretiminmast ile
firmalarin gelirleri Gzerinde olumlu bir etkininwhca distintlebilir. Bu durumda hisse
senetlerinin getirilerinde de muhtemel bir @rbeklemek mumkindidr. Sanayi Uretim
endeksinin analiz kapsamina alinmasiyla ekonomuliyitlerin varlik getirilerine etkisi
Olcilmeye cakilmistir. Analizde sanayi Uretim endeksindeki aylikggen oranlari
kullaniimtir. Makro ekonomik dgsken olarak caymalarinda sanayi Uretim endeksini

!5 Bir énceki analizde sadece esas dénem dikkat@rakndgerlendirme yapilngtir. Esas dénemin alt
donemlere ayrilmamasinin sebebi, faktér analizn igieterli sayida dénem elde edilememesinden
kaynaklanmaktadir. Cinkl analiz dénemi alt doneenbgrildginda ilk alt dénemde 34 adet aylik getiri
orani kullaniimasi gerekmektedir. Sistematik riaktbrii olarak faktor analizine tabi tutulan port®eyisi

ise 91'dir. Bu durumda da getiri oranlari matrigkdportfdy sayisi dénem sayisindan fazla olmalda v
bdylece veriler faktdr analizi icin uygunsuz durugemektedir.
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kullanan argtirmacilara; Chen, Roll ve Ross (1986), Burmeister Wall (1986),
Beenstock ve Chan (1988), Chang ve Pinegar (198&@)er (1994), Ozcam (1997) ve
Altay (2003) ornek gosterilebilir.

- Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesindeki gigimin varlik getirileriyle dgru yonla bir
iliski icinde olmasi beklenebilir. Clnku fiyatlar gerssviyesindeki argla nominal olarak
varhk fiyatlarinin da artmasi muhtemeldir. Ancaépylan ¢cakmalarin bircgunda ikisi
arasinda ters yonlu bir gki tespit edilmgtir. Analizde enflasyon faktériniun varhk
getirilerine etkisini 6lgcmek icin Tiketici FiyatlEndeksi (TUFE)'ndeki aylik dgsim
oranlar1 kullaniimgtir. Makro ekonomik d@sken olarak cagmalarinda sanayi Uretim
endeksini kullanan agarmacilara; Chen, Roll ve Ross(1986), MacElroy and
Burmeister(1988), Burmeister ve Wall(1986), Sau@®9d), Rahman, Coggin ve Lee
(1988) ve Altay(2003) drnek gosterilebilir.

- Doviz Kuru: Doviz kurlarindaki dgisimlerin varlik getirilerine etkisini dlgcmek
icin ABD Dolari/TL kurundaki aylik dg@isim orani analiz kapsamina alirgim. DAvizin
alternatif bir yatirnm araci olarak glintldigiinde varlk getirileriyle ters yonli bir gki
icersinde olmasi beklenebilir. Makro ekonomikgdken olarak cagmalarinda doéviz
kurunu kullanan agtirmacilara; Kryzanowski ve Zhang (1992), Sauer9@)9 Ozcam
(1997) ve Altay (2003) 6rnek gosterilebilir.

- Hazine Bonosu Faiz Orani:Risksiz getiri oranindaki ggsimin varlik getirilerine
etkisini 6lcmek icin aylik hazine bonosu faiz oratuizeyi analiz kapsamina alirgtm.
Hazine bonosu faiz orani olarak ay icersinde gdegitilen iskontolu ihalelerin miktar ile
agirliklandiriimis yillik bilesik faiz oranlari kullanilmgtir. Bu oranlar gagidaki formul

kullanilarak aylik faiz oranina cevrilgtir:
Aylik FaizOrani= (1+ Yillik Bilesik FaizOran)*** -1

Hazine bonosu faizlerinin yine alternatif bir yanraraci olarak djiintldiginde varlik
getirileriyle ters yonlu bir ikki icersinde olmasi beklenmektedir. Makro ekonomik
degsisken olarak cajmalarinda hazine bonosu faiz oranini kullanansteireacilara;
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Burmeister ve Wall (1986), MacElroy and Burmeis(@®88), Rahman, Coggin ve Lee
(1988) Ozcam (1997) ve Altay (2003) 6rnek gostbiiile

- Mevduat Faiz Orani: Faiz Orani dizeyinin varlik getirisine etkisinigiilek igin
analize hazine bonosu faiz oraninigiidila mevduat faiz orani eklergtii. Mevduat faiz
orani olarak 1 ay vadeligaliklandirilmis yillik faiz orani kullanilmg ve yine yukarida
belirtilen formal kullanilarak aylik oranlar hesapmstir.

Agirhklandirilmis  faiz orani, bankalarin vadeler itibariyle ilgili ya icinde
uygulayacgini bildirdigi azami faiz oranlarinin mevduat tutarlari ile gsayisina goére

agirliklandirilarak hesaplanmortalamalari alinarak TCMB tarafindan belirlegtini

Mevduat faiz oraninin varlik getirilerine etkisgzine bonosu faiz oraninda oflugibi
ters yonli olarak beklenmektedir. Makro ekonomikgigleen olarak cagmalarinda
mevduat faiz oranini kullanan anamacilara; Burmeister ve Wall(1986), MacElroy and
Burmeister (1988), Rahman, Coggin ve Lee (1988)a0¥t997) ve Altay(2003) drnek

gosterilebilir.

- Para Arzi: Ekonomide donen para miktari ile varlik getiril@masindaki ikkiyi
Olcmek amaciyla M1 olarak tanimlanan dar kapsamtaparzi dgiskeni analize dabhil
edilmistir. Analizde para arzindaki aylik yizdegi@m oranlari kullanilmgtir. M1 para
arzi tanimi 2007 yili ocak ayindan itibaren Avridarkez Bankasi istatistik tanimlari ve
standartlarina uyum catnalari cercevesinde giiklige usramstir. Eski tanima gore
dolasimdaki para ile bankacilik kesimindeki vadesiz Teuvtluattan olggan M1 para arzina
yeni tanima gore vadesiz yabanci para mevduatneligar. Makro ekonomik dgisken
olarak cakmalarinda para arzini kullanan gnanacilara; Benstock ve Chan(1988),
Sauer(1994), Ozcam(1997) ve Altay(2003) 6rnek gibshdlir.

- Dis Ticaret: Dis ticaret glemlerinin varlik getirilerine etkisini 6lgmek amata
analize ithalat ve ihracat miktarlarindaki aylikgdém oranlari dahil edilngtir. Makro
ekonomik dgisken olarak cagjmalarinda dy ticaret hacmini kullanan a@armacilara;
Benstock ve Chan(1988), Sauer(1994) ve Altay(2@08¢k gosterilebilir.
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Altin Fiyatlari: Altinin hisse senedi yatirimlarina alternatif olladesi distincesiyle
analizde Altin fiyatlari dgiskeni olarak 1 Ons altinin Londra safiyati ABD Dolari/Ons
cinsinden ayhk d@sim oranlari kullaniimgtir. Altin fiyatlari deiskenini kullanan

calsmaya Antonious, Garrett ve Priestley (1998)’'in gahsi 6rnek olarak gosterilebilir.

Petrol Fiyatlan: Varlik getirilerinin petrol fiyatlari ile ikkisini deserlendirmek
amaclyla ham petroliin ABD Dolari cinsinden vanylatindaki aylik dgisim orani analiz
kapsamina alinrgtir. Makro ekonomik dgsken olarak cajmalarinda petrol fiyatlarini
kullanan arstirmacilara; Benstock ve Chan(1988), Chan, Cheisieh(1985) Chen ve
Jordan(1993) ornek gosterilebilir.

Calsmada kullanilan makro ekonomik ggkenler ve analizdeki kodlari Tablo 18'de

gosterilmektedir.

Tablo: 18

Calismada Kullanilan Makro Ekonomik Degiskenler ve Kodlari

Sira No Kodu Dasiskenin Adi

=

SUE-DO Sanayi Uretim Endeksi (endeksin ayligigien orani)
TUFE-DO  Tuketici Fiyatlari Endeksi (endeksin &ydisisim orani)
DK-DO Doviz Kuru (ABD Dolar/TL kurundaki aylikegisim orant)
HB-FO Hazine Bonosu Faiz Orani (1 ay vadeli HR &@ani)

MEV-FO Mevduat Faiz Orani (1 ay vadeli mevdua @ani)

M1-DO M1 Dar Kapsamli Para Arzi (para arzindaftikadegisim orani)
ITH-DO Ithalat (ithalat tutarindaki aylik g&im orani)

IHR-DO Ihracat (ihracat tutarindaki aylik gigim orani)

© 00 N oo o B~ wWw N

ALTN-DO  Altin Fiyatlari (altinin ons fiyatindalaylik dezisim orani)
10 PTRL-DO  Petrol Fiyatlari (petroliin varil fiyatiaki aylik dgisim orani)

Yukarida ayrintili olarak acgiklanan makro ekonordigiskenlere ait verilerin elde

edildikleri kaynaklar ise Tablo 19'da go6steriimeatite
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Tablo: 19
Makro Ekonomik Degiskenlerin Elde Edildikleri Veri Kaynaklar

Sira No Kodu Veri Kaynag!
1 Sanayi Uretim Endeksi Turkiye Cumhuriyeti Merl&amkasi
2 Tuketici Fiyatlari Endeksi Turkiykstatistik Kurumu
3 Doviz Kuru Turkiyelstatistik Kurumu
4 Hazine Bonosu Faiz Orani TCdakanlk Hazine Mustarlig
5 Mevduat Faiz Orani Turkiye Cumhuriyeti Merkez Basi
6 M1 Dar Kapsamli Para Arzi Turkiye Cumhuriyeti Mez Bankasi
7 Ithalat TC Babakanlik Hazine Mustarligi
8 Ihracat TC Bgbakanlik Hazine Mustarligi
9 Altin Fiyatlari Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas
10 Petrol Fiyatlari TC Bdakanhk Hazine Mustarlig

“Veriler belirtilen kurumlarin web adreslerinden ekedilmistir.

4201. Arastirmanin Yontemi

Makro ekonomik risk faktérlerinin varlik getirilefizerindeki etkisini dlcerken ¢oklu
dogrusal regresyon analizi kullaniimasindagkasilan en biyuk sorunlardan birisi, yiksek
coklu dagrusal bglantidir. Coklu d@rusal bglanti, b&imsiz dgiskenler arasindaki
yuksek korelasyondan kaynaklanir ve regresyon zndgén elde edilen sonuclari anlamsiz
hale getirir. Bu nedenle dncelikle analiz kapsamahaan makro ekonomik @akenler

arasindaki korelasyon katsayilarina bakgloa ayni sorun burada da goruktiir.

Calsmada, yuksek coklu gousal bglanti sorununu ortadan kaldiriimasi amaciyla
bagimsiz dgisken olarak kullanilan makro ekonomik risk faktorldaktor analizine tabi
tutulmwtur. Boylelikle modele faktor analizi ara@iyla birbirleriyle iligskilerine
bakilmaksizin tum makro ekonomikgigkenler dahil edilebilngtir.

AFM’nin faktor analizi ile IMKB’de test edilmesi icin ilk gamada analiz kapsamina
alinan 10 adet makro ekonomikgikken, tim donem ve iki alt donem icin ayri ayri fakt
analizine tabi tutulmgiur. Buradan elde edilen faktorlegagiida belirtilen cok dgiskenli
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regresyon modelinde pansiz dgisken olarak kullaniing ve faktor betalari
hesaplanmtir. Regresyon modelinde yer alansbali desisken ise varliklarin aylik getiri

oranlaridir.

Gy =B(G) + B.0y + B0y t..... + By O T €

Burada;

G : ivarhginint dénemindeki getiri orani

B(G)) : ivarliginin beklenen getiri orani

Bk : ivarhginin k faktortine duyarlgn (k faktori betasi)
Okt : k risk faktoriniin t donemindeki faktor skoru
e . hata terimi

Varlklarin getiri oranlarini aciklayan yukaridadkenklemde baimsiz dgisken olarak
yer alan makro ekonomik risk faktérleri, yalnizcda&tordeki beklenmeyen dsiklikleri
icerir. Makro ekonomik déiskenlerde meydana gelebilecek beklenegigldik, modelin
sg kisminda yer alan ilk terim tarafindan yani beklergetiri orani B(G)] tarafindan
temsil edilir. Dolayisiyla yalnizca makro ekonomittegiskenlerdeki beklenmeyen
desisiklikler sistematik risk faktorii olarak tanimlan®8istematik olmayan risk faktort ise

denklemdeki hata terimej ile gosterilir.

Analizde kullanilan varlik getirilerin sayisi heg @onemde de farklidir. Esas dénem
icin 01/1998 ile 12/2007 ar@ini kapsayan 120 adet aylik getiriler alinirkemjnici alt
dénem icin 01/1998 ile 10/2000 agahi kapsayan 34 adet ve ikinci alt donem icin
02/2001 ile 12/2007 argini kapsayan 82 adet aylik getiri kullanigom.

Varlk getirilerinin makro ekonomik ggskenlere kagi duyarlihk katsayilari gger bir
ifadeyle faktor betalari elde edildikten sonra itegtinci asamasina gecilir. Busamada
AFM’ye gore sistematik risk gostergesi olan fakb@talarinin varlklarin ortalama getiri
oranlarini etkileme derecesini gosteren risk pnimlelde edilir. Risk primlerini
hesaplamada faktor betalarinin aciklayigiigleen; varliklarin ortalama getiri oranlarinin
ise b&imli degisen olarak yer algh asagidaki yatay kesit regresyon denkleminden

yararlanilr.
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O(G) =Ag + BuA + BipAy + .o +BiActe

Burada;

O(G) : ivarliginin ortalama getiri orani

Bk : ivarhginin k faktortne duyarlgn (k risk faktort betast)
Ak . krisk faktoranun risk primi
e . hata terimi

Faktor betalarinin, varliklarin getiri oranlari téinele etkili old@gunu séyleyebilmek
icin yukaridaki denklemden elde edilen risk prinmar istatistiksel olarak anlamli olmasi

gerekir.

421. Arastirmanin Bulgular

4210. Verilerin Faktor Analizine Uygunlugu

Analizde kullanilan makro ekonomik gigkenlere ait verilerin faktér analizine uygun

olup olmadg! ile ilgili yapilan test sonuclari Tablo 20’de gésimektedir.

Kullanilan verilerin faktér analizine uygurgunu oOlcen KMO o6rneklem yeterldi
Olcitine bakilgiinda bu dgerin her U¢ donemde de 0,50nin Uzerinde gikti
gorulmektedir. Bu durum, her G¢ dénem icin de fakddalizi yapmanin uygun olgunu
gostermekle birlikte birinci alt ddnemde hesaplaKdhO degeri, faktor analizinin kabuli
icin gerekli olan alt sinira (0,50) oldukca yakmkrgistir. Bunun nedeni olarak birinci alt
donemde kullanilan g6zlem sayisiningati donemlere gore nispeten daha az olmasi
gosterilebilir. Birinci alt dénem ocak 1998 ile eki2000 arasindaki 34 aylik g6zlemi
kapsarken, ikinci alt donem mart 2001 ile aralil®D2@rasindaki 82 aylik gdzlemi, tim

donem ise ocak 1998 ile aralik 2007 arasindakigh@@ gozlemi kapsamaktadir.

Verilerin faktor analizine uygunfiunu oOlcmede kullanilan bir gier gOsterge olan
Barlett testi sonuclarina bakifnda, yine her ¢ donemde de test sonuclarinire énCd
dizeyinde anlamli oldiu gorilmektedir. Bu durum, faktor analizine devatmede
herhangi bir sakinca olmagini géstermektedir.
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Tablo: 20
Makro Ekonomik Degiskenlerle ilgili Veri Setinin Faktor Analizi icin
Uygunluk Testi Sonuclar

Esas Donem 1. Alt Dbnem 2. Alt D6nem
(01/1998-12/2007(01/1998-10/2000)03/2001-12/2007)

KMO Orneklem Yeterlilgi Olciti 0,673 0,549 0,669
Barlett Testi 578,349 188,427 641,731
Aralarinda 0,50’den Yuksek Korelasyon 6 7 6

Olan Degisken Sayisi
0,01 diizeyinde anlan

Faktor analizinde dikkat edilen bir gk@ noktanin, dgskenler arasindaki korelasyon
katsayilari oldgu daha o6nce belirtilngii. Tablo 20’de goruldgu gibi esas donemde
aralarinda 0,50'den daha yuksek korelasyon ol&skien sayisi 6, birinci alt donemde 7
ve ikinci alt ddbnemde 6 olarak tespit edgtii Sonuc olarak her ¢ teste gore de faktor

analizi yapmanin uygun olguna karar verilmi ve faktor tiretmesamasina gecilngiir.

4211. Faktorler

Faktor tiretme samasinda, bir dnceki testte ofdu gibi temel bilgenler yontemi
kullanilmis, ancak faktor sayisina karar verirken onceki ¢esdrcih edilen ozder
istatistgi yerine, faktorlerin acikladiklari toplam varyamsani g6z onine alingtir.
Bunun sebebi, 6zger istatistgi kullanildiginda 6zdgerleri 1'den yiksek olan faktorlerin
acikladiklar1 toplam varyansin oldukcasdl cikmasidir. Bu nenenle toplam varyansa
katkisi % 5 ve daha fazla olan faktorleri kapsaljagekilde faktér sayisina karar
verilmistir. Tablo 21’'de faktorlerin acgikladiklari toplananyanslar her G¢ donem icin ayri

ayri gosterilmektedir.
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Tablo: 21
Faktorlerin Agikladiklart Varyans Oranlari

Rotasyon Asamasindan Once Rotasyon gamasindan Sonra
Faktor - Ozdeger Aciklanan Aciklanan Kimulatif Aciklanan Aciklanan Kimulatif
Varyans Orani Varyans Orani Varyans Orani Varyans Orani

Esas Donem (01/1998-12/2007)

1 3,03 30,29 30,29 25,79 25,79
2 2,50 25,03 55,32 25,06 50,85
3 1,21 12,07 67,39 10,23 61,08
4 0,91 9,06 76,45 10,09 71,17
5 0,85 8,53 84,97 9,90 81,08
6 0,58 5,82 90,80 9,72 90,80
7 0,35 3,49 94,29
8 0,33 3,27 97,55
9 0,16 1,55 99,11
10 0,09 0,89 100,00
Birinci Alt Donem (01/1998-10/2000)
1 3,12 31,21 31,21 28,52 28,52
2 2,46 24,57 55,79 23,44 51,96
3 1,39 13,91 69,70 13,16 65,12
4 1,05 10,54 80,24 11,13 76,25
5 0,69 6,92 87,16 10,90 87,16
6 0,50 4,89 92,16
7 0,33 3,34 95,50
8 0,29 2,94 98,44
9 0,13 1,26 99,70
10 0,03 0,30 100,00
ikinci Alt D6nem (03/2001-12/2007)
1 2,97 29,73 29,73 27,14 27,14
2 2,72 27,24 56,96 26,18 53,32
3 1,31 13,12 70,09 10,38 63,71
4 0,99 9,89 79,97 10,19 73,90
5 0,85 8,54 88,51 9,94 83,84
6 0,51 5,12 93,63 9,79 93,63
7 0,30 3,02 96,66
8 0,19 1,94 98,60
9 0,13 1,34 99,93
10 0,01 0,07 100,00

Tablo 21'de goruldgi gibi analizin yapildii esas donemde, agiklanan varyansa katkisi
%5 ve daha fazla olan 6 adet faktér bulunmakt&uré adet faktoriin agikladiklari toplam
varyans ise %90,80 olarak gorulmektedirgeE 6nceki testte oldw gibi 6zdger
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istatistgine gore faktor sayisi belirlenmeye gdsaydi 6zdgeri 1,0 ve daha yukari 3 adet
faktor bulundgundan faktor sayisi 3 olarak tespit edilecekti. ®§daktortin acikladiklari
toplam varyans %67,39'dur ve 6 faktorin dikkatealsi durumunda aciklanan toplam
varyans oranindan %23,41 (0,9080-0,6739) daha .aBdir sebeple, faktor analizinde
rotasyon glemine ge¢cmeden 6nce faktor sayisi 6 olarak befinlg ve analize devam
edilmistir. S6z konusu faktorler icersinde toplam varyaesaaz katki gdayan faktorin
acikladgl varyans orani %5,82 iken, rotasyondan sonra atakl toplam varyansa en az

katki sglayan faktortn aciklagi varyans orani %9,72'ye yuksekti.

Birinci alt donemdeki oranlara bakifgnda; aciklanan toplam varyansa katkisi %5’ten
fazla olan faktér sayisi 5, Ozgkxleri 1,0 ve daha fazla olan faktor sayisi isaid’t
Aclkladiklar1 varyans oranlari dikkate alinarak 8et faktor turetildiinde aciklanan
toplam varyans %87,16 olurken, Ogde istatistgi dikkate alinarak 4 adet faktor
tiretildiginde aciklanan toplam varyans %80,24’ esrdéktedir. Iki oran arasinda esas
doneme kiyasla cok fazla fark olmamasingman tutarlihk sglamasi acgisindan bu
donemde de acikladiklari varyans oranlari dikkdteaeak faktor sayisi 5 olarak tespit

edilmis ve rotasyon g@masina gecilrgiir.

Ikinci alt doneme gelindinde; aciklanan toplam varyansa katkisi %5 ve dab
olan faktor sayisinin 6, 6zgerleri 1,0 ve daha fazla olan faktor sayisinin3selduysu
gorulmektedir. Faktér sayisi 6 olarak belirletidde aciklanan toplam varyans %93,63'e
ulasirken, 3 faktdrde bu oran %70’lere kadar gerilereeld arada %23,54 (0,9363-0,7009)
gibi oldukca yuksek bir fark ortaya ¢ikmaktadir. ®posiyla ikinci alt dénemde de dhr
donemlerde oldgu gibi faktdrlerin acikladiklari varyans oranlarkicate alinmg ve bu
sekilde 6 adet faktor tlretilrgtir.

Faktor tiretmesiemi yukarida aciklangi gibi tamamlandiktan sonra sira, faktorlerin
isimlendirilmesine gelmstir. Bunun icin Oncelikle hangi makro ekonomik gagenin
hangi faktor tarafindan aciklagan tepsi etmek gerekir. Veri olarak sadece varlik
getirilerinin kullanildgi ilk testten fakl olarak burada, gturulan faktorlerin neyi temsil
ettikleri, diger bir ifadeyle hangi makro ekonomik gdigkenlerden olgtuklari
bilinmektedir. Tablo 22’'de faktor analizinden elddilen dondurilmgi faktor matrisi yer

almaktadir. Boylece, makro ekonomikgadgxenlerin olgturulan faktorlerdeki grliklari
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gorulebilmekte ve hangi makro ekonomik gd&enin hangi faktor tarafindan temsil

edildigi acikhiga kavigmaktadir.

Tablo: 22
Dondurtulmuas Faktor Yapi Matrisi
Makro -
Ekonomik Faktorler
Degiskenler 1 2 3 4 5 6
Esas D6nem (01/1998-12/2007)
HB-FO 0,952 -0,025 -0,080 -0,040 0,059 0,109
MVD-FO 0,903 -0,029 -0,106 0,009 0,097 0,101
TUFE-DO 0,876 -0,052 0,072 -0,048 0,030 0,088
SUE-DO -0,021 0,922 -0,080 0,109 -0,174 0,013
IHR-DO 0,002 0,915 0,089 -0,052 0,035 0,040
ITH-DO -0,093 0,851 0,007 0,101 -0,224 0,094
ALTN-DO -0,073 0,014 0,988 0,098 -0,001 -0,001
PTRL-DO -0,054 0,103 0,101 0,980 0,067 -0,065
M1-DO 0,137 -0,260 -0,002 0,076 0,941 0,069
DK-DO 0,232 0,112 -0,001 -0,069 0,065 0,961
Birinci Alt Donem (01/1998-10/2000)
SUE-DO 0,900 -0,112 -0,023 0,242 0,036
ITH-DO 0,841 -0,123 -0,059 0,156 0,282
M1-DO -0,821 -0,077 0,237 0,213 0,170
IHR-DO 0,745 0,049 0,346 0,058 -0,187
HB-FO 0,003 0,979 0,059 -0,065 0,077
MVD-FO -0,012 0,955 0,026 0,050 0,177
TUFE-DO -0,288 0,580 0,526 0,203 0,284
ALTN-DO 0,032 0,058 0,913 -0,102 -0,151
PTRL-DO 0,151 0,032 -0,062 0,948 -0,124
DK-DO 0,010 0,312 -0,133 -0,155 0,889
ikinci Alt D6nem (03/2001-12/2007)
MVD-FO 0,965 -0,010 0,139 -0,050 -0,058 0,091
HB-FO 0,955 0,000 0,148 -0,081 -0,069 0,100
TUFE-DO 0,893 -0,039 -0,167 0,050 -0,061 0,093
SUE-DO 0,027 0,940 -0,099 -0,070 0,076 0,007
IHR-DO -0,007 0,931 -0,022 0,005 -0,033 0,089
ITH-DO -0,067 0,898 -0,139 0,072 0,027 0,072
M1-DO 0,077 -0,197 0,964 -0,011 0,072 0,066
ALTN-DO -0,047 0,002 -0,012 0,981 0,176 0,023
PTRL-DO -0,131 0,054 0,073 0,185 0,965 -0,082

DK-DO 0,207 0,132 0,067 0,024 -0,083 0,963
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Tablo 22'ye bakildiinda; analizin yapilgh esas donemde mevduat ve hazine bonosu

faiz orani ile TUFE'deki dgisim orani dgiskenleri birinci faktor altinda en yiiksek

agirliga sahipken, sanayi uretim endeksi ile ithalat veadhttaki dgisim orani

desiskenlerinin ise ikinci faktor altinda en yuksegidiga olduklari gorilmektedir. Ayrica

dcuncu, dorduncu, bmci ve altinci faktorlerde der iki faktorden farkli olarak yalnizca

birer adet makro ekonomik gigken yer almaktadir. Bunlardan altin fiyatlarinde&gisim

orani ucguncu faktorde, petrol fiyatlarindaki gdgm orani dordincu faktorde, para

arzindaki dgisim orani dordincu faktérde ve son olarak déviz kdaki degisim orani

altinci faktorde en yikselkgaliga sahiptir. Bu durum, altin, petrol, para arzi Geid kuru

desiskenlerinin hicbir dgiskenle yuksek korelasyona sahip olngadibirinci ve ikinci

faktor altinda toplanan Ucer adetgd&enin de kendi aralarinda yiksek korelasyona sahip

oldugu seklinde yorumlanabilir. Zaten faktér analizi yapmaamaci da birbiriyle yuksek

korelasyona sahip @dakenleri ayni cati altinda toplamak offlu icin, bu sekildeki bir

sonug, analizin amaciyla ostaektedir. Konuya aciklik getirmek amaciyla Tablot@3

esas donemin makro ekonomikgdgenler arasindaki korelasyon matrisi sunutau

Tablo: 23

Esas Donemdeki Korelasyon Matrisi

DK-DO SUE-DO HB-FO M1-DO MVD-FO TUFE-DO iTH-DO iHR-DO ALTN-DO PTRL-DO

DK-DO 1,000

SUE-DO 1,000
HB-FO

M1-DO

MVD-FO

TUFE-DO

iTH-DO

iHR-DO

ALTN-DO

PTRL-DO

0,097

0,3%5 0,120 0,307
0,048 -0,385 -0,074
1,000 0,202 0,876

1,000 0,215
1,000

0,29¢

-0,067

0,779
0,178
0,652
1,000

0,122
0,792
-0,094
-0,38%
-0,127
-0,131
1,000

0,160
0,769

-0,044
-0,254

-0,008

-0,035

0,649
1,000

-0,025

-0,042

-0,141

-0,005

-0,147
-0,034
0,046
0,076
1,000

-0,123
0,173
-0,111
0,089
-0,059
-0,086
0,145
0,084
0,195
1,000

90,01 duzeyinde anlamli
0,05 diizeyinde anlamli

Tablo 23'te goruldgu gibi, birinci faktor altinda toplanan hazine bsap mevduat ve

TUFE desiskelerinin birbirleri arasindaki korelasyon katsayl0,652 ile 0,876 arasinda

desismekte ve her biri en az 0,01 diizeyinde istatistikéarak anlamli ¢ikmaktadiikinci
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faktor altinda toplanan sanayi Uretim endeksi, lahase ihracat d@skenlerinin de
aralarindaki korelasyon katsayilari yine oldukcésgk cikmgtir. 0,649 ile 0,792 arasinda
desisen bu oranlarin tamami istatistiksel olarak 0,01zeginde anlamhdir. Bu
desiskenlerin dginda kalan ve her biri ayri faktérde temsil editgiskenlerin arasindaki
korelasyon katsayilari ise oldukc¢asdli diizeydedir. S6z konusu ggkenler arasinda en
yuksek korelasyon 0,385 ile para arzi-sanayi Uretimdeksi ve para arzi-ithalat arasinda
gerceklgmistir.

Birinci alt dénemle ilgili faktorler incelendinde, sanayi Uretim endeksi, para arzi,
ithalat ve ihracat d@skenlerinin birinci faktor altinda en yiuksekidiga sahip olduklari
gorulmektedir. Esas donemde para arZigkeni tek baina bir faktor tarafindan temsil
edilirken, bu donemde sanayi Uretim endeksi, ithadaihracat dgskenleriyle birlikte bir
faktor altinda toplanngtir. Diger faktorler ise esas donemdeki faktorlerle tuthrli
gostermitir. Ornezin hazine bonosu, mevduat ve TUFEgigkenleri yine ayni faktor
altinda toplanirken, altin, petrol ve doviz kuriggkenleri ise ayri ayri faktorler tarafindan
temsil edilmektedir. Tablo 24’e bakiffinda faktorlerin busekilde olismasinda yine
desiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin etbddugu goérulebilir. S6yle ki, ayri
faktorler tarafindan temsil edilen glgkenler arasindaki korelasyon katsayilari hem

oldukca diguk cikmstir, hem de tamamina yakini istatistiksel olarala@sizdir.

Tablo: 24

Birinci Alt Donemdeki Korelasyon Matrisi

DK-DO SUE-DO HB-FO M1-DO MVD-FO TUFE-DO iTH-DO iHR-DO ALTN-DO PTRL-DO

DK-DO 1.000 -0.063 0.386 0.015 0.433 0.289 0.130  -0.140 -0.201 -0.188

SUE-DO 1.000 -0.125 -0.622 -0.088  -0.240 0.786 0.65¢  -0.067 0.304
HB-FO 1.000 -0.051 0.947 0574 -0.070 0.013 0.134 -0.039
M1-DO 1.000  0.050 0.338 -0.58% -0.453  0.081 -0.028
MVD-FO 1.000 0566  -0.040 0.019 0.064 0.041
TUFE-DO 1.000  -0.270 -0.040 0.345 0.057
iTH-DO 1.000 0.426 -0.035 0.225
iHR-DO 1.000 0.229 0.147
ALTN-DO 1.000 -0.068
PTRL-DO 1.000

90,01 duzeyinde anlamli
0,05 diizeyinde anlamli
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Ikinci alt doneme gelinginde ise, esas donemdeki faktor yapilari ile tanbbnzerlik
gbze carpmaktadir. Mevduat, hazine bonosu ve TUE&fskenleri aynisekilde birinci
faktor altinda en yuksekgaliga sahipken, sanayi uretim endeksi, ithalat ve d#trac
desiskenlerinin ise ikinci faktor altinda en yiksegidiga sahip olduklari gorilmektedir.
Diger deziskenler de yine ayri ayri faktorler altinda toplagtmi Bu doneme ait korelasyon
matrisi Tablo 25'te gosterilmektedir.

Tablo: 25

Ikinci Alt Dénemdeki Korelasyon Matrisi

DK-DO SUE-DO HB-FO M1-DO MVD-FO TUFE-DO iTH-DO iHR-DO ALTN-DO PTRL-DO

DK-DO 1.000 0.128 0.3f0 0.111 0.300 0.259 0.159 0.205 0.023 -0.170
SUE-DO 1.000 0.010 -0.272 -0.002 -0.007 0.79G¢ 0.84C -0.040 0.091
HB-FO 1.000 0.195 0.992 0.757 -0.067  -0.022 -0.128 -0.205
M1-DO 1.000 0.191 -0.037 -0.3b6 -0.202 -0.017 0.111
MVD-FO 1.000 0.77F -0.073  -0.032 -0.098 -0.190
TUFE-DO 1.000 -0.090 0.016 -0.016 -0.187
iTH-DO 1.000 0.757 0.072 0.080
iHR-DO 1.000 0.000 0.021
ALTN-DO 1.000 0.354
PTRL-DO 1.000

90,01 dizeyinde anlamli
0,05 diizeyinde anlamli

Tablo 25’e bakildiinda, bir faktér altinda toplanan mevduat ve hadioeosu faiz
orani ile TUFE dgiskenlerinin birbirleri arasindaki korelasyon katsagnin hem oldukca
yuksek, hem de istatistiksel olarak 0,01 dizeymaleml oldgu gérulmektedir. Ayri ayri
faktorler tarafindan temsil edilen glgkenlerin dger deiskenlerle arasindaki korelasyon

katsayilari ise oldukca diik diizeydedir.

Sonug olarak, faktorlere verilen isimler ve bumagersinde yer alan makro ekonomik

desiskenler her bir doneme gore ayri ayri Tablo 26’dtelenmgtir.
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Tablo: 26
Faktorler ve Icerdikleri Degiskenler

Numaras: Fakor Ism o agskenier
Esas Donem (01/1998-12/2007)
1 Enflasyon-Faiz Orani Faktori TUFE-DO, MVD-FO, H®
2 Uretim-Ds Ticaret Faktori SUE-DdTH-DO, iIHR-DO
3 Altin Fiyatlari Faktorl ALTN-DO
4 Petrol Fiyatlari Faktori PTRL-DO
5 Para Arzi Faktori M1-DO
6 Doviz Kuru Faktoru DK-DO
Birinci Alt Donem (01/1998-10/2000)
1 Enflasyon ve Faiz Orani Faktorl TUFE-DO, MVD-RB-FO
2 Uretim-Ds Ticaret-Para Arzi Faktori  SUE-DOTH-DO, IHR-DO, M1-DO
3 Altin Fiyatlari Faktorl ALTN-DO
4 Petrol Fiyatlari Faktori PTRL-DO
5 Doviz Kuru Faktoru DK-DO
ikinci Alt Dénem (03/2001-12/2007)
1 Enflasyon ve Faiz Orani Faktorl TUFE-DO, MVD-RB-FO
2 Uretim-Ds Ticaret Faktori SUE-DdTH-DO, IHR-DO
3 Altin Fiyatlari Faktorl ALTN-DO
4 Petrol Fiyatlari Faktori PTRL-DO
5 Para Arzi Faktoru M1-DO
6 Doviz Kuru Faktoru DK-DO

Tablo 26’ya bakildiinda analizin yapilgh esas donem ile ikinci alt doneme ait
faktorlerin birbirleriyle tutarli oldgu gérulmektedir. S6z konusu dénemlerde mevduat ve
hazine bonosu faiz orani ile tiketici fiyat endekleki aylik dgisim oranlarindan okan
faktor, enflasyon-faiz orani faktord; ithalat veabattaki aylik dgisim oranlari ile sanayi
uretim endeksindeki aylik gdgsim oranindan olgan faktor ise utretim-diticaret faktoru
olarak adlandiriimgtir. Geri kalan faktorler birer adet makro ekononuksiskenden
olustuklar1 icin bu faktorlerin isimleri, icerdikleri akro ekonomik dgskenlerden
ibarettir.
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Birinci alt donemde gger donemlerden farkli olarak para arzi faktori doyrifaktor
olarak dgil de, Uretim-ds ticaret olarak adlandirilan faktérde temsil edikteelir. Yani,
esas donem ile birinci alt donemde yer alan varardts ticaret olarak adlandirilan faktor,
birinci alt dbnemde para arzinin da eklenmesiyégiti-ds ticaret-para arzi faktort olarak
isimlendirilmistir. Diger faktorler ise buttin dénemlerde ayni katmi

4212. Faktor Betalari

Faktor tiretmesliemi yukarida aciklangi gibi yapildiktan sonra AFM’nin iki@amali
test slrecine gegcilgtir. ilk asamada her Gic donem icin ayri ayri olmak (zere,karl
getirilerinin b&imh, faktér analizinden elde edilen faktér skoman b&imsiz dgisken
olarak yer aldii zaman serisi regresyon analizi yardimiyla herféktore ait duyarhlik

katsayilari, dier bir ifadeyle faktor betalari hesaplagim

Tablo 27'de, birinci varlik icin regresyon analida kullanilan bgimh ve b&imsiz
desiskenlerin esas donemle ilgili olanlari gésteriimekieBirinci ve ikinci alt doneme ait
desiskenler ise EK 6 ve EK 7’de verilstir.

Tablo: 27
1 Numarali Varligin Zaman Serisi Regresyon Analizinde Kullanilan Dgiskenler

(Esas D6nem)

. Getiri Faktor Skorlari
Do6nem o -
(%) ENF-FO  URT-DT  ALTN PTRL PARA DK

Oca-98 0.00 1.671 -1.487 0.384 -1.907 2.078 -0.023
Sub-98 -8.57 1.429 0.429 0.425 -1.406 -0.833 0.167
Mar-98 0.00 1.400 1.455 -0.241 -1.015 -0.564 -0.127
Nis-98 43.75 1.141 -1.682 0.846 -0.724 1.403 0.180
May-98 -10.58 1.161 1.816 -0.786 0.962 -0.565 .28
Haz-98 6.45 0.588 -0.330 -0.851 -1.821 0.529 0.051
Tem-98 6.06 0.553 0.214 -0.140 -1.335 2.160 -0.148
A5u-98 -50.48 0.974 -0.336 -0.915 0.946 0.734 -0.104
Eyl-98 11.54 2.078 0.182 0.320 1.015 -0.160 -0.508
Eki-98 5.17 1.972 0.219 0.722 0.137 -0.161 -0.467
Kas-98 1.82 1.562 -0.807 -0.206 -1.865 -1.639 0.197
Ara-98 3.57 1.332 -0.203 -0.552 0.451 -0.292 0.184
Oca-99 1.72 1.361 2.016 -0.382 -0.780 1.439 0.034
Sub-99 31.58 1.278 1.218 -0.104 -0.649 -1.133 0.170
Mar-99 24.00 1.208 0.781 -0.336 0.927 0.726 0.100
Nis-99 37.10 1.275 -0.560 -0.961 3.712 0.307 0.532
May-99 8.92 1.031 0.673 -0.682 0.260 -0.558 -0.007

Haz-99 -8.61 1.106 -0.278 -1.844 1.744 -0.951 0.327
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. Getiri Faktor Skorlar
Donem o —
(%) ENF-FO  URT-DT  ALTN PTRL PARA DK

Tem-99 13.43 1.062 0.157 -0.624 0.622 1.153 -0.043
ABu-99 0.00 1.261 -1.364 -0.254 1.534 0.255 0.080
Eyl-99 21.05 1.668 1.316 -0.029 1.505 0.071 -0.145
Eki-99 8.70 1.799 0.395 5.031 -0.818 0.548 -0.395
Kas-99 1.00 1.073 -0.302 -1.427 0.852 -1.583 0.505
Ara-99 93.07 0.959 0.054 -1.059 0.898 1.458 0.386
Oca-00 25.64 0.138 -1.469 0.108 -0.510 1.496 0.192
Sub-00 -4.08 0.198 1.019 1.158 0.688 0.216 0.173
Mar-00 -12.77 -0.233 0.172 -1.480 0.300 1.042 0.227
Nis-00 3.66 -0.331 0.671 -0.654 -1.845 0.442 0.023
May-00 -18.69 -0.205 0.060 -0.705 0.696 -0.438 9.38
Haz-00 -11.53 -0.363 -0.023 0.358 1.081 0.185 0.085
Tem-00 -12.63 -0.371 -0.342 -0.510 -0.575 0.418  40.1
Agu-00 -1.20 -0.463 -0.339 -0.867 -0.344 -0.433 0.386
Eyl-00 -14.63 -0.004 0.363 -0.200 0.891 0.343 0.108
Eki-00 15.71 0.006 -0.244 -0.536 0.013 -1.357 0.256
Kas-00 -24.69 0.187 0.485 -0.527 -0.011 0.574 .11
Ara-00 -9.84 0.326 -0.850 0.454 -0.581 2.694 -0.347
Oca-01 3.64 0.332 -0.943 -0.631 -2.304 -2.281 .17
Sub-01 -18.42 2.762 -0.080 -0.747 0.648 -0.111 0.246
Mar-01 7.53 2.217 -0.291 -0.005 -0.959 1.950 2.210
Nis-01 74.00 2.536 -0.172 0.042 0.287 -0.825 1.791
May-01 -3.97 1.348 0.974 0.887 0.732 -0.269 -1.040
Haz-01 -12.99 0.627 -0.548 -0.566 0.318 1.017 0.512
Tem-01 7.82 0.556 -0.032 -0.414 -1.259 0.460 0.566
Agu-01 8.93 0.745 0.212 0.225 -0.079 0.303 0.284
Eyl-01 -18.03 1.399 -0.176 0.885 0.547 -1.235 0.161
Eki-01 28.00 1.294 -0.133 0.188 -2.363 -1.657 0.400
Kas-01 15.63 0.888 0.094 -0.531 -1.501 -0.583 9.81
Ara-01 12.16 0.542 -0.611 -0.145 -0.569 0.871 8.62
Oca-02 -1.20 1.202 -0.354 0.423 0.593 -2.276 -0.726
Sub-02 -9.76 0.228 -0.794 0.732 0.185 1.276 -0.240
Mar-02 -4.05 0.296 2.186 -0.532 1.131 -0.936 -0.220
Nis-02 0.00 0.259 -0.409 0.513 1.284 -1.212 -0.163
May-02 -5.89 -0.241 0.476 0.458 -0.147 0.673 0.379
Haz-02 -5.45 -0.161 -0.742 0.603 -0.520 0.208 0.941
Tem-02 6.15 0.012 0.787 -0.975 0.381 0.277 0.706
Agu-02 15.00 0.164 -0.483 -0.780 0.447 -0.050 -0.112
Eyl-02 -5.43 0.462 0.588 0.686 0.031 0.522 -0.282
Eki-02 6.90 0.412 0.283 -0.205 -0.105 -0.164 -0.173
Kas-02 56.99 0.096 0.041 -0.145 -1.805 0.686 -0.497
Ara-02 -15.07 -0.065 -0.563 0.583 1.481 -0.438 0.09
Oca-03 12.90 0.313 -0.279 1.598 0.431 -1.209 0.280
Sub-03 4.29 -0.067 -1.513 -0.070 1.062 1.160 0.015
Mar-03 -9.59 0.455 2.892 -1.494 -1.072 -1.949 2.30
Nis-03 39.64 0.016 -0.816 -0.863 -1.503 0711 2B.2
May-03 -19.28 -0.129 0.645 -0.820 -0.776 0.956 50.0
Haz-03 -8.21 -0.453 -0.030 1.000 0.419 -0.067 9.37
Tem-03 -4.39 -0.661 0.888 0.281 -0.226 1.684 -0.279
Agu-03 -1.36 -0.636 -0.781 0.383 0.650 -0.203 0.233

Eyl-03 8.28 -0.358 0.660 1.016 -0.695 0.275 -0.343
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. Getiri Faktor Skorlar

Donem o —
(%) ENF-FO  URT-DT  ALTN PTRL PARA DK

Eki-03 16.56 -0.735 0.655 -0.153 0.084 1.685 0.258
Kas-03 2.19 -0.726 -1.816 -0.496 -0.089 0.259  48.6
Ara-03 21.79 -0.529 2.243 1.714 0.020 -0.908 -0.242
Oca-04 -12.39 -0.854 -0.968 -0.012 0.413 1.324  8®.4
Sub-04 3.66 -0.912 -1.519 -0.637 -0.603 -1.736 0.304
Mar-04 9.09 -0.711 3.257 -0.171 0.466 0.682 -0.378
Nis-04 -5.25 -1.041 -0.451 -0.249 -0.460 0.668 6.39
May-04 17.77 -1.053 0.101 -1.925 0.923 0.046 1.260
Haz-04 1.23 -0.995 0.131 0.202 -0.345 0.172 0.048
Tem-04 14.63 -0.919 0.211 0.090 -0.004 0.277 -0.177
Agu-04 7.98 -0.901 -1.459 -0.323 1.755 -0.849 0.610
Eyl-04 5.42 -0.889 1.099 -0.013 -0.482 1.251 0.061
Eki-04 23.36 -0.515 -0.630 0.867 1.168 -1.047 0.138
Kas-04 12.88 -0.724 -0.310 1.055 -1.044 0438 2D.1
Ara-04 8.98 -0.915 1.314 -0.214 -1.887 -0.369 -0.43
Oca-05 15.69 0.018 -1.528 -1.244 0.501 0.113 -9.679
Sub-05 27.12 -1.002 0.292 -0.162 0.098 -1.069 -0.046
Mar-05 -19.00 -1.036 1.638 0.088 1.881 1.194 0.000
Nis-05 -16.46 -1.096 -0.557 -0.624 0.027 0.560 .56
May-05 18.35 -0.977 -0.107 -0.771 -0.891 -0.858  3p.2
Haz-05 13.33 -1.070 -0.119 0.213 1.320 0.413 0.174
Tem-05 16.67 -1.248 -0.474 -0.695 0.380 0.438 0.111
Agu-05 0.00 -0.933 -0.180 0.452 1.110 -0.339 0.318
Eyl-05 50.42 -0.895 1.111 0.775 -0.436 1.377 -0.219
Eki-05 -11.17 -0.853 -0.605 0.549 -0.965 -0.478  88.2
Kas-05 29.56 -0.956 -0.832 0.550 -1.034 -0.958 D.26
Ara-05 7.77 -1.045 1.432 1.238 -0.222 0.792 -0.097
Oca-06 20.61 -1.085 -2.866 1.774 0.830 -0.272 0.450
Sub-06 6.03 -0.985 0.965 -0.125 0.193 -2.011 0.126
Mar-06 -10.57 -1.125 1.996 -0.321 -0.885 0.688 26.1
Nis-06 7.67 -0.912 -0.878 2.299 1.333 -0.092 0.396
May-06 -4.46 -0.877 0.668 2.313 -0.458 0.918 0.576
Haz-06 -31.78 -1.346 0.311 -3.120 -0.407 0.838 .29
Tem-06 18.49 -0.732 -1.023 1.251 0.536 -1.673 0.089
Agu-06 8.67 -1.097 -0.370 -0.696 0.030 -0.744 -0.245
Eyl-06 2.66 -0.863 0.592 -1.480 -1.566 0.021 -0.060
Eki-06 13.99 -0.859 -1.090 -0.696 -1.199 -1.014  60.2
Kas-06 -9.55 -0.598 1.237 1.732 -0.653 -0.915 £.26
Ara-06 8.18 -0.998 -0.270 0.017 0.099 -0.116 0.047
Oca-07 5.13 -0.897 -2.058 -0.644 -0.849 -1.968 D.38
Sub-07 12.80 -0.846 0.498 1.369 -0.464 -0.834 -0.139
Mar-07 -5.95 -0.847 1.372 -0.752 0.858 0.084 0.074
Nis-07 -1.13 -0.802 -0.746 0.784 0.502 -0.428 -6.05
May-07 8.23 -0.995 0.942 -0.952 0.260 0.285 -0.107
Haz-07 -0.58 -1.203 -0.330 -0.859 0.529 0.570 0.104
Tem-07 12.94 -1.202 -0.214 -0.091 0.588 -0.489 .04
Agu-07 -5.73 -1.142 -0.406 -0.263 -0.389 -0.279 0.461
Eyl-07 4.42 -0.773 0.034 1.881 0.178 0.031 -0.272
Eki-07 -6.35 -0.694 0.230 1.044 0.471 0.171 -0.403
Kas-07 -14.12 -0.585 0.548 1.194 0.959 -1.045 .02

Ara-07 -7.24 -1.243 -1.099 -0.274 0.032 0.849 0.264
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Asagida, birinci varlik igin ¢Ozulen zaman serisi regyen analizinin esas donemle
ilgili sonucu gosterilmektedir:

G, = 0.048+ 0.0243, — 0.0163, + 0.093, — 0.0183, — 0.0085, — 0.0025,
R?=0.45 Dizeltims R* =0.211 Durbin—Watsorn=2.016 F des =8.08

Yukaridaki analiz, geri kalan 180 adet varlik igla ayri ayri yapilmtir. Analizde,
Tablo 27'de gosterilen faktor skorlarigymsiz, varlik getirileri ise lamli degisken olarak

kullaniimis ve elde edilen sonuclar EK 8'de verikt.

Birinci varlik icin ¢odzilen zaman serisi regresyanalizinin birinci ve ikinci alt

doénemle ilgili sonuclari isesagida gosterildii gibidir.

Birinci Alt Dénem:
G, = 0.058- 0.0359, + 0.203, +0.0343, +0.0433, + 0.134J,
R*=0.41 Duzeltiims R> =0.31  Durbin-Watsorn=2.073  F deg =3.87

Ikinci Alt Donem:
G, =0.053+ 0.0303, - 0.0203, — 0.0305, + 0.0205, — 0.0415, — 0.0075,
R*=0.45 Dizeltims R* =0.211 Durbin—Watsor=2.317 F des =8.08

Yine diger 180 varlik icin her iki alt ddonemde ayri1 ayrgresyon analizi yapilrgive
elde edilen faktdr betalari EK 9 ve EK 10’da sunugtur.

Analiz sonuclariyla ilgili olarak, hesaplanan faktbetalarindan istatistiksel olarak
anlamh  bulunanlarin toplam 182 adet varlik icedski paylari Tablo 28de

gosterilmektedir.
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Tablo: 28
Faktor Betalarinin Anlamlilik Dereceleri

Anlamli Bulunan Faktor Betalarinin
Toplam Igindeki Pay1 (%)
0,01 0,05

Dizeyinde Dizeyinde

Esas Donem (01/1998-12/2007)

Faktorler

Enflasyon-Faiz Orani Faktori 27,5 54,9
Uretim-Dis Ticaret Faktori 4.4 22,0
Altin Fiyatlari Fakt6ra 0 1,6
Petrol Fiyatlari Faktori 38,5 66,9
Para Arzi Faktori 16,5 30,2
Doviz Kuru Faktori 7,8 44,0

Birinci Alt Donem (01/1998-10/2000)

Enflasyon-Faiz Orani Faktori 9,6 21,7
Uretim-Dis Ticaret-Para Arzi Faktori 12,2 25,0
Altin Fiyatlari Fakt6ra 0 0,4
Petrol Fiyatlari Faktori 11,1 17,7
Doviz Kuru Faktori 59,4 81,3

ikinci Alt Dénem (03/2001-12/2007)

Enflasyon-Faiz Orani Faktori 26,4 57,2
Uretim-Dis Ticaret Faktori 0 3,4
Altin Fiyatlari Faktéra 16,6 34,2
Petrol Fiyatlari Faktori 16,5 30,5
Para Arzi Faktori 57,2 82,4
Doviz Kuru Faktori 12,1 17,6

Tablo 28'de ilk olarak esas donemle ilgili sonuglaakildginda petrol fiyatlari faktori
betasinin 0,01 anlamlilik dizeyinde hisse seneiter2038,5'inde; 0,05 anlamlilik
dizeyinde ise %66,9'unda istatistiksel olarak amlarbir iliski icinde oldwgu
goOrulmektedir. Bu anlamda faktor betalari icersiparol fiyatlari faktorinin betasi en
yiksek paya sahiptir. Enflasyon ve faiz orani faktdin betasi ise varlik getirileri ile
anlaml iligkisi olan faktor betalarindan en yiiksek paya sakipci faktor betasidir.
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Enflasyon ve faiz orani faktorinin betasi, 0,01egiide hisse senetlerinin %27,5’'inde;
0,05 duzeyinde ise %54,9'unda istatistiksel olaaakaml bir ilgki icersindedir. Varlik
getirileri ile anlamli ilskiye sahip olmasi bakimindan faktér betalar igetsi en dgiik
pay, altin fiyatlari faktorinin betasina aittir. tiAl fiyatlari faktérinin betasi 0,01
diizeyinde varlk getirilerinin higbirinde anlamlir i ski igcinde deilken, 0,05 dizeyinde
ise varlik getirilerinin yalnizca %1,6’s1yla anlarbir iliskiye sahiptir.

Birinci alt doneme bakilginda en yuksek pay, doviz kuru faktori betasingr.ait
Doviz kuru faktorinin betasi 0,01 duzeyinde vagstirilerinin %59,4'Unde ve 0,05
diuizeyinde %81,3’Uinde istatistiksel olarak anlantiilbski icersindedir.ikinci ve tgtinci
sirada sirasiyla Uretimgicaret-paraarzi faktért ile enflasyon-faiz oranaktbri
gelmektedir. Ancak birinci alt dénemde doviz kuektbrindn betasi ginda kalan dier

faktor betalarinin payr 6nemli derecedsgiddcikmstir.

Ikinci alt doneme gelindinde, varlik getirileri ile anlamli ijkiye sahip olan faktor
betalar! icersinde en yuksek payin para arzi fékb&tasina ait oldiw gorilmektedir. En

disUk paya sahip olan faktor betasi ise Uretigtidaret faktorinin betasidir.

Varlk getirileri ile faktor betalar1 arasindakisKiler yukarida aciklangi gibi olmakla
birlikte, s6z konusu donemlerde varlik getirilennmakro ekonomik risk faktérlerinin
etkilendgini soyleyebilmek icin faktor betalarina ait riskimplerinin istatistiksel olarak

anlamli ¢cikmasi gerekir.

4213. Risk Primleri

AFM’nin IMKB’de makro ekonomik d&skenler kullanilarak test edilmesinin ilk
asamas! yukaridaki gibi tamamlandiktan sonra testimci asamasina gecilrgiir. Testin
ikinci asamasinda, ilk samada elde edilen faktor betalariningipasiz, varlk getiri
oranlarinin bguimli desisken olarak yer algh yatay kesit regresyon denklemi ile risk

primleri (\) hesaplanngtir. Bu gamada test edilen hipotegagida gosterilmektedir:
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Ho hipotezi, risk primlerinin sifira s¢ oldugunu, dger bir ifadeyle varlik getiri
oranlarinin higbir sistematik risk faktoriinden Ekimedgini; karsi hipotez (H) ise en az
bir adet sistematik risk faktorinin portfoylerintadama getirileri tGzerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olgunu ifade etmektedir. Analiz sonucunda AFM’nin
IMKB'de stz konusu donemde gecerli ojgunu soyleyebilmek icin K hipotezinin
reddedilmesi, ayni zamanda da en az iki adet rigkipin istatistiksel olarak anlamh
¢cikmasi gerekmektedir.

S6z konusu yatay kesit regresyon denklemi her lngadicin ayri ayri ¢ozulngiir.
Esas donem icin ofturulan denklemde altin fiyatlari faktérinin betasaliz dsinda
birakilarak kalan 5 adet faktorin betasina ait psknleri hesaplanmgiir. Altin fiyatlari
faktorinin analiz dinda birakilmasinin nedeni, ilka@madaki analizde varlik getirilerinin
hicbiri ile istatistiksel olarak 0,01 duzeyinde amili bir iliskisinin bulunmamasi ve 0,05
duzeyinde de varliklarin sadece %1,6's1yla oldué{giik seviyede anlamli bir gkiye

sahip olmasidir. Esas déneme ait regresyon denkdegnida gosteriimektedir:

O(Gi) = /]o + IBi,ENF—FOAl + IBi,URT—DT/‘Z + ﬁi,PTRLA3 + ﬁi,PARA/]4 + ﬁi,DKAS

Burada;
o(G) . ivarliginin ortalama getiri orani
Bienrro - ivarliginin enflasyon-faiz orani faktoriine duyagil(enflasyon-faiz orani

faktorinin betasi)

BiorTor . Uretim-ds ticaret faktoruniin betasi

Biptre . petrol fiyatlar: faktorinin betasi
Bipara . para arzi faktorinun betasi
Biok . doviz kuru faktoriniin betasi

A . risk primi.

Birinci alt donem icin olgturulan denklemde yine varlik getirileri ile istgtiksel olarak
0,01 veya 0,05 diuzeyinde anlamli bigkisi bulunmayan altin fiyatlari faktériintin betasi
analiz dg¢inda birakilarak kalan 4 adet faktorin betasinaisit primleri hesaplanrgtir.

Birinci alt doneme ait regresyon denklersa@da gosterilmektedir:
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O(GI) = AO + ﬁi,ENF—FO/‘l + IBi,URT—DT—PARA/‘Z + i,PTRLAS + ﬁi,DKA4

Burada,;
Oo(G) . ivarhginin ortalama getiri orani
Bi ENF-FO . i varhginin enflasyon-faiz orani faktériine duyaphl(enflasyon-faiz orani

faktoranun betasi)

BiorT.DT-PARA . Uretim-ds ticaret-para arzi faktorinin betasi

BipPTRL . petrol fiyatlari faktérinin betasi
Bipk . doviz kuru faktdriiniin betasi
A . risk primi.

Ikinci alt donem icin olgturulan denklemde ise istatistiksel olarak 0,01 egirze
varhk getirileri ile anlaml ilskisi bulunmayan Uretim-giticaret faktorinin betasi analiz
disinda birakilarak kalan 5 adet faktorin betasinaiskt primleri hesaplanmgtir. Uretim-
dis ticaret faktériinin 0,05 dizeyinde varliklarin sadé603,4’Unde anlamli bir gkiye
sahip oldgu gorulmektedir. ikinci alt doneme ait regresyon denklemia@da

gosterilmektedir:

O(G|) = AO + ﬂi,ENF—FOAl + ﬁi,ALTNAZ + ﬁi,PTRLAS + i,PARA/14 + ﬁi,DKAS

Burada;

o(G) . ivarliginin ortalama getiri orani

Bienrro - ivarliginin enflasyon-faiz orani faktoriine duyagil(enflasyon-faiz orani

faktorinin betasi)

Biatn - altin fiyatlari faktoranin betasi

Biptre . petrol fiyatlari faktorinin betasi

Bipara . para arzi faktorinun betasi

Biok . doviz kuru faktoriniin betasi

A . risk primi.

Yukarida belirtilen yatay kesit regresyon analimgr sonuclari esas donem, birinci alt

donem ve ikinci alt donem igin ayri ayri 6zet hdénlablo 29'da gosteriimektedir.
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Tablo 29'a bakildiinda modellerin bir bitin olarak anlangihi 6lgcen F dgerleri her
Ui¢c donemde de 0,01 duzeyinde anlamli ¢gkimiDiger yandan, hamsiz dgiskenler
arasinda ¢oklu dgusal bglanti probleminin varfiini 6lcen Durbin-Watson geri her g
donemde 2,0'a yakin g@erler alarak coklu dgrusal bglanti probleminin olmaghini
gostermektedir. Aslinda, modelde kullanilangioasiz dgiskenler balangigta faktor
analizine tabi tutuldgu icin bu sonug¢ beklenen bir durumdur. Faktor analtiirbirleriyle
iliskisi yiksek olan d&skenleri bir araya getirerek tek bir faktor altinttgplamakta ve

bdylece coklu dgrusal bglanti sorununu azaltmaktadir.

Faktor betalarina ait risk primlerinin anlamlilikiain olctldigl yatay kesit regresyon
analizi sonuclarina gore analizin yap@idiesas donemde istatistiksel olarak anlamli
bulunan risk primi sayisinin sabit terimsidda iki old@gu gorilmektedir. Boylece esas
donemde IMKB’de varlik getirilerini etkileyen sistematik ksfaktorlerinin birden fazla
olmasi, AFM’nin s6z konusu donem itibariylBKB’de gecerli oldgu sonucunu
dogurmaktadir. Hatirlanaga tGizere, veri olarak sadece varlik getirilerininl&mldig! ilk
testte de benzer sonuca wliais, ancak bu iki adet sistematik risk faktorintn Ingie
belirlenememiti. Her iki testte de sistematik risk faktori sayis ayni ¢ikmasi, makro
ekonomik dgiskenli analizle birlikte tespit edilen risk faktériein, varlik getirilerini

etkiledigi dustintlen faktorler olma tezini kuvvetlendirmektedir.

Yukarida s6zi edilen sistematik risk faktorlerimiteliklerine bakildginda bunlarin,
risk primi 0,05 diizeyinde anlaml bulunan enflasyaiz orani faktéri ile 0,01 dizeyinde
anlamh bulunan para arzi faktori ofau gorilmektedir. Enflasyon-faiz orani faktori
acisindan bakilginda bu sonuclar Burmeister ve Wall (1986) ile 3a(#994)’in
calsmalariyla benzerlik gostermektedir. S6z konusu sgalarda enflasyon ve faiz
oranlari ile varlk getirileri arasinda ters yomlia ili ski oldugu tespit edilmgtir. Tablo 29’a
bakildginda enflasyon-faiz orani faktori katsayisinin hégakmasi, bu cafmadaki
bulgularin da ayni yonde olgunu gdstermektedir. Yani enflasyon ile faiz oramdaki
yiukselme, varlk getirilerinin dimesine, s6z konusu oranlardaki bir azalma ise kvarl
getirilerinin yikselmesine sebep olmaktadir.
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Tablo: 29
Makro ekonomik Degiskenlerle Tlgili Yatay Kesit Regresyon Sonuclar

Risk Primleri Katsayilar  tdegerleri degFeri R? Durit;itr;i\é\:iagtison
Esas Donem (01/1998-12/2007)
Ao 0,044 26,212
M (ENF-FO) -0,126 -2,343
A2 (URT-DT) 0,006 0,104
3,137 0,57 1,937

A3 (PTRL) 0,003 0,054
A4 (PARA) 0,118 2,666

A5 (DK) -0,005 -0,112

Birinci Alt Donem (01/1998-10/2000)

Ao 0,059 11,974

M (ENF-FO) -0,095 -1,898

A2 (URT-DT-PARA) -0,152 -1,456 5,983 0,83 2,155
A3 (PTRL) -0,031 -0,556

A4 (DK) 0,080 2,135

ikinci Alt D6nem (03/2001-12/2007)

Ao 0,039 17,423
7\.1 (ENF-FO) 0,029 0,511
A2 (ALTN) 0,172 2,929
3,38¢ 0,62 2,007
A3 (PTRL) -0,160 -2,570
Mt (PARA) 0,048 0,916
As (DK) -0,012 -0,229

%0,01 duzeyinde anlamli
0,05 diizeyinde anlamli
Sadece enflasyon orani dikkate algdda ise elde edilen sonuclarla Chen, Roll ve

Ross (1986)’'un sonugclarinin birbiriyle 6gtigt gorilmektedir. Para arzi ile enflasyon
orani faktorleri acisindan yine Azeez ve Yonezaw®@06) ile Antoniou, Garrett ve
Priestley (1998)’in ulgtigi sonuclarla benzer bigcimde varlik getirilerininflagyon orani
ile ters yonli, para arziyla gou orantili oldgu tespit edilmgtir. S6z konusu ¢aimalarda
bu calsmadaki esas donemle ilgili sonuclara bensiilde ekonomideki para arzi arttikca
varlk getirilerinin de yukselg gortlmektedir.
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Kriz dncesi donem olarak belirlenen birinci alt éome bakildiinda ise sabit terim
disinda risk primi istatistiksel olarak anlamli bulim@adece bir adet sistematik risk
faktort oldgu gorulmektedir. Bu durumda kriz 6ncesi dénemde A#iMIMKB icin
gegerliligi reddedilmektedir. Bu donemde varlik getirileringalnizca doviz kurundaki
desismelerden etkilengi tespit edilmgtir. Oysa doviz kuru faktérine ait risk primi, esas
donemi kapsayan analizde istatistiksel olarak asiantikmg ve varlik getirilerine
herhangi bir etkisinin olmagh belirlenmiti. Kriz 6ncesi donemde AFM’niiMKB’de
gecerli olmadii ile ilgili bulgular, Altay (2003)'InIMKB ile ilgili 1993-2002 dénemini
kapsayan caimasiyla benzerlik gostermektedir. Altay (2003), k6ausu cabmada hicbir
risk faktorinin istatistiksel olarak anlamh cikngadi tespit etmitir (ALTAY, 2003,
s.24).

Kriz sonrasi donem olarak belirlenen ikinci alt ééne ilgili sonuclara bakil@inda,
varhk getirilerini etkileyen sistematik risk fakid sayisinin, esas donemle bengkilde
iki oldugu gorulmektedir. Ancak bu sistematik risk faktoiban niteligi esas
donemdekinden farkhdir. Kriz sonrasi dénemde kanyetirilerinin altin ve petrol
fiyatlarindaki dgismelerden etkilengi tespit edilmgtir. Petrol fiyalari faktorinin
duyarlihk katsayisi negatifsaretli oldgundan, Chen ve Jordan (1993)'in stiklari
sonuclariyla benzesgekilde varlik getirileri ile petrol fiyatlarinin te orantili oldgu
gorulmektedir. Bu durum, petrolin hisse senediryatarina ekonomik krizlerden
alternatif haline geldini seklinde yorumlanabilir. Altin fiyatlarinin duyanki katsayisi ise
beklentilerin tersine pozitif cikstir. Bu sonug godstermektedir kiMKB’de varlik
getirileri ile altin fiyatlari ayni yonde hareketnmektedir. Oysa, Antoniou, Garrett ve
Priestley (1998) Londra borsasi icin yaptiklarigaada altin fiyatlari ile varlik getirileri
arasinda ters yonlu gki tespit etmgti. Bu bakimdan elde edilen sonuclar birbirinden

ayriimaktadir.

Sonug¢ olarak, varlk getirilerinin birden fazla temmatik risk faktorleri tarafindan
etkilendgini savunan AFM’nin kriz sonrasi donem igin, esasneinde oldgu gibi
IMKB’de gecerli oldgu sonucuna ufalmistir.



5. SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasalarinda bulunan varliklarin fiyatlahdasi konusunda bilinen en eski
yontem olan tek endeks modeli, Sharpe, Lintner ebif tarafindan getiirilerek bir
varhgin riski ve getirisinin birbirleriyle ikkileri daha kapsaml bir tabana oturtultur.
Bu teori literatirde Finansal Varlik Fiyatlandirndodeli olarak adlandiriimaktadir.
FVFM, yatinm yapilmasli planlanan finansal v@r sahip oldgu riske uygun bir getiri
verip vermediini arsstirmakta, hatta henliz piyasadgem yapmaya bdamams bir

varhgin sahip olmasi gereken getiriyi aciklayan teonkckrceve sglamaktadir.

FVFM’nin ortaya koydgu beklenen getiri ile risk arasindakigtasal iliski Gzerine
yapilan uygulamali ¢almalarin teoriyi tam anlamiyla destekler sonuclarmemmesi bu
modelin gecerligi konusundaki kgkulari artirmgtir. Bu noktada, FVFM’'ne alternatif
bagska bir model olan Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, @aki yaklgimin icerdgi sorunlari
ortadan kaldirma iddiasi ile Stephen Ross (1976afitalan ortaya atilmgiir. Yeni
yaklasimin temel noktasi, birden ¢cok sayidaki sistemask unsurunun varlik getirilerini

etkiledigi yonindedir.

AFM, temel olarak FVFM’de oldgu gibi varliklarin beklenen getirilerindeki
desiskenligi aciklamaya cagan teorik bir cerceve ortaya koymaktadir. Bu tearian
onemli avantajlarindan birisi, kendisinden dnceladelde elgtirilen bazi varsayimlarin
yer almadgl basit d@rusal bir fiyatlandirma modeli getirmesi, dezavantaji ise varlk
getirileri Gzerinde etkili olan risk faktorlerinineler oldgu ve nesekilde yorumlanaca

konusunda bir aciklama getirmemesidir.

Bu calsmada, yukarida bahsedilen dezavantaji azaltmakAEM'nin test edilmesinde
iki asamali bir yol izlenmitir. Yapilan ilk analizde faktor analizi yardimiylaarlk
getirilerini etkileyen faktorlerin sayisi tespitikdeye calsiimis ve analiz sirasinda faktor
olarak sadece varlik getirileri kullanilghr. ikinci analizde ise, yine faktor analizi
yardimiyla varlik getirilerini etkileyen risk faktigrinin nitelikleri belirlenmeye
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calsiimistir. Burada faktor olarak varlik getirilerini et&ifebilecgi ©6ngorilen ve
literatirde tercih edilen makro ekonomik gggenler kullaniimgtir. Boylece her iki
analizden elde edilen bulgularin birbirleriyle tltaolup olmadiklari kontrol edilerek
AFM’nin  gegerliligi ile ilgili verilecek kararin d@ruluk derecesinin Olgllmesi
amaclanmgtir. Séyle ki, her iki analizden elde edilen sonuclarirbibleriyle tutarli veya
celiskili olmasi s6z konusudur. Analizlerden birbiriniestekler sonuclara uldmasi
halinde ikinci analizden elde edilen bulgularik, ainalizi tamamlayici nitelik kazanaga

aksi halde AFM ile ilgili verilecek kararin glvemiiginin azalacg! distnulmdstar.

Analiz kapsamina Ocak 1998 ile Aralik 2007 arasiitd&B’de surekli olarak glem
goren hisse senetleri alighr. Bu donem icersinde st Uste 3 ay ve daha fgidan

goérmeyen hisse senetleri hari¢ tutularak toplamdd& hisse senedi getirisi kullanigtm.

Arastirmanin ilk kismindaki sonuclara gorBMKB'de analiz yapilan dénemde
varhklarin getiri oranini etkileyen iki adet sistatik risk faktdriinden stz edilebilir.
Dolayisiyla varlik getirilerinin birden fazla sisbatik risk faktorl tarafindan etkileriiini

ileri stiren AFM’nin,IMKB’de gegerli oldgu sonucuna variimaktadir.

AFM’nin s6z konusu donemdiBVIKB'de gecerli oldgu yukaridaki gibi belirlenngi
olmakla birlikte, portfoylerin getirilerini etkiladi tespit edilen iki adet sistematik risk
faktorinin neyi ifade effi veya nasil yorumlanaga konusunda bir aciklama
yapilamamgtir. AFM’nin en ¢ok elstirilen yona olarak gorilen bu eksigligiderebilmek
icin aratirmanin ikinci kisminda, literattirde tercih edilerakro ekonomik risk faktorleri
kullanilarak analiz yapilngtir. Boylece,IMKB’de varlik getirilerini etkileyen sistematik

risk faktérlerinin neler oldgunun tespit edilebilmesi amaclarytm.

Arastirmanin bu kisminda analiz dénemi esas donemimgarkriz dncesi ve sonrasi
olmak Uzere iki ayri alt doneme ayrikti. Boylece her bir alt donemde varlik getirilarin
etkileyen faktorler tespit ediimeye galmistir. Ele alinan esas donemde 120 adet aylik
getiri orani kullanilirken, birinci alt donemde 3det ve ikinci alt donemde 82 adet aylik
getiri hesaplamaya dahil edilgtir.
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Esas donemin iki alt doneme ayrilmasiniglica sebebi, Kasim 2000'de ve hemen
ardindan Subat 2001'de Turkiye'’de wanan ekonomik krizlerdir. Boylelikle, varlik
getirilerini etkileyen faktorler hem kriz 6ncesirhede kriz sonrasi ayri ayri belirlenerek
karsilastirma yapma imkani geanmstir. Yasanan krizlerin birbirine yakin tarihlerde
gerceklgmesi nedeniyle iki kriz arasinda gecen iki aylkresiile birlikte krizlerin
gerceklgtigi aylar analiz danda birakilmgtir. Boylelikle dikkate alinmayan ay sayisi
toplam 4 olarak gerceldmistir. Dolayisiyla 2000 yilinin kasim ve aralik aylde 2001
yilinin ocak vesubat aylari hari¢c olmak tzere ilk alt donemingitirini Ekim 2000; ikinci

alt dénemin bglangic tarihi ise Mart 2001 olarak belirle ryimi.

Test sonuclarina gore analizin yapildesas dénemde istatistiksel olarak anlamli
bulunan risk primi sayisinin sabit terimsidida iki old@gu gorilmigtir. Boylece esas
donemde iMKB’de hisse senedi getirilerini etkileyen sisteikatisk faktorlerinin birden
fazla olmasi, AFM’nin s6z konusu donem itibariildKB’de gecerli oldgu sonucunu
dogurmuwstur. Veri olarak sadece hisse senedi getirilerkutlanildigi ilk testte de benzer
sonuca ulglmis, ancak bu iki adet sistematik risk faktorinin Ingiebelirlenememiti.
Her iki testte de sistematik risk faktori sayisiaymi ¢cikmasi, makro ekonomik ggkenli
analizle birlikte tespit edilen risk faktorlerinihjsse senedi getirilerini etkilegidUstnilen

faktorler olma ihtimalini kuvvetlendirrgiir.

Kriz 6ncesi dénem olarak belirlenen birinci alt ddmde ise sabit terim gdinda risk
primi istatistiksel olarak anlamli bulunan sadede dulet sistematik risk faktori oldu
gorulmistir. Bu durumda kriz oncesi donemde AFM'nitMKB icin gecerliligi
reddedilmektedir. Bu donemde hisse senedi getiriter yalnizca doviz kurundaki
degsismelerden etkilengi tespit edilmgtir. Oysa doviz kuru faktérine ait risk primi, esas
donemi kapsayan analizde istatistiksel olarak asiantikmg ve varlik getirilerine

herhangi bir etkisinin olmagh belirlenmiti.

Kriz sonrasi donem olarak belirlenen ikinci alt dine ilgili sonucglarda, varhk
getirilerini etkileyen sistematik risk faktori sawin, esas donemle benzgkilde iki
oldugu tespit edilmgtir. Bu sistematik risk faktorlerinin nitgdi esas donemdekinden farkh
olmakla birlikte bu sonug, AFM’'nin kriz sonrasi diinde IMKB’'de gecerliligini

etkilememektedir. Kriz sonrasi donemde varlik getinin altin ve petrol fiyatlarindaki
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desismelerden etkilengi tespit edilmgtir. Varlik getirilerinin birden fazla sistematiksk
faktorleri tarafindan etkilengini savunan teorinin, kriz sonrasi dénem idMKB'de

gecerli oldgu gorulmigtar.

Konuya yatirimcilar agisindan bakgdida,iIMKB’de yatirim yapanlarin petrol ve altin
fiyatlari ile birlikte enflasyon, piyasa faiz orami ve para arzindaki ggimlerin varhk
fiyatlarini etkiledgini gz 6ninde bulundurmalari ve varlik seciminaagbre yapmalari

goOrulmektedir.

Sonu¢ olarak AFM,IMKB’de varliklarin fiyatlandiriimasinda kullanildbtek bir
model gorunimindedir. Bu da gostermektediriKB’de yatirimcilar arbitraj yaparak
yuksek fiyatlanmy varligi satip diguk fiyatlanms varligi satin almakta ve bgekilde
risksiz kazan¢ elde etmektedirler. Ancak kriz 6mnoes sonrasi dénemlerde bu durum
farklilk arz etmgtir. SOyle ki; kriz 6ncesi dénemde AFM gecersiz gorighii. Bu
durumda kriz 6ncesi donemde yatirimcilarin arbiigarak kar ggama olanaklari kriz
sonrasi doneme gore nispeten daha sinirli kahmBu sonuclar, Tlrk sermaye piyasasinin
yasanan ekonomik ve finansal krizlerden sonra yapibal desisiklik yasadgini

gOstermektedir.

Bu calsmada dikkat edilmesi gereken nokta, AFM’nin sadi#dd&B’de gecerliliginin
test edilmg olmasidir. Bundan sonraki gahalarda farklisekillerle de AFM’nin test
edilmesi miumkin olabilir. Orrgn sistematik olmayan riskin de Olgilerek varhk
fiyatlarinin olyumundaki katkisi incelenebilir. Bu inceleme sonuwtaisistematik olmayan
riskin varhk getirilerine anlamh etkisinin ¢ikmasdurumunda AFM’nin gecerli
reddedilecektir. Ayrica farkh portféyler dfturularak da AFM’nin  portféylerin
ozelliklerine gore dgerlendiriimesi mumkiin olur. Orge sadece ulusal pazardaki veya
ulusal-100 endeksindeki firmalarin hisse senetlegerlendirmeye alinabilir ya da firma
deserlerine gore portfoyler oflurmak suretiyle buytk ve nispeten kiigcuk firmaleasanda
karsilastirma yapilabilir.
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Ek 1
Hisse Senetlerinin Aylik Getirileri (%)

adana adel afyon akalt akbnk akcns akgrt akipd aksa alark alcar alctl algyo alntf
Oca-98 0.00 6.00 1290 -7.59 -2.74 1.72 -1.89 0.00 -14.75 0.00 -12.85 8.20 -1.79 -12.00
Sub-98 -8.57 39.62 -21.43 -16.44 2.82 5.08 385 -2321 -7.69 -12.36 -1.96 -15.15 -18.18 -29.51
Mar-98 0.00 -47.03 364 0.00 -2.74 323 -370 -116 208 10.26 -2.00 -536 -3.33 -12.68
Nis-98 4375 1.02 1754 13.11 19.72 2219 4231 1294 36.73 34.88 2449 49.06 35.63 8.06
May-98 -10.58 -8.08 8.96 -9.78 -10.12 526 -13.28 21.88 2.09 2457 16.59 -1519 1186 10.45
Haz-98 6.45 1059 -435 0.00 13.16 2.50 9.52 10.00 -13.54 0.00 -2.90 6.06 -152 -2.70
Tem-98 6.06 3298 0.00 7.23 -4.65 8.54 7.25 7.07 -241 1250 2985 -5.71 0.00 1.77
Agu-98 -50.48 -33.60 -24.24 -34.83 -37.80 -48.31 -60.00 -40.57 -37.65 -52.47 -37.93 -44.70 -42.31 -30.21
Eyl-98 11.54 -21.69 8.00 -18.10 -23.53 -10.87 -2.70 3.17 -20.79 -15.58 -20.37 -26.03 -22.67 -37.31
Eki-98 -5.17 0.00 2222 -1895 897 -854 -13.89 -34.62 -5.00 6.15 20.93 -22.22 20.69 -9.52
Kas-98 182 462 -758 1299 4588 4933 4516 -11.76 -3.95 21.74 9.62 3571 1286 21.05
Ara-98 357 2794 984 805 323 536 6.67 467 411 119 0.00 -7.02 -6.33 15.22
Oca-99 -1.72 920 2239 -13.83 -3.13 7.55 2.08 -6.52 -263 1294 0.00 -1.89 0.00 9.43
Sub-99 3158 22.78 19.51 4815 54.84 36.84 76.02 11.63 29.73 4542 3509 6154 3514 18.97
Mar-99 2400 3.09 2245 1833 25.00 1410 13.04 3750 29.17 189 66.23 952 34.00 10.14
Nis-99 3710 750 -3.33 -141 417 1742 30.77 0.00 41.94 4259 0.00 5.43 2.99 9.21
May-99 892 651 172 -429 520 -8.00 4.22 0.00 3.41 1558 -7.06 2247 -10.14 -3.92
Haz-99 -861 -6.34 -660 000 -462 -652 -9.62 1.67 -17.58 -13.48 -13.79 -5.17 2.82 -21.78
Tem-99 13.43 11.98 19.19 1343 2097 17.44 2128 -492 2133 46.10 4.00 545 2157 6.82
Agu-99 0.00 11.63 0.00 -25.00 -21.33 20.79 -21.05 -10.34 5.49 -8.89 -22.12 -17.24 -11.29 -13.83
Eyl-99 21.05 31.25 6.78 28.07 16.95 3.28 1556 30.77 -1.04 1220 33.33 25.00 23.64 41.98
Eki-99 870 476 1270 -2.74 870 3.17 1346 1471 211 435 741 1.67 11.76 17.39
Kas-99 100 455 -141 9437 933 20.00 40.68 3590 62.37 41.67 56.90 90.16 21.05 103.70
Ara-99 93.07 47.83 4286 81.16 9512 57.05 59.04 100.00 61.90 82.35 29.67 106.90 46.74 74.55
Oca-00 25.64 2549 4750 4200 -9.38 1224 2955 15.09 2157 3548 44.07 1250 64.81 25.00
Sub-00 -4.08 -23.44 508 -2.82 -1897 -7.27 -526 -1.64 -16.94 -1548 235 1852 -19.10 -29.17
Mar-00 -12.77 2.04 4107 000 -511 -588 -959 -6.67 1262 -4.23 -18.39 -10.94 -5.56 0.00
Nis-00 3.66 10.00 7.59 42.03 25.00 1457 3542 30.36 48.28 22.06 2535 28.07 13.24 4353
May-00 -18.69 0.55 -26.52 -12.24 -30.91 -22.22 -18.46 -13.70 -9.88 -10.48 -26.10 -16.44 -13.51 -2541
Haz-00 -11.53 -1.92 -16.13 814 105 -7.62 -755 952 227 -20.27 -1250 -11.48 -13.64 -6.90
Tem-00 -12.63 9.80 -11.54 -2581 -6.25 -10.31 -2.04 -20.29 -16.67 -5.08 10.71 3.70 -5.26 -11.11
Agu-00 -1.20 1786 870 -11.59 -11.11 -345 417 1273 -933 0.00 -1.61 -26.79 9.26 6.25
Eyl-00 -14.63 -6.06 10.00 -11.48 -15.00 -11.90 -14.00 -20.97 -25.00 -18.75 -20.49 -16.10 -14.41 -11.76
Eki-00 1571 1935 182 0.00 2941 2432 2558 816 13.73 45.05 1546 22.09 23.76 6.67
Ara-00 -9.84 2097 -1.00 16.25 3281 -10.13 16.47 -19.23 4.88 2235 -128 441 1646 -3.66
Oca-01 3.64 40.00 2.02 -6.45 14.12 7.04 2626 -476 -884 192 -260 -11.27 25.00 24.05
Sub-01 -18.42 -11.43 -24.75 -16.09 -25.77 -25.00 -17.60 -28.33 -8.16 -6.60 -13.33 -30.95 -6.52 -28.57
Mar-01 753 215 1711 822 -139 -1491 -194 1047 -11.11 101 6.15 -19.54 16.28 -14.29
Nis-01 74.00 0.00 32.02 74.05 4571 40.82 39.18 93.68 84.38 44.00 39.13 57.14 38.00 55.00
May-01 -3.97 2,63 -12.34 -1455 -6.86 0.00 -22.22 -16.30 -1.69 -26.39 -10.42 -7.27 -23.19 -14.25
Haz-01 -1299 27.69 7.84 0.00 9.47 882 -476 1558 0.00 9.81 581 0.00 5.66 0.00
Tem-01 7.82 -1446 2500 213 -7.69 -1757 -11.00 -6.74 345 -3.09 -440 -21.57 6.00 3.64
Agu-01 893 0.00 182 3750 0.00 1148 1124 -7.23 10.00 -2.13 -345 -8.00 189 -10.53
Eyl-01 -18.03 -38.03 -28.57 -15.15 -10.00 -23.53 -27.27 -18.18 -24.24 -33.70 -29.76 -28.26 -25.19 -41.18
Eki-01 28.00 18.18 1250 26.79 16.67 38.46 29.17 5556 4800 39.34 3559 56.06 50.99 33.33
Kas-01 1563 385 1333 423 1587 2361 538 571 6.76 11.76 2750 31.07 0.00 47.50
Ara-01 12.16 1296 7.84 17.57 26.03 787 2245 1892 2278 20.00 15.69 3519 16.39 18.64
Oca-02 -1.20 -1.64 -1.82 460 -543 521 -10.42 568 729 000 0.00 -822 -563 2143
Sub-02 -9.76 -19.17 -1296 2.20 -17.24 -25.74 -22.79 -18.28 -18.45 -12.28 -1.69 -25.37 -16.42 -5.88
Mar-02 -4.05 3.09 2.13 -18.28 18.06 2267 1325 -9.21 -10.71 2.00 345 18.00 -5.36 3.75
Nis-02 0.00 10.00 -4.17 -11.84 0.00 2.93 426 -1.45 -12.00 -10.78 -3.33 -847 943 -361
May-02 589 0.36 -13.04 -3.28 -5.88 -8.51 020 -294 -6.06 -18.02 -9.48 -1481 -8.75 -1.25
Haz-02 545 -288 000 -556 2750 -814 -638 -568 208 8.11 1.98 -17.39 9.30 -32.91
Tem-02 6.15 1485 10.00 13.73 -8.82 18.99 455 3.61 2041 1125 4385 3.16 2.13 1.89
Agu-02 15.00 13.79 9.09 -6.90 1.08 -8.51 1.09 0.00 0.00 -899 -370 -1.02 -4.17 7.41
Eyl-02 -5.43 -12.12 -6.25 -1296 1.06 1.16 -860 -465 -3.39 -11.11 -9.62 -17.53 -10.87 -25.86
Eki-02 6.90 10.34 11.11 12.77 1.05 13.79 20.00 4.88 2105 9.72 1489 20.00 17.07 20.93
Kas-02 56.99 20.31 32.00 2453 36.00 36.36 2157 37.21 1594 36.71 4259 3281 16.67 30.77
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adana adel afyon akalt akbnk akcns akgrt akipd aksa alark alcar alctl algyo alntf
Ara-02 -15.07 -27.27 -9.09 -28.79 -14.06 -28.15 -25.00 -17.80 -25.00 -32.41 -20.78 -35.69 -3.57 -32.35
Oca-03 1290 357 13.33 10.64 12.73 21.13 18.28 722 333 685 0.00 854 -7.41 7.28
Sub-03 429 690 -441 577 -161 -1.06 182 -481 0.00 513 16.39 7.87 0.00 8.51
Mar-03 -9.59 -19.35 -462 -3.64 -2541 -9.25 -2857 -13.13 -8.06 -14.63 -18.31 -13.54 -20.00 -19.61
Nis-03 39.64 28.00 7.10 21.70 23.33 741 2188 20.93 22.81 41.14 25.00 19.88 20.00 39.02
May-03 -19.28 -1.90 -241 -1395 -541 -9.20 214 -10.77 -6.43 -8.10 1341 -12.06 0.00 1.75
Haz-03 -8.21 -6.03 -247 -1261 1765 -759 -419 -1250 -13.39 -10.22 -13.75 -6.29 0.85 -8.62
Tem-03 -439 550 -506 -3.09 -655 -13.01 492 -6.40 9.09 -446 -580 -9.76 -420 -11.32
Agu-03 -1.36 696 -133 -6.38 10.83 2047 1736 -7.37 9.00 881 231 1284 3.51 4.26
Eyl-03 828 -488 -270 -1.70 2759 -1.31 14.79 739 826 810 3.76 10.78 -0.85 14.29
Eki-03 1656 0.85 9.72 13.29 25.23 37.75 20.62 899 5.08 20.04 10.14 15.68 21.37 4.07
Kas-03 -219 593 127 -1020 -6.47 1190 -171 -049 0.00 -459 526 -561 -1479 -517
Ara-03 21.79 12.00 30.63 1591 13.08 21.05 4043 34.15 1855 44.23 26.67 38.61 4050 21.82
Oca-04 -1239 0.00 -431 6.86 -1156 -9.94 -1421 -1418 -952 -1.33 -1053 357 11.18 1.49
Sub-04 366 071 13.00 0.00 6.92 414 1288 085 3.01 135 196 0.00 1.59 0.00
Mar-04 9.09 23.12 10.18 6.42 3.96 066 329 1870 0.73 4.67 1250 -2.07 11.46 36.76
Nis-04 -5.25 -12.50 10.44 -12.07 -5.71 0.21 -1585 -531 -7.97 -10.19 -940 -9.86 -12.15 -15.05
May-04 -17.77 -7.83 -25.09 -392 -6.82 -16.22 -9.09 -12.15 -0.79 -17.73 -9.43 -10.94 -12.77 -13.92
Haz-04 123 9.00 -049 -459 1077 -323 429 -170 -794 000 052 -1053 6.10 -8.82
Tem-04 1463 1055 244 9.09 11.01 10.83 15.07 4.33 1.72 7.76 1.55 784 -5.75 9.68
Agu-04 798 1411 143 -343 579 2707 833 -415 847 320 204 -1.82 1829 10.29
Eyl-04 542 909 3380 964 6.25 -0.59 549 4502 1094 1085 6.00 8.33 4.12 16.00
Eki-04 2336 080 4035 833 -221 3.81 -1.67 8.66 282 140 094 -342 1485 12.64
Kas-04 1288 4.76 -250 -0.85 2.26 780 -339 1484 274 -414 -280 -354 -3.88 -19.39
Ara-04 898 -0.76 16.67 431 22.79 1.28 1842 383 2,00 1511 1.92 151 1211 26.58
Oca-05 1569 4.58 20.88 992 000 1134 1204 1198 392 10.00 1509 515 36.00 19.00
Sub-05 2712 073 2182 9.77 -4.19 6.60 331 -12.76 -1.26 6.82 -2.46 1429 0.00 15.97
Mar-05 -19.00 -12.68 7.46 -23.29 -1531 -8.27 -19.49 -14.15 -14.01 -20.21 -14.71 -4.46 -19.12 -13.04
Nis-05 -16.46 -10.37 -15.28 -18.57 153 -18.78 -8.79 -8.24 -1556 -0.67 -15.76 -21.12 -836 -0.83
May-05 1835 2859 -164 6.14 977 17.09 2041 -240 882 1812 9.33 5.69 1210 0.00
Haz-05 13.33 229 1083 3.18 548 1481 667 -769 583 852 546 1547 2920 252
Tem-05 16.67 2239 9.02 12.33 1455 14.02 1339 217 394 366 2124 680 2466 7.38
Agu-05 0.00 1463 552 -431 8.6 0.00 472 -355 076 -657 -342 -091 -495 36.64
Eyl-05 5042 -2.13 11.11 -10.25 1258 1885 2256 956 -3.76 1.62 -0.88 -6.42 2948 -4.47
Eki-05 -11.17 20.11 765 046 -6.15 -1241 -798 1138 -859 213 -4.46 3.92 10.71 4.68
Kas-05 2956 136 1585 4.09 2857 2283 1933 3650 7.69 9.38 3084 2736 1.61 17.88
Ara-05 7.77 26.12 20.75 15.72 1.85 513 15.08 63.64 0.79 857 7.86 1481 6.35 4.84
Oca-06 20.61 30.09 6.64 -9.06 455 2195 2233 1895 -394 -175 265 -0.65 597 28.11
Sub-06 6.03 0.00 0.00 6.85 16.52 8.00 10.32 20.33 1.64 1518 43.23 1494 -352 12.23
Mar-06  -10.57 -17.69 0.00 -7.57 -1567 -5.00 -3.68 -33.33 -6.45 -18.60 -7.66 -22.03 -14.60 -11.54
Nis-06 767 248 147 546 -265 1882 153 1027 -259 476 293 -5.07 0.85 5.07
May-06 446 -0.03 -19.21 -10.67 -13.00 -16.34 -18.80 33.54 354 -8.98 -17.26 -21.53 -25.00 -23.79
Haz-06 -31.78 -20.00 -045 -149 -0.12 -26.04 -18.89 -4.19 -1538 -13.76 -6.47 -17.90 -5.08 -16.29
Tem-06 1849 1458 -594 -152 -526 16.80 2329 -42.72 -404 -051 0.00 0.47 1.75 11.35
Agu-06 8.67 28.18 1359 205 1111 8.22 -093 -1144 36.84 -1.03 503 1557 811 2.43
Eyl-06 266 -355 -812 151 -313 -8.86 561 -478 000 363 265 -3.27 -10.00 -853
Eki-06 1399 441 13.02 891 7.10 9.72 7.96 1558 19.23 3.00 16.13 -3.80 556 53.37
Kas-06 955 -352 -741 -273 -181 -253 -1230 -6.96 -5.40 -12.14 -12.78 -8.33 -9.65 -11.49
Ara-06 8.18 -584 35 -421 552 1039 000 -280 055 -110 764 -191 -330 -4.96
Oca-07 513 -6.98 -3.86 -4.39 465 10.59 10.28 -048 0.00 -1.68 -2.96 8.78 11.45 3.61
Sub-07 12.80 -12.50 045 0.51 3.33 -2.66 -169 -870 -659 -284 6.71 -852 7.21 0.78
Mar-07 595 190 1156 17.26 2.74 -4.92  21.22 1.06 21.76 -0.58 -10.29 -1.47 5.88 0.77
Nis-07 -1.13 4.67 -21.51 -0.43 7.53 368 584 576 -918 -294 -191 4.48 3.17 -6.49
May-07 8.23 17.112 850 39.13 -7.50 355 1318 11.11 6.58 242 1048 8.06 4.40 2.04
Haz-07 -0.58 325 0.00 -0.06 -1.35 -8.00 8.22 6.00 -052 -178 -180 -9.69 -0.74 -3.20
Tem-07 1294 787 095 -9.04 2123 2050 15.19 047 -207 866 7.93 1502 -597 0.41
Agu-07 573 584 -755 -1391 -6.21 258 -385 516 -1429 833 -791 -597 873 -6.17
Eyl-07 442 690 459 2385 1084 -7.04 -457 -248 0.00 5.45 1.84 8.73 10.43 13.60
Eki-07 -6.35 -296 -195 062 1522 811 299 508 -18 230 -7.83 -511 -7.87 3.47
Kas-07 -14.12 -6.11 -4.48 -16.05 -18.87 -9.41 -14.53 3.74 -13.21 787 -523 -538 2.56 -10.45
Ara-07 -7.24 -894 18.23 -5.88 1.16 -7.79 612 2784 -145 143 -2.76 -3.66 -12.50 0.42
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altin anacm ansgr arclk arfyo asels aslan asuzu atayo ateks atlas atsyo aviva avrsy
Oca-98 1429 15.38 -10.61 -2.56 -13.95 -6.00 12.35 6.25 -7.06 -6.67 -4.76 -10.89 349 1455
Sub-98 -20.19 -5.33 -10.17 -5.26 -22.97 -18.30 -30.77 -17.65 3.80 -14.29 -18.75 -556 -16.85 -12.70
Mar-98 2530 -4.23 2830 16.67 -1579 -938 19.05 -2.86 -854 18.06 47.69 4.00 2.70 1.82
Nis-98 192 2647 735 33.33 1458 2644 533 5882 6.67 824 512 6.41 1842 28.14
May-98 1472 0.00 28.77 -22.14 23.64 11.82 -519 -10.93 -10.00 1141 241 -349 1222 -4.44
Haz-98 -345 -6.60 -3.19 16.28 -20.69 -7.32 15.07 0.00 000 683 7.06 -225 2540 -4.65
Tem-98 857 303 549 -800 0.00 1447 -357 -105 -435 411 1209 16.09 2405 1341
Agu-98 -26.32 -38.24 -21.88 -43.48 -37.67 -22.99 0.00 -50.00 -4.55 -36.84 -36.16 -41.58 -48.47 -32.26
Eyl-98 -33.93 -25.40 -30.67 0.00 -8.96 448 -56.79 -12.77 -14.29 -13.54 -35.14 -20.34 -9.90 -14.29
Eki-98 -10.81 -6.38 385 154 -492 -1143 3286 -13.17 10.00 -24.10 -14.58 -19.15 -10.99 -7.41
Kas-98 12.12 2.27 2222 3333 2414 1.61 -13.98 -2.25 21.21 476 -244 15.79 0.00 -4.00
Ara-98 6.76 6.67 10.61 341 -2.78 3.17 1000 460 6042 758 4750 1591 8.64 54.17
Oca-99 -7.59 -16.67 -5.48 -27.47 -11.43 -154 0.00 -440 -2468 -8.45 -37.29 -13.73 -3.41 -12.16
Sub-99 3425 5250 2899 3333 8.06 3281 2500 4943 345 63.08 43.24 5455 2000 9.23
Mar-99 34.69 40.98 25.84 39.20 34.33 471 2182 17.31 35.00 45.28 32.08 20.59 23.53 141
Nis-99 18.18 -8.14 357 26.53 3889 2640 -11.94 -8.20 -16.05 -2.60 3143 46.34 0.00 -9.72
May-99 -18.59 46.17 -26.72 -16.13 2.00 47.56 4449 929 294 1200 1957 -1458 -3.17 -4.62
Haz-99 -18.64 -15.46 -10.84 15.38 -1.96 455 1190 -4.17 7.14 -13.10 0.00 4.88 1.64 -16.13
Tem-99 1250 122 1892 46.67 400 -435 000 870 0.00 274 0.00 -233 161 9.62
Agu-99 -25.00 10.84 -18.18 -2455 -1.92 455 4894 -25.60 -1.33 -14.67 -22.73 -1429 -11.11 -1.75
Eyl-99 33.33 34.78 3194 4390 7.84 36.96 1250 23.66 16.22 29.69 20.00 13.89 17.21 10.71
Eki-99 185 8.06 2842 2034 63.64 -3.17 3.17 217 17.44 10.84 25.00 2195 21.88 61.29
Kas-99 56.36 19.40 5246 36.62 33.33 2787 -7.69 5532 16.83 1522 49.02 12.00 46.15 28.00
Ara-99 97.67 47.50 141.94 46.39 136.67 141.03 23.33 89.04 157.63 62.26 136.84 92.86 101.75 71.88
Oca-00 16.18 69.49 222 282 5845 1489 56.76 53.62 -526 30.81 66.67 6296 32.61 104.55
Sub-00 2,53 -22.00 -2.17 -6.85 -59.11 3.70 -10.34 -21.70 -25.00 20.00 -2.99 -28.41 -13.11 17.39
Mar-00 494 1154 -11.11 -294 -9.78 10.71 21154 19.28 -556 -1.85 20.48 -8.77 13.21 -11.54
Nis-00 36.47 13.79 3250 57.58 102.41 48.39 -7.41 4545 13.73 22.64 4400 25.00 15.00 1.45
May-00 -25.00 -10.10 -10.38 -22.31 -12.50 -19.57 -22.51 -1250 -6.90 -41.54 -16.67 -18.46 1.45 -4.29
Haz-00 0.00 -28.09 -6.32 14.38 2381 -10.81 -17.24 6.35 -13.89 39.47 -13.33 -9.20 -2.86 -13.43
Tem-00 -11.49 -469 -6.74 -22.13 50.00 -3.03 -3.13 -448 2258 377 577 -519 -952 8.62
Agu-00 -9.09 984 7.23 -1263 2564 -2031 -430 -781 526 -691 -545 -274 1429 0.00
Eyl-00 -12.86 -20.90 -11.24 -25.30 -33.67 -19.61 -17.98 -27.12 -9.26 53.13 -15.38 -4.23 16.67 157.94
Eki-00 9.84 2453 1392 4194 -30.77 20.73 4.11 3256 14.29 -2857 18.18 2353 7.14 462
Kas-00 -28.36 -32.58 -27.78 -40.91 -52.22 -38.38 -46.05 -42.11 -17.86 -32.86 -31.73 -21.43 -29.17 -57.06
Ara-00 -10.00 -13.48 154 -11.54 -11.63 -4.92 244 -16.67 -543 -2553 -14.08 -19.70 -5.88 2.74
Oca-01 2731 519 152 1739 2105 -6.90 476 -12.73 -920 77.14 6.56 1.89 7.50 -4.00
Sub-01 -40.36 -24.67 -26.87 -23.70 -34.78 -3259 -30.91 -29.17 3.80 4.84 -41.54 -26.67 -33.72 -19.44
Mar-01 488 816 18.16 -1.94 -14.67 -2.20 6.58 10.29 -20.73 -15.38 1.05 6.06 43.86 82.76
Nis-01 1410 20.75 15.79 5594 8359 17.98 48.15 26.67 20.00 143.64 56.25 4899 60.98 76.89
May-01 -2.25 -15.63 -19.70 -540 0.00 095 0.00 -7.79 -20.51 16.42 833 -6.82 4848 -2.67
Haz-01 -3.45 0.00 -4.09 459 21.28 238 833 1233 -645 -10.26 154 1220 60.71 -20.55
Tem-01 -22.62 -9.62 -21.31 -14.15 -1.75 -21.86 -7.69 -19.51 -14.66 -4.29 -13.64 -11.96 0.00 -25.86
Agu-01 462 000 3125 -114 -179 -833 -208 -758 3.03 2537 -351 -247 476 -13.49
Eyl-01 -39.71 -22.55 -28.57 -25.29 -36.00 -22.08 -34.47 -44.26 -31.37 13.10 -33.09 -20.25 25.76 -3.23
Eki-01 39.02 40.11 46.67 6154 39.20 9583 29.87 3529 17.14 6842 4130 1270 6.02 144.44
Kas-01 40.35 4510 6.06 1429 816 63.83 750 39.13 6098 -3.13 36.54 2394 227 -28.41
Ara-01 11.25 1555 2429 27.08 32.08 1169 698 3125 3.03 11.29 4930 22.16 40.28 -6.35
Oca-02 -7.87 1207 -9.20 -14.75 -1.43 -4.65 34.78 0.00 -588 -17.39 3.77 9.30 -19.05 -10.17
Sub-02 -7.32 -20.00 -18.99 -13.46 -1594 -6.10 -19.35 -22.62 -12.50 -14.04 -21.82 -10.64 -11.76 -7.55
Mar-02 263 000 469 17.78 6.90 -2.60 0.00 -3.08 30.36 1224 930 -2.38 -6.67 -4.08
Nis-02 256 769 597 -566 -1452 1787 -2.00 0.00 10.96 -12.73 -3.19 -488 -4.76 -12.77
May-02 -1.25 -893 -10.76 11.36 0.00 -16.88 8.16 5397 -18.03 -3.75 -1.14 -154 -250 -17.07
Haz-02 1899 -196 -9.09 1494 -20.75 -1250 16.98 36.60 -14.00 -22.08 -2857 -18.75 -5.15 -8.24
Tem-02 532 18,00 1.11 15.00 16.67 96.43 8.06 -26.04 465 36.67 0.00 11.54 1.09 10.90
Agu-02 -9.09 10.17 1.10 -10.87 -2.04 6.82 299 -16.33 -6.67 1463 0.00 -230 -3.23 -16.90
Eyl-02 222 -462 -435 -244 -833 426 1159 -9.76 -476 -532 500 -471 2500 -3.39
Eki-02 0.00 19.35 27.84 1250 13.64 -6.12 0.00 10.81 16.25 1.12 476 2469 2222 -1053
Kas-02 52.17 33.78 31.11 4222 26.00 26.09 9.09 5854 29.03 -23.33 68.18 31.19 -1.82 17.65
Ara-02 -18.75 -25.40 -16.95 -18.75 -4.76 5.17 -35.71 -25.38 -8.33 -29.71 -2297 -23.02 -1.85 -39.17
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Oca-03 12.24 2593 -2.04 1154 -833 6.56 -7.41 1340 9.09 412 -175 -196 -6.23 -12.33
Sub-03 -1.82 588 417 0.00 0.00 -1.54 6.00 -4.55 1.00 215 0.00 0.00 -14.08 -3.13
Mar-03  -14.81 -1.39 -12.17 -20.69 -1091 -26.56 -5.66 -28.57 -2.97 -23.16 -1.79 -17.00 1.64 -41.29
Nis-03 6.09 1324 2041 32.17 1184 -1.28 16.00 26.00 4.08 3753 29.45 30.12 6.45 10.31
May-03 -7.38 498 -11.02 2.80 9.49 -19.04 -6.21 0.00 10.78 -11.16 -10.11 -1.85 -8.33 -4.67
Haz-03 -885 847 -857 -10.00 19.33 -1148 -6.62 -529 3186 -8.07 -10.63 -2.83 -7.44 588
Tem-03 097 -390 -6.25 -13.13 11.73 -1.23 -394 503 067 976 -11.19 -0.97 -6.25 -1354
Agu-03 -3.85 254 10.00 12.79 850 20.63 410 1176 7.33 054 0.00 4.90 0.95 0.00
Eyl-03 5.00 1040 2323 7.22 10.14 6.73 236 21.05 -248 161 945 1121 0.00 1.20
Eki-03 9.52 2556 27.87 3750 17.15 10.66 6.92 2261 -191 1481 791 3193 5189 13.10
Kas-03 -6.09 955 -12.82 -11.19 0.00 -11.93 4.32 567 -2.60 -7.37 4.67 10.83 -1553 -4.21
Ara-03 18.52 23.98 44.12 2283 1518 28.13 13.79 16.11 26.67 1294 50.32 30.46 13.24 58.24
Oca-04 -859 -494 918 -16.03 10.31 -1057 -3.64 -751 3368 -485 0.00 1123 -7.14 2.78
Sub-04 -0.85 1472 899 16.03 0.00 -4.55 126 6.25 1260 046 8.05 27.72 1469 -0.68
Mar-04 35.34 2358 1753 9.21 137.01 2.86 1242 1471 6.29 1567 1569 16.24 -9.15 6.80
Nis-04 0.64 16.22 0.00 -843 -548 -1204 000 256 -461 -693 0.00 -1471 -6.04 -4.46
May-04 19.62 -250 -1447 -789 -942 -1.05 -1215 -13.00 -690 233 -6.78 0.00 2.14 -22.67
Haz-04 899 490 321 500 -2096 -3.19 20.13 -8.05 -1852 -6.36 0.00 10.34 1.40 0.00
Tem-04 -16.86 -0.74 13.04 6.80 10.32 2.75 1.05 188 6.36 291 -455 547 8.97 5.17
Agu-04 -9.09 000 769 000 9.17 856 466 11.04 -342 283 095 -331 -127 18.03
Eyl-04 11.54 29.63 20.92 1210 3697 -296 5842 829 2035 1812 1226 855 139.74 -4.17
Eki-04 -2.07 -446 1646 1.70 15.67 051 3516 2449 1250 11.07 -1.18 583 -12.30 -2.17
Kas-04 -9.15 6.70 435 -1397 -37.36 3333 231 984 -523 -420 544 -13.10 -3.72 -1556
Ara-04 -233 090 1319 7.14 872 -1288 056 3.64 345 511 4194 3.06 -3.60 24.30
Oca-05 1429 844 1166 4.85 1206 19.13 1461 0.00 -200 -0.69 0.00 1287 3.74 3.76
Sub-05 486 963 549 000 -3.14 3577 098 263 -068 350 1364 395 5586 7.25
Mar-05 10.95 -16.26 -9.30 -9.83 -12.04 26.34 2039 -7.69 -4.11 -7.43 -1440 -169 -1561 -6.08
Nis-05 -22.37 -4.02 -2436 -19.23 -15.26 -2340 -6.45 -1250 -14.29 -10.40 -19.63 -17.17 -10.27 5.76
May-05 11.02 16.36 22.88 22.98 26.09 461 -13.34 883 583 043 19.19 1140 9.16 46.94
Haz-05 1069 553 1897 1042 985 1209 400 870 315 258 7.80 4.19 140 -16.20
Tem-05 552 10.68 16.52 1.89 0.49 8.33 577 11.00 1069 209 -860 -536 2138 -7.18
Agu-05 980 -263 -6.72 -185 9.83 452 1273 10.81 22414 -1.23 33.66 849 1648 0.60
Eyl-05 217 631 880 -252 -158 11.37 1210 1220 -33.19 -456 -18.89 -6.09 -15.12 -12.43
Eki-05 -2.84 692 -441 387 107 -1277 -6.47 580 2866 -0.87 639 -093 460 -8.11
Kas-05 1752 1157 13.08 8.07 1270 15.12 8.46 16.15 -20.30 19.30 2554 18.69 13.74 16.18
Ara-05 31.68 12.04 23.13 8.05 1221 3242 496 2384 -248 1029 2479 1811 0.27 18.99
Oca-06 2547 579 27.07 3191 251 1840 10.14 -1.07 -127 -7.33 -0.68 -14.00 6.98 -14.36
Sub-06 6.02 859 3.04 -081 2245 405 -245 2216 -452 647 -6.90 3.10 0.00 3.73
Mar-06 -9.22 -13.67 -16.88 -9.76 -4.00 6.49 -10.06 -531 -12.84 -13.51 -1556 -12.03 2.17 -9.58
Nis-06 469 -480 1269 090 1458 -7.32 1119 140 7.75 25.00 1579 3.85 957 0.66
May-06 32.09 -10.99 -26.35 -8.48 -64.60 -24.18 -18.54 -16.68 15.11 -15.63 -15.15 -42.39 -24.12 -21.71
Haz-06 -27.68 -0.40 -16.87 -7.65 -19.23 -20.00 -16.00 -21.64 -22.50 1.48 16.43 -18.10 -13.18 -0.21
Tem-06 -22.66 041 11.88 276 -357 1496 -6.19 -075 726 949 -3522 -581 8.93 -16.22
Agu-06 16.16 -2.83 1062 161 6.17 -485 18.78 3.01 -842 -12.33 2.00 6.17 2459 -2.63
Eyl-06 60.23 521 -440 0.00 0.00 -408 -1.71 292 -7.62 -1141 -294 -4.65 7.24 -1.35
Eki-06 16.77 198 11.30 -1.06 33.72 894 -174 638 825 386 26.26 3537 429 26.03
Kas-06 -2256 -291 -12.78 -13.90 -19.13 -156 -6.19 -13.33 -11.90 -1.24 -13.60 -0.90 -10.00 -16.30
Ara-06 8.61 1200 172 3.73 10.75 -357 2358 3.08 -486 209 3.70 -13.64 -3.27 0.00
Oca-07 1951 446 297 599 -874 2140 534 0.75 -9.66 410 -5.36 421 4189 -5.19
Sub-07 -6.63 598 4.12 7.91 4.26 -5.08 0.00 -3.70 692 551 -566 -4.04 -7.14 -1.37
Mar-07 383 -403 1542 -157 -1.02 -4.46  -3.23 154 -1053 597 -2.00 -2.11 1.54 0.00
Nis-07 31.05 -1464 -2.16 851 -1237 -6.92 -5.00 379 392 -634 510 -430 -17.17 -8.33
May-07 -1.61 1290 211 1594 941 1418 10.87 424 0.00 3.01 16.13 1348 2553 18.18
Haz-07 531 -268 -6.12 -0.88 -1.08 -8.11 3.42 6.63 -2.83 -146 10.19 495 -7.32 -1.28
Tem-07 259 -092 1768 -354 870 16.67 -165 -259 7.77 0.00 -2.52 566 -2.11 5.19
Agu-07  -13.03 -10.00 -3.86 -16.06 -5.00 -14.29 -252 -13.30 -11.71 -519 -6.03 -10.71 -7.53 -2.47
Eyl-07 36.47 5.97 1.79 7.10 10.53 10.78 -1.72 859 3.06 078 459 5.00 1221 1.27
Eki-07 13.27 049 526 -9.18 2.86 1.77 43.86 226 -0.99 -388 2105 13.33 1.55 5.00
Kas-07 -547 -040 -556 -7.87 0.00 -6.09 -1159 -7.73 -2.00 -323 507 -756 -255 -1.19
Ara-07 2397 1255 -196 -0.61 -1.85 -1.85 0.69 1138 -3.06 0.83 -8.97 0.00 -2.09 -482
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Oca-98 -7.22 -16.88 1852 50.00 -9.80 1.19 6.98 -294 1111 0.00 23.74 -6.90 0.00 -6.15
Sub-98 -18.89 -7.81 9.38 -15.87 -20.00 -2.35 -15.22 152 -11.25 -11.11 2.04 -7.41 -455 -19.67
Mar-98 1096 16.95 38.57 566 14.13 -6.02 256 -149 1549 -750 4.00 4.00 952 1224
Nis-98 35.80 21.74 34.02 26.79 2143 1538 11.25 11.36 2195 35.14 19.23 2041 13.16 1455
May-98 5455 -238 154 -479 -322 3333 1461 38.82 17.18 12.80 -9.10 -847 -465 -9.52
Haz-98 1471 -049 51.85 22.64 294 29.17 196 4237 250 -11.32 273 -556 23.17 0.00
Tem-98 128 -1.25 244 3500 286 12.90 0.00 117.26 9.68 36.17 18.87 0.00 1287 22.86
Agu-98 -31.65 -29.11 -50.00 -34.57 -45.14 -2.86 -37.50 -9.59 -38.24 -37.50 -26.19 -43.53 7.02 -45.24
Eyl-98 -27.41 -11.61 -25.00 -18.87 -8.86 -5.88 -6.15 -36.36 2.38 -12.50 -38.71 -8.33 -26.23 -23.91
Eki-98 -10.20 -8.08 -22.22 60.47 -16.67 17.19 -492 -17.14 -8.14 -1571 -22.81 -9.09 -11.11 -11.43
Kas-98 6.82 4725 8.16 145 16.67 -26.67 1552 -34.48 -1.27 3220 25.00 5.00 -16.25 8.06
Ara-98 -851 2537 -5.66 1571 1857 -29.09 -5.97 526 -2.56 -16.67 -3.64 12.70 8.96 43.28
Oca-99 116 1.19 -12.00 0.00 -18.07 -14.10 14.29 -36.67 -1.32 6.15 -1.89 -11.27 -1644 521
Sub-99 12.64 4588 31.82 30.86 42.65 32.84 3750 -13.16 26.67 33.33 36.54 44.44 1311 7.69
Mar-99 1480 4.84 172 1321 21.65 7.87 19.19 15.15 36.84 21.74 12.68 34.62 0.00 17.04
Nis-99 444 462 -169 500 2712 -6.25 -11.86 -10.53 -6.15 5.00 6.25 4.33 290 -9.26
May-99 2.33 2882 17.24 28.65 -14.67 -13.33 -481 -1471 7.20 -1415 -824 -6.25 7.04 32.65
Haz-99 -11.82 -12.79 -25.76 -4.17 -14.06 2051 -6.06 -31.67 -13.24 549 -25.64 -13.78 -2.63 -1.54
Tem-99 3144 1467 36.73 13.04 39.38 -1596 26.88 -43.90 1525 0.00 12.07 21.13 -541 2344
Agu-99 -16.08 -19.77 -31.34 -14.10 -19.75 16.46 -17.80 0.00 76.47 -1458 -16.92 -18.30 571 3291
Eyl-99 -3.74 1739 13.04 1791 2769 50.00 1959 3261 8.33 5122 27.78 30.21 20.27 61.90
Eki-99 0.97 1358 192 3165 4217 -20.29 690 36.07 0.00 1290 145 -4.00 7.87 1.47
Kas-99 3.37 2391 2830 30.77 40.68 29.09 8.06 -18.07 9.23 20.00 105.71 5833 7.81 13.04
Ara-99 60.47 84.21 7353 4338 71.69 8592 50.75 219.85 63.38 76.19 83.33 71.05 56.52 105.13
Oca-00 21.74 39.05 3220 29.23 1053 28.79 93.07 79.31 36.21 4595 152 10.77 59.54 22.50
Sub-00 -1.19 -6.85 -24.36 -24.60 -14.29 -17.65 -10.77 256 -10.13 -21.30 -7.46 2.78 -26.09 6.12
Mar-00 5422 -1324 -339 -211 741 -10.00 -12.07 -1250 14.08 7.06 6.45 -1.35 980 36.54
Nis-00 469 1864 2632 108 3276 36,51 2680 1571 -3.70 46.15 4242 2571 1522 0.00
May-00 492 -10.29 -1528 6.17 -16.88 -33.72 -18.56 -4.94 -13.33 -23.85 -32.81 -11.11 3.77 14.08
Haz-00 18.79 -20.16 -17.50 0.00 -156 -28.95 -10.13 -18.18 -12.50 -14.14 -16.28 -3.75 14.55 5.56
Tem-00 -1250 11.11 -2.02 -2.23 -21.90 -9.88 1.41 952 143 588 417 2338 437 -2.63
Agu-00 -7.79 364 -928 -758 -6.10 548 -484 -7.25 -12.68 -13.75 -2.67 -5.26 2.15 -10.81
Eyl-00 -25.35 -20.18 -1591 0.00 -19.48 -31.17 -25.76 -10.94 -14.52 -14.49 -27.40 -3556 -9.47 6.06
Eki-00 -1.89 31.87 1892 18.03 38.71 1.89 2551 -351 11.32 8.47 1698 24.14 11.63 -1.43
Kas-00 -32.69 -30.83 -27.27 -26.39 -33.72 -46.30 -35.77 -40.00 -23.73 -42.97 -40.32 -23.61 -23.96 -26.09
Ara-00 -14.29 1566 -3.13 -755 -2456 -12.07 -506 -21.21 -889 -411 -054 -2091 137 -1.96
Oca-01 8.33 4.17 1452 1020 5381 5.88 533 5385 244 1429 1.09 3333 8.11 22.00
Sub-01 7.69 -5.00 -21.13 -3556 -16.48 -27.41 -22.78 -13.75 -21.43 -20.00 -59.68 -18.10 -8.75 -29.51
Mar-01 30.00 -10.583 -8.93 -10.34 132 -510 31.15 -145 -3.03 6.25 1200 20.00 822 -3.26
Nis-01 97.80 36.47 60.78 10.26 48.05 47.85 3451 78.68 6250 39.41 4524 31.12 2152 27.40
May-01 -1.89 -966 220 1453 -1140 7455 -11.54 -2222 -7.80 -10.00 11.48 -1549 -13.54 5.66
Haz-01 1477 192 370 -2.04 099 2083 -3.26 4762 110 16.05 8.82 -6.67 7.23 30.36
Tem-01 990 -755 -476 -2500 -294 690 0.00 -27.42 1299 213 -31.08 8.93 -10.11 -35.62
Agu-01 -8.65 -510 10.00 -139 -7.58 -12.96 2247 26.67 1558 18.75 196 -6.56 -20.00 -2.13
Eyl-01 -52.63 -26.88 -37.50 -30.99 -23.77 -37.02 19.27 -43.16 -19.10 -25.44 -75.00 -30.70 16.67 -49.17
Eki-01 5556 25.00 32.73 2449 5054 6216 -7.69 5432 1528 8353 46,51 31.65 18.37 36.07
Kas-01 38,57 824 1096 656 4143 14.58 6.67 2.00 13.25 15.38 103.17 1154 -345 8.43
Ara-01 75.26 2391 17.28 10.77 5152 1091 6.25 27.45 3191 26.67 -156 17.24 10.71 8.89
Oca-02 27.06 -7.02 1158 -5.56 2.67 26.23 588 -23.08 -484 175 -9.52 8.82 2097 -4.08
Sub-02 -27.78 -18.87 -14.15 -16.18 -5.19 -19.48 -13.19 -6.00 -15.25 -6.90 -15.79 -18.92 -14.67 -24.47
Mar-02 513 233 000 -526 411 -19.35 3.20 -12.77 6.00 -5.56 -21.88 1.67 0.00 9.86
Nis-02 732 273 -879 1.85 -2.63 24.00 543 56.10 -4.72 17.06 -1.33 -4.26 469 -6.41
May-02 8.40 -10.00 -7.23 49.09 0.00 -4.84 -16.91 -21.88 -0.66 -9.43 43.24 189 -149 -2.74
Haz-02 -745 -455 548 1.22 547 16.95 27.43 8.00 -8.20 -4.17 -3288 -7.41 3.03 -14.08
Tem-02 -2759 1746 10.14 723 3857 -145 903 -3.70 000 32.61 18.37 20.00 -294 -3.28
Agu-02 -3.17 541 6.58 34.83 -10.31 1029 -0.76 1154 0.00 164 -6.90 -167 -152 4407
Eyl-02 -13.11 -256 19.75 -21.67 -9.20 -22.67 -6.92 690 7.14 323 3.70 -3.39 3.08 15.29
Eki-02 0.00 1842 9.28 19.68 1899 17.24 6.61 18.52 13.33 26.56 14.29 14.04 1940 -34.69
Kas-02 15.09 27.78 18.87 -2.22 4468 -1.47 11.63 3.13 61.76 494 56.25 3231 250 39.06
Ara-02 -4.92 -20.87 -21.43 -22.73 -28.68 -1.49 -8.33 -27.27 -20.00 -16.18 -39.00 -23.26 18.29 -31.46
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Oca-03 862 330 3.03 588 412 -455 39.39 16.67 -2.27 0.00 492 13.64 -1443 -8.20
Sub-03 1587 -1.06 3.92 0.00 10.89 159 -8.70 3393 3953 351 938 2133 10.84 2.27
Mar-03  -12.33 -15.05 -20.75 -13.33 -17.86 -15.63 -17.26 -26.67 -13.33 -20.34 -4.29 -16.48 -2.17 -16.67
Nis-03 156 3544 26.19 3139 9.78 1111 1835 15.64 56.43 18.09 1881 34.85 9.33 84.00
May-03 3.73 1257 -3.02 -595 -594 -3.33 2219 -11.95 -23.14 -7.57 -10.05 -7.30 -0.81 -24.64
Haz-03 -2.33 -13.01 -496 -460 -10.53 -0.69 -1592 -357 -9.18 -10.50 -5.03 -1.21 27.05 -19.23
Tem-03 -16.67 -18.11 -3.48 -1.20 -1294 -347 -1420 -13.33 -10.11 -845 -7.06 -3.68 -3.23 -524
Agu-03 -0.95 1346 225 6.71 8.78 1439 17.24 1197 -0.63 -1.03 -1.90 0.00 1583 -1.01
Eyl-03 6154 169 1454 17.71 6.83 1.26 -1.18 -0.76 -1.89 1.04 452 382 -6.47 5.58
Eki-03 65.48 13.33 192 30.10 26.74 1553 4.17 769 1090 6.67 14.20 8.59 0.00 1.92
Kas-03 3219 -441 1.89 -13.43 -0.92 215 -1086 -5.71 -405 -385 -432 -1.69 0.77 -5.66
Ara-03 136 19.23 27.78 29.31 36.11 10.00 59.94 13.64 1807 1550 10.73 2299 3.82 17.78
Oca-04 6.04 -11.61 580 -12.00 -4.08 14.83 -1.40 133 -1.02 -9.74 -2.04 514 2500 -4.72
Sub-04 -1.27 146 -1.37 6.06 26.24 333 081 461 052 360 -052 3.45 -18.82 248
Mar-04 449 863 278 2286 10.67 16.94 1434 345 359 139 -366 1238 13.62 8.21
Nis-04 -0.67 -10.60 -6.08 581 -9.64 259 -251 46.67 -594 -753 577 -593 -10.71 -4.46
May-04 -35.78 -853 -6.47 330 -6.74 0.00 389.78 13.18 -9.47 -3.70 -18.37 -1351 -1429 -841
Haz-04 13.89 084 -154 -798 -3.04 924 -1407 -120 -465 -3.08 -4.17 -2.60 1.33 -10.20
Tem-04 9.76 583 234 048 541 741 -1.17 36.18 427 17.46 1217 428 27.63 7.10
Agu-04 093 472 076 -284 000 -345 -473 1418 819 203 1473 564 515 -1.26
Eyl-04 -6.42 6.02 864 585 855 41.07 375.16 19.61 3.24 1656 4324 874 -2.72 7.64
Eki-04 2314 525 460 -092 -2.36 0.25 -67.65 -37.49 1466 2216 -13.21 2768 112 -1.18
Kas-04 1274 599 -520 -1535 -16.94 -6.57 -19.60 -6.99 091 -10.23 -9.24 0.70 0.55 -9.58
Ara-04 -395 318 000 -495 019 -541 955 26.32 899 -052 1018 417 440 -0.66
Oca-05 -6.47 11.73 5295 19.08 1.30 4.00 1944 417 2917 6.25 75.00 2333 -3.68 -0.67
Sub-05 3.77 -110 -15.17 -971 -128 1099 -698 559 9.68 11.76 -3.11 2.16 7.65 3.36
Mar-05 0.61 -12.29 -5.69 -10.22 -24.03 -6.93 -14.00 -4294 -8.82 -4.39 -1474 -20.68 1.02 -13.97
Nis-05 -9.04 -1529 -20.34 -8.38 -12.39 -5.85 -23.84 155 -11.83 -14.40 -12.03 -22.86 -9.55 -20.51
May-05 6.62 9.64 2394 2092 10.73 -452 2290 -22.34 1472 127 342 3148 7.19 3.23
Haz-05 2298 10.71 -0.89 162 925 -533 5217 -3.92 1047 6.67 4.13 7.75 -1.59 3.13
Tem-05 89.39 194 1712 1117 1129 -063 -8.16 -2.72 12.63 1226 16.67 2.61 054 12.73
Agu-05 -5.33 823 1385 7.18 -9.06 126 -6.22 -280 187 -252 -1.36 0.64 -1.07 -12.04
Eyl-05 -22.69 058 878 -804 -7.17 -248 -6.64 -10.79 2477 -259 3172 253 -1.62 -3.16
Eki-05 -6.93 1395 3.73 -1893 558 -255 -1.02 1290 -7.72 0.00 1.05 -247 -549 -6.52
Kas-05 233 31.38 838 958 7.27 3.27 359 1357 2191 -0.88 -9.33 1519 581 9.30
Ara-05 1591 1748 9.39 273 1441 3.80 16.34 5.03 1479 16.07 7.43 440 1044 45.74
Oca-06 392 -826 303 000 074 -854 -340 000 654 -0.77 -585 -263 -6.97 -1241
Sub-06 10.38 991 980 4255 1324 -133 044 240 736 1395 113 5.95 2.14 10.83
Mar-06 -1.71 -14.75 -17.41 -9.70 -12.34 -878 -877 -1579 -898 -10.88 -10.06 -0.51 -6.81 -10.53
Nis-06 -1043 288 054 -455 -148 -4.44 288 625 338 -305 278 -7.11 -169 -3.36
May-06 -5.63 -14.02 -24.57 -10.82 -1541 -24.03 -1495 -850 -15.36 -14.75 -12.05 -14.71 -5.14 -26.96
Haz-06 -9.05 -15.35 -14.18 -13.59 -1200 -9.69 -440 929 193 -6.73 -34.70 -19.31 -422 -952
Tem-06 950 -282 435 506 152 621 -690 -1575 -3.03 -515 -11.19 12.82 440 -7.89
Agu-06 050 -058 -583 059 -647 -6.63 3.09 -935 11.72 40.22 3228 833 1024 2571
Eyl-06 41.79 -117 -2.65 647 9.57 581 -1.20 1.03 0.00 -6.20 16.07 6.29 -6.56 -1.14
Eki-06 -6.14 11.24 545 055 3.88 183 3.03 0.00 9.09 3388 19.49 1645 292 2.30
Kas-06 -6.54 -532 -431 -495 -11.68 9042 -294 1429 -12.82 20.37 -1416 -6.78 -0.57 -12.36
Ara-06 -2.80 1236 000 -462 106 -566 545 -8.04 368 821 4.00 9.09 229 -3.85
Oca-07 535 350 180 545 524 6.00 -192 -291 284 6.16 1538 -056 -056 -2.67
Sub-07 1848 -966 7.08 -6.90 -3.31 -15.09 523 67.00 -1.38 -10.27 -13.33 0.56 -3.37 1.37
Mar-07 -459 321 1240 1543 6.86 -8.89 248 -1257 236 -448 7.69 -0.56 291 6.76
Nis-07 -10.00 1399 8.09 -749 -9.63 -1341 485 2329 7.09 -435 -4.02 -12.81 -847 -7.59
May-07 12.18 20.28 10.37 36.99 3.55 4.23 8.28 1278 -147 6.86 0.00 8.78 14.20 5.48
Haz-07 2286 10.00 253 0.84 -2.29 450 -471 1576 896 -214 0.00 -6.21 -162 -2.60
Tem-07 -11.63 2.73 2840 1883 8.19 -3.88 6.17 65.11 479 164 10.70 265 -1.10 25.33
Agu-07 -8.77 -391 -1298 2042 -7.57 -5.38 1.16 4175 -9.80 -11.83 -3.78 -194 -3.89 -11.70
Eyl-07 192 957 6.08 22.81 1345 1043 1.15 -60.91 -5.07 -0.61 1441 -1.32 1.73 1.20
Eki-07 -755 583 16.67 16.19 0.52 -4.29 -234 -17.21 -229 0.00 23.66 3.33 -341 -357
Kas-07 531 936 6.25 -12.30 6.15 538 9.09 -899 -7.03 -123 -370 -3.23 235 1358
Ara-07 043 6.28 19.33 -13.55 -1594 -5.69 0.00 -16.67 -4.20 0.62 -2.56 267 -747 652
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Oca-98 3144 6.12 -6.67 000 2059 -9.62 0.00 897 -2.70 -795 -588 -2.22 4.21 0.00
Sub-98 -3255 -11.54 -11.22 -13.54 -7.32 -14.89 -10.87 -10.59 -20.83 -19.75 -8.75 -455 -15.15 8.86
Mar-98 465 -870 1264 482 1316 -1.00 26.83 3947 351 1231 151 26.19 1.19 100.00
Nis-98 27.78 26.19 1990 1839 1279 23.74 1346 37.74 2203 15.07 6.58 16.98 2941 10.47
May-98 1522 1321 1755 291 7.22 -4.49 -8.47 8.22 3056 4.76 1235 -0.77 -19.09 -34.84
Haz-98 -13.73 0.74 -1.82 -588 10.00 -3.85 14.00 0.00 35.11 43.18 38.46 -10.00 -9.41 -6.67
Tem-98 13.64 2414 556 0.00 16.36 18.67 0.00 8.86 10.20 -3.17 31.75 -3.70 6.49 10.71
Agu-98 -25.60 -30.56 -33.33 -40.63 -20.31 -32.58 -39.65 -43.60 -43.70 -52.46 8.43 -40.77 -26.83 -48.39
Eyl-98 -9.68 -32.80 -32.63 12.28 -5.88 -23.33 -11.63 -23.71 -2.63 -6.90 -32.22 -6.49 -30.83 -18.75
Eki-98 -2.38 476 -18.75 -15.63 -2.08 870 -789 -1.35 -1486 -11.11 -26.23 -13.89 -1.20 -1.92
Kas-98 1829 568 1154 741 6.38 -18.00 -4.29 -13.70 -14.29 -9.38 44.44 9.68 -1.22 27.45
Ara-98 -11.34 -3.23 20.69 -10.34 200 1951 1940 159 -13.89 -4.60 1692 10.29 3333 7.69
Oca-99 -2.33 222 -10.00 -465 0.00 -20.41 -15.00 31.25 -17.20 -10.84 -18.42 -10.67 -1.85 -14.29
Sub-99 33.93 44.02 39.68 3720 980 1795 2941 357 3506 37.84 -8.06 3881 3396 23.33
Mar-99 46.67 26.42 30.68 11.11 32.14 3696 36.36 -9.20 15.38 139.22 -26.32 53.23 2.82 9.46
Nis-99 455 299 1087 -6.00 10.81 1270 1.67 -6.33 13.33 -8.20 -1429 2456 -8.22 13.58
May-99 -8.70 2464 3081 8.09 27.32 8.45 -16.39 -27.03 5.00 -13.39 50.00 -8.73 -19.40 32.80
Haz-99 -11.86 -18.60 -10.94 -6.00 13.73 -10.39 -13.33 -3.70 -23.19 -25.77 0.00 3.95 -10.19 -18.33
Tem-99 0.00 114 877 213 -345 435 -7.69 -16.35 3.77 -34.03 9.26 27.85 -11.34 -22.45
Agu-99 -3.85 -29.66 1290 6.25 5536 -1515 556 31.03 -545 -1.05 1525 099 930 21.05
Eyl-99 30.00 22.89 1286 15.29 -10.34 3750 9.21 7.02 5192 5426 33.82 1569 10.26 21.74
Eki-99 10.77 7.84 3165 -2.38 -769 1429 6.02 6.56 -5.06 13.33 51.65 8.47 6047 39.29
Kas-99 66.67 4182 577 1220 0.00 14.77 568 4154 2133 17.65 -11.59 40.63 84.78 20.51
Ara-99 76.67 137.18 89.09 113.04 33.33 107.92 125.81 100.00 73.08 40.00 9.84 50.00 45.10 46.28
Oca-00 22.64 37.84 80.77 2245 3125 5238 2381 5217 7.94 12571 -5.97 33.33 7297 10091
Sub-00 35.38 49.02 4096 833 -6.35 -22.66 -29.23 -34.29 -22.06 -46.84 2857 -6.94 9.38 -11.48
Mar-00  -10.23 4737 7.79 -3.08 1.69 1.01 543 -7.61 18.87 -16.67 -7.41 -4.48 -14.29 3.70
Nis-00 2405 7.14 820 2857 -400 28.00 13.40 8529 2540 7429 533 9.75 -14.00 -1.79
May-00 13.52 -15.00 -2.94 -28.89 -17.54 -22.06 3.64 -4.76 -2532 -4.92 1268 -2754 581 -041
Haz-00 -20.63 -16.67 -21.67 -14.04 106 -189 -526 3.33 -10.17 -8.62 13.75 -6.00 -28.24 -11.11
Tem-00 -6.00 -1.18 851 0.00 -5.26 0.00 1481 -9.68 -7.92 3.77 -12.09 -4.26 8.20 4.17
Agu-00 -16.60 -8.33 13.73 -10.20 -11.11 -1.92 5645 -1.79 820 0.00 -8.75 -2.22 34.85 40.00
Eyl-00 -8.16 390 -3.34 -10.00 -10.00 0.00 -3.09 -9.09 -9.09 -18.18 -12.33 -20.91 -5.62 71.43
Eki-00 2222 750 10.00 26.26 6.94 0.00 4894 0.00 1.67 1111 -469 3218 3571 -23.00
Kas-00 -40.91 -25.58 -14.55 -27.20 -19.48 -32.55 -72.86 -48.80 -39.34 -45.00 -41.80 -26.09 -44.74 -29.87
Ara-00 9.23 -20.31 17.02 -8.79 -1.61 -18.60 -14.47 21.09 -18.92 7.27 -21.13 -3.53 1270 -2.78
Oca-01 -1549 -8.82 -182 -7.23 0.00 2286 4.62 3.23 10.00 6.78 44.64 1098 -7.04 3524
Sub-01 -39.17 -41.94 -3241 -1558 -9.84 -2442 -294 -34.38 -38.64 -27.78 -9.88 -17.58 -15.15 -45.77
Mar-01 43.84 57.41 1096 1154 -7.27 9.23 -3.03 2143 -6.17 6.59 3836 533 39.29 11.69
Nis-01 42.86 36.47 123 60.34 19.61 36.62 2188 33.33 50.00 77.32 -0.99 60.00 5897 32.56
May-01 -13.33 -25.65 -2251 -495 -1.64 -1443 7.69 294 3158 -24.42 10.00 -12.24 -8.00 -12.07
Haz-01 -1.61 7.25 16.13 28.74 0.00 3.61 4286 -1.43 -10.67 7.69 6545 233 40.00 2.04
Tem-01 6.56 0.00 4.17 -1518 5.00 -5.81 -29.17 -20.29 -19.40 -2.86 23.63 2.27 16.88 -15.00
Agu-01 154 -1081 267 -3.16 1111 -6.17 31.76 0.00 9.26 882 111.11 1111 1333 -1.18
Eyl-01 -24.24 -28.79 -12.99 -18.48 2286 -27.63 -20.54 -34.55 -28.81 -22.97 51.58 -19.20 -53.07 -17.86
Eki-01 54.00 61.70 40.30 22.67 18.60 41.82 37.08 113.20 2857 10.53 -1.39 31.19 100.00 27.54
Kas-01 1299 132 -2113 3261 980 37.82 9.84 2105 29.63 12.70 8.45 3.77 952 2273
Ara-01 8.05 2597 1522 656 893 3488 -149 0.00 2857 4.23 -27.27 1091 1930 741
Oca-02 319 -2.06 3.77 1.54 -6.56 -20.69 13.64 1.09 3333 270 -31.64 1.64 441 34.48
Sub-02 23.71 -7.37 -12.73 -12.12 -1.75 -13.04 -24.00 -18.28 -27.50 -25.00 -4.55 -14.84 -26.76 -19.23
Mar-02  -12.50 -9.09 6.25 5.69 3.57 -2.00 12.28 132 805 -526 -1.59 7.58 0.00 4.76
Nis-02 0.00 -750 196 -847 0.52 459 -6.25 22.08 -213 0.00 -3.23 -3.52 192 -13.64
May-02 -8.29 -1486 -7.69 -10.19 -2.11 -7.32 1.67 6.38 -543 -556 -15.00 1.79 -220 -7.02
Haz-02 227 -6.35 8750 9.28 -2.15 3.16 -6.56 750 -230 196 -9.80 3.51 244 -10.38
Tem-02 31.67 15.25 2222 0.00 1.10 -7.14 -351 3488 11.76 0.00 0.00 8.47 15.48 2.11
Agu-02 -7.59 588 -13.64 20.75 -1.09 6.59 -3.64 4310 -16.84 -192 -543 156 -6.19 -6.19
Eyl-02 9.59 -556 -20.00 -10.94 0.00 0.52 0.00 964 -886 -588 -345 -6.15 -16.48 -7.69
Eki-02 10.00 36.76 11.84 8.77 220 41.03 3.77 -12.00 1250 1458 238 19.67 1053 17.86
Kas-02 1591 9.68 38.82 40.32 29.03 -7.27 3091 -6.06 6790 2364 9.30 38.36 10.71 29.29
Ara-02 -32.35 -30.39 -22.88 -11.11 -8.33 -5.88 -6.94 -6.45 -29.41 -23.53 -24.47 -26.73 -24.73 0.00
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brsan bryat bshev btcim bucim bumyo burce cbsbo celha cemts ceylin cimsa clebi cmbtn
Oca-03 0.00 141 -16.48 -3.45 0.00 -6.25 896 -1552 6.25 192 0.00 12.16 2.86 4.69
Sub-03 870 556 0.00 1.79 0.00 222 -13.70 -6.12 13.73 18.87 14.08 4.82 1.39 2.99
Mar-03 -6.67 -13.16 -14.47 -14.04 2.27 -6.52 -19.05 -6.52 -6.90 952 -2099 -9.20 -548 -8.70
Nis-03 26.43 26.52 36.00 2447 222 1442 2157 21.86 2833 21.01 20.31 2582 1942 4048
May-03 8.05 0.00 -950 -12.82 -2.73 569 -3.23 229 519 120 -7.79 -5.00 0.97 9.60
Haz-03 -5.71 -1.20 -11.50 -2.75 0.00 4.62 10.00 0.00 -7.31 828 -2.82 -8.19 2.88 0.52
Tem-03 -7.27 -1394 -3.39 -9.27 0.00 -8.09 -12.12 -9.70 -7.86 8.20 16.67 -11.46 0.00 -25.13
Agu-03 000 704 175 -133 -1.87 -0.80 086 -4.96 10.00 -5.56 1.86 9.35 -5.97 3.42
Eyl-03 196 526 -057 -3.60 -095 2742 085 -0.87 061 -3.21 -1341 0.66 0.00 -2.65
Eki-03 13.46 16.25 578 4.67 -2.88 -2.53 424 16.67 1446 2486 493 18.30 6.41 6.80
Kas-03 -5.08 -538 -437 -357 -0.99 -5.19 2195 -0.75 -10.53 -7.08 -4.70 1381 3.61 -3.18
Ara-03 2143 5455 12.00 18.06 6.00 43.15 -0.67 6.82 19.41 2952 915 19.71 523 7.89
Oca-04 -6.37 -147 816 -588 -189 3636 -403 -709 640 -588 -7.10 -16.06 -5.52 0.61
Sub-04 35.08 36,57 056 938 7.69 9123 69.23 3.05 211 13.28 2.08 6.09 4.09 24.85
Mar-04 20.16 -1.09 552 952 446 -9.17 248 1111 1392 3172 6.12 1393 7.30 6.80
Nis-04 -1.29 -387 576 -348 -256 3030 1935 -7.33 -769 -812 897 -751 -262 -7.27
May-04 188 -16.21 -3.33 -12.07 -0.88 -25.93 -40.88 -4.32 -11.27 -13.25 -1.18 -5.79 -484 -7.84
Haz-04 395 6.63 000 -532 893 -2593 229 -150 331 -493 2560 0.00 1.69 4.79
Tem-04 -1.27 16.00 517 942 -082 -450 -1.12 0.00 2.14 1347 2720 0.88 -167 -5.08
Agu-04 19.23 2414 -492 335 -413 -1.05 1525 -229 262 2215 -20.33 17.39 254 1.60
Eyl-04 1290 13.89 3046 463 2069 3360 686 625 510 841 -1.23 17.04 -0.83 3.16
Eki-04 0.00 -049 2996 1593 -2.86 931 2752 515 1505 13.10 28.33 9.87 25.00 2551
Kas-04 2190 -490 424 1069 6.62 -2467 30.22 -2028 549 -061 -1039 092 -0.67 -4.07
Ara-04 -859 -206 -407 -276 138 -078 -6.08 -7.02 -6.00 184 -8.70 6.85 -3.36 19.49
Oca-05 8.55 12.63 -4.24 2411 748 1.56 1.18 094 26.81 1325 238 1432 486 9.22
Sub-05 394 -187 000 214 316 3.08 -291 561 4.03 1223 17.05 1121 4.64 3.25
Mar-05 -6.06 6.19 -12.32 -2.33 3.07 -1343 -240 -7.08 129 -190 -21.52 -11.76 5.70 15.72
Nis-05 -15.24 -22.87 -19.07 595 357 -1810 -7.98 38.10 -30.57 -13.93 29.11 -10.65 -5.39 -11.96
May-05 464 2190 36.58 337 13.77 3.16 -0.67 -25.22 20.18 33.33 11.11 3249 3.16 10.49
Haz-05 -049 -291 -745 7.61 4842 5.10 201 -17.44 153 15.09 -7.65 11.30 3.07 -0.56
Tem-05 891 1250 3.81 19.70 284 0.97 1.32 0.00 7.52 13.73 -13.38 1953 1.19 32.02
Agu-05 -455 -444 082 759 -552 1827 1169 -845 1049 -090 5388 5.23 412 2553
Eyl-05 -190 -0.93 040 19.61 -1.46 0.81 8.14 -1231 -6.33 -11.27 -11.81 16.77 50.28 1441
Eki-05 -6.31 -141 -081 492 296 565 16.13 -351 0.00 656 157 -16.49 2782 -5.19
Kas-05 15.03 16.67 13.82 14.06 16.55 940 370 1091 67.23 9.62 9.30 14.01 882 2188
Ara-05 270 1224 536 205 16.05 2344 982 3934 3.03 0.88 1064 6.70 8.65 -11.54
Oca-06 7.02 1182 000 -268 053 -949 1179 -588 2157 957 -449 16.23 59.20 -2.90
Sub-06 1557 22.76 3051 1586 3.17 0.70 364 2750 8.06 1270 403 -1.80 17.97 0.00
Mar-06 -9.93 -10.60 -12.99 -8.10 8.72 -16.78 1.75 -12.75 -13.43 -14.79 1290 -8.72 -23.18 -11.19
Nis-06 -0.79  6.67 6.72 -533 2594 505 776 -112 -7.76 645 1543 1658 -7.76 -4.20
May-06 -3.96 -19.76 -13.03 2.11 -15.27 -20.21 -21.28 -23.86 12.15 -16.15 -0.50 -16.96 25.62 -8.77
Haz-06 -12.82 -27.37 -17.69 20.69 -090 -2.67 -6.50 -13.43 -30.00 -12.96 -16.42 -30.65 -20.61 -18.46
Tem-06 -3.43 3.38 843 -1543 -5.45 137 -1565 517 -2.86 596 13.69 18.60 -16.54 0.47
Agu-06 8.63 140 -093 743 577 0.00 464 -545 833 522 314 1242 2558 235
Eyl-06 561 -138 467 566 -2.73 0.00 -345 385 -045 -496 1015 174 367 -1.38
Eki-06 1782 654 1161 298 3.74 2027 -204 741 9.09 6.83 -7.37 229 442 4.19
Kas-06 840 044 080 -983 -180 -787 -156 -6.90 -750 -526 1741 -2.79 -11.02 -6.70
Ara-06 -3.10 -132 873 256 092 4756 -317 -1.85 3288 556 911 460 -7.05 4.31
Oca-07 -4.80 -2.23 -876 2.50 273 -2645 -164 -3.77 -508 -1.50 10.68 1.10 3525 -6.42
Sub-07 0.00 -1.83 1280 39.02 0.00 0.79 -2.22 784 0.00 153 37.72 5.43 7.58 6.37
Mar-07 756 093 0.71 9.65 -2.65 -10.11 2.84 3.64 1696 0.00 21.02 3.09 -1197 -2.76
Nis-07 -2.73 -276 -493 -3.20 -3.66 0.00 -2.21 -12.28 840 0.75 -20.00 -3.50 -13.60 -10.43
May-07 1121 295 -513 -2.23 6.80 19.44 1412 1200 -5.63 13.36 -21.05 352 -1.26 11.64
Haz-07 -450 -3.72 1452 -6.96 0.00 -5.81 297 357 -299 459 -1333 -270 -196 -4.27
Tem-07 849 821 -563 374 0.00 988 -0.96 2222 -462 195 -423 1056 10.00 3.47
Agu-07 348 938 -970 090 -1.82 -2.25 -1.77 6.06 -12.90 -11.00 -1.20 -4.02 -2.73 -1.44
Eyl-07 336 345 -083 0.00 -0.93 2414 0.00 143 463 1022 041 8.90 -15.14 0.00
Eki-07 -4.07 6.19 -3.33 -446 0.93 9.26 -6.84 -423 40.71 -6.34 1113 -481 573 3.88
Kas-07 -6.78 -7.62 -3.45 -1.87 093 -1949 3983 -294 -818 -417 16.22 960 -841 -6.54
Ara-07 -7.27 534 -357 0.00 0.00 1.05 263 -6.06 -137 0.00 2791 -3.35 153 -1.50
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cment crdfa cytas dardl dencm derim deva dgzte ditas dmsas dnzyo dogub dohol dokts
Oca-98 29.12 -3.03 79.59 -33.00 75.93 8.00 -3.85 92.86 17.39 18.60 -14.61 -16.00 4.88 6.25
Sub-98 -2.13  7.81 -10.23 -16.42 47.37 -10.67 -21.33 -53.58 -9.88 -7.84 -1842 -9.52 -11.63 -14.12
Mar-98 26.09 -043 -22.78 -1.79 3.57 -22.39 0.00 -14.89 -10.96 -12.77 -12.90 29.82 15.79 9.59
Nis-98 345 68.25 2295 27.27 -1954 17.31 18.64 25.00 43.08 26.83 40.74 -1.35 6193 56.25
May-98 0.00 -25.47 1.33 -19.29 -25.71 7.94 571 -2.00 31.18 16.67 39.47 -20.55 7.02 -16.42
Haz-98 0.00 -759 1579 -820 3.85 3492 -4.05 39.18 23.77 -445 28.30 0.00 6.56 4.88
Tem-98 11.67 -548 341 2143 741 -2.35 2394 -3.23 38.78 15.12 2353 25.86 1.54 9.30
Agu-98 -16.42 -47.10 -36.26 -35.29 -51.72 -49.40 -37.50 -44.17 5.88 -36.36 -16.07 28.77 -46.67 -40.43
Eyl-98 -10.71 -17.81 -37.93 0.00 -10.00 -14.29 -18.18 -14.93 -34.03 -24.60 -14.89 -71.49 1591 -25.71
Eki-98 -10.00 3.33 -889 -22.73 -6.35 -23.61 -8.44 -20.18 -10.53 -1.05 0.00 64.18 -9.00 -20.19
Kas-98 222 1452 -25.61 235 5.08 -7.27 437 -1758 -3529 106 6.25 -12.73 -3.85 13.25
Ara-98 435 -2.82 -328 -9.20 27.42 0.00 3953 16.00 -7.27 7.37 7.06 -41.89 -12.00 17.02
Oca-99 2.08 435 -20.34 -11.39 -886 -13.73 -21.67 -10.34 7255 -6.86 -20.88 -24.42 -10.23 -1.82
Sub-99 6.12 35.49 34.04 64.29 70.14 3.41 2553 7436 9091 2211 13.89 -23.08 7215 22.22
Mar-99 30.77 9.68 19.05 -8.70 4.08 16.48 847 -1.47 26.19 3448 1098 48.00 -147 21.21
Nis-99 0.00 -2.17 267 -11.43 -3.92 3396 -469 -299 2264 -256 -26.37 1486 46.27 0.00
May-99 2941 -222 -7.79 -13.98 -17.14 5493 656 21.68 18.08 -17.11 -299 -235 16.33 1250
Haz-99 -8.18 -8.18 -4.23 -1250 -16.92 -21.82 4154 -16.85 -14.85 -11.61 -21.54 1446 -1.75 -14.44
Tem-99 396 -6.93 10588 7.14 741 -1860 000 -2.70 233 7.07 -11.76 3895 1250 7.79
Agu-99 30.95 -11.70 -17.14 -16.00 8.05 -18.57 -19.57 -16.67 -31.82 -26.42 -8.89 10.61 -15.87 -10.84
Eyl-99 0.00 2952 1.72 2857 3564 5439 29.73 30.00 -38.33 46.15 14.63 41.10 2453 31.08
Eki-99 16.36 23.26 28.81 123 3529 5455 313 385 -135 -1.75 851 -291 30091 1.03
Kas-99 -6.25 60.38 -1447 7.32 -10.14 61.76 -8.08 7531 3151 2143 19.61 -12.00 57.41 30.61
Ara-99 45.00 60.00 76.92 127.27 54.84 -20.91 78.02 38.03 33.33 7059 80.33 56.82 88.24 79.69
Oca-00 19.54 26.47 113.04 55.00 77.08 6.90 95.06 1837 3.13 31.03 60.00 121.01 1.56 8.70
Sub-00 0.00 6.98 -26.53 -17.61 -31.76 6.45 -3544 -7.76 -18.18 -27.63 -27.27 31.15 4.62 -28.00
Mar-00 5.77 -13.04 -15.28 -23.38 50.00 2121 784 -11.21 185 0.00 -20.31 -15.00 26.47 13.89
Nis-00 -1.82 243 7049 2034 2184 3125 56.36 11.58 43.64 2545 5490 -20.59 -11.63 70.73
May-00 -5.05 -20.59 13.46 18.31 -26.42 6.35 -28.30 -18.87 2.08 -14.49 -3544 -556 -25.00 4.29
Haz-00 3.92 -11.11 127.12 -28,57 -18.08 -1.49 -17.11 -19.77 -11.11 -5.08 -3.92 -23.14 5.26 -7.40
Tem-00 -3.77 1042 597 -333 4.00 -10.77 635 6.09 2321 0.00 10.20 4.08 5.00 -6.90
Agu-00 490 -5.66 104.23 20.69 -3.85 70.69 1194 6.56 -13.04 -536 -556 7157 -3.17 -7.41
Eyl-00 23.71 -22.40 17.24 -3429 -3.00 -18.18 -6.67 -21.54 -16.67 -1.89 -17.65 -11.43 -18.03 -22.67
Eki-00 -3.00 0.00 -26.47 28.26 23.71 0.00 15.71 1765 800 192 20.24 161 31.60 1.72
Kas-00 -2.06 -42.27 -44.00 -28.81 -44.17 -43.21 -43.21 -30.00 -41.67 -32.08 -59.41 -26.98 -54.04 -40.68
Ara-00 -2.11 -21.43 1857 -16.19 -4.48 2.17 8.70 -21.43 -20.63 -11.11 -14.15 5217 -3.70 -5.71
Oca-01 753 34.09 -361 227 1563 36.17 -8.00 2424 -200 3.13 341 -2189 577 1212
Sub-01 0.00 -42.37 -35.00 -54.44 946 -39.06 -27.83 -39.02 -37.96 -25.00 -26.37 -36.17 -42.73 -29.73
Mar-01 3750 3235 -16.35 65.85 16.05 8.97 2530 -17.60 23.68 2.02 64.18 -1500 -6.35 23.08
Nis-01 6.32 4889 28.74 0.00 5532 3412 817 60.19 46.28 20.79 1591 -16.67 76.27 64.06
May-01 -5.17 10.45 -10.71 0.00 -19.18 526 -6.67 -15.15 -545 63.93 -3.92 17294 -5.77 -13.33
Haz-01 41.82 -1486 94.00 0.00 847 -333 5476 179 0.00 34.00 4490 -10.34 -2.04 6.59
Tem-01 10.26 -23.81 -29.90 0.00 0.00 -1.72 -12.31 -19.30 -20.00 -2.99 -1.41 -16.35 -30.78 -3.09
Agu-01 8.14 -18.75 -19.12 -441 469 -13.16 -12.28 -8.70 -8.00 -6.15 20.00 -4425 -8.96 -10.64
Eyl-01 24.73 -25.64 -28.18 -38.46 -28.36 -49.49 -32.80 -28.57 -29.35 -30.33 -38.10 -39.18 -35.74 -21.43
Eki-01 8.62 62.07 5190 55.00 4583 48.00 4286 18.67 57.69 4.71 3462 1356 17.35 33.33
Kas-01 -4.76 19.15 1833 3.23 429 16.22 16.67 10225 9.76 28.09 -1.43 29.85 67.39 9.09
Ara-01 -19.17 0.00 5.63 3750 1233 18.60 1250 -4.17 20.00 7.02 13.04 17.24 18.18 37.50
Oca-02 -9.28 53,57 32.00 -6.82 -2.44 -196 -794 -7.25 1111 328 3.85 -10.78 7.69 -6.06
Sub-02 -9.09 51.16 -6.06 -25.61 -15.00 -23.00 -20.69 -25.00 -25.00 -3.17 -9.88 -58.89 -20.41 -14.52
Mar-02 15.00 9.62 -6.45 -8.20 2.94 5.19 217 8958 -6.67 -1.64 13.70 7.53 15.38 5.66
Nis-02 -10.87 -14.04 -8.05 -3.57 -11.43 0.00 10.64 989 476 -167 -9.64 4.00 1.11 -8.93
May-02 -7.32 67.35 -16.25 3.70 -3.23 -3.70 -11.54 -13.00 0.00 -18.64 -9.33 -6.73 -13.19 -11.76
Haz-02 9.21 -4.88 -26.87 -893 -10.58 -15.38 -13.04 16.09 -9.09 -8.33 -11.76 -12.37 -1.27 -556
Tem-02 20.48 -12.13 1406 196 11.83 455 35.00 22.77 250 795 0.00 0.00 15.38 14.12
Agu-02 10.00 36.96 -9.59 9.62 -10.58 -21.74 24.07 -1452 -439 -947 -833 -824 -10.00 -12.37
Eyl-02 -49.09 44.44 -16.67 -14.04 -6.45 556 67.16 -12.26 -1.02 -581 -9.09 -513 -1235 -5.88
Eki-02 55.36 -31.87 10.91 20.41 44.83 526 -24.11 -2.15 1.03 494 4.00 2.70 -1549 12.50
Kas-02 12.64 2742 7049 22.03 -159 193.33 824 2527 2500 3412 2885 -395 77.67 55.56
Ara-02 -17.35 -37.97 -4231 -8.33 -28.23 10.23 -10.87 -14.04 -22.45 -10.53 -23.88 -19.18 -32.47 -29.29
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cment crdfa cytas dardl dencm derim deva dgzte ditas dmsas dnzyo dogub dohol dokts
Oca-03 0.00 12.24 333 16.67 449 -51.03 122 1429 737 588 1765 -1.69 0.00 15.15
Sub-03 -0.74 7.27 3226 9.09 430 26.32 2289 -1339 049 000 -833 0.00 3.85 10.53
Mar-03 -8.96 -16.95 -19.51 -16.67 -13.40 -28.33 -20.59 -31.96 7.32 -14.81 182 -2241 -2222 -7.94
Nis-03 492 2490 26.06 27.14 33.33 2791 1457 3273 33.64 3043 1214 9333 2476 37.07
May-03 -0.78 13.86 16.83 -2.25 -10.71 -10.18 15.30 52.97 19.73 2250 -255 -11.49 229 -1.26
Haz-03 -551 -455 -17.28 -6.90 -4.80 -6.88 -5.61 -12.69 13.07 12.24 0.65 -12.99 -15.67 -4.15
Tem-03 -5.00 -544 -1095 -8.64 -8.82 -3.04 495 -1282 12.06 9.70 1.30 1940 -7.96 -13.16
Agu-03 -5.26 -2.16 -10.61 1081 3.23 19.96 -18.11 784 -269 331 -385 1.25 1240 39.39
Eyl-03 -2.78 441 1.88 854 3.13 0.00 -138 455 -599 -13.37 -133 -741 1858 -5.07
Eki-03 -3.81 2746 491 1798 7.79 2336 12.15 4571 37.25 1111 8.11 5.33 39,55 48.09
Kas-03 -2.48 11.60 18.13 -7.62 -6.02 9.85 -10.42 588 18.75 0.00 -5.00 6.33 -8.56 2.06
Ara-03 8.63 -6.93 2748 1856 577 -0.69 2442 6296 19.55 24.44 209.21 19.05 56.43 19.19
Oca-04 -3.74 -1489 -458 957 1212 -15.28 -10.28 -17.42 -14.47 7.14 134.04 -17.00 -561 -4.24
Sub-04 8.74 -1.25 17.46 1442 811 246 16.67 25.69 -8.82 20.00 378.18 3.61 22.77 -3.54
Mar-04 1.79 1519 9144 21.01 2333 3360 11.61 949 16.94 1875 -28.65 2558 242 8.26
Nis-04 -5.26 847 -14.71 -11.81 -1554 1437 20.00 -21.33 -6.21 234 -2555 10.19 -17.32 -15.68
May-04 093 726 759 -472 -1440 -3351 1933 -339 -735 080 196 2437 -476 -553
Haz-04 130 -9.02 -385 0.00 -0.93 472 -18.88 -9.65 -2.38 -15.08 -481 2162 350 -4.79
Tem-04 -3.88 165 -267 -083 849 1128 192 0.00 732 7.48 -821 10.00 1449 10.61
Agu-04 1.01 -0.81 -6.85 5.83 261 -4.65 881 1845 152 870 0.00 14.14 8.65 4.55
Eyl-04 9.00 27.05 1838 1024 763 1735 -1.73 19.15 26.12 17.60 57.04 -841 4.85 4.35
Eki-04 36.70 -5.16 -9.07 -857 -1.10 -1.74 2.35 519 8580 4.76 -1585 -580 -1.48 1.85
Kas-04 -2.68 -1.36 2350 -11.72 -0.64 -2.65 -8.62 -11.97 -19.11 455 -1525 -28.72 -6.77 -9.55
Ara-04 -207 -759 398 442 -064 -273 881 400 315 683 -265 -11.51 1532 6.53
Oca-05 7.75 -3.73 29.79 10.17 26.45 3.27 16.76 3385 4198 233 3.26 9.76 2587 5.19
Sub-05 1046 18.60 -9.84 087 -2.04 -3.62 6.93 -345 645 -284 3553 519 278 -4.04
Mar-05 -12.43 -5.88 -21.09 -17.24 -14.06 -9.86 -14.81 -10.12 -7.47 -16.37 -2.14 5986 -486 -7.01
Nis-05 473 7.64 -24.88 -15.63 -10.30 -14.06 -15.22 -23.18 -30.43 -8.39 -36.11 3.08 -15.91 -17.09
May-05 1099 18.06 552 494 338 1091 756 6.03 8.04 1298 248 1368 6.08 4.24
Haz-05 13.07 -8.74 33.72 1412 392 -219 1783 17.89 23.14 -0.72 -13.94 -15.04 7.01 8.92
Tem-05 8.09 1257 130 1237 8381 894 56.76 6.21 3.36 1095 2.07 13.27 14.88 10.53
Agu-05 3476 798 -1159 642 9.83 1897 1517 -519 -260 -3.29 6.88 -5.08 0.52 -2.65
Eyl-05 -3.97 3399 -10.68 -6.86 1053 -8.62 13.17 479 0.67 -2.04 -947 041 -3.09 -2.72
Eki-05 248 -441 -543 211 9.05 0.00 3228 -654 -199 208 -293 -16.12 -10.11 -8.38
Kas-05 16.94 2231 1149 9.28 568 2358 22.00 36.36 4.73 272 948 -246 2249 1463
Ara-05 -3.45 1321 1546 2547 950 1221 50.00 -154 1161 728 551 17.68 6.28 20.21
Oca-06 7.86 222 16.07 3.01 4717 -10.88 -2.73 -1.04 -1.73 123 -2.99 6.87 1932 575
Sub-06 1325 761 962 1825 577 1756 -1292 1895 765 7.32 0.77 -2.41 33.33 24.88
Mar-06 -7.60 -6.57 -20.35 1543 -13.94 -9.09 -1290 -6.19 -3.28 -2.27 1698 -15.64 -12.14 -0.75
Nis-06 127 2054 529 -695 -11.27 -786 074 000 9.60 -756 -6.27 6.83 2.44 3.03
May-06 -18.13 2.15 -20.50 -28.16 -12.70 -23.26 52.94 -18.87 -2.06 -14.29 -14.96 -29.22 -14.82 11.50
Haz-06 -20.61 44.93 -30.00 -24.00 -13.82 -5.05 -17.31 -32.85 -12.63 0.79 -37.04 -25.16 1250 6.76
Tem-06 2.88 083 2857 947 -295 957 535 909 181 0.00 368 -7.76 513 21.52
Agu-06 561 083 819 -192 348 3059 000 7.14 1124 234 993 4579 163 5.73
Eyl-06 6.19 -410 -162 2059 -588 -360 -248 -6.67 -19.15 153 -7.74 -1410 -6.40 1232
Eki-06 417 -3.42 1099 -244 9.38 748 1401 1032 -1.32 526 2028 522 6.84 -4.39
Kas-06 -14.40 -11.50 -12.38 -16.67 -857 26.09 838 -15.11 -11.33 -7.14 -1221 -993 -17.09 3.21
Ara-06 841 -6.80 -282 300 0.00 17.24 1649 -1483 -9.77 -385 -331 0.79 -1220 -2.22
Oca-07 -4.31 5.15 -1047 -097 -4.02 -1.18 -14.60 1692 -5.00 0.00 -342 -0.78 6.28 3.18
Sub-07 8.11 1429 -325 -5.88 1.40 1.19 1.04 1702 -7.02 160 0.71 -3.15 -3.38 -044
Mar-07 10.83 23.21 0.67 2.08 -1.38 47.06 462 60.73 1321 551 -141 -5.69 1.31 21.60
Nis-07 -11.28 5.80 -20.67 -11.22 -9.30 -4480 -3.43 -045 -1417 -149 -786 -7.76 1207 -3.85
May-07 6.78 15.14 18.49 10.34 462 21.74 5431 2841 12.62 19.70 9.30 5234 10.77 1.00
Haz-07 -3.17 2193 -12.06 26.04 -196 17.86 461 -10.62 -558 0.00 -3.55 -1840 -8.33 3.96
Tem-07 3.28 543 1290 7.44 9.00 -0.51 -1195 574 290 3041 10.29 31.58 6.82 -4.76
Agu-07 -4.76 -294 -5.00 -1462 -6.42 -19.80 -2.14 -1513 -9.15 -155 -4.00 2514 -11.70 -13.60
Eyl-07 10.83 -0.76 6.77 450 490 2145 -292 297 233 316 1458 -594 6.02 5.09
Eki-07 827 305 211 431 -1.87 745 -6.77 -769 3106 -561 6.67 -6.80 -3.03 -441
Kas-07 2.08 -13.33 -2.76 -541 -4.29 -495 2258 -312 -405 -7.03 -511 -521 -1055 -4.15
Ara-07 -6.12 0.00 -426 -4.76 149 1094 2566 -1183 -542 -291 0.00 17.03 -3.06 -7.21
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durdo dyoby ecilc ecyap eczyt edip egcyo egeen eggub egpro egser emnis eplas erbos

Oca-98 0.00 375 106 -820 000 -933 556 1429 6.00 1406 562 0.00 -8.33 -10.94
Sub-98  -14.46 -8.43 263 -1250 -11.39 11.76 -23.68 -455 5.66 -16.44 -20.21 0.00 -18.18 3.51
Mar-98 14.08 0.00 -0.51 -2.04 143 -1447 39.66 30.95 8750 -11.48 133 27.27 6.94 -10.17
Nis-98 -8.64 11.84 41.75 4792 4789 30.77 0.06 27.27 16.67 9.26 50.00 147.62 6.49 9.43
May-98 -1.35 57.65 -9.09 -16.90 30.95 235 -2.78 1515 2082 -459 -9.12 -28.85 32.69 -517
Haz-98 -1.37 -10.77 10.00 3.39 2545 230 -143 2105 -1.72 192 208 1351 -6.73 3.64
Tem-98 1250 345 -9.09 -820 435 -225 13.04 -3.26 2281 566 -2.04 40.77 34.02 26.32
Agu-98  -40.12 -35.83 -56.00 -41.96 -56.67 1.61 -31.79 -38.20 -47.43 -43.57 -47.92 -34.18 -45.38 -20.83
Eyl-98 -36.08 -20.78 -8.18 -6.15 -17.31 3.90 -28.57 -22.73 5.98 -27.85 -13.67 -29.81 -15.49 -29.82
Eki-98 0.00 -11.48 -12.87 -14.75 -11.63 -20.00 -20.00 17.65 -6.15 -14.04 -16.16 -24.11 -19.17 13.75
Kas-98 -22.58 18.52 84.09 0.00 126.32 -14.06 0.00 8.00 3.28 0.00 -4.82 -4.00 1.03 49.45
Ara-98 417 -6.25 69.75 59.62 68.60 -26.36 67.50 -11.11 -7.94 1429 10.13 -2.08 -11.22 -588
Oca-99 -15.00 8.33 -20.00 -25.30 -10.34 0.00 -38.81 5.21 2241 -10.71 575 -745 -115 -9.38
Sub-99 60.00 39.08 50.00 45.16 50.00 3.70 31.71 28.71 845 26.00 20.73 1149 11.63 1552
Mar-99  -11.76 -7.58 22.73 22.22 41.03 1190 29.63 -12.31 0.00 26.98 18.69 3196 5.21 25.37
Nis-99 8.33 19.67 1v.28 1273 -5.00 -2.13 30.00 -0.18 -1.30 25.00 -6.38 -6.25 -495 -4.76
May-99  66.15 -2.60 4.42 2419 -1474 5217 659 -32.69 10.00 31.37 -16.36 13.33 -4.17 2250
Haz-99 -1.85 -12.24 -1855 9.09 16.05 0.00 -4.12 -10.00 -28.75 -22.40 -6.52 6544 7.61 -11.22
Tem-99 -48.11 6.98 20.79 -1429 426 -3429 1183 -794 1829 -7.22 -6.98 -20.00 -6.06 8.05
Agu-99 29.09 190 -19.67 -15.28 -14.29 -17.39 -19.23 -25.86 -24.14 -444 500 -40.00 -4.30 3.19
Eyl-99 -12.68 33.33 20.41 32.79 2857 4211 20.24 6047 2273 6860 27.98 2593 46.07 44.33
Eki-99 58.06 -7.00 169 864 16.67 -1296 26.24 580 494 4310 -2.33 6397 1538 10.00
Kas-99 1.02 18.28 1833 5057 1270 19.15 43.14 2055 2235 4458 5238 -641 533 18.18
Ara-99 63.64 77.27 107.75 71.70 91.55 121.43 149.32 72.73 57.69 -1.67 6250 32.88 55.06 64.84
Oca-00 -1.23 30.77 169 9.89 5441 17.74 67.03 36.84 4329 0.00 5385 69.07 2245 30.00
Sub-00  -12.50 -21.57 0.00 -10.00 -7.62 -12.33 -534 -1346 -2.13 -11.86 -17.50 -7.32 -21.67 -1.28
Mar-00 -10.00 -7.00 40.00 444 -515 2188 17.07 37.78 -435 7.69 1818 9.21 -2.13 10.39
Nis-00 476 26.34 -238 2128 2228 10.26 41.67 21.77 34.09 3750 46.15 16.87 2391 -1.65
May-00 8.33 -1.32 -25.61 -28.95 -26.22 2791 -1471 -2.67 -794 -6.26 29.82 2371 -175 -244
Haz-00 154 -10.87 -18.03 -6.17 -18.07 2273 -8.62 -12.33 -15.38 -12.50 -9.46 2.08 -8.93 -10.00
Tem-00 12.12 -10.24 0.00 13.49 -5.15 370 377 -625 000 -476 23.88 2857 -588 0.00
Agu-00 10.81 -6.52 8.00 1594 1163 -8.93 -10.91 -13.00 0.00 -4.00 6.02 6.35 3750 -11.11
Eyl-00 8.54 -22.09 -20.37 -7.50 -18.75 -17.65 -12.24 -16.38 -5.45 4792 -11.36 -22.39 758 -6.25
Eki-00 20.79 2239 2791 3784 2436 476 2093 -412 192 0.00 513 0.00 -6.80 -11.67
Kas-00 -8.84 -50.00 -34.55 -42.16 -32.99 -45.00 -30.77 -44.09 -35.85 -4.23 -43.29 -40.00 -43.75 -38.11
Ara-00 1.02 -1463 1000 339 1385 -7.27 -1528 -18.27 0.00 11.76 -1.08 -19.23 -12.96 8.54
Oca-01 -10.10 10.00 1.01 -13.11 0.00 7.84 328 3412 16.18 263 -870 7.94 29.79 -7.87
Sub-01  -28.09 -55.40 -26.00 -9.43 -24.32 -3455 -40.32 -43.86 -8.86 -25.64 -30.95 -37.50 -33.77 -23.17
Mar-01  -1250 -3.09 -405 625 536 18.06 -532 1094 0.00 1.72 12.07 -1.18 16.34 15.87
Nis-01 50.00 48.94 2254 47.06 40.68 26.47 6292 4366 16.67 61.02 -6.15 33.33 14.89 64.38
May-01 16.07 66.05 -11.49 13.33 -16.87 11.63 13.79 -3.92 9.06 1053 -8.20 -10.71 9.26 -10.83
Haz-01 30.23 3556 -1.30 -353 -145 2500 -152 -3.06 1059 952 1429 -2.00 -11.86 12.15
Tem-01 -23.21 -20.82 -9.21 -10.98 -11.76 -10.00 -13.85 26.32 -10.64 -8.70 -20.31 -3.06 -23.08 2.08
Agu-01 -791 -1565 -580 411 -1.67 -1.85 -10.71 4167 -1429 -238 -294 0.00 -9.00 8.16
Eyl-01 -39.39 -28.87 -31.54 -32.89 -27.97 -18.87 -24.00 0.00 -12.50 -18.05 -40.40 -27.37 -30.77 -13.21
Eki-01 50.00 31.88 3258 64.71 31.76 65.12 28.95 1647 1429 8.33 2542 13.04 31.75 17.39
Kas-01 11.11 103.30 28.81 11.90 26.79 66.20 44.90 2121 6.94 24.10 6554 29.49 80.72 3.70
Ara-01 3250 1486 658 21.28 18.31 1525 46.48 6.67 1039 575 16.33 099 3333 1.79
Oca-02 -3.77 -11.76 -8.64 0.00 -595 -2.27 192 -469 000 -652 -351 7059 250 10.53
Sub-02  -19.61 -20.00 -10.81 -5.26 -16.46 -18.42 -18.87 0.00 -2.35 -5.81 -21.82 -3.45 -43.90 -14.29
Mar-02 488 -5.00 -1061 185 -3.03 -1.08 581 492 -1.20 -12.35 -13.49 -13.10 7.55 0.00
Nis-02 -6.98 -1.75 57.63 -12.73 -469 1299 000 9.38 122 63.38 -6.45 -548 -5.26 5.56
May-02 -2.00 0.00 -7.53 -4.17 -11.48 0.00 -7.16 429 10.84 -1.72 -12.64 70.29 -12.96 -11.05
Haz-02 -8.16 -19.64 -3.49 -13.04 -7.41 -11.86 -35.27 441 -8.70 10.53 -2.63 9.09 -12.77 14.55
Tem-02 69.44 222 16.87 21.25 14.00 577 1011 7.04 16.67 1270 -1.35 -29.17 4.88 6.35
Agu-02 -14.75 -8.70 -6.19 7.22 36.84 1.82 408 11.84 -6.12 -16.90 -4.11 -11.76 -18.14 0.00
Eyl-02 1731 -952 -1099 -7.69 -37.82 -893 -12.75 11.76 -6.52 1525 17.14 -10.67 -9.09 11.94
Eki-02 -8.20 6.32 1481 27.08 17.53 784 899 842 -116 294 -244 149 1250 2.67
Kas-02 -5.36 18.81 55.91 50.82 29.82 1455 26.29 1494 3412 0.00 26.25 16.18 2222 2.60
Ara-02 -28.30 -25.00 -24.14 -22.83 -24.32 -17.46 -22.45 -11.00 -13.16 -1.43 -25.74 -24.05 -14.55 -15.19
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durdo dyoby ecilc ecyap eczyt edip egcyo egeen eggub egpro egser emnis eplas erbos
Oca-03 6.32 444 1364 7.04 8.93 577 632 -112 -404 0.00 21.33 5.00 -851 14.93
Sub-03 13.86 -3.19 -2.00 -2.63 6.56 3.64 6.74 19.32 316 -290 5.49 0.00 4.65 -9.09
Mar-03 50.00 -440 -6.12 -17.57 -16.92 -12.28 211 -11.43 -21.43 149 -17.71 -1429 -20.00 -2.86
Nis-03 60.87 18.39 15.65 21.31 20.37 25.60 16.49 27.96 20.13 294 26.58 26.67 2222 22.79
May-03 5495 -9.71 -3.01 203 -0.77 -6.37 -265 -168 2757 -357 57.00 -1.17 13.64 4.31
Haz-03 47.67 -3.23 -13.37 -795 -1157 -876 -1.82 -1752 -339 -3.70 3185 -414 -8.00 -4.73
Tem-03 -1181 -111 -2.01 -144 -654 1360 -741 -11.40 1491 0.00 1295 -1049 3587 -1.24
Agu-03 -61.25 -449 8.22 -10.95 8.00 -2.11 14.00 -15.79 -10.69 3.85 -21.21 -345 -240 -17.61
Eyl-03 -12.44 -1.18 39.24 0.82 5.56 -5.04 789 -1597 085 0.74 481 6.43 -5.74 6.87
Eki-03 1263 7.14 3.64 18.70 14.04 6.06 11.38 10.74 847 0.00 9.17 8.72 14.78 7.86
Kas-03 -10.28 -10.00 -5.26 -13.70 -3.85 -429 -584 -11.19 -234 809 -840 -3.70 13.64 0.66
Ara-03 9.90 1358 34.26 19.84 24.80 8.21 7209 756 28.00 -6.80 7.34 36.54 20.00 13.16
Oca-04 948 -870 138 642 641 -276 450 -859 2500 19.71 -15.38 -14.08 -16.11 -4.07
Sub-04 5476 -119 748 -191 -3.01 29.79 991 6.84 100 -122 202 -164 331 29.70
Mar-04 -21.68 3855 9.49 11.69 18.01 3.28 1471 1440 -099 3.09 6.93 2944 1474 A47.66
Nis-04 16.07 957 520 -3.49 -10.53 -3.17 530 -2.10 14.00 299 -0.93 6.87 -8.94 -4.43
May-04 -154 -11.73 110 -10.84 -1.18 -1.09 -1765 -500 088 698 935 -763 -6.13 -11.26
Haz-04 7.03 -11.76 -245 -270 119 1160 -952 -150 1043 17.39 -2.06 -2.23 0.65 -3.79
Tem-04 13.14 11.11 542 6.94 2.94 -1.98 197 1832 407 10.19 6.32 5.91 0.00 3.15
Agu-04 -1.29 2,00 4.00 -130 10.29 990 -129 -129 -547 0.00 1485 -1.29 455 -23.28
Eyl-04 196 392 385 1645 2021 1053 19.61 2680 9.09 -793 6.90 7.61 -1.86 6.47
Eki-04 3846 1698 3.70 0.00 5.17 0.43 -219 16.49 1591 17.79 1290 6.67 570 14.02
Kas-04 9.26 -9.68 -357 056 -1.64 2241 559 -265 1569 33.33 -1143 -0.76 0.00 11.48
Ara-04 -3.39 536 2857 1517 5.00 2.82 1852 091 2599 -6.25 1048 2595 -2.68 -10.29
Oca-05 -11.40 0.00 -905 439 238 -205 446 1743 2668 333 730 -6.06 250 10.66
Sub-05 1485 339 588 093 155 9.09 1538 -7.81 0.00 242 -204 0.00 13.75 16.30
Mar-05 -14.83 -18.03 30.77 -21.30 -534 577 -370 -7.63 -7.08 236 -17.36 -2645 -5.49 -10.19
Nis-05 -27.94 -16.00 -11.76 -10.00 -14.19 0.00 -12.51 -16.51 -20.00 23.85 -14.29 351 -20.93 -18.44
May-05 1011 952 2456 15.03 1.35 544 -9.95 659 738 745 1373 -1.69 0.00 3.48
Haz-05 -1.53 -8.70 18.79 6.25 17.29 -1.29 895 -11.34 3.76 -6.94 -2.59 5.17 4.41 0.84
Tem-05 18.65 4524 6.63 18.18 23.08 -3.27 0.97 581 13.12 -3.73 16.81 13.11 5.63 5.00
Agu-05 1.75 -18.03 -5.74 -452 -3.65 6.08 10.05 3.30 -1.00 54.84 -10.61 21.01 6.67 -5.56
Eyl-05 -9.01 -400 0.00 664 432 637 -087 1277 -263 -1.28 1271 -22.75 -10.00 -10.08
Eki-05 472 1458 -254 1556 518 -2.04 526 519 -124 885 -3.76 6.20 2.78 -2.80
Kas-05 1040 9.09 26.56 13.08 24.14 -1.39 500 7.46 1239 407 2813 13.87 1216 9.62
Ara-05 17.71 28.33 -10.70 30.61 7.14 8.45 17.46 8.33 17.76 0.78 13.41 32.69 18.07 17.54
Oca-06 1048 390 1336 -4.69 1597 -6.49 473 -855 -0.79 310 269 483 -6.12 -522
Sub-06 259 3875 163 2842 1089 2292 0.00 28.04 2160 150 17.28 -3.69 2826 7.09
Mar-06  -13.45 -541 -360 0.00 -1527 10.73 1355 -2.92 -17.76 -593 31.25 -10.53 -11.02 11.03
Nis-06 -097 -857 -373 638 386 -5.61 0.80 -226 6.40 2756 3333 17.11 -190 -8.61
May-06 -11.76 -21.88 -21.98 -12.80 -452 -9.19 44.00 1154 -1579 -1.09 -13.27 -6.85 -19.42 -28.70
Haz-06 -7.11 -6.67 -14.36 -20.18 -16.35 -13.10 3542 -8.28 -11.85 -1853 235 -8.82 -27.71 -854
Tem-06 -11.96 -143 839 -7.47 8.05 6.85 -23.08 12.03 7.14 -16.67 12.07 -19.35 -5.00 10.22
Agu-06 -1.63 580 655 -248 691 -962 -17.78 0.67 -1.96 -10.81 -11.79 0.67 0.00 13.91
Eyl-06 -0.55 13.70 2458 -3.82 3.48 993 -378 -8.00 0.00 1394 0.00 33.11 1579 -6.19
Eki-06 -3.33 -241 493 1523 144 1548 -1.69 8.70 9.00 213 -349 -10.95 4091 7.55
Kas-06 4195 -123 385 690 806 3240 -6.78 0.67 -7.34 -1.04 482 168 -17.20 6.14
Ara-06 -2.83 -250 1214 -247 3.07 9.70 -1290 -1.32 -3.37 16.32 -12.07 -6.04 0.00 1.65
Oca-07 -2.08 -256 642 063 -6.81 16.35 -14.07 067 -492 271 -850 -1.17 519 -244
Sub-07 -8.09 -13.16 12.75 -7.55 2.28 -4.13 35.34 -12.00 -1.72 4537 -3.57 0.59 247 35.83
Mar-07 -6.02 455 1217 16.33 19.42 1.72 -10.83 11.36 3.51 -8.33 -11.48 -4.12 104.82 6.75
Nis-07 31.77 -5.80 -10.85 -9.36 -10.28 -11.02 -11.43 -1.70 1.69 -19.67 -6.69 -4.91 -25.88 -4.60
May-07 280 3.08 522 581 3.39 -0.95 242 3750 942 250 20.18 14.84 68.25 56.40
Haz-07 -10.55 1194 0.00 -6.71 -1.22 6.73 -13.39 -16.58 485 -6.19 -4.48 8.99 6.60 10.94
Tem-07 -8.94 36.00 -9.09 327 -3.70 -3.60 364 -192 49.07 236 -156 -2.06 -8.41 2.11
Agu-07 -7.14 -15.69 -10.18 -5.06 -897 -10.65 -6.14 -15.69 -11.18 -0.46 -13.49 10.00 -24.64 -17.93
Eyl-07 -6.25 1163 5.26 10.00 2.35 0.42 374 1473 839 278 596 1244 1.28 1261
Eki-07 -1.54 -417 -096 1333 275 -6.67 -1441 -473 -323 -135 -10.39 -0.85 -25.32 -7.46
Kas-07 1094 -8.70 291 -588 -4.91 -4.02 -2.04 -4.96 133 -1.37 242 -15.02 0.00 -18.95
Ara-07 -8.92 595 -1.89 1.14 3.76 43.02 208 -299 4737 -9.72 -425 -13.13 7.63 -0.50
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Oca-98 0.00 6.02 1111 580 886 1042 -196 -641 -290 -870 -244 -357 1429 4.84
Sub-98 -10.94 -20.45 -20.00 -12.33 -16.28 -6.64 -16.00 -27.40 -10.45 -15.87 -11.00 -7.41 -1538 -12.31
Mar-98 7.02 42.86 833 14.06 19.44 353 1429 1321 2333 1321 7.87 6.00 568 -1.75
Nis-98 36.07 3.00 7.69 15.07 41.86 9.09 25.00 46.67 20.27 27.33 38.02 11.32 430 17.86
May-98 -13.25 14.08 83.93 22.77 16.72 16.67 1.67 19.08 -7.87 -19.44 -16.98 6.78 11.34 -9.09
Haz-98 15.28 -10.64 65.66 13.13 952 1786 -11.48 3061 0.00 -1.72 11.36 17.46 78.85 0.00
Tem-98 -241 500 -7.32 893 -6.58 6.06 9.26 15.63 25.00 -1.75 -4.08 8.11 -26.88 32.00
Agu-98 -41.36 -41.05 -41.05 -22.95 -40.85 -52.14 -32.20 -47.30 -52.68 -48.57 -44.68 -46.25 -7.35 -27.27
Eyl-98 -12.63 -19.64 -32.50 -38.30 -20.24 -10.45 -22.00 -14.10 -4.12 -1250 -26.15 -25.58 -19.05 -20.83
Eki-98 -21.69 7.78 -11.11 -8.62 -8.96 -8.33 -14.10 448 645 159 417 -781 -3.92 -11.84
Kas-98 0.00 -17.53 4.17 9.43 31.15 -1455 -746 17.14 -460 156 55.00 -5.08 -4.08 1045
Ara-98 -20.00 6.25 16.00 20.69 15.00 3191 1452 1220 6.02 -3.08 2581 1250 -13.83 -4.05
Oca-99 577 -353 -8.62 1429 543 -17.74 -12.68 1522 -6.82 46.03 1282 11.11 -18.52 141
Sub-99 68.16 20.73 16.98 1750 23.71 1.96 2258 22.64 1341 3859 47.73 4857 4091 16.67
Mar-99 36.84 2525 50.00 29.79 31.67 2481 1842 30.77 9355 31.37 19.23 32.69 37.63 119.05
Nis-99 38.46 -1452 10.75 -1.64 1354 1563 27.78 2059 25.00 0.00 1452 21.74 3.13 5.43
May-99 278 755 -485 -6.00 -6.41 1892 -435 976 -4.44 -848 -7.04 -357 1818 -14.43
Haz-99 -20.27 -7.02 -6.12 -6.38 -20.55 -1591 -9.09 -135 465 -6.85 -0.73 -1.23 -21.05 -19.28
Tem-99 30.51 1509 652 227 862 -1486 1250 1.37 106.67 -294 1587 250 10.00 1.49
Agu-99 130 2787 -051 -889 -952 -19.05 -1556 -14.86 -21.51 -21.21 -17.81 0.00 -7.58 -26.47
Eyl-99 3462 0.00 1795 1951 8.77 39.22 1579 19.05 -10.96 23.08 11.67 3.66 32.79 40.00
Eki-99 1429 1154 63.04 1224 1452 9.86 13.64 6.67 -9.23 14.06 2239 0.00 70.37 14.29
Kas-99 20.83 -13.79 17.33 4545 2254 3.85 52.00 8.75 16.95 60.96 3659 27.06 5942 3.75
Ara-99 55.17 63.33 18.18 75.00 106.90 67.90 84.21 8851 15.94 104.26 46.43 80.07 50.00 38.55
Oca-00 4.44 1224 19.23 27.14 1556 58.82 80.00 26.83 27.50 16.67 1585 51.85 30.30 17.39
Sub-00 5.32 -12.73 29.03 -14.61 -26.92 38.89 -20.63 -25.96 -13.73 -1.79 -9.47 -15.85 11.63 -22.22
Mar-00 9.09 417 -6.25 11.84 1184 1333 67.00 -7.79 -2.27 7.27 -1279 -290 -4.17 14.29
Nis-00 24.07 10.87 10.67 1294 9.41 235 -17.39 1549 1860 3559 37.33 23.88 652 29.17
May-00 -14.93 -7.84 -10.84 -2.60 -18.28 -1.15 -20.18 -17.07 -12.75 -13.75 -23.30 -6.02 -1.02 -15.48
Haz-00 -12.28 -10.87 -6.76 -17.65 -21.25 6.98 -20.88 -10.29 -449 435 506 -1795 -825 -1.92
Tem-00 -9.00 488 -725 -119 -159 -1413 694 656 824 758 -4.00 469 -2539 0.00
Agu-00 440 930 -156 18.07 1.61 127 -260 0.00 2391 563 -6.94 149 -1325 9.80
Eyl-00 -12.64 1277 476 -21.43 -11.11 -10.00 -18.67 -15.38 -15.79 -16.00 -14.93 23.53 -15.28 0.00
Eki-00 13.16 -16.98 -3.41 4545 19.64 2,78 1311 9.09 2.08 47.62 2281 -11.24 -9.84 14.29
Kas-00 -38.37 -36.36 -41.96 -46.43 -31.34 -18.92 -43.48 -33.33 -33.67 -37.63 -40.00 -8.86 -41.82 -42.50
Ara-00 3.77 -17.14 -20.27 -18.33 2.17 -3500 256 -9.00 -38.46 -5.17 -10.71 -1528 -7.81 13.04
Oca-01 -9.09 -18.10 13.56 34.69 14.89 10.10 750 20.88 17.50 3.64 34.67 2131 6441 1538
Sub-01 -14.40 -21.05 -33.58 -18.18 -29.63 -18.99 -31.16 -15.45 -41.49 -20.18 -37.62 -35.14 -31.96 -18.75
Mar-01 -2.80 -533 17.98 14.81 7.37 469 1081 -9.68 36.36 -1.10 -3.17 -6.25 7.58 0.00
Nis-01 49.04 4366 6190 -1.61 34.80 31.34 5854 80.14 44.00 60.00 93.44 20.00 32.39 63.08
May-01 -11.29 -3.92 -21.18 -3.28 1283 3182 -769 -7.69 4630 -451 5.08 -1852 -12.77 -15.09
Haz-01 3.64 587 896 27.12 97.92 8.62 1042 2083 633 9.09 161 6.82 549 -2.22
Tem-01 -17.54 0.00 8.22 20.00 -1447 -952 -13.21 -18.39 -13.10 167 0.73 -2.13 -2254 18.18
Agu-01 21.28 16.87 -3.80 -15.15 -1846 4561 000 -423 -959 -820 -6.82 21.74 1091 7.69
Eyl-01 -7.02 -27.84 -32.89 -46.43 -51.25 -26.51 -25.39 -30.88 -37.12 -34.29 -39.02 -45.71 -34.43 -27.68
Eki-01 20.75 22.86 68.63 53.33 18.67 14.75 4545 27.66 54.22 1957 28.00 4266 3250 30.86
Kas-01 3.13 1047 1.16 10.87 29.21 1857 3594 68.33 -4.69 1136 31.25 1538 18.87 11.32
Ara-01 10.61 13.68 6.90 17.65 10.87 6.02 17.82 891 4590 2449 26.19 38.89 2540 6.78
Oca-02 12.33 11.11 1290 -23.33 -11.76 091 1220 455 -7.87 -3.28 1132 -2.00 1.27 -3.17
Sub-02 -18.29 -5.00 -7.62 -15.65 -29.78 -12.66 -13.91 -19.13 -18.29 16.95 -13.56 -24.90 -22.50 -8.20
Mar-02  -1045 -8.93 -6.19 1598 0.00 145 11.11 1.08 597 -870 588 1087 -9.68 -3.57
Nis-02 13.33 -21.57 -3.30 4444 8.86 1.43 -6.82 4.26 141 -3.17 -741 2255 -1.79 -9.26
May-02 -11.76 -2.00 568 3.08 -16.28 38.03 -829 -2.04 -2.78 -6.56 0.00 6.00 -545 -8.06
Haz-02 5.00 -9.18 88.17 -8.96 -13.89 9.69 -19.15 208 -2.86 7.02 -21.00 -11.32 0.00 -5.81
Tem-02 1587 899 -429 -3.28 0.00 2.33 9.65 -1.02 10.29 6.56 -10.13 -4.26 7.69 18.52
Agu-02 411 -1237 149 847 1290 227 -10.00 -6.19 -25.33 -9.23 -7.04 -11.11 -1.79 1875
Eyl-02 -17.11 471 -588 -4.69 -11.43 -11.11 -444 -1.10 3036 -847 -7.23 0.00 -3.64 -21.05
Eki-02 11.11 3.70 6.09 18.03 33.87 7.50 16.28 1.11 2055 3.70 29.31 15.00 3.77 37.78
Kas-02 2429 952 -515 50.00 60.15 34.88 44.00 23.63 10.23 3393 52.00 63.04 9.09 4.84
Ara-02 -22.99 -21.74 -3043 -25.93 -24.27 31.03 -30.56 -12.89 -9.28 -25.33 -24.56 -42.67 -23.33 -7.69
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Oca-03 16.42 -2.78 1406 1.25 1.28 832 1400 4.08 10.23 2143 0.00 23.26 0.00 16.67
Sub-03 -10.26 15.71 -2.74 -3.70 2152 -11.11 7.02 1520 -7.22 147 465 -5.66 217 429
Mar-03  -14.29 -20.99 -12.68 -11.54 -13.54 -1250 -14.75 -2255 -4.44 -11.59 -28.89 -18.00 -18.30 -17.91
Nis-03 26.00 157.81 25.16 14.20 12.05 30.00 26.92 16.48 13.95 18.03 18.13 29.76 26.04 17.09
May-03 212 27.27 -6.19 6.60 3.23 -1.10 455 2.83 1.02 056 3.70 -6.02 1.65 7.45
Haz-03 0.00 -12.38 -8.79 1594 3.13 2944 -781 -275 -7.07 -168 -204 3360 -894 520
Tem-03 7.25 -1467 -482 -8.73 -13.113 1159 -6.78 189 -652 398 761 539 -179 -7.93
Agu-03 531 -382 -443 7.18 581 -2846 1091 8.89 1279 546 854 -1329 -7.27 3.97
Eyl-03 26.15 -13.25 530 -9.38 440 -3.23 328 -119 2371 3161 18.06 -511 -098 -3.82
Eki-03 13.64 80.15 6.92 2931 2947 -3.89 1746 5181 2250 30.71 36.27 10.77 3.96 7.28
Kas-03 -11.20 -37.29 -1.76 -4.76 6.50 9.25 -1.35 2.38 -10.20 -8.43 -10.07 -6.25 -6.67 -4.32
Ara-03 4955 8.78 10.18 40.00 4359 1746 4384 3333 530 23.68 31.20 11.85 13.27 10.32
Oca-04 -7.83 -16.15 -1.09 357 -16.56 -13.06 7.62 -9.30 -12.00 -2.66 0.00 265 -721 -4.68
Sub-04 8.50 103.70 6.59 1241 1221 -6.74 088 1154 364 000 16.46 11.61 6.80 29.45
Mar-04 19.88 19.09 1.03 429 1701 26.11 1754 26.44 2105 20.22 -1.05 2832 7.27 -0.47
Nis-04 -19.10 -992 051 -11.76 -1.74 -12.33 -15.67 4.09 36.23 182 -794 -090 -424 -4.29
May-04 -6.83 -6.78 254 -200 -1538 -6.03 -9.73 -14.72 -12.77 -542 690 -545 -8.85 0.50
Haz-04 273 -11.64 -11.78 -204 769 -321 -294 16.11 -1463 385 9.26 11.06 -4.85 -13.86
Tem-04 2053 -11.11 455 1458 8.44 3.87 7.07 144 357 278 282 -3.03 4.08 3.33
Agu-04 13.19 8.33 1232 -935 4.79 1.60 7.55 176 -1.38 259 824 1049 294 1048
Eyl-04 6.80 13.68 21.29 7.24 1893 6361 1754 559 769 536 254 6.06 4.76 10.22
Eki-04 6.36 526 585 736 -1.33 4960 000 588 714 -0.85 1389 6.67 0.00 3.97
Kas-04 171 -3.17 3769 -057 9.46 -9.63 -2.99 1.25 -11.52 -1453 -11.17 -5.71 3.64 3.18
Ara-04 252 410 -1825 575 4938 1479 308 56.79 411 7.00 21.71 076 -7.02 0.62
Oca-05 6.56 -0.24 9.82 38.04 2397 69.07 896 36.22 -263 654 2559 6.77 3.77 7.36
Sub-05 538 -446 081 0.00 1533 -1359 411 694 946 000 1121 211 -2.73 10.29
Mar-05 -5.84 -8.00 -13.71 551 -578 511 7.14 0.54 -1420 -5.26 -13.95 -8.28 4.67 0.00
Nis-05 -8.53 -13.04 -17.76 -17.54 1595 -1458 -20.67 22.04 -10.79 -8.82 -3.32 -16.17 -8.93 -10.36
May-05 6.61 0.83 15.34 51.22 2831 8.13 16.81 -441 806 9.68 404 7.62 294  4.05
Haz-05 545 -331 936 4056 21.65 6.02 935 -092 075 353 1165 5.83 2.86 4.44
Tem-05 1293 0.00 541 1990 -1.69 -1.42 0.66 -047 -256 11.36 11.39 1654 3.70 9.04
Agu-05 1145 -342 -769 -124 2155 -144 1.96 1.87 1.75 1.02 3.83 3.38 -6.25 -2.03
Eyl-05 2192 -1.77 1852 47.06 2.13 0.73 1346 872 -086 -010 579 -654 0.00 6.22
Eki-05 -17.98 -0.90 4844 -1571 -831 2101 113 042 -087 321 000 -210 -4.76 5.85
Kas-05 19.86 2.73 -421 20.34 34.15 6.59 10.06 30.25 20.18 22.28 13.43 1429 3.00 13.82
Ara-05 229 2035 055 26.76 9.09 28.09 9.14 1369 1825 175 7.46 9.37 2136 32.79
Oca-06 279 -735 055 1444 2500 -14.04 -6.05 526 -1049 3.39 2449 8286 -7.20 3.66
Sub-06 -3.26 1032 9.24 6.80 -4.00 3.01 3.47 6.43 1517 4.10 -2.46 0.00 20.69 17.06
Mar-06 -7.87 6.47 -11.44 -1273 6.94 -19.00 -431 -1544 -16.17 -551 -15.97 0.78 2.14 -12.56
Nis-06 -3.66 0.00 -2.81 0.00 -10.39 0.62 1.00 -7.14 -286 1333 9091 155 2098 12.64
May-06 -13.44 -29.05 -28.61 -2.62 942 -1411 16.34 -19.32 -14.71 -3.79 -13.39 -16.19 -17.92 -17.86
Haz-06 13.53 -16.19 850 -38.06 199 500 -16.60 -18.22 -14.66 -16.54 -16.53 -19.61 -26.76 -13.04
Tem-06 132 -455 597 1265 -0.89 -1.50 -3.57 1.04 202 -3.77 9.14 435 -3.85 571
Agu-06 -6.54 -10.71 2381 695 -086 36.64 3.70 1282 -099 294 -047 2.78 -1.00 5.30
Eyl-06 559 267 -128 0.00 522 -447 -143 -227 0.00 253 467 -811 -1.01 1511
Eki-06 2444 3117 130 550 -496 18.13 217 13.02 7.00 4.04 1942 7.84 17.35 4.37
Kas-06 238 -792 -769 -332 087 941 -426 658 093 971 -991 -1045 -3.48 -1.80
Ara-06 465 -753 139 -294 172 4.98 9.63 17.62 -1.85 0.88 -2.90 6.60 -6.31 5.49
Oca-07 17.78 -30.23 4.79 0.00 -5.08 -22.84 -12.16 -1196 -5.66 17.54 1325 -3.81 -5.77 -0.58
Sub-07 9.43 -33.33 0.00 0.00 -11.07 -15.01 538 -10.28 -4.00 -9.70 1.89 -1.98 0.00 -7.56
Mar-07 19.83 -750 5.23 -4.04 14.46 0.00 1.46 365 313 083 1574 1111 26.53 -0.63
Nis-07 13.67 35.14 0.00 211 2.63 -5.44 -8.63 553 -101 041 7.88 -3.18 39.52 6.33
May-07 -7.23 20.00 21.12 9.28 342 5.04 551 2857 31.63 11.11 8.21 54.93 4.05 11.90
Haz-07 -476 6.67 15.00 -3.77 -1.65 959 -3.73 -296 0.00 -5.38 1.38 -2.60 944 -293
Tem-07 18.75 25.00 5.13 1275 259 6.25 17.56 9.92 110.85 4.07 2245 -19.34 -19.80 13.01
Agu-07 7.37 30.00 -10.24 -12.61 -3.67 235 -362 -139 11.76 -2.34 -7.22 -10.57 -16.46 2.42
Eyl-07 10.78 -0.96 1.09 149 -190 13.79 150 -2.82 -4539 240 10.78 0.00 3.03 -2.37
Eki-07 0.00 194 -6.99 -0.98 291 1.01 -148 652 361 11.68 1568 -1.36 18.38 -4.85
Kas-07 -13.72 7143 -347 -198 0.00 200 -3.76 -10.85 -11.05 -949 -2.34 7.37 -16.77 -191
Ara-07 564 4444 -180 -16.16 -0.94 -16.67 -3.13 -2.61 -784 -242 048 -9.01 -448 519
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Oca-98 -1.14 -1.30 1.08 1098 -1.85 -5.88 26.87 3333 286 -833 -294 -700 -133 -816
Sub-98 -12.64 -14.47 000 -989 943 -2344 -1882 -4.69 -2.78 -16.36 -19.70 61.29 0.00 -26.67
Mar-98 1447 1231 27.66 13.41 52.08 10.20 725 -6.23 0.00 21.74 60.38 5.00 -29.73 1.52
Nis-98 3793 4521 4792 2731 4521 1481 3649 5410 7.14 4286 2647 1111 21.15 61.19
May-98 -13.33 -6.79 -19.79 -16.44 46.98 16.13 -4.95 0.00 0.00 -11.25 -15.35 2251 -16.58 -23.15
Haz-98 -1.92 -2.38 -13.43 -3.28 19.48 -16.67 052 46.28 9.33 2.82 549 4217 2.38 10.84
Tem-98 408 000 172 1525 217 1333 3200 -7.27 976 959 -3.13 37.29 4.65 11.41
Agu-98 -56.86 -43.90 -42.37 -30.88 -51.06 -42.65 -37.12 -45.29 -47.30 -47.50 -48.39 -22.22 -28.00 -33.66
Eyl-98 -23.86 -10.87 0.00 -14.89 -543 -34.62 -843 -13.98 -25.64 -1.19 -16.67 -34.13 -9.88 -7.35
Eki-98 -32.84 -244 -10.59 -12.00 -22.99 -5.88 -13.16 -1.25 517 -9.64 -16.25 8.07 8.22 -14.29
Kas-98 4889 0.00 -15.79 16.48 -299 1042 -3.03 -1.27 -11.48 -6.67 16.42 -18.84 7.59 7.41
Ara-98 -13.43 1000 781 -7.32 -6.15 37.74 1250 23.08 14444 -857 23.08 2857 -3.53 -13.79
Oca-99 -25.86 -5.68 -8.70 -526 16.39 4.11 8.33 0.00 -49.24 -469 -2188 -833 -3.66 -8.00
Sub-99 3256 37.35 33.33 1389 14.08 1447 3333 3958 -299 2951 3867 10.61 67.72 45.65
Mar-99 8.77 7.02 19.05 17.07 247 2874 577 149 16.92 29.11 9.62 1233 22.64 20.90
Nis-99 16.13 -8.20 -2.00 208 -723 1786 364 794 526 3333 877 -122 1846 9.88
May-99 556 9.11 3.57 6.12 4.30 -455 -12.28 441 1098 110 6.45 70.81 -13.12 37.64
Haz-99 -25.00 -26.32 -3.45 -13.46 -7.69 -6.35 -18.45 -19.72 -20.48 -18.18 -9.09 -22.64 -1.32 -21.63
Tem-99 1053 833 1.79 0.00 39.58 8.47 10.64 1333 -091 889 -6.67 4146 9.33 6.25
Agu-99 -22.22 -1.10 -23.68 -17.33 -34.33 -17.19 -26.15 -7.35 20.00 -26.53 5.36 -6.90 -17.07 12.75
Eyl-99 32.65 33.33 28.74 18.28 38.64 1.89 25.00 14.29 33.33 47.22 90.68 16.67 25.00 15.22
Eki-99 -462 6.67 -1.79 2727 9.84 1852 1250 1.39 -1042 3585 -11.11 159 11.76 7.55
Kas-99 133.87 17.19 32.73 19.64 3731 3125 7.41 80.82 233 47.22 30.00 -51.25 28.95 21.05
Ara-99 72.41 103.33 95.21 91.04 125.54 142.86 205.42 5152 6591 52.83 82.69 60.26 112.24 97.10
Oca-00 124.00 47.54 12.28 100.00 6.02 2745 -1.35 3250 39.73 28.40 20.00 3400 0.00 38.24
Sub-00 1.79 -30.00 -10.94 -29.69 -26.14 -3.08 -16.44 3.77 -2353 -38.46 -7.02 -32.84 577 -19.15
Mar-00 0.00 -476 2982 778 -3.08 -794 1311 -364 641 625 000 1333 -7.27 -5.26
Nis-00 33.33 1.67 1351 4433 2381 13.79 39.13 16.98 26.51 3529 1698 392 3137 29.17
May-00 27.63 -16.00 -7.14 -17.14 -15.69 2.27 6.59 -27.42 20.00 -14.13 -25.81 -11.32 152 -25.81
Haz-00 -11.34 -8.16 256 -13.79 -10.77 -27.78 -12.33 -9.33 36.51 -24.05 -13.04 -6.38 -22.06 -21.01
Tem-00 -15.12 -444 -125 -100 -517 -3.08 1563 1167 6.98 -6.67 -6.00 -455 -1.89 -2.00
Agu-00 -822 000 -886 -808 -7.27 3016 000 746 -2.17 -357 3032 -571 192 10.20
Eyl-00 -7.46 -10.70 -20.00 -12.09 -11.76 10.98 -22.97 -1250 4.44 -1852 -27.35 -5.05 -15.09 -18.52
Eki-00 16.13 0.00 27.60 10.00 6.67 38.46 1579 30.16 -9.57 13.64 20.79 -10.64 1556 13.64
Kas-00 -56.25 -37.50 -21.63 -19.32 -41.67 -23.81 -39.39 -39.02 -41.18 -56.00 -40.47 -50.00 -33.85 -42.40
Ara-00 0.00 -5.00 -12.50 -14.08 7.14 -39.58 250 -19.00 -15.00 -26.36 156 -17.86 2791 6.94
Oca-01 -6.35 0.00 952 1311 133 3.45 488 2593 3012 -2840 154 290 2273 -1.30
Sub-01 -38.14 -27.19 -16.30 -34.78 -30.26 -31.67 -33.72 -42.16 -49.37 -24.14 -28.79 -39.44 -12.96 -21.05
Mar-01 137 1205 260 4222 1321 1829 1579 -16.10 1875 0.00 27.66 -23.26 -20.00 28.33
Nis-01 4595 59.14 10.13 18.75 79.17 2577 25.76 14242 28.42 0.00 46.67 57.58 59.57 46.10
May-01 -20.37 -541 -11.49 26.32 -10.70 492 3494 -2860 -984 0.00 -2045 192 -7.17 -17.33
Haz-01 1746 30.77 -6.49 -18.75 213 -12.50 7.14 196 1091 0.00 5.71 3.77 -7.29 3.23
Tem-01 405 353 278 -513 0.00 -23.21 -13.33 -21.15 -11.48 0.00 -6.76 -27.27 -16.85 2.08
Agu-01 -845 0.00 -541 2297 -3.13 1512 -18.84 1341 -185 0.00 2319 -750 -541 -14.29
Eyl-01 -39.69 -7.95 -30.71 -32.97 -3548 -30.91 -40.63 -15.05 -24.53 0.00 -37.65 -20.27 -25.71 -30.95
Eki-01 3520 8.64 1753 21.31 3167 2895 4737 3291 50.00 0.00 39.62 1356 9.62 2586
Kas-01 30.19 10.23 26.32 27.03 2152 26.53 25.00 33.33 6.67 0.00 1216 58.21 15.79 47.26
Ara-01 5942 1082 31.94 3830 27.60 2742 11.43 1714 0.00 0.00 7.23 5472 2273 4.65
Oca-02 3.64 30.23 -842 1231 4.08 2405 -2.56 4.88 3125 7045 4.49 244 123 -222
Sub-02 -12.28 -3.57 -16.09 -6.85 -24.71 -16.33 -18.42 4.65 -13.10 -30.67 -16.13 -19.05 -12.50 -27.27
Mar-02 0.00 0.00 137 -882 521 -6.10 0.00 1556 -4.11 577 -1.28 10.29 571 -1.25
Nis-02 200 0.00 2297 -8.06 -495 2338 1290 769 1286 12.24 -11.69 -5.33 1.35 10.13
May-02 -16.67 10.74 -6.59 -7.02 1198 -0.63 -13.72 -0.36 -3.80 182 11.76 -282 -17.33 13.79
Haz-02 -41.18 -1.37 -7.06 -15.09 -7.91 339 952 1875 0.00 -19.17 21.05 23.19 -33.87 -3.03
Tem-02 0.00 278 1519 -1.11 8.59 6.56 15.79 13.68 13.16 -6.19 65.76 -14.12 -8.54 4583
Agu-02 -6.67 946 -220 112 -2.33 0.00 -2.27 -25.93 -15.12 -16.48 2787 -548 -133 -7.14
Eyl-02 -15.24 -16.05 112 -222 -857 23.08 11.63 -1250 12.33 -15.79 -52.82 -11.59 -9.46 -32.31
Eki-02 1461 7.35 3056 9.09 6.25 5.00 6.25 1429 0.00 26.56 1.09 1.64 31.34 16.48
Kas-02 4951 19.18 17.02 54.17 3235 -10.71 4314 3750 9.76 150.00 23.66 1.61 4091 26.83
Ara-02 -37.70 -28.74 -20.00 -6.76 -30.37 -20.00 -34.25 -20.91 -24.44 -32.10 -24.35 90.48 -29.84 -30.00
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Oca-03 -4.21 323 2045 -1.45 1.06 -1.67 6.25 0.00 20.59 16.36 -3.45 75.00 0.00 20.88
Sub-03 20.88 18.75 189 2059 211 6.78 9.80 1.15 0.00 -15.69 595 8333 21.84 6.82
Mar-03 -29.09 -5.26 -14.81 7.32 -5.15 -14.29 -16.07 -34.09 -18.29 -12.56 -17.98 -35.06 -25.47 -17.02
Nis-03 60.26 25.69 6.09 61.36 39.13 17.04 37.87 2241 23.88 59.57 2466 -16.80 22.15 28.21
May-03 -10.40 -1041 -3.28 6056 4.47 1184 -216 2200 0.00 -133 -4.40 -1250 -2.07 -9.60
Haz-03 -16.07 -11.56 -7.63 20.47 -455 0.00 -11.00 -485 39.76 -946 -9.77 -1429 -4.76 -10.62
Tem-03 -13.83 -11.54 -459 -1844 -7.94 -4.85 1.12 5.10 -22.84 -940 -3.18 -25.00 -2.78 -3.96
Agu-03 123 522 096 17.17 10.34 255 2778 1456 -1.12 -3.77 461 -0.85 18.86 4.12
Eyl-03 1098 -3.31 952 -7.76 2969 1739 -8.70 339 -6.78 392 314 -172 2212 1.98
Eki-03 2418 6.84 783 -5.61 6.63 -6.35 23.81 2869 424 16.04 6.10 -17.11 18.11 16.50
Kas-03 -11.50 7.20 -8.87 -6.93 -9.04 -6.78 -6.15 -255 -8.14 -11.38 8.05 159 -400 -8.33
Ara-03 42.00 10.45 23.89 87.23 37.27 1879 2049 30.72 17.72 21.10 2553 11.46 39.33 49.09
Oca-04 -26.42 1419 -143 -825 18.10 -13.78 -544 -20.00 -3.23 -6.06 -11.02 -10.09 -9.65 -7.93
Sub-04 196 769 -0.72 -11.11 -2.59 2.96 144 16.25 2056 4.03 -048 -881 1650 -1.32
Mar-04 3269 9.89 438 9286 9.73 6.32 780 054 691 17.83 8.13 6.76 -1.67 26.17
Nis-04 -11.59 5.00 -2.80 -11.11 -10.48 216 -5.26 -13.90 0.00 -15.79 -8.85 -452 -1247 -851
May-04 -14.75 -7.14 -791 -833 -1423 -9.06 -1056 -8.07 17.24 -859 -9.71 -16.11 -246 -0.58
Haz-04 192 -205 625 985 -798 -6.06 -435 1257 7941 -769 -1.08 -565 9.09 -2.34
Tem-04 0.00 -057 000 -414 320 2151 568 1160 -7.38 9.26 7.61 539 4.63 8.38
Agu-04 849 9.14 167 6.47 11.06 5.31 6.45 6.54 -1.77 254 556 1.14 1.26 17.13
Eyl-04 6.09 890 984 405 159 7.56 9.09 -439 1532 1496 27.27 1257 1055 62.74
Eki-04 -0.82 19.23 23.13 -065 353 -234 000 7.16 57.03 -244 1729 7.04 1091 493
Kas-04 -9.09 1210 -12.12 -588 0.76 2480 -833 -4.79 -3.88 -9.17 -17.95 -13.16 10.66 -1.66
Ara-04 182 20.86 0.00 -2.08 -150 7.05 6.06 14.39 -1242 000 859 -833 1037 -562
Oca-05 9.82 7.14 1241 0.71 20.61 419 25.71 881 0.00 9.17 647 5.79 5.37 4.17
Sub-05 18.70 12.78 491 -141 570 460 -11.36 -1.73 -0.71 -1.68 203 -2.34 1592 286
Mar-05 -19.18 13.30 -16.37 7.86 -6.71 -11.54 -9.40 -13.53 -2250 -15.38 3.97 -15.20 -14.29 -13.89
Nis-05 -22.03 -22.61 -19.58 -10.60 -19.06 -8.70 -16.04 -15.65 -11.52 -19.19 -23.89 -21.70 -8.15 9.03
May-05 10.87 20.22 261 444 8.76 8.57 1461 6.73 052 1527 7.11 1446 496 -16.57
Haz-05 0.00 11.76 847 -0.71 0.43 20.26 417 21.37 31.61 -19.57 2344 9.47 541 -2.13
Tem-05 490 0.00 781 1143 16.10 14.13 8.24 10.06 3.15 1351 3.16 -5.77 16.15 -145
Agu-05 1495 0.00 -0.72 60.26 -2.19 3.81 3.26 114 -458 -476 1.23 7.07 5.96 0.00
Eyl-05 8.13 0.00 -511 -2360 299 31.19 1158 1299 240 250 -242 -2.83 16.88 5.15
Eki-05 977 000 154 -366 -3.62 -3.50 189 -5.00 000 -366 11.18 -7.77 0.00 7.69
Kas-05 3167 4145 0.00 8.70 10.53 435 1759 36.84 1563 5.06 39.66 632 2513 0.65
Ara-05 39.24 58.14 1742 650 952 1528 4.72 192 946 843 30.00 54.46 0.00 1.29
Oca-06 -10.56 48.04 -10.32 7.04 0.62 120 075 3.77 -926 -556 -1.54 897 2.56 3.82
Sub-06 11.80 -6.62 6.47 175 19.75 3452 2388 091 1020 -1.18 1563 4294 417 -0.61
Mar-06  -12.22 355 -811 -6.03 -515 -17.70 -482 -7.21 -9.88 595 -2432 -947 -1040 1235
Nis-06 1582 274 2353 505 -489 -108 -949 583 137 -337 6.25 -23.64 0.36 4286
May-06 -26.23 240 1845 -16.63 457 -2859 -22.01 -9.07 -11.49 -16.28 -21.01 -30.95 -17.12 1.92
Haz-06 -5.93 18.00 -16.58 -15.15 -14.75 -8.91 -11.70 -25.00 -16.79 -4.17 -13.62 6.90 -1522 -5.66
Tem-06 0.00 -17.51 9.64 -357 577 -1.28  -2.41 6.79 -550 -7.25 246 -24.11 256 -11.60
Agu-06 -1.57 -14.38 26.37 58.73 18.37 2.59 8.64 058 437 -469 -192 1882 5.62 1.36
Eyl-06 18.40 -13.60 -348 -7.76 -8.05 9.24 000 920 -3.72 -492 -392 990 -4.73 3.12
Eki-06 3.38 13.89 721 -3.74 562 7.69 9.09 10.00 1691 0.00 6.12 1429 17.39 23.38
Kas-06 -1242 0.00 -6.72 -1359 355 -786 417 -383 -992 -1552 -721 -577 -1037 9.65
Ara-06 448 -407 -495 225 057 -426 300 -697 092 000 415 6.12 7.44 17.60
Oca-07 -15.71 -1.69 142 -3.30 9.66 081 -485 10.70 0.00 204 -597 2019 3.08 -2.04
Sub-07 -5.08 24.14 -10.28 341 -6.74 201 -408 -6.28 273 1200 0.00 -13.60 0.00 -13.89
Mar-07 094 -833 -1.04 110 2.78 48.82 3.19 6.19 9.73 10.71 1270 -2.78 0.00 3.23
Nis-07 -4.67 -9.09 -895 -7.61 -1.08 317 -7.86 -10.68 -3.63 1452 -4.69 1.90 -0.40 3.91
May-07 10.78 5.62 -3.47 11.76 81.49 7.18 25.30 761 2720 986 2438 13.08 -6.11 -2.26
Haz-07 1593 13.01 0.00 -4.07 7.75 -3.35 1250 -808 855 -6.41 -218 -9.92 0.00 -2.77
Tem-07 2443 -144 479 750 10.79 23.76 5.13 9.89 1333 -2.74 -243 550 1545 -1.90
Agu-07 -6.75 -1.46 -10.29 -1.16 1.30 -2.80 -0.81 -13.50 1551 4.23 2.07 -7.83 -10.56 -14.84
Eyl-07 11.18 2.22 1.27 353 -2.56 -2.06 9.84 1040 -6.02 47.30 12.80 9.43 14.96 6.06
Eki-07 414 2.17 1.89 227 1382 -6.30 -5.22 942 -837 459 1532 -345 890 -6.43
Kas-07 -341 -355 -6.79 -556 925 -11.21 -394 -1148 161 526 234 -6.25 -3.77 -4.58
Ara-07 471 -11.76 -199 -235 1210 -657 -246 -1.16 -6.88 -185 -229 -476 -3.92 4.80
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izocm kaplm kartn kavpa kchol kent kervt kipa klomo kimsn knfrt konya kords krstl
Oca-98 556 -339 588 -7.22 -3.09 -1.00 0.98 423 0.00 13.33 1.18 4.05 27.78 4244
Sub-98 -13.16 5.26 6.25 -20.00 -20.21 -6.06 0.97 -16.22 -230 4.41 -11.63 -14.29 543 19.18
Mar-98 12.12  1.67 13.73 6.94 2.67 -6.45 192 5484 8.24 4085 -2.63 0.00 1340 40.80
Nis-98 1486 4754 32.76 1896 37.66 13.79 1.89 2240 6.52 40.00 2297 28.79 2200 67.35
May-98 -435 -739 21.04 -7.87 -7.17 8.08 741 5106 1531 -571 8.79 33.76 1846 -26.83
Haz-98 769 -6.10 -568 244 6.12 -1.96 8.62 571 -357 2656 33.33 -13.64 10.39 50.00
Tem-98 238 390 -1.20 26.19 -5.77 1.00 11.11 2568 185 -6.17 16.67 26.32 -1.18 3556
Agu-98 -36.05 -34.38 -26.83 -47.17 -41.84 -32.67 -30.00 -43.01 -49.09 -39.47 -40.91 -35.83 -53.33 -4.92
Eyl-98 -17.27 -8.57 -26.67 -3.57 1.75 294 -8.16 -7.55 -8.93 -14.13 -29.67 -7.79 -1531 -6.90
Eki-98 6.59 -12.50 -22.73 -4.26 -8.62 -11.43 -11.11 6.12 -392 506 -3.13 4.23 -8.43 -62.96
Kas-98 -1.03 1.19 1059 11.70 7.55 -6.45 27.50 192 408 3253 484 1892 30.26 -23.00
Ara-98 25.00 24.71 17.02 1429 -351 0.00 -16.47 755 9.80 1.82 27.69 10.23 -10.10 2.60
Oca-99 -1250 1.89 9.09 3542 -9.09 -1.72 -14.08 2456 -3.57 1250 0.00 -5.15 -12.36 -10.13
Sub-99 29.52 -12.04 1875 6.15 62.00 36.84 4262 74.65 2222 65.08 13.25 21.74 4423 19.72
Mar-99 61.76 2211 7.02 18.84 14381 3.85 21.84 0.00 152 30.77 319 19.64 31.11 38.24
Nis-99 545 517 1475 2829 5269 1235 566 6.45 0.00 3088 -6.19 -1343 169 -2.13
May-99 1149 833 457 980 -13.80 20.00 -9.00 -326 3.73 -19.10 -13.19 0.22 3.45 -13.04
Haz-99 -20.27 -7.69 294 179 -13.11 11154 440 -6.45 -14.71 -52.82 -11.39 12.73 -21.67 -17.00
Tem-99 2203 -595 286 -526 5849 2364 -20.00 -517 -517 0.00 0.00 -1.61 34.04 -843
Agu-99 417 -11.39 -556 -19.44 -19.05 -2.35 -27.63 -22.73 -7.27 5.97 -20.00 6.56 -11.11 -10.53
Eyl-99 17.33 12.86 0.00 54.02 30.88 -6.02 3091 1412 43.14 2394 26.79 9.23 30.36 33.82
Eki-99 0.00 11.39 0.00 4.48 8.99 256 -2.78 1.03 7.96 50.00 14.08 282 -548 -4.40
Kas-99 1591 1591 26.47 10.00 36.08 -17.50 15.71 30.61 17.53 0.00 2840 1096 5580 6.90
Ara-99  120.59 78.43 58.14 105.19 5152 37.88 80.25 61.72 9298 62.88 73.08 88.27 65.12 61.29
Oca-00 6.67 27.47 16.18 16.46 1750 56.59 30.14 4795 9.09 3256 31.11 13.11 2254 26.67
Sub-00 -6.25 -3.45 -1899 -8.70 -6.38 -2456 -27.37 -16.67 -15.00 -17.54 -22.88 -145 -3.45 -26.32
Mar-00 -19.11 -8.93 28.13 23.81 18.18 -18.14 -13.04 -10.00 9.80 4.26 7.69 294 357 3214
Nis-00 23.63 8431 -122 -192 -577 1591 30.00 19.75 1250 12.24 36.73 0.00 30.84 -4.05
May-00 0.89 3032 0.19 -980 -1498 1520 -7.69 -1897 794 -8.06 -13.43 -17.14 -18.10 -8.50
Haz-00 -16.22 -19.18 -8.75 -11.36 -15.38 -18.30 0.00 -23.08 -7.35 -8.16 -12.07 -3.45 -11.63 -3.17
Tem-00 3226 39.39 -2.74 -897 -13.64 0.00 -9.72 -333 -635 444 784 -1250 395 -9.84
Agu-00 -244 4096 845 000 -526 -7.29 -10.77 -8.62 6.78 -19.15 -7.27 16.33 -12.66 36.36
Eyl-00 -23.75 4151 130 7.04 -19.44 -8.99 1.72 -13.21 -17.46 -30.53 -22.55 -7.37 -20.87 12.00
Eki-00 27.87 -29.33 513 13.16 50.00 29.63 18.64 2487 7.69 39.39 253 2576 29.12 26.19
Kas-00 -37.18 -60.75 -30.49 -47.67 -41.38 -17.14 -46.43 -39.71 -7.14 -41.30 -37.04 -18.07 -23.40 -64.15
Ara-00 -8.16 0.00 21.05 -1556 11.76 17.82 -13.33 4.88 -17.31 185 -9.80 -13.24 11.11 -40.00
Oca-01 2444 1731 290 1842 2456 -7.32 -923 -116 -930 1818 56.52 -10.17 -6.00 -11.40
Sub-01 -34.82 -49.18 -1.41 -3556 -11.27 34.21 -70.17 -16.47 -3590 -26.15 -556 -28.30 -12.77 -12.87
Mar-01 2055 30.65 1143 690 -6.35 3529 4489 986 6.15 -3.13 1324 7.89 0.00 -18.18
Nis-01 38.64 30.86 20.51 39.22 66.10 65.22 392 5128 11.29 37.63 9.09 48.78 47.04 170.83
May-01 -3.83 -8.49 1.03 -1481 -8.64 1579 39.62 -10.17 -435 5156 952 -492 -19.15 -10.77
Haz-01 -4.88 25.77 652 -145 -2.99 455 27.03 23.08 -3.03 -825 26.09 -1.75 1.05 1494
Tem-01 256 -11.48 -3.06 -882 -7.69 -290 -2447 -469 2188 -11.24 172 -893 -833 -5.00
Agu-01 -3.75 -3.70 13.68 -6.45 -8.33 597 -21.13 328 513 -6.33 3.39 0.00 0.00 -10.53
Eyl-01 -16.88 -24.04 -7.41 -31.90 -28.18 -11.27 -52.14 -22.22 -29.27 -33.78 0.00 -11.76 -35.23 -40.00
Eki-01 35.94 20.25 18.00 59.49 44.30 3.17 21343 32.65 17.24 2449 984 2889 4737 62.75
Kas-01 230 947 -1780 0.00 17.54 9.23 -357 23.08 4265 328 -2.99 5.17 8.93 -1.20
Ara-01 2135 1538 515 30.16 1343 1268 3.70 3750 7.22 1746 -462 492 2295 6.10
Oca-02 556 55.00 -3.92 -12.20 -6.58 -28.75 1190 -6.36 -385 -1.35 -4.84 1.56 6.67 23.56
Sub-02 -7.02 -13.98 -7.14 -19.44 -18.31 -10.53 -24.47 -13.59 -18.00 -4.11 -16.95 -10.77 -25.00 -28.37
Mar-02 -5.66 -10.00 330 -1.72 12.07 -19.61 -141 8.99 -32.20 -4.29 -4.08 -6.90 3.33 2.60
Nis-02 -9.00 000 -106 351 -9.23 0.00 0.00 -3.09 -857 0.00 12.77 9.26 -0.65 0.00
May-02 -11.08 694 430 -893 0.00 1463 15.71 1.70 -208 0.00 -189 3051 -13.79 -3.80
Haz-02 -5.05 -5.19 1.06 -294 508 1064 -1481 1389 -532 -299 -8.65 260 -7.00 7434
Tem-02 10.64 108.90 947 -1.01 2097 2115 1449 3415 562 154 211 -10.13 5.38 49.06
Agu-02 17.31 -34.43 000 -3.06 -13.33 952 -1519 2045 119 6.06 -6.19 26.76 -7.14 -5.06
Eyl-02 -11.48 -8.00 -2.88 -14.74 -4.62 -351 -896 -3.77 2059 -1286 -3.30 -444 -549 933
Eki-02 1481 -435 099 16.05 1452 7.27 3.28 0.00 51.22 1475 341 30.81 18.60 85.29
Kas-02 2742 227 588 3191 2394 16.95 4.76 3.92 -2097 857 29.67 2222 2745 -46.25
Ara-02 -25.32 -26.67 -8.33 -27.42 -21.59 -21.74 -27.27 -11.32 -27.35 -19.47 -13.56 -20.00 -30.00 -19.77
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izocm kaplm kartn kavpa kchol kent kervt kipa klomo kimsn knfrt konya kords krstl
Oca-03 6.78 9.09 9.09 17.78 1.45 0.00 6.25 426 -1.12 -392 784 -2.27 7.69 -14.49
Sub-03 6.35 -1.39 185 3.77 2.86 1.85 11.76 10.20 0.00 12.24 -9.09 6.98 1224 -5.08
Mar-03  -26.87 -1549 9.09 -19.09 -23.61 -10.91 1053 -31.85 -1591 -20.00 8.00 -6.52 -11.82 -20.54
Nis-03 38.09 33.33 9.96 20.22 1491 1429 20.63 34.78 29.73 2955 -3.70 17.21 32.58 104.49
May-03 213 125 -164 187 -1.27 -5.00 1.05 -2.46 1.04 6.14 288 -119 -4.27 -12.40
Haz-03 0.63 -4.32 1.67 -10.83 -4.62 -2.26 -17.71 3.36 -1443 -1157 654 -6.67 -1.79 -11.79
Tem-03 -8.70 -10.97 -164 -782 -3.23 1846 -2.53 081 -120 -654 0.88 -8.04 3.64 -10.70
Agu-03 16.67 -3.62 083 0.00 1500 -844 -325 -4.03 244 -1.20 -13.74 8.74 789 -4.79
Eyl-03 0.00 0.00 2810 1.79 18.12 1.42 6.04 1429 119 7.29 0.00 1518 -2.44 3.77
Eki-03 31.29 2256 452 877 2515 14.69 9.49 19.12 353 3.77 0.00 0.78 20.00 7.88
Kas-03 -9.33 -859 000 585 -11.27 9.76 1.73 6.17 0.00 -7.27 47.58 3.85 -1042 -7.30
Ara-03 21.71 18.12 10.49 66.67 32.04 0.56 14.77 233 1477 1176 7.10 28.15 7.91 6.67
Oca-04 -2.35 -057 112 -1829 -11.00 -2.76 6460 -1.70 -6.93 -6.14 6.63 -8.09 0.00 -11.93
Sub-04 2500 -171 -221 -210 0.00 -0.57 226 289 36.17 654 957 0.63 2.59 3.23
Mar-04 9.62 16.28 10.17 9.29 4.73 229 4559 -112 10.16 1228 529 1063 8.19 14.38
Nis-04 439 -3.00 -19.46 5294 -1548 -2.23 -19.19 170 142 0.00 -4.02 113 -12.23 11.48
May-04 -9.72 515 516 -1058 -528 457 500 -112 -9.09 -859 -052 -7.82 -10.62 4.90
Haz-04 -0.88 539 -340 -074 894 -180 1118 080 -154 342 -947 949 0.99 -15.42
Tem-04 446 699 423 522 1269 244 -10.06 056 -156 -0.83 581 4.90 1.47 0.55
Agu-04 6.41 -861 -203 866 7.95 179 -197 056 -0.79 250 -6.04 400 1111 6.59
Eyl-04 29.52 3043 22.07 -2.17 798 1462 -0.67 1.14 1040 163 -1.17 14.10 565 11.86
Eki-04 0.47 6.67 96.61 252 1.70 27.55 216 20.79 -145 1136 118 14.61 535 1751
Kas-04 -0.62 -750 -2356 -751 -1229 -6.80 -265 -186 515 -6.32 -585 37.25 -7.42 -26.27
Ara-04 0.62 25.00 12.78 -0.63 1210 2232 -8.15 -237 -9.09 -184 -6.83 4375 759 -851
Oca-05 11.73 44.14 3467 252 -1.70 -8.77 0.00 1.94 20.77 13.75 6.67 3.73 6.67 4.65
Sub-05 1492 0.00 -15.84 -1.84 0.58 0.00 53.85 1429 -828 0.00 -3.75 -539 -368 -1.67
Mar-05 8.65 6.88 -13.53 -21.25 -14.13 462 -27.31 1.25 -11.11 220 31.17 759 -8.78 -17.51
Nis-05 -10.84 -23.98 -22.05 25.40 -11.86 -20.16 -3.17 7.00 -10.16 -11.29 7.43 -2412 -13.81 -15.07
May-05 1793 -462 893 6.33 1346 7.80 4.37 9.93 348 242 -1475 2322 1845 4.03
Haz-05 369 7.26 1148 -17.26 172 4202 052 -789 588 7.10 3.24 1494 2832 -22.48
Tem-05 711 451 588 432 424 413 2083 190 3571 994 13.09 3785 38.62 14.00
Agu-05 -290 -2.88 556 11.72 1443 2540 9.91 3.74 -1053 -1.51 -3.24 246 199 -0.88
Eyl-05 36.75 815 -329 -864 -240 24.05 26.47 1892 -980 051 -3.83 0.80 244 12.39
Eki-05 -0.78 137 2517 -7.43 -17.38 -13.78 9.30 12.88 -290 -4.06 -299 -3.17 -1.43 -4.72
Kas-05 26.77 60.81 -598 16.06 31.94 710 3333 7.38 16.42 847 9385 18.03 4.83 9.09
Ara-05 9.94 1597 6.94 2264 -451 166 -6.38 0.63 897 17.07 -6.88 2222 737 2121
Oca-06 1412 -2.17 108 7.69 1496 -7.07 -2.27 6.83 -2.35 28.13 12159 1.14 3948 3.75
Sub-06 30.69 11.11 -7.49 333 959 234 000 988 3795 813 577 1011 6.15 24.70
Mar-06 -3.03 267 -12.72 -599 -10.63 -9.71 -16.86 4.23 29.26 -8.27 -33.33 -15.82 -18.84 -8.70
Nis-06 -0.62 -519 1046 -16.18 1.40 3.16 11.19 9.64 2297 -3.28 -8.18 424 920 20.63
May-06 -7.32 -26.03 4.85 -19.30 -15.86 730 -252 29.63 -48.72 -1559 -18.42 -13.35 -24.90 -37.72
Haz-06 0.88 -23.15 -520 -5.80 -14.89 -1552 710 26.43 -7.81 -14.06 -13.59 -1597 -0.54 -11.27
Tem-06 -1.74 -1205 244 154 1017 1293 -2530 -2.82 -11.02 1449 -6.18 3.31 -8.74 -15.87
Agu-06 20.35 2123 -4.17 -227 481 2892 1048 523 -3.81 1531 114.07 2560 9.58 11.32
Eyl-06 17.65 -10.17 3.11 -3.49 -10.83 4.67 146 1934 -792 354 979 0.64 -492 -254
Eki-06 0.63 818 -0.60 2.01 16.26 -22.77 7.19 -6.48 -2.15 23.08 -0.78 443 13.79 6.09
Kas-06 186 3488 -485 -1.57 -11.86 4.62 403 -842 -549 17.36 -14.84 -10.30 -5.05 -13.93
Ara-06 122 -15.09 -510 -040 1044 -1381 -7.10 -486 2326 7.69 -8.26 -0.68 213 -381
Oca-07 542 2284 -1356 -7.63 9.09 -7.05 -139 -2.27 -11.32 -12.09 15.00 -1.36 -2.60 5.94
Sub-07 12.00 -16.53 -6.52 -7.39 2.50 0.69 986 -233 -957 -11.25 -957 5.52 2.67 8.41
Mar-07 -0.21 -198 349 15.02 244 1.37 078 536 -471 -282 577 -719 -1.04 517
Nis-07 -1.67 -16.16 6.74 -1469 7.14 10.14 -853 -566 -988 6.52 -13.47 -9.86 -11.58 -8.18
May-07 0.00 854 584 1292 741 2285 1356 -2.67 4.11 76.87 25.00 1.26 8.93 21.78
Haz-07 056 -056 -3.66 -254 -462 0.00 -0.75 411 -1.32 1058 -4.72 -242 -1.64 -4.07
Tem-07 -1.12 056 -435 174 1429 18.00 5.26 855 2533 -087 297 248 26.11 26.27
Agu-07 -341 -169 -682 -0.85 -0.83 -7.63 4.29 364 532 1579 096 645 -749 3154
Eyl-07 1529 0.00 -2.44 948 6.72 0.92 6.85 -292 899 1439 190 -086 -2.86 -19.90
Eki-07 -6.12 8.62 14.65 551 0.00 -1591 1154 -12.05 -11.34 -11.26 5.61 1391 -392 -191
Kas-07 -9.24 582 -1357 0.00 -551 1.08 18.39 -21.23 0.00 -6.72 4.42 -16.03 0.51 -16.88
Ara-07 -0.60 -450 992 2313 583 -1337 -874 -087 -349 560 -754 636 -7.61 -3.13
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krtek kutpo luksk maalt maktk megesmemsa merko migrs mipaz mmart mrdin mrshl mutlu
Oca-98 -9.64 1897 13.04 1429 -9.89 -6.36 -10.42 0.00 533 6.25 28.00 21.82 0.00 -8.14
Sub-98 -13.33 145 -11.54 -13.64 -20.73 971 -930 1429 -12.66 -30.39 -1250 -5.97 3.45 -12.66
Mar-98 6.15 22.86 -435 1447 0.00 4194 3333 -1.39 24.64 2817 1250 1270 13.33 1.45
Nis-98 13.04 16.28 455 20.69 1538 34.85 7.69 1408 1395 23.08 6.35 30.99 5.18 20.00
May-98 385 -5.00 -1.22 20.00 -6.67 -8.99 16.07 741 -1.63 41.07 -3.88 16.33 1045 42.86
Haz-98 38.89 1053 -1.07 -4.76 -279 1358 4462 -3.45 8.33 24.05 -11.67 3.67 1.35 -10.42
Tem-98 4222 -571 1522 -3.33 21.28 9.80 -13.83 4286 1154 -7.14 189 1887 13.33 2.33
Agu-98  -4250 -52.53 -47.17 -32.76 -44.56 536 -52.47 -23.33 -20.69 -50.55 -37.04 -39.68 -38.82 -44.55
Eyl-98 -47.83 -5.32 -33.04 -34.62 -13.92 1.69 -11.69 -19.57 -13.04 -3.33 -25.00 5.26 7.69 -26.23
Eki-98 3750 -16.85 -5.33 -7.84 -14.71 6.67 -2.94 -18.92 2250 -10.34 -15.69 -7.50 -14.29 -14.44
Kas-98 -33.33 54.05 -845 19.15 5.17 -3.13 -28.03 0.00 2245 -11.54 16.28 270 1250 3.90
Ara-98 -11.36 -7.02 -9.23 3571 -6.56 8.06 -7.37 3333 500 290 16.00 27.63 0.00 0.00
Oca-99 1.28 -13.21 -1525 6.58 -12.28 1940 -1.14 -1250 476 -7.04 3.45 7.22 -10.19 3.75
Sub-99 6.33 32.61 20.00 50.62 44.00 -15.00 -2.30 25.71 39.39 133.33 13.33 28.85 39.18 32.53
Mar-99 66.67 -492 2167 -820 278 -441 1529 6136 652 4545 882 3582 444 23.09
Nis-99 7.14 -3.45 9.59 1.79 6.76 -7.69 36.73 -11.27 10.20 19.64 -4.05 -1.10 8.51 -18.46
May-99 -13.33 -13.39 10.00 -12.28 -6.33 -20.00 2239 952 -8.70 -1343 -197 -2.37 -10.12 1321
Haz-99 -21.43 -5.15 227 -20.00 -18.92 521 -31.71 -9.65 7.14 -3.45 -26.44 0.00 -11.11 -16.67
Tem-99 -5.05 0.00 -1556 13.75 -3.33 4.95 536 10.68 7.14 3161 3.13 7.95 45.00 -12.00
Agu-99  -15.96 -13.04 -1.32 -3.30 -15.52 0.00 -13.56 -14.04 -5.33 11.94 -18.18 9.47 12.07 -7.95
Eyl-99 4430 55.00 14.67 -6.82 30.61 16.98 -196 6.12 12.68 16.00 20.37 21.15 4.62 53.09
Eki-99 351 0.00 -1047 1341 7.81 -8.06 -6.00 1154 3.75 -12.64 10.77 6.35 14.71 4.84
Kas-99 8.47 2581 1169 3333 26.09 -526 19.15 41.38 241 6842 108.33 1343 7.69 36.15
Ara-99 78.13 60.26 83.72 77.42 5230 61.11 4821 70.73 64.71 40.63 63.33 64.47 88.10 96.61
Oca-00 79.82 36.00 67.09 4545 122.64 6092 5181 19.64 2429 13.89 36.73 30.00 31.65 48.28
Sub-00  -21.95 -22.06 -13.64 -14.06 -15.19 -7.14 -12.70 -23.88 -20.69 -18.05 -10.45 -3.08 -19.23 -20.93
Mar-00 0.00 15.79 -20.18 32.73 -1.49 -154 4773 2549 580 -4.76 1833 476 4.76 13.24
Nis-00 25.00 20.00 20.88 -4.11 10.61 1250 23.71 20.31 27.69 43.75 9.86 10.61 2159 65.58
May-00 -13.00 25.76 -9.09 -2.86 -15.07 -1.39 -1.67 -1.71 -9.28 -2.17 23.08 -14.14 2593 -1.96
Haz-00 0.00 -964 -800 0.00 -16.13 -4.23 23.73 -1867 -8.00 -13.78 -4.17 -13.54 -10.61 -4.00
Tem-00 -1.18 6.67 -7.61 -17.65 -7.69 -294 -411 -1311 -8.70 -7.22 -27.17 241 10.17 1458
Agu-00 1548 -250 824 3036 208 4091 -571 943 -1524 111 -11.94 8.24 -13.85 89.09
Eyl-00 -13.40 7.69 -10.87 -19.18 -23.27 -9.68 -455 938 -11.24 -26.37 -11.86 -14.13 -12.50 -45.19
Eki-00 1190 595 6.10 6.78 532 8.33 -9.52 8.05 18.99 2537 15.38 1519 1429 8.77
Kas-00 -43.62 -25.84 -51.72 -39.68 -54.55 -30.77 -45.61 -44.68 -32.98 -51.19 -40.00 -28.57 -44.64 -54.19
Ara-00 -13.21 -15115 0.00 -421 -444 1746 -8.06 0.00 36.51 -7.62 -2222 6.15 161 19.72
Oca-01 0.00 357 -357 330 -3256 100.38 1.75 13.46 -11.63 26.73 26.79 -145 476 1294
Sub-01 -26.09 -50.86 -43.21 -11.70 13.79 538 -27.59 -22.03 2.63 -46.88 9.86 0.00 -13.64 -37.50
Mar-01 13.24 1930 26.09 3855 -9.09 1745 9.52 870 -6.41 588 7853 5.88 7.02 31.67
Nis-01 3247 47.06 39.66 47.83 33.33 -8.82 1522 30.00 24.66 44.44 3425 4931 2295 14.10
May-01 -7.84 -3.00 122.22 -14.71 -20.00 9.68 755 -7.69 -19.23 -769 -17.35 -7.69 -3.31 -14.61
Haz-01 11.36 9.28 124.44 3.45 -18.75 -294 877 10.00 6.85 -3.13 247 -345 0.00 -1.32
Tem-01 2.04 3.77 -4158 -6.67 4231 -30.30 -6.45 -12.12 -1.28 -29.46 -2048 7.14 -8.70 -20.00
Agu-01 -4.00 1.82 -19.49 7.14 -27.03 435 -18.97 -13.79 1299 -15.12 -12.12 5.00 -7.94 -10.00
Eyl-01 -32.29 -27.68 -50.00 -42.67 -11.11 -4.17 -21.70 -32.00 -5.75 -41.38 -46.90 -17.46 -22.41 -39.81
Eki-01 29.23 53.09 140.00 39.53 50.00 435 2228 26.47 20.73 33.33 27.27 2885 13.33 53.85
Kas-01 16.67 6.45 0.00 13.75 -13.89 -1.04 20.00 3953 16.16 69.12 4541 20.90 15.69 34.00
Ara-01 2857 9.09 741 879 129.03 -2.11 27.78 500 870 0.00 28.07 1358 5.08 5.97
Oca-02 9.52 1250 -6.90 7.07 -11.27 -538 1884 -7.94 -12.00 13.04 -6.85 0.00 -3.23 18.31
Sub-02 -13.04 -9.88 -17.59 -15.09 -11.11 -15.91 -23.17 -18.97 -18.18 -26.92 -22.06 -7.61 -10.00 -8.33
Mar-02 -5.00 1644 899 444 -10.71 -9.46 0.00 12.77 6.67 3158 32.08 -1.18 -1.85 7.27
Nis-02 21.05 3235 21.65 -4.26 -10.00 8.96 11.11 1.89 -10.42 0.00 -8.57 1.19 3.77 17.28
May-02 2754 1333 5.08 -6.67 40.00 2273 -2.86 -11.11 -16.86 -19.20 -156 -3.20 -2.87 -2.11
Haz-02 349 196 -161 -506 -4.76 4154 294 -6.25 -2.82 099 -2190 -455 -11.54 -19.35
Tem-02 2781 1538 -3.28 -2.67 -833 -35.70 286 1556 2899 294 -8.08 -1.19 543 -14.67
Agu-02 -20.88 5.00 50.85 -274 0.00 6162 -9.72 577 -6.74 -1429 549 1.20 4433 -10.94
Eyl-02 11.11 952 -24.72 -7.04 -20.00 -20.00 -12.31 -1592 -1.20 -8.89 -930 -4.76 571 -7.02
Eki-02 1750 21.05 1851 152 9.09 1.56 10.53 437 1098 -1.22 12.82 10.00 2.70 18.87
Kas-02 319 725 893 2537 6.25 -1538 2540 2558 9.89 66.67 96.02 56.82 5.26 17.46
Ara-02 -17.53 -22.97 -14.75 -25.00 -17.65 -21.82 -24.05 -28.15 -13.00 -32.59 -39.13 -8.70 -31.25 -27.03
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krtek kutpo luksk maalt maktk megesmemsa merko migrs mipaz mmart mrdin mrshl mutlu
Oca-03 0.00 526 3.8 0.00 2143 581 1.67 1.03 -6.90 1538 2.38 476 12.73 1.85
Sub-03 250 500 741 317 -196 34.07 16.39 1990 185 0.00 -2.33 1212 -484 2545
Mar-03 0.00 -952 10.34 -6.15 -30.00 -30.33 -845 -4.26 -10.91 -21.43 238 -12.16 -13.56 -18.84
Nis-03 40.24 20.00 17.19 33.61 25.71 1882 4523 20.89 1347 49.09 4512 5494 40.20 37.50
May-03 -8.17 -351 -6.00 0.00 3864 -891 -042 -16.18 0.72 1341 -385 -1870 -8.14 -3.90
Haz-03 -10.84 545 -851 -5.88 -8.20 -8.70 -2.13 4.39 144 -16.13 -1533 -350 -4.69 -2.03
Tem-03 -090 -345 -853 -850 -26.79 952 -6.09 -6.72 496 -10.26 -10.24 -259 -6.56 0.69
Agu-03 -091 -893 424 -383 0.00 -11.58 6.94 1532 2.03 2571 0.88 0.00 0.00 -12.33
Eyl-03 -0.92 131 -7.32 6.25 -4.88 -2.98 3.03 156 1325 341 16.52 6.91 0.00 5.47
Eki-03 185 1.29 7.89 6.42 15.38 3.68 2395 10.77 19.30 49.45 15.67 9.45 6.14 10.37
Kas-03 -2.27 -382 081 -2.01 444 10.06 -11.86 9.72 -13.73 -11.76 -15.48 1.82 0.83 -8.05
Ara-03 558 1457 484 4359 17.02 269 1442 16.46 1420 24.17 29.77 1250 27.87 19.71
Oca-04 749 289 -3.08 -268 545 -7.33 -1429 -10.87 -9.20 -18.79 1059 -7.14 -10.26 -2.44
Sub-04 -095 562 159 47.71 2885 -4.52 3.92 3.66 -1.37 11.82 47.87 598 5.00 32.50
Mar-04 433 1011 234 -124 597 1361 566 20.00 16.67 7.32 0.00 7.26 5.44 7.55
Nis-04 6359 -6.76 -6.11 -6.29 141 -469 -268 392 -1548 -11.36 -7.19 -8.27 1.29 1.75
May-04 19.01 -259 -8.13 0.00 -1528 -820 -826 -6.60 -0.99 -11.97 -4.65 -1557 -7.26 -6.90
Haz-04 19.02 -745 092 1544 -328 29.76 -480 -3.03 435 097 -650 -0.97 1.76 3.89
Tem-04 412 -805 273 -814 847 3532 504 313 9.03 481 696 490 -393 -1.80
Agu-04 -248 -063 088 -6.33 -3.13 1017 -840 -17.17 3.18 826 163 2523 -526 -7.80
Eyl-04 -6.80 16.98 1140 -2.70 40.32 -12.31 1245 122 3.09 254 6.40 8.96 4.94 7.46
Eki-04 -2.61 19.89 1024 889 575 -316 1495 -241 838 248 1053 959 27.65 38.89
Kas-04 -12.75 448 1771 255 366 -2536 -10.14 -11.11 221 9.68 544 2250 -5.99 -20.00
Ara-04 -13.08 6.44 -874 199 -34.12 0.97 46.77 0.00 21.08 -5.88 -17.24 -0.96 1.47 5.00
Oca-05 0.88 10.89 745 244 -1250 11.06 -2155 -1.39 -7.14 1406 13.79 6.11 25.60 14.29
Sub-05 6.14 091 -743 1810 -816 17.75 -495 -141 096 -068 -152 262 -4.23 1597
Mar-05 -14.88 -10.27 4.81 32.06 -13.33 -17.65 -21.97 -143 -1048 2207 0.77 4.08 16.47 5.18
Nis-05 -1456 -29.32 -6.63 -16.03 -20.51 -0.89 -20.74 1594 1.60 -20.90 -1298 -6.86 -11.38 9.20
May-05 -1.14 21.02 -1.64 2455 38.71 29.73 6.54 -10.00 1254 10.00 7.11 5.14 5.06 1947
Haz-05 0.00 6.10 389 657 000 2431 -088 -139 -189 7.14 1622 223 17.85 10.13
Tem-05 -8.05 442 -1.07 13.01 -2.33 056 -2.65 282 096 1091 5349 1475 -047 7.00
Agu-05 -8.75 297 162 6242 5952 -1.11 -1591 1644 952 164 -9.09 476 -3.27 -12.15
Eyl-05 -2.74 1831 1117 0.75 -16.42 51.69 8.11 3412 -0.87 -215 27.78 34.09 531 46.81
Eki-05 11.27 2261 1292 -10.37 17.86 11.11 -12.50 1.75 351 275 -19.57 2.54 5.05 -2.00
Kas-05 -759 -142 1758 496 -6.06 2750 286 1552 11.86 2246 3514 2397 2227 497
Ara-05 2055 17.27 1351 -2.36 2258 109.15 19.44 2463 -0.76 437 -880 14.07 11.61 0.00
Oca-06 795 -6.75 -3.17 -242 921 2688 6.98 -299 1145 2134 877 -276 -3.20 592
Sub-06 737 132 738 -248 26.09 -5468 0.00 7.41 19.18 63.45 2788 3475 5.79 6.92
Mar-06 -12.75 -8.44 -19.85 -6.78 -12.64 -15.22 6.52 -25.86 -4.02 -14.77 -865 -5.79 -17.19 14.65
Nis-06 899 922 2190 -864 -526 -897 -6.12 -19.38 10.18 -4.95 -4.12 6.70 8.49 -18.04
May-06 -19.59 -22.73 -24.06 -16.42 -9.72 -2465 -17.39 7.69 -18.75 -33.59 -27.90 -12.27 -14.35 -20.13
Haz-06 -8.97 -1345 041 -357 -16.92 -12.15 -1842 -1161 -231 -1529 -5.06 -7.19 -596 -14.96
Tem-06 -1.41 194 10.66 -14.20 -11.11 126.36 -9.68 -20.20 -4.72 10.19 -9.66 7.75 -181 0.93
Agu-06 1857 -476 -093 432 -417 -3399 -10.71 380 16.53 19.33 2137 6.54 092 2202
Eyl-06 -241 560 762 9724 652 597 1200 6.10 7.80 -11.97 -5.66 -1.23 1096 3.76
Eki-06 6.17 805 7.02 67.13 0.00 0.00 0.00 0.00 1053 6.40 12.00 8.70 247 10.14
Kas-06 1744 -196 -055 29.71 -9.30 -7.54 0.00 -10.34 952 -1579 -7.74 -7.02 -161 -6.58
Ara-06 990 -960 055 323 -7.69 4.72 357 513 20.39 -10.27 5.16 -0.68 2.86 15.49
Oca-07 -4.40 -442 -3.28 -11.72 -11.11 -8.61 -6.90 -4.05 1.09 348 -1043 -205 -1.19 -3.66
Sub-07 -1.15 1.39 16.38 1593 0.00 -4.48 741 -845 -486 9.13 0.68 8.39 0.00 -3.80
Mar-07 930 -228 194 382 6.25 -2441 690 -154 170 8.37 6.80 452 473 1250
Nis-07 0.00 -7.48 -21.43 -29.41 -8.82 -18.63 -22.22 3.13 -950 -407 -892 -6.84 -7.89 1.75
May-07 33.33 15.15 98.79 -37.08 2258 50.38 4.76 152 17.86 21.19 15.38 3.03 1196 25.29
Haz-07 2885 -5.26 -11.59 43.71 -789 10.15 -9.09 -597 1640 -2.10 -545 10.29 486 11.01
Tem-07 11.94 1343 -0.69 -23.04 1143 -4.15 480.00 96.83 -2.73 214 6.15 6.00 5.11 2.48
Agu-07  -18.00 -13.88 -13.89 -31.74 0.00 -12.02 086 57.26 093 -9.09 -13.04 -5.03 -2.08 1452
Eyl-07 11.38 2.84 11.29 8.77 0.00 3.28 -10.26 1.03 -278 6.15 500 -2.65 2057 -0.70
Eki-07 6.57 -138 -2.17 -565 5.13 -4.76 -20.00 28.93 -2.86 -7.97 238 -3.40 1.76 -9.93
Kas-07 -18.49 -1.87 0.00 -4.27 4.88 1.67 833 -7.87 348 -11.02 -7.75 -2.82 983 -157
Ara-07 420 -476 000 982 -233 1093 989 -598 957 -752 -168 -2.17 -128 -2.40
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myzyo mzhld netas nthol nttur okant olmks otkar ozfin parsn pegyo petkm pimas pinsu
Oca-98 -1.14 -3.08 133 -6.78 -5.48 0.00 1.11 1263 6.38 -571 -7.14 6222 -10.00 28.38
Sub-98 -12.64 -20.63 1579 -9.09 -435 -15.38 0.00 -13.08 -6.00 -18.18 -15.38 -21.92 -11.11 -15.79
Mar-98 11.84 4.00 -1250 4.00 -15.15 0.00 9.89 -10.75 -21.28 13.58 37.88 -1.75 26.56 -2.50
Nis-98 14.67 23.08 20.78 15.38 16.07 455 5.00 27.71 -20.27 16.85 -0.21 23.21 7.41 3.85
May-98 930 3.77 -1828 333 3.08 3043 -6.38 1321 175 2372 -633 -588 575 8.64
Haz-98 -256 1231 -6.58 -13.16 -7.46 1.67 -8.33 6.67 -1.72 385 -270 -492 -0.63 2.27
Tem-98 30.26 23.29 13.10 6.45 25.16 6.56 6.82 1094 175 -185 1944 517 380 11.11
Agu-98 -31.31 -56.67 -41.54 -50.00 -31.96 -36.92 -40.43 -41.55 -34.48 -34.34 -26.86 -40.36 -53.57 -41.00
Eyl-98 -33.82 -19.23 -18.95 -25.76 -29.55 -26.83 -19.64 -1.20 -40.79 -26.44 -235 -6.10 -25.56 10.17
Eki-98 -11.11  0.00 -16.88 -10.20 -37.63 -2.67 -20.00 -18.29 -286 -1.56 -20.48 -15.58 -19.40 -4.62
Kas-98 -5.00 -14.29 -9.38 2045 -16.38 -15.07 -15.28 1194 049 -17.46 -12.12 88.46 11.70 -6.25
Ara-98 3421 556 000 -377 206 -806 3279 2933 732 17.31 50.00 16.33 28.85 20.00
Oca-99 -25.49 -526 -1466 -9.80 0.00 -17.54 -12.35 -1546 -2.27 -3.28 -39.08 -14.04 -17.91 -15.28
Sub-99 23.68 14.81 37.37 56.52 61.62 21.28 63.38 39.02 25.58 74.58 2264 97.96 2545 36.07
Mar-99 34.04 645 1471 0.00 -27.50 175 2414 5439 556 1262 9.23 -9.94 1449 4217
Nis-99 2698 455 1795 -2.78 -19.83 13.79 -26.39 568 7.32 17.24 39.44 21.43 -11.39 1.69
May-99 -6.25 34.78 40.05 -12.86 13.98 3.03 1321 1935 -6.82 -29.41 31.31 -16.76 9.49 6.67
Haz-99 -2.67 -15.05 -30.20 -19.67 -27.36 -17.65 3.33 -20.91 -10.24 2.08 -16.15 3.57 395 -9.38
Tem-99 -2.74 -759 20.79 204 -10.39 -1429 9.68 1897 -2.17 -1429 14,68 1552 31.65 -12.07
Agu-99 -12.68 -26.03 -4.65 -25.00 -24.64 -6.25 -22.06 -28.99 -8.89 -25.00 -34.40 -20.90 -23.27 -3.92
Eyl-99 19.35 44.44 53.66 36.67 13.46 66.67 30.19 5510 13.41 33.33 28.05 28.30 102.11 12.24
Eki-99 2162 14.10 1429 -439 339 533 1014 1447 860 0.00 2143 882 4.17 20.00
Kas-99 12.22 55.06 66.67 3520 86.89 2254 6447 920 4109 1786 37.25 1216 6.00 25.76
Ara-99 78.22 20.29 140.00 186.79 103.51 92.53 40.00 97.89 68.42 61.62 137.14 165.06 50.94 14.46
Oca-00 66.67 20.48 -11.11 92.11 76.72 73.13 24.29 53.19 45.83 25.00 128.92 20.45 46.88 65.79
Sub-00  -28.33 -12.00 1250 -35.62 -21.95 -10.34 26.44 -1528 -2.86 -22.00 -9.18 -7.55 -25.11 -20.63
Mar-00 0.00 9.09 278 2340 20.00 -10.58 27.27 -6.56 294 7.69 -27.03 -1531 -455 14.00
Nis-00 16.67 3.13 39.19 10.34 1198 26.88 22.86 4035 -3.77 111.31 38.89 120 25.00 17.54
May-00 -20.88 -3.03 -18.03 -14.06 -8.84 3390 -2.79 -21.70 -13.73 4.23 2.67 -31.55 -11.43 -16.42
Haz-00 -6.25 -17.71 -17.86 -1.77 3.06 3924 -182 645 -455 -2432 -7.79 -7.02 -753 -3.64
Tem-00 0.00 8.86 -145 -1429 -396 -27.27 -1.85 -517 -1429 21.43 -845 189 1047 -5.66
Agu-00 0.00 -465 -294 -185 -825 1750 -1.89 182 1389 147 -9.23 -556 -17.89 4.00
Eyl-00 -12.00 6.10 -3.03 -27.36 -36.10 -2.13 -24.62 -19.64 -15.85 -13.04 -11.86 -15.69 6.41 -3.85
Eki-00 2045 21.84 3594 16.88 36.26 -2.17 4541 26.67 0.00 8.33 2885 37.21 -482 -8.00
Kas-00 -15.09 -46.93 -31.03 -48.89 -51.61 -50.56 -43.16 -34.21 -39.13 -52.62 -34.33 -30.51 -51.90 -40.00
Ara-00 -20.00 -4.44 1500 435 1333 -449 -494 -33.33 -17.14 -260 -9.09 9.76 -6.58 -15.94
Oca-01 -3.33 1163 725 6.25 2059 8235 7.79 0.00 12.64 20.00 -1250 8.89 12.68 0.00
Sub-01 -32.18 -50.00 -21.62 -34.12 -18.29 -34.47 -27.71 -17.60 -28.57 -35.00 -41.71 -14.29 -36.25 -21.55
Mar-01  -11.86 20.00 -3.45 25.00 29.85 -1.30 6.67 -3.88 25.71 19.23 1520 952 2745 12.09
Nis-01 146.15 101.39 35.71 57.14 67.82 103.95 3516 28.79 36.36 74.19 112.77 2391 36.92 64.71
May-01 -28.13 -1.72 -30.66 -21.36 -12.33 -24.19 -9.52 -11.76 2.08 20.99 -26.00 -15.79 1.12 7.74
Haz-01 217 000 -192 426 781 8.51 921 143 2245 -10.20 -2.70 -2.08 8.89 45.06
Tem-01 -17.02 -22.81 -25.49 -20.82 -18.84 -30.98 -580 282 3.33 -14.77 -9.72 -6.38 -26.53 10.64
Agu-01 -256 9.09 132 619 -179 -1250 3.08 274 8.06 -12.00 -7.69 432 -13.89 -17.31
Eyl-01 -21.05 -33.33 -29.87 -54.95 -59.27 -29.87 -19.40 -28.00 -19.40 -4545 -37.33 -31.34 -32.26 -48.84
Eki-01 20.00 43.75 3148 73.17 50.00 59.26 2593 68.52 10547 26.39 38.30 39.13 105.71 54.55
Kas-01 61.11 34.78 21.13 38.46 16.67 2093 7.35 29.12 -13.04 23.08 32.69 1563 41.03 4559
Ara-01 18.97 18.71 18,60 8.05 1480 29.81 15.07 21.28 7.50 19.64 134.78 14.86 -10.91 -2.02
Oca-02 145 217 -490 4.26 6.67 61.11 -7.14 0.00 -465 448 2593 -471 -102 -9.28
Sub-02 -14.29 -22.34 -23.71 -21.43 -20.00 -14.94 -897 -31.93 1220 -1857 13.73 -2099 -9.28 -1.14
Mar-02 -6.67 548 -6.76 3.90 1458 -4.05 0.00 -6.19 -536 175 46.55 1.56 0.00 8.05
Nis-02 536 -390 -870 -5.00 -2.27 -9.86 1690 -6.59 -1481 5.17 -1571 -7.69 1.14 -2.13
May-02 -755 -541 -1892 -526 -1256 -7.81 741 -10.00 -2.90 16.39 -1949 -8.33 -12.36 -4.35
Haz-02 -6.12 -7.14 -408 -1250 -11.70 -13.56 -3.45 -10.00 -8.96 2254 -1579 -9.09 -1.76 -14.77
Tem-02 0.00 462 -106 -476 -1446 -196 1190 66.67 -1.64 77.01 -6.25 8.00 -18.33 -8.00
Agu-02 217 -11.29 5.38 -20.00 -18.31 -10.00 -3.19 -12.38 6.67 -51.95 -16.00 0.00 204 -7.25
Eyl-02 -10.64 -7.27 -10.20 -14.58 -12.07 -6.67 -549 -1.09 -1094 -1.35 -30.79 -4.63 -8.00 -4.69
Eki-02 26.19 7.84 1477 9.76 784 19.05 11.63 -2.20 10.53 1096 2.38 1845 10.87 3.28
Kas-02 16.98 30.91 46.53 4444 3455 1400 32.81 23.60 66.67 -3.70 46.51 50.82 17.65 7.94
Ara-02 -25.81 -556 -35.14 -32.31 -39.19 -21.05 -21.57 -9.09 -2.38 -20.51 -31.75 -36.96 -23.33 -13.24
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myzyo mzhld netas nthol nttur okant olmks otkar ozfin parsn pegyo petkm pimas pinsu
Oca-03 -6.52 -14.71 8.33 -4.55 6.67 20.00 10.00 750 488 323 -4.65 2241 13.04 1356
Sub-03 233 690 7.69 0.00 -4.17 1.85 1.82 233 512 6.25 1220 -282 -5.77 2.99
Mar-03 -9.09 -16.13 -14.29 -7.14 435 -1455 -7.14 -2455 -294 -8.82 -17.39 1.45 -10.20 -15.94
Nis-03 70.00 25.00 26.04 87.18 100.00 28.51 39.23 13.86 7.07 58.06 41.05 5.00 3091 2414
May-03 -14.71 23.08 -0.93 1.37 227 1457 657 -7.88 -1.89 4.08 -13.43 6.12 139 -2.22
Haz-03 8.62 5.00 957 -18.92 -23.33 -2.89 391 552 -288 12.75 -10.34 -2436 -8.22 -6.82
Tem-03 -17.46 -21.43 -10.38 -10.00 -5.80 1.19 -16.54 -7.70 -594 20.00 -13.46 -10.17 -3.73 -15.24
Agu-03 5.77 53.03 1373 185 -462 -15.29 3.60 27.16 -1.05 -7.97 1.11 094 1395 -2.16
Eyl-03 3.64 4554 943 364 4.84 0.00 522 -0.85 426 -1417 879 -1.87 -2.04 1838
Eki-03 5.26 50.34 14.66 10.53 13.85 9.72 992 18.80 2.04 13.76 15.15 5.71 9.72 9.32
Kas-03 -3.33 1086 -6.77 3.17 6.76 -10.13 -3.76 -7.19 -400 -484 -877 -991 1582 3.98
Ara-03  110.34 -6.53 2742 16.92 10.13 1268 14.38 18.60 32.29 27.12 4135 18.00 9.84 18.03
Oca-04 211.48 -31.88 -3.80 -132 1.15 375 -7.38 -11.11 98.82 1.73 2313 339 -299 -12.04
Sub-04 73.68 -9.62 6.58 14.67 34.09 0.00 -2.65 36.03 198 -550 -3.87 -1230 3.08 5.26
Mar-04 31.06 26.60 062 1395 7.63 241 3.64 595 -11.84 11.17 575 14.02 1493 35.00
Nis-04 -26.42 -12.94 -23.93 1837 -7.87 -941 526 38.78 044 524 -10.33 -11.48 -11.69 112.96
May-04 -1479 -2.03 -968 000 513 -2.60 -6.02 -21.32 -1842 -10.37 -1091 -2.78 -9.80 -12.75
Haz-04 -2595 -897 -625 -690 -488 933 542 561 -591 000 204 000 -870 -17.34
Tem-04 -1481 379 476 741 6.84 5.88 7.81 792 457 417 2.00 0.95 417 -2.10
Agu-04 435 1022 11.82 -0.86 000 -139 1256 9.17 2568 222 2680 1.89 229 2857
Eyl-04 65.28 132 569 -522 -4.380 5,63 -1.29 6.72 -3.91 46.74 1546 556 6.70 -8.89
Eki-04 -840 -7.84 0.00 -13.76 -4.20 0.00 348 236 -226 252 -0.89 3333 1361 1.22
Kas-04 -1147 -6.38 -3.85 -9.28 -10.53 -6.67 5.04 -13.08 -6.48 0.00 2523 -18.42 553 12.65
Ara-04 -052 -227 7.20 34.09 31.37 2.86 6.40 -0.88 -050 -347 935 5.65 -2.18 14.97
Oca-05 -3.12 233 896 508 17.16 556 13,53 11.61 10.95 16.77 -20.72 29.01 1.34 -10.70
Sub-05 1452 0.76 137 1694 1146 -3.95 -3.97 7.20 -10.76 12.31 -0.83 7.69 17.18 4.69
Mar-05 -17.37 -9.77 -9.46 -17.24 -21.14 -15.07 -11.03 -522 -16.08 -10.96 -7.11 -35.16 -6.39 5.47
Nis-05 -26.14 -17.44 -17.16 -250 290 -8.06 -20.83 -22.20 -2.40 -18.46 -4594 -1458 2691 -5.66
May-05 462 104 952 0.00 12.68 1.75 18.04 254 -1.84 692 2476 6.15 -15.82 1.00
Haz-05 147 -206 917 -256 -3.75 -1.72 9.17 10.62 250 3.53 -0.99 935 -150 -2.97
Tem-05 5.07 947 3.05 263 14.29 1.75 7.20 20.00 6.71 36.36 8.00 256 2214 1.53
Agu-05 6.90 16.35 -2.22 000 -1.78 -1.72 1.49 250 571 625 833 -167 -938 -251
Eyl-05 -3.23 -17.36 -1288 -5.13 581 -351 515 407 0.00 196 30.77 1525 -10.34 -3.61
Eki-05 0.00 26.00 0.87 270 17.58 0.00 775 -6.25 -3.64 -264 -327 -3.68 3.08 -2.67
Kas-05 533 -6.35 1897 7.89 4.67 9.09 10.07 26.67 -0.63 2560 8.11 16.79 43.28 17.03
Ara-05 2152 2288 2536 244 268 2167 1438 1579 16.46 48.41 6.25 2.61 27.60 23.94
Oca-06 -1563 -690 -462 -238 870 1781 571 455 -054 515 -222 -1.27 510 19.70
Sub-06 432 1333 1455 488 0.00 -2791 9.73 5326 164 1222 890 -516 7.77 -3.80
Mar-06 -6.51 -7.19 -17.99 165.12 1520 -6.45 -11.33 -11.35 -591 -1250 -2.54 -1497 -10.63 -7.89
Nis-06 2147 -211 839 -15.79 -13.89 -5.17 6.03 080 -457 -553 1391 -1.60 -242 8.57
May-06 -24.78 -8.63 -7.10 -8.33 5161 -16.36 -10.81 -12.20 -7.19 -3.90 -19.85 -13.82 -29.75 -9.21
Haz-06 -4.71 -30.71 -18.95 -14.77 -12.77 -43.48 -485 -6.07 452 -1523 -13.33 -3.77 -18.24 -19.93
Tem-06 -9.88 0.00 4.03 -1467 -1280 -3.85 -191 1841 6.79 -479 -549 5.88 -4.32 8.14
Agu-06 137 000 465 625 210 -4.00 11.04 504 462 16.98 1279 -2.78 1955 23.85
Eyl-06 405 795 -8.89 -1324 890 -4.17 -2.92 080 -442 054 103 -381 -252 -6.08
Eki-06 29.58 10.53 18.70 13.56 14.29 0.00 843 873 1561 10.70 -1.02 1089 258 7.19
Kas-06 -15.22 476 -12.33 -7.46 -17.11 8.70 8.33 26.28 26.00 -3.38 -13.40 -8.04 -1.26 1.34
Ara-06 128 -200 -469 000 238 -800 0.00 -1214 -595 -1200 -595 -0.97 0.64 7.28
Oca-07 -6.33 -4.08 -1.64 484 543 -4.35 154 -855 295 6.82 -6.33 1.96 6.96 43.21
Sub-07 8.11 -2.13 6.67 1.54 -8.09 -9.09 1010 -144 -451 -372 -270 2115 -059 -11.21
Mar-07 -1.25 14565 -2.34 10.61 14.40 -5.00 0.00 2117 987 387 278 1270 -5.95 7.77
Nis-07 3.80 -3451 -080 822 -8.39 -5.26 6.42 361 -234 745 811 7.75 0.63 -4.95
May-07 6.10 23.65 0.02 6.33 6.87 0.00 12.27 34.67 480 35.64 2353 17.65 18.87 70.34
Haz-07 -9.20 -492 -488 -357 -3.57 -5.56 341 045 305 -584 -357 -056 -4.76 6.52
Tem-07 506 115 598 988 8.89 41.18 0.97 135 -396 0.00 17.90 16.20 556 -0.68
Agu-07 0.00 -19.89 242 -16.85 -11.56 4.17 9.62 -10.22 -11.11 -891 20.62 -5.29 -10.53 -3.42
Eyl-07 1.20 0.71 -0.79 1486 231 0.00 7.02 0.00 250 2596 57.26 0.51 6.47 -0.71
Eki-07 1429 -16.90 -1.59 2353 2331 8.00 0.00 594 -407 -473 4130 -253 -1.10 0.00
Kas-07 -5.21 0.00 -484 857 -9.09 -741 574 -981 424 0.00 -17.31 -3.11 5.03 1.43
Ara-07 -2.20 -11.86 -424 175 -3.33 -4.00 -3.48 415 3740 -0.71 419 -8.02 266 -7.04
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pkent pnsut prkab prkte prtas ptofs raysg sahol sarky sasa sise skbnk sktas snpam
Oca-98 3.53 -13.56 1452 -3.81 9.21 -1.01 -16.09 -5.88 -4.05 -11.11 6.03 -7.45 -18.82 8.70
Sub-98 -9.09 -5.88 -2542 -20.79 -8.43 -4.08 -17.81 417 986 -500 -510 -18.39 -8.70 -10.00
Mar-98 46.88 -2.08 6.82 -6.25 31.58 1.06 833 1400 3.13 6.32 -544 2394 794 12.22
Nis-98 108.51 19.15 34.04 18.67 70.00 57.89 9.23 28.07 21.21 21.29 4244 1591 8.82 1.49
May-98 2245 4179 -476 -30.34 33.82 -11.09 -4.23 -1299 9.75 -9.26 -16.33 196 20.27 7561
Haz-98 -20.00 -15.58 6.67 2258 -5.75 6.25 8.82 476 -7.23 244 A76 433 11.80 6.94
Tem-98 -18.75 15.38 -14.06 19.74 9.76 1.47 42.27 758 7.79 -7.62 0.00 4355 2.04 10.39
Agu-98  -30.77 -55.20 -36.73 -58.24 -23.33 -28.99 -51.79 -47.46 -34.94 -41.24 -35.23 -21.35 -29.00 -47.06
Eyl-98 -16.67 -20.24 -13.79 -26.32 -31.88 -1.02 -27.41 494 -12.96 -21.93 -21.93 5.71 -22.54 -20.00
Eki-98 -14.67 -896 -1.33 -1250 29.79 -40.21 2.04 2.35 -10.64 -11.24 -30.34 541 -3455 -4.44
Kas-98 417 26.23 1351 -12.24 -3.28 51.72 -13.00 2184 1190 3.80 3.23 -10.26 38.89 -26.74
Ara-98 25,00 7.79 4286 -33.95 -847 -341 9.20 -849 851 -854 2188 17.14 -21.00 -19.05
Oca-99 -2.00 120 1083 -1.41 11.11 20.00 -3.16 000 392 533 -1538 -1463 -6.33 -588
Sub-99 1429 2946 800 2857 3.33 4118 1141 7113 2453 66.20 4545 1857 1892 10.42
Mar-99 2143 1846 -7.41 -111 2742 0.00 9.76 843 1515 61.02 33.33 39.76 -11.93 22.64
Nis-99 -5.88 519 160 29.21 1266 66.67 444 1944 -658 789 9.85 345 3191 -6.15
May-99 9.38 70.37 8.00 -24.35 -19.10 9.17 -213 837 -1.80 -6.34 21.00 2047 -1452 52.46
Haz-99 -22.86 -10.00 -556 -4.60 -30.56 1765 652 -4.08 -9.38 -14.89 -17.02 -15.22 -3.77 10.22
Tem-99 -556 3.70 9.80 -1446 -8.00 4733 -204 3830 230 4750 513 5385 588 -15.12
Agu-99 -29.41 7.14 2500 -7.04 6522 25.00 -20.83 -25.38 -7.87 1186 6.10 -10.99 3.70 -42.53
Eyl-99 38.89 28.33 27.14 25776 -3.95 5897 23.68 2371 31.71 4394 1264 2135 17.86 44.00
Eki-99 20.00 25.97 28.09 4157 274 -46.45 46.81 18.75 2222 -421 816 2222 -3.03 8.33
Kas-99 10.00 -4.12 1754 -851 26.67 6.02 36.23 17.54 4091 37.36 2830 0.00 29.69 60.26
Ara-99 90.91 93,55 102.99 83.72 224.21 4489 9149 88.06 5591 30.00 113.24 -6.06 61.45 112.00
Oca-00 26.98 29.17 7.35 148.10 33.12 -196 6889 -6.35 62.07 27.69 23.25 33.87 29.85 18.87
Sub-00  -22.50 -17.74 -21.92 -30.61 -27.80 -4.00 -9.21 -10.17 -20.21 241 -16.92 4.82 -13.79 -4.76
Mar-00 5484 7.84 4211 29.41 29.73 -29.17 20.29 4098 000 0.00 9.88 -10.34 1.33 103.33
Nis-00 -19.79  1.82 23.77 9091 64.06 2471 -241 -7.16 26.67 7.06 1461 897 13.16 2951
May-00 16.88 -25.00 -14.29 -27.88 -4.76 -1550 17.28 -20.20 -17.68 -5.49 -2451 0.00 5.81 -3.80
Haz-00 6.67 0.00 -1.19 246.67 -15.00 -7.14 -6.32 -7.59 -10.53 -1395 -9.40 -8.24 -440 -6.58
Tem-00 417 750 263 4462 -13.73 -6.15 -3.09 -822 147 1486 0.00 -10.26 0.00 -14.08
Agu-00 0.00 0.00 -13.16 78.19 29.55 0.00 31.88 -4.48 -1159 -471 6.06 -857 -6.90 3.28
Eyl-00 17.39 -13.49 -18.18 20.90 -17.68 -13.11 -4.40 -15.63 -19.67 -25.93 -1143 33.72 7.41 6.35
Eki-00 -556 215 1358 -37.04 -440 1321 0.00 27.78 8.16 31.67 2258 -14.49 5402 0.37
Kas-00 -29.41 -43.16 -30.43 -34.90 -51.72 -36.67 -47.13 -27.54 -22.64 -29.11 -35.53 -41.03 -25.37 -44.62
Ara-00 -2.78 7.41 -10.94 4458 -7.14 4211 13.04 16.00 -049 179 2.04 8.16 4.00 -19.44
Oca-01 -2.86 -1.72 351 -1458 256 11.11 -865 345 -196 7.02 8.00 -943 -577 18097
Sub-01 -13.24 -43.86 -25.42 -28.78 -48.50 6.67 -37.89 -4.17 -12.00 -35.08 -23.15 -30.83 -42.86 -31.88
Mar-01 20.34 28.13 455 -19.18 28.64 -7.81 169 -690 000 505 361 -1446 0.00 29.79
Nis-01 80.28 56.10 42.17 4237 32.08 4576 70.00 40.74 53.41 2298 30.23 5493 3036 8.20
May-01 -6.25 13.70 -29.69 -13.10 2.86 1.16 17.65 -11.40 4.89 -1042 -2411 25.00 1233 15.15
Haz-01 -3.33 2791 1111 4726 -278 -2.30 6.67 099 545 698 235 -545 7.32 2.63
Tem-01 -13.79 -1.82 -8.00 -20.93 -18.57 9.93 -21.88 980 -577 -2.17 -13.79 -30.77 -1.14 -23.08
Agu-01 -10.00 -8.33 217 -1294 -1.75 1868 1.00 326 816 -6.67 -133 -556 12.64 -5.00
Eyl-01 -28.89 -29.29 -23.40 -31.76 -34.29 -24.07 -4455 -15.79 -13.21 -16.19 -28.38 -11.76 -11.22 -29.82
Eki-01 31.25 3429 4167 18.81 33.15 29.27 64.29 2750 21.74 36.36 30.19 28.80 21.84 3250
Kas-01 8.33 23.40 2549 26.67 38.78 755 10.87 33.33 536 29.17 36.23 13.04 1.89 28.30
Ara-01 16.48 17.24 3.13 1053 -4.41 8.77 1961 16.18 847 645 2340 1282 48.15 27.94
Oca-02 13.21 -14.71 -455 54.76 0.00 -9.68 -8.20 -1392 0.00 152 -1.72 4489 3125 -1.15
Sub-02 6.67 -12.93 -1587 0.00 -18.46 -34.82 -25.89 -16.18 -9.38 -8.96 -26.06 -24.71 -16.19 -18.60
Mar-02 -14.06 -0.99 -15.09 -192 -566 -2055 -1.20 1053 -6.90 164 169 -833 -6.82 8.57
Nis-02 0.00 -3.00 -6.67 -11.76 8.00 345 1829 -794 185 -17.74 333 -455 37.20 25.00
May-02 -3.64 -380 -4.76 -29.78 1296 -10.00 -11.67 -8.05 -9.09 -7.84 -11.29 -10.71 222 421
Haz-02 566 -345 100 -17.72 984 -11.11 -980 -250 0.00 -6.38 -9.09 -933 -6.52 7.69
Tem-02 200 -476 515 10.77 100.00 1458 -6.52 12.82 1250 1591 6.00 -39.00 465 -1.02
Agu-02 5098 -1.25 1277 19.44 26.87 -9.09 6.98 -11.36 -3.70 -9.80 13.21 -24.21 2222 11.34
Eyl-02 -19.48 -5.06 -13.21 -20.93 -15.29 -26.00 0.00 -3.85 -192 0.00 -11.67 278 -7.27 -3.70
Eki-02 -6.45 533 6.52 17.65 -8.33 0.00 1335 24.00 7.84 10.87 26.42 6.76 13.73 9.62
Kas-02 6.90 16.46 30.61 46.88 -18.18 83.78 21.52 2473 27.27 6471 3582 39.24 -6.90 40.35
Ara-02 -9.68 -7.61 6.25 -42.98 -9.26 1.47 -14.58 -25.00 -24.29 -30.95 -31.87 -30.00 -16.67 -27.50
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pkent pnsut prkab prkte prtas ptofs raysg sahol sarky sasa sise skbnk sktas snpam
Oca-03 28.57 -5.88 -8.82 7.46 -20.41 7.25 15.85 460 943 862 484 -260 2222 20.69
Sub-03 -15.28 375 -6.45 833 1.28 9.73 3.16 1264 1034 476 1385 13.33 -7.27 -1.43
Mar-03 -3.28 -19.28 -19.83 -16.67 -5.06 -8.62 -7.14 -21.95 -1250 -15.15 -17.57 -14.12 -11.76 -15.94
Nis-03 22.03 20.00 36.56 13.85 15.20 1155 2857 11.72 18.75 30.36 19.34 5890 1556 13.79
May-03 4931 -7.46 236 12.84 -9.26 -9.05 -11.97 -284 -3.01 -1233 110 -862 -4.62 30.30
Haz-03 -27.44 -10.22 -8.46 -1497 -561 -1160 -485 -073 -250 -547 -7.07 -11.32 -13.71 30.23
Tem-03 -16.67 -240 -5.04 986 -541 -11.25 918 -221 -171 -083 -351 -1596 -5.61 17.86
Agu-03 -385 -061 -531 -1094 0.00 21.83 11.24 1278 -087 -250 7.27 380 -1.98 -18.18
Eyl-03 1440 9.26 280 0.88 7.43 -3.47 1471 2267 0.00 5.13 11.30 0.00 -10.10 -10.19
Eki-03 0.00 9.04 727 348 1436 6.59 2206 36.96 526 650 16.24 1220 15.73 1.55
Kas-03 0.70 052 1780 252 -3.26 -6.74 -15.66 -12.70 -5.00 -6.87 -11.79 761 -6.80 -14.72
Ara-03 139 48.20 18.71 4754 17.79 19.28 1143 2091 20.18 27.05 38.61 1515 23.96 17.26
Oca-04 -1.37 -7.83 -6.67 111 12.24 1.01 -128 -12.78 2044 -516 536 -11.40 -4.20 -11.17
Sub-04 27.08 16.04 -130 824 273 6.00 -260 7.76 0.00 4.76 20.34 4257 36.84 13.60
Mar-04 36.61 20.33 14.47 4594 0.00 10.38 32.00 0.00 9.70 649 986 486 1154 -6.34
Nis-04 -17.60 27.03 2759 3739 -7.08 -855 -4.04 -11.20 1492 -1.22 -6.41 -17.22 -1897 6.77
May-04 -7.28 -213 -6.31 506 4952 -1215 -6.32 -6.04 -385 -9.26 -2.18 2.40 6.38 9.86
Haz-04 576 -6.38 -529 -422 0.00 -053 6.74 414 900 816 11.75 -6.25 -1538 15.38
Tem-04 4257 417 -173 0.00 -3.18 8.02 211 568 -1.23 189 1273 19.17 273 6.67
Agu-04 -18.75 12.00 -1.65 -8.81 -7.89 6.46 1031 484 250 0.62 11.08 -4.20 354 417
Eyl-04 -0.85 -1.79 168 2759 786 1123 14.02 10.77 854 184 -0.75 1752 19.66 -21.00
Eki-04 862 485 9.09 076 -040 -731 -246 -093 1067 4.82 9.09 -124 2786 5.06
Kas-04 3.17 1156 -455 3197 -2021 -7.05 0.84 -1551 -355 -8.62 -6.67 1572 -0.56 1.81
Ara-04 -9.23 1244 -6.35 9.76 -10.67 0.00 9.23 16.15 421 000 10.71 56.52 -3.37 -0.59
Oca-05 11.02 -11.06 11.02 2148 299 2054 7.08 762 758 440 914 5347 1744 -3.57
Sub-05 534 000 1145 -549 217 963 -661 -1.77 282 -6.63 296 1448 23.76 -556
Mar-05 2101 -829 -12.33 -18.06 -11.70 -10.25 -6.19 -15.68 -10.50 -12.26 -19.14 -4.09 -040 -9.80
Nis-05 -8.98 -14.69 -22.03 -29.13 -20.88 -15.53 -16.04 -13.68 -11.73 -22.79 -10.06 -7.27 -20.88 -19.57
May-05 23.03 11.32 1990 889 7.61 1946 2247 1807 2.04 952 1026 458 -11.17 0.00
Haz-05 -1.07 187 16.60 33.67 -425 1279 20.18 10.04 419 330 1890 2375 6.45 0.90
Tem-05 35.14 3.07 -0.73 153 212 1553 534 1165 6.90 13.13 24.10 4141 0.61 25.00
Agu-05 5.00 17.26 10.29 -13.53 -20.16 7.14 1594 348 484 -268 -3.72 -1214 -5.42 -10.00
Eyl-05 -1.90 21.83 -10.67 -10.43 -12.62 -1255 -10.63 16.81 -154 -550 -8.15 -2.85 7.01 5.56
Eki-05 12.62 26.67 -522 -4.08 556 5.38 280 -935 -208 -291 935 -17.15 357 31.58
Kas-05 -13.79 28.29 33.07 1437 21.05 9.57 32.65 2857 13.83 1200 1598 31.31 7.47 1314
Ara-05 5.00 4359 2544 2566 1826 2136 6.67 -556 2150 1250 444 -3.85 7.49 -9.60
Oca-06 -3.81 2054 943 3099 368 960 23.08 3333 385 -0.79 957 4100 249 -838
Sub-06 12.87 -10.37 6.47 3.23 1418 23.01 4844 196 2444 1360 2136 4.26 14.08 9.76
Mar-06 -8.77 -18.68 3.24 -2396 -435 28.06 21.05 -865 -4.17 -16.90 -8.00 -10.20 10.64 -5.56
Nis-06 -6.15 1382 -2.75 16.44 -10.00 -5.06 -565 -1.32 -1.24 -12.71 174 23.48 192 -1.76
May-06 -15.57 -26.88 -23.39 -11.76 -23.81 -10.12 -38.71 -20.59 14.47 -5.83 -20.68 -2.45 -42.34 -20.36
Haz-06 -12.14 -20.63 -26.84 -27.33 -17.19 -26.17 -22.18 -12.65 -14.12 -412 -6.90 -30.82 -23.18 1.50
Tem-06 -7.73 1533 1151 29.36 -1.89 3.64 -6.76 11.21 1447 1.08 833 -545 5.60 -5.93
Agu-06 240 4335 1484 567 -3.8 -2.63 6.74 16.60 29.31 -6.38 -4.27 -885 2327 7.09
Eyl-06 15.20 -10.08 -8.99 -7.38 6.00 -1459 1650 -360 -0.89 0.00 8.93 2.53 795 221
Eki-06 254 717 2346 1449 1887 10.76 2250 1495 10.76 6.82 1578 1420 -3.07 5.26
Kas-06 -6.44 -586 -350 -15.19 -11.11 -3.81 -19.62 -8.13 -10.12 -10.64 -7.08 -450 -1.27 9.29
Ara-06 1217 -3.11 0.52 224 536 931 -761 -1.77 -9.01 -119 -476 -10.19 1.28 -9.15
Oca-07 566 13.76 -5.15 -1533 -1.89 6.11 3.85 5.41 1.98 0.00 11.00 7.14 0.00 -0.72
Sub-07 848 -484 217 086 19.23 20.37 57.67 -256 -10.19 -361 270 27.45 -1266 -6.52
Mar-07 -2.88 1441 -426 -256 30.65 1.71 53.02 0.00 0.00 -5.00 -7.02 -5.38 290 10.08
Nis-07 -2.97 12.04 -5.25 -20.00 -4.94 1.68 -0.88 6.14 0.00 -6.58 -0.94 16.26 8.01 65.85
May-07 044 783 20.24 18.65 50.65 1240 -0.44 3.06 649 282 434 3287 2381 7325
Haz-07 -348 488 -149 -9.06 -9.48 -5.54 0.89 650 0.00 -548 093 -1.05 7.69 -33.09
Tem-07 405 -155 452 16.18 -12.38 2.75 1.76 1145 428 870 8.33 2340 -2.04 7.14
Agu-07 -9.96 14.17 -10.58 5.36 0.00 268 4935 -137 -7.18 -2.67 -6.84 20.62 29.17 -13.85
Eyl-07 1394 828 -161 085 543 435 -7.97 764 -221 411 10.09 -3.95 282 8571
Eki-07 -10.97 1.27 765 1.68 49.48 0.83 8.66 258 -169 -526 -4.35 1.65 -549 -14.74
Kas-07 -7.58 -0.63 -12.18 -9.09 -9.66 0.83 24.00 -16.98 -4.60 -2.78 -10.16 -8.91 7.88 -6.02
Ara-07 564 253 116 -455 -2366 -0.82 -11.50 -2.27 -361 -143 261 1556 18.27 12.00
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sonme tacyo tatks tborg tekfk tekst thyao tire tkbnk toaso trkem trnsk  tskb tuddf
Oca-98 -8.77 -7.84 918 9.78 16.36 -2.99 5342 2059 7083 -213 6.25 -941 1186 -12.17
Sub-98 -11.54 10.64 -5.62 -18.81 -14.06 -6.15 -22.37 -2.44 -17.07 -23.48 7.84 -27.27 -13.64 -13.86
Mar-98 1739 7.69 595 2439 3.64 6.27 -1.69 -16.25 35.29 3352 -16.36 3214 -1.75 0.00
Nis-98 3148 -7.14 1236 196 1053 16.00 8448 1642 870 10.64 8.70 541 31.79 37.93
May-98 -1549 76.92 -1.20 36.54 1587 27.28 -841 0.00 68.00 -17.31 -23.20 -10.26 38.46 -24.17
Haz-98 16.67 93.06 1.14 -16.90 13.01 215 1429 641 -13.10 465 17.02 -143 -9.52 4.60
Tem-98 2714 -9.26 3202 169 3091 6421 -8.93 548 69.86 -2.22 0.00 39.13 8.77 12.09
Agu-98 -60.45 -4490 -42.98 -20.83 -55.56 -23.08 -33.33 -43.42 -3548 -32.73 -33.64 -38.18 -36.29 -29.41
Eyl-98 -17.05 11852 -8.96 -35.79 -29.69 -33.33 441 -2442 -28.75 -34.46 -16.44 -17.65 -22.78 -22.22
Eki-98 -20.55 -42.37 2131 -820 0.00 -23.75 -18.31 -13.85 -18.42 -7.22 -48.36 -10.71 -8.20 -16.96
Kas-98 -15.52 -11.76 33.78 -3.57 -8.89 16.39 1.72 1.79 0.00 -11.11 476 26.00 14.29 7.53
Ara-98 -8.16 -10.00 13.64 532 049 2113 -6.78 2351 -10.75 -0.25 18.18 -3.17 1250 40.00
Oca-99 -10.00 -12.96 0.00 220 -9.71 2023 545 -7.81 2530 -14.04 -12.82 -18.03 -2.78 -10.00
Sub-99 7.41 213 20.00 5054 23.66 19.57 48.08 20.34 19.23 51.02 61.76 54.00 30.00 11.11
Mar-99 19.54 1458 11.11 4286 2826 97.26 18.18 6056 2097 6.76 32.73 -2.60 4451 2.86
Nis-99 -10.58 3091 5.00 -12.00 5.08 -4.29 549 3860 -1.33 27.85 -1233 133 -7.69 2361
May-99 3548 13.62 -2063 -341 323 597 -313 17.72 -1.35 1287 19.78 1053 -15.00 6.74
Haz-99 -14.29 -23.33 -2.00 16.47 -10.00 -5.36 -19.35 4.30 -15.07 -26.67 -24.14 -20.24 -7.84 -26.32
Tem-99 -5.56 -10.87 1429 -3.06 -2.78 1509 2533 3.09 4.84 1791 -3.03 -448 6.38 17.14
Agu-99  -19.61 -12.20 -33.19 -5.26 -15.71 -3.28 -12.77 -21.00 -15.38 -26.58 54.69 -6.25 -16.00 -12.20
Eyl-99 4390 1222 3750 6.67 20.34 1525 30.00 -7.59 20.00 29.31 11.11 4158 21.43 44.44
Eki-99 23.73 28.71 -7.07 1250 9.86 16.18 6.15 6.94 2424 -6.67 16.36 0.00 11.76 15.38
Kas-99 9.59 13.46 3043 27.78 50.64 8.86 18.84 49.25 1951 85.71 5156 2258 33.33 60.00
Ara-99 81.25 45.76 125.00 56.52 74.47 65.12 129.27 35.00 243.88 103.08 67.62 77.63 68.42 144.79
Oca-00 10.34 9535 1296 30.56 56.10 43.66 11.70 4444 435 18.18 33.33 66.67 46.88 -21.70
Sub-00 -3.13 -26.19 -24.59 -20.21 -469 -27.45 -20.00 -10.26 -556 -7.69 -2.17 -18.89 -19.15 -17.39
Mar-00 7097 -8.06 -2.17 10.67 -492 -10.81 -7.74 10.00 -294 18.06 3.33 1781 -3.29 -1.32
Nis-00 32.08 26.32 3333 7.23 17.24 6.06 22.64 20.78 10.61 3235 6.45 2093 30.95 46.67
May-00 17.14 -15.28 -22.83 -7.23 -10.29 -7.14 -24.62 -17.53 -15.07 -8.44 -17.07 -25.00 16.36 -15.45
Haz-00 732 -6.56 -20.87 -13.58 -16.39 -20.00 -6.12 -3.95 -41.13 437 -12.35 -25.64 -24.22 -17.20
Tem-00 -568 -1.75 220 143 10.34 7.69 0.00 1096 31.06 -9.30 11.27 0.00 -4.12 1948
Agu-00 -3.61 357 -538 -14.08 11563 -893 -8.70 0.00 -396 -7.69 -3.80 8.16 -6.45 -2.17
Eyl-00 11.79 -13.79 -12.50 -18.03 -24.64 -7.84 -16.19 -12.35 -28.87 -22.22 -21.05 -22.64 -25.29 -22.22
Eki-00 -2.50 20.00 28.57 14.00 -13.46 426 5057 845 17.39 46.43 26.67 0.00 -154 24.29
Kas-00 -46.15 -33.33 -43.43 -36.84 -48.89 -24.90 -30.19 -25.97 -40.74 -41.46 -21.05 -56.10 -35.94 -37.93
Ara-00 -25.00 -1250 3.57 50.00 -20.87 11.96 22.70 -7.89 -10.42 -25.83 -10.00 -11.11 244 -1481
Oca-01 108.89 14.29 345 -24.07 1538 -7.77 -11.22 -1.43 34.88 23.60 881 -40.00 9.52 0.00
Sub-01 -2.13 875 -13.33 -26.83 -26.67 -28.42 -4.60 -23.19 -39.66 -22.73 -9.76 -8.33 -34.78 -25.00
Mar-01 -5.43 1494 19.23 73.33 -11.69 1.47 241 755 7.14 36.47 1351 0.00 -1.00 -1.45
Nis-01 -3.45 92.00 38.71 11154 3235 4493 41.18 3509 44.00 76.72 40.48 36.36 64.81 22.06
May-01 -11.90 34.38 -16.57 24.92 -12.22 -15.00 -25.00 -15.82 -3.70 -4.39 -19.15 -16.67 13.48 15.66
Haz-01 135 -11.11 18.28 4259 9.14 7.06 556 17.74 577 204 -9.89 -20.00 -2.97 -833
Tem-01 -30.67 -29.17 545 27.27 -25.00 -15.93 -14.74 -20.55 -10.02 1250 3.66 20.00 -24.49 -21.59
Agu-01 192 196 1552 6.12 6.67 980 000 345 1429 1111 235 -16.67 -2.70 -7.25
Eyl-01 -38.68 -27.88 -17.91 -36.15 -3542 -15.22 -44.44 -34.17 -33.04 -31.20 -20.69 -25.00 -26.39 -28.91
Eki-01 53.85 44.00 38.18 26.51 38.71 12.82 28.89 39.24 3511 1395 4058 66.67 20.75 60.44
Kas-01 42.00 1111 27.63 -9.52 2558 2955 12.07 9.09 6.17 19.90 27.84 -16.00 28.13 30.14
Ara-01 19.72 38.33 412 421 16.67 1579 20.00 8.33 4.65 10.64 19.51 152.38 14.63 20.00
Oca-02 -9.41 2289 -12.87 -13.13 20.63 28.79 -7.69 154 111 192 -588 -7.55 30.32 14.04
Sub-02 -18.18 -15.69 -17.05 42.44 -10.53 -27.06 -22.22 -10.61 -24.18 -13.21 -11.46 -16.33 -21.63 -23.08
Mar-02 2698 233 -137 408 882 3.23 10.71 -1356 -435 000 235 -488 15.63 10.00
Nis-02 2250 -9.09 278 9.75 8.11 781 -161 392 -758 543 0.00 -256 -8.11 20.00
May-02 -22.45 -1531 -8.11 -8.84 4.94 -8.70 -984 -479 -0.04 -825 -276 4211 -11.76 -18.18
Haz-02 -6.58 -12.05 156 -8.16 -8.82 -20.63 -7.27 -3.19 -16.83 -7.87 -10.53 -3.70 -11.67 -13.89
Tem-02 -141 0.00 2154 0.00 -3.23 2.00 588 1648 -357 122 3382 -962 -1.89 16.13
Agu-02 2143 6.85 -10.13 -4.44 833 -13.73 1.85 2264 -3.70 -1566 4.40 -6.38 13.46 0.00
Eyl-02 -4.71 -10.26 -8.45 1047 -154 -1364 -7.27 -20.00 -8.97 -2429 421 -18.18 -5.08 -741
Eki-02 17.28 1429 1385 105 0.00 2105 13.73 2885 2535 5094 3.03 11.11 16.07 36.00
Kas-02 4316 17.50 29.73 -7.14 29.69 3478 60.34 26.87 19.10 6.25 17.65 10.00 30.77 25.00
Ara-02 -27.21 -24.47 -29.17 -26.44 -27.71 -33.87 -36.56 -25.88 -15.09 -21.18 -20.99 -11.36 -3.67 -30.59
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sonme tacyo tatks tborg tekfk tekst thyao tire tkbnk toaso trkem trnsk  tskb tuddf
Oca-03 17.17 -423 294 156 -3.33 488 10.17 952 -333 746 0.00 23.08 -11.48 25.42
Sub-03 -1.72 147 857 -4.62 345 2250 0.00 -5.80 40.23 2361 3.03 -2.08 -1.85 0.00
Mar-03  -17.54 -26.09 -9.21 -19.35 -15.00 -2.33 -10.77 -21.54 -31.15 -15.73 0.00 -27.66 -18.87 -12.16
Nis-03 20.21 5294 20.29 30.25 45.10 23.81 2414 2941 2738 18.67 11.76 29.41 3256 23.85
May-03 5487 -256 -6.96 0.00 16.22 -3.85 0.69 384 -654 -268 -6.71 2045 33.33 1592
Haz-03 -343 368 -544 569 -698 -12.00 -13.10 -6.11 -10.80 0.61 -2.33 -3.77 -11.84 -12.47
Tem-03 355 508 -1151 -7.76 -3.75 -1591 -11.11 8.94 -10.76 -1.21 -2.38 -21.57 -7.46 -0.56
Agu-03 -20.57 1498 325 187 2857 541 6.25 35.22 1457 9.20 14.63 0.00 -4.84 10.23
Eyl-03 2086 6.72 13.39 -0.92 -4.04 857 -0.84 -1457 -526 11.24 213 -5.00 8.47 2.58
Eki-03 -6.55 -1.57 18.06 1.85 24.21 526 1441 1240 9.63 19.19 20.14 1053 1563 3191
Kas-03 -10.83 3.00 -5.88 091 -3.39 -5.00 -296 -483 -187 -6.78 -925 -4.76 541 -8.57
Ara-03 2786 39.81 27.13 811 1053 1842 1832 2754 3095 4091 28.27 7500 41.03 29.17
Oca-04 -2.23 2778 752 -417 10.32 0.00 -452 1250 -10.55 -17.74 242 -17.14 -10.00 -6.45
Sub-04 2720 1522 165 1.74 6.47 2.22 8.78 2247 1280 1569 13.39 517 8.08 8.62
Mar-04 -16.35 -12.26 6.28 11.11 0.68 435 11.18 6.19 9.01 11.02 -0.69 -7.27 8.41 0.79
Nis-04 451 -9.14 -1352 6.92 -18.12 -2.08 -12.85 -10.29 -9.09 -229 -839 -588 517 -13.39
May-04 -7.87 -769 -352 1799 -1230 -851 -256 3.60 -10.91 -20.31 144 -1250 -8.18 -7.27
Haz-04 085 172 594 -793 -654 698 -329 -558 714 000 968 -7.14 0.99 7.84
Tem-04 3.39 16.10 -0.86 -11.26 8.00 2.50 2.04 0.00 4286 2059 588 10.26 16.67 4.55
Agu-04 -3.28 073 6.09 -769 9.26 244 -133 7.27 -1000 6.50 6.25 0.00 1.89 6.96
Eyl-04 254 435 -041 -3.70 1356 23.81 16.22 424 2667 992 -065 2558 1856 4.88
Eki-04 3.31 1389 576 577 2090 3462 1512 203 1789 -056 -3.16 0.00 -2.61 0.47
Kas-04 -3.20 537 506 -7.27 -16.05 -21.43 -17.17 -0.40 -13.89 -2458 1.09 -556 0.00 8.64
Ara-04 248 052 -148 667 375 2182 -305 -120 691 148 -1.08 -1569 16.96 18.75
Oca-05 484 1128 1203 924 16.87 56.72 -566 -0.81 2392 11.68 1141 -6.98 4885 36.36
Sub-05 -231 -092 -201 -192 000 3810 0.00 163 7.83 -7.84 1512 -750 2821 2.63
Mar-05 551 -419 -18.49 -10.98 -19.59 -8.28 -14.00 -10.84 4.84 -1241 -466 -16.22 1840 -5.13
Nis-05 -15.83 -22.33 -17.23 -14.10 -11.54 -1543 -17.05 -15.77 -6.92 -2551 -10.22 -9.68 -3.38 -3.60
May-05 -1.98 0.63 34.01 10.77 7.25 9.01 1869 545 -9.09 6.34 1525 1786 2.07 19.85
Haz-05 707 932 -379 185 811 -331 1890 105 10.00 20.11 3.21 -3.03 -1.44 -492
Tem-05 14.15 1136 -3.15 227 7.50 8.84 6.62 2.60 3884 426 1222 6.25 3659 37.93
Agu-05 -6.61 0.00 -894 000 -116 6160 -6.21 -254 1476 0.00 198 2941 214 -3.13
Eyl-05 0.00 204 -759 -889 3059 -396 -464 573 -165 17.37 -6.80 -18.18 26.57 16.77
Eki-05 0.88 200 -483 000 9.01 -1443 -556 -7.88 -13.97 0.00 -0.42 556 -2.76 -9.39
Kas-05 18.01 10.29 13.71 537 826 3554 2574 9.09 2078 1520 7.74 0.00 26.70 10.37
Ara-05 0.78 27.78 893 1343 6.87 1289 -117 1961 -6.99 -139 194 1053 3.14 1050
Oca-06 -462 -087 -1.23 7.14 15.00 945 -2.37 0.82 9.83 4789 381 -476 2283 3.00
Sub-06 1290 -6.14 17.01 476 311 1727 364 2033 842 429 550 1750 531 19.42
Mar-06 -11.43 -7.66 -19.86 -545 -18.67 -17.79 -13.45 -12.84 -14.08 -2.74 0.00 -4.26 -15.63 -13.01
Nis-06 -0.81 -3.64 -088 -096 -1.48 373 -203 543 056 -047 7.08 1111 359 10.28
May-06 -16.26 -16.81 -11.61 -8.74 -16.54 -13.42 -19.31 -9.62 -1854 -6.64 -18.98 -14.00 -20.38 -4.96
Haz-06 -9.71 -3.03 354 -213 -1261 417 -6.84 293 -25.00 7.25 -1046 930 -2391 2.75
Tem-06 430 -365 -146 696 -206 -745 -459 650 37.04 -242 1017 -1282 9.05 18.75
Agu-06 0.00 486 099 -6.10 1789 -470 -1.92 391 -878 -099 -2.19 0.00 1354 -8.27
Eyl-06 449 052 392 -216 -893 -563 1471 -753 -296 150 8.38 5.88 6.15 8.20
Eki-06 323 570 519 16.15 2157 3955 1197 -181 1298 18.72 515 -2.78 13.77 -5.30
Kas-06 3750 -0.49 1435 -2267 -565 -9.63 -6.11 26.27 -1149 3.73 -12.75 -857 -11.46 -16.00
Ara-06 -758 -148 -039 -049 171 -10.06 -0.81 4161 -229 -200 955 -313 -7.19 0.95
Oca-07 -1.64 -6.00 079 -495 -252 6.58 19.67 464 -0.78 9.18 410 -3.23 16.28 12.26
Sub-07 -11.67 12.77 156 -3.12 -10.34 -6.17 2.74 148 000 -187 099 -6.67 -4.00 -10.92
Mar-07 4057 -6.13 16.92 -1.61 1346 1842 -6.67 194 079 095 341 -10.71 -0.69 8.49
Nis-07 -14.09 -8.04 -1250 -6.56 -13.56 0.00 20.00 5595 -6.25 1415 -341 8.00 210 -7.83
May-07 2266 13.11 1053 8.77 17.65 6.67 0.00 0.51 10.00 5.87 11.28 741 -3.20 3.58
Haz-07 -446 3.86 31.08 -1.08 9.17 16.15 1488 -0.77 -6.72 0.79 9.22 -10.34 -4.25 0.55
Tem-07 12.67 8.37 1357 1.63 17.56 6.73 0.52 388 -090 -157 253 34.62 8.87 0.00
Agu-07 533 -6.87 -755 -13.37 195 -11.76 -6.70 1045 545 -480 -8.64 0.00 -11.76 1.09
Eyl-07 1348 -3.69 340 1.20 -255 7.62 3.87 -0.68 1.72 1.68 1.80 -2.86 9.74 -1.61
Eki-07 198 000 132 -485 -523 -0.88 -11.70 -2.04 -169 165 7.44 882 -7.94 1.09
Kas-07 -8.74 -478 -649 -255 -13.79 -1429 -482 -139 -431 -650 -596 -270 -2.03 1.62
Ara-07 -1.06  3.02 764 -419 -8.00 -5.21 886 16.20 -3.60 6.96 -1.41 5.56 0.00 -2.66
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tukas tuprs ucak unyec usak uzel vakfn vestl vkgyo vking vyatas ykbnk ykfin ykryo
Oca-98 -13.33 44.68 28.00 1.67 52.06 1.43 1.89 0.00 -15.79 -1250 7.14 0.00 -5.10 -15.19
Sub-98 -8.97 -39.71 625 -164 339 -19.72 -26.85 -7.35 -15.83 -19.05 -21.67 -3.80 20.43 -10.45
Mar-98 -9.86 34.15 0.00 18.33 -18.03 19.30 46.84 20.63 90.59 17.65 -4.26 1053 25.00 26.67
Nis-98 1406 29.09 16.18 2394 12.00 29.00 2586 76.32 96.46 16.67 42.22 4583 40.00 6.58
May-98 411 141 -6.08 247 -893 741 -0.11 448 -5351 10.00 29.69 -26.94 76.02 0.54
Haz-98 16.95 1944 -156 3.73 392 33.33 46.89 143 -13.21 597 -6.10 36.00 -1.33 -4.55
Tem-98 157.69 349 -3.17 1148 3585 -8.62 -11.69 2254 -21.74 2344 6.49 2353 -135 27.98
Agu-98 -32.09 -46.63 -37.70 -32.35 -38.89 -40.57 -48.53 -46.55 -46.00 -15.19 -42.68 -38.10 -19.18 -36.74
Eyl-98 -14.29 1579 263 -6.52 -39.09 -24.60 -22.86 9.68 -9.26 -38.81 -23.40 -39.42 4237 -19.12
Eki-98 0.00 364 -128 -6.98 0.00 -9.47 -1852 -7.84 -1429 -854 3.33 3.17 0.00 -10.91
Kas-98 2436 1798 260 15.00 7.46 -1.16 -9.09 2553 -4.76 30.67 -1.08 4117 -4.76 4.08
Ara-98 1340 182 1392 435 16.67 -1.18 6.00 -11.86 30.00 53.06 8.70 -1.35 13.75 11.76
Oca-99 -5.45 357 1222 417 000 -238 -1509 -577 -6.73 -16.00 2.50 6.85 -6.59 -14.04
Sub-99 13.46 56.90 20.79 20.00 19.05 56.10 13.89 4490 29.90 31.75 36.59 5897 588 18.37
Mar-99 40.68 16.48 11.48 36.67 -17.00 9.38 2439 0.00 3492 4458 -16.07 11.29 -5.56 25.86
Nis-99 -3.61 16.76 -588 122 -241 -714 000 1831 17.65 26.67 -851 36.23 824 21.92
May-99 10.00 -13.11 -22.14 577 -8.64 6.37 -14.15 7.14 -1156 -5.26 23.26 -2.34 4935 -8.99
Haz-99 -9.89 566 130 -20.29 -16.22 -17.46 68.60 222 455 -39.58 -20.77 19.61 16.67 -3.70
Tem-99 2784 26.79 256 18.18 8.06 1154 -40.69 39.13 -290 230 437 1475 -286 -3.85
Agu-99 -4435 0.00 -25.00 24.62 -22.39 -8.62 -18.60 -25.78 -20.90 -23.60 -22.98 -17.14 -10.29 -10.67
Eyl-99 2754 -16.90 23.33 28.40 26.92 5,66 2429 17.89 16.98 67.65 33.33 8.62 164 1791
Eki-99 795 8.47 6.76 577 15.15 5.36 16.09 536 17.74 -18.42 1.09 1111 2258 12.66
Kas-99 -9.47 1406 29.11 2364 921 1356 11.39 18.64 1233 13.98 3548 3571 -9.21 6292
Ara-99 58.14 67.12 76.47 7353 92.77 7358 128.89 85.71 75.61 37.62 102.38 76.32 30.43 103.45
Oca-00 0.00 -6.56 82.22 62.71 28.13 17.07 26.21 28.85 29.17 5059 11.76 -4.48 50.00 66.10
Sub-00  -20.59 -21.05 -18.29 -18.75 26.83 -14.17 -16.92 11.94 -26.88 0.00 -22.81 6.25 -16.67 -12.24
Mar-00 -5.56 -15.92 1045 15.38 -7.69 6.80 -10.19 533 423 -7.81 -227 -7.35 -4.89 9.30
Nis-00 2157 1831 6.08 6.67 43.75 18.18 4227 16.46 11.11 33.90 20.93 2381 2150 33.78
May-00 -12.90 -21.43 -8.02 -15.06 -24.47 -23.08 31.88 -16.30 -15.56 39.24 -18.77 -18.54 -7.69 -9.09
Haz-00 -1756 -152 -3.03 -9.89 -18.27 -15.00 41.71 -2.60 -2.63 1091 -10.48 -9.21 -10.00 22.22
Tem-00 -3.03 0.00 0.78 -2.44 1294 3.53 -27.59 -28.00 4.05 1148 426 -290 -12.96 -20.91
Agu-00 18.75 -9.23 -465 875 -7.29 -2.27 357 -741 2468 -294 -6.12 -1791 1.06 -2.30
Eyl-00 -14.47 847 -2439 -1264 -562 698 -2414 -2.00 -21.88 152 -13.04 -12.73 6.32 -7.06
Eki-00 3.08 1481 2043 263 119 2750 -3.03 1429 133 597 16.25 2292 -13.86 13.92
Kas-00 -49.25 -23.39 -26.79 -34.62 -40.00 -38.24 -40.63 -33.93 -28.95 -14.08 -36.56 -38.98 -36.78 -24.44
Ara-00 -13.24 526 9.76 980 -588 -794 -2237 -6.35 -13.89 -43.44 -6.78 -4.17 40.00 -2.94
Oca-01 27.12 12.00 222 -536 1042 0.00 44.07 19.19 29.03 8.70 0.00 4203 -16.88 15.15
Sub-01 -34.67 -1.79 1196 -21.70 -40.38 -31.03 -40.00 -5.08 -41.67 -65.33 -50.00 -36.73 -14.06 -45.39
Mar-01 204 -455 1748 843 6.33 -1.25 1765 -8.04 571 8846 1273 -484 -9.09 0.49
Nis-01 52.00 4286 39.67 53.33 33.93 29.11 26.67 5146 51.35 2857 3548 79.66 28.00 79.61
May-01 19.14 -16.53 -22.16 -13.04 11.11 -12.75 -6.58 -20.51 156 -19.05 1548 -3.77 43.75 25.68
Haz-01 29.23 1228 -3.65 -3.33 18.00 5.62 0.67 -161 9.89 5098 -1146 14.71 -9.78 -5.26
Tem-01 -1.19 -7.81 2222 172 -1525 -2.13 1957 -11.48 -11.00 -22.08 -15.29 -17.95 6.84 -11.11
Agu-01 30.12 847 19.70 847 -21.20 -652 36.36 -6.48 3258 3.33 -18.40 -3.13 -22.83 4.17
Eyl-01 -20.37 997 -2342 237 -37.37 -33.72 -5.33 -33.66 -3559 -23.39 -38.72 -27.42 -32.39 -18.40
Eki-01 37.21 22.09 1818 21.95 59.68 43.86 -4.23 64.18 26.32 40.00 49.31 28.89 47.92 2745
Kas-01 -1.69 7.14 39.86 10.00 11.11 9.76 -13.24 16.36 20.83 7.14 5814 2759 -5.63 36.54
Ara-01 2241 8.89 25.00 23.64 13.64 4444 10.17 1563 10.34 26.67 10.29 20.27 76.12 23.94
Oca-02 -8.45 -4.08 17.20 -294 18.00 10.77 7.69 541 7.81 -2281 -2.67 -6.74 5.08 68.18
Sub-02 -3.08 -25.11 -17.75 -9.09 -2542 -9.72 -1857 -17.95 -20.29 -27.27 -19.18 -19.28 -7.26 -7.45
Mar-02 -1.59 -1591 1494 500 -6.82 -1143 -351 6.25 -9.09 -156 11.86 1940 -5.66 10.34
Nis-02 0.00 6.12 -10.83 -8.77 -439 -11.29 545 -294 200 1111 -6.06 -3.75 -2.00 8.33
May-02 -4.06 -8.22 -518 -9.99 1224 -1455 -12.07 -13.64 -478 -857 -11.29 -7.79 -1531 -23.33
Haz-02 -267 -299 -7.03 -6.67 -6.82 11.70 6.05 12.28 3.53 -12.50 -10.91 -55.63 1.20 -5.43
Tem-02 9.59 23.08 6.56 0.00 -9.27 2.86 -19.61 0.00 -22.73 -8.93 12.24 6.35 -7.14 -12.64
Agu-02 -11.25 -6.25 -7.69 -10.71 -7.53 556 -13.17 -6.25 -2.94 -9.80 -1455 -26.87 3.85 -3.95
Eyl-02 -7.04 -10.67 -18.33 -8.00 -6.98 -11.76 -2.25 -20.00 0.00 -6.52 -12.77 -12.24 -494 -6.85
Eki-02 10.61 22.39 30.61 17.39 250 -5.56 8.05 29.17 19.70 11.63 1220 2791 3455 11.76
Kas-02 20.55 28.05 10.94 4259 1585 36.47 3298 4194 34.18 1250 1522 23.64 21351 48.03
Ara-02 -7.95 -25.71 -22.54 -35.06 -30.53 -24.14 -24.00 -28.41 -24.53 -20.37 58.49 -19.12 -15.52 -25.33
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tukas tuprs ucak unyec usak uzel vakfn vestl vkgyo vking vyatas ykbnk ykfin ykryo
Oca-03 -1.23 256 1.82 200 25.76 -341 0.00 1111 -1.25 9.30 -22.62 20.00 4.08 21.43
Sub-03 1125 8.75 7.14 2157 -10.84 0.00 0.00 429 0.00 213 2308 7.58 -19.61 -10.78
Mar-03  -16.85 -10.34 0.56 -12.90 -13.51 -16.47 -11.58 -10.96 -16.46 -10.42 -26.25 -19.72 -25.61 -14.29
Nis-03 35.37 47.11 10.83 56.67 31.25 31.27 29.76 1538 2424 2465 18.64 13.68 16.39 16.67
May-03 -444 0.00 -6.77 -18.44 476 0.43 459 4.00 -2.44 1194 3.43 3.09 5.63 -4.40
Haz-03 -291 -1422 000 -957 -10.23 513 -526 -833 -10.50 1467 -7.73 -7.78 12.00 -4.60
Tem-03 0.00 428 403 -2.88 2278 045 556 -2.80 1.68 -15.12 -7.19 -9.74 -14.88 -4.82
Agu-03 240 16.92 543 -0.99 -12.37 493 54.90 504 7.69 -890 45.16 0.72 2587 13.92
Eyl-03 -1.75 439 882 11.00 -1.18 8.97 -8.86 479 -3.06 -0.75 533 15.00 7.78 14.44
Eki-03 1190 168 6.08 541 1548 6.86 32.64 2092 526 1288 6.75 29.19 36.08 30.10
Kas-03 0.00 -15.70 -3.18 -4.27 -9.28 24.77 209 -7.03 -150 -13.42 13.64 -14.42 -1948 -5.22
Ara-03 2.66 14.71 2434 10.71 4205 3529 13.85 37.21 21.83 10.85 55.65 6292 581 41.73
Oca-04 -1.55 256 952 -968 -080 1196 -045 -6.78 1146 -559 -1229 -431 -9.15 18.33
Sub-04 211 -833 175 714 -887 2427 -181 273 -374 000 318 7.21 -10.07 23.00
Mar-04 -054 091 632 2583 265 0.78 -1.38 442 1359 46.67 -123 2437 1791 14.74
Nis-04 432 -739 -973 -795 0.00 7.75 -13.08 -21.19 -1350 25.00 -13.75 -18.24 -5.06 -25.70
May-04 -12.24 056 -0.86 -1.44 -0.86 072 -484 -161 -3.16 440 -145 413 0.00 -3.76
Haz-04 -1429 894 000 -876 -957 -20.00 -6.78 -055 0.82 -17.11 -6.62 1270 2533 17.19
Tem-04 10.78 9.74 6.25 240 2.88 3.57 1.21 7.14 1134 57.14 -123 1056 70.68 -2.67
Agu-04 0.88 841 765 391 748 14.66 539 1179 545 101 536 -8.28 -17.22 -548
Eyl-04 439 6.03 383 301 1043 9.29 398 7.34 1034 -2.00 9.32 9.72 240 14.49
Eki-04 756 1057 38.16 8.76 63.78 0.46 437 -3.42 3500 36.73 233 -1595 -8.13 -6.96
Kas-04 -9.38 6.62 6095 201 000 -642 -576 -11.50 -1481 14.03 -530 1506 -13.61 1.36
Ara-04 345 552 355 395 529 -049 278 4.00 2554 1458 -240 1099 512 2.01
Oca-05 10.83 16.79 -6.50 253 502 3990 1405 288 16.88 -182 0.82 27.36 19.50 15.84
Sub-05 -226 625 -472 309 -6.09 -7.04 427 -093 833 -123 1.63 6.48 -8.33 -7.69
Mar-05 -10.77 1235 -15.70 2.99 -17.13 -14.02 -5.45 1.89 0.85 -25.63 -16.00 -6.09 -15.91 -11.11
Nis-05 -18.97 -8.38 -7.63 -19.19 -25.70 -13.66 -7.69 -11.11 -10.17 0.00 -18.10 -5.93 -13.06 -10.42
May-05 213 1035 5.63 15.83 1544 1.86 781 -1.25 1226 -1092 1279 1.38 6.22 2.33
Haz-05 9.38 9.77 1889 8.07 1538 2.03 3333 295 168 -11.32 1856 -0.97 8.78 8.33
Tem-05 286 157 3.74 26.44 18.67 597 18.12 553 744 532 3043 13.73 2287 5.49
Agu-05 463 6.19 -090 273 -16.85 3.29 -3.07 -4.08 2031 -404 0.67 0.00 -4.38 18.75
Eyl-05 -0.97 15.05 -2.73 20.35 10.14 -455 3987 -283 -340 -6.32 -6.62 -345 0.00 9.65
Eki-05 490 -253 093 -294 859 -143 1991 -167 845 -449 -851 -1000 -7.25 0.80
Kas-05 11.34 3.03 21.30 56.82 3503 12.08 -868 424 -0.65 1294 1550 15.08 15.23 15.87
Ara-05 17.17 420 840 10.63 1297 1293 1157 2.03 26.80 29.17 46.31 862 -1.43 3.42
Oca-06 3.77 1089 0.70 -1.75 -889 2137 556 458 19.07 887 2385 16.67 6848 -4.64
Sub-06 19.09 -8.18 23.78 1556 1220 20.75 20.18 952 000 296 1852 4.76 7.53 6.25
Mar-06 -840 -6.14 -22.60 -6.50 -3.62 1.04 949 435 -1515 -1511 2188 -7.79 -1520 -3.27
Nis-06 -8.33 18.14 241 6.03 827 412 -726 -13.09 561 7.63 1282 10.07 -0.94 -6.08
May-06 -20.00 0.89 -13.28 -9.76 -31.60 -24.73 -26.26 -14.64 -1546 -28.35 22.73 -17.74 -23.33 -7.19
Haz-06 -5.68 0.00 -28.29 -16.22 -12.69 -10.71 -33.49 -15.20 -21.14 -1.10 -2.78 -6.27 -11.18 -5.04
Tem-06 -1.20 6.60 28.14 591 -058 9.60 -5.62 925 226 -3.33 -57.52 -1.26 280 -7.14
Agu-06 -244 531 -098 1523 175 -3.65 2800 212 1032 575 -11.21 21.19 1224 549
Eyl-06 250 -12.90 -27.52 396 24.14 1591 -8.04 -829 288 2174 202 -839 -848 -4.17
Eki-06 732 386 2350 508 509 11.11 1165 9.04 210 -8.04 3.47 6.87 46.36 13.04
Kas-06 -341 083 310 -7.26 -16.30 -0.59 -13.91 518 -10.27 -12.62 -2.87 -9.29 -1855 -6.73
Ara-06 -235 083 -086 217 -579 -11.83 0.1 055 229 -111 -246 -3.15 444 -1.03
Oca-07 241 331 20.13 553 0.56 -470 -101 -489 -299 3596 -455 1138 -1.06 0.00
Sub-07 -353 9.00 541 1794 -11.11 -211 0.00 000 -231 661 -370 1168 -2.69 -2.08
Mar-07 122 1376 857 -198 -0.63 -2.16 -0.51 1.14 157 1163 659 -3.27 1.66 4.26
Nis-07 120 -9.68 -2.73 447 -6.92 -16.91 3.06 -169 659 6.25 22.16 135 -487 -7.14
May-07 16.67 19.60 465 6.03 1757 10.62 51.49 1.15 17.84 22.88 295 -0.46 8.88 9.02
Haz-07 1224 0.80 -5.00 29.36 -3.45 -7.20 -196 -10.80 -6.34 10.79 -246 -201 -054 -3.19
Tem-07 545 159 -292 12.06 16.07 19.83 88.33 382 752 16.67 -3.36 32.88 10.93 8.79
Agu-07 -12.07 -7.03 -1145 -6.96 -4.62 -1151 1239 -982 3769 -230 -1478 -3.61 -1084 -2.02
Eyl-07 490 756 -0.68 -6.12 2.15 -2.44 11.02 13.61 -20.11 -3.30 11.22 3.21 2.76 5.15
Eki-07 1215 3.13 685 435 -6.84 -2.92  21.99 299 350 1756 -8.72 17.62 -054 4.90
Kas-07 -9.17 -6.82 -10.66 -2.78 282 -10.73 058 -8.14 -1554 -16.60 -6.53 -3.08 -3.24 841
Ara-07 642 1138 -3.70 -429 -1.10 -1.92 -1850 -823 -280 -896 -054 -636 -559 -1.02
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yksgr yunsa yksgr yunsa
Oca-98 1.35 -1.75 Oca-03 -10.53 -7.27
Sub-98 -12.00 0.00 Sub-03 -7.35 5.88
Mar-98 30.30 19.64 Mar-03 -20.63 -1.85
Nis-98 22.09 22.39 Nis-03 4480 26.42
May-98 52.14 -3.84 May-03 -4.42 -5.08
Haz-98 -2.82 1447 Haz-03 4.62 -10.71
Tem-98 47.83 4.60 Tem-03 -18.78 -4.80
Agu-98 -34.31 -36.26 Agu-03 9.75 -7.14
Eyl-98 49.25 -28.45 Eyl-03 8.26 543
Eki-98 -19.00 1.20 Eki-03 20.61 24.46
Kas-98 -8.64 -5.95 Kas-03 -13.29 -0.07
Ara-98 21.62 3.80 Ara-03 10.22 311
Oca-99 0.00 3.66 Oca-04 -9.93 -5.42
Sub-99 0.00 28.24 Sub-04 -0.74 -6.37
Mar-99 -12.22  85.32 Mar-04 1111 -0.68
Nis-99 6.33 13.86 Nis-04 -7.29 -6.16
May-99  -3452 -36.78 May-04 -0.72 -3.65
Haz-99 -3.64 -15.71 Haz-04 435 -455
Tem-99 -1.05 15.25 Tem-04 347 7.14
Apu-99 3559 13.24 Agu-04 -4.03  6.67
Eyl-99 32.89 27.27 Eyl-04 6.99 2.78
Eki-99 58.42 -14.29 Eki-04 458 0.68
Kas-99 3750 11.90 Kas-04 -250 0.67
Ara-99 3091 56.91 Ara-04 1154 -2.00
Oca-00 38.89 22.03 Oca-05 57.47 4.08
Sub-00 -9.00 -5.56 Sub-05 -13.14  3.27
Mar-00 -13.19 -7.35 Mar-05 -5.04 -5.70
Nis-00 2152 20.25 Nis-05 -12.83 -11.88
May-00 -17.71  -1.33 May-05 -2.69 2.46
Haz-00 260 -541 Haz-05 12.70 7.20
Tem-00 -1.20 2.86 Tem-05 10.33 2.99
Agu-00 26.83 6.94 Agu-05 979 435
Eyl-00 -6.73 -15.58 Eyl-05 -2.33  -1.39
Eki-00 1340 1231 Eki-05 2.38 2958
Kas-00 -27.27 -36.99 Kas-05 29.46 3.80
Ara-00 6.25 -6.52 Ara-05 -1.20 13.61
Oca-01 -10.59 0.00 Oca-06 65.15 -6.91
Sub-01 -35.53 -10.70 Sub-06 73.39 12.38
Mar-01 3.06 521 Mar-06 -22.22 -8.81
Nis-01 4455 31.87 Nis-06 -7.48 -4.83
May-01 411 -9.50 May-06 -19.12 -18.44
Haz-01 -10.86 -1.96 Haz-06 -24.36 -5.48
Tem-01 -25.64 -6.00 Tem-06 9.13 -0.72
Agu-01 2931 -2.13 Agu-06 23.35 16.79
Eyl-01 -33.33 -22.83 Eyl-06 8.04 -4.38
Eki-01 76.00 47.89 Eki-06 9.09 14.38
Kas-01 4091 19.05 Kas-06 -15.91 28.00
Ara-01 1.61 40.00 Ara-06 1441 -3.57
Oca-02 11.11  -4.29 Oca-07 -0.79 -1.39
Sub-02 0.00 -5.97 Sub-07 0.79 4.23
Mar-02 714 476 Mar-07 5591 -1.35
Nis-02 -5.33 7.00 Nis-07 -3.90 -10.63
May-02 -21.13  -3.23 May-07 7.37 1444
Haz-02 -26.34 -3.33 Haz-07 -1.96 -6.31
Tem-02 3.64 20.69 Tem-07 31.00 0.00
Agu-02 -26.32 5.71 Agu-07 5.34 -11.92
Eyl-02 -5.71 0.00 Eyl-07 -10.87 1.18
Eki-02 13.64 20.27 Eki-07 -8.94 0.00
Kas-02 4444 30.34 Kas-07 -0.89 -1.16
Ara-02 16.92 -14.66 Ara-07 -10.36 -1.76
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Ek 2
Faktorlerin Acikladiklar Varyans Oranlari (%)
Aciklanan Birikimli Aciklanan Birikimli
Faktor Ozdeger Varyans Aciklanan Faktor Ozdeger Varyans Aciklanan
Orani  Varyans Orani Orani  Varyans Orani

1 56.692 62.299 62.299 47 0.214 0.235 96.227
2 2.107 2.315 64.614 48 0.200 0.220 96.446
3 1.610 1.769 66.383 49 0.188 0.207 96.654
4 1.565 1.720 68.103 50 0.179 0.196 96.850
5 1.441 1.583 69.687 51 0.176 0.194 97.044
6 1.259 1.383 71.070 52 0.173 0.190 97.234
7 1.184 1.302 72.372 53 0.168 0.185 97.418
8 1.128 1.239 73.611 54 0.152 0.166 97.585
9 1.087 1.194 74.805 55 0.147 0.162 97.746
10 1.039 1.142 75.947 56 0.143 0.157 97.903
11 0.963 1.058 77.005 57 0.131 0.144 98.047
12 0.909 0.999 78.004 58 0.125 0.137 98.185
13 0.900 0.989 78.993 59 0.121 0.133 98.318
14 0.874 0.961 79.954 60 0.108 0.119 98.437
15 0.871 0.957 80.911 61 0.107 0.118 98.554
16 0.813 0.893 81.804 62 0.099 0.109 98.664
17 0.759 0.834 82.638 63 0.094 0.104 98.767
18 0.689 0.757 83.395 64 0.087 0.096 98.863
19 0.673 0.739 84.134 65 0.083 0.091 98.954
20 0.634 0.696 84.830 66 0.078 0.086 99.040
21 0.624 0.686 85.516 67 0.075 0.083 99.123
22 0.598 0.657 86.173 68 0.073 0.080 99.203
23 0.584 0.642 86.815 69 0.064 0.071 990.274
24 0.554 0.609 87.424 70 0.061 0.067 990.341
25 0.534 0.587 88.011 71 0.058 0.064 99.404
26 0.510 0.561 88.572 72 0.053 0.058 99.463
27 0.506 0.556 89.128 73 0.050 0.054 99.517
28 0.496 0.545 89.673 74 0.047 0.051 99.568
29 0.471 0.518 90.190 75 0.043 0.048 99.616
30 0.440 0.484 90.674 76 0.041 0.045 99.661
31 0.413 0.454 91.128 77 0.036 0.039 99.700
32 0.389 0.427 91.555 78 0.033 0.037 99.737
33 0.377 0.414 91.969 79 0.030 0.033 99.770
34 0.356 0.392 92.361 80 0.029 0.032 99.802
35 0.347 0.381 92.742 81 0.026 0.028 99.830
36 0.328 0.361 93.103 82 0.025 0.027 99.858
37 0.306 0.336 93.439 83 0.023 0.025 99.883
38 0.303 0.333 93.772 84 0.022 0.024 99.907
39 0.293 0.322 94.094 85 0.020 0.022 99.930
40 0.277 0.304 94.398 86 0.017 0.018 99.948
41 0.275 0.303 94.701 87 0.014 0.015 99.963
42 0.253 0.278 94.979 88 0.012 0.013 99.976
43 0.243 0.267 95.246 89 0.008 0.009 99.985
44 0.236 0.260 95.505 90 0.008 0.008 99.993
45 0.225 0.248 95.753 91 0.006 0.007 100.000
46 0.218 0.239 95.992
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Ek 3
Ortak Varyans Tablosu
Degisken Ortak Varyans Orani Degisken Ortak Varyans Orani
1 0.812 47 0.840
2 0.789 48 0.629
3 0.861 49 0.761
4 0.854 50 0.669
5 0.846 51 0.845
6 0.874 52 0.684
7 0.796 53 0.808
8 0.867 54 0.797
9 0.794 55 0.761
10 0.687 56 0.583
11 0.760 57 0.828
12 0.712 58 0.749
13 0.776 59 0.819
14 0.716 60 0.762
15 0.779 61 0.704
16 0.659 62 0.727
17 0.818 63 0.769
18 0.819 64 0.819
19 0.754 65 0.745
20 0.742 66 0.823
21 0.746 67 0.738
22 0.752 68 0.803
23 0.778 69 0.783
24 0.726 70 0.834
25 0.721 71 0.713
26 0.722 72 0.789
27 0.776 73 0.744
28 0.770 74 0.772
29 0.646 75 0.868
30 0.746 76 0.879
31 0.639 77 0.629
32 0.649 78 0.763
33 0.808 79 0.781
34 0.807 80 0.788
35 0.782 81 0.784
36 0.599 82 0.823
37 0.670 83 0.775
38 0.696 84 0.827
39 0.611 85 0.718
40 0.667 86 0.788
41 0.699 87 0.790
42 0.804 88 0.726
43 0.834 89 0.682
44 0.744 90 0.732
45 0.792 91 0.730

N
(o)}

0.831
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Ek 4

Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuglari

Portfdy Sabit Faktor Betalari R? Diz. D-W F
Nr. Terim 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 R2 iSt. Degeri
1 0.042 0.090 0.024 0.023 0.031 0.013 0.053 0.043048 0.037 0.013 0.81 0.80 22 47.17
2 0.034 0.079 0.041 0.059 0.027 0.041 0.029 0.033038 0.002 0.026 0.79 0.77 19 40.80
3 0.040 0.128 0.019 0.016 0.028 0.017 0.034 0.0140320 0.032 0.008 086 0.85 22 67.25
4 0.041 0.117 0.040 0.048 0.039 0.047 0.044 0.025040 0.019 0.035 085 0.84 21 6392
5 0.033 0.125 0.027 0.060 0.035 0.042 0.038 0.0230200 0.012 0.024 0.85 0.83 2.0 60.09
6 0.029 0.133 0.045 0.049 0.035 0.055 0.046 0.0230280 0.009 0.011 0.87 086 25 75.48
7 0.039 0.117 0.081 0.029 0.016 0.064 0.044 0.02903%0 0.003 0.021 0.80 0.78 2.1 42.62
8 0.046 0.111 0.057 0.040 0.034 0.035 0.035 0.0430400 0.015 0.032 0.87 085 20 71.14
9 0.047 0.134 0.060 0.021 0.064 0.026 0.040 0.0270200 0.010 0.021 0.79 0.78 1.7 42.14
10 0.043 0.070 0.077 0.090 0.015 0.024 0.022 0.064029 0.035 -0.015 0.69 066 1.8 23.95
11 0.049 0.098 0.062 0.076 0.054 0.044 0.041 0.0X054 0.022 0.066 0.76 0.74 2.3 34.47
12 0.052 0.042 0.035 0.070 0.111 0.041 0.036 0.02BO71 0.014 0.076 0.71 0.69 2.0 26.98
13 0.044 0.101 0.055 0.072 0.042 0.015 0.038 0.0LOO7 0.029 0.003 0.78 0.76 1.8 37.73
14 0.041 0.081 0.050 0.035 0.029 0.054 0.035 0.02B022 0.051 0.016 0.72 0.69 2.0 27.46
15 0.030 0.098 0.056 0.040 0.064 0.043 0.039 0.0ZO03 0.014 0.040 0.78 0.76 1.7 38.35
16 0.066 0.061 0.041 0.029 0.032 0.033 0.021 0.0%1041 0.034 0.247 0.66 063 2.1 21.06
17 0.043 0.099 0.026 0.058 0.037 0.028 0.037 0.03¥041 0.019 0.034 0.82 080 2.2 49.05
18 0.035 0.131 0.071 0.021 0.030 0.077 0.035 0.036034 0.003 0.005 0.82 080 19 49.34
19 0.025 0.051 0.054 0.035 0.038 -0.006 0.036 0.09%032 0.037 0.032 0.75 0.73 2.2 33.49
20 0.047 0.085 0.029 0.061 0.047 0.043 0.013 0.048052 -0.005 0.034 0.74 0.72 2.0 31.36
21 0.037 0.078 0.014 0.029 0.025 -0.002 0.014 0.03R036 0.008 0.027 0.75 0.72 2.2 32.01
22 0.036 0.073 0.054 0.044 0.084 0.037 0.012 0.081023 0.039 0.030 0.75 0.73 2.3 33.05
23 0.041 0.088 0.049 0.063 0.012 0.079 0.074 0.0%2045 0.022 0.028 0.78 0.76 2.1 38.14
24 0.046 0.049 0.018 0.008 0.011 0.007 0.022 -0.001096 0.010 0.033 0.73 0.70 1.8 28.89
25 0.046 0.043 0.028 0.065 0.062 0.063 0.035 0.03076 0.022 -0.009 0.72 0.70 1.8 28.18
26 0.048 0.045 0.026 0.032 0.035 0.028 -0.007 0.045066 0.016 0.002 0.72 0.70 2.0 28.35
27 0.041 0.077 0.042 0.034 0.076 0.028 0.092 0.118014 0.030 0.049 0.78 0.76 2.4 37.79
28 0.043 0.058 0.062 0.057 0.027 0.038 0.106 0.02BO71 0.002 -0.017 0.77 0.75 1.7 36.59
29 0.052 0.079 0.092 0.036 0.051 0.060 0.047 0.04¥021 0.000 0.016 0.65 0.61 2.2 19.90
30 0.038 0.074 0.052 0.014 0.044 0.085 0.032 0.03B8000 0.023 0.019 0.75 0.72 15 32.04
31 0.044 0.080 0.046 0.027 0.035 0.031 0.099 0.0s®017 0.060 0.016 0.64 061 1.9 19.32
32 0.040 0.077 0.059 0.056 0.054 0.048 0.021 0.038016 -0.006 0.020 0.65 0.62 2.1 20.11
33 0.039 0.129 0.073 0.015 0.056 0.018 0.042 0.03V021 0.030 0.001 0.81 0.79 2.2 4592
34 0.048 0.129 0.038 0.043 0.061 0.030 0.042 0.041053 0.005 0.004 0.81 0.79 19 4547
35 0.038 0.064 0.101 0.036 0.035 0.014 0.010 0.048024 0.018 0.044 0.78 0.76 1.8 39.16
36 0.048 0.036 0.047 0.033 0.025 0.057 0.022 -0.003032 0.030 0.013 0.60 056 2.3 16.26
37 0.039 0.049 0.064 0.049 0.026 0.060 0.025 0.096021 0.037 -0.014 0.67 0.64 22 2212
38 0.031 0.048 0.082 0.037 0.043 0.027 0.066 0.030026 0.017 0.033 0.70 0.67 2.2 2491
39 0.040 0.085 0.017 0.065 0.007 0.053 0.039 0.03LO11 0.032 0.039 061 058 18 17.13
40 0.050 0.066 0.050 0.038 0.052 0.061 0.026 0.0@x062 0.031 0.015 0.67 0.64 23 21.82
41 0.056 0.080 0.059 0.009 0.035 0.042 0.032 0.0%2056 0.029 0.029 0.70 0.67 1.6 25.33
42 0.046 0.090 0.024 0.030 0.048 0.070 0.053 0.0mMOO7 0.091 0.022 0.80 0.79 19 4469
43 0.048 0.127 0.046 0.041 0.030 0.063 0.038 0.01032 0.027 0.007 0.83 0.82 19 54.69
44 0.035 0.070 0.073 0.039 0.019 0.052 0.063 0.0Zp056 0.009 0.022 0.74 0.72 2.1 31.66
45 0.041 0.082 0.023 0.059 0.022 0.051 0.019 0.0%m042 0.036 0.037 0.79 0.77 19 4155
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Portfoy Sabit Faktorler Rz Duz. D-W F
Nr. Teim 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 R* ist. Degeri
46 0.0370.117 0.076 0.043 0.033 0.044 0.014 0036 0011 0.037 0024 0882 2.0 53.67
47 0.0440.130 0.080 0.015 0.067 0.039 0.011 0.066 0.011 0.042 0.056 08483 2.1 57.20
48 0.047 0.075 0.063 0.054 0.036 0.059 0.037 0.030 0.062 0.028 0.021 0639 2.3 18.46
49 0.0320.105 0.052 0.041 0.015 0.057 0.058 0.069 0.059 0.006 0.008 00F4 1.9 34.77
50  0.0340.102 0.055 0.032 0.009 0.003 0.058 0.018 0.002 0.042 0.047 06B4 1.9 22.03
51 0.0480.123 0.040 0.043 0.032 0.042 0.016 0.063 0.036 0.008 0.048 08483 2.1 59.32
52 0.0420.047 0.033 0.017 0.046 0.078 0.009 0.071 0.026 0.006 0.026 0685 2.1 23.59
53 0.0330.115 0.053 0.052 0.037 0.025 0.044 0.005 0.032 0.038 0.022 08¥9 2.3 45.93
54  0.0400.065 0.017 0.032 0.138 0.021 0.030 0.027 0.013 0.015 0.005 08F8 1.9 42.71
55  0.0340.089 0.050 0.053 0.038 0.038 -0.006 0.022 0.010 0.031 0.028 0.76.74 2.0 34.68
56 0.0440.078 0.048 0.004 0.036 0.042 0.043 0.033 0.053 0.053 -0.00658 0.54 2.1 15.23
57  0.0400.113 0.025 0.042 0.038 0.032 0.027 0.028 0.033 0.029 0.012 08Bl 1.8 52.37
58  0.040 0.054 0.037 0.105 0.045 0.085 0.024 0.046 0.018 0.079 0.065 0053 2.0 32.45
59  0.0410.052 0.062 0.030 0.135 0.036 0.036 0.048 0.040 0.041 0.020 08B0 2.0 49.33
60  0.0330.072 0.038 0.137 0.047 0.020 0.042 0.029 0.017 0.000 0.024 004 1.9 34.93
61  0.0500.030 0.033 0.013 0.014 0.012 0.021 0.032 0.021 0.223 0.022 00®B8 2.4 25.94
62  0.0350.090 0.021 0.030 0.025 0.033 0.020 0.023 0.014 0.051 0.020 0030 2.0 28.99
63  0.0440.129 0.078 0.052 0.022 0.071L 0.071 0.029 0.041 0.003 -0.02477 0.75 2.3 36.34
64  0.0440.093 0.022 0.041 0.026 0.022 0.026 0.048 0.030 0.029 0.016 08B0 2.5 49.34
65 0.0410.068 0.097 0.055 0.046 0.062 0.068 0.038 0.031 0.016 0.017 0052 2.2 31.88
66  0.0350.152 0.095 0.061 0.042 0.011 0.040 0.069 0.026 0.014 0.058 0831 1.9 50.69
67  0.0300.084 0.095 0.081 0.047 0.047 0.058 0.047 0.033 0.040 0.053 00#1 2.1 30.77
68  0.0440.105 0.062 0.055 0.038 0.050 0.037 0.029 0.030 0.003 0.017 08F9 2.3 44.57
69  0.0420.077 0.066 0.047 0.082 0.067 0.036 0.024 0.015 -0.008.031 0.780.76 1.9 39.28
70 0.0330.127 0.060 0.025 0.086 0.015 0.038 0.041 0.055 0.025 0.017 0882 2.3 54.70
71 0.0480.049 0.071 0.083 0.048 0.033 0.020 0.038 0.030 0.046 -0.00871 0.69 1.7 27.09
72 0.0430.096 0.068 0.047 0.047 0.000 0.025 0.045 0.053 0.037 0.023 00F7 1.9 40.66
73 0.0600.067 0.071 0.047 0.053 0.028 0.049 0.168 0.002 0.041 0.083 0042 2.4 31.65
74 0.0500.096 0.027 0.036 0.047 0.012 0.093 0.034 0.027 0.013 0.033 0075 2.0 36.84
75  0.0350.110 0.034 0.042 0.022 0.027 0.034 0.020 0.026 0.024 0.015 08B6 2.2 71.46
76 0.0290.123 0.041 0.047 0.016 0.035 0.045 0.046 0.035 0.013 0.007 08B7 1.7 79.52
77 0.0440.056 0.012 0.030 0.026 0.051 0.072 0.018 0.016 0.037 0.03L 06Z0 1.9 18.49
78 0.050 0.060 0.170 0.027 0.018 0.027 0.025 0.030 0.025 0.038 0.014 004 2.2 35.03
79 0.0330.100 0.035 0.052 0.067 0.042 0.003 0.018 0.032 0.019 0.045 006 2.0 38.84
80  0.0420.078 0.032 0.045 0.022 0.088 0.063 0.059 0.034 0.032 0.036 00F7 2.2 40.58
81  0.0360.122 0.031 0.045 0.027 0.041 0.026 0.052 0.024 0.008 0.018 00g6 1.8 39.57
82  0.047 0.153 0.087 0.030 0.031 0.051 0.004 0.041 0.042 0.035 0.077 0831 2.1 50.68
83  0.0300.101 0.039 0.107 0.040 0.019 0.035 0.018 0.017 0.009 0.030 00g5 2.2 37.57
84  0.047 0.126 0.066 0.019 0.040 0.061 0.035 0.045 0.020 0.023 0.021 08Bl 1.9 51.96
85  0.0360.090 0.014 0.015 0.036 0.054 0.036 0.009 0.030 0.034 0.049 0JB9 2.0 27.80
86  0.0450.090 0.022 0.072 0.015 0.021 0.036 0.055 0.042 0.024 0.020 0JF7 2.0 40.57
87  0.0250.096 0.055 0.037 0.059 0.051 0.032 0.043 0.022 0.032 0.024 00JF7 1.9 40.99
88  0.0400.103 0.052 0.021 0.038 0.025 0.039 0.042 0.038 0.068 0.037 0030 2.1 28.87
89  0.0400.081 0.086 0.030 0.060 0.045 0.029 0.027 0.024 0.017 0.032 0685 2.2 23.32
90  0.0550.114 0.031 0.016 0.029 0.022 0.112 0.005 0.033 0.028 0.003 0031 1.9 29.73
91  0.0420.074 0.025 0.032 0.039 0.067 0.072 0.024 0.021 0.022 0.019 003F1 1.8 29.45
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Ek 5
ikinci Analizde Kullanilan Makro Ekonomik De giskenler

Degisken Kodlari (%)

ponem SUE-DO TUFE-DO DK-DO HB-FO MEV-FO M1-DO iTH-DO IHR-DO ALTN-DO PTRL-DO
Oca-98 6.07 -15.23 6.79 14.45 4.93 7.20 -30.00 04al0. 0.48 -13.22
Sub-98 5.47 3.18 7.05 1.27 491 4.40 24.76 -5.93 123 -11.92
Mar-98 5.43 12.53 6.52 -0.75 4.90 4.30 12.62 20.04 -0.61 -6.02
Nis-98 4.30 -13.87 6.12 12.84 491 4.70 -16.73 622. 3.83 -5.60
May-98  2.62 16.98 5.61 -1.21 4.87 3.50 14.89 26.11 -1.99 0.171
Haz-98 3.48 -3.75 5.56 6.23 4.65 2.40 -0.19 -6.46 2.76 -14.62
Tem-98 2.91 0.78 4.89 13.21 431 3.40 0.60 -2.32 0.14 1-9.0
Agu-98  2.10 -1.45 5.60 7.25 4.55 4.00 -11.04 1.27 -2.81 918.
Eyl-98 0.50 7.93 7.47 4.35 5.00 6.70 -1.85 -1.31  012. 9.09
Eki-98 121 -2.27 7.62 2.72 4.97 6.10 -0.60 13.01 .622 4.17
Kas-98 5.61 -4.74 7.76 -2.29 5.03 4.30 -3.46 -9.73 -0.74 -16.00
Ara-98 4.30 -5.85 7.76 3.41 4.95 3.30 10.19 -0.60 1.36 3.81
Oca-99 4.68 -13.35 7.20 11.88 4.97 4.80 -42.45 895. -1.41 -5.50
Sub-99 6.19 5.97 6.98 -2.54 4.94 3.20 25.19 16.52 170. -3.88
Mar-99 5.52 6.43 6.11 6.71 4.97 4.10 9.22 9.47 40.2 9.09
Nis-99 5.38 1.80 5.97 8.99 4.91 4.90 9.49 -18.70 571 27.78
May-99  4.13 7.08 5.97 -0.10 491 2.90 2.25 13.96 -1.74 23.6
Haz-99 4.42 1.07 6.44 0.86 4.88 3.30 5.22 -4.64  84-5. 12.59
Tem-99 3.42 -1.83 6.07 8.74 4.87 3.80 0.86 6.25 -1.72 6.83
Agu-99  1.97 -10.19 6.59 7.36 4.88 4.20 -12.16  -13.97 0.04 12.21
Eyl-99 4.23 11.67 6.47 3.53 4.62 6.00 14.66 17.23 .580 1451
Eki-99 2.93 -2.34 6.34 5.43 4.57 6.30 -2.33 16.91 9.54 0.00
Kas-99 6.22 2.40 571 -1.68 4.54 4.20 8.12 -7.93 .60-4 4.98
Ara-99 6.34 -0.68 4.34 12.24 4.63 5.90 15.23 -8.84 -3.46 6.90
Oca-00 3.43 -15.14 2.73 10.78 2.96 4.90 -27.18 5-4.8 -0.07 -1.27
Sub-00 3.40 9.50 2.97 4.42 2.94 3.70 21.74 6.61 577 7.86
Mar-00 3.02 -0.11 2.80 7.92 2.75 2.90 5.93 2.36 12.5. 3.69
Nis-00 2.60 6.46 2.49 4.06 2.77 2.30 7.85 5.25 720 -13.21
May-00  3.65 6.97 2.87 2.01 2.77 2.20 461 -4.12 -1.25 5.64
Haz-00 -0.16 0.93 2.95 4.37 3.06 0.70 5.68 -0.53 263. 10.25
Tem-00 1.84 -1.66 2.57 5.05 2.60 2.20 -5.78 -1.61 -1.33 133
Agu-00 2.85 2.25 2.43 2.39 2.26 2.20 4.30 -10.67 -2.31 233.
Eyl-00 2.92 1.37 2.60 3.33 3.00 3.10 -4.82 1757 .290 10.81
Eki-00 191 1.99 2.72 -1.72 2.93 3.10 8.18 -6.60 .241 -0.28
Kas-00 1.06 0.35 2.90 5.00 3.37 3.70 6.73 11.34 81-1. 2.55
Ara-00 -0.76 -14.40 3.61 15.31 5.08 2.50 -17.25 410. 2.26 -1.34
Oca-01 -1.05 -3.20 4.26 -6.34 3.52 2.50 -8.23 §0.1 -2.32 -19.34
Sub-01  10.06 -3.20 6.96 2.42 13.23 1.80 -11.74 12.49 -1.06 4.69
Mar-01  30.87 -2.97 9.39 13.80 6.97 6.10 -13.49 1.21 0.15 -7.25
Nis-01  24.95 1.48 7.20 2.22 5.51 10.30 -2.28 275 0.72 2.33
May-01 -6.39 7.38 5.13 2.11 4.52 5.10 17.15 10.27 4.22 185
Haz-01 7.34 0.10 5.42 9.65 4.37 3.10 -7.31 -11.20 0.85 2.36
Tem-01 8.63 -0.52 5.72 5.94 4.38 2.40 4.18 -3.04 -0.78 869.
Agu-01  6.09 251 5.62 4.86 4.33 2.90 1.89 3.85 1.91 0.87
Eyl-01 4.92 3.06 5.37 -0.88 4.31 5.90 -2.20 0.63 893. 5.54

Eki-01 8.86 -3.27 5.33 -4.31 4.24 6.10 -1.78 8.35 0.42 -17.50
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Degisken Kodlari (%)

Do6nem

SUE-DO TUFE-DO DK-DO HB-FO MEV-FO M1-DO iTH-DO iHR-DO ALTN-DO PTRL-DO
Kas-01 -4.93 -0.51 4.99 0.69 4.03 4.20 5.80 1.04 -2.13 .01
Ara-01 -4.54 -8.02 4.73 8.06 3.98 3.20 -3.32 -6.38 -0.07 -3.13

Oca-02 -5.72 2.01 459 -5.69 3.92 5.30 -0.26 -1.99 2.07 465.
Sub-02 -1.40 -5.92 452 10.04 3.88 1.80 -11.48 -8.57 426 3.28

Mar-02  0.52 21.68 4.44  -2.90 3.64 1.20 29.66 22.45 -0.07 0.94
Nis-02  -2.89 -0.86 3.92 -0.76 3.42 2.10 6.96 -6.03 3.58 10.81
May-02 5.45 3.96 3.74 5.18 3.33 0.60 2.16 9.39 3.26 1.44
Haz-02 9.67 -3.44 4.64 5.07 3.35 0.60 -8.53 -7.65 3.86 453.
Tem-02 8.48 3.08 4.65 3.78 3.36 1.40 16.84 12.02 -2.67 145
Agu-02 -0.83 -2.33 4.22 3.74 3.36 2.20 -3.93 -4.12 -1.99 .264
Eyl-02  0.46 6.79 411 5.11 3.37 3.50 2.06 8.14 3.57 3.12
Eki-02 0.24 -0.81 4.23 2.10 3.37 3.30 7.10 8.79  430. 1.36
Kas-02 -2.61 -3.79 3.60 5.72 3.18 2.90 2.73 2.64 -0.53 242
Ara-02 -1.26 -3.47 3.43 3.10 3.16 1.60 8.22 -9.77 .084 12.37
Oca-03 4.56 3.60 382 -2.73 3.17 260 -17.59 8.98 7.23 26.5

Sub-03 -1.97 -16.23 3.73 10.97 3.17 2.30 541  -17.27 082 9.21
Mar-03  1.98 25.08 3.99 -9.01 3.18 3.10 37.49  33.69 -5.44 6.55
Nis-03  -1.70 -5.55 3.86 0.30 3.14 2.10 -9.46 -6.30 -3.07 -11.66
May-03 -8.41 5.02 3.50 6.32 2.96 1.60 6.16 541 -2.25 7-3.9
Haz-03 -4.78 2.08 3.20 2.88 2.82 -0.20 3.53 -1.67 5.94 25.3
Tem-03 -1.55 4.33 3.21 9.00 2.70 -0.40 9.43 11.59 2.76 21.7

Agu-03 0.00 -2.80 2.76 3.29 2.50 0.20 -4.67 -9.62 3.34 26.0
Eyl-03 -1.77 8.28 2.35 3.29 2.32 1.90 3.86 7.47 65.0 -2.44
Eki-03  3.57 -1.37 2.16 8.88 2.09 1.40 5.96 17.25 050. 4.90
Kas-03 3.60 -11.35 2.12 3.82 2.07 1.60 -20.23 -17.72 -1.10 -0.78
Ara-03  -2.94 13.72 2.07 -2.07 2.07 0.90 56.99 15.75 8.43 2.89

Oca-04 -6.00 -9.15 191 8.48 1.95 0.70 -23.13 0.54 0.88 86 6.
Sub-04 -1.46 -8.73 181 -2.73 1.82 0.60 -3.01 -20.68 -1.43 -6.20
Mar-04 -0.60 22.66 1.84 1.58 1.71 0.90 37.67  42.39 059 3209

Nis-04  2.70 -2.71 1.75 5.97 1.70 0.60 -6.15 -2.79 .100 -1.91
May-04 11.10 6.06 2.13 3.18 1.73 0.40 0.74 1.92 -5.91 7.58
Haz-04 -0.84 1.08 2.05 3.23 1.75 -0.10 5.97 2.21 2.19 2-0.6
Tem-04 -2.72 1.07 1.97 3.27 1.76 0.20 3.08 6.58 1.61 2.78
Agu-04 1.32 -6.34 1.87 1.46 1.78 0.60 -9.68  -16.42 0.58 743
Eyl-04 211 5.48 1.90 6.18 1.70 0.90 7.65 20.15 50.7 0.50
Eki-04 -0.91 -5.58 1.73 -1.38 1.70 2.20 -4.70 3.73 4.16 12.14
Kas-04 -2.65 -4.37 1.73 1.20 1.71 1.50 5.94 -2.27 4,78 156.
Ara-04  -3.60 8.89 1.75 -0.92 1.66 0.40 22.24  14.07 -0.09 -12.49

Oca-05 -100.00 -8.40 1.49 2.75 1.59 0.87 -31.07 -23.60 783. 8.42
Sub-05 -2.95 -3.74 136 -3.12 1.52 0.34 15.29 13.10 0.05 573
Mar-05 -0.40 14.55 1.32 6.89 1.49 0.40 22.50 16.63 2.55 .6618

Nis-05  3.72 -1.15 1.33 6.11 1.48 1.08 -5.89 -7.03 1.24 1.22
May-05 0.85 3.35 134 -1.01 1.49 1.08 2.25 -2.46 -2.12 51-6.
Haz-05 -0.76 0.45 1.22 4.92 1.55 0.46 1.38 1.03 2.54 12.94
Tem-05 -1.62 -2.03 1.25 5.08 1.56 -0.14  -3.53 -4.56 -1.20 4.39
Agu-05 0.29 1.38 1.25 2.27 1.55 1.03 7.05 -3.65 3.43 10.34

Eyl-05 -0.18 6.95 1.16 6.35 1.56 1.38 0.91 22.72 753. 2.01
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Degisken Kodlari (%)

Do6nem

SUE-DO TUFE-DO DK-DO HB-FO MEV-FO M1-DO iTH-DO iHR-DO ALTN-DO PTRL-DO
Eki-05 1.27 -6.64 1.14 0.86 1.54 1.91 -2.66 -0.62 .432 -5.50
Kas-05 0.18 -1.74 1.11 -0.32 1.54 1.23 -4.13 -12.25 3.15 7.73

Ara-05 -0.59 6.39 1.11 4.09 1.55 0.43 20.77 21.94 975 3.20
Oca-06 -1.32 -19.18 1.10 5.09 1.50 0.75 -30.28 -29.16 8.42 7.45
Sub-06 -0.59 7.25 1.10 -7.92 1.49 0.22 20.26 18.02 0.58 96 3.
Mar-06  0.65 18.28 1.09 2.93 1.49 0.27 18.46 22.33 0.06 42-3.
Nis-06  0.17 -3.46 1.09 4.63 1.39 1.34 -0.15  -12.8910.89 12.65
May-06 6.23 4.90 1.17 6.39 1.37 1.88 9.55 9.07 10.12 0.59
Haz-06 12.66 2.23 1.40 5.14 1.68 0.34 -1.80 10.99 -11.54 2.27-
Tem-06 -2.64 -3.27 1.64 -3.27 1.77 0.85 -6.07 -9.57 6.37 .415

Agu-06 -5.71 -2.47 156 -0.35 1.77 -0.44 4.84 -3.63 -1.32 1.10
Eyl-06  0.68 6.50 1.61 1.01 1.77 1.29 -1.00 11.68 .435 -10.39
Eki-06  0.28 -7.46 1.67 -0.90 1.78 1.27 -7.85 -90.44 -2.28 -9.33

Kas-06 -1.71 6.30 159 -381 1.78 1.29 15.15 25.44 736 .17-0
Ara-06 -1.70 -1.86 1.63 2.35 1.75 0.23 1.17 -0.44 371 2.65
Oca-07 -0.46 -9.70 156 -3.66 1.76 1.00 -18.82 -23.70 816 -8.26
Sub-07 -2.08 0.78 145 -2.67 1.75 0.43 7.47 16.64 6.17 40.4
Mar-07 0.91 13.44 1.52 1.63 1.75 0.92 16.26 16.99 -1.43 5409.

Nis-07  -3.39 -4.29 1.47 2.02 1.71 1.21 -2.38 -7.20 4.35 5.73
May-07 -1.73 8.11 1.45 2.99 1.71 0.50 15.60 10.04 -2.34 194,
Haz-07 -1.25 -0.66 1.43 5.37 1.70 -0.24  -4.48 -1.83 -1.78 5.78
Tem-07 -2.98 -1.79 1.36 0.69 1.70 -0.73 6.65 -0.47 1.33 246.
Agu-07 2.53 -0.81 1.43 1.60 1.70 0.02 -3.50 -2.25 0.23 851.

Eyl-07  -3.59 2.72 1.41 2.71 1.70 1.03 -1.52 3.46  788. 5.02
Eki-07 -5.13 -2.18 1.27 3.04 1.68 1.81 8.07 9.48 884. 7.70
Kas-07 -0.99 6.02 126 -2.74 1.63 1.95 6.43 14.39 5.74 341.
Ara-07  -0.99 -10.08 1.28 8.12 1.64 0.22 -3.08 -94.0 0.24 1.12
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Ek 6

Birinci Alt Doneme Ait Zaman Serisi Regreyyon Analzinde Kullanilan

Bagimsiz D&iskenler

Faktor Skorlari

Doénem "
ENF-FO URT-DT-PARA  ALTN PTRL DK

Oca-98 -2.110 0.744 0.916 -0.896 1.314
Sub-98 0.810 0.536 0.254 -1.363 1.291
Mar-98 1.598 0.684 0.187 -0.869 0.680
Nis-98 -1.880 0.320 0.507 -0.533 0.395
May-98 1.868 0.600 -0.225 0.680 -0.887
Haz-98 -0.303 0.140 -0.912 -1.582 -0.284
Tem-98 -0.557 -0.437 0.325 -0.469 0.125
Agu-98 -0.537 0.445 -0.534 0.774 -1.147
Eyl-98 0.060 1.312 0.674 1.099 -1.562
Eki-98 0.207 1.392 0.867 0.190 -1.655
Kas-98 0.102 1.243 -0.727 -2.228 0.281
Ara-98 0.107 0.993 -0.755 -0.185 -0.143
Oca-99 -2.182 1.028 -0.445 -0.672 -0.315
Sub-99 1.720 0.687 -0.154 -1.061 0.964
Mar-99 0.512 0.378 0.155 0.792 1.018
Nis-99 -0.608 0.305 -0.554 2.748 1.389
May-99 0.989 0.647 -0.608 -0.228 -0.469
Haz-99 0.230 0.805 -1.697 0.727 -0.098
Tem-99 -0.219 0.470 -0.215 0.606 -0.255
Agu-99 -1.217 0.852 -0.517 0.860 -1.332
Eyl-99 1.057 0.581 0.821 1.461 0.579
Eki-99 0.285 0.308 4.229 -0.506 -0.442
Kas-99 0.433 0.403 -1.238 0.013 1.157
Ara-99 -0.599 -0.417 0.114 1.323 2.638
Oca-00 -1.819 -1.152 0.592 -0.131 -0.007
Sub-00 0.885 -1.567 1.461 0.661 0.744
Mar-00 -0.209 -1.467 -0.587 0.458 0.207
Nis-00 0.527 -1.587 -0.132 -1.275 -0.084
May-00 0.371 -1.428 -0.515 0.165 0.172
Haz-00 0.139 -1.296 -0.096 0.403 -2.101
Tem-00 -0.324 -1.487 -0.313 -0.564 -0.878
Agu-00 -0.012 -1.769 -0.677 -0.581 -0.038
Eyl-00 0.306 -1.147 0.294 0.611 -0.567

Eki-00 0.371 -1.121 -0.496 -0.427 -0.691
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Ek 7

ikinci Alt Doneme Ait Zaman Serisi Regresyon Analizide Kullanilan

Bagimsiz D&iskenler

Faktor Skorlari

Donem m
ENF-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK

Mar-01 3.437 -0.399 2.489 -0.095 -0.865 1.631
Nis-01 3.591 -0.306 -1.078 -0.459 0.889 1.569
May-01 2.088 0.925 -0.186 0.742 0.995 -0.967
Haz-01 1.419 -0.536 1.459 -0.662 0.410 0.323
Tem-01 1.255 -0.029 0.968 -0.308 -1.492 0.277
Agu-01 1.467 0.190 0.644 0.135 -0.009 0.128
Eyl-01 2.150 -0.192 -1.207 0.579 0.856 0.140
Eki-01 1.911 -0.249 -1.776 0.065 -2.436 0.340
Kas-01 1.489 0.038 -0.443 -0.533 -1.598 -0.767
Ara-01 1.188 -0.637 1.188 -0.125 -0.670 -0.609
Oca-02 1.844 -0.326 -2.303 0.079 0.920 -0.551
Sub-02 0.877 -0.774 1.767 0.757 0.073 -0.316
Mar-02 0.888 2.167 -0.797 -0.786 1.559 -0.254
Nis-02 0.836 -0.287 -0.886 0.328 1.428 -0.170
May-02 0.281 0.438 0.972 0.430 -0.181 0.238
Haz-02 0.391 -0.671 0.782 0.652 -0.780 0.655
Tem-02 0.609 0.751 0.473 -1.172 0.620 0.578
Agu-02 0.756 -0.478 0.157 -1.006 0.651 -0.058
Eyl-02 1.040 0.493 0.583 0.575 0.154 -0.276
Eki-02 0.974 0.211 -0.155 -0.396 0.075 -0.112
Kas-02 0.560 -0.060 0.809 -0.024 -2.080 -0.490
Ara-02 0.495 -0.431 -0.036 0.473 1.542 0.018
Oca-03 0.823 -0.315 -1.209 1.256 0.682 0.331
Sub-03 0.544 -1.446 1.541 -0.164 1.087 0.014
Mar-03 0.904 2.733 -2.247 -1.729 -0.735 -0.251
Nis-03 0.476 -0.828 -0.517 -0.917 -1.657 -0.181
May-03 0.334 0.550 1.110 -0.799 -0.814 -0.939
Haz-03 -0.023 0.054 0.402 1.042 0.261 -0.435
Tem-03 -0.235 0.822 2.013 0.376 -0.357 -0.346
Agu-03 -0.209 -0.685 0.183 0.307 0.586 0.174
Eyl-03 -0.009 0.582 0.337 1.068 -0.854 -0.349
Eki-03 -0.352 0.484 1.541 -0.311 0.255 0.325
Kas-03 -0.341 -1.776 -0.119 -0.676 -0.126 0.666
Ara-03 -0.255 2.318 -0.625 2.012 -0.352 -0.474
Oca-04 -0.501 -1.067 1.296 -0.257 0.584 -0.220
Sub-04 -0.640 -1.369 -1.439 -0.658 -0.888 0.279
Mar-04 -0.425 3.027 0.317 -0.373 0.864 -0.257
Nis-04 -0.739 -0.493 0.767 -0.295 -0.574 0.386
May-04 -0.656 0.065 0.007 -2.309 1.327 1.229
Haz-04 -0.720 0.131 0.377 0.229 -0.523 0.019
Tem-04 -0.631 0.169 0.347 0.003 -0.010 -0.098
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Faktor Skorlari

Donem m
ENF-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK

Agu-04 -0.513 -1.330 -0.659 -0.654 1.985 0.661
Eyl-04 -0.600 0.919 1.097 -0.105 -0.415 0.124
Eki-04 -0.191 -0.639 -1.229 0.493 1.460 0.331
Kas-04 -0.489 -0.299 -0.306 1.183 -1.430 -0.141
Ara-04 -0.742 1.235 -0.337 -0.043 -2.230 -0.439
Oca-05 0.127 -1.545 0.148 -1.314 0.629 -7.942
Sub-05 -0.792 0.271 -1.190 -0.359 0.186 0.105
Mar-05 -0.693 1.556 1.123 -0.115 2.244 0.051
Nis-05 -0.789 -0.589 0.586 -0.746 0.028 0.566
May-05 -0.748 -0.124 -0.880 -0.843 -1.000 0.260
Haz-05 -0.750 -0.125 0.436 0.001 1.507 0.256
Tem-05 -0.960 -0.476 0.540 -0.827 0.413 0.189
Agu-05 -0.623 -0.132 -0.265 0.305 1.180 0.325
Eyl-05 -0.647 0.888 1.091 0.670 -0.355 -0.078
Eki-05 -0.631 -0.647 -0.562 0.515 -1.174 0.328
Kas-05 -0.742 -0.778 -0.803 0.631 -1.415 0.206
Ara-05 -0.830 1.318 0.725 1.292 -0.336 -0.096
Oca-06 -0.792 -2.707 0.077 1.702 0.569 0.464
Sub-06 -0.799 0.952 -2.195 -0.373 0.362 0.237
Mar-06 -0.918 1.827 0.538 -0.308 -0.913 -0.113
Nis-06 -0.616 -0.765 0.158 2.298 1.157 0.311
May-06 -0.639 0.585 0.925 2.457 -0.767 0.416
Haz-06 -1.010 0.134 0.551 -3.493 -0.029 1.344
Tem-06 -0.456 -0.903 -1.487 1.123 0.439 0.126
Agu-06 -0.837 -0.313 -0.570 -0.783 -0.032 -0.151
Eyl-06 -0.612 0.422 -0.219 -1.617 -1.532 0.076
Eki-06 -0.602 -1.076 -0.966 -0.765 -1.400 0.313
Kas-06 -0.400 1.134 -1.101 1.676 -0.724 -0.182
Ara-06 -0.713 -0.261 -0.003 -0.069 0.050 0.095
Oca-07 -0.639 -1.935 -1.775 -0.755 -1.084 0.420
Sub-07 -0.646 0.450 -0.891 1.306 -0.572 -0.061
Mar-07 -0.517 1.270 -0.111 -1.028 1.225 0.176
Nis-07 -0.504 -0.697 -0.315 0.693 0.435 0.010
May-07 -0.696 0.870 0.223 -1.089 0.409 -0.025
Haz-07 -0.888 -0.351 0.650 -1.039 0.646 0.199
Tem-07 -0.937 -0.152 -0.306 -0.196 0.571 0.093
Agu-07 -0.878 -0.403 -0.168 -0.338 -0.499 0.446
Eyl-07 -0.511 0.019 0.114 1.879 0.032 -0.231
Eki-07 -0.415 0.165 0.040 0.925 0.526 -0.245
Kas-07 -0.309 0.494 -1.297 0.893 1.229 0.132

Ara-07 -0.941 -1.055 1.109 -0.239 -0.191 0.243
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Ek 8

Esas Donemicin Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuglari

Varlik  Sabit Faktor Betalar Rz Duzelt. D-W F
Nr.  Terim ENF.-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK R? Ist.  Degeri
1 00483 00244 -0.0163 00185 -0.0183 -0.0085 OO0 0.70  0.64  1.80 6.627
2 00349 -0.0039 -0.0260 -0.0039 -0.0197 -0.0008.0001 0.80  0.73 230 5234
3 00426 00074 -0.0002 -0.0012 -0.0183 0.0227 1470 0.83 075  2.00 7.134
4 00261 00296 00087 -0.0221 -0.0220 -0.0015 @Ol 0.74 067  1.80 6.329
5 00432 00131 -0.0066 0.0042 -0.0392 -0.0069 OO0 0.79  0.72  2.00 5.044
6 00374 00147 -0.0179 0.0068 -0.0175 -0.0338 0180 0.83 075 170 4.545
7 00488 00133 -0.0109 0.0022 -0.0386 -0.0198 MO0 0.84  0.76  2.10 4.723
8 00333 00187 00127 00094 -0.0231 00035 0014963 057 220 7.725
9 00260 00329 -0.0044 -0.0209 -0.0089 -0.0125 1480 0.76  0.69  1.90 5.603
10 0.0402 0.0343 -0.0073 -0.0127 -0.0297 -0.001700% 0.67  0.61 220 4.118
11 0.0330 00245 0.0040 -0.0059 -0.0353 -0.008900%6 0.84  0.76  2.00 5.009
12 00242 00273 -0.0020 -0.0095 -0.0271 -0.026700Z0 0.68  0.62 220 4.630
13 0.0360 0.0080 -0.0156 -0.0176 -0.0254 -0.0350.01® 0.81  0.74  2.30 5627
14 00428 -0.0070 00168 -0.0033 -0.0320 0.0058 0076 0.80  0.73  2.10 4.938
15  0.0445 00120 00030 -0.0111 -0.0407 -0.0087 00® 0.76  0.69  1.80 3.831
16  0.0477 00152 00154 0.0041 -0.0160 -0.0051 0O 058 053 220 3.482
17 0.0423 00318 00026 00022 -0.0310 -0.0222 9500 0.83  0.75  1.90 6.403
18 0.0519 00239 00078 -0.0120 0.0048 -0.0096 0820 0.75  0.68 220 4.234
19 0.0503 0.0030 -0.0042 -0.0208 -0.0006 0.0295 00&% 0.82 075  2.10 3.590
20 00364 0.0005 -0.0113 00020 -0.0386 0.0114 9800 0.76  0.69  2.00 5.638
21 00422 00518 0.0196 -0.0009 -0.0157 -0.0361 2@®0 0.70  0.64 250 6.254
22 00565 0.0212 0.0314 -0.0247 -0.0347 -0.0078 0O 0.73  0.66  2.10 3.958
23 00650 0.0234 0.0063 -0.0188 -0.0190 0.0189 8801 0.77  0.70  2.00 4.546
24 00398 0.0505 -0.0055 0.0242 -0.0434 0.0160 103 0.82 075 170 6.659
25 00504 0.0222 -0.0060 -0.0151 -0.0264 0.0134 1T®0 0.75  0.68  1.80 5.059
26 0.0370 0.0214 -0.0042 -0.0117 -0.0325 -0.0148.0048 0.82  0.75  2.30 7.230
27 00386 0.0151 -0.0086 -0.0078 -0.0435 -0.0049.03T® 0.74  0.67  2.00 3.919
28 00433 0.0157 0.008 00016 -0.0270 0.0040 7Ol 0.80  0.73  1.80 4.753
29 00325 0.0353 00120 -0.0005 -0.0265 -0.0176 0O 0.78 071  2.00 4.471
30 00279 0.0322 00147 -0.0094 -0.0136 -0.012800€D 0.83  0.75 170 4.729
31 00830 -0.033 00393 -0.0590 -0.0124 0.0493 380 071  0.65 210 3.666
32 00481 00135 -0.0177 -0.0042 -0.0430 0.0386 200 0.79  0.72 220 3.969
33 0.0447 00260 -0.0220 -0.0164 -0.0152 0.0107 0146 0.74  0.67 190 4.938
34 00406 0.0281 -0.0090 -0.0085 -0.0368 -0.0080008B 0.77  0.70 220 5.805
35 00357 0.0127 -0.0058 -0.0280 -0.0608 0.0068 06@ 0.87  0.79  2.00 5.184
36 0033 00171 -0.0008 -0.0174 -0.0317 -0.0278.008% 0.88  0.80 220 5814
37 00227 0.0082 -0.0065 -0.0014 -0.0007 0.0075 0480 0.63  0.57  2.30 3.662
38 00271 0.0227 0.008 -0.0309 -0.0102 0.0055 QJO0 0.76  0.69  2.10 3.480
39 00469 0.0317 -0.0035 0.0001 -0.0250 0.0056 4101 0.78  0.71  1.80 3.665
40 00471 00133 -0.0033 0.0073 -0.0309 0.0095 0BO2 0.79  0.72  1.80 5.192
41 00379 00144 00010 -0.0164 -0.0194 0.0003 00 078  0.71  2.00 6.060
42 00371 00134 -0.0081 -0.0067 -0.0033 0.0065 0004 0.82  0.75  2.40 5.799
43 0.0423 0.0068 -0.0193 -0.0053 -0.0131 -0.022001@ 0.78 071 170 6.766
44 00306 0.0252 -0.0108 -0.0187 -0.0451 0.0061 1480 0.83  0.75 220 4.099
45 0.0374 00102 00101 0.0050 -0.0189 -0.0213 270 0.72  0.65 150 5.726
46 0.0455 0.0121 0.0033 -0.0032 -0.0285 0.0038 2B0OO 0.79  0.72  1.90 5.095
47 00468 0.0192 0.0029 0.0341 -0.0310 -0.0076 2BOL 0.79  0.72  2.10 5.323
48 0.0452 0.0235 -0.0069 -0.0002 -0.0079 -0.0228004L 0.73  0.66  2.20 4.065
49 00498 0.0250 -0.0384 0.0270 -0.0439 -0.0080 290 0.68  0.62  1.90 3.379
50  0.0418 0.0217 0.0020 0.0061 -0.0338 -0.0324 0820 0.73  0.66  1.80 3.363
51 00386 0.0248 -0.0093 -0.0018 -0.0008 0.0049 0960 0.73  0.66  2.30 6.887
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Varlik  Sabit Faktor Betalar Rz Duzelt. D-W F
Nr.  Terim ENF.-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK R? Ist.  Degeri
52 0.0564 0.0112 -0.0086 0.0086 -0.0420 -0.0013 2210 0.67 0.61 220 4.737
53  0.0644 0.0047 -0.0171 -0.0019 -0.0355 0.050602856 0.66  0.60 2.20 4.417
54  0.0173 -0.0012 0.0032 -0.0147 -0.0399 0.0082 0470 0.82 075 1.80 5094
55  0.0377 0.0426 -0.0244 0.0098 -0.0535 0.0110 0650 0.82 075  2.30 4.677
56 0.0475 -0.0040 0.0155 -0.0054 -0.0555 -0.00120048 0.75 0.68 1.60 3.843
57  0.0613 -0.0153 0.0037 -0.0084 -0.0221 0.0394 0O1B0 0.74  0.67 1.90 6.252
58  0.0430 0.0139 0.0131 -0.0180 -0.0363 -0.03740286 0.75  0.68  1.90 3.677
59  0.0436 0.0176 0.0008 -0.0107 -0.0309 0.0109 2810 0.75 0.68 2.10 4878
60 0.0325 0.0067 0.0087 -0.0157 -0.0201 0.0133 0720 0.78  0.71  1.90 3.460
61  0.0400 -0.0090 0.0114 -0.0162 0.0275 0.0356 2870 0.73  0.66  2.00 3.439
62  0.0489 0.0291 0.0020 -0.0061 -0.0107 -0.020201F6 0.72  0.65  2.10 4.766
63  0.0406 0.0141 0.0037 -0.0148 -0.0446 0.0090 4801 0.72  0.65  2.30 4.293
64 0.0389 0.0104 0.0193 0.0094 -0.0286 -0.0349 8200 0.78 071  1.90 7.629
65 0.0271 0.0196 0.0251 -0.0221 -0.0245 -0.0228004¥ 0.81  0.74  1.90 4.203
66  0.0518 0.0167 0.0091 -0.0096 -0.0339 -0.0194 12BO 0.79  0.72  2.10 3.625
67 0.0412 0.0278 0.0172 -0.0082 -0.0269 -0.0130 04B0 0.86 0.78  2.10 2.699
68  0.0543 0.0371 -0.0091 -0.0058 -0.0429 -0.0092009Y 0.85 077  2.30 5900
69  0.0429 0.0075 -0.0013 -0.0241 -0.0238 -0.01110111 0.85 077  1.90 5.049
70  0.0339 0.0230 0.0114 -0.0037 -0.0363 -0.00070048 0.87 079  2.00 4.189
71 0.0503 0.0041 0.0038 -0.0009 -0.0387 0.0128 2680 0.80 0.73  2.10 5.306
72 0.0457 0.0121 0.0015 0.0294 0.0049 -0.0100 @.009.87 079  1.80 5440
73 0.0319 -0.0078 -0.0033 -0.0089 -0.0398 0.0189.0042 0.79  0.72  2.00 4.609
74 0.0456 0.0143 -0.0090 0.0366 -0.0548 0.0124 (D01 0.69  0.63  2.00 6.039
75 0.0259 -0.0051 0.0312 -0.0300 -0.0317 -0.01120096 0.76  0.69  1.90 6.863
76  0.0367 0.0248 0.0210 -0.0030 -0.0215 -0.0064 00%0 0.71  0.65  2.40 5.047
77 0.0449 0.0103 0.0106 0.0060 -0.0071 -0.0076 69.00 0.78  0.71  2.00 4.867
78  0.0346 -0.0040 0.0001 -0.0180 -0.0279 -0.001600 0.72  0.65 2.30 4775
79  0.0451 0.0257 -0.0024 0.0109 -0.0368 -0.0161 1MW0 0.78  0.71  2.50 4.207
80  0.0550 0.0018 0.0005 -0.0069 -0.0338 -0.0074028% 0.77 070  2.20 5050
81  0.0572 0.0039 -0.0003 -0.0130 -0.0337 0.0157014¥ 0.65 0.59  1.90 4573
82  0.0540 0.0099 0.0255 0.0063 0.0017 0.0066 -@053.75  0.68  2.10 4.935
83  0.0526 0.0195 -0.0026 -0.0164 -0.0344 0.0041028 0.64 058  2.30 3527
84 0.0396 0.0179 0.0184 -0.0214 -0.0179 -0.0004 1340 0.65 059  1.90 6.183
85 0.0439 0.0167 -0.0049 0.0009 -0.0288 0.0054 7500 0.81  0.74  2.30 4.367
86  0.0530 0.0207 -0.0247 0.0097 -0.0451 -0.027201a% 0.81  0.74 1.70 6.205
87  0.0430 -0.0003 -0.0136 -0.0062 -0.0213 -0.001M0018 0.78 071  1.90 3.226
88  0.0268 0.0315 0.0081 0.0213 -0.0316 -0.0134 0280 0.60  0.55  2.40 4.205
89  0.0364 0.0126 -0.0036 -0.0054 -0.0242 0.0047 08B0 0.67 0.61  2.00 3.943
90  0.0451 0.0072 -0.0152 0.0118 -0.0194 0.0099 1901 0.70  0.64  2.20 5453
91  0.0235 0.0132 0.0048 0.0012 -0.0101 -0.0024 08%0 0.61  0.55 1.70 5.127
92  0.0496 0.0252 0.0201 -0.0182 -0.0326 0.0071 09RO 0.63  0.57  1.90 3.858
93  0.0437 0.0095 0.0112 -0.0152 -0.0024 -0.0139 0430 0.76  0.69  2.20 6.160
94  0.0439 0.0217 0.0024 -0.0213 -0.0353 0.0308 1680 0.67 0.61  2.00 3.405
95  0.0502 0.0363 -0.0239 -0.0009 -0.0433 -0.02420138 0.84 076 220 6.139
96  0.0433 -0.0015 -0.0073 -0.0088 -0.0010 -0.028501% 0.68  0.62  1.80 4.161
97  0.0213 0.0219 0.0168 0.0093 -0.0316 -0.0083 2620 0.81  0.74  2.10 7.156
98  0.0418 0.0185 0.0125 -0.0169 -0.0153 -0.0106 1880 0.80 0.73  2.20 9.626
99  0.0302 0.0225 -0.0117 0.0053 -0.0037 -0.0049004¥ 0.76  0.69  1.90 9.525
100 0.0370 0.0142 -0.0088 0.0020 -0.0169 -0.0089008® 0.58 0.53  2.00 7.148
101  0.0408 0.0130 0.0022 0.0026 -0.0296 0.0213 79.01 0.83 075  2.00 7.308
102  0.0554 0.0061 0.0011 -0.0124 -0.0299 0.0012 0360 0.75 0.68  1.90 6.250
103  0.0505 0.0033 0.0039 -0.0119 -0.0350 0.004802€Y. 0.67 0.61 220 4.737
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Varlik  Sabit Faktor Betalari Rz Duzelt. D-W F
Nr.  Terim ENF.-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK R? Ist.  Degeri
104 0.0328 0.0162 -0.0056 -0.0045 0.0054 0.00430186 0.67 0.61 220 4.737
105 0.0295 0.0167 -0.0030 -0.0123 -0.0196 0.0042012% 0.66  0.60 2.20 4.417
106  0.0364 0.0257 -0.0080 -0.0020 -0.0062 -0.0203015Y 0.82 075 1.80 5094
107 0.0434 0.0324 -0.0001 -0.0129 0.0110 0.0160 2820 0.82 075  2.30 4.677
108 0.0376 0.0064 0.0210 -0.0067 -0.0621 -0.024010® 0.75 0.68 1.60 3.843
109 0.0516 0.0263 -0.0019 -0.0182 -0.0375 0.013001%8 0.74 0.67 1.90 6.252
110 0.0163 0.0039 0.0059 -0.0186 -0.0177 -0.0064018 0.75 0.68  1.90 3.677
111  0.0465 0.0262 -0.0078 0.0248 -0.0328 -0.0011018 0.75 0.68 2.10 4878
112 0.0411 -0.0076 -0.0498 -0.0008 -0.0258 -0.01850053 0.78  0.71  1.90 3.460
113 0.0432 0.0115 0.0065 0.0013 -0.0182 -0.0083 0330 0.73  0.66  2.00 3.439
114  0.0358 0.0240 -0.0085 -0.0204 -0.0297 -0.0077003L 0.72  0.65  2.10 4.766
115 0.0439 0.0431 -0.0214 -0.0354 -0.0347 -0.01403%2 0.72  0.65 2.30 4.293
116  0.0354 0.0047 -0.0022 -0.0119 -0.0247 0.0276011® 0.78 071  1.90 7.629
117  0.0347 0.0239 0.0069 -0.0036 -0.0340 -0.02203F. 0.81  0.74  1.90 4.203
118 0.0464 0.0198 0.0027 -0.0095 -0.0186 -0.0034004& 0.79  0.72  2.10 3625
119  0.0469 0.0095 -0.0014 -0.0268 -0.0505 -0.0116017B 0.86 0.78  2.10 2.699
120 0.0185 0.0091 -0.0141 0.0058 -0.0297 0.0165 170.0 0.85 077  2.30 5900
121  0.0502 -0.0088 -0.0517 0.0142 -0.0232 0.0127.0046 0.85 077  1.90 5.049
122 0.0492 -0.0394 0.0103 -0.0175 -0.0083 -0.01380161 0.87 079  2.00 4.189
123 0.0345 0.0013 0.0134 -0.0151 -0.0287 0.0104 1080 0.80 073  2.10 5.306
124  0.0346 0.0133 0.0046 -0.0156 -0.0238 0.0090 1180 0.87 079  1.80 5440
125 0.0466 0.0232 0.0173 -0.0319 -0.0256 -0.0508008® 0.79  0.72  2.00 4.609
126  0.0421 0.0276 -0.0019 -0.0378 -0.0481 -0.0115004D 0.69  0.63  2.00 6.039
127  0.0567 0.0280 -0.0091 -0.0024 -0.0276 0.0029004L 0.76  0.69  1.90 6.863
128 0.0321 0.0160 -0.0002 -0.0051 -0.0119 0.00100186 0.71  0.65  2.40 5.047
129  0.0501 -0.0058 0.0073 -0.0321 -0.0438 -0.002B0063 0.78  0.71  2.00 4.867
130 0.0319 0.0170 0.0308 -0.0117 -0.0181 -0.0110118 0.72  0.65 2.30 4.775
131  0.0265 0.0244 0.0025 -0.0067 -0.0177 -0.0074001@ 0.78 071 250 4.207
132 0.0439 0.0027 0.0239 -0.0379 -0.0718 0.0092 0800 0.77  0.70  2.20 5.050
133 0.0331 0.0028 -0.0129 -0.0280 -0.0705 -0.00700065 0.65 0.59  1.90 4.573
134  0.0267 0.0371 -0.0103 -0.0009 -0.0202 -0.028300X2 0.75  0.68  2.10 4.935
135 0.0362 0.0064 0.0083 -0.0037 -0.0272 -0.0300000B 0.64  0.58  2.30 3527
136 0.0520 0.0126 0.0117 -0.0071 -0.0249 -0.013W0032 0.65 0.59  1.90 6.183
137  0.0302 0.0055 -0.0205 -0.0006 -0.0334 0.0000004& 0.81  0.74  2.30 4.367
138  0.0528 -0.0002 0.0317 -0.0147 -0.0382 -0.00220016 0.81  0.74 170 6.205
139  0.0378 0.0473 -0.0066 -0.0152 -0.0409 -0.00380135 0.78 071  1.90 3.226
140 0.0288 0.0189 0.0034 -0.0026 -0.0398 -0.02620062 0.60 0.55  2.40 4.205
141  0.0489 0.0048 -0.0072 0.0038 -0.0314 -0.006(022% 0.67 0.61  2.00 3.943
142 0.0478 0.0338 0.0018 -0.0109 -0.0148 0.0088 0220 0.70  0.64  2.20 5453
143 0.0522 0.0090 -0.0006 0.0198 -0.0179 -0.002(0228 0.61  0.55 1.70 5.127
144  0.0336 0.0195 -0.0262 -0.0072 -0.0251 -0.000400ZL 0.63  0.57  1.90 3.858
145 0.0691 -0.0227 -0.0261 0.0220 -0.0181 0.04830168 0.76 0.69 2.20 6.160
146  0.0515 0.0301 0.0002 -0.0442 -0.0083 0.0345 2180 0.67 0.61  2.00 3405
147 0.0417 0.0351 -0.0151 -0.0278 -0.0088 -0.00610070 0.84 076  2.20 6.139
148 0.0582 -0.0057 0.0108 0.0056 -0.0197 -0.01160060 0.68  0.62  1.80 4.161
149  0.0395 0.0244 -0.0059 -0.0016 -0.0215 -0.00240006 0.81  0.74  2.10 7.156
150 0.0315 0.0165 -0.0058 0.0089 -0.0212 -0.00100AL 0.80 0.73  2.20 9.626
151 0.0206 0.0232 0.0061 -0.0115 -0.0305 -0.0101002% 0.76  0.69  1.90 9.525
152 0.0368 0.0065 -0.0173 -0.0183 -0.0265 -0.0058001® 0.58 053  2.00 7.148
153  0.0497 0.0018 -0.0158 0.0231 -0.0218 -0.0167054L 0.83 075  2.00 7.308
154  0.0392 -0.0022 -0.0078 -0.0185 0.0096 -0.03300085 0.75  0.68  1.90 6.250
155 0.0583 0.0059 0.0293 -0.0242 -0.0124 -0.0041002Y. 0.67 0.61 220 4737
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Varlik  Sabit Faktor Betalari Rz Duzelt. D-W F
Nr.  Terim ENF.-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK R? Ist.  Degeri
156  0.0412 0.0018 0.0179 -0.0157 -0.0574 -0.0219017® 0.80 073  2.30 5234
157 0.0360 0.0263 0.0029 -0.0272 -0.0366 -0.00170066 0.83 075 2.00 7.134
158  0.0295 0.0554 -0.0055 -0.0121 -0.0108 0.0286028% 0.74  0.67 1.80 6.329
159  0.0373 0.0011 -0.0166 -0.0230 -0.0324 -0.0083%0104 0.79  0.72  2.00 5044
160 0.0466 0.0173 -0.0113 -0.0182 -0.0178 0.004004%6 0.83 075 170 4.545
161 0.0314 0.0307 -0.0212 -0.0177 -0.0382 0.02300151 0.84 0.76  2.10 4723
162  0.0405 -0.0046 -0.0184 -0.0138 -0.0090 -0.00890173 0.63 057 220 7.725
163  0.0499 0.0350 -0.0119 -0.0113 -0.0248 0.03160095 0.76  0.69  1.90 5.603
164 0.0438 0.0184 -0.0032 -0.0185 -0.0107 -0.01730188 0.67 0.61 220 4118
165 0.0376 0.0165 -0.0088 -0.0148 -0.0266 -0.014007% 0.84 076  2.00 5.009
166  0.0228 0.0179 0.0038 0.0048 -0.0357 0.0065 10.01 0.68  0.62  2.20 4.630
167 0.0483 0.0118 -0.0052 -0.0066 -0.0252 -0.010¥0420 0.81  0.74  2.30 5.627
168  0.0462 0.0143 0.0039 -0.0210 -0.0171 -0.01540245 0.80 0.73  2.10 4.938
169  0.0314 0.0247 0.0016 -0.0099 -0.0477 0.0229004% 0.76  0.69  1.80 3.831
170  0.0397 0.0261 -0.0129 -0.0018 -0.0215 0.00840042 0.58  0.53  2.20 3482
171  0.0405 0.0321 -0.0239 0.0090 -0.0306 -0.01250162 0.83 075  1.90 6.403
172 0.0493 0.0172 -0.0137 -0.0045 -0.0283 0.0085008% 0.75  0.68  2.20 4.234
173 0.0270 0.0066 -0.0005 0.0104 -0.0565 0.0064001@ 0.82 075 2.10 359
174 0.0228 0.0018 -0.0191 -0.0155 -0.0461 -0.00810259 0.76  0.69  2.00 5.638
175 0.0488 -0.0105 -0.0037 -0.0136 -0.0050 -0.01450008 0.70  0.64  2.50 6.254
176  0.0315 0.0438 0.0042 -0.0011 -0.0316 -0.008%0048 0.73  0.66  2.10 3.958
177 0.0483 0.0051 0.0117 -0.0268 -0.0247 0.0031 2700 0.77  0.70  2.00 4.546
178  0.0311 0.0009 0.0099 0.0069 -0.0201 0.0039 59.00 0.82  0.75 1.70 6.659
179  0.0460 0.0238 0.0040 -0.0031 -0.0331 -0.0236014D 0.75  0.68  1.80 5.059
180 0.0631 0.0317 -0.0130 0.0091 -0.0405 0.0206038D 0.82 075 2.30 7.230
181 0.0542 0.0169 -0.0066 0.0169 -0.0219 -0.0249048D 0.74  0.67  2.00 3.919
182  0.0305 0.0199 0.0035 -0.0173 -0.0245 0.0012 0220 0.80 073  1.80 4.753
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Ek

9

Birinci Alt Dénem igin Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuglari

Varlik  Sabit Faktor Betalari Rz Duzelt. D-W F

Nr.  Terim ENF-FO URT-DT-PARA ALTN PTRL DK R? Ist.  Degeri
1 0058 -0.035 0.020 0034 0043 0134070 064 1.80 6.627
2 0060 -0.025 -0.024 -0.006 -0.018 0072080 073 230 5234
3 0064 -0.048 0.002 0039 0019 0042083 075 200 7.134
4 0059 0025 -0.020 -0.022 -0.002 0161074 067  1.80 6.329
5 0054  0.027 0.032 0000 -0.043 0131079 072 200 5044
6 0056 -0.012 0.030 -0.007 -0.034 0102083 075 170 4.545
7 0089  0.007 0.008 0005 -0.059 0147084 076  2.10 4723
8 0050 0015 -0.028 0016 0042 0129063 057 220 7.725
9 0058  -0.007 -0.011 -0.022 0030 0124076 0.69  1.90 5603
10 0101  -0.009 0.015 -0.013 0002 0133067 061 220 4118
11 0.068  0.028 0.005 0029 -0.021 0099084 076  2.00 5009
12 0078  0.007 0.003 -0.012 -0.030 0203068 062 220 4630
13 0.051  0.004 -0.004 -0.020 -0.001 0131081 074 230 5627
14 0.065  0.030 -0.015 0008 0020 0178080 0.73 210 4938
15 0.068  -0.006 -0.005 0017 -0.026 0113076 0.69  1.80 3.831
16 0.091  0.050 -0.006 0029 0021 0177058 053 220 3482
17 0.085  0.045 0.017 0016 -0.010 0112083 0.75  1.90 6.403
18 0.097  0.003 -0.006 -0.010 0068 0151075 0.68 220 4.234
19 0102  -0.051 -0.059 -0.041 0024 0030082 075 210 3.590
20 0070  -0.033 -0.045 0001 -0.026 0.1460.76 0.69  2.00 5638
21 0076  0.060 -0.037 0046 0012 0092070 0.64 250 6254
22 0117  0.046 -0.051 0010 0026 0210073 066  2.10 3958
23 0088  -0.010 -0.041 0014 0010 0133077 070  2.00 4546
24 0131  -0.053 -0.095 0126 0019 0069082 075 170 6.659
25 0043  0.002 -0.029 -0.005 0010 0069075 0.68  1.80 5059
26 008l 0021 0.009 -0.001 -0.048 0119082 075 230 7.230
27 0054  0.003 -0.004 0002 -0.081 0152074 0.67 200 3919
28 0102  -0.033 0.039 0.054 -0.044 0056080 073  1.80 4.753
29 0067  0.035 0.000 0040 0007 0131078 071 200 4471
30 0044  0.004 0.021 -0.019 0034 0099083 075 170 4729
31 0056  -0.034 -0.014 0030 -0.038 0077071 065 210 3666
32 0088  -0.062 -0.109 0111 0052 0204079 072 220 3.969
33 0070 -0.042 0.028 0.008 0027 0063074 0.67 190 4938
34 0065  -0.022 -0.006 0031 -0.010 0133077 070 220 5805
35 0063  -0.001 -0.006 -0.021 -0.047 0197087 079  2.00 5.184
36 0057  0.032 -0.016 -0.009 -0.001 0137088 080 220 5814
37 0046  -0.043 -0.046 -0.001 0005 0048063 057 230 3.662
38 0100  -0.005 -0.021 -0.002 0057 0114076 0.69 2.0 3.480
39 0092  0.003 -0.010 0041 0023 0156078 071  1.80 3.665
40 0111  0.001 -0.058 0055 0012 0137079 072  1.80 5192
41 0.049  0.000 -0.014 0019 0016 0126078 071  2.00 6.060
42 0059  -0.046 0.036 0.020 0012 0034082 075 240 5799
43 0.084  -0.008 -0.074 -0.009 -0.001 0135078 071  1.70 6.766
44 0072  -0.073 -0.036 0005 -0.032 0107083 075 220 4.099
45  0.042  0.030 -0.013 0001 0029 0110072 065 150 5726
46  0.085  -0.006 -0.047 0044 0032 0109079 072 190 5095
47 0052  0.034 0.008 0046 -0.045 -0.0030.79 072  2.10 5323
48 0.067  0.020 0.020 0002 0018 0122073 066 220 4065
49 0074  -0.036 -0.043 0067 -0.040 0114068 0.62  1.90 3.379
50 0091  0.053 -0.011 0057 -0.042 0109073 066  1.80 3.363
51 0065  -0.022 0.004 0034 0007 0054073 0.66 230 6.887
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Varlk  Sabit Faktor Betalar: Rz Duzelt. D-W F

: - 2 i e
Nr.  Term ENF-FO URT-DT-PARA ALTN PTRL DK R Ist.  Degeri
52 0.044 -0.028 0.017 0.050 -0.034 0.13%.67 0.61 220 4.737
53 0.167 -0.110 -0.183 0.054 -0.021 0.03%.66 0.60 220 4417
54 0.030 -0.009 -0.056 0.014 -0.006 0.15&.82 0.75 1.80 5094
55  0.091 -0.047 -0.009 0.081 -0.075 0.1410.82 0.75 230 4.677
56 0.070 0.045 -0.059 0.037 -0.020 0.065%.75 0.68 1.60 3.843
57 0.072 -0.028 -0.047 -0.009 -0.014 0.09%.74 067 190 6252
58 0.052 -0.035 0.016 0.002 -0.054 0.130.75 0.68  1.90 3.677
59 0.084 -0.040 -0.007 -0.037 -0.063 0.09®m.75 068 210 4878
60 0.041 -0.015 -0.012 0.022 0.008 0.12».78 0.71 1.90 3.460
61 0.085 -0.057 -0.083 0.040 0.070 0.07.73 0.66 2.00 3439
62 0.108 0.019 0.015 0.033 0.041 0.14&%.72 0.65 2.10 4.766
63 0.060 -0.021 -0.023 -0.010 -0.039 0.14%.72 0.65 2.30 4.293
64 0.040 0.050 -0.026 0.050 -0.018 0.05@.78 0.71 1.90 7.629
65 0.052 0.015 0.008 -0.014 0.013 0.109.81 0.74 1.90 4.203
66 0.097 0.013 0.030 -0.023 -0.042 0.18%.79 0.72 2.10 3625
67 0.080 0.027 -0.009 -0.022 -0.001 0.12%86 0.78 2.10 2.699
68 0.134 0.006 0.053 -0.014 -0.103 0.15%.85 0.77 2.30 5.900
69 0.062 -0.007 -0.048 -0.018 0.061 0.116@.85 0.77 1.90 5.049
70 0.055 -0.003 -0.008 0.036 -0.016 0.131p.87 0.79 2.00 4.189
71 0.077 0.024 -0.003 0.044 -0.044 0.11m.80 0.73 2.10 5.306
72 0.059 0.047 -0.014 0.057 0.008 0.07®%.87 0.79 1.80 5.440
73 0.071 -0.046 -0.075 -0.011 -0.015 0.11%.79 0.72 2.00 4.609
74 0.117 -0.083 -0.057 0.084 -0.069 0.109.69 0.63 2.00 6.039
75 0.037 0.022 -0.042 0.021 0.009 0.07M.76 0.69 1.90 6.863
76 0.061 0.004 0.013 0.021 -0.008 0.09®.71 0.65 2.40 5.047
77 0.063 0.017 -0.003 0.028 0.019 0.14Mm.78 0.71 2.00 4.867
78 0.028 0.014 0.001 0.033 0.012 0.06@.72 0.65 2.30 4775
79 0.086 0.063 0.007 0.076 -0.012 0.059.78 0.71 250 4.207
80 0.082 -0.005 -0.021 -0.019 -0.023 0.122.77 0.70 2.20 5.050
81 0.061 -0.024 0.017 0.013 -0.004 0.15M.65 0.59 1.90 4573
82 0.064 0.010 -0.053 0.056 0.043 0.11@.75 0.68 2.10 4935
83 0.068 -0.034 0.017 0.002 -0.005 0.11%4.64 0.58 2.30 3527
84 0.071 -0.005 -0.006 -0.020 0.017 0.08%.65 0.59 1.90 6.183
85 0.087 -0.016 -0.032 0.007 -0.016 0.14981 0.74 2.30 4.367
86 0.070 -0.003 0.033 0.005 -0.075 0.111p81 0.74 1.70 6.205
87 0.071 -0.017 -0.022 -0.010 0.005 0.130.78 0.71 1.90 3226
88 0.080 0.039 0.027 0.083 -0.014 0.10M.60 0.55 2.40 4.205
89 0.060 0.001 -0.030 0.039 0.004 0.11%.67 0.61 2.00 3.943
90 0.042 -0.034 0.007 0.034 0.003 0.12&%.70 0.64 2.20 5453
91 0.058 0.004 -0.024 0.010 0.016 0.14961 0.55 1.70 5127
92 0.077 0.025 0.020 0.012 0.002 0.16@.63 0.57 1.90 3858
93 0.087 -0.008 -0.049 0.007 0.033 0.18Mm.76 0.69 2.20 6.160
94 0.095 -0.053 -0.048 0.035 0.025 0.229.67 0.61  2.00 3.405
95  0.092 -0.041 0.000 -0.010 -0.054 0.121p.84 076 220 6.139
96 0.073 0.009 -0.029 -0.028 0.029 0.05%268 062 1.80 4161
97 0.053 0.003 0.008 0.049 0.009 0.130.81 074 210 7.156
98 0.071 0.048 0.006 -0.008 0.004 0.162.80 073 220 9626
99 0.068 0.012 0.016 0.011 -0.032 0.064.76 0.69 1.90 9.525
100 0.066 0.008 -0.011 0.020 0.018 0.1710.58 053 2.00 7.148
101 0.062 -0.046 -0.009 0.013 -0.010 0.130.83 0.75 2.00 7.308
102 0.083 0.008 -0.009 0.004 0.019 0.14%0.75 0.68 1.90 6.250

103 0.098 -0.030 -0.104 0.017 -0.019 0.10M.82 0.75 2.10 3.046
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Varlk  Sabit Faktor Betalar: Rz Duzelt. D-W F

: - 2 i e
Nr.  Term ENF-FO URT-DT-PARA ALTN PTRL DK R Ist.  Degeri
104 0.053 -0.008 -0.011 -0.035 -0.001 0.108.76 069 220 7.001
105 0.076 -0.032 -0.001 0.009 0.057 0.1410.70 0.64 190 5.968
106 0.068 0.004 0.014 0.005 0.044 0.1310.73 0.66 1.80 7.104
107 0.065 -0.013 0.014 -0.054 0.019 0.04%77 070 190 2153
108 0.036 0.032 -0.012 0.001 -0.026 0.12®.82 0.75  1.90 3.959
109 0.084 0.037 0.034 0.007 -0.045 0.11%.75 0.68 2.10 8.690
110 0.042 0.026 -0.010 0.017 0.015 0.124%82 075 190 7.698
111 0.094 -0.015 0.032 0.089 -0.061 0.126.74 0.67 2.00 3511
112 0.042 -0.023 -0.019 0.009 -0.042 0.109.80 0.73 2.10 2.405
113 0.066 0.001 0.002 0.005 0.010 0.08&%.78 0.71 2.30 5879
114 0.080 0.028 0.013 0.001 -0.042 0.1510.79 0.72 1.90 5382
115 0.091 -0.068 -0.057 0.003 -0.038 0.159.79 0.72 1.90 2571
116 0.067 -0.037 -0.064 0.041 0.017 0.108%9.73 0.66 2.10 3.055
117 0.069 0.012 -0.020 0.002 -0.049 0.13Mm.68 0.62 2.10 3.980
118 0.022 -0.033 -0.044 0.004 0.011 0.1310.73 0.66 2.30 4.008
119 0.068 -0.025 -0.018 -0.006 -0.032 0.123.73 0.66 1.90 6.889
120 0.029 -0.044 -0.046 0.039 -0.013 0.11%67 0.61 2.00 7.824
1212 0.070 -0.073 -0.035 -0.001 -0.006 0.04%.66 0.60 2.10 6.419
122 0.048 -0.004 -0.065 -0.011 0.025 0.071b.82 0.75 1.80 3795
123 0.063 0.010 -0.008 0.001 -0.011 0.14».82 0.75 2.00 5911
124 0.060 -0.005 0.029 0.004 -0.023 0.0810.75 0.68 2.00 9.044
125 0.104 0.086 0.034 -0.053 -0.018 0.1310.74 0.67 1.90 4641
126 0.057 -0.010 -0.013 -0.005 -0.017 0.150.75 0.68 2.40 13542
127 0.090 -0.023 0.016 0.018 -0.003 0.10».75 0.68 2.00 5724
128 0.076 -0.001 -0.016 0.015 0.004 0.10.78 0.71 2.30 6.024
129 0.097 0.027 -0.094 -0.013 -0.031 0.120.73 0.66 2,50 9.051
130 0.038 0.028 -0.020 0.017 -0.008 0.07®%.72 0.65 2.20 1586
131 0.094 0.035 -0.033 0.026 0.041 0.21».72 0.65 1.90 5.149
132 0.065 -0.034 -0.047 0.008 0.021 0.229.81 0.74 2.10 6.389
133 0.041 -0.020 -0.070 -0.015 -0.033 0.150.78 0.71 2.30 2989
134 0.070 0.014 -0.081 0.019 0.062 0.1092.60 0.55 1.90 6.376
135 0.075 0.074 -0.047 0.001 -0.032 0.12m.67 0.61 2.30 8576
136 0.095 0.006 -0.011 0.042 0.007 0.14®&.70 0.64 1.70 3285
137 0.011 -0.014 -0.028 0.006 0.011 0.121p.61 0.55 1.90 10.531
138 0.070 0.052 -0.064 -0.011 -0.031 0.12%.63 0.57 240 9742
139 0.105 -0.028 0.047 0.017 -0.033 0.23d.76 0.69 2.00 5483
140 0.049 0.050 0.000 0.024 0.005 0.109.67 0.61 2.20 5542
141 0.052 -0.013 -0.001 0.041 -0.012 0.06».84 0.76 1.70 5.466
142 0.091 -0.021 -0.018 0.050 0.020 0.13@.68 0.62 1.90 5.686
143 0.074 0.029 0.018 0.028 0.010 0.09%n.81 0.74 2.20 3.691
144 0.079 -0.053 0.013 0.013 0.011 0.099.80 0.73 2.20 7.150
145 0.167 -0.107 -0.290 0.066 -0.002 -0.046.76 0.69 1.90 2121
146 0.143 -0.103 -0.037 0.011 0.055 0.205.58 053 200 6.887
147 0.082 -0.037 0.058 -0.086 0.032 0.122.83 0.75 2.00 4220
148 0.078 -0.022 -0.076 0.053 0.016 0.126.75 0.68 190 3.948
149 0.073 0.026 0.021 0.023 0.001 0.146.82 075 210 3429
150 0.051 -0.016 -0.001 0.032 -0.019 0.096.76 0.69 220 7.468
151 0.067 0.032 0.000 -0.005 0.005 0.1149.70 064 1.90 4056
152 0.067 -0.027 -0.018 -0.002 0.004 0.169.73 066 1.80 2248
153 0.066 0.027 0.007 0.064 0.016 0.01&.77 070 190 2888
154 0.050 0.009 -0.047 -0.040 0.003 0.0949.82 075 1.90 7560

155 0.109 0.080 -0.071 -0.009 0.060 0.15%.75 0.68 2.10 3.701




195

Varlk  Sabit Faktor Betalar: Rz Duzelt. D-W F

: - 2 i e
Nr.  Term ENF-FO URT-DT-PARA ALTN PTRL DK R Ist.  Degeri
156 0.068 0.019 -0.095 0.043 0.007 0.122.82 075 1.90 9.902
157 0.065 0.003 0.007 -0.007 -0.004 0.15%.74 067 200 9712
158 0.047 0.033 0.013 -0.003 -0.004 0.10%.80 073 210 8509
159 0.084 -0.015 -0.085 0.003 -0.028 0.14%0.78 0.71  2.30 8214
160 0.083 -0.024 0.014 0.015 -0.010 0.12%.74 0.67 190 7.951
161 0.088 -0.075 0.006 0.037 -0.002 0.172.75 0.68  1.90 7.502
162 0.058 -0.024 -0.020 -0.032 0.009 0.128&.75 068 210 7.782
163 0.129 -0.047 -0.007 0.064 0.035 0.285%.78 071  2.10 8557
164 0.071 0.039 -0.045 -0.031 0.019 0.1810.73 0.66 2.10 5376
165 0.063 -0.016 -0.011 -0.006 -0.033 0.12%.72 0.65 1.80 3264
166 0.048 0.006 -0.022 0.012 -0.029 0.13®.72 0.65 2.00 6.604
167 0.059 -0.004 -0.001 0.020 -0.014 0.133.81 0.74 2.00 7.107
168 0.075 -0.008 -0.019 -0.006 0.026 0.18%.78 0.71 1.90 1270
169 0.069 0.001 -0.017 0.023 -0.045 0.09®.60 0.55 2.40 16.285
170 0.065 -0.024 0.056 0.008 -0.029 0.099.67 0.61 2.00 4.428
171 0.062 -0.067 -0.013 0.028 -0.014 0.12@.70 0.64 2.30 3.839
172 0.083 -0.045 0.001 0.017 0.005 0.10&%9.61 0.55 2,50 3.954
173 0.053 -0.053 -0.045 0.069 -0.042 0.150.63 0.57 220 9.117
174 0.042 0.011 -0.013 0.001 -0.045 0.108%.76 0.69 1.90 4.482
175 0.074 0.016 -0.045 -0.016 0.012 0.14%67 0.61 2.10 8.646
176 0.093 -0.011 0.008 0.034 0.000 0.14»84 0.76 230 1771
177 0.096 0.038 -0.053 -0.014 0.004 0.10%.68 0.62 1.90 2959
178 0.044 0.003 0.002 0.008 -0.007 0.121p.81 0.74 2.30 7.137
179 0.085 -0.008 0.023 -0.015 -0.049 0.16%.80 0.73 1.70 5.409
180 0.088 0.037 0.047 0.036 0.009 0.00m.76 0.69 1.90 8491
181 0.083 0.020 -0.009 0.096 0.001 0.03@.84 0.76 2.40 3.066

182 0.061 -0.008 -0.014 -0.003 0.016 0.1270.68 0.62 2.00 3.023
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Ek 10
ikinci Alt Donem Igin Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuglari

Varlik  Sabit Faktor Betalari Rz Duzelt. D-W F

Nr.  Terim ENF.-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK R? Ist.  Degeri
1 0053 0030 -0.020 -0030 0.020 -0.041 -0007070 0.64 180 6.627
2 002 -0012 0019 -0002 0001 0010 -0.0050.80 073 230 5.234
3 0042 0008 0006 0002 -0.007 0022 -00130.83 075 200 7.134
4 0020 0044 0003 -0.010 -0016 -0.028 0.003074 067  1.80 6.329
5 0042 0013 0013 -0.008 0007 0033 0005079 072 200 5044
6 0037 0013 0017 -0042 0010 0009 -0.0070.83 075 170 4.545
7 0036 -0.003 -0007 -0019 0003 0027 -0.0070.84 076 210 4723
8 0037 0041 0001 -0.009 0021 -0.049 0011063 057 220 7.725
9 0019 0045 0006 -0031L -0.017 0029 0009076  0.69 190 5.603
10 0019 0016 -0.005 -0.017 0001 -0.048 -0.0050.67  0.61 220 4118
11 0026 0022 -0.008 -0016 -0.012 -0.042 -00140.84 076  2.00 5.009
12 0012 0022 -0.001 -0.043 -0.003 -0.030 -0.0100.68 062 220 4630
13 0037 0014 -0020 -0043 -0011 -0.031 -0.022081 074 230 5627
14 0042 -0011 0005 0005 0015 -0.045 -00160.80 073 2.0 4938
15 0045 0019 0002 -0017 -0016 -0.043 -0.0060.76  0.69  1.80 3.831
16 0038 0005 -0.002 -0011 0014 -0.029 -0010058 053 220 3482
17 0034 0032 -0010 -0013 0002 -0.040 0005083 075 190 6.403
18 0046 0028 0001 -0032 0.006 -0.018 -0.0180.75  0.68 220 4.234
19 0040 0018 0001 -0.002 0.004 0002 -00080.82 075 210 3.590
20 0037 0011 0011 0005 0014 -0.046 0000076  0.69  2.00 5.638
21 0027 0075 0002 -0.047 -0.010 0006 0032070 064 250 6.254
22 0044 0030 0017 -0.024 -0.014 -0.057 -0.0040.73  0.66  2.10 3.958
23 0066 0058 0003 0013 -0.026 -0.014 0015077 070 200 4546
24 0013 0067 0001 -0.026 -0.004 -0.065 0031082 075 170 6.659
25 0060 0057 0022 0004 -0.015 -0.032 0019075 068 180 5.059
26 0023 0006 -0.006 -0.018 -0.011 -0.028 0012082 075 230 7.230
27 0038 0024 0017 -0018 -0.005 -0.007 -0.0500.74  0.67  2.00 3.919
28 0028 -0.009 0020 -0.016 -0.016 -0.004 -0.0210.80 073  1.80 4.753
29 0028 0044 0000 -0.015 -0.010 -0.041 0001078 071 200 4471
30 0032 0051 0009 -0.030 0009 0016 -0.0090.83 075 170 4.729
31 0105 -0017 0057 0052 -0.112 0036 0052071  0.65 210 3.666
32 0036 0027 0035 -0007 -0.013 0031 0030079 072 220 3.969
33 0043 0031 0025 -0.004 -0.021 0028 0021074  0.67 190 4.938
34 0039 0040 0012 -0.030 -0.015 0029 0005077 070 220 5.805
35 0038 0029 0011 0.005 -0.024 0060 -0.0840.87 079 200 5.184
3 0029 0024 0012 -0020 -0.009 0039 -00180.88  0.80 220 5814
37 0017 0021 0003 -0.010 0003 0008 0001063 057 230 3.662
38 0.002 0010 0006 -0.018 -0.023 0031 -0.0060.76  0.69  2.10 3.480
39 0041 0044 0013 -0.007 -0.005 -0.045 0009078 071  1.80 3.665
40 0027 0010 0010 -0.012 0003 0051 0016079 072 180 5.192
41 0042 0026 0009 -0.013 -0.022 0024 -0.0070.78 071  2.00 6.060
42 0034 0007 0003 -0.007 0000 0011 -0.0050.82 075 240 5.799
43 0037 0014 0026 -0.034 0009 0015 0002078 071 170 6.766
44 0022 0045 0007 -0.031 -0.024 0029 0013083 075 220 4.099
45 0048 0033 0008 -0.039 0022 0028 0036072 065 150 5.726
46 0039 0023 0001 -0.024 -0.012 0006 0001079 072 190 5.095
47 0050 0039 0003 0020 0022 0018 0013079 072 210 5.323
48 0043 0026 0015 -0.024 0004 0019 0001073  0.66 220 4.065
49 0049 0046 0036 -0.012 0004 0051 0027068  0.62 190 3.379
50 0029 0023 0011 -0.033 -0.013 -0.018 -0.0090.73  0.66  1.80 3.363
51 0029 0025 0012 -0.013 -0.011 0007 0010073 066 230 6.887
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Varlik  Sabit Faktor Betalari Rz Duzelt. D-W F
Nr.  Terim ENF.-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK R? Ist.  Degeri
52 0.073 0.038 -0.003 0.012 -0.021 -0.025 0.0240.67 061 220 4737
53  0.033 0.024 0.000 -0.016 -0.013 -0.025 -0.0400.66 0.60 220 4417
54  0.025 0.030 0.000 0011 -0.016 -0.043 -0.004.82 075 1.80 5094
55  0.020 0.030 -0.025 -0.011 -0.005 -0.021 -0.0110.82 075 2.30 4.677
56  0.046 0.012 0012 0.020 -0.022 -0.073 -0.0150.75 068 1.60 3843
57 0.069 0.002 0.007 0.033 0.004 -0.018 -0.009.74 067 1.90 6.252
58  0.050 0.028 0.032 -0.054 -0.023 -0.009 -0.040.75 068 1.90 3677
59  0.041 0.037 0.006 -0.018 -0.003 -0.003 -0.0350.75 068 2.10 4878
60 0.039 0.021 0.007 0.003 -0.019 -0.018 -0.014.78 071  1.90 3460
61  0.027 -0.007 0.028 -0.015 -0.025 0.025 -0.030.73  0.66  2.00 3439
62 0.038 0.021 -0.004 -0.030 -0.016 -0.034 -0.020.72  0.65 2.10 4.766
63 0.042 0.035 0.006 -0.004 -0.012 -0.031 0.0110.72 0.65 2.30 4.293
64  0.046 0.037 0.009 -0.047 -0.019 -0.038 0.0070.78 071  1.90 7.629
65 0.031 0.041 0.027 -0.032 -0.021 -0.029 -0.0149.81 074  1.90 4.203
66  0.042 -0.001 0.014 -0.024 0.000 -0.035 0.0040.79 072  2.10 3625
67 0.035 0032 0017 -0.015 0.001 -0.052 -0.0060.86 078  2.10 2.699
68  0.029 0.009 -0.005 -0.010 -0.003 -0.020 0.0040.85 077  2.30 5.900
69  0.047 0.034 -0.008 -0.028 -0.012 -0.056 0.0060.85 077  1.90 5.049
70 0.036 0.044 0.010 -0.003 -0.006 -0.016 -0.000.87 079  2.00 4.189
71 0.045 -0.010 -0.010 0.011 0.000 -0.021 -0.03.80 073  2.10 5.306
72 0.044 0.024 -0016 -0.018 0.019 0.007 0.0100.87 079 1.80 5440
73 0.027 0.002 0008 0.009 0.005 -0.054 -0.020.79 072  2.00 4.609
74 0029 0015 0011 -0.019 0.018 -0.041 0.0020.69  0.63  2.00 6.039
75 0.030 0010 0.031 -0.020 -0.042 -0.030 -0.014.76 0.69 1.90 6.863
76  0.036 0.033 0.024 -0.028 -0.013 -0.019 -0.000.71  0.65 2.40 5047
77 0.046 0.010 0.003 -0.027 0.001 -0.017 0.0020.78  0.71  2.00 4.867
78 0.050 0.011 -0.018 -0.018 -0.037 -0.045 0.0030.72  0.65 2.30 4.775
79  0.040 0.034 -0032 -0.018 -0.018 -0.044 0.0220.78 071  2.50 4.207
80 0.052 0.002 0.005 0.006 0.014 -0.035 -0.0460.77 070 2.20 5050
81  0.064 0.007 0.004 0015 -0.013 -0.039 -0.0210.65 059  1.90 4573
82 0.060 0031 0.017 0.003 0.000 -0.002 -0.0720.75 0.68 2.10 4.935
83 0.053 0.024 0003 -0.009 -0.015 -0.036 -0.0340.64 058 230 3527
84  0.040 0.042 0.016 -0.010 -0.015 -0.021 0.0100.65 059  1.90 6.183
85 0.035 0.020 -0.003 0.003 0.011 -0.032 -0.000.81 074  2.30 4367
86  0.055 0.031 -0.025 -0.018 0.004 -0.026 -0.0200.81 074 170 6.205
87  0.038 0.004 -0019 -0010 0.011 -0.027 -0.010.78 071  1.90 3.226
88  0.008 0.014 0.001 -0.008 0.005 -0.018 -0.0090.60 0.55  2.40 4.205
89  0.032 0021 -0.014 -0.024 -0.015 -0.017 0.0090.67 0.61  2.00 3943
90  0.057 0.023 -0.019 -0.005 0.006 -0.016 0.0120.70  0.64  2.20 5453
91  0.015 0.010 -0.001 -0.009 0.016 -0.014 -0.0170.61 055 1.70 5.127
92  0.048 0.030 0.008 -0.012 -0.016 -0.031 -0.0149.63 057 1.90 3858
93  0.039 0.019 0.009 -0.023 -0.007 -0.012 -0.000.76  0.69  2.20 6.160
94 0033 0026 0002 -0.011 -0.018 -0.033 -0.030.67 0.61  2.00 3405
95  0.044 0.059 -0.015 -0.028 0.004 -0.029 0.0070.84 076 220 6.139
96  0.042 0017 -0.013 -0.035 -0.002 -0.009 0.0140.68 062 1.80 4.161
97  0.025 0.022 0011 -0.026 0.002 -0.054 -0.0310.81 074 210 7.156
98  0.040 0.023 0.000 -0.004 -0.010 -0.020 0.0150.80 073 220 9.626
99  0.029 0.037 -0.032 -0.032 0.004 0030 -0.000.76 069 1.90 9.525
100 0.026  0.001 -0.014 -0.027 0.008 -0.022 -0.010.58 053 200 7.148
101  0.041 0.022 0.014 0.005 0.004 -0.029 0014083 075 2.00 7.308
102  0.053 0.009 -0.009 -0.007 -0.006 -0.039 -0.000.75 068 1.90 6.250
103  0.044 0.033 0012 -0.016 -0.017 -0.022 -0.039.82 075 210 3046
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Varlik  Sabit Faktor Betalar Rz Duzelt. D-W F
Nr.  Terim ENF.-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK R? Ist.  Degeri
104 0.027 0.020 -0.002 -0.005 0.010 0.012 -0.026.76 0.69 220 7.001
105 0.021 0.012 -0.001 -0.012 -0.001 -0.045 0.0070.70 0.64  1.90 5.968
106  0.027 0.018 -0.008 -0.027 0.005 -0.026 0.0110.73 066 1.80 7.104
107 0.033 0.032 0.008 0.021 0.008 -0.002 0.0270.77 070 1.90 2.153
108 0.057 0.049 0.009 -0.039 -0.014 -0.068 0012082 075 1.90 3.959
109 0.047 0.026 -0.020 0.018 -0.021 -0.027 0.0230.75 068 2.10 8690
110 0.015 0.004 -0.010 -0.011 -0.020 -0.031 -0.020.82 075 1.90 7.698
111 0.035 0.007 -0.005 -0.012 -0.002 -0.004 -0.01®.74 067 200 3511
112 0.042 -0.007 -0.060 -0.014 0.005 0.004 0.0040.80 0.73  2.10 2.405
113 0.045 0.019 0.002 -0.018 0.008 -0.032 -0.000.78 071  2.30 5.879
114  0.023 0.013 -0.023 -0.018 -0.022 -0.019 0.0020.79 072  1.90 5.382
115 0.042 0.081 -0.022 -0.060 -0.051 -0.010 0.0400.79 072  1.90 2571
116  0.034 0.024 -0.008 0.001 -0.017 -0.023 0.0100.73  0.66  2.10 3.055
117  0.033 0.049 0.005 -0.023 -0.001 -0.017 -0.009.68 062 210 3980
118  0.071 0.088 0.007 -0.023 -0.018 -0.010 -0.002.73  0.66  2.30 4.008
119  0.047 0.017 0.006 -0.027 -0.033 -0.059 0.0130.73 0.66  1.90 6.889
120 0.025 0.020 -0.013 -0.001 0.002 -0.041 0.0130.67 061 2.00 7.824
121 0.035 -0.023 -0.039 0.018 0.041 0.003 -0.000.66 0.60 2.10 6.419
122 0.062 -0.026 0.010 -0.031 -0.012 -0.020 0.0140.82 075 1.80 3.79
123 0.031 -0.004 0.009 -0.001 -0.011 -0.025 0.0080.82 075  2.00 5911
124 0.027 -0.005 0.009 -0.011 -0.020 -0.021 0.0130.75  0.68 2.00 9.044
125 0.035 0.017 0.001 -0.047 -0.017 -0.028 -0.011.74  0.67  1.90 4.641
126 0.041 0.038 0.002 0.002 -0.040 -0.059 -0.000.75  0.68  2.40 13.542
127 0.049 0.021 -0.011 -0.020 -0.001 -0.034 0.0010.75 0.68 2.00 5724
128  0.022 0.008 -0.004 -0.014 -0.003 -0.010 -0.02%.78 071  2.30 6.024
129  0.040 0.007 0.000 -0.016 -0.028 -0.035 -0.019.73 0.66 250 9.051
130 0.042 0.057 0.031 -0.017 -0.030 -0.002 0.0120.72  0.65 220 1586
131  0.004 0.006 -0.013 -0.027 0.004 -0.039 -0.009.72  0.65 1.90 5.149
132  0.046 0.012 0.033 -0.020 -0.033 -0.099 -0.000.81 074 2.10 6.389
133 0.036 0.027 -0.011 -0.020 -0.024 -0.078 -0.000.78 071  2.30 2.989
134  0.011 0.069 -0.020 -0.039 0012 -0.023 -0.000.60 055 1.90 6.376
135 0.030 0.014 -0.011 -0.024 0.001 -0.028 -0.000.67 0.61  2.30 8576
136 0.047 0.004 0.000 -0.036 -0.010 -0.030 -0.000.70 0.64 170 3.285
137 0.048 0.045 -0.029 0.007 0.000 -0.048 -0.000.61 055  1.90 10.531
138 0.057 0.029 0.022 0.000 -0.004 -0.025 -0.009.63 057 240 9.742
139  0.015 0.017 0.001 -0.024 -0.015 -0.033 -0.02®.76  0.69  2.00 5483
140  0.032 0.034 -0.020 -0.041 -0.004 -0.051 0.0070.67 0.61 220 5542
141  0.060 0.020 -0.013 -0.016 -0.009 -0.035 0.0260.84 076 1.70 5.466
142 0.038 0.040 -0.002 -0.022 -0.029 -0.017 -0.0020.68 0.62  1.90 5.686
143  0.056 0.018 -0.014 -0.009 0021 -0.032 0.0230.81 074 220 3691
144  0.024 0.011 -0.023 -0.020 -0.006 -0.040 -0.00.80 073 220 7.150
145 0.036 0.013 -0.008 -0.023 0.008 -0.021 -0.030.76  0.69  1.90 2121
146  0.029 0.027 0.018 -0.012 -0.043 -0.003 0016058 053 2.00 6.887
147  0.024 0.012 0.002 -0.022 0.002 -0.037 -0.019.83 075 2.00 4220
148  0.063 0.015 0.014 -0.059 -0.014 -0.020 0.0040.75  0.68  1.90 3.948
149  0.029 0.008 -0.019 -0.010 0.000 -0.030 -0.009.82 075 210 3429
150  0.030 0.019 -0.007 -0.016 0.005 -0.015 -0.000.76  0.69 220 7.468
151 0.009 0.025 -0.002 -0.012 -0.006 -0.051 -0.009.70 0.64  1.90 4.056
152 0.032 0.005 -0.017 -0.024 -0.016 -0.036 -0.000.73 0.66 1.80 2.248
153  0.054 0.000 -0.043 -0.056 0.009 -0.039 -0.050.77 070 1.90 2.888
154  0.045 0.028 -0.009 -0.041 -0.015 0.015 -0.010.82 075 1.90 7.560
155  0.049 0.017 -0.001 -0.005 0.008 -0.033 -0.0000.75 0.68 2.10 3.701
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Varlik  Sabit Faktor Betalari Rz Duzelt. D-W F
Nr.  Terim ENF.-FO URT-DT ALTN PTRL PARA DK R? Ist.  Degeri
156  0.028 0.005 0.015 -0.026 -0.010 -0.048 -0.020.82 075 1.90 9.902
157 0.032 0.028 -0.003 -0.012 -0.020 -0.039 0.0020.74  0.67 2.00 9.712
158  0.029 0.100 -0.021 0.024 -0.019 -0.007 0.029.80 073  2.10 8509
159  0.030 0.013 -0.023 -0.016 -0.021 -0.021 -0.020.78 071  2.30 8214
160 0.040 0.012 -0.019 -0.046 -0.028 -0.006 -0.05®.74 0.67  1.90 7.951
161 0.012 0.008 -0.013 -0.019 -0.026 -0.042 0013075 068  1.90 7.502
162  0.042 0.003 -0.019 -0.015 -0.002 -0.021 0012075 068 2.10 7.782
163  0.026 0.014 -0.024 -0.012 0.002 -0.004 -0.010.78 071  2.10 8557
164 0.043 0.042 -0.020 -0.002 0.004 -0.019 0.009.73 0.66 2.10 5376
165 0.033 0.022 -0.003 -0.016 -0.019 -0.025 -0.000.72  0.65 1.80 3264
166  0.028 0.031 -0.007 -0.004 0.018 -0.047 0.0040.72 0.65 2.00 6.604
167 0.053 0.024 -0.011 -0.030 -0.011 -0.016 -0.059.81 074  2.00 7.107
168  0.046 0.019 0.000 -0.036 -0.016 -0.029 -0.04®.78 071  1.90 1270
169  0.026 0.044 -0.015 0.001 -0.013 -0.015 -0.009.60 055 2.40 16.285
170 0.032 0.010 -0.011 -0.001 -0.002 -0.008 -0.000).67 0.61  2.00 4.428
171 0.034 0.035 -0.012 -0.041 0016 -0.030 0012070 0.64  2.30 3.839
172 0.044 0.017 -0.011 -0.021 -0.005 -0.036 0.0070.61  0.55 2.50 3.954
173 0.027 0.018 0.004 -0.035 -0.004 -0.034 -0.000.63 057 220 9117
174  0.025 0.010 -0.034 -0.014 -0.017 -0.045 -0.03®.76  0.69  1.90 4.482
175 0.048 0.000 -0.011 0.000 -0.002 0.003 -0.010.67 0.61 2.10 8646
176  0.011 0.029 0.005 -0.030 0.000 -0.034 -0.000.84 076 230 1771
177 0.045 0.036 -0.008 0.014 -0.023 -0.034 0.0250.68 0.62  1.90 2.959
178  0.039 0.016 0.008 0.000 0018 -0.019 0.0010.81 074 230 7.137
179  0.037 0.021 0016 -0.029 0.003 -0.013 -0.020.80 073 1.70 5.409
180 0.059 0.029 -0.035 0.016 0.004 -0.073 -0.04®.76  0.69  1.90 8491
181 0.053 0.019 -0.025 -0.057 -0.015 -0.020 -0.050.84 076  2.40 3.066
182  0.026  0.024 -0.001 -0.020 -0.013 -0.038 -0.000.68 0.62  2.00 3023
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