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Ozet

Bu galigmanin amaci, IMKB hisse senedi piyasasinda beta katsayisinin iyi bir tahmin araci olup
olmadigi, bir baska degisle zaman iginde istikrarli olup olmadidi hipotezinin test edilmesidir. Bdylece,
beta katsayisinin Ulkemiz piyasasinda guvenilir bir bigcimde kullanilip kullanilamayacagi ortaya
konulacaktir.

Bu amagla, calismanin birinci boliminde beta katsayisi ve hesaplanmasina yonelik bilgiler
verilecektir. lkinci bdlimde, beta katsayisinin istikrarinin énemi zerinde durulacak ve konu ile ilgili
olarak gegmiste yapilan ¢alismalar ve bu ¢alismalarin sonuglari anlatilacaktir.

Calismanin uygulama kismi olan dgiincli béliimde ise, istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda
(IMKB) islem géren hisse senetlerinin gegmis yillardaki aylik getirilerinden yararlanarak farkli dénemler
icin beta katsayilari hesaplanacaktir. Her hisse senedinin betasi hesaplanmakla birlikte bu hisse
senetlerinden olusturulan portféylerin betalarinin da hesaplanmasi sonucu, beta katsayilarinin zaman
icinde ne olglde istikrarlilk gosterdigi hisse senedi ve portfdy bazinda arastirilacaktir. Uygulama
sonuglari beta katsayisinin ilkemiz hisse senedi piyasasinda ne 6lglide etkin olarak kullanilabilecegini
ortaya koyacaktir.

Anahtar Sozciikler: Beta katsayisi, Pearson korelasyonu, Spearman sira korelasyonu.

Abtract: (The Stability of Beta Coefficient: An Aplication of Istanbul Stock Exchange (ISE) )

Aim of this study is to test whether beta coefficient is stable within time frame and a good tool for
making predictions. Hence, we will present our finding that wheter beta coefficient can be used in our
financial markets.

With this purpose, in the first phase of the study information about how to calculate beta coefficient
will be presented. In the second phase, stability issues of the beta coefficient will be discussed and
previous studies as well as their results will also be presented.

In the application section of the study by using monthly returns of stocks that are traded in ISE
have been used to calculate beta coefficient for different periods. Stocks and portfolios that are
included in the study will be used for calculations of respective beta coefficients. Then how these beta
coefficient would be stable within time frame in turns of stocks and portfolios coefficients respectively.
Results of this research will shade light on the question of how efficiently and reliably these coefficients
can be used in Turkish Financial Markets.

Key Words: Beta coefficient, Pearson corelation, Spearman Rank Order Corelation
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Risk derecesinin yiliksek olmasi nede-
niyle hisse senedi piyasalarinda yatirimci
olarak rol almak, piyasaya girig asamasin-
dan itibaren baglayan ve her agamada de-
vam etmesi gereken analizler yapmay: ge-
rektirmektedir. Rassal Yuriiyiis Hipotezi-
nin hemen hemen tim hisse senedi
piyasa-larinda gecerli oldugu
distintldiginde, hisse senetlerinin getiri
ve riskinin o6nce-den kesin olarak
bilinmesi mimkiin degil-dir. Ancak,
kapsamli analizlerden sonra ya-pilacak
tahminler ve uygun korunma stra-tejileri
ile risklerden belli 6l¢lilerde kagini-labilir.

So6z konusu piyasalarda
karsilasilabile-cek riskler “sistematik risk”
ve “sistematik olmayan risk” seklinde iki
gruba ayrilmak-tadir. Sistematik olmayan
riskler, firmanin kendine 6zgi ve
cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilecek
risklerdir. Endustri/Is ris-ki, finansal risk
ve yoOnetim riski sistematik degildir.

Sistematik  riskler ise, firma dis1
faktorlerden kaynaklanan ve
gesitlendirme yoluyla ortadan

kaldirilamayan risklerdir. Enflasyon riski,
faiz oram riski, piyasa ris-ki, déviz kuru
riski ve politik risk sistema-tiktir (Kaderli,
2001:2; Bekgioglu, 1983: 45-57).
Sistematik riskin 6lglisii beta katsay-
sidir (Bagoglu ve dig., 2001:238). Beta kat-
sayisl, bir hisse senedinin getirilerinin, pa-
zar getirisinde meydana gelen degismelere
ne kadar duyarlh oldugunu gosterdigi icin,
hisse senedinin gelecekteki muhtemel ge-
tiri ve risklerinin tahmin edilmesinde de
kullanilir. Ancak, beta katsayisinin iyi bir
tahmin araci olup olmadig1 gesitli piyasa-
larda yapilan ampirik c¢aligmalar ile

stirekli test edilmektedir. Aym hisse
senedi i¢in birbirinden farkl
donemlerdeki getiriler kullanilarak
hesaplanan beta katsayila-rinin
hesaplanmasi1 ile beta katsayilarinin
istikrar1  Ol¢ilmeye c¢aligilmigtir. Ele

alinan bir hisse senedi piyasasinda Beta
katsayi-sinin iyl bir tahmin araci olup
olmadigini tespit edebilmek i¢in,
katsayinin istikrrina yonelik ¢aligmalarin
6nemi ortaya citkmaktadir.

2. Beta Katsayis1 () ve Hesaplan-

masl
Yatirimcilarinin ~ hisse  senetlerini
analiz ederken, hisse senetlerini pazardan
bagim-siz  bir  sekilde  incelemekle
yetinmeyip, pa-zara olan bagimlhilik
derecelerini de incele-meleri
gerekmektedir. Beta katsayis1i (B) bu

bagimliligin iyi bir gostergesi olarak nite-
lendirilebilir (Bolak, 1990:1-2).

Beta katsayisi, herhangi bir hisse se-
nedinin, pazar endeksinde meydana gelen
dalgalanmalara karsi olan duyarlhiligim
6lcen bir katsayidir (Kaderli, 2001:57). Bu
katsayl, pazar portfoyliniin getiri oranla-
rinda meydana gelen degismelere bagh
olarak, hisse senedi getirilerinde ortaya

citkan degismeler arasindaki iligkiyi
goster-mektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2004: 477). Yani, herhangi bir hisse

senedi i¢in sabit bir risk gdstergesi olan
beta katsayisi, hisse senedinin getirisinin
hisse senedi pazarina gore ne Olgiide
degiskenlik  gésterecegini  agiklamaya
calisan matematiksel bir katsa-yidir
(Kiiciikkocaoglu ve Kiraci, 2003).

Sharpe tarafindan ortaya konan ser-
maye varliklarini fiyatlandirma modeli
(SVFM), genel olarak tek bir degiskene
dayanmaktadir. Bu modelde bagimsiz de-
gisken olarak pazar portfoyt kabul edil-
mekte ve tim riskli menkul kiymetlerin
getirileri pazar endeksinin getirileri ile
aciklanmaya caligilmaktadir. Beta
katsayis1 da, bir menkul Kkiymetin
getirisinin pazar endeksinin getirisi ile
olan iligkisini goéster-mektedir. Bilindigi
gibi, bu modele gére bir menkul kiymetin
getirisi, aldig1 toplam ris-ke baglidir. Bu
risk de o menkul kiymetin getirilerinin
standart sapmas1 ile gosteril-mektedir.
Pazar endeksi, c¢ok 1y1 bir gekilde
cesitlendirilmis portfdy oldugundan, bu
portfoyde toplam riskin iki unsurundan
biri olan firma riski tamamen ortadan
kalkmakta ve geriye yalnizca piyasa riski
kalmaktadir. Bu nedenle, beta katsayisi
yalnizca piyasa riskini géstermektedir
(Karan, 2001: 203—204).

SVFM’ne gore, bir yatirimce: tarafindan
is.tenen getiri su sekilde formile edilebilir
(Ozgam, 1997: 21).
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Ri=Rt+Bi(Rm - Rt)
Burada,

Ri = Hisse senedinden istenen getiri
oranini,

Rt = Risksiz getiri oranini,

B i = Hisse senedinin sistematik
riskini, yani beta katsayisini,
Rn = Pazar endeksinin beklenen

getirisini gostermektedir.

Bir hisse senedinin beta katsayisi,
onun getirl oranlari ile pazar endeksinin
getirli oranlar1 arasindaki kovaryansin,

pazar en-deksinin getiri oranlarinin
varyansina b6-linmesi suretiyle
hesaplanabilir. Bu iliski su formiille

gosterilebilir (Levy, 1996: 340).

Burada

Covim = Hisse senedi ile pazar endek-
sinin getirilerinin birlikte nasil degistigini
(kovaryansini),

Varm =  pazar endeksinin
getirileri-nin riskini (varyansini)
gostermektedir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin
belirtilen formiiller ile hesaplanmasinda,
genellikle o menkul kiymetin ge¢mis
yillar-daki getirileri kullanmilir (Foster,
1978: 265).

Belirtilen formiillerle hesaplanan beta
katsayisi, 1’den buyik ise, pazar endek-
sinde yiuzde 1'lik bir degisme meydana
geldiginde, menkul kiymetin getirisinde
yizde 1’den daha yiiksek oranda bir
degisme meydana gelir. Bu tiir menkul
kiymetler “atak” olarak nitelendirilir. Beta
katsayis1 1’den kii¢lik ise, pazar endeksin-
deki ylzde 11ik bir degismeye karsi

menkul kiymetin getirisinde yiizde 1’den
daha kiigiik oranda degisme olacaktir. Bu
tur menkul kiymetler ise, “miudafaac1”
olarak nitelendirilir. Beta katsayis1 1 ise,
pazar endeksi 1ile menkul Kkiymetin
getirile-rindeki degisme ayni olur. Beta
katsayilari negatif olan menkul
kiymetlerin getirileri, pazar endeksindeki
degismelerle ters oran-tilidir. Bu tiur
menkul kiymetler “siper mudafaact”
olarak nitelendirilir (Hirt ve Block, 2006:
170; Bekcioglu, 1984: 64). Bir menkul
kiymetin beta katsayisinin 0’a egit olmasi
ise, o menkul kiymetten beklenen
getirinin risksiz faiz oranina esit olacag
anlamina gelir (Civelek ve Durukan, 1998:
10).

Bir hisse senedinin pazar endeksinde
meydana gelen degismelerden ne sgekilde
etkilenecegi ile ilgili bilgiler, yatirimcinin
hisse senedi se¢imi ile 1ilgili olarak
verecegl kararlari énemli 6l¢iide etkiler
(Sarikamis, 2000: 182). Bundan dolayu,
piyasada gele-cekte meydana gelebilecek
degismelerle ilgili beklentiler géz éntinde
bulundurula-rak, portféye dahil edilecek
hisse  senet-lerinin  se¢ciminde  beta
katsayisindan yarar-lanilmasi1  gerekir.
Eger, gelecekte piyasada bir yukselig
bekleniyorsa  portfoye  “atak”  hisse
senetleri dahil edilmelidir. Aksi yonde bir
beklenti s6z konusu ise, portféye dahil
edilecek hisse senetleri “midafaac’”
olmalidir (Bekcioglu ve dig., 2003: 35).

3. Beta Katsayilarinin Istikrar

Goruldugi  gibi, beta katsayisi,
gelecek-teki pazara yonelik beklentilerden
hareket-le, portféylerinde ne tiir menkul
kiymetleri (atak, ya da miidafaacy)
bulundurmasi ge-rektigi konusunda
yatirimeilara yén verir (Bekcioglu ve dig.,
2003: 35). Ciinkii port-foy yoneticileri ve
yatirimcilar, pazar en-deksinde meydana
gelen dalgalanmalarin, piyasada butin
hisse senetlerini esit se-kilde
etkilemediginin farkindadirlar (Bagsoglu ve
dig., 2001: 253).

Ancak menkul kiymet analizlerinde
beta katsayisindan etkin bir ara¢ olarak
yararlanilabilmesi i¢in, beta
katsayillarinin yillar itibariyle istikrarh
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bir seyir izlemesi gerekir. Aksi halde,
yapilan analiz sonucgla-rimin etkinlik
derecesinin ylksek olacag1 slphelidir.
Bundan dolayi, gegmis dénem verileriyle
hesaplanmig bir beta katsayi-sinin
yatirimcilara yo6n vermede ne kadar
yararl olacagi incelenirken, zaman igeri-
sinde beta katsayilarinin ne kadar istik-
rarl oldugunun arastirilmasi 6nem kazan-
maktadir (Foster, 1978: 267).

Beta katsayilarimin istikrari ile ilgili
olarak ge¢migte bazi bilimsel ¢alismalar
yapimigtir. Jensen, 1969, yilinda yapmis
oldugu, yatirim fonlarinin performansi ile
ilgili bir calismada portfoy betalarmnin za-
man i¢ginde oldukga istikrarli oldugunu ve
hesaplanan betalarin 6zellikle 6lgimiin
yapildigi zaman periyoduna duyarlh olma-
digim1 gostermistir. Bu sonuglar iki sebep-
ten dolay1 ¢ok sasirtic1 degildir. Bunlardan
birincisi, fon yoneticilerinin zaman i¢inde
belirli bir diizeyde sistematik riski stirdiir-
me isteginin olacag beklentisidir. Ikincisi
ise, 1yl cesitlendirilmis bir portfoyiin
icinde yer alan hisse senetlerinin beta
katsayila-rimin  birbirini  dengeleyecegi
beklentisidir (Tini¢c ve West, 1979: 477).

1971 yilinda Blume, beta
katsayillarinin istikrari 1ile 1ilgili daha
kapsamli bir c¢alisma yapmistir. Bu
calismada, tek hisse senedi ve farkh
sayida  hisse  senetlerinden  olusan
portféylerin ol¢ilen sistematik risklerinin
davranisini incelemigtir. Blume, calisma-
sinda kullandign zaman periyodunu
(1926-1968) 7 wyilhk alt periyodlara
bolmis ve her periyodda hisse senetleri
i¢in beta katsa-yisini hesaplamistir. Daha
sonra, tarihi be-talarin  gelecekteki
sistematik riski ne ka-dar iyl tahmin
ettigini tetkik etmek ama-ciyla, her bir alt
periyot i¢cin hesaplamis oldugu Dbeta
katsayilarinin birbirleriyle olan
korelasyonunu incelemis ve hesapla-nan
betalar arasindaki korelasyon arttikca,
tahmin giicinin de arttigini goézlemle-
migtir. Blume, c¢alismasinda ayrica, ¢ok
sayida hisse senedinden olusan
portfoylerin beta katsayisinin oldukga
istikrarli oldugu-nu da goézlemlemigtir
(Blume, 1971: 1-10).

1971 yilindaki bir baska calismada Ro-
bert Levy, Blumenin ¢alismasina benzer
bir c¢alismayr daha kisa bir zaman
periyodu i¢cin ve  haftalik  verileri
kullanarak yapmig ve portféytun
betalarinin, tek bir hisse senedinin
betalarina nispeten ¢ok daha istikrarh
oldugunu goézlemlemistir. Levy ayrica,
uzun doénemli  veriler  kullanilarak
hesaplanan betalarin, kisa dénemli veriler
kullanilarak hesaplanan betalara gore
daha istikrarli oldugunu da ortaya
koymustur. Dolayisiyla, ¢calismada uzun
donemli veriler kullanilarak yapilan beta
tahminlerinin daha dogru oldugu sonucu
ortaya cikmistir (Tini¢ ve West, 1979:
478).

Sharpe ve Cooper da, 1972 yilinda yap-
mig olduklar: bir ¢alismada, tek bir hisse
senedinin hesaplanan beta katsayilarinin
zaman iginde istikrarsiz hareket ettigini
gozlemlemistir (Foster, 1978: 267-268).

1974 yilinda Baesel, beta
katsayilarinin  istikrarimi  arastirmaya
yonelik olarak yap-mis oldugu bir ¢calisma
neticesinde, beta katsayilarinin
istikrarinin hem o6l¢im araligina hem de
secilen beta degerinin alt ve st
sinirlarina  bagli  oldugunu bulmus-tur
(Baesel, 1974: 1491-1494).

1996 yilinda Clare, Priestley ve
Thomas, beta katsayilarinin ve sermaye
varhiklar fiyatlandirma modelinin
Ingiltere Borsasinda ne o6lgide etkin
oldugunu o6l¢-mek amaciyla bir c¢alisma
yapmis ve iki adimli prosediir (two-step
procedure)  kulla-mildiginda, sermaye
varliklar fiyatlandir-ma modelinin
Ingiltere Borsasi i¢in redde-dilebilecegini
kegfetmigtir. Bu bulgular, beta
katsayisinin  etkin olmadigina yo6nelik
tartigmalara yeni bir boyut kazandirmistir
(Clare ve dig., 1997: 559-562).

Ulkemizde de beta katsayis: ile ilgili
bazi o6nemli calismalar bulunmaktadir.
2003 yilinda Kiigiikkocaoglu ve Kirac,
yap-mis olduklar1 bir c¢alismada Dbeta
katsayila-rini en kii¢iik kareler yontemi ve
en kiicik orta kareler yontemi kullanarak
hesapla-mig ve bir kargilagtirma yaparak
en kigik orta kareler yontemi ile
hesaplanan beta katsayilarinin hisse
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senedi risklerini daha dogru yansittigim
bulmuslardir (Kiiciikko-caoglu ve Kiraci,
2003).

2005 yilinda da Beyazit, yapmis
oldugu bir calismada, beta katsayilarinin
her ne kadar uzun dénemde ortalamaya
yaklagsa-lar da, dénemlerin kendine 6zgu
karakte-ristiklerinin bu katsayiy1 oldukg¢a
degigsken bir parametre haline getirdigini
kesfet-mistir (Beyazit, 2005: 28-34).

Betalarin zaman i¢inde ni¢in degistik-
leri sorusuna cevap bulmak i¢in, bir firma-
nin bazi 6zellikleri (firmanin finanslama,
yatirim ve iiretim kararlari vb.) ile beta
katsayis1 arasindaki iligkilerin
incelenmesi gerekmektedir (Foster, 1978:

268). Bu daha kapsamli bir calisma
konusudur.
4. IMKBde Iglem Géren Hisse

Senetlerinin Beta Katsayilari-nin
Istikrar
Calismanin bu béliimiinde, IMKB’de
islem géren ve 1993 yilindan 6nce borsaya
kote olmug 141 firmanin 1993-2004 déne-
mine ait 12 yillik aylik hisse senedi geti-
rilerinden yararlanilmistir. S6z konusu
getiri rakamlari IMKB borsas: tarafindan
periyodik olarak yayinlanmaktadir.

Beta katsayisinin zaman i¢inde ne
6lctide istikrarli oldugunu tespit etmek
amaciyla oncelikle, ¢alismaya konu olan
12 y1llik zaman aralig1 (1993-2004) ikiger
yil-lik zaman dilimlerine boliinmiistiir. Bu
za-man  dilimleri  arasindaki  ayhk
getirilerden yararlanilarak, her bir hisse
senedinin ilgili zaman dilimindeki beta
katsayilar1 hesap-lanmigtir. Bu gsekilde, 12
yil i¢in ikiser yillik zaman dilimleri
kullanilarak alt1 adet beta katsayis1 elde
edilmistir. Ikinci asamada, 12 yillik veri
seti lger yillik zaman dilim-lerine
bolinerek, her bir zaman dilimi igin
tekrar beta katsayilar1 hesaplanmis ve
dort adet Beta katsayisi elde edilmigtir.
Son agsamada ise ayni veri seti dorder

yillik zaman dilimlerine ayrilarak her bir
zaman dilimi i¢in beta katsayilar1 tekrar
hesaplan-mis ve li¢ adet Beta katsayisi
elde edil'mistir. Elde edilen Dbeta
katsayilar1 Ek 1, 2 ve 3 de sunulmustur.

Tim donemler icin beta katsayilar
hesaplandiktan sonra, c¢alismaya konu
olan ikiger, tcer ve dorder yillik donemler
ayr1 ayri incelenmig ve her bir déonem i¢in
fir-malar ile ilgili yatay kesit veriler
kulani-larak, hem tek tek hisse
senetlerinin beta katsayilar1 arasindaki
hem de c¢alismaya konu olan hisse
senetlerinden olusan port-féylerin beta
katsayilar1 arasindaki iligkiler Pearson
korelasyonu ve Spearman sira
korelasyonu ile &l¢iilmiis ve elde edilen
sonuglar yorumlanarak, ulkemiz
piyasasin-da, hisse senedi beta
katsayilarinin ne o6l¢iide istikrarh ve
giivenilir oldugu ortaya konmustur.

Bu islemlerin ardindan, c¢alismaya
konu olan hisse senetlerinin i¢inden 1, 2,
4, 7, 10 ve 20 hisse senedinden meydana
gelen portfoyler olusturulmustur. Portfoy
icinde yer alan hisse senetlerinin
agirliklarimin  birbirine esit  oldugu
varsayilmigtir. Port-féyler olusturulurken,
n sayidaki ilk port-féy i¢in beta katsayisi
en disik olan n sayidaki hisse senetleri
secilmig, ikinci portféy icin  beta
katsayilar1 ikinci en dusik olan hisse
senetleri secilmis ve bu islemler n’den
daha az hisse senedi kalincaya kadar
devam etmistir. Portfoyler
olusturulduktan sonra her portféyiin beta
katsayis1 hesap-lanmigtir. Daha sonra, bu
alt1 farkli zaman diliminde olusturulan
portfoylerin betala-rinin birbirleriyle olan
iligkisinin  boyutunu  tespit  etmek
amaciyla, yatay kesit veriler kullanilarak,
Pearson korelasyonu (PC) ve Spearman
Sira Korelasyonu (SRC) istatis-tikleri
hesaplanmis (Ayrintili  bilgi icin bkz
Bruning ve Kintz, 1993: 222-231) ve Tablo
1’de sunulmustur.

Portfoydeki 01/93 -12/94 01/95 — 12/96
Hisse Senedi ve ve
Sayis1 01/95 — 12/96 01/97 — 12/98

01/97 — 12/98 01/99 — 12/00 01/01 — 12/02
ve ve ve
01/99 — 12/00 01/01 — 12/02 01/03 — 12/04
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PC SRC PC SRC PC SRC PC SRC PC SRC

1 0,236 0,204 0,268 0,193 0,381 0,435 0,408 0,381 0,486 0,470

2 0,330 0,295 0,226 0,263 0,377 0,427 0,454 0,403 0,498 0,449

4 0,482 0,440 0,454 0,399 0,508 0,489 0,454 0,442 0,623 0,540

7 0,665 0,596 0,484 0,443 0,376 0,377 0,538 0,458 0,687 0,806

10 0,695 0,630 0,692 0,494 0,636 0,692 0,530 0,626 0,831 0,841
20 0,802 0,750 0,695 0,642 0,772 0,607 0,627 0,464 0,929 0,678

Tablo 1: 1993-2004 Dénemi Tkiger Yillik Verilere Dayali Beta Katsayilar1 Arasindaki
PC ve SRC Degerleri

Tablo 1 incelendiginde, portfoydeki
his-se senedi sayis1 arttikca birbirini
izleyen dénemler itibariyle beta
katsayilarinin bir-birleriyle olan
iligkilerinin de daha kuvvetli hale geldigi
goriilmektedir. Ozellikle, 10 ve 20 hisse
senedinden  olugsan  portféylerde bu
iligkinin derecesi ¢ok yiikselmektedir. Bu
durum, tlkemiz piyasasinda 10 ve 20

hisse senedinden olusan portféylerin
betalarinin yatirim analizlerinde
kullanilmasi netice-sinde, givenilir

sonuglar alinabilecegi an-lamina gelir.

Zaman diliminin uzamasinin beta kat-
sayilarinin istikrari tizerinde nasil bir etki
yarattigini incelemek amaciyla, ¢calismaya
konu olan 12 yillik dénem tger yillik za-
man dilimleri halinde doért egit pargaya bo-
linmus, gerekli beta katsayilar1 hesaplan-
mis ve yukarida yapilan tim iglemler bu
kez ti¢ y1llik (36 ay) getiriler kullanilarak
tekrarlanmigtir. Elde edilen korelasyon
katsayilari  sonuglar1 Tablo 2 de
sunulmus-tur.

01/93 -12/95 01/96 - 12/98 01/99 - 12/01
Portfoydeki ve ve ve
Hisse Senedi Sayis1 01/96 - 12/98 01/99 - 12/01 01/02 - 12/04
PC SRC PC SRC PC SRC

1 0,316 0,311 0,445 0,440 0,477 0,543

2 0,388 0,393 0,584 0,530 0,481 0,501

4 0,543 0,524 0,742 0,718 0,541 0,587

7 0,609 0,615 0,779 0,753 0,658 0,661

10 0,739 0,767 0,829 0,749 0,754 0,745

20 0,807 0,714 0,913 0,964 0,866 0,750

Tablo 2: 19932004 Dénemi Uger Yillik Verilere Dayali
Beta Katsayilar1 Arasindaki PC ve SRC Degerleri

Tablo 2 incelendiginde, yine portfoyde dilimleri halinde 1{i¢ esit parcaya
yer alan hisse senedi sayis1 arttik¢a, d6- boélinmis, gerekli beta katsayilar

nemler itibariyle portféy betalar1 arasin-
daki korelasyon katsayilarinin yiikseldigi
gbze carpmaktadir. Ayrica, zaman araligi
uzadikca iligki derecesinin de yiikseldigi
gbozlemlenmektedir.

Bir sonraki asamada, ¢alismaya konu
olan 12 yillik dénem doérder yillik zaman

hesaplanmig ve yine yukarida yapilan tim
iglemler bu defa da dért yillik aylik (48 ay)

getiriler kullanmilarak bir kez daha
tekrarlanmigtir. Elde edilen korelasyon
katsayisi sonuglari Tablo 3’te
sunulmustur.
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01/93 -12/96 01/97 - 12/00
ve ve
Portféydeki Hisse Senedi Sayis1 01/97 - 12/00 01/01 - 12/04
PC |SRC PC_ |SRC
1 0,326 | 0,280 0,527 10,535
2 0,449 10,363 0,691 |0,629
4 0,626 | 0,584 0,738 10,676
7 0,706 | 0,729 0,694 0,751
10 0,846 | 0,841 0,744 10,775
20 0,977 10,964 0,880 ]0,857

Tablo 3: 1993-2004 Dénemi Dérder Yillik Verilere
Dayali Beta Katsayilar1 Arasindaki PC ve SRC Degerleri

Tablo 3 incelendiginde, 6nceki bulgu-
lara paralel sonucglar elde edilmistir. Ay-
rica, 48 aylik veriler kullanilarak hesapla-
nan beta katsayilarinin daha az veri kul-
lanilarak hesaplanan beta katsayilarina
nispeten ¢ok daha istikrarl oldugu goril-
mektedir. 10 veya 20 hisse senedinden
olu-san portféylerin betalarinin dénemler
itiba-riyle korelasyon katsayilar1 1’e cok
yaklag-maktadir. Bu durum, veri sayisi ve
port-foydeki hisse senedi sayisi arttikga
beta katsayilarinin daha istikrarli ve
yatirim analizlerinde kullanilmaya daha
elverigli hale geldigi sonucunu ortaya
koymaktadir.

Netice itibariyle, ¢cok hisse senedinden
olusan portféylerin beta katsayilari, az
hisse senedinden olusan portféylerin beta-
sina veya tek bir hisse senedinin betasina
oranla ¢ok daha istikrarhdir ve guven
vermektedir.

Sonug

Beta katsayisi, herhangi bir hisse se-
nedinin, pazar endeksinde meydana gelen
dalgalanmalara karsi olan duyarlhihigim
6lgen ve 6nemli bir risk 6l¢listi oldugu i¢in
yatirim analizlerinde ¢ok sik kullanilan
matematiksel bir katsayidir. Ancak, beta
katsayilarinin yatirim analizlerinde guve-
nilir bir bigimde kullanilabilmesi i¢in, ge¢-
miste hesaplanan betalarin gelecekte ger-
ceklesecek olan betalarla uyumlu, yani
gecrmis donem ile gelecek doénem
arasindaki korelasyon katsayisinin ¢ok
yiksek olmasi gerekir. Ciinki, dénemler
arasindaki yuk-sek korelasyon ilgili beta
katsayilarinin istikrarli oldugunun bir
gostergesidir.

Bu calisma neticesinde, ulkemiz
piyasa-sinda beta katsayilarimin giivenilir
bir bi¢cimde kullanilabilmesinin baz
sartlara bagli oldugu sonucu ortaya
¢ikmistir. Bu sartlardan birincisi, yatirim
analizlerinde kullanilacak beta
katsayilarinin, tek bir hisse senedine ait
olmamas1 gerektigidir. Ozellikle 10 veya
20 hisse senedinden olusan portfoy
betalar1 dénemler itibariyle ¢ok istikrarlh
hareket etmektedir. Bundan dolay,
yatirim analizlerinde portfoy betala-rinin
kullanilmas1 ¢ok daha glvenli sonug-lar
verecektir. Ikinci sart ise, donemler iti-
bariyle beta katsayilarinin hesaplanma-
sinda kullanilacak verilerin miimkin
oldu-gunca fazla olmas1 gerektigidir.

Cunkti, betalarin hesaplandigi  zaman
aralig1 uza-dikea, ilgili dénem iginde beta
katsayis1 daha istikrarh hareket
etmektedir.

Blume, 1971 yilinda New York Borsa-
si’'ndaki hisse senetlerinin ve bunlardan
olusturulan portféylerin beta katsayilari-
nmin istikrarini incelemek i¢in yapmais oldu-
gu bir calismada, iilkemiz piyasasi IMKB)
icin yaptigimiz bu ¢alismayla ulastigimiz
sonuglara benzer bulgular elde etmistir
(Blume, 1971: 1-10). Blume'un calismasi-
nin ardindan, beta katsayilarinmin istikrari
ile ilgili olarak Levy, Sharpe ve Cooper,
Baesel gibi bilim adamlar: tarafindan ger-
¢eklestirilen ¢alismalarda elde edilen so-
nuclar da, yaptigimiz bu ¢alismay:1 destek-
lemektedir (Tinic ve West, 1979:478;
Foster, 1978: 267-268; Baesel, 1974: 1491-
1494)

Sonu¢ olarak Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi'ndaki hisse senetlerinden
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olusturulacak ¢ok varlikli portféylerin
beta katsayilari yatirnm analizlerinde
givenli bir risk o6lcim aract olarak
kullanilabilir. Ancak, bunu tek bir hisse
senedinin  betas1 veya az varhkh
portfoylerin betasi i¢in sOylemek dogru
degildir.
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Ek1

1993 1995 1997 1999 2001 2003

1994 1996 1998 2000 2002 2004
ABANA 0,81 1,31 0,48 0,43 0,41 0,32
ADANA 1,00 0,86 1,14 0,87 0,96 0,92
AFYON 0,38 0,69 0,50 0,46 0,59 0,61
AKALT 0,92 1,32 0,96 1,09 0,88 0,59
AKBNK 0,77 0,64 0,82 1,04 0,73 0,94
AKGRT 0,03 1,26 1,25 0,98 0,86 1,24
AKIPD 0,79 1,13 0,85 0,88 1,19 0,89
AKSA 0,54 0,56 0,67 0,84 1,05 0,64
ALARK 0,97 0,24 0,80 1,01 0,94 1,22
ALCAR 1,46 0,86 0,69 0,74 0,84 0,85
ALCTL 0,50 0,80 1,39 1,21 1,26 0,93
ALTIN 1,30 1,72 0,75 1,10 0,84 0,47
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ANACM 1,19 1,08 1,10 0,72 0,81 0,47
ANSGR 0,92 1,31 0,62 1,26 0,77 1,19
ARCLK 0,15 0,78 1,32 0,92 1,07 1,23
ASELS 0,87 1,00 0,81 1,19 0,92 0,71
ASLAN 0,66 1,01 0,37 0,22 0,72 0,52
ATLAS 0,48 1,11 0,68 1,29 1,25 0,93
AYCES 1,17 1,02 0,23 0,54 1,24 0,69
AYGAZ 0,77 1,71 0,98 0,92 0,77 0,90
BAGFS 1,35 0,98 0,87 0,89 0,90 0,72
BANVT 0,82 -0,21 0,27 0,54 0,45 0,97
BEKO 0,50 1,39 0,93 1,02 1,11 1,02
BFREN 0,30 0,71 0,34 0,76 0,27 0,23
BOLUC 1,43 0,90 0,62 0,53 0,96 0,92
BRISA 1,14 1,10 0,64 0,93 0,78 0,82
BRSAN -0,01 1,01 0,71 0,91 0,71 0,61
BSPRO 0,94 0,69 0,73 0,68 0,48 0,68
BUCIM 0,48 0,36 0,62 0,24 0,32 0,10
BURCE 1,42 0,90 0,54 1,09 0,57 0,35
CELHA 1,03 0,96 0,68 0,88 1,11 0,73
CEMTS -0,03 0,91 0,85 0,87 0,96 0,63
CIMSA 0,36 1,18 0,68 0,79 0,90 0,76
CMENT 0,69 0,19 0,44 0,18 0,19 0,25
CMLOJ 0,50 1,568 0,98 -0,04 0,32 0,41
DARDL 0,08 0,49 1,28 1,20 0,62 0,95
DENCM 1,56 1,563 0,30 0,84 0,86 0,67
DERIM 0,94 0,85 0,59 0,19 1,43 0,75
DEVA 1,11 1,94 0,86 0,85 0,44 0,47
DGZTE 0,59 1,42 0,96 0,84 1,17 1,57
DiSBA 1,32 1,49 1,19 0,87 1,11 1,18
DITAS 0,80 0,88 0,44 0,75 0,93 0,56
DOGUB 1,16 0,09 0,30 0,37 0,20 0,95
DOHOL 1,17 1,82 1,41 1,12 1,40 1,52
DOKTS 0,91 1,16 0,82 0,89 1,13 1,06
DUROF 0,75 1,23 1,05 0,40 0,93 -0,25
DYOBY 1,62 0,62 1,01 0,92 1,04 0,60
ECILC 0,89 1,41 1,04 1,09 0,83 0,77
ECZYT 1,567 1,50 1,02 1,02 0,90 0,78
EDiP 0,02 1,06 0,16 0,80 0,83 0,45
EGEEN 1,31 1,56 0,45 0,86 0,50 0,63
EGGUB 1,71 1,04 0,60 0,65 0,45 0,37
EGPRO 0,96 1,35 0,63 0,26 0,57 -0,27
EGSER 0,93 1,14 1,01 0,69 0,62 0,40
EPLAS 0,31 1,28 0,70 0,54 0,93 0,54
EREGL 1,84 0,95 1,04 0,90 0,71 1,16
FENIS 0,53 0,78 0,32 0,41 0,77 0,39
FFKRL 1,01 1,12 0,84 0,85 0,72 0,80
FINBN 1,40 1,73 0,95 0,99 1,04 1,09
FMizP 1,86 0,81 0,59 0,52 0,39 0,52
FROTO 1,23 0,95 0,94 1,08 0,85 0,86
GARAN 0,91 1,05 1,24 0,82 1,39 1,13
GARFA 0,91 0,74 0,16 0,73 1,07 0,51
GENTS 1,17 1,21 0,62 0,68 0,83 0,55
GIMA 0,83 0,60 1,29 1,09 0,78 0,76
GOODY 0,62 1,31 0,90 0,91 0,62 0,64
GUBRF 1,68 0,47 0,78 1,15 1,15 0,86
GUSGR 0,03 0,72 0,74 1,06 0,54 0,52
HEKTS 1,20 1,70 0,75 1,564 0,86 0,95
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HURGZ 1,40 1,12 1,15 0,82 1,59 1,16
IHLAS 0,50 1,29 0,60 0,97 0,72 1,10
INTEM 1,33 1,63 0,86 0,98 0,87 0,85
ISAMB 0,29 1,00 0,22 0,52 0,63 0,53
ISCTR 1,98 1,43 1,00 1,18 1,06 1,13
iZMDC 1,47 1,07 1,91 1,01 0,93 1,18
iZOCM 0,66 0,92 0,60 1,07 0,77 1,12
KARTN 1,11 1,13 0,65 0,54 0,25 0,46
KAVPA 1,14 0,84 0,77 0,87 1,02 0,79
KCHOL 0,93 1,10 1,21 0,98 1,04 1,13
KENT 0,02 0,50 0,52 0,38 0,50 0,33
KERVT 0,72 0,80 0,56 0,94 1,13 0,17
KLBMO 0,74 1,06 0,55 0,74 0,45 0,64
KONYA 0,76 1,44 0,55 0,68 0,64 0,62
KORDS 1,09 1,44 0,87 0,93 0,99 0,73
KOTKS 1,33 0,55 -0,01 0,57 0,86 0,36
KRTEK 0,02 0,89 0,77 0,84 0,63 -0,01
KUTPO 1,14 1,13 0,82 0,64 0,80 0,42
LUKSK 1,45 0,89 0,57 0,83 0,92 0,20
MAALT 0,99 1,51 0,44 0,81 0,83 0,87
MAKTK 2,04 0,96 1,01 0,87 0,62 0,77
MERKO 0,00 1,02 0,50 0,87 0,83 0,52
MIGRS 0,47 0,66 0,43 0,76 0,51 0,70
MIiPAZ 0,60 1,69 0,73 1,17 1,27 1,36
MMART 0,99 1,60 0,70 0,81 1,13 0,89
MRDIN 1,01 0,92 0,88 0,67 0,77 0,81
MRSHL 0,70 0,89 0,85 0,86 0,45 0,80
MUTLU 0,13 1,91 0,64 0,98 0,78 0,84
NETAS 1,20 0,86 0,62 1,29 1,02 1,00
NTHOL 1,18 1,32 0,96 1,65 1,33 0,96
NTTUR 1,15 1,09 0,72 1,22 1,24 1,11
OKANT 1,55 0,80 0,65 0,81 1,49 0,56
OLMKS 1,29 1,32 0,70 0,80 0,71 0,68
OYSAC 0,66 0,72 0,72 0,49 0,93 0,08
OZFIN 0,00 0,84 0,54 0,75 0,90 0,06
PARSN 1,89 1,69 0,35 1,05 1,01 0,69
PERYO 1,63 1,05 0,58 1,26 1,71 1,00
PETKM 1,31 0,85 0,84 1,57 0,89 0,47
PIMAS 1,26 1,52 0,61 0,78 1,01 0,55
PINSU 0,86 1,30 0,22 0,49 0,94 0,11
PKENT 0,74 1,11 0,48 0,65 0,76 0,51
PNSUT 1,81 1,59 1,13 0,78 0,81 0,78
PRKAB 0,86 1,33 0,63 0,78 0,78 0,45
PTOFS 1,46 0,77 1,18 0,69 0,89 0,66
SARKY 1,05 0,82 1,02 0,72 0,71 0,36
SISE 1,57 0,95 1,04 1,07 0,95 0,97
SNPAM -0,02 -0,19 -0,21 0,32 -0,23 -0,30
SONME 1,09 1,48 0,69 0,62 0,93 0,57
TATKS 0,01 0,66 0,36 1,23 0,80 0,74
TBORG 0,75 0,50 0,61 0,76 0,71 0,38
TEKST 0,70 1,13 0,37 0,70 0,92 0,69
THYAO 1,17 0,60 0,79 1,26 1,02 0,77
TIRE 1,37 1,28 0,73 0,58 0,83 0,76
TKBNK 1,08 1,13 0,70 1,73 0,89 1,18
TOASO 1,04 0,54 1,04 1,24 0,95 1,12
TRKCM 0,80 1,49 0,85 0,77 0,77 0,60
TRNSK 1,42 1,10 1,06 1,02 0,84 1,33
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TSKB 0,76 0,82 0,53 0,84 0,94 1,00
TUDDF 0,40 0,98 0,78 1,30 0,92 0,98
TUKAS -0,01 0,73 0,73 0,74 0,78 0,59
TUPRS 1,48 0,99 1,21 0,80 0,77 0,69
UCAK 0,47 1,21 0,57 0,80 0,69 0,34
UNYEC 0,91 0,83 0,85 0,74 0,85 0,86
USAK 1,23 1,36 0,71 0,88 0,86 0,78
VAKFN 1,38 1,18 0,97 0,91 0,49 0,81
VESTL 1,13 0,69 1,05 0,93 1,13 0,94
VKFYT 1,21 0,87 0,80 0,32 0,31 0,64
VKING -0,01 1,04 0,65 0,563 0,79 0,42
YKBNK 1,58 0,96 1,22 0,97 1,32 1,31
YKFIN 0,34 0,34 0,07 0,31 1,34 0,92
YKSGR 0,00 0,10 0,11 0,50 1,03 0,95
YUNSA 1,45 0,98 0,70 0,73 0,80 0,48
Ek 2 ECILC 1.1 1.1 1,0 1,0
ECZYT 15 1,1 1,0 0,9
1993 | 1996 | 1999 | 2002 EDIP 0.5 0,3 0,8 0,5
1995 | 1998 | 2001 | 2004 EGEEN 14 0,6 0,8 0.4
ABANA 0,9 0,7 0,5 0,2 EGGUB 1,6 0,6 0,6 0,5
ADANA 1,0 1.1 0,9 0,9 EGPRO 1.1 0,7 0.4 0,1
AFYON 0,5 0,5 0,5 0,7 EGSER 11 1,0 0,7 0,6
ARALT 1,1 1,0 1,0 0,7 EPLAS 0,5 0,8 0,6 0,8
AKBNK 0,7 0,8 1,0 0,8 EREGL 1.6 1,1 0,9 1,0
AKGRT 0,3 1,3 1,0 1,1 FENIS 0,6 0.4 0,6 0,2
AKIPD 0,9 0,9 1,0 0,9 FFKRL 1,1 0,9 0,8 0,9
AKSA 0,6 0,7 0,9 0,7 FINBN 1.6 1,0 0,9 1,3
ALARK 0,8 0,7 1,0 1,2 FMIZP 15 0,7 0,5 0,3
ALCAR 1,3 0,7 0,8 0,9 FROTO 1,1 1,0 11 0,8
ALCTL 0,5 14 1.2 11 GARAN 1,0 1.2 1,0 1.2
ALTIN 15 0,8 1,0 0,6 GARFA 0,9 0,2 0,8 1,0
ANACM 1,2 11 0,7 0,7 GENTS 1.2 0,7 0,8 0,6
ANSGR 1,1 0,7 1,1 11 GIMA 0,9 1.2 1,0 0,9
ARCLK 0,3 1.3 1,0 11 GOODY 0,9 0,9 0,8 0,7
ASELS 0,9 0,9 1.2 0,6 GUBRF 1.2 0,9 1.2 0,9
ASLAN 0,7 0,5 0,4 0,5 GUSGR 0,2 0,8 1,0 0,3
ATLAS 0,7 0,8 1,3 1,1 HEKTS 15 0,8 13 1,0
AYCES 1.2 0,3 0,8 0,6 HURGZ 14 1,1 1.2 1,0
AYGAZ 1,2 1,0 0,9 0,9 THLAS 0,8 0,7 0,7 1,7
BAGFS 1.3 0,9 0,9 0,6 INTEM 14 1,0 1,0 0.8
BANVT 0.4 0,3 0,6 0,6 ISAMB 0,3 0,4 0,7 0,1
BEKO 0,8 1,0 1,0 11 ISCTR 1.9 1,0 11 1.2
BFREN 0,4 0,4 0,6 0,5 1ZMDC 14 1.8 1,0 1.2
BOLUC 13 0,7 0,6 1,0 iZOCM 0,7 0,7 1,0 1,0
BRISA 1.2 0,7 0,9 0,9 KARTN 1.2 0,7 0,5 0.4
BRSAN 0,3 0,7 0,9 0,6 KAVPA 1,0 0,8 0,9 0,9
BSPRO 0,9 0,7 0,6 0,6 KCHOL 0,9 13 1,0 1,0
BUCIM 0.4 0,6 0,2 0,3 KENT 0,2 0,5 0,4 0,5
BURCE 14 0,6 0,9 0,5 KERVT 0,7 0,6 11 0.4
CELHA 1,0 0,8 0,9 11 KLBMO 0,9 0,6 0,7 0,5
CEMTS 0,2 0,9 0,9 0,8 KONYA 0,9 0,8 0,7 0,6
CIMSA 0,6 0,8 0,8 0,9 KORDS 1.3 0,9 1,0 0,9
CMENT 0,6 0,4 0,1 0,6 KOTKS 12 0,0 0,7 0,2
CMLOJ 14 0,9 0,1 0,2 KRTEK 0,2 0,9 0,8 0,2
DARDL 0,1 12 1,0 0,8 KUTPO 12 0,9 0,7 0.4
DENCM 1,6 0,5 0,8 0,7 LUKSK 1,3 0,6 0,9 0,3
DERIM 0,9 0,7 0,4 15 MAALT 1.2 0,5 0.8 0,8
DEVA 15 0,9 0,8 0,3 MARTK 1.8 1,0 0,8 0,6
DGZTE 0,8 1,0 1,0 1,3 MERKO 0,3 0,6 0,9 0,7
DISBA 14 1.2 1,0 0,9 MIGRS 0,5 0,5 0,7 0,7
DITAS 0,8 0,5 0,8 0,7 MIPAZ 1,0 0,8 1,2 1.4
DOGUB 1.3 -0,1 0,3 0,9 MMART 1,1 0,9 0,8 14
DOHOL 14 15 1,2 15 MRDIN 1,0 0,9 0,7 0,9
DOKTS 1,0 0,9 0,9 1,2 MRSHL 0,8 0,8 0,8 0,6
DUROF 0,9 11 0,6 0,2 MUTLU 0,7 0,8 1,0 0,8
DYOBY 15 0,9 1,0 0,7 NETAS 1.2 0,7 1.2 L1
NTHOL 1.3 1,0 1,6 11
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NTTUR 1,0 0,9 1.3 1,2 TIRE 14 0,9 0,7 0,8
OKANT 1,3 0,8 1,1 0,6 TKBNK 1,0 0,9 15 1,0
OLMKS 14 0,7 0,8 0,7 TOASO 0,9 1,0 1.2 1,0
OYSAC 0,7 0,7 0,6 0,5 TRKCM 11 0,9 0,8 0,6
OZFIN 0,3 0,6 0,8 0,5 TRNSK 14 1,0 1,0 0,9
PARSN 1.8 0,6 1,1 0,7 TSKB 0,9 0,5 0,9 0,9
PERYO 15 0,6 15 11 TUDDF 0,6 0,8 1.2 L1
PETKM 1.2 0,9 1.3 0,9 TUKAS 0,2 0,7 0,8 0,6
PIMAS 14 0,7 0,9 0,6 TUPRS 13 1.2 0,8 0,9
PINSU 1.1 0,3 0,7 0,3 UCAK 0,7 0,7 0,7 0,6
PKENT 0,8 0,6 0,8 0,3 UNYEC 0,9 0,9 0,7 1,0
PNSUT 1.9 11 0,8 0,7 USAK 1.2 0,9 0,9 0,8
PRKAB 1,0 0,7 0,8 0,5 VAKFN 1.3 1,1 0,7 0,8
PTOFS 1,3 1.2 0,7 1,0 VESTL 1,0 11 1,0 1,0
SARKY 1,0 1,1 0,7 0,6 VKFYT 1.2 0,8 0,3 0,5
SISE 15 1,0 1,0 11 VKING 0,3 0,7 0,6 0,7
SNPAM 0,1 0,2 0,2 0,4 YKBNK 14 1.2 11 1.3
SONME 1.3 0,8 0,7 0,8 YKFIN 0,4 0,1 0,4 18
TATKS 0,3 0,4 11 0,9 YKSGR 0,0 0,1 0,7 0,9
TBORG 0,7 0,6 0,8 0,2 YUNSA 14 0,7 0,8 0,6
TEKST 0,9 0,5 0,8 1,0
THYAO 1,0 0,8 1.2 11
Ek 3
1993 | 1997 | 2001 1993 | 1997 | 2001
1996 | 2000 | 2004 1996 | 2000 | 2004
ABANA | 10 | 05 | 04 | IHLAS | 0,8 | 0,8 | 038
ADANA | 10 | 1,0 | 1,0 | INTEM | 15 | 1,0 | 09
AFYON | 05 | 05 | 06 | ISAMB | 05 | 04 | 06
ARALT | 1,1 | 1.1 | 0,8 | ISCTR | 18 | 11 | 1.1
AKBNK | 0,7 | 1,0 | 0,8 | iIZMDC | 1.4 | 14 | 1,0
AKGRT | 05 | 1,1 | 1,0 | iZOCM | 0,8 | 09 | 09
AKiPD | 0,9 | 0,9 | 1,1 | KARTN | 12 | 0,6 | 0,3
AKSA | 06 | 08 | 1,0 | KAVPA | 1,1 | 09 | 10
ALARK | 0,7 | 1,0 | 1,0 | KCHOL | 1,0 | 1,1 | 1.1
ALCAR | 13 | 07 | 08 | KENT | 02 | 05 | 05
ALCTL | 06 | 13 | 1,2 | KERVT | 0,7 | 0,8 | 09
ALTIN | 15 | 10 | 0,8 |KLBMO| 09 | 07 | 05
ANACM | 12 | 09 | 08 | KONYA| 10 | 06 | 07
ANSGR | 1,1 | 1,0 | 09 | KORDS | 1.3 | 0,9 | 09
ARCLK | 04 | 1,1 | 1,1 | KOTKS | 1,1 | 0,3 | 0,7
ASELS | 0,9 | 1,1 | 09 | KRTEK | 0,3 | 0,8 | 05
ASLAN | 08 | 0,3 | 0,7 | KUTPO | 1.2 | 0,7 | 0,7
ATLAS | 08 | 11 | 1,2 | LUKSK | 1.3 | 0,7 | 07
AYCES | 1.2 | 04 | 1,1 | MAALT | 1,2 | 0,7 | 009
AYGAZ | 11 | 1,0 | 0,8 | MARTK | 1,7 | 09 | 07
BAGFS | 1,2 | 09 | 09 | MERKO | 04 | 07 | 08
BANVT | 04 | 04 | 06 | MIGRS | 06 | 06 | 06
BEKO | 08 | 1,0 | 1,1 | MIPAZ | 10 | 1,0 | 1.3
BFREN | 04 | 06 | 0,3 | MMART| 1,3 | 08 | 1,1
BOLUC | 1,3 | 0,6 | 1,0 | MRDIN | 10 | 0,8 | 08
BRISA | 1,2 | 0,8 | 0,8 | MRSHL | 08 | 0,9 | 05
BRSAN | 04 | 09 | 07 | MUTLU| 08 | 0,9 | 08
BSPRO | 0,8 | 07 | 05 | NETAS | 1,1 | 1,1 | 1,0
BUCIM | 04 | 04 | 0,3 | NTHOL | 1,3 | 1.4 | 13
BURCE | 1,3 | 09 | 056 | NTTUR | 1,1 | 1,0 | 1.2
CELHA | 10 | 08 | 1,0 | OKANT | 1,3 | 08 | 13
CEMTS | 03 | 09 | 09 |OLMKS | 14 | 08 | 07
CIMSA | 07 | 08 | 0,9 | OYSAC | 0,7 | 06 | 07
CMENT | 05 | 03 | 02 | OZFIN | 03 | 07 | 07
CMLOJ | 10 | 04 | 03 | PARSN | 19 | 08 | 1,0
DARDL | 0,2 | 1,3 | 0,7 | PERYO | 15 | 1,0 | 16
DENCM | 16 | 06 | 08 | PETKM | 1.2 | 1,3 | 08
DERIM | 09 | 04 | 1,3 | PIMAS | 1.4 | 07 | 009
DEVA | 15 | 09 | 04 | PINSU | 1,1 | 04 | 08
DGZTE | 09 | 09 | 1,3 | PKENT | 09 | 06 | 07
DISBA | 14 | 10 | 1,2 | PNSUT | 1,8 | 0,9 | 08
DITAS | 09 | 0,6 | 09 | PRKAB | 1,1 | 0,7 | 07
DOGUB | 0,7 | 04 | 04 | PTOFS | 1,2 | 0,9 | 08
DOHOL | 1.4 | 1,3 | 1,56 | SARKY | 1,0 | 09 | 06
DOKTS | 1,0 | 0,9 | 1.1 SISE 14 | 11 | 1,0
DUROF | 10 | 0,7 | 0,7 | SNPAM | -0,1 | 0,1 | 03
DYOBY | 1,3 | 10 | 0,9 |[SONME | 1,3 | 0,7 | 08
ECILC | 1,1 | 1,1 | 0,8 | TATKS | 03 | 0,9 | 0,8
ECZYT | 16 | 10 | 09 | TBORG | 07 | 0,7 | 06
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EDIP 05 ] 06 | 0,7 | TEKST | 0,9 | 0,6 | 009
EGEEN | 14 | 0,7 | 05 | THYAO | 10 | 1,1 | 1,0
EGGUB | 1,5 | 06 | 04 | TIRE 14 | 07 | 038
EGPRO | 1,1 | 04 | 04 | TKBNK | 1,1 | 1,3 | 1,0
EGSER | 1,1 | 08 | 06 | TOASO | 09 | 1,2 | 1,0
EPLAS | 0,7 | 06 | 0,9 | TRKCM | 1,1 | 08 | 07
EREGL | 15 | 10 | 08 | TRNSK | 1.3 | 1,1 | 1,0
FENIS | 06 | 04 | 07 | TSKB | 0,8 | 0,7 | 1,0
FFKRL | 1,1 | 0,9 | 0,7 | TUDDF | 0,6 | L1 | 1,0
FINBN | 16 | 1,0 | 1,1 | TURAS | 03 | 0,7 | 07
FMiZP | 15 | 06 | 04 | TUPRS | 1,3 | 10 | 08
FROTO | 1,1 | 1,1 | 09 | UCAK | 08 | 0,7 | 06
GARAN | 10 | 1,0 | 1,3 | UNYEC | 09 | 0,8 | 09
GARFA | 09 | 05 | 1,0 | USAK | 1.4 | 08 | 009
GENTS | 1.2 | 07 | 0,8 | VAKFN | 1,3 | 1,0 | 06

GIMA | 08 | 1,2 | 0,8 | VESTL | 1,0 | 1,0 | 1.1
GOODY | 09 | 09 | 06 | VKFYT | 1,1 | 05 | 04
GUBRF | 1,3 | 1,0 | 1,1 | VKING | 04 | 0,6 | 07
GUSGR | 03 | 1,0 | 05 | YKBNK | 14 | 1,1 | 1.3
HEKTS | 1.4 | 1,3 | 09 | YKFIN | 04 | 02 | 12
HURGZ | 1.4 | 1,0 | 15 | YRSGR | 0,0 | 03 | 1,0

YUNSA | 1.3 | 0,7 | 07
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