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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) hisse senedi getiri aralig:
ve yatirim ufku
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Ozet

Calismanin temel amaci IMKB'de islem géren sirketler icin Blume ve Vasicek diizeltme
tekniklerini kullanarak getiri araligi etkisi ve yatirm ufkunu arastirmaktadir. Tahmini
betalar ginlik, haftalik, 15 gunlik ve ayhk getiriler kullanilarak bir -iki-Gg v e d ort
donemlik yatinm ufuklar cercevesinde hesaplanmistir. Sonuclar incelendiginde yatirm
araliklari ayhk doénemlerden glnlik dénemlere dliserken genellikle hata kareleri
toplamlari da dismektedir. Sonuglar géstermektedir ki beta tahminlemesinde gulnlik
getiri araliklarni ve dért yillik yatinrm ufku en iyi sonucu vermektedir. Elde edilen bu
sonuglar D aves, Ehrhardtv e Ku nkel ( 2000) y aptiklari g¢alisma ile benzerlik
gbstermektedir.

Anahtar Sozcukler: Beta, getiri araligi, yatinm ufku.
Return inverval and investment horizon on Istanbul Stock Exchange
Abstract

The m ain p urpose o f this study i s to i nvestigate th e e ffects o f return interval a nd
investment horizon under the adjustment techniques of both Blume and Vasicek on ISE.
By using daily, weekly, two weeks and monthly return intervals and one, two, three and
four period investment horizons, beta regressions are estimated. Generally, as the return
interval d ecreases f rom m onthly t o d aily p eriod, M SE d ecreases. G enerally, a s t he
investment horizon increases, MSE decreases. Results suggest that daily return intervals
and four years investment horizon are the best for beta estimation. These results are
similar to findings of Daves, Ehrhardt and Kunkel (2000)

Keywords: Beta, return interval, investment horizon.
1. Giris

Bir varhigin betasi, risk ve varlik dederi arasindaki iliskiyi belirlediginden isletme finansinin
en temel kavramlarindan birisidir. Firma degerlemede, iskonto oraninin belirlenmesi,
ozellikle agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bir bileseni olan 6zsermaye maliyetinin
belirlenebilmesi acgisindan énemlidir. Ozsermaye maliyetini belirlenmesinde kullanilan
yontemlerden b iriside Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli‘dir (SVFM). SVFM'ye goére
hisse senedi getirilerinin riskinin iki unsuru vardir; sistematik ve sistematik olmayan risk.
Beta, bir hisse senedinin piyasa hareketlerine duyarhligini 6lctiigiinden, beta katsayisi
pazar portfoyine badh olarak riskli varhdgin maruz kaldigi sistematik risk miktarini
gostermektedir. SVFM’de beta hisse senedine 6zgl tek degisken oldudgu icin, sermaye
bltcelemesinde ve portféy ydnetiminde SVFM modelinin etkin kullanilabilmesi icin betanin
belirlenmesi 6nemlidir.
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Gecmis veriler kullanilarak tahmin edilen betalar gelecekteki betalar icin en iyi tahmin
olmayabilir. Betalarin zaman iginde degistigi gorilmektedir. Buna ragmen, gegmis veriler
kullanilarak tarihi betalar tahmin edilmekte, tarihi betalardan hareketle gelecekteki
betalar tahmin edilmektedir. Tarihi betalarin gelecekteki betalar hakkinda bilgi sagladigi
literatlirde gosterilmektedir. Uygulamada varlik betalari zaman serisi regresyonu (En
Kligluk Kareler) ile tahmin edilmektedir[26].

Getiri a raligi, piyasa indeksi ve yatinm ufku betanin tahmininde 6nemli faktérlerdir.
SVFM'nin 6énemli varsayimlarindan birisi tim vyatinmcilar icin tek bir yatinm ufku
oldugudur. Yatirim ufkun icin belirlenen dénem araliginin uzunlugu tim yatirimcilar icin
ayni oldugundan herhangi bir kisitlamaya tabi dedildir. Ancak, “dogru” yatirim ufkunun
uzunlugu varlik dederlerinin fiyatlarini etkilemektedir. Cesitli ampirik calismalarda yatirm
ufku keyfi olarak belirlenmistir [18]. “Dogru” yatinm ufkundan sapma betada sistematik
sapmaya neden olmaktadir. Bu nedenle beta tahminine yo6nelik teorik model ve
uygulamada elde edilen sonuglar arasinda farkliliklar sé6z konusudur.

Sharpe’nin piyasa endeks modelinin regresyon varsayimlari saglanmis olsaydi, sirekli
bilesik getiri olarak hesaplanan varlik getirilerine bagh olarak hesaplanan betalar dénem
uzunlugundan bagimsiz olabilirlerdi. Su aciktir ki, daha kisa araliklar icin hesaplanan
getiriler, uzun araliklarla hesaplanmis getirilere oranla daha cok bilgi tasimaktadir. Ancak,
daha o6nce yapilmis calismalarin sonuglar incelendiginde tek bir hisse senedi icin, getiri
araligi degistikce beta da degismektedir. Cohen ve digerlerinin (1983), getiri araliginin
etkisinin temel nedenini bilgi degisiminden kaynaklanan hisse senedi fiyat dizeltmelerinin
alim satim slrecinde fiyata geg yansimasi olarak belirtmislerdir [6].

Bu calismada, Blume ve Vasicek diizeltme tekniklerinden yararlanilarak IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin getiri araligi ve yatinm ufkunun etkisi incelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Getiri arali§i ve yatinm ufku Gzerine pek cok calisma mevcuttur. Ilk calismalarin, yatirm
ufkunun belirlenmesi konusuna adirhk verdigi gorilmektedir. B reen v e L erner (1972)
zaman diliminin uzunlugu dedistikce betanin degistigini goésteren ilk calismalardan birisini
gercgeklestirmislerdir. Yazarlar, uzun bir dénem icin tahmin edilecek betanin kisa
donemde tahmin edilen betalarin adirlikh ortalamasi olmasi gerektigi yonlinde goris
belirtmislerdir [23]. Baesel (1974), Blume'nin (1971) sonucglarindan hareketle, beta
tahmin araliginin uzunlugunun beta duradanhdina etkisini incelemis ve c¢ok sayida
varliktan olusan portféylerin betasinin oldukga duraganken tek basina varliklar igin
duragan olmadigini belirlemistir. Betalarin duradan olup olmadigini test etmek amaciyla
gegis matrisleri olusturmus ve tek basina hisse senedi betalarinin duragan olmadigini
ancak tahmin araligi uzadikca duraganlasma ediliminin oldugu sonucuna ulagmistir [2].
Levhari ve Levy(1977), “dogru” yatinm ufkundan sapmanin regresyon sonucu elde edilen
beta katsayisinda sistematik bir hataya neden olacagini vurgulamislar, b ununda
varliklarin performans olgltlerinde sistematik hataya ve teorik model ve ampirik bulgular
arasinda uyumsuzluga neden olacadini belirtmislerdir [18]. H awavini ve Vora ( 1981)
yaptiklari galismada Levhari ve Levy’'nin galismasindan farkli olarak érneklem sayisini 20
sirketten 1115 sirkete yilkseltmis ve elde ettikleri bulgularin érneklem sayisi arttikca
degistigi sonucunu elde etmislerdir [24]. Smith (1978), farkh alt donemlerde hesaplanan
beta katsayilarini karsilastirmistir. Tahmin araligi arttikca karakteristik dogrunun tahminin
iviligi (goodness of fit) artmistir. Beta tahminleri araligin degisiminden etkilenmektedir
[25]. Eubank ve Zumwolt (1979), portfoy ve varlik betalarinin duraganhgi arasindaki
iliskiyi, beta duzeltme tekniklerini, beta risk siniflarini ve beta tahmin araliklarini
incelemislerdir. Calismalarinda Blume ve Vasicek teknikleri karsilastirimis tahmin
hatalarinin ve ortalama hata karelerinin distrilmesi igin tekniklerin faydali oldugunu
vurgulamislardir [26].

185



U. Gumrah, E. Demirci / Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi 38, 2, (2009) 184-196 © 2009

Alexander ve Chervany (1980), ortalama mutlak sapmay! duraganhdin bir gGstergesi
olarak kullanmis optimum tahmin aralidi olarak 4 — 6 yil 6nermistir [1]. Cohen, Hawawini
ve didgerleri (1983), getirilerin dayanak bir hatasiz slireg ile belirlendigi varsayimini
getirmis ve getiri araligi arttikca hatanin azalacagini belirtmislerdir. Ampirik modelleri Uc¢
asamali regresyondan olusmaktadir. Birinci gecis regresyonuyla betalar tahmin edilmis,
ikinci gecis regresyonu getiri araliiyla betayi iliskilendirmis ve Uglincii gegis regresyonu
da kesitsel olarak aralik etkisini (intervaling effect) incelemistir. Uclincii gegis regresyonu
gecikmeli fiyat dlzeltmelerinin varhdini gdstermistir [6].

Handa, Kothari ve Wasley (1993), SVFM Ulzerine getiri araliginin etkisini incelemislerdir.
Hisse senetlerine ait yillik getiriler kullanilarak elde edilen regresyon modelinin anlamlilik
seviyeleri, aylk getiriler kullanilarak hesaplananlardan oldukga farkli ¢ikmistir [10].
Corhay ve Rad (1993)'te benzer bulgulara ulasmislardir. Farkli getiri araliklariyla tahmin
edilen betalar birbirilerinden oldukga farkli gikmaktadir [7]. Kim (1999), farkli olarak
Ocak ayi getirilerinin aralik (intervalling) etkisine neden oldugunu ortaya koymustur [13].
Daves, Ehrhardt, ve Kunkel (2000), ginlik, haftalik, iki haftalik ve aylik getirileri
kullanarak getiri araliklarini incelemistir. Zaman serisi regresyonunu kullanan yazarlar,
gunlik getirilerin an fazla G¢ yilhk yatinm ufku igin kullanilmasini énermislerdir [8].
Odabasi (2003), IMKB’de beta duraganhdini analiz etmis. Bulgularindan bir tanesi beta
duraganhd ile ilgilidir. IMKB’de betanin duraganhginin zamanla ve tahmin alt dénemler
kisaldikca degistigini belirtmistir [20].

3. Yontem

3.1. Beta Tahmini
Beta katsayilar Sharpe’in Pazar endeks modeli ile hesaplanmistir.
Rii = @; + Bi Rt + &t (1)

Rit,(i) hisse senedinin t donemindeki getirisi; Ry, t donemindeki piyasa getirisi,; a;, sabit
terim; Bi, Cov (Ri, Rmt) / Var (Rmt) seklinde tanimlanan egim katsayisi; € ; tahmin edilen
betalarin standart hatasidir.

3.2. Tahmin Hatasi ve Bilesenleri

Bir tahmin edicinin hata karelerinin ortalamasi (HKO), tahmin edilen dederlerin gercek
dederlerden ne kadar saptigini gosteren bircok yontemden birisidir. Ortalama hata
kareleri asagidaki gibi hesaplanabilir;

10,4 -
HKO = EZ(ﬂi,Hl_ﬂi,t)z (2)
i=1
ﬁ’ml, tahmin edilen dénem betasi; ,éi’t, i hisse senedinin tahmin edilmis dénem betasi; m
beta sayisi. HKO'nin Ug bileseni vardir. Her bir bileseni asagidaki gibi gosterilebilir;
HKO = (81— B)% +@-b)?S] +(1-R} )85 . (3)
ﬁ’im ve [f“ t+1 ve t dénemlerinde betalarin ortalamasidir. b;, ﬂAim ‘in /?tile regresyona

tabi tutulmasiyla elde edilen egim katsayisidir. S3 ve S sirasiyla 3, ve B, 'nin érneklem

varyanslaridir. R/%Mﬂt,ﬁ”’imveﬁlregresyonundan elde edilen Dbelirfilik katsayisidir.

(Bt+1—ﬁt)2 sapma bilesenidir;  (1-b)’S} etkinsizlik; (1—RﬂT+1ﬂT)Sf,T+ltesadei hata

bilesenidir.
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Tahmindeki bir hata, ortalama bir tahminin, ortalama gergeklesmeden disik veya
ylksek oldugunu goéstermektedir. Tahmindeki etkinsizlik, 3 numarali denklemde “i” hisse
senedinin betasinin tahminin disik dederli olmasi halinde tahmin hatasinin pozitif ve i
hisse senedinin betasinin tahminin yiksek dederli olmasi halinde tahmin hatasinin pozitif
olma egilimini belirtmektedir. HKO'nin son bileseni i hisse senedinin betasinin tahmini
degeri veya i hisse senedinin tahmin edilmis dederiyle iliskili olmayan tahmin hatalarini
iceren tesadlfi hata terimleridir [4].

Vasicek’in (1973) Bayesgil yaklasimi ve Blume’nin (1971,1973) kesitsel birinci derece
otoregresif modeli sadece tahmin edilen betalarn kullanan yéntemlerdir.

3.3. Vasicek’in Diizeltilmis Betalari

Isyerlerinde gerceklestirilen bu tiir zorbaca ve yildirma amacli eylemlere iliskin materyalin
cogu mobbing sirecine hedef olan bireylerin basindan gecen olaylardir. Olaylan
betimleyen raporlar ise, maddurlarla yapilan goérlismeye dayanmaktadir. Bu nedenle
yildirma slrecinin  suglularina ve potansiyel suglularina iliskin  bilgiler elde
edilememektedir. Bu slrecte yasanilan olumsuzluklarin sadece kilicik bir kismi aciga
cikabilmekte, olay kendine giveni olan cesaretli maddurlar tarafindan ortaya
konulabilmektedir.

Vasicek ( 1971), alternatif bir beta dlzeltme teknigi 6nermistir. Bu metot, beta
tahminlerini diizeltmek igin gegmis beta katsay! dagilimlarini kullanildigi Bayesgil tahmin
strecini kullanmistir (Eubank, Zumwalt, 1979). Esas olarak, Vasicek teknidgi dénem
betalarinin varyansina gére adirliklandirilmis ortalamalarini hesaplamaktadir. Yan, beta,
orneklem dénemin ortalama betasina yakinsamaktadir.

Dizeltilmis betanin denklemi:

2 :'Bt/521+1+’8i:t/82t
RV VY )

ﬁAi,Hl, i hisse senedinin betasinin bir sonraki dénem dagiliminin ortalamasidir. /Ai't, t
dénemi igin hisse senedi betalarinin kesitsel dagiliminin ortalamasidir. Sé{ ,t dénemi igin
kesitsel betalarin varyansidir. ,Bi’t, t dénemi icin i hisse senedinin tahmin edilen beta
katsayisidir. Sém , ,Bml tahmini degerinin varyansidir. Vasicek tekniginde betalarin strekli
trend varsayimi s6z konusu degildir.
3.4. Blume Diizeltilmis Betalari

Blume'nin teknigi uzun vadede betalarin bire yakinsadigini varsaymaktadir. Beta
tahminlerini duzeltmek amaciyla basit dogrusal regresyondan yararlanir. Blume’nin
dizeltme tekniginde, U¢ adet beta tahmini yapilmaktadir. Birincisinde, h er b ir h isse

senedi ve portfdy igin t ve t-1 dénemlerinde betalar hesaplanir. Ardindan, f,.,ve Bt 'ye
regresyon uygulanir. Bu regresyon denklemi:

ﬂAi,t =a+ b:éi,t—l (5)

Burada a ve b regresyon katsdgridir. Bu katsayilar bir sonraki donem, t+1 dénemi

betalarinin tahmininde kullaniimaktadir. Bu esitlik, gelecek dénem betasinin tahmininde
kullanilacak simdiki betaya uygulanacak dlizeltme faktérini vermektedir. Bu sireg
sadece hatanin dlzeltilmesiyle ilgilenmez, ayrica zaman igerisinde “dogru” betaya dogru
olusabilecek egilimleri de tahmin eder(Lally, 1998). Blume, dlzeltilmis betalarin tahmin
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hatalarinin karelerinin ortalamasinin, didzenlenmemislere oranla daha az oldugunu
belirlemistir.

Blume, hata varyansinin incelenen tiim hisse senetleri igin ayni oldugunu varsaymaktadir.
Vasicek ise aksini kabul etmektedir, bu nedenle daha iyi oldugu dusuntlmektedir [16].

3.5. Veri

Bu calismada gunlik, haftalik, iki haftalik ve aylik olmak (zere doért getiri aralidi
incelenmektedir. 2007 yilinda IMKB’de yaklasik 300 hisse senedi islem gérmektedir.
Calismada kullanilan veri seti 1995 - 2007 yillari arasinda strekli islem géren 130 firmayi
kapsamaktadir. Giinlik hisse senedi kapanis fiyatlari IMKB’den temin edilmis ve 130
hisse senedi icin glnlik dizeltilmis getiriler hesaplanmistir. Calismada pazar portféyu
olarak IMKB - 100 endeksi kullaniimistir. Beta katsayilar asaida gosterilen Pazar endeks
modeli uygulanarak hesaplanmistir.

Rit = @i + Bi Rt + Eit

Beta katsayilari dort farkh yatinm ufku igin dort farkh getiri arahdi kullanilarak
hesaplanmistir. Alt dénemler bir, iki, G¢ ve dort yildir. Ardindan, Blume ve Vasicek'in
dizeltme teknikleri uygulanmistir. Bu galismada, beta dizeltme tekniklerini inceleyerek
hisse s enetleri ve portfoyler icin beta tahmin edilirken minimum HKO’yu veren g etiri
aralidi ve yatinm ufkunu incelemektir.

4. Sonug

Bu calismada IMKB’de getiri araliginin ve yatinm ufkunun etkisini Blume ve Vasicek
diazeltme teknikleriyle birlikte incelenmistir. Gunluk, haftalik, iki haftalik ve aylk getiri
araliklari ve bir, iki, g ve doért yilhk yatinm ufuklarn kullanilarak beta katsayilan tahmin
edilmistir. Her bir getiri araligi ve yatinm ufkunda, dizeltiimemis betalar ve Blume ve
Vasicek teknidine gore dlzeltilmis betalar hesaplanmistir. Son olarak, her bir teknikte,
getiri aralidinda ve yatinm ufkunda elde edilen betalar karsilastiriimistir.

Sonuclar analizde kullanilan portféylere gére organize edilmistir. Ek 1'de 130 hisse
senedinden olusan tek bir portfdy icin farkli dizeltme teknidinde, farkli getiri araligindan
ve farkh yatirm ufku icin hesaplanan betalar listelenmistir. Ek 2'de 10’ar hisse
senedinden olusan 13 portféy ve Ek 3'te 13’er hisse senedinden olusan 10 portfdy igin
sonuglar listelenmektedir. Sonuglarin daha iyi karsilastirilabilmesi amaciyla hicreler
goblgelendirilmistir. Koyu renkli hicrelerin HKO’sui daha dustktir.

Sonuclar géstermektedir ki betalarda dizeltme yapilmasi gereklidir. Tim portfdylerde,
Blume dlzeltme teknidiyle hesaplanan betalar en disiik HKO'yu vermektedir. Koyu renkli
hicreler, Blume tekniginin gosterildigi alanda kiimelenmektedir. Tim yatinm ufuklarinda
ve getiri araliklarinda Blume teknigi en diisik HKO'yu vermektedir.

Portfoy igerisindeki hisse senedi sayisi ise anlamli goérilmemektedir. Clnki, 13 hisse
senedinden olusan portféyin HKO’su tek bir portfdy ve 10 hisse senedinden olusturulan
portféylere gore dlstktar.

Genel olarak, getiri arahdi aylktan gunlige dustikce HKO dismektedir. Her Ug teknikte
de ayni durum sdz konusudur. Yine her (¢ teknikte de yatirm ufku uzadikca HKO
azalmaktadir.

En k Ggik HKO'lar ginlik getirilerle hesaplanmis betalarda toplanmaktadir. Sonuglar
gOstermketedir ki, glinltik getiri araligi ve 4 yilhk yatirnm ufku beta tahmini igin en iyisidir.
Bu sonuglar Daves, Ehrhardt ve Kunkel‘in (2000) bulgulan ile uyusmaktadir.
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EK 1: Tek Portfoy icin HKO Sonuglari (Tiim Hisse Senetleri)

TEK
PORTFOY

GUNLUK
HAFTALIK
iki
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
iki
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
iki
HAFTALIK

1+1+1

1995
1996

DUZELTME DUZELTME DUZELTME
siz

1+1+1

1996
1997

BLUME

0.08996
0.10524

1+1+1

1997
1998

VASICEK

0.06446

1996
1997

Siz

1997
1998

BLUME

1998
1999

VASICEK

1997
1998

Siz

0.22029

1998
1999

BLUME

1999
2000

VASICEK

0.08634

- 1998
1999

DUZELTME DUZELTME DUZELTME

Siz

- 1999
2000

BLUME

- 2000
2001

VASICEK

- 1999
2000

Siz

- 2000
2001

BLUME

- 2001
2002

VASICEK

- 2000
2001

Siz

0.23671

- 2001
2002

BLUME

- 2002
2003

VASICEK

- 2001
2002

DUZELTME

Siz

0.31145

- 2002

- 2003
2004

VASICEK

0.12616

- 2002
2003

DUZELTME

Siz

0.31741
0.34363

2003
2004

DUZELTME

Siz

0.32549
0.45278

2004 -
2005

DUZELTME
siz

0.41168

- 2003

0.09918

- 2004
2005

VASICEK

0.06503

2004

2005 -

0.10846 0.16033
0.13048 0.20501
2005 2006 -
2006 2007

VASICEK

0.07877

VASICEK

0.07273
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AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
iKki
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
ikt
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
ikt
HAFTALIK
AYLIK

192

0.06110  0.02435  0.05939  0.03715  0.02963  0.05408  0.05044 _ 0.05503 0.11682  0.11892

2+2+2 3+3+3 4+4+4
1995 - 1996 - 1997 - 1998 1999 - 2000 2001 1995 1996 1997 - 1998 - (1995
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1998 1999 2000 2001 1999
DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME |DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME [DUZELTME
Siz Siz Siz Ssiz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz
0.01666 ~ 0.02740  0.01856  0.02353 ~ 0.04259  0.03279  0.04799  [0.01555  0.01638  0.03488  0.02781 | 0.02666
0.03994  0.04654  0.03719  0.05623 0.06030  0.07603 0.05929 | 0.02702 0.04123  0.07185  0.05824  |0.05958
0.10230  0.08448  0.10696  0.14605  0.09096  0.24635 0.20787  |0.09626  0.10868  0.06374  0.14638  |0.05288
0.07439  0.07766 __ 0.05695  0.11456  0.10820  0.18988  0.21966 _ [0.04004  0.07654  0.09908  0.14042 | 0.09173
2+2+2 3+43+3 4+4+4
1997 - 1998 - 1999 - 2000 2001 - 2002 2003 1998 1999 2000 - 2001 -[ 1999
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2003
BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME
0.01033 0.00787  0.00308  0.00849  0.00035  0.00829  0.01561 0.00353  0.00142  0.00381 0.00193 | 0.00082
0.01679 ~ 0.00489  0.00902  0.01048  0.00540  0.01267  0.01307  [0.00504  0.00681 0.00372  0.00587 | 0.00304
0.04734 ~ 0.03427  0.02986  0.02647  0.02459  0.04500  0.01926  |0.02203 0.01991 0.01536  0.02584  10.01539
0.02688  0.02101 0.01978  0.02248  0.00722  0.03117  0.02655  |0.01379 0.01772 _ 0.00726 _ 0.00313 | 0.01163
2+2+2 3+43+3 4+4+4
1999 - 2000 - 2001 - 2002 2003 - 2004 2005 2001 2002 2003 - 2004 - {2003
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2007
VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK |VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK [VASICEK
0.01601  0.01620  0.01516  0.01849  0.02475  0.02482  0.02594  [0.01441 0.01594  0.01883  0.02462 | 0.01656
0.01732  0.01940  0.01924  0.02374  0.03050  0.03254  0.02812  |0.01772 0.01906 ~ 0.02350  0.02788  |0.01980
0.03669  0.03556  0.02561 0.03088  0.04338  0.05278  0.04494  |0.02208  0.02428  0.02973 0.04031 0.02325
0.02280  0.03101 0.02211 0.03048  0.03569  0.04685 0.04765 0.02067 0.02255  0.02735 _ 0.03083 0.02229
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EK 2: 10 Hisse Senedinden Olusan Portfdyler icin HKO Sonuglari

10 H/S
PORTFOY

GUNLUK
HAFTALIK
ikt
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
ikt
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
iki
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
ikt
HAFTALIK
AYLIK

1+1+1

1995 - 1996 - 1997 - 1998 - 1999 - 2000 - 2001 - 2002 2003 - 2004 -

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME

Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz

0.00409 0.01367 0.00263 0.02208 0.01775 0.00541 0.05501 0.03226 0.01156 0.01978

0.01431 0.02552 0.01622 0.01216 0.01937 0.00606 0.04729 0.06660 0.01532 0.00853

0.02482 0.02707 0.03995 0.01049 0.02203 0.02757 0.02529 0.11638 0.07369 0.02769

0.02090 0.03448 0.06395 0.01517 0.01406 0.00821 0.02553 0.08706 0.06275 0.05063

1+1+1

1996 - 1997 - 1998 - 1999 - 2000 - 2001 - 2002 - 2003 2004 - 2005 -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME

0.05286 0.00167 0.02002 0.00040 0.01311 0.01800 0.00369 0.07659 0.00928 0.00542

0.12489 0.00670 0.03391 0.00832 0.00429 0.01520 0.00224 0.04027 0.01115 0.00385

0.13358 0.00624 0.00218 0.00873 0.00169 0.01300 0.01533 0.00670 0.01508 0.04380

0.14613 0.00698 0.05448 0.01785 0.00340 0.00332 0.00106 0.02481 0.02094 0.02516

1+1+1

1997 - 1998 - 1999 - 2000 - 2001 - 2002 - 2003 - 2004 2005 - 2006 -

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

VASICEK VASICEK VASICEK VASICEK VASICEK VASICEK VASICEK VASICEK VASICEK VASICEK

0.00910 0.00803 0.01243 0.01090 0.01210 0.01951 0.01530 0.02522 0.00827 0.00962

0.01408 0.00871 0.01704 0.01184 0.01629 0.01897 0.02571 0.02657 0.00573 0.01316

0.02280 0.01184 0.01688 0.00831 0.01881 0.02064 0.02654 0.02993 0.00774 0.01036

0.01579 0.00841 0.02735 0.01168 0.01143 0.02085 0.02162 0.02289 0.01931 0.01244

24242 3+3+3 4+4+4
1995 - 1996 - 1997 - 1998 - 1999 - 2000 - 2001 -11995 1996 - 1997 - 1998 -11995
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1998 1999 2000 2001 1999
DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME |DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME |DUZELTME
Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz Siz
0.00233 0.01330 0.00423 0.01245 0.02355 0.01023 0.01833 0.00530 0.00617 0.01937 0.00621 0.01313
0.01061 0.01486 0.01131 0.02336 0.01715 0.02049 0.00703 0.01133 0.01551 0.03138 0.01459 0.02743
0.02388 0.01088 0.03608 0.07677 0.01412 0.11928 0.09066 0.04669 0.05524 0.01701 0.06388 0.01213
0.02391 0.01314 0.01188 0.01897 0.01701 0.03771 0.04278 0.00826 0.01672 0.01293 0.02616 0.01549
2+2+2 34+3+3 4+4+4
1997 - 1998 - 1999 - 2000 - 2001 - 2002 - 2003 -]1998 1999 - 2000 - 2001 -11999
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GUNLUK
HAFTALIK
ikt
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK
ikt
HAFTALIK
AYLIK

EK 3: 13

13 H/S
PORTFOY

GUNLUK
HAFTALIK
iki
HAFTALIK
AYLIK

GUNLUK
HAFTALIK

194

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2003
BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME
0.01032 0.01390 0.00075 0.01021 0.00219 0.01145 0.02018 0.00647 0.00032 0.00454 0.00420 0.00031
0.00760 0.00437 0.00670 0.00879 0.01149 0.02555 0.00711 0.00210 0.00550 0.00443 0.01150 0.00171
0.01223 0.00942 0.00956 0.00096 0.03896 0.08701 0.00782 0.00149 0.00840 0.00178 0.07335 0.00069
0.00561 0.00033 0.01292 0.00496 0.01582 0.02720 0.00802 0.00015 0.01372 0.00253 0.00949 0.00639
2+2+2 3+3+3 4+4+4
1999 - 2000 - 2001 - 2002 2003 - 2004 2005 2001 2002 2003 - 2004 2003
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2007
VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK |VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK [VASICEK
0.00984 0.01141 0.01086 0.01338 0.01730 0.01855 0.01825 0.01115 0.01216 0.01363 0.01892 0.01262
0.01115 0.01378 0.01412 0.01696 0.02262 0.02570 0.01563 0.01462 0.01490 0.01899 0.02337 0.01654
0.01037 0.00732 0.01417 0.01976 0.02263 0.02742 0.01823 0.01134 0.01541 0.02058 0.02430 0.01597
0.01414 0.01426 0.01033 0.01438 0.02260 0.02382 0.02055 0.01338 0.01186 0.01711 0.02319 0.01376
Hisse Senedinden Olusan Portféoyler icin HKO Sonuclari

1+1+1

1995 - 1996 - 1997 - 1998 1999 - 2000 2001 2002 2003 2004 -

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME

siz siz siz siz siz siz siz siz siz siz

0.02344 0.02788 0.01847 0.03573 0.03599 0.01888 0.08268 0.05702 0.03940 0.04776

0.04327 0.05927 0.05315 0.04543 0.05236 0.04931 0.09709 0.16000 0.08771 0.07130

0.07552 0.14757 0.09803 0.07041 0.07657 0.21774 0.14177 0.23972 0.16058 0.10001

0.06088 0.12187 0.10919 0.05796 0.08942 0.09331 0.11490 0.28368 0.25609 0.26503

1+1+1

1996 - 1997 - 1998 - 1999 2000 - 2001 2002 2003 2004 2005 -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME BLUME

0.05540 0.00177 0.02091 0.00047 0.01291 0.02095 0.00371 0.07609 0.00917 0.00563

0.17998 0.00679 0.03820 0.00852 0.00487 0.01687 0.00249 0.04196 0.01117 0.00437
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iki
HAFTALIK |0.10608
AYLIK 0.23652
1+1+1
1997 - 1998 - 1999 - 2000 - 2001 - 2002 - 2003
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK
GUNLUK
HAFTALIK 0.04906
iki
HAFTALIK 0.07058 0.10029
AYLIK 0.05228 0.04962  0.04859
2+2+2
1995 - 1996 - 1997 - 1998 - 1999 - 2000 - 2001
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME DUZELTME
siz siz siz siz siz siz siz
GUNLUK
HAFTALIK
iki
HAFTALIK 0.09858  0.13711 0.18666  0.15707
AYLIK 0.09575  0.08665  0.15408  0.18094
2+2+2
1997 - 1998
1999 2000
BLUME BLUME
GUNLUK
HAFTALIK
iki 0.05814  0.09273

4+4+4
1998 -11995 -
2001 1999

DUZELTME |DUZELTME

Siz siz

0.11930
0.12094

2001
2004

BLUME

0.09006
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HAFTALIK

AYLIK
2+2+2 3+43+3 4+4+4
1999 - 2000 - 2001 - 2002 - 2003 - 2004 - 2005 -1 2001 - 2002 2003 2004 -12003
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2007
VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK |VASICEK  VASICEK  VASICEK  VASICEK | VASICEK

GUNLUK 0.03021  0.03102  0.02976 0.03107

HAFTALIK 0.02945  0.03815  0.04048  0.02939 0.03118  0.03560

iKki

HAFTALIK 0.03370  0.04519  0.04442  0.03735 0.03364  0.04345

AYLIK 0.03415 _ 0.04061 _ 0.04808  0.04134 0.03434 __ 0.03545
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