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SUNUS
Tiirkiye’de enflasyon oraninin hizla azalmasi ve tek haneli rakamlara diismesi

onemli bir gelismedir. Enflasyon oranlarindaki diisme reel faiz oranim etkilemistir.
Reel faiz oram 6zellikle portfoy yatirimlart acisindan énemlidir. Reel faiz orani, sabit
getirili varliklarin sagladig1 getirinin enflasyondan arindirilmasi ile elde edilir. Pay
senedi getirileri de reel faiz oranina gore degismektedir. Bu baglamda riziko primi
varlik dagitim kararlarinin alinmasinda, menkul deger fiyatlarinin belirlenmesinde ve

yatirim kararlarinin alinmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Konunun se¢iminde ve calismanin tamamlanmasinda bana yardimci olan
hocam Sayin Prof.Dr. Abdurrahman FETTAHOGLU na, uygulama kisminda emegi
gecen Ars.Gor.Duygu FIRAT’a, bana her zaman destek olan sevgili aileme 6zellikle
annem ilknur TOPDEMIR ve anneannem Meryem SEZENTEZ’e tesekkiirii borg

bilirim.
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OZET

Riziko primi; portfoy yonetiminde, varlik dagitim kararlarinin alinmasinda ve
sermaye biitcelemesinde merkezi bir konumdadir. Ozellikle, isletme yoneticileri
acisindan en uygun sermaye maliyetinin belirlenmesinde bor¢lanmaya mi gitmenin
yoksa pay senedi mi ¢ikarmanin daha uygun oldugu kararinin alinmasi 6nemlidir.
Ciinkii, isletmenin pazar degerinin maksimize edilmesi modern finans yaklasiminin

amacidir.

Riziko priminin Ol¢iilmesine yoOnelik calismalar agirlikli olarak gelismis
pazarlarda yapilmistir. Dogru oOlgiimleme yapmak icin uzun vadeli verilere
gereksinim vardir. Ayrica incelenecek pazarin volatilitesinin goreceli olarak diisiik
olmasi da Onemlidir. Bu nedenle riziko primine yonelik ¢alismalar, ¢cogunlukla
Amerika, Ingiltere, Almanya gibi sermaye pazarmin gelismis oldugu iilkelere yonelik

yapilmistir.

Riziko primi, ilgili menkul degerin fiyatinin O©Onemli bir boliimiini
olusturmaktadir. Pay senetleri agisindan riziko primine yonelik olarak bir cok
yaklagim s6z konusudur. Pay senedine yonelik riziko primi; iilke parasinin istikrarl
yapisi, biitgesi, ticaret bilancosu ve politik istikrar gibi riziko faktorlerinden de
etkilenmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon ortaminda pay senedi yatirimcilarinin
satinalma giiciiniin sabit kalma egiliminde oldugu, buna karsilik tahvillere yatirim

yapan tasarruf sahibinin satinalma giiciiniin daha ¢ok azaldigi goriilmektedir.

Modern tahvil fiyatlama modelleri, riziko primini vade fonksiyonundaki bir
degisim olarak ele almaktadir. Genel olarak tahvillerde riziko primi, vade arttikca
artmaktadir. Ayrica isletmenin bor¢clanma derecesi yiikseldik¢e geri ddenememe
rizikosu arttifindan riziko primi de artmaktadir. Bu baglamda derecelendirme
(rating) isletme ve yatirimcilar agisindan 6nem tasimaktadir. Yapilan ampirik
calismalardan derecesi diisiikk rizikolu isletmelerin sermaye gereksinmelerini
karsilamak iizere, tahvil cikarmak yerine pay senedi ¢ikarma egiliminde olduklari

saptanmustir.



ABSTRACT

Risk premium plays a central role in capital budgetting and asset allocation.
Especially it is important for managers to determine what choice-getting into debt or
issueing equities- is the best. Because the aim of the modern finance approach is to

maximize the firm's value.

Studies which are about to measure risk premium generally has been made in
developed markets. Long time period datas are necessary for true measurement.
Besides that volatility must be low in these markets. So studies about risk premium

are generally made in developed countries such as USA, England and Germany.

Risk premium is a critical determinant of the level of security prices. A lot of
studies have been made for equity risk premium. Equity risk premium is affected
some risk factors such as the stability of a country's currency, its budget and trade
balances and its political stability. Especially in case of high inflation ratio, equity
investors' purchasing power tend to be fixed but bond investors' purchasing power

decreases more than others.

Modern bond pricing models analyze risk premium as changing of maturity
function. Generally risk premium on bonds increases if maturity of bond icreases.
And if a firm's debting ratio goes up, risk premium will increase. Because default
risk rises in this situation. So rating is important for investors and firms. Studies
indicate that firms which have low rating tend to issueing equities instead of getting

into debt in capital budgetting.
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1 GIRiS

Riziko primi, en genel ifadeyle iki finansal varlik sinifi arasindaki beklenen
getirilerdeki farktir. Bir isletme sermaye yapisini olustururken hem bor¢lanmaya hem
de pay senedi ¢ikararak 6z sermaye finansina gidebilir. Gelisen iilkelerin tahvilleri ya
da yabanci para biriminde ¢ikarilan tahviller yiiksek getiri saglarlar. Ancak cogu kez
bu getirilerle yiiksek rizikolar baglantilidir. Gelecekteki rizikolara karsi ¢ekici bir
getiri isletme tahvillerinin alicilarina sunulur. Ciinkii isletmeler, sermaye pazarinda
bor¢lanabilmek i¢in devlet tahvillerine gore bir riziko primi ddemek zorundadirlar.
Ayni durum pay senedi i¢in de gecerlidir. Modern finans yaklasimina gore amacg,
isletme degerinin maksimize edilmesidir. Bunun icin isletmenin pay senetlerinin
degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada da pay senedinin riziko primi ile fiyati

arasindaki iliski 6nem kazanmaktadir.

Bir riziko priminin hem pay senedi pazari hem de tahvil pazan i¢in nasil
tanimlanabilecegi ve var olan fiyatlama cesitliliginin nasil belirlenecegi bu ¢alismada
arastirilacaktir. Sonugta her iki yatinm grubu, ayni isletme degeri iizerindeki hak
istemini ifade etmektedir. Pay senetlerinin ve isletme tahvillerinin rizikosuz kagitlara
yapilacak bir yatirnmdan daha yiiksek bir getiriyi saglayip saglamayacag ya da hangi
Olctide saglayacagi yalmzca stratejik varlik yonetiminin merkezi bir konusu degil,

ayn1 zamanda isletme finans1 bakis agisindan da 6nemlidir.

Bu calismada, bir isletmenin ¢ikardigi iki varlik grubunun (pay senedi ve
tahvil) riziko primi incelenmektedir. Bunun i¢in Oncelikle kuramsal temeller olan
yatinmda performans, getiri ve riziko kavramlari iizerinde durulmustur. Daha sonra,
isletmelerin sermaye pazarlarindaki finans olanaklarindan bahsedilerek 6z sermaye
ve yabanci sermaye finansi altinda pay senedi ve tahvil fiyatlama yontemleri
incelenmistir. Dordiincii boliimde bir¢ok varlik fiyatlandirma modelinin énemli bir
unsuru olan riziko primi incelenmektedir ve hem pay senedi pazar1 hem de tahvil
pazar1 icin nasil tamimlanabilecegi gosterilmektedir. Bu baglamda, sermaye
pazarlarinda riziko primlerinin = Ol¢iilmesi icin yapilan calismalardan da
bahsedilmistir. Besinci boliimde ise riziko primi ile pay senedi fiyat1 arasinda anlamli
bir iliskinin olup olmadig1 regresyon analizi yardimiyla test edilmis ve sonuglar

yorumlanmistir.



2  MENKUL DEGER YATIRIMLARINDA PERFORMANS OLCULMESI

Performans, onceleri getiri ile es anlamli olarak kullanilmaktaydi. Ancak bir
yatirrm varliginin performansinin dl¢iilmesinde yalnizca getirinin dikkate alinmasi
amaca  ulasmada  yetersiz = kalmaktadir. Bu  nedenle  performansin
degerlendirilmesinde getiri, riziko ve likidite unsurlariin bir biitiin olarak ele

alinmasi1 gerekmektedir.

Bu baglamda performans, rizikoya uyarlanmis (indirgenmis) getiri olarak
tanimlanabilir. Performans, matematiksel ifadeyle yatirimin getirisinin Benchmark
getirisi olarak da ifade edilen karsilastirilabilir getiriyi asan kisminin riziko 6l¢iisiine

boliinmesiyle elde edilmektedir":

Yatirimin Getirisi — Benchmark Getirisi
Performans= - (D)
Riziko Olg¢iisii

Asagida performansin bilesenleri olan getiri, riziko ve likidite kavramlari ele

alinmustir:

2.1 Getiri Kavram

En genel ifadeyle getiri, bir yatirimeinin yatirim yaptigr ekonomik bir degerden

elde etmek istedigi kazangtir.

Beklenen getiri kavrami ile gerceklesen getiri kavrami birbiriyle ayn1 anlama
gelmemektedir. Bir yatirimin rizikosuz olmasi durumunda o yatirim i¢in gerceklesen
getiri her zaman beklenen getiriye esit olacaktir”. Beklenen getiri, belli bir dénem
getirileri ile bu getirilerin gerceklesme olasiliklarimin ¢arpiminin  toplamudir’.
Ornegin devlet tahvillerinde beklenen getiri tahminleri, gerceklesen getiri
tahminlerinden ¢ok daha iyidir. Ciinkii devlet tahvilleri, fiyatina etki eden daha az
kendine 0zgii bilgiye sahiptir. Devlet tahvillerinin fiyatin1 etkileyen faktorler

ekonomideki bilgi yapisindan kaynaklanmaktadir. Devlet tahvillerinin fiyatini

" Abdurrahman FETTAHOGLU, Menkul Degerler Yénetimi, Istanbul, 2003, 5.62.
? Aswath DAMODARAN, “Estimating Equity Risk Premium”,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/riskprem.pdf, s.3., (29.10.2004).
3 Ali CEYLAN, isletmelerde Finansal Yonetim, 8.b., istanbul, 2003, 5.542.



ekonomik degiskenlerin etkiledigine dair yaygin bir kan1 vardir. Bu degiskenlere ait
bilgilerin yayinlanma zaman bilinir ve degismez. Siirpriz duyurularin etkisi ise,
hemen fiyatlara yansimaktadir. flan edilen genel bilgi seti es zamanli olarak herkese
ulastigindan fiyatlara herkes acisindan aym firsati saglayacak sekilde yansir. Bu veri
seti, devlet tahvillerinden beklenen getiriyi nelerin etkiledigine dair olusturulan

hipotezlerin smanmasinda kullanilabilir*.

Bu baglamda, getiriyi beklenen ve beklenmeyen getiri olmak iizere iki kisimda

incelemek miimkiindiir’:
()

R; : Getiriyi,
E.1(Ry) : Beklenen Getiriyi,

e : Beklenmeyen Getiriyi ifade eder.

Pay senedi pazarinda beklenmeyen getiri; sistematik faktorlerden veya firmaya
0zgii olaylardan, devlet tahvillerinde ise makro ekonomik duyurulardaki

siirprizlerden kaynaklanmaktadir.

e En genel ifadeyle basit getiriyi asagidaki sekilde hesaplamak

miimkiindiir:
(p-pP)+D
r= 1 0 1 (3)
)
r : Basit getiri oranint,
P, : Bir menkul degerin ya da portfoyiin donem sonundaki pazar degerini,
Py : Bir menkul degerin ya da portfoyiin donem basindaki pazar degerini,

D, : Kér payini,
(Pi-Py) : Deger artis kazancini ifade eder.

* Edwin J. ELTON, “Expected Return, Realized Return And Asset Pricing Tests”,
http:/www.pages.stern.nyu.edu/~eelton/working-papers/Expected-Return-Realized-Return.pdf, ss.2-
3.,(7.11.2004).

>ELTON, a.g.m., s.3.



(3) numaral1 esitlikten sunu anlamak miimkiindiir: Statik (duragan) yapidaki bir
pazarda pay senedini elde tutma siiresince elde edilen getiri her zaman uzun
donemde beklenen getiriye esit olmaktadir. Fakat pazar, statik bir yapida degildir.
Elde tutma siiresi boyunca saglanacak getiri, pay senedi fiyatina ve kar paylarindaki

degisiklige bagh olarak degisecektir.

o Siirekli getiri kavrami ise, uzun bir zaman periyodunun goézlenmesi

durumunda kullanilir ve asagidaki sekilde hesaplanir:

(ol 4
=l ©

R;: Siirekli Getiri Oranini,
P;: Bir menkul degerin ya da portfdyiin pazar degerini,
Po: Bir menkul degerin ya da portfdyiin donem basindaki pazar degerini ifade

eder.
Getiri oraninin hesaplanmasinda 2 yontem kullanilir:

¢ Aritmetik Getiri Hesaplama Yontemi asagidaki gibidir:

1
TN
t

M=

7 &)

1

¢ Geometrik Getiri Hesaplama Yontemi asagidaki gibi gosterilir:

[y &
2 :LI,;I(H r,)J ~1 (©)
“N” her iki yontemde de siireyi gostermektedir. Getiri, her iki hesaplama
yontemine gore farkli sekilde ortaya cikmaktadir. Eger getiri dalgalaniyor (volatil) ve
zaman arali1 bir yildan daha uzun ise, geometrik ortalamaya gore bulunan deger,

aritmetik ortalamaya gore bulunan degerden her zaman daha az olacaktir.



Dalgalanma derecesi (volatilite) ve zaman aralig1 arttik¢a fark daha biiyiik olacaktir.

Aritmetik ve geometrik getiri arasindaki iliski asagidaki sekilde gosterilebilir®:

Elg,]= 1+E[r])( ([)]) -1 7

E[gn] : Geometrik Getiri’yi,
E[r] : Aritmetik Getiri’yi,

N : Siireyi,

Var(r) : Volatiliteyi ifade eder.

Aritmetik ve geometrik hesaplama yoOntemlerine gore bulunan getiriler
arasindaki fark biiyiik olabilir. Ornegin Ibbotson verilerine gore, 1926 ile 2001
donemi icin biiyiik sirketlerin pay senedi getirisi aritmetik ortalama olarak %12,7
olarak bulunurken, geometrik ortalama olarak %10,7 olarak hesaplanmistir. Ciinkii
pay senetlerinin getirisinin dalgalanma derecesi (volatilitesi) tahvillerinkinden daha
biiyiiktiir ve bu farkin biiyiik boliimii riziko primine yansimaktadir. Aym kaynaga
gore, pay senetlerinin riziko primi aritmetik ortalamaya gore tahvillerinkinden %7

daha fazla 6lciilmiistiir’.

Aritmetik getiri hesaplamasiyla basit yillik getiri serileri ol¢iiliirken, geometrik
getiri hesaplamasinda getirilerin birlesik etkisi s6z konusudur. Ampirik ¢aligmalar
pay senedi getirilerinin siire ile negatif korelasyon icinde oldugunu gostermistir. Bu
nedenle varlik fiyatlama modellerinde ele alinan siire bes ya da on y1l gibi uzun bir

donemi kapsar ve burada geometrik hesaplama yontemi kullanilir®,

EK 1, 72 yillik bir siiregte pay senetlerinin ortalama getirisini %13 olarak
gostermektedir. Gegmis gelecegin gostergesiyse, yatirimcilar gelecekte pay senetleri
tizerinden %13 oraninda getiri saglayabileceklerini diisiiniirler. Cesitli akademik
caligsmalar, finansal varlik fiyatlarinin beklenen enflasyonu yansittigin1 gostermistir.
Rasyonel diisiinen bir yatiimeci, yatirmminit satin alma giicii artacagi beklenen

varliklara yapacaktir. Yatinmcinin yapmis oldugu yatinmdan bekledigi getiri

% Brian MCCULLOCH, “Estimating The Market Equity Risk Premium”,
http:/www.treasury.govt.nz/release/super/market-risk.pdf, s.6., (23.09.2004).
" Brian MCCULLOCH, a.gm.,s.7.

8 Aswath DAMODARAN, a.g.m., s.9.



enflasyon oranina gore artacak ya da azalacaktir. Bu baglamda ortalama reel getiri
kavrami ortaya cikar. Reel getiri, menkul degeri elde tutma siiresi getirisinin
enflasyon oranindan c¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. iktisat teorisine gore pay
senedi getirileri reel faiz oranina gore degisecektir. Reel faiz orani, sabit getirili
varliklarin sagladig: getirinin enflasyondan arindirilmasi ile elde edilir. Pay senetleri
yatinmcilar agisindan sabit getirili menkul degerler ile rekabet halindedir. Sabit
getirili varliklarin reel getirilerinde artis bekleniyorsa rekabet iistiinliigiinii

kaybetmemek i¢in pay senedi getirisinin de ayn1 oranda artmasi gerekmektedir9.

Tarihi verileri kullanarak gelecekteki pay senedi pazarindaki performansi
tahmin etmede ilk asama tarihi pay senedi riziko priminin hesaplanmasidir. Ikinci
asama ise tarihi riziko primine devlet tahvillerinden saglanan getirinin eklenmesidir.

Beklenen getiriler ii¢ unsurun toplamindan olusur':

*Beklenen reel faiz orani
*Beklenen enflasyon orani

*Beklenen pay senedi riziko primi

[k iki faktorii tahmin etmek zorunlulugu yoktur. Ciinkii bunlar, devletin
cikardigi menkul degerlerin getirisinden belirlenebilmektedir. Gelecekteki pay senedi
getirilerinin tahmininde devletin ¢ikardigi menkul deger getirilerine gelecekteki

riziko primi tahminlerinin eklenmesi gerekmektedir.

2.2 Riziko Kavramm

Riziko sozciigii genel olarak olumsuz anlam yiiklii bir sozciiktiir. Gelecekte

beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligini ifade etmektedir.

Finansal acidan ise riziko beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma

olasilig1 olarak tanimlanabilir. "

Yatirim kararlarinin verilisinde belirlilik, belirsizlik ve rizikolu durum olmak

tizere ii¢ ortam s0z konusudur. Belirlilik, verilecek kararin sonuglarimin tam olarak

° Bradford CORNELL, The Equity Risk Premium, United States of America, 1999, ss.20-26.
' CORNELL, a.g.e, 5.27.
""CEYLAN, a.g.e., 5.542.



bilinmesi durumudur. Belirsizlik ile riziko arasindaki en biiyiik fark, belirsizlikte
meydana gelecek olaylarin olasiliginin bilinmemesi rizikoda ise olaylarin olasiliginin
bilinmesidir'®>. Belirsizlik elde edilebilecek muhtemel sonuglarin dagilimidir.
Dagilim ne kadar genis ise belirsizlik de o kadar fazladir. Diger bir ifadeyle riziko,

belirsizligin derecesidir.

Her isletme, yatinm kararimi alirken yatirimin isletmenin riziko derecesini ne
oOlciide etkileyebilecegini dikkate almas1 gerekir. Ciinkii bir yatirim kéarl gibi goriinse
de isletmenin rizikosunu biiyiik dlciide arttirtyorsa bdyle bir yatirim karart almak

isletmenin pazar degerinin diismesine neden olabilir.

Sermaye Pazar1 Kurami’na gore toplam riziko, sistematik ve sistematik
olmayan riziko olmak iizere iki bolimden olusur: Sistematik rizikolar, makro
ekonomik rizikolardir ve cesitlendirme ile bu riziko tiiriinii ortadan kaldirmak
mimkiin degildir. Sistematik olmayan riziko ise tekil ekonomik degere Ozgii

rizikodur ve cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilir.

Tablo 1 : Toplam Rizikonun Bilesenleri

Sistematik Riziko Sistematik Olmayan Riziko
1-Satin Alma Giicii Rizikosu | 1-Finansal Riziko

2-Faiz Orani Rizikosu 2-Yonetim Rizikosu

3-Kur Rizikosu 3-Endiistri Rizikosu

4-Pazar Rizikosu 4-Faaliyet Rizikosu

5-Politik Riziko

Isletme finansmani acisindan riziko, faaliyet (is) rizikosu ve finansal riziko
olmak {iizere iki tiirdiir. Faaliyet rizikosu, bilanconun aktif tarafini ilgilendiren yani
isletmenin yatirrmlariyla ilgili riziko tiiriidiir. Isletmeye birakilan kaynaklar ile
bunlarin yatirildiklar1 varliklarin paraya doniisme siireleri arasinda bir vade uyumu

olmalidir. Bu uyum, finans literatiiriinde bilanconun altin kurali olarak ifade edilir.

12 Metin TURKO, Finansal Yonetim I, Atatiirk Universitesi Yayinlar1 No:765, iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Yayinlart No:100, Erzurum, 1994, s.360.



Faaliyet rizikosu, isletme faaliyetlerinden dogacak nakit akimlan ile iliskilidir.

Ciinkii isletme faaliyetlerinden dogacak nakit akimlari belirli degildir"’.

Finansal riziko, ise bilanconun pasif tarafimi ilgilendiren rizikodur. Dikey
finansman kuralina gore Bor¢/Ozsermaye oraninin 1/1 olmasi beklenir. Bor¢lanma
derecesi olarak da ifade edilen bu oran arttik¢a finansal riziko da artacaktir. Clinkii

bor¢lanma oran arttik¢ca 6denememe rizikosu (Default Risk) artacaktir.

Isletme, vadesi gelen borclarim kisa siireli, gecici olarak 6deyemiyorsa deme
giicliigiinden soz edilebilir. Ancak bu kisa siireli ddeyememe durumu siireklilik

kazanirsa bu durumda illikidite s6z konusu olacaktir'?.

Sistematik bir riziko olan faiz orani rizikosu, sabit getirili yatirim araglarindan
biri olan tahviller iizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Pazar faiz oram yiikseldiginde
secenek yatinmlar daha cazip hale geleceginden tahvilin fiyati diisecektir. Ciinkii
tahvilin fiyati, s6z konusu tahvilden saglanacak gelirlerin piyasa faiz oraniyla iskonto

edilmis degerleri toplamina esittir.

Satin alma giicii rizikosu daha ¢ok tahviller iizerinde etkili olmaktadir. Yapilan
arastirmalar yiiksek enflasyon donemlerinde tahvillere yatinm yapan tasarruf
sahibinin satin alma giiciiniin daha c¢ok azaldigim, buna karsilik pay senedi
yatirrmcilarinin satin alma giiciiniin enflasyonist donemlerde sabit kalma egiliminde

oldugunu gostermektedir'.

2.2.1 Riziko Olgiileri

Rizikonun 6l¢iimlenmesinde kullanilan baslica dlciiler asagida incelenmektedir:

" Necdet SENSOY, “Faaliyet Kaldiraci ve Finansal Kaldiracin Mali Tablolar Analizi Ac¢isindan
Incelenmesi”, www.makalem.com, s.1., (29.02.2004).

4 Abdurrahman FETTAHOGLU, isletmecilik Finans llkeleri, istanbul, 2000, s.75.

15 Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4.b., Istanbul, 2001,
s.172.



2.2.1.1 Volatilite

Volatilite, sistematik ve sistematik olmayan rizikolarin birlesiminden olusan
toplam rizikonun 6l¢iimiinde kullanilan bir riziko ol¢iitiidiir. Finansal hesaplamalarda
varyansin karekokii olan standart sapma riziko Ol¢iitii olarak kullanilir ve volatilite

olarak ifade edilir. Volatilite asagidaki sekilde gosterilir:

1 & )
o= N;(R,-—,u) 8)

R;i: 1 varligimin getirisini,
u : Ortalama getiriyi,

N : Gozlem sayisini ifade eder.

Bir ormneklemden hareket edilirse ana kitlenin volatilitesi asagidaki gibi

hesaplanir:

a=\/ LoS(k - ) ©)

N-15

Yillik olarak gosterilen standart sapmalar volatilite olarak ifade edilir. Bu
nedenle aylik, giinliikk, haftalik olarak yapilan hesaplamalar yilliga

déniistiiriilmelidir'®.
O-yll[ll = O-l \/; (10)

t: Giin, ay, hafta gibi alt donemleri ifade eder.
t, giinlik getirilerde 250, haftalik getirilerde 52, aylik getirilerde 12 ve ceyrek

getirilerde 4 olarak alinir.

Finansal piyasalarin temel o6zelligi, belirsizlik ve rizikonun varligidir. Pay
senetleri fiyatlarinda oldugu gibi, finansal varliklar {izerinde etkili cok sayida

oOlciilebilen ve olciilemeyen riziko faktorleri s6z konusudur.

16 FETTAHOGLU, Menkul..., s.76.
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Isletmenin varliklar1 iizerinden elde ettigi getiri sabit oldugunda volatilite,

kaldirag etkisi degistiginde degisecektir'’.

r,—rlo. = (1 +LR,, )(Z -

)

r’ s 1 (t-1) donemindeki rizikosuz faiz oranini,
Iiy : 1 pay senedinin t donemindeki getirisini,

it

r : I¢ karlilik oranini ifade eder.

(11)

Isletmenin toplam varliklar1 diizeyindeki volatilitenin geri besleme etkisi Sekil

1 de goriildiigii gibi tamamen kaldirag etkisine bagh degildirlg.

Volatilite Geri Beslemesi

l<

Pazar Diizeyindeki
Bilgiler

Pt Tmts Em,t

Bilgiler

Firma
Diizeyindeki
Bilgiler

Piy, 1ig, &g

Kaldirac Etkisi
2
- O M 1+1
2
O i+l
—_ > O-i,M,t+l _—

Riziko Primi
—

Ei(ti,e1)

A

Sekil 1 : Bilgilerin isletme ve Pazar Diizeyindeki Etkisi

Ei(rm,e+1)

KAYNAK: Geert BEKAERT, Guojun WU, “Asymmetric Volatility And Risk In Equity
Markets”, www.webuser.bus.umich.edu/gjvu/default-files/RFS2000.pdf, s.6.,
(16.11.2004).

'7 Geert BEKAERT, Guojun WU, “Asymmetric Volatility And Risk In Equity Markets”,
www.webuser.bus.umich.edu/gjvu/default-files/RFS2000.pdf, s.5., (16.11.2004).

'8 Geert BEKAERT, Guojun WU, a.g.m., s.6.
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Olumsuz bilgilerin pazar diizeyinde iki etkisi vardir: Birincisi, bilgiler
pazardaki yiiksek volatilitenin nedeni oldugunda yatirimcilar mevcut varyansi
volatilite azalana kadar yeniden gozden gecirme egiliminde olmaktadir. CAPM
modeline gore, pazardaki volatilitenin artmasi, beklenen getiriyi arttirarak pazar
degerinin diismesine neden olmaktadir. Ikincisi, pazar fiyatlarinin azalmasi pazar

diizeyinde yiiksek kaldirag etkisi ve yiiksek pay senedi volatilitesi yaratmaktadir'®.

Eger bilgiler tamamen isletmeye Ozgiiyse, pazar getirisi ve isletme getirisi
arasindaki kovaryans degigsmemelidir ve riziko priminde de bir degisiklik olmaz.
Isletmeye 6zgii haberler, kaldirag etkisi aracihigiyla asimetrik volatilite olustururlar.
Isletme diizeyindeki volatilite geri beslemesi, pazara 6zgii bilgiler sonucu pazar
getirisi ile isletme getirisi arasindaki kovaryansin artmasi durumunda olusur.
Volatilitenin geri besleme etkisi eger kovaryanslar pazar bilgilerinden asimetrik
olarak sorumluysa kuvvetli olur. Bu olgu, kovaryans asimetrisi olarak adlandirilir.
Pay senedi getirilerindeki kovaryans asimetrisi, volatilite geri beslemesi olmaksizin

sadece kaldirag etkisi ile tammlanmaktadir®®.

2.2.1.2 Beta Faktorii

Beta katsayisi, finansal varhigin pazar portfoyiiyle olan iliskisini gosteren

matematiksel bir katsayidir ve asagidaki sekilde ifade edilir:

O-i

m

B =

=—"=k,, — (12)
o’

im

B, :1pay senedinin beta faktoriinii,

O,

.. - 1pay senedinin getirisi ile pazar getirisi arasindaki kovaryansi,
o, : Pay senedi pazar getirisinin varyansini,
kim: 1 pay senedi getirisi ile pazar getirisi arasindaki korelasyon katsayisini,

o, :1ipay senedi getirisinin standart sapmasint,

1

o, :Pay senedi pazar getirisinin standart sapmasini ifade eder.

m

' Geert BEKAERT, Guojun WU, a.g.m., s.7.
% Geert BEKAERT, Guojun WU, a.g.m., s.8.
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Beta katsayisi, pay senedinin getirisinin pazar getirisine olan duyarliligini
gostermektedir. Yani pazar getirisindeki %1’lik degismenin pay senedi getirisi
tizerindeki etkisini Olcer. Pazarin beta katsayisinin degeri 1’dir. Beta katsayis1 1’den
biiyiik olan pay senedi i¢in riziko yiiksektir. Bu nedenle beta degeri 1’den biiyiik olan
pay senetleri pazar getirisinden daha yiiksek bir getiri saglamalidir. Beta katsayisi
I’den kiiciik olan pay senedi icin riziko, pazar getirisine gore daha diisiiktiir.
Dolayisiyla yatirimcinin bu tiir pay senetlerinden saglayacagi getiri de pazarin

saglayacag getiriden daha az olacaktir.

Gelecek donemlerde pazarda bir yiikselme egilimi bekleniyorsa, yiiksek beta
degerli menkul kiymetler tercih edilmelidir. Tam tersi pazarda bir diisme egilimi

bekleniyorsa kiigiik beta degerini tastyan menkul kiymetlere yatirrm yapilmalidir®',

Beta katsayisinin hesaplanmasinda en sik kullanilan teknik, En Kiigiik Kareler
Yontemi olan EKK Regresyon Yontemi’dir. EKK yonteminin hareket noktasi,
yapilacak tahmin sonucu olusacak hatalarin toplaminin diger yapilacak tahminlere
gore en diisilk seviyede olmasi gerektigidir. Ancak veri setinde uzak verilerin
bulunmasi durumunda bu yontemin uygulanmasi sagliksiz sonuglar yaratir. Pay
senedi basina diisen asir1 getiri veya kayiplar veri setinde uzak verilerin olugmasina
neden olmaktadir. Bu durumda uzak verilerin belirlenmesinde sirali en kiigiik orta
kareler yontemi olan KOK Yontemi kullanihr®. Uzak veriler séz konusu oldugunda
KOK Yontemi kullanilarak beta katsayis1 daha saglikli ve dogru bir sekilde

belirlenmis olur.

2.2.1.3 Korelasyon Katsayisi

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iliskinin yOniinii ve giiciinii
Olcmektedir. Korelasyon Katsayisi +1 ile -1 arasinda deger alir ve asagidaki esitlikle

hesap edilmektedir:

(o}

i,m

o xo,

(13)

i,m

' BOLAK, a.g.e., 5.262. .
2 Giiray KUCUKKOCAOGLU ve Arzdar KIRACI, “Giiclii Beta Hesaplamalari”, VI1.Ulusal
Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, Gazi Universitesi, Ankara, Mayis 2003, ss.1-3.
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Korelasyon katsayisinin pozitif olmast degiskenler arasinda aym yonde
dogrusal bir iligkinin oldugunu ifade eder. Korelasyon katsayisinin negatif olmasi ise
degiskenler arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu gosterir. Portfoy cesitlendirmesi
acisindan birbiriyle ters yonlii iliski icinde bulunan yani korelasyon katsayisinin
negatif oldugu varliklar portfoye alinirsa portfoy rizikosu minimum diizeye

indirilebilir hatta tamamen ortadan kaldirilabilir.

2.2.1.4 Sapma Olciisii

Sapma 0Ol¢iisii (Tracking Error), portféy getirisi ile benchmark portfoy getirisi
arasidaki fark olarak tanimlanir. Sapma Olciisii analizinde pozitif beklenen sapma
Olciisii, beklenen goreceli getiri (Expected Relative Return) olarak tanimlanmakta
iken riziko ile baglantili sapma 6l¢iisii, portfoy getirisi ile benchmark portfoy getirisi
arasindaki farkin volatilitesi ile Ol¢iiliir. Bu baglamda sapma oOl¢iisiiniin minimize
edilmesi buna karsilik beklenen goreceli getirinin encoklanmasi akilct bir

23
yatirimceinin amacidir™.

Sapma oOl¢iisiinii belirleyici baslica etmenler sunlardir®*:
¢ Portféydeki benchmark varliklarinin sayisi.
e Portféy ve benchmark arasindaki biiylime bi¢imi, pazar getirilerindeki
farklar....vb ayirt edici faktorler.
¢ Ekonomik sektor dagilimi.
¢ Benchmark volatilitesi

¢ Portfoy betast.

Tarihsel sapma 6l¢iisii matematiksel olarak asagidaki sekilde belirlenebilir™:

TE=0olR,, — R,,) (14)

TE : Sapma Oliisiinii;

o : Standart sapmayi;

2 Soosung HWANG, “Tracking Error: Ex-Ante Versus Ex-Post Measures”,
www.www2.warwickac.uk, s.2. (20.11.2004).

24 performance Analysis Forum-Tracking Error, www.andreassteiner.net, (20.11.2004).
» FETTAHOGLU, a.g.e., 5.92.
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Rpp : Portfoyiin getirisini;

RpMm : Benchmark’in getirisini ifade eder.

2.2.1.5 Kaybetme Olasilig1

Yatinmeinin, bekledigi en diisiik getirinin altinda bulunan getiriyi elde etme

olasith@mni belirtir ve asagidaki sekilde hesaplanir™:

[Ri min E(Rz )j
AFW =N, T (15)

1

AFW:Kaybetme Olasiligini,
Rimin : En diisiik getiriyi,
E(R)) : Beklenen getiriyi,

o, : Getiri volatilitesini ifade eder.

Kaybetme olasilig1 dl¢iistiniin giiclii ve zayif yanlari sunlardir®’:

e Sadece gozlemlere dayanarak hesaplanmasi miimkiindiir.

e Esnek bir dlciidiir. Ciinkii yoneticiler tarafindan anlasilabilecek zarar iizerine
odaklanmustir.

e  Ogzel (belirli) durumlar i¢in hesaplanmasi olduk¢a kolaydir.

e Kaybetme olasiligi Olclisii sadece yatirim getirisinin dagiliminin  bir
bolimiindeki  degiskenlik {izerine odaklanmistir. Burada rizikonun
hesaplanmasinda sadece en yiiksek ve en diisiik gozlemler Onem tasir.
Aslinda bu dogru degildir. Ornegin benchmark portfoyiine kiyasla
Olctimlenen bir portfdyiin oldukca iyi nisbi getiri saglamasi portfdyiin
benchmark portfoyiinden ¢ok farkli yapilandirilmasinin bir belirtisi olabilir.

e Ayrica bu 6l¢iimlemede tarihi getiriye iliskin tiim bilgiler kullanilmaz.

2 FETTAHOGLU, a.g.e., s5.79-80.
" Investment Property Forum, “Risk Measurement and Management for Real Estate Investment
Portfolios Summary Report”, November 2002, www.ipf.org.uk/resources/pdf, ss.8-9, (21.11.2004).
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2.2.1.6 Rizikoya Maruz Deger

Rizikoya maruz deger (Value at Risk, VAR), elde tutulan bir portfoy veya
varligin degerinde belirli bir zaman dilimi icinde ve belli bir olasilikla meydana

gelebilecek maksimum deger kaybinin tahminine dayanan bir Slgiittiir™.

VAR, cesitli riziko faktorlerini bir araya getirdiginden rizikoyu tek bir deger
olarak goOsterebilme olanagi yaratir. Riziko faktorleri arasindaki korelasyon da
dikkate aldigindan birbirini yok eden rizikolar varsa toplam riziko daha diisiik
bulunmaktadir. Bu olumlu taraflar1 yaninda VAR &lciitiintin en zayif noktasi en kotii
durumu gosterememesidir. Ciinkii olasilik dagilimini belirli giiven araliklari iginde
ele almaktadir. VAR 0l¢iitiintin bu eksikligini gidermeye yonelik olarak senaryo

analizleri ve stres testi modelleri giindeme gelmistirzg.

VAR hesaplamasinda iki yontem kullanilir. Birinci yontem Parametrik
Yontem, ikincisi ise Simiilasyon Yontemi’dir. Parametrik Yontemde portfoyiin
degerini etkileyen faktorler belirlenerek belirli olasiliklar altinda meydana
gelebilecek dalgalanmalarin neden olacagi deger kaybi hesaplanmaktadir.
Simiilasyon Yontemi ise Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu olmak

tizere iki yontemden olusur.

[ VAR }

Parametrik Simiilasyon
Yontem Yontemi
|
| 1

[ Tarihi Simiilasyon } [ Monte Carlo \]

Yontemi Yontemi

Sekil 2: VAR Hesaplama Yontemleri

8 Evren BOLGUN ve Baris AKCAY, Risk Yénetimi, istanbul 2003, 5.317.
? BOLGUN ve AKCAY, a.g.e., s5.318-319.
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e Parametrik Yontemde ge¢misteki verilerden yararlanarak her bir riziko

faktoriiniin volatilitesi hesaplanabilir®’:

RMD= PV x & X o X/t (16)
PV : Portfoyiin Bugiinkii Degerini,

a : Giiven Diizeyini,

o : Getiri Volatilitesini,

t : Elde Tutma donemini ifade eder.

Esitlikten de anlasilacagi gibi VAR hesaplamalarindaki temel parametreler
giiven araligi, elde tutma siiresi, getirilerin dagilimi ve riziko faktorleri arasindaki
korelasyondur. Parametrik yontemde varlik getirilerinin normal dagildigi

varsayilmaktadir.

Parametrik yontemde portfoye yonelik VAR hesaplamasinin temeli Harry
Markowitz tarafindan gelistirilen Portféy Kuramina dayanir. Markowitz Portfoy

Kuramina gore iki varliktan olusan bir portfdyiin rizikosu asagidaki sekilde
31

bulunur’:
O = x i X0 + x5 X0 +2X X, XX, XO (17)
P 1 1 2 2 X XXy 1,2
o, : Portfoyiin rizikosunu;

x; ve X : 1 ve 2 menkul degerlerinin portfdy icindeki agirligini;

0, ve 0, : 1 ve 2 menkul degerlerinin rizikosunu;

o, : ki menkul deger arasindaki kovaryansi ifade eder.

e Simiilasyon Yontemi’'nde gelecekteki piyasa degeri belirlenmeye calisilir.
Tarihi Simiilasyon Yonteminde riziko faktorlerindeki tarihi degismeler
kullanilarak portfoy degerlenir. Burada getirilerin normal dagilmasi

varsayimi  gegersizdir. Volatilite hesaplamasina gerek yoktur. Tarihi

** BOLGUN ve AKCAY, a.g.e., 5.325.
3 FETTAHOGLU, a.g.e., s.5.
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Simiilasyon Yontemi’'nin veri setinin bilyiik olmadigi ve kér/zarar dagilim

hakkinda fazla bilgi olmadigi durumlarda kullamlmasi uygundur™.

VAR olciilmesinde en kapsamli olan yontem Monte Carlo Simiilasyon
Yontemi’dir. Monte Carlo Yontemi ile Tarihi Simiilasyon arasindaki temel farklilik
Tarihi Simiilasyonda tahmini portfdy kar veya zararim olusturmak icin ele alinan
donemde gerceklesmis tarihi verilerden hareket edilmesi, Monte Carlo Yonteminde

ise ger¢ek olmayan pazar fiyatlarinin iiretilmesidir™.

2.2.2  Uygun Riziko Olgiisiiniin Secimi

Hangi riziko 6l¢iisiiniin uygun olup olmadigina karar verebilmek i¢in birtakim
Olciileri gdz Oniine almak gerekir. Opsiyon ve opsiyon benzeri araglarin portfoyde
bulunmasi durumunda parametrik yontem yerine simiilasyon ve oOzellikle Monte

Carlo Simiilasyonunun kullanilmas1 uygun olacaktir.

Sonuglarin giivenilirligi agisindan Tarihi Simiilasyon Yontemi ge¢mise iligkin
bir dénemi ©rneklem sectiginden secgilen Orneklem donemine bagli olarak elde
edilecek sonug farkli olacaktir. ilgili donemin ¢ok kisa veya cok uzun alinmasi
sonuclarin giivenilirligini etkiler. Parametrik Yontemde normal dagilim varsayimi
s0z konusu oldugundan fiyat hareketleri simirlandirilmigtir. Uygulama kolayligi
acisindan ise Monte Carlo Simiilasyonu en ¢ok uzmanlik bilgisi gerektirenidir ve

genis portfoyler icin hesaplama siiresi olduk¢a uzundur,

2.3 Likidite Kavramm

Likidite, bir ekonomik varligin paraya doniisme yakinligi olarak tanimlanabilir.
Sermaye yatirimlart agisindan pay senedi ve tahviller paraya doniisme yakinligi
yiikksek olan menkul degerlerdir. Pay senetleri, isletme tarafindan ilk kez pazara
siiriililyorsa bu pazar emisyon pazar1 da denilen birincil pazardir. Dolasimda bulunan

pay senetlerinin islem gordiigii pazar ise ikincil pazardir. ikincil pazar yatirimeilarin

2 BOLGUN ve AKCAY, a.g.e., 5.335.

33 Ozge UYSAL, Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi Yeterlik Etiidii, “Piyasa
Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger (Value At Risk) Yontemi”, Ankara, Nisan 1999, s.13.
* UYSAL, a.g.m., ss.14-16.
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ikame goriiglerine hizmet eden pazardir. Ciinkili yatinmcinin pay senedini elinden
cikarmasina yani likit sekle doniistiirmesine olanak saglar. Bu bakimdan ikincil pazar

likidite islevini yerine getiren bir pazardir.

2.4 Varhk Dagitim

Bir portfoy ya da isletmenin yapmis oldugu yatirimlarindan beklenen riziko ve
getirinin en O6nemli belirleyicisi, dinamik bir siire¢ olan uygun varlik karisiminin

olusturulmasidir. Portfydeki varlik karisimi yatirimcinin amaglarini yansitmaktadir.

Varlik dagitim karari su asamalar1 icermektedir:

-Yatirimci profilinin belirlenmesi;

-Portfoye dahil edilecek uygun varlik smifinin tanimlanmasi: Tarihi veriler
matematiksel analiz i¢cin kullanilmaktadir;

-Baslangi¢ dagitiminin yapilmasi i¢in yontemin tanimlanmast;

-Riziko yonetim tekniklerinden yeniden dengeleme ve yeniden dagitim igin
uygulama siirecinin tanimlanmast;

-Stratejik varlik dagitim yonteminin sonuglarinin analiz edilmesi.

Varlik dagitimina yonelik olarak birtakim stratejiler s6z konusudur:
e Biitiinlesik Varlik Dagitimi
Biitiinlesik varlik dagitimi (Integrated Asset Allocation), bir yatirimcinin net
varliginin optimizasyonuyla ilgilidir. Bu stratejide, sermaye pazar1 kosullar ile
yatirrmcinin riziko tolerans1 géz oniine alinarak en uygun varlik karisimi belirlenir.
Bu olusum yatinmcinin gergek getirileri belirlemesine yardimci oldugu gibi sermaye
pazar1 kosullar1 aracilifiyla bir sonraki donemin dagitim yontemine geri besleme

<1..36
saglar™.

33 Scott MOKLER, “Strategic Asset Allocation: A Case Study”, Journal of Financial Planning,
October 1988, s.93.

3% Keith V.SMITH, Case Problems and Readings: A Supplement for Investments and Portfolio
Management, New York, Mc Graw Hill Publishing Company, 1990, s.271.
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B1
C1 Yatirimeinin
Sermaye varliklar,
Pazar borglar ve net
Kosullari varliklari
l |
2 B2
Ongorii Yatirimcinin
Kosullari risk toleransi
fonksiyonu
0 Il
C3 B3
Beklenen Yatirimeinin
Getiriler, risk toleransi
Rizikolar ve
Korelasyonlar

M1
Yatirimcinin Varlik
Karisimi

M2
Getiriler

Sekil 3 : Birlesik Varlik Dagitimi
Kaynak : SMITH, a.g.e., s.271.

e Stratejik Varlik Dagitim

Stratejik varlik dagitiminda her bir varlik sinifinin beklenen getirilerinin toplam
icindeki pay1 belirlenir. Ornegin pay senedinin tarihi getirisi %10 ve tahvilinki %5
ise %50 pay senedi ve %50 tahvilden olusan bir karistmin beklenen getirisi %7,5

olacaktir’’.

37 Jason Van BERGEN, “Asset Allocation Strategies”, www.investopedia.com,s.1, (04.12.2004).
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[ ]

B1
C1 Yatirimcinin
Sermaye varliklari,
Pazan Sartlar borclari ve net
varliklari
C3
Beklenen B3
Getiriler, Yatirimcinin
Riskler ve risk toleransi
Korelasyonlar

M1
Yatirnmcinin Varlik
Karisimi

M2
Getiriler

Sekil 4 : Stratejik Varlik Dagitimi
Kaynak : SMITH, a.g.e., s.273.

Sekil 4’de de goriildiigii gibi C1 ve C3 kutular arasinda bir baglanti yoktur.
Bu, sermaye pazar1 kosullarinin degismesinin varlik getirileri ile ilgili tahminleri

etkilemedigini agciklamaktadir.

Stratejik varhik dagitiminda ¢esitlendirme Oncelikle varlik tiirlerinin
cesitlendirilmesi daha sonra iilke cesitlendirmesi daha sonra da doviz

cesitlendirmesiyle varlik paylastiritlmasi tamamlanmig olur™,
e Taktiksel Varlik Dagitim

Uzun donemde stratejik varlik dagitimi oldukca degismez yapida goriilebilir.

Yatirime kisa donemde farkli yatirim firsatlariyla karsilasabilir. Boyle bir durumda

¥ FETTAHOGLU, a.g.e., s.104.
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yatinmct digerlerine gore daha fazla performans gosteren bir varlik siifina
ekonomik kosullar cercevesinde yonelebilir. Bu strateji kisa vadedeki firsatlar
degerlendirmede 6nemlidir. Ancak yatirimci veya portfoy yoneticisi uzun donemdeki
varlik pozisyonunu ve portfdyiin yeniden dengeye gelmesini gozetmelidir”.
Taktiksel varlik dagitiminda sektor, bor¢lu ve siire cesitlendirilmesi ile menkul deger

cesitlendirmesi yapilir®.
e Garantili Varlik Dagitim

Garantili varlik dagitimi1 (Insured Asset Allocation)’nda amag portfdy degerinin
mimkiin oldugunca arttinlmasidir. Eger portfdyiin degerinde diisme meydana
geliyorsa portfoydeki tiim varliklar rizikosuz varliklara yatirilarak portfoy degeri
sabitlenmis olunur. Portfoy degeri diistiigiinde rizikosuz varliklar satin alinarak
portfoyiin deger diizeyi korunmus olunur. Bu baglamda, ana sermayeyi korumak igin
gelecek sozlesmeleri ve/veya satis opsiyonlart kullanilir. Garantili varlik dagitimini
rizikodan kaginan yatinmeilar tercih eder*'. Ornegin portfoy, pay senetleri ve hazine
bonolarindan olusuyorsa garantili varlik dagitimina gore pay senetlerinin fiyatlar
diiserken s6z konusu pay senetlerinin portfoy i¢indeki pay1 azaltilir; buna karsilik

portfoydeki hazine bonolarinin sayisi ise artirilacaktir.

3 ISLETMELERIN SERMAYE PAZARINDA FINANS OLANAKLARI

3.1 Sermaye Pazari

Finansal pazar, fon agig1 ve fon fazlasi icinde bulunan ekonomik birimleri bir

araya getiren pazardir.

Finansal pazarn cesitli Olciitlere gore smiflandirmak miimkiindiir. Bu
siniflandirmalardan birisi de para pazar1 ve sermaye pazari ayrimidir. Para pazari,
kisa siireli fon hareketlerinin olusturdugu pazardir. Bankacilik sektorii para pazarini
olusturur. Sermaye pazari ise uzun siireli ve devamli fonlarin islem gordiigii pazardir.

Pay senetleri ve tahviller sermaye pazarini olusturan en dnemli yatirim araglaridir.

* BERGEN, a.g.m., s.1.
“ FETTAHOGLU, a.g.e., s.122.
*' BERGEN, a.g.m., s.2.
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Isletmelerin sermaye yapisi igindeki bor¢-6z kaynak bilesimi, bor¢ ve oz
kaynak maliyetleri ile 6zellikle bunlara iligkin riziko primlerinin hesaplanmasi finans
yoneticileri acisindan biiyilk 6nem tasir. Ciinkii modern finans yaklasimina gore
finans yoOneticilerinin gorevi sadece isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin
gerekli sermayenin saglanmasi degil ayn1 zamanda isletme degerinin maksimize
edilmesidir. Bu baglamda isletme yoneticileri agisindan en uygun sermaye
maliyetinin belirlenmesinde borclanmaya mi gitmenin yoksa pay senedi mi
cikarmanin daha uygun oldugu kararinin alinmasi 6nemlidir. Borcun maliyetinin i¢
karhilik oranindan yani isletmenin aktiflerini calistirabilme karlihigindan kiigiik
oldugu siirece bor¢clanmaya gitmek isletmenin 6z sermaye karliligimi arttiracaktir.
Finans literatiiriinde bu olgu finansal kaldira¢ etkisi olarak adlandirilir. Ancak agir
bor¢clanmaya gitmek isletmeyi iflasa siiriikleyebilir. Vadesi geldiginde ana para ve
faiziyle 6denmesi gereken borg, isletme agisindan bir likidite yiikii olusturur. Pay
senedi ¢ikarma yolu ile finansta ise temsilcilik maliyeti (Agency Cost) énemli yer
tutar. Ciinkii yatinmcilar ile isletme yoneticileri arasinda asimetrik bilgi dagilimi s6z
konusu olabilir. Asimetrik bilgi dagiliminin olmasi durumunda bor¢lanma pay senedi

cikarimina tercih edilecektir.

Iktisadilik ilkesi geregince gereksinme duyulan sermayenin miimkiin
oldugunca diisiikk maliyetle saglanmasi1 gerekir. Pay senedi ¢ikarilmasinda ortaya
cikan siirekli ve bir kerelik maliyetleri birbirinden ayirmak gerekir. Komisyonlar,
pazarlama harcamalari, borsaya kayit iicretleri...vb bir kerelik maliyetlerdir. Buna
karsilik  kurul toplama harcamalari, yayim, duyuru harcamalarn siirekli
maliyetlerdendir42

Steward C. Myers tarafindan ortaya atilan Finansal Hiyerarsi Teorisine gore
isletmeler fon gereksinimi durumunda 6nce i¢ fonlar1 kullanirlar daha sonra borg ve

. .. 43
en son secenek olarak da yeni pay senedi ihracina basvururlar™.

Tiirkiye agisindan incelendiginde isletmelerin %98’ini KOBI (Kiiciik ve Orta
Boy Isletme) ler olusturmaktadir. KOBI’lerin ¢ogu aile sirketi niteligi tasidigindan

sermaye pazari ile isletme arasinda asimetrik bilgi sorunsali ortaya c¢ikmaktadir.

*2 FETTAHOGLU, lsletmecilik..., ss. 146-147.
3 Veysel KULA, “Isletmelerin Sermaye Yapisini A¢iklamada Finansal Hiyerarsi Teorisi”,
www.makalem.com, s.2., (29.02.2004).
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Pazar ile isletme arasindaki bilgi akis1 eksikligi isletmelerin bor¢lanma veya yeni pay
senedi ¢ikarma yolu ile fon bulmalarimi zorlagtirmaktadir. Bu durum isletmelerin oto

. . .. . . 44
finansmana gitmesini zorunlu hale getirmektedir ™.

Gerek makro ekonomik gelismeler gerekse sermaye pazarindaki gelismeler pay
senetleri ve tahvillere iliskin riziko primlerinin yOnetiminde ©nemli rol

oynamaktadir®:

-Sermaye pazari gelismeleri:

e  Yeni kuruluslar:

Yatinmlardaki temel gelisme, yatinmcilarin 6lcek ekonomilerinin avantajini
saglayarak daha diisiik maliyetle daha fazla ¢esitlendirilmis bir portféye kaynaklarim
kullanmasinm saglayan yatirim fonlarinin tesis edilmesi olmustur. Ciinkii bu, rizikolu
varliklara yatinnm yapan bireysel yatinmcilar icin firsatlart diisiirmektedir. Bu da

gelecekte daha diisiik riziko primine yonlendirici olacaktir.

e [slem maliyetlerinin azaltilmasi

Sermaye pazarindaki diger bir egilim islem maliyetlerini teknoloji, 6zellikle
internet kullanmimiyla azaltmaktir. Bu hem pay senetleri hem de tahvillerde ama
ozellikle pay senetlerinde islem maliyetlerinin azalmasimi saglayacaktir. Boylece

hem beklenen toplam getiri hem de riziko primi azalabilecektir.

o Kiiciik yatirimcilarin genisligi

-Makro ekonomik gelismeler:

e Diisiik enflasyon ortami

Lindh ve Malmberg 20 iilkedeki 34 yillik veri lizerinde yaptiklari arastirmadan
sonra tasarruf sahiplerinin toplam niifus i¢inde artmasinin enflasyonun etkisini
azaltacag hipotezini buldular. Enflasyon hem pay senedi hem de tahvil fiyatlarim

cesitli sekillerde etkilemektedir. Uzun donemli beklenen riziko primi i¢in nelerin etki

44 KULA, a.g.m., s.8.
* MCCULLOCH, a.g.m., ss.28-31.
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kapsamina alinacagi cok acik degildir. Ornegin hem diisiik diizeyde hem de diisiik
volatilite (dalgalanma derecesi) de olan bir cevrede enflasyon pay senetleri ve

tahviller ile riziko primini etkileyecektir.

e (Gelecekteki Gayrisafi Bilyiime Oram

Isgiicii biiyiimesinin gelecekteki 10 yil icinde niifus yas1 ortalamasina gore daha
yavas kalacagi beklenmektedir. Isgiicii verimliliginin sabit olmasi veya azalmasi
bugiine gore gelecekteki ekonomik biiyiimenin daha diisiik olacagimi gosterir.
Ekonomideki bu diisiik biiylime daha diisiik getiri ve daha diisiik bir fiziki iiriin akis1
yaratabilir ya da yaratmayabilir. Diamond’a gore tasarruflar ve biiyiime birbirleriyle

iliskilidir. Diisiik ekonomik biiyiime diisiik tasarruflarla sonuglanacaktir.

o Kiiresellesme

Pazarlarda 6zellikle sermaye pazarlarinda kiiresellesme ile ilgili olarak belirli
ilkelerin etkileri diinya egilimlerinin iizerinde baski unsuru olmaktadir. Bunun bir
sonucu olarak belirli iilkelere 6zgii kosullar 6rnegin o iilkenin demografik yapisi,
yatinmin getirileri o iilke bakimindan kiiresel demografik egilime gore daha az etki

yaratacaktir.

e Demografi

Niifus yas yapisina iligkin olarak gelecekteki 10 senenin lizerindeki bir dénem
icin dogurganlikta azalma ve uzun Omiirliiliigiin etkisi s6z konusudur. Hiikiimetlerin
sosyal politikasindaki ozellikle emeklilik ayliklar1 ve saglik sigortasindaki kismi
degisiklikler yas simiflarina gore tasarruf oranlarim etkiler. Bireyler yaslan arttikca
devlet tahvili gibi daha az rizikolu finansal varliklara yapilacak yatirimlar1 pay

senetlerine yapilacak yatirimlara tercih ederler.

Isletmelerin tahvil ve pay senedinden baska finansman icin kullandiklar1 diger
finansal araglar da s6z konusudur. Bu ¢alismada iki yatinm grubu olarak pay senedi

ve tahvil yatirim araci olarak incelenmistir.
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3.2 Ozsermaye Finansi

3.2.1 Pay Senedi

Pay senedi, satin alanla ihra¢ eden kurulus arasinda ortaklik bagi olusturan ve
satin alana kardan pay alma, ihra¢ edene tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakki

saglayan bir finansal varhiktir*®.

Degerli kagit olan pay senedini menkul deger yapan ii¢ 6zellik sunlardir’’:

e Misli egya niteligi tasimasi1 : Misli esya hukuksal bir kavramdir. Bir degerli
kagidin menkul deger olabilmesi icin almip satilabilmesi ve Kkitle halinde
cikarilmasi gerekir.

e Donemsel getiri saglamas1 : Pay senetlerinin yatirimcisina sagladigi getiri

deger artis kazanci, kér pay1 ve riichan (6ncelikli edinme) hakkidir.

Pay senedi, tahvil ve ayricalikli pay senetlerine gore daha rizikolu bir menkul
kiymettir. Ciinkii, isletmenin kar elde etmemesi ve kérlarin dagitilmamasi
durumunda pay senedi sahibi i¢in gelir s6z konusu olmayacaktir. Tahvil sahibi iginse
isletmenin kér elde etmemesi Onem tasimaz. Ciinkil isletme zarar etse dahi vadesi
gelen borcunu ana para ve faiziyle 6demek zorundadir. Ayrica isletmenin iflast
durumunda borglar 6dendikten sonra kalan kisim pay senedi sahipleri arasinda

boliistiiriiliir.

e ki boliimlii diizenlenmesi : Pay senetleri ana hakki saglayan boliim ve kupon

adi1 verilen yan hakki saglayan boliim olmak tizere iki kisimdan olusur.

Pay senedi bir ortaklik senedi olarak sahibine birtakim haklar saglamaktadir.

Bunlar*®:

e Kaérdan pay alma hakki,
e Sirket yonetimine katilma hakki,

e Riichan hakki,

“© Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar, 3.b., istanbul, 2001, 5.24.
" FETTAHOGLU, Isletmecilik ..., ss.127-128.
* CANBAS ve DOGUKANLLI, a.g.e., s.25.
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e Oy kullanma hakkai,
e Tasfiyeden pay alma hakki,
e Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkidir.

Pay senetlerini cesitli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir.

Pay senedi iizerinde nominal degeri gosterilmis ise nominal degerli pay senedi,
gosterilmemis ise nominal degersiz pay senedi s6z konusu olur. Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) nominal degersiz pay senedi ¢ikarilmasina izin vermemektedir. Ozellikle

ABD’de nominal degersiz pay senedi ¢ikarilmasi soz konusudur®.

Ada yazili pay senetleri sirket defterinde yazili kisiler adina diizenlenir. Ana
sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a pay senetlerinin ada yazili olmasi gerekir.
Tasiyana yazili pay senetlerinde miilkiyet pay senetlerinin satin alana teslimi ile olur.
Sirketlerin bu tiir pay senetleri ¢ikarabilmeleri icin pay senedi bedellerinin tamamen
o6denmesi gerekir. Bu tiir pay senetlerinin devri kolay olur. Ancak ada yazili pay

senetlerinin devri daha zordur. Bu tiirdeki senetler ciro ile devredilir™’.

Sozlesmede aksine bir hiikkiim yoksa pay senetleri, sahiplerine esit haklar
saglar. Bu tiir pay senetleri adi pay senetleridir. Ayricalikli pay senetleri ise
sahiplerine kirdan ve genel kurulda oy kullanma bakimindan &6zel haklar saglayan

pay senetleridir’'.

Yeni pay senedi, bir anonim ortakligin ana sermayesini arttirmak tizere yeni
cikarilan pay senetleridir. Eski pay senetleri ise daha onceden ¢ikarilmis dolasimda

bulunan kagitlardir.

Bedelli pay senetleri cikarimiyla isletmede finans etkisi dogar. Ciinkii isletmeye
bir para girisi s6z konusudur. Ancak bedelsiz pay senedi c¢ikariminda isletme
acisindan bir finans etkisi dogmaz. Ciinkii burada bir 6z sermaye kalemi bagka bir 6z

sermaye kalemine doniisiir.

# Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, 4.b., Istanbul, 2000, s.36.

 CEYLAN, a.g.e., s.77.

5! Lale Erdem KARABIYIK, Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirim Alternatifleri, 1.b.,
Bursa, 1997, s.22.
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3.2.2 Pay Senedi Degerleme Yontemleri

Pay senedine yonelik riziko primini tahmin etmede yeni bir yaklagim
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Modelleri’nin (Discounted Cash Flow Models, DCF)
kullanilmasidir. Beklenen sermaye maliyetinin tahmin edilmesinde Kar Pay1 iskonto
Modeli (Divident Discount Models, DDM) ve Artakalan Gelir Modeli (Residual
Income Model, RIM) den yararlanilabilir.

Bazi ekonomistler DCF yardimiyla hesaplanan riziko primi araciligiyla pazarin
riziko primini tahmin etmek icin yeni bir ¢alisma gelistirmislerdir. Temel diisiince
pazarin gelecekte beklenen sermaye maliyetinin tahmin edilmesi ve daha sonra

devlet tahvilleri lizerinden saglanan getiriden ¢ikarilmasidir.

Riziko priminin tahmini i¢cin DCF modelinin kullamilmasi diisiincesi yeni
degildir. Malkiel ve Brigham tarafindan yapilan ¢alismalarda cari pazar bilgileri ve
finansal analistlerin Gordon Biiylime Modeli’ni kullanarak yaptiklari tahminlere
dayanarak ilk kez DDM modeli ile riziko primi hesaplanmistir. 60’11 ve 70’1i yillarda
Amerika’da riziko primi ortalama olarak %5 ile %7 arasinda hesaplanmistir.Harris
benzer bir ¢alisma yaparak 1982 ve 1984 periyodu i¢in riziko primini %6,2 olarak
tahmin etmistir. Claus ve Thomas riziko primini RIM modeli yardimiyla ilk kez
hesapladilar. Gendreau ve Heckman RIM modelinin farkli bir bigimini kullanarak
benzer bir ¢alisma yapmistir. Bunlarin tahminleri Claus ve Thomas’in sonuglariyla

aym dogrultudadir™®.

Pay senetlerinin degerleri gelir getirme giiclerine bagh olarak degismektedir.
Isletme gelirleri veya kér paylar1 iskonto orami ile bugiine indirgenerek gercek
degerleri bulunur. Pay senedinin pazar fiyati bu gercek degerden diisiikse o pay
senedi diigiik fiyatlanmistir. Yani bu bir alim sinyalidir. Bunun tam tersi olarak pazar
fiyat1 gercek degerden yiiksekse o pay senedi yiiksek fiyatlanmistir bu da bir satim

sinyalidir.

52 David SCHRADER, “The Implied Equity Risk Premium-An Evaluation Of Empirical Methods”,
www.bgse.uni-bonn.de/~dschaeder/impliedERP.pdf, ss.1-4., (16.08.2004).
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3.2.2.1 Kar Pay1 Iskonto Modeli

Bu modele gore bir isletmenin pay senetlerinin fiyati gelecekte beklenen kar
paylarinin bugiinkii degerlerine esit olmalidir. Bu model Kar Pay1 iskonto Modeli

(Divident Discount Model, DDM) olarak bilinir.

Dt
(1+k)

=Y (18)
t=1

Py: Pay Senedinin Fiyatini,

D¢: t Donemi Sonunda Beklenen Kéar Paylarini,

k : Pay Senedi Sahiplerinin Bekledikleri Getiri Oranini ifade eder.

Genel DDM Modelinin bir siniflandirmasi olan Gordon Biiylime Modeli
gelecekte sabit bir kir pay1 biiylime oranini varsayar.

P()=D()(1+gd)= Dl (19)

k-g, k—g,

k=——+g, (20)

“g4” kér paylarinda siirekli olarak beklenen biiyiime oranini ifade eder.

Gordon Biiyiime Modeli 6rnegin kamu hizmeti yapan kuruluslar gibi az sayida
isletme icin gecerlilik gosterir. Ciinkii belirlenen ¢ogu isletme i¢in sabit bir kar pay1
biiytimesi uygun degildir. Cok asamali (multistage) DDM Modeli, Gordon Biiyiime
Modeli’nin smirliligimi ortadan kaldirir. Bu model, yiiksek kar payi biiyiime
olasiliginin oldugu biiyiime safthasi ile baglar, bunu daha diisiik bir biiylime oraninin
oldugu gecis safhasi izler ve duragan bilyiime orami “gy” nin séz konusu oldugu
duragan bilyiime asamasi ile devam eder. Bu baglamda, bu yontem ilk yillarda

yiiksek bir biiyiime orani ile uzun dénemde gercege uygun bir biiylime oranim bir

araya getirir. Her bir sathanin uzun olmasi ve biiyiime oranin cesitliligi nedeniyle
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arastirmacilar bu yontemi kullanirlar. Genellikle arastirmalarda beg yillik biiyiime

safhasi ve onbes yillik gecis safhas1 uygulanir™.

5 20
POZZ D, +Z D, n D20(1+g1)

T0+k) TO+k) (k—g )1+k)*

Biiyiime Gegis Duragan Biiyliime
Safthasi Safhast Safhast

21

g : Uzun vadeli kazanimlardaki biiyime oranin,
gi : Uzun donemli nominal Gayri Safi Yut I¢i Hasila (GDP, Grostic Domestic
Productivity) biiytime oranini,
g4 : Gordon modelindeki kar paylarinda beklenen biiyiime orani ifade eder.
(21) numaral esitlikte goriilen ti¢ asamali DDM Modeline ek olarak riziko
priminin hesaplanmasinda iki asamali esitlikten de yararlanilabilir. Bu model ii¢

asamal1 bicimin 6zel bir seklidir. Burada bes yillik yiiksek biiylime oranindan sonra

herhangi bir gecis evresi olmadan daha diisiik seviyeye inilir.

)} D.l1+g,)
Py= A s @2
(1+k) (k\:f,_)\(ﬁ@
Biiylime Duragan Biiyiime
Safhasi Sathasi

Pay senedinin degerlemesinde kar paylarina iliskin olarak bilinen diger bir
degerleme yontemi de Wells Fargo Pay Senedi Degerleme Yontemi dir. Wells Fargo
yaklagiminda ilk asama bir pay senedinin satmmalma zamanindaki fiyatindan
saglanacak getiri oranimi tahmin etmektir. Bunun i¢in fiyat ile gelecekteki tiim kar
paylarinin  bugiinkii degerini icerecek iskonto orami bulunur. Wells Fargo

Yonteminde analizcinin tahmin etmesi gerekli olan veriler sunlardir™*:

e Gelecek bes yil i¢in kér paylar1 ve pay basina kazanclar
e Besinci yilin pay bagina geliri, biiyiime orani ve kar dagitimi

e Duragan biiylime sathasindaki kéar pay1 6demeleri ve biiylime orani

>3 SCHRADER, a.g.e., 55.6-8.
>* Edwin J. ELTON ve Martin . GRUBER, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis,
4.e., USA, 1991, 5.469.
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¢ Duragan biiylime safthasina ulasmadan 6nceki gececegi beklenen yil sayisi

Kar payi girislerine ek olarak analistin her bir menkul degerin rizikosunu (Beta)
tahmin etmesi gerekmektedir. Analizci, tarihi verileri kullanarak betalar
hesaplamaktadir. Her bir pay senedi i¢in beklenen getiri ve beklenen betalar
belirlenerek Wells Fargo tahmini sermaye pazari dogrusu olusturulmaktadir. Wells
Fargo’nun sermaye pazart dogrusu tahmini (beklenen) sonuclar1 igermektedir. Eger
pay senedinin getirisi sermaye pazari dogrusunun iizerinde ise bu daha yiiksek bir
riziko-getiri iliskisi anlamina gelirken bunun tam tersi durum ise daha diisiik bir

riziko-getiri iliskisini gostermektedir. Bu asagidaki rnekle aciklanabilir’:

Tablo 2: Sirket 1’in Tahmini Verileri

Safha Yil Gelirler Kar Kar
Pay1 | Payr
Dagitim

Oram
Biiyiime Safhasi 1 |4.00 %40 1.60
2 1450 %45 2.03
3 |5.00 %50 2.50
4 1575 %55 3.16
5 |6.50 %60 3.90
Gegcis Safhasi 6 |6.50(1.09) %60 4.25
7 | 6.50(1.09)(1.08) %60 4.59
8 | 6.50(1.09)(1.08)(1.07) %60 491
Duragan Biiyiime Safhas1 | 9 | 6.50(1.09)(1.08)(1.07)(1.06) | %60 5.21

Kaynak: ELTON ve GRUBER, a.g.e., s.471.

Tablo 2 de goriildiigii gibi bir isletmeye ait 3 donem icin gelirler ve her yila
iliskin kar pay1 dagitim oranlar1 verilmistir. Gelirler ile her yila iligkin kdr pay1
dagitim oranlar1 ¢arpilarak tahmini kér paylar1 bulunur. Gecis sathasinda gelirlerdeki
biiylimenin sirasiyla %9, %8 ve %7 oranlarinda olacagi tahmin edilmektedir.

Duragan Biiyltime Safhasin da ise uzun donemli biiyiime oram1 %6’dir. Pay senedi

> ELTON and GRUBER, a.g.e., s5.470-472.
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fiyati $77.40 olarak tahmin ediliyorsa beklenen getiri oram asagidaki sekilde

hesaplanir:

1.60 2.03 2.50 3.16 3.90 4.25 4.59
= + + + + + +
A+k)'  (A+k)?> (A+k)° A+k* A+k)° (1+k)° (1+k)

6
4.918{ 5.21 } 1 k=010
(1+k)* Lk=0.06] (1+k)

$77.40

Tablo 3 : Sirketlerin Getiri-Riziko Iliskisi

Sirket | Beklenen Getiri | Beta | Ek Getiri
1 %10 1.2 |-2.74
2 %8 0.8 |-1.86
3 %15 1.4 |0.82
4 %22 1.2 [9.26
5 %6 09 |-4.58
6 %18 1.6 |2.38
7 %16 1.8 |-1.06
8 %12 1.0 [0.7

9 %4 1.2 |-8.74
10 %16 0.8 |6.14

Kaynak: ELTON ve GRUBER, a.g.e., s.471.

Tablo 3 de goriildiigii gibi birinci sirket i¢in %10’luk beklenen bir getiride ve

beta’nin 1.2 oldugu kosullar altinda beklenen getiri -2.74 olarak bulunmustur. Burada
CAPM modeline bagvurularak olusturulan regresyon denklemi RT =4.1+72p8, ise -

2.74 asagidaki esitlikte yerine konarak bulunur:
E =414+721.2)=1274=10-12.74=-2.74

Bulunan bu degere gore Sirket 1’in pay senedi satilmalidir.

Kar pay1 getirisi, pay senedi getirisi ile dogrusal iliski icinde oldugundan riziko
primi degisikliklerinde bir degisken (variable) olarak secilir. Ampirik ¢aligmalar cari

kar pay1 getirisi ile gelecekteki riziko primi arasinda dogrusal, pozitif yonlii bir iligki
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oldugunu gostermektedir. Yiiksek kar paylari, pay senedini elde tutmak i¢in

yatirimeilara daha biiyiik bir riziko priminin gerekliligini isaret eder™®.

Bu modelin hareket noktasi, sonsuza kadar elde tutulan bir pay senedinin
saglayacag1 nakit girislerinin yalmizca kar paylari olmasindadir. Ancak model, pay
bast ddenecek kar paylarinin tahmin edilmesinin yaninda pay senedi i¢in uygun
iskonto oraninin belirlenmesi sorununu da beraberinde getirmektedir57. Ayrica Kar
Pay1 Iskonto Modeli’nin olumsuz diger bir yam1 da kir paylarina iliskin biiyiime

oranlarinin belirsizligi ve bir ¢cok sirketin kar pay1 6dememesidir.

3.2.2.2 Artakalan Gelir Modeli

Bu modele gore bir isletmenin degeri, yatirilan sermaye ile isletmenin

gelecekteki faaliyetlerinden beklenen artakalan gelirin bugiinkii degerleri toplamina

esittirsg.
= R
P, =B : 23
0= Bt 2y )
R =E,—k(B_)=lroe, —k)B_, (24)

By : Yatirilan Sermayeyi,

B : Pay senedinin t donemi sonundaki defter degerini,

R; : t doneminin beklenen artakalan gelirini,

E, : t donemindeki beklenen geliri,

roe : t donemindeki pay senedi getirisini,

k : Pay senedi sahiplerinin bekledikleri getiri oranini ifade eder.

(24) numarali denklemin a¢ilimi asagidaki gibidir:

| E _kX(B;—l) % =(roe — k) x
R’{(B,_l) 5.) } Bl lroe <t

Bir isletmenin pay senetleri iizerinden elde ettigi getirinin onun sermaye

maliyetinden daha biiyiik olmasi durumunda bu, olumlu yani pozitif artakalan gelir

% CORNELL, a.g.e., 5.49.
57 Giiltekin KARASIN, Sermaye Piyasasi Analizleri, 2.b., Ankara: SPK, 1987, s.27.
¥ SCHRADER, a.g.e., s.8.
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yaratir. (23) numarali denklem matematiksel olarak (18) numarali genel DDM

denklemine esittir.

D= Et‘(Bt'Bt-l) (25)

Dt : Artakalan geliri,
(B-Bt.1): Defter degerlerindeki degisimi ifade eder.
(23) numarali denklemde R; yerine (24) numarali denklemdeki esiti konursa

asagidaki sonug elde edilir:

P() =B() +iL(B’_I)

26
= (1+k) (20

Artakalan Gelir Modeli’nde anahtar veriler beklenen gelir (E;) ve defter

degerleridir.

Artakalan Gelir Modeli(Residual Income Model, RIM)’nin de Kar Pay1 Iskonto

Modeli’nde oldugu gibi cesitli tiirleri vardir”:

~ S E -kB,)  Rli+g,)
Bo= Byt 2 g 14k

L—V—_}

Biiylime Duragan Biiyiime
Safhast Sathasi

27)

Iki asamali RIM Modeli iki asamali DDM Modeline benzer. DDM Modelinde

[Pt

biiylime safhasinda gelirlerin “g” kadar artmasi beklenir. Uzun donemde biiyiime
orani “g)” ise tiim ekonomideki nominal biiyiime oranim ifade eder. RIM ve DDM
Modelleri arasindaki uzun dénemli biiyiime oranlar1 arasindaki farkliik RIM’de
bunun artakalan gelirdeki biiyiimeyi, DDM’de ise kar paylarindaki biiyiimeyi ifade

etmesidir. Nominal GDP biiyiime oram “g)” ye basvurulmasi degerlemelerin farkli

olmasina neden olur®.

% SCHRADER, a.g.e., s.10.
% SCHRADER, a.g.e.,s.11.
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DDM ve RIM Modelleri karsilastirildiginda birtakim farkliliklar ortaya

cikmaktadir®':

DDM Modelinde kar paylannt {izerinde odaklanilirken RIM Modelinde
isletmenin bakis acis1 pay senedinin defter degeri ve gelecekte elde edilecek
gelirlerin onun sermaye maliyetini asan kismidir. Bu baglamda, RIM’e gore

DDM de daha diisiik sermaye maliyeti tahmin edilir.

DDM Modeli, kir payr dagitm orami disinda herhangi bir tahmin igermez.
Sonugta secilen isletmelere yonelik cesitli oranlar riziko priminin tahminini
etkilemez. Buna karsilik RIM Modeli kir pay1r dagitim oranmi gelecekteki
defter degerleri iizerine insa etmektedir. Uygulamada baslangicta her bir
isletmeyi etkileyen tahmini sermaye maliyeti oran1 genellikle %50 olarak
kabul edilmektedir. Ik yilda diisiik kir pay1 orani olmasi ve kir paylarinin
artacagl varsayimi, sermaye maliyetinin degismeyen kar payir oraniyla
hesaplanmast ac¢isindan karsilastirmada daha iyi tahmin yapmaya
yonlendirmektedir. Benzer sekilde eger kar payi dagitim oram %50’den
yiikksekse RIM’e gore getiri daha diisiik olmaktadir. Avrupa Para Birligi
(EMU)’da kar payr dagitim oranlart %30 ile %40 arasinda degismektedir.
RIM, DDM’ye gore daha iyi tahmin saglamaktadir.

Bir ¢ok sirket diizenli kar pay1 politikas1 uygularken bunun tersi olarak
gelirler yiiksek dalgalanma gosterir. Kér paylar1 gelirlerden daha dogru

tahmin edilebilir. Bu baglamda, tahmin hatalart DDM Modelinde azaltilabilir.

Gendreau ve Heckman’a gore kér pay1 politikas1 zaman icinde degisebilir.
DDM’ye dayali riziko primi tahminleri de bundan etkilenerek asagi yonde
azalmaktadir. RIM’e dayali olarak belirlenen riziko primi bu gibi politika

degisikliklerinden etkilenmez.

Pay senedinin defter degeri onun pazar degerini asarsa RIM modeli
hesaplamalari sasirtict sonuglar yaratabilir. Bu durumda artakalan gelir tanimi

geregi negatif olur. Anlamli sonuglara ulagsmak i¢in RIM sadece pozitif defter

! SCHRADER, a.g.e., ss.11-19.



35

degeri ve gelirleri degil aym1 zamanda defter degeri/pazar degeri oraninin bir
den kiiciik olmasin gerektirir.

e RIM Modeli muhasebe hesaplarina dayandigindan bu kolaylikla muhasebe
politikalar1 tarafindan etkilenebilir. Riziko priminin iilkeler arasinda
kiyaslanmasinda raporlama gereksinimi nedeniyle sadece muhasebe
hesaplarinin ~ kullanimi  bir  sorun  olmamakta asil  muhasebe

diizenlemelerindeki farkliliklar problem yaratmaktadir.

e Avrupa liilkelerinde vergi sisteminde Ozellikle kér paylarina iliskin
vergilendirme cesitlilik gosterir. Bazi iilkelerde kér paylar1 vergilendirmeden
muaf tutulmusken kimilerinde ise sabit bir oran iizerinden vergiye tabi
tutulur. DDM Modelinde kér paylar serisinin bugiinkii degerini hesaplamak
icin dogru yontem, yatinmcinin pay senetlerini elde tutmasindan sagladigi
gelir vergisinden sonraki net kar paylarmin iskonto edilmesidir. Bu

uygulamaya yonelik birtakim sorunlar vardir:

-Vergi indirimi ve gelir vergisi kisinin gelir durumuna baglhdir.
-Uluslararas1 ve kurumsal yatinmcilar genellikle vergi indirimi almaya hak
kazanmamustir.

-Vergilendirme kurallan1 sik¢a degismektedir ve vergi sonrasi gelirlerin

hesaplanmasinda her an her konudaki mevcut diizenlemeleri icermelidir.

3.2.2.3 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bu yontemin hareket noktas1 bir igletmenin net parasal girisidir. Bugiinkii deger
yaklagimina dayanan bu yontemde olagan ve olagandisi isletme faaliyetlerinden elde

edilen net parasal girisler degerleme anina iskonto edilmektedir®.

Net parasal girisler su sekilde hesaplanir:

Donem Kéan

+Nakit ¢ikis1 yaratmayan giderler (Ornegin amortismanlar)
-Nakit girisi yaratmayan gelirler

=NPG

2 FEETTAHOGLU,Menkul ...., 5.243.
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Net parasal girisin 6nem kazanmasimin nedeni karin performans degerlemede
yetersiz kalmasidir. Kar donemin gelir ve gider farkidir. Parasal giris ise parasal
akimlarin bakiyesidir. Bu nedenle isletmenin i¢ degerinin belirlenmesinde net parasal

girisler 6nem kazanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde yeni bir yaklasim Ekonomik Katma
Deger (Economic Value Added, EVA) yaklasimidir. En basit sekliyle EVA, vergi
sonrasi faaliyet kar1 ile toplam sermaye maliyeti arasindaki olumlu ya da olumsuz
farktir. Olumlu fark isletmenin varligina deger eklerken olumsuz fark varliklarin

degerinin azalmasini ifade etmektedir®.

Geleneksel performans olgiileri ile performansin degerlemesinde sermaye
maliyeti dikkate alinmadigindan isletmenin degeri tam olarak ol¢iillememektedir. Bir
isletmenin degeri bilangoda yer alan donem kérina bakilarak ortaya konmaz. Daha
cok yatinmcimin gelecekte bekledigi net parasal girislerin bugiine indirgenmis
degerlerine dayanir. Finansal muhasebe yoluyla gosterilen isletme kar1 6zsermaye

maliyetlerini dikkate almamaktadir.

Bu baglamda deger tabanl performans 6l¢iim yontemlerinden bir olan EVA
yaklasimiyla 6z kaynak maliyeti de dikkate alinmaktadir. Oz kaynaklarin da bir firsat
maliyeti vardir. Bu nedenle isletmenin yillik faaliyet kdn belirlenirken yalnizca

yabanci kaynaklarin maliyetinin ele alinmasi anlamsiz olacaktir®,

EVA’nin saglayacag yararlar sunlardir®:
o lsletme yoneticilerini, hissedarlara sermaye maliyetinin iizerinde bir kazang
elde edebilecek sekilde deger yaratmaya yonlendirir.
e Isletmeye bagh yatirm merkezlerinin isletmenin degerini arttiracak hareket

tarzinda bulunmalarin tesvik eder.

63 Ignacia VELEZ-PAREJA ve J oseph THAM, “Do the RIM, EVA and DCF Really Match?”,
http.papers.ssrn.com, s.5., (14.01.2005).

% Giirbiiz GOKCEN, “Ekonomik Katma Deger (EVA)”, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi,
S.24., Ekim 2003, s.91.

%5 Selman Aziz ERDEN, “Yatirim Merkezi Basar1 Degerlemesinde Kullanilan Ekonomik Katma
Deger Olciisii Ile Dengeli Degerleme Karti (Balanced Scorecard) Uygulamasi”, MUFAD Muhasebe
ve Finansman Dergisi, S.20., Ekim 2003, s.91.
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e Isletme yoneticilerini, sermaye maliyetinden daha az getirisi olan varliklar
elemeye, buna karsilik daha fazla getirisi olan varliklara yatinm yapmaya

yoneltir.

3.2.2.4 Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing, CAPM),
portfoy teorisi lizerine insa edilmistir ve herhangi bir menkul kiymetin beklenen
getirisi ile riziko derecesi arasindaki iligkiyi gostermektedir. Modern Portfoy
Kuram’inin onciisii Harry Markowitz’dir. Markowitz, bir menkul kiymetin degerinin
s6z konusu menkul kiymetin beklenen getirisine, getirilerin standart sapmasina ve
portfoydeki menkul kiymetlerle olan iligkisine gore belirlenecegini ortaya
koymustur. Ancak Markowitz Modeli’nin veri sorunu Sharpe tarafindan tiim menkul
kiymetler icin kullanmilacak bir model gelistirilmesine neden olmugtur. CAPM’in bazi

varsayimlari vardir. Bunlar:

e Islem maliyetlerinin olmadig1 kabul edilir.

e Yatiim varliklar1 oldukca boliinebilir yapidadir. Bunun anlami
yatirnmcilar bir yatirimda istedigi pozisyonu alabilir.

e Gelir vergisinin olmadigi kabul edilir.

e Bireyler bir pay senedinin fiyatin1 alim ya da satim islemleriyle
etkileyemezler.

e Sinirsiz aciga satis olanaklidir.

e Biitiin yatinmcilar rizikodan kagmmakta ve donem sonundaki

servetlerinden bekledikleri fayday1 en ¢coklamay1 amaglamaktadirlar.

CAPM, varliklarin nasil fiyatlandigim aciklamak icin beklenen getiri ve riziko
arasindaki iliskiyi belirleyen iki farkli dogru kullanmaktadir. Bu dogrular Sermaye
Pazar Dogrusu (Capital Market Line) ve Menkul Deger Dogrusu (Security Market
Line) dur. Bu dogrularin her ikisi de belli bir riziko diizeyi i¢in bir yatirimcinin

bekleyebilecegi getiriler hakkinda bilgi vermektedir®.

% Hatice DOGUKANLI ve Serkan Yilmaz KANDIR, “Coklu Beta Finansal Varliklar1 Degerleme
Modeli ve Tiirkiye’de Bir Uygulama”, IMKB DERGISI, S.23., Temmuz-Agustos-Eyliil 2002, s.3.
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Sermaye Pazar1 Dogrusu (SPD) beklenen getiri ile riziko arasindaki iligkiyi
gosterir. Ancak buradaki riziko sistematik veya sistematik olmayan riziko ayrimi

yapilmadan katlanilan toplam rizikoyu ifade eder. Sekil 5’de de goriildiigii gibi

SPD’nin egimi olan HAu =% yatinmcinin iistlendigi her birim riziko i¢in bekledigi
M

getiriyi ifade eder. Buna rizikonun pazar fiyat1 da denir.

A

Getiri /

ﬂm

R;

c Riziko (o)

m

Sekil 5 : Sermaye Pazar1 Dogrusu

Rs : Rizikosuz faiz oranini,

M, : Pazar portfdyiiniin beklenen getirisini,

: Pazar portfoyliniin standart sapmasini gosterir.

SPD’dan farkli olarak beklenen getiriler ile sistematik rizikonun olgiitii olan

B (Beta) iligkilendirilirse Menkul Deger Dogrusu elde edilir.

A

Getiri /

ﬂm

R,

B =1 Sistematik Riziko ()
Sekil 6 : Menkul Deger Dogrusu

w =R, +\u, —R,)x B, (28)
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CAPM’den hareketle ,ui:Rf+(,um—Rf)>< B. ise ve [, yerine i'";
o

m

yazilabildigine gore denklemi asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir :

( ) O-i,m
(Ium - Rf) . v o e . .
——— yerine A kullanilirsa herhangi bir varligin getirisi su sekilde bulunur :
u=R, +1xa,,) (30)

(3) numaral1 denklem olan basit getiri orani ile (29) numarali denklem birbirine
esitlenerek Py i¢in ¢oziiliirse asagidaki denklem elde edilir:

%xﬂ) :Pox[Rf +(Axo, )]

i,m
0

P -P,=P,x[R, +(2x0,, )|

i,m

P, :Pox[Rf +(2><0'. )]+P0

im

Pl =POHRf +(ﬂ’xo-i,m)]+1]
P - i
" 1+R, +(Axa,,)

im

€1y

Burada rizikolu varliklar1 degerlendirmek igin kullamilacak hesapsal faiz orani
CAPM’den yararlanilarak rizikoya gore diizeltilir. Diizeltilmis iskonto orami Ry ile

riziko primi (ﬂ X0, ) toplamina esittir. Riziko primi ile rizikonun pazar fiyat1 A ve

i,m

rizikonun miktar1 o, ,, ¢arpim kadardir.

3.2.2.5 Arbitraj Fiyatlama Teorisi

1976 yilinda ilk kez Ross tarafindan sunulan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)
CAPM’in gelismis bir seklidir. AFT, Tek Fiyat Kanunu na dayanir. Tek Fiyat
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Kanunu na gore aym getiri ve riziko diizeyindeki iki menkul kiymet farkli fiyatlarda
satilamaz. Ciinkii fiyat farkliliklar1 durumunda arbitraj islemleri nedeniyle bu fark

ortadan kalkacaktir.

AFT esitligi asagidaki gibidir:

R; :ai+ﬁi1Fl+ﬁ[2F2+“‘+ﬁinFn * €, (32)
R; : Belirli bir zaman periyodu boyunca i varliginin getirisi,

Fi, Fa, ..., F, : 1’den n’e kadar faktorleri,

Q, : Faktorden bagimsiz olan getiri bolimiinii,
B : j faktoriintin duyarliligini,
£, : Rastlantisal hatay1 ifade eder.
H; = Rf + lE(RFl )_ Rf il + lE(RFZ )_ Rf i2 +.t lE(RFn )_ Rf in (33)

(32) no lu denklemde yer alan “Ry’ rizikosuz faiz oramim ifade etmektedir.
lE(RFl)—RfJ ifadesi A4,, lE(RFz)—RfJ ifadesi A, ve lE(RFn)—RfJ ise 4, ile
gosterilirse  (32) numarali denklemi asagidaki sekilde yeniden diizenlemek

miimkiindiir:

M=y + 4B+ B+ + 4,5 (34)

A, : Sifr sistematik rizikolu varlik @izerinden beklenen getiriyi,

A, : Birinci faktore iliskin riziko primini,

A, : n’inci faktore iliskin riziko primini,

B : Faktordeki degismelere dayali olarak i menkul degerin duyarliligini

gostermektedir.

CAPM, pazar riziko primi olarak tek bir riziko primi ongordiigii halde AFT,

pazar rizikosu i¢indeki her faktore 6zgii riziko ayr ayn ele alir.



41

AFT, beklenen getirileri hesaplarken modele alinacak faktorlerin sayisini
vermez ve bu faktorlerin neler oldugunu sdylemez. Cesitli arastirmacilar pay senedi
getirilerini  incelemisgler {i¢ ile bes arasinda degisen faktor tarafindan
fiyatlandirildiklarin1 tahmin etmislerdir. Nai-Fu Chen, Richard Roll ve Stephen Ross

asagidaki faktorleri belirlemislerdir67:

¢ Endiistriyel iiretimdeki biiyiime orani
¢ Enflasyon oran
e Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki marj (spread)

¢ Diisiik ve yiiksek rizikolu bonolarin getirileri arasindaki marj (spread)

Bunlardan o6zellikle enflasyon ve faiz oranlarindaki degisim pay senedinin
fiyatinin belirlenmesinde 6nemlidir. Ciinkii pay senedinin fiyati, pay senedinin
gelecekte 6deyecedi kar paylarinin iskonto edilmis tutarma esittir. Odenecek kar
paylart ekonomik faaliyetlerle ve bu kér paylarinin simdiki degerini bulmada

kullanilan iskonto oran1 da enflasyon ve faiz oranlar ile iliskilidir.

3.3 Yabanci Sermaye Finansi

3.3.1 Tahvil ve Tahvil Tiirleri

Anonim sirketlerin 6diin¢ para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri
ayn1 olmak iizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denir (TTK, Md.420.). Tiirkiye
de tahvil ¢ikarma yetkisi genel olarak sadece Anonim sirketlere verilmistir. TTK Md.

476/2’ye gore Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler de tahvil ¢ikarabilir.

Tahviller sabit getirili bir yatirim aracidir. Bu nedenle yatirimcilar agisindan
tahvil getirisi igin bircok riziko faktorii soz konusudur. Gelecekteki riziko
faktorlerine yonelik cekici bir getiri isletme tahvillerinin alicilarina sunulmalidir.
Ciinkii isletmeler rant pazarinda yabanci sermaye temin edebilmek icin devlet

tahvilleriyle karsilastirildiginda getiri primi 6demek zorundadir.

57 Tuba KALE KORKMAZ ve Mine AKDENiZ OZDEMIR, “Varlik Fiyatlama Modelleri”,
www.makalem.com, s.14.., (24.12.2004).
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Tiirkiye’de 6zel sektér bono ve tahvil ihracindaki artisin beklenen diizeyde

. . 68
olmamasinin birtakim nedenleri vardir ”:

e Kamu sektoriiniin son yillardaki yogun bor¢lanmasina neden olan ekonomik
ortam,

e Talep yetersizligi,

e Maliyet artisina neden olan vergi diger yiikler,

e Sermaye Piyasasi Kurulu'na yapilan bagvurudan tahvilin ihracina kadar olan
siirenin uzunlugu ve prosediiriin yogunlugu,

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin eksikligidir.

Tiirkiye’de yerli ve yabanci yatirnmcilarin yiiksek diizeydeki enflasyon ve faiz
oranlar1 karsisinda 6zel sektor tahvil ve bonolarini uzun donemde devlet tahvil ve
bonolarinin rizikosuna tercih etmesi i¢in 6zel sektoriin piyasada borglanirken yiiksek
prim Odemesi gerekmektedir. Ozel sektér bono ve tahvillerinin alim satimiin
yapildigi bir ikincil piyasa bulunmamaktadir. Yine 6zel sektor tarafindan ¢ikarilacak
tahvillerin vadesinin en az iki y1l olmasi zorunlu iken B tipi fonlar ya da repo yoluyla

yatirimeilar diger secenek yatirmmlardan daha fazla likit saglayabilmektedirler®.

Tahvil i¢in s6z konusu olan rizikolar pazar faiz oram rizikosu, enflasyon
rizikosu, 6denmeme rizikosu, doviz kuru rizikosu, vade rizikosu ve yeniden yatirim

rizikosudur.

Pazar faiz oranindaki degisim tahvilin degerini etkiler. Pazar faiz oraniyla
tahvilin degeri arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Yani pazar faiz oram arttiginda

secenek yatirimlar daha fazla getiri saglayacagindan tahvilin degeri diisecektir’.

Enflasyon rizikosu, yiiksek enflasyon orani nedeniyle tahvilden beklenen

getirilerin gerceklesen getirilerden az olma olasiligidir.

Odenmeme rizikosu (Default Risk) isletmenin vadesi geldiginde tahvil anapara

ve faizlerini 6deyememesi olasiligidir. Bir isletme tahvilinin kupon faiz orani ile ayni

68 Tiirkiye Bankalar Birligi, “Ozel Sektor Bono ve Tahvil Thraclar1”,
www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/Tahvil-Bona.doc, s.1., (20.11.2004).

69 Tiirkiye Bankalar Birligi, a.g.e., ss. 1 —4.

7 Atilla GONENLI, isletmelerde Finansal Yénetim, 3.b., Istanbul, 1979, 5.589.
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ozellikteki bir devlet tahvilinin kupon faizi arasindaki fark 6denmeme rizikosu olarak
adlandirilir. Isletmenin finansal sorunla karsilasma olasiligi ne kadar yiiksekse
yatirimeilarca talep edilen 6denmeme rizikosu da o kadar yiiksek olacaktir’'. Bu
baglamda tahvil derecelendirme kuruluglarn birtakim Olciitlere gore tahvili
degerlendirerek o tahvile yatinm yapmanin ne kadar giivenli olduguna dair kredi
notu verir. Rating (derecelendirme) olarak adlandirilan bu olgu o6zellikle yeterli
finans bilgisine sahip olmayan yatirimcilar agisindan yonlendirici olmaktadir. Doviz
kuru rizikosu ise yabanci para birimli tahvillere yapilan yatirnmlarda s6z konusudur.
Gelecegin belirsiz olmasi nedeniyle uzun vadeli bir menkul kiymete yatirim her
zaman bir sermaye kaybi rizikosu yaratir. Buna vade rizikosu denir. Vade uzadikca
vade rizikosu da artacaktir. Tahvil yatirimcisinin gerceklesen getirisinin tahvilin satin
alma zamanindaki beklenen getiriye esit olmasi i¢in vadeye kadar elde edilen nakit
akimlarinin tahvilin satin alindii zamandaki faiz oram ile yeniden yatirilabilmesi
gerekir. Yeniden yapilacak yatirmin daha diisiik bir faiz oranindan yapilmasi

yeniden yatirim rizikosunu olusturur.

Tahvillerin c¢esitlendirmesini ¢ok farkli bicimlerde yapmak miimkiindiir.

Baglica tahvil tiirleri sunlardir:

¢ Devlet Tahvili: Devlet tarafindan finansman gereksinimlerini gidermek i¢in
cikarilan tahvillerdir. Devlet tahvilinin 6denmeme rizikosunun bulunmadigi
kabul edilmektedir. Ayrica devlet tahvilleri vergiden muaftir’,

¢ Degisken Faizli Tahviller:Genel olarak tahviller sabit kupon faiz oranl olup
vade sonunda ana para 6demelidir. Degisken faizli tahvillerde ise kupon faiz
orani ayarlanabilir bir ozellik gostermektedir. Ornegin kupon faiz orani
LIBOR faiz oranina endeksli olabilecegi gibi enflasyon oranina da endeksli
olabilmektedir”®. Ekonomik istikrarin olmadigr ve ani degisikliklerin
yasanabildigi bir pazarda sabit faizli tahvil ihra¢ etmek hem ihra¢ edenler

hem de yatirimcilar agisindan rizikoludur. Bu tiir rizikolar1 ortadan kaldirmak

" Metin Kamil ERCAN ve Unsal BAN, Finansal Yonetim, Ankara, 2005, ss.107-108.
2 Cengiz EROL, isletmelerde Finansal Yonetim, 1.b., Ankara, 1999, ss.118-119.
» ERCAN ve BAN, a.g.e., s.101.



44

amaciyla faiz orammin gelecekteki degisikliklere gore diizenlenebilecegi
degisken faizli tahvil ¢ikarilmasi daha fazla avantajli olmaktadir’.

e Pay Senedine Doniistiiriilebilir Tahvil (Konvertibl Tahvil): Bu tiir
tahviller sahiplerine vade sonunda ya da belirlenen vadelerde tahvilin pay
senedine doniistiiriilmesi konusunda bir se¢im hakki verir.

e Kara Katilmah Tahviller: Tahvil ihra¢ eden kurulus satisi kolaylastirmak
icin tahvili satin alan kisiye sirket karindan pay alma imkan1 saglayabilir. Bu
tiir tahviller kéra katilmal tahviller olarak isimlendirilir.

e Indeksli Tahviller: Enflasyona gore tahvil sahiplerini korumak igin ana
borcun ve borg faizinin secilmis bir degiskene gore genellikle her yil yeni bir

degerlendirmeye ve ayarlamaya bagli tutuldugu tahvil tiiriidiir”.

3.3.2 Tahvil Degerleme YOntemleri

3.3.2.1 Bugiinkii Deger Yontemi

Bugiinkii deger yontemine gore bir tahvilin pazar fiyat1 donemsel faiz geliri ile
vade sonunda geri 6denecek ana paranin bugiinkii degerlerinin toplamidir ve

asagidaki esitlikle gosterilir:

K K K+A

TD = +
1+r)

= +—
1+r (1+r)2

(34)

TD: Tahvilin bugiinkii degerini,

K : Kupon bedelini,

r : Iskonto oranini (Yatirimcinin bu yatirimdan bekledigi verim),
A : Ana parayi,

n : Tahvilin geri 6deme tarihine kadar gececek donem sayisini ifade eder.

(34) numarali denklemi basitlestirerek asagidaki sekilde gostermek

miimkiindiir:

™ Haluk DORTLUOGLU, “Ozel Sektér Tarafindan Ihrac Edilebilecek Tahviller ve Sermaye Piyasasi
Araci Niteligindeki Diger Bor¢lanma Senetleri”, www.makalem.com, s.5., (31.10.2004).

> Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yaym No: 63, Muhasebe Enstitiisii Egitim
ve Arastirma Vakfi Yayin No:15, 6.b., Istanbul, 1994, 5.645.
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TD:£+ ! X(A—E) (35)

Tahvilin bugiinkii degerini etkileyen en Onemli degisken esitlikten de
goriildiigii gibi iskonto oranmi (r) dir. Bu nedenle bir yatirim karan alirken iskonto

oraninin belirlenmesinde su hususlara dikkat etmek gerekir’®:

e Sermaye piyasasinda gecerli faiz orant,

¢ Sermayenin marjinal verimliligi,

e Yatirimcinin yatirim yapmayi diisiindiigii alandan bekledigi karlilik orant,
e Yatirnm konusunun nitelikleri ve rizikosu,

¢ lsletmenin sermaye maliyeti,

¢ Benzer yatinim konularindaki karlilik oranlari.

Iskonto oraninin tahvilin nominal faiz oranina esit olmasi durumunda tahvilin
pazar fiyat1 nominal degerine esit olur. Gergekei bir faiz politikasinin islendigi bir
ilkede faiz oranminin enflasyon rizikosunu karsilayacak prim ile isletmenin riziko
derecesini gosteren rating’inin gerekli kildig1 riziko primini de igermesi durumunda
tahvillerin pazar fiyatlar1 tahvillerin nominal degerlerine esit veya ¢ok yakin bir

degerde olmasi gerekir77.

Yukaridaki esitlikten de goriilecegi gibi bir tahvilin bugiinkii degeri dort
degiskene bagli olarak degisir78:

¢ Kupon ve Geri Odeme Tutar1: Kupon bedeli ya da geri 6deme tutar1 ne kadar
yiiksekse pazar degeri de o kadar yiiksek
olacaktir.

e Artakalan Siire : Tahvilin vadesi ne kadar uzarsa piyasa
fiyatindaki degismeler de o dlciide yiiksek
olurken vade ne kadar kisa ise piyasa

fiyatindaki degigsmeler de o dl¢iide diisiik olur.

S Akif EMIROGLU, Ticari Acidan Yatirim Projeleri, Bursa: Ekin Kitabevi, 2002, ss.339-340.
" SARIKAMIS, a.g.e., s.191.
" FETTAHOGLU, a.g.e., 5.191.
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e Faiz Oram (iskonto Oran1) : Faiz orani ile pazar fiyati arasinda ters yonlii
bir iliski vardir. Pazar faiz oram yiikseldiginde

tahvilin bugiinkii degeri diisecektir.

3.3.2.2 Faiz Yapis1 Egrileri

Farkli vadelerin olmasi menkul degerlerde farkli getirilere neden olmaktadir.
Faiz yapis1 egrileri rizikosuz bonolarin getirileri ile bu getirilere karsilik gelen
vadeler arasindaki iliskiyi ortaya koyan fonksiyondur. Bu baglamda faiz yapisi

egrileri lizerinde yapilan calismalar zamana bagh fiyatlamayi ortaya koymaktad1r79.

Faiz yapis1 egrileri gelecekte beklenen faiz oranlarinin tahmininde, yatirim ve
finansman kararlan siireclerinde kullanilabilir. Faiz yapis1 egrisinin belirlenmesinde
3 durum vardir. Birincisi diiz getiri egrisidir. Eger getiriler arasindaki fark sifira
yakinsa olusan egridir. Negatif fark ise asag1 yonlii (ters) faiz yapisi egrisini gosterir.
Egri yukariya dogru yoneliyorsa bu da normal faiz yapisi egrisi olarak ifade edilir.
Hafif yukar1 yonlii bir egri paranin ucuz olmasi, gevsek para politikast olarak
algilanabilir. Bunun sonucu yiiksek enflasyon ve yiiksek bono getirisi beklentisi yer
alir. Asag1 yonlil yiiksek egime sahip faiz yapis1 egrisi siki bir para politikasinin ve
kredi imkanlarinin siki oldugu bir durumu yansitir. Bunun sonucu olarak ta diisiik

enflasyon ve diisiik bono getirisi beklentisi s6z konusu olur.

Faiz yapisi egrisi bono ihra¢ etmeyi planlayan firmalar tarafindan finansal
kararlarin alinmasinda kullanilir. Farkli vadelerdeki varliklarin getiri oranlarina
bakarak firmalar farkli vadelerdeki bonolara ddenecek getiri oranini tahmin etmeye

calisirlar ve strateji belirlerler®.

3.4 Tahvil ve Pay Senedi Ile Finansmanin Farkliliklari

Tahvil ve pay senedi ile finansmanin arasindaki farkliliklar1 baslica 4 bashk

altinda incelemek mumkiindiir:

PA. Kivang EREN, “Ussel Polinom Yontemiyle Getiri Egrilerinin Modellenmesi”,
www.makalem.com, s.1., (03.07.2004).

80 Suat TEKER ve Levent GUMUSSOY, “Faiz Oram Egrisi Tahmini: T.C. Hazine Bonosu ve
Eurobonds Uzerine Bir Uygulama”, VIL.Ulusal Finans Sempozyumu’04, istanbul, 5.289.
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e Vade farklilig1 acisindan
e Gelir lizerindeki haklar agisindan
e Varliklar iizerindeki haklar acisindan

e Yonetimde s6z sahibi olma agisindan

3.4.1 Vade Farklilig1 Acisindan Farkliliklar

Tahvillerin belirli bir vadesi vardir ve vadesi sonunda anapara ve faiziyle
yatinmcisina geri Odenecektir. Pay senetlerinde ise belli bir vade yoktur. Pay
senedinin vadesi isletmenin ekonomik Omrii ile dogru orantilidir ve isletmenin

Omriiniin sonsuz oldugu kabul edilir.

3.4.2 Gelir Uzerindeki Haklar A¢isindan Farkliliklar

Bor¢ sahiplerine alacaklarin 6denmesinde yasal bir oOncelik siras1 vardir.
Isletmenin iflas etmesi durumunda devletin alacaklarini tahsil etmesinden sonra ilk
sirada tahvil sahipleri yer alir. Pay senedi sahipleri ise diger alacaklilarin alacaklar

odendikten sonra kalan tizerinden gelir isteme hakkina sahiptir.

Tahvillerden elde edilecek gelir tutar1 bellidir ve isletme zarar etsede soz
konusu tutar tahvil sahibine 6denecektir. Pay senedi sahiplerinin geliri olan deger

artig kazanci ve kér paylarinin tutan ile ilgili kesinlik s6z konusu degildir.

3.4.3 Varliklar Uzerindeki Haklar Acisindan Farklihiklar

Tahvil sahibi ile isletme arasinda bir bor¢lu-alacaklilik iligkisi varken pay
senedi sahipleri ile isletme arasinda bir sahiplik iliskisi vardir. Ciinkii pay senedi

sahipleri isletmenin ortagidir.

3.4.4 Yonetimde S6z Sahibi Olma Acisindan Farkliliklar

Isletmenin yonetimi pay senedi sahiplerine aittir. Isletmeye bor¢ veren tahvil

sahiplerinin yonetimde s6z hakki bulunmamaktadir.
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4 RIZiKO PRiMi

4.1 Pay Senetlerinde Riziko Primi

Pay senedi riziko primi, herhangi bir hazine menkul degeri iizerinden
uygulamada kisa vadeli hazine bonolar ile uzun vadeli devlet tahvilleri kullanilarak
Olctimlenir. Pay senedi getirileri gibi pay senedi riziko primi de tarihi, beklenen,
gerceklesen veya tahmin edilen sekillerde tamimlanir. Gergeklesen riziko primi
(Expost Risk Premium) pay senetlerinin ortalama tarihi getirisi ile hazine bonosu
veya devlet tahvilinin ortalama getirileri arasindaki farktir. EK 1, pay senedi riziko
priminin ekonomik Onemini dort varlik smifina yonelik verilere iliskin olarak
gostermektedir. Servet yonii olarak EK 1’de gosterilen veriler ilgili varliklara
yatirilan bir dolardaki biiylimeyi gostermektedir. Pay senedine yonelik riziko primi
incelemesinin ana sebeplerinden bir tanesi rekabet halindeki varlik siniflarinin servet
yonii arasindaki onemli farkhliktir®. Tahmin edilen riziko primi, gelecekte etkili
olacak, beklenen riziko primidir veya cari ekonomik durumu veren kosullu riziko
primidir. Boga piyasasinda pay senedi degerleri yiiksek oldugunda tahmin edilen pay

senedi riziko primi diisiik olur®.

Riziko primi tahmininin en belirgin kullanim alan1 varlik dagitim kararlarinin
allmmasinda goriiliir. Belirlenen riziko primi dogrultusunda yatirimlar pay senedi ya
da tahvil gibi sabit getirili menkul degerler arasinda paylastirilir. Sabit getirili
menkul degerlerde hesaplamalar belirlidir. Ciinkii getiriler bilinir. Pay senetleri i¢inse
pazarin riziko primlerinin tahmin edilmesi gerekir. Diger yandan pay senetlerine
yonelik riziko primi finansal yatinm kararlarinin alinmasinda 6nemli rol oynar.
Finans teorisine gore bir isletme pozitif net bugiinkii deger yaratan projeleri
uygulamalidir. Bugiinkii deger hesaplamalar1 iskonto oran1 olarak kullanilan
isletmenin alternatif sermaye maliyetine baghdir. Sermayenin firsat maliyeti 6z
sermaye maliyeti tarafindan etkilenir. Son olarak pay senedi riziko primi pay senedi
fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir konumdadir. Ciinkii pay senedi riziko primi

diigerse hesapsal faiz oran1 diiser ve bu durumda pay senedi fiyati yiikselilr83 .

81 CORNELL, a.g.e., ss.18-19.

82 Rajnish MEHRA, “The Equity Premium Puzzle”, www.econ.uc.sb.edu/mehra/papers/equity-
premium-2002.pdf, s.8., (02.10.2004).

% CORNELL, a.g.e., s5.27-29.
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Riziko priminin tahmininde ge¢cmis veriler sinirl olarak yol gosterici olsa da
halen en iyi yontem olarak varligimi siirdiirmektedir. Ancak yine de tahmin edilen
riziko primleri arasinda biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Riziko primindeki

cesitliligin ii¢ temel nedeni vardir®™:

Bu nedenlerden birincisi ele alinan zaman siirecidir. Rizikodan kacan ortalama
bir yatirimei riziko primi tahminlerini giincellemeye olanak saglamasi i¢in daha kisa
zaman siireci secer. Asagida 1929-1997 yillann arasinda ABD’deki pay senetleri
fiyatlarindaki ortalama standart sapmanin %20 oldugu farkli vadeler icin riziko

priminin hesaplanmasi gosterilmektedir:

Tablo 4 : Farkli Siireler Icin Riziko Priminin Hesaplanmasi

Tahmin Donemi | Tahmin Edilen Riziko Primi
5yl %20//5 =%8.94

10 yil %20/~10 =%6.32

25 y1l %20/~25 =%4.00

50 y1l %20/~/50 =%2.83

KAYNAK: DAMADORAN, a.g.e., s.7.

Beklenen riziko primindeki farkliligin diger bir nedeni rizikosuz menkul
kiymetin se¢imidir. Rizikosuz menkul kiymet olarak hem hazine bonolar1 hem de
devlet tahvilleri secilebilir. Hazine bonolar1 gibi daha kisa vadeli menkul kiymetler
rizikosuz faiz oraninin gostergesi olarak secildiginde daha yiiksek bir riziko primi
hesaplanmaktadir. Riziko primi hesaplanirken kullanilan rizikosuz faiz oraninin
secimi beklenen getiri hesaplanirken kullanilan rizikosuz faiz orami ile tutarh
olmalidir. Bu konudaki en uygun yaklasim iskonto edilen nakit akimlarinin siiresinin
rizikosuz faiz oramyla uygun olmasidir. Ornegin uzun vadeli bir yatirimin
degerlemesi s6z konusu oldugunda devlet tahvillerini rizikosuz menkul kiymetler
olarak kabul etmek, pay senedi yatirimlarinda ise hazine bonosu kullanmak uygun

olacaktir.

% DAMADORAN, a.g.e., s5.7-9.
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Riziko primindeki cesitliligin bagka bir nedeni de hazine bonosu, devlet tahvili

veya pay senetlerinin getiri  ortalamalarimin  farkli  yontemlere  gore

hesaplanabilmesidir. Aritmetik ortalama basit olarak getirilerin ortalamasini alirken
geometrik ortalama birlesik bir ortalama ortaya koyar. Tablo 5’de ABD’de 1926-
1997 yillan1 arasindaki verilerden yararlanarak aritmetik ve geometrik ortalamaya

gore riziko primi hesaplanmustir:

Tablo 5: Aritmetik ve Geometrik Ortalamaya Gore Riziko Primi Hesab1

Tarihsel | Pay Senedi-Bono Pay Senedi-Tahvil
Periyot Aritmetik | Geometrik | Aritmetik | Geometrik
1926-1997 | %9.05 %7.13 %7.73 %6.10
1962-1997 | %6.21 %5 .64 %5.55 %5.48
1981-1997 | %11.56 %12.02 %9.56 %9.07

KAYNAK: DAMADORAN, a.g.e., s.10.

Tablo 5’den goriilmektedir ki riziko primi secilen yonteme, siireye ve menkul

degere gore %S5 ile %12 arasinda degismektedir.

Riziko priminin Ol¢iilmesine yonelik calismalar agirlikli olarak gelismis
pazarlarda yapilmistir. Dogru bir dl¢iimleme yapabilmek i¢cin uzun vadeli getirilere
ihtiya¢ vardir. Ayrica incelenecek olan pazarin volatilitesinin goreceli olarak diisiik
olmasi1 da onemlidir. Tiirkiye’de para ve sermaye pazarlari oldukca yenidir. Pay
senetleri 1986, tahvil ve bono pazart ise 1991 yilinda faaliyete baslamistir. Heniiz
derinlik kazanmamis bir pazarda yapilacak olan riziko primi Ol¢iimleme
caligmalarinin  gelecegi gosterme giicii oldukca simirhi diizeylerde kalacaktir.
Tiirkiye’de olugsan rakamlarin pazar kosullarindan c¢ok devlet kurumlarinin
finansman ihtiyac1 ve sicak para kazanmak i¢in gelen yabanci sermaye tarafindan

sekillendirilmesi pazarin dinamigine zarar vermekte ve pazar iizerinden yapilan

analizlerin gosterge olma giiciinii azaltmaktadir.

Yapilan ampirik arastirmalarda riziko priminin 6l¢iilmesinde Amerika’daki
sermaye pazarina odaklanilmigtir. Ciinkii Amerika en gelismis sermaye pazarina
sahiptir. Uluslararasi sermaye pazari agisindan 6énemlidir ve uzun zaman serileri igin

gecerli veri tabanina sahiptir.
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Asagida Tablo 6’da 1970-1996 donemi icin bazi iilkelerdeki tarihi riziko

primleri gosterilmektedir®:

Tablo 6 : Cesitli Ulkeler igin 1970-1996 Dénemindeki Tarihi Riziko Primleri

Pay Senedi Tahvil Riziko Primi

Ulke Baslangic | Bitis Yillik Getiri | Yillik Getiri
Avustralya | 100 898.36 %8.47 %6.99 %1.48
Kanada 100 1020.7 %8.98 %8.30 %0.68
Fransa 100 1894.26 | %11.51 %9.17 %?2.34
Almanya | 100 1800.74 | %11.30 %12.10 %-0.80
Honkong | 100 14993.06 | %20.39 %12.66 %7.73
Italya 100 423.64 %5.49 %7.84 %-2.35
Japonya 100 5169.43 | %15.73 %12.69 %3.04
Meksika 100 2073.65 | %11.88 %10.71 %1.17
Hollanda | 100 4870.32 | %15.48 %10.83 %4.65
Singapur | 100 487591 | %15.48 %6.45 %9.03
Ispanya 100 844.8 %8.22 %7.91 %0.31
Isvicre 100 3046.09 | %13.49 %10.11 %3.38
Ingiltere 100 2361.53 | %12.42 %7.81 %4.61

Tablo 6’dan da goriildiigii gibi tarihi riziko primlerinin ¢cok az1 %1’in altinda
cikmistir. Riziko priminin ¢ogunlugunun %5’ten fazla olma nedeni tahmin
periyodunun sadece yirmialt1 yillik bir veri seti iizerinden yapilmasidir. Herhangi bir

sermaye pazarindaki pay senedi riziko primi asagidaki esitlikle gosterilebilir®:

Pay Senedi Riziko Primi= Derinligi olan bir pay + Ulke primi (37)
senedi pazari i¢in
temel prim
Ulke primi belirli bir pazardaki ek rizikoyu yansitir. Derinligi olan bir pay
senedi pazan olarak genellikle arastirmacilar Amerikan sermaye pazarim tercih
ederler. Ulke riziko primini tahmin etmek icin iilke rizikosunu ol¢mek, iilke

rizikosunu iilke riziko primine doniistirmek ve son olarak da bu iilkedeki

% DAMADORAN, a.g.e., s.13.
% DAMODARAN, a.g.e., s.13.
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isletmelerin iilke rizikosundan nasil etkilendigini degerlendirmek gerekir. Ulke
rizikosunu Olgiimlemede yaygin olarak kullamilan Olciilerden biri derecelendirme
kuruluglar1  tarafindan  yapilan ilkelerin  bor¢  durumunun  gosterildigi
derecelendirmelerdir. Bu derecelendirme pay senedi rizikosundan baska ddenememe
rizikosunu da olger. Fakat bunlar pay senedi rizikosu, iilke parasinin istikrarl yapisi,

biitcesi, ticaret bilancosu ve politik istikrar gibi bircok faktor tarafindan etkilenir.

O-devlet tahvili

Ulke Pay Senedi Riziko Primi= Ulke Odenememe Marj{Mj (38)

Ulke riziko primi, eger iilkenin derecesi diiserse veya pay senedi pazarinin
volatilitesi artarsa artacaktir.

Ulke rizikosu i¢in ii¢ tiirlii goriis vardir®’:
o Ulkedeki tiim isletmelerin iilke rizikosunu yansittigimi kabul eden yaklasim:

Bu yaklasima gore Ornegin bir iilkedeki riziko primi %6.29 olarak tahmin
edilmisse o iilke pazarindaki her bir igletmenin beklenen getirisine %6.29’luk bir
iilke primi eklenir. Ornegin séz konusu iilkedeki bir isletmenin betast 0.72 ise ve

Amerika’daki tahvil faiz oram1 %5 ise,
Pay Senedinin Beklenen Maliyeti=%5+0.72 (%6.10)+%6.29=%15.68 olur.

Buradaki Amerika’daki tahvil faiz orani olan %S5 rizikosuz faiz oranini temsil
etmekte, %6.10 ise derinligi olan bir pazar i¢in 6rnegin Amerikan pazarindaki pay

senedi riziko primi tahminini ifade etmektedir.

e lkinci bir yaklagimda ise iilke rizikosu diger tiim pazar rizikolarina eklenerek

hesaplanir.
Ayn1 6rnek i¢in beklenen pay senedi maliyeti= %5+0.72 (%6.10+%6.29)=%13.92

e Daha cok kullanilan ve tercih edilen li¢iincii yaklasim ise her bir isletmeye

ozgii iilke rizikosundan korunmaya yonelik bir 6l¢iiniin s6z konusu olmasidir.

8 DAMADORAN, a.g.e., s.15-17.
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Beklenen getiri=R¢ + Beta(Derinligi olan pazar i¢in pay senedi riziko pirimi) + A
(iilke riziko primi) 39)
Yukaridaki esitlikte A her bir isletmeye 6zgii riziko priminden etkilenme
katsayisim ifade eder. Buna gore ayni isletme icin A’ nin 0.25 oldugu bir durumda

beklenen getiri agsagidaki sekilde hesaplanir:
Beklenen getiri= %5+ 0.72 (%5.5)+0.25 (%6.29)=%10.53

Calismanin iiclincii boliimiinde aciklanan pay senedi degerlemede kullanilan
kar payi iskonto modeli (DDM) ve RIM modelleri riziko priminin 6l¢iimlenmesinde

kullanilmaktadir.

Pay senedi ve riziko priminin Olg¢iilmesine yonelik olarak Ibbotson ve
Sinquefield Blok Yontemi (Building Blocks Method) denilen bir model gelistirdiler.
Bu modelde reel rizikosuz faiz orani, enflasyon ve pay senetlerinin riziko primi
degiskenleri kullanilmaktadir. Enflasyon, Tiiketici Fiyat Endeksi (Consumer Price
Index, CPI)’ndeki degisiklikler tarafindan ifade edilir®®.

1+ R, 1_Rt—th

= = (40)
1+ Rf, 1+ Rf,
1+R Rf, — CPI

Rth: fr 1= fr ! 41)
1+ CPI, 1+ CPI,

R =(1+CPI,)x(1+ RRf,)x(1+ ERP,)-1 (42)

Yukaridaki esitliklerde ERP;, t doneminde pay senetlerinin riziko primini;RRf;,
t doneminde reel rizikosuz faiz oranmim, CPI, tiiketici fiyat endeksini;R; pay

senetlerinin getirisini ve Rf; ise rizikosuz faiz oranim gostermektedir.

Pay senedi riziko priminin Olgiilmesinde bir diger yaklasim da fayda

fonksiyonudur. Teorik olarak bireyler rizikoya kars1 ii¢ farkli tavir sergiler. Bunlar:

88 Roger IBBOTSON ve Peng CHEN, “The Supply of Stock Market Returns”,
http://icf.som.yale.edu/pdf/supply(V5).pdf, s.4., (16.08.2004).
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Rizikoya katlanma, rizikoya kars1 kayitsizlik ve rizikodan kacinmadir. Bireylerin

rizikoya kars1 takindiklan tavr bireysel fayda kayitsizlik egrileri belirler.

Epstein ve Zin fayda fonksiyonunu rizikodan kaginma katsayis1 ve gecici
durumlara olan duyarlilik arasindaki sert ¢izgiyi kirmak i¢in kullandilar. Fayda
fonksiyonu hem yiiksek riziko primini hem de diisiik reel faiz oranim agiklamak igin
uygundur. Bazi ekonomistler de fayda fonksiyonunu, cari tiikketimler ve birtakim
karsilastirilabilir degerler (Benchmark) arasindaki kiyaslamaya dayali tiiketimin
faydasi olarak ele almislardir. Eger benchmark, tiiketimin bir 6nceki diizeyindeyse
bu durumdaki davramisin aliskanlik bicimi (Habit Formation) oldugu ilk kez
Duesenberry tarafindan ileri siiriilmiistiir. Pay senedi riziko priminde, aligkanlik
bicimi (Habit Formation) bir yatinmcinin kisa donemdeki tiikketimlerindeki azalmaya
daha fazla duyarli olmasina neden olur. Bu durum yiiksek bir kisa donemli rizikodan
kacinma fakat daha diisiik uzun donemli rizikodan kaginmaya neden olur. Buna
ragmen aliskanliklardan dogan olusum pay senedi ve bor¢lanma kagitlarinin getirileri

arasindaki farki aciklayamamaktadir®.

Cornell’a gore fayda tiiketim arttikca artacaktir. Pay senedi gibi bir varlik
sinifina yapilan bir yatirimin rizikosunun en uygun 6l¢iim yolu gelecekteki rizikosuz
tilketimlere olan yatinmlarin etkisini degerlendirmektir. Getirileri tiiketimle yiiksek
korelasyon i¢inde olan varliklar daha rizikoludur. Ciinkii bir lota yapilan 6deme
tilketim yiikselince yiikselecek, tiiketim diisiince diisecektir. Rizikodan kacinma

marjinal tiiketim faydasini1 azaltmaktan kaynaklanir.
Bir varlik i¢in riziko primi= ycov(AC, varlik getirisi) (43)

AC : Gozlemlenen kararlastirllmis sermaye basina titketimdeki yiizde degisimini;

¥ : Ortalama bir yatirimcinin rizikodan kaginma ol¢iisiinii;

cov: Kovaryansi ifade eder.

Bir varlik i¢in =y X O'(AC ) x o (varlik getirisi)x Cor( AC ,varlik getirisi) 44)
riziko primi

| eremy SIEGEL ve Richard H-THALER, “Anomalies-The Equity Premium Puzzle”,
www.jeremysiegel/view-article.asp,s.5.,(28.09.2004).
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Var. risk primi
Sharpe = ar. s p rl.m.z =yx 0(AC)x o (varlik getirisi)x Cor( AC ,varlik getirisi)
o(var. getirisi)

Oram (45)

Yiiksek y daha fazla rizikodan kag¢inan yatinmcilar ifade edeceginden daha

fazla riziko primi s6z konusu olur. Varlik getirisindeki dalgalanmanin ve varlik
getirisi ile tiiketim degisiklikleri arasindaki korelasyonun biiyiik olmasi1 daha fazla
riziko primini gerektirir. Riziko priminin ni¢in tiikketim ile varlik getirisi arasindaki
korelasyona bagli oldugu sorusunun cevab1 yatinmcilarin rizikodan kaginma
davraniglarina bagli olarak aciklanabilir. Rizikodan kaginan yatirimcilar koti
ekonomik kosullarda daha fazla geri 6deme saglayacak varliklar tercih ederler. Yani
bu tip varliklart edinmek icin bir prim 6derler. Bu da sigorta endiistrisi i¢in bir

kurulus gerekgesi yaratir”.

4.2  Tahvillerde Riziko Primi

Tahvillerde riziko primi sabitse beklenen getiri, bir aylik faiz oram ile tahvilin
vadesinden kaynaklanan donem priminin toplanmasiyla bulunur. Eger donem
primleri periyot basina degil de tahvilin tiim vadesi boyunca tanimlanmigsa dénem
primi, rizikosuz faiz oram ile tahvil getirisi arasindaki fark ile bulunur ve asagidaki

esitlikle gésterilirglz
Pit =Rit _Rﬁ (45)

Rj; : 1 vadeli bir tahvilin t periyodundaki getirisini;
Py : 1 vadeli bir tahvilin t periyodundaki donem primini;

Ry : t periyodundaki rizikosuz faiz oranini ifade eder.

Merton, tahvil rizikosunu tahvil sahiplerinin 6denememe olasiligindaki

degisimin bir sonucu olarak olas1 kazang veya kayiplar1 seklinde tanimlamaktadir®,

% CORNELL a.g.e., ss.138-139.

° ELTON, a.g.e., ss.11-12.

%2 Jevons LEE, “The Pricing of Corporate Debt: A Note”, The Journal of Finance, Vol:36, NO:5,
December 1981, s.1187.
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Modern tahvil fiyatlama modelleri, riziko primini vade fonksiyonundaki bir
degisim olarak ele alir. Tek faktorlii tahvil fiyatlama modellerinde sabit degisken,
normal olarak kisa vadeli faiz oranmdir. Coklu faktor modelleri daha karmasiktir ve
donem primi vadenin bir fonksiyonu olarak degisebilir. Genel olarak tahvillerde

riziko primi vade arttik¢a artacaktir.

FO 4 S R:’
oS T
RPII Rx
Rp
R | /\  IRP
» Uzun vadeli V.
Rizikosuz Rizikolu
tahvile tahvile
arz-talep arz-talep

SEKIL 7 : Tahvillerde Riziko Primi
KAYNAK :William Jakson, “Determinants of Long-Term Bond Risk Premiums”, Federal Reserve
Bank of Richmond, November 1976, s.9.

Yukarida Sekil 7°de “FO” faiz oranini; “D” talep, “S” sunumu; “RP;” ve “RP,”
riziko primini ifade eder. Sekil 7 den de goriilecegi gibi rizikolu tahvile olan talep
artip s™ oldugunda bu fonlarm biiyiikk bir boliimii rizikosuz pazara kayar. Bu
durumda rizikosuz pazardaki arz S" olacaktir. Talep degismezse rizikosuz pazarda
faiz orani RD* olurken rizikolu faiz orani RR* olur. Bu durumda riziko primi (RR*—

Rp )=RP; olur.

Tiirkiye’de kamu finansman ihtiyacinin yiiksek olmasi ve devletin ihrag¢ ettigi
tahvillere yiliksek faiz vermesi sonucu 6zel sektor bonolar fazla ilgi gormemektedir.

Bu nedenle Tiirkiye’de derecelendirme kuruluslar kurulmamaistir.

Isletmenin bor¢lanma derecesi arttikca iflas rizikosu da artacaktir. Isletmenin
bor¢clanma derecesine bagli olarak tahvil riziko primindeki degisim ile tahvilin
vadesine kadar gegen siire ile tahvil riziko primi arasinda iliski Sekil 8 ve Sekil 9’da

g(iriilmektedir93 :

% LEE, a.g.e., ss.1187-1188.
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Riziko Primi

A

» d (B/OS orani, Bor¢lanma Derecesi)
SEKIL 8: Riziko Primi-Bor¢lanma Derecesi liskisi

Sekil 8’de de goriildiigii gibi bor¢lanma derecesi arttikga ddenememe olasilig
artacagindan igletmenin iflas rizikosu da artacaktir. Bu da riziko priminin artmasina

neden olur.
Riziko Primi

A

d<1

d>1

» Vadeye Kadarki Siire

SEKIL 9 : Riziko Primi ile Vadeye Kadar Olan Siire Arasindaki Iliski

Sekil 9°da da goriildiigii gibi d>1 oldugunda isletmenin iflas etme olasilig

artmaktadir.

Tahvildeki riziko priminin belirleyicileri yedi bashk altinda toplanabilir94:
e Islem Maliyeti: Broker’larin komisyon tutar1 pay senetlerine gore tahvillerde
daha diisiiktiir. Pay senetleri ile tahvillerdeki islem maliyetlerinin farki

tahvillerdeki riziko priminin belirleyicilerindendir.

%4 Roman L.Weil; Joel E.Segall ve David Green, “Premiums on Convertible Bonds”, Journal of
Finance, June 1968, ss.445-447.
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e Getiri Farklhiliklari: Konvertible tahvil ile adi pay senetlerinin saglayacagi

getirilerin bugiinkii degerleri arasindaki farklilik tahvilin riziko primini
etkiler.

e Finansal Maliyet: Finansal maliyet farklarni tahvil satin alma

yiikiimliiliiklerinin daha diisiik marjlarda olmasina neden olur.

o Alternatif Yatirnm Durumu ( Anti-dilution Clauses):

e Fiyat
e Pay Senedi Fiyvatindaki Dalgalanma derecesi(Volatilite)

e Ortalama Baglanma Siiresi(Duration): Ortalama baglanma siiresi, bir tahvilin

pazar faiz oranindaki degisimlere kars1 kendini koruyabilecegi siiredir.

Yapilan ampirik calismalarda rating’i diisitk rizikolu isletmelerin tahvil
cikararak finansman ihtiyacim karsilamak yerine pay senedi ¢ikarma egiliminde

olduklar1 gézlenmistir.

5 iMKB-30 ENDEKSINE DAHIL 3 PAY SENEDININ RiZiKO PRiMi iLE
FIYATLARI ARASINDAKI iLiSKININ iINCELENMESI

5.1 Modelin A¢iklanmasi

Bu calismada, riziko primi ile pay senetlerinin fiyatlar1 arasinda anlamli bir
iliski olup olmadigi; eger anlamhi bir iliski varsa bunun yonii belirlenmeye

calisilmistir.

Regresyon analizi, aralarinda iligski olan iki ya da daha fazla degiskenden
birinin bagimli, digerlerinin bagimsiz degiskenler olarak ayirimi ile aralarindaki
iliskinin matematiksel esitlik ile aciklanmasi siirecidir. Bu analizde bagimli degisken
riziko primi, bagimsiz degisken ise pay senedi fiyatidir. Bagimsiz degisken sayis1 tek
oldugu icin buna tekli regresyon analizi denir. Regresyon esitligi ¥ =a+bx seklinde
gosterilir. Esitlikte;

Y: Riziko prmini;

a : x=0 iken Y’nin alacag1 ortalama degeri aciklayan sabit terimi;

b : Regresyon katsayisini ifade eder.
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S6z konusu model olusturulmadan Once bagimsiz degisken olarak likidite
oranlar1 ve borclanma derecesi de modele eklenerek coklu regresyon denemesi
yapilmistir. Ancak yapilan regresyon analizi sonucunda anlamli bir iligki elde
edilememistir. Ciinkii s6z konusu isletmelere ait yayimlanmig bilancolar iic, alti,
dokuz ve on iki ayliktir. Likidite oranlar1 ve bor¢lanma derecesinin en azindan ii¢ ay
icin degismedigini kabul etmek uygun olmayacaktir. Ciinkii isletmelerin dénen
varliklar1 ve kisa vadeli borclar1 her ay itibariyle degismektedir. Bu gibi kisitlar
nedeniyle yapilan test sonuclari anlamli ¢ikmamistir. Bu nedenle tekli regresyon

analizi uygulanarak riziko primi ile pay senedi fiyat1 arasindaki iligki test edilmistir.

5.2 Isletmelerin Segilmesi

IMKB-30 Endeksi, 2 Ocak 1997 yilindan itibaren pay senetlerinin fiyat
gelisimlerini gostermektedir. Bu nedenle bu arastirmada dénem olarak 1998-2003
yillar1 arast secilmistir. Arcelik A.S., Garanti Bankasi ve Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri Anonim Sirketi 1998-2003 yillar1 arasinda kesintisiz olarak IMKB-30

endeksine dahil edilen isletmeler arasindan tesadiifi olarak secilmistir.

5.3 Riziko Priminin Hesaplanmasi

Secilen isletmelerin pay senetlerine iliskin riziko priminin hesaplanmasinda
CAPM modeli kullanilmistir. Denklem (28)’de de goriildiigii gibi riziko priminin
hesaplanabilmesi i¢in pazarin getirisi, rizikosuz faiz oram ile ilgili pay senedinin
betasinin bilinmesi gerekir. Bu arastirmada pazar getirisi olarak IMKB-30 endeksinin
1998-2003 yillar1 arasindaki getirisi ele alinmmgtir. Ilgili veriler giinliik bazda
oldugundan giinliik veriler aylik veriler haline doniistiiriilmiistiir. Bunun icin siirekli
getiri kavramini ifade eden logaritmadan yararlanmilmistir. Boylece yilda 12 aydan 6

yil icin 72 tane aylik veri seti elde edilmistir.

Rizikosuz faiz orani olarak Devlet I¢ Borclanma Senetlerinin (DIBS) faiz
oranlar1 kullanilmistir. Daha 6ncede belirtildigi gibi DIBS’den hazine bonosu veya
devlet tahvili secilir. Hazine bonosu bir y1l veya daha kisa siireli olarak daha ¢ok ii¢
aylik ve alt1 aylik seklinde cikarilan bir para piyasas1 aracidir. Devlet tahvilleri ise bir

yildan uzun siirelidir. Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri devletin bir borcu
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sayildigindan 6denmeme rizikolarinin olmadig1 kabul edilir”. Veri seti aylik bazda
olusturuldugundan s6z konusu arastirmada DIBS’den hazine bonolariin faiz

oranlar1 kullanilmustir.

Her pay senedine iligkin betalar ise her aym kapanig tarihindeki beta katsayisi
olarak ele alinmistir. Boylece her aya iliskin riziko primi CAPM modeline gore

hesaplanmistir.

5.4 Pay Senedi Fiyatinin Belirlenmesi

Arcelik A.S., Garanti Bankas1 ve Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim
Sirketi’ne iliskin pay senetlerinin fiyatlar yine giinliik olarak 1998-2003 dénemi icin
veri tabanlarindan elde edilmistir. S6z konusu giinliik fiyatlar aylik fiyatlara
doniistiiriilmiistiir. Bunun i¢in ilgili ayin ilk giinkii kapams fiyat: ile yine ilgili ayin
son giinkii kapanis fiyatlar1 arasindaki oranin logaritmasi alinmistir. Boylece

siireklilik korunmus, artig ve azaliglar saglikli bir sekilde degerlendirilmistir.

5.5 Riziko Primi Ile Fiyat Arasindaki Iliskinin Ortaya Konmasi

Her pay senedine iliskin riziko primi hesaplanip fiyatlar belirlendikten sonra
aralarinda iligki olup olmadigini ve iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla regresyon

analizi uygulanmistir.

Arastirmanin hipotezi, riziko primi ile pay senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir
iliski vardir seklindedir. Bu hipotezi test etmek amaciyla sosyal bilim arastirmacilart
tarafindan yaygin olarak kullanilan Statistical Package for Social Sciences (SPSS)

paket programi kullanilmistir.

Windows temelli SPSS’in ekran diizeni, Microsoft Office ekran diizenlerine
benzemektedir. SPSS’in komut dili ingilizce’dir. SPSS 10.0 bes farkli ekran

goriiniimil 6zelligine sahiptir%:

% Giiltekin RODOPLU, Para ve Sermaye Piyasalari, Isparta, 2002, s.342.
% Sener BUYUKOZTURK, Sosyal Bilimler Icin Veri Analizi El Kitabu, 4.b., Ankara, Eyliil 2004,
s.9.
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e Data Editor : Satir ve siitunlardan olusan bir veri giris ekranidir. Riziko

primi ve fiyata iliskin veriler buradaki hiicrelere girilmistir.

e  Output : Analizin sonuclarinin, ¢iktilarinin yer aldigi ekrandir.
e Chart : Istenilen grafiklerin olusturulabildigi ekrandur.
e Syntax : Istatiksel islem icin SPSS komut dizelerinin kullanilarak

programin yazildigi ekrandir.

e Help : SPSS komutlarini kisa agiklamalarinin yer aldigi ekrandir.

5.6 lliskinin Test Edilmesi

llgili pay senetlerine iliskin veriler SPSS programina girildikten sonra analiz
olarak regresyon analizi se¢ilmis ve ii¢ pay senedine iliskin riziko primi ile fiyatlar

arasinda anlaml bir iliski olup olmadig test edilmistir.

5.7 Sonuglarm Yorumlanmasi

Ek 4, Ek 7 ve Ek 10’da yer alan SPSS ciktilarinda da goriildiigii gibi her ii¢
sirket icin riziko primi ile pay senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir. SPSS c¢iktisinda yer alan R Square pay senedi fiyatlarinin riziko
primini agiklama diizeyini gostermektedir. Her ii¢ pay senedi i¢in de bu rakamlar
oldukca yiiksek ¢ikmustir. Significance level anlamliik diizeyini gosterir. Ilgili
rakamin 0,05 ten kiiciik olmas1 gerekir. Korelasyon katsayisi, var olan iligkinin
yoniinii  gosterir. Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda degisir. Korelasyon
katsayilarinin pozitif olmas1 ve +1’e yakin olmasi aralarinda dogrusal yonlii ve

kuvvetli bir iliskinin varligini gosterir.
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6 SONUC

Bu calisma sonucunda bir isletmenin varlik dagitim kararlarmin alinmasinda
riziko priminin énemli oldugu goriilmiistiir. Belirlenen riziko primi dogrultusunda

yatinmlar pay senedi ya da tahvil gibi menkul degerler arasinda paylastirilir.

Yine yapilan uygulama sonucunda pay senedinin fiyati ile pay senedinin riziko

primi arasinda anlamli bir iligskinin oldugu belirlenmistir.

Yurtdisinda riziko primi sorunsali konusunda bir¢ok arastirma yapilmistir.
Ozellikle derinlii olan sermaye pazarlarinda daha saglikli gozlemler yapmak
miimkiindiir. Tiirk Sermaye Pazar1 heniiz derinligini tam olarak saglayamamis bir
pazardir. Fiyat hareketleri cesitli manipiilasyon ve spekiilasyonlara agiktir. Ozellikle
ekonomideki kirilgan yap1 ve sicak para girislerinin etkisi anlaml iligkilerin test

edilmesini zorlastirmaktadir.

Tiirkiye’de tahvil pazari, devletin biitce acgiklarin1 kapatmak iizere cikardigi
DIBS’lere dayanir. Isletme tahvilleri Tiirk tahvil pazarinda daha az 6neme sahiptir.
Ciinkii DIBS’leri olusturan tahvil ve hazine bonosunun getirisi daha yiiksektir ve
bunlar devlet giivencesi altindadir. Bu da Tiirkiye’de tahvil derecelendirme (rating)

kuruluslarinin faaliyete ge¢mesini etkilemektedir.
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EKLER

EK 1: PAY SENEDI, TAHVIL, HAZINE BONOSUNUN YILLIK GETIiRiSi VE ENFLASYON

Tahvil

Yillar S&P 500 20 Yillik Devlet 1 Ayhk Hazine Enflasyon Pay Senedi Tahvil Hazine Bonosu Enflasyon primi Hazine Bonosu Primi

Getiri Tahvili Getirisi Bonosu Getirisi Servet Yonii  Servet Yonii Servet Yonii

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 1 1 1

1926 11,61 7,77 3,27 -1,49 1,12 1,08 1,03 0,99 3,84 8,54
1927 37,48 8,94 3,13 -2,09 1,53 1,17 1,07 0,96 28,54 34,35
1928 43,61 0,08 3,23 -0,96 2,2 1,17 1,1 0,96 43,53 40,38
1929 -8,41 3,42 4,74 0,21 2,02 1,22 1,15 0,96 -11,83 -13,15
1930 -24.9 4,65 2,43 -6,03 1,52 1,27 1,18 0,9 -29,55 -27,33
1931 -43,35 -5,32 1,09 -9,52 0,86 1,2 1,19 0,81 -38,03 -44.,44
1932 -8,2 16,84 0,95 -10,3 0,79 1,41 1,2 0,73 -25,04 -9,15
1933 53,97 -0,07 0,3 0,51 1,21 1,41 1,21 0,73 54,04 53,67
1934 -1,43 10,02 0,18 2,03 1,2 1,55 1,21 0,75 -11,45 -1,61
1935 47,66 5 0,14 3 1,77 1,62 1,21 0,77 42,66 47,52
1936 33,92 7,5 0,19 1,21 2,37 1,75 1,21 0,78 26,42 33,73
1937 -35,02 0,22 0,29 3,1 1,54 1,75 1,22 0,8 -35,24 -35,31
1938 31,14 5,51 -0,04 -2,78 2,02 1,85 1,22 0,78 25,63 31,18
1939 -0,42 5,95 0,01 -0,48 2,01 1,96 1,22 0,78 -6,37 -0,43

Kaynak: Bradford CORNELL, The Equity Risk Premium, United States of America, 1999, s.13.
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EK 2: 1998-2003 DONEMINE iLiSKiN iMKB-30 ENDEKSi VERILER{ VE
ARCELIK PAY SENEDINIiN HESAPLANAN AYLIK RiZiKO PRiMi

1998-2003 DONEMIi iMKB-30 ENDEKSI VERILERI

Tarih

05.01.1998
06.01.1998
07.01.1998
08.01.1998
09.01.1998
12.01.1998
13.01.1998
14.01.1998
15.01.1998
16.01.1998
19.01.1998
20.01.1998
21.01.1998

22.01.1998
23.01.1998
26.01.1998
27.01.1998
28.01.1998
02.02.1998
03.02.1998
04.02.1998
05.02.1998
06.02.1998
09.02.1998
10.02.1998
11.02.1998
12.02.1998

13.02.1998
16.02.1998
17.02.1998
18.02.1998
19.02.1998
20.02.1998
23.02.1998
24.02.1998
25.02.1998
26.02.1998
27.02.1998
02.03.1998
03.03.1998
04.03.1998

En Diisiik En Yiiksek

4.060,28
4.258,05
4.243,72
4.177,77
4.114,61
3.703,76
3.737,04
3.788,58
3.743,64
3.758,99
3.969,17
4.029,86
4.062,40

3.991,02
3.988,89
4.020,37
4.029,66
4.028,83
3.707,01
3.695,55
3.449,20
3.147,96
3.314,54
3.272,47
3.047,98
3.182,50
3.314,12

3.446,96
3.467,33
3.529,89
3.592,15
3.336,94
3.271,12
3.462,47
3.747,21
3.744,82
3.910,72
3.784,86
3.825,25
3.818,02
3.834,60

4.399,91
4.456,38
4.374,64
4.461,58
4.244,85
4.209,55
4.002,81
4.050,70
3.874,58
3.969,17
4.151,29
4.155,86
4.163,18

4.144,66
4.084,98
4.170,11
4.105,30
4.110,01
4.110,01
3.990,22
3.747,27
3.494,86
3.491,64
3.457,25
3.356,88
3.403,98
3.557,48

3.567,37
3.561,68
3.625,73
3.685,09
3.614,47
3.463,43
3.912,42
3.883,37
3.910,72
4.022,27
4.000,67
3.971,67
3.931,02
3.969,86

Kapanis

4.388,91
4.292,23
4.323,62
4.201,95
4.209,55
3.737,04
4.002,81
3.832,51
3.860,76
3.969,17
4.126,51
4.069,59
4.122,41

4.020,97
4.020,37
4.096,84
4.074,37
4.110,01
3.896,97
3.747,27
3.494,86
3.453,91
3.457,25
3.293,17
3.221,99
3.403,98
3.500,04

3.505,90
3.529,89
3.607,99
3.614,47
3.388,59
3.462,47
3.881,76
3.787,56
3.910,72
3.989,47
3.825,25
3.909,57
3.907,68
3.862,96

1998 Yih
Endeks
Verileri
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIM
KASIM
ARALIK

1999 Yih
Endeks
Verileri
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLOL
EKIM
KASIM
ARALIK

2000 Yih
Endeks
Verileri
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLOL
EKIM
KASIM
ARALIK

-0,06566
-0,01858
-0,03718
0,265238
-0,16184
0,144065
0,032619
-0,46916
-0,12355
0,091537
0,137151
0,026599

-0,06661
0,4041
0,153984
0,150963
-0,07579
-0,01347
0,127637
-0,13422
0,16213
0,099292
0,253061
0,550098

-0,08893
-0,0003
-0,08789
0,192005
-0,15498
-0,14625
-0,04116
-0,08141
-0,13806
0,182375
-0,48343
0,190095



05.03

06.03.
09.03.
10.03.
11.03.
12.03.
13.03.
16.03.
17.03.
18.03.
19.03.
20.03.
23.03.
24.03.

25.03.
26.03.
27.03.
30.03.
31.03.
01.04.
02.04.
03.04.
13.04.
14.04.
15.04.
16.04.
17.04.
20.04.

21.04.
22.04.
24.04.
27.04.
28.04.
29.04.
30.04.
01.05.
04.05.
05.05.
06.05.
07.05.
08.05.
11.05.
12.05.
13.05.
14.05.
15.05.
18.05.
20.05.

1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998

1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998

1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998

3.862,96
3.978,95
4.062,60
4.084,28
4.071,71
4.050,89
3.840,97
3.857,37
3.890,29
3.809,45
3.723,58
3.643,63
3.782,85
3.733,96

3.738,22
3.804,70
3.806,42
3.672,46
3.673,99
3.724,02
3.767,65
3.848,18
3.980,07
4.141,02
4.229,83
4.438,12
4.750,08
4.707,78

4.713,79
4.987,53
4.711,80
4.565,41
4.450,47
4.495,93
4.645,51
4.898,50
4.887,37
4.947,01
4.882,90
4.748,19
4.766,98
4.863,95
4.872,23
4.878,60
4.844,50
4.748,34
4.522,46
4.486,42

3.981,74
4.062,60
4.155,05
4.179,28
4.174,49
4.173,15
4.094,46
3.980,98
3.986,92
3.956,87
3.859,78
3.821,40
3.845,20
3.858,42

3.858,70
3.898,46
3.883,75
3.853,88
3.766,90
3.802,38
3.928,87
3.984,94
4.220,22
4.256,72
4.451,80
4.796,00
4.970,63
4.951,60

4.987,53
5.180,59
5.113,05
4.800,95
4.734,85
4.781,10
4.929,89
5.085,19
5.089,11
5.137,09
5.061,29
4.967,63
5.009,58
4.966,01
5.069,71
5.007,10
5.081,75
4.984,14
4.842,23
4.707,21

3.981,74
4.062,60
4.103,34
4.139,83
4.127,79
4.094,46
3.936,92
3.926,17
3.956,87
3.859,78
3.781,06
3.809,76
3.795,43
3.773,94

3.844,31
3.876,25
3.834,55
3.718,63
3.766,90
3.767,65
3.860,64
3.980,07
4.220,22
4.229,83
4.438,12
4.750,08
4.832,35
4.794,89

4.987,53
5.113,05
4.782,55
4.683,30
4.495,93
4.645,51
4.912,04
4.964,86
5.012,10
4.998,51
4.933,47
4.791,77
4.938,37
4.966,01
4.915,73
4.941,37
4.882,60
4.762,57
4.555,03
4.707,21
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2001 Yih
Endeks
Verileri

OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLOL
EKiM
KASIM
ARALIK

2002 Yih
Endeks
Verileri
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLOL
EKIM
KASIM
ARALIK

2003 Yih
Endeks
Verileri
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLOL
EKIM
KASIM
ARALIK

0,13747
-0,18077
-0,17644
0,464058
-0,10103
-0,01361
-0,1543
-0,03403
-0,21401
0,234328
0,185834
0,187189

-0,06515
-0,18953
0,022838
-0,01776
-0,09484
-0,1042

0,057932
-0,12232
-0,05942
0,129121
0,263396
-0,25144

0,042829
0,039373
-0,06794
0,150421
-0,00489
-0,0552

-0,00916
0,095521
0,126598
0,16713

-0,12589
0,15921



21.05.
22.05.
25.05.
26.05.
27.05.
28.05.
29.05.
01.06.
02.06.
03.06.
04.06.
05.06.
08.06.
09.06.
10.06.
11.06.
12.06.
15.06.
16.06.
17.06.
18.06.
19.06.
22.06.
23.06.
24.06.
25.06.
26.06.
29.06.
30.06.
01.07.
02.07.
03.07.
06.07.
07.07.
08.07.
09.07.
10.07.
13.07.
14.07.
15.07.
16.07.
17.07.
20.07.
21.07.
22.07.
23.07.
24.07.
27.07.
28.07.
29.07.
30.07.
31.07.
03.08.

1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998

4.671,85
4.640,44
4.600,36
4.502,21
4.127,33
4.128,10
4.198,36
4.036,79
4.090,12
4.217,89
4.326,28
4.588,83
4.694,76
4.713,85
4.583,86
4.569,25
4.484,98
4.304,54
4.293,58
4.495,84
4.518,86
4.550,45
4.449,95
4.451,27
4.526,22
4.575,43
4.563,37
4.603,62
4.670,16
4.635,57
4.759,79
4.943,12
5.172,36
5.074,43
5.139,84
5.057,21
4.925,18
4.783,07
4.853,73
4.949,40
5.157,02
5.191,58
5.108,93
5.031,14
5.020,59
5.010,90
4.841,71
4.893,08
4.848,66
4.826,59
4.833,59
4.871,04
4.781,68

4.769,47
4.746,07
4.749,86
4.654,97
4.541,63
4.311,70
4.357,40
4.228,37
4.321,98
4.381,05
4.638,49
4.711,96
4.866,12
4.866,12
4.767,23
4.708,70
4.628,50
4.648,64
4.507,13
4.679,09
4.768,86
4.679,82
4.669,17
4.600,55
4.634,25
4.793,17
4.703,52
4.757,30
4.810,29
4.767,73
4.973,80
5.214,51
5.351,07
5.261,62
5.273,82
5.184,20
5.120,68
4.996,35
5.054,35
5.167,68
5.401,28
5.314,63
5.365,69
5.188,77
5.122,90
5.113,34
5.040,61
5.042,67
4.991,48
4.926,74
4.989,24
4.991,80
4.936,15

4.710,84
4.698,69
4.644,73
4.541,63
4.152,22
4.263,43
4.222,99
4.090,12
4.286,47
4.326,28
4.638,49
4.711,96
4.866,12
4.744,11
4.631,84
4.614,03
4.628,50
4.359,21
4.495,84
4.675,49
4.572,25
4.619,27
4.485,38
4.600,55
4.575,43
4.670,03
4.621,07
4.757,30
4.723,92
4.759,79
4.973,80
5.214,51
5.220,68
5.181,51
5.219,96
5.091,46
4.996,35
4.853,73
5.054,35
5.157,02
5.280,29
5.238,32
5.183,12
5.057,93
5.032,94
5.028,47
4.893,08
4.957,38
4.885,23
4.833,59
4.933,38
4.917,61
4.849,43
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04.08.
05.08.
06.08.
07.08.
10.08.
11.08.
12.08.
13.08.
14.08.
17.08.
18.08.
19.08.
20.08.
21.08.
24.08.
25.08.
26.08.
27.08.
28.08.
31.08.
01.09.
02.09.
03.09.
04.09.
07.09.
08.09.
09.09.
10.09.
11.09.
14.09.
15.09.
16.09.
17.09.
18.09.
21.09.
22.09.
23.09.
24.09.
25.09.
28.09.
29.09.
30.09.
01.10.
02.10.
05.10.
06.10.
07.10.

08.10
09.10
12.10
13.10
14.10
15.10

1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
.1998
.1998
.1998
.1998
.1998
.1998

4.638,27
4.443,44
4.350,32
4.379,03
4.171,98
3.638,07
3.895,35
3.620,88
3.684,32
3.421,13
3.574,48
3.645,74
3.783,28
3.770,17
3.713,67
3.680,02
3.308,05
2.939,72
2.738,68
2.988,09
2.700,62
2.929,21
2.907,91
2.841,50
3.036,48
2.969,13
3.006,28
2.877,56
2.559,09
2.648,16
2.510,95
2.374,13
2.219,36
2.211,72
2.448,87
2.420,92
2.646,74
2.765,58
2.648,82
2.550,90
2.627,52
2.552,86
2.270,18
2.216,94
2.155,31
2.085,02
2.127,66
2.093,94
2.138,89
2.252,19
2.401,20
2.298,74
2.310,20

4.849,43
4.683,73
4.570,34
4.534,20
4.525,57
4.217,99
4.075,63
4.036,58
3.847,75
3.780,72
3.699,92
3.827,49
4.047,90
4.029,37
3.852,36
3.852,17
3.692,23
3.411,00
3.217,02
3.135,53
3.033,45
3.231,06
3.145,41
3.057,62
3.215,05
3.093,11
3.177,78
3.023,58
2.886,14
2.784,79
2.717,31
2.591,08
2.450,56
2.640,72
2.727,13
2.717,33
2.807,95
3.080,44
3.051,41
2.796,72
2.770,71
2.740,62
2.588,77
2.391,33
2.388,62
2.226,86
2.314,83
2.169,36
2.256,08
2.532,01
2.536,32
2.459,26
2.442,95

4.683,73
4.514,52
4.421,62
4.480,30
4.217,99
3.895,35
4.021,77
3.747,87
3.780,72
3.574,48
3.645,74
3.808,42
4.029,37
3.852,36
3.756,94
3.692,23
3.411,00
2.952,46
3.086,75
3.033,45
2.929,21
3.085,30
2.942,68
3.057,62
3.054,91
3.086,94
3.023,58
2.886,14
2.685,36
2.663,64
2.526,63
2.450,56
2.243,30
2.635,52
2.469,59
2.697,07
2.765,58
3.051,41
2.691,65
2.664,00
2.740,62
2.588,77
2.379,27
2.388,62
2.164,16
2.211,95
2.141,43
2.138,89
2.252,19
2.521,85
2.459,26
2.336,90
2.325,64
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16.10
19.10
20.10
21.10
22.10

23.10.
26.10.
27.10.
28.10.
02.11.
03.11

04.11.
05.11.
06.11.
09.11.
10.11.
11.11.
12.11.

16.11.
17.11.
18.11.
19.11.
20.11.

24.11.
25.11

26.11.
27.11.
30.11.
01.12.
02.12.
03.12.
04.12.
07.12.
08.12.
09.12.
10.12.
11.12.
14.12.
15.12.
16.12.
17.12.
18.12.
21.12.
22.12.
23.12.
24.12.
25.12.

28.12
29.12
30.12
31.12

.1998
.1998
.1998
.1998
.1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
.1998
1998
1998
1998
1998
1998
.1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
.1998
.1998
.1998
.1998

2.315,60
2.309,46
2.378,92
2.543,23
2.590,83
2.546,50
2.606,67
2.595,88
2.578,58
2.607,34
2.729,29
2.903,47
2.917,10
2.937,30
2.982,21
2.903,42
2.457,02
2.337,08
2.457,08
2.540,30
2.640,51
2.561,31
2.594,68
2.663,68
2.808,06
2.840,72
2.827,67
2.960,62
3.123,36
3.077,68
3.001,90
3.036,79
3.104,39
3.005,42
2.970,27
2.979,69
2.881,42
2.824,11
2.847,54
2.891,46
2.912,83
2.739,73
2.622,67
2.695,16
2.834,99
2.896,08
2.922,34
2.984,67
3.007,57
3.090,10
3.042,50
3.017,83
3.041,17

2.506,09
2.387,96
2.600,51
2.718,59
2.722,23
2.707,81
2.694,01
2.670,96
2.666,24
2.762,29
2.919,39
3.145,66
3.174,08
3.082,60
3.153,82
3.040,05
3.018,03
2.563,60
2.596,17
2.770,90
2.847,74
2.674,72
2.704,40
2.810,03
3.144,97
3.215,38
3.019,42
3.123,36
3.244,11
3.219,88
3.130,50
3.231,62
3.248,44
3.165,92
3.071,37
3.047,15
3.015,88
2.935,23
2.930,92
3.005,96
3.021,77
2.946,20
2.772,42
2.835,60
2.943,66
2.975,43
3.045,98
3.065,47
3.155,51
3.241,72
3.162,18
3.115,88
3.132,13

2.332,36
2.378,92
2.575,75
2.633,59
2.604,65
2.694,01
2.640,99
2.628,23
2.607,34
2.729,29
2.903,47
3.142,86
2.937,30
3.053,55
3.040,05
3.018,03
2.563,60
2.529,48
2.540,30
2.770,90
2.653,85
2.610,05
2.686,88
2.808,06
3.110,18
2.872,01
3.005,40
3.123,36
3.166,28
3.130,50
3.036,79
3.155,95
3.164,99
3.071,37
3.017,31
3.015,88
2.888,48
2.906,73
2.922,57
2.978,72
2.946,20
2.747,18
2.713,13
2.834,99
2.936,17
2.926,58
2.984,67
3.007,57
3.155,51
3.123,41
3.111,73
3.041,17
3.118,65
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04.01.
05.01.
06.01.
07.01.
08.01.
11.01.
12.01.
13.01.
14.01.
15.01.
25.01.
26.01.
27.01.
28.01.
29.01.
01.02.
02.02.
03.02.
04.02.
05.02.
08.02.
09.02.
10.02.
11.02.
12.02.
15.02.
16.02.
17.02.
18.02.
19.02.
22.02.
23.02.
24.02.
25.02.
26.02.
01.03.
02.03.
03.03.
04.03.
05.03.
08.03.
09.03.
10.03.
11.03.
12.03.
15.03.
16.03.
17.03.
18.03.
19.03.
22.03.
23.03.
24.03.

1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999

3.118,65
3.281,05
3.412,03
3.313,52
3.254,15
3.225,36
3.167,85
2.942,81
2.966,22
2.819,06
2.754,27
2.892,30
2.941,54
2.976,33
3.044,62
3.109,17
3.165,05
3.154,81
3.256,20
3.316,95
3.359,15
3.417,71
3.505,73
3.684,86
3.667,21
3.764,90
3.787,82
4.190,56
4.526,02
4.533,20
4.491,83
4.341,74
4.367,55
4.455,09
4.688,54
4.791,59
4.683,89
4.693,86
4.566,22
4.625,21
4.686,21
4.650,06
4.770,79
4.801,46
5.007,45
4.841,07
4.827,28
4.807,12
5.033,28
5.157,77
5.147,62
5.229,40
5.157,77

3.323,33
3.433,99
3.524,20
3.580,48
3.449,77
3.379,39
3.264,89
3.237,17
3.105,26
3.092,78
2.990,07
3.014,61
3.091,55
3.100,07
3.109,17
3.249,14
3.264,28
3.256,20
3.442,05
3.454,82
3.455,53
3.617,00
3.714,35
3.843,55
3.870,39
3.837,69
4.199,48
4.696,71
4.734,58
4.773,00
4.729,26
4.575,33
4.573,34
4.763,51
4.944,72
4.986,67
4.859,05
4.903,94
4.949,60
4.817,90
4.837,91
4.918,40
4.918,99
5.079,20
5.185,04
5.103,97
5.097,78
5.073,45
5.276,43
5.397,51
5.359,46
5.426,81
5.304,00

3.323,33
3.412,03
3.491,73
3.360,14
3.304,77
3.241,55
3.237,17
2.966,22
3.092,78
2.990,07
2.903,52
2.941,54
3.091,55
3.044,62
3.109,17
3.237,69
3.196,23
3.256,20
3.419,01
3.359,90
3.444,54
3.604,68
3.684,86
3.776,36
3.835,24
3.822,33
4.199,48
4.598,82
4.608,60
4.671,02
4.539,84
4.419,05
4.455,09
4.688,54
4.849,91
4.816,67
4.693,86
4.827,87
4.677,57
4.756,85
4.724,29
4.892,12
4.801,46
5.057,69
5.103,97
5.030,39
4.841,14
5.033,28
5.157,77
5.337,43
5.334,02
5.304,00
5.189,29
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25.03.
26.03.
05.04.
06.04.
07.04.
08.04.
09.04.
12.04.
13.04.
14.04.
15.04.
16.04.
19.04.
20.04.
21.04.
22.04.
26.04.
27.04.
28.04.
29.04.
30.04.
03.05.
04.05.
05.05.
06.05.
07.05.
10.05.
11.05.
12.05.
13.05.
14.05.
17.05.
18.05.
20.05.
21.05.
24.05.
25.05.
26.05.
27.05.
28.05.
31.05.
01.06.
02.06.
03.06.
04.06.
07.06.
08.06.
09.06.
10.06.
11.06.
14.06.
15.06.
16.06.

1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999

5.189,29
5.424,91
5.425,28
5.833,25
6.022,42
5.854,48
5.602,13
5.346,62
4.811,06
4.964,49
5.331,41
5.375,54
5.362,07
5.750,70
6.242,63
6.232,87
6.522,90
6.564,43
6.598,19
6.853,24
6.706,12
6.711,47
6.732,39
6.902,05
7.050,94
7.085,98
7.092,44
7.220,28
6.786,99
6.634,36
6.824,60
6.421,22
6.783,79
7.079,69
6.835,94
6.502,65
6.201,99
6.262,49
6.336,12
6.502,67
6.280,46
6.202,22
6.178,87
6.127,86
6.290,08
6.606,70
6.543,42
6.638,92
6.692,37
6.941,12
6.807,53
6.584,04
6.292,30

5.424,91
5.710,08
5.855,40
6.185,20
6.211,79
6.243,08
5.954,69
5.829,67
5.511,21
5.518,90
5.685,15
5.802,23
5.803,23
6.409,23
6.530,07
6.529,60
6.822,94
6.756,99
7.011,62
7.222,54
6.910,37
6.973,20
6.964,39
7.125,64
7.204,69
7.359,38
7.239,80
7.411,49
7.422,45
7.058,49
7.154,48
7.137,70
7.298,00
7.452,27
7.312,48
7.180,67
6.643,37
6.489,60
6.659,66
6.706,83
6.646,51
6.465,52
6.544,94
6.301,97
6.825,17
6.982,03
6.707,75
6.862,63
7.082,62
7.244,07
7.055,09
6.946,37
6.641,16

5.424,91
5.618,51
5.833,25
6.118,89
6.144,13
5.882,58
5.738,51
5.440,76
4.964,49
5.475,82
5.440,23
5.745,99
5.750,70
6.368,73
6.291,91
6.522,90
6.707,45
6.682,39
6.964,99
6.907,79
6.783,80
6.853,90
6.937,46
7.100,93
7.104,02
7.133,66
7.220,28
7.379,85
6.897,01
6.824,60
7.137,70
6.996,99
7.206,99
7.116,01
6.895,77
6.582,19
6.344,80
6.336,12
6.604,49
6.585,63
6.353,63
6.443,58
6.256,06
6.290,08
6.817,31
6.707,75
6.694,29
6.692,37
7.082,62
7.038,53
6.850,88
6.641,16
6.437,33
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17.06.
18.06.
21.06.
22.06.
23.06.
24.06.
25.06.
28.06.
29.06.
30.06.
01.07.
02.07.
05.07.
06.07.
07.07.
08.07.
09.07.
12.07.
13.07.
14.07.
15.07.
16.07.
19.07.
20.07.
21.07.
22.07.
23.07.
26.07.
27.07.
28.07.
29.07.
30.07.
02.08.
03.08.
04.08.
05.08.
06.08.
09.08.
10.08.
11.08.
12.08.
13.08.
16.08.
26.08.
27.08.
31.08.
01.09.
02.09.
03.09.
06.09.
07.09.
08.09.
09.09.

1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999

6.368,47
6.661,92
6.598,08
6.576,79
6.444,42
6.430,68
6.259,49
5.886,91
5.798,32
5.923,96
6.357,34
6.098,39
6.258,57
6.184,25
5.840,24
6.131,44
6.267,28
6.625,32
7.051,20
7.195,47
7.372,11
7.261,73
7.341,21
7.669,39
7.564,87
7.623,79
7.413,37
7.182,24
7.193,47
7.291,58
7.359,52
7.317,70
7.324,23
7.185,89
7.286,68
7.161,73
7.212,89
7.262,08
7.385,07
7.270,03
7.193,28
7.262,10
7.431,33
6.252,89
6.716,67
6.395,09
6.443,80
6.532,89
6.654,41
6.837,36
7.323,82
7.461,79
7.741,45

6.690,03
6.896,01
6.765,16
6.767,77
6.782,90
6.556,12
6.623,93
6.313,15
6.126,36
6.446,89
6.689,26
6.792,10
6.508,73
6.527,69
6.208,12
6.297,36
6.628,88
7.319,96
7.393,04
7.596,06
7.727,47
7.527,39
7.760,83
7.874,30
7.865,63
8.074,74
7.712,64
7.550,16
7.534,26
7.674,22
7.523,86
7.638,69
7.550,26
7.409,04
7.446,30
7.407,39
7.337,14
7.572,58
7.616,33
7.535,26
7.367,72
7.483,20
7.638,16
7.506,06
6.869,89
6.823,78
6.634,91
6.782,31
6.837,36
7.471,67
7.592,18
7.905,29
7.918,66

6.683,59
6.765,16
6.738,90
6.644,93
6.541,73
6.497,17
6.313,15
5.985,25
5.994,71
6.357,34
6.643,05
6.258,57
6.498,37
6.208,12
5.940,80
6.289,99
6.625,32
7.319,96
7.264,81
7.543,35
7.507,09
7.391,22
7.760,83
7.848,23
7.865,63
7.677,65
7.550,16
7.193,47
7.513,84
7.413,25
7.424,10
7.547,44
7.370,33
7.409,04
7.380,72
7.260,59
7.262,08
7.537,85
7.454,99
7.333,70
7.262,10
7.477,50
7.506,06
6.729,75
6.800,76
6.444,63
6.590,63
6.695,77
6.837,36
7.471,67
7.461,79
7.855,52
7.870,25
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10.09.
13.09.
14.09.
15.09.
16.09.
17.09.
20.09.
21.09.
22.09.
23.09.
24.09.
27.09.
28.09.
29.09.
30.09.
01.10.
04.10.
05.10.
06.10.
07.10.
08.10.
11.10.
12.10.
13.10.
14.10.
15.10.
18.10.
19.10.
20.10.
21.10.
22.10.
25.10.
26.10.
27.10.
28.10.
01.11.
02.11.
03.11.
04.11.
05.11.
08.11.
09.11.
10.11.
11.11.
12.11.

16.11.
17.11.
18.11.
19.11.
22.11.

24.11.

1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999

.1999

1999
1999
1999
1999
1999

.1999

1999

7.789,68
7.623,99
7.786,82
7.713,82
7.732,10
7.783,95
7.842,64
7.816,29
7.716,10
7.792,30
7.764,39
7.770,63
7.629,58
7.679,73
7.705,30
7.500,66
7.359,84
7.330,22
7.331,29
7.382,03
7.232,96
7.147,04
7.198,10
7.130,49
7.091,31
7.385,49
7.493,09
7.413,52
7.382,40
7.299,01
7.622,14
7.823,36
8.107,67
8.176,45
8.221,82
8.246,41
8.213,93
8.337,98
8.808,17
8.944,67
9.043,17
9.066,79
9.818,57
10.226,04
10.425,92
10.510,74
10.604,26
10.561,15
10.589,39
10.761,90
10.976,11
11.103,00
10.769,24

8.001,34
7.995,30
7.962,00
7.941,81
7.895,97
7.949,10
8.026,31
7.969,04
7.896,07
8.010,22
7.997,07
7.971,46
7.794,80
7.815,69
7.887,58
7.801,55
7.591,64
7.557,78
7.514,57
7.571,43
7.452,81
7.345,36
7.419,41
7.307,09
7.252,52
7.567,22
7.694,35
7.623,03
7.557,19
7.507,59
7.824,74
8.174,70
8.389,04
8.407,03
8.395,53
8.569,81
8.394,22
8.819,23
9.136,54
9.214,80
9.336,28
9.888,23
10.338,56
10.896,93
10.762,70
11.334,21
10.989,03
10.979,55
10.908,23
11.115,78
11.499,18
11.673,20
11.250,49

7.946,28
7.786,82
7.894,46
7.830,39
7.871,13
7.880,15
7.969,04
7.896,07
7.825,94
7.997,07
7.901,47
7.785,04
7.788,62
7.805,59
7.750,67
7.591,64
7.431,14
7.385,05
7.514,57
7.418,43
7.337,16
7.198,10
7.307,09
7.175,49
7.196,98
7.493,09
7.602,84
7.550,01
7.465,10
7.363,59
7.823,36
8.174,70
8.380,96
8.314,82
8.384,12
8.372,88
8.389,78
8.808,17
9.073,17
9.174,30
9.221,57
9.818,57
10.269,28
10.425,92
10.728,24
10.821,23
10.780,50
10.655,99
10.761,90
11.003,25
11.499,18
11.163,46
11.005,01
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25.11.
26.11.
29.11.
30.11.
01.12.
02.12.
03.12.
06.12.
07.12.
08.12.
09.12.
10.12.
13.12.
14.12.
15.12.
16.12.
17.12.
20.12.
21.12.
22.12.
23.12.
24.12.
27.12.
28.12.

1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999

04.01.2000
05.01.2000
06.01.2000
07.01.2000
11.01.2000
12.01.2000
13.01.2000
14.01.2000
17.01.2000
18.01.2000
19.01.2000
20.01.2000
21.01.2000
24.01.2000
25.01.2000
26.01.2000
27.01.2000
28.01.2000
31.01.2000
01.02.2000
02.02.2000
03.02.2000
04.02.2000
07.02.2000
08.02.2000
09.02.2000
10.02.2000
11.02.2000
14.02.2000

10.708,51
9.999,07
9.924,53

10.010,74

10.783,95

11.173,24

11.745,20

12.051,12

12.319,33

12.447,91

12.601,85

13.284,50

14.886,60

15.492,24

15.347,46

16.082,36

16.289,43

16.506,58

16.627,59

16.441,93

16.618,22

16.817,81

18.142,97

19.130,24

19.367,95

20.585,18

19.998,46

19.311,60

18.821,68

20.267,17

20.898,60

22.333,15

22.415,43

22.306,78

22.404,41

21.340,96

20.831,68

20.090,70

20.836,22

21.148,87

21.962,55

21.972,92

20.400,84

19.782,69

19.391,03

18.926,11

19.355,03

20.060,00

19.306,21

18.928,91

18.361,24

18.998,32

18.716,14

11.019,67
10.893,60
10.361,55
10.864,68
11.191,13
11.839,47
12.335,43
12.908,74
12.993,02
13.207,17
13.336,19
15.293,07
16.853,34
17.123,04
16.216,48
17.116,46
17.049,15
17.078,51
17.238,85
17.758,41
17.292,91
18.142,97
20.163,22
20.621,20
22.593,06
22.762,75
21.863,39
20.232,96
20.335,96
21.468,42
22.502,52
23.741,40
25.372,34
24.121,30
25.037,81
22.661,17
22.588,63
21.756,31
21.956,82
22.220,76
22.820,88
23.227,73
22.657,14
20.915,21
20.742,73
20.164,62
20.983,31
21.406,99
20.309,28
20.014,88
19.545,97
19.975,10
19.504,73

10.893,60
10.206,08
10.323,57
10.783,95
11.173,24
11.745,20
12.051,12
12.662,28
12.932,78
12.605,72
13.284,50
14.886,60
16.827,34
15.570,50
16.082,36
16.499,89
16.731,86
16.815,44
16.809,70
17.026,45
16.817,81
18.142,97
20.015,78
19.367,95
22.406,00
21.475,12
20.136,46
19.615,75
20.267,17
20.898,60
22.333,15
23.496,40
22.628,95
24.113,68
22.661,17
22.206,25
21.213,09
21.728,97
21.148,87
22.220,76
22.283,10
22.381,52
20.499,55
20.005,13
19.724,04
19.818,99
20.751,94
20.214,69
19.840,29
19.079,50
19.536,74
19.316,93
18.922,53
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15.02.2000
16.02.2000
17.02.2000
18.02.2000
21.02.2000
22.02.2000
23.02.2000
24.02.2000
25.02.2000
28.02.2000
29.02.2000
01.03.2000
02.03.2000
03.03.2000
06.03.2000
07.03.2000
08.03.2000
09.03.2000
10.03.2000
20.03.2000
21.03.2000
22.03.2000
23.03.2000
24.03.2000
27.03.2000
28.03.2000
29.03.2000
30.03.2000
31.03.2000
03.04.2000
04.04.2000
05.04.2000
06.04.2000
07.04.2000
10.04.2000
11.04.2000
12.04.2000
13.04.2000
14.04.2000
17.04.2000
18.04.2000
19.04.2000
20.04.2000
21.04.2000
24.04.2000
25.04.2000
26.04.2000
27.04.2000
28.04.2000
01.05.2000
02.05.2000
03.05.2000
04.05.2000

18.815,86
19.397,61
18.794,80
18.311,43
17.782,57
17.188,59
16.499,95
16.828,38
18.390,04
18.973,98
18.921,35
19.999,17
20.997,00
20.663,87
20.616,49
20.485,82
21.334,51
21.860,83
22.101,99
21.727,30
21.620,46
20.918,91
21.015,81
21.718,98
21.738,47
21.344,81
20.971,72
19.023,23
19.241,98
19.505,56
19.666,31
18.986,61
19.623,95
20.801,09
20.826,33
20.492,19
20.718,99
21.297,12
22.043,28
21.184,18
20.688,47
20.680,95
20.326,94
20.814,04
20.396,72
21.105,33
22.314,99
22.676,08
22.896,56
23.414,48
23.293,68
23.569,66
22.175,71

19.802,41
20.011,11
19.864,98
19.133,38
19.099,82
18.335,45
17.671,25
18.390,04
19.631,28
20.198,19
19.999,17
21.689,73
21.936,07
21.560,24
21.383,56
21.742,83
22.113,53
23.357,29
23.504,70
23.303,78
22.412,04
22.175,80
21.838,41
22.248,30
22.337,75
22.014,91
21.791,56
21.180,64
19.864,83
20.299,43
21.015,46
20.284,40
21.171,67
21.384,34
21.859,91
21.266,74
21.802,49
22.437,73
23.220,56
23.069,90
22.490,02
21.598,02
21.177,58
21.268,49
21.335,03
22.314,99
24.035,74
23.343,60
23.927,37
24.341,27
24.373,97
24.367,61
24.016,17

19.725,02
19.663,64
19.078,59
19.099,82
18.163,35
17.489,35
16.876,79
18.390,04
19.593,70
19.215,78
19.999,17
21.689,73
21.371,32
21.149,04
20.852,53
21.736,79
21.936,39
23.195,74
22.541,91
21.900,81
22.008,10
21.015,81
21.820,45
22.120,56
22.014,91
21.565,65
21.180,64
19.561,71
19.864,83
19.666,31
20.284,40
19.884,80
21.171,67
21.094,92
21.087,11
20.718,99
21.297,12
22.319,15
23.069,90
21.546,08
20.772,76
20.868,06
21.053,05
21.085,27
21.105,33
22.314,99
23.199,73
23.000,18
23.829,20
23.580,11
24.139,70
23.763,24
22.392,76
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05.05.2000
08.05.2000
09.05.2000
10.05.2000
11.05.2000
12.05.2000
15.05.2000
16.05.2000
17.05.2000
18.05.2000
22.05.2000
23.05.2000
24.05.2000
25.05.2000
26.05.2000
29.05.2000
30.05.2000
31.05.2000
01.06.2000
02.06.2000
05.06.2000
06.06.2000
07.06.2000
08.06.2000
09.06.2000
12.06.2000
13.06.2000
14.06.2000
15.06.2000
16.06.2000
19.06.2000
20.06.2000
21.06.2000
22.06.2000
23.06.2000
26.06.2000
27.06.2000
28.06.2000
29.06.2000
30.06.2000
03.07.2000
04.07.2000
05.07.2000
06.07.2000
07.07.2000
10.07.2000
11.07.2000
12.07.2000
13.07.2000
14.07.2000
17.07.2000
18.07.2000
19.07.2000

21.571,10
21.193,96
20.889,50
21.848,50
21.233,58
21.599,28
20.959,95
21.171,66
20.944,81
20.030,92
19.321,73
19.172,78
18.637,28
19.454,59
19.502,40
19.447,26
19.102,88
19.565,27
20.178,24
19.820,78
19.933,97
20.469,92
20.148,26
20.219,14
20.276,83
19.590,45
18.868,42
18.717,23
18.036,81
17.557,07
17.369,71
18.030,44
17.791,72
18.243,11
18.325,40
18.099,44
17.871,66
18.212,17
17.868,66
17.856,96
17.757,84
17.529,26
17.415,18
17.505,17
17.636,49
17.962,94
17.379,27
16.910,73
16.587,72
16.492,99
15.832,13
15.567,51
15.708,96

22.574,56
22.684,95
22.283,11
22.664,09
22.235,28
22.384,84
22.006,09
21.813,92
22.026,27
21.440,50
20.448,94
20.312,41
19.728,96
20.354,92
20.285,96
20.234,08
19.712,90
20.236,83
21.025,51
21.199,22
20.833,03
21.060,36
21.014,19
20.903,29
21.175,61
20.655,57
19.844,38
19.568,34
19.140,48
18.653,81
18.168,51
18.545,56
18.462,29
18.726,06
18.731,78
18.785,59
18.447,92
18.623,10
18.786,06
18.171,16
18.287,25
18.114,73
18.366,80
18.501,82
18.124,99
18.631,73
18.834,98
17.710,36
17.575,24
17.012,97
16.994,73
16.393,10
16.560,05

22.391,40
21.422,28
22.283,11
22.055,19
22.223,64
21.767,34
21.171,66
21.813,92
21.118,26
20.448,94
20.191,62
19.349,32
19.616,36
20.285,96
19.772,90
19.698,63
19.565,27
20.194,70
20.942,71
20.638,99
20.833,03
20.964,39
20.286,87
20.903,29
20.588,76
19.844,38
19.421,59
18.841,20
18.565,07
17.749,76
18.038,64
18.327,55
18.243,11
18.550,41
18.646,79
18.229,97
18.311,70
18.509,30
17.964,39
18.093,22
17.928,89
17.772,98
18.313,01
17.732,24
17.962,94
18.631,73
17.606,14
17.346,42
16.726,30
16.891,63
15.974,70
15.920,37
16.546,66
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20.07.2000
21.07.2000
24.07.2000
25.07.2000
26.07.2000
27.07.2000
28.07.2000
31.07.2000
01.08.2000
02.08.2000
03.08.2000
04.08.2000
07.08.2000
08.08.2000
09.08.2000
10.08.2000
11.08.2000
14.08.2000
15.08.2000
16.08.2000
17.08.2000
18.08.2000
21.08.2000
22.08.2000
23.08.2000
24.08.2000
25.08.2000
28.08.2000
29.08.2000
31.08.2000
01.09.2000
04.09.2000
05.09.2000
06.09.2000
07.09.2000
08.09.2000
11.09.2000
12.09.2000
13.09.2000
14.09.2000
15.09.2000
18.09.2000
19.09.2000
20.09.2000
21.09.2000
22.09.2000
25.09.2000
26.09.2000
27.09.2000
28.09.2000
29.09.2000
02.10.2000
03.10.2000

16.035,69
16.118,91
16.865,54
16.963,52
16.903,12
16.605,92
16.937,94
17.029,07
17.126,82
17.305,78
17.098,93
16.836,06
16.468,59
15.963,43
15.778,05
15.587,59
15.328,72
16.292,24
15.829,63
15.769,50
15.773,29
15.880,86
15.594,56
15.173,88
15.661,91
16.089,96
15.916,57
15.796,85
15.906,20
15.845,56
15.894,11
15.914,03
15.871,41
15.781,24
14.926,58
14.502,24
13.914,07
13.456,77
14.102,42
13.746,68
13.757,13
13.060,64
12.494,57
12.566,72
13.269,18
13.285,30
13.576,52
13.567,37
13.732,56
13.785,03
13.647,26
13.637,03
13.914,18

16.686,50
16.959,35
17.385,70
17.373,94
17.432,41
17.123,72
17.510,52
17.627,02
17.487,94
17.735,75
17.531,70
17.625,14
17.047,50
16.772,08
16.390,50
16.022,48
16.450,32
16.909,44
16.924,41
16.101,05
16.078,57
16.285,05
16.357,08
15.693,20
16.287,89
16.486,61
16.311,66
16.201,57
16.445,03
16.565,96
16.185,34
16.187,49
16.294,11
16.280,63
16.027,96
15.158,61
14.960,45
14.320,90
14.626,52
14.493,13
14.062,49
13.934,25
13.278,11
13.685,47
14.218,97
14.000,47
14.233,12
14.272,79
14.110,12
14.265,10
13.990,53
14.024,38
14.225,54

16.118,91
16.959,35
17.128,33
17.293,63
17.046,08
17.014,35
17.510,52
17.205,93
17.487,94
17.458,10
17.343,65
16.997,54
16.640,36
16.360,87
15.874,39
15.911,72
16.428,07
16.794,30
15.985,83
15.984,24
15.943,64
16.248,90
15.689,11
15.661,91
16.287,89
16.205,58
16.032,05
15.883,62
16.369,54
16.120,73
16.014,54
16.185,29
16.218,26
15.950,61
14.974,29
14.833,50
14.055,14
14.142,64
14.319,56
13.972,84
13.934,25
13.214,28
12.589,75
13.640,75
13.932,91
13.658,70
14.210,65
13.992,30
13.912,16
13.885,33
13.949,39
14.024,38
14.224,66
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04.10.2000
05.10.2000
06.10.2000
09.10.2000
10.10.2000
11.10.2000
12.10.2000
13.10.2000
16.10.2000
17.10.2000
18.10.2000
19.10.2000
20.10.2000
23.10.2000
24.10.2000
25.10.2000
26.10.2000
27.10.2000
30.10.2000
31.10.2000
01.11.2000
02.11.2000
03.11.2000
06.11.2000
07.11.2000
08.11.2000
09.11.2000
10.11.2000
13.11.2000
14.11.2000
15.11.2000
16.11.2000
17.11.2000
20.11.2000
21.11.2000
22.11.2000
23.11.2000
24.11.2000
27.11.2000
28.11.2000
29.11.2000
30.11.2000
01.12.2000
04.12.2000
05.12.2000
06.12.2000
07.12.2000
08.12.2000
11.12.2000
12.12.2000
13.12.2000
14.12.2000
15.12.2000

13.931,62
14.118,04
14.363,56
14.825,63
14.880,80
15.814,81
15.954,01
15.502,89
16.205,01
16.830,20
16.623,25
16.676,68
16.635,84
16.169,28
16.145,10
16.302,49
16.091,03
16.234,72
16.300,25
16.556,36
16.774,06
17.382,26
17.970,39
17.651,56
17.214,97
16.416,85
16.436,08
16.914,42
16.278,83
15.607,55
16.190,53
16.102,11
15.654,03
14.610,24
13.892,14
12.790,33
13.644,03
13.158,85
12.962,02
11.515,03
10.917,77
10.710,97

9.605,50

8.855,17

9.182,41
10.954,55
11.642,41
11.008,69
11.929,03
11.849,75
10.768,99
11.154,66
11.888,12

14.438,39
14.683,01
15.521,28
15.640,57
16.290,83
16.633,51
16.522,85
16.328,60
17.377,24
17.455,46
17.283,49
17.080,30
17.524,80
16.851,29
16.804,92
16.974,40
16.539,72
16.761,62
16.658,28
17.009,66
17.544,19
18.108,35
18.648,86
18.472,98
17.878,75
17.648,62
17.007,40
17.285,97
17.158,07
16.811,43
16.823,64
16.839,17
16.334,86
15.890,43
15.016,72
14.484,71
14.445,12
13.913,09
13.890,72
13.143,25
12.385,27
12.105,53
11.062,31
10.049,75
10.954,55
13.041,47
13.604,88
12.417,57
12.954,40
12.531,98
12.196,24
12.187,96
12.500,51

14.405,02
14.469,59
15.385,60
14.880,80
16.122,60
15.954,37
16.328,60
16.205,01
17.377,24
17.145,09
16.791,01
16.825,83
16.841,92
16.277,84
16.804,92
16.465,99
16.497,98
16.335,24
16.556,36
16.830,16
17.493,40
18.108,35
18.472,98
17.810,90
17.562,78
16.769,67
16.914,42
17.040,67
16.335,09
16.415,87
16.747,22
16.269,52
15.815,97
14.686,41
14.012,05
14.365,05
13.836,55
13.336,58
13.083,05
11.945,05
11.744,76
10.787,60

9.847,92

9.182,41
10.954,55
13.041,47
11.756,99
12.417,57
12.368,73
12.196,24
11.415,93
12.062,43
11.925,59
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18.12.2000
19.12.2000
20.12.2000
21.12.2000
22.12.2000
02.01.2001
03.01.2001
04.01.2001
05.01.2001
08.01.2001
09.01.2001
10.01.2001
11.01.2001
12.01.2001
15.01.2001
16.01.2001
17.01.2001
18.01.2001
19.01.2001
22.01.2001
23.01.2001
24.01.2001
25.01.2001
26.01.2001
29.01.2001
30.01.2001
31.01.2001
01.02.2001
02.02.2001
05.02.2001
06.02.2001
07.02.2001
08.02.2001
09.02.2001
12.02.2001
13.02.2001
14.02.2001
15.02.2001
16.02.2001
19.02.2001
20.02.2001
21.02.2001
22.02.2001
23.02.2001
26.02.2001
27.02.2001
28.02.2001
01.03.2001
02.03.2001
12.03.2001
13.03.2001
14.03.2001
15.03.2001

11.417,05
11.426,92
11.359,54
11.415,81
11.629,83
11.723,22
11.408,27
11.439,02
12.376,34
12.360,47
13.105,22
13.684,44
14.101,87
13.696,66
13.055,47
12.939,48
13.261,48
13.481,60
13.671,39
13.992,88
13.470,37
13.608,86
13.622,82
13.617,60
13.116,14
13.178,21
13.178,53
13.417,86
13.259,53
12.630,73
12.314,86
12.413,41
12.140,46
11.831,70
11.444,14
11.543,30
12.028,31
12.320,46
12.273,14
10.931,23
10.377,78

9.205,55

8.701,65

9.978,94
10.800,87
10.851,77
10.802,57
11.355,65
11.938,65
11.001,44
10.212,44
10.335,48
10.119,57

11.925,59
12.058,32
11.888,74
11.848,56
12.021,76
12.026,12
11.921,16
12.830,20
13.031,33
13.312,50
13.722,75
14.712,37
14.789,65
14.241,11
13.854,03
13.523,42
14.055,10
14.433,90
14.567,56
14.620,94
14.110,45
14.452,48
14.106,31
14.161,70
13.706,25
13.585,24
13.677,95
13.805,55
13.946,36
13.478,54
13.132,12
13.039,30
13.084,41
12.400,34
12.211,03
12.107,74
12.846,59
12.912,86
13.137,63
13.065,16
11.590,43
11.278,58
10.776,87
10.881,04
11.827,88
11.498,48
11.362,91
12.233,95
12.539,22
12.408,23
11.076,20
10.982,04
10.887,03

11.646,61
11.878,60
11.660,50
11.659,14
11.909,72
11.921,16
11.439,02
12.808,30
12.584,10
13.289,80
13.684,44
14.620,49
14.241,11
13.854,03
13.165,03
13.300,42
13.881,47
13.863,09
14.504,29
14.110,45
13.846,84
13.877,31
14.042,30
13.706,25
13.585,24
13.316,11
13.677,95
13.605,61
13.478,54
12.723,76
13.039,30
12.433,34
12.364,88
12.211,03
11.626,30
12.028,31
12.765,77
12.531,28
13.065,16
11.150,89
11.278,58

9.227,88
10.177,91
10.800,87
11.466,96
11.204,10
11.355,65
12.141,48
12.243,52
11.076,20
10.824,05
10.399,18
10.887,03
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16.03.2001
19.03.2001
20.03.2001
21.03.2001
22.03.2001
23.03.2001
26.03.2001
27.03.2001
28.03.2001
29.03.2001
30.03.2001
02.04.2001
03.04.2001
04.04.2001
05.04.2001
06.04.2001
09.04.2001
10.04.2001
11.04.2001
12.04.2001
13.04.2001
16.04.2001
17.04.2001
18.04.2001
19.04.2001
20.04.2001
24.04.2001
25.04.2001
26.04.2001
27.04.2001
30.04.2001
01.05.2001
02.05.2001
03.05.2001
04.05.2001
07.05.2001
08.05.2001
09.05.2001
10.05.2001
11.05.2001
14.05.2001
15.05.2001
16.05.2001
17.05.2001
18.05.2001
21.05.2001
22.05.2001
23.05.2001
24.05.2001
25.05.2001
28.05.2001
29.05.2001
30.05.2001

10.769,92
10.790,02
10.856,19
10.894,71
10.465,05
10.519,57
10.493,71
10.068,42

9.219,91

8.962,83

9.073,53

9.827,89

9.728,02

9.758,22
10.168,18
10.333,02
10.401,29
10.240,34
10.577,65
10.914,70
11.286,76
11.288,37
11.199,59
11.301,30
11.420,63
11.799,52
12.177,18
12.657,59
12.610,24
13.771,69
15.455,16
15.161,95
14.896,02
15.084,91
15.855,99
15.455,93
15.440,22
15.457,99
15.355,43
14.812,58
14.713,00
14.691,63
14.764,97
15.609,15
15.521,47
15.884,79
15.891,09
15.231,34
14.662,94
14.772,77
14.178,83
13.696,73
13.524,41

11.361,73
11.551,98
11.368,96
11.438,85
10.980,85
10.797,66
10.748,71
10.598,85
10.129,49

9.699,53
10.201,48
10.285,35
10.175,90
10.423,42
10.765,79
10.857,23
10.957,08
10.706,15
11.030,35
11.584,13
11.681,60
11.971,15
11.908,11
11.700,38
11.964,99
12.237,36
12.882,73
13.197,74
13.797,65
16.068,04
16.776,23
15.970,70
15.421,55
16.579,71
17.090,74
16.683,22
16.415,53
16.305,05
16.468,67
15.528,51
15.356,85
15.459,29
15.957,65
16.306,61
16.304,38
16.488,89
16.755,41
16.221,50
15.378,66
15.232,73
15.247,44
14.722,07
14.104,43

11.191,77
10.856,19
11.284,13
10.952,04
10.662,25
10.619,43
10.598,85
10.129,49

9.699,53

9.073,53
10.177,57

9.964,39

9.892,26
10.295,18
10.739,24
10.455,43
10.627,07
10.577,65
11.030,35
11.503,78
11.380,99
11.908,11
11.448,41
11.420,63
11.911,16
12.177,18
12.786,97
12.785,91
13.771,69
15.799,09
15.848,51
15.421,55
15.338,17
16.429,10
16.021,07
15.579,58
16.305,05
15.709,20
15.528,51
15.058,08
15.192,91
14.764,97
15.738,03
15.828,59
16.304,38
16.105,74
16.154,72
15.378,66
14.774,97
15.232,73
14.265,26
14.096,68
13.650,60
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31.05.2001
01.06.2001
04.06.2001
05.06.2001
06.06.2001
07.06.2001
08.06.2001
11.06.2001
12.06.2001
13.06.2001
14.06.2001
15.06.2001
18.06.2001
19.06.2001
20.06.2001
21.06.2001
22.06.2001
25.06.2001
26.06.2001
27.06.2001
28.06.2001
29.06.2001
02.07.2001
03.07.2001
04.07.2001
05.07.2001
06.07.2001
09.07.2001
10.07.2001
11.07.2001
12.07.2001
13.07.2001
16.07.2001
17.07.2001
18.07.2001
19.07.2001
20.07.2001
23.07.2001
24.07.2001
25.07.2001
26.07.2001
27.07.2001
30.07.2001
31.07.2001
01.08.2001
02.08.2001
03.08.2001
06.08.2001
07.08.2001
08.08.2001
09.08.2001
10.08.2001
13.08.2001

12.829,41
13.939,59
14.419,91
14.351,40
14.014,46
14.998,85
15.192,71
14.668,50
14.395,78
14.258,22
14.423,22
15.006,97
14.124,50
13.493,80
13.595,08
13.621,53
13.835,39
13.594,06
13.651,35
14.026,07
13.839,66
14.044,51
13.973,85
13.891,20
13.695,09
13.994,28
12.652,64
12.259,57
11.676,98
10.868,59
10.466,14
11.151,11
10.713,96
10.725,41
10.940,51
11.373,19
12.021,04
12.008,69
12.512,84
11.825,55
11.619,65
12.158,51
12.271,22
12.254,01
12.514,07
12.515,20
12.544,86
12.292,75
12.023,16
11.795,44
11.585,50
11.402,64
11.190,81

13.996,74
14.555,05
15.089,83
15.055,07
15.005,82
15.437,70
15.809,10
15.583,22
15.008,28
14.998,07
15.340,42
15.526,80
15.688,14
14.416,87
14.042,22
14.146,74
14.214,65
14.355,27
14.255,89
14.468,30
14.330,87
14.471,63
14.601,96
14.601,96
14.164,37
14.245,78
14.183,56
13.317,32
12.935,35
12.443,53
11.664,79
11.924,49
11.448,56
11.448,56
12.037,52
12.267,42
12.500,41
12.654,13
12.918,91
12.737,48
12.480,79
12.593,76
12.622,59
12.533,83
12.970,78
12.916,80
12.923,65
12.935,67
12.422,46
12.111,90
12.046,25
11.949,24
11.845,74

13.939,59
14.419,91
15.055,07
14.443,24
15.003,52
15.392,64
15.583,22
14.914,94
14.622,83
14.439,33
15.340,42
15.144,73
14.168,63
13.768,44
13.812,94
14.031,22
14.203,70
13.796,58
14.062,13
14.199,55
14.088,18
14.225,00
14.601,96
14.164,37
14.058,08
14.183,56
12.865,58
12.701,20
11.920,19
10.998,32
11.498,14
11.227,80
11.448,56
10.940,51
11.498,05
12.267,42
12.212,57
12.654,13
12.733,56
11.986,12
12.407,32
12.294,74
12.395,78
12.514,07
12.916,80
12.695,34
12.732,75
12.422,46
12.111,90
12.033,03
11.776,67
11.826,39
11.424,54
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14.08.2001
15.08.2001
16.08.2001
17.08.2001
20.08.2001
21.08.2001
22.08.2001
23.08.2001
24.08.2001
27.08.2001
28.08.2001
29.08.2001
31.08.2001
03.09.2001
04.09.2001
05.09.2001
06.09.2001
07.09.2001
10.09.2001
11.09.2001
13.09.2001
14.09.2001
17.09.2001
18.09.2001
19.09.2001
20.09.2001
21.09.2001
24.09.2001
25.09.2001
26.09.2001
27.09.2001
28.09.2001
01.10.2001
02.10.2001
03.10.2001
04.10.2001
05.10.2001
08.10.2001
09.10.2001
10.10.2001
11.10.2001
12.10.2001
15.10.2001
16.10.2001
17.10.2001
18.10.2001
19.10.2001
22.10.2001
23.10.2001
24.10.2001
25.10.2001
26.10.2001
30.10.2001

10.893,77
11.113,27
11.511,91
11.794,55
11.973,47
12.067,68
11.852,31
12.009,36
11.908,14
12.661,10
12.808,02
12.530,58
12.181,44
12.083,02
11.804,15
12.044,92
12.131,11
12.141,07
11.728,37
11.768,18
10.521,63
10.038,99
8.819,25
9.549,30
9.833,46
9.745,87
9.285,60
9.344,84
9.665,73
9.508,41
9.244,97
9.541,87
9.760,17
9.765,76
9.784,36
9.814,24
9.649,25
9.318,26
9.544,41
9.754,38
10.301,60
10.502,52
10.564,58
10.825,06
11.048,55
11.140,96
11.001,76
11.156,81
11.869,99
12.030,08
11.717,58
11.894,39
12.256,74

11.538,45
11.645,83
12.022,26
12.491,36
12.308,38
12.528,40
12.429,04
12.527,14
12.716,80
13.113,09
13.194,85
13.032,52
12.636,29
12.334,84
12.182,98
12.314,89
12.523,93
12.595,00
12.230,28
12.286,80
11.794,52
10.889,41
10.162,99
10.168,06
10.214,49
10.129,56

9.827,55

9.723,81

9.981,68

9.794,43

9.633,68

9.830,91
10.126,49
10.085,84
10.105,12
10.148,31

9.873,17

9.744,48

9.818,84
10.301,60
11.046,40
11.255,89
11.162,57
11.253,20
11.474,31
11.493,63
11.369,00
11.873,32
12.514,95
12.505,79
12.198,12
12.649,27
12.832,64

11.234,45
11.636,33
12.022,26
12.308,38
12.202,60
12.181,40
12.154,88
12.505,99
12.716,80
13.030,80
12.960,42
12.636,29
12.484,58
12.154,02
12.149,90
12.198,12
12.418,89
12.194,57
12.084,75
11.794,52
10.796,44
10.162,99

9.988,79

9.875,55
10.129,56

9.827,55

9.384,65

9.665,73

9.774,98

9.633,68

9.541,87

9.812,42

9.929,67
10.085,84

9.864,48
10.031,47

9.744,48

9.636,20

9.772,47
10.301,60
11.046,40
10.810,62
10.968,61
11.048,55
11.474,31
11.267,13
11.272,41
11.869,99
12.337,96
12.198,12
11.894,39
12.644,07
12.647,23
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31.10.2001
01.11.2001
02.11.2001
05.11.2001
06.11.2001
07.11.2001
08.11.2001
09.11.2001
12.11.2001
13.11.2001
14.11.2001
15.11.2001
16.11.2001
19.11.2001
20.11.2001
21.11.2001
22.11.2001
23.11.2001
26.11.2001
27.11.2001
28.11.2001
29.11.2001
30.11.2001
03.12.2001
04.12.2001
05.12.2001
06.12.2001
07.12.2001
10.12.2001
11.12.2001
12.12.2001
13.12.2001
14.12.2001
19.12.2001
20.12.2001
21.12.2001
24.12.2001
25.12.2001
26.12.2001
27.12.2001
28.12.2001
02.01.2002
03.01.2002
07.01.2002
08.01.2002
09.01.2002
10.01.2002
11.01.2002
14.01.2002
15.01.2002
16.01.2002
17.01.2002
18.01.2002

12.191,66
12.179,65
12.249,28
12.561,98
12.903,86
12.956,65
12.969,84
12.628,63
12.576,44
12.723,49
12.863,28
13.442,08
14.095,98
14.484,33
14.850,64
14.590,62
14.758,68
14.704,61
14.741,93
14.728,83
13.832,66
13.360,66
13.700,90
14.078,70
14.183,16
14.318,03
15.157,97
15.869,74
15.971,86
15.691,63
15.760,93
15.936,89
15.845,85
15.989,64
15.692,58
15.835,68
15.865,02
15.829,12
16.322,83
16.570,67
17.253,77
17.266,50
17.747,28
18.100,93
18.559,18
17.342,99
17.360,00
17.029,42
16.869,88
16.565,91
15.943,90
15.970,30
16.115,42

12.647,23
12.820,25
12.869,61
13.157,89
13.449,66
13.508,77
13.244,09
13.464,69
13.079,15
13.164,25
13.482,53
14.249,82
14.727,97
15.653,75
15.870,33
15.170,79
15.262,73
15.230,95
15.369,12
15.502,30
14.882,43
14.122,01
14.771,92
14.787,70
14.560,58
15.164,75
16.150,17
16.339,91
16.432,54
16.057,80
16.188,46
16.571,71
16.198,57
16.610,66
16.279,72
16.156,92
16.251,76
16.505,86
16.755,75
17.274,94
17.746,04
17.906,26
18.114,91
19.104,51
19.167,05
19.075,46
18.225,32
17.801,52
17.617,69
17.362,59
16.906,56
16.572,20
16.691,92

12.551,69
12.266,77
12.847,34
13.133,29
13.324,28
13.166,03
13.224,92
12.748,14
13.078,70
12.863,28
13.482,53
14.215,82
14.484,33
15.653,75
15.013,55
14.758,68
15.065,45
14.904,37
15.312,89
14.853,75
14.087,15
13.892,70
14.771,92
14.526,15
14.339,24
15.157,97
16.150,17
16.103,50
16.053,55
15.950,08
16.158,08
16.060,15
16.198,57
16.279,72
16.111,15
16.153,90
16.103,96
16.322,83
16.570,67
17.274,94
17.516,43
17.906,26
18.114,91
19.104,51
18.913,98
17.848,77
17.524,26
17.248,02
17.273,76
16.903,89
16.111,36
16.254,05
16.431,99
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21.01.2002
22.01.2002
23.01.2002
24.01.2002
25.01.2002
28.01.2002
29.01.2002
30.01.2002
31.01.2002
01.02.2002
04.02.2002
05.02.2002
06.02.2002
07.02.2002
08.02.2002
11.02.2002
12.02.2002
13.02.2002
14.02.2002
15.02.2002
18.02.2002
19.02.2002
20.02.2002
21.02.2002
26.02.2002
27.02.2002
28.02.2002
01.03.2002
04.03.2002
05.03.2002
06.03.2002
07.03.2002
08.03.2002
11.03.2002
12.03.2002
13.03.2002
14.03.2002
15.03.2002
18.03.2002
19.03.2002
20.03.2002
21.03.2002
22.03.2002
25.03.2002
26.03.2002
27.03.2002
28.03.2002
29.03.2002
01.04.2002
02.04.2002
03.04.2002
04.04.2002
05.04.2002

15.658,90
15.585,49
15.615,21
16.209,20
16.021,00
15.725,13
15.658,86
15.215,93
15.829,22
16.624,92
16.359,14
15.730,55
15.227,71
14.628,90
13.624,14
14.246,75
14.441,92
14.742,95
14.703,31
14.461,07
13.968,13
14.048,16
13.858,86
14.046,60
13.695,34
13.557,52
13.715,41
13.981,36
14.562,16
14.445,11
14.297,18
14.441,15
14.510,74
14.347,52
13.680,88
13.346,34
13.312,78
13.322,61
13.276,11
13.413,75
13.546,34
13.589,71
14.530,38
14.881,69
14.771,38
14.807,26
14.923,10
14.720,61
14.487,20
14.718,03
14.252,33
14.379,03
14.903,64

16.509,36
16.143,69
16.393,92
16.622,93
16.499,02
16.262,18
16.278,33
16.001,61
16.776,91
17.133,79
16.957,93
16.665,90
15.961,37
15.571,86
14.792,13
14.820,97
15.093,02
15.217,41
15.104,71
15.042,82
14.544,66
14.618,81
14.604,94
14.267,15
14.445,57
14.197,11
14.221,81
14.586,08
14.975,79
14.974,55
14.644,10
15.276,68
14.922,83
14.929,25
14.450,29
13.975,52
13.938,47
13.792,17
13.785,91
13.675,46
13.907,45
14.663,66
15.166,05
15.363,65
15.363,65
15.272,69
15.522,20
15.070,60
14.898,56
15.086,69
15.138,53
15.075,31
15.165,99

15.965,68
15.961,70
16.347,68
16.476,77
16.262,18
16.138,98
15.809,77
15.829,22
16.776,91
16.957,93
16.577,86
15.845,36
15.496,14
14.792,13
14.253,25
14.820,97
14.742,95
15.015,70
15.019,74
14.539,83
14.274,28
14.604,94
14.046,60
14.119,14
13.849,01
14.189,01
14.030,07
14.562,16
14.854,34
14.527,64
14.441,15
14.800,67
14.922,83
14.450,29
13.805,55
13.491,69
13.505,36
13.712,16
13.503,09
13.555,03
13.726,65
14.633,18
15.074,75
15.363,65
14.848,00
15.117,28
15.039,83
14.898,56
14.830,46
15.086,69
14.379,03
15.075,31
15.165,99

83



08.04.2002
09.04.2002
10.04.2002
11.04.2002
12.04.2002
15.04.2002
16.04.2002
17.04.2002
18.04.2002
19.04.2002
22.04.2002
24.04.2002
25.04.2002
26.04.2002
29.04.2002
30.04.2002
01.05.2002
02.05.2002
03.05.2002
06.05.2002
07.05.2002
08.05.2002
09.05.2002
10.05.2002
13.05.2002
14.05.2002
15.05.2002
16.05.2002
17.05.2002
20.05.2002
21.05.2002
22.05.2002
23.05.2002
24.05.2002
27.05.2002
28.05.2002
29.05.2002
30.05.2002
31.05.2002
03.06.2002
04.06.2002
05.06.2002
06.06.2002
07.06.2002
10.06.2002
11.06.2002
12.06.2002
13.06.2002
14.06.2002
17.06.2002
18.06.2002
19.06.2002
20.06.2002

14.452,98
14.611,97
14.884,73
15.400,53
15.438,69
15.634,30
15.309,16
15.407,08
15.222,52
14.929,13
14.868,83
14.577,78
14.826,22
14.930,26
14.678,35
14.450,34
14.379,50
14.267,78
14.333,64
14.275,70
14.442,49
14.775,87
15.119,20
14.685,51
14.607,72
14.549,63
14.468,52
13.969,11
13.329,80
13.349,46
13.656,62
13.348,16
13.459,75
13.614,28
13.834,28
13.703,44
13.467,07
13.118,60
12.929,19
12.812,19
12.928,37
13.148,01
13.257,83
12.835,65
12.459,50
12.109,31
12.060,53
12.301,54
11.853,05
11.616,54
11.650,47
11.491,19
11.544,81

15.442,87
15.231,12
15.478,87
15.982,14
15.829,45
16.150,56
16.247,08
15.832,73
15.791,01
15.396,93
15.290,98
15.127,94
15.169,33
15.414,47
15.396,79
14.968,64
14.772,02
14.817,63
14.637,15
14.637,15
14.908,71
15.495,68
15.702,56
15.287,96
14.926,46
14.955,87
14.933,57
14.698,75
14.386,52
13.786,71
13.918,82
13.986,07
13.811,81
13.874,22
14.244,99
14.286,20
13.924,70
13.802,29
13.437,47
13.305,61
13.291,11
13.367,70
13.571,85
13.452,25
12.981,04
12.707,48
12.471,29
12.854,67
12.447,47
12.027,67
12.158,50
12.158,50
12.182,41

14.642,76
15.231,12
15.400,53
15.698,56
15.663,46
16.150,56
15.645,45
15.690,62
15.353,81
15.290,98
15.005,50
15.036,40
15.075,94
15.396,79
14.868,03
14.569,40
14.629,29
14.429,02
14.637,15
14.629,49
14.897,08
15.495,68
15.287,96
14.872,17
14.924,45
14.851,42
14.567,01
14.331,46
13.537,13
13.737,19
13.882,14
13.484,49
13.691,29
13.834,28
14.244,99
13.924,70
13.750,31
13.360,55
13.305,61
13.196,93
13.291,11
13.271,14
13.412,58
12.981,04
12.595,42
12.373,05
12.343,58
12.423,58
12.027,67
11.714,49
12.158,50
11.905,15
11.620,54
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21.06.2002
24.06.2002
25.06.2002
26.06.2002
27.06.2002
28.06.2002
01.07.2002
02.07.2002
03.07.2002
04.07.2002
05.07.2002
08.07.2002
09.07.2002
10.07.2002
11.07.2002
12.07.2002
15.07.2002
16.07.2002
17.07.2002
18.07.2002
19.07.2002
22.07.2002
23.07.2002
24.07.2002
25.07.2002
26.07.2002
29.07.2002
30.07.2002
31.07.2002
01.08.2002
02.08.2002
05.08.2002
06.08.2002
07.08.2002
08.08.2002
09.08.2002
12.08.2002
13.08.2002
14.08.2002
15.08.2002
16.08.2002
19.08.2002
20.08.2002
21.08.2002
22.08.2002
23.08.2002
26.08.2002
27.08.2002
28.08.2002
29.08.2002
02.09.2002
03.09.2002
04.09.2002

11.375,37
11.221,63
11.224,06
10.760,45
10.838,49
11.380,18
11.890,88
11.451,70
10.755,29
11.376,71
11.111,43
11.026,34
10.803,92
11.040,57
11.144,04
11.385,11
11.694,42
11.857,61
12.124,83
13.203,00
13.078,15
12.687,30
12.551,84
12.154,51
12.213,94
12.189,76
12.450,18
12.822,48
12.655,42
12.886,09
13.342,12
13.235,58
12.962,65
13.062,16
13.106,71
12.910,73
12.621,55
12.572,05
12.396,85
11.779,50
12.013,11
12.005,12
11.824,18
11.742,25
11.535,12
11.420,76
11.230,22
11.328,58
11.273,38
11.454,70
11.497,96
11.350,42
11.319,24

11.679,32
11.696,10
11.535,26
11.494,13
11.459,20
11.945,83
12.220,21
12.160,78
11.599,65
11.582,00
11.989,19
11.858,56
11.397,73
11.363,79
11.638,98
12.050,78
12.055,96
12.268,59
13.453,25
13.825,39
13.539,79
13.305,57
13.176,95
12.844,63
12.767,00
12.708,88
12.850,62
13.213,40
13.055,16
13.342,12
13.874,67
13.842,56
13.376,39
13.491,29
13.353,48
13.337,23
13.030,56
12.821,39
12.782,23
12.670,26
12.358,96
12.319,79
12.269,87
12.115,02
12.157,62
11.697,86
11.539,15
11.586,96
11.594,98
11.900,71
11.805,97
11.737,43
11.710,30

11.679,32
11.356,00
11.494,13
10.883,76
11.380,18
11.891,03
12.160,78
11.576,33
11.410,81
11.466,55
11.858,56
11.291,22
11.068,09
11.271,63
11.393,80
12.050,78
11.923,43
12.124,83
13.438,07
13.432,92
13.305,57
12.827,59
12.832,98
12.261,04
12.296,96
12.708,88
12.822,48
13.055,16
12.886,09
13.342,12
13.583,90
13.376,39
13.299,66
13.178,45
13.264,30
13.030,56
12.714,11
12.782,23
12.493,45
12.013,11
12.319,79
12.188,43
11.939,26
11.889,55
11.681,31
11.519,27
11.539,15
11.424,33
11.594,98
11.805,97
11.586,89
11.489,17
11.710,30
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05.09.2002
06.09.2002
09.09.2002
10.09.2002
11.09.2002
12.09.2002
13.09.2002
16.09.2002
17.09.2002
18.09.2002
19.09.2002
20.09.2002
23.09.2002
24.09.2002
25.09.2002
26.09.2002
27.09.2002
30.09.2002
01.10.2002
02.10.2002
03.10.2002
04.10.2002
07.10.2002
08.10.2002
09.10.2002
10.10.2002
11.10.2002
14.10.2002
15.10.2002
16.10.2002
17.10.2002
18.10.2002
21.10.2002
22.10.2002
23.10.2002
24.10.2002
25.10.2002
28.10.2002
30.10.2002
31.10.2002
01.11.2002
04.11.2002
05.11.2002
06.11.2002
07.11.2002
08.11.2002
11.11.2002
12.11.2002
13.11.2002
14.11.2002
15.11.2002
18.11.2002
19.11.2002

11.451,73
11.508,96
11.550,24
11.011,65
11.123,60
11.382,16
11.268,73
11.187,13
11.315,68
11.372,63
11.291,66
11.292,34
11.396,13
11.126,36
10.970,19
10.924,60
10.808,39
10.697,70
10.752,66
10.993,72
10.860,52
10.872,00
10.799,47
10.708,02
10.834,12
11.052,99
11.348,11
11.080,87
11.138,04
11.297,51
11.311,35
11.727,95
12.105,92
12.331,23
12.229,04
12.331,72
12.743,79
12.812,85
12.476,83
12.561,38
12.470,76
12.652,98
13.532,97
14.731,80
14.888,36
15.799,73
15.713,36
14.938,66
15.046,94
15.471,98
15.828,29
16.959,79
16.362,52

11.774,42
11.952,65
11.957,78
11.641,21
11.528,13
11.771,59
11.528,23
11.517,90
11.538,98
11.651,91
11.509,96
11.549,55
11.635,47
11.485,58
11.265,54
11.301,72
11.067,43
10.964,82
11.241,03
11.411,56
11.127,94
11.083,00
11.026,81
11.054,19
11.332,88
11.601,89
11.624,58
11.546,25
11.524,84
11.616,11
12.031,80
12.313,87
12.665,04
12.766,94
12.666,29
12.942,69
13.126,44
13.264,24
13.119,61
13.018,59
12.734,36
13.984,75
15.107,49
15.351,47
16.845,66
18.017,24
16.515,59
15.913,60
15.560,40
16.829,86
16.959,79
17.764,01
17.455,00

11.617,68
11.952,65
11.641,21
11.198,34
11.528,13
11.486,87
11.515,74
11.320,76
11.472,22
11.498,65
11.479,16
11.549,55
11.485,58
11.206,09
11.265,54
11.043,11
10.964,82
10.918,49
11.191,82
11.127,94
10.975,74
11.026,81
11.015,80
10.880,54
11.332,88
11.559,98
11.546,25
11.175,15
11.524,84
11.382,21
12.031,80
12.313,87
12.436,74
12.620,94
12.351,77
12.942,69
12.967,12
12.986,94
12.561,38
12.734,36
12.708,66
13.532,97
14.956,38
14.906,75
16.832,18
16.515,59
15.913,60
15.075,59
15.471,98
16.128,17
16.959,79
17.455,00
16.544,34
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20.11.2002
21.11.2002
22.11.2002
25.11.2002
26.11.2002
27.11.2002
28.11.2002
29.11.2002
02.12.2002
03.12.2002
04.12.2002
09.12.2002
10.12.2002
11.12.2002
12.12.2002
13.12.2002
16.12.2002
17.12.2002
18.12.2002
19.12.2002
20.12.2002
23.12.2002
24.12.2002
25.12.2002
26.12.2002
27.12.2002
30.12.2002
31.12.2002
02.01.2003
03.01.2003
06.01.2003
07.01.2003
08.01.2003
09.01.2003
10.01.2003
13.01.2003
14.01.2003
15.01.2003
16.01.2003
17.01.2003
20.01.2003
21.01.2003
22.01.2003
23.01.2003
24.01.2003
27.01.2003
28.01.2003
29.01.2003
30.01.2003
31.01.2003
03.02.2003
04.02.2003
05.02.2003

16.059,28
16.437,03
16.484,34
15.914,17
15.707,80
15.333,08
15.844,87
15.750,51
16.234,43
16.118,10
16.202,52
15.506,85
15.503,25
15.590,04
15.592,35
15.625,82
15.029,66
14.152,70
13.982,72
13.596,91
13.464,10
13.071,66
12.459,32
12.843,82
12.809,64
12.656,00
12.580,86
12.695,24
12.724,25
13.092,89
12.724,65
11.953,82
11.986,57
12.204,60
12.482,92
12.466,75
12.405,74
12.470,46
12.715,34
12.642,57
12.570,88
12.979,86
12.922,67
13.041,68
13.174,48
13.223,50
13.222,59
13.087,63
13.229,99
13.355,67
13.516,55
13.129,93
12.911,73

16.672,70
17.170,42
17.529,24
16.913,93
16.393,21
16.275,80
16.367,46
16.551,39
16.645,71
16.570,03
16.475,98
16.475,43
16.199,27
16.338,10
16.391,69
16.320,70
16.238,34
15.336,85
14.531,04
14.327,78
14.075,00
14.003,10
13.322,66
13.578,96
13.950,64
13.060,38
13.033,48
12.935,12
13.238,76
13.465,98
13.465,98
12.845,53
12.584,17
12.646,62
12.810,12
12.908,74
13.009,53
12.873,22
12.993,10
12.977,62
13.145,16
13.373,98
13.270,63
13.534,70
13.534,70
13.738,62
13.641,20
13.369,36
13.609,95
13.742,43
13.919,75
13.948,11
13.313,91

16.437,03
17.170,42
16.799,96
16.213,26
15.915,03
16.176,36
16.012,28
16.538,31
16.570,03
16.400,71
16.475,43
15.754,37
16.199,27
15.767,88
16.320,70
16.182,31
15.336,85
14.254,20
14.327,78
13.776,95
13.992,61
13.283,07
13.000,28
13.542,68
12.925,51
13.022,02
12.795,90
12.886,20
13.166,28
13.465,97
12.845,53
12.073,63
12.582,10
12.641,38
12.621,75
12.908,74
12.522,54
12.732,73
12.977,62
12.835,72
13.143,26
13.133,14
13.110,43
13.534,70
13.459,49
13.634,81
13.367,02
13.336,07
13.609,95
13.742,43
13.881,60
13.296,77
13.313,91
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06.02.2003
07.02.2003
17.02.2003
18.02.2003
19.02.2003
20.02.2003
21.02.2003
24.02.2003
25.02.2003
26.02.2003
27.02.2003
28.02.2003
03.03.2003
04.03.2003
05.03.2003
06.03.2003
07.03.2003
10.03.2003
11.03.2003
12.03.2003
13.03.2003
14.03.2003
17.03.2003
18.03.2003
19.03.2003
20.03.2003
21.03.2003
24.03.2003
25.03.2003
26.03.2003
27.03.2003
28.03.2003
31.03.2003
01.04.2003
02.04.2003
03.04.2003
04.04.2003
07.04.2003
08.04.2003
09.04.2003
10.04.2003
11.04.2003
14.04.2003
15.04.2003
16.04.2003
17.04.2003
18.04.2003
21.04.2003
22.04.2003
24.04.2003
25.04.2003
28.04.2003
29.04.2003

13.307,32
13.466,30
13.449,86
13.964,26
14.416,40
14.333,48
14.413,69
14.050,07
13.842,66
13.711,93
13.972,85
14.072,43
12.509,73
12.604,37
13.051,10
13.235,81
13.344,49
13.316,98
13.031,79
13.027,48
12.869,58
12.942,82
11.467,22
11.757,74
11.981,59
11.883,55
11.079,78
10.881,96
11.022,39
11.414,33
11.609,33
11.691,89
11.635,28
11.776,46
11.922,58
12.175,01
12.618,48
13.000,18
12.970,71
12.766,88
12.528,08
12.943,75
13.021,72
13.686,60
13.655,62
13.721,76
13.760,75
13.838,35
13.929,04
13.534,01
13.558,24
13.818,56
13.753,37

13.632,75
13.738,02
14.087,35
14.732,67
15.077,51
15.038,66
14.747,15
15.072,38
14.294,08
14.378,81
14.377,94
14.439,06
14.439,06
13.212,23
13.681,85
13.513,29
13.629,34
13.792,88
13.418,94
13.322,23
13.238,23
13.236,09
13.137,58
13.138,02
13.138,02
12.612,45
11.939,51
11.663,22
11.609,48
12.121,88
11.909,28
11.988,32
12.002,32
12.155,32
12.285,76
12.683,85
13.104,50
13.465,34
13.446,09
13.531,31
13.522,33
13.262,62
13.686,60
14.019,28
14.020,74
14.126,07
13.983,77
14.178,51
14.203,86
13.970,47
13.923,30
14.119,03
14.065,63

13.619,39
13.737,85
14.087,35
14.732,67
14.521,37
14.602,68
14.717,81
14.215,15
14.063,74
14.100,61
14.327,62
14.439,06
12.604,37
13.191,60
13.446,76
13.467,43
13.612,35
13.418,94
13.322,23
13.155,22
13.236,09
13.137,58
11.757,74
13.138,02
12.346,78
11.939,51
11.663,22
11.022,39
11.414,33
11.691,36
11.909,28
11.988,32
11.776,46
12.150,78
12.175,01
12.618,48
13.000,18
13.400,28
13.062,23
13.517,99
13.143,05
13.021,72
13.686,60
13.756,05
14.020,69
13.837,16
13.838,35
14.138,39
13.970,47
13.594,44
13.902,27
13.862,77
14.025,86
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30.04.2003
01.05.2003
02.05.2003
05.05.2003
06.05.2003
07.05.2003
08.05.2003
09.05.2003
12.05.2003
13.05.2003
14.05.2003
15.05.2003
16.05.2003
20.05.2003
21.05.2003
22.05.2003
23.05.2003
26.05.2003
27.05.2003
28.05.2003
29.05.2003
30.05.2003
02.06.2003
03.06.2003
04.06.2003
05.06.2003
06.06.2003
09.06.2003
10.06.2003
11.06.2003
12.06.2003
13.06.2003
16.06.2003
17.06.2003
18.06.2003
19.06.2003
20.06.2003
23.06.2003
24.06.2003
25.06.2003
26.06.2003
27.06.2003
30.06.2003
01.07.2003
02.07.2003
03.07.2003
04.07.2003
07.07.2003
08.07.2003
09.07.2003
10.07.2003
11.07.2003
14.07.2003

14.019,51
13.979,78
13.791,70
13.608,71
13.279,27
12.968,04
13.051,13
12.882,88
12.939,07
12.859,21
12.661,88
12.410,09
12.472,02
12.413,68
12.679,19
12.881,95
13.086,24
13.503,71
13.447,53
13.610,76
13.965,63
13.898,03
13.986,86
13.812,30
13.604,72
13.548,74
13.484,49
13.143,76
13.111,34
12.864,21
12.797,41
12.905,20
13.142,22
13.667,01
13.631,48
13.410,94
13.268,52
13.181,92
13.206,39
13.155,41
13.276,20
13.522,59
13.422,20
13.273,37
13.227,39
13.193,48
12.947,54
12.634,80
12.767,24
12.786,45
12.857,58
12.904,20
13.012,49

14.279,51
14.251,51
14.091,81
13.999,07
13.780,62
13.444,93
13.251,16
13.232,20
13.138,82
13.192,17
12.955,72
12.823,38
12.630,33
12.724,58
12.970,74
13.122,86
13.570,17
13.812,32
13.718,02
14.109,14
14.287,69
14.135,93
14.303,44
14.358,70
14.106,25
13.810,15
13.889,03
13.540,82
13.483,47
13.136,89
13.103,84
13.228,33
13.667,01
13.913,50
14.009,08
13.759,98
13.589,60
13.393,49
13.447,49
13.290,64
13.572,22
13.664,38
13.659,82
13.659,78
13.429,81
13.396,58
13.458,78
13.044,46
13.148,08
13.148,08
13.042,45
13.144,81
13.371,78

14.123,13
14.057,67
13.862,35
13.625,67
13.444,93
13.056,94
13.173,81
12.962,82
13.056,13
12.955,72
12.710,59
12.495,48
12.577,74
12.724,58
12.881,95
13.088,32
13.570,17
13.648,11
13.610,76
14.089,38
14.009,27
13.989,06
14.285,57
13.992,15
13.656,95
13.720,83
13.540,82
13.378,54
13.127,07
13.064,62
12.929,29
13.218,55
13.667,01
13.833,94
13.740,86
13.463,12
13.316,98
13.268,21
13.279,17
13.276,20
13.542,99
13.628,34
13.518,33
13.358,48
13.300,85
13.357,48
13.044,46
12.858,87
13.148,08
12.924,26
12.951,90
13.012,49
13.290,34
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15.07.2003
16.07.2003
17.07.2003
18.07.2003
21.07.2003
22.07.2003
23.07.2003
24.07.2003
25.07.2003
28.07.2003
29.07.2003
30.07.2003
31.07.2003
01.08.2003
04.08.2003
05.08.2003
06.08.2003
07.08.2003
08.08.2003
11.08.2003
12.08.2003
13.08.2003
14.08.2003
15.08.2003
18.08.2003
19.08.2003
20.08.2003
21.08.2003
22.08.2003
25.08.2003
26.08.2003
27.08.2003
28.08.2003
29.08.2003
01.09.2003
02.09.2003
03.09.2003
04.09.2003
05.09.2003
08.09.2003
09.09.2003
10.09.2003
11.09.2003
12.09.2003
15.09.2003
16.09.2003
17.09.2003
18.09.2003
19.09.2003
22.09.2003
23.09.2003
24.09.2003
25.09.2003

13.278,33
13.432,97
13.346,50
13.409,38
13.477,40
13.141,13
12.928,85
12.868,61
13.020,76
13.136,12
13.009,46
13.003,42
13.010,07
13.176,95
13.348,87
14.023,72
14.227,71
14.288,51
14.484,39
14.495,42
14.831,51
15.014,10
14.752,25
14.756,64
14.640,22
14.471,73
14.502,49
14.501,93
14.866,30
14.867,17
14.733,01
14.529,49
14.414,54
14.506,16
14.624,36
14.673,16
14.688,35
14.681,65
14.682,49
14.615,70
14.558,26
15.252,08
15.596,85
15.980,89
16.030,48
16.023,40
16.380,42
16.491,86
17.040,79
17.493,91
17.498,99
17.546,77
17.390,84

13.668,96
13.763,50
13.588,54
13.609,16
13.698,02
13.574,61
13.189,47
13.178,63
13.186,78
13.285,67
13.256,18
13.168,15
13.239,50
13.384,21
14.102,95
14.610,60
14.704,66
14.674,60
14.664,36
14.932,07
15.130,40
15.339,23
15.084,79
15.025,93
15.048,90
14.769,22
14.843,41
14.980,39
15.238,08
15.313,50
14.931,69
14.839,22
14.766,63
14.826,35
14.790,24
14.928,76
14.844,02
14.855,93
14.845,29
14.802,23
15.252,08
15.935,18
15.991,16
16.359,08
16.425,73
16.577,67
16.847,71
17.213,56
17.493,91
18.192,98
18.093,08
18.090,63
17.921,11

13.653,85
13.483,39
13.437,81
13.609,16
13.574,61
13.189,47
13.063,40
13.072,74
13.186,78
13.256,18
13.097,21
13.055,29
13.236,65
13.348,87
14.023,72
14.582,61
14.296,21
14.623,42
14.628,52
14.910,97
15.035,61
15.084,79
14.928,32
15.025,93
14.720,90
14.755,14
14.560,94
14.980,39
15.200,00
14.919,71
14.839,22
14.708,61
14.542,47
14.686,86
14.746,18
14.736,48
14.819,35
14.767,97
14.769,87
14.730,45
15.252,08
15.769,55
15.984,85
16.218,84
16.105,06
16.569,23
16.491,86
17.148,39
17.493,91
17.725,15
17.974,95
17.656,75
17.843,30
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26.09.2003
29.09.2003
30.09.2003
01.10.2003
02.10.2003
03.10.2003
06.10.2003
07.10.2003
08.10.2003
09.10.2003
10.10.2003
13.10.2003
14.10.2003
15.10.2003
16.10.2003
17.10.2003
20.10.2003
21.10.2003
22.10.2003
23.10.2003
24.10.2003
27.10.2003
28.10.2003
30.10.2003
31.10.2003
03.11.2003
04.11.2003
05.11.2003
06.11.2003
07.11.2003
10.11.2003
11.11.2003
12.11.2003
13.11.2003
14.11.2003
17.11.2003
18.11.2003
19.11.2003
20.11.2003
01.12.2003
02.12.2003
03.12.2003
04.12.2003
05.12.2003
08.12.2003
09.12.2003
10.12.2003
11.12.2003
12.12.2003
15.12.2003
16.12.2003
17.12.2003
18.12.2003

17.519,03
16.870,32
16.456,44
16.661,53
16.988,50
17.847,22
18.331,12
19.926,57
19.457,05
19.012,28
19.188,43
19.240,55
18.869,19
19.362,17
19.872,63
19.643,62
19.677,66
19.722,52
19.655,25
18.877,67
18.937,46
18.471,99
18.543,50
18.806,95
19.918,84
20.431,73
20.991,70
20.754,09
20.012,39
19.991,60
20.074,67
19.547,34
19.527,52
20.412,66
20.679,22
20.223,39
20.252,51
20.224,88
18.764,66
18.764,66
20.587,60
20.884,85
20.889,96
20.990,07
21.357,30
21.780,64
21.422,81
21.375,77
21.512,75
22.090,41
22.337,92
22.287,65
22.440,19

17.869,24
17.601,27
17.201,60
17.287,08
17.847,22
18.591,52
20.421,67
21.428,25
20.350,42
19.634,56
19.949,88
20.240,51
19.804,85
19.980,08
20.417,40
20.182,66
20.015,31
20.258,42
20.230,33
19.836,32
19.384,56
19.138,11
18.953,22
20.032,75
20.478,05
21.282,15
21.558,51
21.464,25
21.373,72
20.478,43
20.515,51
20.311,75
20.450,93
20.971,98
21.159,14
21.017,63
20.632,72
20.716,36
20.729,91
20.732,02
21.087,31
21.388,35
21.728,82
21.357,30
22.024,24
22.205,89
21.943,22
21.708,35
22.278,64
23.081,08
22.873,13
22.625,01
23.179,46

17.601,27
16.983,74
16.736,33
17.287,08
17.847,22
18.331,12
20.421,67
20.053,96
19.554,03
19.189,74
19.873,10
19.273,83
19.362,17
19.872,63
20.179,84
19.898,29
19.895,47
20.155,55
19.716,69
19.085,25
19.138,11
18.733,41
18.910,18
19.918,84
20.431,73
21.282,15
21.175,12
21.373,72
20.196,55
20.406,74
20.144,09
19.672,63
20.450,93
20.856,89
20.870,57
20.318,58
20.403,87
20.407,29
18.764,66
20.732,02
21.031,84
21.237,18
21.041,52
21.357,30
21.954,81
21.892,89
21.581,69
21.512,75
22.090,41
22.727,33
22.413,29
22.440,19
23.179,46
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19.12.2003 23.179,46  23.827,39 23.817,15
22.12.2003 23.516,71 24.086,86 24.016,94
23.12.2003 23.704,83 24.426,43 23.784,13
24.12.2003 23.644,97 24.079,67 23.783,11
25.12.2003 22.805,52 24.070,68 22.950,01
26.12.2003 22.923,25 23.444,83  23.444,83
29.12.2003 23.222,06 23.677,58 23.376,48
30.12.2003 23.376,48 23.885,54 23.850,84
31.12.2003 24.155,46  24.427,89 24.310,03

1998 YILI RiZIKOSUZ FAiz ARGELIK B N
ORANLARI BETA RIZIKO PRIM
0,071950 0,9086 -0,125028
0,074970 0,8717 -0,081544
0,069992 0,8206 -0,087941
0,065287 0,8257 0,165099
0,059242 0,9638 -0,213080
0,058798 0,8856 0,075512
0,051409 0,9261 -0,017401
0,059683 1,0067 -0,532387
0,078553 1,0542 -0,213057
0,076055 0,9855 0,015257
0,077606 0,8498 0,050602
0,077569 0,6845 -0,034889
1999 YILI RiZIKOSUZ FAiZ ARGELIK B N
ORANLARI BETA RiZIKO PRIM
0,072455 0,7111 -0,098890
0,069992 0,7433 0,248343
0,061429 0,8128 0,075228
0,059903 0,8806 0,080188
0,059551 0,9623 -0,130240
0,064494 0,8353 -0,065127
0,060079 0,8008 0,054101
0,066485 0,9448 -0,189622
0,065120 1,1943 0,115859
0,063483 1,3809 0,049448
0,057860 0,8616 0,168185
0,000000 0,7516 0,413454
2000 YILI RiZIKOSUZ FAiZ ARGELIK B N
ORANLARI BETA RIZIKO PRIM
0,027380 0,6085 -0,070772
0,029712 0,6726 -0,020185
0,028374 0,8522 -0,099079
0,025007 1,1035 0,184282
0,028068 1,308 -0,239431
0,029592 1,3671 -0,240398
0,025007 0,9201 -0,060880
0,024177 0,7178 -0,075787
0,024433 0,6483 -0,105345
0,027203 0,9657 0,149850
0,029046 0,9216 -0,472295

0,000000 1,0415 0,197984
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2001 YILI RiZIKOSUZ FAiz ARGELIK B o
ORANLARI BETA RiZiKO PRiMi
0,042561 1,152 0,109335
0,063906 1,0099 -0,247095
0,093936 0,9917 -0,268133
0,072029 1,0454 0,409827
0,051169 1,0558 -0,160695
0,054247 1,0374 -0,070394
0,056550 0,9025 -0,190294
0,056231 0,9645 -0,087061
0,053733 0,9594 -0,256874
0,052791 0,9186 0,166760
0,049665 0,915 0,124595
0,047138 1,0516 0,147277
2002 YILI RiZIKOSUZ FAiz ARGELIK B o
ORANLARI BETA RiziKO PRiMi
0,047489 1,1065 -0,124632
0,047838 1,1454 -0,271884
0,045722 1,1905 -0,027243
0,040268 1,1679 -0,067771
0,038084 1,281 -0,170276
0,046281 1,149 -0,172903
0,046281 0,858 0,009997
0,042561 0,8265 -0,136275
0,041714 0,9671 -0,097803
0,042614 1,1966 0,103514
0,035904 1,0172 0,231405
0,034480 0,9985 -0,285490
2003 YILI RiZIKOSUZ FAiZ ARGELIK B o
ORANLARI BETA RiZIKO PRiMi
0,038139 1,2406 0,005819
0,037196 1,1143 0,002426
0,039781 1,0476 -0,112850
0,038305 1,1298 0,126668
0,034938 0,3607 -0,014367
0,032097 -0,8388 0,073228
0,031862 -0,9071 0,037213
0,027389 0,9678 0,065939
0,026518 1,0136 0,101441
0,022038 0,8922 0,129451
0,021116 0,9471 -0,139233

0,021050 0,9878 0,136474
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EK 3: 1/1/1998-31/12/2003 TARIHLERI ARASINDAKI ARCELIK PAY
SENEDI FIYATLARI VE AYLIK BAZDA GOSTERIMi

Hisse: ARCLK ARGELIK

Tarih En Diisiik | En Yiiksek | Kapanis Ag. Ort. islem Adedi |islem Hacmi
(Adet) (1000 TRL)
05.01.1998 0,58 0,62 0,62 0,59 2.653.443,55 1.572
06.01.1998 0,61 0,63 0,62 0,62 1.339.663,74 836
07.01.1998 0,6 0,62 0,62 0,61 465.554,66 286
08.01.1998 0,58 0,63 0,6 0,61 1.075.716,57 656
09.01.1998 0,58 0,6 0,58 0,58 389.884,39 228
12.01.1998 0,5 0,58 0,51 0,53 1.053.730,65 556
13.01.1998 0,52 0,55 0,54 0,54 926.856,15 496
14.01.1998 0,52 0,55 0,52 0,53 328.804,49 175
15.01.1998 0,52 0,53 0,53 0,52 182.972,11 96
16.01.1998 0,52 0,54 0,54 0,53 363.362,98 192
19.01.1998 0,55 0,57 0,55 0,56 627.317,59 352
20.01.1998 0,55 0,57 0,56 0,56 468.568,58 261
21.01.1998 0,55 0,57 0,57 0,56 320.344,64 180
22.01.1998 0,55 0,59 0,56 0,57 707.897,55 402
23.01.1998 0,55 0,56 0,55 0,55 250.401,95 138
26.01.1998 0,54 0,56 0,54 0,55 209.895,10 116
27.01.1998 0,53 0,55 0,55 0,54 177.986,52 96
28.01.1998 0,54 0,55 0,55 0,55 53.864,70 29
02.02.1998 0,5 0,54 0,52 0,52 751.094,18 387
03.02.1998 0,47 0,52 0,48 0,5 495.651,22 246
04.02.1998 0,46 0,5 0,47 0,47 483.819,24 228
05.02.1998 0,42 0,47 0,46 0,46 1.014.047,40 466
06.02.1998 0,45 0,48 0,48 0,47 1.652.882,06 775
09.02.1998 0,44 0,47 0,45 0,46 484.105,38 222
10.02.1998 0,39 0,46 0,43 0,42 539.722,99 229
11.02.1998 0,42 0,45 0,44 0,44 466.084,06 205
12.02.1998 0,43 0,46 0,45 0,44 712.869,50 317
13.02.1998 0,44 0,46 0,44 0,45 197.532,22 88
16.02.1998 0,43 0,45 0,44 0,44 618.763,31 272
17.02.1998 0,44 0,46 0,46 0,45 523.281,85 236
18.02.1998 0,45 0,47 0,47 0,46 1.232.270,82 571
19.02.1998 0,44 0,47 0,44 0,45 524.923,08 236
20.02.1998 0,44 0,47 0,47 0,45 307.449,43 139
23.02.1998 0,47 0,52 0,51 0,5 640.023,69 322
24.02.1998 0,48 0,5 0,49 0,49 274.971,47 135
25.02.1998 0,49 0,52 0,51 0,51 391.172,62 199
26.02.1998 0,51 0,53 0,53 0,52 388.051,37 203
27.02.1998 0,51 0,53 0,52 0,52 388.323,81 202
02.03.1998 0,52 0,53 0,52 0,53 474.504,71 250
03.03.1998 0,51 0,52 0,52 0,52 262.944,63 137
04.03.1998 0,51 0,53 0,52 0,52 288.916,16 151
05.03.1998 0,52 0,55 0,54 0,54 1.131.564,90 610
06.03.1998 0,55 0,57 0,57 0,56 691.944,12 386
09.03.1998 0,58 0,6 0,6 0,59 766.226,19 448
10.03.1998 0,59 0,61 0,61 0,6 939.302,33 566
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11.03.1998 0,57 0,62 0,58 0,59 575.197,89 341
12.03.1998 0,56 0,59 0,56 0,57 288.946,71 166
13.03.1998 0,53 0,58 0,55 0,54 580.939,57 314
16.03.1998 0,53 0,55 0,54 0,54 191.899,73 104
17.03.1998 0,52 0,55 0,53 0,54 197.944,72 107
18.03.1998 0,52 0,54 0,52 0,53 184.620,55 97
19.03.1998 0,5 0,52 0,52 0,51 295.500,07 151
20.03.1998 0,5 0,52 0,51 0,51 192.646,92 98
23.03.1998 0,5 0,52 0,52 0,51 241.113,73 124
24.03.1998 0,52 0,54 0,53 0,53 520.699,22 274
25.03.1998 0,52 0,55 0,55 0,54 563.137,75 305
26.03.1998 0,55 0,58 0,57 0,56 749.011,23 422
27.03.1998 0,58 0,61 0,6 0,6 1.409.757,81 845
30.03.1998 0,58 0,61 0,59 0,59 339.432,04 201
31.03.1998 0,58 0,61 0,61 0,6 214.945,17 129
01.04.1998 0,6 0,63 0,63 0,62 645.607,27 401
02.04.1998 0,63 0,68 0,67 0,66 1.203.750,51 792
03.04.1998 0,68 0,74 0,71 0,71 1.461.132,49 1.038
13.04.1998 0,71 0,75 0,74 0,73 324.226,70 236
14.04.1998 0,74 0,86 0,84 0,8 1.179.954,32 942
15.04.1998 0,83 0,96 0,95 0,92 1.738.853,33 1.600
16.04.1998 0,9 1,03 0,92 0,95 3.162.797,70 3.019
17.04.1998 0,86 1,03 1,02 0,97 2.081.911,85 2.020
20.04.1998 0,84 1,01 0,84 0,89 1.216.037,75 1.086
21.04.1998 0,83 0,9 0,89 0,88 479.858,59 423
22.04.1998 0,9 0,99 0,9 0,94 850.478,10 798
24.04.1998 0,83 0,9 0,83 0,85 306.101,00 262
27.04.1998 0,77 0,82 0,77 0,79 322.714,80 255
28.04.1998 0,77 0,82 0,79 0,79 139.688,21 111
29.04.1998 0,77 0,84 0,79 0,81 886.255,36 721
30.04.1998 0,79 0,84 0,82 0,82 893.480,04 731
01.05.1998 0,82 0,87 0,84 0,84 893.191,43 752
04.05.1998 0,82 0,95 0,86 0,88 777.013,45 686
05.05.1998 0,84 0,92 0,84 0,87 466.746,25 406
06.05.1998 0,82 0,89 0,83 0,84 297.946,67 250
07.05.1998 0,77 0,84 0,8 0,81 319.892,86 259
08.05.1998 0,77 0,82 0,79 0,79 446.904,29 353
11.05.1998 0,77 0,82 0,79 0,79 560.694,12 443
12.05.1998 0,76 0,82 0,76 0,78 563.216,43 440
13.05.1998 0,77 0,8 0,77 0,79 518.951,44 410
14.05.1998 0,77 0,82 0,77 0,79 213.147,88 169
15.05.1998 0,76 0,8 0,77 0,78 204.968,97 159
18.05.1998 0,73 0,79 0,73 0,75 360.379,55 271
20.05.1998 0,73 0,76 0,76 0,74 308.758,72 230
21.05.1998 0,74 0,79 0,76 0,76 395.677,09 302
22.05.1998 0,68 0,8 0,71 0,73 2.635.946,63 1.912
25.05.1998 0,71 0,73 0,71 0,72 731.594,73 530
26.05.1998 0,68 0,71 0,68 0,7 577.838,55 405
27.05.1998 0,63 0,7 0,64 0,66 1.214.668,38 800
28.05.1998 0,63 0,66 0,64 0,64 1.634.901,20 1.046
29.05.1998 0,64 0,66 0,64 0,65 273.557,18 177
01.06.1998 0,61 0,65 0,65 0,63 931.155,14 590
02.06.1998 0,62 0,68 0,64 0,64 2.584.633,88 1.658
03.06.1998 0,62 0,66 0,66 0,65 2.772.772,60 1.807
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04.06.1998 0,66 0,72 0,69 0,7 4.296.657,21 2.995
05.06.1998 0,69 0,72 0,72 0,71 2.724.601,84 1.932
08.06.1998 0,72 0,77 0,77 0,74 1.706.761,01 1.271
09.06.1998 0,72 0,77 0,75 0,74 2.029.364,69 1.507
10.06.1998 0,71 0,75 0,71 0,72 704.465,31 511
11.06.1998 0,71 0,74 0,72 0,72 339.419,82 246
12.06.1998 0,68 0,72 0,72 0,71 664.228,31 470
15.06.1998 0,66 0,72 0,69 0,69 694.629,69 481
16.06.1998 0,65 0,69 0,69 0,68 576.279,81 393
17.06.1998 0,69 0,74 0,74 0,71 729.898,33 521
18.06.1998 0,69 0,75 0,71 0,72 1.402.206,74 1.015
19.06.1998 0,69 0,72 0,72 0,71 454.436,47 322
22.06.1998 0,69 0,74 0,69 0,71 327.391,80 233
23.06.1998 0,69 0,72 0,72 0,72 272.570,56 195
24.06.1998 0,69 0,72 0,71 0,71 193.328,80 137
25.06.1998 0,71 0,74 0,71 0,72 404.171,34 292
26.06.1998 0,71 0,78 0,75 0,75 1.338.314,42 1.000
29.06.1998 0,74 0,78 0,75 0,76 1.156.299,28 873
30.06.1998 0,72 0,77 0,74 0,75 479.178,99 358
01.07.1998 0,71 0,74 0,74 0,73 267.863,75 194
02.07.1998 0,74 0,77 0,75 0,75 758.912,20 570
03.07.1998 0,75 0,81 0,78 0,79 1.220.451,15 962
06.07.1998 0,8 0,83 0,8 0,81 647.919,98 527
07.07.1998 0,78 0,83 0,78 0,81 760.779,90 615
08.07.1998 0,78 0,83 0,83 0,81 418.591,73 337
09.07.1998 0,77 0,83 0,78 0,79 819.849,95 650
10.07.1998 0,75 0,8 0,77 0,77 379.654,09 291
13.07.1998 0,72 0,77 0,74 0,75 194.297,23 145
14.07.1998 0,74 0,77 0,75 0,75 428.892,32 323
15.07.1998 0,75 0,77 0,75 0,76 342.257,80 259
16.07.1998 0,75 0,8 0,77 0,77 521.779,54 404
17.07.1998 0,75 0,78 0,75 0,77 501.431,52 385
20.07.1998 0,74 0,8 0,77 0,76 525.482,90 400
21.07.1998 0,72 0,77 0,72 0,74 214.199,77 158
22.07.1998 0,72 0,75 0,72 0,73 299.388,85 219
23.07.1998 0,72 0,75 0,72 0,74 212.251,50 156
24.07.1998 0,69 0,74 0,69 0,71 222.259,12 158
27.07.1998 0,71 0,74 0,72 0,73 880.467,96 640
28.07.1998 0,69 0,72 0,69 0,7 155.658,25 109
29.07.1998 0,68 0,71 0,68 0,69 185.383,10 128
30.07.1998 0,68 0,71 0,69 0,69 175.855,09 122
31.07.1998 0,68 0,71 0,68 0,69 129.963,31 90
03.08.1998 0,64 0,69 0,64 0,66 339.388,38 225
04.08.1998 0,61 0,65 0,61 0,63 260.224,57 163
05.08.1998 0,55 0,61 0,56 0,57 812.244,51 459
06.08.1998 0,53 0,57 0,53 0,55 703.902,48 390
07.08.1998 0,52 0,56 0,56 0,54 1.152.283,98 624
10.08.1998 0,53 0,56 0,53 0,53 742.005,76 397
11.08.1998 0,44 0,54 0,46 0,46 1.887.494,68 873
12.08.1998 0,46 0,48 0,47 0,48 2.830.985,48 1.347
13.08.1998 0,4 0,48 0,43 0,43 3.545.232,42 1.517
14.08.1998 0,41 0,44 0,44 0,43 2.022.028,77 868
17.08.1998 0,4 0,44 0,43 0,42 2.106.358,13 890
18.08.1998 0,43 0,45 0,44 0,44 1.421.950,78 628
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19.08.1998 0,43 0,45 0,44 0,44 4.558.869,62 2.027
20.08.1998 0,44 0,48 0,47 0,46 4.950.645,41 2.284
21.08.1998 0,43 0,47 0,44 0,45 2.163.871,81 978
24.08.1998 0,43 0,45 0,44 0,44 695.156,16 304
25.08.1998 0,43 0,45 0,43 0,44 954.072,48 418
26.08.1998 0,39 0,44 0,41 0,41 1.705.685,27 695
27.08.1998 0,35 0,41 0,37 0,38 1.251.608,51 476
28.08.1998 0,32 0,4 0,39 0,36 2.598.792,52 944
31.08.1998 0,37 0,4 0,38 0,38 1.362.199,66 522
01.09.1998 0,32 0,38 0,37 0,35 1.717.893,60 605
02.09.1998 0,38 0,41 0,38 0,4 1.722.388,53 683
03.09.1998 0,37 0,4 0,38 0,38 658.083,21 253
04.09.1998 0,36 0,4 0,4 0,39 997.112,04 389
07.09.1998 0,4 0,42 0,4 0,41 616.538,17 251
08.09.1998 0,38 0,41 0,41 0,4 339.897,42 134
09.09.1998 0,4 0,42 0,4 0,4 623.459,70 251
10.09.1998 0,38 0,4 0,39 0,39 576.114,56 225
11.09.1998 0,34 0,38 0,35 0,35 1.015.319,52 360
14.09.1998 0,34 0,38 0,35 0,36 728.241,69 259
15.09.1998 0,32 0,36 0,34 0,34 644.842,93 220
16.09.1998 0,31 0,34 0,32 0,32 638.246,86 207
17.09.1998 0,27 0,31 0,28 0,29 964.581,08 277
18.09.1998 0,28 0,34 0,34 0,33 1.933.753,89 629
21.09.1998 0,34 0,37 0,35 0,36 1.694.983,05 606
22.09.1998 0,34 0,4 0,4 0,38 1.636.873,91 624
23.09.1998 0,39 0,42 0,4 0,41 1.087.293,74 442
24.09.1998 0,41 0,45 0,43 0,43 3.530.595,48 1.531
25.09.1998 0,38 0,43 0,39 0,4 1.941.599,85 776
28.09.1998 0,38 0,41 0,4 0,4 1.111.991,01 447
29.09.1998 0,4 0,41 0,41 0,41 616.949,33 251
30.09.1998 0,38 0,41 0,38 0,39 321.359,23 126
01.10.1998 0,34 0,38 0,35 0,35 817.092,87 289
02.10.1998 0,33 0,38 0,37 0,36 783.709,01 279
05.10.1998 0,33 0,37 0,34 0,35 643.204,18 224
06.10.1998 0,32 0,35 0,34 0,34 681.426,36 229
07.10.1998 0,32 0,36 0,32 0,34 414.712,88 140
08.10.1998 0,31 0,34 0,33 0,33 760.528,99 253
09.10.1998 0,33 0,35 0,35 0,34 333.454,37 114
12.10.1998 0,35 0,4 0,4 0,38 1.100.408,02 416
13.10.1998 0,37 0,41 0,39 0,39 962.507,25 379
14.10.1998 0,37 0,4 0,38 0,38 1.014.527,47 388
15.10.1998 0,37 0,4 0,38 0,39 620.461,41 240
16.10.1998 0,38 0,4 0,38 0,39 686.432,94 267
19.10.1998 0,37 0,39 0,37 0,38 249.111,85 95
20.10.1998 0,37 0,4 0,39 0,39 1.134.864,27 445
21.10.1998 0,38 0,41 0,39 0,39 1.391.203,88 549
22.10.1998 0,39 0,41 0,4 0,4 1.660.050,51 662
23.10.1998 0,39 0,41 0,4 0,4 1.272.474,11 513
26.10.1998 0,38 0,4 0,39 0,39 1.091.708,06 428
27.10.1998 0,39 0,4 0,39 0,39 265.435,52 104
28.10.1998 0,39 0,4 0,39 0,39 223.563,89 88
02.11.1998 0,4 0,42 0,41 0,4 547.886,17 221
03.11.1998 0,4 0,42 0,41 0,41 1.467.339,19 607
04.11.1998 0,41 0,43 0,43 0,42 1.329.180,61 559
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05.11.1998 0,43 0,44 0,43 0,43 2.341.449,54 1.011
06.11.1998 0,43 0,48 0,48 0,45 4.150.601,25 1.888
09.11.1998 0,45 0,48 0,45 0,46 2.714.587,52 1.260
10.11.1998 0,44 0,47 0,47 0,46 1.223.576,25 558
11.11.1998 0,37 0,45 0,39 0,39 725.182,46 284
12.11.1998 0,35 0,41 0,41 0,38 1.174.953,76 446
13.11.1998 0,4 0,43 0,41 0,42 1.149.162,57 478
16.11.1998 0,42 0,44 0,43 0,43 681.465,58 294
17.11.1998 0,43 0,45 0,44 0,44 1.342.527,24 594
18.11.1998 0,44 0,45 0,45 0,44 1.240.929,58 551
19.11.1998 0,44 0,47 0,47 0,46 910.291,77 421
20.11.1998 0,47 0,49 0,47 0,48 1.073.928,80 514
23.11.1998 0,48 0,5 0,5 0,49 1.162.021,85 570
24.11.1998 0,47 0,51 0,48 0,48 1.248.721,35 605
25.11.1998 0,47 0,48 0,48 0,48 335.952,00 160
26.11.1998 0,47 0,49 0,48 0,48 214.553,53 103
27.11.1998 0,48 0,5 0,5 0,5 469.057,66 233
30.11.1998 0,5 0,53 0,52 0,52 1.061.944,07 547
01.12.1998 0,5 0,51 0,5 0,5 327.963,91 165
02.12.1998 0,51 0,53 0,51 0,52 659.511,78 342
03.12.1998 0,51 0,53 0,51 0,52 406.147,84 209
04.12.1998 0,49 0,51 0,5 0,5 140.608,89 71
07.12.1998 0,48 0,5 0,48 0,49 103.384,98 50
08.12.1998 0,47 0,49 0,47 0,48 226.787,46 109
09.12.1998 0,44 0,48 0,45 0,46 152.735,29 70
10.12.1998 0,44 0,45 0,44 0,44 187.005,67 83
11.12.1998 0,44 0,45 0,44 0,44 193.266,02 86
14.12.1998 0,44 0,46 0,45 0,45 171.479,35 77
15.12.1998 0,44 0,46 0,44 0,45 172.587,60 78
16.12.1998 0,41 0,44 0,41 0,42 304.509,35 128
17.12.1998 0,38 0,41 0,4 0,4 198.635,59 79
18.12.1998 0,41 0,43 0,42 0,42 249.787,77 104
21.12.1998 0,42 0,44 0,43 0,43 133.305,47 57
22.12.1998 0,42 0,44 0,43 0,43 84.952,75 36
23.12.1998 0,43 0,46 0,44 0,45 311.787,92 140
24.12.1998 0,45 0,47 0,46 0,46 198.339,45 91
25.12.1998 0,46 0,51 0,51 0,49 709.673,85 348
28.12.1998 0,51 0,55 0,52 0,53 882.827,23 467
29.12.1998 0,51 0,56 0,55 0,54 1.444.483,44 781
30.12.1998 0,52 0,55 0,53 0,54 447.122,38 239
31.12.1998 0,53 0,54 0,54 0,54 214.586,31 115
04.01.1999 0,53 0,56 0,53 0,54 775.027,99 421
05.01.1999 0,53 0,54 0,53 0,54 1.073.235,56 575
06.01.1999 0,51 0,54 0,51 0,53 1.231.854,67 655
07.01.1999 0,47 0,53 0,47 0,5 1.304.884,52 646
08.01.1999 0,44 0,48 0,45 0,46 1.370.702,04 631
11.01.1999 0,41 0,46 0,43 0,44 1.149.441,71 500
12.01.1999 0,41 0,44 0,41 0,42 1.448.182,57 615
13.01.1999 0,38 0,42 0,39 0,4 1.560.402,88 619
14.01.1999 0,39 0,41 0,41 0,4 1.062.292,87 426
15.01.1999 0,37 0,4 0,39 0,39 966.687,27 374
25.01.1999 0,35 0,38 0,37 0,37 1.040.450,35 380
26.01.1999 0,37 0,39 0,37 0,38 799.173,47 303
27.01.1999 0,38 0,4 0,4 0,39 925.432,84 366
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28.01.1999 0,38 0,4 0,38 0,39 1.031.889,94 402
29.01.1999 0,38 0,4 0,39 0,39 839.444,76 324
01.02.1999 0,39 0,41 0,41 0,41 1.905.536,82 772
02.02.1999 0,4 0,42 0,41 0,41 1.082.666,38 442
03.02.1999 0,4 0,42 0,42 0,41 1.277.661,92 520
04.02.1999 0,42 0,44 0,43 0,43 1.812.769,97 774
05.02.1999 0,41 0,43 0,41 0,42 883.792,16 372
08.02.1999 0,41 0,43 0,43 0,42 925.768,28 390
09.02.1999 0,42 0,44 0,43 0,43 1.314.031,51 564
10.02.1999 0,41 0,43 0,42 0,42 1.026.537,74 430
11.02.1999 0,41 0,43 0,41 0,42 809.276,14 338
12.02.1999 0,41 0,45 0,45 0,44 3.284.444,55 1.450
15.02.1999 0,44 0,46 0,45 0,45 1.209.850,18 546
16.02.1999 0,44 0,48 0,47 0,46 3.352.648,04 1.538
17.02.1999 0,47 0,51 0,48 0,49 3.829.427,80 1.875
18.02.1999 0,48 0,51 0,5 0,5 2.431.166,81 1.204
19.02.1999 0,5 0,53 0,51 0,52 2.151.357,06 1.109
22.02.1999 0,48 0,52 0,5 0,5 1.731.129,16 869
23.02.1999 0,48 0,5 0,49 0,49 712.280,87 346
24.02.1999 0,48 0,51 0,5 0,5 2.469.846,32 1.237
25.02.1999 0,5 0,53 0,53 0,52 4.041.816,26 2.110
26.02.1999 0,51 0,54 0,52 0,53 2.902.382,41 1.540
01.03.1999 0,51 0,53 0,52 0,52 1.484.757,35 777
02.03.1999 0,51 0,54 0,51 0,52 1.251.411,98 654
03.03.1999 0,46 0,53 0,52 0,52 1.599.563,38 829
04.03.1999 0,5 0,54 0,5 0,52 2.769.273,16 1.428
05.03.1999 0,5 0,53 0,52 0,52 1.201.568,75 619
08.03.1999 0,51 0,53 0,51 0,52 640.971,92 330
09.03.1999 0,5 0,54 0,54 0,53 3.661.036,45 1.940
10.03.1999 0,53 0,56 0,54 0,54 4.149.285,25 2.257
11.03.1999 0,53 0,56 0,55 0,54 1.761.968,00 958
12.03.1999 0,55 0,57 0,57 0,57 2.733.717,28 1.548
15.03.1999 0,53 0,56 0,55 0,55 1.720.739,90 946
16.03.1999 0,53 0,56 0,53 0,54 972.891,47 523
17.03.1999 0,52 0,56 0,56 0,54 1.415.525,31 771
18.03.1999 0,56 0,58 0,57 0,57 2.190.463,36 1.254
19.03.1999 0,57 0,6 0,58 0,59 2.304.054,54 1.351
22.03.1999 0,56 0,61 0,6 0,59 2.396.929,95 1.423
23.03.1999 0,61 0,64 0,62 0,62 1.320.423,13 813
24.03.1999 0,58 0,61 0,6 0,59 1.053.779,56 626
25.03.1999 0,59 0,62 0,62 0,61 686.498,69 417
26.03.1999 0,61 0,72 0,72 0,68 4.284.260,59 2.913
05.04.1999 0,72 0,78 0,74 0,75 1.273.345,23 953
06.04.1999 0,74 0,83 0,8 0,78 2.382.296,08 1.859
07.04.1999 0,72 0,81 0,8 0,78 749.742,06 586
08.04.1999 0,75 0,81 0,81 0,79 1.642.531,80 1.303
09.04.1999 0,75 0,81 0,78 0,78 724.329,08 564
12.04.1999 0,71 0,78 0,74 0,74 464.626,11 342
13.04.1999 0,62 0,74 0,65 0,66 542.920,24 356
14.04.1999 0,64 0,71 0,71 0,68 1.133.906,11 776
15.04.1999 0,66 0,74 0,66 0,71 1.016.739,03 720
16.04.1999 0,66 0,74 0,72 0,71 868.199,61 616
19.04.1999 0,66 0,75 0,75 0,72 1.012.064,64 725
20.04.1999 0,75 0,84 0,81 0,81 1.099.147,02 885
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21.04.1999 0,8 0,89 0,83 0,84 1.070.745,57 896
22.04.1999 0,84 0,92 0,9 0,89 1.796.322,99 1.601
26.04.1999 0,89 0,95 0,9 0,91 797.217,40 726
27.04.1999 0,84 0,92 0,84 0,87 508.929,44 442
28.04.1999 0,83 0,93 0,92 0,9 2.178.614,16 1.953
29.04.1999 0,89 0,97 0,95 0,94 1.405.277,64 1.324
30.04.1999 0,92 0,95 0,92 0,93 348.540,03 324
03.05.1999 0,87 0,9 0,87 0,89 166.719,72 148
04.05.1999 0,84 0,89 0,86 0,86 146.077,84 125
05.05.1999 0,86 0,9 0,87 0,88 550.019,69 484
06.05.1999 0,87 0,92 0,89 0,89 1.025.267,36 913
07.05.1999 0,89 0,93 0,9 0,91 898.337,41 813
10.05.1999 0,87 0,92 0,89 0,89 214.324,92 191
11.05.1999 0,87 0,92 0,92 0,89 549.201,83 490
12.05.1999 0,84 0,96 0,87 0,92 1.885.377,32 1.729
13.05.1999 0,84 0,92 0,87 0,88 474.296,68 417
14.05.1999 0,87 0,9 0,87 0,89 516.962,52 458
17.05.1999 0,8 0,87 0,86 0,85 357.174,06 303
18.05.1999 0,84 0,89 0,86 0,86 257.813,26 223
20.05.1999 0,84 0,9 0,84 0,87 246.575,31 214
21.05.1999 0,83 0,89 0,84 0,86 161.731,70 139
24.05.1999 0,83 0,87 0,84 0,84 205.102,67 172
25.05.1999 0,8 0,84 0,8 0,82 158.483,62 129
26.05.1999 0,78 0,81 0,78 0,8 98.227,79 78
27.05.1999 0,77 0,83 0,81 0,8 293.225,60 234
28.05.1999 0,78 0,83 0,83 0,81 121.012,46 98
31.05.1999 0,77 0,84 0,77 0,8 202.891,34 163
01.06.1999 0,77 0,83 0,8 0,81 563.290,43 457
02.06.1999 0,77 0,83 0,78 0,8 388.243,76 309
03.06.1999 0,77 0,81 0,78 0,79 179.284,85 141
04.06.1999 0,8 0,84 0,83 0,82 1.113.859,34 918
07.06.1999 0,8 0,86 0,81 0,82 774.584,48 639
08.06.1999 0,77 0,81 0,8 0,8 127.817,38 102
09.06.1999 0,75 0,81 0,77 0,78 510.567,71 397
10.06.1999 0,77 0,87 0,87 0,82 1.868.237,17 1.539
11.06.1999 0,83 0,89 0,83 0,85 473.866,40 402
14.06.1999 0,83 0,86 0,83 0,85 279.829,47 237
15.06.1999 0,83 0,9 0,87 0,87 2.126.384,57 1.841
16.06.1999 0,83 0,89 0,86 0,86 1.199.948,84 1.030
17.06.1999 0,84 0,92 0,9 0,88 877.149,71 776
18.06.1999 0,86 0,93 0,89 0,9 1.275.988,82 1.153
21.06.1999 0,87 0,89 0,87 0,88 160.786,28 142
22.06.1999 0,86 0,89 0,89 0,88 200.283,93 176
23.06.1999 0,84 0,9 0,87 0,87 772.426,65 673
24.06.1999 0,84 0,87 0,87 0,86 74.147,16 64
25.06.1999 0,84 0,89 0,86 0,87 463.698,21 401
28.06.1999 0,83 0,86 0,83 0,84 838.627,35 702
29.06.1999 0,81 0,84 0,83 0,83 925.008,22 765
30.06.1999 0,81 0,89 0,89 0,85 786.407,97 671
01.07.1999 0,89 0,96 0,95 0,92 1.114.518,85 1.031
02.07.1999 0,84 0,95 0,86 0,89 483.124,67 432
05.07.1999 0,87 0,9 0,9 0,88 199.201,60 176
06.07.1999 0,84 0,89 0,86 0,87 211.729,20 183
07.07.1999 0,8 0,86 0,86 0,83 695.034,69 578
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08.07.1999 0,86 0,87 0,86 0,87 235.572,96 204
09.07.1999 0,86 0,9 0,89 0,88 722.024,29 633
12.07.1999 0,9 0,96 0,93 0,94 2.030.532,45 1.908
13.07.1999 0,89 0,95 0,92 0,92 983.661,57 907
14.07.1999 0,9 0,97 0,96 0,95 1.825.552,81 1.738
15.07.1999 0,96 1,03 1,03 1 2.310.913,48 2.301
16.07.1999 0,99 1,05 1 1,02 603.697,74 617
19.07.1999 1 1,06 1,06 1,05 721.683,74 755
20.07.1999 1,08 1,14 1,14 1,13 1.868.343,14 2.111
21.07.1999 1,09 1,14 1,14 1,12 838.770,50 939
22.07.1999 1,11 1,17 1,15 1,14 1.168.809,59 1.334
23.07.1999 1,12 1,18 1,17 1,16 1.195.471,88 1.385
26.07.1999 1,14 1,2 1,15 1,17 1.215.169,58 1.419
27.07.1999 1,15 1,23 1,23 1,2 1.564.882,29 1.883
28.07.1999 1,23 1,34 1,31 1,29 1.416.555,85 1.829
29.07.1999 1,24 1,36 1,27 1,29 2.344.110,35 3.035
30.07.1999 1,26 1,3 1,3 1,28 1.437.581,03 1.842
02.08.1999 1,2 1,31 1,21 1,23 849.326,98 1.044
03.08.1999 1,12 1,24 1,23 1,21 1.163.612,26 1.406
04.08.1999 1,07 1,22 1,19 1,2 288.539,19 345
05.08.1999 1,07 1,17 1,12 1,11 619.934,81 686
06.08.1999 1,1 1,15 1,1 1,12 181.705,01 203
09.08.1999 1,1 1,15 1,15 1,12 830.795,80 932
10.08.1999 1,1 1,15 1,12 1,11 670.269,19 745
11.08.1999 1,05 1,12 1,1 1,09 252.208,37 275
12.08.1999 1,05 1,1 1,1 1,07 161.618,44 174
13.08.1999 1,07 1,15 1,15 1,11 1.089.376,19 1.206
16.08.1999 1,12 1,19 1,17 1,15 623.573,88 717
26.08.1999 0,93 1,05 1,03 0,98 3.193.275,32 3.115
27.08.1999 0,98 1,07 1,05 1,03 1.403.299,27 1.445
31.08.1999 0,95 1,03 0,98 0,99 405.651,27 400
01.09.1999 0,98 1,03 1 1 379.211,97 381
02.09.1999 1 1,05 1,05 1,03 517.934,42 534
03.09.1999 1,05 1,1 1,1 1,07 527.584,47 565
06.09.1999 1,07 1,22 1,22 1,17 1.685.225,70 1.971
07.09.1999 1,22 1,34 1,34 1,28 2.827.799,08 3.618
08.09.1999 1,34 1,43 1,41 1,38 2.811.207,92 3.889
09.09.1999 1,34 1,53 1,5 1,45 1.571.837,27 2.283
10.09.1999 1,46 1,65 1,6 1,54 2.370.881,01 3.640
13.09.1999 1,5 1,6 1,55 1,56 893.219,68 1.393
14.09.1999 1,55 1,62 1,58 1,6 1.125.980,45 1.799
15.09.1999 1,55 1,6 1,55 1,57 1.032.471,80 1.626
16.09.1999 1,55 1,6 1,58 1,56 99.350,66 155
17.09.1999 1,5 1,58 1,53 1,52 202.921,57 309
20.09.1999 1,48 1,58 1,55 1,54 275.788,52 426
21.09.1999 1,55 1,6 1,6 1,57 331.431,37 521
22.09.1999 1,53 1,6 1,55 1,55 555.764,94 861
23.09.1999 1,53 1,58 1,55 1,54 38.352,98 59
24.09.1999 1,5 1,55 1,53 1,53 417.152,19 637
27.09.1999 1,43 1,53 1,5 1,48 454.182,08 673
28.09.1999 1,41 1,48 1,46 1,44 141.150,45 203
29.09.1999 1,41 1,46 1,46 1,43 72.503,32 104
30.09.1999 1,41 1,48 1,41 1,44 186.681,49 269
01.10.1999 1,36 1,43 1,41 1,41 93.566,84 132
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04.10.1999 1,36 1,41 1,36 1,37 72.080,51 99
05.10.1999 1,31 1,38 1,34 1,35 132.415,51 179
06.10.1999 1,34 1,38 1,38 1,36 873.482,72 1.185
07.10.1999 1,31 1,41 1,34 1,37 800.949,41 1.095
08.10.1999 1,29 1,34 1,31 1,32 716.833,07 943
11.10.1999 1,24 1,31 1,29 1,27 698.666,75 884
12.10.1999 1,24 1,34 1,26 1,29 1.373.871,23 1.775
13.10.1999 1,24 1,31 1,29 1,28 1.712.052,40 2.198
14.10.1999 1,26 1,34 1,26 1,29 1.210.758,38 1.559
15.10.1999 1,29 1,46 1,46 1,4 2.845.260,73 3.985
18.10.1999 1,5 1,62 1,62 1,55 2.612.481,14 4.052
19.10.1999 1,55 1,62 1,6 1,59 1.773.415,64 2.822
20.10.1999 1,58 1,67 1,6 1,61 994.612,13 1.604
21.10.1999 1,58 1,62 1,6 1,58 353.726,88 560
22.10.1999 1,58 1,79 1,79 1,69 2.012.216,65 3.410
25.10.1999 1,77 1,96 1,93 1,88 2.200.568,11 4.126
26.10.1999 1,84 1,96 1,89 1,88 1.184.829,38 2.227
27.10.1999 1,65 1,91 1,67 1,76 2.834.177,96 4.989
28.10.1999 1,62 1,69 1,69 1,67 404.374,34 674
01.11.1999 1,69 1,79 1,74 1,75 1.865.768,50 3.271
02.11.1999 1,74 1,79 1,74 1,76 753.185,85 1.325
03.11.1999 1,77 1,81 1,79 1,8 1.504.268,91 2.700
04.11.1999 1,77 1,84 1,84 1,81 1.428.013,74 2.584
05.11.1999 1,81 1,89 1,84 1,86 2.225.165,54 4.130
08.11.1999 1,79 1,84 1,79 1,81 274.807,53 498
09.11.1999 1,79 1,96 1,96 1,89 3.041.707,88 5.745
10.11.1999 1,89 2 1,91 1,94 4.492.151,88 8.723
11.11.1999 1,91 2,03 1,91 1,96 2.337.382,15 4.578
12.11.1999 1,91 1,98 1,93 1,95 628.068,99 1.225
15.11.1999 1,89 2,05 1,98 1,98 1.079.006,60 2.134
16.11.1999 1,96 2,22 2,22 2,12 1.744.070,73 3.704
17.11.1999 2,27 2,6 2,6 2,51 3.534.584,10 8.884
18.11.1999 2,24 2,67 2,29 2,43 1.459.663,17 3.550
19.11.1999 2,24 2,34 2,27 2,3 729.750,42 1.676
22.11.1999 2,22 2,34 2,34 2,27 1.477.107,87 3.346
23.11.1999 2,29 2,58 2,46 2,44 4.134.090,71 10.071
24.11.1999 2,29 2,43 2,34 2,35 855.509,40 2.006
25.11.1999 2,24 2,36 2,27 2,3 513.256,61 1.181
26.11.1999 2,15 2,29 2,17 2,2 431.247,13 948
29.11.1999 2,08 2,31 2,29 2,22 485.106,67 1.079
30.11.1999 2,17 2,39 2,31 2,28 1.861.379,20 4.241
01.12.1999 2,29 2,36 2,31 2,32 2.048.311,69 4.748
02.12.1999 2,34 2,53 2,48 2,44 3.400.915,31 8.295
03.12.1999 2,48 2,67 2,48 2,56 2.332.755,26 5.964
06.12.1999 2,48 2,63 2,53 2,56 1.408.261,94 3.603
07.12.1999 2,43 2,63 2,58 2,55 1.344.044,64 3.428
08.12.1999 2,53 2,63 2,53 2,58 1.818.515,66 4.686
09.12.1999 2,53 2,91 2,86 2,76 3.051.282,90 8.434
10.12.1999 3,01 3,39 3,25 3,17 2.142.909,46 6.803
13.12.1999 3,25 3,58 3,53 3,43 2.273.614,89 7.794
14.12.1999 3,25 3,48 3,25 3,39 1.153.087,06 3.908
15.12.1999 3,15 3,39 3,15 3,26 935.736,42 3.046
16.12.1999 3,25 3,53 3,25 3,4 1.139.731,40 3.875
17.12.1999 3,2 3,44 3,34 3,36 970.824,66 3.263
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20.12.1999 3,29 3,44 3,29 3,35 682.126,35 2.286
21.12.1999 3,25 3,44 3,25 3,34 1.226.224,13 4.001
22.12.1999 3,15 3,34 3,29 3,3 1.458.652,47 4.811
23.12.1999 3,29 3,44 3,34 3,38 1.537.911,16 5.204
24.12.1999 3,34 3,58 3,48 3,51 1.945.945,58 6.821
27.12.1999 3,48 3,72 3,58 3,64 1.676.244,79 6.095
28.12.1999 3,29 3,68 3,39 3,5 876.868,80 3.066
04.01.2000 3,48 3,77 3,77 3,67 1.405.081,84 5.153
05.01.2000 3,48 3,77 3,68 3,64 1.025.937,45 3.732
06.01.2000 3,58 3,96 3,68 3,8 1.897.033,04 7.214
07.01.2000 3,53 3,72 3,53 3,6 713.726,55 2.568
11.01.2000 3,34 3,68 3,39 3,44 1.245.733,88 4.288
12.01.2000 3,44 3,68 3,48 3,56 2.022.785,51 7.192
13.01.2000 3,63 3,82 3,77 3,72 2.090.765,87 7.781
14.01.2000 3,72 3,91 3,77 3,83 2.406.633,63 9.220
17.01.2000 3,87 43 4,2 4,1 5.982.446,53 24.535
18.01.2000 4,1 4,53 4,3 4,31 4.659.296,78 20.080
19.01.2000 3,82 4,49 3,87 4,1 2.745.575,71 11.268
20.01.2000 3,63 3,82 3,77 3,72 870.794,30 3.239
21.01.2000 3,53 4,01 3,63 3,7 1.191.202,72 4.405
24.01.2000 3,34 3,82 3,77 3,61 1.088.840,65 3.925
25.01.2000 3,63 3,87 3,82 3,77 1.292.054,86 4.866
26.01.2000 3,77 3,91 3,82 3,84 1.085.378,42 4.170
27.01.2000 3,77 3,91 3,87 3,87 1.405.021,07 5.431
28.01.2000 3,77 3,96 3,82 3,89 1.565.527,47 6.086
31.01.2000 3,48 3,87 3,48 3,65 630.164,22 2.302
01.02.2000 3,44 3,63 3,53 3,55 529.358,33 1.879
02.02.2000 3,34 3,68 3,39 3,54 919.646,29 3.258
03.02.2000 3,34 3,53 3,48 3,43 1.208.203,88 4.145
04.02.2000 3,34 3,58 3,58 3,49 1.718.500,89 5.999
07.02.2000 3,48 3,72 3,53 3,62 2.808.663,72 10.178
08.02.2000 3,34 3,53 3,39 3,42 498.204,17 1.705
09.02.2000 3,34 3,48 3,44 3,42 532.777,03 1.822
10.02.2000 3,29 3,53 3,53 3,46 895.352,35 3.097
11.02.2000 3,34 3,58 3,39 3,48 1.033.944,11 3.593
14.02.2000 3,15 3,44 3,2 3,28 553.205,34 1.815
15.02.2000 2,91 3,25 3,05 3,06 1.608.060,27 4.914
16.02.2000 2,96 3,1 2,96 3,04 815.946,59 2.480
17.02.2000 2,86 3,05 2,91 2,93 804.173,98 2.358
18.02.2000 2,72 2,86 2,86 2,82 1.066.861,66 3.009
21.02.2000 2,63 2,86 2,77 2,72 780.721,54 2.125
22.02.2000 2,67 2,77 2,67 2,72 701.127,47 1.907
23.02.2000 2,48 2,77 2,58 2,62 790.014,95 2.071
24.02.2000 2,53 2,86 2,86 2,7 1.677.974,34 4.537
25.02.2000 2,77 3,2 3,15 2,97 3.317.880,47 9.863
28.02.2000 2,96 3,29 3,01 3,15 1.454.853,41 4.587
29.02.2000 3,01 3,29 3,25 3,13 741.762,55 2.320
01.03.2000 3,29 3,53 3,48 3,43 1.935.676,06 6.634
02.03.2000 3,34 3,53 3,39 3,45 1.304.520,54 4.498
03.03.2000 3,29 3,48 3,39 3,4 957.290,01 3.257
06.03.2000 3,29 3,44 3,29 3,35 681.923,68 2.281
07.03.2000 3,29 3,58 3,53 3,46 1.232.368,19 4.261
08.03.2000 3,44 3,63 3,53 3,55 924.378,35 3.279
09.03.2000 3,58 3,82 3,72 3,72 2.378.244,29 8.852
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10.03.2000 3,63 3,82 3,72 3,73 1.512.228,49 5.639
20.03.2000 3,63 3,96 3,68 3,8 1.078.896,26 4.103
21.03.2000 3,53 3,72 3,68 3,66 898.112,81 3.289
22.03.2000 3,48 3,72 3,53 3,62 488.742,86 1.770
23.03.2000 3,48 3,68 3,63 3,6 614.715,26 2.214
24.03.2000 3,58 3,72 3,58 3,64 465.389,72 1.695
27.03.2000 3,58 3,68 3,58 3,61 334.445,11 1.208
28.03.2000 3,34 3,63 3,48 3,52 599.173,73 2.109
29.03.2000 3,29 3,48 3,29 3,38 788.821,20 2.666
30.03.2000 2,91 3,2 3,05 3,04 943.025,70 2.867
31.03.2000 2,91 3,15 3,15 3,03 775.789,16 2.352
03.04.2000 3,15 3,39 3,39 3,29 1.567.566,12 5.160
04.04.2000 3,39 3,63 3,53 3,54 1.845.313,32 6.527
05.04.2000 3,39 3,72 3,58 3,51 2.449.326,67 8.595
06.04.2000 3,53 3,96 3,96 3,79 2.288.193,22 8.679
07.04.2000 3,77 4,01 3,96 3,9 1.866.599,75 7.289
10.04.2000 3,82 4,1 3,82 4 890.615,59 3.559
11.04.2000 3,63 3,91 3,68 3,76 800.931,90 3.009
12.04.2000 3,68 3,87 3,68 3,78 831.988,72 3.146
13.04.2000 3,82 4,1 4,1 3,94 1.386.133,27 5.457
14.04.2000 4,01 4,34 4,34 4,2 1.545.029,43 6.482
17.04.2000 3,91 4,3 4,06 4,01 1.256.070,22 5.037
18.04.2000 3,91 4,25 3,96 4,06 731.150,48 2.967
19.04.2000 3,91 4,1 3,96 3,97 559.347,57 2.221
20.04.2000 3,87 4,1 4,06 4 1.269.283,77 5.081
21.04.2000 4,06 4,25 4,25 4,17 1.099.226,14 4.581
24.04.2000 4,06 4,2 4,06 4,12 521.594,93 2.148
25.04.2000 4,15 4,3 4,2 4,2 1.664.433,97 6.995
26.04.2000 4,3 4,58 4,49 4,44 2.624.943,45 11.647
27.04.2000 4,39 4,53 4,49 4,47 666.966,99 2.982
28.04.2000 4,53 5,01 4,96 4,77 2.797.187,77 13.336
01.05.2000 4,68 5,06 4,87 4,92 622.877,28 3.064
02.05.2000 4,77 5,44 5,15 5,16 1.437.243,07 7.414
03.05.2000 4,96 5,25 5,06 5,09 529.364,27 2.692
04.05.2000 4,49 5,15 4,63 4,68 1.673.465,63 7.839
05.05.2000 4,44 4,68 4,53 4,56 1.207.491,55 5.501
08.05.2000 4,15 4,63 4,15 4,3 953.745,55 4.099
09.05.2000 4,2 4,53 4,49 4,38 1.963.512,53 8.600
10.05.2000 4,34 4,73 4,58 4,6 4.849.162,67 22.285
11.05.2000 4,39 4,73 4,68 4,59 1.733.751,02 7.965
12.05.2000 4,53 4,77 4,58 4,64 1.150.865,21 5.345
15.05.2000 4,44 4,63 4,49 4,53 593.390,95 2.688
16.05.2000 4,44 4,68 4,68 4,59 263.719,63 1.212
17.05.2000 4,44 4,77 4,49 4,57 595.853,98 2.723
18.05.2000 4,2 4,53 4,25 4,29 1.122.367,70 4.812
22.05.2000 4,06 4,3 4,15 4,15 1.024.756,51 4.248
23.05.2000 3,72 4,2 3,82 3,88 1.888.889,15 7.332
24.05.2000 3,68 3,96 3,87 3,81 1.845.641,12 7.040
25.05.2000 3,77 4,06 4,01 3,91 1.895.851,29 7.422
26.05.2000 3,77 4,06 3,82 3,88 1.222.471,43 4.743
29.05.2000 3,86 3,95 3,91 3,92 712.089,04 2.792
30.05.2000 3,76 3,91 3,86 3,82 500.316,62 1.909
31.05.2000 3,81 3,95 3,86 3,86 864.827,45 3.342
01.06.2000 3,86 4,1 4 4,01 2.646.914,84 10.612
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02.06.2000 3,86 4,1 4,05 3,97 1.542.350,53 6.130
05.06.2000 3,86 4,05 4,05 4 1.022.310,83 4.094
06.06.2000 4 4,24 4,19 4,13 1.908.981,22 7.889
07.06.2000 4,15 4,29 4,19 4,21 1.059.222,21 4.459
08.06.2000 4,19 4,44 4,44 4,33 1.373.415,65 5.954
09.06.2000 4,41 4,7 4,56 4,56 902.573,01 4.116
12.06.2000 4,48 4,63 4,63 4,55 624.698,86 2.840
13.06.2000 4,41 4,85 4,7 4,63 1.024.532,72 4.747
14.06.2000 4,41 4,7 4,41 4,6 693.955,84 3.195
15.06.2000 4,12 4,56 4,19 4,36 691.435,37 3.014
16.06.2000 3,98 4,27 4,05 4,07 680.529,34 2.767
19.06.2000 3,91 4,19 4,12 4,09 440.872,60 1.803
20.06.2000 4,12 4,41 4,41 4,27 970.919,34 4.146
21.06.2000 4,34 4,63 4,56 4,47 931.911,88 4.164
22.06.2000 4,48 4,7 4,63 4,6 682.666,00 3.141
23.06.2000 4,41 4,77 4,48 4,53 423.079,22 1.916
26.06.2000 4,34 4,48 4,41 4,41 298.974,97 1.319
27.06.2000 4,27 4,56 4,56 4,42 373.976,76 1.654
28.06.2000 4,48 4,7 4,48 4,58 454.766,67 2.083
29.06.2000 4,34 4,63 4,41 4,46 351.459,83 1.569
30.06.2000 4,34 4,48 4,41 4,39 169.223,37 744
03.07.2000 4,27 4,56 4,34 4,4 318.483,40 1.400
04.07.2000 4,19 4,41 4,41 4,32 436.345,01 1.883
05.07.2000 4,34 4,7 4,7 4,58 596.402,32 2.731
06.07.2000 4,34 4,77 4,41 4,51 918.967,90 4.144
07.07.2000 4,27 4,41 4,34 4,39 731.582,87 3.211
10.07.2000 4,34 4,56 4,48 4,46 855.392,80 3.812
11.07.2000 4,12 4,56 4,19 4,29 731.501,97 3.136
12.07.2000 4,12 4,34 4,19 4,2 379.481,73 1.592
13.07.2000 3,98 4,27 3,98 4,1 365.172,10 1.496
14.07.2000 3,83 3,98 3,91 3,91 436.844,90 1.706
17.07.2000 3,47 3,98 3,54 3,65 943.452,37 3.439
18.07.2000 3,25 3,62 3,43 3,38 1.660.017,60 5.607
19.07.2000 3,4 3,65 3,62 3,53 986.445,44 3.484
20.07.2000 3,62 3,76 3,69 3,73 1.722.103,20 6.422
21.07.2000 3,29 3,76 3,4 3,43 7.187.012,16 24.622
24.07.2000 3,43 3,58 3,54 3,51 5.234.230,54 18.381
25.07.2000 3,47 3,58 3,47 3,51 3.248.176,40 11.386
26.07.2000 3,43 3,54 3,47 3,48 4.083.466,70 14.196
27.07.2000 3,33 3,51 3,4 3,39 2.666.625,91 9.050
28.07.2000 3,33 3,4 3,33 3,37 1.769.472,30 5.962
31.07.2000 3,29 3,43 3,43 3,38 1.781.784,97 6.021
01.08.2000 3,43 3,62 3,58 3,53 4.118.487,58 14.539
02.08.2000 3,47 3,62 3,51 3,54 2.352.304,26 8.320
03.08.2000 3,47 3,58 3,54 3,53 2.088.443,91 7.365
04.08.2000 3,43 3,54 3,47 3,48 1.243.583,87 4.333
07.08.2000 3,33 3,54 3,33 3,36 798.895,50 2.684
08.08.2000 3,25 3,36 3,29 3,31 990.038,89 3.278
09.08.2000 3,15 3,33 3,15 3,22 1.135.802,34 3.652
10.08.2000 3,11 3,22 3,18 3,17 681.222,91 2.160
11.08.2000 2,96 3,22 3,18 3,09 2.977.544,54 9.198
14.08.2000 3,11 3,29 3,25 3,22 2.340.581,99 7.535
15.08.2000 3,07 3,29 3,11 3,17 2.662.198,69 8.437
16.08.2000 3,11 3,18 3,18 3,15 1.385.094,83 4.358
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17.08.2000 3,11 3,22 3,11 3,16 747.139,63 2.358
18.08.2000 3,07 3,18 3,11 3,14 1.863.832,34 5.851
21.08.2000 3,04 3,18 3,04 3,11 480.837,98 1.494
22.08.2000 2,96 3,07 3 2,99 1.166.190,61 3.491
23.08.2000 3,04 3,15 3,07 3,08 1.360.209,71 4,193
24.08.2000 3 3,15 3,04 3,08 1.010.235,56 3.115
25.08.2000 3 3,07 3,04 3,03 809.876,68 2.452
28.08.2000 2,89 3,04 2,93 2,95 781.563,58 2.306
29.08.2000 2,93 3,04 3,04 2,99 1.259.906,41 3.768
31.08.2000 2,93 3,07 3 3,01 1.927.935,55 5.808
01.09.2000 2,93 3,04 2,96 2,99 669.927,59 2.001
04.09.2000 2,93 3,04 3,04 2,99 923.063,64 2.756
05.09.2000 3 3,07 3,04 3,03 771.654,38 2.339
06.09.2000 2,93 3,04 2,93 2,98 1.368.795,21 4.079
07.09.2000 2,71 2,96 2,75 2,84 1.845.129,74 5.247
08.09.2000 2,6 2,75 2,64 2,66 1.177.282,06 3.137
11.09.2000 2,42 2,68 2,46 2,54 866.757,26 2.202
12.09.2000 2,21 2,49 2,39 2,33 1.849.444,32 4.316
13.09.2000 2,31 2,46 2,35 2,41 2.190.462,30 5.273
14.09.2000 2,24 2,39 2,31 2,32 838.413,53 1.947
15.09.2000 2,28 2,39 2,35 2,32 530.456,47 1.230
18.09.2000 2,17 2,35 2,21 2,23 866.236,55 1.930
19.09.2000 2,1 2,24 2,13 2,15 922.367,74 1.980
20.09.2000 2,1 2,28 2,28 2,21 2.388.209,81 5.288
21.09.2000 2,13 2,31 2,24 2,23 5.025.705,49 11.218
22.09.2000 2,13 2,28 2,13 2,17 1.890.477,01 4,105
25.09.2000 2,13 2,21 2,21 2,17 1.373.890,55 2.977
26.09.2000 2,13 2,31 2,28 2,23 2.498.734,27 5.568
27.09.2000 2,17 2,28 2,21 2,22 768.579,23 1.704
28.09.2000 2,21 2,28 2,24 2,24 2.778.021,34 6.226
29.09.2000 2,17 2,24 2,24 2,21 919.143,40 2.028
02.10.2000 2,21 2,28 2,24 2,24 598.419,02 1.339
03.10.2000 2,21 2,31 2,24 2,25 1.354.652,90 3.052
04.10.2000 2,21 2,31 2,31 2,26 2.273.646,33 5.146
05.10.2000 2,31 2,53 2,53 2,44 7.602.189,60 18.556
06.10.2000 2,49 2,86 2,78 2,73 5.936.269,93 16.204
09.10.2000 2,75 2,86 2,82 2,8 3.689.677,57 10.326
10.10.2000 2,78 3,18 3,18 3 2.916.120,94 8.752
11.10.2000 3,07 3,33 3,11 3,17 5.031.056,53 15.966
12.10.2000 3,11 3,25 3,22 3,18 3.174.240,03 10.110
13.10.2000 3,07 3,25 3,22 3,19 2.435.208,51 7.766
16.10.2000 3,22 3,4 3,25 3,3 2.136.293,14 7.040
17.10.2000 3,11 3,29 3,15 3,17 1.506.713,46 4,781
18.10.2000 3,11 3,25 3,15 3,17 1.374.178,91 4.361
19.10.2000 2,93 3,18 3,07 3,07 1.018.925,45 3.133
20.10.2000 3,04 3,18 3,07 3,13 2.176.740,39 6.807
23.10.2000 2,93 3,07 2,93 3,01 902.587,21 2.714
24.10.2000 2,93 3,15 3,11 3,06 1.253.448,86 3.835
25.10.2000 3,11 3,22 3,18 3,16 2.688.961,85 8.492
26.10.2000 3,07 3,18 3,15 3,14 1.665.618,96 5.228
27.10.2000 3,04 3,22 3,11 3,12 1.432.430,70 4,467
30.10.2000 3,04 3,15 3,15 3,1 1.763.115,93 5.468
31.10.2000 3,07 3,22 3,18 3,16 3.142.527,97 9.927
01.11.2000 3,15 3,29 3,29 3,21 3.287.546,31 10.544
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02.11.2000 3,15 3,29 3,18 3,21 3.632.260,07 11.669
03.11.2000 3,18 3,4 3,36 3,32 4.777.798,66 15.864
06.11.2000 3,29 3,43 3,33 3,37 3.258.824,82 10.978
07.11.2000 3,22 3,33 3,29 3,27 1.586.702,19 5.189
08.11.2000 3,15 3,33 3,22 3,22 1.678.142,65 5.408
09.11.2000 3,15 3,25 3,22 3,19 1.512.884,87 4.821
10.11.2000 3 3,29 3,22 3,23 2.076.751,47 6.701
13.11.2000 3 3,22 3,04 3,08 1.510.375,72 4.649
14.11.2000 2,82 3,11 2,96 2,95 2.131.844,03 6.300
15.11.2000 2,82 3,04 2,89 2,9 2.758.641,32 8.014
16.11.2000 2,68 2,93 2,71 2,76 3.406.307,68 9.417
17.11.2000 2,46 2,71 2,53 2,56 6.250.279,44 15.972
20.11.2000 2,35 2,53 2,39 2,4 3.177.618,85 7.612
21.11.2000 2,28 2,49 2,35 2,39 4.289.936,37 10.262
22.11.2000 2,1 2,39 2,39 2,27 5.566.678,95 12.619
23.11.2000 2,31 2,46 2,39 2,39 2.698.427,52 6.450
24.11.2000 2,24 2,39 2,28 2,33 1.494.026,74 3.475
27.11.2000 2,24 2,42 2,35 2,34 3.234.223,02 7.567
28.11.2000 2,02 2,35 2,17 2,16 4.469.827,48 9.657
29.11.2000 1,92 2,24 2,1 2,09 7.639.976,01 15.995
30.11.2000 1,88 2,17 1,88 2,05 3.489.064,91 7.141
01.12.2000 1,63 1,95 1,63 1,77 4.921.137,73 8.700
04.12.2000 1,37 1,7 1,48 1,51 3.014.509,03 4.566
05.12.2000 1,52 1,84 1,84 1,74 7.053.651,57 12.285
06.12.2000 1,88 2,21 2,21 2,19 2.781.521,85 6.082
07.12.2000 1,92 2,35 1,92 2,09 4.535.341,02 9.479
08.12.2000 1,66 1,88 1,84 1,78 7.011.769,15 12.487
11.12.2000 1,66 1,95 1,74 1,78 3.374.613,73 6.009
12.12.2000 1,63 1,77 1,63 1,67 1.899.058,10 3.166
13.12.2000 1,41 1,66 1,52 1,51 3.400.757,47 5.122
14.12.2000 1,45 1,66 1,66 1,55 4.142.103,20 6.427
15.12.2000 1,55 1,74 1,66 1,67 3.899.207,78 6.523
18.12.2000 1,52 1,66 1,55 1,58 1.306.136,36 2.068
19.12.2000 1,52 1,66 1,59 1,61 1.544.399,68 2.492
20.12.2000 1,55 1,63 1,63 1,6 1.172.791,63 1.872
21.12.2000 1,55 1,66 1,63 1,59 1.269.233,89 2.023
22.12.2000 1,59 1,7 1,66 1,65 1.337.094,68 2.209
02.01.2001 1,63 1,74 1,66 1,65 424.287,81 701
03.01.2001 1,59 1,7 1,63 1,64 1.944.799,98 3.199
04.01.2001 1,63 1,92 1,92 1,78 5.144.533,19 9.167
05.01.2001 1,77 1,95 1,81 1,86 3.736.149,59 6.944
08.01.2001 1,77 1,95 1,95 1,87 3.156.369,38 5.908
09.01.2001 1,92 2,17 2,17 2,06 6.646.049,62 13.697
10.01.2001 2,1 2,24 2,24 2,17 6.448.873,29 13.978
11.01.2001 2,13 2,24 2,17 2,18 4.566.745,84 9.942
12.01.2001 2,02 2,17 2,06 2,08 2.193.207,48 4.561
15.01.2001 1,88 2,1 1,88 1,96 1.452.676,79 2.844
16.01.2001 1,84 2,02 2,02 1,96 2.471.096,96 4.839
17.01.2001 1,99 2,13 2,06 2,07 2.991.939,40 6.198
18.01.2001 1,99 2,17 2,06 2,09 4.279.844,96 8.949
19.01.2001 2,02 2,21 2,17 2,13 3.773.146,91 8.032
22.01.2001 2,06 2,21 2,1 2,12 2.370.491,25 5.030
23.01.2001 1,99 2,1 2,1 2,04 2.419.667,94 4.934
24.01.2001 1,95 2,17 1,99 2,07 3.604.368,85 7.465




108

25.01.2001 1,99 2,06 2,06 2,02 1.026.701,57 2.072
26.01.2001 1,95 2,06 1,99 2 1.276.180,32 2.557
29.01.2001 1,84 1,99 1,95 1,91 1.029.372,79 1.962
30.01.2001 1,84 1,95 1,92 1,89 1.091.802,59 2.063
31.01.2001 1,84 1,95 1,95 1,92 1.314.411,11 2.519
01.02.2001 1,92 2,06 1,99 1,99 1.841.284,02 3.666
02.02.2001 1,92 2,06 1,99 1,99 2.067.484,06 4.110
05.02.2001 1,88 1,99 1,99 1,93 2.949.583,45 5.679
06.02.2001 1,92 2,06 2,06 2,01 2.120.723,04 4.253
07.02.2001 1,92 2,06 1,95 1,98 2.495.554,19 4.949
08.02.2001 1,92 2,1 2,02 2,02 2.566.841,73 5.173
09.02.2001 1,92 2,02 1,99 1,96 2.038.433,63 3.988
12.02.2001 1,88 1,99 1,92 1,94 2.110.843,51 4.087
13.02.2001 1,81 1,95 1,88 1,87 1.620.560,06 3.033
14.02.2001 1,92 2,1 2,06 1,99 5.734.439,05 11.427
15.02.2001 1,92 2,1 1,95 2,03 6.069.525,54 12.302
16.02.2001 1,92 2,02 2,02 1,98 3.141.174,19 6.230
19.02.2001 1,66 1,99 1,66 1,78 4.495.454,48 8.004
20.02.2001 1,55 1,74 1,59 1,64 6.161.383,50 10.099
21.02.2001 1,34 1,63 1,34 1,44 3.490.782,34 5.028
22.02.2001 1,2 1,52 1,37 1,43  14.471.603,75 20.686
23.02.2001 1,35 1,48 1,46 1,42 8.950.589,85 12.739
26.02.2001 1,49 1,63 1,52 1,57 6.940.738,38 10.867
27.02.2001 1,41 1,55 1,48 1,48 2.540.936,89 3.768
28.02.2001 1,4 1,5 1,49 1,46 1.504.003,74 2.200
01.03.2001 1,52 1,63 1,63 1,56 2.429.110,59 3.800
02.03.2001 1,55 1,66 1,66 1,63 3.778.338,16 6.157
12.03.2001 1,45 1,7 1,45 1,56 1.987.970,32 3.101
13.03.2001 1,34 1,48 1,42 1,42 4.888.542,88 6.956
14.03.2001 1,39 1,46 1,4 1,43 3.484.163,48 4.973
15.03.2001 1,36 1,49 1,49 1,43 2.737.600,45 3.912
16.03.2001 1,46 1,59 1,59 1,53 3.557.157,31 5.449
19.03.2001 1,52 1,63 1,52 1,57 1.853.982,16 2.906
20.03.2001 1,52 1,59 1,59 1,56 1.783.298,07 2.777
21.03.2001 1,52 1,66 1,55 1,58 2.761.622,50 4.370
22.03.2001 1,48 1,55 1,48 1,49 1.145.483,07 1.712
23.03.2001 1,45 1,52 1,52 1,48 1.007.829,55 1.495
26.03.2001 1,45 1,52 1,48 1,49 484.107,17 719
27.03.2001 1,36 1,48 1,39 1,4 2.079.613,51 2.908
28.03.2001 1,26 1,39 1,32 1,31 2.522.359,85 3.316
29.03.2001 1,23 1,33 1,27 1,27 2.861.932,88 3.632
30.03.2001 1,27 1,46 1,46 1,39 4.168.369,44 5.785
02.04.2001 1,4 1,49 1,4 1,43 2.417.908,96 3.447
03.04.2001 1,39 1,45 1,42 1,41 1.899.425,58 2.684
04.04.2001 1,4 1,5 1,5 1,45 4.936.727,49 7.172
05.04.2001 1,48 1,55 1,55 1,51 2.036.589,27 3.082
06.04.2001 1,45 1,55 1,45 1,49 1.732.697,34 2.580
09.04.2001 1,45 1,52 1,48 1,47 1.531.697,94 2.258
10.04.2001 1,41 1,48 1,45 1,45 2.384.440,98 3.467
11.04.2001 1,45 1,55 1,55 1,49 3.101.625,14 4.627
12.04.2001 1,52 1,66 1,66 1,6 3.796.899,49 6.093
13.04.2001 1,59 1,66 1,59 1,62 1.985.604,06 3.216
16.04.2001 1,59 1,7 1,66 1,65 2.524.418,01 4.166
17.04.2001 1,55 1,7 1,63 1,62 2.599.285,63 4.204
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18.04.2001 1,55 1,66 1,59 1,6 1.873.610,13 3.005
19.04.2001 1,59 1,7 1,63 1,65 3.232.036,21 5.341
20.04.2001 1,63 1,74 1,7 1,68 2.872.177,80 4.817
24.04.2001 1,7 1,84 1,81 1,78 5.788.674,18 10.304
25.04.2001 1,77 1,88 1,84 1,83 6.891.997,90 12.580
26.04.2001 1,81 1,99 1,99 1,9 10.342.933,34 19.679
27.04.2001 2,02 2,35 2,31 2,25 7.214.599,68 16.248
30.04.2001 2,21 2,46 2,28 2,32 8.319.880,60 19.280
01.05.2001 2,21 2,39 2,31 2,31 5.427.412,79 12.534
02.05.2001 2,24 2,39 2,39 2,3 3.651.157,66 8.390
03.05.2001 2,31 2,6 2,53 2,46 6.376.498,33 15.706
04.05.2001 2,42 2,64 2,49 2,53 4.588.917,32 11.631
07.05.2001 2,31 2,57 2,35 2,43 2.155.945,85 5.230
08.05.2001 2,31 2,46 2,39 2,38 3.649.702,88 8.683
09.05.2001 2,21 2,39 2,24 2,31 2.642.533,16 6.113
10.05.2001 2,21 2,42 2,21 2,3 2.637.511,12 6.059
11.05.2001 2,13 2,24 2,21 2,19 2.718.625,78 5.956
14.05.2001 2,13 2,31 2,31 2,22 2.131.508,46 4.729
15.05.2001 2,21 2,31 2,21 2,28 4.073.899,46 9.279
16.05.2001 2,21 2,46 2,42 2,34 4.540.270,25 10.608
17.05.2001 2,42 2,53 2,46 2,47 3.368.263,81 8.312
18.05.2001 2,42 2,57 2,57 2,5 2.916.764,91 7.282
21.05.2001 2,42 2,6 2,46 2,49 2.765.197,65 6.885
22.05.2001 2,42 2,64 2,53 2,54 4.181.981,78 10.631
23.05.2001 2,39 2,53 2,39 2,44 2.942.744,64 7.171
24.05.2001 2,31 2,42 2,31 2,37 1.414.154,40 3.354
25.05.2001 2,31 2,42 2,42 2,37 1.206.864,14 2.865
28.05.2001 2,21 2,42 2,24 2,28 996.009,17 2.274
29.05.2001 2,13 2,35 2,21 2,23 1.810.595,08 4.042
30.05.2001 2,1 2,21 2,17 2,17 1.886.989,60 4.086
31.05.2001 2,04 2,22 2,15 2,15 2.022.390,29 4.357
01.06.2001 2,2 2,31 2,25 2,24 3.061.996,57 6.871
04.06.2001 2,25 2,36 2,36 2,31 1.537.921,78 3.560
05.06.2001 2,2 2,36 2,25 2,27 830.159,22 1.884
06.06.2001 2,14 2,29 2,29 2,24 1.142.933,90 2.557
07.06.2001 2,25 2,42 2,31 2,34 1.653.759,47 3.873
08.06.2001 2,31 2,47 2,36 2,38 1.895.660,66 4.513
11.06.2001 2,2 2,36 2,2 2,28 1.134.043,92 2.583
12.06.2001 2,14 2,25 2,2 2,21 1.038.897,57 2.291
13.06.2001 2,14 2,26 2,2 2,22 1.120.027,89 2.481
14.06.2001 2,2 2,42 2,42 2,3 1.292.216,30 2.971
15.06.2001 2,31 2,42 2,42 2,38 3.314.739,73 7.875
18.06.2001 2,14 2,47 2,2 2,32 2.024.718,05 4.689
19.06.2001 2,11 2,25 2,15 2,18 792.727,40 1.727
20.06.2001 2,11 2,22 2,15 2,16 816.237,47 1.767
21.06.2001 2,11 2,22 2,2 2,19 1.206.069,87 2.636
22.06.2001 2,15 2,22 2,22 2,2 730.205,81 1.607
25.06.2001 2,11 2,24 2,15 2,17 1.772.087,50 3.844
26.06.2001 2,13 2,2 2,18 2,17 2.000.304,61 4.335
27.06.2001 2,14 2,26 2,25 2,22 2.176.434,96 4.825
28.06.2001 2,15 2,24 2,18 2,21 2.481.763,67 5.486
29.06.2001 2,14 2,26 2,25 2,21 657.584,25 1.456
02.07.2001 2,18 2,33 2,33 2,27 1.959.218,10 4.444
03.07.2001 2,2 2,31 2,24 2,22 1.345.610,93 2.991
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04.07.2001 2,14 2,25 2,24 2,21 1.425.634,08 3.154
05.07.2001 2,2 2,31 2,31 2,25 1.216.898,20 2.737
06.07.2001 2,09 2,25 2,13 2,15 1.226.592,45 2.639
09.07.2001 2,02 2,2 2,04 2,1 1.956.400,96 4.112
10.07.2001 1,85 2,09 1,89 2 1.651.109,56 3.300
11.07.2001 1,74 1,98 1,74 1,85 2.425.372,06 4.488
12.07.2001 1,61 1,82 1,76 1,7 6.562.086,51 11.132
13.07.2001 1,72 1,82 1,76 1,77 2.336.251,77 4.135
16.07.2001 1,56 1,76 1,72 1,66 2.257.428,92 3.750
17.07.2001 1,61 1,72 1,67 1,65 1.690.582,65 2.789
18.07.2001 1,67 1,85 1,76 1,77 5.024.473,06 8.899
19.07.2001 1,74 1,91 1,91 1,86 3.938.177,63 7.315
20.07.2001 1,89 2 1,98 1,95 2.792.115,56 5.441
23.07.2001 1,93 2,02 2 1,99 1.801.069,72 3.578
24.07.2001 1,98 2,07 2 2,02 2.488.733,57 5.031
25.07.2001 1,87 2 1,89 1,93 1.646.255,13 3.169
26.07.2001 1,85 1,96 1,96 1,93 1.665.136,37 3.209
27.07.2001 1,89 1,98 1,91 1,94 1.314.575,20 2.555
30.07.2001 1,89 1,98 1,93 1,93 887.565,63 1.713
31.07.2001 1,89 1,96 1,93 1,92 621.521,40 1.192
01.08.2001 1,93 2,02 2 1,98 2.439.734,85 4.842
02.08.2001 1,91 2 1,93 1,95 1.481.125,39 2.886
03.08.2001 1,93 1,98 1,98 1,96 1.314.432,81 2.571
06.08.2001 1,89 2 1,91 1,94 635.195,61 1.232
07.08.2001 1,89 1,93 1,89 1,91 1.174.385,66 2.239
08.08.2001 1,85 1,91 1,87 1,86 451.963,17 843
09.08.2001 1,76 1,87 1,78 1,79 772.076,54 1.385
10.08.2001 1,72 1,82 1,78 1,75 1.409.944,33 2.470
13.08.2001 1,67 1,78 1,67 1,7 572.973,00 976
14.08.2001 1,63 1,72 1,67 1,66 613.595,57 1.020
15.08.2001 1,65 1,74 1,74 1,69 1.303.425,56 2.198
16.08.2001 1,72 1,8 1,8 1,75 1.622.424,88 2.847
17.08.2001 1,76 1,85 1,8 1,8 2.381.474,70 4.292
20.08.2001 1,74 1,8 1,76 1,77 444.447 34 786
21.08.2001 1,76 1,87 1,8 1,83 4.263.818,96 7.819
22.08.2001 1,78 1,87 1,82 1,81 941.636,47 1.705
23.08.2001 1,78 1,87 1,87 1,84 769.568,77 1.413
24.08.2001 1,8 1,93 1,91 1,87 2.730.738,69 5.116
27.08.2001 1,89 1,98 1,96 1,95 3.474.024,43 6.769
28.08.2001 1,91 1,98 1,93 1,94 2.455.868,06 4.761
29.08.2001 1,87 1,96 1,91 1,91 1.168.873,09 2.237
31.08.2001 1,82 1,91 1,91 1,86 1.143.559,60 2.127
03.09.2001 1,82 1,87 1,85 1,84 550.455,61 1.016
04.09.2001 1,78 1,85 1,8 1,82 1.303.364,89 2.366
05.09.2001 1,8 1,87 1,85 1,83 1.322.450,44 2.422
06.09.2001 1,8 1,87 1,85 1,84 923.383,01 1.699
07.09.2001 1,82 1,89 1,85 1,85 1.138.366,48 2.108
10.09.2001 1,76 1,82 1,8 1,8 1.051.291,07 1.887
11.09.2001 1,76 1,82 1,78 1,8 771.806,01 1.386
13.09.2001 1,52 1,69 1,61 1,6 1.395.288,90 2.227
14.09.2001 1,47 1,63 1,52 1,53 1.056.732,22 1.615
17.09.2001 1,23 1,5 1,45 1,39 1.680.601,33 2.341
18.09.2001 1,39 1,5 1,45 1,46 1.833.771,88 2.669
19.09.2001 1,45 1,52 1,47 1,49 1.509.250,30 2.244
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20.09.2001 1,39 1,47 1,41 1,43 700.891,65 999
21.09.2001 1,36 1,45 1,43 1,42 3.031.262,62 4.290
24.09.2001 1,41 1,5 1,5 1,48 1.762.257,17 2.604
25.09.2001 1,45 1,52 1,47 1,49 2.208.571,07 3.288
26.09.2001 1,41 1,47 1,45 1,43 630.116,82 903
27.09.2001 1,39 1,43 1,43 1,4 665.940,96 932
28.09.2001 1,43 1,47 1,43 1,45 1.617.358,86 2.345
01.10.2001 1,43 1,5 1,47 1,47 1.851.054,05 2.721
02.10.2001 1,43 1,47 1,47 1,45 1.622.423,97 2.355
03.10.2001 1,39 1,47 1,41 1,42 1.159.430,02 1.646
04.10.2001 1,39 1,45 1,45 1,43 1.437.154,00 2.060
05.10.2001 1,39 1,45 1,43 1,42 1.876.221,40 2.659
08.10.2001 1,36 1,47 1,45 1,42 2.324.342,08 3.298
09.10.2001 1,43 1,5 1,5 1,47 2.278.043,46 3.357
10.10.2001 1,5 1,58 1,58 1,54 2.500.079,37 3.841
11.10.2001 1,58 1,69 1,69 1,65 4.577.123,39 7.574
12.10.2001 1,61 1,74 1,72 1,68 5.889.349,90 9.900
15.10.2001 1,67 1,8 1,78 1,75 4.011.429,45 7.019
16.10.2001 1,74 1,82 1,78 1,78 1.947.824,02 3.471
17.10.2001 1,78 1,89 1,89 1,86 3.147.174,54 5.866
18.10.2001 1,82 1,91 1,82 1,87 1.790.094,00 3.355
19.10.2001 1,82 1,87 1,87 1,85 1.046.140,04 1.935
22.10.2001 1,85 1,96 1,96 1,91 2.681.362,36 5.113
23.10.2001 1,93 2,02 1,98 1,98 3.027.864,80 5.991
24.10.2001 1,93 2 1,93 1,97 1.396.098,40 2.747
25.10.2001 1,91 1,98 1,93 1,94 914.724,13 1.778
26.10.2001 1,93 2,09 2,07 2,04 2.728.035,64 5.574
30.10.2001 2,07 2,31 2,31 2,25 3.719.488,35 8.363
31.10.2001 2,14 2,31 2,31 2,23 1.251.436,36 2.787
01.11.2001 2,2 2,36 2,25 2,29 1.921.295,68 4.397
02.11.2001 2,2 2,42 2,42 2,35 2.273.149,82 5.340
05.11.2001 2,31 2,53 2,47 2,45 2.767.572,43 6.781
06.11.2001 2,36 2,53 2,42 2,43 2.726.703,77 6.616
07.11.2001 2,25 2,47 2,25 2,37 1.660.233,86 3.927
08.11.2001 2,25 2,42 2,31 2,34 1.146.590,40 2.678
09.11.2001 2,2 2,42 2,25 2,28 1.654.300,72 3.774
12.11.2001 2,2 2,31 2,25 2,25 674.416,78 1.520
13.11.2001 2,2 2,36 2,25 2,3 968.947,91 2.228
14.11.2001 2,25 2,42 2,42 2,35 1.788.234,99 4.205
15.11.2001 2,36 2,58 2,58 2,5 5.468.752,04 13.650
16.11.2001 2,47 2,64 2,58 2,55 3.542.483,24 9.044
19.11.2001 2,53 2,86 2,8 2,75 5.431.619,48 14.920
20.11.2001 2,58 2,86 2,64 2,74 4.035.103,33 11.070
21.11.2001 2,58 2,69 2,64 2,62 1.627.369,24 4.265
22.11.2001 2,58 2,75 2,69 2,68 1.098.847,19 2.942
23.11.2001 2,58 2,75 2,64 2,66 2.024.336,53 5.392
26.11.2001 2,64 2,75 2,69 2,7 1.743.607,24 4.701
27.11.2001 2,58 2,8 2,58 2,68 1.558.269,36 4.179
28.11.2001 2,42 2,64 2,53 2,5 1.378.892,82 3.449
29.11.2001 2,36 2,58 2,47 2,48 2.525.381,63 6.253
30.11.2001 2,42 2,64 2,64 2,53 3.084.763,53 7.811
03.12.2001 2,47 2,64 2,58 2,54 1.115.434,08 2.837
04.12.2001 2,42 2,58 2,53 2,48 1.651.529,33 4.098
05.12.2001 2,47 2,69 2,69 2,62 4.062.138,98 10.627
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06.12.2001 2,64 3,08 2,97 2,91 5.589.991,23 16.295
07.12.2001 2,97 3,19 3,02 3,07 3.830.745,00 11.772
10.12.2001 2,97 3,19 3,13 3,09 2.445.369,64 7.561
11.12.2001 3,02 3,19 3,13 3,12 1.278.040,60 3.988
12.12.2001 3,13 3,35 3,24 3,3 2.178.501,69 7.181
13.12.2001 3,13 3,35 3,13 3,25 2.167.226,27 7.037
14.12.2001 3,08 3,3 3,3 3,18 814.223,41 2.591
19.12.2001 3,19 3,41 3,19 3,27 815.879,05 2.671
20.12.2001 3,13 3,3 3,19 3,22 677.139,68 2.182
21.12.2001 3,19 3,24 3,24 3,22 307.466,64 990
24.12.2001 3,13 3,3 3,19 3,17 231.702,83 736
25.12.2001 3,13 3,3 3,24 3,22 567.771,54 1.829
26.12.2001 3,24 3,46 3,24 3,35 1.503.090,35 5.035
27.12.2001 3,3 3,46 3,41 3,37 1.193.183,67 4.022
28.12.2001 3,35 3,46 3,35 3,42 1.433.357,53 4.907
02.01.2002 3,35 3,52 3,41 3,44 699.700,54 2.408
03.01.2002 3,41 3,52 3,52 3,46 587.244,75 2.033
07.01.2002 3,52 3,68 3,63 3,61 1.271.792,65 4.592
08.01.2002 3,52 3,74 3,74 3,65 1.860.133,48 6.798
09.01.2002 3,52 3,85 3,63 3,67 2.011.125,50 7.389
10.01.2002 3,35 3,74 3,41 3,53 2.085.282,43 7.371
11.01.2002 3,19 3,46 3,35 3,35 1.585.519,25 5.304
14.01.2002 3,35 3,68 3,57 3,57 2.454.430,95 8.764
15.01.2002 3,3 3,63 3,35 3,39 2.485.993,16 8.420
16.01.2002 3,08 3,41 3,13 3,22 1.181.690,13 3.809
17.01.2002 2,91 3,19 3,13 3,05 2.641.557,24 8.061
18.01.2002 3,08 3,19 3,19 3,15 771.122,82 2.426
21.01.2002 2,91 3,24 2,97 3,03 677.079,97 2.054
22.01.2002 2,86 3,02 2,91 2,95 506.422,04 1.496
23.01.2002 2,86 3,08 3,02 3,01 1.037.641,49 3.119
24.01.2002 2,91 3,08 3,02 2,98 831.545,38 2.475
25.01.2002 2,91 3,02 2,97 2,95 198.114,22 584
28.01.2002 2,8 2,91 2,91 2,91 499.152,48 1.451
29.01.2002 2,75 2,91 2,75 2,83 492.515,67 1.396
30.01.2002 2,58 2,86 2,69 2,68 1.365.745,46 3.657
31.01.2002 2,75 2,91 2,86 2,83 2.967.830,98 8.413
01.02.2002 2,75 2,97 2,91 2,86 5.404.513,07 15.431
04.02.2002 2,8 2,97 2,86 2,88 2.214.246,71 6.380
05.02.2002 2,64 2,86 2,69 2,74 1.731.740,10 4.738
06.02.2002 2,53 2,75 2,58 2,59 2.044.373,59 5.294
07.02.2002 2,42 2,64 2,47 2,49 2.702.547,43 6.737
08.02.2002 2,25 2,47 2,42 2,35 2.678.475,28 6.299
11.02.2002 2,36 2,53 2,53 2,46 1.160.146,32 2.856
12.02.2002 2,42 2,58 2,53 2,48 1.322.507,32 3.283
13.02.2002 2,47 2,58 2,58 2,53 1.273.374,42 3.223
14.02.2002 2,47 2,58 2,53 2,53 1.173.556,93 2.967
15.02.2002 2,42 2,58 2,53 2,5 1.869.310,94 4.681
18.02.2002 2,36 2,53 2,47 2,43 1.240.612,80 3.010
19.02.2002 2,42 2,58 2,58 2,49 877.766,55 2.190
20.02.2002 2,36 2,58 2,36 2,47 1.970.534,76 4.858
21.02.2002 2,42 2,47 2,42 2,45 177.037,56 434
26.02.2002 2,31 2,53 2,36 2,41 1.853.589,37 4.469
27.02.2002 2,31 2,47 2,47 2,39 798.001,62 1.905
28.02.2002 2,31 2,47 2,47 2,4 1.703.179,68 4.090
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01.03.2002 2,42 2,53 2,53 2,49 1.792.263,84 4.460
04.03.2002 2,53 2,64 2,64 2,58 2.305.131,22 5.956
05.03.2002 2,58 2,69 2,64 2,62 1.862.800,10 4.888
06.03.2002 2,47 2,58 2,53 2,53 914.718,65 2.311
07.03.2002 2,53 2,69 2,64 2,61 3.340.516,92 8.715
08.03.2002 2,53 2,64 2,64 2,58 452.782,23 1.170
11.03.2002 2,47 2,64 2,53 2,55 768.008,37 1.959
12.03.2002 2,36 2,47 2,42 2,43 1.300.660,07 3.160
13.03.2002 2,25 2,42 2,36 2,33 1.237.326,09 2.886
14.03.2002 2,25 2,42 2,36 2,34 1.224.167,18 2.861
15.03.2002 2,25 2,42 2,31 2,33 1.195.143,69 2.789
18.03.2002 2,25 2,36 2,31 2,31 661.834,77 1.527
19.03.2002 2,25 2,36 2,36 2,31 767.270,58 1.771
20.03.2002 2,31 2,42 2,42 2,37 716.704,61 1.695
21.03.2002 2,36 2,58 2,58 2,48 1.934.037,95 4.796
22.03.2002 2,47 2,86 2,86 2,7 7.339.492,91 19.839
25.03.2002 2,75 2,86 2,8 2,81 1.523.927,15 4.277
26.03.2002 2,75 2,86 2,8 2,77 493.991,85 1.366
27.03.2002 2,75 3,02 3,02 2,91 2.025.911,56 5.901
28.03.2002 2,91 3,08 2,91 2,99 1.931.010,26 5.779
29.03.2002 2,86 2,97 2,91 2,89 525.762,97 1.521
01.04.2002 2,75 2,91 2,91 2,84 484.176,71 1.377
02.04.2002 2,86 3,13 3,13 3,02 2.969.906,17 8.963
03.04.2002 2,86 3,13 2,91 3 2.113.257,66 6.336
04.04.2002 2,86 3,02 2,97 2,96 2.118.042,95 6.260
05.04.2002 2,97 3,08 3,02 3,02 738.463,97 2.228
08.04.2002 2,86 3,13 2,91 3 2.205.574,78 6.616
09.04.2002 2,91 3,08 3,02 3 591.775,03 1.773
10.04.2002 2,97 3,13 3,08 3,09 2.473.458,35 7.632
11.04.2002 3,08 3,24 3,08 3,16 4.022.928,80 12.699
12.04.2002 3,02 3,13 3,13 3,09 728.278,97 2.247
15.04.2002 3,13 3,3 3,19 3,2 2.340.721,35 7.493
16.04.2002 3,08 3,24 3,08 3,15 1.703.116,57 5.359
17.04.2002 3,02 3,13 3,13 3,08 619.601,60 1.910
18.04.2002 2,91 3,13 2,91 3,01 1.159.310,57 3.490
19.04.2002 2,86 3,02 3,02 2,95 927.073,50 2.737
22.04.2002 2,91 3,02 2,97 2,95 427.803,50 1.264
24.04.2002 2,8 2,97 2,91 2,89 692.519,47 2.003
25.04.2002 2,86 2,97 2,91 2,91 856.628,11 2.492
26.04.2002 2,86 3,02 3,02 2,96 778.328,46 2.305
29.04.2002 2,8 2,97 2,91 2,88 1.199.795,33 3.460
30.04.2002 2,75 2,91 2,75 2,8 768.903,50 2.155
01.05.2002 2,75 2,86 2,8 2,78 556.573,27 1.547
02.05.2002 2,75 2,86 2,8 2,8 949.339,29 2.661
03.05.2002 2,69 2,8 2,75 2,76 317.719,47 877
06.05.2002 2,69 2,8 2,8 2,75 261.772,76 719
07.05.2002 2,75 2,91 2,91 2,87 837.924,55 2.402
08.05.2002 2,91 3,3 3,3 3,13 3.567.864,65 11.184
09.05.2002 3,13 3,35 3,19 3,21 986.333,16 3.163
10.05.2002 3,02 3,19 3,13 3,08 1.461.232,15 4.507
13.05.2002 2,97 3,13 3,08 3,06 719.219,12 2.204
14.05.2002 2,91 3,08 3,08 2,98 1.184.647,44 3.528
15.05.2002 2,97 3,13 3,02 3,05 1.220.485,44 3.719
16.05.2002 2,91 3,13 3,02 3,02 1.778.173,64 5.368
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17.05.2002 2,8 3,02 2,91 2,92 2.685.873,66 7.845
20.05.2002 2,8 2,97 2,97 2,88 982.008,76 2.826
21.05.2002 2,91 2,97 2,97 2,97 842.085,48 2.497
22.05.2002 2,8 2,97 2,86 2,89 639.846,61 1.846
23.05.2002 2,8 2,97 2,91 2,91 1.073.602,83 3.121
24.05.2002 2,91 3,08 3,08 3,01 1.403.240,65 4.221
27.05.2002 3,08 3,24 3,19 3,16 1.341.396,79 4.238
28.05.2002 3,02 3,24 3,19 3,14 2.006.614,11 6.295
29.05.2002 3,08 3,24 3,19 3,17 1.230.068,04 3.901
30.05.2002 3,02 3,24 3,08 3,12 1.969.236,53 6.137
31.05.2002 2,99 3,13 3,06 3,02 920.991,22 2.779
03.06.2002 2,92 3,03 2,92 2,96 636.981,13 1.888
04.06.2002 2,88 2,99 2,99 2,94 1.591.945,35 4.688
05.06.2002 2,92 3,03 2,95 2,97 568.791,51 1.689
06.06.2002 2,95 3,03 3,03 3 855.636,75 2.567
07.06.2002 2,88 3,03 2,92 2,94 1.158.111,20 3.410
10.06.2002 2,81 2,95 2,81 2,85 960.374,52 2.739
11.06.2002 2,78 2,99 2,99 2,9 2.323.156,00 6.735
12.06.2002 2,88 3,03 2,95 2,95 2.052.600,13 6.061
13.06.2002 2,95 3,1 3,03 3,04 1.456.175,90 4.431
14.06.2002 2,81 3,06 2,85 2,9 1.392.704,79 4.045
17.06.2002 2,81 2,92 2,85 2,87 661.799,17 1.900
18.06.2002 2,88 2,99 2,99 2,94 312.373,07 917
19.06.2002 2,81 2,99 2,95 2,91 1.522.896,12 4.427
20.06.2002 2,95 3,06 2,99 3 1.603.128,99 4.806
21.06.2002 2,95 3,03 3,03 3 816.780,66 2.451
24.06.2002 2,99 3.1 3,06 3,04 831.671,18 2.531
25.06.2002 3,03 3,17 3,17 3,12 1.155.051,49 3.605
26.06.2002 3,06 3,13 3,1 3,08 581.064,77 1.789
27.06.2002 3,06 3,38 3,38 3,26 1.766.931,64 5.752
28.06.2002 3,38 3,55 3,52 3,46 1.469.684,22 5.087
01.07.2002 3,48 3,66 3,66 3,57 1.831.853,22 6.546
02.07.2002 3,43 3,69 3,43 3,54 681.938,35 2.415
03.07.2002 3,17 3,45 3,38 3,33 3.041.843,00 10.116
04.07.2002 3,34 3,41 3,34 3,38 474.350,51 1.601
05.07.2002 3,24 3,52 3,48 3,43 1.067.464,21 3.663
08.07.2002 3,24 3,45 3,38 3,37 1.070.627,21 3.608
09.07.2002 3,1 3,34 3,2 3,24 2.760.364,30 8.951
10.07.2002 3,1 3,27 3,2 3,18 2.726.740,98 8.662
11.07.2002 3,17 3,31 3,17 3,24 2.281.083,42 7.402
12.07.2002 3,17 3,41 3,38 3,31 3.031.936,07 10.033
15.07.2002 3,27 3,41 3,41 3,36 3.614.777,79 12.157
16.07.2002 3,41 3,52 3,45 3,47 2.470.462,98 8.580
17.07.2002 3,48 3,78 3,69 3,65 3.004.176,11 10.951
18.07.2002 3,61 3,87 3,69 3,73 2.714.041,43 10.123
19.07.2002 3,61 4,13 4,05 3,96 3.696.435,41 14.630
22.07.2002 3,87 4,13 4,05 4,04 3.095.129,86 12.493
23.07.2002 3,87 4,13 3,87 3,99 707.259,95 2.819
24.07.2002 3,78 4,05 3,87 3,88 1.517.410,46 5.882
25.07.2002 3,87 4,13 3,87 3,97 993.061,67 3.945
26.07.2002 3,87 4,13 4,05 4,05 909.747,28 3.685
29.07.2002 4,05 4,31 4,22 4,22 980.352,08 4.137
30.07.2002 4,13 4,4 4,22 4,23 621.240,30 2.628
31.07.2002 3,96 4,13 4,05 4,06 570.201,89 2.313
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01.08.2002 3,96 4,31 4,13 4,12 1.149.741,04 4.742
02.08.2002 4,13 4,4 4,22 4,26 1.552.943,88 6.615
05.08.2002 4,05 4,31 4,13 4,16 729.004,22 3.035
06.08.2002 3,87 4,13 4,05 4,01 540.816,24 2.171
07.08.2002 3,87 4,13 3,96 4,01 544.629,32 2.181
08.08.2002 3,96 4,05 4,05 4 309.741,24 1.238
09.08.2002 3,78 4,05 3,87 3,91 617.042,81 2.413
12.08.2002 3,69 3,96 3,78 3,83 464.915,58 1.780
13.08.2002 3,69 3,87 3,69 3,78 271.127,86 1.024
14.08.2002 3,61 3,78 3,69 3,69 482.415,70 1.779
15.08.2002 3,43 3,78 3,52 3,56 793.775,63 2.828
16.08.2002 3,52 3,69 3,69 3,61 760.411,00 2.748
19.08.2002 3,52 3,69 3,69 3,61 258.446,54 932
20.08.2002 3,52 3,69 3,52 3,58 309.804,67 1.108
21.08.2002 3,52 3,69 3,52 3,6 582.651,17 2.095
22.08.2002 3,52 3,69 3,61 3,59 410.929,44 1.474
23.08.2002 3,48 3,59 3,55 3,54 426.460,78 1.509
26.08.2002 3,45 3,59 3,59 3,53 361.207,96 1.275
27.08.2002 3,52 3,59 3,55 3,55 462.714,12 1.644
28.08.2002 3,52 3,69 3,69 3,6 526.369,77 1.895
29.08.2002 3,61 3,78 3,61 3,69 806.265,23 2.971
02.09.2002 3,52 3,69 3,61 3,59 349.222,83 1.254
03.09.2002 3,52 3,69 3,61 3,57 379.985,19 1.356
04.09.2002 3,48 3,62 3,59 3,56 300.847,48 1.070
05.09.2002 3,52 3,69 3,61 3,58 181.368,73 649
06.09.2002 3,52 3,78 3,78 3,65 1.075.053,77 3.922
09.09.2002 3,52 3,78 3,61 3,66 399.805,80 1.465
10.09.2002 3,38 3,61 3,41 3,47 1.029.477,16 3.569
11.09.2002 3,41 3,59 3,59 3,5 797.197,59 2.792
12.09.2002 3,52 3,66 3,61 3,57 270.446,22 967
13.09.2002 3,48 3,62 3,62 3,56 765.348,42 2.728
16.09.2002 3,52 3,61 3,52 3,53 315.363,00 1.112
17.09.2002 3,52 3,69 3,69 3,61 859.388,33 3.102
18.09.2002 3,61 3,78 3,69 3,67 503.537,74 1.849
19.09.2002 3,61 3,69 3,69 3,61 245.070,24 884
20.09.2002 3,61 3,78 3,78 3,69 392.811,21 1.449
23.09.2002 3,61 3,78 3,78 3,71 395.424,50 1.465
24.09.2002 3,61 3,78 3,69 3,68 380.484,44 1.401
25.09.2002 3,52 3,69 3,69 3,61 850.069,36 3.065
26.09.2002 3,52 3,69 3,61 3,55 285.726,14 1.015
27.09.2002 3,45 3,59 3,48 3,51 995.393,40 3.498
30.09.2002 3,41 3,52 3,52 3,45 632.030,78 2.181
01.10.2002 3,45 3,66 3,66 3,58 1.143.919,32 4.094
02.10.2002 3,61 3,78 3,69 3,66 573.047,63 2.096
03.10.2002 3,52 3,69 3,61 3,6 808.200,43 2.913
04.10.2002 3,52 3,69 3,61 3,6 643.478,56 2.320
07.10.2002 3,52 3,62 3,59 3,56 308.917,61 1.099
08.10.2002 3,52 3,69 3,61 3,61 637.370,38 2.298
09.10.2002 3,52 4,05 3,96 3,84 3.025.891,52 11.606
10.10.2002 3,87 4,05 3,96 3,95 1.041.985,34 4.113
11.10.2002 3,87 4,05 4,05 3,98 652.367,74 2.599
14.10.2002 3,78 3,96 3,87 3,9 674.414,76 2.630
15.10.2002 3,78 3,96 3,87 3,88 330.895,67 1.282
16.10.2002 3,87 4,05 3,96 3,91 808.216,60 3.161
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17.10.2002 3,87 4,22 4,22 4,1 1.794.152,47 7.351
18.10.2002 4,05 4,22 4,22 4,14 1.258.778,36 5.210
21.10.2002 4,05 4,31 4,22 4,18 1.329.525,58 5.560
22.10.2002 4,22 4,4 4,22 4,3 2.454.556,77 10.564
23.10.2002 3,96 4,31 4,05 4,13 1.437.931,33 5.945
24.10.2002 4,05 4,31 4,31 4,21 2.856.490,93 12.032
25.10.2002 4,13 4,31 4,22 4,22 1.077.912,95 4.553
28.10.2002 4,05 4,49 4,13 4,27 3.688.202,18 15.744
30.10.2002 3,78 4,22 3,87 3,99 3.603.045,12 14.376
31.10.2002 3,78 4,05 3,96 3,91 3.139.653,32 12.275
01.11.2002 3,78 3,96 3,96 3,9 1.037.815,29 4.046
04.11.2002 3,87 4,31 4,13 4,16 5.189.498,62 21.607
05.11.2002 4,13 4,57 4,49 4,44 6.010.822,79 26.705
06.11.2002 4,4 4,75 4,66 4,58 6.885.880,74 31.529
07.11.2002 4,57 5,1 5,1 4,93 7.143.236,15 35.186
08.11.2002 4,75 5,45 4,92 5,11 7.088.729,44 36.238
11.11.2002 4,66 4,92 4,75 4,78 2.255.222,73 10.777
12.11.2002 4,31 4,84 4,4 4,58 3.500.950,98 16.037
13.11.2002 4,4 4,66 4,66 4,5 2.532.249,51 11.394
14.11.2002 4,75 5,19 4,92 4,97 5.699.359,08 28.310
15.11.2002 4,84 5,36 5,36 5,15 4.182.840,33 21.523
18.11.2002 5,36 5,72 5,63 5,55 4.028.767,45 22.352
19.11.2002 5,28 5,63 5,54 5,43 2.391.783,06 12.994
20.11.2002 5,36 5,72 5,45 5,5 2.932.811,79 16.136
21.11.2002 5,54 5,98 5,98 5,75 4.156.675,70 23.915
22.11.2002 5,54 6,07 5,63 5,78 2.354.290,93 13.601
25.11.2002 5,36 5,63 5,45 5,46 1.794.216,67 9.799
26.11.2002 5,28 5,63 5,36 5,43 1.787.929,16 9.712
27.11.2002 5,1 5,54 5,45 5,33 1.386.058,54 7.384
28.11.2002 5,36 5,63 5,45 5,48 1.405.698,83 7.710
29.11.2002 5,36 5,72 5,63 5,59 2.250.223,05 12.569
02.12.2002 5,45 5,72 5,63 5,6 2.605.400,47 14.581
03.12.2002 5,45 5,63 5,54 5,5 466.774,00 2.565
04.12.2002 5,36 5,54 5,54 5,46 324.600,42 1.772
09.12.2002 5,19 5,45 5,28 5,3 1.118.427,20 5.932
10.12.2002 5,28 5,63 5,54 5,43 2.276.357,12 12.365
11.12.2002 5,36 5,63 5,36 5,47 575.025,95 3.145
12.12.2002 5,28 5,54 5,54 5,42 1.706.409,74 9.252
13.12.2002 5,28 5,63 5,63 5,51 1.554.207,17 8.570
16.12.2002 5,1 5,72 5,28 5,36 1.860.742,03 9.980
17.12.2002 4,92 5,28 5,01 5,02 2.339.437,48 11.743
18.12.2002 4,92 5,19 5,19 5,06 2.147.556,81 10.860
19.12.2002 4,92 5,28 5,1 5,11 1.274.185,89 6.506
20.12.2002 5,01 5,28 5,1 5,13 703.160,20 3.610
23.12.2002 4,75 5,19 4,84 4,93 898.591,25 4.429
24.12.2002 4,4 4,92 4,66 4,61 1.446.976,55 6.673
25.12.2002 4,57 4,92 4,92 4,76 1.302.315,58 6.204
26.12.2002 4,66 4,92 4,66 4,8 1.239.579,50 5.944
27.12.2002 4,57 4,75 4,75 4,7 784.773,11 3.688
30.12.2002 4,57 4,75 4,66 4,6 206.995,77 952
31.12.2002 4,49 4,66 4,57 4,56 142.612,16 651
02.01.2003 4,49 4,75 4,66 4,65 631.607,19 2.939
03.01.2003 4,66 4,84 4,84 4,75 816.876,96 3.878
06.01.2003 4,57 4,84 4,66 4,63 468.256,75 2.166
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07.01.2003 4,05 4,57 4,05 4,27 1.341.894,25 5.728
08.01.2003 4,05 4,49 4,49 4,3 1.512.157,79 6.500
09.01.2003 4,31 4,57 4,49 4,46 624.766,01 2.788
10.01.2003 4,49 4,66 4,49 4,56 645.067,47 2.941
13.01.2003 4,4 4,66 4,66 4,56 900.478,08 4.106
14.01.2003 4,49 4,84 4,57 4,64 1.683.472,51 7.803
15.01.2003 4,49 4,84 4,75 4,73 856.688,34 4.048
16.01.2003 4,66 4,92 4,92 4,82 551.252,43 2.659
17.01.2003 4,75 4,92 4,84 4,83 823.846,68 3.983
20.01.2003 4,75 5,1 5,1 5 996.052,25 4.975
21.01.2003 4,84 5,19 4,92 5,02 710.203,34 3.563
22.01.2003 4,75 5,01 5,01 4,88 780.993,58 3.815
23.01.2003 4,92 5,19 5,1 5,09 865.864,55 4.405
24.01.2003 4,92 5,19 5,19 5,08 888.565,18 4.516
27.01.2003 5,01 5,19 5,1 5,09 634.308,81 3.226
28.01.2003 5,01 5,19 5,1 5,1 499.097,33 2.544
29.01.2003 5,01 5,28 5,19 5,15 417.241,61 2.150
30.01.2003 5,01 5,28 5,1 5,16 847.553,32 4.372
31.01.2003 5,01 5,19 5,1 5,1 992.806,98 5.063
03.02.2003 5,01 5,19 5,1 5,14 637.400,86 3.276
04.02.2003 4,84 5,19 4,84 4,92 467.675,57 2.301
05.02.2003 4,66 4,92 4,75 4,87 1.003.823,32 4.893
06.02.2003 4,75 5,01 4,92 4,86 640.578,18 3.116
07.02.2003 4,75 5,1 5,1 4,98 1.128.934,51 5.624
17.02.2003 4,92 5,19 5,1 5,08 609.566,69 3.096
18.02.2003 5,01 5,36 5,19 5,21 1.511.616,51 7.872
19.02.2003 5,01 5,36 5,01 5,22 1.625.980,91 8.483
20.02.2003 5,01 5,36 5,28 5,19 1.802.936,30 9.366
21.02.2003 5,1 5,36 5,1 5,23 1.129.525,74 5.903
24.02.2003 4,84 5,36 5,01 5,06 1.845.851,87 9.336
25.02.2003 4,75 5,01 4,92 4,85 509.877,67 2.473
26.02.2003 4,75 4,92 4,92 4,88 750.315,45 3.664
27.02.2003 4,84 5,01 5,01 4,91 710.121,17 3.484
28.02.2003 4,84 5,1 5,1 4,99 724.029,53 3.609
03.03.2003 4,22 4,75 4,31 4,48 1.510.982,31 6.767
04.03.2003 4,31 4,66 4,66 4,51 1.380.946,59 6.230
05.03.2003 4,49 4,84 4,66 4,69 1.471.631,34 6.897
06.03.2003 4,57 4,84 4,66 4,73 696.699,90 3.293
07.03.2003 4,66 4,84 4,75 4,77 328.305,00 1.565
10.03.2003 4,75 4,92 4,75 4,83 757.731,50 3.662
11.03.2003 4,66 4,84 4,75 4,73 499.575,83 2.364
12.03.2003 4,57 4,84 4,66 4,72 927.779,17 4.378
13.03.2003 4,49 4,75 4,57 4,62 415.934,39 1.923
14.03.2003 4,49 4,66 4,66 4,6 289.617,78 1.332
17.03.2003 4,13 4,57 4,22 4,28 1.118.679,42 4.791
18.03.2003 4,4 4,84 4,75 4,67 803.418,83 3.754
19.03.2003 4,4 4,66 4,49 4,5 874.721,69 3.936
20.03.2003 4,22 4,57 4,31 4,41 627.306,91 2.765
21.03.2003 3,96 4,31 4,22 4,14 1.055.445,74 4.368
24.03.2003 3,87 4,22 3,87 3,95 626.645,24 2.475
25.03.2003 3,87 4,13 3,96 3,98 1.971.924,55 7.848
26.03.2003 4,05 4,22 4,05 4,16 1.021.443,91 4.247
27.03.2003 4,05 4,22 4,13 4,13 435.984,97 1.802
28.03.2003 4,05 4,22 4,22 4,14 575.527,57 2.380
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31.03.2003 4,05 4,22 4,05 4,12 232.617,79 959
01.04.2003 4,05 4,4 4,4 4,24 1.503.958,13 6.376
02.04.2003 4,22 4,4 4,31 4,31 862.239,37 3.720
03.04.2003 4,31 4,49 4,49 4,41 543.118,27 2.394
04.04.2003 4,4 4,66 4,49 4,49 2.377.426,87 10.682
07.04.2003 4,49 4,57 4,57 4,56 1.110.886,32 5.061
08.04.2003 4,31 4,57 4,4 4,46 1.925.584,09 8.591
09.04.2003 4,31 4,57 4,57 4,44 921.549,92 4.090
10.04.2003 4,31 4,57 4,4 4,4 2.220.202,37 9.763
11.04.2003 4,31 4,49 4,31 4,39 684.723,46 3.008
14.04.2003 4,36 4,64 4,64 4,54 2.067.240,09 9.382
15.04.2003 4,57 4,85 4,82 4,74 4.809.849,22 22.805
16.04.2003 4,78 5,28 5,28 5,01 4.106.459,58 20.590
17.04.2003 5,17 5,31 5,21 5,23 2.545.685,81 13.318
18.04.2003 5,1 5,24 5,17 5,15 499.000,02 2.572
21.04.2003 5,17 5,56 5,56 5,41 2.306.954,79 12.489
22.04.2003 5,38 5,63 5,52 5,5 2.422.618,76 13.316
24.04.2003 5,42 5,66 5,52 5,54 2.944.455,98 16.312
25.04.2003 5,38 5,59 5,38 5,51 2.130.971,23 11.747
28.04.2003 5,38 5,56 5,42 5,44 1.109.848,88 6.037
29.04.2003 5,31 5,45 5,42 5,39 1.830.137,55 9.859
30.04.2003 5,31 5,45 5,35 5,39 1.118.560,88 6.028
01.05.2003 5,24 5,42 5,28 5,31 1.237.379,56 6.569
02.05.2003 5,17 5,28 5,17 5,21 496.179,29 2.586
05.05.2003 5,17 5,28 5,17 5,21 506.846,08 2.640
06.05.2003 5,17 5,31 5,24 5,23 605.475,44 3.168
07.05.2003 5 5,24 5 5,12 437.724,05 2.240
08.05.2003 4,96 5,17 5,1 5,09 415.170,88 2.115
09.05.2003 4,92 5,14 4,92 5 656.156,02 3.282
12.05.2003 4,96 5,1 5 5,03 1.090.468,76 5.485
13.05.2003 4,82 5,17 4,89 5,01 1.656.431,63 8.294
14.05.2003 4,75 4,92 4,75 4,82 582.544,34 2.806
15.05.2003 4,64 4,89 4,75 4,73 886.042,81 4.195
16.05.2003 4,68 4,78 4,71 4,72 409.977,73 1.935
20.05.2003 4,68 4,78 4,75 4,71 594.109,40 2.800
21.05.2003 4,71 4,85 4,85 4,8 1.002.916,22 4.812
22.05.2003 4,85 5,03 5 4,97 2.050.090,55 10.198
23.05.2003 5,03 5,24 5,24 5,12 1.284.431,60 6.577
26.05.2003 5,17 5,49 5,42 5,36 1.441.078,30 7.719
27.05.2003 5,35 5,49 5,38 5,41 1.161.527,83 6.285
28.05.2003 5,35 5,55 5,45 5,47 1.023.182,58 5.602
29.05.2003 5,4 5,65 5,45 5,55 1.331.183,59 7.390
30.05.2003 5,4 5,55 5,5 5,49 945.308,99 5.192
02.06.2003 5,45 5,65 5,55 5,55 911.272,33 5.055
03.06.2003 5,25 5,55 5,35 5,39 977.844,39 5.276
04.06.2003 5,15 5,45 5,2 5,3 594.698,59 3.150
05.06.2003 5,15 5,35 5,3 5,23 566.556,20 2.964
06.06.2003 5,1 5,4 5,2 5,22 439.745,96 2.297
09.06.2003 5 5,2 5,05 5,03 599.586,19 3.019
10.06.2003 5 5,1 5 5,05 515.334,67 2.603
11.06.2003 4,9 5,05 4,95 4,93 206.178,42 1.017
12.06.2003 4,85 5 4,88 4,91 386.293,74 1.897
13.06.2003 4,85 5,08 5,05 4,99 542.958,25 2.708
16.06.2003 5 5,2 5,15 5,11 919.248,71 4.699
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17.06.2003 5 5,3 5,1 5,15 1.646.346,27 8.480
18.06.2003 5 5,2 5,1 5,1 1.560.005,57 7.951
19.06.2003 4,95 5,1 4,98 5 575.338,63 2.879
20.06.2003 4,93 5,05 4,95 4,99 404.471,40 2.019
23.06.2003 4,93 5 4,95 4,96 343.348,95 1.703
24.06.2003 4,93 5,05 4,98 5,01 588.056,95 2.947
25.06.2003 4,93 5 4,98 4,96 304.148,11 1.510
26.06.2003 4,98 5,08 5,05 5,03 760.217,52 3.827
27.06.2003 5 5,05 5,03 5,02 530.571,39 2.665
30.06.2003 4,93 5,03 4,95 4,98 181.422,16 903
01.07.2003 4,83 5 4,85 4,91 552.619,40 2.713
02.07.2003 4,75 4,88 4,78 4,8 503.547,83 2.416
03.07.2003 4,75 4,83 4,75 4,78 620.464,35 2.969
04.07.2003 4,68 4,8 4,73 4,74 436.449,28 2.067
07.07.2003 4,45 4,7 4,68 4,66 503.177,43 2.343
08.07.2003 4,6 4,75 4,68 4,66 796.881,04 3.716
09.07.2003 4,45 4,7 4,45 4,53 791.281,15 3.585
10.07.2003 4,43 4,53 4,45 4,47 554.797,56 2.479
11.07.2003 4,45 4,55 4,53 4,49 632.438,22 2.841
14.07.2003 4,53 4,63 4,55 4,57 1.136.972,51 5.201
15.07.2003 4,55 4,68 4,65 4,63 1.939.989,76 8.977
16.07.2003 4,58 4,7 4,6 4,62 659.633,66 3.048
17.07.2003 4,53 4,63 4,55 4,57 500.124,89 2.285
18.07.2003 4,53 4,63 4,58 4,57 578.618,40 2.644
21.07.2003 4,58 4,63 4,6 4,6 534.439,10 2.460
22.07.2003 4,43 4,6 4,45 4,48 491.075,45 2.201
23.07.2003 4,33 4,48 4,35 4,37 776.044,74 3.391
24.07.2003 4,2 4,35 4,28 4,25 1.491.591,50 6.340
25.07.2003 4,23 4,33 4,33 4,28 998.198,45 4.274
28.07.2003 4,28 4,35 4,28 4,3 737.790,32 3.176
29.07.2003 4,18 4,3 4,23 4,22 399.412,97 1.684
30.07.2003 4,2 4,25 4,2 4,22 191.793,24 809
31.07.2003 4,2 4,33 43 4,28 695.133,00 2.976
01.08.2003 4,28 4,35 4,33 4,32 455.733,62 1.969
04.08.2003 4,4 4,63 4,6 4,51 2.240.514,86 10.107
05.08.2003 4,63 4,88 4,83 4,79 3.129.486,03 15.007
06.08.2003 4,75 4,85 4,83 4,8 1.994.719,18 9.576
07.08.2003 4,8 4,98 4,98 4,86 2.093.543,43 10.185
08.08.2003 4,85 4,98 4,9 4,92 785.649,43 3.866
11.08.2003 4,85 4,95 4,95 4,88 583.723,78 2.851
12.08.2003 4,95 5,05 4,98 5 1.447.948,40 7.234
13.08.2003 4,95 5,05 5 5,01 642.859,38 3.221
14.08.2003 4,9 5 4,9 4,92 391.429,55 1.927
15.08.2003 4,85 4,93 4,93 4,9 297.716,88 1.459
18.08.2003 4,83 4,95 4,88 4,88 290.214,69 1.416
19.08.2003 4,8 4,93 4,93 4,87 346.441,57 1.688
20.08.2003 4,85 4,95 4,9 4,89 332.253,29 1.625
21.08.2003 4,88 4,98 4,95 4,93 318.426,50 1.569
22.08.2003 4,95 5,1 5,1 5,02 1.738.495,21 8.732
25.08.2003 4,95 5,2 5 5,12 2.181.166,85 11.159
26.08.2003 4,9 5 4,95 4,95 345.165,50 1.708
27.08.2003 4,88 4,95 4,93 4,91 373.937,40 1.837
28.08.2003 4,83 4,95 4,85 4,87 409.435,66 1.993
29.08.2003 4,83 4,9 4,85 4,88 358.779,12 1.751
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01.09.2003 4,83 4,88 4,85 4,85 144.548,25 701
02.09.2003 4,83 4,93 4,9 4,89 418.224,16 2.044
03.09.2003 4,85 4,9 4,88 4,88 247.832,69 1.209
04.09.2003 4,8 4,9 4,8 4,84 550.755,01 2.666
05.09.2003 4,65 4,83 4,68 4,71 903.089,13 4.254
08.09.2003 4,55 4,68 4,58 4,58 370.775,84 1.700
09.09.2003 4,53 4,68 4,68 4,62 1.411.758,10 6.525
10.09.2003 4,68 4,88 4,83 4,79 5.347.474,50 25.624
11.09.2003 4,75 4,93 4,93 4,86 2.147.134,01 10.428
12.09.2003 4,9 5,13 5,03 5,04 3.835.677,22 19.259
15.09.2003 5 5,2 5,05 5,11 1.750.708,89 8.951
16.09.2003 5 5,15 5,05 5,08 3.219.522,94 16.101
17.09.2003 4,95 5,15 5 5,05 8.142.364,92 40.570
18.09.2003 5 5,18 5,15 5,1 3.525.311,40 17.995
19.09.2003 5,15 5,4 5,35 5,3 5.002.465,99 26.524
22.09.2003 5,35 5,6 5,55 5,51 4.977.671,54 27.431
23.09.2003 5,4 5,65 5,65 5,55 2.486.393,51 13.812
24.09.2003 5,5 5,85 5,75 5,7 4.287.074,65 24.447
25.09.2003 5,6 5,8 5,75 5,72 3.007.765,75 17.221
26.09.2003 5,6 5,8 5,65 5,71 954.460,62 5.451
29.09.2003 5,2 5,6 5,25 5,4 1.828.159,25 9.875
30.09.2003 5,05 5,4 5,2 5,17 2.784.517,25 14.385
01.10.2003 5,1 5,4 5,4 5,27 2.055.475,29 10.828
02.10.2003 5,25 5,6 5,6 5,46 3.065.037,90 16.729
03.10.2003 5,6 5,9 5,7 5,75 4.367.487,41 25.110
06.10.2003 5,75 6,25 6,2 6,08 5.573.294,03 33.899
07.10.2003 6,05 6,6 6,15 6,33 4.249.766,55 26.908
08.10.2003 6 6,25 6,1 6,11 2.451.482,84 14.970
09.10.2003 5,95 6,25 6,25 6,11 2.316.634,45 14.150
10.10.2003 6,2 6,55 6,5 6,43 2.173.304,35 13.974
13.10.2003 6,25 6,65 6,25 6,49 2.108.635,47 13.695
14.10.2003 6,15 6,45 6,3 6,31 2.249.225,70 14.198
15.10.2003 6,35 6,55 6,45 6,45 1.353.126,53 8.731
16.10.2003 6,45 6,85 6,75 6,72 4.034.168,66 27.114
17.10.2003 6,5 6,75 6,7 6,63 1.626.258,50 10.778
20.10.2003 6,5 6,8 6,75 6,69 1.113.484,44 7.455
21.10.2003 6,65 6,85 6,75 6,74 1.453.096,70 9.789
22.10.2003 6,4 6,75 6,5 6,55 2.001.845,55 13.119
23.10.2003 6,25 6,55 6,35 6,35 1.103.425,43 7.004
24.10.2003 6,25 6,4 6,4 6,32 720.601,19 4.558
27.10.2003 6,1 6,4 6,3 6,24 895.823,60 5.593
28.10.2003 6,25 6,45 6,45 6,35 560.426,10 3.559
30.10.2003 6,4 6,85 6,8 6,67 1.729.878,09 11.543
31.10.2003 6,8 7,2 7,15 7,05 2.490.178,59 17.546
03.11.2003 7,15 7,6 7,6 7,34 1.902.733,89 13.973
04.11.2003 7,25 7,7 7,3 7,42 1.635.495,42 12.135
05.11.2003 7,15 7,5 7,5 7,36 1.620.854,41 11.938
06.11.2003 6,95 7,35 7,15 7,14 2.367.490,42 16.906
07.11.2003 7,05 7,2 7,15 7,12 979.325,18 6.976
10.11.2003 7 7,2 7,05 7,07 478.021,13 3.381
11.11.2003 6,65 7.1 6,7 6,91 1.408.806,84 9.730
12.11.2003 6,55 7 7 6,85 1.785.722,25 12.235
13.11.2003 6,95 7,2 7.1 7,09 2.363.020,69 16.755
14.11.2003 7 7,2 7,05 7,09 1.934.635,76 13.725
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17.11.2003 6,75 7.1 6,85 6,94 894.027,60 6.204
18.11.2003 6,8 7,05 6,85 6,94 896.563,06 6.220
19.11.2003 6,8 6,95 6,85 6,86 1.259.340,97 8.642
20.11.2003 6,35 7,05 6,35 6,9 655.242,16 4.521
01.12.2003 6,6 6,95 6,95 6,78 938.965,91 6.366
02.12.2003 6,9 7,15 7.1 7,04 724.385,89 5.102
03.12.2003 7,05 7.3 7,2 7,22 1.273.369,51 9.193
04.12.2003 7 7,4 7.1 7,24 1.354.960,42 9.811
05.12.2003 7 7,15 7,15 7,09 687.291,74 4.876
08.12.2003 7,15 7,35 7,35 7,29 2.086.318,45 15.205
09.12.2003 7,15 7,4 7,25 7,3 1.093.812,09 7.986
10.12.2003 7 7,25 7.1 7,11 1.049.856,45 7.468
11.12.2003 7 7,15 7,05 7,06 666.416,40 4.704
12.12.2003 7,05 7,2 7,15 7,12 1.342.963,97 9.569
15.12.2003 7,2 7,45 7,3 7,29 1.855.427,96 13.534
16.12.2003 7,2 7,4 7,3 7,31 2.047.721,57 14.962
17.12.2003 7,15 7,35 7,25 7,23 809.234,32 5.854
18.12.2003 7,25 7,45 7,45 7,35 2.321.273,35 17.071
19.12.2003 7,45 7,65 7,65 7,56 2.134.434,61 16.131
22.12.2003 7,6 8 7,9 7,84 3.058.254,07 23.976
23.12.2003 7,75 8 7,9 7,88 1.433.730,40 11.301
24.12.2003 7,8 7,95 7,85 7,88 422.208,57 3.326
25.12.2003 7,55 7,95 7,6 7,75 1.230.322,95 9.537
26.12.2003 7,55 7,7 7,65 7,65 328.951,83 2.516
29.12.2003 7,45 7,75 7,55 7,54 721.946,96 5.441
30.12.2003 7,5 7,75 7,75 7,66 699.386,45 5.360
31.12.2003 7,75 7,85 7,8 7,79 647.720,54 5.049




1998 Yih
Arcelik Riziko
Primi
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim
Aralik

2000 Yih
Arcelik Riziko
Primi
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim
Aralik

2002 Yih
Arcelik Riziko
Primi
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim
Aralik

-0,1198
0
0,15963
0,263585
-0,27193
0,129678
-0,08456
-0,5213
0,026668
0,108214
0,237672
0,076961

-0,08004
-0,08264
-0,09963
0,380576
-0,23243
0,09758

-0,23531

-0,17675
-0,27871

0,350405
-0,55962
0,018238

-0,17589
-0,16393
0,139934
-0,05655
0,088795
0,186877
0,101254
-0,13457
-0,02525
0,078781
0,351865
-0,2086
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1999 Yih
Arcelik Riziko
Primi
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik

2001 Yih
Arcelik Riziko
Primi
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agdustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik

2003 Yihi
Arcelik Riziko
Primi
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agdustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik

-0,30673
0,237672
0,325422
0,217723
-0,1221
0,10661
0,313658
-0,21082
0,34359
0,181139
0,283362
0,383582

0,161012
-0,28936
-0,11014
0,487703
-0,07178
0
-0,18835
-0,04604
-0,25751
0,451985
0,159849
0,261171

0,090225
0
-0,06222
0,195492
0,040822
-0,11441
-0,12036
0,113411
0,06968
0,280713
-0,17969
0,115382
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EK 4 : ARCELIK PAY SENEDINE iLiSKIN RiZiKO PRiMi VE
FIYATLARA UYGULANAN REGRESYON ANALIZi SPSS CIKTISI

Variables Entered/Removed®

Model | Variables
Entered

Variables | Method
Removed

1 FIYAT

Enter

a All requested variables entered.

b Dependent Variable:

Model Summary®

RISKPRM

R |R Square|Adjusted R| Std. Error of | Change Durbin-
Square | the Estimate |Statistics Watson
Model R Square F dft | df2 Sig. F
Change | Change Change
1 ,827 ,684 ,680 9,878E-02 ,684 |151,655| 1 70 ,000 1,669
a Predictors: (Constant), FIYAT
b Dependent Variable: RISKPRM
ANOVA®
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression| 1,480 1 1,480 151,655 ,000%
Residual ,683 70 9,757E-03
Total 2,163 71
a Predictors: (Constant), FIYAT
b Dependent Variable: RISKPRM
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -4,682E-02 ,012 -3,989 | ,000
FIYAT ,651 ,053 ,827 12,315| ,000
a Dependent Variable: RISKPRM
Residuals Statistics®
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation | N
Predicted Value -,4110 ,2706 -2,8471E-02 ,1444 72
Residual -,2571 ,2329 -1,3107E-17 | 9,808E-02 72
Std. Predicted Value -2,650 2,071 ,000 1,000 72
Std. Residual -2,603 2,358 ,000 ,993 72

a Dependent Variable:

RISKPRM
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EK 5: GARANTI BANKASI PAY SENEDINE iLiSKiN RiZiKO PRiMi

Garanti 1998 Yili Riziko Garanti 1999 Yih Riziko
beta Primi beta Primi

1,1768 -0,161934085 0,9111 -0,126703472
1,0423 -0,097502478 1,0926 0,36504644
0,9667 -0,10359835 1,2825 0,118701385
1,0672 0,213387568 1,2504 0,113861562
1,2205 -0,269832646 1,1286 -0,15274758
1,1032 0,094066173 1,3964 -0,108874844
0,8879 -0,016683561 1,4584 0,098526934
1,0826 -0,572526067 1,3895 -0,278873005
1,2498 -0,252588208 0,9601 0,093139635
1,2037 0,018635475 1,0079 0,036091688
1,1509 0,06853061 1,1155 0,217746723
0,9574 -0,048798506 1,0526 0,579033159
Garanti 2000 Y1l Riziko Garanti 2001 Yih Riziko
beta Primi beta Primi

1,0302 -0,119818282 1,1631 0,110388745
0,9554 -0,028671523 1,0168 -0,248783293
0,8902 -0,103496473 0,9425 -0,254830709
0,8107 0,135385035 1,0285 0,403201571
0,9962 -0,182355771 1,2267 -0,186706057
1,2174 -0,214074107 1,2481 -0,084690962
1,0543 -0,069759116 0,9295 -0,195987078
0,9651 -0,101897651 0,913 -0,082412408
1,1286 -0,183391044 0,9269 0,167393573
1,1404 0,176958458 1,0261 0,136515526
1,2017 -0,615838012 1,3073 -0,196353291
1,1241 0,213685349 1,3089 0,183312524
Garanti 2002 Yili Riziko Garanti 2003 Y1l Riziko
beta Primi beta Primi

1,2902 -0,145322756 1,1093 0,005202741
1,304 -0,309531377 1,0919 0,002376861
1,2259 -0,028053274 1,1954 -0,128770826
1,104 -0,064062619 1,1377 0,12755382
1,0735 -0,142693842 1,0397 -0,041411832
1,0361 -0,155913253 1,1032 -0,096309795
1,367 0,015927485 1,4754 -0,06052665
1,4206 -0,234230819 1,4178 0,096598229
1,4059 -0,142179516 1,2632 0,126420727
1,3681 0,118349813 1,2632 0,183279814
1,2975 0,295170684 1,217 -0,178910415

1,248 -0,356826501 1,1656 0,161038897
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EK 6: GARANTI BANKASI PAY SENEDININ 1/1/1998-31/12/2003
DONEMINE iLiSKiN AYLIK BAZDA HESAPLANAN FiYAT
DEGISiMi

1998 Yili Garanti A.S. 1999 Yili Garanti A.S.

Fiyatlari Fiyatlar

Ocak -0,19237 Ocak 0,05557
Subat -0,03279 Subat 0,378066
Mart 0,031749 Mart 0,204095
Nisan 0,350202 Nisan 0,069959
Mayis -0,21772 Mayis -0,08338

Haziran 0,130053 Haziran -0,0146
Temmuz -0,07411 Temmuz 0,14994
Agustos  -0,54654 Agustos  -0,19506
Eylil -0,27193 Eylil 0,100805
Ekim 0,194156 Ekim 0,21197
Kasim 0,367725 Kasim 0,284931
Aralik 0,200671 Aralk 0,283944

2000 Yili Garanti A.§ 2001 Yili Garanti A.S.

Fiyatlar Fiyatlan

Ocak 0,009756 Ocak 0,272507
Subat -0,09237  Subat -0,47184
Mart -0,21452 Mart -0,11441

Nisan 0,301226 Nisan 0,693147
Mayls -0,23823 Mayis 0,061558

Haziran  -0,11026  Haziran  -0,04286
Temmuz -0,04389 ~ Temmuz -0,03559
Agustos  -0,07312  Adustos  -0,06062
Eylil -0,12848  Eylul -0,4716

Ekim 0,203599  Ekim 0,18633
Kasim -0,58289 Kasim 0,300486

Aralik 0,03774 Aralik 0,23679

2002 Y1l Garanti A.S. 2003 Yili Garanti A.S.

Fiyatlar Fiyatlar

Ocak 0,033152 Ocak -0,01399
Subat -0,14603 Subat -0,01342
Mart 0,017911 Mart -0,18075
Nisan -0,08004 Nisan 0,136966
Mayis 0 Mayis 0,031499
Haziran -0,23767 Haziran -0,03101

Temmuz -0,1425 Temmuz 0,084341
Adustos  -0,11886 Adustos  0,062738
Eylal -0,02062 Eylal 0,174353
Ekim 0,205161 Ekim 0,262785

Kasim 0,408128 Kasim -0,14745
Arahk -0,28061 Aralk 0,157716
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EK 7 : GARANTI BANKASI PAY SENEDINE iLiSKiN RiZiKO PRiMi VE
FiYATLARA UYGULANAN REGRESYON ANALIZi SPSS CIKTISI

Correlations
RISKPRM FIYAT
Pearson Correlation RISKPRM 1,000 , 779
FIYAT 779 1,000
Sig. (1-tailed) RISKPRM , ,000
FIYAT ,000 )
N RISKPRM 72 72
FIYAT 72 72
Variables Entered/Removed®
Model Variables| Variables |Method
Entered | Removed
1 FIYAT? Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: RISKPRM

a Predictors: (Constant), FIYAT

Model Summary®

R |R Square|Adjusted R [Std. Error of Change Statistics Durbin-|
Square the Estimate Watson
Model R Square|F Change| df1 df2 Sig. F
Change Change
1 ,779| ,607 ,601 ,1288 ,607 107,949 | 1 70 ,000 | 2,176
b Dependent Variable: RISKPRM
ANOVA®
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression 1,790 1 1,790 107,949 ,000°
Residual 1,161 70| 1,658E-02
Total 2,951 71
a Predictors: (Constant), FIYAT
b Dependent Variable: RISKPRM
Coefficients®
Unstandardized Standardiz
Coefficients ed
Coefficients
Model B Std. Beta t Sig.
Error
1 (Constant) -4,470E-020 ,015 -2,939 ,004
FIYAT ,694 067 ,779 10,390 ,000
a Dependent Variable: RISKPRM
Residuals Statistics
Minimum| Maximum Mean Std. Deviation | N
Predicted Value -,4494 ,4366 -3,4291E-02 ,1588| 72
Residual -,3603 ,5396 -6,7461E-18 1279 72
Std. Predicted Value | -2,615 2,966 ,000 1,0000 72
Std. Residual -2,798 4,190 ,000 993, 72
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EK 8 : TUPRAS TURKIiYE PETROL RAFINERILERi A.S.’NiN RiZiKO

PRIMI

TUPRS

Beta
0,6459
1,2842
1,7421
1,3977
1,1595
1,2974
1,0712
1,1018
0,9704
0,9191
1,0142
1,0704

TUPRS

Beta
0,7523
0,8694
0,6956
0,5913
0,3764
0,8596
0,6613
0,7626
0,8559
0,8723
0,8592
1,0025

TUPRS

Beta
0,9702
0,9119
0,8327
1,0147
0,9305
0,5057
0,7208
0,8152
1,0209
1,0214
1,0811

1,079

1998 Yili Riziko TUPRS
Primi Beta
-0,088879356 1,0501
-0,120131136 0,6173
-0,186695651 0,6448
0,27947133 0,6214
-0,256346541 0,7908
0,110624957 0,8596
-0,020127751 1,175
-0,582679864 1,1765
-0,196120657 1,0488
0,014229347 1,1325
0,060390776 1,0473
-0,054558096 0,6659
2000 Yili Riziko i
Primi eta
1,022
-0,087496888 10532
-0,026090666 1 ’0093
-0,080871879 0!9365
0,09874574 0’91 05
-0,068900534 0’91 93
-0,151156647 697
-0,043755765 0 8’833
-0,080517199 0’3221
-0,139078854 0’3328
0,135356772 0 581
-0,440316235 0 ;3435
0,190569845 ’
2002 Yih Riziko TUPRS
Primi Beta
-0,109279288 0,9915
-0,21645833 0,9859
-0,019055356 0,8327
-0,058880743 0,9451
-0,123685719 1,1838
-0,076098187 1,3279
0,008398341 1,3305
-0,134411491 1,2176
-0,103244234 1,0037
0,088357941 0,7879
0,245941447 0,829
-0,308506246 0,8139

1999 Yih Riziko
Primi
-0,146033714
0,20624489
0,059679262
0,056584753
-0,107028873
-0,067021495
0,079380929
-0,236123851
0,101744453
0,040553464
0,204434014
0,366310261

2001 Yih Riziko
Primi
0,096997074
-0,257689383
-0,27289192
0,367134926
-0,13857982
-0,062379939
-0,20452659
-0,079731522
0,058169673
0,044276744
-0,087264791
0,132137953

2003 Y1l Riziko
Primi
0,004650245
0,002146119
-0,089700072
0,105960372
-0,047151415
-0,115926194
-0,054582288
0,082958107
0,100450035
0,114317737
-0,121870776
0,112448145
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EK 9: TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.’NiN PAY
SENEDININ 1/1/1998-31/12/2003 DONEMINE iLiSKiN AYLIK BAZDA
HESAPLANAN FiYAT DEGIiSiMi

1998 Yil TUPRS 1999 Yil TUPRS
Fiyatlar Fiyatlari

Ocak 0,335732  Ocak -0,01758
Subat -0,42771  Subat 0,431828
Mart 0,224286 Mart 0,161948
Nisan 0,203828 Nisan 0,140426
Mayis -0,02759  Mayis -0,18898

Haziran 0,236389 Haziran 0,036769
Temmuz 0,034486 Temmuz 0,201304

Agustos -0,5813 Agustos  0,042188
Eyll 0,168716  Eylul 0

Ekim 0,147535 Ekim 0,115416
Kasim 0,081917 Kasim 0,147479
Arahk 0,072413  Aralik 0,513868
2000 Yili TUPRS 2001 Yili TUPRS
Fiyatlari Fiyatlari

Ocak -0,26073  cak -0,08502
Subat  -0,18232  gpat -0,01895
Mart -0,23518  \art -0,06522
Nisan 0,304894 Nisan 0,36546
Mayls -0,21791 Mayls -0,17584
Haziran ~ -0,04458  aziran 0,098631
Temmuz -0,0146 Temmuz  -0,11178
AQUSTOS -0,12764 AQUSTOS 0,0481
Eylll -0,0717 Eylil -0,08944
Ekim 0,156726 Ekim 0,176809

Kasim -0,3135

Aralik 01104723  Kasim 0,093319
Aralik 0,107875

2002 Yili TUPRS 2003 Yili TUPRS

Fiyatlar Fiyatlar

Ocak -0,04176 Ocak 0

Subat -0,268 Subat 0,070993

Mart -0,18499 Mart 0

Nisan 0,067209 Nisan 0,376686

Mayis -0,07177 Mayis 0,009429

Haziran -0,03134 Haziran -0,17051
Temmuz 0,163055 Temmuz 0,052644
Agustos  -0,10016 Agustos  0,111695
Eylil -0,08519 Eylil 0,034
Ekim 0,15886 Ekim 4,886827
Kasim 0,247185 Kasim -0,21126
Aralk -0,32143 Arahk 0,061111
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EK 10 : TUPRAS PAY SENEDINE iLiSKiN RiZiKO PRiMi VE
FIYATLARA UYGULANAN REGRESYON ANALIZi SPSS CIKTISI

Correlations
RISKPRM FIYAT
Pearson Correlation RISKPRM 1,000 ,331
FIYAT ,331 1,000
Sig. (1-tailed) RISKPRM , ,002
FIYAT ,002 )
N RISKPRM 72 72
FIYAT 72 72
Variables Entered/Removed®
Model Variables |Variables| Method
Entered |Removed
1 FIYAT? , Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: RISKPRM
Model Summary®
R R Square |Adjusted R| Std. Error Change Statistics Durbin-Wat
Square of the son
Estimate
Model R SquareF Change| df1 | df2 |Sig. F
Change Change
1 ,331%] 109 ,097 ,1575 ,109 8,587 1 70 ,005 2,332
a Predictors: (Constant), FIYAT
b Dependent Variable: RISKPRM
ANOVA®
Model Sum of df Mean Square, F Sig.
Squares
1 Regression ,213 1 213 8,587 ,0057
Residual 1,736 70, 2,480E-02
Total 1,949 71
a Predictors: (Constant), FIYAT
b Dependent Variable: RISKPRM
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -3,969E-02 ,019 -2,117) ,038
FIYAT 9,032E-02 ,031 ,331] 2,930 ,005

a Dependent Variable: RISKPRM




Residuals Statistics®
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Minimum [Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -9,2191E-02 ,4017| -3,1850E-02] 5,476E-02( 72
Residual -,4905 , 3738  7,710E-18 ,1564 72
Std. Predicted Value -1,102 7,916 ,000 1,000 72
Std. Residual -3,115 2,374 ,000 993 72
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