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ABSTRACT

Markowitz model provides both the conceptual framework and
analytical tools for determining the optimal portfolio. It provides a
-series of portfolios which are efficent in terms of risk and return in
that each portfolio offers the maximum expected return corresponding
to a given level of risk , or the minimum risk corresponding to a given
level of expected return. In this study , seperable version of
Markowitz model is explained by using AMPL (A modeling language
for mathematical programming) and analyzed by LOQO programme.
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OZET

Bu ¢alismada optimizasyon problemlerinin AMPL (A modeling
language for mathematical programming) cebirsel modelleme dili ile
ifadesi ve herhangi bir program yardimiyla nasil analiz edilecegi
verilmigtir. Caligmada Markowitz modelinin aynlabilir sekli , AMPL
cebirsel modelleme dili ile ifadesi yazilmis ve IMKB ‘de (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) bir uygulamasi gosterilmigtir

GIRIS

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan gelistirilen ve daha
sonralar1 . Markowitz modeli olarak amilmaya baglayan model ,
modern portféy teorisinin temel taglarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Markowitz ‘¢ kadar olan dénemde pek g¢ok portfoy
yoneticisi bazi menkul degerlerin aym ya da ters yonde hareket
ettiklerinin farkina varmiglardir ancak bu iligskiyi olgen teknikler
gelisgtirememislerdir.

Markowitz bir portféyli olusturan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iligkilerin aragtirilmasi ve getirileri arasinda tam pozitif bir
korelasyon bulunmayan menkul degerlerin bir portféyde toplanmasi
ile (Markowitz Cesitlendirmesi) beklenen getiride bir diisme
olmaksizin sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini One
siirmﬁstiir.l

Markowitz modelinin bazi varsayimlar1 sunlardir :2

a. Yatinmcilarin kararim etkileyen iki 6nemli parametre vardir.
Bunlardan birisi beklenen getiri digeri varyanstir.

b.Yatinmcilar riskten kaginirlar. Bunun anlami yatirimeilar aym
beklenen getiriye sahip iki yatirnrmdan digerine gore riski daha

! James Farrell , Portfolio Management: Theory and Application , McGrawhill
Iiiternational Edition , 1997 , 5.18-19

2 Frank Fabozzi , Investmgpg.Management , Prentice Hall, 4995 ,5.73

60



diisiik olam tercih ederler.

c.Yatimeilar  belli bir risk diizeyinde daha yiiksek getiriye
ulasmak

isterler.

d.Yatinmeilar tiim riskli varliklar i¢in beklenen getiri , varyans
ve kovaryanslarla ilgili ayn1 beklentilere sahiptir. Bu varsayim
“Homojen beklentiler varsayimi” olarak bilinir.

e.Yatinmcilar genel olarak tek bir yatirim ufkuna sahiptirler.

Beklenen
getiri
Etkin siir

ERy)

S (Rl ) S (R2 ) Standart

sapma

r Sekil 1 : Markowitz Etkin Simin

n sayida hisse senedinin yer aldifn bir yatirnm ortaminda ,
yatirimci sayisiz  portfdy bilesimleri ile kars;i karsiyadir. Bu
bilesimlerden olusan kiimeye yatinm firsatlar1 kiimesi (opportunity
set) adi verilir. Sekil 1 ‘de goriilen tarali alan yatinm firsatlar
kiimesini temsil etmektedir. Yatirim firsat kiimesinin a , b ve ¢
noktalarim birlestiren egri etkin sinir (efficient frontier) olarak bilinir.
Etkin portfoyler etkin smir lizerinde yer alirlar. Bir portfSyiin etkin
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portfdy olabilmesi i¢in ya aymi risk diizeyindeki portfoyler arasinda en
fazla beklenen getiriye sahip olmasi yada ayni1 beklenen getiriye sahip
portfoyler arasinda en diigiik riski tagimasi gerekir. Etkin smir
tizerinde yer alan her bir nokta sagindaki diger bir noktayr domine
eder. S6z konusu sekilde b ve d noktalar1 beklenen getirileri aym
olmakla beraber riskleri farkli olan S(R;) ve S(R,) gibi iki
portfdyii sembolize etmektedir. Yatinmcilarin riskten kagindiklan
(risk averse) diisliniildiigtinde bu iki portfdy iginde digerine gére daha
az riskli olan b noktasindaki portféy yatirimcilar tarafindan tercih

edilir. ¢ noktasindaki portfoy ise miimkiin olan en yiikksek beklenen
getiriyi saglayabilecektir.?

Us

U;

/

Beklenen
getiri

E(Ry) |

Standart
sapma

Sekil 2: Optimal Portfoyiin Segimi

3 Richard Dobbins , Portfolio Theory and Invensment Management , Blackwell
Business , 1994 , s.27
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Yatinmcilarin riske kargi davramslan U ile ifade edilen farksizlik
egrileri yardimiyla gosterilir. Sekil 2 deki b noktasi optimal portfoyii
temsil etmektedir. Farksizlik erisi ile etkin smirin birbirine teget
oldugu bu noktada yatinme1 miimkiin olan en yiiksek fayday saglar.

n sayida hisse senedinden olusan bir portfyiin beklenen getirisi
E(R) portfSyde yer alan her bir hisse senedinin getirisinin agirlikls

ortalamasidir.

n
ERp) =Y xiu;
i=1

Burada ;

X; :ihisse senedinin portfdy igindeki agirligim ,
u; :i.hisse senedinin beklenen getirisini ,

gostermektedir. Portfdyilin varyansi Var Rp) ise asagidaki formiil
yardimiyla bulunur.

n n
Var(Rp) =" > x; x;Cov(i, )
i=lj=1

dir. Burada Cov(i,j) , i vej hisse senetlerinin getirileri arasindaki
kovaryans: ifade etmekte olup , 6;0 iPij © ye esittir. Burada ;

c; :i.hisse senedinin standart sapmasini,
¢ :).hisse senedinin standart sapmasini ,

pjj :1ve ] hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayilarini ,

ifade etmektedir.
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Markowitz modeli n sayida hisse senedinden olusan bir portfy

1’12—"11

2
sayida korelasyon katsayisi ( yada kovaryans Kkatsayis1 ) ve bir adette

2
A . n“+3n+2 .
risksiz faiz oram olmak {izere toplam — adet veriye

i¢cin n sayida beklenen getiri , n sayida standart sapma ,

gereksinim duymaktadir
2. AMPL CEBIRSEL MODELLEME DiLI

Matematiksel programlama, kaynaklar, kapasiteler, arzlar,
talepler ve benzeri nicelikler iizerindeki kisitlara bagh belirli tiirdeki
optimizasyon problemlerinin -kérin en biiyiiklenmesi, maliyetin en
kiiciiklenmesi vb.- ¢6ziimiinde kullamlan bir tekniktir. Matematiksel
programlama problemlerini ifade etmek igin bir ok yontem vardir.
Ancak cebirsel modelleme dilleri amag¢ fonksiyonu ve kisitlar1 ifade
etmek agisindan  bilinen matematiksel goésterimlere  dayali
olduklarindan ifadelerin olugturulmasinda kolaylik saglamaktadiriar
Bir cebirsel model kurma dili, amag ve kisit fonksiyonlarinin bilinen
matematiksel gosterimine dayanan bir gesit programlama dilidir. Bir
cebirsel dil , matematiksel gdsterimlerden agina oldugumuz x, +y,,

:',= a;%;, x;20 ve jeS gibi gsterimlerin bilgisayar tarafindan

okunabilen denk ifadelerini verir. Bu benzerlik cebirsel model kurma
dillerinin en biiylik avantajlarindan biridir. Bir diger avantaji ise,
6zellikle lineer, lineer-olmayan ve tamsayili programlama
modellerinin biiyiik bir kismina uygulanabilirligidir. Matematiksel
programlamanin bagarili algoritmalar1 ilk olarak 1950 lerde
kullamiimaya baglanmigken, cebirsel model kurma dillerinin geligimi
ve dagitim: ise 1970 li yillarda bagladi. O zamandan giiniimiize ,
hesaplama ve bilgisayar bilimindeki gelismeler bu tiir programlama
dillerinin daha etkili ve bilinen diller haline gelmesini saglamislardir.

AMPL (A Modeling Language for Mathematical Programming)
cebirsel programlama dili  matematiksel programlama problemleri
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ifade etmek igin gelistirilen cebirsel programlama dillerinden
birisidir. AMPL modeli, elemanlarinin farkh indis kiimelerinin ve
sayisal verilerin segimine karsilik geldigi matematiksel programlama
problemlerinin biyiik bir kismim1 tammlar. AMPL matematiksel
programlama problemlerinin kurulmas1 ve ¢6ziilmesi igin ortak bir
etkilesimli ortam sunmaktadir. Esnek bir arayiiz ile aym: anda birden
¢ok ¢oziicliye ulagilmasina olanak saglar ve kullanmicinin ¢éziiciiler
arasinda degistirme yapmasina ve ¢éziiciiniin performansini gelistiren
segimlerin  yapilmasmna izin vermektedir. En iyi sonuglar
bulundugunda model kurucunun bu sonuglar1 goriip analiz edebilmesi
icin sonuglar otomatik olarak model kurucunun sekline
dontigtiiriliirler Ayrica AMPL  cebirsel programlama dili bir
problemin matematiksel olarak tanimlanmasina olduk¢a yakin olacak
sekilde bir gosterim saglar, béylece matematiksel olarak verilen bir
ifade AMPL de kolaylikla ifade edebilir. Ornegin ; asagida bir temel
liretim problemi i¢in matematiksel programlama probleminin cebirsel
ifadesinin AMPL cebirsel modelleme dilindeki ifadesi verilmistir ve
goriilecegi lzere cebirsel olarak ifade edilen matematiksel
programlama problemi AMPL ‘ye benzer sekilde aktarnimigtir.

Kiimeler
P ; Uretilen iiriinlerin kiimest
Parametreler
a; : ieP igini.lrlintin birim saatteki {iretim miktari
b : Uretim zamam
c; : ieP igin i.lUriiniin birim bagina ki
u; : ieP i¢in i.Griiniin maksimum iretim miktar
Degiskenler

Xj 20 ieP,i.irlinden tiretilmesi gereken miktar
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Amag fonksiyon
Maksimum kér Z = ZCixi
ieP
Kisitlar
> (L.)xi <b

iep 2i

0<x;<uy;, ieP
set P ; # Uretilecek iiriinler
param a { i in P}; # Parametreler
param b;
param ¢ {iin P};

param u { i in P};

var x { iin P} ; # Degiskenler

maximize kér : sum { iin P} c[i]*x][i]

subject to zaman : sum {i in P} (1/a[i]*x[i] <=b

subject to miktar { iin P} : 0<=x[i] <0 u[i];

Programda # isareti ile baslayan ifadeler aglklama belirtmektedir ve
programin ¢alistirilmasinda g6z 6niine almmaz.*

* Robert F.,David M.G. , Brian W.K., AMPL (A Modeling Language for
:Mathematical Programming ), The Scientific Press Series , 1993 ,5.7-8

66



2.1 MARKowi_TZ MODELININ AYRILABILIR
KUADRATIK PROGRAMLAMA OLARAK IFADESI

Bir Kuadratik programlama problemi genellikle minimizasyon
problemi olarak ifade edilebilir.

Min z = CTx+% xTQx

Kisitlar Ax=Db
x20

kuadratik programlama probleminde Q matrisi kdsegen bir matris
ise probleme “ayrilabilir kuadratik programlama problemi” denir. Her
aynlabilir olmayan kuadratik programlama problemi kendisine denk
olan bir ayrlabilir kuadratik programlama problemi tarafindan
yenilenebilir. Bu durum aynlabilir kuadratik programlama
probleminin ¢6ziimii ayrilamaz versiyonuna gore inamlmaz derecede

hizli sonuglanmaktadir. Burada Q =FTDF seklindedir , F
matrisi kxn boyutlu bir matris, D matrisi kxk boyutlu kdsegen bir
matris olup s6z konusu matrisin esas kosegenindeki tiim elemanlar
negatif degildir. F matrisi Q matrisinden daha az yogun bir matristir
ve eger k , n den 6nemli derecede daha az ise y =Fx diizeltmesi ile
¢6ziim garanti edilir. Bu durumda aynlabilir olmayan kuadratik
programlama problemi yerine agagidaki ayrlabilir esiti yazilabilir.

Minimum Z= C'x+ —;—yTDy

Kisitlar Ax=Db
Fx-y=0
x=0
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Aynlabilir programlamanin maliyeti k ile ifade edilen yeni kisitlarin
eklenmesidir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi eger k kiigiikse ve F
sifirlari yogun olan bir matris (sparse matrix) ise model etkin bir
sekilde ¢oziilebilir.

Bu ifadeleri dikkate alirsak Markowitz modelinde de kuadratik
terimler portfoyiin getirisinin varyansi olduguna gére ; Markowitz
modelinin ayrilabilir seklini asagidaki sekilde formiile edilebilir.

2

2
T
Var(R) = E [Z x; R; J =" p(t) [Z x; R (t)J
t=1

T—
P t

p(t) = ——
T-s
p

t=1,2,"’,T ve

T
Ri() =R;()~ D2 p(OR;(t)
t=1
olmak lizere eger yeniden ifade edersek

T
Maksimum Z Xxi E(Ry) - uz p(t) y(t)2
i t=1

Kisitlar z xj=1
i

Y(t) = > x; R(t) t=1,2,..,T i=1,2,
i



X;=20
seklindedir’. Burada ;

R; =R -E(Rj)
p# : Riskin getiriye gére 6nemini temsil eden pozitif bir parametredir.
R; :1 .hisse senedinin gelecek dénemdeki getirisini gosterir.

p :Iskonto faktsriidiir.

2.2 MARKOWITZ MODELININ AMPL CEBIRSEL
PROGRAMALAMA DILINDEKi iFADESI VE
CcOZIMU

Ocak 1992- Aralik 1998 donemini kapsayan galisma 20 hisse
senedi lizerinde gergeklestirilmistir. S6z konusu 20 hisse senedi
IMKB Ulusal-100 kapsamindaki hisse senetleri icinden fiyat / kazang
oram , piyasa degeri / defter degeri , temettii verimi gibi ¢esitli borsa
gostergeleri kullanilarak segilmistir. Segilen hisse senetleri asagidaki
tabloda belirtilmistir.

HISSE SENEDI ISLEM KODU
AKAL TEKSTIL AKALT
AKBANK AKBNK
ALARKO ALARK
ARCELIK ARCLK
BOLU CIMENTO BOLUC
BRISA BRISA
ECZACIBASI ILAC ECILC

® Robert J.Vanderbei , Linear Programming :Foundations and Extensions , Kluwer Academic
Publishers ,1996. s.384



EREGLI DEMIR CELIK EREGL
GARANTI BANKASI GARAN
GOOD YEAR GOODY
KAV ORMAN KAVOR
KOCHOLDING KCHOL
MARET MARET
MIGROS MIGRS
NET HOLDING NTHOL
PINAR SUT PNSUT
TURK SISE CAM SISE
TURK DEMIRDOKUM TUDDF
VESTEL VESTL
YAPI KREDI BANKASI YKBNK

Modelin AMPL cebirsel programlama dilindeki ifadesi ise su sekildedir.

set h_senedi;
set T := {1..84}; # Ayhk yiizdesel degisimler alinmistir

param mu 200;
param R {T,h_senedi};

param ortalama {j in h_senedi}
= (sum{iin T} R[i,j] )/card(T);

param Rtilde {iin T, j in h_senedi}
= R[i,j] - ortalama[j];

param Cov {j in h_senedi, k in h_senedi}
:=sum {i in T} (Rtilde[i,j]*Rtilde(i,k]) / card(T);

param Corr {j in h_senedi, k in h_senedi}
:= Covl[j,k]/sqrt(Cov[j,j1*Cov[k,k]);

var x{h_senedi} >=0-

70



minimize lin_comb:
mu *
sum{i in T} (sum{j in h_senedi} Rtilde[i,j]*x[j])*2 / card{T}

sum{j in h_senedi} ortalama[j]*x{j]

2

subject to toplam oran:
sum{j in h_senedi} x[j] = 1;

data;

set h_senedi:=
AKALT AKBNK ALARK ARCLK BOLUC BRISA ECILC EREGL

GARAN GOODY KAVOR KCHOL MARET MIGRS NTHOL PNSUT
SISE TUDDF VESTL YKBNK;

Param R:
AKALT AKBNK ALARK ARCLK BOLUC BRISA ECILC EREGL

GARAN GOODY KAVOR KCHOL MARET MIGRS NTHOL PNSUT
SISE TUDDF VESTL YKBNK:=

option solver loqo;

solve;

display Corr;

printf: " \n";
printf: " Hisse_senedi  Ortalama Varyans \n";

printf {j in h_senedi}: "%45s %10.7f %10.7f \n",
J> ortalama[j], sum{i in T} Rtilde[i,j]"2 / card(T);

printf: "\n"; :
. printf: "Optimal Portfoy: Hisse_senedi =~ Oran \n";
printf {j in h_senedi: x[j] > 0.001}: "%45s %10.7f \n", j, x[j];
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printf: "Ortalama = %10.7f, Varyans = %10.5f \n",
sum{j in h_senedi} ortalama[j]*x[j],
sum{i in T} (sum{j in h_senedi} Rtilde[i,j]*x[j])"2 / card(T); '

S5z konusu bu hisse senetlerine iliskin aylik getiriler (Bkz.EK) kullanilarak
yapilan bu arastirma da ayrilabilir kuadratik programlama ¢oziiciisii olarak

LOQQ programi kullanilmig ve programm hesaplamalari sonucunda elde
ettigimiz ¢ikt1 agagidaki gibidir.

Optimal Portfoy
Hisse senedi Agirhik
AKBNK 0.2396938
ALARK 0.0166207
BRISA 0.0318736
GOODY 0.0820233
MARET 0.1183388
MIGRS 0.3276362
TUDDF 0.1778106
VESTL 0.0055160

Yukaridaki programin giktisindan da goriilecegi lizere optimal
portfoy sekiz hisse senedinden olugmaktadir. Optimal portfoy iginde
en biiyik agirliga % 32.76 ile Migros hisse senedi sahiptir. Bu hisse
senedini % 23.97 ile Akbank , %17.78 ile Tiirk Demir Dokiim , %
11.83 ile Maret ve % 8.20 ile Good Year hisse senedi izlemektedir.
Geri kalan ii¢ hisse senedi Alarko , Brisa ve Vestel’ in portfoy
icindeki agirliklan toplam iginde %5.47 dir. . Portfoytn beklenen
getirisi %7.99 , varyansi ise %191.40 olarak hesaplanmustir.

Optimal portfoyde yer alan sekiz hisse senedine iligkin ortalama
getiriler ve standart sapmalar asagidaki tabloda verilmisgtir.

* http://www.princeton.edu/~rvdb
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HISSE SENEDI ISLEM | ORTALAMA | STANDART
KODU GETIiRi SAPMA

AKBANK AKBNK 8,265357 17,65186393
ALARKO ALARK 5,153333 19,95013637
BRISA BRISA 8,341191 20,0353288
GOOD YEAR GOODY 7,589524 20,03909036
MARET MARET 5,491905 20,54104413
MIGROS MIGRS 10,28738 21,32070123
TURK D.DOKUM TUDDF 7,958333 22,31383741
VESTEL VESTL 8,787024 27,13809972

S6z konusu bu iki parametre dikkate alinarak etkin sir su sekilde
cizilebilir.

—_
N

Ortalama Getiri
o N A OO OO O

17,65 19,95 20,04 20,04 20,54 21,32

Standart sapma

! T T

22,31 27,14
Sekil 3 : Etkin Stmir
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SONUC

Modern portfdy yoOnetiminin kurucularindan biri olarak kabul
edilen Markowitz getirileri arasinda pozitif korelasyon bulunmayan
menkul degerlerin bir portfoyde toplanmasi ile beklenen getiride bir
diisme olmaksizin sistematik riskin azaltilabilecegini one stirmigtiir.
Cok sayida veri gerektirmesi nedeniyle elestirilere maruz kalan
Markowitz modelinin ayrilabilir sekilde ifade edilmesi geleneksel
(ayrilamaz) ifade tarzindan daha hizli ¢oziim yapilmasina olanak
vermektedir. AMPL gibi cebirsel programlama dilleri de
matematiksel programlama problemlerinin bilgisayar ortaminda farkli
programlar kullanilarak ¢oziilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu
calismada ayrilabilir kuadratik programlama ¢6ziiciisi LOQO
programu kullanilarak Ocak 1992- Aralik 1998 dénemine iligkin yirmi
hisse senedinden olusan yatinm firsatlar1 setinden hareketle optimal
portfoy olusturulmustur. ‘
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EK : Ocak 1992 — Arahk 1998 donemine iligkin aragtirma kapsamina
alinan yirmi hisse senedinin aylik getirileri

1 15.00 -2.56 55.81 19.48 5.95 31.82 17.14 0.00-12.73 9.46
35.35 30.43 12.16 23.91 3.45 4.00 36.36 16.00 32.00 -9.09

2 -21.74 -11.84 -42.69 -23.91 -30.82 -37.93 -32.93 -27.36 -10.42 -
14.81 -35.82 -30.00 -15.66 -7.02 -23.33 -7.69 -25.33 -32.76 -33.33 -
15.00

3 25.00 4.78 38.02 7.14 21.28 25.93 25.45 2.60 3.85 37.68
23.26 19.05 8.57 24.33 17.39 20.83 10.71 20.51 4.55 0.00

4 6.67 -1.54-13.21 -9.33 -22.81 -21.76 -28.99 -15.19 -17.39 3.68
-31.13 -1.33 6.58 6.06 3.70 13.79-29.03 8.51-15.22-14.71

S -14.58 -21.88 -25.22 -17.44 -13.64 -15.38 -10.20 13.56 -5.26 -
22.92-12.33 -2.04 -33.33 -1.43-14.29 -18.18 -23.64 -19.61 -25.64 -
4.06

6 70.73 10.00 33.72 40.30 34.21 27.27 9.09 40.30 8.33 52.03
39.52 41.46 37.04 64.49 8.33 51.85 4.55 57.69 13.79 20.59

7 -1.43-18.18-10.87 -2.13 -20.41 -5.36 -21.58 -8.51 17.95 8.89 -
25.00-17.24 -18.06 8.93 -3.85-29.27 -8.70 2.44-12.42 -7.32

8 4130 -4.44 -3.41 -543 0.00 0.00 3.58 -9.30 4.35 0.00 -
4.17 -2.08 13.56 1.64 -8.00 10.34 -7.14 -5.71 4.55-13.16

9 13.85 30.23 -2.15 -4.60 -14.81 20.75 -9.88 -15.38 29.17 1.63
2.17-18.30 4.48 -4.84 -4.35 24.84 -2.56 -10.10-13.04 39.39
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10 4.05 -5.36 1.10-12.05 0.00 6.25-20.55-13.64 12.90-10.84
-17.02 -16.67 -20.00 -15.25 0.00 -5.26 -5.26 -15.73 -2.50 -8.70

11 -16.88 16.98-11.96 -2.74 4.35 0.00 18.95 -1.75 14.29 2.70
0.00 1.25-10.71 4.00 -4.55 11.11 -5.56 2.67-10.26 -9.52

12 12.50 1290 -1.23 6.48 4.17 294 1.45 0.00 -5.00 14.47
10.26 1.23 4.00 30.77 4.76 -22.50 -2.94 20.78 0.00 7.89

13 6.94 38.10 -6.23 1.59 4.00 1.43 0.00-18.75 42.11 12.64
0.00 1.23 4.00 30.77 4.76 -22.50 -2.94 20.78 0.00 7.89

14 35.06 20.69 30.67 29.69 34.62 77.46 34.29 45.05 55.56
25.00 41.40

15 1538 -429 -6.12 -6.02 -2.86 14.29 8.51-19.70 20.35 -4.08
60.49 1.22-14.42 25.00 -3.64 35.48 15.15 6.45 -0.57-10.24

16 20.00 77.05 13.04 50.64 5.88-12.15 11.76 35.85 66.97
20.00 7.69 17.47 48.31 36.47 11.32 33.33 63.16 33.84 43.68
25.00

17 -5.56-14.81 13.46 14.81 16.94 18.33 0.00-12.50 0.00 0.00
-2.86 7.69 33.33 3.45 -5.08 25.00 -4.84 1.89-24.00 21.74

18 30.88 47.83 50.85 34.15 61.11 37.32 14.04 71.43 23.08
24.47 32.35115.92 2.27 33.33 55.36 65.71 237 7.41 2.63
78.57

19 11.52-17.65 4.49 -6.82-13.79 -8.72 -15.38 -10.71 -1.79 20.90
-26.67 -4.76 13.33 -5.00 52.30 9.83 3.57 44.02 11.94-11.00
20 597 10.71 30.11 14.63 21.33 37.64 20.00 25.33 43.64 -4.94
21.21 15.00 17.65 2.67 22.64 113.11 131.03 -2.04 39.53 130.56
21 29.58 19.35 37.29 23.40 47.25 12.24 25.00 70.21 29.75
20.78 17.50 -7.25-15.00 16.88 32.31 7.69-19.40-14.58 6.25 -
3.51

22 3043 8.11 16.05 31.03 -24.63 -10.91 -8.75 -5.00 17.07 27.42
-5.32 6.25 9.80 16.67 65.64 14.29 50.00 14.63 15.69 38.18

23 22.92 7.50 59.57 -3.95 54.46 34.69 27.50113.16 -10.42
26.58 46.07 26.47 17.86 14.29 14.08 9.38 20.99 34.04 32.20
57.89

24 1.69 16.28 40.00 5.48 38.46 45.45 15.59-12.35 9.30 30.00
15.38 9.30 15.15 0.00 6.17 11.43 -3.06 -6.35 -6.41 -22.50

25 0.00 6.00 11.90 10.39 3.70 27.08 0.47 16.90-25.11 3.08
5.33 17.02 57.89 62.50 30.23 89.74 30.53 13.56 53.42 24.73
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26 -46.67 -3.30-17.02 -3.53 -41.96 -42.13 27.31 -56.63 -18.18 -
19.40 -24.05 25.45 -4.17 0.00 48.21 20.27 19.35 7.46 30.36 -
3.45

27 -20.00 9.76 -43.59 -13.41 -13.85 -13.56 -42.55 13.89 -10.78 -
2222 -37.50-11.59 2.17 10.26 44.58 8.99 10.37 12.50 -6.85 -
16.07

28 0.00 22.67 13.64 4.23 33.93-10.98 -41.77 -7.32 36.61 -12.86
108.00 6.56 -31.06 -18.60 -56.25 -41.24 -40.91 -16.05 -29.41 -35.11
29 18.75 14.12 50.00 24.78 1.33 34.85-26.09 3.95 -4.36 -6.82
-1.28 -32.31 -8.64 20.00 -8.57-26.32 -8.97 -13.24 -32.29 -16.87
30 61.18 52.06 41.33 -8.16 76.84 57.30 69.34 82.28 22.50
28.05 85.06 11.36 27.03 66.67 -14.06 -13.10 1.41 -27.12 -35.38
27.54

31 16.33-11.86 -1.21 -2.22 24.00 37.14 6.12-26.39 30.61 33.33
-1.75 19.39 1.06 30.03 -18.18 -47.95 -14.71 4.65-19.05 18.18
32 -8.77 -7.69 21.82 36.36 20.43 27.08 34.62 35.85 34.38
10.71 3.57 56.62 41.47 -2.20 35.56 65.79 62.07 -12.00 61.76
44.23

33 -13.65 -8.33 11.32 5.63 8.93 24.59 -7.14 1.94 -9.30 3.23
8.62 26.09 7.58 -1.12 49.18 25.46 19.15 3.54 1.82 17.33

34 -423 -6.82-16.95 -4.76 -9.84 -13.16 -10.77 13.33 8.97 -7.81
-7.94 -13.79 8.45 -9.09 62.64 9.52 14.29 12.20 57.14 50.34

35 17.65 12.20 26.35 7.50 9.09 16.67 58.62 5.88 10.59 23.73
44.83 -16.00 6.49 -6.25 0.00 53.62 17.19 23.13 26.36 -23.81

36 -2.50 36.96 6.45 -6.98 -8.33 -15.58 -4.35 -2.78 4.26 0.00 -
13.10 9.52 -18.29 8.00-35.64 -33.02 -14.67 -10.17 -25.45 41.67
37 -10.26 -11.43 -6.06 -13.00 -1.82-12.31-12.50 7.14 -5.10 -7.53
5.48 17.39 1493 1.23 71.88 32.39 17.19 15.09 63.41 -1.47

38 12.86 2.15 24.19 -1.15 -1.85 24.56 37.66 21.33 -5.38 28.89
1429 5.56 -11.69 -9.76 -9.09 -13.83 13.33 18.03 114.93 -14.93
39 89.80 26.32 27.27 15.12 22.64 66.62 60.38 29.67 59.09
55.17 18.18 -7.02 -10.29 -1.35-26.00 -14.81 9.41 -6.94 -25.00
24.56

40 -1.67 -2.13-23.47 18.69 13.85 21.74 5.38 25.42-23.21 40.00
7.69 -9.43 8.20 28.77 18.92 23.19 43.02-13.43 3.70 15.49
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41 -1.69 4.35-12.00 8.51-12.16 3.57 10.00-16.22 2.23 10.63
44.64 31.25 40.91 27.66 72.73 105.88 47.40 55.17 -5.36 39.02
42 12.07 -6.25 18.18 5.88 4.62 3.45 7.07 -4.09 10.91 -6.67
12.47 9.52 39.78 -8.33 6.58 -1.43 36.11 11.11 3.77 7.02

43 4.62 1556 4.05 5.56 9.79 11.67 27.36 26.32 5.00 9.52
58.33 7.25-17.31 31.82 -7.41 -5.22 4.59 2.50 1.82 2.79

44 -20.59 -5.77 8.77 -6.46 -19.35 -5.97 -28.00 -6.94 -31.75 -21.74
-3.51 17.57 38.10 3.24 -8.00 23.08 -6.34 17.70 -1.79 -1.75

45 -0.30 4.08 -2.44 4.05 -3.00-11.11 -21.30-10.45 -17.44 -9.72
-18.18 -3.45 -8.62 29.29-20.29 5.00 9.38 31.08 7.27 -9.82

46 15.79 5.88 0.00 10.39 3.09 10.71 10.59 1.67 36.62 29.23
26.67-20.24 0.00-17.19-13.33 -21.43 -2.38 -7.22 -3.39 2.97

47 -9.09 -1.85 2.50-36.47 -9.00 -9.68 -21.28 -18.85 -17.53 -20.24
-26.32 -20.81 -11.32 0.00 33.33 -6.06 -20.98 -18.89 -3.51 36.54
48 -1.67-13.21 19.51 -9.26-12.09 5.36 -6.76 1.01 27.50 -4.48
-4.76 16.48 38.30 11.32-14.47 45.16 12.35 1.37 23.64 -7.04

49 1525 45.65 2.04 32.65 16.25 28.81 34.78 28.00 9.80 26.56
15.00 -15.12 -20.00 -5.08 -18.46 -23.33 -5.49 -14.86 -22.06 -24.24
S0 14.71 11.94 12.00 12.31 48.39 13.16 13.98 15.63 5.36
38.27 30.43 0.00 1.92 -0.36 -1.89 0.00-17.44 -4.76 9.43 32.00
51 17.95 14.13 -7.14 28.77 8.70 18.60 35.85 12.16 13.56 1.79
38.33 32.18 /24/.53 35.48 34.62 22.90 25.35 21.67 50.00 37.88
52 -16.30 32.88 3.85 -7.45 -5.33 14.12-12.50 -1.20 55.71 15.79
-9.28 13.04 21.21 17.46 30.00 20.27 26.40 13.70 23.56 18.68
53 -16.56 1.12 14.44 9.77-16.90 -3.57-11.11 3.66 -11.96 -5.00
-18.92 65.38 37.50 2.70 62.64 23.60 26.67 2.41 25.58 -5.56
54 22.89 10.00 -4.76 20.63 36.51 22.22 25.00 14.74 38.27
17.54 23.33 2.33-33.64 13.16-22.97-21.82-12.28 0.00 3.70
15.49

55 -16.67 -21.21 -8.33 -13.16 -10.75 -12.12 -4.29 -16.48 -33.93 -
14.93 -7.77 -23.18 -7.95 3.37 10.53 -8.14 1.29 -4.71 -2.43
22.37

56 27.06 11.54 -5.45 16.67 13.25 27.59 8.96 1.32-16.22 21.05
-9.89 19.40 8.86 22.03 6.56 13.43 25.00 -7.41 12.96 -16.13

57 14.81 8.05 -7.69 24.68 8.51 17.57 8.22 28.57 33.87 14.49
2.44 -16.25 -9.30 5.56-16.92 -6.58 12.31 -7.00 -1.64 -7.69
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58 16.13 25.00 41.67 -1.04 9.80 2.30 13.92 13.64 15.66 5.06
-1.19 5.97 11.54 -9.21 -16.67 33.80 42.47-18.28 5.00 27.78

59 0.00 -2.13 -1.47 1.05 0.00 1.12 17.78 28.89 8.33 9.64
12.05 24.41 -1.15 18.84 -1.11 9.21 -6.73 13.16 7.94 8.70

60 2.78 28.26 2.99 14.58 893 7.78 1.89-10.34 -5.77 7.69
13.98 43.40 8.14 18.29 46.07 10.91 -1.03 27.91 19.12 4.00

61 79.05 45.76 33.33109.09 50.82 34.02 57.41 65.38 91.84
73.47 47.17 10.53 7.53 3.09 -9.23 11.48 19.79 50.91 18.52
3.85

62 7.55 0.00 30.43-10.87 4.35 -1.54 -2.35 -1.16 17.02 -3.53
6.41 -9.52 17.50 32.50 10.17 2.94 0.00 18.07 8.33 85.19

63 12.28 28.42-13.33-17.07 -5.21 1.91-12.05-18.82-20.91 -
3.66 16.87 94.74 36.17 15.09 53.85 97.14 65.22 37.76 75.00
16.00

64 -21.88 -3.88-27.88 -4.41 7.69-16.13 -24.66 -23.19 4.75 -6.33
-14.97 -4.05 9.38 -9.84 6.00 0.00 3.95 5.56 -7.69 -1.72

65 -7.00 46.55-11.20 47.23 5.44 -3.85 20.00 46.82 58.40 -28.26
-6.41 -5.63 -7.14 -3.64 26.42 33.33 -7.59 1.75 15.48 0.00

66 15.38 0.00 21.54 26.98 3.16 0.00 19.70 30.26 -1.75 9.09
31.51-17.91-18.46 3.77 -23.88-19.57-19.18 -18.97 3.09 36.94
67 0.00-19.61 22.78 -12.50 10.71 16.00 -5.06 8.00 7.14 7.41-
10.42 9.64 -5.66 20.00 13.73 -8.65 -1.69 -6.35 14.43 1.49

68 -1.33 4.88 5.15 -429 1.61 8.62 933 2.80 11.67 6.90 -
4.65 16.67 4.26 11.70 30.36 9.68 29.66 15.38 -16.73 10.29

69 16.22 25.58 52.94 31.34 23.81 22.22 21.95 12.73 40.30
2097 17.07 11.43 8.16 -2.38 5.48 26.47 5.32 12.00 25.30 -
8.00

70 20.93 -7.41-12.82 -6.82 -1.28 18.18 -4.00 -3.23 1.06 6.67
0.00 10.26 3.77 7.32 20.78 -5.81-11.11 -4.76 5.77 26.09

71 -25.96 2.00 17.65-15.85 -5.19 8.79 -5.21-13.33 10.53 3.75
-4.17 53.49 21.82 38.64 45.81 23.46 36.36 50.00 45.45 28.74
72 2.60 43.14 11.25 13.04 -1.37 2.53 3.30 23.08 -2.38 12.05
5.43 4.55 -1.49 26.23 15.38 30.00 31.25 4.17-10.94 8.93

73 -7.59 -2.74 0.00 -2.56 11.11 -6.90 1.06 0.00 -2.44 1.08
7.22 1.09-15.15 -3.90-11.67 -9.62-11.11 12.00 5.26 29.51
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74 -16.44 2.82-12.36 -5.26-11.25 -7.41 2.63 -10.94 -11.00" 0.00
-20.00 4.30 19.64 1.35 11.32 25.53 8.93-17.86 13.33 0.00

75 0.00 -2.74 10.26 16.67 15.49 4.00 -0.51 7.02 7.87 27.66
6.94 -3.09 -5.97 5.33 -6.78-13.56 6.03 -12.17 0.00 -3.80

76 13.11 19.72 34.88 33.33 21.95 20.41 41.75 36.07 38.02
47.92 18.96 -20.21 -14.29 -12.66 -9.09 -5.88 -5.10-13.86 -7.35
10.53

77 -9.78 -10.12 24.57-22.14 17.18 -8.47 -9.09 -13.25-16.98 -
19.79 -7.87 2.67 12.96 24.64 4.00 -2.08 -5.44 0.00 20.63
45.83

78 0.00 13.16 0.00 16.28 2.50 -5.56 10.00 15.28 11.36-13.43
2.44 37.66 31.15 13.95 15.38 19.15 42.44 37.93 76.32 -26.94
79 7.23 -4.65 12.50 -8.00 9.68 0.00 -9.09 -2.41 -4.08 1.72
26.19 -7.17 42.50 -1.63 3.33 41.79-16.33 -24.17 1.43 36.00

80 -34.83-37.80-52.47 -43.48 -38.24 -43.53 -56.00 -41.36 -44.68 -
42.37-47.17 -5.77 3.92 11.54 6.45 15.38 0.00 12.09 22.54
23.53

81 -18.10-23.53-15.58 0.00 2.38 -8.33 -8.18-12.63 -26.15 0.00
-3.57 -41.84 -50.19 -20.69 -50.00 -55.20 -35.23 -29.41 -46.55 -38.10
82 -1895 897 6.15 1.54 -8.14 -9.09-12.87 -21.69 4.17 -10.59
-4.26 1.75-10.61 -13.04 -25.76 -20.24 -21.93 -22.22 9.68 -39.42
83 12.99 45.88 21.74 33.33 -1.27 5.00 84.09 0.00 55.00 -15.79
11.70 -8.62 -8.47 22.50-10.20 -8.96 -30.34 -16.96 -7.84 3.17

84 8.05 323 1.19 3.41 -2.56 12.70 69.75-20.00 25.81 7.81
1429 7.55 -3.70 22.45 20.4526.23 3.23 7.53 25.53 41.17
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