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OZET: iMKB’DE SIRKETLERIN HiSSE SENETLERI GETIRILERI ILE
FINANSAL ORANLARI ARASINDAKI ILISKILERIN INCELENMESI

Ulkemizde finansal mekanizmaya uzun vadeli kredi ve sermaye kaynag
saglayarak, ekonomiye yon vermede 6nemli bir konuma sahip olan sermaye
piyasasinda, son yillarda gerek islem hacmi gerekse kurumsal agidan Onemli
gelismeler yasanmaktadir. Ekonomik amaglar yaninda, miilkiyetin tabana yayilmasi,
finans kurumlar1 tzerindeki toplumsal denetimin artmasiyla birlikte, giivenilir
bilgilere ulagilmasi gibi 6nemli sosyal amaglarn da olan sermaye piyasasinin, en
6nemli bslimiinii hisse senetleri piyasasi olugturmaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin yatirim kararlarini vermelerinde en
Onemli gOsterge olan getiri kavraminin, hangi faktorlerden etkilendigini ortaya
¢ikarmak, bu piyasanin gelismesine ve istikrara kavusmasina onemli katkilar
saglayacaktir. Bu c¢aligmanin yapilmasindaki amag, hisse senetlerinin getirilerinin
hangi faktérlerden etkilenebilecegi sorusundan hareketle sirketlerin finansal oranlar
arasindaki iligkiyi aragtirmak dogrultusunda olmustur. Mali tablolardan elde edilen
finansal oranlar ile hisse senetleri fiyatlan arasindaki iliski 1960’11 yillarin sonundan
itibaren O6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde gesitli yonleriyle incelenen bir
konu olmakla birlikte, bu konuda iilkemizde yapilan ¢aligmalar sinirlidir.

Sirketin mali durumu ve piyasa i¢indeki rekabet niteliklerini 6l¢en finansal
oranlarin fiyatlar1 belirlemede ne kadar etkili oldugunu incelemeyi amaglarken,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda fiyatlarin tamamen spekiilatif nedenlerle mi
belirlenir yoksa fiyat hareketleri finans ve ekonomi bilimi ile de agiklanabilir mi?
sorusuna da bir cevap aranmaya ¢aligilmugtir.

Giris bolimiinde hisse senetleri piyasasinda {ilkemizde yasanan gelismelere
deginilirken, ¢aligmanin amaci belirtilmigtir.

Ikinci boliimde piyasa kavramm iizerinde durularak, mali piyasa ve bu
piyasanin alt béliimleri olan para ve sermaye piyasalarina ait bilgiler verilmistir.
Hisse senetleri piyasasinin ait oldufu sermaye piyasasinin kavramsal olarak ele
alinmasi diginda; 6zellikleri, b6liimleri, amaglari, faaliyetleri, kurumlari, tilkemizdeki
gelisimi ve para piyasasi ile iligkileri daha detayli olarak ele alinmigtir.

Hisse senetleri getirisini 6nceden tahmin etmeye y6nelik olarak literatiirde en
¢ok temel analiz ve teknik analiz y6ntemleri kullamilmaktadir. Yatirimeilarin sik sik
bagvurdugu bu iki analiz yontemi tglincti béliimde incelenirken; finansal oranlar
yardimuyla hisse senetleri getirisini agiklama yonteminin temel analiz yaklagim
¢ercevesinde olmast nedeniyle, temel analiz yontemi konusunda daha detayl
bilgilerin verilmesi uygun bulunmustur.

Sirketlerin mali durumlarini, piyasa i¢indeki rekabet niteliklerini 6l¢gme amaci
ile hesaplanan finansal oranlarin, hisse senetlerinin getirileri ile nasil bir iliskide
olduklarin: incelemek amaciyla arastirma iginde kullanilan finansal oranlar dérdiincii
boliimde ele alinmigtir. Finansal oranlarin anlamlar1 ve hesaplama yontemleri ayr
ayni aciklanirken; yatirimceilarin yatirim kararlarini verirken bu oranlar nasil
yorumladigina dair bilgiler de verilmigtir.
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Aragtirmanin son bdliimii olan uygulama boliimiine gegilmeden Once;
finansal oranlar ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligkileri bulmaya y®6nelik
yapilan caligmalar konusunda yapilan literatiir aragtirmasi sonunda elde edilen
modellere yer verilmigtir. Uygulama béliimiinde ise, g¢alismaya konu olan hisse
senetleri getirleri ve sirketlerin finansal oranlarimin analize nasil hazirlandigina yer
verilerek regresyon analizine gegilmigtir. Regresyon analizinde 1994, 1995, 1996,
1997, 1998 ve 1999 yillan igin regresyon denklem tahminlerinde bulunulmugtur.
Bulunan sonuglar yorumlanarak, getiri ile beklenmeyen yonde iligkiye sahip finansal
oranlar igin yorumlar yapilarak bu degigkenlerin modelin digina alinmasi ile daha
anlaml regresyon denklemlerine ulagitmugtir. Nihai ulasilan modellerle ilgili olarak
getirinin finansal oranlar1 ile nasil bir iligkide oldugu yorumlanmagtir.



SUMMARY: A STUDY ON RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
RATIOS AND STOCK RETURNS OF TURKISH FIRMS IN IMKB

There are important developments in Istanbul Stock Exchange which is
playing an important role in economic development by supplying long term capital to
Turkish firms. Besides it’s economic role; the demand of supervision and
information from all kind of investors puts it in a social role. Stock market is the
main body of Istanbul Stock Exchange.

Financial return is the main criteria in the investment decision of the
investors. Analysis of factors that are effecting the financial return will help the
development and the stability of this market. The aim of this study is to understand
relationships between financial ratios and stock returns. Relationships of financial
ratios and stock returns have been investigated thoroughly in United States since
1960’s. But there are limited studies in this matter in our country.

In the first section we defined aim of the study and we mentioned the latest
Turkish Stock Market.

In the second section we gave a brief definition of market concept and then
we defined it’s substructures money markets and capital markets. We defined
characteristics, divisions, interests, actions, institutions, it’s development in our
country and it’s relationships with money market in detail.

In estimating stock returns two main approaches in literature are fundemental
analysis and technical analysis. These two approaches which are used by investors
are analyzed third section. We put more emphasis on fundemental analysis because
the method of evaluating stock returns with the help of financial ratios is within this
approach.

Financial ratios that are evaluated to state fiscal condition and
competitiveness of firms are described in forth section. Definition of financial ratios
and ways of calculating these ratios are given separetely. We also explained how
investors evaluate financial raitos when they make investment decisions.

In our literature research we found models that are used to explain
relationship between financial ratios and stock returns. We gave them in the last
section. In the study we first fitted the financial ratios to make them usable in our
regression anaylsis. In the regression analysis estimates have been made for the years
of 1994, 1995, 1996, 1997, 1998 and 1999. Some financial ratios had negative signs
in the equations. In our final models we didn’t use these financial ratios. We
evaluated the relationship between financial ratios and stock returns according to our
final models.



1. GIRIS

Son yillarda Tiirk Sermaye Piyasasi’nda meydana gelen hizli gelismeler sonucu
tasarruf sahipleri hisse senetlerine yatinm yapmaya daha ¢ok ilgi duymaya baglamig
ve diger yatinm araglann ile karsilagtirarak yatinmlarim  bu piyasaya

yonlendirmislerdir.

Ozellikle 1999 yilimn son g¢eyregi ile 2000 yilimn ilk geyreginde hisse senetlerine
yatirnm yapan yatirnmci sayisinda dikkat gekici artiglar olmustur. Bunda iilkemizin
kronik sorunlarindan biri haline gelen enflasyon ile miicadelede hiikiimetin bagarili
olabilecegi beklentisi etkili olmugtur. Faiz oranlar1 hizla agagiya inerek, tasarruflarini
genellikle repoda degerlendiren yatirimcilarin gegmis yillara gére arzulanan getirileri
elde edemeyecegi endigeleri ile, yatirimlarinin bir kismim hisse senetleri piyasasina

yonlendirmislerdir.

2000 yilinin Kasim ve 2001 yilimin Subat aylarinda yasadigimiz ekonomik krizler
neticesinde repo, doviz gibi yatirim enstriimanlarindan hisse senetlerine yatinma
yonelen siireg, degismeye baglamigtir. IMKB’de ciddi diisiisler yasanarak, birgok
sirketin hisse senetleri son derece diigiik fiyatlara inerek yatirimcisim zarara

ugratmagtir.

Yasanan bu biiyiik yiikselisler ve diisiigler sirasinda borsaya olan ilgi her zaman
glincelligini korumaktadir. Basin ve yayin organlarinda hisse senetleri ile ilgili daha
cok haber yer almaktadir. Ayrica birgok banka ve araci kurum internetten hisse
senetlerine yatirnm yapilmasim imkanli hale getirerek, bu piyasaya olan talebi
arttirmaktadir.

Yatirime sayisindaki artigla birlikte hisse senetleri piyasasina ait yapilan analizlerde
de bir artis yaganmaktadir. Bu piyasanin en 6nemli kavrami olan getiri kavraminin
hangi faktdrlerden etkilendigine dair yapilan incelemeler bu piyasamin spekiilatif
hareketlerden uzaklasarak gelismesine ve daha istikrarli bir hale gelmesine yardim

edecektir.



Bu ¢aligmada, hisse senetleri getirilerinin olugsmasinda, 6zellikle haftalik ekonomi
dergilerinde detayli bir sekilde hesaplanarak yer verilen sirketlerin finansal
oranlarinin ne Slgiide etkili oldugu konusu incelenmistir. 1994 — 1999 yillar1 arasini
iceren analizde, her yil i¢in regresyon denklemleri elde edilerek sonuglarin
yorumlanmasi ve iligkinin 6l¢iilmesi, {izerinde durulan ve ¢alismanin ana hatlarim

olusturan konulardir.



2. PIYASA KAVRAMI, CESITLERI VE OZELLIKLERi

Iktisadi agidan piyasa, alici ve saticilarin birbirleri ile karsilikh iletisim iginde
olduklar1 ve miibadelenin meydana geldigi bir yer olarak tanimlanir. [1] Bu iletigim
yiiz ylize olabilecegi gibi giiniimiizde daha ¢ok bilgisayarlar araciliiyla yapilarak

piyasalarin birbiriyle entegrasyonu saglanmaktadir.

Piyasa kavrami genellikle teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavramdir. Piyasa
kavrami somut olarak diistiniiliirse, daha ¢ok borsa olarak tanimlanabilir. [1] Borsa
hangi tiirde olursa olsun ¢ok sayida alici ve saticinin bir araya geldigi ve organize

yap1ya sahip bir mekandir. [2]

Piyasa, i¢ piyasa ve milletlerarasi piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir. Piyasa iilkenin
sinirlan iginde ise ve o iilkede yapilan iglemleri kapsiyorsa i¢ piyasa; yapilan iglemler

tilkenin simirlarim agan bir nitelik kazaniyorsa milletlerarasi piyasa adiu almaktadir.

Iktisadi agidan ise piyasa, tiretilmis mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin
iiretiminde kullanilan tretim faktorlerinin kargilagtiklar gergek piyasa (otomobil
piyasasi, pamuk piyasasi v.b.) ile iktisadi birimlerin, yatirim igin gerekli mali
ihtiyaglarinin kargilagtifi, mali araglarin alimp satildifi piyasa olan mali piyasa
olmak iizere ikiye ayrilmakla beraber tezin kapsami i¢inde sadece mali piyasalar ve
bu piyasamin alt boltimii olarak da para piyasalart ve sermaye piyasalari

incelenecektir.

2.1 Mali Piyasa

Bir tilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarimi diizenleyen
kurumlar; akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yapiya mali piyasa denilmektedir. [1] Para ve sermaye
piyasalarindan daha genis ve bu piyasalari da kapsamina alan bir kavram olan mali

piyasa bes ana unsurdan olugmaktadir: [2]



a)-Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),

b)-Yatinnmeilar (fon talep edenler),

¢)-Yatirim ve finansman araglari,

d)-Yardimci kurulugslar,

e)-Hukuki ve idari diizen.

Bu unsurlarin detay: Sekil 2.1 de yer almaktadir. [1]

Mali piyasalarin ekonomideki iglevleri ise: [2]

a) Fon aci@/fazlasi olan katihmcilar agisindan:

Bir mali sistemde her durumda asagidaki esitlik gegerlidir;

Tasarruf — Yatirvm = Mali Varliklarda Net Artis - Mali Yiikiimliliiklerde Net Artig

Bu durumda her mali sistemde fon fazlasi veren birimler ile fon agi81 olan birimler
sistemin kullanicilar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tasarruf eden kesim elindeki
fonu bugiin tiiketmeyip yarina aktararak gelecegini giivence altina almak isterken,
ornegin fabrika yapmak isteyenlerin fon agif1 olup paraya ihtiyaglari vardir. Mali
sistem, mali piyasalar ve bu piyasalardaki mali arac1 ve araglar ile fonlar1 fon fazlasi

olandan (fon arz edenler) fon ihtiyaci olan kesime (fon talep edenler) aktarir.

Mali sistemin ortaya ¢ikmasi ve bigimlenmesi ise borg alanlar (yatirimecilar) ile borg
verenler (tasarruf sahipleri) arasinda olanaklar ve ihtiyaglar arasindaki miktar, vade

ve diger kogullardaki uyusmazliklar1 gidermeye y6nelik olmaktadr.
b) Mali aracilar agisindan :

Mali aracilar tamamen bir komisyoncu-gibi bor¢lunun ihrag ettigi menkul kiymetleri
(tahvil, finansman bonosu, hisse senedi vb.) tasarruflarim1 kullandirmak isteyenlere
bir komisyon karsilifi pazarlayarak faaliyet gOsterebildikleri gibi, bu menkul
kiymetleri portfoytinde tasiyarak ya da fon agid1 olanlara kullandirmak tizere tasarruf
sahiplerinden fon saglamak i¢in onlarin ihtiyaglarina uygun enstriimanlar iireterek

(vadeli-vadesiz mevduat, mevduat sertifikas: vb.) de faaliyet gosterebilirler.



TASARRUF SAHIPLERI

(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI
FINANSMAN (Fon Akimina Aracihk DUZEN
ARACLARI Edenler)
1. Para (Nakit) 1. Bankalar Calismay1 diizenleyen
2. Mevduat 2. Araci1 kurumlar -Ilkeler
3. Banka parasi 3. Yatirim ortakliklar: -Kurallar
4. Kredi 4. Yatirim fonlar -Denetim
5. Sosyal giivenlik fonlar 5. Menkul kiymetler borsasi
6. Kooperatif kaynaklar 6. Sosyal glivenlik kuruluglari
7. Tahviller 7 .Sigorta sirketleri
8. Hisse senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli borg ve irat 9. Yatirim kuliipleri
10. Kamu hisse senetleri 10. Genel finans ortakliklar
11. Gelir ortakhif1 senedi 11. Risk sermayesi yatirm
12. Devlet i¢ bor¢glanma ortakliklari
ortakliklar1 senetleri 12. Derecelendirme (rating)
(DIBS) sirketleri
13. Varliga dayali menkul 13. Takas ve saklama
kiymetler (VDMK) sirketleri
14. Depo edilen menkul 14. Portf6y y6netim sirketleri
kiymet sertifikalari 15. Yatirim damigmanlif
sirketleri
16. Ipotege dayali menkul
kiymetler merkezi
YATIRIMCILAR-
TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE
PIYASASI

Kisa vadeli fon arz ve
talebin karsilagtig1 piyasa

Sekil 2.1 Mali Sistem Semast

Orta ve uzun vadeli
fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasa




Mali (Finansal) piyasalar, para ve sermaye piyasalar1 olmak tizere ikiye ayrilir. [3]

2.1.1 Para Piyasas1

Kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagtif1 piyasaya para piyasasi denilmektedir.
Kisa vadeli fonlardan olugsmakta ve vade genellikle bir yihh agmamaktadir. Araglari;
para, doviz, altin, kambiyo senetleri (polige, bono, ¢ek) ile bir yila kadar vadeli
senetlerdir. Bankalarin kisa vadeli fon ihtiyaglarimin karsilastifi yerlere interbank
piyasast denmektedir. Merkez Bankasimin para arzim kontrolii ve likidite saglamak
i¢in yaptig1 agik piyasa islemleri de para piyasasinn bir bolimiinii olugturmaktadir.
Agik piyasa iglemleri gergevesinde yapilan repo yani geri satim vaadi ile hazine

bonolarinin satin alinmasi bu piyasanin diger bir aracini olusturur.

Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak isletmelerin dénen varliklarinin
finansmaninda kullanilir. Para piyasasinin araglarim ticari senetler; kaynaklarim ise

¢esitli mevduat olugturmaktadr.

Para piyasasimin kendi i¢inde orgiitlenmig ve 6rgiitlenmemis para piyasasi olarak bir
ayirim yapilabilir. Orglitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir. Isletmelerin
nakit ihtiyaci c¢ogunlukla ticaret bankalar1 tarafindan karsilanmaktadir.
Orgiitlenmemis para piyasasi ise banka sisteminin diginda kalan bir piyasa olup
bankalar digindaki kisi ve kuruluslar tarafindan isletmelere kisa vadeli fon
saglanmaktadir. [1]

2.1.2 Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, finansal mekanizmanin uzun vadeli kredi ve sermaye kaynagini

saglayarak ekonomiye yon verme agisindan 6nemli islevlere sahip bir piyasadir.

Sermaye piyasasim kavram olarak agiklamak; 6zelliklerini, gesitlerini, amaglarini,
faaliyetlerini, kurumlarim1 ve Tiirk Sermaye Piyasasi’min geligimini incelemek bu

piyasanin daha iyi anlagilmasim saglayacaktir.

2.1.2.1 Sermaye Piyasas1 Kavramm

Sermaye piyasasi, tasarruf fazlasi olanlarla, yatinm projelerini gergeklestirmek
isteyen ve finansal a¢ig1 bulunanlan bir araya getiren piyasadir. [4] Daha genel bir

tanimiyla sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci
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kuruluslar aracilig: ile ve menkul kiymetlere bagh olarak karsilastig1 piyasadir. [2]
Bu piyasada fonlar genellikle, tahvil ve hisse senedi gibi uzun veya sonsuz vadeli

finansal varliklar karsiliginda el degistirir.

Modern bir finansman sistemi olarak kabul edilen sermaye piyasasinda iglemler;
yatirimeilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimimi saglayan yardimeci
kurumlar tarafindan yerine getirilmektedir. B6ylece tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasi
saglanmaktadir. [5]

2.1.2.2 Sermaye Piyasasinm Ozellikleri

Sermaye piyasasinin tipik 6zellii ve para piyasasindan ayrildigi en belirgin niteligi
bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olugmasidir. Vade bir yildan fazladir.
Sermaye piyasasindan saglanan krediler igletmelerin bina, makina ve teghizat gibi
duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. Yani sermaye piyasasindan saglanan

fonlar sabit sermaye ihtiyacinin kargilanmasinda yararli olur.

Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin
birikimleridir. Sermaye piyasasinda fon arz ve talebinin karsilagmasi ve fonlarin el
degistirmesi “menkul kiymet” olarak adlandirilan mali araglar yoluyla
gergeklestirilmektedir. Bu nedenle menkul kiymetler piyasasi ¢ogu kez sermaye
piyasasi ile es anlaml olarak kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinin en 6nemli ve

yaygin araglar ise hisse senetleri ve tahvillerdir. [1}]

2.1.2.3 Sermaye Piyasasinin Béliimleri

Sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin alimip satildig1 piyasalar birincil ve ikincil
piyasalar diye ikiye ayrilir.

a)- Birincil Piyasa

Birincil piyasa, devletin veya 6zel firmalarin finansal varliklarmi ilk olarak
satislarinda kullanilan piyasadir. [3] Bu piyasada, hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerleri ihra¢ edenler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya
karsilagmasi saglanmaktadir. Arada sirketin bizzat bulunmayip bir banka ya da aract

kurumun bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina engel degildir. [1]



b)- ikincil Piyasa

Tirk Hukuk Sistemi’nde, menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlan tekrar paraya
cevirmek istediklerinde, kural olarak hisse senetlerinde hi¢ bir zaman, tahvillerde ise
vadeden 6nce bunlar ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler. [6] Ikincil piyasa bu
islevi yerine getirerek, daha 6nce mevcut hisse senedi ve tahvil gibi menkul

kiymetlerin alinip satildig: bir piyasadir.

Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir
ve gelismesini saglar. Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis boliimii menkul kiymet
borsalardir. Bunun haricinde sermaye piyasasi iyi gelismis tilkelerde bir de "over the

counter” (tezgah listii) borsa dig1 piyasa vardir.

Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasas: bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul
kiymetler piyasas: bilinciyle ¢aligir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf
sahibinden firmalara intikali s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve
hisse senedi satiglar1 sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa ikincil piyasada el
degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar1 ¢ikaran sirketle bir ilgisi
yoktur. [1] Ikincil piyasanin bir islevi de fiyat olusumunu saglayarak bu piyasada
olugan fiyatin birincil piyasalarda menkul kiymetlerin fiyatinin tespitine yardimci
olmasidir. lIkinci el piyasalarda olugan fiyatlar sirketlerin piyasada nasil
degerlendirildigi hakkinda bir ip ucu verir, sirketlerde buna gore finansman ve

y6netim kararlarim1 gézden gegirirler.

2.1.2.4 Sermaye Piyasasinin Amaglarn

Finansal mekanizmanin uzun vadeli kredi ve sermaye kaynag olarak ekonomiye y6n

vermesi beklenen sermaye piyasasinin ¢ok 6nemli amaglar1 vardir. Bunlar;
e Likidite Saglama

Sermaye Piyasalari, halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya
cevrilebildigi yerlerdir. Yastik altinda duran paraya, yani atil sermayeye likidite
kazandirmaktadur.

Borsalar, ikincil piyasada menkul kiymetlerini elden g¢ikarabilen kimselere birincil
piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkanini saglar. Béylece birincil piyasadaki
menkul kiymet ihraglarina talep artmasi saglanir.



¢ Ekonomiye Kaynak Yaratma

Sermaye piyasalari, tasarruflara hareket ve canlilik kazandirmakta, daguuk
durumdaki tasarruflarin belirli miktarlarda bir araya gelmesine imkan verir.
Ekonomideki tasarruf seviyesinin ytikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirnm
alanlarina kaydirilmasi, kaynak sorunun ¢6ziilebilmesini olasi kilar.

e Miilkiyeti Tabana Yayma

Borsalar, halka agilmay1 ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasim tesvik eder.
Etkin ikinci el piyasalarda gok kisiye kii¢iik miktarlarda satig yapilarak sermayenin
tabana yayilmasi miimkin olur. Bu durum da toplumda daha dengeli bir gelir

dagilimi saglanmasim miimkiin kilar. [7]
o Ekonominin Gostergesi Olma

Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsada degerlenmesi ya da deger kaybetmesi o
sirketin bagarisinin ve giivenilirliginin en iyi gostergesidir. Borsalar makro ekonomi
agisindan da barometre gorevi yaparlar. Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve
kalkinmanin, ekonomik dig etkenlerin, drnedin savag tehlikesi, politik istikrarsizlik
gibi durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri de
borsalardir. [1] Sermaye piyasalarinda gelecege yonelik beklentiler alinip satildig:

i¢in iilke ekonomisin gidisatinda 6nemli bir gosterge olma niteligine sahiptir.

e Uzun Vadeli Yatirnmlann Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanim

Saglamak

Sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarin ihracinda s6z konusu olan vade kisitinin
etkisini azaltir, Ikinci el piyasa etkin ¢alisiyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan
kalkar. Boylelikle ozellikle tilkemizdeki sirketler i¢in gegerli olan uzun vadeli

bor¢lanamama sorunu sermaye piyasalar1 yardimiyla agilmaya ¢aligilir.
¢ Menkul Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Kolay Ulasma

Piyasalarda yatirnm yapanlar borsa biiltenleri ve diger basin yaymn organlar
vasitasiyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatirnmcilar tarafindan en ucuz
maliyet ve kolaylikla edinilir. Edinilen bu bilgiler ile birlikte yatirimcinin Sniinii

daha iyi g6rebilmesi saglanarak, yatirnmlarin y6nlendirilmesi saglanir.



o Sermayeye Hareketlilik (Mobilite) Saglamak

Ekonomide bir sektor ya da sektor iginde bazi firmalar digerlerine nazaran daha hizh
bir gelisme saglarlarsa sermaye o tarafa akmak ister ve buna en biiyiik kolaylig1

sermaye piyasalar saglar. [2]
e Giivence

Borsalara gelisigiizel her sirketin menkul kiymetleri kote edilmez. Bir menkul
kiymetin borsaya alinmasi onun devlet veya bagka bir kurumca garanti altina
alinmas1 anlamim tagimamakla beraber, yine de kotasyon 6ncesi bir incelemeye tabi
tutuldugunu ve siirekli denetim altinda bulunduruldugundan, en azindan ciddi bir
kurulusa ait oldugunu gésterir. Bu durum yatirimeilarda belli bir glivenin olusmasini

saglar.
e Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylagtirma

Ekonomide baz1 sirketler bagar1 kazanarak gelisirler, bazilar1 da mali giiclerini ve is
hacimlerini kaybederek zayiflarlar. Borsa sirketlerin gelisme trendine gore, hisse
senedi fiyatlarinda bunlar yansitir. Ozellikle bir girketin mali bakimdan zayif olmas:
halinde, aym alanda ¢alisan diger sermaye gruplar bu sirketin hisselerini toplayarak
zayiflayan sirkete taze kan agilarlar. Birlesme, ele gegirme seklinde adlandirilan
islemlerde borsalarin sagladiklar kolaylik biiyiiktiir. Boylece ‘takeover bid’ seklinde
isimlendirilen iglemler sonucu, durumu zayiflayan sirketlerin hisse senetlerinin
kamuya ¢agrida bulunularak toplanmasiyla, mali ¢okiintli onlenmekte ve tasarruf
sahiplerinin zararlar1 azaltilmaktadir.

e Piyasada Tek Fiyat Olusturma

Borsasi bulunmayan piyasalarda da tam rekabet sartlan mevcutsa tek fiyat
olusacaktir, Ancak, tek fiyatin olugmasini, biitiin alicilari ve saticilar1 bir araya
toplamakla en iyi sekilde borsalar saglar. Borsa biiltenlerinin yaymlanmasiyla da,
borsalarda olusan fiyatlar diinyanmin her kdsesine duyurularak tasarruf ve sermaye

sahibi halkin aldatilmasi 6nlenmis olur.
e Risk Ayarlamalarma Iimkan Verme

Sermaye piyasalar1 riske gore getiri kosulunun olugmasina imkan saglar. Yatimlarin
cesitlendirilmesine imkan verilmesiyle ¢ok riskliden az riskliye dogru genis bir

yelpazede yatirim stratejilerinin dogmas: saglanir.
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2.1.2.5 Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Sermaye Piyasast kurumlarindan araci kuruluslar, aracilik kapsaminda olmak {izere
her bir ayn faaliyet i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki belgesi alarak asagidaki

faaliyetleri yerine getirebilirler.

e Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarimin ihrag veya halka arz yoluyla

satigina aracilik

e Daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasast araglarinin aracilik amaciyla alim

satimi

e Ekonomik ve finansal gistergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli iglem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tlirli

tiirev araglarimin alim satiminin yapilmasina aracilik
e Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satmmi
e Yatirnm damigmaniig

e Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi

2.1.2.6 Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére faaliyette bulunabilecek olan “Sermaye Piyasasi
Kurumlari’’ bulunmaktadir, bunlar: [2]

¢ Araci Kuruluslar
Arac1 kurumlar ile sermaye piyasasinda faaliyet gosterme yetkisi almig olan bankalar
araci kuruluglar1 olugturur.

Aract kurumlar Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabidirler. Kendi menkul
kiymetlerini halka arz eden bankalar ile sermaye piyasas: faaliyetlerinde bulunan
bankalar, bu faaliyetleri ile siirh olarak SPK hiikiimlerine tabi olmakla birlikte;
kurulus, denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo ve rapor standartlari konularinda
Bankalar Kanunu 'na tabidirler. (SPK md.50) [1]

Araci kurumlarin kurulmasinda SPK’nin 6ngérdiigii kurulug sartlar1 bulunmaktadir,
bunlar: [7]

a)-Anonim ortaklik seklinde kurulmus olmalari,
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b)-Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,

c¢)-Hisse senetlerinin nakit kargihigi ¢ikarilmasi,

d)-Sermayelerinin kurulca belirlenmis asgari sermaye miktarindan az olmamasi.
e)-Esas s6zlesmelerinin Kanun hitktimlerine ve Kurul diizenlemelerine uygun olmasi,

f)-Kurucularin  miiflis olmadifimin  veya yliz kizartict bir sugtan dolay:
hiikktimliilikklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.

Araci kuruluslarin, aracilik kapsaminda olmak {izere her bir ayr faaliyet i¢in
Kurul’dan yetki belgesi almak zorunlulugu bulunmaktadir. [8] Bu belgeleri almak
kaydiyla yapabilecekleri sermaye piyasas: faaliyetleri ise sunlardir: [1]

a)-Sermaye piyasas! araglarinin ihrag¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik,

b)-Daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarimin aracilik amaciyla alim-

satimi,

¢)-Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her tiirlii tiirev

araglarinin alim sattminin yapilmasina aracilik,

d)-Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhtidii ile alim satima,
e)-Yatirim damigmanligi,

f )-Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligidir. (SPK md 30)

2001 yil1 Haziran ayi itibariyle Tiirkiye’de kurulmug ve hisse senetleri borsada islem
géren 2 aract kurum (Alfa Menkul Degerler, Global Menkul Degerler)
bulunmaktadir.

¢ Yatirim Ortakhklan

Yatirim ortakliklari; sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda
veya borsa dis1 organize piyasalarda islem géren altin ve diger kiymetli madenler
portfoyli isletmek tizere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasina goére

kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir. [1]

Yatirim ortakliklar, anonim sirket olarak kurulur ve tiizel kisilige sahiptirler. Hisse
senetlerini satin aldiklari ortakliklarin herhangi bir sekilde sermayesine ve

yonetimlerine hakim olmak amaci giidemezler.
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Yatirim ortakliklarinin kurulug izni alabilmeleri i¢in portf6y isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak {izere Kurula bagvurmalar ve yetki belgesi almalar1 gerekmektedir.
Yatirim Ortakliklarina kurulug ve faaliyet izni verilebilmesi igin:[7]

a)-Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde ve hisse senetlerini halka
arzetmek tizere kurulmalari,

b)-Baglangi¢ sermayelerinin kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,
¢)-Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

d)-Ticaret iinvanlarinda ""Yatirnm Ortakli§1" ibaresinin bulunmasi,
e)-Esas s6zlesmelerinin SPK kanununa uygun olmasi,

f)-Kurucularinin miiflis olmadiinin veya yiliz kizartict bir sugtan dolay:
hiiktimliiliklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi,

h)-Y6netim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun Tiirk vatandas: olmalar: gerekir. [1]

2001 yili Haziran ay: itibariyle Tiirkiye’de kurulmug ve hisse senetleri borsada islem
goren 21 menkul kiymetler yatirim ortaklii (Ak YO, Alternatif YO, Ata YO,
Atlantis YO, Atlas YO, Avrasya YO, Bumerang YO, Demir YO, Eczacibag1 YO,
Evren YO, Finans YO, Garanti YO, Gedik YO, Global YO, Is YO, Mustafa Yilmaz
YO, Tag YO, Vakif YO, Varlik YO, Yap:1 Kredi YO, Yatirim Finansman YO) 1 tane
risk sermayesi yatirim ortakligi (Vakif Risk Sermayesi Y.0.) ve 8 tane gayri menkul
yatirim ortaklhigi (Alarko GMYO, EGS GMYO, Thlas GMYO, Is GMYO, Nurol
GMYO, Osmanl1 GMYO, Vakif GMYO, Yap1 Kredi Koray GMYO) bulunmaktadir.

s Yatirim Fonlan

Diinyada yasanan her tiirlii siyasi ve ekonomik dalgalanma ulusal ve uluslararas
piyasalarda istikrar1 ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle bireysel ya da kurumsal her
¢esit yatirimei, dalgalanan piyasalardan en yliksek verimi elde edebilmek i¢in ¢esitli
ara¢ ve yontemler gelistirmeye ¢aligmuglardir. S6z konusu araglardan biri de yatirim
fonlardr.

Tiirkiye’de yatirim fonlar ile ilgili esaslar, 3794 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili
Kanun 'un 37. ve 38. maddeleri ¢ergevesinde “Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar
Tebligi” (Seri :VII.No:2) ile diizenlenmis olup; Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri
uyarinca halktan katilma belgeleri karsilifn toplanan paralarla, belge sahipleri
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hesabina, riskin dagitilmas ilkesi ve inancli miilkiyet esaslarina gére Tiirk Parasim
Koruma Hakkinda 32 sayilh Karar’in 15’inci maddesi ¢ergevesinde alim-satimi
yapabilenler dahil sermaye piyasasi araglariyla, ulusal piyasalarda ve uluslararasi
borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenlerden olusan portfoyii isletmek

amaciyla kurulan, malvarligina yatirim fonu ad1 verilmektedir.[9]

Tanimda yer alan, inanghi miilkiyetten kastedilen, kurulan yatirim fonlarinda inangh
malik (kurucu) ile inananlar (katilma belgesi sahipleri) arasindaki hukuki islerde
vekalet akdi hiiklimlerinin uygulanmasidir. Vekalet akdinde, vekil ile miivekkil
arasinda vekalet s6zlesmesi vardir ve bundan dolayi, her iki taraf borg altina girerler.
Vekil kendisine havale edilen veya yapilmasi istenen isi idare etmeyi veya hizmeti
ifa etmeyi Ustlenir. [9]

Yatinm fonlarim, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak kosuluyla aranan

niteliklere ve ilgili mevzuattaki belirtilmis esaslara uyan
a)-Bankalar

b)-Araci kurumlar,

¢)-Sigorta sirketleri,

d)-Kanunlarina engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari,

€)-506 sayili Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu’nun gecici 20. maddesi uyarinca
kurulmug sandiklar kurabilirler. [10]

Yatirim fonunun tlizel kisiligi yoktur; ancak malvarligt kurucunun malvarlifindan
ayridir, yani katilim belgesi alarak fona ortak olanlar, kurucunun diger mal varhklar
tizerinde hig bir hakka sahip degildirler. Yatirim Fonlarini, Yatirim Ortakliklan ‘ndan

ayiran en 6nemli farklilik buradadir. [7]

Fon portfoyleri, tamimda belirtilen varhklardan her biri esas alinarak
olusturulabilecegi gibi, varlik tiirleri itibariyle karma da olabilir.

Portféye alinabilecek varliklar sunlardir:
e Hisse senetleri, kamu ve 6zel sekt6r borglanma senetleri,

e Yabanci kamu ve 6zel sektdr hisse senetleri ve borglanma senetleri,
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Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem géren altin ve diger kiymetli madenler ile
bu madenlere dayali ihrag edilmis ve borsalarda islem géren sermaye piyasasi

araglari,

Repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sézlesmeleri.

Yatinm fonlan bu yatinm araglanmin disinda bir yatiim yapamazlar. Omegin

toplanan fonlarn herhangi bir bankada mevduat olarak tutamazlar. Ayrica fonlar

portfoy isletmeciligi disinda herhangi bir isle de ugrasamazlar. [10]

Portféylerindeki yatinm araglarinin dagilimina gore yatirim fonlarimin ayrim
yapilmaktadir, bunlar: [10]

Tahvil ve bono fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak kamu

ve/veya 0zel sektor borglanma araglarina yatirmig fonlardir.

Hisse senedi fonu: Fon portfoyliniin en az %51’ini devaml olarak Tiirkiye ’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlardir.

Sektor fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’°ini devamli olarak belirli bir sektdriin
(tekstil, gida, ¢imento, v.b.) menkul kiymetlerine yatirmis fonlardir.

Istirak fonu: Fon portfSyiiniin en az %51’ini devaml olarak Sermaye piyasas:
Kanunu’na iliskin teblilerde tamimlanan istiraklerce ¢ikartilan menkul
kiymetlere yatirmis fonlardir.

Grup fonu: Fon portfoyliniin en az %51’ini devaml olarak Sermaye piyasasi
Kanunu’na iligkin tebliglerde tanimlanan belli bir toplulufun menkul
kiymetlerine yatirmig fonlardir.

Yabanci menkul kiymetler fonu: Fon portféyiiniin en az %51’ini devamh

olarak yabanci 6zel ve kamu sekt6rii menkul kiymetlerine yatirmig fonlardir.

Altin ve diger kiymetli madenler fonu: Fon portféyiiniin en az %51’ini devaml
olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli

madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlardir.

Karma fon: Portfoylin tamamin hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve
diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasas: araglarimin en
az ikisinden olusturan ve porfoye alinanlarin herbirinin fon portfdy degerine

oranimin %20’sinden az olamayacag fonlardir.
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e Likit fon: Portféylin tamamim vadesine 90 giinden az kalmig sermaye piyasasi

araglarindan olusturan fonlardir.

e Degisken fon: PortfSylin tamamini portfy simrlamalar itibariyle yukaridaki

tiirlerden herhangi birini esas almadan olusturan fonlardir.

e Endeks fon: Portfoylintin tamamini borsa endekslerindeki oranlara gére endeks

kapsamindaki hisse senetlerinden olugturan fonlardir.

Ayrica bu fon ¢esitleri disinda Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca uygun goriilmesi
kosuluyla portfdy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri de belirlenebilmektedir.

Yukandaki tammlamalar dikkate alinarak, fon i¢ tiizliglinde belirtilmek suretiyle
portfoy degerinin aylik agirhikli ortalamasinin en az %25°i devamli olarak Tirkiye
'de kurulmug ortakliklarin hisse senetlerine yatirmug fonlar A tipi, digerleri B tipi
olarak iki ana gruba ayrilmaktadirlar.

2001 yili Haziran ay1 itibariyle Tiirkiye’de 162 adet A tipi ve 124 adet B tipi olmak

iizere 286 adet yatirim fonu bulunmaktadir.

e Sermaye piyasasinda faaliyet gistermesine izin verilen difer kurumlar
3794 sayili1 Kanun’un 29. maddesiyle sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin
verilen diger kurumlar agagidaki gibi tammlanmagtir.

Sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi ve bunlar ihrag
eden ortaklik ve kuruluslarla sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan
kuruluglar; yatirmm damigmanhg, portféy yonetimi gibi sermaye piyasasi
faaliyetlerini yerine getiren sirketler ve ortaklik ve kuruluglara ait alacaklar temellilk
ederek miinhasiran SPK 'min 13/A maddesinde belirlenen. varliga dayali menkul
kiymetleri ihrag etmek. amaciyla teskil edilen genel finans ortakliklari, ipotege dayali
menkul kiymetler merkezleridir. (SPK, Md. 39) [7]

2.1.2.7 Tiirk Sermaye Piyasasmin Kurulusu ve Gelisimi

Ulkemizde sermaye piyasasmnin gelisimi iki doneme ayirarak incelenebilir. [2]
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1980 Oncesi Dénem:

Bu donemde sermaye piyasasinin gelisiminde agagidaki hususlarn gézlemlemek

miimk{indir:

Uzun fakat yavas gelisim stireci
Devlet kontrolii ve kambiyo agirlig1 (1920-1960)

Hiirriyet Tahvilleri ve Tasarruf bonolar1 (1960 sonrasi ilk piyasa
faaliyetleri ve deneyimler)

Planlama Dénemi
Reel kesim iizerine yogunlagma

Merkezi bir mekanizma veya mitkemmel bir finansal sistem varsayimi

1980 Sonrasi Dinem:

Bu dénemde ise sermaye piyasasinin gelisim siirecinde agagidaki dzellikler dikkat
¢cekmektedir:

Serbestlesme (1980-1982)

Finansal sistemde diizenlemelerin azaltilmasi
Bankacilik sektoriinde rekabetin tesviki

Kisa siirede bagar1 beklentisi

Bankerler krizi ve bankacilik sisteminde kriz
Kurumsallagma ( 1982 -....)

Sermaye Piyasast Kanunu, SPK ve IMKB
Finansal Piyasalarda derinlesme

Yabanci para mevzuatinda diizenleme

2.1.3 Para Piyasasi ile Sermaye Piyasas1 Arasidaki iliskiler

Kredi arzi ve kredi talebi, para piyasasindan sermaye piyasasina ya da sermaye

piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon
akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir. [1]
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Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarim ve elde etmeyi umduklan gelire bagh
olarak yatirlabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her ikisine yonlendirebilirler.
Fon talep edenler de, ihtiyag duyduklari kredinin tiirline gore her iki piyasadan
borglanabilirler. Bazi arac1 kuruluglar, 6zellikle bankalar, hem para, hem de sermaye

piyasast islemleri yapabilirler ve her iki piyasada galigabilirler.

Para piyasasi ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte
birbirleriyle iligkilidir. Fonlar genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana dogru
kayar. Para piyasasinda meydana gelen bir faiz oram artisi, sermaye piyasasina da
etki eder. [1]
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3. HISSE SENEDI DEGERLEMESINDE KULLANILAN TEKNIKLER

Literatlirde esham, aksiyon, pay senedi veya sadece hisse ad1 altinda kullanilan
hisse senetleri; [1]
e Anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve
o Belirli ortaklik sermayesine katilma payim temsil eden,
e Yasal gekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis,
o Kiymetli evraktr.
Genis ve bilimsel bir tanimlama s6yle yapilabilir; [11]
Hisse senedi:

e Sermayesi paylara boliinmiis ve karsilifinda kiymetli evrak niteliginde hisse
senedi ¢ikarabilen anonim ortaklik veya sermayesi paylara boliinmiig

komandit ortakliklarin,
e Kanuni gekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup,

e Sermayesinin belli bir oranim1 temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakk:

saglayan senetlerdir.

Hisse senetlerinin hukuki ve iktisadi, 6zellik ve nitelikleri ise asagidaki gibi
siralanabilir; [12]

e Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismin1 temsil eder, sahibine her

tirlti ortaklik haklarindan yararlanma imkant verir. Bu haklar;
a) Sirket karindan pay alma hakki,
b) Sirket yonetimine katilma hakki,
¢) Oy kullanma hakki,
d) Riichan hakki,

e) Tasfiyeden pay alma hakki,
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f) Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

e Hisse senedi aym1 zamanda sirkete 6zkaynak niteliginde finansman saglayan

bir aragtir.

e Hisse senetleri diger menkul degerler gibi hakk: temsil eden belgelerdir. Bu
belgelerin ticlincli sahislara devri, tizerinde yazili deger ve bagli haklar1 da
devir anlamina gelir. Yani hisse senedinde bagh haklar, hisse senedi

olmaksizin devredilemez.

o Sirket bakimindan her hisse senedi bir "hukuki birim" olusturur. Bu sebeple
hukuken boliinmesi miimkiin degildir. Bir hisse senedinin birden fazla sahibi
varsa, bunlar girkete kargi haklarim ancak ortak bir temsilci araciligiyla
kullanabilirler. (Tiirk Ticaret Kanunu madde 400)

o Tiirk Ticaret Kanunu’nun 399/1 maddesi geregince hisse senedi en az 500 TL

degerinde olmalidir.

o Hisse senetlerinin igerik ve kapsami Tiirk Ticaret Kanunu’nun 413.

maddesinde tespit edilmigtir.

Tasarruf sahiplerinin hisse senedi almalarimn yani hisse senetlerine yatirnm

yapmalarinin nedenleri agagidaki sekilde 6zetlenebilir: [7]

e Sirketin her yil elde edecegi karlardan dagitacag: temettii (dividant) veya kar
pay1 gelirini elde etme,

e Zaman i¢inde hisse senedinin piyasada deger kazanmasi sonucu, sermaye

kazanci elde etme, (capital gain)

e Bedelli veya bedelsiz sermaye artinmlarindan, diger bir deyisle hisse

senedinin yavrulamasindan istifade etme.

Hisse senetlerinin degerlendirilmesi, karmagik olup, ¢ok ¢esitli faktérlerin bir arada
ele alinmasimi zorunlu kilmaktadir. Hisse senetlerinin zaman iginde fiyatlari ve
getirilerinde biiyiik dalgalanmalar goriilebilmektedir. Hisse senetleri ile ilgilenen
yatinmcilar daha karli, saglam yatirimlarda bulunmaya yoénelik arayislar iginde
olurken sadece hisse senedi fiyatinin belirlemek ile ilgilenmemekte, yapacaklar
yatirim i¢in en uygun zaman konusunda da bir degerlendirme yapmak durumunda
kalmaktadirlar.
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“Hangi hisse senedine ne zaman yatirim yapmali?” sorusunun cevabiu bulmaya
¢alisan yatinmcilar birbirinden farkli yaklagimlar1 bulunan Teknik Analiz ve Temel

Analiz den faydalanarak yatirimlarini yonlendirme gabasi iginde bulunurlar. [13]

3.1 Teknik Analiz Yontemi

Teknik analiz, gegmiste piyasada olugmus ¢esitli verileri (6zellikle fiyat, miktar veya
endeksi) kullanarak gelecegi tahmin edip, kisa donemde fiyat artisindan kazang elde
etmeyi amaglar. [1]

Yontemi teknik analiz olarak adlandirmak, bunun diginda kalan analizlerin teknik
olmadig1 anlamina gelmez. [14] Bu yalnizca; fiyatlar1 tahmin etmek i¢in firmalarin
temel karakteristiklerini (sermaye yapisi, bor¢ yapisi, genel ekonomik sartlar, iggi-
igveren iligkileri v.b. gibi) ayrintili olarak inceleyen temel analizden ayirmak

amaciyla yapilan bir nitelemedir. [15]

Borsada, her giin hisse senctlerinin pazar deferi arz ve talep arasinda yeniden
belirlenirken asagi ve yukan dogru dalgalanir. Uzun vadeli yatirnmcilar al ve tut
politikas1 izlerken spekiilatérler de dalgalanan fiyatlardan yararlanmaya caligirlar.
Devamli hareket halindeki fiyatlardan yararlanma fikri ¢ok sayida spekiilatorii
borsaya ¢eker. Teknik analiz y6ntemi bu noktada devreye girerek temel analiz
yonteminin dikkate almadifi yatirimecilarin psikolojik durumlarimi da gozoniine

alarak hisse senedi fiyatinin nasil bir seyir izleyebilecegi konusunda bilgi verir.

Teknik analizciler gegmis verilerden faydalanarak gelecege yonelik tahminlerde
bulunurken, fiyat hareketlerini goriinlir hale getiren grafikler kullanirlar. Teknik
analizin temelini olugturan grafikler, fiyat degisikliklerinin diiniinii ve bugiinii agik
ve anlagilir bigimde yansitirlar. Hisse senetlerinin fiyatlan kiiciik dalgalanmalar
disinda uzunca donemler siiren belirli trendler izlerler. [16] Arz, talep dengesi
rasyonel veya rasyonel olmayan herhangi bir faktoriin etkisiyle degistiginde yeni bir
trend baslar. Trend ve zaman iginde tekrarlanma egilimindeki fiyat hareketleri

yardimiyla da gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesine ¢aligilir.

Borsada olugan fiyatlarin teknik incelenmesi dort noktada toplanir: [17]
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i.  Fiyat degisikliklerinin incelenmesi

Fiyatlarin en yliksek, en diigiik ve kapamglar1 arasindaki farklar veya 6nceki glinlere

gore degisim farklar1 ve yonleri grafik ¢izilerek incelenir.
ii. Zamanm incelenmesi

Grafik skalalarinin alt yatay ¢izgisi zaman boyutunu yansitir. Yatirimci psikolojisi ve
davramu§ bigiminin hangi araliklarla tekrarlandigi, grafiklerde zaman boyutunun

incelenmesi ile anlasilir. Zaman boyutunu 6ne ¢ikaran gostergeler hazirlanir.
iii. = Miktarm incelenmesi

Islem miktarlan arz ile talep arasindaki giiclin dlgiisiidiir. Fiyatlarin ne kadar giigle
asag1 ve yukar: hareket ettiklerini yansitir,

iv.  Derinligin incelenmesi

Yatirimcilarin borsaya olan bakiglarini verir. Yatinmcilarin duygulan ve heyecanlari,

trendleri meydana getirir.

Teknik analistcilere gore, teknik analizin temel analize gore tistiinlikkleri agagidaki
sekilde siralanabilir: [7]

i.  Temel analiz, piyasada diiglik degerlenmis hisse senetlerini tespit etmeye ve
bunlara yatirnm yapmaya dayamr. Oysa bu yatirimin verimli olabilmesi,
piyasadaki diger yatirimcilarinda s6z konusu senetlerin diisik degerlenmis
olduklarim1 farketmelerine ve talebi arttirarak fiyatin ylikselmesini

saglamalarina baghdir.

ii.  Temel analiz olduk¢a yorucu ve zaman alici ekonomik konularda bilgi sahibi
olmay1 gerektiren bir yéntemdir. Oysa teknik analiz, kullanimu daha kolay

daha az egitimle ger¢eklestirilebilecek bir yontemdir.

iii.  Teknik analizci, muhasebecilerin hazirladigi karmagik ve yamltict bilgiler

igerebilen mali tablolara itibar etmek zorunda degildir.

Teknik analize getirilen elestiri ise, bir bilim dali olmadifi igin tamm ve teghis
gliclligliniin olmasidir. Herhangi bir rastsal dagilim grafigi ile fiyat hareketlerini
gosterir grafik arasinda anlamli bir ayirim olmadifi ve teknik analiz yanlilarinin
(chartists) bir iligki gérmek icin baktiklar ileri stiriilmektedir. [18] Cogunlukla

formiiller kullanilarak, bilgisayar tarafindan veya analizcilerin slibjektif (6znel)
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yorumlariyla, belli sonuglara ulagilmaktadir. Ayrica teknik analiz, sadece ikinci el
piyasada kullanilabilmekte; halka a¢ilma ve oOzellestirmelerde, piyasada hisse
senetlerine ait ge¢mis fiyatlara sahip olunmamas: sebebiyle, birinci el piyasa
kullamlamamaktadir. [1]

3.2 Temel Analiz Yéntemi

Temel analiz yontemi, hisse senedinin fiyatim etkileyen karlilik, likidite, finansal
yapl, dagitim kanallar, y6netim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel
olgularin ve bunlarin o hisse senedinin fiyatin1 nasil etkilediginin analiz edilmesiyle

hisse senedinin yatirim degerinin yada gercek degerinin belirlenmesine dayanur.

Temel analizci, hisse senedine yatirim yapmaya deger gordiigii fiyat1 belirler ve daha
sonra bu fiyat1 piyasa fiyatiyla karsilagtirir. [19] Buldugu fiyat, piyasa fiyatinin

altinda ise yatirnm karar verilebilir.

Temel analiz yo6nteminde, yatiim yapilmasi planlanan hisse senedinin
degerlendirilmesi agamasina gegilmeden 6nce, ii¢c agamali bir yol izlenerek ekonomi,

endiistri ve ortaklik analizleri yapilir.

3.2.1 Ekonomi Analizi

Genellikle ortaklik, endiistri ve ekonomi arasinda ¢ok siki bir iliski vardir ve temel
analizin ilk adimi yatirnm yaptifimiz ekonomik ¢evreyi tamimaktir. Clinkii hisse
senedine yapilan yatinmin karli olma olasiligi giiglii ve biiyliyen bir ekonomide daha
yiiksektir [20] Bu nedenle, genel ekonomiye iligkin beklentilerin ortakhifin ¢aligma
kosullarini etkileyecegini bilen yatirimcl/analizci kendi planlama dénemi iginde
ekonominin genel gostergelerinin alacagi degerleri ve ekonomideki dalgalanmalar

izler.

Genel ekonomik durumla ilgili olarak su gostergeler ve bunlardaki degismeler
yatirimey/analizciye bir fikir verebilir. [7]

o Gayri safi milli hasila,
e Kisi bagina harcanabilir gelir,
e Para arz,

e Faiz oranlari,
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e Dis ticaret ve 6demeler dengesi agiklar,
e Kamu kesimi harcamalari,

e Enflasyon,

o Issizlik,

e Sabit yatirim harcamalari,

o Insaat endiistrisindeki geligmeler,

e Para ve maliye politikalar vb.

Ekonomik gelisme ve ekonomik daralma, isletmenin stok, finanslama, fiyatlandirma
ve yatinm politikasim, alacak ve borglarimin y6netimini vb. etkiler. Bu nedenle,
genel ekonomideki degismenin yoniinitin tahmin edilmesi yatirimer agisindan biiytik
Onem tagimaktadir.

Pek ¢ok ekonomik / istatistiksel arastirma diger ekonomik serilerden 6nce asagiya
yada yukariya doniisler yapan gostergeleri belirlemeye yonelmis, bu amagla A.B.D
’nde Ulusal Ekonomik Aragtirma Biirosu (National Bureau of Economic Research)
tarafindan ge¢migteki gergeklesmeler analiz edilerek {i¢ temel grup gosterge
siniflandirmasi yapilmagtir. [21]

a)- Oncii Gostergeler

Genel ekonomik faaliyetin en yiiksek yada en digiik diizeylerine ulagmasindan
birka¢ ay Once en yiiksek yada diisiik diizeylerine erisen zaman serisi verileridir.
Omegin, para arz1, dig ticaret agig1, istihdam ve igsizlik, stoklar, fiyatlar, karlar, kamu
kesimi harcamalari, yeni kurulan igletme sayisi, ingaat endiistrisindeki gelismeler
gibi.

Bir iilkedeki para arz1 GSMH 'daki artiga paralel olarak artacak, ekonomide bir
canlilik yaganacaktir. Ancak para arzindaki agir1 artig enflasyona neden olacag: gibi

para arzinin kisilmasi da ekonomik durgunluga yol agar.

Ekonomideki degismenin y6niiniin tahmin edilmesinde dig ticaret istatistiklerinden
de yararlamlabilir. Dig ticaret agiimin artmasi, tllkenin &demeler dengesindeki
bagimsiz iglemlerin pasiflerinin bu islemlerin aktiflerinden fazla olmasi, bagka bir
deyisle, iilkenin d6viz giderlerinin gelirlerini agmasidir. Bu durumda tilke bu farki ya

elindeki altin ve doviz rezervlerini kullanarak ya da disardan kisa vade ile
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borglanarak finanse edebilir. [22] Omegin, dis ticaret agiginda gézlenen arts,

tilkemizde yaganan Kasim 2000 krizinden 6nce 6nemli bir gosterge olmustur.

Kamu kesimi harcamalar1 milli gelir i¢inde 6nemli bir paya sahiptir. Bu nedenle,
kamu kesimi gelirlerinin blitge tahminlerine yakin gergeklesmesi arzulanir. Aksi
halde, biitce agiklarinin bor¢lanma ile kapatilmasi enflasyonist baskilarin dogmasina
neden olacaktir. Piyasa faiz oranlan artarak hisse senetlerine yatirim yapilma

cazibesi azalarak hisse senetleri fiyatlarinda diisiisler yaganabilir.

Ekonomik durumlar ilgili degismeleri izlemede ingaat endiistrisindeki gelismelerden
de yararlanilabilir. Ingaat endiistrisi; ¢imento, tugla, demir, ¢elik, boya, cam, orman
lirlinleri vb. endistrilerin {irtinlerine olan talebi etkiler ve insaat endiistrisindeki
gelisme ekonomik faaliyetin canlanacaginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.
Omnegin tilkemizde 2001 yilinda yasadigimiz ekonomik durgunlugun atlatiimasinda
bu g6sterge 6nem kazanmakta, gelecekte yaganabilecek bir canlanmanin habercisi
olacaktir.

Issiz sayisindaki artis ekonomik durgunlugun, is sayisindaki artig ise ekonomik

gelismenin gostergeleri olarak dikkate alinabilir.
b)- Cakisan Gostergeler

Ekonomiyle yaklagik aym zamanlarda en iist yada en alt diizeylerine erisen
degiskenlerdir. Ornegin, sabit fiyatlarla gayn safi milli hasila, {iretim, tiiketim, toptan
esya fiyatlari, para piyasasmnin faiz oranlar1 gibi degiskenler ekonomiyle eszamanli

olarak hareket etmektedir.
¢)- Geciken Gostergeler

Déniim noktalarma ekonomi kendisininkilere ulagtiktan sonra ulagirlar. Ornegin,
uzun stireli igsizlik, birim ig¢ilik giderleri, borglar, gecikme zamlar, ipotekler,
tiketici fiyat indeksi, stoklar / net satis hasilati oran1 gibi degiskenler ekonomideki

gelismelerden sonra gézlenir.

Yatinimei, 6zellikle gegmis donemlerde GSMH 'nin ve igletmelerin karlarinin 6niinde
giden (6ncii) gostergelerle ilgilenir. Oncii géstergelerden yararlanabilmek amaciyla
bunlardan ka¢ tanesinin yiikselmekte olduguna, aym diizeyde kaldigina yada
diismekte olduguna bakilarak makro degiskenin asagiya yada yukariya doniim
noktalar1 tahmine g¢aligilir.
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Bir bagka yaklasim; birkag 6ncili gostergeyi tek bir "bilesik Oncii gosterge” iginde
toplamak ve izlenen makro degiskendeki degismeleri bu tek zaman serisi

verilerindeki degismelerle kargilagtirmadir. [7]

Gosterge yaklagimi genel ekonomideki degismenin yOniiniin belirlenmesi
bakimindan yararli bir yaklagimdir, ancak degismenin siiresi yada biiylikligii
hakkinda bir bilgi vermez. Iste bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla "yayilma
indeksleri" 6nerilmistir. [23]

Yayilma indeksi, herhangi bir zamanda bir grup iginde yer alan istatistik serilerinden
degeri yiikselenlerin toplam igindeki yiizdesini veren bir indekstir. Yayilma
indeksinin kurulmasinda; makro degiskenle arasinda teorik olarak nedensel iliski
bulunan ve ge¢miste makro degiskeninkine benzer degismeler gegirmis olan ¢ok

sayida degiskene ait zaman serileri segilir. Baslica iki tlir yayillma indeksi vardir:

a)- Ilk tiir yayilma indeksi birkag gostergeyi bir araya toplayarak bu zaman serisi
verilerindeki degismenin giigliiligiinti yada zayifligs &lgmeyi amaglar. Ornegin, 10
adet Oncii gosterge varsa o ay 7 tanesinin degeri ylikselmisse yayilma indeksi; 7/10 =
% 70 'tir.

b)- Ikinci bir yayilma indeksi tiirli, her serinin yiikseldigi aylann sayisi ile

agirliklandirilmasi ve toplamin seri sayisina boliinmesiyle elde edilir .

3.2.2 Endiistri Analizi

Ekonomik duruma ait analiz sonucunda ekonominin genel gidisat1 hakkinda ait bilgi
sahibi olunmaktadir. Bundan sonraki agsamada ise yatirimci, yatinm yapmayi
distindiigli isletmenin, i¢inde bulundugu sektoriin analizini yapma asamasina geger.
Endiistrinin performans1 o endiistriye dahil ortakliklarin performanslarinin iyi bir

gostergesidir.

Endistriler, benzer irlinler iireten, benzer iiretim teknolojileri kullanan, aym
piyasaya birbirini teknik olarak ikame eden firiinler arz eden, benzer girdiler
kullanan, goéreli olarak biiyilk sermaye ve iggiicline sahip iiretici yada ticari
birimlerdir. [24]

Baz1 endiistriler GSMH ile aym hizda, bazilar daha hizli, bazilar ise yavag biiyiirler.
Bir ortakhigin biiytimesi ise genellikle faaliyet gésterdigi endiistrideki biiylimeye
paraleldir.
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Endiistriler, konjonktiirel dalgalanmalara gbre biiyiiyen endiistriler, devresel

endiistriler ve kendini koruyan endiistriler olarak {i¢ simifa ayrilmaktadir: [25]
a)- Biiyiiyen Endiistriler

Konjoktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak karlarinda siirekli biiytime goriilen
endistrilerdir. 1970’lerden itibaren biiyliyen endiistrilere bilgisayar ve elektronik

endiistrileri 6rnek verilebilir.
b)- Devresel Endiistriler

Konjonkttirel dalgalanmalar paralelinde, ekonomik gelisme dénemlerinde ¢ok karli,
durgunluk donemlerinde ise karinda azalma olan ya da zararda olan endiistrilerdir.
Talebin gelir esnekliginin yliksek oldugu tliketim mallar1 iireten endiistriler bu
kapsamdadir. Devresel endiistrilerin hisse senetlerine uzun donemli - yatirim
yapilmas1 yerine, ekonominin durgunluk dénemlerinde alinip canlilik dénemlerinde

satilmasi yatirimciya daha fazla getiri saglayacaktir.
¢)- Kendini Koruyan Endiistriler

Ekonomideki dalgalanmalardan en az etkilenen, ekonominin hem canli hem de
durgun oldugu dénemlerde yaklagik aym diizeylerde kar saglayan gida endiistrisi gibi

endustrilerdir.
Ekonominin genel gidisati hakkindaki tahminlerini yapmi§ olan yatinmer igin
ilgilendigi endiistrinin bu kategorilerden hangisine dahil oldugunu bilmesiyle,

yatirimlarim bu bilgiler 15181 altinda y6nlendirecektir.

Karhlik T

Durumu /—\
Olgunluk ve
Doyuma Ulagma

Gelisme
Kurulus
ve
M)
—>
Zaman

Sekil 3.1 Endiitri Hayat Egrisi
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Endiistrileri i¢cinde bulundugu hayat devrelerine gére simflandirmak da miimkiindiir.
Sekil 3.1°de bir endiistrinin hayat1 boyunca gegirdigi devreler goriilmektedir. [7]

Endiistrinin tarihi boyunca gegirdigi degisik biiyiime asamalart ve o&zellikleri
sunlardir: [26]

a)- Kurulus ve Taninma Asamasi

Bu asamada, endiistrinin {irlinleri yeni yeni taninmakta, yeterli talep bulamamaktadr.
Endiistrinin drtinlerinin taninmaya baglanmasiyla birlikte talep hizla artar. Yeni
kurulan isletmeler kardan paylarim almak amaciyla piyasaya girerler. Bu
endiistrilerde bir zaman sonra zirveye ¢ikacak ortakliklar belirlemek ¢ok giictiir,
riskin ylikseklifi nedeniyle yatirnmcilardan ziyade spekiilatérler bu agamadaki

endiistrilere gerekli sermayeyi saglarlar.
b)- Gelisme Asamasi

Gelisme agamasinda endiistriyel biiyiime, kurulus ve taninma asamasina oranla daha
yavas fakat daha diizenlidir. Kurulus déneminde piyasada tutunan isletmelerden mali
yapisi, yonetimi ve pazarlama organizasyonu daha giiclii olanlar piyasaya hakim
olurlar, bunlarin arasindaki rekabet {irlin kalitesinin artmasimna ve fiyatlarin
diismesine yol agabilir. Bir endiistrinin gelisme asamasi uzun yillar siirebilir, bu
nedenle gelisme asamasindaki endiistrilere dahil isletmelerin hisse senetleri arzulanir

yatirimlar niteligindedir.
b)-Olgunluk ve Doyuma Ulagma Asamasi

Gelisme agamasinda yavaglayan endistriyel biiylime, olgunluk ve doyum agamasinda
iyice yavaglar ve hatta durur, satiglar ekonomi genelinden yada diger
endiistrilerinkinden daha yavag artar. Bir endiistrinin istikrar asamasindan sonra yeni
bir iiriin yada yeni bir teknoloji gelistirmesiyle yeniden geligme asamasina ge¢mesi
miimkiin olmakla beraber; istikrar asamasinin sonunda genellikle ¢6kils asamasi
baslar ve endiistrilere dahil ortakliklarin hisse senetleri artik arzulanir yatirimlar

olmaktan ¢ikarlar.

Amag, biiyliyen ve gelisme agamasindaki endiistrilere yatirim yapmak olarak
belirlendikten sonra, yatinmcimn endlstri analizinde dikkate alacagi anahtar

Ozellikler soyle siralanabilir: [27]
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o Gecmis donemlerdeki satiy hasilatlar: ve karlar

Gecmiste satis hasilatinda, karlarda biiylime endiistrinin tirtinlerine olan talepteki
artisin bir gostergesidir, zaman iginde faaliyet kar1 / net satis hasilati oranindaki
degisme isletmenin isletme giderlerini ne 6l¢lide kontrol edebildigini gosterir. Ayrica
kar marjlarinin diigiikliigt/yiksekligi endiistrinin yagam evresi hakkinda da bilgi

sahibi olunmasini saglar.
o Siireklilik

Endistrinin tirlinlerine olan talebin ve kullandig1 teknolojinin stirekliligi, yani
tirtinlerin ve makina donanimin iglevsel ve fiziksel eskimeye ugramamis olmasi, yada
bir bagka endistrinin o endistriyi kisa dénemde ikame etmesinin beklenmemesi bir
endistri i¢in aranan 6zelliklerdir. Bu nedenle uzun dénemde arz ve talep ilgili

beklentilerin neler oldugu aragtirilmalidur.

¢ Rekabet kosullar:

Yatirnimci ayrica endiistri i¢i rekabet kosullari, piyasanin rekabetgi giiclere karsi ne
derece korundugu ve piyasaya girisi engelleyici etkenlerin varlii ile de ilgilenir.
Piyasaya girisi engelleyici etkenler arasinda, piyasayi rakiplerin girmesini 6nleyecek
sayida iriin ¢esidi ile doldurmak, maliyet etkinlifi (mevcut isletmelerin patent
haklari, hammaddelerin kontrolii, gerekli makina donamimi ve finansman
kaynaklarin1 daha kolay saglayabilmeleri gibi nedenlerle maliyet etkinligine sahip
olmalar1) ve Olgek ekonomilerinin sagladifi avantajlar sayilabilir. Rekabet

kosularinda avantajli olunmasi, endlistrinin karliligini olumlu etkileyebilecektir.
o Isgiicii durumu

Isgiictiniin tiretim stirecinin 6nemli bir kismim olusturdugu durumlarda, yani o
endiistride ¢ok fazla isgiicli yogun, yada vasifh is¢ilik gerektiren asin mekanik,
sermaye yogun iretim siireglerinin kullanildigi durumlarda grev olasiligi da dikkate

alinmas: gereken 6nemli bir etken olarak kendini gosterecektir.
e Hiikiimet politikalar

Yatirime: hiiklimetin incelenen endiistri ile ilgili politikalarini da dikkatle izlemelidir,
Ctnkti hiikimetin yaklasimi bir endistriyi i¢ ve dig rekabete karsi koruyucu
mevzuat, ihracat kredileri, yerli imal belgesi, glimriik muafiyeti vb, ile olumlu yénde
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etkileyebilecegi gibi o endiistrinin geligsmesini engelleyici bir mevzuat da yiiriirliige

konabilir.

e Uluslararas: iliskiler

Incelenen endiistri ile ilgili olarak ihracat olanaklar, ithal bagimhliklari, {ilkeler
arasinda bulunan ithalat/ihracat kotalarindaki degisiklikler, {ilkeler arasinda
olusabilecek krizler ve doviz kurlarmdaki muhtemel degisiklikler yatirimcinin
kararinda 6nemli bir faktorii olusturur.

e Sosyal yasamdaki degismeler

Sosyal yasamdaki degisiklikler, ttiketici davramslarindaki ve zevklerindeki
farkliliklar endiistrilerin gelecegini etkiler. Ornegin niifus planlamasi anlayisimn
gelismesi bebek egyasi lireten firmalar1 uzun dénemde zor durumda birakabilecek bir

gelismedir. [7]

¢ O endiistriye dahil ortakhklarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarmn

endiistrinin kazanglarina oram

Yatirimer inceledigi endistrinin biitiin  §zelliklerini olumlu bulsa bile eger o
endiistriye dahil isletmelerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 goéreli olarak ¢ok
yiiksekse (hisse senetleri agir1 degerlenmigse) bu hisse senetlerinin satin alinmasi
rasyonel bir yatinm olmayabilir. Bunun tersine gelegi parlak goriinmemekle birlikte
eger o endiistriye dahil isletmelerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari goreli olarak

¢ok diistikse bu hisse senetleri arzulanir yatirimlar niteliginde goriilebilir.

Bir endiistride beklenen gelismenin tahmin edilmesi amaciyla, ekonomi analizinde
oldugu gibi endistri analizinde de ekonometrik modellerden ve meslek

kuruluslarinin yayinlarindan faydalanilir.

3.2.3 Ortaklik (Firma) Analizi

Genel ekonomi ve ilgili endiistri ile ilgili tahminler elde edildikten sonra, girketin
nasil bir performans gosterecegini tahmin etmek ve hisse senedinin gelecekte
saglayacag1 getirileri belirlemek amaciyla, ortaklik (firma) analizine gegilir. [28]
Ortaklik analizi mevcut mali durumun, yo6netimin, hukuki durumun, ortaklik
yapisinin, {riinlerin ve {retim teknolojisinin goéreli durumunun analizini
kapsamaktadir.
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Firmammn tirettigi liriinle ilgili olarak degerlendirilmesi gereken konular arasinda,
tiretilen mal ve hizmetlerin kalitesi, firmanin pazar payi, liretilen mamuliin hayat
egrisinin hangi evresinde bulundugu, kullamlan tiretim teknolojisinin diger firmalara
kars1 goreli iistlinl{igi, tiretilen mal ve hizmetlerin bagka mamuller i¢in talep yaratip

yaratmadig gibi hususlar diistiniilebilir. [7]

Firma yoneticilerinin kigilikleri, tahsil durumlari, is tecriibeleri, gegmis yillardaki
performanslari, gesitli ¢evre gruplan ile iligkileri de firma ile ilgili degerlendirilmesi
gereken Onemli faktorlerdendir. Ulkemizde firma yoneticileri hakkinda ortaya
cikabilen yolsuzluk suglamalar sonucunda, igletmenin hisse senetlerinin borsamizda
islem gérmesi bazen uzun siirelerle engellenmekte oldugundan yatirnmcinin verecegi
yatirim kararinda firma yoneticileri hakkinda bilgi sahibi olmasi yatirimlarmnm

gelecegi konusunda 6nem kazanmaktadir.

Firma ile ilgili, belirlenmesi gereken 6nemli bir bilgi de gelecek yillarda saglanacak
kar ve dagitilacak kar paylaridir. Clinkii hisse senedini satin alan bir yatirimcinin o
hisse senedini elinde tuttufu siirece saglayabilecegi nakit girigleri yalmzca
temettiilerdir. [29] Bu bilgiye ulasabilmek i¢in, isletmenin ge¢mis yillarina ait mali
tablolar1 ve faaliyet raporlarindan faydalanilarak, ¢esitli derecelerden trend analizleri

yapilmasi veya proforma mali tablolar olugturulmasi miimkiindiir.

Proforma mali tablolarin olusturulmas: ve karin hesaplanmasinda kullanilabilecek
yontemlerden biri de detaylari oran analizleridir. Hesaplanma y6ntemleri Boliim 3 de
agtklanan ¢esitli oranlar yardumiyla firmanin ge¢mis ve mevcut performansi
hakkinda bilgi sahibi olunmasi yaninda, bu oranlarin gelecekte de korunacagi
varsayim altinda gelecege yonelik proforma mali tablo tahminleri de yapilabilir.

Isletmeye ait analizde, isletmenin yeni yatirimlar yapmasi, yeniden degerleme deger
artis fonunun biiylikligi, stoklarimi degerlendirme yoéntemi, amortisman ayirma
yontemi, istirak yapisi gibi bilgilere sahip olunmasi da yatirim kararinda biiyik

Oneme sahiptir.

Yatirimel, ekonomi analizi, endiistri analizi ve ortaklik analizi yaptiktan sonra,
edindigi bilgilerle isletmeyi yatirim yapilabilir bir igletme olarak gériiyorsa; Temettii
modeli, Fiyat / Kazan¢ oran1 yaklagimi, piyasa degeri / defter degeri yaklasim ve
regresyon modeli v.b. ¢esitli yontemler kullanarak hisse senedinin gergek degerinin

ne oldugunu saptamaya galigir. Buldugu deger hissenin islem gérdiigii fiyatin altinda
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¢ikarsa hisse senedine yatinmdan vazgegerken, ilizerinde ¢ikmasi durumunda hisse

senetlerinin cazibesi yatirimciya yliksek gelerek yatirnm yapma yoluna gidebilir.

Tezin kapsami iginde temel analiz yOntemi ¢ergevesinde regresyon modeli
kullanularak finansal oranlar ile hisse senedi getirisinin incelenmesi yapildigindan,

borsadaki girketlerin getirilerini finansal oranlar yardimiyla agiklamaya ¢aligilacaktir.

32



4. ORAN ANALIZI

Tezin kapsamu iginde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki sirketlerin hisse
senetleri getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iligkilerin belirlenmesinde
kullamilan oranlar bu béliimde agiklanacaktir. Sirketin mali tablolarindaki kalemlerin
birbirine oranlanmas: ile ¢ok degisik kombinasyonlarda oranlar hesaplanabilmesi
miimkiin olmakla birlikte, analizde kullanilacak oranlarin se¢iminde finansal
analizde en ¢ok kullanilan oranlarin secilmesi yolu izlenmistir. Bu oranlar bes temel

bolime ayrilabilir:

Likidite Oranlari

Faaliyet Oranlar

Finansal Kaldira¢ Oranlan

Karlilik Oranlari

e Biiylime Oranlan

Her bir béliimiin i¢inde degisik anlamlara sahip oranlar ve bu oranlarin birbirinden

farkli hesaplama yontemleri bulunmaktadir.

4.1 Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin kisa siireli bor¢larimi geri ddeme yetenegini saptamak
amaciyla kullamilir. Kisa vadeli bor¢larin ¢denmesini saglayan kalem de donen
varliklardir. Dolayisiyla isletmenin kisa vadeli borglariu 6deme giicliniin
belirlenmesi i¢in dénen varliklarin, kisa siireli bor¢larin ve ikisi arasindaki iligkilerin
incelenmesi gerekir. [30] Donen degerler kasa-banka, serbest menkul kiymetler, bir
yildan kisa stireli alacaklar, stoklar ve stoklar igin agilan akreditiflerden olusur. S6z
konusu oranlarin agir1 yiikksek olmasi, isletmenin eldeki likit varhklar atil tutarak
karlilik hedefine ulasamadigin gosterirken, oranin diisiik olmas: da isletmenin glinii

gelen borglarim 6demede giigliikle kargilastigini gosterir.
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Isletmenin likidite oranlanmin analizinde, &zellikle su temel noktalar

arastirilmaktadir:
e Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,
e Likit varliklarin gegen yillara oranla gésterdigi egilim,

o Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogus nedenleri ve bunun satislara

uygunlugu,
e Senetli alacaklarin dogus nedeni,
e Stoklarin niteligi,
e Kisa stireli borglarin vade yapisinin uygunlugu,
e s hacmine oranla net ¢alisma sermayesinin uygunlugu ve

o lsletmenin kisa siireli bor¢ 6deme yetenegini etkileyen diger faktorlerin

degerlendirilmesi. [31]

Isletmenin, vadeleri geldiginde kisa siireli bor¢larim &deyebilme durumu isletme
yoneticileri, isletmeye kredi verecek kuruluslar i¢in Onemli oldugu gibi hisse
senetlerine yatirim yapacak yatirimer i¢inde yatinm karar 6ncesinde belirleyici bir
kriterdir. Bu baglamda, analizde ¢ likidite oramindan yararlanilmasi uygun
goriilmiistiir. S6zkonusu oranlar; cari oran (3. derece likiditesi), acid-test rasyosu ya
da likidite oram (2. derece likiditesi) ve nakit orani (1. derece likiditesi) dur.

4.1.1 Cari Oran

Cari oran, bilangoda yer alan donen varliklarin tlimiiniin kisa stireli borglara

oranlanmasi sonucu hesaplanir:[31]

Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Borglar

Cari Oran hesaplanmasinda amag, isletmenin kisa siireli borglarim1 6deme giiciinii

6lgmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigin ortaya koymaktir. [32]
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Cari oran hisse senedine yatirim yapacak yatirimcilarin 6zellikle faiz oranlarinin gok
fazla arttif1 ekonomik kriz durumunda ¢ok dikkate aldiklar1 bir orandir. Likiditesi
yiiksek isletmenin bor¢larim1 6deyememe durumuna diigmeyecegi ve sahip oldugu
paray1 kullanarak gelecek donemde yiiksek karlara ulagip, hisse senetlerinin

degerlenebilecegi diistincesi vardur.

Hesaplanan cari oranin, i§ kolu standant oranlanyla karsilagtirilmasinda ve
yorumlanmasinda oranin belli bir anin goriintiisii oldugunu ve yakin gelecekteki bir
nakit girisi ya da ¢ikisinin biiylik oranda etkileyecegi diistiniilmelidir. Ozellikle yakin
gelecekteki Onemli tutarda bir licret, maas ya da saticilara Odeme, oranin
kiigiilmesine yol agarken, saglanan ancak heniiz bilangoya yansimamig bir kredi ya

da yakin gelecekteki bir satig geliri de isletmenin 6deme giiciinii etkilemektedir. [31]

4.1.2 Likit Oran (Asit Oran)

Stoklarin dénen varliklar i¢inde likiditesi en diisiik kalem oldugu varsayimiyla ve
bazi durumlarda paraya ¢evrilmesinin ¢ok uzun zaman alabilecegi diigiincesiyle kisa
vadeli bor¢ 6deyebilme giictiniin gostergesi olarak; "Cari Oran"in yaninda "Likit

Oran" gelistirilmigtir. Likit Oran:

Dénen Varliklar — Stoklar — Diger Dénen Varliklar
Likit Oran =

Kisa Vadeli Borglar

seklinde hesaplanmaktadir. Stok devrinin diigiik oldugu, stoklarin bozulmug, demode
olmug, satilma imkami azalmis mallardan olustufu durumlarda, asit oranin, cari

orandan daha gergekei bir likidite géstergesi oldugu kabul edilir. [30]

4.1.3 Nakit Oran

Para ve paraya kolayca doniisebilecek, menkul kiymetlerin kisa siireli borglara

boliinmesi ile hesaplanan nakit orani, isletmenin alacaklarim tahsil edememesi ve
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elindeki stoklar1 paraya c¢evirememesi durumundaki, bor¢ Gdeme yetenegini

gostermektedir. [30]

Hazir Degerler + Serbest Menkul Kiymetler
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Borglar

Oran degerinin 1 olmas: igletmenin kisa vadeli borglarimi her an nakit olarak

Odeyebilecegini gosterir.

4.2 Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlar1 bir igletmenin gesitli varliklarimin hangi etkinlikle kullanildiginin
dlglilmesine y6nelik oranlardir. Isletmenin gelir tablosu kalemleri — genellikle
satiglar — ile bilangosundaki ¢esitli varlik kalemlerine béliinmesiyle elde edilirler ve
sO0z konusu varlifin satig yaratma etkinliini 6lgerler. Hisse senetlerine yatirim
yapacak yatirimci faaliyet oranlarn yardimiyla sirketin faaliyetlerinin yonetimi
hakkinda bilgi sahibi olarak yatirimlarimi yénlendirir. Analizde asagidaki faaliyet

oranlarina yer verilmistir:

4.2.1 Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hiz, bir isletmenin alacak tahsilatindaki etkinliginin bir gostergesidir.

Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 =

Ortalama Ticari Alacaklar

Burada Ortalama Ticari Alacaklar, t zamani (d6nemi) géstermek tizere:
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( Kisa Vadeli Ticari Alacaklar),.; + ( Kisa Vadeli Ticari Alacaklar)

2
ile hesaplanur.

Oranin yiiksek degerler almasi, iyi bir kredi ve tahsilat politikas1 izledigini,
alacaklarin kolaylikla paraya doniisebildigini gostermektedir. [30] Tahsil edilen
alacaklar arttik¢a, bu tutarlar yeniden yatirimlara yoneltildigi igin, isletmenin
likiditesi ve karlihig1 da artmaktadir. Fakat yiiksek bir alacak devir hizi, igletmenin
kat1 bir alacak politikasi izledigini ve yiiksek risk smifindaki miisterilere satis
yapmadigim da gosterebilir. Boyle bir politikamin isletme satiglarini azaltmasi

boylece karliligin diigmesi y6niinde bir etkisi de olmaktadr.

Alacak devir hizinin diigiik olmasi gogu zaman igletmenin alacak tahsil politikasinin
etkin olmamasindan kaynaklamr. Diger yandan bu durum, isletmenin vade fark:
yoluyla pazar ortalamalarindan daha yiiksek bir gelir elde etmek istemesinin sonucu
da olabilmektedir. Alacak devir mizinin diislik olmasi isletmenin alacaklarini tahsil
edememe riskini arttirdigy igin, gelirlerin artmasi her zaman gergeklesmez. Isletme
marjinal miisterilere de satig yaparak ve uzun 6deme siiresi taniyarak, pazar payini

arttirtp satiglarin1 maksimum kilmay1 amaglayabilir. [31]

Yatinmcilar alacaklarini iyi y6neten ve béylelikle karliliklarim arttirma yolunda olan

sirketlerin hisse senetlerine daha ¢ok ilgi duyarlar.

4.2.2 Stok Devir Hizx

Stoklarin devir hizi stoklarin likiditesinin bir g6stergesi olarak hesaplanmakta,
stoklarin hangi siiratle paraya ¢evrilebildigini ve isletmede uygulanan stok

politikasinin etkinligini 6l¢mektedir.

Satiglarin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stoklar
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Burada Ortalama Stoklar, t zamam (d6nemi) géstermek tizere:

(Stoklar);.; + (Stoklar),

2

ile hesaplanir.

Stok devir hizimin yiiksek olmasi isletmenin daha fazla kar elde etmesine olanak
verdigi gibi, daha az sermayenin stoklara yatirilmis oldugunu ifade eder. Ancak bu
durum stoklarin sik sik tiikenmesinin bir sonucu da olabilir. Boyle bir durum

isletmenin, miigteri kaybetmesine yol agabilir.

Stok devir hizinin disiikliigili, stoklara gereginden fazla para baglanmasi, bagka
alanlara yeterince yatirim yapilmamasina, diger bir ifade ile karl yatirim firsatlarinun
kagirilmasina neden olur. Ayrica bu durum stoklarin yavas hareket ettifi, ya da

isletmenin bazi mallarinin modasinin gegtigini de gosterir. [31]

Yatinmcilar stoklarim iyi yoneten ve bdylelikle karliliklarim arttirma yolunda olan

sirketlerin hisse senetlerine daha ¢ok ilgi duyarlar.

4.2.3 Dinen Varhk Devir Hizi

Donen varlik devir hizi, isletmenin donen varliklarinin satis yaratma giiciinii

6lgmektedir.

Net Satiglar
Donen Varlik Devir Hiz1 =

Ortalama Doénen Varlik

Burada Ortalama Dénen Varlik, t zamani1 (d6nemi) gostermek iizere:

(Do6nen Varlik).; + (Donen Varlik),
2
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ile hesaplanr.

Satiglar1 artan bir isletmenin isletme sermayesi ihtiyacimin, yani dénen varlik
miktarimin artmasi beklenir. Ancak satiglardaki artigin, dénen varliklardaki artigtan
yiiksek olmasi, yani oranin yiiksek degerler almasi, isletme sermeyesi yonetimindeki

basarinin gostergesi olacaktir.

Yatirimeilar donen varliklarimi iyi yOneten ve bdoylelikle karliliklarm arttirma

yolunda olan girketlerin hisse senetlerine daha ¢ok ilgi duyarlar.

4.2.4 isletme Sermayesi Devir Hiza

Isletme sermayesi, doénen varhklardan kisa vadeli borglarn diisiilmesiyle
hesaplanmaktadir. Isletme sermayesi devir hiz1 bir isletmenin, isletme sermayesine

oranla satig yaratabilme potansiyelini 6lgmektedir. [30]

Net Satiglar

Isletme Sermayesi Devir Hiz1 =

Ortalama [sletme Sermayesi

Burada Ortalama Igletme Sermayesi, t zamani (d6nemi) gostermek iizere:

(Isletme Sermayesi);.; + (Isletme Sermayesi);

2
ile hesaplanir.

Isletme sermayesi devir hizinin artmasi, genellikle, isletme lehine bir gelisme olarak
yorumlanir. Isletme bu sekilde finansman gereksinimini goreli olarak azaltabilir.
Ancak devir hizinda artig, isletme sermayesin yetersizliginden dogmus ise, bunu
olumlu bir gelisme olarak degerlendirmemek gerekir. [32]
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4.2.5 Maddi Duran Varhk Devir Hiza

Bu oran, isletmenin maddi duran varliklara agir1 yatinm yapip yapmadigim ve bu

varliklarin atil kalip kalmadigimi degerlendirmek igin kullanilir. [32]

Net Satiglar
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 =

Ortalama Maddi Duran Varlik

Burada Ortalama Maddi Duran Varlik, t zamam (d6nemi) gostermek {izere:

( Maddi Duran Varlik)..; + (Maddi Duran Varlik),

ile hesaplanur.

Oranin diigiikliigti veya diisme egilimi gOstermesi, isletmenin tam kapasite ile

calisamadiini g6sterdiginden, oranin yiiksek degerler almasi arzulanan durumdur.

4.2.6 Toplam Aktif (Varhk) Devir Hiz

Bu oran, bir isletmede sermaye yogunlugunun bir gostergesi veya aktif kullaniminin

bir 6l¢iisii olarak yorumlanabilir.

Net Satiglar
Toplam Aktif Devir Hiz1 =

Ortalama Toplam Aktif

Burada Ortalama Toplam Aktif, t zamani1 (d6nemi) géstermek iizere:
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( Toplam Aktif).; + (Toplam Aktif),
2

ile hesaplamr.

Oranin yiiksek deger almasi, aktif kullanimindaki bagariy1 O6l¢tiigii gibi, sabit
degerlerin nispeten 6nemsiz oldugunu, emek yogun teknoloji kullandifimi, diisiik
deger almast ise sabit varliklarin 6nemli yer tuttugunu, sermaye yogun teknoloji
kullandiini, buna bagh olarak faaliyet riskinin yiiksek olabilecegini gésterir. [30]

Diger kosullar ayn1 kalmak lizere aktif devir hiz1 daha fazla olan isletmelerin, karlilik
oranlari da ytiksektir ve yatirimcilar tarafindan dikkate alinur.

4.2.7 Ozsermaye Devir Hizi

Bu oran, bir isletmenin dzsermayesini hangi etkinlikle kullaildigim gosterir.

Net Satiglar

Ozsermaye Devir Hiz1 =

Ortalama Ozsermaye

Burada Ortalama Ozsermaye, t zamam (dénemi) gostermek iizere:

(Ozsermaye)., + (Ozsermaye),
2

ile hesaplanir.

Diger devir hizlarinda oldugu gibi yiiksek olmasi tercih edilen bu oramin, sermaye
yetersizligi nedeniyle de yiiksek degerler alabildigine dikkat edilmelidir. [30]

4.3 Finansal Kaldira¢c Oranlan

Finansal kaldirag veya mali biinye oranlari, isletmenin dis kaynaklarla
Ozkaynaklarimin bilesimini ortaya koyarak ne kadar Olgiilii bir sekilde finanse
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edildigini, finansman riskinin derecesini, isletmeye kredi sagliyanlarin emniyet
paylarmin ne oldugunu degerlendirmeye yonelik oranlardir. Mali yap: analizinde
kullanilan oranlar, igetmenin normal faaliyet sonucu zarar etmesi, aktiflerin degerinin
diismesi veya gelecek yillar igin tahmin edilen nakit akiminin ger¢eklesmemesi
halinde, s6z konusu isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine, getirip getiremeyecegi
konusunda 6nemli ip uglart verir. Yapilacak analizde, finansal kaldirag gostergesi
olarak agagidaki oranlardan yaralamlacaktir. [30]

4.3.1 Toplam Borg¢ / Toplam Aktif

Toplam varliklarin yiizde kagmin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren bu
oranin yiksekligi, isletmenin spekiilatif bigimde finanse edildigini, kredi verenler
acisindan emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin bor¢ anapara ve faizlerini
O0deyememe nedeniyle mali ydnden zor durumlara diime olasiligmin yiiksek

oldugunu gosterir. [30]

Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar
T. Borg / T. Aktif Oram = *100
Toplam Aktif

Isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi kar orammn, borglandigi yabanci kaynak
maliyetinden yiiksek olmasi durumunda, 6zsermaye karhilik orami yiikselir. Fakat
igletmenin finansal riski yiikseldik¢e borglanma faizlerinin de yiikselecegi ve
iliskinin aleyhe ddnecegi beklenir. Bu nedenle yatirnmcilar yiiksek kar saglama ile
emniyet tedbirlerinin dengeye oturtuldugu isletmenin hisse senetlerine ilgi duyarlar.
Oranin yiiksek olmasi yatirimcilarin hisse senetlerini ¢ok riskli gérmelerine neden

olabilir.

4.3.2 Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar

Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, igletmenin borglarimin siire yapisi
hakkinda bir fikir verir.
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Kisa Vadeli Borglar
Kisa V.Borglar / T. Borglar Orami = *100
Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar

Kisa vadeli borglarin toplam borglar i¢indeki paymin yiiksekligi, likiditenin azalmasi
ve finansal riskin yiikselmesi anlamma gelir. Ote yandan, kisa vadeli borglarn
agirhikta olmasi, gerek faiz gerek anapara 6demelerinin igletmenin sik sik giindemine
gelmesine ve yeni krediler elde edilmesi i¢in girisimde bulunulmasi gerekliliine
isaret eder. [30] Fakat varlik toplamu i¢inde dénen varliklarn goéreli olarak daha
yiiksek pay tasiyan isletmelerde, emek yogun teknoloji kullanan endiistri kollarinda,
oranin yliksek ¢ikmasi olagan karsilanabilir. [32]

Oranin diigtik degerler almasi, isletmenin daha emniyetli bir borg yapisina sahip
oldugunun bir gostergesi olur. Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde yatirimcilar
tarafindan bu oranin yiiksek olmasi igletmenin kisa vadede yasanan yliksek faiz
oranlarindan etkilenmeyecegi beklentisi ile hisse senetlerine yatinm yapmalar
beklenir. Fakat burada varlik toplamu i¢inde duran varliklari goéreli olarak daha
yiksek pay tasiyan isletmelerde, sermaye yogun teknoloji kullanan endiistri
kollarinda, oramin diigiik ¢gikmasi da olagan kargilanr.

4.3.3 Toplam Borglar / Ozkaynaklar

Borglar toplaminin 6z sermayeye orani, isletmenin bor¢lanma yoluyla sagladig

yabanci kaynak ile kendi kattig1 sermaye arasindaki iligkiyi gosterir.

Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar
T. Borglar / Ozkaynaklar Oram = * 100
Ozkaynaklar

Oranin bityiik olmasi isletmeye kredi verenlerin, igletme sahip veya sahiplerine
kiyasla o isletmeye daha fazla yatirimda bulunmus olduklarini gosterir ve 6zellikle
ekonomik durgunluk hallerinde boyle isletmeler agir faiz yiikii nedeniyle borglarim

ddeyememe riski ile kargilagabilirler.
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4.4 Karhlik Oranlan

Isletmelerin ana amaglari, miimkiin oldugunca yiiksek karlar elde edebilmektir. Iyi
isleyen finansal pazarlarda, igletme yonetiminin etkinligini belirlemede, yatinlan
sermaye i¢in, sirketin doyurucu bir kar saglama yetenedi temel bir gostergedir.
Karlarin diisik oldugu alanlara yatirimcilar sermayelerini baglamazken,

karli/gelecekte kar potansiyeli yiiksek igletmelere yatirimeilar ilgi duyarlar.

Karhilik  oranlar, isletmenin bir donemde satiglarina, varliklarma veya
ozsermayelerine oranla ne olglide kar elde ettiinin gdstergeleridirler. Analizde

kullanilan karlilik oranlar1 agagida verilmigtir.

4.4.1 Briit Kar Marji

Briit kar marj1 oram faaliyetlerin etkinligi, isletmenin fiyat politikasina iligkin bilgiler

verir. {31]

Briit Satis Karn (Zarar)
Briit Kar Marji1 Oran1 = *100
Net Satiglar

Isletmenin esas faaliyetinin ne dlgiide karli oldugunu ortaya koyan briit kar marjimin
yliksek olmasi ve yilkselme egilimini géstermesi, isletme i¢in lehte yorumlanacak bir

gelismedir.

Kazamlan briit kar arttik¢a, kar marjinin da artacag: ve igletmenin hisse senetlerinin
degerlenecegi beklentisi yatirimcilari briit kar marj oram yliksek isletmelere yatirim

yapmaya ydnlendirir.

4.4.2 Net Kar Marji

Briit kar marj1 isletmenin esas faaliyetine ait satiglarin karliifim1 yansitmakla
beraber, ortaklar agisindan net kar rakami daha anlamli olabilmektedir. [30]
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Net Dénem Kar1 (Zarar1)
Net Kar Marji Oram = *100
Net Satiglar

Fiyatlama, maliyet yapisi ve liretim etkinligine iligkin bilgi veren net kar marji
faaliyet performansinin 6lgiilmesinde de Onemli bir gostergedir. Yatirimcilar
tarafindan net kar marj1 yiiksek olan veya zaman iginde yiikselme egiliminde olan

isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapmak daha ¢ok tercih edilir.

4.4.3 Aktif Karhhk Orani

Aktif karlilik oram, aktif kiymetlerin igletmede ne Olgiide verimli kullanildigim

saptamak amaciyla kullanilir.

Net Doénem Kari (Zarar1)
Aktif Karlilik Oran1 = *100
Aktif Toplami

Oran, isletmelerin finansman politikalarina gore farkli sonuglar verebilir. Borcu
yiiksek olan sirketlerde faiz 5demeleri yiiksek diizeylere ulasacagindan, toplam aktif
karlilipn azalir. Diger bir deyisle, oramin yiiksekligi, isletmenin O6zsermaye
yeterliliginin bir diger g6stergesi olarak yorumlanabilmektedir. [30]

4.4.4 Ozsermaye Karhlik Oram

Bir igletmede elde edilen karin, o igletmenin sahip oldugu 6zsermayeye orani, isletme
icin en 6nemli bagar1 gostergelerinden biri olarak kabul edilirken, isletme sahip veya
sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diigen kar oramim ortaya
koymaktadir. [32]

45



Net Donem Kari (Zarari)
Ozsermaye Karlilik Oran1 = * 100

Ozsermaye

Yatinnmceilar hisse senetlerine yatinm yapacaklart isletmenin &zsermaye karlilik

oranim dikkat ederek yiiksek oranlara sahip igletmelere yatirim yaparlar.

4,5 Biiylime Oranlan

Isletmelerin gelisim siirecini incelemede biiylime oranlarindan faydalanilir. Bu
oranlarin yardimyla yatinmcilar igletmenin zaman igindeki gelisimi hakkinda bilgi

sahibi olarak yatirimlarin1 y6nlendirirler.

Analizde kullanilan karlilik oranlar1 sunlardir:

4.5.1 Satislarin Biiyiime Hizx

Bu oran, igletmenin yaptig1 satiglarin bir 6nceki doneme gore gelisiminin saptanmasi

amaciyla kullanilir.

(Briit Satiglar);

Satiglarin Biiytime Hiz1 = ( —1)*100
(Briit Satislar);.;

Yatirimcilar satislarini arttirarak karliligini arttirma egilimindeki isletmelerin hisse

senetlerine yatirim yapmasi beklenir.

4.5.2 Net Kar Biiyiime Hiza

Bu oran, isletmenin elde ettigi net karin bir 6nceki doneme gore gelisiminin

saptanmast amactyla kullanlir.
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(Net Donem Kart);
Net Kar Biiytiime Hiz1 = ( —1)*100
(Net Donem Kar);.;

Yatirimcilar net karimi énceki dénemlere gére arttirma egilimindeki isletmelerin

hisse senetlerine yatirim yapmasi beklenir.

4.5.3 Aktif Biiylime Hizi

Bu oran, igletmenin aktiflerinin (varliklarinin) bir 6nceki doneme gore gelisiminin

saptanmas1 amaciyla kullanilir.
(Toplam Aktif),

Aktif Biiytime Hiz1 = ( —1)*100
(Toplam Aktif);.

Yatirimcilar aktif gelisimi artma egilimindeki isletmelerin hisse senetlerine yatirim

yapmasi beklenir.

4.5.4 Ozsermaye Bityiime Hiz1

Bu oran, igletmenin 6zsermayesinin bir 6nceki déneme gore gelisiminin saptanmasi

amaciyla kullanmlir,

(Ozsermaye);

Ozsermaye Biiyiime Hiz1 = ( — 1)*100

(Ozsermaye),.,

Yatirimeilarin, dzsermaye gelisimi artma egilimindeki isletmelerin hisse senetlerine

yatirim yapmasi beklenir.
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5. HISSE SENEDI GETIRILERI ILE FINANSAL ORANLAR ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yaparlarken hisse senetlerinden elde edecekleri
getiriyi 6nceden tahmin etmek ve yatirmmlarini bu dogrultuda yonlendirmek isterler.
Bu istek nedeniyle hisse senetleri getirisini 6nceden tahmin etmeye yonelik olarak
birgok model iizerinde ¢aligilmig, degisik teknikler denenmistir.

Hisse senetleri piyasasinda verilen kararlara esas olan sonuglara ulagmada kullanilan
yatirim analiz yéntemleri ve kullamm siklig1, Ingiltere’de yatirim analistleri iizerinde
yapilan bir aragtirmanin konusu olmustur. Bu aragtirmanin sonuglariyla ilgili bilgiler

Tablo 5.1 de yer almaktadir. [34]

Tablo 5.1 Yatinmeilarin Kullandiklar Analiz Yontemleri ve Kullanim Siklig

Yatirim Analiz Daima | Genellikle | Bazen | Ender | Hemen | Ortalama

Yontemi hi¢ (%)
Teknik Analiz 22 26 60 50 44 41,3
Temel Analiz 153 40 5 3 0 92,9

Tablo 5.1°de yer alan bilgiler incelendiginde Temel Analiz Y6ntemi’nin yatirimcilar
tarafindan oldukga fazla kullanilan bir yéntem oldugu goriilmektedir. Hisse senetleri
getirilerinin finansal oranlar ile agiklanmaya ¢alisilmas: da temel analiz kapsamu
icinde bagvurulan bir yontemdir. Bu yontemle ilgili daha onceden yapilan

¢alismalara deginilmesi faydali olacaktir.
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S.1. Hisse Senetleri Getirilerini Finansal Oranlar ile Agiklamaya Yénelik

Yapilan Caliymalar

e J.W. Meader 1993 yih verileriyle 502 ortakligin hisse senetlerine uyguladigi
yatay kesit regresyon analizinde hisse senedi fiyatini veren denklemi sbyle
belirlemistir: [34]

P=1,7+1,3558+0,12B + 0,20W + 3,0E + 8,40D

Burada;

P : Hisse senedinin 1993 yilinda beklenen fiyati

S : 1993 yilinda iglem goéren hisse sayisi (milyon adet)
B : Hisse senedinin defter degeri

W: Net isletme sermayesi

E : Hisse basina net kar

D : Hisse bagina temettii

Meader, daha sonra her yil tekrarladifi yatay kesit regresyon analizlerinde
katsayilarin 6nceki yillara gore ¢ok biiyiik farkhiliklar gésterdigini gézlemistir.

e Bir diger yatay kesit regresyon analizi uygulamasi 150’den fazla ortaklifi
kapsayan bir gézlem setinin verileriyle Malkiel ve Cragg tarafindan yapilmigtir,
model: [35]

(P/E)i =bo +bigi + by(d/e)i—b3B;
olarak kurulmus, 6rnegin 1985 yili i¢in regresyon esitligi,

(P/E)i = 7,47 + 1,52 g; + 5,58(d/e); — 0,95 B;

ve korelasyon katsayisi = 0,8 elde edilmigtir.
Burada;

(P/E); : i'nci ortaklifin fiyat / hisse bagina net kar oram (model tarafindan

belirlenmekte.)
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g : i’nci ortakligin gegmiste hisse bagina net karinin artis oram
(d/e); : i’nci ortakligin temettii dagitma oram (temettii/net kar)
Bi : 1’nci ortakligin sistematik riskini 6lgen beta katsayisidir.

e Sprinkel’in yaptifi ¢aliymada ise hisse senedi fiyatlarindaki degismeleri
agiklayan degiskenler; net kar, iskonto oram, para arz1 olarak alinmig, korelasyon
katsayisi 0,47 elde edilmisgtir. [36]

e Francis’in fiyat/hisse bagina net karin belirlenmesi i¢in 6nerdigi model [16]

P/E =Dy + by Xi + by X; + b3X3 + by Xy + bsXs + beXe

formundadir.

Burada;

Xj : Ortakligin Riski

X5 : Net Kar

X3: Net Karin Biiylime Hizi

X4 @ Ortaklar iginde Kurumsal Yatirimeilarin Sayisi
X5 : Rekabet Durumu ve Y6netimin Becerisi

X¢ : Mali Durum ve Borglanma Kapasitesi

e Cohen, fiyat / hisse bagina net kar oranindaki degismelerin; net karin uzun
d6énemdeki biiylime orani, karlardaki devresel degismeler, temettii dagitma oram
ve finansal kaldiractaki degismelerle agiklanabilecegini belirtmigdir. [37]

e TSD(Thailand Securities Depository) tarafindan bir ‘Finansal G6zetim Modeli’
gelistirilmis durumdadir. [38]

TSD(Thailand Securities Depository), aym zamanda takas merkezi olma sifatiyla,
tiyelerin iglemlerinin takasini sonuglandirabilme ya da temerriite diisme olasiliklarini
Onceden tahmin edebilmek amaciyla bir finansman gézetim modeli ‘Financial
Surveillance Model’ gelistirmis bulunuyor. Model, sonucunda ‘0’ veya ‘1’
degiskenlerinin elde edildigi ikili sisteme dayaniyor. Modelin sonucunun ‘1’ ¢ikmasi,
{iyenin temerriide diigmesi olasiligini, ‘0’ ¢ikmasi ise temerriit olugmamasi olasiligim

gostermektedir.
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Bu yonteme, ‘Logit analizi’ adi verilmektedir. Ik asamada, firmamin finansal
stireklilifini ve giiclinii gOsteren finansal oranlar segilir. Bu se¢im, genellikle,
Karlilik Oranlari Grubu, Kaldirag Oranlari, Likidite Oranlari, Performans Oranlar1 ve
Aktif Kalitesi Oranlar1 arasindan yapilir. Modelde toplam 27 degisken vardir.
(X1....X27). Daha sonra, Logit analizi ile, se¢ilmis olan her finansal oranlar grubu

icin 6nemli degiskenler belirlenir.

Tablo 5.2 Secilen Onemli Finansal Degiskenler ve Tiiretilen Egitlikler Tablosu

Karlilik Orani X3 (Net Kar / Net Sermaye) Z=ap+2, X3
Kaldirag Oram; X (Toplam Borg / Hisse sayis1), Xg (Uzun Z=ap+agXet+
Doénem Borg / Hisse Sayisi) agXs
Likidite Oram ; X;3 (Net Sermaye Orani) Z=agt+a;3Xi3
Performans Orant ; X;5 (Net Kar / Caliganin Ucreti) Z=ag+a;5X]5
Aktif Kalite Oran1; X5 (Risk Degeri / Piyasa Fiyat1) Z=ap+aXo

Tablo 5.2°de segilen 6nemli finansal degiskenler ve bu degiskenler ile olugturulan
esitlikler yer almaktadir. Bu esitliklerden elde dilen tahmini degerler, ‘0’ ya da ‘1’

sonucunu elde etmek amaciyla iislii (exponential) teknik kullamlarak degerlendirilir.

Y = Exp(Z) / (1+Exp(Z)) + Hata Pay1

Esitliklerden elde edilen sonuglar, ge¢misteki bilgilerle karsilagtinldiginda,
sonuglarn %80 oraminda birbirini tuttugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle, bu
finansal gozetim modelinin, etkin bir risk yonetimi enstrimani olmas:

beklenmektedir.

o Ulkemizde IMKB’de islem goren sirketlerin getirilerini finansal oranlar
kullanarak agiklamaya yonelik olarak da bir ¢aligma yapilmis ve 1992, 1993 ve
1994 yillarina ait veriler kullarularak regresyon denklemleri olugturulmaya
caligilmigtir. Bu ¢aligma sonucunda elde edilen regresyon denklemleri
sunlardir:[39]
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i. 1992 yilinda 62 sirket verisi igin:

HSG92 =-153,35 + 35,69CO + 0,655BH - 0,860BH

t: (-3,62)  (2,19) (1,81)  (3,28)
F =875
R* = 0,312
R? = 0,276
n =62

regresyon denklemi elde edilmistir.

Burada;

HSG92 : Hisse senetlerinin 1992 yili i¢in getiri,
CO : Cari Oran,

SBH : Satis Biiylime Hizi,

OBH : Ozkaynak Biiyltime Hiz1 degerlerini ifade etmektedir.

ii. 1993 yilinda 74 sirket verisi igin:

HSG93 =-118,57 + 78,030DH + 3,24SBH - 2,140BH

t: -0,77)  (3,24) 2,64 (2,77
F =122
R* = 0,344
R? = 0,316
n =174

regresyon denklemi elde edilmistir.

Burada;

HSG93 : Hisse senetlerinin 1993 yil1 i¢in getiri,
ODH : Ozkaynak Devir Hizi,

SBH : Satig Bliyime Hizi,
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OBH : Ozkaynak Biiyiime Hiz1 degerlerini ifade etmektedir.

iii. 1994 yilinda 80 girket verisi i¢in:

HSG9%4 =-96,30 + 0,67SBH +1,73BKM —0,94KDO + 16,04PDDD

t: -1,67)  (3.61) (1,70)  (-1,60) (5,92)
F =237
R*> = 0,558
R?> =0,535
n = 80

regresyon denklemi elde edilmistir.

Burada;

HSGY94: Hisse senetlerinin 1994 yili igin getiri,

SBH : Satis Biiylime Hizi,

BKM : Briit Kar Marjj,

KDO : Kar Dagitim Oran,

PDDD : Piyasa Degeri / Defter Degeri degerlerini ifade etmektedir.

e IMKB igin yapilan bir diger ¢alismada ise regresyon modeli olarak asagida yer
alan model kurulmustur: [41]

P;%- P;% = by + b;EPS; + b,GRS; + bsP;S; + bsAtu; + bsNRE; + beSi + ¢;

Buradaki degiskenler s6yle tariflenmigtir:

P;*® = i sirketinin 1990 yih fiyat

P;¥ = {sirketinin 1989 yili fiyat:

EPS; = isirketinin 1990 yili hisse bagina kazang¢ orani
GRS; = i sirketinin 1990 yili hisse basina briit geliri

P.Si = isirketinin 1990 y1li hisse bagina net kar oram

]

Aty i sirketinin 1990 y1l1 6zsermaye / satig cirosu
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NRE; = i sirketinin 1990 yil1 sermaye iizerinden net getirisi
Si = i girketinin 1990 y1h satiglar
& = | girketi hisse fiyatlarin1 tukardaki degiskenlerin diginda etkileyen nedenler

Denklem hesaplanmadan dnce agiri gézlemlerin ayiklanmasi amaciyla:
i.  Fiyat / Kazang oraninda limit olarak 50,

ii.  Cari oranda limit olarak 4,

iii.  Borg/ Sermaye oraninda limit olarak 3

segilerek bu limitlerin Uzerindeki gozlemler hesaba katilmamistir. Regresyon
calismasi yapilirken satiglar degiskeninin kare kokii alinarak tiim degiskenler bu

sayiya boliinmiis ve Tablo 5.3’de yer alan sonuglar elde edilmistir.

Tablo 5.3. Fiyat Oynamalar1 ve Temel Gostergeler Tablosu

Degisken Katsay1 t-Degeri
Sabit -250 -1,30
Kazang / Hisse 0,2 1,90
Briit Gelir / Hisse 0,3 2,90
Kar / Hisse -0,002 -1,73
Ozsermaye / Satig Cirosu -2,0 -1,63
Net Getiri / Sermaye -9,0 1,22
Satiglar 26,0 4,94

Tablo 5.3’de yer alan bilgiler incelendiginde temel gostergeler ile fiyat oynamalar
arasinda ciddi bir iligkinin oldufu ve hemen hemen tiim degiskenlerin fiyat

oynamalarim farkli derecede etkiledigi goriilmektedir.
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5.2. 1994-1999 Yillar1 i¢in Hisse Senetleri Getirileri ile Finansal Oranlar
Arasmdaki Iligkileri Inceleme Cahsmasi

Calismanin bu boliimiinde, IMKB’de islem goren sirketlerin finansal oranlar ile

getirileri arasindaki iligkiler incelenmistir.

I1k olarak ¢alismada ele alinacak IMKB’de islem goren sirketlerin segimi yapilmgtir.

Bu se¢imde miimkiin oldugunca homojen olan sektorlerdeki sirketler ele alinmagtir.

Tablo 5.4. Arastirmada Yeralan Sirketler Tablosu

ANACM | ANADOLU CAM AFYON | AFYON CIMENTO
DENCM | DENIZLI CAM BOLUC |BOLU CIMENTO
IZOCM | izocAaM BUCIM | BURSA CIMENTO
TRKCM | TRAKYA CAM CMENT | CIMENTAS
EGSER EGE SERAMIK CIMSA CiMSA

KUTPO |KUTAHYAPORSELEN |KONYA |KONYA CIMENTO
USAK USAK SERAMIK MRDIN | MARDIN CIMENTO
BANVT | BANVIT NIGDE | NIGDE CIMENTO
KENT KENT GIDA UNYEC | UNYE CIMENTO
MARET | MARET AKALT | AKAL TEKSTIL
PINSU PINAR SU ALTIN ALTINYILDIZ
PNSUT | PINAR SUT AKIPD AKSU IPLIK
TATKS | TAT KONSERVE DERIM | DERIMOD
BURCE | BURCELIK EDIP EDIP IPLIK
CELHA | CELIK HALAT KOTKS | KONITEKS
DOKTS | DOKTAS KORDS | KORDSA

EREGL | EREGLIDEMIR CELIK |LUKSK |LUKS KADIFE
FENIS FENIS ALUMINYUM OKANT | OKAN TEKSTIL
IZMDC | iZMIR DEMIR CELIK | POLYL |POLYLEN

METAS | METAS SIFAS SIFAS

SARKY | SARKUYSAN YUNSA | YONSA
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Aragtirmanin daha genis bir tarih aralifinda yapilabilmesini saglamak amaciyla
sirketin hisse senetlerinin 1994 yilindan 6nce borsada islem gérmeye baglamig
olmasina dikkat edilerek 42 girket saptanmigtir. Aragtirmada ele alinan bu sirketler
Tablo 5.4°de yer almaktadir.

Tablo 5.5. Arastirmada Yeralan Oranlar Tablosu

LIKIDITE ORANLARI
CoO Cari Oran
LO Likidite Orani
NO Nakit Oran

FAALIYET ORANLARI

ADH Alacak Devir Hiz1
SDH Stok Devir Hiz1
DOVDH | Dénen Varlik Devir Hizi
ISDH Isletme Sermayesi Devir Hizi
DUVDH | Duran Varlik Devir Hiz1
AKDH | Aktif Devir Hiza
OZSDH | Ozsermaye Devir Hizi
FINANSAL KALDIRAC ORANLARI
TBTAK | Toplam Borg / Toplam Aktif
KVBTB | Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg
TBOZK | T.Borglar/Ozkaynaklar
KARLILIK ORANLARI
BKM Briit Kar Marj1
NKM Net Kar Marj1
 AKKO | Aktif Karlilik Oram
0ZSKO | Ozsermaye Karlilik Oram
BUYUME ORANLARI

SBH Satiglarin Bliytime Hiz1
NKBH | Net Kar Biiylime Hiz1
AKBH | Aktif Biiylime Hizx

OZSBH | Ozsermaye Biiyiime Hiz:
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Bu sirketler ile ilgili olarak 1994 — 1999 dénemi igin her seneye ait hisse senedi
getirileri ve finansal oranlarna ait bilgilere ulagilmaya gahgilmigtir. IMKB’den
1994 — 1999 dénemine ait hisse senetleri getirileri ve 1994 — 1998 dénemlerine ait
finansal oranlarla ilgili degerler temin edilmigtir. 1999 yilina ait finansal oranlarn
hesaplanmasinda IMKB’nin internetteki sitesi olan www.imkb.gov.tr adresinden
faydalanilarak 1999 yilina ait bilangolara ulagilmigtir. 1998 ve 1999 yillarma ait
bilangolardan faydalamlarak 42 girket i¢in aragtirmada incelenen 21 finansal oran

hesaplanmigtir. Arastirmada yer alan finansal oranlar Tablo 5.5’de verilmistir.

Analize gegmeden 6nce sektérler arasindaki farklilagmayi gidermek tizere her bir
sektoriin getiri ve 21 finansal oranina ait 1994 — 1999 donemi verileri kullanilarak
ayn ayri ortalama degerleri bulunmugtur. Bulunan bu ortalama degerler sirketlerin
1994 — 1999 getiri ve finansal oranlarina ait degerlerinden ¢ikarilarak veriler analize

hazir hale getirilmistir. Elde edilen veriler Ek A’da verilmisgtir.

Yontem olarak finansal oranlarin agiklayici degigsken, hisse senedi getirilerinin
agiklanan degisken olarak tamimlandift regresyon denklemlerinin bulunmasi
benimsendi. % 95 giiven aralifinda ¢aligilarak sadece bu sart1 saglayan degiskenlerin
regresyon denklemine girebilecegi agamali (stepwise methodu) regresyon analizi
yapildi. Regresyon analizi yapabilmek amaciyla SPSS (Ver.7.5) programindan
faydalanildi. 1994, 1995, 1996, 1997, 1998 ve 1999 yillan i¢in ayr1 ayr1 regresyon
denklemlerine ulagilarak elde edilen sonuglar, yorumlanarak hisse senedi getirlerinin
finansal oranlar ile ne 6lgiide iligkide oldugu incelendi. Denlemde yer alan finansal
oranlarin getiri ile beklenen y6nde bir ilgskide olmadig yilar igin bu degisken veriler
icinden ¢ikarilarak tekrardan regresyon denklemi kurulup bu denklemin ve

sonuglarin yorumlanmasi benimsendi.

5.2.1. 1994 Y1h i¢in Denklem Tahmini

Sirketlerin 1994 yil sonu bilangolarindan hesaplanan sektérden bagimsizlagtirilmig
finansal oranlar1 ile 1994 yilina ait getirilerinin karsilagtirilmasindan elde edilen
sonuglar Tablo 5.6’da yer almaktadir.
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Tablo 5.6 1994 Yil1 Getiri — Finansal Oranlar iligkisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsay1  Standart Hata t-Degeri Anlamlilik De.

C (Sabit) -0.7221 0.21419 -3.37131 0.002
NKBH 0.0016 0.00031 5.28039 0.000
AKKO 0.0727 0.01836 3.95905 0.000
NKM -0.0219 0.00860 -2.54957 0.015
BKM 0.0412 0.01868 2.20557 0.034
R 0.81457 F — Degeri 18.241
R? 0.66352 Anlamlilik De. 0.000
Diizeltilmis R? 0.62715

Tahminin st.hatasi 1.02716

Regresyon modeli agagidaki sekilde olugmugtur:

GTR =-0.7221 + 0.0016 NKBH + 0.0727 AKKO - 0.0219 NKM + 0.0412 BKM

Burada;

GTR : Getiri

NKBH : Net Kar Biiylime Hiz1
AKKO : Aktif Karlilik Oram
NKM : Net Kar Marj:

BKM : Briit Kar Marj1
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t ve F istatistiklerinin sonuglar1 SPSS programinda kullamilan % 95 lik giiven aralig1
diizeyini saglamaktadir. R? degerinin 0.66352 ¢iktig1, yani getirinin %66 gibi 6nemli
bir kismimi finansal oranlar ile agiklanabildiginin goriildiigi bu denklemdeki
degiskenler incelendiginde ise; Net Kar Biiylime Hiz1 (NKBH), Aktif Karlilik Orani
(AKKO) ve Brit Kar Marji (BKM) oranlarinin igaretlerinin Getiri (GTR) ile
beklenen y6nde, pozitif olmasina ragmen Net Kar Marjinin (NKM) getiri ile ters
yonlii bir iligkide oldugu ve isaretinin negatif oldugu goriildii.

Yatirimcilarin hisse senetlerine yatirnm yaparken net kar marji oranindan olumlu
yonde etkilenecegi diislincesiyle bu tezat durumu ortadan kaldirmak amaciyla, bu
oran degigkenler listesinden ¢ikarilarak veriler i¢in yeni bir regresyon modeli
kurulmugtur. Elde edilen sonuglar Tablo 5.7°de, getiri ve tahmin edilen getiri
degerlerine ait iligki Sekil 5.1’de yer almaktadir.

Tablo 5.7 1994 Y1l Diizeltilmis Getiri — Finansal Oranlar Iligkisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Degeri Anlamlilik De.

C (Sabit) -0.91970 0.21365 -4.30461 0.00011
NKBH 0.00159 0.00033 4.84813 0,00002
AKKO 0.05065 0.01733 2.92239 0.00582
BKM 0.04570 0.01989 2.29728 0.02720

R 0.77744 F — Statistic 19.353

R? 0.60441 Anlamlilik De.  0.000
Diizeltilmis R? 0.57318

Tahminin st.hatas1 1.09899
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Regresyon ile tahmin edilmis getiri

Sekil 5.1. 1994 Yili Getiri — Regresyon Tahmin Degeri
Yeni regresyon modeli asagidaki sekilde olusmustur:
GTR =-0.91970 + 0.00159 NKBH + 0.05065 AKKO + 0.04570 BKM

Bir 6nceki modelde yer alan Net Kar Biiyiime Hiz1 (NKBH), Aktif Karlilik Oram
(AKKO) ve Briit Kar Marji (BKM) oranlarinin bu denklemde de agiklayic
degiskenler olarak yer alirken igaretleri de beklenen yondedir. Bir dnceki modele
gore R? degerinin 0.66352 degerinden, 0.60441 degerine diismesine ragmen hala
getirinin %60 gibi Onemli bir kismimin finansal oranlar ile agiklanabildigi
goriilmiistlir. Getiri ve tahmin edilen getiri arasinda bir paralellik oldugu Sekil 5.1°de
goriilmektedir.

5.2.2. 1995 Yih i¢in Denklem Tahmini

Sirketlerin 1995 yil sonu bilangolarindan hesaplanan sektérden bagimsizlagtirilmg
finansal oranlan ile 1995 yilina ait getirilerinin karsilagtirilmasindan elde edilen
sonuglar Tablo 5.8’de yer almaktadir.
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Tablo 5.8 1995 Yih Getiri — Finansal Oranlar liskisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsayr  Standart Hata t-Degeri Anlamlilik De.

C (Sabit) -0.77462  0.05583 -13.874 0.000
OZSBH 0.00766  0.00119 6.40132 0.000
AKKO 0.01856  0.00636 2.92036 0.006
CO -0.25409  0.09258 -2.7445 0.009
R 0.83354 F — Statistic 28.835
R® 0.69479 Anlamlilik De. 0.000
Diizeltilmig R® 0.67069

Tahminin st.hatasi 0.33655

Regresyon modeli agagidaki sekilde olugmugtur:

GTR =-0.77462 + 0.00766 OZSBH + 0.01856 AKKO - 0.25409 CO

Burada;

GTR : Getiri

OZSBH : Ozsermaye Biiylime Hiz1
AKXO : Aktif Karlilik orani

CO : Cari Oran

t ve F istatistiklerinin sonuglar1 SPSS programinda kullamlan % 95 lik giiven aralig:
diizeyini saglamaktadir. R? degeri 0.69479 gibi oldukga yiksek ¢ikarak, bu yil igin

getirinin %69 gibi onemli bir kisminin finansal oranlar ile agiklanabildigi
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goriilmiigtiir. Denklemdeki degiskenler incelendiginde; Ozsermaye Biiyiime Hizi
(OZSBH) ve Aktif Karlilik (AKKO)) oranlarinin isaretlerinin Getiri (GTR) ile
beklenen yénde, pozitif olmasina ragmen Cari Oranin (CO) getiri ile ters yonlii bir

iligkide oldugu ve isaretinin negatif oldugu goérildii.

Yatinmcilarin  hisse senetlerine yatinm yaparken likidite sorunu yasamayacak
sirketleri segecegi diisiincesiyle, beklenenden ters igarete sahip bu oran degiskenler
listesinden ¢ikarilarak veriler igin yeni bir regresyon modeli kurulmustur. Elde edilen
sonuglar Tablo 5.9°da, getiri ve tahmin edilen getiri degerlerine ait iligki Sekil 5.2°de,
yer almaktadir.

Yeni regresyon modeli agagidaki sekilde olusmustur:

GTR =-0.78577 + 0.00837 NKBH + 0.01337 AKKO

Tablo 5.9 1995 Yili Diizeltilmis Getiri — Finansal Oranlar Iligkisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsayr  Standart Hata t-Degeri Anlamlilik De.
C (Sabit) -0.78577  0.06017 -13.0595 0.000
OZSBH 0.00837  0.00126 6.62473 0.000
AKKO 0.01337  0.00656 2.03946 0.048
R 0.79642 F — Statistic 33.821
R? 0.63429 Anlamlilik De. 0.000
Diizeltilmis R? 0.61554

Tahminin st.hatasi 0.36364
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Regresyon ile tahmin edilmis getiri
Sekil 5.2 1995 Yili Getiri — Regresyon Tahmin Degeri

Bir dnceki modelde yer alan Ozsermaye Biiyiime Hiz1 (OZSBH) ve Aktif Karlihk
Oranlarn (AKKO) bu denklemde de agiklayici degiskenler olarak yer alirken
isaretleri de beklenen yondedir. Bir onceki modele gore R? degerinin 0.69479
degerinden, 0.63429 degerine diismesine ragmen hala getirinin %63 gibi énemli bir
kismimin finansal oranlar ile agiklanabildigi goriilmiigtiir. Getiri ve tahmin edilen
getiri arasinda bir paralellik oldugu Sekil 5.2°de goriilmektedir.

5.2.3 1996 Yih i¢cin Denklem Tahmini

Sirketlerin 1996 yil sonu bilangolarindan hesaplanan sektdrden bagimsizlastiriimig
finansal oranlar1 ile 1996 yilina ait getirilerinin kargilagtinlmasindan elde edilen
sonuglar Tablo 5.10’da, getiri ve tahmin edilen getiri degerlerine ait iligki Sekil
5.3’de yer almaktadir.
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Tablo 5.10 1996 Yilt Getiri — Finansal Oranlar Iliskisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsay1  Standart Hata t-Degeri Anlamlilik De.
C (Sabit) -0.01684 0.10926 -0.15416 0.87827
SBH 0.01266 0.00350 3.61218 0.00086
BKM 0.02886 0.01228 2.35096 0.02387
R 0.55524 F — Statistic 8.691
R? 0.30829 Anlamlilik De. 0.001
Diizeltilmis R? 0.27282
Tahminin st.hatasi 0.69713
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Sekil 5.3 1996 Yil1 Getiri — Regresyon Tahmin Degeri
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Regresyon modeli agagidaki sekilde olugmustur:

GTR =-0.01684 + 0.01266 SBH + 0.02886 BKM

Burada;

GTR : Getiri
SBH : Satislarin Biiylime Hiz1
BKM : Briit Kar Marj1

t ve F istatistiklerinin sonuglart SPSS programinda kullanilan % 95 lik giiven arali
diizeyini saglamaktadr. R? ‘nin 0.30829 degeri ile 1994 ve 1995 yili degerlerine gore
daha diisiik bir degere sahip olmasina ragmen, hala getirinin %31 gibi bir kisminin
finansal oranlar ile agiklanabildigi goriilmiigtiir. Denklemde yer alan Satiglarn
Biiylime Hizi (SBH) ve Briit Kar Marji (BKM) oranlarinin igaretleri, yatirnmcilarin
satiglarim ve briit karim arttiran girketlere ilgisinin daha fazla olacag: beklentisi ile
Getiri (GTR) ile beklenen yonde pozitif degerler almasi olumlu bulunmustur. Getiri
ve tahmin edilen getiri arasinda bir paralellik oldugu Sekil 5.3’de goriilmektedir.

5.2.4 1997 Y1l i¢cin Denklem Tahmini

Sirketlerin 1997 yil sonu bilangolarindan hesaplanan sektdrden bagimsizlagtiriimig
finansal oranlan ile 1997 yilina ait getirilerinin karsilagtirllmasindan elde edilen
sonuglar Tablo 5.11°de yer almaktadr.
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Tablo 5.11 1997 Yili Getiri — Finansal Oranlar Iliskisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsay1  Standart Hata t-Degeri Anlamlilik De.
C (Sabit) -0.17216  0.11351 -1.51663 0.13742
SBH 0.01169  0.00282 4.14626 0.00018
SDH -0.04365  0.02076 -2.10302 0.04197
R 0.56079 F — Statistic 8.946
R® 0.31448 Anlamlilik De. 0.001
Diizeltilmis R? 0.27933

Tahminin st.hatas: 0.65539

Regresyon modeli agagidaki sekilde olusmusgtur:

GTR =-0.17216 + 0.01169 SBH + -0.04365 SDH
Burada;

GTR : Getiri

SBH : Satislarin Biiytime Hiz1

SDH : Stok Devir Hiz1

t ve F istatistiklerinin sonuglar1 SPSS programinda kullanilan % 95 lik gliven aralig1
diizeyini saglamaktadir. R? *nin 0.31448 degeri ile 1996 yilindaki degere yakmn olup,
1994 ve 1995 yili degerlerine gére daha diglik bir degere sahip olmasina ragmen,
hala getirinin %31 gibi bir kisminin finansal oranlar ile agiklanabildigi goriilmtigtiir.
Denklemde yer alan Satiglarin Biiylime Hizimin (SBH) isareti, Getiri (GTR) ile
beklenen y6nde pozitif olmasina ragmen, Stok Devir Hizimin (SDH) isareti, Getiri
(GTR) ile beklenen yonde ¢ikmamugtir.
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Yatirimcilarin  hisse senetlerine yatinm yaparken stoklarimi daha iyi yo&neten
sirketlere yatirim yapma arzusunda olacagindan hareketle ters isaretli bu oran oran
degiskenler listesinden ¢ikarilarak veriler igin yeni bir regresyon modeli kurulmugtur.
Elde edilen sonuglar tablo 5.12°de, getiri ve tahmin edilen getiri degerlerine ait iliski
Sekil 5.4’de yer almaktadir.

Tablo 5.12 1997 Y1l Diizeltilmis Getiri — Finansal Oranlar Iligkisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsay1  Standart Hata t-Degeri Anlamlilik De.
C (Sabit) -0.15905  0.11809 -1.34689 0.185598
SBH 0.00982  0.00279 3.52238 0.001086
R 0.48656 F — Statistic 12.407
R? 0.23675 Anlamhhk De. 0.001
Diizeltilmis R? 0.21766

Tahminin st.hatas1 0.68286

Getiri 25

2,01 o
1,5 1

[x]
1,0 1 o o
0,0 1

1,0 -
-1,5

3 2 4 0 1 2 3

Regresyon ile tahmin edilmis getiri

Sekil 5.4 1997 Y1l Getiri — Regresyon Tahmin Degeri
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Yeni regresyon modeli asagidaki gekilde olusmustur:

GTR =-0.15905 + 0.00982 SBH

Bir onceki modelde yer alan Satiglarin Biiyiime Hizimin (SBH) denklemde de
aciklayic1 degisken olarak yer alirken isareti de beklenen yondedir. Bir onceki
modele gore R® degerinin 0.31448 degerinden, 0.23675 degerine diiserek getirinin
ancak %24 gibi bir kisminin finansal oranlar ile agiklanabildigi goriilmiistiir. Bu
durum Sekil 5.4’de getiri ve tahmin edilen getiri arasinda ilgikinin belirgin
olmamasindan da anlagilabilmektedir.

5.2.5 1998 Yih i¢cin Denklem Tahmini

Sirketlerin 1998 yil sonu bilangolarindan hesaplanan sektérden bagimsizlastirilmg
finansal oranlar ile 1998 yilina ait getirilerinin karsilastirilmasindan elde edilen
sonuglar Tablo 5.13’de, getiri ve tahmin edilen getiri degerlerine ait iliski Sekil
5.5’de yer almaktadar.

Tablo 5.13 1998 Y1l Getiri — Finansal Oranlar Iliskisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsayr  Standart Hata t-Degeri Anlamlilik De.
C (Sabit) -1.38427  0.06493 -21.3204 0.000
OZSDH 0.05002  0.00631 7.92287 0.000
BKM 0.02449  0.00664 3.68619 0.001
TBTAK -0.011 0.00448 -2.4573 0.019
R 0.823822 F — Statistic 26.754
R? 0.678683 Anlamhlik De. 0.000

Diizeltilmis R? 0.653316

Tahminin st.hatas1  0.413051
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Regresyon ile tahmin edilmis getiri

Sekil 5.5 1998 Y1l Getiri — Regresyon Tahmin Degeri

Regresyon modeli agagidaki sekilde olugmustur:

GTR =-1.38427 + 0.05002 OZSDH + 0.02449 BKM - 0.011 TBTAK
Burada;

GTR : Getiri

OZSDH: Ozsermaye Devir Hizi

BKM : Briit Kar Marj:

TBTAK: Toplam Borg / Toplam Aktif Oram

t ve F istatistiklerinin sonuglar1 SPSS programinda kullanilan % 95 lik giiven araligt
diizeyini saglamaktadir. R> degerinin 0.678683 ¢iktif1, yani getirinin %68 gibi
6nemli bir kisminin finansal oranlar ile  agiklanabildiginin gortildiigi bu
denklemdeki degiskenler incelendiginde; Ozsermaye Devir Hiza (OZSDH) ve Briit
Kar Marj1 (BKM) oranlarinin igaretlerinin Getiri (GTR) ile beklenen y6nde, pozitif
oldugu; Toplam Bor¢ / Toplam Aktif Orammmin, (TBTAK) ise yatirrmcilarin borg

problemi yasayabilecek sirketlere uzak durmasi nedeniyle, isaretinin negatif yénde
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¢ikmasinin normal oldugu sonucu kabul edildi. Sekil 5.5°de getiri ve regresyon
denkleminden elde edilen getiri arasinda ¢ok biiyiik benzerlik oldugu gériilmektedir.

5.2.6 1999 Yili i¢in Denklem Tahmini

Sirketlerin 1999 yil sonu bilangolarindan hesaplanan sektdrden bagimsizlagtirilmig
finansal oranlar1 ile 1999 yilina ait getirilerinin kargilagtirilmasindan elde edilen
sonuglar Tablo 5.14’de, getiri ve tahmin edilen getiri degerlerine ait iliski Sekil
5.6’da yer almaktadir.

Tablo 5.14 1999 Yil1 Getiri — Finansal Oranlar [ligkisi

Bagimli Degisken: GTR

Degisken Katsayr  Standart Hata t-Degeri Anlamhilik De.
C (Sabit) 2.29029 0.24459 9.36365 0.000
TBTAK -0.05547 0.01388 -3.99711 0.000
KVBTB -0.04048 0.0141 -2.87108 0.007
R 0.62605 F — Statistic 12.569
R? 0.39194 Anlamhlik De. 0.000
Diizeltilmis R* 0.36075

Tahminin st.hatasi 1.51288
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Regresyon ile tahmin edilmis getiri

Sekil 5.6 1999 Y1ili Getiri — Regresyon Tahmin Degeri

Regresyon modeli asagidaki sekilde olusmugtur:

GTR =2.29029 + -0.05547 TBTAK + -0.04048 KVBTB

Burada;
GTR : Getiri
TBTAK: Toplam Borg / Toplam Aktif Oram:

KVBTB: Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg Oram

t ve F istatistiklerinin sonuglar1 SPSS programinda kullanilan % 95°1ik gliven aralif1
diizeyini saglamaktadir. R> degerinin 0.39194 ¢iktig1, yani getirinin %39 gibi bir
kismimin finansal oranlar ile  agiklanabildiginin gériildiigii bu denklemdeki
degiskenler incelendiginde; yatirnmcilarin borg problemi yasayabilecek sirketlere
uzak durmasi nedeniyle Toplam Bor¢ / Toplam Aktif Oram (TBTAK) ve Kisa
Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ (KVBTB) oranlarimin isaretlerinin Getiri (GTR) ile
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beklenen yonde, negatif oldugu goriildi. Sekil 5.6°da getiri ve regresyon

denkleminden elde edilen getiri arasinda iligkinin zay:f oldugu goriildii.
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6. SONUCLAR VE TARTISMA

Arastirmada temel analiz yaklasimi gergevesinde 1994 — 1999 yillant arasindaki
veriler kullanilarak, 42 adet hisse senedinin yillik getirileri ile yil sonu

bilangolarindan hesaplanan 21 tane finansal oran arasindaki iligkiler incelenmistir.

Getiri ile finansal oranlar arasindaki iligki incelenirken, yatinmcilarin sirketin yil
icinde ilk ¢eyrek, ikinci ¢eyrek ve liglincii geyrekte bilgi sahibi oldugu mali tablolari
ile yatinmlarim yonlendirip yil sonu bilangosunu daha 6nceden satin alarak hisse
senedi getirilerinin olustugu diigiincesiyle, her yilin getirisi o yila ait finansal oranlar

ile karsilastirilmisgtir.

1994 — 1999 doénemi igin elde edilen regresyon denklemleri ve R’ degerleri
Tablo 6.1°de yer almaktadar.

Tablo 6.1 1994 — 1999 Yillan I¢in Aym Yil Verileri ile Elde Edilen Sonuglar

REGRESYON DENKLEMLERI R
GTR94 =-0.91970 + 0.00159 NKBH + 0.05065 AKKO + 0.04570 BKM | 0.60441
GTR95 =-0.78577 + 0.00837 NKBH + 0.01337 AKKO 0.63429
GTR96 = -0.01684 + 0.01266 SBH + 0.02886 BKM 0.30829
GTR97 = -0.15905 + 0.00982 SBH 0.23675
GTR98 =-1.38427 + 0.05002 OZSDH + 0.02449 BKM — 0.011 TBTAK | 0.678683
GTR99 = 2.29029 - 0.05547 TBTAK - 0.04048 KVBTB 0.39194

1994, 1995 ve 1997 yillar igin elde edilen regresyon denklemlerinde denklemde yer
alan degiskenlerin igaretinin getiri ile beklenen ydénde olmamasi nedeniyle bu yillar
icin degiskenler diizenlenip ters isarte sahip degisken veri setinden ¢ikarilarak
yukarida yer alan nihai regresyon denklemlerine ulagilmagtir.

Ozellikle 1994, 1995 ve 1998 yillar1 igin %60 mertebesinde getirinin finansal oranlar
ile agiklanabilecegi sonucuna ulagilmistir ki bu sonuglar hisse senetleri getirisi ile

sirketlerin finansal oranlar1 arasindaki iligkiyi isaret etmektedir.

73




Her yil igin olugturulan regresyon denklemlerinde agiklayici degisken olarak segilen
oranlarin farklilagmasi, herhangi bir donemde anlamli olan regresyon denklemlerinin
biitliin donemler i¢in gegerli olamayacagim diigtincesini dogursada; BKM oranin 3,
NKBH oranmnin 2, AKKO oraninin 2, SBH oraninin 2 ve TBTAK oraninin 2 kere
farkl: yillar i¢in denklemde yer aldiklar1 da dikkat gekmektedir. Yatirimcilarin hisse
senetlerine yatiim yaparken bu oranlarin degerlerini daha fazla ©nemsedigi

sonucuna varilabilir.

Regresyon denklemleri kurulurken yatirimeilarin bilango bilgilerini 6grenip hisse
senedine daha sonra yatirim yaparak bir sonraki seneye ait getirilerin olusabilecegi
diislincesiyle bir yilin getirileri ile bir 6nceki yilin finansal oranlari arasindaki iligkide
incelenmigstir. Elde edilen sonuglar Tablo 6.2’de yer almaktadir.

Tablo 6.2 1994 — 1999 Yillar I¢in Getirinin Geriden Geldigi Varsayimi Ile Elde

Edilen Sonuglar
REGRESYON DENKLEMLERI R
GTR95 =-0,1514 + 0,0059TBOZK + 0,00071NKBH 0.24
GTR96 = 0,1925 + 0,001 INKBH + 0,10400ZSDH + 0,00380ZSBH 0.3721
GTR97 =-0,1129 + 0,0006NKBH 0.099
GTR98 =-1,3098 + 0,08406DUVDH + 0,02461BKM 0.24
GTR99 = 2.213 -0.0514 TBTAK 0.20

Sadece 1996 yili i¢in diger yontemden iyi sonug veren bu yaklasimda diger yillar i¢in
uygun denklemlere ulagilamamigtir. Ayrica 1994 yili i¢in higbir denklem elde
edilememistir. Bu sonuglar 15181 altinda borsada fiyatlarin olusmasinda aym yillara

ait oranlarin daha etkili oldugu goriildii.

Yapilan bu ¢aligmanin sirketlerin tiger aylik periyotlarla agiklanan mali tablolarindan
tiretilecek finansal oranlarin kullanilmasi durumunda, bu tiir iligkilerin etkisinin ve

yOniiniin daha net belirlenecegi inancindayim.
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EK A
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ANACM
DENCM
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TRKCM
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KUTPO
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BANVT
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MARET
PINSU
PNSUT
TATKS
BURCE
CELHA
DOKTS
EREGL
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IzZMDC
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AFYON
BOLUC
BUCIM
CMENT
CIMSA
KONYA
MRDIN
NIGDE
UNYEC
AKALT
ALTIN
AKIPD
DERIM
EDIP
KOTKS
KORDS
LUKSK
OKANT
POLYL
SIFAS
YUNSA

GTR
0,063137
1,956704
-1,605644
~0,848305
1,174532
1,124697
3,895370
0,718517
0,340398
-1,372244
-1,496628
-2,005440
1,687533
0,193654
-0,631918
-1,219997
~-0,954141
-0,454818
-0,867162
-1,289656
0,314874
~-0,527222
-0,461981
0,408648
0,183496
-0,374067
-0,233212
-0,868555
-0,621581
-0,563515
-1,250679
-1,152279
-0,906880
-0,920589
7,556840
0,209439
0,669937
2,758790
-0,308083
-0,062151
-0,125656
-1,293578

co
0, 688645
0,518645
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6,685246
0,155246
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DOVDH
0,123221
-0,356779
-0,006779
-0,316779
0,341679
1,401679
-0,518321
3,226973
-1,703027
1,406973
0,246973
0,006973
-2,073027
-0,095771
-0,245771
-0,145771
-0,695771
-0,125771
0,194229
2,654229
1,784229
0,083470
0,173470
-0,356530
-0, 986530
-0,456530
0,323470
-1,146530
-0,226530
-0,626530
0,671089
0,141089
-0,138911
0,041089
1,431089
0,961089
-0,188911
0,671089
-0,078911
1,161089
0,761089
-0, 488911

ISDH
1,506978
1,386978
1,986978
1,276978
-1,385803
0,714197
-2,705803
29,741494
4,751494
-1,528506
2,241494
4,101494
-7,088506
~-4,246278
-3,626278
-4,966278
-5,166278
58,733722
0,923722
-1,266278
1,373722
-2,168414
-3,088414
-4,488414
-5,728414
-2,218414
-1,788414
-6,168414
-5,078414
-5,268414
10,246442
10,266442
7,026442
17,126442
14,436442
-1009,433558
9,346442
10,456442
33,456442
-7,913558
21,066442
9,366442

DUVDH
0,859775
6,009775
1,009775

-1,120225
0,952171
0,882171
0,502171
3,978138
4,178138

-2,241862

-0,801862
3,528138
6,818138
0,497708

-0, 622292

-0,462292

-4,102292

-3,242292

-2,902292
3,267708

10,837708
5,539701

-2,560299
0,679701
2,059701
0,679701

-1,270299
0,649701
0,929701

-0,240299
-0,140587

-1,740587

-1,040587
5,709413
0,139413

-0, 490587
2,019413

14,009413

-5,520587

-3,010587

-1,700587
1,969413

79

AKDH
0,306013
0,376013
0,226013
-0,173987
0,117616
0,497616
-0,252384
1,922021
-0,567979
0,182021
0,122021
0,402021
-0,707979
0,082739
-0,077261
-0,147261
~-0,957261
-0,557261
-0,397261
1,112739
1,692739

0,790303
-0,419697
0,050303
-0,199697
-0,139697
0,060303
-0,379697
0,280303
-0,059697
0,263546
-0,106454
-0,076454
0,343546
0,783546
0,483546
0,013546
0,973546
-0,906454
0,133546
0,263546
-0,136454

OZSDH
0,256109
0,466109
-0,333891
-1,073891
0,129955
-0,040045
-0,780045
4,610978
2,350978
-2,879022
-0,779022
7,320978
-3,069022
-0,294840
-0,714840
-1,224840
~-1,464840
-1,664840
-1,784840
-0,014840
2,675160
5,138732
-1,141268
-0,361268
-0,731268
-0,391268
-0,211268
-0,971268
0,338732
-0,431268
-3,337532
-4,187532
-5,117532
2,002468
-2,567532
-0,717532
-3,757532
-1,717532
-6,217532
-1,137532
-1,497532
-3,557532

TBTAK
-6,546705
-5,446705
-14,646705
-19,076705
-2,669795
-20,729795
-7,339795
3,580060
20,960060
-34,179940
-3,849940
24,050060
-12,769940
-7,348208
-10,148208
-14,458208
19,1017%2
-13,848208
-13,538208
-23,008208
-3,358208

38,215356
-15,594644
-8,134644
-6,934644
2,085356
-2,944644
-4,074644
3,935356
-5,194644
-5,046012
-6,046012
-29,076012
21,893988
-15,246012
5,373988
-5,606012
-9,926012
-28,446012
8,633988
6,193988
-3,356012



KVBTB
~11,894035
16,715965
19,765965
12,905965
-4,551377
-0,161377
10,498623
8,407074
19,137074
10,237074
-3,042926
-17,682926
15,617074
-2,212115
10,047885
1,247885
-43,672115
21,007885
22,717885
9,367885
21,957885
-6,787717
-3,327717
9,732283
14,692283
17,782283
2,872283
-0,337717
-27,527717
-10,897717
~-18,715773
-7,095773
-22,055773
6,394227
3,284227
11,954227
7,004227
5,064227
17,814227
11,634227
-3,245773
8,874227

TBOZK
-0,329964
-0,339964
0,600036
0,320036
-0,565419
-0,165419
3,314581
2,401801
-0,168199
3,031801
-1,648199
-0,608199
-0,298199
34,882144
-0,487856
-1,717856
-2,517856
-2,377856
-2,257856
-3,287856
1,712144

2,019625
~-0,390375
-0,260375
-0,240375
-0,050375
-0,160375
-0,190375
-0,000375
-0,210375
-4,696524
-11,486524
-9,436524
-11,826524
-11,706524
-11,646524
-10,786524
335,713476
-11,666524
-11,876524
-11,706524
-11,106524

BKM
-2,257215
11,492785
2,562785
12,132785
28, 555574
6,845574
11, 965574
-7,828545
10,271455
-15, 608545
1,031455
1,691455
23,501455
9,390195
5,910195
4,480195
8,220195
-5,069805
1,580195
-3,369805
0,440195

-8,515120
-0,445120
0,754880
12,224880
6,834880
6,214880
6,724880
0,804880
-0,505120
-9,271763
11,138237
-3,281763
-11,511763
15,278237
19,298237
11,468237
15,738237
5,628237
-0,431763
1,748237
19,008237

80

NKM
6,271646
30,121646
4,821646
14,631646
16,175264
10,305264
28,105264
-1,471703
-0,351703
-2,381703
-4,671703
-5,801703
22,858297
60,045358
49,345358
62,645358
55,505358
46,325358
49,335358
50,825358
56,935358

-16,874354
-5,124354
10,605646
10,955646
5,565646
8,225646
28,495646
5,035646
10,225646
8,566220
7,216220
10,126220
-2,913780
12,866220
0,176220
8,926220
11,966220
-10,273780
-1,963780
3,296220
-8,643780



AKKO
10, 497016
31,227016
7,357016
8,787016
17,162117
16,772117
20,162117
4,205139
-2,664861
-1,964861
-6,734861
-8,874861
25,135139
17,132051
2,122051
17,312051
1,422051
-2,617949
0,502051
9,442051
23,192051
-14,837334
-8,407334
12, 982666
6,812666
4,932666
12, 682666
17, 392666
11, 672666
12,222666
9,182568
5,792568
9,752568
-4,907432
20,712568
0,322568
8,502568
22,822568
-9,117432
-3,927432
2,712568
-11,437432

0ZSKO
17,852539
56,182539
8,222539
8,512539
37,339181
23,549181

38,609181
15,725129
12,495129
-9,764871
-13,494871
-15,604871
43,045129
48,366771
20,786771
44,366771
28,596771
12,526771
17,596771
29,246771
63,066771

-11,401344
-15,411344
14,978656
7,218656
9,458656
17,908656
23,898656
21,538656
15,748656
19,640410
11,650410
9,130410
-8,649590
34,330410
4,140410
17,770410
43,550410
-18,039590
-7,469590
11,520410
-26,149590

81

SBH
0,507417
71,647417
5,327417
31,667417
127,979402
52,859402
57,059402
43,764776
157,794776
~21,625224
51,494776
15,864776
52,364776
-2,300162
2,879838
-30,490162
75,939838
119,199838
101,629838
106,059838
152,119838

-12,817503
111,262497
11,022497
43,732497
21,452497
-2,197503
-3,337503
33,982497
-20,517503
54,505434
24,755434
22,135434
33,685434
174,575434
-44,524566
15,105434
1,775434
54,165434
197,405434
169,845434
24,055434

NKBH
98,674299
481,234299
-125,265701
6,484299
-142, 642608
-173,402608
757,887392
-46,816151
103,833849
-120,536151
-276,026151
-375,286151
170,993849
310,272423
214,822423
182,732423
534,612423
166,562423
257,102423
140,292423
489,352423

-110,387097
158,622903
46,482903
7,822903
23,072903
-37,747097
-20,207097
-18,367097
-8,477097
94,453822
35,233822
81,933822
-43,866178
2258,033822
66,613822
535,243822
543,913822
-41,526178
2027,713822
1465,383822
-189,736178



AKBH
~29,594488
147,865512
-17,294488
12,495512
79,760476
33,510476
108,490476
77,434514
157,324514
-26,165486
~-13,545486
14,504514
59,584514
-0,724244
-11,074244
4,465756
149,245756
300,015756
52,425756
~0,024244
148,045756

17,129806
2,959806
30,549806
64,679806
5,179806
-13,530194
29,179806
18,959806
-13,320194
92,275035
19,715035
~-3,274965
60,415035
75,185035
-26,284965
27,395035
26,605035
-0,354965
96,885035
87,915035
-16,744965

OZSBH
-1,764701
275,165299
-16,824701
8,535299
109,380703
90,400703
172,170703
38,939134
136,859134
-36,150866
~-27,370866
-64,620866
82,959134
27,384193
24,524193
-4,135807
9,984193
1180,564193
-14,685807
-46,435807
93,584193

-23,924038
43,895962
71,165962
86,595962
16,605962
9,135962
21,875962
22,945962
16,165962
54,487789
-3,402211
-17,872211
-6,892211
197,577789
40,167789
32,377789
105,807789
-4,712211
332,147789
177,877789
54,777789

82



1995
ANACM
DENCM
1ZOCM
TRKCM

EGSER

KUTPO
USAK

BANVT
KENT

PINSU
PNSUT
TATKS
BURCE
CELHA
DOKTS
EREGL
FENIS
1ZMDC
METAS
SARKY
AFYON
BOLUC
BUCIM
CMENT
CIMSA
KONYA
MRDIN
NIGDE
UNYEC
AKALT
ALTIN
AKIPD
DERIM
EDIP
KOTKS
KORDS
LUKSK
OKANT
POLYL
SIFAS
YUNSA

GTR
-1,419783
-1,365628
-1,325389

0,123882

-0,722074
-0,829049
-1,088659
1,411509
-0, 694303
-0,581432
-1,622105
-0,433620
-0,736815
-0,491222
-0,803973
-1,093981
-0, 669868
-0,167543
-1,083948
-1,502494
-0,941196
-1,297127
-1,411389
-0,332953
-0,899251
-0,902894
-1,429539
-0,838308
-1,191155
-1,429622
-0,286599
0,185574
-0,887604
-0,558167
-1,106455
-0, 677449
-0,205284
-1,163175
-0,503206
0,284586
-0, 628345
-0,229039

co
-0,181355
0,488645
0,618645
-0,631355

-0,121521
-0,381521
0,358479
0,178281
-0,211719
0,308281
-0,101719
-0,181719
-0,061719
0, 480634
0,140634
-0,039366
0,020634
-0,549366
-0,279366
-0,019366
0,390634
-0,598121
0,541879
-0,118121
0,311879
-1,288121
1,421879
0,031879
1,641879
0,611879
0,446111
-0,123889
1,686111
-0,353889
0,436111
-0,553889
1,006111
0,456111
-0,043889
-0,583889
-0,253889
-0,163889

LO
0,001677
0,261677
0,501677

-0,368323

0,105581
-0,714419
0,545581
0,075234
0,165234
0,335234
-0,434766
-0,184766
-0,414766
0,151613
0,361613
0,021613
-0,278387
-0,048387
-0,158387
-0,328387
0,161613
-0,563220
0,186780
-0,013220
0,066780
-0,893220
0,986780
-0,273220
-0,233220
0,456780
0,409019
0,01901¢9
0,899019
-0,790981
-0,070981
-0,400981
0,379019
0,029019
-0,230881
-0,240981
0,249019
0,039019

83

NO
-0,127796
-0,067796
0,012204
-0,117796
-0,047011
-0,097011
0,062989
0,498491
-0,131509
-0,141509
-0,101508
-0,111509
-0,131509
0,366934
0,296934
0,106934
0,066934
-0,313066
-0,273066
-0,293066
-0,103066
-0,815513
0,064487
0,114487
0,174487
-0,665513
0,774487
0,044487
-0,065513
0,614487
0,402223
-0,137777
0,012223
-0,137777
~-0,067777
-0,087777
-0,057777
-0,147777
-0,137777
-0,067777
0,152223
-0,137777

ADH
9,045246
-1,694754
-1,784754
-2,054754

-3,659215
24,520785
-4,229215
33,225806
-9,124194
~3,684194
3,925806
-3,084194
-5,664194
1,709410
-1,100590
-0,500590
2,079410
-3,880590
-3,200590
0,929410
4,369410
11,857153
-5,522847
-2,532847
2,167153
-5,872847
0,807153
-0,152847
25,157153
2,877153
0,332720
-1,787280
-1,857280
11,872720
1,832720
0,042720
-1,387280
-0,257280
2,342720
0,262720
-1,977280
-3,617280

SDH
-1,807974
-2,687974
2,862026
0,322026
-0,528291
-0,528291
1,661709
1,430849
0,270849
2,730849
-5,999151
-2,099151
-8,079151
-4,996295
0,253705
-1,086295
-6,506295
10, 903705
-1,726295
-2,076295
0,373705
-0,418192
-2,038192
0,771808
-1,168192
-1,598192
0,381808
-1,888192
-1,388192
-0,168192
3,373217
0,123217
0,363217
-3,056783
-1,046783
-1,396783
-0,356783
-1,646783
-1,806783
1,663217
9,233217
-1,546783



DOVDH
-0,326779
-0,386779
0,063221
0,043221

-0,238321
1,121679
-0,638321
2,676973
-1,553027
1,316973
-0,523027
0,456973
-2,293027
-0,295771
0,114229
0,004229
-1,185771
-0,665771
-0,505771
0,674229
1,864229
0,253470
-0,456530
-0,646530
-0,896530
-0,546530
0,563470
-0,996530
0,163470
-0,326530
0,531089
0,311089
0,141089
-0,788911
0,621089
0,291089
0,251089
0,151089
-0,498911
0,541089
-0,058911
-0,418911

ISDH
2,226978
1,226978
1,966978
4,726978

-1,005803
4,434197
-3,035803
9,481494
5,091494
0,231494
1,231494
7,521494
-6,108506
-5,096278
-3,386278
-3,256278
-5,896278
18,073722
-1,326278
-2,336278
0,023722
-0,628414
-5,018414
-4,978414
-5,608414
6,431586
-3,278414
-5,698414
-4,608414
-4,978414
9,856442
11,946442
7,646442
12,186442
10,266442
82,696442
8,966442
8,966442
11,826442
-59,423558
13,506442
9,856442

DUVDH
0,669775
1,709775
0,619775

-1,860225

1,082171
-0,777829
-0,487829
7,088138
1,318138
-1,311862
-0,881862
3,808138
1,818138
0,917708
0,387708
0,737708
-4,402292
-4,142292
-3,562292
-0,162292
10,457708
6,132701
-2,440299
-0,310299
-1,140299
-1,140299
-0,820299
-1,400299
-0,230299
-0,380299
1,029413
-1,120587
-0,320587
1,809413
-2,230587
-1,430587
4,389413
8,739413
-5,750587
-2,840587
-0, 070587
1,489413

84

AKDH
0,106013
0,176013
0,216013

-0,253987

-0,112384
0,0576l16
-0,402384
2,042021
-0,547979
0,382021
-0,177979
0,692021
-1,107979
0,022739
0,192739
0,042739
-1,137261
-0,967261
-0,737261
0,112739
1,752739
0,930303
-0,459697
-0,269697
-0,379697
-0,299697
0,220303
-0,499697
0,260303
0,030303
0,273546
0,033546
0,063546
-0,336454
0,133546
0,103546
0,373546
0,473546
-1,056454
0,003546
0,053546
-0,106454

OZSDH
0,616109
0,016109
-0,063891
-1,153891

0,019955
-0, 630045
-1,250045
2,780978
1,570978
-2,249022
-0, 639022
6,650978
-3,579022
-0,474840
-0,414840
-0,324840
-1,954840
-2,594840
-2,294840
-0,964840
2,235160
5,658732
-1,271268
-0,911268
-1,011268
-0,411268
-0,251268
-1,171268
0,168732
-0,411268
-3,477532
-3,657532
-4,817532
-0,477532
-3,967532
-1,847532
-3,717532
-3,107532
-6,487532
-1,447532
-1,757532
-3,477532

TBTAK
14,793295
-2,966705
-3,566705
-17,586705
7,510205
-12,739795
-12,529795
-10, 349940
16,940060
-23,669940
5, 670060
15,350060
-4,279940
-3,358208
~7,838208
1,881792
15,331792
-17,258208
~22,428208
-13,088208
-13,628208
35,055356
-16,094644
-9,374644
-6,584644
14,505356
-11,854644
-8,294644
-0,004644
-5,774644
-12,406012
-5,076012
-29,126012
22,163988
-11,876012
10,373988
-22,416012
-10,006012
-40,476012
14,303988
12,013988
2,593988



KVBTB
5,775965
0,865965
-9,354035
26,035965

5,578623
11,228623
6,058623
11,927074
-1,962926
13,017074
-0,912926
-2,782926
17,857074
-4,202115
10,047885
0,597885
-42,092115
16,237885
21,837885
7,817885
18,647885
-9,297717
9,222283
13,502283
-10,277717
19,832283
-7,427717
-5,067717
-34,697717
-5,887717
-9,235773
~0,805773
-12,745773
4,584227
-20,695773
14,184227
0,764227
2,904227
15,394227
-1,455773
2,614227
11,054227

TBOZK
-0,329964
-0,339964
0, 600036
0,320036
-0,565419
-0,165419
3,314581
2,401801
-0,168199
3,031801
-1,648199
-0,608199
-0,298199
34,882144
-0,487856
-1,717856
-2,517856
-2,377856
-2,257856
-3,287856
1,712144
1, 649625
-0,400375
-0,290375
-0,240375
0,329625
-0,330375
-0,270375
-0,100375
-0,220375
-4,696524
-11, 486524
-9,436524
-11,826524
-11,706524
-11, 646524
-12,336524
335,713476
-11, 666524
-11,876524
~11,706524
-11,106524

BKM
-3,617215
9,722785
-0,657215
17,842785

14,505574
-5,314426
~2,524426
-0,078545
2,111455
-12,708545
-0,308545
-7,208545
19,431455
11,440195
-0, 039805
1,630195
13,960195
0,170195
-15,139805
-7, 889805
-5,859805
-5,155120
-2,165120
2,664880
5,094880
-1,205120
2,294880
2,054880
~0,715120
-2,435120
-10,851763
7,658237
~3,431763
-5,501763
2,348237
13,878237
5,138237
6,078237
-11,971763
-9, 651763
-8,201763
13,228237

85

NKM
-2,938354
6,631646
-0,158354
30,351646
2,785264
0,585264
5,525264
4,978297
-0,551703
~0,301703
-6,331703
-4,261703
22,078297
57, 985358
50, 545358
53, 485358
70, 615358
47, 445358
45,335358
43,635358
53, 615358
-21,874354
-0,424354
13,135646
7,585646
-4,194354
-12,554354
19,515646
-8,004354
-0,384354
4,266220
8, 936220
8,426220
3,866220
10,476220
0,126220
12,526220
5,376220
-7,533780
-0,303780
2,286220
5,546220



AKKO
-2,522984
9,077016
1,517016
16,607016

2,962117
0,532117
3,942117
24,095139
-1,074861
2,385139
-9,914861
-5,034861
16,715139
12,982051
4,642051
7,162051
7,522051
-2,257949
-3,227949
-5,327949
20, 902051
-24,117334
-5,757334
8,972666
4,212666
-6,217334
-10,367334
9,892666
-3,267334
2,542666
5,932568
8,482568
9,532568
0,422568
11,942568
-1,477432
19, 442568
9,162568
~7,387432
-2,407432
0,582568
4,012568

OZSKO
3,472539
17,702539
3,082539
20,762539
14,009181
1,069181
6,859181
43,975129
13,625129
-1,614871
-20,504871
-2,864871
36,455129
43,236771
25,706771
34,316771
45,136771
12,986771
11,436771
8,126771
50,636771
-43,581344
-12,261344
8,908656
3,788656
-2,891344
~-17,261344
10,708656
-4,261344
1,838656
8,940410
18,090410
8,800410
20,520410
20,640410
1,010410
26,900410
16,380410
-15,169590
-0,399590
9,080410
12,600410

86

SBH
~9,382583
-5,562583
6,157417
28,227417

-10, 850598
25,709402
-15,070598
95,274776
11,324776
25,724776
-19,945224
17,824776
3,214776
19,839838
42,639838
72,819838
-15,500162
-16,400162
-51,780162
-76,700162
30, 359838
-33,207503
21,032497
-22, 637503
-35,757503
-12,977503
14,722497
-19,767503
-12,287503
12, 682497
5,195434
60, 655434
9,765434
-13,554566
-31,534566
-6,584566
33,505434
-53,884566
-54,254566
98, 065434
66,155434
11,025434

NKBH
-167,685701
-178,735701
-121,365701

105,404299

-380, 692608
-365,102608
-398,522608
316,303849
-183, 786151
-36,606151
-408,096151
732,213849
-189,026151
178,062423
282,962423
128,272423
397,982423
279, 632423
24,252423
-12,057577
159,022423
-329,287097
48,652903
-43,447097
-83, 607097
-117,817097
-172,757097
-89,047097
-142,997097
-97,907097
36, 023822
202,723822
84,613822
1986, 033822
49,743822
91,103822
198, 933822
-7,616178
29,983822
505, 453822
128,543822
478,963822



AKBH
40,905512
-28,824488
2,095512
55,145512
-22,429524
76,200476
-61,649524
77,604514
-44,745486
12,934514
~-7,195486
-24,015486
51,874514
23,825756
2,695756
45,795756
-11,184244
16,825756
-41,824244
-47,864244
-23,704244
-84,240194
22,379806
7,739806
-42,410194
-2,580194
-14,7701%4
~28,550194
-41,500194
-16,330194
-34,594965
41,875035
-18,434965
86,055035
13,255035
62,265035
-31,894965
-38,034965
-29,804965
127,365035
96,535035
20,425035

OZSBH
-54,804701
-38,364701
-35,494701
47,935299
-46,759297
55,450703
-37,059297
168,409134
-26,120866
-30,280866
-61,570866
51,659134
-1,000866
-7,925807
-21,245807
-32,555807
-3,825807
12,164183
-36,315807
-84,195807
-6,295807
~72,054038
22,495962
9,995962
-44,424038
-42,634038
8,195962
-19,354038
-32,584038
-16,074038
1,047789
46,637789
-8,602211
91,657789
10,377789
35,307789
37,387789
-28,042211
8,757789
79,607789
56,697789
0,897789

87



1996
ANACM
DENCM
1ZOCM
TRKCM
EGSER
KUTPO
USAK
BANVT
KENT

PINSU
PNSUT
TATKS
BURCE
CELHA
DOKTS
EREGL
FENIS
IZMDC
METAS
SARKY
AFYON
BOLUC
BUCIM
CMENT
CIMSA
KONYA
MRDIN
NIGDE
UNYEC
AKALT
ALTIN
AKIPD
DERIM
EDIP
KOTKS
KORDS
LUKSK
OKANT
POLYL
SIFAS
YUNSA

GTR
-0,519708
0,261045
-0,510189
-0,097317
-0,702639
-0,060148
0,290029
-0,675677
-0,338021
-0,690518
0,949961
0,009421
~-1,731816
-0,444159
-0,004244
1,014055
0,626213
-0,882010
-0,699813
1,039756
-0,495728
0,548277
0,354297
-0,982132
-1,298585
-0,449788
0,089948
-1,182737
-0,385471
-0,052580
-0,130988
0,199%464
0,464086
1,936712
-0,349816
1,118580
1,219460
1,986945
-0,861251
-0,698244
-0,572789
-0,115162

co
-1,441355
-0,691355
0,608645
0,658645
0,618479
-0,251521
0,448479
-0,451719
0,778281
0,388281
-1,001719
-0,031719
0,348281
0,230634
0,420634
~-0,469366
-0,409366
-0,629366
0,970634
-0,389366
0,710634
-0,508121
0,051879
-0,308121
-1,578121
-0,648121
-0,598121
-0,008121
0,771879
0,351879
0,166111
-0,093889
1,516111
-0,393889
0,416111
-0,513889
0,396111
0,246111
0,456111
-0,863889
-0,473889
-0,063889

Lo
-1,118323
-0,728323
0,721677
0,271677
0,705581
-0,614419
0,395581
-0,414766
0,825234
0,585234
~-0,674766
0,055234
-0,374766
0,091613
0,431613
-0,238387
-0,348387
~-0,138387
0,281613
-0,418387
0,421613
-0,763220
-0,043220
-0,403220
-1,063220
-0,553220
-0,463220
~0,253220
0,216780
0,356780
0,159019
0,089019
1,049019
-0,700981
0,059019
-0,4400981
0,169019
0,259019
0,159019
-0,600981
-0,000981
0,149019

88

NO
-0,137796
-0,147796
0,502204
-0,027796
-0,097011
-0,087011
0,182989
-0,021509
-0,011509
-0,148509
-0,111509
0,018491
-0,061509
0,296934
0,286934
-0,093066
~0,203066
-0,283066
0,166934
-0,183066
-0,213066
-0,855213
-0,275513
-0,685513
-0,765513
-0,595513
-0,805513
0,014487
0,284487
0,224487
0,222223
-0,157777
0,032223
-0,087777
-0,057777
-0,107777
-0,077777
0,182223
-0,057777
-0,157777
-0,077777
-0,017777

ADH
4,825246
-1,474754
-1,824754
-1,864754
-4,039215
6,780785
-3,089215
23,335806
-8,564194
-5,234194
6,055806
-4,414194
-6,134194
2,079410
-1,140590
-1,480590
1,349410
-2,920590
0,569410
3, 649410
1,949410
8,047153
-7,932847
-6,302847
-5,122847
-6,692847
-7,052847
3,597153
8,307153
-3,242847
0,122720
-3,097280
-2,047280
25, 622720
1,412720
0,272720
-0,917280
-0,457280
3, 692720
2,652720
-3,527280
-3,977280



SDH
-3,657974
-3,657974
5,472026
-2,747974
0,141709
-1,088291
1,351709
3,250849
1,170849
6,230849
-5,929151
-2,909151
-8,449151
-4,616295
-1,746295
1,453705
-5,806295
10,533705
-1,716295
-2,386295
4,913705
0,491808
-1,268192
1,381808
-0,878192
-0,138192
0,061808
-1,828192
-0,868192
0,201808
2,783217
-0,056783
0,153217
-2,826783
-0,326783
-2,166783
-0,106783
-0,566783
-0,756783
0,973217
4,733217
-1,876783

DOVDH
-0,016779
-0,176779
-0,206779
-0,106779
-0,358321
0,191679
-0,188321
2,876973
-1,303027
1,046973
-0,473027
-0,293027
-2,733027
-0,475771
-0,225771
-0,235771
-0,915771
-0,905771
0,484229
1,174229
2,104229
1,323470
-0,496530
0,183470
0,183470
0,113470
0,713470
-0,556530
0,503470
-0,156530
0,251089
0,021089
0,281089
-0,398911
0,851089
0,001089
0,461089
0,411089
-0,208911
1,381089
-0,238911
-0,628911

ISDH
-6,333022
5,106978
1,416978
2,606978
-2,455803
2,894197
-2,355803
32,441494
-4,678506
0,331494
-17,198506
2,311494
~7,548506
-5,136278
-4,626278
0,663722
-3,116278
19,043722
-3,216278
3,583722
-0,976278
0,901586
-4,828414
-2,898414
57,021586
2,941586
-2,058414
-4,698414
-3,938414
-4,508414
9,796442
11,276442
8,016442
15,366442
10,486442
44,556442
9,376442
9,936442
8,816442
-12,103558
17,426442
9,226442

DUVDH
-2,680225
0,239775
1,149775
-2,040225
1,412171
-1,017829
-0,607829
5,318138
-3,171862
-2,161862
-5,561862
1,328138
-1,341862
0,967708
-0,332292
-1,592292
-4,192292
-3,002292
-3,212292
-0,142292
5,827708
9,829701
-2,160299
-0,990299
~-2,040299
-0,980299
-0,620299
-1,340299
-0,690299
-0,520299
~-0,620587
-0,730587
-0,050587
4,779413
-3,570587
0,559413
4,859413
3,519413
-5,640587
-1,010587
3,279413
-0,930587

89

AKDH
-0,573987
0,136013
0,186013
-0,343987
-0,132384
-0,212384
-0,242384
1,942021
-0,797979
0,102021
-1,307979
0,082021
-1,477979
-0,057261
-0,047261
-0,277261
-1,017261
-0, 687261
-0,447261
0,222739
1,492739
1,730303
-0,399697
-0,059697
-0,469697
-0,039697
0,310303
-0,369697
0,260303
-0,019697
0,063546
-0,066454
0,143546
0,003546
-0,076454
0,123546
0,463546
0,503546
-0,976454
0,413546
-0,026454
-0,326454

OZSDH
0,226109
1,086109
0,026109
-1,183891
-0,190045
-0, 620045
-1,090045
4,190978
-0, 929022
-2,599022
-0,489022
1,520978
-4,089022
-0,364840
-0,984840
0,325160
-1,434840
-1,454840
-2,044840
-0,434840
0,975160
5,948732
-1,191268
-0,621268
-0, 491268
-0,191268
-0,011268
-0,991268
-0,011268
-0,541268
-3,927532
-3,827532
-4,647532
1,462468
-4,087532
0,712468
-3,717532
-3,027532
-6,427532
1,532468
-0,307532
-4,217532



TBTAK
30,173295
20,393295
~3,896705
-9,876705
-1,729795
0,580205
-15,039795
6,730060
9,950060
-27,829940
26,760060
8,390060
0,510060
1,011792
-14,338208
17,721792
20,561792
34,431792
-27,438208
-7,978208
-23,088208
24,035356
-13,674644
-8,704644
26,325356
-1,594644
-1,704644
-5,184644
-4,494644
-8,764644
-8,796012
-4,486012
-26,776012
22,263988
-5,916012
23,763988
-16,816012
-9,636012
-39, 686012
20,023988
21,533988
-3,856012

KVBTB
-8,984035
14,455965
1,785965
-19,054035
-11,441377
1,868623
-1,191377
14,777074
-40,9129%26
8,677074
-16,352926
-7,642926
-7,992926
-1,872115
8,747885
-10,022115
-32,742115
20,697885
-14,282115
9,697885
15,477885
-3,167717
16,812283
10,502283
-15,587717
12,902283
7,372283
-0,177717
-20,877717
-0,367717
-7,015773
3,264227
-12,435773
8,684227
~-39,165773
9,504227
8,204227
3,124227
-5,885773
11,844227
4,824227
9,384227

TBOZK
2,670036

0,960036

-0,589964

-0,779964
~0,905419
-0,805419
-1,345419
-0,288199
-0,018199
-1,658199
3,231801

-0,158199
-0,698199
-2,417856
-2,937856
-1,247856
-0,907856
2,772144

-3,217856
-2,757856
-3,137856
0,779625

-0,360375
-0,280375
0,919625

-0,130375
-0,140375
-0,210375
-0,190375
-0,280375
-11,896524
-11,706524
-12, 436524
-8,436524
-11,766524
-7,936524
-12,176524
-11,926524
-12, 676524
-9,036524
-8,646524
-11, 666524

90

BKM
-0, 647215
-5,047215
0,462785
2,392785
2,285574
-14,144426
-7,044426
-16,048545
-6, 658545
-11, 668545
3,561455
-3,198545
9,731455
5,980195
6,570195
-6,279805
7,430195
-5,539805
-11,109805
-5,169805
-4,829805
-12, 635120
-6,345120
-5,395120
3,744880
-10,085120
5,434880
1,764880
-2,095120
-1,165120
-8,521763
11,438237
5,358237
-3,801763
-1,261763
14,618237
12,148237
12,828237
-24,401763
-4,731763
-9,121763
16,318237

NKM
-2,088354
-12,848354
0,001646
0,221646
-0, 604736
-6,914736
-0,954736
-5,811703
5,868297
-1,141703
-5,351703
-0,231703
2,368297
55, 685358
56,805358
49,235358
52,935358
47,245358
46,115358
39,405358
55,295358
-16, 664354
0,855646
-5,034354
-11, 064354
-7,494354
-6,134354
-0,154354
0,425646
2,125646
11,616220
8,016220
11, 336220
2,196220
5,736220
-2,703780
14,796220
12,936220
-0,253780
-2,793780
-2,173780
6,516220



AKKO
-7,002984
-11,562984
1,887016
-2,432984
-0, 627883
-7,087883
-1,277883
-8,424861
4,335139
0,995139
-9,064861
0,535139
-2,834861
10,222051
12,172051
0,842051
0,582051
-0,567949
-2,337949
-12,177949
23,402051
-11,747334
-3,047334
-1,487334
-13,717334
-5,717334
-1,697334
-2,277334
5,462666
4,372666
12,332568
7,272568
13,982568
0,562568
4,492568
-4,627432
21,832568
18, 932568
-4,167432
-4,477432
-4,067432
3,682568

0ZSKO
-1,217461
-22,967461
3,632539
-5,967461
1,659181
-11,620819
-2,340819
-16,354871
23,035129
-4,664871
-16,104871
9,995129
-3,574871
40,386771
36,206771
25,856771
26,506771
34,126771
12,566771
-4,323229
48,836771
-10,101344
-8,321344
-4,811344
-13,991344
-8,511344
-2,571344
-4,711344
6,568656
3,038656
23,550410
15,810410
16,190410
21,480410
8,910410
-6,499590
34,990410
36,090410
-11,179590
-6,959590
-4,319590
8,110410

91

SBH
-2,542583
11,727417
0,807417
-19,232583
-32,040598
-1,840598
-34,070598
7,204776
-13,955224
-42,055224
-23,915224
1,464776
-63,325224
4,419838
-23,590162
15,809838

37,949838 -

-22,400162
32,739838
-22,600162
-33,830162
6,972497
16,882497
-0,357503
1,602497
22,412497
12,622497
-12,177503
6,632497
-15, 457503
-17, 634566
6,115434
-1,344566
141,545434
-16, 654566
8,665434
11,155434
13,445434
-2,754566
44,315434
1,945434
-23,904566

NKBH
-48, 965701
-273,345701
-72,265701
-213,255701
-350,502608
-448,212608
-371,032608
-382,156151
17,213849
-252,946151
749,063849
247,603849
-347,296151
157,282423
326,612423
106, 672423
74,362423
151,122423
460,192423
-604,847577
187,592423
303,072903
-6,517097
-143,907097
-164,407097
-57,077097
159, 992903
-134,197097
107,702903
-24,687097
245,293822
93, 863822
144,793822
168,133822
30,123822
-42,796178
139,813822
283,173822
265,093822
-35,186178
-44,056178
98, 343822



AKBH
271,965512
12,205512
-22,414488
-42,694488
-23,639524
21,160476
-42,449524
-25,725486
37,064514
-58,095486
229,564514
76,094514
-50,885486
-9,704244
-22,454244
48,905756
-12,224244
-122,914244
-17,964244
-43,254244
-26,304244
-23,510194
-16,530194
-70,800194
45,749806
-37,410194
0,349806
-44,100194
17,709806
-14,350194
21,195035
5,385035
-13,604965
56,785035
11,795035
-15,714965
14,425035
30,075035
-33,354965
-51,814965
-22,964965
-0,654965

OZSBH
59,185299
-86,684701
-22,774701
-63,054701
23,800703
-16,049297
-24,289297
~98,200866
92, 489134
-60,890866
-35,050866
137,189134
-79,790866
-41,375807
-18,925807
-49,925807
-57,135807
-193, 925807
-21,775807
-71,895807
-17,055807
39,235962
-23,234038
-73,224038
-67,984038
12,895962
-27,314038
-51,964038
31, 425962
-7,764038
16,157789
12,507789
-10,002211
65,157789
-2,022211
-85,782211
5,497789
38,127789
-25,212211
-73,372211
-70,812211
42,187789

92



1997
ANACM
DENCM
IZOCM
TRKCM
EGSER
KUTPO
USAK
BANVT
KENT
MARET
PINSU
PNSUT
TATKS
BURCE
CELHA
DOKTS
EREGL
FENIS
IZMDC
METAS
SARKY
AFYON
BOLUC
BUCIM
CMENT
CIMSA
KONYA
MRDIN
NIGDE
UNYEC
AKALT
ALTIN
AKIPD
DERIM
EDIP
KOTKS
KORDS
LUKSK
OKANT
POLYL
SIFAS
YUNSA

GTR
0,443667
-1,180468
-0,433065
0,601974
-0,604348
-0,310963
-0,125778
-0,853926
0,111084
-1,059831
0,899791
2,018576
-1,109781
0,953435
0,303956
1,188788
0,360073
-0,593809
0,532064
-1,132466
0,577382
-0,049572
-0,040474
0,691467
-0,266132
1,161989
-0,593984
0,460630
0,344326
1,206732
-0,163485
-0,429277
-0,752394
1,144916
-0, 602201
-1,049787
0,104122
0,278193
-0,739456
0,013550
0,599938
-0,697825

co

-0,701355
-0,391355
0,548645
0,448645
-0,091521
0,208479
-0,391521
-0,141719
-0,211719
-0,281719
-0,931719
-0,271719
1,198281
0,220634
0,120634
-0,239366
0,150634
-0,579366
1,290634
-0,549366
0,030634
-0,708121
-0,558121
-0,468121
-1,368121
-0,888121
-0,528121
0,101879
0,591879
-0,068121
0,046111
-0,303889
1,106111
-0,553889
0,146111
-0, 483889
-0,213889
0,486111
0,676111
-0,123889
-0,373889
-0,143889

Lo
-0,868323
-0,468323
0,621677
0,461677
0,105581
-0,024419
0,075581
0,025234
0,115234
0,005234
-0,624766
-0,204766
-0,054766
0,031613
0,321613
-0,028387
-0,148387
-0,048387
0,481613
-0,398387
-0,318387
-0, 623220
-0, 453220
-0,253220
-0,913220
-0,513220
-0,393220
0,006780
0,456780
0,176780
0,079019
-0,090981
0,709019
-0,440981
-0,000981
-0,360981
0,009019
-0,120981
-0,260981
0,299019
0,059019
0,029019

93

NO
-0,147796
-0,155796
0,542204
-0,097796
-0,097011
-0,057011
-0,087011
0,398491
-0,141509
-0,141509
-0,148509
-0,147509
-0,071509
0,166934
0,356934
0,036934
0,016934
-0,283066
0,496934
-0,273066
-0,303066
-0, 655513
-0,795513
-0,405513
-0,775513
-0,455513
-0,595513
0,294487
0,354487
0,174487
-0,027777
-0,137777
-0,057777
-0,162275
-0,087777
-0,107777
0,442223
-0,007777
-0,017777
0,722223
0,372223
-0,147777

ADH
2,725246
-0,744754
-1,394754
-1,574754
-4,069215
1,230785
-3,719215
12,165806
-8,674194
-0,594194
5,765806
-4,754194
-5,144194
2,019410
-1,520590
-1,420590
1,859410
-3,200590
4,969410
0,569410
5,569410
6,687153
-8,452847
-5,932847
-7,602847
-7,162847
-6,972847
4,537153
-0,942847
-2,162847
-1,557280
-2,897280
-2,307280
0,222720
-0,227280
-1,597280
-0,887280
2,942720
4,922720
16,772720
2,302720
-4,057280



SDH
-3,937974
-3,607974
11,722026
-1,647974
-0,218291
-0,328291
1,911709
0,750849
-2,589151
20,590849
-3,859151
-3,299151
-8,159151
-4,286295
-2,286295
5,483705
-5,606295
9,393705
-2,766295
-3,456295
2,183705
0,721808
0,411808
0,911808
-0,998192
0,591808
1,691808
-1,678192
-0,238192
3,911808
2,243217
-0,406783
0,653217
-2,226783
-0,076783
-2,396783
-1,106783
-1,446783
-1,156783
8,173217
10, 433217
-2,146783

DOVDH
0,573221
0,213221
-0,216779
0,253221
-0,428321
0,691679
-0,118321
1,056973
-1,413027
4,276973
0,736973
-0,293027
-2,433027
-0,125771
-0,555771
-0,135771
-0,445771
-0,615771
0,374229
0,534229
3,054229
1, 973470
0,323470
1,043470
0,383470
0,153470
1,223470
-0,466530
0,243470
0, 643470
0,121089
0,061089
0,241089
-0,258911
0,601089
-0,358911
-0,778911
0,361089
0,131089
2,141089
1,521089
-0,618911

ISDH
-12,643022
7,416978
1,446978
2,306978
-2,085803
0,944197
0,884197
16,031494
-2,708506
18,801494
-16,268506
6,951494
-8,038506
-4,186278
-5,046278
0,153722
-3,356278
21,433722
-4,916278
9,763722
2,743722
3,331586
-2,278414
-0,428414
-30,408414
0,461586
0,781586
-4,608414
~4,058414
-2,668414
10,216442
13,146442
8,146442
29,676442
10,656442
26,726442
8,896442
9,536442
8,686442
34,366442
30,336442
9,426442

DUVDH
-2,730225
1,249775
1,139775
-1,700225
0,832171
0,952171
-0,857829
4,638138
-4,231862
-0,481862
-5,341862
1,578138
-2,121862
1,607708
-0,372292
-1,302292
-3,872292
8,677708
-3,072292
-1,942292
6,917708
5,499701
~-2,010299
0,109701
-1,850299
-0,530299
-1,290299
-1,010299
0,289701
0,119701
-0,920587
-0,110587
-0,300587
5,479413
-4,590587
5,019413
3,019413
0,149413
-5,390587
2,999413
2,649413
-1,220587

94

AKDH
-0,563987
0,416013
0,186013
-0,193987
-0,192384
0,317616
-0,262384
1,062021
-1,017979
1,012021
-1,087972
0,022021
-1,317979
0,182739
-0,197261
-0,157261
~0,827261
0,132739%
-0,417261
-0,297261
2,002738
1,740303
-0,249697
0,280303
-0,469697
-0,139697
0,210303
-0,269697
0,380303
0,290303
0,013546
0,003546
0,123546
0,123546
-0,436454
0,043546
-0,386454
0,293546
-0,826454
1,113546
0,853546
-0,336454

0ZSDH
0,346109
2,266109
0,326109
-0,883891
0,149955
0,349955
-0, 650045
3,880978
-1,959022
-1,029022
4,450978
1,200978
-3,959022
0,185160
-1,094840
0,625160
-1,284840
9,175160
-1,914840
-1,184840
2,155160
4,588732
-0,971268
-0,131268
-0,061268
-0,561268
-0,171268
-0,861268
0,248732
-0,161268
-3,817532
-3,357532
-4,547532
2,832468
-3,917532
4,822468
-4,287532
-3,507532
-6,257532
5,452468
5,772468
-4,267532



TBTAK
27,143295
13,793295
4,703295
-10,856705
13,130205
-7,789795
2,840205
8, 650060
9,560060
~20,459940
31, 660060
10,260060
-9,019940
-0,158208
-5,848208
10,501792
7,971792
33,681792
-19,868208
-5,238208
-10, 628208
18, 955356
-13,374644
-6,934644
24,665356
-2,094644
-7,764644
-7,744644
0,955356
-9,314644
-5,506012
1,393988
-23,036012
24,223988
10,933988
28, 693988
4,533988
-10,796012
-41,836012
18,893988
21,793988
-1,186012

KVBTB
-33,384035
10,355965
-11,114035
-18,314035
-3,681377
4,308623
8,238623
4,427074
-14,512926
10,247074
-13,422926
3,147074
-26,182926
-0,812115
11,767885
-4,592115
-39,092115
19,287885
-29,162115
-0,272115
18, 677885
-2,437717
17,102283
13,822283
-16,167717
16,312283
7,052283
1,872283
-11,367717
13,352283
-2,375773
7,004227
~10,265773
18, 484227
-48,815773
11,424227
14,974227
-10,835773
-0,495773
-23,775773
-19,915773
11,394227

TBOZK
1,980036
0,330036
-0,239964
-0,809964
0,004581
-1,135419
-0,695419
-0,128199
-0,048199
-1,488199
6,061801
0,011801
-1,138199
-2,467856
-2,687856
-1,877856
-2,047856
2,402144
-3,067856
-2,667856
-2,837856
0,519625
-0,350375
-0,240375
0,819625
-0,140375
-0,260375
-0,260375
-0,070375
-0,290375
-11,746524
-11,366524
-12,356524
-7,766524
-10,536524
-5,426524
-11,146524
-11,976524
-12,706524
-9,286524
-8,566524
-11,526524

95

BKM
-7,497215
-3,877215
-1,227215
-1,497215
1,445574
-5,474426
1,725574
-7,038545
12, 451455
-17,288545
3,071455
-3,768545
6,861455
12,000195
7,620195
-5,759805
13,590195
-1,189805
-10, 389805
2,290195
-4,299805
-1,445120
-5,585120
3,574880
3,284880
-7,175120
-1,255120
6,054880
2,354880
-1,325120
-12,681763
10, 488237
-2,911763
-4,811763
-6,771763
16,228237
7,858237
13,738237
-17,151763
-16,051763
-15,231763
20,218237

NKM
-11, 608354
-10,598354
-2,518354
-3,418354
-0,834736
-1, 634736
4,745264
-0,151703
7,598297
-4,021703
-14,261703
-1,941703
3,038297
61,085358
55,855358
48,275358
44,915358
48,045358
46,665358
25,255358
53,145358
-10,134354
-0,314354
3,945646
-23,854354
-1,734354
-6,324354
11, 025646
-3,574354
5,305646
3, 656220
2,306220
1,896220
-2,353780
-2,163780
-0,523780
14, 686220
16,306220
-3,113780
-2,813780
-1,773780
5,736220



AKKO
-10,492984
-9,002984
-1,082984
-4,042984
-1,507883
0,292117
2,262117
5,035139
4,885139
-3,914861
-18,404861
-1,764861
-1,034861
18,562051
8,782051
0,242051
-3,597949
0,952051
-1,787949
-30, 697949
19,552051
3,512666
-1,157334
9,392666
-22,727334
-3,247334
-3,617334
6,472666
4,112666
12,402666
3,182568
1,482568
1,862568
-4,177432
-4,617432
-2,067432
8,412568
19,882568
-5,487432
-4,377432
-2,577432
3,162568

0ZSKO
-19,187461
-15,217461
1,482539
-8,857461
5,099181
1,829181
9,649181
23,465129
24,225129
-10, 684871
-99,854871
4,605129
-3,074871
56,956771
33,946771
21,356771
11,116771
43,446771
13,576771
-39,813229
50,386771
20,468656
-5,851344
10,768656
-36,601344
-5,021344
-7,401344
6,348656
7,518656
13,508656
6,270410
5,330410
-1,179590
-3,509590
-9,329590
18,060410
26,250410
36,850410
-12, 839590
-6,809590
3,760410
8,230410

96

SBH
55,127417
25,057417
-6,042583
7,847417
-15,520598
65,849402
14, 469402
-12,605224
-7,335224
37,844776
84,744776
16,514776
-18,385224
59,989838
-6,860162
73,329838
42,689838
35,529838
1,139838
-92,560162
32,109838
5,622497
18, 622497
46,532497
19,152497
13,882497
18,952497
37,052497
3,612497
60,082497
-7,754566
0,445434
-27,374566
22,805434
-23,434566
-9,484566
-26,354566
30,745434
20,985434
91,795434
121,045434
-6,774566

NKBH
-256,625701
219,504299
-108,545701
-121,805701
~-277,002608
5838,517392
-36,762608
2718,823849
-166,636151
-287,646151
-3001, 326151
-233,806151
-193,366151
359,892423
164,292423
203,732423
11,972423
286,642423
262,222423
-119,177577
182,252423
356,832903
-35,147097
156,472903
-321,287097
71,292903
-21,317097
118,302903
-68,817097
59,552903
-3,146178
6,813822
-30,256178
-44,896178
~-64,926178
555,843822
72,893822
178,103822
-61,766178
184,003822
311,103822
80,613822



AKBH
-20,724488
-40,184488
-5,024488
-31,774488
6,630476
-23,979524
65,690476
47,474514
1,884514
-23,805486
-38,935486
-11,505486
-57,165486
30,265756
10,265756
36,125756
-22,274244
-0,974244
-5,204244
-91,084244
14,455756
0,299806
-28,920194
39,169806
-6,550194
52,429806
28,699806
28,909806
-34,250194
13,759806
-20,134965
-21,364965
-41,224965
-15,254965
28,545035
-0,194965
121,265035
62,565035
-16,994965
58,235035
16,985035
-15,024965

0OZSBH
6,745299
-4,034701
-38,984701
-30,404701
-44,149297
18,980703
1,290703
21,109134
-8,060866
-55,950866
-104, 900866
-34,900866
-34, 630866
19,584193
-33,465807
74,214193
39,274193
-6,705807
-40,145807
-112,225807
~37,895807
23, 635962
-30,834038
32,205962
0,395962
53, 055962
48,145962
35,985962
-48,464038
14,095962
-22,082211
-34,362211
-40,052211
-24,952211
-42,962211
-47,962211
13,097789
78,227789
-2,502211
81,957789
23,847789
-16,132211

97



1998
ANACM
DENCM
120CM
TRKCM
EGSER
KUTPO

USAK
BANVT

KENT
MARET
PINSU
PNSUT
TATKS
BURCE
CELHA
DOKTS
EREGL
FENIS
IzMDC
METAS
SARKY
AFYON
BOLUC
BUCIM
CMENT
CIMSA
KONYA
MRDIN
NIGDE
UNYEC
AKALT
ALTIN
BKIPD
DERIM

EDIP
KOTKS
KORDS
LUKSK
OKANT
POLYL
SIFAS
YUNSA

GTR
-1,880447
-1,504268
-1,610987
-2,147661
-1,462131
-1,008281
-1,056095
0,088508
-1,967923
-1,798529
-1,633787
-1,996104
-1,287510
-1,408940
-1,508782
~1,459469
-1,753994
-0,908676
-1,650040
-1,788622
-1,431198
-1,143874
-1,264763
-0,727166
-0,968484
-1,603610
-0,932264
-0,420967
-0,750015
-1,060539
-1,626589
-1,344756
-1,617209
-1,689025
-1,452841
2,128430
-1,051952
-1,759440
-1,634328
-1,761709
-1,766679
-1,326517

co
~1,077458
0,242988
0,208354
-0,032185
-0,387155
0,057041

0,139691
0,677772
-0,486876
-0,138277
-0,398549
-0,318140
-0,175921
0,100086
0,149919
~-0,326587
-0,137212
-0,528746
2,136336
-1,329558
-0,016914
-0,572443
~0,033409
-0,975176
-1,198326
-0,203574
-0,393269
0,133407
0,725756
1,512096
0,206668
-0,306739
2,108495
-0,49%147
-0,540255
-0,543220
0,040888
0,211102
-0,495183
-0,513585
-0,699111
-0,338296

LO
~-0,929367
-0,100398
0,245048
0,024511
-0,253482
-0,314675
0,326243
0,752766
0,019179
0,289632
-0,024603
-0,136564
-0,458298
-0,152096
0,121117
-0,004980
-0,432586
0,050561
1,706796
-0,873151
-0,341207
~0,233414
0,030565
-0,803764
-0,653954
-0,003836
-0,191002
0,353222
0,850486
1,053943
0,392630
0,080444
1,638008
-0,183719
-0,343599
-0,437796
0,067851
-0,388873
-0,556639
-0,364597
-0,397733
-0,017184

98

NO
-0,156083
-0,141022
-0,039507
-0,138592
-0,106342
-0,084370
0,044085
1,130872
-0,144164
-0,150484
0,086805
-0,138728
~0,129709
~-0,071794
-0,282805
0,291931
-0,243262
-0,289588
1,432637
-0,304319
-0,304194
0,188542
-0,796207
-0,741658
-0,778000
-0,353004
-0,607269
0,737119
0,925775
0,619414
0,034896
0,088879
0,046427
-0,161097
-0,101315
-0,124104
0,368648
-0,160724
-0,158667
-0,033768
-0,138139
0,008045

ADH
2,600084
-0,935869
-1,079773
-2,132211
-3,462829
0,226240
-4,083567
11,964151
-9,865218
-0,699373
-1,658058
-4,558640
-5,751913
0,787273
-2,053410
-1,664585
-0,012125
-4,593178
0,954941
-2,619868
5,531539
26,546703
-8,844985
-6,842497
-10,827303
-8,260448
-7,135109
11,308936
-2,918045
-4,948529
-2,938147
-3,148895
-3,388692
-4,017224
-0,550955
-2,030907
-0,689894
-0,436413
2,348153
3,432985
4,726734
-4,541535

SDH
-4,103731
-3,609186
11,455839
-1,702237
-0,851936
-0,798956
0,653588
~-2,644768
-1,031580
30,239299
-0,802661
-2,003083
-8,115212
-4,783115
-1,926653
6,935788
-5,671849
11,748193
-2,762430
-5,471575
-0,512619
0,973395
2,824824
-0,846986
-0,124594
1,354053
2,003579
-0,019410
-0,601496
1,278778
2,209918
-0,398927
0,168388
-2,73339%4
-0,365460
-2,420936
-1,233180
-3,119383
-1,645059
1,967934
1,946810
-2,303682



DOVDH
0,113498
0,228974
0,319340
0,049396
-0,335662
0,415729
-0,417836
-0,670708
-2,012821
4,941294
0,668376
0,202975
~-2,430315
-0,107784
-0,084698
~-0,800651
-0,566192
-0,780172
-0,698711
-0,785831
2,355991
0,898157
1,085992
0,568071
-0,186608
0,092639
1,267782
-0,433872
-0,511974
~-0,056149
-0,100942
-0,238242
-0,214608
-1,071319
0,493785
-0,456692
-0,926282
-0,773175
~0,143326
0,473533
0,339377
-0,955420

ISDH
-19,334881
3,531846
2,687786
2,680514
-1,912689
-2,101071
~3,503321
-3,724060
22,000567
7,016212
-92,941230
0,373378
-7,506324
-5,761910
-4,581406
-2,577105
-6,159003
-2,085563
-6,971664
-12,394382
-0,093694
0,054490
~1,069153
1,952189
49,965489
-1,916915
0,189046
-4,627456
-5,228653
-4,649243
7,643289
10,923044
6,884592
11,059861
12,850604
18,759328
8,281379
6,518803
8,915038
14,526256
49,949132
8,313722

DUVDH
-2,709077
2,152695
0,728785
-1,897429
-0,429079
0,840269
-1,072984
5,467174
-4,915022
-0,452631
-4,653194
1,738018
-2,546285
0,932238
0,801792
-2,220967
-4,087874
8,342899
-3,735165
-3,988352
3,348029
9,996711
-1,812487
-0,772629
-1,531182
-1,430397
-1,695479
-1,330605
1,254427
-0,148581
-1,329905
0,045971
-1,484854
0,400331
-4,980090
12,168932
0,577992
-2,762520
~-5,596467
-1,006162
-1,268558
-2,459111

99

AKDH
-0,578168
0,524837
0,313179
-0,274060
0,356085
1,170432
0,271548
0,205844
-1,342587
3,231902
0,221235
1,845395
-0,660552
1,303594
1,479313
-0,552942
-0,460664
0,874461
-0,324106
-1,053218
2,876571
1,495627
-0,071549
-0,053160
-0,443740
-0,337671
0,075251
~0,292241
0,192685
-0,028989
0,933244
0,558064
0,575400
0,050978
-0,097438
0,904306
-0,540832
0,203505
~0,588576
0,985672
0,981148
-0,069681

0OZSDH
-0,987765
1,639615
0,361527
-0,934738
1,963993
1,829692
0,610468
-0,967067
-2,756867
2,501792
1,252294
3,830696
-2,010606
3,220279
2,225018
-0,715222
-0,807060
10,660716
-1,902486
-1,726131
3,291770
4,376993
-0,794998
-0,473151
-0,298525
-0,977050
-0,459112
-0,946598
0,010462
-0,746081
-2,424471
-1,411351
-3,922889
0,217424
-3,000514
72,005499
-4,806083
-3,654389
-5,795058
5,721186
13,409815
-2,850836

TBTAK
2,586831
5,394730
-6,503981
-5,446732
11,228353
-6,512802
0,307889
-12,490860
12,369897
-21,832067
7,260371
0,242838
0,977688
4,955803
-5,197706
10,066299
5,865089
30,237095
-26,837612
38,898030
-16,991217
22,529476
-16,866221
-1,702268
16,749710
~-11,019772
-10,302760
~10,054624
-0,405753
-18,593344
-12,349556
3,491307
-25,752085
18,532579
5,125776
37,342885
-9,290467
-10,060882
-31,308176
20,647374
28,077357
5,709437



KVBTB
2,617389
-0,445752
-1,117567
-11,345360
-4,622965
5,113124
-9,740974
5,676067
1,388667
6,272292
-22,364257
12,456806
16,664446
-6,735692
6,543503
-4,251456
-36,105604
19,031919
-29,592752
15,399239
15,745926
5,428273
14,979388
15,677639
-2,709783
-2,669908
3,716772
4,444422
-4,612257
10,357297
1,074170
10,827156
-25,721128
19,050964
-29,668658
11,585407
11,850463
1,717518
6,970639
~-11,086579
0,813137
12,518646

TBOZK
~0,336212
-0,201535
-0,679885
-0,645742
-0,157365
-1,091110
-0,816375
-1,263018
0,229755
-1,526178
-0,248519
-0,717326
-0,675645
-2,220144
-2,661666
-1,908733
-2,170247
1,059776
-3,203445
6,327266
-3,001593
0,697881
-0,408717
-0,135982
0,423961
-0,316341
-0,304033
-0,299719
-0,106854
-0,433554
-12,033070
-11,221824
-12,416316
-9,366853
-11,096726
18,113430
-11,916653
-11,947300
-12,533226
-8,880253
-5,853304
-11,049203

BKM
~10,083090
-2,821291
-1,746920
-0,949815
2,263612
-4,065920
1,091160
10,998205
4,527876
-16,210676
12,417760
-5,320177
4,478216
12,783357
2,984205
~2,534502
2,518459
2,784740
-17,235318
-2,604854
-2,725326
7,118730
-8,164411
5,249256
-2,794014
-6,495732
0,194163
4,568880
10,350196
2,496790
-13,969431
13,855640
-1,986348
3,915224
-3,015750
8,440469
1,585065
12,763510
-23,524502
-24,541416
-20,369785
16,019917

100

NKM
-10,770978
~-8,152505
-2,827072
-1,663532
-5,391112
-3,617229
1,293995
16,504381
-1,081479
-4,749046
-5,972771
-2,130855
-0,646287
51,143396
48,245115
53,294583
30,976408
51,257325
46,710003
-75,057313
52,765401
-5,498244
-5,523601
3,007155
-12,070382
1,536763
-4,026282
13,826579
9,211284
8,002512
-0,558235
3,893940
-0,319261
-6,026916
-3,076672
-6,034363
5,237032
-1,442934
-28,533084
-8,118234
~7,186174
2,431656



AKKO
-10,127292
-5,360732
0,633266
-3,699943
-5,729607
-2,711830
-0,142095
30,947058
-5,248948
-5,597487
-9,378370
-0,950221
-4,679096
5,971887
1,939499
3,521892
-12,229446
4,724123
-2,360410
-83,523208
14,791907
5,707686
-4,111952
4,831104
-13,389826
-1,054374
-0,698130
9,834773
14,867323
8,834542
-2,005952
2,163350
-2,284209
-7,745584
-5,394338
-8,814248
2,361433
-3,878228
-17,955671
-11,574724
-10,389854
-1,265497

0ZSKO
-18,675972
-7,845623
0,311754
-7,165666
-7,667016
~-3,475141

3,307284
53,916817
-5,223390
-13,483263
~19,010787
0,762065
-7,834350
33,254087
21,383792
29,848954
-9,353070
58,248244
12,548352
-855,785248
39,184960
29,682646
-10,428151
7,122082
-16,342690
-4,992931
-4,293429
9,699251
23,029200
4,547700
-6,074205
8,229652
~-7,924506
~-22,296102
~12,168702
-111,720646
3,138078
-9,459809
-30,163235
-42,596146
-50,699618
-0,272396

101

SBH
4,859526
-29,988867
-10,207267
-16,012797
-26,891540
-40,042065
-14,947481
13,106028
-45,070191
-25,555437
5,673445
-15,077110
~27,400692
-11,824142
13,845552
-20,737942
-34,310597
-0,272774
~62,949796
-131,691727
1344,198903
-82,22893433
-70,28847492
321,6214275
-28,57973158
-22,20315246
-8,856907959
95,75088744
-26,50680746
-11,061142
-48,849075
-12,261743
-49,170226
-93,877329
-15,324548
3,847817
-41,103524
-91,731523
-52,946338
-64,401473
-73,642423
-48,158632

NKBH
608,283222
231,586271
-84,859911
-48,115957
-409,266046
-354,088242
-339,205151
415,151762
-333,770212
-272,521062
-183,772025
-212,367364
-283,402258
71,864478
67,360983
386,806978
~-7485,170447
354,642945
125,756410
-71,772312
140,832257
1344,198903
-82,228934
-70,288475
321,621428
-28,579732
-22,203152
-8,856908
95,750887
-26,506807
-31,068897
132,871613
-6,556087
-286,209573
-31,191121
-247,886675
~17,853520
-79,116076
-7981,654318
-875,324306
-328,981169
1,638349



AKBH
3,478479
-55,440251
-56,514674
-3,333369
-29,753005
-31,863376
-43,985440
78,830174
-29,564231
-47,162968
-42,809684
-51,862400
-28,868144
~38,616245
-54,842611
18,251477
-29,748036
2,287853
-22,753182
~-98,670366
-21,349646
294,510706
-29,350304
-15,615362
-40,851316
-26,187357
-27,827306
-7,953158
21,303996
24,107952
-55,281764
8,079718
-15,538641
-41,846235
-3,908620
~5,960034
-69,814319
-51,832407
-36,544002
-11,33999%6
-32,6321981
-13,593295

0OZSBH
231,642442
-21,438961
-20,472315
-23,071353
-8,917312
-24,122852
-23,533582
247,393938
-57,512083
-56,034005
321,988471
-14,749685
-76,754032
-71,079264
-72,681385
4,481647
-37,429265
32,590487
-21,568595
-192,314707
-19,037203
311,186862
-23,003261
~30,247050
-11,161344
-4,380384
-23,096129
-3,125543
24,721695
50,729264
-24,752669
6,916910
4,975671
21,623534
43,393647
-135,180858
-11,917046
-44,151803
-47,096526
-16,562636
-77,581751
-33,927012

102



1999
ANACM
DENCM
120CM
TRKCM
EGSER
KUTPO
USAK
BANVT
KENT

PINSU
PNSUT
TATKS
BURCE
CELHA
DOKTS
EREGL
FENIS
IZMDC
METAS
SARKY
AFYON
BOLUC
BUCIM
CMENT
CIMSA
KONYA
MRDIN
NIGDE
UNYEC
AKALT
ALTIN
AKIPD
DERIM
EDIP
KOTKS
KORDS
LUKSK
OKANT
POLYL
SIFAS
YUNSA

GTR
3,373614
0,683033
4,074478
4,867328
1,066432
0,436417
-0,017312
2,327623
2,695369
4,454895
0,062534
5,768872
0,541419
0,814756
1,344665
2,021574
7,222347
2,322515
4,639756
0,894302
1,969700
1,035842
3,583979
1,566121
1,337834
5,386518
1,036105
2,859870
2,013876
3,285552
3,246360
2,559264
2,996776
1,338975
0,988939
-1,110525
3,085095
0,605177
0,865807
-1,322789
-1,317234
1,663535

co
~0,972482
0,611998
-0,366038
-0,0934%4
-0,635183
-0,196834
-0,269295
0,673130
-0,406132
0,929881
-0,737629
0,026923
0,245063
-0,201689
-0,150695
~0,669627
0,320632
-0,357179
1,023018
-1,575976
-0,026109
-0,223315
0,208933
-1,313348
-1,288044
-0,468005
-1,151830
0,414345
0,489393
6,519185
-0,005463
-0,470866
1,789781
-0,111829
-0,809569
-0,554859
-0,164039
0,075015
-0,5%94943
-0,810191
-0,806915
-0,381053

LO
-0,824638
0,054323
-0,159718
0,033406
-0,324997
-0,371517
-0,318551
0,485605
0,064986
1,109723
-0,545751
0,133589
-0,265890
-0,205924
0,112704
-0,361020
-0,039916
0,229318
0,949909
-0,997417
~-0,073739
~-0,695646
-0,024284
-0,893464
-0,826229
-0,106419
~-0,686681
0,539653
0,114195
6,472532
0,266534
-0,070574
1,357828
0,044980
-0,411574
-0,632051
-0,218714
-0,002972
~-0,479475
-0,156080
-0,218879
0,079276

103

NO
-0,157161
-0,154803
-0,144795
-0,145300
-0,070547
-0,071199

-0,097500
0,823479
-0,145936
-0,139922
-0,141491
-0,143136
0,028641
-0,119560
-0,164031
-0,129271
0,150226
-0,313%09
1,232867
-0,316645
-0,220160
~-0,852647
-0,571590
-0,606306
-0,718650
-0,064553
-0,529846
0,856947
0,338771
6,511314
0,224919
-0,048903
0,114971
-0,096143
-0,118558
-0,154875
-0,078571
0,115545
-0,159428
-0,165058
-0,154142
0,171528

ADH
2,340032
-1,001923
-1,828912
-2,835368
-3,991641
0,720772

-3,318390
10,665968
-10,291826
-4,104027
-1,461805
-5,349956
-5,688638
-0,303232
-3,048566
-3,322176
-0,732554
-5,564759
3,388614
-5,801632
1,742608
23,491834
~9,194439
~-6,771694
-10,686593
-8,398500
-8,213052
5,798535
~-3,542579
-5,649729
-3,338505
-3,823752
-3,802913
-4,545802
-1,571213
0,809123
-1,704092
-3,755011
1,828356
-1,744629
-2,275484
-4,341865



SDH
-3,880446
-3,454598
9,694031
-2,652091
-1,115074
-0,963924
-0,474205
-1,963667
~0,275903
25,259534
-1,528090
-0,977419
~8,256824
-3,818189
-0,968902
7,546216
-5,747700
14,371230
-0,094301
-8,397228
0,054561
-0,569115
0,903179
-0,870859
0,232808
0,920833
0,203698
0,893076
-1,813736
0,812880
1,909766
-0,416272
0,114710
~-2,377883
-0,106573
-2,461534
-1,309551
-3,159418
-1,392737
-1,337852
-0,929123
-1,390957

DOVDH
0,101647
0,145605
0,309232
-0,419228
-0,736829
0,307629
-0,493173
-1,069252
-2,336635
2,693031
0,493513
-0,138630
-2,588182
-0,076049
-0,028658
-1,118531
-0,894755
-1,254410
-0,689300
-2,441982
1,556409
0,114223
0,387822
0,040706
-0,213540
-0,466041
0,236663
-0,961753
-1,159071
-1,927973
-0,454450
-0,520595
-0,443347
-1,114374
0,309775
-0,203526
-0,579611
-1,290163
0,029048
-1,448024
-1,115695
-0,957984

ISDH
-15,858740
2,198805
4,333944
2,129079
13,101324
0,967278
-1,381890
-5,387557
51,531163
3,350241
-42,038247
3,908052
-6,678041
-2,674590
-2,577053
7,591649
-5,572191
-2,313184
-6,657839
-9,753025
1,211867
-2,424838
-3,219475
20,237802
36,983769
-3,734082
3,309638
~-5,691107
-6,150309
-7,678275
8,847625
16,050814
6,837389
9,910253
~10,795200
66,438181
9,294689
6,597838
117,014577
-1,196976
-0,770873
11,407408

DUVDH
-2,651076
3,641197
0,414305
-2,205801
-1,164996
0,432527
-1,471795
2,094352
-5,308508
-1,118467
-5,040875
1,062360
-2,072232
~-0,511519
2,165661
-3,018586
-4,238189
7,908062
-3,754357
-5,232739
2,822420
6,063560
-1,894050
-1,673615
-1,515425
~-2,245663
-2,488936
-1,444152
0,490962
-2,381701
~-1,447360
-0,987106
-1,697477
~0,546702
-5,152689
15,845626
-3,151801
-3,450061
-5,396159
-5,043035
-4,003757
-2,396873

104

AKDH
-0,546722
0,604027
0,185543
-0,454843
-0,561056
0,076806
~0,495205
-0,199913
-1,519789
0,650562
-0,959175
0,016708
-1,338140
-0,039941
0,278463
-0,792035
-1,038145
-0,374747
-0,856825
-1,659026
0,701614
0,842437
-0,188279
-0,387521
-0,542234
-0,556288
-0,372748
-0,484873
-0,197069
-0,880550
-0,282881
-0,329604
-0,319483
-0,638447
-0,695921
0,288308
~-0,566357
-0,852788
-0,848008
~1,084950
-0,836291
-0,599595

0ZSDH
-1,339606
1,510929
0,086948
-1,274656
0,230968
0,658400
-0,692978
-~2,1784867
-2,912728
-1,842645
-2,999027
-0,245185
-3,955671
0,729050
0,650793
-0,830267
~2,275912
3,425784
-2,510037
-3,492114
0,090715
2,718854
-0,953618
-0,749546
-0,814416
~1,111968
-0,946442
-1,232354
-0,551215
-1,495598
-4,481038
-3,200434
-5,129862
-3,700431
-4,737694
85,345977
-5,346599
~5,283922
-6,061845
-3,527035
12,451262
-4,205158



TBTAK
-7,930290
5,514585
-0,220302
-9,927560
26,076306
13,194945
12,212854
-11,430603
17,232192
-29,791175
-9,638946
2,867368
-8,378151
16,220190
7,820385
20,686181
1,116860
29,311582
-16,772678
29,602841
-13,288488
20,809972
-16,041302
8,694194
7,961871
6,736852
-0,763925
-11,404270
2,102263
15,047082
-4,544168
12,701775
-17,656515
8,834310
4,108988
39,206933
-17,528331
11,027938
-20,961553
32,349422
44,138046
9,016172

KVBTB
12,326132
-4,260720
10,675573
-5,015139
6,766955
-9,794971
~14,474646
-4,322825
-10,511264
-2,052722
4,663051
-6,003155
14,063126
-16,263053
9,548132
2,014844
-38,738116
11,4250093
-31,347071
24,758287
17,704489
-9,384583
14,214873
6,793818
-5,680033
-23,985591
13,083748
9,226865
-1,924582
-60,008549
5,851371
9,338957
-29,666703
1,940361
-10,216862
9,448043
9,320737
-13,164891
12,163236
9,312111
4,355730
12,783302

TBOZK
-0,723961
-0,195405
-0,455699
-0,782136
1,850633
0,006768
-0,077528
-1,227398
0,863796
-1,696816
-1,163921
-0,561380
-1,116577
-1,401251
-2,055321
~-0,890299
-2,409514
0,784064
-2,996418
0,867856
-2,908934
0,609012
-0,396484
0,134899
0,112623
0,076597
-0,115014
-0,322847
-0,047135
0,355196
-11,704704
-10,324505
-12,205860
-10,764936
-11,175870
65,624480
-12,202157
-10,529329
-12,298536
-1,603006
-41,144390
-10,746653

105

BKM
-6,984655
-2,916423
-3,597056
-1,185304
-11,885960
-6,782755
-13,447029
0,887043
2,064859
-11,537809
10,636110
-1,488290
4,241964
-4,571224
2,380493
-10,853408
-1,583428
-2,504305
-24,493325
29,565449
-4,677257
-1,159180
-7,6358377
-6,545585
~-8,669689
-3,321795
3,395600
8,429081
9,412838
-2,665430
-10,234519
12,770820
-5,080171
6,282496
-3,989132
3,251647
-0,250465
-5,058418
-11,166901
-34,257808
-21,831260
13,075722

NEKM
-7,902692
-5,699940
-6,028824
-3,830794
-17,950301
-11,840944
-19,777579
8,491987
-13,883588
-4,419159
0,239690
-1,669534
-0,432471
37,498759
46,547472
40,153456
37,201814
51,491915
46,510928

2208,632711
50,301980
-12,445038
-8,260245
-10,886003
-19,863173
2,222038
-0,306407
24,840422
9,724578
25,394795
-2,283899
-2,011956
~3,504337
-0,031172
-6,308098
~5,642549
1,640459
-28,555167
-20,703478
-40,949804
-31,334477
-0,980851



AKKO
-8,499858
~-1,638514
-4,217130
-5,902052
-14,802225
-12,745762
-17,453888
15,906935
-15,999697
~-5,180558
-1,247705
~-0,946319
-4,238922
-14,861482
-0,812787
-6,920797
~-7,737886
3,152897
-2,529737
-64,921192
6,749106
-2,654292
-7,575932
~-11,986766
-19,755765
-5,054434
-3,693538
11,897227
11,149561
-3,783193
-4,437835
-4,211026
-5,695238
-2,519481
-7,659166
-8,988332
-1,834016
-20,874023
-16,021178
-21,817022
~-24,547318
-3,695105

0ZSKO
-16,039067
0,615755
-6,888474
-11,803327
-48,212114
~-28,262934
-41,400252
27,526417
-44,815599
-13,597960
-3,690375
2,127787
-9,160459
-24,107897
18,017890
-0,806947
2,228672
47,542179
12,580813
-319,865988
27,804527
8,774832
-14,475926
-15,729211
-29,366636
-4,420030
-5,194383
11,690261
19,249816
2,195974
-10,252119
-7,641445
-13,066992
-2,965756
-18,425613
-271,751930
-6,408671
-64,561540
-29,881397
-211,296709
498,825362
-6,645252

106

SBH
-17,819234
-31,599983
~-51,089432
-49,480604
-62,576912
-40,639094
-49,435728
-21,769416
-79,223365
-58,307592
~60,651262
~-38,555675
~46,443360
-61,086402
-8,941059
-27,709803
-40,022664
-31,838351
-13,234834
~164,934114
-31,072342
-55,351672
-54,620466
-62,438402
-51,674897
-36,721752
-59,824978
-21,325371
-60,660160
-47,572784
-53,978299
-32,035534
-51,344846
-75,062974
-33,684155
1,384212
-28,410366
-91,057029
-10,863408
-128,063288
-86,479380
-26,366764

NKBH
380,375135
8,496581
-168,270747
-150,933382
-1233,265450
-669,692190
-647,011631
-273,069943
-579,974137
-216,279700
3825,396924
~-210,733237
-229,351124
-125,600265
94,553582
-74,042747
128,555188
158, 385206
153,519392
22,001464
107,609352
-159,941887
-109, 326036
-176,465572
-226,151440
-66,555389
-66,293440
1,749640
-93,051483
4,663908
-32,154532
-57,901543
-87,799068
-253,965467
-1027,466048
-47,146370
5,795197
-1259,256008
-15,445823
-240,183833
~-362,959468
-19,068703



AKBH
~-59,425424
-48,515074
~-41,183306
-43,214570
-34,497730
-15,813014
-61,383143
-27,840676
-79,712445
-55,361865
-78,130690
-33,772510
-65,302900
-77,496710
-19,233214
-9,032202
-29,439520
-3,870964
-23,376964
46,220598
-10,934461
~-101,621353
-50,326530
-42,143969
-56,178083
2,626987
-10,750266
12,525115
-51,313631
212,860872
-30,363531
-31,447270
~-55,322697
-92,404656
-27,577457
-45,836291
2,697748
-51,356376
-45,404601
-67,730231
-77,931397
-40,803154

OZSBH
-27,921354
-50,454915
-61,267085
-31,391245
-90,782519
-71,255776

-84,556398
-43,837912
-113,425259
-48,483583
-26,629775
-57,263472
-44,811829
-123,643503
-77,679268
-76,375570
-27,329782
-10,304017
-62,247350
270,852612
-37,439021
-98,905326
-53,088486
-67,945597
-31,376482
-45,825841
-35,918956
15,080929
-58,257451
46,288468
-44,977799
-62,476748
-62,681149
-37,297850
-13,036439
-125,220870
45,159181
-101,604324
-57,252451
-133,183092
-220,046853
-45,754844
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