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ONSOZ

Insanlar hayatlarini siirdiiriirken, geleceklerini garanti altina almak, daha rahat
yasamak ¢ocuklarina daha iyi bir gelecek saglamak igin birikim yaparlar. Dogaldir
ki; bu birikimlerini de iyi getiriler saglayan yatirimlar haline déniistiirmek isterler.
Bu bahisle, yatirimlarin nerelere yonlendirilmesi gerektigi énemli bir konu haline
geliverir. Biz de; bu ¢alismamizda Sayin Hocam Dog.Dr. Bur¢ Ulengin’in 6zverili
destek, 6neri ve yardimlariyla ve gorevimi siirdiirdiigiim Ko¢ Menkul Degerler A.S.’
ndeki iistlerimin anlayig ve yardimlariyla, ¢ok karmasik bir yap:1 olan dogru yatirim
aracinin tespiti siireci iginde yer alan oran analizi konusuna deginerek, iilkemizde
heniiz kullamlmaya bagslanilan bir oram da kullanarak ¢alismamizi sonuglandirdik.
Aragtirmaci ve yatinmcilarin dikkatini gekmeye calisigimiz bu arastirmamizin,

aragtirmaci ve yatirimcilara faydali olmasini dileriz.

Aralik 1998 Atilla Onur
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OZET

Giinlimiiz yatinm siireci igerisinde onem verilen ve siklikla kullamlmakta olan
Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Girisim Degeri/Faiz, Vergi ve
Amortisman Oncesi Kar oranlar ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskilerini
saptayarak, bunlarin ne derece anlamli oldugunu bulmaya ¢alisigimiz bu
aragtirmamizda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan 53 adet hisse

senedini kullandik.

1993 - 1997 yillan arasindaki verilerle yaptigimiz bu ¢alismada oncelikle F/K,
PD/DD ve GD/FVAOK oranlarinin ne sekilde hesaplandigin1 gosterdikten sonra
bahsi gegen bu yillarda oranlari her yil igin, geriden izleyen ve 6nden giden olmak
tizere iki boliimde hisse senetlerinin performanslar ile hesaplayarak grafikler iizerine
yerlestirdik. Korelasyon katsayilarim1 hesaplamak suretiyle devam ettigimiz
¢alismamizda ~ GD/FVAOK, F/K ve PD/DD oranlarinin  birbirlerine gore

gosterdikleri izafi iistiinliikleri saptadik.
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THE EFFECT OF THE FINANCIAL RATIOS OVER STOCK
PERFORMANCE: APPLICATION IN TURKEY

SUMMARY

There are two techniques present in the study of stock analysis. These are basic
analysis and technical analysis. These are two different approaches to the question of

“when to invest money on which stock”.

According to basic analysis, the value of a stock is determined only by basic
economical factors. When deciding to invest on a certain stock a basic analysist,
takes into account only economical, industrial, sectorial and company factors. In
order to figure out the economical conjugture, he analyses the growth ratio,
manufacturing, inflation rates, data about money market, treasury, the reports and the
plans of the Central Bank and economic indexes. In addition to these, social and
political aspects are also taken into account. The sectorial competion, the position the
firm in the economy, the market share, manufacturing policies, the specs of
manufacturing and the managing personel are also taken into account. By analyzing
the balance sheet, the income statements together with the divident policy of the firm
and the capital rise the basic analysist calculates the P/E, M/B and EV/EBITDA

ratios. With all the above research, the analyist forecasts about the past and the future
of the firm.

Finally, the real value for the stock of the firm in question is deduced and compared
with the market value. The investment decision is then made by comparing the real
value with the market value (ie. he finds out wheter it is lower or higher than the
market value). If the real value is higher than the market value he decides to buy. If

the real value is lower than the market values he decides to sell.
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P/E, M/B and EV/EBITDA ratios are widely used in certain sectors in the world. In
Turkey currently P/E and M/B ratios are widely used and EV/EBITDA ratio is rather

new to the Turkish capital market.

Let’s introduce the financial ratios described above.

¢ P/E Ratio is defined as the ratio of the stock price to the earning per share. A high
P/E ratio means that the market is waiting for the future profits to be high or the
cash flow will be discounted with a lower rate then the expected one. If it is
connected to the pesimistic predictions of the market and not to a high risk
factor, one who buys a low P/E ratio stock will obtain more income than the

expected value.

e M/B ratio is defined as the ratio of the market value of the stock to the book

value of it. If the stock value is close to the book value then a high price rise of

the stock in the future is expected.

e EV/EBITDA is defined as the ratio of the enterprise value to the earning before
interest tax depriciation amortization. This ratio is used to evaluate the cheap
stock in the same sector’s companies. A high EV/EBITDA ratio means that the

stock in question is overvalued, and a low EV/EBITDA ratio means that it is

undervalued.

In this research, the validity at P/E, M/B and EV/EBITDA ratios for the Turkish

capital market are examined, thoroughly.

As mentioned before the P/E and M/B ratios are currntly used in the Turkish capital
market widely. So the relative avability of the newly intrduced EV/EBITDA ratio

compared with P/E and M/B ratios was analysed.



By using the data obtained during the 1993 — 1997, the performance of 53 nos. of
stock at the Istanbul Stock Exchange (ISE) and the P/E, M/B and the EV/EBITDA

ratios were examined.

People involved with the world’s capital market always had the discussion of
whether the puechase of expectations or the reality was correct. Therefore, the study

was conducted by analyzing the ratios in future and past sense of manner.

Study conducted by ratios of past sense manner were achieved by analyzing the last
quarter’s data with the performance of the stock during the next year. All the
obtained results were plotted and by a regression analysis the correlation coefficients
for EV/EBITDA, P/E and M/B ratios for 1993, 1994, 1995 and 1996 were obtained.
The correlation coefficient for EV/EBITDA through years 1993 to 1996 were
calculated as 0.0666; 0.0202; 0.0207; 0.0587. In the same manner the correlation
coefficient for P/E through years 1993 to 1996 were calculated as 0.0465; 0.0061;
0.0178; 0.0226. And finally the correlation coefficient for M/B through years 1993 to
1996 were calculated as 0.0032; 0.0188; 0.0136; 0.0344.

At the same time in order to umderstand the informative power of the regression a F-

test was conducted.

The results of the F-test for EV/EBITDA ratio through years 1993 to 1996 were
calculated as 3.64; 1.05; 1.08; 3.18, for P/E ratio through years 1993 to 1996 were
calculated as 2.49; 0.31; 0.92; 1.18 and finally for M/B ratio through years 1993 to
1996 were calculated as 0.16; 0.98; 0.70; 1.82. The critical F value was found to be

4.08 for the 53 nos. of data we used in this regression.

It can be seen from the data above that none of the values are more than Feritic. One
can conclude that there there isn’t a relation between the performance of the stock

and the P/E, M/B and EV/EBITDA ratios.

From the plots it was seen that the correlation coefficient for EV/EBITDA was

higher then the other ones.
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Study conducted by ratios of future sense manner were achieved by analyzing the
last quarter’s data with the performance of the stock during the same year. All the
obtained results were plotted and by a regression analysis the correlation coefficients
for EV/EBITDA, P/E and M/B ratios for 1993, 1994, 1995 and 1996 were obtained.
The correlation coefficient for EV/EBITDA through years 1993 to 1996 were
calculated as 0.0045; 0.2060; 0.0709; 0.0611. In the same manner the correlation
coefficient for P/E through years 1993 to 1996 were calculated as 0.0402; 0.0186;
0.0015; 0.0139. And finally the correlation coefficient for M/B through years 1993 to
1996 were calculated as 0.2531; 0.0379; 0.1272; 0.2268.

At the same time in order to umderstand the informative power of the regression a F-

test was conducted.

The results of the F-test for EV/EBITDA ratio through years 1993 to 1996 were
calculated as 0.23; 13.23; 3.89; 3.32, for P/E ratio through years 1993 to 1996 were
calculated as 2.14; 0.97; 0.08; 0.72 and finally for M/B ratio through years 1993 to
1996 were calculated as 17.28; 2.01; 7.43; 14.96. The critical F value was found to

be 4.08 for the 53 nos. of data we used in this regression.

In this case it was seen that for a certain year a F value geater then Fcritic was
obtained at the highest correlation coefficient. Hence we conclude that the regression
analysis has an informative power for these critical points and therefore a relation
between the performance of the stock and the M/B, P/E and EV/EBITDA ratios was

applicable at these critical points.

In this study using two types of analysis, we saw that the future sense manner gave

better results then the past sense manner, meaning that expectational purchases are

being conducted.

If we analyze the stocks in the graphs one by one, we see that lower ratios
correspond to high incomes, which is the desired case. Although these ratios are

widely used throughout the world, they did not produce pleasing results in this
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research. Still these ratios have a great influence on deciding which stock to choose.
This choice that one could make togehter with technical analysis and the trend of the

market could result with satisfaction.

At the end of the research we conclude that the strategy for the investors should be,
first a country analysis, a political analysis then a sectorial and stock analysis, and

then finally a technical analysis.
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BOLUM 1

. GIRIS

1.1 PIYASA KAVRAMI VE CESITLERI

iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbiri ile karsilikli iletisim iginde olduklar
“ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak tammlanir. Bu iltisim bazen yiiz yiize
karsilikl1 oldugu gibi, gogu kez taraflar birbirlerinden uzak iseler yazisma, telgraf,

telefon, telex, televizyon veya bilgisayar aracilig1 ile de olabilir.

Piyasa genellikle teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavramdir. Ornegin sermaye
piyasasi dedigimiz zaman ortada maddi - somut bir yer yoktur; sermaye piyasasi
soyut bir kavramdir. Halbuki bazen piyasa somut bir hale doniigebilir. Ornegin altin
giyasas: denildigi zaman altimin alimip satildigi bir yer, ¢arsi veya borsa binasi
olabilir. Piyasa kavrami somut hale geldigi zaman daha ¢ok borsa haline doniisiir.

Borsa gergekten, hangi tiir olursa olsun, arz ve talebin karsilastig1 bir yerdir.

Piyasa bir iilkenin simirlan i¢inde ve o iilkede yapilan iglemleri kapliyorsa buna i¢
piyasa ( domestic market ); islemler iilke sirlarini asiyorsa buna da milletleraras
piyasa ( international market ) denir ki, bu taktir de piyasa diinya 6lgiisiinde ( world-
wide) bir nitelik kazanir. leri baz iilkelerdeki para, sermaye ve kambiyo piyasalar

milletlerarasi piyasaya 6rnek olmuslardir.
Cesitli piyasa tiirlerinden bahsetmek miimkiindiir. Bunlar:
1. Mali Piyasa ( Financial Market )

2. Sermaye Piyasasi ( Capital Market )
3. Para Piyasasi ( Money Market )



4 Menkul Degerler Piyasasi ( Securities Market )
5. Kambiyo Piyasast ( Exchange Market )
6. Altin Piyasasi ( Gold Market )

seklinde siralanabilir. Bu turler hakkinda kisaca su agiklamalar yapilabilir.

1. Mali Piyasa: Bir iilkede para ve sermaye piyasalar da dahil, tekmil para, banka

ve sigorta sistemini kapsayan genis bir kavramdir.
2. Sermaye Piyasasi: Uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilastig piyasadir.

3. Para Piyasast: Kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagtig1 piyasadir. Para piyasasi

sermaye piyasasindan pek ayrilamaz. Her iki piyasa bir biitinlik arz eder.

4. Menkul Degerler Piyasasi: Basta hisse senedi ve tahvil olmak izere diger tur
cesitli menkul degerlerin alinip satildig1 bir piyasadir. Bu piyasa bazen menkul
kiymetler borsast ( Stock exchange ) gibi somut, bazen borsa digt piyasa ( Over
the counter ) gibi daginik ve soyut da olabilir. Menkul degerler piyasasi sermaye

piyasasinin 6nemli ve ayrilmaz bir ogesidir.

. Kambiyo Piyasasi: Yabanci paralarin alinip satildigt piyasaya kambiyo piyasasi
denilmektedir. Kambiyo kisitlama ve denetiminin az oldufu veya tamamen
serbest bulundugu ileri Bati iilkelerindeki kambiyo piyasasi ( borsast ) meveuttur
ve bu piyasada yabanci paralarin tipki bir emtia gibi fiyatlar arz ve talep

durumuna gore belirlenir.

6. Altin Piyasasi: Basta altin olmak tizere diger kiymetli madenlerin gerek killge ve
gerekse diger sekillerde alinip satildig piyasaya, genellikle altin piyasasi
denilmektedir. Bu piyasa da diinyadaki srneklerinde goruldugu gibi, onemli ve

agirlikli bir yer tutmaktadir.



Bir piyasa kanun, tiiziik ve yénetmelik gibi yasal araglarla diizenlenmis ve belirli
kural ve ilkelere gore ¢alistyor ve bu gahismasi devlet denetimine veya mesleki
kuruluglarin denetimine tabi ise bu tiir piyasalara orgiitlenmis piyasa denilmektedir.
Eger bir piyasa yasalarla diizenlenmemis ve devlet denetimine tabi degilse bun da
orgiitlenmemis piyasa denilmektedir. Orgiitlenmemis bir piyasa ile yasa digi bir

piyasa (illegal market)’ y1 birbirinden ayirmak gerekir.

1.2 SERMAYE PiYASASI

Ingilice’deki “capital market “ deyiminden Tiirkge’ye aynen cevrilerek yerlesen
sermaye piyasasi kavrami bazen sermaye piyasalan seklinde cogul olarak da

kullanilmaktadir. Kavrami énce teorik olarak belirlemek yararl olacaktir.

Genel kabul gérmiis bir anlatimla uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastg:
piyasaya, sermaye piyasasi denilmektedir. Bu tammla yazarlarca da hemen hemen
aynen kabul edilmis bulunmaktadir. Ancak bundan daha degisik tanimlamalara da
rastliyoruz. Prof. Dr. Ali Sait Yiiksel - Dr. Giiltekin Rodoplu’ nun tanimlamalari ise
soyledir: “Yatinm ve katilma kredileri gibi uzun siireli kredilere aracilik eden

piyasa” sermaye piyasasidir. Bu piyasanin araglari genellikle hisse senedi ve

tahvillerdir.

U Tun Wai ve H.T. Patrick adli iki uzmanin IMF’ in Staff Papers adli dergisinde
yayimladiklar1 “Hisse Senedi ve Tahvil Ihract Ve Az gelismis Ulkelerde Sermaye
Piyasasi” bashkli ilging bir makalede ( Temmuz 1973 ) sermaye piyasasi ile ilgili

tanimlamalar verilmektedir.

Bugiine kadar sermaye piyasasinin, bazilari gok genis, bazilari ise pek dar olan

tanimlari yapilmis bulunmaktadir. En genis anlam ile sermaye piyasasi, orglitlenmis



finansman sisteminin tiimiidiir; bir baska deyisle kisa vadeli kredi arz ve talebini bir
araya getiren mali piyasay1, tahvil ve hisse senetlerinin kolaylikla el degistirmesini

saglayan menkul kiymetler borsasini igerir.

En dar tammuyla, sermaye piyasasi ise, tahvillerin ve hisse senetlerinin alimp
satildig1 6rgiitlenmis ve uzmanlagmus piyasalari kapsar. Bazi yazarlar, dar anlamdaki
sermaye piyasasimi iki bolimde ele alarak kavramin kapsamini bir oGlglide

genigletmektedirler. Bunlara gore sermaye piyasast:

a) Yeni kurulan ya da sermaye arttirimi yapan veya tahvil ¢ikaran kuruluslarin hisse
senetleriyle tahvillerinin alinip satildig1 birincil piyasadan ve
b) Daha 6nce ¢ikarilmis bulunan tahvil ve hise senetlerinin almip satildig1 ikincil

piyasadan ( menkul kiymetler borsasi ) olugur.

1985 mali yih biite tasarisi ile birlikte TBMM ne sunulan 1984 - Yillik Ekonomik
Rapor adli resmi bir belgede sermaye piyasasimn ilging bir tanimlamasina
rasthiyoruz. Bu tammlamaya gére “Uzun ve orta vadeli kredi ve fonlann saglandig:
orgiitlenmis piyasalara sermaye piyasasi adi verilmektedir. Amilan piyasalarda para,
hisse senedi, tahvil gibi likid sayilabilecek tasarruflar yonlendirilmekte, gayrimenkul
gibi degerlere yatirilmig bulunan tasarruflar bu piyasalar ilgilendirmemektedir.

Sermaye piyasasi genis anlamda ele alimirsa kisa vadeli parasal islemleri de kavramig
olacaktir.”

Tamimlamalar kavrami tanitmak igin yeterli sayilmaz. Bu nedenle sermaye

piyasasinin 6zellik ve niteliklerini ayrica belirtmekte yarar goriiyoruz:

e Kapsami: Sermaye piyasasi mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir
nitelik tasir ve genelde mali piyasa kavramu iginde yer alir. Ancak sermaye
piyasasi kavrami, para piyasasindan daha genis ve ¢ogu kez para para piyasasini

da igine alacak sekilde genisletilmektedir. Bugiin para ve sermaye piyasalari ayri



ayn kullanilabildigi gibi, sermaye piyasasi para piyasasini da kavrayacak sekilde

birlikte ve genig anlamda kullanilabilmektedir.

Vade: Sermaye piyasasinin tipik ozelligi ve para piyasasindan ayrildig1 en belirgin
nitelik, bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yilda
fazla olmaldir. Eskiden 1,5 yil vadeli kredilere orta, 5 yil ve daha fazla olan
vadelere uzun vade denilirdi. Boyle bir ayirim objektif ve kesin olmadig1 igin
sonradan kaldinlmig ve uzun vade, orta vadeyi de kapsayacak sekilde
kullanilmigtir. Ozetle sermaye piyasasinin uzun vadeli yani bir yidan fazla vadeli

fonlardan olusmasi, belirgin bir 6zellik say1llmaktadir.

Kullanma alani: Sermaye piyasasindan saglanan krediler isletmelerin bina,
makina ve tesisat gibi duran varliklarinn finansmaninda kullamlir. Diger bir
deyimle sermaye piyasasindan saglanan fonlar sabit sermaye ihtiyacinin
karsilanmasinda yararh olur. Ticari bankalar ile yatirim bankalarindan saglanan
orta ve uzun vadeli yatinm ve yenileme kredileri ile, igletmelerin uzun vadeli fon

ihtiyaglari kargilanmig olur.

Kaynaklar: Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasinin kaynaklar1 yine
tasarruf sahiplerinin birikimleri ve bankalardaki gesitli tasarruf hesaplaridir.

Kamusal tasarruflar, sermaye piyasast i¢in ikinci planda kalmaktadir.

Araglar: Sermaye piyasasinin araglari ok gesitlidir. Ancak bu konuda en yaygin

arag hisse senetleri ile tahvillerdir.

Faiz haddi: Vade uzun ve risk yitksek oldugu i¢in sermaye piyasasindaki faiz
hadleri, para piyasasina gore yitksektir. Bu varsayim teorik agidan gegerli ve
dogru ise de, Turkiye’de genellile orta ve uzun vadeli sermaye piyasasindaki faiz
hadlerinin daha digik oldugu gorilmektedir. Bu, Turkiye’de de yatinm

kredilerine taninan bir ayricaliktan kaynaklanmaktadir.



o Cesitleri: Sermaye piyasasi gergekte bir biitiin olmakla beraber bilimsel agidan
yapilacak bir aymrmla kendi iginde boliinebilmektedir. Uygulamada en ¢ok

rastlanan ayirim, tipki para piyasasindan oldugu gibi:

Orgiitlenmemis sermaye piyasasi, daha gok geligmekte olan ulkelerde goriilen
gelismemis bir sermaye piyasasi turudur. Yasal dizenlemesi noksan, yardimci
kuruluslar1 eksik ve araglar bakimindan cesitlenmemis ve ekonomik kalkinmaya
yeterince fon saglayamayan bir sermaye piyasasi, orgiitlenmemis bir sermaye

piyasasi sayilir.

Sermaye piyasasinin gesitleri konusunda yapilabilecek diger bir ayirnmda:

a) Birincil piyasa

b) ikincil piyasa

Birincil piyasa ( primary market ), hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerler ihrag
eden sirketler ile alicilarin kargilastiklart piyasalardir. Buna hisse senetleri ile
tahvillerin ilk kez siiruldiikleri piyasa da denebilir. Soyle ki, bir anonim sirketin
cikarmig oldugu hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri satisa sundugu piyasa,

birincil piyasa olmaktadir.

ikincil piyasa ( secondary market ), daha 6nce mevcut hisse senedi ve tahvil gibi
menkul degerlerin alinip satildigi bir piyasadir. Menkul kiymetler borsasi ile bu
borsa haricinde menkul degerlerin alinip satildigt banker kuruluslarin olusturdugu
piyasa, ikincil piyasamin ornekleridir. Ikincil piyasada menkul degerier buytk
kolaylikla el degistirir ve nakde donusur. ikincil piyasa borsa ve borsa dis1 olmak

tzere ikiye ayrilmaktadir.



e Sermaye piyasasmmn ilkeleri: Sermaye piyasasmnin bazi temel ilkeleri vardir. Bu
ilkeler sermaye piyasasinin diizen iginde caligmasi igin zorunludur. Nitekim
Tiirkiye Sermaye Piyasast Kanunu’nun 1 nci maddesinde de bu ilkelere kismen

yer verilmistir. Bunlar1 kismen agiklamakta yarar goruyoruz:

a) Giiven: Sermaye piyasasi giivene dayamir. Bu guven kargiliklidir. Ciinkii bu
piyasadaki islemlemler menkul degerlerle yurutilmektedir. Menkul degerleri
gikararak halka sunan sirketler, bunlar satin alan kisgi ve kurululuglar ile kendi
aralarinda bir ortaklik veya alacaklilik iliskisinin dogdugunu bilirler. Boyle bir
iliskinin giivene dayanmasi gerekir. Aksi taktirde hig bir kisi ve kurulus o sirkete
ortak olmaz veya borg vermez. Bu giivenin saglanmasi ve sirdiriilmesi, sermaye

piyasasinin en 6nmeli sorunlar arasinda yer alir.

b) A¢iklik: Giiven ancak agiklikla saglanabilir. Clinkii sermaye piyasasinda giivenin
saglanabilmesi i¢in iki seye ihtiyag vardir. Bunlardan ilki, tasarruf sahipleri ile
yatinmcilarin sermaye piyasasinda iglem goren araglar hakkinda yeterli bilgiye
olmalari gerekir; sonra da menkul deger ihra¢ eden kuruluslar ile bunlarin alim ve

satimina aracilik eden yardimei kuruluglar arasindaki islemlerin agik ve dirist

olmas1 gerekir.

c) Saglam finansman kaynagi: Sermaye piyasasinin onemli bir ozelligi, biriken
fonlarin zamaninda yatirimlara kanalize edilmesi saglamaktir. Eger biriken fonlar
yani tasarruflar zamaninda yatirimlara aktarilabilirse toplumda sermaye birikimi
hizlamr ve artar. Bu siire¢ ekonomide iktisadi kalkinmayi hizlandirir. Bunun igin
herseyden 6nce sermaye piyasasinin saglam finansman kaynagina yani tasarruflara
ihtiyaci vardir. Halbuki geligmekte olan tlkelerde yurtici tasarruflar yetersiz, buna
kargilik yaurimlar igin fon talebi yiiksektir. Bu nedenle fon yetersizligi bu tlkelerin

baslica 6zelligi olmaktadir.

» Sermaye piyasasimin iglevi: Bir ilkede sermaye piyasasinin islevi tasarruf
sahiplerinin biriktirdikleri orta ve uzun vadeli fonlari, bunlari talep eden kisi ve
kuruluglara aktarmak yani fon akimim saglamak ve sonra da bu fon akimini

hizlandirmaktir. Sermaye piyasasi gelismis ve iyi caligiyorsa, fon arz edenler ile



fon talep edenler arasindaki iletisim hizhh ve diizenlidir. Sermaye piyasasi
gelismemis ise bu fon akimi zayif ve yavastir. Fon akimini yeterli olarak

saglamak ve hizlandirmak bir sermaye piyasasinin temel islevi olmaktadir.



BOLUM 2

. HIiSSE SENEDi DEGERLEMESI

2.1 TANIMLAMA

Tiirk Ticaret Kanunu hisse senetleri ile ilgili 399 ve devami maddeleri icinde hisse
senetlerini tanimlamamuis sadece nitelik ve 6zelliklerini belirlemistir. Genellikle hisse
senetleri, anonim ve sermayesi paylara bolinmiis komandit ortakliklar tarafindan
¢ikarilan ve sahibine ortak olarak kar pay1 alma, yonetime katilma gibi haklar tantyan

bir menkul degerdir.

Ancak bu tanimlama belgeyi biitiin yonleri ile kavramaya yeterli degildir. Daha genis

kapsamli ve bilimsel bir tanimlama s6yle yapilabilir:

Hisse senedi, sermayesi paylara bolinmiis ve karsilifinda kiymetli evrak niteliginde
pay senedi gikarabilen sermaye sirketlerinin ( sa/dece anonim ortaklik ile sermayesi
paylara boliinmiis komandit ortakliklar ) kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri
belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik

hakki saglayan senetlerdir.

Bu tanimlamay1 yorumlayacak olursak hisse senedinin sirket sermayesi ve ortaklik
haklar ile ilgili 5nemli bir menkul deger oldugunu goriiriiz. Burada 6nemli olan asil

husus hisse senedinin sermaye piyasasinda tedaviil eden belge olmasidir. [1]
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Menkul kiymet piyasalarinda yatirimer ve spekiilatorler, bu piyasalarin kurusundan
giiniimiize degin daha karli, saglam ve emin yatinmlarda bulunmaya yonelik arayiglar

igerisinde olmuslardir.

Bu arayslar, yillarca siiren yogun arastirma ve caligmalar sonucunda meyvelerini

vermis ve temelde iki farkli yaklagim olarak giniimiiz ¢agdas yatinmeisinin faydasina

sunulmustur.

Temel ve teknik analiz olarak adlandirilan bu birbirinden tamamen farkli yaklagimlar,
yatirimet ve spekiilatorlerin “Hangi hisse senedine ne zaman yatirim yapmali ?” gibi bu

en hayati 6nemdeki sorularina farkli ¢oziimler getirmektedir.[2]

2.2 TEMEL ANALIZ

Temel analize gore, bir menkul degerin veya hisse senedinin fiyatin yalmizca temel
ekonomik faktorler belirler. Dolayistyla temel analizci bir menkul degere iligkin alim
satim kararinda bulunurken oncelikle, ekonomi, endiistri, i§ kolu ve firma analizleri
yapar. Bunlari yaparken ekonomik konjonktiriin tesbiti bakimindan, buyime hizi,
uretim, enflasyon oranlariyla birlikte para ve sermaye piyasasina iligkin veriler, hazine,
merkez bankasi rapor ve planlari, gibi ekonomik endeksler incelenir. Buna ek olarak
sosyal ve siyasal olaylar degerlendirilir. Sektordeki rekabet, firmamn sektor ve
ekonomi igindeki konumu, pazar payi, uretim politikalari, Grettigi mamiller ve
yonetici kadrosu gibi faktorle de dikkate alimr. Temel analizci ayrica bilango, gelir
tablosu analizleriyle birlikte firmamn temetti politikasi, sermaye arttirimlarini da
inceler ve bu ¢aligmalarla F / K ( Fiyat / Kazang ), PD / DD ( Piyasa Degeri / Defter
Degeri ), Cari oran gibi bir takim finansal rasyolara ulagihr. Bitiin bu incelemeler

is1ginda firmanin simdiki durumu ve gelecegine iligkin tahminlerde bulunulur.
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Nihayet bu calismalar sonucunda incelenen firmaya ait menkul degerin, olmasi
gereken “esas degerini” ( gergek deger = intrinsic deger ) belirlenir ve bu deger
piyasa fiyatiyla karsilastirilir. Belirlenen “esas degerin” piyasa fiyatinin altinda yada
tistinde olmasina goére yatirnm Karari verilir; eger piyasa fiyati “esas degerinin”

altindaysa alim, iistiindeyse satim yapulir.

Alinan bu yatinm karan gelecekte o menkul degerin fiyatinin temel analizciye gore

olmasi gereken “esas degerine” yaklagacagi varsayimina dayanir.

2.2.1 Fiyat / Kazan¢ Oram ( P / E Ratio )

Bu oran, hisse senedi fiyatinin, hisse bagina kar rakamina oramidir. Hisse basina kari

agagidaki sekilde formiile edebiliriz;
Hisse Basina Kar = Net Kar / Ortalama Hisse Senedi Sayisi

Hisse bagina kar, vergi sonrasi net kardan imtiyazli ve kurucu hisselere, yonetim
kurulu ve galisanlara ddenen temettii ¢ikarildiktan sonra, kalan karin ortalama hisse
senedi sayisina boliinmesi ile bulunur. Yil igerisinde, sirketin 6denmis sermaye
édenmis sermaye yapisinda meydana gelen bir degisim, donem sonu itibari ile toplam
hisse senedi sayisinda da degisiklige yol agacaktir. Dort farkli bi¢imde olan bu
degisim syle gruplanabilir;

a) Piyasa fiyatindan yeni hisse senedi ihrag etmek,
b) Bir baska sirketi satin almak igin yeni hisse senedi ihrag etmek,
¢) Bedelli sermaye artirimi nedeniyle hisse senedi ¢ikarmak,

d) Bedelsiz sermaye artirimi nedeniyle hisse senedi ¢ikarmak.
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Ulkemizdeki uygulama, sadece bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi yoniindedir.
Bedelsiz olarak ihrag edilen hisse senetlerinin kardan tam pay almasi genellikle sirket
yonetimi tarafindan benimsendigi igin, hisse senedi yapisinda bir degisiklige yol
acmamaktadir. Bedelli sermaye artirimiyla saglanan fon, artinm tarihinden itibaren
sirketin faaliyetine katilir. Bu sebepten, hisse senetleri, katihm suresi ile

agirliklandirilarak ortalama hisse senedi sayisi belirlenir.

Hisse bagina verim hesaplamasinda, donem sonu tahmini fiyat en onemli rakamdir.
Hisse bagina karin, uygun Fiyat - Kazang oran: ile garpimi bizi donem sonu tahminin
fiyata ulastinir. En ¢ok kullailan F/K orani, hisse senedi kapanig fiyatinin, en son hisse
bagina kara boliinmesiyle bulunan orandir. F/K orani, giinliik, haftalik, ayhk, yillik gibi
degisik donemler igin hesaplanabildiginden, farkl: oranlar ortaya gikacaktir.

Carpan olarak da tamimlayabilecegimiz F/K oramnin temel belirleyicileri, firmanin
kazanglarindaki bityiime oram ile riskliligidir. Oran, firmanin riskliligi ile ters, kardaki
biiylime orani ile dogru orantilidir. Bununla birlikte, oranin bityiklugii ya da kigilugu,
sirketin dagitabilecegi temettii ddemelerine, dolaysiyla, gelecek donemlerdeki karin

piyasa tarafindan algilanmasina baglanabilir.

Yiiksek F/K oram durumunda;
a) Piyasa, gelecek donemlerdeki karlarin yiiksek olacagim beklemekte veya
b) Nakit akimlarimi beklenenden daha disiik oranda iskonto etmektedir.

Diisiik F/K oram, vyiksek risk oramindan ¢ok, piyasanin kotimser tahminlerine
baglaniyorsa, risk faktorii farkl: hisse senetleri igin esitlendiginde, dusik F/K oranina

sahip hisse senetlerini alan yatirimei, beklenen getiri oraninin ustiinde bir verimlilik

elde edecektir.
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F/K oraninin dalgalanma gésterdigi bir alan vardir ve bu alan, medya F/K orani veya
ortalama F/K prani etrafinda yer alir. Ayrica, sirketler faaliyet gosterdikleri sektérden

ve ekonominin genel kosullarindan bagimsiz degildirler.

Sirketin piyasa performansini saptama bakimindan, karsilagtirma yapilabilmesi igin
diger F/K oranlarina ihtiyag vardir. Pazar ve sektor i¢in hesaplanan F/K oranlar1 bu
imkani saglamaktadir. Sirketin F/K orani, piyasanin F/K oram ile karsilagtirilarak,
sirket performansimin {istinde veya altinda bir egilime sahip olup olmadig

belirlenebilir.[3],[4],[5].[6]

2.2.2 Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram ( M / B Ratio )

Isletmenin piyasada dolasimda bulunan hisse senetlerinin piyasa degerlerinin defter

degerlerine oranlanmas yoluyla hesaplanmaktadr.

Defter degeri dolasimda bulunan hisse senetlerinin nominal degerini gostermektedir.
Pratik olarak ise, isletmenin 6zsermaye tutarinin hisse sayisinsa béliimlenmesiyle de
bulunmaktadir. Oran asagidaki gibi formiile edilebilir:

PD / DD = Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi Defter Degeri

Ornek: X isletmesinin 5.400.000,- TL’lik &zsermayesine karsilik dolagimda bulunan

hisse sayisinin 5.400 olmasi sonucu, defter degeri;
5.400.000 / 5.400 = 1.000,-TL olacaktir.

Islemenin PD / DD orani ise;
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PD / DD = 1.5 olarak bulunacaktir.

Bulunan 1.5 degerini yorumlayabilmek igin, ayni endiistri kolunda faaliyette bulunan,
diger isletmelerin oranlarini, incelemek yararli olacaktir. Bulunan degerin disiik
olmasi, yatinmcilari menkul kiymeti almaya tesvik edecektir. Tesvik etmenin en
onemli sebebi ise, hisse senedi piyasa fiyatmin defter degerine yakin olmasi

nedeniyle, gelecekte beklenen fiyat artisi ihtimalinin yiiksek olmasidir.

Genellikle yatinmeilarin  bekledikleri, yiiksek gelir oranimin  gergeklesmesi
durumunda bu oran da biiyiik olacaktir. Uygulamada muhasebe ve stok degerleme
farkliliklarindan dolay: defter degeri genellikle piyasa degerinin altinda kalmakta ve
gergegi gostermemektedir. Bu sebeple iki degerin karsilagtirilmasinda bir takim

yanlighklarin olmasi muhtemeldir.[4],[5]

2.2.3 Girisim Degeri / Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (EV/EBITDA )

GD / FVAOK, eper o sektor hakkinda fazla bir sey bilmiyorsaniz da
uygulayabileceginiz bir hesaplama ydntemi. Ayrica bu yontem, aym sektor igindeki
sirketlerle kiyasladigimizda , ucuz olan hissenin ortaya ¢ikmasini da kolaylastiriyor.
Piyasa degeri ( market value ) esittir, girisimin degeri ( enterprice value ) art1 hazir
degerler arti menkul kiymetler eksi kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglar

ayirgimiz zaman, piyasa degerine ulasiyoruz.

EV ( Girisimin degeri ) = Piyasa Degeri - Hazir Degerler - menkul kiymetler

+ kisa vadeli finansal borglar + uzun vadeli finansal borglar
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EBITDA ( FVAOK ) = Vergi, Faiz ve Amortisman Oncesi Kar

Bagka bir deyisle, bir sirketin fabrikasinin bulundugu topragin kendine ait ve bir nakit
akimi oldugunu diisiinelim. En azindan yillik bir FVAOK a sahip. Boyle bir fabrikanin
el degistirme degeri, girisim degeri, bir baska deyisle FVAOK’min bugiinkii degeri
kadardir. Ama o sirketi, sirket olarak satin alacaksaniz, bilangosuna bakmak
zorundasiniz. Sirket kasasinda ne kadar nakit para ve menkul kiymet varsa, degeri o
kadar fazla edecektir. Aymt zamanda kisa yada uzun vadeli finansal borglari da goz

oniine alarak sirkete o kadar daha az para teklif etmek zorundasiniz.

Yedi - sekiz yillik akit akigt plani elimizde olan bir sirketin EV’sini, 0 donemlere ait
“free cash flow™u, iginde bulundugu sektoriin iskonto oranindan (burada esas olan
sirketin pasifini olusturan tim kalemlerin agirliklandirilmis borglanma orami dikkate

alinacaktir.) WACC (Weighted average cost of capital) indirgenerek bulunacaktir.

EV / EBITDA rasyosunun kiigiik olmasi, hisse senedinin “ucuz”, yitksek olmasi ise

“agint degerli” oldugunu gostermektedir.

iki sirketi rnek almak suretiyle EV / EBITDA rasyosunun F / K rasyosuna olan

usttinligiini gostermek istersek;

Bu iki sirketin ayni net kan ve sermayesi var olsun. Ayrica her ikisi de hisse bagina 4
bin lira kazamyor ve ikisinin de fiyat1 40 bin lira, F/K’lar da 10. Birinde hisse bagina 20
bin lira nakit birikmis, birinde 0 nakit var. 20 bin lira nakit birikmis olan sirkette borg
hi¢ yok. Hazir degeri 0 olan sirkette hisse bagina 20 bin lira bor¢ oldugunu digiinelim.
Simdi bu sirketleri aymi kefeye koyup, ikisinin de F/K’st 10 deyip, bunlarin degerleri
birbirine yakin diyemeyiz. Uyanik olan yatinmei hazir degeri ve menkul kiymeti daha

fazla olan sirketi, menkul kiymeti ve hazir degeri olmayan sirkete; az borglu olan
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sirketi daha borglu olan sirkete tercih edecektir. Iste bunu giindeme getirmek igin

EV/EBITDAya bakilir.

Burada sirketi borcundan ve alacagindan arnndinlmis bir rasyo ile kiyashyoruz.
Kiyaslama yaptigimizda bir sirketin piyasa degeri 40 bin lira ancak biz EV’sini
hesaplamaya baglyoruz. Hazir degeri 20 bin lira ve borcu hi¢ yok. Bunun girigim
degeri 20 bin liradir.

Diger sirketin ise girisim degeri 60 bin lira gikiyor. Yani birisi 4 bin liraya 20 bin gibi
(), digeri ise 4 bin liraya 60 bin gibi (15) gikiyor. EV / EBITDA’s1 5 olan ucuz
kaliyor.[7]



BOLUM 3
ORANLARIN TURKIYE SERMAYE PIYASALARP’NDAKI ONEMI
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na Kkote olan 53 adet hisse senedini
arastirmamizda kullanildi. Arastirma iginde kodlari ile kisaltilarak verilecek olan

hisse senetlerinin agilimlari asagida ki tabloda gosterilmistir.

TABLO 3.1 Hisse Senedi Kodlart

OTOSN FORD OTOSAN ANACM | ANADOLU CAM
TOASO TOFAS OTO FABRIKA TRKCM | TRAKYA CAM
EGBRA EGE BIRACILIK EREGL | EREGLI DEMIR C.
ERCYS ERCIYES BIRACILIK IZMDC | [ZMIR DEMIR C.
ADANA ADANA CIMENTO MAKTK | MAKINA TAKIM
BOLUC BOLU CIMENTO SABAH | S4BAH YAYINCILIK
MRDIN MARDIN CIMENTO AYGAZ |AYGAZ

MRSHL MARSHAL BOYACILIK | PETKM | PETKIM

KUTPO KUTAHYA PORSELEN | PTOFS | PETROL OFISI
ARCLK ARCELIK TUPRS | TUPRAS

BEKO BEKO TURCS | TURCAS PETROL
PEGPR PEG PROFILO ECILC | ECZACIBASI ILAC
VESTL VESTEL MIGRS | MIGROS

INTEM INTEMA AKALT | AKAL TEKSTIL
TUDDF TURK DEMIR DOKUM | SIFAS SIFAS TEKSTIL
ASELS ASELSAN KOYTS | KOYTAS TEKSTIL
NETAS NETAS BRISA BRISA

RAKSE RAKS ELEKTRONIK GOODY | GOOD YEAR
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ALCTL | ALCATEL

"BAGFS | BAGFAS GUBRE

'S | HEKTAS GUBRE

MARET TURK HAVA YOLLARI

PINARET UsAs HAVA SERVIS]

KARTONSAN AKTAS ELEKTRIK

KAV ORMANCILIK CUKUROVA ELEKTRIK

KELEBEK MOBILYA KEPEZ ELEKTRIK

OLMUKSA

Hisse senetlerinin piyasa degerlerinin dnemli olmasi nedeniyle, bu degerleri ihtiva eden
dolayistyla performansimi gorebilecegimiz rasyolarla galigiimustir. Boliim 2 de detayh
olarak anlatilmus, formiile edilmig olan F / K, PD / DD ve GD / FVAOK rasyolari
(Tablo 3.1’ de bulunan hisse senetleri, 1993 - 1997 yillari arasinda) hesaplanacak ve
yine ayni hisse senetlerinin aym yillar arasindaki IMKB’sinda ki getirileri hesaplanarak

aralarindaki iligkiler goriilmeye cahigilacaktir.

3.1 ORANLARIN HESAPLANILMASI

F /K = Hisse Senedinin Fiyat: / Hisse Bagina Kar

Hisse Bagina Kar = Net Kar / Ortalama Hisse Senedi Say1si

PD / DD = Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedinin Defter Degeri

GD / FVAOK = (Piyasa Degeri - Hazir Degerler - Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli

Finansal Borglar + Uzun Vadeli Finansal Borglar) / (Kar - Vergi - Faiz - Amortisman)



Yukanda ki formiiller kullanilarak, 1993 - 1997 yillan arasindaki rasyolar hesaplanip

tablolara aktarilmistir. Formiller iginde bulunan yardimci degerler, hisse senetlerinin

12 aylik bilangolarindan alinmis olup ayrica tablolarda eklerde sunulmustur.



TOASO
EGBRA
ERCYS
ADANA
BOLUC
MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
VESTL
INTEM
TUDDF
ASELS
NETAS
RAKSE
ALCTL
BAGFS
HEKTS
MARET
PNET
KARTN
KAVOR
KLBMO
OLMKS
ANACM
TRKCM
EREGL
IZMDC
MAKTK
SABAH
AYGAZ
PETKM
PTOFsS
TUPRS
TURCS
ECILC
MIGRS
AKALT
SIFAS
KOYTS
BRISA
GOODY
KORDS
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL

KEPEZ

16,27
12,63
22,61
20,69
7,50
33,60
7,89
16,94
7,40
14,86
11,63
15,14
61,47
21,94
15,81
13,11
20,59
17,65
(707,59)
11,17
22,10
32,75
18,86
10,14
334,29
6,17
116,03
14,00
12,33
38,78
28,77
56,33
12,72
25,71
(12,96)
15,06
50,40
23,81
41,92
47,14
11,39
60,38
17,37
18,48
14,80
24,64
27,52
9,75
(18,22)
15,84
20,71
14,87
16,34

21,23
6,62
14,61
12,86
4,97
16,42
5,37
7,56
8,48
23,14
16,29
36,29
(59,85)
11,60
78,58
9,24
6,05
13,64
(64,55)
3,77
46,82
14,43
11,96
7,42
7,76
5,65
8,56
9,55
11,34
9,92
14,87
23,58
14,85
9,38
13,77
11,85
(6,77)
12,59
120,19
18,73
4,99
7,89
27,02
9,21
8,28
7,43
18,25
5,63
(20,36)
4,82
(6,70)
586,65

(8,93)
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Tablo 3.2

FIYAT KAZANG ORANI 1

8,78
27,20
11,79

5,75

5,37

5,34
12,97
11,41

7,40

517
10,40
10,64
10,97
16,14

7,56

6,48

3,93

6,04
12,79

6,81

7,98

9,19

4,25
20,56

6,29

6,05

9,94
10,46

3,68
77,81
14,93

5,10
29,48

4,09

5,94
(9,44)

5,45

9,86
23,38

6,92

5,37
13,52

6,35

4,61

473

8,45

4,00

221,20

4,26

5,49
33,90

6,30

993-1997

7,80
48,46
12,86
10,06

6,21
6,06
543
377,48
8,72
6,28
22,23
7,00
27,84
15,18
7,09
7,49
4,65
4,51
7,57
5,81
10,41
7,10
6,21
8,46
9,48
165,77
8,85
23,28
13,74
30,46
6,78
4,72
11,07
5,34
6,91
(6,65)
7,21
14,99
52,98
3,89
17,71
6,13
7,55
7,03
6,40
8,63
6,71
55,08
4,26
7,35
11,70
10,47

8,85
11,02
49,96

113,59
15,67

6,69

4,64
10,12
10,15
10,73

9,94
12,59

8,93
24,74
13,38
11,83
14,78

7,98
11,22
10,02

6,71
14,66

8,46

6,45
29,73

9,09
18,81

502,54
49,13
464,79
18,86
11,79

9,57
20,93

9,95
15,94

(24,16)

9,29
17,88
39,97

8,41
13,13
14,50

9,06

9,41

8,16

9,38
12,14

0,00

4,90
32,83
21,99
15,95




OTOSN
TOASO
EGBRA
ERCYS
ADANA
BOLUC
MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
VESTL
INTEM
TUDDF
ASELS
NETAS
RAKSE
ALCTL
BAGFS
HEKTS
MARET
PNET
KARTN
KAVOR
KLBMO
OLMKS
ANACM
TRKCM
EREGL
IZMDC
MAKTK
SABAH
AYGAZ
PETKM
PTOFS
TUPRS
TURCS
ECILC
MIGRS
AKALT
SIFAS
KOYTS
BRISA
GOOoDY
KORDS
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL
KEPEZ

Tablo 3.3

21

PIYASA DEGERI/DEFTER DEGERI 1993-1997

9,89
8,33
10,60
8,50
4,94
3,01
4,57
4,51
2,59
6,41
4,62
3,33
2,92
4,00
6,38
2,61
13,06
5,15
10,90
3,56
2,62
2,30
1,71
2,35
2,82
2,87
2,03
3,01
2,81
2,87
1,53
4,32
1,97
5,49
2,00
7,85
4,19
6,50
3,84
18,86
4,87
3,48
2,78
2,90
7,88
2,65
1,43
3,06
6,08
11,75
12,11
6,35
6,46

4,18
3,46
12
6,93
4,78
2,30
2,86
2,20
3,02
4,84
2,57
2,67
5,36
4,24
4,12
1,62
3,67
2,30
5,64
1,53
1,64
1,44
1,15
2,64
2,35
2,26
2,63
3,58
3,20
1,78
1,03
1,56
0,69
2,10
2,21
5,63
3,03
2,29
1,92
10,18
1,64
1,95
2,53
1,97
4,83
2,30
1,16
1,35
5,38
4,48
(12,04)
3,00
3,31

2,51
1,77
8,82
3,85
1,93
0,92
2,14
2,29
1,50
2,06
1,66
2,89
2,34
1,78
2,49
1,21
3,70
1,35
2,37
2,53
2,74
1,45
0,84
1,86
3,48
2,03
2,21
2,24
423
1,27
0,61
0,87
0,61
9,68
1,41
2,76
2,99
1,44
1,18
10,70
1,53
1,19
1,84
2,02
2,69
1,89
0,84
1,86
4,18
3,87
5,87
6,81
420

4,03
1,47
7,01
472
2,86
1,31
1,50
1,67
1,79
3,44
3,00
5,11
3,92
3,49
3,38
1,38
3,37
1,20
2,00
2,01
2,08
1,57
073
2,21
1,92
3,81
1,66
1,64
3,20
2,18
0,58
1,45
0,70
4,82
1,34
4,37

12,17
2,15
2,30

22,25
1,43
1,56
3,18
3,18
4,49
3,08
1,00
3,12
6,97
4,00
6,62
8,51

AT

6,12
3,50
6,53
9,55
4,52
1,58
1,66
2,84
1,41
4,18
3,75
4,03
3,98
1,71
3,63
2,15
5,68
1,57
6,48
4,06
1,58
1,33
1,25
2,04
3,57
2,98
2,55
2,62
5,33
2,12
0,55
1,77
1,10
6,60
2,11
9,36
4497
2,31
2,53
20,69
1,63
2,22
2,52
3,65
5,10
3,21
1,34
3,93
0,00
4,61
25,02
15,73
13,89
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MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
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RAKSE
ALCTL
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HEKTS
MARET
PNET
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KLBMO
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TRKCM
EREGL
1ZMDC
MAKTK
SABAH
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PETKM
PTOFS
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TURCS
ECILC
MIGRS
AKALT
SIFAS
KOYTs
BRISA
GOODY
KORDS
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL
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2,78
322
5,96
5,20
3,05
3,45
1,89
2,43
1,84
3,25
2,54
1,69
3,74
6,20
4,22
5,92
1,88
3,03
2,56
0,74
7,22
2,61
1,69
0,53
3,89
1,26
3,83
1,59
1,51
4,29
1,45
6,93
531
3,07
4,84
1,65
3,73
11,05
4,25
7,74
2,64
6,13
11,40
2,47
2,33
2,13
512
1,72
9,17
1.15
10,95
3,15
5,19
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Tablo 3.4
GD/FVAOK

9,12
3,95
6,23
1,96
1,68
1,75
1,07
1,34
1,10
4,21
385
2,52
3,60
5,23
5,28
3,79
0,83
2,35
1,17
0,57
3,29
1,65
2,47
0,68
1,42
2,64
0,99
2,73
2,56
4,14
2,24
16,50
384
2,54
0,39
1,94
12,51
4,15
3,15
6,73
2,89
1,72
6,97
1,56
2,86
1,35
3,05
155
3,62
0,43
20,73
3,62
2,41

1,75
17
9,98
3,38
3,76
2,66
2,36
2,36
4,13
3,68
2,51
2,54
5,30
7,55
3,01
3,35
2,29
3,46
2,86
1,18
1,24
3,05
2,53
0,63
3,70
2,97
2,67
567
233
3,56
3,23
12,33
4,58
1,64
0,96
4,00
14,93
6,13
3,51
8,56
2,25
2,71
10,11
1,81
21
1,77
5,29
2,18
3,41
1,85
1,60
4,54
0,58

1,67
354
3,09
2,36
3,02
3,31
16,50
3,24
3,36
4,49
2,46
2,98
1,34
334
5,01
2,07
2,65
2,40
2,94
5,11
7,68
5,45
5,20
2,51
5,36
5,39
2,83
1,87
3,01
26,02
436
3,58
13,70
2,37
2,96
384
1,74
2,44
2,56
4,41
3,79
3,79
0,76
2,49
3,20
1,44

6,11
7,25
19,00
20,13
13,19
491
4,66
473
4,64
8,28
6,65
5,39
8,95
6,22
5,75
5,11
8,83
4,00
6,87
8,37
6,59
6,16
4,41
4,45
17,08
6,03
10,69
11,21
11,67
5,62
4,00
3,60
4,17
10,14
6,59
10,73
-138,02
5,88
7,61
34,96
436
2,85
8,99
5,41
7,19
5,54
8,17
3,71
15,91
438
0,58
18,01
10,01



3.2 ORAN - GETIRI ILISKiSININ OLCUMU

Diinya sermaye piyasalarinda tartigilmakta olan bir konu ise gerceklerin mi yoksa
beklentilerin mi satin alindigadir. Bu tartigmadan yola gikarak calismamiz geriden
izleyen oranlar ve 6nde giden oranlar olmak iizere iki bolimde incelenecektir. Geriden
izleyen oranlar bolimiinde yilsonu verileri ile sonraki senede olusan performans
izlenerek grafiklere dokiilecektir. Onde giden oranlar bélimiinde ise performansin

izlendigi yil ile o yil sonunda olugan veriler hesaplanip grafiklere aktarilacaktir.
Neticede, calisma iki bolimde incelenmek suretiyle iilkemiz sermaye piyasalarinda
gergeklerin mi yoksa beklentilerin mi satin alindigini da tespit etmis olacaktir.

3.2.1 GERIDEN iZLEYEN ORANLAR - GETIRi

Bu bélimde; her yil igin, yilsonu verileri ile sonraki senede olusan performans

izlenilmig ve grafiklere aktarilmugtir.

3.2.1.1 1993 YiI, Analizi
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Grafik 3.2.1.1.1 1993 F/K-1994 Getiri




24

1993 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan F/K oranlari ve 1994
yilinda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.1.1°te, diigiikk oranlarda daha

yiiksek getrilerin saglandigimin goérilmesine ragmen korelasyon katsayisi %4,65 gibi

dusuk bir oranda kalmigtir.
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Grafik 3.2.1.1.2 1993 PD/DD-1994 Getiri

1993 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan PD/DD oranlari ve 1994
yilinda gerceklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.1.2’te belirgin ve anlamh bir
goruntii olusmadig gorilmistiir. Korelasyon katsayis1 %0.32 olarak gikmustir.
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Grafik 3.2.1.1.3 1993 GD/FVAOK-1994 Getiri

1993 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan GD/FVAOK oranlari ve
1994 yilinda gerceklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.1.3’te, diigikk oranlarda

yuksek getirilerin belirgin olmasina karsilik korelasyon katsayisi %6,6 olarak
kargimiza gikmaktadir.

Yukaridaki U¢ grafikte; GD/FVAOK’ 1n korelasyon katsayisi, F/K ve PD/DD’ ye gore
daha yiiksek ¢ikmustir. Dolayistyla GD/FVAOK orani en azindan bu oranlardan daha

iyi sonug vermistir denilebilir.

3.2.1.2 1994 Yl Analizi
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1994 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan F/K oranlari ve 1995
yilinda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.2.1°te, diisiik oranlarda daha
yiiksek getrilerin saglandiginin gorilmesine ragmen korelasyon katsayist %0,61 gibi

dusiik bir oranda kalmustir.
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Grafik 3.2.1.2.2 1994 PD/DD-1995 Getiri

1994 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan PD/DD oranlari ve 1995
yilinda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.2.2’te, belirgin ve anlamli bir
goruntii olusmadig goriilmiistiir. Korelayon katsayisi %1.88 olarak ¢ikmustir.
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Grafik 3.2.1.2.3 1994 GD/FVAOK-1995 Getiri
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1994 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan GD/FVAOK oranlari ve
1995 yilinda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.2.3’te, diisiik oranlarda
yiksek getirilerin belirgin olmasina kargilik korelasyon katsayisi %2,02 olarak

kargimiza gikmaktadir.

Yukanidaki iig grafikte; GD/FVAOK’ 1n korelasyon katsayisi, F/K ve PD/DD’ ye gore
daha yiiksek ¢ikmugtir. Dolayistyla GD/FVAOK oram en azindan bu oranlardan daha

iyl sonug vermistir denilebilir.

3.2.1.3 1995 Y1l Analizi
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Grafik 3.2.1.3.1 1995 F/K-1996 Getiri

1995 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan F/K oranlari ve 1996
yilinda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.3.1°de, diisiik oranlarda daha
yuksek getrilerin saglandiginin goriilmesine ragmen korelasyon katsayis1 %1,78 gibi

disiik bir oranda kalmugtir.
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Grafik 3.2.1.3.2 1995 PD/DD-1996 Getiri

1995 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan PD/DD oranlart ve 1996
yilinda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.3.2’de, belirgin ve anlamli bir
gorintii olusmadig; goriilmiistir. Korelasyon katsayisi %1,36 olarak ¢ikmaktadir.
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Grafik 3.2.1.3.3 1995 GD/FVAOK-1996 Getiri

1995 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan GD/FVAOK oranlar ve
1996 yilinda gergeklesen getiriler ile olugturulan grafik 3.2.1.3.3’te, dusik oranlarda
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agmen korelasyon katsayist %3,44 gibi dusik bir

1ne r

GRS
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yilksek getirilerin belirgin olmasina karsilik korelasyon katsayisi %2,07 olarak

karsimiza gikmaktadir.

Yukandaki iig grafikte

daha yiiksek ¢ikmustir. Dolaysiyla GD/FVAOK orani en azindan bu oranlardan daha

tir denilebilir.

1yl sonug vermis

3.2.1.4 1996 Yih Analizi

0,

(50,00)

1996 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan F/K oranlari ve 1997

yilinda gergeklesen getiriler ile olugturulan grafikte, dusiik oranlarda daha yiiksek

landiginin goriilmes

-

ilerin sag

getri

oranda kalmigtir.
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Grafik 3.2.1.4.2 1996 PD/DD-1997 Getiri

1996 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan PD/DD oranlar1 ve 1997
yilinda gerceklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.4.2°de, belirgin ve anlamli bir
gorintii olugmadig goriilmiistiir. Korelasyon katsayist %2,26 olarak gikmustir.
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Grafik 3.2.1.4.3 1996 GD/FVAOK-1997 Getiri

1996 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan GD/FVAOK oranlari ve
1997 yilinda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.1.4.3’te, digiik oranlarda
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yiiksek getirilerin belirgin olmasina karsilik korelasyon katsayisi %5,87 olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukaridaki ti¢ grafikte; GD/FVAOK’ 1n korelasyon katsayisi, F/K ve PD/DD’ ye
gore daha yiiksek ¢ikmigtir. Dolayistyla GD/FVAOK orani en azindan bu oranlardan

daha iyi sonug vermistir denilebilir.

Yukaridaki 12 adet grafikten elde edilen sonuglar bir biitiin halinde asagidaki tabloda

g0rtilmektedir.

Tablo 3.5 Geriden Izleyen Oranlarin Karsilastirilmast

Korelasyon Kasayisi | 7993 1994 1995 1996
GD/FVAOK | 0,0666 (3,64) |0,0202(1,05) |0,0207 (1,08) |0,0587 (3,18)
\

F/K 0,0465 (2,49) | 0,0061 (0,31) |0,0178 (0,92) | 0,0226 (1,18)
PD/DD 0,0032 (0,16) | 0,0188(0,98) |0,0136(0,70) | 0,0344 (1,82)

Parantez icinde F degerleri verilmektedir. %5 hata pay ile tablo F degeri 4,08 dir.

Tablo 3.5%¢ gore korelasyon katsayilarinin higbiri anlamli degildir.

3.2.2 ONDE GIDEN ORANLAR - GETIRi

Bu béliimde; her yil igin, performansin izlendigi yil ile o yil sonunda olusan veriler

incelenip grafiklere aktarilmustir.
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3.2.2.1 1993 Yih Analizi
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Grafik 3.2.2.1.1 1993 F/K-1993 Getiri

1993 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan F/K oranlari ve ayni yilda
gergeklesen getiriler ile olugturulan grafik 3.2.2.1.1°de, diisitk oranlarda daha yiksek
getrilerin saglandiginin goriilmesine ragmen korelasyon katsayisi %4,02 gibi diisik bir

oranda kalmgtir. =
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1993 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan PD/DD oranlarn ve aym
yilda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.1.2’de, belirgin ve anlamli bir

gorinti olugsmadig goralmustir. Korelasyon katsayist %25,31 olarak ¢ikmugtir.
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Grafik 3.2.2.1.3 1993 GD/FVAOK-1993 Getiri

1993 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan GD/FVAOK oranlari ve
ayni yilda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.1.3’te, disiik oranlarda

yiksek getirilerin- belirgin olmasina karsihik korelasyon katsayisi %0,45 olarak
kargimiza gikmaktadr.

Yukanidaki iig grafikte; PD/DD’ 1n korelasyon katsaysi, F/K ve GD/FVAOK’ a gore

daha yiiksek ctkmuigtir. Ancak yiikselen oranlarda yiikselen getirilerin olusmasi
celiskiye sebebiyet vermektedir.



3.2.2.2 1994 Yih Analizi
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Grafik 3.2.2.2.1 1994 F/K-1994 Getiri

1994 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan F/K oranlari ve aym yilda
gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.2.1°de, diisiik oranlarda daha yiiksek
getrilerin saglandiginin goériilmesine ragmen korelasyon katsayisi %1,86 gibi diisiik bir

oranda gergekletmittir.
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Grafik 3.2.2.2.2 1994 PD/DD-1994 Getiri
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1994 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan PD/DD oranlari ve aym
yilda gerceklesen getiriler ile olugturulan grafik 3.2.2.2.2°de, belirgin ve anlamli bir

gorunti olugmadig1 gorilmistiir. Korelasyon katsayist %3,79 olarak gikmugtir.
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Grafik 3.2.2.2.3 1994 GD/FVAOK-1994 Getiri

1994 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan GD/FVAOK oranlar ve

M yilda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.2.3’te, dusik oranlarda

yiksek getirilerin belirgin olmasina karsilik korelasyon katsayis1 %20,6 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukaridaki Ug grafikte; GD/FVAOK’ nin korelasyon katsayisi, F/K ve PD/DD’ ne

gore daha yiiksek ¢ikmistir. Dolayisiyla GD/FVAOK orani en azindan bu oranlardan
daha iyi sonug vermistir denilebilir.
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3.2.2.3 1995 Yih Analizi
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Grafik 3.2.2.3.1 1995 F/K-1995 Getiri

1995 yili, yilsonu bilangosundan alian veriler ile hesaplanan F/K oranlari ve aym yilda
gergeklesen getiriler ile olugturulan grafik 3.2.2.3.1"de, dusiik oranlarda daha yiiksek
getrilerin saglandiginin goriilmesine ragmen korelasyon katsayist %0,15 gibi s 4
oranda gerceklesmistir.
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Grafik 3.2.2.3.2 1995 PD/DD-1995 Getiri
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1995 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan PD/DD oranlari ve ayni
yilda gerceklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.3.2°de, belirgin ve anlamli bir

gorunti olusmadigr gorillmiistir. Korelasyon katsayist %12,72 olarak gikmustir.
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Grafik 3.2.2.3.3 1995 GD/FVAOK-1995 Getiri

1995 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan GD/FVAQOK oranlan ve
aym yilda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.3.3’te, disiik oranlarda

yiksek getirilerin belirgin olmasina karsilik korelasyon katsayisi %7,09 olarak
kargimiza ¢ikmaktadir.

Yukanidaki ii¢ grafikte; PD/DD’ 1n korelasyon katsayisi, F/K ve GD/FVAOK’ a gore

daha yitksek ¢ikmustir. Ancak yikselen oranlarda yiikselen getirilerin olugmasi
celiskiye sebebiyet vermektedir.
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Grafik 3.2.2.4.1 1996 F/K-1996 Getiri

1996 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan F/K oranlari ve aym yilda
gerceklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.4.1°de, diisiik oranlarda daha yiiksek
getrilerin saglandigimin gorillmesine ragmen korelasyon katsayis1 %1,39 gibi diisiik bir

oranda gergeklesmistir.
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Grafik 3.2.2.4.2 1996 PD/DD-1996 Getiri



1996 yili, yilsonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan PD/DD oranlan ve ayni
yilda gergeklesen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.4.2°de, belirgin ve anlamli bir

gorunti olusmadigr goriilmiistiir. Korelasyon katsayisi %2268 olarak cikmugtir.
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Grafik 3.2.2.4.3 1996 GD/FVAOK-1996 Getiri

1996 yil, yiisonu bilangosundan alinan veriler ile hesaplanan GD/FVAOK oranlar ve
&Y yilda gergeklegen getiriler ile olusturulan grafik 3.2.2.43’te, diisiik oranlarda

yuksek getirilerin belirgin olmasina kargilik korelasyon katsaysi %6,11 olarak
kargimiza ¢ikmaktadir.

Yukanidaki iig grafikte; PD/DD’ 1n korelasyon katsayisi, F/K ve GD/FVAQOK’ a gore

daha yiiksek ¢tkmustir. Ancak yiikselen oranlarda yiikselen getirilerin olugmasi
¢eliskiye sebebiyet vermektedir.

Yukaridaki 12 adet grafikten elde edilen sonuglar bir biitiin halinde asagidaki tabloda
gortlmektedir.
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Tablo 3.6 Onde Giden Oranlarin Karsuastirimas:

Korelasyon Katsayisi | 7993 1994 1995 1996

GD/FVAOK | 0,0045 (0,23) | ‘ 13,23) | 0,0709 (3,89) 0,0611'(3,32)
FK 0,0402 (2,14) | 0,0186 (0.97) 0,0015 (0.08) | 0,0139 (0,72
PD/DD 0, 7,28) | 0,0379 (2,01) ,1272 (7,43) | 0,2268 (13,96

Parantez icinde F degerleri verilmektedir. %5 hata pay1 ile tablo F degeri 4,08 dir. By
tabloya gére PD/DD orami 1994 yilt hari¢ incelenen yillarin tamaminda anlamli bir
korelasyona sahiptir. 1994 yilinda ise GD/FVAOK anlamlidir. 1994 kriz yili oldugu

dikkate alindifinda, normal yillarda PD/DD’nin basarili  oldugu
ul~?l$maktay12. Ancak getiri

sonucuna

-oran iligkisi olmasi gerekenin tersi yonde olusmaktadir.




SONUCLAR VE ONERILER

1993 - 1997 yillan arasindaki veriler kullanilarak, 53 adet hisse senedinin

IMKB’sindaki performans: ile F/K, PD/DD ve GD/FVAOK oranlan arasindaki

iliskiler incelenmistir. Oranlara, geriden izleyen ve 6nde gidenler olmak tizere iki

bdlimde bakilarak ¢alisma detaylandirilmistir.

Geriden izleyen oranlar ile yapilan ¢alismada yil sonu verileri ile hisse senedinin bir

yil  sonraki - performans: izlenerek grafiklere aktarilmistir. Yapilan regresyon

Sonucunda ¢ikan R kare degerleri agagidaki tabloda goriilmektedir. Bu béliimde,
GD/FVAGK oraninin PD/DD ve F/K oranina gore izafi olarak iistiinliik sagladigini
ancak yinede korelasyon katsayilarinin diisiik rakkamlarda seyrettigi gériilmektedir. F
degerleri de Fkritik degerinden daha diisiik ¢ikmakta ve regresyonun agiklayic giicii

Olmadigini ispat etmektedir. Bu noktada sadece bu oranlara bakilm

as1 suretiyle
Yapilacak

olan yatirimlardan

istenilen  verime ulagilamayacag  sonucuna
Varilmaktadr,
| Koretsyan Rarsar T 7993 1994 1995 1996
GD/FVAOK 0,0666 (3,64) | 0,0202 (1,05) 10,0207 (1,08) | 0,0587 3,18)
W 0,0465 (2,49) | 0,0061 (0,31) 10,0178 (0,92) |0,0226 (1,18)
PD/Dp 0,0032 (0,16) | 0,0188 (0,98) [0,0136 (0,70) | 0,0344 (1,82)
e

Onde giden oranlar ile yapilan ¢alismada ise performansin izlendigi
Sonundaki veriler bulunarak grafiklere aktarilmigtur, Yapilan regresyo

¢ikan R kare degerleri asagidaki tabloda gorlilmektedir. By boliimde;
GD/FVAOK oran; diger iki orana gore izafi

PD/DD oraninin Ustiinltigii ele gecirdigi

yil ile o yil
n sonucunda

1994 yilinda

bir istiinliik saglarken diger t¢ yilda

goriilmektedir. By oranlarda F degerleri
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Fkritik degerinden daha biiyiik ¢ikmakta ve regresyonun agiklayici giicii oldugunu
gostermektedir. Ancak PD/DD degerinin iistiinliik sagladig1 yillarda, ylikselen
oranlarda yiikselen getirilere ulasmas: sebebiyle olmasi beklenen ters orantili sekli ile
¢elistifi miisahade edilmektedir. Bu nedenle bu modelde ulagilan  sonuglarla

yatirimlar yonlendirilirken bu oranlarin esas teskil etmemesi gerektigi gériilmektedir.

Korelasyon Katsaysi | 7993 1994 = B 1995 " 1 199
GD/FVAGK [ 0,0045 (0.23) | 0,2060 (13; 10,0709 (3.89) 0,0611 (3,32)
(K 0,0402 (2,14) | 0.,0186 (0.97) [0,0015(0,08) |0.0139 0,72)
PD/DD 0,0379 (2,01) - (7:43) 10,2268 (14,96) |

Bu ¢alismada énde giden oranlarin geriden izleyen oranlara kiyasla daha iyi sonuglar

verdigi goriilmektedir. Bu sonug, bizlere, ayni1 zamanda beklentilerin satin alindig:
olgusuny da aciklamaktadir.

Grafiklerde hisse senetlerinin bireysel performanslari birer birer izlenilecek olunursa

disiik oranlarin daha yiiksek getirilere es geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim

diinyada yaygin olarak kullamlan bu oranlarin bu calismada anlamli sonuglar

Vermemesine karsilik, hisse senedi se¢ciminde yardiminin, izaf olarak,

aZimsanmayacak kadar fazla oldugunu, ancak by secimlerle ve piyasalari
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0,00

0,00

0,00
189.889,00
9.773,00
67.701,00
0,00

0,00
272.360,00
0,00

0,00

0,00
77.657,00
0,00

0,00

0,00
160.541,00
0,00
49.004,00
0,00
70.222,00
203.257,00
324.219,00
0,00

0,00
38.577,00
182.219,00
0,00

0,00
1.998.303,00
20.894,00
23.000,00
169.855,00
13.930,00
22.600,00
0,00

0,00
74.053,00
98.994,00
0,00
4.084,00
539.019,00
155.145,00
0,00
501.242,00
42.648,00




EKC

OTOSN
TOASO
EGBRA
ERCYS
ADANA
BOLUC
MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
VESTL
INTEM
TUDDF
ASELS
NETAS
RAKSE
ALCTL
BAGFs
HEKTS
MARET
PNET
KARTN
KAVOR
KLBMO
OLMKs
ANACM
TRKCM
EREGL
1ZMDC
MAKTK
SABAH
AYGAZ
PETKM
PTOFs
TUPRS
TURCS
ECILc
MIGRs
AKALT
SIFAS
KOYTs
BRISA
GOoDY
KORDS
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL
KEPEZ

25.637.014,00
31.536.845,00
4.479.385,00
13.935.959,00
2.556.839,00
2.409.823,00
1.025.172,00
4.366.725,00
2.257.532,00
27.286.862,00
22.570.446,00
28.754.283,00
61.977.509,00
3.830.782,00
7.903.377,00
19.809.988,00
10.060.340,00
11.334.295,00
7.218.660,00
5.306.579,00
2.789.682,00
1.352.921,00
2.660.943,00
3.165.865,00
543.589,00
1.593.026,00
1.548.531,00
3.490.305,00
6.489.419,00
49.998.825,00
4.633.330,00
3.409.943,00
10.594.201,00
5.611.644,00
28.616.626,00
31.963.677,00
169.387.691,00
2.728.529,00
9.715.050,00
26.042.339,00
6.953.741,00
8.685.295,00
2.626.272,00
12.413.550,00
14.369.424,00
20.186.876,00
2.255.294,00
7.967.095,00
0,00
5.021.922,00
10.526.254,00
18.480.927,00
5.239.978,00

10.387.672,00
12.220.916,00
3.983.432,00
5.991.901,00
1.721.866,00
1.373.853,00
475.290,00
1.299.301,00
1.492.739,00
17.772.029,00
11.438.111,00
10.850.120,00
16.031.629,00
778.120,00
3.539.555,00
10.088.814,00
8.360.040,00
5.913.269,00
4.893.621,00
1.743.518,00
1.163.775,00
565.402,00
984.528,00
1.790.023,00
618.660,00
590.450,00
835.897,00
3.732.402,00
3.722.624,00
42.043.682,00
2.516.537,00
1.964.973,00
3.775.672,00
2.940.928,00
19.980.140,00
16.777.094,00
102.867.519,00
1.967.595,00
3.679.615,00
10.369.661,00
3.510.791,00
5.761.841,00
1.170.542,00
6.184.188,00
4.837.340,00
3.952.395,00
828.270,00
5.132.739,00
19.617.021,00
2.499.768,00
6.067.808,00
11.258.478,00
1.931.001,00

KISA VADELi BORGLAR

3.581.042,00
10.088.572,00
1.954.298,00
1.477.178,00
610.274,00
602.222,00
252.360,00
541.798,00
579.048,00
11.105.059,00
4.156.034,00
5.858.325,00
5.629.579,00
347.523,00
2.280.230,00
4.291.649,00
3.527.159,00
4.249.107,00
1.953.704,00
1.348.839,00
596.097,00
440.603,00
744.692,00
870.750,00
600.616,00
338.081,00
763.737,00
818.256,00
3.852.019,00
16.786.017,00
2.788.548,00
618.222,00
1.795.100,00
1.673.963,00
16.573.935,00
8.310.206,00
35.401.061,00
1.160.040,00
1.968.520,00
4.569.263,00
1.462.393,00
2.878.391,00
405.317,00
3.707.396,00
3.195.872,00
1.501.526,00
385.112,00
2.525 654,00
11.425.053,00
983.609,00
2.282.907,00
7.009.753,00
1.141.451,00

869.185,00
4.389.298,00
1.210.340,00

513.890,00

546.138,00

235.089,00

181.453,00

302.085,00

146.620,00
6.940.015,00
1.955.637,00
3.738.791,00
1.948.102,00

184.812,00

958.087,00
2.362.296,00
2.413.269,00

921.586,00
1.585.527,00
1.020.957,00

363.386,00

130.789,00

330.993,00

284.510,00

192.036,00

159.905,00

375.966,00

160.958,00
1.187.258,00
9.307.442,00
2.435 628,00

415.845,00

635.916,00
1.171.718,00
5.931.591,00
4.685.521,00

20.449 537,00

423.135,00
1.402.336,00
1.528.744,00

912.697,00

842.599,00

102.317,00
2.037.584,00
1.545.128,00
1.440.441,00

91.577,00
1.332.547,00
10.409.999,00

728.828,00
2.335.275,00
3.757.408,00

396.837,00

878.315,00
3.842.136,00
268.694,00
24322500
276.202,00
179.517,00
60.729,00
348.116,00
88.271,00
2.685.387,00
849.004,00
1.339.084,00
1.116.438,00
55.393,00
953.112,00
1.106.119,00
2.551.660,00
464.423,00
3.256.504,00
379.032,00
196.706,00
70.136,00
124.830,00
171.454,00
111.740,00
103.050,00
249.106,00
81.180,00
411.431,00
1.928.681,00
532.619,00
142.630,00
323.492,00
490.384,00
2.256.574,00
3.080.026,00
7.243.484,00
409.705,00
1.009.369,00
550.498,00
263.893,00
291.622,00
38.676,00
800.719,00
633.408,00
592.962,00
34.522,00
556.335,00
5.389.177,00
241.192,00
802.549,00
661.994,00
114.866,00




EKD

TOASO
EGBRA
ERCYS
ADANA
BOLUC
MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
VESTL
INTEM
TUDDF
ASELS
NETAS
RAKSE
ALCTL
BAGFs
HEKTS
MARET
PNET
KARTN
KAVOR
KLBMO
OLMks
ANACM
TRKCM
EREGL
1ZMbc
MAKTK
SABAH
AYGAZ
PETKM
PTOFs
TUPRS
TURCs
ECiLc
MIGRs
AKALT
SIFAS
KOYTs
BRISA
GOooDpyY
KORDS
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL
KEPEZ

1.645.677,00
12.158.441,00
6.923.295,00
11.809.223,00
4.143.600,00
227.369,00
321.005,00
543.881,00
694.199,00
23.598.180,00
1.429.772,00
3.481.421,00
3.246.049,00
91.684,00
4.913.291,00
5.085.177,00
1.957.828,00
5.828.110,00
758.728,00
2.185.824,00
470.178,00
195.094,00
1.840.639,00
436.800,00
338.576,00
664.264,00
336.902,00
9.663.793,00
9.109.678,00
92.436.630,00
5.655.233,00
323.934,00
6.659.333,00
4.438.782,00
8.999.757,00
7.638.143,00
64.276.581,00
2.269.327,00
5.431.749,00
6.329.257,00
1.991.936,00
5.743.402,00
2.960.184,00
1.721.526,00
1.998.548,00
1.044.738,00
95.441,00
3.282.891,00
0,00
509.207,00
5.460.208,00
21.064.918,00
3.303.279,00

UZUN VADELi BORGLAR

2.701,00
2.795.270,00
803.821,00
3.559.754,00
2.711.193,00
134.305,00
166.086,00
269.824,00
523.491,00
9.786.537,00
1.345.024,00
1.149.966,00
392.214,00
57.946,00
1.948.094,00
1.769.855,00
938.105,00
2.332.214,00
356.978,00
1.990.523,00
81.404,00
93.382,00
943.180,00
284.790,00
99.707,00
259.320,00
167.277,00
3.595.974,00
5.387.746,00
59.398.038,00
1.683.827,00
163.145,00
2.575.300,00
2.984.938,00
4.397.905,00
3.481.913,00
39.108.744,00
188.350,00
2.022.543,00
623.548,00
1.292.568,00
1.022.048,00
238.384,00
881.144,00
1.012.154,00
523.265,00
157.584,00
1.228.030,00
11.683.925,00
254.484,00
2.070.140,00
12.709.689,00
2.328.708,00

379.145,00
2.367.690,00
167.773,00
178.662,00
395.396,00
118.993,00
112.270,00
174.139,00
115.227,00
3.507.024,00
559.010,00
621.878,00
204.696,00
28.724,00
553.954,00
1.307.656,00
537.958,00
521.438,00
279.671,00
213.703,00
45.074,00
48.042,00
349.017,00
166.795,00
175.424,00
122.096,00
99.279,00
424.504,00
629.925,00
35.501.477,00
115.358,00
29.697,00
1.460.424,00
1.685.018,00
2.658.081,00
2.083.416,00
22.368.970,00
104.190,00
510.382,00
311.316,00
600.997,00
601.139,00
46.875,00
493.434,00
606.194,00
355.080,00
20.241,00
721.250,00
7.560.153,00
145.841,00
773.810,00
8.609.254,00
1.554.733,00

148.556,00
1.369.062,00
71.208,00
77.359,00
287.699,00
96.266,00
63.954,00
159.713,00
56.994,00
2.048.403,00
568.265,00
308.225,00
233.894,00
12.002,00
551.577,00
1.138.348,00
460.223,00
280.859,00
229.640,00
49.804,00
20.678,00
18.868,00
258.233,00
69.861,00
55.894,00
53.461,00
59.490,00
174.217,00
443.045,00
21.192.570,00
77.536,00
23.226,00
964.496,00
1.020.640,00
1.363.410,00
919.513,00
9.340.134,00
24.683,00
754.380,00
121.765,00
573.981,00
253.631,00
27.153,00
235.391,00
258.988,00
213.128,00
2.011,00
409.659,00
5.868.316,00
51.800,00
434.480,00
5.665.264,00
824.923 00

177.123,00
771.749,00
49.315,00
47.083,00
153.777,00
103.297,00
39.176,00
69.657,00
30.066,00
1.039.704,00
373.721,00
248.016,00
63.588,00
6.816,00
411.655,00
766.851,00
351.594,00
16.158,00
310.000,00
31.835,00
23.734,00
13.943,00
20.484,00
53.166,00
51.576,00
34.794,00
65.918,00
141.840,00
312.042,00
4.947.606,00
60.723,00
39.169,00
228.439,00
712.747,00
1.805.911,00
541.667,00
3.578.317,00
9.963,00
193.952,00
85.469,00
167.902,00
140.446,00
19.169,00
220.092,00
193.380,00
136.616,00
2.812,00
182.666,00
3.264.685,00
24.616,00
397.249 00
1.995.921,00
365.613,00




EKE

OTOSN
TOASO
EGBRA
ERCYS
ADANA
BOLUC
MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
VESTL
INTEM
TUDDF
ASELS
NETAS
RAKSE
ALCTL
BAGFs
HEKTS
MARET
PNET
KARTN
KAVOR
KLBMO
OLMks
ANACM
TRKCM
EREGL
1ZMpc
MAKTK
SABAH
AYGAZ
PETKM
PTOFs
TUPRS
TURCs
ECILc
MIGRs
AKALT
SIFAS
KOYTs
BRISA
GOOoDY
KORDs
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL
KEPEZ

721.600,00
864.000,00
10.125.000,00
3.150.000,00
3.523.500,00
4.000.000,00
486.000,00
2.500.000,00
2.178.000,00
1.247.400,00
259.200,00
2.000.000,00
200.000,00
1.577.600,00
210.000,00
1.050.000,00
2.025.000,00
2.340.000,00
400.000,00
1.270.500,00
3.085.000,00
10.630.000,00
6.336.000,00
8.300.000,00
2.669.640,00
4.933.500,00
2.500.000,00
3.000.000,00
7.000.000,00
29.900.800,00
5.000.000,00
3.045.600,00
945.000,00
1.572.951,00
1.500.000,00
1.000.000,00
7.441.875,00
534.125,00
2.126.250,00
2.000.000,00
1.103.200,00
10.000.000,00
50.000,00
1.000.000,00
500.000,00
120.000,00

1.320.000,00
8.400.000,00
2.128.291,00
3.000.000,00
2.440.237,00
2.489.191,00
648.000,00
721.600,00
864.000,00
6.750.000,00
1.800.000,00
2.430.000,00
559.845,00
486.000,00
1.500.000,00
1.452.000,00
1.247.400,00
259.200,00
1.000.000,00
200.000,00
928.000,00
210.000,00
1.050.000,00
1.620.000,00
2.340.000,00
200.000,00
1.270.500,00
969.000,00
7.800.000,00
6.336.000,00
8.300.000,00
821.428,00
2.990.000,00
2.500.000,00
3.000.000,00
2.520.000,00
4.672.000,00
2.030.028,00
3.045.600,00
540.000,00
898.829,00
750.000,00
138.173,00
1.063.125,00
534.125,00
425.250,00
800.000,00
275.800,00
10.000.000,00
50.000,00
250.000,00
500.000,00
120.000,00

SERMAYE

1.320.000,00
4.800.000,00
1.576.512,00
750.000,00
920.844,00
1.490.533,00
288.000,00
721.600,00
432.000,00
4.500.000,00
1.200.000,00
667.000,00
559.845,00
64.800,00
1.000.000,00
968.000,00
1.247.400,00
259.200,00
200.000,00
200.000,00
453.000,00
105.000,00
150.000,00
540.000,00
156.000,00
100.000,00
254.100,00
294.208,00
2.931.216,00
6.336.000,00
3.684.366,00
746.753,00
2.990.000,00
1.500.000,00
3.000.000,00
2.520.000,00
4.672.000,00
520.520,00
1.522.800,00
360.000,00
599.219,00
500.000,00
138.173,00
1.063.125,00
534.125,00
42525000
400.000,00
275.800,00
10.000.000,00
50.000,00
20.000,00
500.000,00
120.000,00

110.000,00
600.000,00
201.600,00
150.000,00
319.738,00
324.877,00
48.000,00
122.400,00
48.000,00
864.000,00
350.000,00
416.945,00
559.845,00
32.400,00
250.000,00
220.000,00
252.000,00
144.000,00
200.000,00
200.000,00
85.000,00
52.500,00
150.000,00
108.000,00
62.400,00
16.000,00
77.000,00
108.000,00
773.000,00
2.304.000,00
1.346.625,00
76.590,00
500.000,00
540.000,00
3.000.000,00
504.000,00
1.868.800,00
400.400,00
360.000,00
20.000,00
168.084,00
150.000,00
15.353,00
151.875,00
123.604,00
212.625,00
60.000,00
78.800,00
2.500.000,00
20.000,00
20.000,00
450.000,00

100.000,00




EKF

OTOSN
TOASO
EGBRA
ERCYS
ADANA
BOLUC
MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
VESTL
INTEM
TUDDF
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NETAS
RAKSE
ALCTL
BAGFs
HEKTS
MARET
PNET
KARTN
KAVOR
KLBMO
OLMks
ANACM
TRKCM
EREGL
ZMDc
MAKTK
SABAH
AYGAZ

PTOFs
TUPRS
TURCS
ECiLc
MIGRs
AKALT
SIFAS
KOYTS
BRISA
GOOoDY
KORDs
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL
KEPEZ

57
26.749.881,00
13.434.895,00

1.597.349,00
765.893,00
2.992.296,00
2.343.031,00
1.329.403,00
2.067.426,00
493.904,00
18.401.661,00
4.039.850,00
2.939.537,00
7.610.940,00
133.591,00
2.148.231,00
2.300.575,00
6.329.935,00
1.721.284,00
5.613.207,00
2.694.148,00
788.164,00
240.017,00
831.784,00
4.004.058,00
385.684,00
382.702,00
607.905,00
19.951,00
2.596.125,00
436.225,00
638.191,00
514.997,00
1.391.606,00
4.599.448,00
33.926.264,00
21.744.401,00
(29.084.642,00)
2.745.676,00
1.601.308,00
4.432.806,00
1.477.502,00
559.762,00
845.104,00
11.910.227,00
5.277.081,00
4.690.334,00
533.237,00
1.657.917,00
0,00
5.099.099,00
5.026515,00
12.957.796,00
4.137.552,00

9.532.194,00
4.578.958,00
1.021.094,00
2.741.725,00
1.120.904,00
1.222.117,00
385.145,00
1.103.582,00
8.240,00
8.705.597,00
2.939.455,00
1.093.152,00
2.078.709,00
85.551,00
968.314,00
1.350.967,00
4.081.884,00
1.268.854,00
1.705.621,00
667.192,00
790.278,00
237.006,00
321.750,00
2.739.522,00
733.144,00
242.707,00
26.058,00
328.300,00
1.842.568,00
6.109.443,00
247.950,00
242.291,00
886.709,00
3.671.292,00
24.446.950,00
10.575.635,00
(18.972.047,00)
2.533.976,00
1.097.469,00
1.345.346,00
1.710.897,00
139.729,00
310.025,00
6.829.680,00
3.722.772,00
2.888.202,00
187.652,00
1.109.266,00
4.357.564,00
2.582.436,00
3.231.885,00
5.446 640,00
1.317.655,00

NET DONEM KARLV/ ZARARI)

"~ 2.607.218,00

3.223.830,00
1.217.144,00
1.812.408,00
730.420,00
554.630,00
415611,00
328.128,00
134.417,00
3.010.177,00
951.334,00
653.885,00
305.293,00
62.005,00
371.859,00
582.868,00
3.320.644,00
889.423,00
554.743,00
300.947,00
499.190,00
174.306,00
137.138,00
2.030.810,00
151.776,00
96.987,00
587.737,00
147.990,00
3.725.932,00
8.786.278,00
54.452,00
50.016,00
703.577,00
1.373.717,00
22.728.801,00
4.027.689,00
(4.997.644,00)
1.025.998,00
525.288,00
716.101,00
511.013,00
307.418,00
30.656,00
2.469.222,00
1.855.422,00
1.259.441,00
69.807,00
572.796,00
366.190,00
985.104,00
929.662,00
538.409,00
542.894,00

397.840,00
5.986.281,00
1.149.526,00

812.023,00
847.313,00
201.300,00
301.560,00
275.494,00
151.110,00
1.107.368,00
215.979,00
84.554,00
(67.349,00)
24.292,00
55.742,00
298.601,00
2.524.283,00
232.814,00
(44.929,00)
445.728,00
14.610,00
49.475,00
63.968,00
673.241,00
148.850,00
70.857,00
225.547,00
161.647,00
1.012.180,00
2.234.869,00
280.445,00
18.734,00
104.564,00
449.106,00
3.922.774,00
2.924.574,00
(3.999.691,00)
403.132,00
30.972,00
395.144,00
407.072,00
140.982,00
8.522,00
750.626,00
795.566,00
436.633,00
18.407,00
103.496,00
(2.188.460,00)
1.100.131,00
(110.453,00)
8.736,00
(96.773,00)

743.845,00
3.706.484,00
383.386,00
184.899,00
283.396,00
52.219,00
145.919,00
95.732,00
53.843,00
1.118.954,00
421.441,00
162.508,00
33.241,00
8.270,00
284.596,00
149.400,00
605.869,00
120.346,00
(5.653,00)
192.442,00
17.693,00
18.435,00
33.399,20
186.437,00
1.400,00
38.232,00
3.650,00
44.731,00
376.009,00
421.849,00
111.169,00
5.779,00
161.198,00
231.000,00
(1.412.424,00)
1.171.665,00
528.341,00
231.202,00
92.320,00
82.728,00
221.279,00
9.067,00
6.718,00
197.251,00
271.504,00
69.889,00
7.086,00
101.003,00
(1.317.589,00)
145.166,00
58.908,00
590.165,00
116.295,00




EKG

(11.741.965,00)
(1.770.129,00)
(632.650,00)
(285.531,00)
(375.181,00)
(1.077.012,00)
(509.806,00)
(1.578.096,00)
(106.320,00)
(4.885.425,00)
(1.508.985,00)
(1.667.645,00)
(1.789.747,00)
(199.550,00)
(792.985,00)
(1.349.887,00)
(4.270.817,00)
(1.090.298,00)
(2.827.769,00)
(799.078,00)
(316.462,00)
(190.040,00)
(107.772,00)
(2.058.422,00)
(244.270,00)
(201.194,00)
(96.699,00)
(51.445,00)
(464.535,00)
(607.288,00)
(185.980,00)
(285.774,00)
(807.483,00)
(1.870.394,00)
(26.352.713,00)
(20.331.069,00)
0,00
(1.722.110,00)
(815.640,00)
(724.271,00)
(728.689,00)
(455.872,00)
(194.042,00)
(5.798.045,00)
(3.097.479,00)
(2.265.997,00)
(69.744,00)
(194.846,00)
0,00
(3.274.604,00)
(2.503.033,00)
(1.914.652,00)
(2.399.060,00)

(4.631.580,00)
(2.401.142,00)
(120.583,00)
(1.516.172,00)
(130.776,00)
(622.913,00)
(166.264,00)
(718.788,00)
(15.486,00)
(2.120.540,00)
(1.155.335,00)
(758.757,00)
(872.816,00)
(43.442,00)
(751.890,00)
(1.255.323,00)
(2.485.683,00)
(666.682,00)
(752.507,00)
(93.441,00)
(425.484,00)
(160.656,00)
(233.396,00)
(1.033.808,00)
(494.453 00)
(150.327,00)
(6.111,00)
(62.547,00)
(292.202,00)
(1.097.690,00)
(46.340,00)
(122.595,00)
(227.484,00)
(1.163.048,00)
(19.875.501,00)
(9.240.637,00)
0,00
(1.697.139,00)
(628.991,00)
(297.982,00)
(336.135,00)
(265.078,00)
(78.019,00)
(3.916.330,00)
(2.023.123 00)
(1.502.478,00)
(24.886,00)
(78.040,00)
(3.133.767,00)
(1.617.999,00)
(1.628.809,00)
(1.571.847,00)
(749.457,00)

ODENECEK VERGI

(1.331.072,00)
(1.478.382,00)
(166.500,00)
(963.319,00)
(273.750,00)
(302.241,00)
(119.398,00)
(254.523,00)
(32.508,00)
(1.261.952,00)
(607.001,00)
(414.765,00)
(283.466,00)
(52.235,00)
(291.307,00)
(482.450,00)
(1.873.375,00)
(89.757,00)
(215.502,00)
(208.622,00)
(318.475,00)
(115.873,00)
(41.010,00)
(825.738,00)
(107.482,00)
(90.517,00)
(183.712,00)
(89.439,00)
(503.308,00)
(1.539.748,00)
(87.920,00)
(34.810,00)
(244.322,00)
(847.930,00)
(13.365.035,00)
(4.576.719,00)
0,00
(600.545,00)
(305.572,00)
(352.966,00)
(325.247,00)
(227.110,00)
(28.479,00)
(1.487.762 00)
(1.384.815,00)
(616.375,00)
(40.102,00)
(25.537,00)
0,00
(672.856,00)
(480.418 00)
(759.883,00)
(468.814,00)

(119.467,00)
(1.835.717,00)
(270.281,00)
(318.107,00)
(253.051,00)
(110.100,00)
(110.405,00)
(186.307,00)
(60.399,00)
(249.012,00)
(89.358,00)
(47.760,00)
0,00
(17.577,00)
(50.022,00)
(134.728,00)
(1.412.999 00)
(102.595,00)
(184.945 00)
(197.379,00)
(14.520,00)
(34.413,00)
(26.669,00)
(221.220,00)
(70.417,00)
(38.916,00)
(115.414,00)
(54.986,00)
(376.625,00)
(795.537,00)
(100.150,00)
(14.754,00)
(44.884,00)
(237.341,00)
(1.135.078,00)
(2.848.831,00)
0,00
(270.075,00)
0,00
(156.290,00)
(139.700,00)
(62.679,00)
(12.618,00)
(316.668,00)
(526.447,00)
(263.761,00)
(10.264,00)
(31.574,00)
0,00
(508.632,00)
0,00
(413.416,00)
0,00

(372.337,00)
(1.356.059,00)
(158.626,00)
(121.149,00)
(115.479,00)
(31.547,00)
(34.788,00)
(108.949,00)
(29.581,00)
(315.672,00)
(145.234,00)
(46.515,00)
(17.507,00)
(8.703,00)
(193.390,00)
(40.826,00)
(561.114,00)
(17.345,00)
(285.281,00)
(128.559,00)
(10.124,00)
(15.071,00)
(32.001,00)
(115.764,00)
(943,00)
(26.285,00)
(2.250,00)
(47.427,00)
(77.226,00)
(175.594,00)
(16.094,00)
(1.150,00)
(21.302,00)
(170.460,00)
(430,00)
(1.318.230,00)
(336.114,00)
(198.091,00)
(8.611,00)
(46.900,00)
(36.702,00)
(4.277,00)
(8.945,00)
(33.331,00)
(239.672,00)
(35.243,00)
(965,00)
(29.458 a0
(714,00)
(159.132,00)
(44.848,00)
(114.978,00)
(18.722,00)




EKH

TOASO
EGBRA
ERCYS
ADANA
BOLUC
MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
VESTL
INTEM
TUDDF
ASELS
NETAS
RAKSE
ALCTL
BAGFs
HEKTS
MARET
PNET
KARTN
KAVOR
KLBMO
OLMks
ANACM
TRKCM
EREGL
1ZMDC
MAKTK
SABAH
AYGAZz
PETKM
PTOFs
TUPRS
TURCs
ECILc
MIGRs
AKALT
SIFAS
KOYTs
BRISA
GOoDY
KORDs
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL
KEPEZ

(3.654.286,00)
(11.232.186,00)
(2.110.689,00)
(578.534,50)
(2.784.292,00)
(1.184.825,00)
(339.483,00)
(880.937,00)
(1.024.295,00)
(10.538.699,00)
(1.532.355,00)
(1.112.893,00)
(541.503,00)
(29.504,50)
(1.191.039,00)
(1.060.326,00)
(2.123.829,00)
(875.812,00)
(1.572.785,00)
(954.337,00)
(11.641,50)
(287.317,00)
(757.794,00)
(1.104.108,00)
(19.559,00)
(199.342,00)
(355.871,00)
(1.539.955,00)
(6.652.268,00)
(15.548.159,00)
(1.640.950,00)
(821.014,00)
(1.450.602,00)
(3.256.171,00)
(11.651.467,00)
(784.917,00)
(15.508.516,00)
(421.402,00)
(305.075,00)
(2.253.666,00)
(1.454.898,00)
(278.370,00)
(133.384,00)
(3.029.888,00)
(1.445.806,00)
(535.604,00)
(87.164,00)
(138.789,00)
(11.158.341,00)
(216.758,00)
(277.890.164,00)
(167.906,00)
(99.433,00)

(1.519.908,50)
(6.423.472 50)
(1.424.400,00)
(698.436,00)
(1.091.864,50)
(737.897,00)
(178.943,00)
(722.998,00)
(710.337,00)
(4.544.890,00)
(691.290,50)
(653.439,50)
(259.598,00)
(11.096,00)
(735.237,50)
(793.476,50)
(705.877,50)
(425.159 50)
(379.591,00)
(552.946 50)
(42.413 50)
(166.950,00)
(428.604,00)
(619.098,50)
(262.672,00)
(82.529,50)
(522.666,00)
(228.025,00)
(3.524.743 50)
(7.804.153 50)
(2.233.851,50)

(50.161,00)|

(355.551,50)
(2.284.809,50)
(14.293.503,00)
(377.415,00)
(10.150.788,00)
(92.868,00)
(619.768,00)
(694.052,50)
(1.075.468,00)
(66.336,50)
(49.831,00)
(1.521.814,50)
(742.454,00)
(286.295 50)
(49.164,50)
(60.837,50)
(11.544.268 50)
(98.888,00)
(5.928,00)
(59.383,00)
(38.218,00)

AMORTISMAN

(3.657.022,50)
(872.620,00)
(585.982,50)
(763.837,50)
(569.449,00)
(103.251,50)
(431.360,50)
(334.816,00)

(2.340.926 50)
(615.601,00)
(579.841,50)
(128.961,00)

(7.484,50)
(573.142 50)
(390.052,00)
(473.971,50)
(188.102,50)
(267.210,50)
(260.158,00)

(39.064,00)
(87.427,50)
(277.549,00)
(937.316,50)
(184.542 50)
(42.215,00)
(331.816,00)
(132.706,50)

(1.129.855 50)

(5.074.229 50)

(1.114.807 50)

(21.325,00)
(498.197,00)

(1.137.416 50)

(8.644.829 50)
(332.067,50)

(9.454.605 00)
(354.02950)
(387.025,50)
(331.344 50)
(434.147 50)
(181.648 50)

(31.436,50)
(870.596 50)
(449.762 50)
(422.939 50)

(34.499 50)

(35.436,50)

(7.862.507,00)

(56.133,00)

(3.483 50)

(56.487,00)

(23.370,00)

(947.750,00)

(429582 50)
(2.140.773,00)
(285.024,00)
(263.844,50)
(248.089,00)
(242.893 50)
(52.434,50)
(198.520,00)
(127.851,00)
(1.131.331,00)
(444.969 50)
(344.795,00)
(69.144,50)
(2.689,50)
(309.504,50)
(139.408,00)
(173.086,00)
(54.316,50)
(106.552,50)
(66.879,00)
(19.338,00)
(160.471,50)
(103.847,00)
(399.267,50)
(76.794,50)
(19.444,00)
(91.462,00)
(56.660,50)
(547.576,50)
(1.898.043 00)
(718.195,00)
(6.483,00)
(171.732,00)
(834.506,50)
(4.089.856 50)
(176.328 50)
(4.380.169 50)
(151.732,00)
(233.122,00)
(126.107,50)
(184.488 50
(66.651,50)
(11.568,50)
(425985 50)
(150.633,00)
(217.567,00)
(16.424 50)
(5.539,50)
(3.416.834 50)
(22.118,50)
(3.328,00)
(44.044 50)
(25.676,50)

(193.473,00)
(903.559,50)
(119.415,00)
(104.918,00)
(77.637,00)
(77.841,50)
(19.335,00)
(71.523,50)
(41.300,00)
(445.245 00)
(193.336,00)
(171.663,50)
(45.125,00)
(1.039,50)
(90.339,00)
(42.361,00)
(58.611,50)
(54.075,00)
(57.632,00)
(74.868,50)
(7.404,00)
(52.515,50)
(31.296,00)
(132.840,50)
(25.138,00)
(9.081,50)
(35.207,00)
(27.602,50)
(211.349,00)
(605.166,50)
(265.614,50)
(4.079,00)
(39.686,50)
(331.475,00)
(1.394.724 50)
(86.449,00)
(1.389.561,50)
(50.023,00)
(79.049,50)
(45.329 00)
(67.218,50)
(33.650,00)
(5.232,00)
(145.567 50)
(72.832,00)
(90.290,50)
(8.178,00)
(3.545,00)
(1.214.599,00)
(48.354,00)
(4.300,50)
(56.463 50)
(29.487,00)




EKI

GD

OTOSN 257.609.883  31.739.439 8.538.028 8.851.790 3.645.263
TOASO 208.142.442 25856527 50269959 39352433 19.205.605
EGBRA 149.237.472 42852440 22939567 10.638.031 3.941.486
ERCYS 144.868.822 35.742.987 11.415.126 2.734.667 2142912
ADANA 86.946 567 13.795.434 6.761.452 2.296.149 1.465.262
BOLUC 23.472.415 6.052.783 3.891.550 1.122.869 596.305
MRDIN 10.906.430 3.487.060 1517.305 500.580 379.628
MRSHL 26.759.216 4.691.177 2.632.097 1.039.448 743575
KUTPO 11.026.746 3.425.521 2.165.866 380.861 260.002
ARCLK 358685360  57.867.232 32.667.544 22258409 6.903.658
BEKO 66.287.673 16.872.651 7.379.614 5.462.479 2.547.779
PEGPR 79.937.061 21.371.361 9.619.946 5.137.009 1.752.343
VESTL 189.818.222 19.705.005 8.619.689 3.318.726 1.640.963
INTEM 8.327.652 2.311.433 919,582 232.838 111.674
TUDDF 40.393.710 12.429.653 6.209.783 5.190.288 2.975.162
ASELS 47.250.378 15.639.122 6.728.835 3.933.333 2.096.590
NETAS 121478213 34369467 13.625.297 4.994 871 3.693.402
RAKSE 35.713.090 12.904.648 6.755.136 2.399.444 1.067.106
ALCTL 79.251.232 10.456.377 3.942.405 4.797.570 3.992.068
BAGFs 51.132.307 2.623.320 1.320.422 549,078 302.023
HEKTS 8.494.905 4.245262 1.065.656 452 627 310.192
MARET 5.061.369 2.842.825 1.178.257 404.028 225376
PNET 12.369.551 3.203.687 1.916.036 888.392 219.302
KARTN 32.708.875 11.697.100 2.414.933 900.169 234.840
KAVOR 11.115.815 3.785.830 2.014.331 483.131 284.988
KLBMO 6.206.479 1.556.544 742.484 407.991 119.005
OLMks 16.340.625 5.706.308 3.308.571 641534 457.686
ANACM 24.401.115 9.178.439 2.360.263 880.427 240545
TRKCM 159.451.487  38.843.250 13.822.452 5.804.247 1.236.682
EREGL 404331589  138.068613  70.315.426 32.078.779 7.897.515
1ZMpc 21.424.991 9.262.747 7.742.375 4676683 945 615
MAKTK 8.756.592 4.082.048 2.540.675 2.835628 484.449
SABAH 33448400  14.956.017 10.229.069 4.705.934 1.968.139
AYGAZ 98.681.487 20217565 5.524 553 3.877.581 2.282.054
PETKM 477329914 110672353 43505250 5.207.758 5.154.562
PTOFs 459761984  60687.174 35781103 11.544.442 4.264.453
TUPRs 1.154.087.733  196.128.601 90595.024 32660041 9.477.059
TURCsS 33.466.416 19.143 563 12.298.434 5.232.897 6.700.511
ECILc 55.500.324 13.525.320 7.208.915 5.779.102 2.930.799
MIGRs 261.498 881 32.012.642 11.987.960 4.559.817 1.354.237
AKALT 17.282.626 8.084.524 3.655.034 2.278.306 914.556
SIFAS 16.731.662 8.562.650 4542612 1.084.428 545.413
KOYTs 13.203.113 1.890.337 1.042.192 252.947 239.060
BRISA 114572242 21 452808 8.817.325 2.934.394 1.626.289
GOOoDpY 81.509.361 16.199.974 7.886.808 4.336.317 1.406.236
KORDS 75.210.271 13.501.972 4.755018 2.163.428 855.916
MMART 9.384.013 2.799.771 1.296.225 233.197 119.930
NTTUR 27.886.325 13.754.389 3.872.633 1.902.603 764575
THYAO 177.500.000  81.422.009 36.181.399 18.501.672 8.176.658
UCAK 37.625.506 3.282.697 3.163.834 703.299 405,263
AKTAS 164.865.785 12.139.631 2.346.849 2216516 1.183.743
CUKEL 403490278 35974527 18.035.704  13.034.753 5.080.533
KEPEZ 86.435.460 4.623.163 928.955 1.471.154

1.007.086




EKJ

FVAOK

TOASO
EGBRA
ERCYS
ADANA
BOLUC
MRDIN
MRSHL
KUTPO
ARCLK
BEKO
PEGPR
VESTL
INTEM
TUDDF
ASELS
NETAS
RAKSE
ALCTL
BAGFs
HEKTS
MARET
PNET
KARTN
KAVOR
KLBMO
OLMks
ANACM
TRKCM
EREGL
ZMDc
MAKTK
SABAH
AYGAZ
PETKM
PTOFs
TUPRS
TURCs
ECILc
MIGRs
AKALT
SIFAS
KOYTS
BRISA
GOopy
KORDs
MMART
NTTUR
THYAO
UCAK
AKTAS
CUKEL
KEPEZ

42.165.615
28.698.032
7.855.929
7.194.902
6.591.433
4.780.207
2.340.196
5.661.357
2.376.691
43.333.443
9.974.667
14.832.951
21.218.566
1.339.051
7.027.787
9.243.206
13.758.518
8.929.992
11.533.205
6.108.119
1.288.175
822.106
2.804.138
7.356.127
650.960
1.029.901
1.529.047
2.176.080
13.659.541
71.882.090
5.361.835
2.432.659
8.018.699
9.729.061
72.475.750
42.860.387
(8.361.794)
5.687.611
7.294.136
7.479.783
3.966.184
5.878.785
1.469.454
21.160.078
11.337.142
13.584.545
1.148.150
7.516.290
11.158.341
8.590.461
285.444 125
22.401.561
8.635.833

15.693.595
15.629.497
4.127.054
6.466.475
2.409.449
2.612.079
785.381
2.804.648
968.740
18.721.577
7.139.599
7.074.365
5.957.737
140.089
3.834.919
4654616
7.652.919
5.239.650
3510513
1.951.514
1.271.445
567.483
1.551.400
4.414.149
1.579.535
528.871
1.116.906
1.195.389
7.130.247
26.547.763
3.686.195
761.861
2.775.793
7.151.291
59.095.365
20.193.687
(7.536.842)
4.389.046
3.781.323
2.337.381
3.407.322
2.895.855
492539
12.301.822
6.633.327
5.275.961
634.307
3.630.922
21.491.896
4.299.323
4.880.317
11.226.693
3.220.942

4.891.739
9.715.805
2.299.355
3.373.037
1.800.267
1.461.754
641.933
1.113.754
524.018
8.868.015
2.938.555
3.794.641
1.627.201
121.725
2.063.313
2.008.360
5.950.918
1.951.599
1.377.318
1.121.409
859.112
385.715
756.649
3.812.417
544 569
249862
1.237.235
416.067
5.932.216
19.744 846
2.397.300

206.095
2.232.339
3.360.263
45504.173
8.936.476
6.066.705
2.007.394
2.051.642
1.400.412
1.623.910
1.677.348

103.119
4.884.782
3.746.167
2.688.056

245236
1.778.891
10.595 478
1.714.093
1.467.325
3.969.598
1.605.941

970.209
9.968.918
1.708.203
1.396.938
1.368.543

641.682
468.245
778.341
347.736
5.283.093
1.418.223
2.036.040
921.386
44,559
983.754
1.038.846
6.032.958
1.020.500
4.098.341
970.565
137.489
244.459
359.715
1.314.143
340.026
154.260
646.329
322.446
2.263.234
7.749.654
2.090.270
171.811
1.225.096
1.523.715

13.208.069
5.949.974
2611.135
1.260.211
1.835.600

677.542
787.267
629.732
36.305
1.878.044
1.516.393
1.606.314
76.536
1.224.000
5.104.757
1.630.882
(106.933)
3.600.725
611.115

1.310.510
5.967.224
661.593
411.838
479.908
172.648
201.068
306.580
141.043
2.121.177
1.002.062
1.034.355
439.241
18.013
704.353
354.331
1.969.013
352.244
1.557.068
409.948
42.961
86.391
129.750
447.310
73.305
94.778
119.499
151.616
818.726
1.841.720
652.046
69.888
370.612
743564
1.064.455
2.579.606
2.544.096
606.572
690.364
174,957
346.559
88.937
20.967
657.481
603.662
401.900
23.422
444.177
891.404
353.279
108.057
1.612.639
193.862




OZGECMis

Atilla Onur, 1973 yili Mayis ayinda izmit’te dogmustur. Liseyi 1990 yilinda [zmit
Lisesi’nde tamamladiktan sonra yiiksek grenimine Istanby] Teknik Universitesj
Makina Fakiiltesi Makina Miihendisligi Bsliimiinde baslayan tez sahibi 1994 yilinda
3,66 not ortalamasiyla mezun olmustur. Ayn yil Istanbul Teknik Universites;
Isletme Miihendisligi Anabilim Dali’nda Yiiksek Lisans egitimine baslayan Onur, tez
¢alismalaring stirdiiriirken, ayni zamanda Ko¢ Menkul Degerler A.S.’i Yatirim

Fonlar; ve Portféy Yonetimi Béliimiinde uzman olarak gorev yapmaktadir.




