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Tezin Bashg : Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri iliskisi,
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Kabul Tarihi : 03.06.2008 Sayfa Sayisi : 10 (6n kisim) + 86 (tez) + 16 (ek)

Anabilim Dali : isletme Bilim Dali : Muhasebe — Finansman

Ginudmuzde firmalarin amaci, firma degerini ortaklar agisindan maksimum yapmaktir. Bu
amac¢ dogrultusunda firmalar gesitli konularda kararlar alirlar. Alinacak kararlar; likidite
durumu, karhhk, mali yapi, yatinm projeleri, teknolojiye uyum gibi konularla ilgili olabilir.
Dolayisiyla finansman kararlarinin sonuglari, firma degeri tGzerinde etkili olabilmektedir.

Finansal analiz tekniklerinden oran analizi, firmanin likidite durumu, mali yapisi, varliklarin
kullanim etkinligi, karhlik durumu ve borsa performansi hakkinda bilgiler verir. Oran
analizinin sonuglarina bakarak firmalar alacaklari kararlara yon verebilirler.

Bu calismada finansal oranlar ile firma degeri arasinda iligki olup olmadigi ve bu oranlar
vasitasiyla likidite durumunun, mali yapinin, varliklarin etkin kullaniminin, karlihigin, borsa
performansinin firma degeri Uzerindeki etkisi incelenmistir.

Birinci bolimde; finansal analiz kavrami ve finansal analiz tekniklerine deginilmis, finansal
analiz tekniklerinden oran analizi detaylariyla incelenmistir. ikinci bélimde; firma degeri
kavrami ve 6nemi Uzerinde durulmustur. Bununla birlikte firma degeri hesaplama ydntemleri
ve firma degeri Uzerinde etkili olan; ekonomik, endustriyel ve firma ile ilgili faktdrlerden
bahsedilmistir.

Uglincli bélim, calismanin son kismini olusturmaktadir. Bu boéliimde finansal analizde
kullanilan oranlar ile firma degeri iliskisinin belirlenebilmesi amaciyla panel veri analizi
yapilmistir. Analizde; IMKB’de islem géren ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen 58 sirkete
ait veriler kullaniimistir. Bu veriler, sirketlerin firma degeri ve finansal oranlaridir.

Panel veri analizi sonucunda, veri setine dahil orandan 16 tanesi ile firma degeri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski saptanmistir. Geri kalan 5 oran ile firma degeri arasindaki
iliskiyi belirleyecek katsayilar ise anlamsiz ¢ikmistir. Buna bagli olarak firmanin likidite
durumunun, mali yapisinin ve borsa performansinin firma degeri zerinde etkisi oldukga
fazladir. Buna karsilik faaliyet oranlari ve karlilik oranlarinin bir kismi ile firma degeri
arasinda anlamh bir iligkiye rastlanmamistir. Sonug itibariyle oran analizi verilerinin blyik bir
kismi ile firma degeri arasinda bir iligkinin var oldugu gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler : Finansal oranlar, firma degeri, panel veri analizi, IMKB
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Nowadays the purpose of firms is to maximize the firm value according to part owners. In
this sense, firms take decisions in various issues. Those decisions may be about the
issues as; bank current position, profitability, financial position, investment projects,
adaptation to technology. Therefore, results of financing adjudication can have effects on
firm value.

Ratio analysis, one of the financial analysis technique, gives information about bank
current position of firm, financial position, asset utilization efficiency, profitability and
exchange performance. Firms can direct their possible desicions by the help of ratio
analysis results.

In this study it was analysed whether there is a relationship between financial rates and
firm value and by virtue of these rates the effects of bank current position of firm, financial
position, asset utilization efficiency, profitability and exchange performance on firm value.

In first part; it was mentioned about the concept of financial analysis and financial analysis
techniques, ratio analysis, one of financial analysis techniques, was examined in a detailed
way. In second part; it was dwelled on the concept of firm value and its importance.
Nonentheless, the methods of firm value calculation and some factors that have effects on
firm value; economic, industrial and related to firm was mentioned.

Third part, is the final section of the study. In this part, for the purpose of deciding relations
between rates used in financial anlyze and firm value, panel data analysis was carried out.
In analysis; data of 58 companies, that dealt in Istanbul Stock Exchange and easy to
access their datum was used. These datum are firm values of companies and their
financial rates.

In consequence of panel data analysis, a statically significant relation was detected
between 16 of them ,in the rate of included in data set, and firm value. Coefficients that are
going to determine the relation between remaining 5 rates and firm value were insignificant.
Correspondingly, bank current position, financial position and exchange performance of
firm has a considerable effect on its firm value. On the contrary, a significant relation
betwen operating ratios and firm value was not detected. As a result, it was observed that
there is a relation between a great deal of ratio analysis datum and firm value.

Key words: Financial rates, firm value, panel data analysis, Istanbul Stock Exchange




GIRIS
Calismanin Onemi

Firmalar faaliyetlerini surdirirken bir amaca ulasmayi hedeflemektedirler. Genel
itibariyle firma amaclarina bakildiginda firmalarin temel amaci 20. yizyilin baslarina
kadar karin maksimum dizeye ulasmasini saglamakti. Yasanan gelismeler ve bu
amaca Yyoneltilen elestiriler neticesinde firmalarin amaci firmanin net buginki
degerinin ortaklar agisindan maksimum kilinmasi olarak tanimlanmaktadir. Firma
degeri kavraminin dnem kazanmasiyla birlikte yatirimcilar, isletme ile iligki icinde olan
finans kuruluglari ve ilgili diger kisi ve kurumlar firmanin degeri konusunda bilgi sahibi
olmak isterler. Bu nedenle firma degerinin belirlenmesine yonelik birgok farkli yontem
gelistirilmistir. Bununla beraber firmalarin gesitli konularda alacagi kararlarin firma

degeri Uzerinde etkili olacagi bir gercektir.

Firmalarin alacagi kararlar; firmanin likidite durumu, sermaye yapisi, varliklarin etkin
kullaniimasi, karhilik hedefleri, ileriye donlk projeler, teknolojinin takip edilmesi ve
teknolojiye uyum saglanmasi gibi konularla ilgili olabilir. Bu konularda alinan kararlarin
sonuglarina iligkin birtakim gdstergeler mevcuttur. Bu kararlarin sonuglarina iliskin en
onemli gosterge firma degerinde meydana gelen degisimdir. Bunun yaninda yukarida
sayllan finansman Kkararlarina iliskin gostergelere finansal analiz yardimiyla

ulasilabilir.

Finansal analiz, finansmanin énemli bir fonksiyonu olup; saglkl ve gercekgi kararlar
alinabilmesini, mevcut durumun tespiti ile finansal planlama ve finansal kontrol

fonksiyonlarina buyuk kolayliklar saglar.

Finansal analizin yapiimasinda bazi teknikler kullaniimaktadir. Bunlardan bir tanesi de
oran analizi yontemidir. Oran analizi yéntemi finansal analiz teknikleri igerisinde
onemli bir yer tutmaktadir. Oran analizi kapsaminda hesaplanan oranlar, belli gruplara
ayrilmiglardir. Bu gruplar; likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, mali
yapinin analizinde kullanilan oranlar, varliklarin kullanim etkinliginin belirlenmesinde
kullanilan oranlar, karliik durumunun analizinde kullanilan oranlar ve borsada islem

goren firmalar igin borsa performans oranlari seklindedir.

Sayilan oran gruplari igerisinde yer alan oranlar; firmalarin likidite durumu, mali yapisi,

varliklarin kullanim etkinligi, karliik durumu ve borsa performansi hakkinda finansal



analiz yapan kisiye, yonetime ve firmayla ilgili kisi ve kurumlara bilgi verir. Ayrica oran
analizi neticesinde elde edilen sonuclara goére alinacak kararlar firma degeri Uzerinde
etkili olabilecektir. Buna bagl olarak yukarida bahsedilen konularda alinacak kararlar
ile firma degeri arasindaki iligkinin belirlenebilmesi igin, oran analizinde kullanilan

oranlar ile firma deg@eri arasindaki iliskinin incelenmesi gerekir.
Caligmanin Amaci

CGalismanin amaci; finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda iligki
olup olmadiginin ve bu oranlarin temsil ettigi gruplar olan likidite durumu, mali yapi,
varliklarin etkin kullanimi, karlilk durumu ve borsa performansinin firma degeri

uzerindeki etkisini incelemektir.

Bu amagcla calismada; IMKB’de islem géren sirketlerden verilerine diizenli olarak
ulagilabilen IMKB-100 endeksine dahil 58 sirketin 2001 ve 2006 yillari arasini

kapsayan 6 yila ait firma degeri ve finansal oranlari kullaniimistir.
Caligmanin Yontemi

Ug boélimden olusan calismanin birinci bélimiinde; éncelikle finansal analiz konusu
Uzerinde durulmus ve finansal analiz cesitlerinden bahsedilmistir. Ardindan finansal
analiz teknikleri hakkinda bilgi verilmis ve finansal analiz tekniklerinden oran analizi ile

ilgili agiklamalarda bulunulmustur.

ikinci bélimde; firma degeri ile ilgili genel hususlara deginildikten sonra firma
degerinin dneminden bahsedilmis ve firma degerlemesiyle ilgili yaklagsimlar ile firma
degerlemesinde kullanilan analizler Gzerinde durulmustur. Ayrica genel kabul géormus

firma degerleme yontemleri ve firma degerini etkileyen faktorler konusu agiklanmistir.

Uglincli bdliimde; finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda iligkinin
olup olmadigi istatistiki analiz yontemleri kullanilarak test edilmistir. Bu bdlimde 58
sirkete ait firma degeri ve finansal oranlarina iligkin verilerle panel veri analizi

yapilmigtir.

Panel veri analizi yapilmadan 6nce, panel veri setini olusturan serilerin duragan olup
olmadiklari panel birim kok testi yardimiyla sinanmistir. Bu test sonucunda duragan
olmayan serilerle ilgili birinci ve ikinci fark alma islemi yapilarak seriler duragan hale
getirilmigtir. Duragan olan seriler ise herhangi bir dedisime ugramadan analizde

kullaniimistir. Bu islemden sonra firma degeri ve finansal oranlar arasindaki iliskinin



ne sekilde oldugunun belirlenmesi amaciyla yapilan panel veri analizi neticesinde,
finansal oranlara iligskin ¢ikan analiz sonuglari degerlendirilmistir. Finansal oranlara
iliskin ¢ikan sonuglar yardimiyla; firmanin likidite durumu,mali yapi,karlilik
durumu,varliklarin kullanim etkinligi ve borsa performansinin firma degeri (zerinde
etkisinin olup olmadidiyla ilgili degerlendirme yapilmigtir. Elde edilen bulgulara gére

¢alisma hipotezlerinin kabull veya reddine iliskin sonuglar belirlenmistir.



BiRINCi BOLUM: FINANSAL ANALIiZ TEKNIKLERi VE ORAN
ANALIZI

1.1. Finansal Analiz Ve Amaci

1.1.1. Genel Olarak Finansal Analiz Kavrami

GUnUimuzde yasanan gelismelere paralel olarak finansman kavraminda da 6nemli
degisiklikler meydana gelmistir. Artik finansman fonksiyonu sadece fon saglama
sorunuyla degil, ayni zamanda bu fonlarin nasil kullanilacagi sorusuna da cevap
aramaktadir. Bu durumda finansal yonetimin basarisi, isletme basarisini saglamada
blyldk éneme sahiptir. Finansman fonksiyonunun kapsamina giren konular arasinda
finansal analiz, finansal planlama ve denetim, fonlarin saglanmasi ve yatirmi ve
birtakim 6zel finansal sorunlar yer almaktadir. Burada konu geregdi finansal analiz

kavrami Uzerinde durulacaktir.

Finansal analiz, finansman kararlarinin alinmasinda ve bu kararlara yon verilmesinde
buyuk katkilar saglar. Bu fonksiyon igletmelerin finansal etkinligini 6lgme amaciyla
gerekli verileri toplayan ve yorumlayan bir fonksiyondur. Bu agidan isletmeler igin
finansal analiz blyik énem tagimaktadir. isletmelerin yapacaklari finansal planlama
ve finansal kontrol konularinda finansal analiz belirleyici olacaktir. isletmenin icinde
bulundugu durum analiz edilmeden yapilacak planlamanin ve buna bagl olarak ortaya
cikacak kontrol faaliyetlerinin saglikli bir sekilde ydiritiimesine imkan yoktur. Ote
yandan, isletmeye kredi vermeyi dislnenler veya potansiyel ortaklar i¢in de finansal

analize gereksinim duyulmaktadir (Ceylan, 2001:31).

Finansal analiz, finansal tablolardaki verilere dayanilarak yapilir. Temel finansal
tablolar bilango, gelir tablosu ve fon tablosudur. Finansal tablolar isletmenin faaliyet
sonuglariyla ilgili onemli bilgiler verir. Fakat bu bilgilere dayanilarak kararlar
alinabilmesi icin finansal tablolarda yer alan verilerin analizi gereklidir. Bdylelikle
isletmeler, gegmise donlk performanslarini analiz etmis olacaklar ve gelecege yonelik
isabetli kararlar alabilmenin temelini atmis olacaklardir. Bu acidan bakildiginda
finansal analiz;isletme ilgililerinin amagclarina uygun olarak, bir veya birkag doneme ait
finansal tablolarda yer alan kalemlerin, gerek kendi aralarindaki gerekse butlinle olan
iliskilerinin cesitli analiz tekniklerinden yararlanilarak incelenmesi, yorumlanmasi ve
isletmenin  icinde bulundugu kosullarin da géz ©6nlnde bulundurularak

degerlendiriimesi iglemleridir (Akdogdan ve Tenker, 2001:515). Finansal analizde;



finansal tablo kalemleri arasindaki iliskiler ylzde, oran gibi teknikler kullanarak
belirlenmeye calisilir. Bu iligkilerin belirlenmesinin ardindan, c¢ikan sonugclarin
yorumlanmasi ve buna bagli olarak da gelecede donuk finansal kararlarin alinmasi

gelmektedir.
1.1.2. Finansal Analizin Amaci

Finansal analiz, isletmelerde finansal tablolari baz alarak isletmenin gelir gider ve
nakit akimlarini analiz eden bir disiplindir. Finansal analizin amaglari sdyle siralanabilir
(Danismend.com, 2008):

e Isletmelerin finansal politikalarinin degerlendirimesi ve isletme kararlari igin

temel olusturulmasi
¢ Potansiyel buyime ve gelisme olanaklarinin tespit edilmesi,
e Isletmenin ihtiyaci olan kaynaklarin temini,
o Kredi veren kurumlar igin isletmelerin finansal yeterliliginin dl¢timesi.

Finansal analiz sonuglari isletme ile ilgili gesitli menfaat gruplar tarafindan kullanilir.

Gunkd, finansal analiz isletme ile ilgili su konularda agik bilgiler verir (Yalkin, 1988:35):

= [sletmenin likidite durumu

Karhlik durumu

Mali durumu

Aktiflerini kullanma durumu

isletme hakkindaki dnemli trendler

Bu bilgilerden faydalanacak olanlar; isletme ile iligski i¢cerisinde bulunmasi muhtemel
olan kisi ve kurumlardir. Bunlar; isletme sahipleri, ortaklari, devlet, sigorta sirketleri,
kredi kuruluglari ve yatirimcilardir. isletme sahipleri koyduklari sermayenin korunup
korunmadigi ile yatirnmlarinin karhhgdini; yoneticiler de isletmeyi gesitli ydonlerden hangi
basari noktasina getirdiklerini ve bundan sonrasi igin gelismelerin nasil olacagini
gbrmek isterler. Kredi kurumlari, satici ve musteriler, potansiyel yatirnmcilar, devlet ve
kamu gibi igsletme disindan olanlar da kendi c¢ikarlarinin gerektirdigi noktalarda

isletmeyi tim ayrintisiyla tanimak ihtiyacindadir. iste bu nedenlerle her bir taraf kendi



bakis agisina gore finansal analiz yapmak ister. Finansal analiz taraflari ve analizin

amaci arasindaki iliski asagida tablo 1’de gdsterilmistir (Danismend.com, 2008):

Tablo 1. Finansal Analiz Taraflari ve Amaglar

Analizle ilgili taraf

Analizin amaci

ilgi Alani

Kisa Vadeli Borg

Likidite, Doner Sermaye Ve

Veren

Vv Kredi Glveni Firmanin Kisa Vadeli Borglarini
eren . Y

Odeme Kapasitesi
Uzun Vadeli Bor¢ Kredi Giiveni Firmanin Borcunu Odeyebilme

Yeterliligi

Hissedar(Yatirimci)

Yatirm Verimi

Firmanin Karlhgi, Hisse Basina

Kazang

Verimlilik/Karhlk

Orani, Toplam Aktiflerin Verimlilik Orani,

Yonetim ic Kontrol, Finansal Ozsermaye Verimlilik Orani
Saglkl Buyime
- Gelir Vergisi, Katma Deger Muhasebe Duzenine
Hikumet oo
Verimlilik Uyum

Finansal analizle ilgili galigmalar; analizi yapanlara, analizin suresine ve benzeri
faktorlere gére farkhliklar gosterir. Ornegin; bir isletmeye ticari kredi agmayi diisiinen
bir isletme icin dnemli olan, o isletmenin kisa vadede borglarini 6deme gucinin tespit
edilmesidir (Ceylan, 2001:32). Isletmenin tahvillerine yatirrm yapacak kisi veya
kurumlar agisindan da finansal analiz farkhliklar igerir. Béyle bir durumda, isletmenin
uzun doénemli nakit girigleriyle borc¢larini karsgilayip karsilayamayacagi arastirilir. Bu
nedenle, ozellikle igsletmenin sermaye yapisi, fon kaynak ve kullanimi, gecmisteki ve

gelecekteki karlihg1 degerlendiriimeye ¢alisilir (Horne’den Aktaran Ceylan, 2001:32).

Finansal analizde basarili olmak mutlak hedefler arasindadir. Finansal analizin
basarili olmasi igin asagidaki noktalara dikkat edilmesi gerekir (Danismend.com,
2008):

e Oncelikle finansal tablolarin saglikli bir bigimde hazirlanmasina ve analize

temel alinan verilerin, bilgilerin dogru olmasina baghdir.

e Finansal analize temel olacak verilerin dogru ve tam olma niteliklerine sahip

bulunmalari i¢in, isletmede iyi bir muhasebe sisteminin bulunmasi gerekir.

e Analiz edilen igletmenin yer aldigi sektorin ve igsletmenin 6zelliklerinin

kavranmasi,



e Incelenen isletmenin tiirlii politikalarinin (iretim, fiyat, finansman, kar dagitimi,

vb.) ve muhasebe yéntemlerinin bilinmesi,

e inceleme dénemindeki ekonomik kosullar ve egilimlerin saptanmasi, gevre

kosullarinin bilinmesi,
e Analistin gerekli yeterliliklere sahip olmasi.
1.2. Finansal Analiz Cesitleri
1.2.1. Analiz Yapan Kisiye Gore Analiz Cesitleri
1.2.1.1. i¢ Analiz

isletme biinyesinde yer alan kigiler tarafindan yapilan bir analizdir. Yéneticiler,
muhasebeciler, i¢ denetgiler gibi isletme icinden olan kimselerin yapmis olduklari
analiz turidur. i¢ analizde, analizi yapan kisiler isletme kadrosunda bulunduklarindan
isletmenin bitln finansal tablo ve dokiimanlarindan yararlanabilmektedirler (Akdogan
ve Tenker, 2001:518).

1.2.1.1. Dis Analiz

isletme ile ilgili olan bankalar, alicilar gibi tigiincii kisiler tarafindan yapilan analize dig
analiz denir. Dis analizde sadece isletmeye ait olan basili raporlar kullanildigdi igin bu
analiz tiir(i i¢ analize gére daha az avantaj teskil eder. isletmeye kredi verecek olan
finans kuruluslarinin ya da isletmeye yatirrmda bulunmak isteyenlerin yapacaklari

analiz dis analizdir.
1.2.2. Amacina Gore Finansal Analiz Cesitleri
1.2.2.1. Yonetim Analizi

isletmenin faaliyet sonuclarini degerlendirme ve gelecege déniik kararlar alma genel
olarak yoneticilerin goérevidir. Yoéneticiler bu faaliyetlerini gergeklestirirken finansal
analizden vyararlanirlar. “Ancak igletmenin slrekli bicimde basarili faaliyetlerde
bulunmasi ve saglam bir finansman politikasina sahip olmasi i¢in mali tablolar ile
bunlarin analiz yorum ve sonuglarinin yonetim tarafindan tamamen anlasiimasi ve
etkili bir bicimde kullanilmasi gereklidir. Finansal analizleri en iyi bigimde ydruttp,
sonugclarindan igletme ydnetiminin etkili bir bicimde faydalanmasi hususunda finansal

yonetici blylk bir rol oynar.



Finansal analiz sonuglari yénetime su olanaklari saglar (Yalkin, 1988:39):
e Bir butln olarak igletme faaliyetlerinin basari derecelerini dlger.

e Isletme bélimlerine ve duriinlerine iliskin verimlilik ve karlilik durumlarini

degerler.

e isletmenin likidite, karllik, verimlilik ve finansman durumlarini ayrintili olarak

saptar.

e isletmenin gegmis vyillara gore likidite, karhlik, verimlilik ve finansman

bakimindan durumunu belirtir.

o Likidite, karhlik, verimlilik ve finansman bakimindan elde edilen fiili sonuglari

mevcut plan ve butgelere gore dlger.

e isletmenin sanayi icindeki durumunu her bakimdan saptar. Béylece rekabet

durumunu gdsterir.

e Finansal analiz sonuglarina dayanarak faaliyetleri kontrol eder ve kontrol

tekniklerinin daha etkili bir hale konulmasinda katkida bulunur.

e Finansal analiz yoluyla faaliyetlerin planlanmasinda ve yurGtalmelerinin her

evresinde dogru ve dizeltici kararlarin alinmasini saglar.

Yukarida sayilan olanaklara bagli olarak gergeklestirilecek yénetim analizinde temel
mali tablolardan faydalanilir. Yoénetim analizinin nihai amaglari verimliligi artirmak,
etkin stratejiler belirlemek ve kararlar almak, isletmenin surekliligini saglamak ve

isletmenin mevcut durumundan ¢ok daha iyi bir noktaya ulagsmasini saglamaktir.
1.2.2.2. Kredi Analizi

Kredi analizi, genis anlamiyla kredi talebinde bulunan bir kisi veya kurulusun kredi
degerliligi konusunda bir karara ulasabilmek igin gerekli ve ilgili gorilen cesitli bilgi ve
etkenlerin degerlendirilmesini ve sonucunda musterinin hangi sartlar ve tutarlarda
kredilendiriimesi, bankaca ne kadar risk alinmasi gerektigini saptayan bir ¢alismadir.
Kredi analizi kapsaminda yapilacak calismalar finansal ve finansal olmayan analiz
olmak Uzere iki baglik altinda toplanabilir. Finansal analize daha 6nce deginildidi icin

finansal olmayan analizden bahsedilecektir. Finansal olmayan analiz ise firmanin



gecmis, cari ve gelecek performansini etkilemis ve etkileyebilecek tim etmenlerin

ortaya konularak incelenmesi ve degerlendirilmesini icerir (Bodur ve Teker, 2005:26).

isletme agisindan bakildiginda; isletmenin finansal durumu ile borg édeme giiciini
anlayabilmek igin yapilan analizlerdir. Kredi analizleri, isletmeye kredi verenler veya
verecek olanlarla, isletmenin finansman ydneticileri tarafindan yapilmaktadir. Kredi
analizlerinde amag, isletmenin borg 6deme yetenegini dlgmek ve borg¢larin zamaninda

6denip 6denmeyecegini arastirmaktir (Akdogan ve Tenker, 2001:516-517).
1.2.2.3. Yatirnrm Analizi

isletmeye ortak olanlar ve ortak olmayi diisiinenler ile isletmeye uzun vadeli kaynak
saglayan veya saglayacak olanlar tarafindan yapilan analizdir. Bagka bir anlatimia,
isletmeye yatirnm yapan veya yapmayi dustinenlerce; isletmenin kazanma gucinin
devamhliginin, yatinmin emniyetinin ve karlihk durumunun analiz edilmesidir. Yatirim
analizlerinde; ortaklarla ortak olmayi dustinenler, isletmenin mevcut ve gelecekteki
kazanma gucl ile dagitacaklari kar paylari ve hisse senetlerinin degerlerindeki

degismeleri arastirmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001:517).

Yatirimcilar, arastirmalarina dayali olarak yaptiklari analiz sonucunda kendileri i¢in en
avantajli durumu secerler. Bu karari vermelerinde; analiz sonucunda ortaya c¢ikan
isletmenin kazang¢ potansiyeli, risk derecesi gibi faktérler etkili olmaktadir. Alinan
kararlarin uygulanmasi ile birlikte analizin basarisi hakkinda fikir sahibi olunabilir.
Buna dayali olarak yapilacak olan yeni analizlerde Uzerinde 06zellikle durulmasi

gereken hususlari gézden gecirme firsati ortaya ¢ikar.
1.2.3. Kapsamina Gore Finansal Analiz Cesitleri
1.2.3.1. Statik Finansal Analiz

Belli bir doneme ait finansal verilerle faaliyet sonuglarinin analizidir. Bu analiz tek bir
dénemle ilgili olarak yapilir (Ceylan, 2001:34). Statik finansal analiz, dikey analiz
olarak da ifade edilebilir. Statik analiz, genellikle oran ve yuzde yontemi kullanilarak
yapilir. Statik analiz, belli bir déneme iligkin verilerle yapilsa da daha genis bir finansal

analize yardimci olmasi sebebiyle 6nem tasimaktadir.
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1.2.3.2. Dinamik Finansal Analiz

Cari dénemin mali durum ve faaliyet sonuclarina iligkin verilerin, gegmis yillar veya
rakip isletmelere ait uygulamalari gdsteren verilerle mukayesesi finansal analizin
degerini artinr. Cesitli kalemlerdeki artiglar, trendleri ve rakip isletmelere gore
farkhhklari goésteren bu analize dinamik analiz veya yatay analiz denir. Bu analiz,
karsilastirmali tablolar ve oran trendleri gibi analitik tekniklerle yapilir. Dinamik analiz,
uyanik bir yéneticinin dikkatini dnemli iligkiler ve trendler tizerine geker. Ornegin; son
dort yildan beri satis hacminde bir degisiklik olmadigi halde faiz yukunun her yil biraz
daha artmis oldugunun saptanmasi, isletmenin bor¢ politikasinin ve mali yapisinin
incelenmesini ve gerekli dizeltici dnlemlerin hizla alinmasini saglar (Yalkin, 1988:38).
Dinamik analiz sonuglari gelecege dnemli tahminlerin yapilmasinda biytk kolayliklar

saglar.
1.3. Finansal Analiz Teknikleri
1.3.1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi

isletmelerin birden fazla dénemine ait bilango ve gelir tablolarinin kendi aralarinda
kargilastirlmasi esasina dayanan bu ydéntem, farkli tarihlerdeki mali tablolarin
kargilastirmasi oldugundan dinamik analizdir. Karsilastirmali analizde belli tarihte
dizenlenmis tablolarda yer alan kalemlerin zaman iginde gdstermis oldugu artis veya
azaliglar inceleme konusu olmaktadir. Yatay analiz olarak da bilinen karsilastirmali
analizin Gstin yanlari olarak, isletmenin gelisme y6nU hakkinda bilgi vermesi ve
gelecede donik tahminler yapmada faydali olmasi sayilabilir. Yatay analiz yaparken
analist, islemlerin daima gercgeklestigi tarinte muhasebelestirildiklerini ve bu nedenle
mali tablolarda yer alan ¢ok farkl fiyat dizeylerini yansitabilecegini dikkate almalidir.
Bazi kalemlerdeki degisimlerin sebebi fiyat dizeyinin dedismesinden kaynaklanabilir.
Bu sebeple yatay analiz yapilirken mali tablolarda yer alan kalemlerin enflasyondan
arindiriimis hallerinin dikkate alinmasi daha saglklidir. Bu analiz yontemi ile analiz
yapmak, sadece bazi kalemlerdeki degisiklikleri tespit etmek degil, ayni zamanda bu
degisikliklerin nedenlerini arastirmak ve sonucunda isletme igin en uygun Kkarari
verebilmektir. Yatay analizde dncelikle bakilmasi gereken kalemler asagidaki gibidir
(Ibs yazilim,2008):

e Hazir degerler ve menkul kiymetlerdeki degisim

o Stoklardaki degisim
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Alacaklardaki degisim

istiraklerdeki degisim

Maddi duran varliklardaki degisim

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki degisim
Ozkaynaklardaki degisim

Satiglar

Alacaklar ve stoklardaki artiglarin karsilastiriimasi

1.3.2. Yiizde Yontemi ile Analiz

Dikey analiz olarak da bilinen ylzde yénteminde, mali tablolarda yer alan her bir

kalemin toplam veya grup i¢indeki oransal buyUklugu incelenir.

Yiizde yéntemiyle analiz iki tiirlii olabilir (ibs yazilim, 2008):

Bilangoda aktif taraf igin aktif toplami, pasif taraf i¢in pasif toplami; gelir tablosu
icin net kar(zarar) toplami 100 kabul edilir ve alt kalemlerin bu toplamlara

agirliklari hesaplanarak ylzde ifadelere dénusturalir.

Tablolarda yer alan ana kalemlerin (dénen varlik, duran varlik gibi) her biri ayri
ayri 100 olarak alinir ve alt kalemlerin agirliklari hesaplanarak yuzdelere

donusturalur.

Yuzde analizi ydnteminin en dnemli iki Gstlinliga (Ceylan, 2001:63):

Diger yéontemlerin aksine finansal tablolardaki hesaplarin ana veya tali toplam

icindeki nispi 6Gnemini gostermesi,

Bir igletmenin mali durum ve faaliyet sonuglarini, rakip isletmelerle veya

sektorle karsilastirma olanagi vermesidir.

1.3.3. Trend Analizi Teknigi

Trend analizi; finansal yoneticilere ve analistlere, bir sirketin su anki mali durumunun

gelisiyor veya kétllesiyor olup olmadigini gérmelerine yardimci olur (Gallagher ve

Andrew, 2003:113). Trend analizi, mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman

icerisinde gosterdikleri egilimlerin incelenmesi ile yapilir. Trend analizi yapilirken, baz
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yili izleyen yillardaki mali tablo kalemlerinin baz yila gére gdstermis olduklari egilimler
incelenir(ibs yazilim, 2008). Trend analizinde baz yilin seciminde cok dikkatli
olunmalidir. Ne ¢ok basarili ne de c¢ok basarisiz bir yil baz yil olarak secilmelidir.
Normal bir faaliyet dénemi baz yil olarak secilmelidir. Aksi durumda igletme ya ¢ok

basarili ya da ¢ok basarisiz bir ddnem gegirmis gibi gézikebilir.

Baz yil belirlendikten sonra baz yila ait mali tablo kalemleri endeks gibi dugunulerek
100 kabul edilir. Daha sonra baz yil takip eden yillardaki mali tablo kalemleri baz yila
oranlanarak 100 ile carpilir. Bdylece uzun bir dénem igin isletmenin trendi ve
degisiklikleri incelenmis olur. Trend analizinin bazi yetersizlikleri de mevcuttur.
Birincisi, isletme igin her ydnden normal olan bir yilin segiminin zorlugudur. ikincisi ise
trend analizinin isletme hakkinda ilk bakista yanlis kanilarin dogmasina olanak
vermesidir. Ornegin; mali tablolarda yer alan bazi kalemlerdeki 6nemsiz degismeler
bu yontemle agiri bir sekilde ifade edilebilir. Bu yuzden trend analizi yapilirken mali
tablolarda yer alan kalemlerin tutarlarinin da incelenmesi faydali olacaktir (ibs yazilim,
2008).

1.3.4. Oran Analizi

isletme faaliyetlerinin sonuglarini anlama ve degerlendirmede ¢ok yararli olan oran
(rasyo) analizi finans  yodneticisinin  gelecekteki  finansman ihtiyaglarini
planlayabilmesine blylk katkida bulunur (Erdogan, 1990:6). Finansal yoneticiler,
finansal ifadelerdeki ham verileri yorumlamak igin oran analizini kullanirlar. Basit
olarak finansal oran, bir finansal rakam baska bir finansal rakama bdélinduginde
alinan sonugtur. Her bir orani hesaplamak kolaydir fakat her oran, firma performansini
etkili bir sekilde dlgmek igin dikkatli bir sekilde analiz edilmelidir (Gallagher ve Andrew,
2003:97). Oranlar yolu ile analiz uygulamada en c¢ok kullanilan finansal analiz
tekniklerinden birisidir. Oranlar, igletme ile ilgili dogru sorularin sorulmasina ve

cevaplarin verilmesine yardimci olur (Ceylan, 2001:37).

Oranlara bakarak igletmenin likidite, verimlilik, karliik durumlari hakkinda bilgi sahibi
olunabilir. Oran analizinde 6nemli olan nokta oranlarin hesaplanmasindan c¢ok
yorumlanmasidir. Tek bir orana bakarak yorum yapmak Kisileri yanilgiya dusurebilir.

Bu nedenle bir oranin iligkili oldugu diger oranlarla da karsilastirmak gerekebilir.

Oran analizleri, isletmenin kisa vadeli borglarini karsilama gicl, satis hacmi ile kar

marjlari, maliyetler ve giderler arasindaki iligkiler, stoklar ve alacaklarda gorilen
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artislarin satiglarla ilgili olup olmadigi, borglarin sahip oldugu emniyet marji, toplam
yatirnmlar ve 0zsermayenin kazan¢ oranlarinin yeterli bulunup bulunmadigi
konusunda énemli bilgiler verir (Yalkin, 1988:246-247).

Hesaplanan oranlarin degerlendirimesinde ve yorumunda; firmanin gegmis faaliyet
dénemlerinde yer alan oranlardan, benzer firma oranlari veya firmanin faaliyet
gosterdigi endustri ortalamalarindan ve her oran igin genel kabul gérmus degerlerden

yararlanilir.

Ticari bankalarin kredi kullanan masterilerinden, ara ve dénem sonu bilangolari ile
diger finansal bilgileri talep etmeleri, oran analizinin énemini artirmistir. Bunun
yaninda, diger finansal analiz tekniklerine goére, oran analizinin 6nem kazanmasinin

nedenleri sunlardir (Ceylan, 2001:38):

e Banka yoneticilerinin suratli karar vermelerinde oran analizi 6nemli rol

oynamaktadir.

e isletme digindaki kisiler agisindan oranlarin ifade ettigi anlam, mutlak

rakamlara goére daha yararli ve karar vermeye daha elveriglidir.

e Oranlar; igletmelerin buyuklik ve benzeri 6zelliklerini belli 6lgide ortadan

kaldirdiklarindan, isletmeler arasi karsilastirmalara olanak verir.

Oran analizinin temel amaci, finansal tablolarin yorumunu kolaylastirmaktir. Bunu
saglamak igin de finansal tablo kalemleri az sayida oran gruplarina donusturalur.
Bdylece finansal tablolarda yer alan kalemler, genel Olgllerde toplulastirilip,
karsilastirma bazlari elde edilerek, finansal verilerin zaman ve firma olgeginde

karsilastirilabilirligi gerceklestiriimektedir (Taner, 1993:7).

Oran analizine konu olan bilanco ve gelir tablosu verilerinin analizinde kullanilan

oranlar bes grupta incelenmektedir:
e Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar
e Mali yapi analizinde kullanilan oranlar
e Faaliyet durumunun analizinde kullanilan oranlar
o Karlilik oranlari

e Borsa performans oranlari
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1.3.4.1. Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar

Likidite, isletme varliklarinin paraya doénusebilme derecesi olarak tanimlanabilir.
isletmeler farkli likidite dereceleri olan varliklara sahiptir. Ornegin; cekler, stoklar,
binalar gibi. Burada c¢ekin likidite derecesi ylksek iken, binanin likidite derecesi

dusuktar.

Likidite oranlari, firmaya bor¢ verenler agisindan; isletmenin varlik durumunun ne
derece guven tasidigi, firmanin likidite yapisinin nasil oldugu konularinda bilgi sahibi
olmalarini saglayan oranlardir (Merkit, 2004:60). Likidite oranlari, firmanin nakdi
durumunu gdésteren, zamani gelen borg¢larin édenip ddenemeyecekleri konusunda
saptamalarda bulunan oranlardir. Kisa sirede borglarini 6deyebilecek yeterli likiditeye
sahip olmanin, 6zellikle ekonomik bunalim dénemlerinde firmanin faaliyetlerini

surdurmesi agisindan buyuk énemi vardir (Akgug, 1998:23).

Likidite oranlari, bir firmanin kisa vadeli yikimlalUklerini kargilama yetenegini dlger.
Bu oranlar dnemlidir. Clnkl, boéyle yikimlilikleri 6demedeki basarisizlik firmayi
iflasa goturebilir. Bankalar ve diger 6ding veren kimseler likidite oranlarini, firmaya
verilen kisa vadeli kredinin uzatilip uzatiimayacagini gérmek igin kullanirlar. Genel
olarak, yuksek likidite oranlari, bir firmanin kisa vadeli yikumlultklerini 6demesi igin
daha uygundur (Gallagher ve Andrew, 2003:103).

Likidite oranlarindan, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme glcini gésteren cari
oran; donen varliklarin kisa vadeli borglara béliunmesi yoluyla bulunur. Sirketin kisa
sureli borglarini édeyebilme giclini ve net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigini gésterir. Oranin yiksek olmasi sirketin likidite durumunun kuvvetli
oldugunu gdsterir. Bununla birlikte oranin asiri yiksek olmasi firmanin sahip oldugu
fonlari yeterli verimlililikte kullanamadidina isaret eder (Tacirler Menkul Degerler,
2007). Genel olarak cari oranin 2 olmasi vyeterli gdérinmekle birlikte, oran
yorumlandiginda dénen varliklarin gercek degerleri veya bu degerlerde olusabilecek
muhtemel deger degismeleri ile donen varliklarin hangi varlik unsurlarindan olustugu
da énemlidir (Akdogan ve Tenker, 2001:612).

Cari orana hissedarlar agisindan bakildiginda, ylksek cari oran; sirketin sahip oldugu
paranin, fazla nakit, satilabilir menkul kiymet ve stok gibi varliklara baglandigi ve
bunun verimsizlige sebep oldugu anlamina gelir (Brigham ve Ehrhardt, 2002:76). Bu

durumda igletmenin doénen varliklarindan bazilarinin gerektiginden fazla oldugu
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konusunda stiphe edilebilir. Bu sebeple asiri yiksek bir cari oranin tespiti durumunda

bunun nedenlerini arastirmak ¢ok faydali olacaktir.

Cari oranin payinda yer alan aktiflerin hepsinin likidite derecesi ayni degildir. Stoklar
gibi likidite derecesi nispeten daha digik kalemler yer alir. Bu sebeple likiditeyi daha
hassas Olgecek bir orana ihtiya¢c vardir. Bu oran asit-test oranidir ve cari oranin
tamamlayicisidir. Asit-test oraninin cari orandan tek farki, kesrin payinda stoklara yer
verilmemesidir. Bunun nedeni, stoklarin satis islemine konu olmalarinin zaman almasi
veya satisl takiben paranin igletmeye dénmesinin, borglarin vadesine oranla daha
fazla zaman alabilecegi diisiincesidir. isletmenin vadesi gelen veya gelecek borclarini
Odeyebilme glciine sahip olup olmadidi arastirildigina goére, stoklar gibi nispeten
nakde dénusimuU biraz gecikecek olan varliklari ¢ikarmak, finansal analiz agisindan

onem tasimaktadir (Ceylan, 2001:42).

Asit-test oraninin genelde 1:1 olmasi yeterli gérilmektedir. Oranin 1 olmasi, firmanin
kisa vadeli borglarini 6demede yeterli nakde ve varliklarin nakde ¢evrilmesinde yeterli
sureye sahip oldugunu gdsterir. Degerlendirme yapilirken; stok devir hizi, alacaklarin
tahsilat siresi, stoklara bagimlihgin ve diger faktérlerin de géz éniinde bulundurulmasi
gerekmektedir (Merkit, 2004:61-62).

Nakit orani, isletmenin sahip oldugu hazir dederlerle kisa vadeli borg¢larini kargilama
gucund belirlemek icin hesaplanan orandir. Nakit orani, igletmenin satiglarinin bir
anda durmasi ve alacaklari tahsil edememesi durumunda kisa vadeli yakamlaltklerini
ne 6lglude karsilayabilecegini belileme amacina ydnelik bir orandir. Oranin 0,20’nin
altina dusmemesi genel kabul goérmus bir kuraldir. Yani igletmenin kisa vadeli
borglarinin 1/5'i kadar hazir degere sahip olmasi arzu edilir. Nakit oraninin asiri
yuksek olmasi isletmeler agisindan olumsuz bir durum tegkil eder. Yuksek nakit orani,
isletmede gereginden fazla nakit vb. varligin bulundugunun yani atil birakildiginin
gOstergesidir. Bu nedenle igletmelerin ellerinde bulundurmasi gereken parayi iyi

ayarlamasi gerekir.
1.3.4.2. Mali Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar

Firmanin sahip oldugu kaynaklarin ve uzun vadeli bor¢ 6deme gucunun él¢ilmesinde
kullanilan oranlar bu gruptadir. Firmanin, gerek uzun vadeli bor¢ édeme glclne
gerekse kaynaklarinin kullanimina iligkin bilgiler bu oranlar ile 6grenilir. Ayrica bu

gruptaki oranlar firmanin faaliyet sonucu zarar etmesi, varliklarin degerinin dismesi
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ya da gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratmamasi durumunda s6z konusu
firmanin uzun vadeli yukdmlGlUklerini yerine getirip getiremeyecedi konusunda da
onemli ipuglari vermektedir (Akgli¢, 1998:32)

Mali yapi oranlari, igsletmenin ne dlgiide borgla finanse edildigini ve borgla finansmanin
isletme igin ne kadar yararli oldugunu 6lgmeye yarar. isletmeler intiyag duyduklari
fonlari, ya ozkaynaklardan ya da yabanci kaynaklardan saglarlar. isletmelerin
6zkaynak vyerine, borclanmaya basvurmalarinin nedeni, bu vyolla finansmanin

O0zkaynaklarin karliigini artirmasidir (Ceylan, 2001:46).

Genellikle borg orani olarak isimlendirilen toplam borglarin toplam varliklara orani
alacakllar tarafindan saglanan fonlarin yizdesini Olger. Toplam borg, kisa dénem
yukdmluliklerini ve uzun dénem borglari igerir (Brigham ve Ehrhardt, 2002:82).
Finansal kaldirag orani, igletme ydnetimi ve ortaklarin dig kaynaktan yararlanma
derecesini 6lgmek icin kullanilan bir veri goérinimune sahip oldugu gibi, kredi
verenlerin risklerini belirlemelerine de katkida bulunur (Taner, 1993:24). Alacakllar,
borg oraninin distk olmasini tercih ederler, ¢lnku tasfiye halinde kayiplarina kargi
daha dayanikli olurlar (Brigham ve Ehrhardt, 2002:82). Oranin ylksek olmasi ise kredi
verenlerin emniyet marjinin dar oldugunu ve isletmenin faiz, anapara ve 6demeler
nedeniyle zorluklarla karsilasabilecegini gosterir. Isletme ortaklari ise bu oranin
yuksek olmasini isterler. Cunkd toplam bor¢ oraninin yiksekligi, ydnetimin
paylasilmamasini da ifade eder. Ancak, ortaklarin bu orani devaml olarak ylkselterek
kaldirag etkisinden sinirsiz olarak faydalanma olanaklari yoktur (Ceylan, 2001:47).
Ortaklarin yabanci kaynak yolu ile finansmani tercih etme sebeplerinden biri de

6zsermaye karliligini artirma distncesidir.

Kaldirag oraninin %50’nin Uzerine ¢ikmasi tehlike isareti olarak kabul edilir. Olagan
Ustl durumlarda oranin yuksekligi isletme agisindan olumsuziuklar meydana
getirebilir. Ancak Turkiye gibi gelismekte olan dlkelerin sermaye piyasalarinin
yeterince gelismemis olmasi, sirketlerin finansman kurumlarina olan bagliliklarini
artirmaktadir. Bu nedenle bu oranin %50’den fazla olmasi Ulkemiz i¢in normal

kargilanabilir.

Ozkaynak/Aktif orani, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik kisminin
isletmenin sahip veya ortaklari tarafindan karsilandigini goésterir. Yani varliklarin
finansmaninda 6zkaynaklarin payinin ne oldugunu bildirir. Bununla birlikte 6zsermaye

orani olarak da bilinen oran, uzun vadeli kredi verenlere firmanin mali glictini gosterir.
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S6z konusu oranin yliksek olusu, firmanin uzun vadeli yukUmlaliklerini yerine
getirememek nedeniyle ¢ok fazla sikintt yasamayacagini ve firmanin bu agidan
guvenilir oldugunu ifade eder. Bu, firmaya kredi verenler acgisindan bakildiginda
olumlu bir durumdur. Oranin dislUk ¢cikmasi ise isletmenin kredi kullaniminin oldukga
fazla oldugunun bir géstergesidir. Ozsermaye oranina farkli bir agidan bakildiginda;
oranin diisiik olmasi, isletmenin kredi teminini giiclestirir. isletmenin satis veya
karlihginda meydana gelebilecek olumsuz bir durum mevcut Ozsermayeyi riske
atabilir.

Toplam borglarla 6zsermaye arasindaki iliskiyi gosteren toplam borg/6zkaynak orani;
hem kisa hem de uzun vadeli finansal analizde énemli bir yer tutar. isletmeye kredi
verenler, bu oranin disik olmasini; isletme ortaklari ise ylksek olmasini tercih
ederler. isletmeden alacakli olanlar, alacaklarinin teminati olarak 6zsermayeyi
goérduklerinden oranin disik olmasini tercih ederler. Oranin blylk olmasi, bor¢lanma
icin firsatlarin azalabilecegini; oranin kiicik olmasi ise borglanmanin faydalarindan

tam olarak yararlanilamadigini gdsterir

Kisa vadeli borglar/toplam pasif orani, isletmenin varliklarinin yizde kacinin kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini ortaya koyar. Firma tarafindan bu oranin
blylk ¢ikmasi istenen bir durum olmamaktadir. YUlksek bir oran, firmanin net calisma
sermayesini negatif hale getirebilir ve bunun sonucunda firma Gglincu kigilerin baskisi
altina girebilir(Merkit, 2004:65). Genelde Uretim igletmelerinde, oranin 0,30’dan fazla
olmamasi arzulanir. Ozellikle duran varlik grubunun kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi hi¢ arzulanmaz (Akdogan ve Tenker, 2001:621). Firmanin kaynaklari
ile bu kaynaklarin yatirildigi varliklar arasinda vade agisindan uyum olmasi istenen bir

durumdur. Boyle olmamasi ise igletmeyi zor durumda birakabilir.

Kisa Vadeli Borglar/Toplam Bor¢ Orani; yabanci kaynak kullaniminin ne kadarlk
kisminin kisa vadeli oldugunu ortaya koyar. Bu oraninin ¢ok yuksek olmasi, kisa
vadeli borglarin sirekli yenilenmesi sonucu firmada bor¢ 6deme gugliklerinin
meydana gelebilecegine isaret eder. Aksi durumda ise uzun vadede firmanin sabit
yukUmluldklerinde artis meydana gelecektir. Ekonomiye badli olarak firmalarin

etkilenme dereceleri farklilhk gosterebilir.

Uzun Vadeli Borglar/Toplam Pasif Orani, firmanin kullandigi kaynaklar arasinda yer
alan uzun vadeli yabanci kaynaklarin oranini gosterir. Oranin ylksek olmasi, uzun

vadeli borglarin isletmenin kaynaklari arasinda éneminin fazla oldugunu ortaya koyar.
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Uzun vadeli kaynak kullaniminin asiriya kagmasi, isletmenin sabit yukimluliklerini
artirdigi gibi ekonomik faktorlerin de etkisiyle riskini cogaltabilir. Bu ylzden igletmeler

kaynak seciminde dengeyi kurmak igin dikkatli davranmalidir.
1.3.4.3. Faaliyet Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar

Firmanin faaliyetlerinin devamini saglamak icin elinde bulundurdugu varliklarin ne
derece etkin kullanildiginin belirlenebilmesi amaciyla bu oranlardan yararlanilir
(Merkit, 2004:65). Devir hizi oranlari olarak da bilinen bu oranlar, varliklarin her bir

lirasinin yarattigi geliri gosterir.

Satiglarla stoklar arasindaki iligskiyi gdsteren stok devir hizi; stoklarin bir yil icinde kag
kez satiglara donustiguni gosterir. Genel olarak ylksek stok devir hizi, igletmenin
stok yénetiminin iyi oldugunu gdésterir. Ylksek stok devir hizi, isletmeye daha fazla kar
elde etme olanagi verir. Buna karsin yUksek stok devir hizi, elde ¢cok az miktarda stok
bulundugunu ve sik sik stoklarin satiglari veya dUretimi kargilayamadigini da
gosterebilir (Ceylan, 2001:55). SDH’nin disuk olmasi, isletmede modasinin gegmesi,
hasarli olmasi gibi nedenlerden dolayi stoklarin bulundugunu gésterir. Yoneticiler stok
yapilarindaki dengeyi korumak icin stok miktarlarinin minimum dizeyde olmasini
isterler. Bu yuzden SDH’nin dusukligu kot yonetimin isareti olabilir. Stok devir hizi,
sektorel farkliliklar gésterdigi igin, stok devir hizinin yeterliligi konusunda kesin bir sey

sOylemek gugtir.

Alacak devir hizi; alacaklarin belli bir donem icerisinde ka¢ defa tahsil edildiklerini
gosterir. Alacak devir hizini hesapladiktan sonra ortalama tahsil siresini hesaplamak
da analizciye yardim eder. ADH orani, alacaklarin tahsili ve likiditesi konusunda
olduk¢ca onemli bir gdstergedir. ADH’nin yuksek olmasi olumlu, diguk olmasi ise
olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir. ADHnin dismesi alacaklarla ilgili bir

sorun olduguna igarettir.

Bir isletmenin alacak devir hizinin yavas olmasi asagidaki nedenlerden kaynaklanmis
olabilir (Ceylan, 2001:53):

e Isletmenin alacaklarinin tahsilinde gicliiklerle karsilasiimasi
e Rekabet glicinun zayifligi

o Eftkili bir tahsilat politikasinin olmamasi



19

o Mdusteri secimi ve musterilere taninacak olanaklar konusunda gereken 6zenin

gosterilmemesi.

Aktif Devir Hizi Orani; isletmede bulunan varliklarin toplam verimliligini 6lger. Net
satiglarin aktif toplamina bélinmesi yoluyla hesaplanan aktif devir hizi; “bir igletmede
sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi yada varlik kullaniminin bir dlgusu
olarak yorumlanir. Bu oran blylk olclde, isletmenin aktif yapisi iginde duran
varliklarin goreli dnemini yansitir. Ayrica isletmede aktif devir hizinin yavaslamasi, s6z
konusu isletmede atil kaynaklar bulundugu konusunda ipuglari da verir’(Aktan, 2008).
Aktif devir hizinin yiksek olmasi, igletmenin tam kapasiteye yakin galistigini, distk
olmasi ise isletmede atil kapasitenin oldugunu gdésterir. Aktif devir hizi, igletmenin
karliligi Gzerinde de belirleyici bir role sahiptir. isletmenin karliigi asagidaki sekilde

ifade edilebilir:

Net Sat. Kar

Yatirim Karlihgi= —— X
Aktif Toplami Net Sat.

Buradan isletmenin sabit bir satis karlihgina sahip oldugu dusunulurse aktif devir hizi
isletmenin yatirm karhihdini belirler. Aktif devir hizinin ylksek olmasi karhligi

artirirken, disik olmasi da karliligi dtsardr.

Aktif devir hizi yavas olan endustriler, genellikle riski yliksek endUstrilerdir. Bu nedenle
s6z konusu endustride faaliyet gbsteren igletmeler, aktif devir hizindaki yavashgin kar

uzerindeki etkisini gidermek igin, yuksek kar marjlariyla ¢aligirlar (Ceylan, 2001:58).

Ozsermaye Devir Hizi; isletmenin dzsermayesinin ne derece etkin kullanildiginin
gostergesidir. Bir isletmenin 6zsermaye devir hizinin yeterli olup olmadigi konusunda
ayni faaliyet kolundaki diger isletmelerle veya ayni isletmenin ge¢cmis yil sonuclariyla
karsilastirmalar yapiimalidir. Ozsermayesi yetersiz olan bir isletmenin, stok ve alacak
devir hizi da distkse, s6z konusu isletme kredilendirme acisindan risklidir (Ceylan,
2001:57). isletmenin 6zsermaye devir hizinin yiikksek olmasinin nedeni ise;
6zsermayenin etkin kullanimi olabilecegi gibi, 6zsermaye yetersizligi sebebiyle buylk

Olclide yabancli kaynak kullaniimasi da olabilir.

Doéner Sermaye Devir Hizi; isletme doéner sermayelerinin verimliligini dlger. Doner
sermaye devir hizinin yuksek olmasi, déner sermaye verimliliginin de yuksek

oldugunu gosterir. Devir hizinin disik olmasi, kisa vadeli bor¢larin ylksek oldugunu
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gosterir. Boyle bir durumda, isletme sabit varliklarini kisa vadeli borglarla finanse
etmis demektir (Ceylan, 2001:59).

1.3.4.4. Karhilik Oranlan

Kar konusu isletmelerin Uzerinde 6zenle durduklari konulardan birisidir. Cunki
isletmenin birincil amaglari arasinda kar elde etmek yer alir. iste bu sebepten dolay!
igsletmenin karlilik durumunun analizi gerekir. Bu analiz yapilirken karlilik oranlarindan

yararlanilir.

Karlilik oranlari, satiglar ve yatirim Uzerinden elde edilen kazanglar seklinde
gOsterilerek karin yeterliligini ve dolayisiyla yonetimin etkinligini 6lger (Erdogdan,
1990:8).

Bir isletmenin elde ettigi karin yeterli olup olmadigi konusu su faktérlere goére tespit

edilmeye c¢alisilir (Ceylan, 2001:60):

Sermayenin alternatif alanlarda kullaniimasiyla elde edilecek gelir

isletmenin son yillarda elde ettigi karlarin gelisim seyri

Genel ekonomik kosullar ve ekonominin i¢cinde bulundugu durum

Ayni endUstri kolundaki igletmelerin kar oranlari

Brit kar marji olarak ifade edilen brit satis kari/net satiglar orani; briit satis karinin net
satislar igerisindeki 6nemi konusunda fikir verir. Oranin ylksek olmasi ya da ylkselme
egilimi gostermesi isletme igin olumlu bir durum olarak yorumlanir. Clinkl bu takdirde,
faaliyet giderleri ile olagan ve olagan digi gider ve zararlar kargilandiktan sonra
doyurucu bir oranda dénem kari kalacak demektir. Aksi halde dénem kari icinde ana
faaliyetten elde edilecek karin payi kigllecek veya tamamen ortadan kalkabilecek ve
hatta brit satis karina ragmen dénem zararina gecilebilecektir (Merkit, 2004:70). Brit
kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sgirketin geg¢mis ddnemleriyle
karsilastirilmasi anlamh sonuglar verecektir. Bu sekilde sirketlerin dénemler itibariyle
veya ayni donemlerde benzer girketler karsisinda ne kadarlik bir kar marji ile satis
yaptigini, yani rekabet giclni ve rekabet glclnin dénemler itibariyle gelisimini
gorebiliriz. Brut kar marjini, satilan Grinin fiyati ve maliyeti belirlediginden bu

etmenlerdeki degisikliklerin iyi bir sekilde takip edilmesi gerekir (ibs Yazilim, 2008).
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Faaliyet kari/net satiglar orani; bir isletmenin esas faaliyetinden ne olglide karli
oldugunun saptanmasinda kullanilir. Oranin yiksek olmasi igletme lehine yorumlanir.
Oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda isletmenin ge¢gmis yillardaki durumuna
ve ayni endustri kolundaki igletmelerin oranlarina bakmak gerekir (Akdogan ve
Tenker, 2001:635). Faaliyet kar marjinin; isletmelerin satis, yatirrm ve finansman
politikalari ile ilgili de bilgi vermesinden dolayi ayri bir 6nemi mevcuttur. Dolayisiyla

satig, finansman ve yatirim ile ilgili hususlar da yakindan takip edilmelidir.

Net satiglar icerisindeki net kari ylizde olarak veren net kar/net satiglar orani, firma
faaliyetlerinin net getirisi icin kullanilan bir él¢uttir. Bu oranda firmanin ana faaliyetleri
disinda kalan tim faaliyet disi gelir ve kar unsurlari ile faaliyet dis1 gider ve zarar
unsurlari goéz énunde bulundurularak hesaba dahil edilir (Merkit, 2004:73). Net kar
marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis dénemleriyle karsilastiriimasi
anlamh sonuglar verecektir. Bu sekilde karsilastirma yaparak faaliyet sonuglari ve
sirketlerin gelisimi hakkinda bilgi edinilebilir. Odenecek temett tutarlari net dénem
kari Uzerinden hesaplandidi ve dagitildidi icin, yatinmcilar acisindan net kar

marjindaki gelismelerin ayri bir énemi vardir (ibs Yazilim, 2008).

isletmenin 6zkaynaklarinin verimlilik derecesini gdstermede ve isletmenin karlilk
durumunun analizinde anlamli bir 6I¢i olan net kar/6zkaynaklar orani; isletme sahip
ve sahipleri tarafindan saglanan kaynadin bir birimine disen kar payini
g6stermektedir (Akdogan ve Tenker, 2001:637). Bu oran ayni zamanda, isletmenin

net kar marji ile 6zkaynak devir hizinin garpimina esittir.

NetKar _ NetKar « Net Sat.
Ozkaynaklar NetSat. ~ Ozkaynaklar

Formulden de anlasilacagi gibi, isletmenin net kar marjinin veya 6zkaynak devir

hizinin artmasi durumunda, 6zkaynak karlihgi da artmaktadir.

Firma bunyesinde yer alan varliklarin verimliligini dlcen net kar/aktif oranindan
firmalar; galisma sermayesini olusturan kalemlere ve duran varlik kalemlerine yapmis
olduklari yatirrmlardan ne kadar kar elde ettiklerini belirleyebilmek icin yararlanirlar
(Merkit, 2004:76). Aktiflerin karhhdi, net kar marji ve aktif devir hizi ile ilgilidir. Bu
oranin; fazla yabanci kaynak kullanan firmalarda, agirlikli olarak 6zkaynak
finansmanini kullanan firmalara gére dislk olmasi olagandir. Clinki yabanci kaynagi

agirlikh olarak kullanan firmalar agir faiz yliku altindadir.
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1.3.4.5. Borsa Performans Oranlari

Hisse senedi bagina elde edilen kar ile hisse senedinin fiyati arasindaki iligkiyi
gOsteren fiyat/kazang orani, igletmeden beklenenlerin bir gdstergesidir. Yuksek F/K
oraninin kabul edilebilmesi icin; yatirrmcilarin, isletmenin hizli buyime potansiyeline
inanmalari gerekir (Ceylan, 2001:61). Genelde hizli buylyen yuksek kapasiteli
firmalarin F/K oranlar yuksektir. Kapital kazanci (hisse senedi fiyat artigindan
saglanan kazang) egilimli yatirmcilar, bu tir hisse senetlerini tercih ederler. Oranin
birebir esit olmasi firmanin bluyime kapasitesinin azliginin gdstergesi olarak kabul
edilebilir. Bu tur firmalar genelde yuksek temetti 6demesinde bulunan, temettu
beklentisi yiksek olan yatirimcilara yoénelen firmalardir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta her iki durumda da firma iyidir veya firma kotlidir diye bir yorum

getirilmemesi gerektigidir (Erol, 1991:65).

Piyasa degeri/defter de@eri orani, hisse senedinin borsada olusmusg degeri ile hisse
senedinin defter degeri arasindaki iligskiyi gésterir. Oranin disik olmasi yatirimcilar
icin uygun gorulebilir. Ancak oranin yuksek veya disik olduguna kesin bir hikim
verebilmek igin sektér ortalamalari ile karsilastirma yapmak gerekir. Bazi sektorler
disuk sermaye ile faaliyet gOsterebilirler, dolayisiyla bu sektdrlerdeki firmalarin

PD/DD orani yuksek ¢ikar. Analizlerde bu durum g6z dninde bulundurulmalidir.

Hisse basina kar, firmanin net karinin yine firmanin toplam hisse senedi sayisina
bdlinmesi ile elde edilir. Bu oran, isletmenin ve finansman politikalarinin uygulama
sonuglarinin Olgilmesinde temel goéstergelerden birisidir (Ercan ve Ban, 2005:48).
Yatirimcilar bu oran yardimiyla her bir hisse igin kardan ne kadar pay duastiguni

gorebilmektedirler.
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IKINCi BOLUM: FIRMA DEGERI
2.1. Firmanin Amaci

1900’14 yillarin basindan itibaren firma karinin maksimum kilinmasi olarak ifade edilen
firma amaci bu ylzyilin ikinci yarisindan itibaren bircok tartismaya konu olmustur. Kar
kavrami tek basina bir anlam ifade etmemektedir. Maksimize edilmeye c¢alisilan karin,
kisa ya da uzun vadeli kar mi veya karlilik orani ya da kar tutari mi oldugu konusunda
ortak bir sonuca varilamamig, karin daha c¢ok siUbjektif bir anlam tasidigi ifade
edilmektedir. Ayrica degisik zaman araliklarinda kar saglayan yatirnm projeleri
arasindaki secimde ortaya c¢ikan belirsizlik ve yatirrmlardan beklenen nakit akiglarinin
dikkate alinmasi da kar maksimizasyonuna getirilen baslica elestirileri
olusturmaktadir. Karin en yiksek dizeye ¢ikariimasi iyi tanimlanmig bir sirket amacini

ortaya koymamaktadir (Brealey ve dig., 1997:12).

Firma amacinin, firma karinin maksimum kilinmasi olarak kabul edildigi donemde

firmanin genel olarak li¢ amacindan bahsedilebilir (Demirkol, 2006:6):
e Firma c¢ikarina uygun amaglar

e Hissedarlarin ¢ikarlarina uygun amaclar

e Sosyal amaglar

Son yuzyil icerisinde her alanda oldugu gibi, finans alaninda da ¢ok 6énemli gelismeler
kaydedilmistir. Finansman, fon temin etme olanaklarini arama seklinde tarif edilen
geleneksel goérusu bir kenara birakarak varliklarin yénetimi, kaynaklarin kullanimi,
firmanin bitln olarak degerlendiriimesi fonksiyonlarini kapsami igine alan bilimsel bir
nitelige burinmis ve isletmenin piyasa degerinin maksimum kilma amacina
yonelmistir. (Horne, 1992:2). Yatirim, finansman ve temetti dagitim kararlarinin bir
fonksiyonu olarak meydana gelen firma piyasa degeri asagidaki gibi sematize
edilebilir (Horne, 1992:26):



24

Sekil 1. Firma Degerini Maksimize Eden Kararlar

Yatirim kararlari

Temettl dagitim
kararlari

Kaynak: Horne, 1992:26.

Firma amacinin, hissedar degerini maksimum yapmak olarak tanimlanmasi, deger
kavraminin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bilinen en iyi performans oOl¢gim sistemi
olmasi ve hissedar amacinin firma degerini maksimize etmek olmasi sebebiyle deder,
sirket ortaklarinin ve organizasyonlarin ilgisini geken, dedisik anlamlari iceren goreceli

bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir. (Copeland ve dig., 2000:22)

Pazar degerinin maksimuma ulasmasi sureci asagidaki sekilde gosterilebilir
(Copeland ve dig., 2000:25):

Sekil 2. Pazar Degerinin Maksimuma Ulagmasi Sureci

Su Anki Pazar Degeri
/ V\Mak. Deger

Deger Olusumu Toplam Potansiyel
Deger
A
A 4
ic Gelismelerdeki ic Gelismelerdeki
Deger Sireci Deger,
Yeniden Duzenlemeler,

Yeni Biiyiime imkanlari

ic Gelismelerdeki
Deger,Yeniden
Dizenlemeler

Kaynak: Copeland ve dig., 2000:25
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Altigen olusum adi verilen bu sirecte ilk 6nce mevcut pazar degerinin olusum sulreci
gerceklesir. Daha sonra, firmanin kendi i¢ dinamiklerinde olusan gelismeler silreci
etkiler ve bu gelismelerin ortaya ¢ilkmasi sonucu, sirket icinde yeni yapilanmalar,
dizenlemeler meydana gelir. Sirketin i¢ yapisindaki degisiklikler ve yeni olusumlarin
ortaya ¢lkmasi sonucu, sirket icin yeni blyume firsatlari ortaya cikar. Bltlin bu
dénemlerin birbirini olumlu yénde etkilemesi sonucunda da sirketin degeri maksimuma
ulasir(Copeland ve dig., 2000:25).

GUndmuzde firmanin amaci, Firmanin Net Buglnki Degerini hissedarlari agisindan
maksimum kilma olarak tanimlanmakta olup, firmalarin amaclarinin ne olmasi
gerektigi konusunda lUlkeler arasinda farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri'nde genel olarak kabul gérmis yaklasima goére; firmalarin
dolayisiyla ust yénetimlerin amaci, firma dederini maksimum yapmaktir. Ancak kita
Avrupasr'nda ve Japonya’da bu amacin yerini tiketicilerin ¢ikarlari, ¢alisanlarin
cikarlari, hikimetlerin ¢ikarlari ve hatta toplumun ¢ikarlari alabilmektedir (Ercan ve
Ureten, 2000:2).

Firmanin net simdiki dederinin maksimum kilinmasi amacinin saglanmasi, firmanin
sahip oldugu varliklarin her birinin etkin kullanilip, belirtlen amaca en fazla katkiyi

verecek sekilde yonetilmeleriyle mimkindur (Aksoy, 1993:6).
2.2. Firma Degeri Kavrami Ve Onemi
2.2.1. Firma Degeri

Yirminci yazyilin son ¢eyreginde yildizi parlayan; sermayenin uluslar arasi olmasini
saglayan, ekonomik kalkinmayi destekleyen, rekabet ortami olusturup yeni girisimciler
ortaya cikaran, firma degeri kavramini da icinde barindiran kiresellesme siirecinde
sirketler merkeziyetgilikten uzaklasip kendilerini girisimciler agi olarak tanitmakta ve
firma degerlerini maksimize etmeye calismaktadirlar. Hi¢ kuskusuz ki, bu sirecte
gelismis Ulkeler, sahip olduklari sosyal gostergeler, teknolojik ve ekonomik tstinlikler
nedeniyle gelismekte olan Ulkelere gére daha fazla avantaj elde etmektedirler
(Demirkol, 2007).

Buna bagli olarak gelismis Ulkelerde firma degerini artirmayi ve maksimum yapmayi

amagc edinmis yonetim bigimlerinin benimsendigi sdylenebilir.
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Finans kuraminda firmanin degeri o firmanin varliklarinin elde edecekleri
kazanclarla(nakit akimlari) yatirimcilarin elde etmeyi umduklari getiri arasindaki
iliskiye goére belirlenir (Sarikamig, 1998:221). Firma degeri kavraminin 6nem
kazanmasi ile birlikte, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, isletme ile iliski iginde olan

finans kuruluslari firmanin degeri konusunda bilgi sahibi olmak isterler.

Firma degeri; isletmelerin kurulugsundan baglayarak sekillenen, Uuretilen mallarin
kalitesi, musteri memnuniyeti, kaliteli bir ydnetim anlayisina sahip olunmasi, isletme igi
ve isletme disi iliskilerin olumlu olmasi, ekonominin durumu ve endistrinin genel seyri
gibi unsurlardan etkilenerek ortaya c¢ikan bir kavramdir. Firma degerinin
belirlenmesinde maddi unsurlarin yaninda maddi nitelikte olmayan unsurlarin da

onem kazandigi gorulmektedir.
2.2.2. Firma Degerinin Belirlenmesindeki Nedenler

Firmalar zaman zaman degerleme yapma gereksinimi duyarlar. Ornegin; firmalarin
birlesmelerinde, firmalarin hisse senetlerinin pazarlanmasinda, firmalarin halka
acllmalarinda, firma ortaklarinin kar dagitim oranlarinin degistiriimesi durumunda,
kredi guvenilirliginin arastirlmasinda, firmaya ortak alma veya ayrilma durumlarinda,
sahis firmalarinin sermaye firmalari haline donustirilmesinde, firmalarin tasfiye

edilmelerinde degerleme sorunuyla karsilasilir (Aydin, 1990:38).

Bunlarin disinda, kamuya vyararh dernekler ve vakiflar ile hayir kurumlarina
yardimlarda; firma hisse senetlerinin ya da varliklarin bir kisminin hayir kurumlarina
bagislanmasi ve bagislanan varliklarin degerinin vergiden dlsllmesine imkan
taninmasi durumunda degerleme yapilmasi gerekir (Kisin ve Zull’den aktaran
Belyalova, 2003:81). Ayrica devletin 6zellestirme yapmasi durumunda da firma

degerinin belirlenmesi gerekecektir.
2.2.3. Firma Degerinin Onemi

Bir firmanin dederi, s6z konusu firmanin gelecekte saglayacagi gelir akisi ile, bu gelir
akisinin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir. Finansmana iligskin kararlar, bir
yandan firmanin gelecekteki gelir akisinin buydkligana etkiledigi gibi; diger yandan
firmanin risk derecesini de etkiler. Ginumuizde finansmanin odak noktasini firmanin
piyasa degerini etkileyen kararlar ve faaliyetler olusturmaktadir. Firma ile ilgili
kararlarin, saptanan politikalarin firmanin degerini nasil etkiledigi sematik olarak soyle
gosterilebilir (Akglc, 1998:9):
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¢ Firmanin faaliyette bulunacagi
endustri kolu

e Firmanin buyuklugu

Karlhk
e Firmanin faaliyetinde kullandigi
makine ve araglarin nitelikleri Firma
e Firmanin sermaye yapisi Degeri
e Firmanin likidite durumu
Risk

e Firmanin dikey butlinlesme

derecesi
e Firmanin gerceklestirecegi yatirrm projeleri
e Firmanin kullandigi teknoloji

e Firmanin kurulus yeri secimi

Finansal yonetimin aldigi kararlar; firmalarin karliigi ve risk derecesi gibi iki etmeni

etkilemekte ve bu iki etmen de firmanin piyasa degerini etkilemektedir.

Sermayenin genis bir yatirimci kitlesine dagiimadigi ekonomilerde halka acik bilgilere
talep fazla olmamaktadir. Bu durum ise sermaye piyasasinin daha etkin olmasina ve
sermayenin daha verimli alanlara hizla hareket etmesine engel olmaktadir.
Sermayenin yaygin olmamasi ayrica, firma de@erini artirici énlemler alma ve c¢aba
gosterme konusunda, firma ydneticileri Uzerinde ¢ok fazla zorlayici bir unsur
olmamaktadir. Bdylece, yonetimin basarisinin en dnemli 6l¢isi olan firmanin piyasa
degeri, yatirmcilar tarafindan O6nemsiz bir g0Ostergeymis gibi algilanmaktadir.
Sermayenin yaygin olmamasinin diger bir olumsuz sonucu da, firmalarin hisse
senetlerinin piyasadan satin alinarak ele geciriime imkaninin olmamasi nedeniyle,
piyasanin firmalar lzerinde deger yaratma konusunda olusturdugu baskinin ortadan
kalkmasidir (Demirkol, 2006:12).

Firma degeri; isletme finansmani, birlesme, satin alma, portféy yonetimi gibi konularda

blyUk bir 6nem tasimaktadir.

isletme finansmaninda amag firma degeri maksimizasyonu ise; o zaman finansal
kararlar, firma stratejisi ve firma deg@eri arasindaki iligskilerin agikga ortaya konmasi
gerekmektedir. Bir firmanin degeri, faaliyetleri ile ilgili alinmis olan Kkararlarla,
uygulamalarla, sermaye yapisiyla, birlesmelerle ve hatta yasal mevzuatla yakindan

iliskilidir. Sonug itibariyla, firmanin nakit akimlarini ve sermaye maliyetini yakindan
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etkileyen her faktorin firma degerini belirlemede, farkli dizeylerde de olsa etkisi
bulunmaktadir (Ercan ve Ureten, 2000:6-7).

Bir isletme, pazar payini artirmak, finansal agidan gliglenmek, profesyonel yonetime
kavugmak gibi nedenlerle birlesme karari alabilir (Sen, 2002:75). Farkli firmalarin tek
bir firma adi altinda birlesmelerinde veya herhangi bir firmay! satin almada, firma
degerinin tespiti hayati bir 6neme sahiptir. Firma degerinin tespitini sadece borsada
islem géren firmalar ile sinilamamak gerekir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde,
borsada islem gobren hisse senetlerinin az sayida olmasi nedeniyle, sirket satin
almalarinin ve birlesmelerinin buylk bir kismi da borsa disindaki sirketlerde

olusmaktadir (Ercan ve Ureten, 2000:7).

Sermaye piyasasinda etkinligin ve guvenin saglanmasindaki en dnemli hususlarin
basinda, firma degerinin tespitinin dogru bir sekilde yapilmasi ve bdylece bulunan
degerin gercedi yansitmasi gelmektedir. Halka arzlarda fiyat, araci kurulugs ve
mevzuat geregi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun halka arzlarda belirlenen fiyata
midahale etme imkani ¢ok sinirli olmaktadir. Bu durum, gerek hisse senetlerini halka
arz eden aracl kurumlara gerekse bu hisse senetlerini satin almak isteyen yatirimcilari

aydinlatan diger kurumlara blyuk sorumluluklar yuklemektedir (Belkayali, 2004:11).

Firma degerinin yonetilmesi, firma degerinin gercekg¢i olarak tespit edilmesi kadar
6nemli bir konudur. Firmalarin ortaklari birikimlerini firmaya yatirirken en 6nemli
amaglari; aldiklar riske gére en ylksek getiriyi elde etmektir. Bu ise, firma degerinin
etkin bir bicimde yonetiimesiyle ve bu etkin yonetimin dogal sonucu olarak firma
degerinin hissedarlar agisindan maksimum olmasiyla mimkundur. Firma degerinin
saglkh bir sekilde nasil bulunacadinin yani sira, daha iyi karar verebilmek igin firma
degerinin bir ara¢ olarak nasil kullanilacadi da ayri bir 6neme sahiptir. Glinimuz

yoneticileri firmalarin degerini dlgebilmeli ve yonetebilmelidir (Demirkol, 2006:13).

Firma degerinin tespit edilmesi bu konuyla ilgili olan kisi ve kurumlar icin cok

onemlidir. Bunlar asagidaki bicimde siralanabilir (Gavemli ve dig., 1997:28):
e YOnetim
e Ortaklar
e Borg verenler

e Potansiyel yatirmcilar
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e Kamu ve yari kamu kuruluslari

Az ya da c¢ok firma ile ilgilenebilecek olan bu kisi ve kurumlarin degerlemeden

bekledikleri yarar ve amaglar farkliliklar gosterecektir.
2.3. Firma Degerlemesi ile ilgili Yaklagimlar ve Firma Degerleme Yéntemleri

Firma degerlemesi konusunda 3 temel yaklagim mevcuttur. Bunlar; maliyet yaklagimi,
gelir yaklagimi ve piyasa yaklagimidir (Demirkol, 2006:16). Bu ¢ temel yaklagsim ve

bu yaklasimlara goére firma degerleme yontemleri asagidaki sekilde incelenebilir:

Tablo 2. Firma Degerleme Yaklagimlarina Gore Firma Degerleme Yoéntemlerinin

Siniflandiriimasi

MALIYET YAKLASIMI | GELIR YAKLASIMI PiYASA YAKLASIMI
-Defter Degeri -indirgenmis nakit akimlari | -Fiyat/Kazang Orani
_ _ . | yontemi Ydéntemi
-Yerine Koyma Degeri
] oo -Gelirlerin Kapitilizasyonu -Fiyat/Nakit Akimi
-Tasfiye Degeri
Yontemi Yontemi
-Net Aktif Degeri
-Ekonomik Katma Deger -PD/DD Orani Yoéntemi
Yontemi

2.3.1. Maliyet Yaklagimi

Bu yaklagim, degerlenen varligin 6zelliklerinin ayni oldugu bagka bir yeni varligi elde
etmenin maliyetinin ne olacagini belirleme ilkesine dayanmaktadir. Yaklasimin
gergege uygun olabilmesi; hesaplanacak maliyetler ile degerlemesi yapilan varligin
piyasa degerinin esit olmasi durumunda mimkindir (Merkit, 2004:88). Maliyet
yaklasimi ile piyasa degerini belirlemek igin ikame veya yerine koyma maliyetinden
fiziki, fonksiyonel ve ekonomik asinma paylari dusulir. Maliyet yaklasiminin en énemli
eksikligi musterileri, ydnetimi, insan kaynaklarini, Grlnlerini ve bunlara benzer
etkenleri, bir baska deyisle Orgltsel sermayenin katacagi arti degeri dikkate
almamasidir (Ertugrul, 2000:18).
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Yaklasim daha ziyade dokimhane, celik isleme fabrikasi, kdmdur isletmesi, nukleer
santral, glic merkezleri ve uzay yer istasyonlari gibi 6zellik ve uzmanlik arz eden
varliklarin degerlemesinde kullanilir. Ayrica bilgisayar yazilimlari, isgtici ve arastirma-

gelistirme faaliyetlerinde de en uygun yéntemdir (Smith’den aktaran, Kablay, 2003:22)

Herhangi bir igsletmenin gecmiste elde ettigi gelirleri gelecekte elde edeceginin
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle énemli olan isletme varliklarinin degeridir.
Yatirrmci agisindan degerlendirildiginde, gec¢miste cesitli nedenlerle kar etmis bir
igsletmenin karindan ziyade, igletmenin varliklarinin maliyet degeri veya piyasa degeri
onemlidir (Belyalova, 2003:17).

Arastirmacilar, firmalarin sahip olduklari varliklarin firmalarin degerini olusturdugu
g6ristini savunan yontemleri, maliyet yaklasimi yerine varliga dayali yaklagsim olarak
da tanimlayabilmektedir. Maliyet yaklasimi dikkatli bakildidinda, firma varliklarinin ¢ok
6nem kazandigi faaliyetlerde bulunan firmalari degerlemek icin daha uygun
gbziukmektedir. Ama bu yaklasim dinyada kamu otoriteleri tarafindan zorunlu

tutulmadikga firma degerlemesinde kullanilan bir ydntem degildir (Kablay, 2003:22).
2.3.1.1. Defter Degeri Yontemi

isletmenin defter degeri, belirli tarinte tarihi degerlerle kayith varliklarin muhasebe
kayitlarina goére belirlenmis degeridir (Sarikamig, 1998:232). Defter degeri
belirlenirken dikkat edilmesi gereken nokta; stpheli alacaklar karsiligi, amortisman,
toplam bor¢ ve birikmis zarar gibi kalemlerin gesitli muhasebe sistemleri agisindan
kullanimi ve yapisidir (Bolak, 1994:78).

Defter degeri bilangcoya dayal oldugu icin tarihi maliyet esasina dayanir, ayrica
enflasyon ve yipranma gibi bazi faktorleri dikkate almaz. Bu durum defter degerinin
piyasa degerinden sapmasina neden olur. Defter degeri yontemi; beklenen nakit
giriglerini ortakligin gelecege donuk performansini dikkate almamasi nedeniyle iflas

veya tasfiye halindeki ortakliklarda 6nem tasimaktadir (Demir, 1998:26).

Bu ydntemin oldukca basit ve hesabi kolay olmasi Ustin yénidnd olusturur. Ancak
Turkiye gibi enflasyonun etkisine maruz kalmis tlkelerde bu yontemin Urettigi sonuclar
dogruyu gostermekten uzak olacaktir. Ayrica farkli firmalarin farkli muhasebe

yontemlerini kullaniyor olmasi da farkh sonuglar elde edilmesine neden olabilir.
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Sirket degerinin belirlenmesinde defter degerinin énemli oldugu durumlar asagida
belirtilmistir (Aydin, 1990:48):

e Yeni kurulmus isletmelerde,

o Sirketin hisse senetlerinin defter degeri, cari piyasa degerinden énemli élgide

yuksek oldugu durumlarda,
e Kazanglari dengesiz olan isletmelerde,

e Gelecege yonelik belirsizligin yuksek olmasi nedeniyle gelecek gelirlerine

dayali yontemlerin olduk¢a spekdilatif bir hal aldigi durumlarda,
e Bankalar gibi varliklarin dnemli bir blima “parasal varliklar” olan kurumlarda.
2.3.1.2. Yerine Koyma Degeri Yontemi

Degerlemeye konu olan tesisin dederleme tarihinde, bitlin 6zellikleri ile 6zdes oldugu

bir tesisi elde etmenin maliyetidir.

Firmanin sahip oldugu varliklarin ayni 6zelliklere sahip olanlarini piyasada bulmak zor
oldugundan, o varliklara benzeyen baska ekipmanlarin yerine koyma maliyetleri
hesaplanmaya c¢alisilir. Yerine koyma degeri hesaplanirken degerlemecilerin hepsi
ayni duslinceyi paylasmasa da genel olarak tiiketici fiyat endeksi kullanilir. Fakat fiyat
endeksi kullanildiginda varligin yipranma pay! dikkate alinmamaktadir. Bundan baska
tlketici fiyat endeksindeki artisa ragmen bazi varliklarin fiyatlarinda énemli disusler
gorulebilir. Yenileme degeri bu disusleri de yansitmaz. Bu ylzden yenileme maliyeti
hesaplanirken firmanin sahip oldugu her bir varlik igin ayri ayri hesaplama yoluna
gidilmelidir (Merkit, 2004:90).

2.3.1.3. Tasfiye Degeri

Firma faaliyetlerinin tamamen sona ermesi durumunda; firma varliklarinin elden
cikarilmasi ve firma borglarinin 6denmesi sonucunda kalan tutar, firmanin tasfiye

degeri olacaktir.

Sirketlerin tasfiye degeri, defter ya da kayith degerinden oldukga farklidir. Bu farklilk,
Ozellikle maddi duran varliklarin ve stoklarin deger kazanmis olmasindan, alacaklarin
tahsilindeki sorunlardan, maddi olmayan sabit dederlerin ve aktiflestiriimis giderlerin

tasfiye sirasinda bir deger tasimamalarindan veya kayitli de@erlerine kiyasla ¢ok
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disuk likiditasyon derecesine sahip olmasindan ileri gelmektedir (Sarikamis,
1998:233).

Tasfiye degeri, faaliyeti sona eren igletmeler icin anlamh bir deder olarak
dusundlebilir. Bunun disinda faaliyetine devam eden igletmelerin teorik olarak tasfiye
edildiklerini disundp aktiflerinin degerini kagit Gzerinde belirlemek son derece gugtir
(Aksoy’dan aktaran, Demirkol, 2006:19-20).

Tasfiye degeri bulunurken firmanin artik devam etmeyecegi varsayimi altinda, batun
varliklarini tek tek elden cikaracadr dusunalir. Varliklarin ayri ayri satilmasi ise
genellikle toplam satisa gore daha az firmanin lehine sonuglanir ve daha az bir tutar
elde edilmesine neden olur. Tasfiye dederi, firma varliklarinin alim satimlarinin alt fiyat
sinirint olusturmaktadir. Yéntem fazla kullaniimamasina ragmen, firmanin pazar

degerinin tasfiye degerinden disik olmasi durumlarinda énemli olmaktadir.
2.3.1.4. Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri, 6zellikle hemen realize edilebilecek varliklara sahip sirketlerin hisse

senedi dederinin hesaplanmasinda kullanilan bir ydntemdir (Karsli, 1994:468).

Net aktif degeri yaklagimi, bir alicinin bir igletmeyi almak icin 6deyecedi paranin en az
o igletmenin batin varliklarinin belirli bir tarinte nakde cevrilmesiyle elde edilecek
miktara veya varliklarin yenileme dederine esit olacagi varsayimina dayanir. Bu
yaklasim igletmenin gelecekte elde edebilecegi potansiyel gelirlerini ve yaratacagdi
degeri dikkate almamaktadir, fakat isletmenin olasi tasfiye degerine veya yenileme
degerine yaklasarak, sirketin minimum degerine ydnelik bir tahminde bulunmaktadir
(Gunduz, 2007).

Enflasyonun ylksek seviyelerde seyretmesi, firma kazancglarinin normal muhasebe
metotlariyla dederlendiriimesinin saglikh olmadigi distncesini ortaya ¢ikarmistir. Bu
nedenle firma hisse degeri fiyatiyla firmanin aktiflerinin stoklari, duran varliklari ile
degeri arasinda iliski daha fazla énem kazanmaktadir. Bir firmanin net aktif degeri,
tim kisa ve orta/uzun vadeli borglari 6dendikten sonra aktiflerin tasfiyesinden elde
edilecek nakit dederi ifade eder. Dolayisiyla net aktif degerine ulasmak icin sirketin
bilancosundaki aktif kalemlerinin ve 0Ozkaynak hari¢ pasif kalemlerinin paraya
cevrilmesi halinde elde edilecek piyasa degeri bulunur ve aktif toplamindan borg

kalemlerinin toplami ¢ikartilir (Demir, 1998:25-26).
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Buna gore net aktif degeri su sekilde ifade edilebilir:
Net Aktif Deger= Aktiflerin Piyasa Degeri — Borglarin Piyasa Degeri
2.3.2. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklagiminda, s6z konusu varligin gelir Uretme kapasitesi dikkate alinmaktadir.
Varliklar, gelir elde ettikleri stirece bir deger ifade edecekleri icin, firmanin gelecekte
elde edecegi nakit giriglerinin 6nemli bir faktor oldugu ve firma degerini bu potansiyel
nakit giriglerinin olusturdugu kabul edilmektedir. Bu yaklagimda deger, varligin
ekonomik émru boyunca yaratacadi gelirlerin bugunkid dederidir. Firmanin varlik
degerinden c¢ok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen yatirimcilar icin bu yaklasim
onemlidir. Bu yaklasimin deger tespitinde dikkate almasi gereken g bilesen;
gelirlerin miktari, gelirlerin gerceklesme sliresi ve tahmin edilen gelirin gerceklesme
ihtimalidir (Glnes, 2008).

Yaklasim, kimi kaynaklarca gercek degerin en iyi gdstergesi olarak nitelenmekle
birlikte, gelecekte elde edilmesi beklenen kazanclarin belirli bir zaman dilimi i¢in (bes
yil ve daha fazla uzun sureler i¢in) tahminin yapilamadigi, iskonto oranin sz konusu
gelir akimlarinin elde edilmesindeki riskliligi yansitacak sekilde belirlenmesinin zor
oldugu durumlarda uygulanmasi glg¢lesmektedir. Bu nedenle, bu yaklasim o6zellikle
degerlenmekte olan varliktan elde edilecek gelir akimlarinin miktarinin ve gelirin elde
edilme slresinin sézlesmelerle belirlendigi durumlarda, érnegin lisans, patent, marka
ve telif haklarinin degerlenmesinde kullanilabilecek en uygun ydntemdir (Demirkol,
2006:22).

2.3.2.1. indirgenmis Nakit Akimlari(INA) Yéntemi

indirgenmis nakit akimlari(iNA) yéntemine gére firmanin degeri, halihazirdaki sirketin
yapisi, yaraticilik glcu, organizasyonu ve ydnetim kadrosu ile gelecekte sirketin
ortaya cikarmasi beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu elde edilmektedir. S6z
konusu ydntem, gelecekte sirketin yaratacagi nakit akimlarinin degerleme tarihi
itibariyle bugiine indirgenmesi olarak ifade edilebilir. Firmanin degeri bu yontemde
indirgenmis nakit akimlari ve faaliyet disi varliklarin toplamindan muhtemel finansal
borglarin diisilmesi ile bulunur (Okur, 2001:1). INA vyonteminde gelecekte

gerceklesmesi beklenen nakit akimlari belirli bir iskonto orani ile bugline indirgenir.
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Firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin bugiine iskonto edilerek degerinin
bulunmasi, gelecekteki potansiyel degerine yonelik olmasi dolayisiyla kullanilan en
yaygin degerleme ydntemlerinden biridir. indirgenmis nakit akimlari(iNA) metodu
temelde, bir firmanin deger Uretkenligini dlgmektedir. Bu nedenle gelecekteki tim
nakit akimlari tahmin edilerek firmanin gelecekteki degeri bulunmaktadir. Bu tahmin
yapilirken firmanin ge¢mis finansal tablolari kullaniimaktadir. Bu tablolara bakilarak
firmanin nakit yaratma kalemlerinin gelecek yillardaki projeksiyonu yapilmaktadir. Bu
projeksiyonlarda sabit veya degigsken buyume modelleri kullanilarak gelecekteki
degerler hesaplanmaktadir. Son olarak ulke ve firma riski g6z 6nltne alinarak bir

agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmaktadir (Demir, 1998:6).

iskonto oraninin belirlenmesinde sektoriin - dzellikleri, faaliyet alani, kazanc,
konjonktirel durumu, sirketin dénemsel degismelerden etkilenme derecesi, rakip
sirketlerin karlihk oranlari, yeni yatirimlardan beklenen minimum verimlilik orani,
alternatif verimlilik orani ve sirketin sermaye maliyetinden faydalaniimaktadir. Bu
oranin belirlenmesi, buylk o6lgclide sartlari degerlendirme yetenegine ve tecriibeye
baghdir (Demirkol, 2006:25).

Firma degerinin belirlenmesinde isletmenin gelecekteki kazanma guclnin dikkate
alinmasi, sahip olunan varliklar disinda, firma Gzerinde etkili olan varliklarin etkin
kullanimi, igletmenin kaynak vyapisi, igletme yodnetiminin organizasyon, Uuretim,
pazarlama ve finansman anlayigi gibi faktérleri de degerlendirmeye dahil ettidi icin

daha anlamli sonuglar vermektedir (Karasin, 1987:81).

indirgenmis nakit akimlari ile firma degerlemesinde iki yonteme gére firma degeri
hesaplanabilmektedir. Bunlar firmaya ait serbest nakit akimlarinin ve 6zkaynaga ait
serbest nakit akimlarinin indirgenmesi yontemleridir. Birinci ydntem olan firmaya ait
serbest nakit akimlari(FCFF) uygulamasinda ©&nce firmanin faaliyetlerinden
kaynaklanan toplam degeri hesaplanir. Daha sonra bu degerden finansal borglar ve
diger yikimltlikler diisilerek, ortaklara kalan ézkaynaklarin degeri bulunur. ikinci
yontem olan 6zkaynaga ait serbest nakit akimlarinda(FCFE) ise, dogrudan ortaklara
kalan ézkaynaklarin degeri bulunur. indirgeme oranlari, her bir nakit akimi kaynaginin
riskini yansitacak sekilde dogru secilirse, her iki ydnteme gére hesaplanan firma

degeri de tam olarak ayni sonucu vermektedir (Ercan ve Ureten, 2000:53).

indirgenmis nakit akimlarini esas alan degerleme ydntemleri; satis hacmi ve

blylimesi, faaliyetlerle ilgili giderler, isletme sermayesi ve sabit yatirm tutari ve



35

sermaye maliyeti gibi birgcok faktorin vyillar itibariyle tahmin edilmesini
gerektirmektedir. Ayrica tahminlerin ortaya konulmasi, gergek¢i olmasi ve birbiriyle
celismemesi gerekmektedir. Tahminlerde yapilacak hatalar firma degerinde 6nemli
degisikliklere yol agmaktadir. Bu yizden analistlerin yaklasimlari ve nitelikleri son

derece énemlidir (Ercan ve Ureten, 2000:11).

Nakit akimlari tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken konular agagida belirtilmigtir
(Brigham’den aktaran, Demirkol, 2006:25):

e Satici sirketin gecmis gelirlerinin analizi
o Sirketin faaliyette bulundugu sektérin analizi
o Gelecekteki gelirlerin tahminlenmesi

o Nakit akimlarinin yillar icerisinde sabit kalip kalmayacaginin saptanmasi ve bu

durumda sirket degerinin tahminlenmesi

o Nakit akimlarinin yillar icerisinde degisken olacagi tahmin edilen durumlarda

sirket degerinin bulunmasidir.

indirgenmis nakit akimlari btin bilgiyi kapsayan tek 6lgii oldugu icin en iyi degerleme
yontemidir. Deder yaratmayi anlayabilmek icin, uzun dénemli bakis acisi olmali, hem
bilango hem de gelir tablosu ile ilgili unsurlardan kaynaklanan nakit akimlari
yonetilebilmeli ve farkli dénemlerde ortaya cikan nakit akimlarinin riske gore
dizeltiimis sekilde nasil karsilastirilacagi bilinmelidir. Bilginin tamamina sahip
olmadan iyi bir karar vermek neredeyse imkansizdir ve diger degerleme ydntemlerinin
higbirisi bilginin tamamini kullanmaz. indirgenmis nakit akimlarina gére bulunan firma
degeri ile firmanin piyasa degeri arasinda son derece gugli bir korelasyon mevcuttur.
Diger yontemlere gore bulunan firma degeri kisa vadeli olabilir, ancak nakit akimlarina

gére bulunan firma degeri kisa vadeli olamaz (Ercan ve Ureten, 2000:11).
2.3.2.2. Gelirlerin Kapitilizasyonu Yontemi

Bu ydntem, isletmenin kazang potansiyeli (izerine kurulmustur. isletme; aktiflerinin
piyasa degeri gdéz 6nlne alinmaksizin, isleyen bir tesebbls olarak kazan¢ saglama
potansiyeline bakilarak degerlenir. ilk asamada, isletmenin gegmis yillarda elde ettigi
gelirler Gzerinden bir gelir rakami belirlenir. Bu gelir; vergiden dnceki gelir, vergiden

sonraki gelir ya da kar payi gibi farkh gelir tlrleri olabilir. Yontemin ikinci asamasi,
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belirlenen gelir rakamina uygulanacak kapitilizasyon oranini belirlemektir. Bu oran,
yatirrmdan beklenen getiri oranini ifade etmektedir. Bu ytizden, satin almada borg
kullaniliyorsa, s6z konusu oran igin agirlikli ortalama sermaye maliyeti de kullanilabilir.
Oran daha hassas bir sekilde hesaplanmak istenirse, bu orandan igletmenin biyime
orani cikarilabilir. Bdylece isletmenin blUylime potansiyeli de hesaplamaya dahil
edilmis olur (Demirkol, 2006:23).

2.3.2.3. Ekonomik Katma Deger Yontemi(EVA)

Gunumuzde sermaye piyasalarinin hizla gelisimi, sirket birlesmeleri ve satin almalari
ile firmalarda halka acilma egilimlerinin artmasi, firma sahiplerini ve yatirimcilarini
firma degerini dogru tespit etme arayisina ydneltmistir. Firma degerinin dogru bir
sekilde tespitinin yaninda bu degerin yonetimi ve maksimizasyonu da ginimuiz Ust
dizey yoneticilerinin amaclarinin basinda gelmektedir. Bu nedenle firma degerini
tespit etmeye ve yonetmeye yonelik birgok yontem gelistiriimistir. Bu yontemlerden en
onemlilerinden birisi EVA yontemidir (Cam, 2006:101).

Ekonomik katma deger(EVA); bir sirketin kazanclarinin, sermaye maliyetini karsilayip
karsilamadigini 6lgcen bir tekniktir. Bir performans o6lcim sistemi olarak EVA, kar
hesaplamasinda sermaye maliyetini de dikkate alarak, diger dlcim sistemlerinden
farkhlagir. Aslinda EVA, igeriginde performans olgcim araci olmaktan daha farkh
Ozellikleri de bulundurur. Bu sistem, finansal yonetimin ve tesvik sisteminin iskeletini
olusturarak, yonetim kurulundan en alt seviyeye kadar firmanin alacagi tim kararlara
kilavuzluk eder. Bu durum organizasyonda bulunan herkesin daha basarili olmasi ile
daha iyi bir is yasantisi saglayan bir firma kaltirind olusturur. Sonug olarak EVA
sayesinde hem hissedarlarin hem mdusterilerin hem de c¢alisanlarin varlik dizeyi
artmaktadir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:2).

EVA yonteminin Ozelliklerini asagidaki sekilde siralamak muimkindir (Belyalova,
2003:94):

e Finansal tabanli performans olcutidar.
¢ Ortaklarin faydasini maksimum kilmaya odaklanmistir.
e Firmanin gergek ekonomik karini élger.

o Sirket yoneticilerinin, hissedarlarinin refahinin artmasina yardimci olur.
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Ekonomik katma deger, bir yatirm veya portféy yatirimlari tarafindan yaratilan arti
degerin olcusudir. EVA, yatirimlarda kullanilan sermayenin olusturdugu arti gelirin
ariini olarak hesaplanir. Arti deger, yatirnmdan elde edilen kazang ile yatirimin toplam

maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanir (Damodaran, 2008):

EVA=( Yatirilan sermayenin getirisi — Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti) x Yatirilan

sermaye

EVA, firma hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya, bitcelemeden insan
kaynaklarina, tesvik sistemlerinden kontrol mekanizmasina kadar uzanan ve degere
dayal performans 6l¢im sistemleri arasinda son yillarda popdularitesini giderek artiran

bir 6lcim yontemi olmustur (Demirgunes ve dig., 2003:69).

EVA yontemi ile yatirnmci, sirketin katma deger saglayip saglamadigini kontrol edip
yatirirm karari verebilir. Ayni zamanda EVA, sirket ortaklarinin da yatirilan sermayenin

verimliligi konusunda fikir sahibi olmalarini saglar.
2.3.3. Piyasa Yaklagimi

Piyasa yaklagiminin temelinde herhangi bir varlik veya igletmenin degerinin
karsilastirilabilir bir benzerinin fiyati ile belirlenebilecedi varsayimi yatmaktadir. Bu
karsilastirma unsuru son zamanlarda gerceklesen bir birlesme ya da satis olabilecegi
gibi halka acik isletmelerin piyasa sartlarinda olusmus oranlar da olabilir (Demirkol,
2006:27). Ancak, degerlenecek firmaya benzer bir firmayi bulmanin zorlugu, uygun ve
saglikli degerleme yapmayi zorlastirmaktadir. Bu yaklagsimda yer alan yoéntemlerden
istenen sonuglarin alinabilmesi, en dogru firmanin segimiyle mimkutnddr. Bu durum
da uygun firma belirlenmesi asamasinda yapilacak calismalarda dikkatli ve titiz

davranmanin geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Piyasa yaklasimi iki varsayima dayanmaktadir. Birincisi, degerleme yapilacak firmaya
benzer firmalarin gelecekte beklenen ekonomik faydalarinin, degerlemesi yapilan
firmaninkilerle ayni oranda bulylyecedi ve ayni risk diizeyinde vyer alacagi
varsayimidir. ikinci varsayim ise, firmanin degerinin, ekonomik faydadaki degisimle

dogru orantili olarak ve ayni oranda degisecegidir (Kablay, 2003:23).

Piyasa yaklasiminda degerleme islemi, degderlenmekte olan isletmeyle

karsilastirilabilir yeterli sayida gergek bilgilerin toplanmasi ile baslar. Daha sonra
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gerekli matematiksel bilgilerin baglantilar kurularak degerlenen isletmenin degerine
ulasilir (Demirkol, 2006:28).

Bu yaklagim; gayrimenkullarin, genel amach kullanilan makine techizatin, bilgisayar

donanimlari ve tagitlarin degerlemesinde uygun bir yaklagim olarak gorulmektedir.
2.3.3.1. Fiyat/Kazang¢ Orani Yontemi

ik bélimde borsa performans oranlari konusu igerisinde deginilen fiyat/kazang orani
ayni zamanda bir firma degerleme yontemidir. 1 YTLlik kazanca ne kadar bedel
O0denecegi konusunda bilgi veren F/K orani firma degerinin belirlenmesinde yaygin

olarak kullanilan yéntemlerden birisidir.

F/K orani ybntemi, Ozellikle firma birlesmelerinde, devralmalarinda ve yeniden
yapilandiriimalarinda kullanilir. F/K oraninin payini hisse senedinin piyasa degeri
olustururken, paydasini bilangodaki kazan¢ rakamlari olusturur. Yiksek blyUme
potansiyeline sahip, gelecedi iyi goériinen firmalara, yatinmcilar daha fazla ddeme
yapmay! g6ze alirlar. Bu durumda F/K orani da ylUksek olur. Bu haliyle F/K orani,
yatirnmcinin firmadan beklentilerinin bir gostergesidir (Kablay, 2003:29).Bu yontem,
yatirimcilara hem piyasanin genel seyri hem de ilgili firmanin performansi hakkinda

bir yol gbsterici olmasi nedeniyle 6nem kazanmaktadir.

F/K oraninin firma degerlemesinde kullaniimasi bazi sakincalari da tasimaktadir.
Bunlardan birincisi; piyasa fiyatinin, firmanin gercek degerini yansittigi diisincesinden
kaynaklanir. Boyle bir durumda, piyasa mekanizmasi etkin islemediginde, F/K oraniyla
yapilan degerlemeler hatali olabilecek, firmalar icin dislk veya ylksek degerler
belirlenebilecektir. ikinci olarak ydntem, kazanclarin negatif olmasi durumunda
anlamsizdir. Uglincii sakinca ise, kazanclardaki dalgalanmalarin F/K oraninin
donemden doneme degismesine yol agmasina ragmen, firma degerlemesinde sabit
bir F/K oraninin kullanilmasi ve oranin zaman iginde degisebilecegidir (Kablay,
2003:29).

2.3.3.2. Fiyat/Nakit Akim Orani Yontemi

Bu oran, piyasa fiyatlarinin hisse basina disen nakit akimi ile oranlanmasindan elde
edilir. Firma degeri ise karsilagtirilabilir firmalarin ayni oranlarindan yararlanilarak
olusturulan katsayilarin firmanin nakit akimlari ile c¢arpilmasi sonucu elde edilir

(Demirkol, 2006:31). Bazi endUstrilerde hisse fiyati, net gelirden ziyade daha ¢ok nakit
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akisina baglidir. Bu sebeple yatirimcilar sik sik F/NA oranina bakarlar (Brigham ve
Ehrhardt, 2002:82).

F/NA= Hisse Basina Piyasa Fiyati / Hisse Bagina Dlsen Nakit Akimi
Firma Degeri= Secilen Sektér veya Pazarin Ortalama F/NA Orani x Firma Nakit Akimi
2.3.3.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Yontemi

F/K orani gibi PD/DD orani da firma degerleme yontemlerinden birisidir. PD/DD orani
hissenin piyasa fiyatinin, hissenin defter degerine bolinmesi sonucu elde edilir. Hisse
senedinin defter degerine ise firmanin 6zkaynak toplaminin hisse sayisina bélinmesi

sonucu ulasilabilir.

PD/DD orani “bir” deg@erinin altina dustigl takdirde, hisse senedinin ucuz ve
dolayisiyla da iyi bir yatirrm segenegi oldugu kabul edilmektedir. Genel olarak, diusik
O6zsermaye karlihgi ve yiksek PD/DD oranina sahip hisse senetlerinin pahali olduklari
kabul edilirken, ylksek 6zsermaye karlilidina ve diguk PD/DD oranina sahip hisse

senetleri ucuz olarak degerlendiriimektedir (Karan, 2001:361).

Bir varhgin piyasa degeri, o varligin nakit akimlarini ve kazang¢ gicinu goésterir. Buna
karsilik defter degeri, varliklarin tarihi maliyetlerini gosterir ve bu yonuyle bir varligin
kazan¢ glclnin disme veya yukselme kaydedebilecegini dikkate alan piyasa
degerinden énemli dlglide farklilik arz eder. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) teknigine

go6re daha kolay hesaplanabilen bir referans durumundadir (Kablay,2003:31)

PD/DD orani, sermaye piyasasi gelismis Ulkelerde piyasada alinip satiimayan bir
hisse senedinin olmasi gereken fiyatinin tespiti amaciyla kullanihr. Bu yontemin
zayifligi, degerlemeyi bir noktadaki bilangoya baglayip, sirketin devamlihdini ve
gelecekteki kazang potansiyelini goz ardi etmesidir. Ayrica kullanilan oran firmanin
Ozelliklerini yansitmayabilmektedir (Belkayali, 2004:15). Bunun yaninda yontem,
firmalar arasi verimlilik farklarini dikkate almaz. PD/DD oraninin firmanin faaliyette
bulundugu sektdrde yer alan diger firmalara kiyasla ylksek olmasi, fiyat siskinliginin

gOstergesi olarak degerlendirilebilir.

Sonug olarak bu firma degerleme yontemlerinden, yapilacak degerleme igin en uygun
ve en gergek¢i sonucu veren yontem kullanilacaktir. Yéontemin secgiminde yéntemin
avantaj ve dezavantajlari ile firmaya iliskin hususlar géz 6niinde bulundurulmaldir.

Hatta bu degerlemede mimkin oldugunca birden fazla ydntem kullanilarak



40

degerleme hatasi en aza indirilmeli, karsilastirilabilirik saglanmali ve firmanin gergek

degerine ulasiimaya calisiimalidir.
2.4. Halka Acik Sirketlerde Hisse Senedi Degerlemesi
2.4.1. Teknik Analiz

Teknik analiz, gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin edebilmek igin, fiyat grafiklerinin
yardimiyla piyasa hareketlerinin incelenmesidir (Ekonominame, 2008). Teknik analiz,
ele alinan hisse senedinin teknik ydnden borsadaki kuvveti veya zayifigini dlgerek

hisse senedinin ileride ne gibi hareketlerde bulunabilecegini tahmin etmeye caligir.

Analizin temelinde, hisse senedinin gec¢misteki fiyat hareketlerinin gelecekte de
tekrarlayacagl goérisu yer almaktadir. Bu ydntemde bazi grafiklerden faydalanilir.
Bunlar; ¢ubuk, nokta ve sekil grafikleridir. Teknik analizde, fiyat dedisikliklerinin yani

sira islem miktarlari da dnemlidir.

Teknik analizciler agisindan firma degerlemesinin ¢ok fazla bir dnemi yoktur. Clinku
onlar gegmis fiyat hareketlerine ve islem hacimlerine bakarak, gelecekteki fiyat
hareketlerinin belirli 6l¢llerde de olsa tahmin edilebilir olduguna inanirlar. Burada
teknik analizcilerin, biraz zorlama da olsa, faydalanabilecekleri husus; bulunan firma
degerlerinin teknik analizde destek ve direng noktalari olarak kullanilabilecegidir
(Damodaran’dan aktaran, Ercan ve Ureten, 2000:9). Eger temel analizciler, firmanin
piyasadaki gercek degerini gectiginde satiyorlarsa veya gercek degerinin altina
dustiglnde aliyorlarsa, bu durumdan teknik analizcilerin destek ve direng noktalari

olarak yararlanmalari mimkindiir (Ercan ve Ureten, 2000:9).
2.4.2. Temel Analiz

Temel analiz yontemi, analistlerin hisse senedi gercek degerini belirlemede yaygin
olarak kullandiklari tekniklerden birisidir. S6z konusu analizde, isletme ve hisse senedi
fiyatlarini etkileyebilecek bitln faktérler sistematik bir sekilde sizgecgten gegirilerek
tahminlerde bulunulmaktadir. Temel analiz ydnteminin amaci, hisse senetlerinin
gercek degerini hesaplayarak, su anki(cari) piyasa fiyatlarinin yiksek ya da dusik

degerlendirilip degerlendiriimediginin belirlenmesidir (Birgili, 1994:56-64).

Temel analizcilerin ileri strdikleri esas gorus, bir firmanin finansal verileri ile (blylime
beklentisi, risk yapisi, nakit akimlari vb.) firma degeri arasinda yakin iligki oldugudur.

Bu nedenle firma degerlemesi temel analizcilerin en ¢ok 6nem verdikleri konudur.
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Cunky; bu yaklasima goére portfoy olusturulurken, gerek nakit akimlarina gerekse fiyat
katsayilarina gore (Fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri vb.) bulunan firma
degerlerinden, piyasaya goére disik olanlar portféye dahil edilmektedir. Burada
beklenilen, zaman icerisinde firma degerinin gercek degerine ulasacagi ve piyasaya
gore nispeten daha ylksek bir getiri elde edilecegidir (Damodaran’dan aktaran, Ercan
ve Ureten, 2000:8-9).

2.5. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Firma degerini etkileyen bir ¢ok faktér bulunmaktadir. Bu faktérler firmanin iginde
bulundugu ekonomide meydana gelen degdisimler, firmanin faaliyet gosterdigi
endustrideki faktorler ve degiskenler ile firmanin kendi binyesinden kaynaklanan
faktorlerdir. Firmalar genel ekonominin seyrinden veya faaliyette bulunduklari endustri
kolunun 6&zelliklerinden ayni derecede etkilenmeyebilir. Bir firmanin olumsuz
etkilendigi faktorden diger firma olumlu bir sekilde etkilenebilir. Bu noktadan hareketle

firma degerini etkileyen faktdrler asagidaki sekilde incelenebilir:
2.5.1. Ekonomi ile ilgili Faktérler

Firmalarin ekonomide meydana gelismelerden etkilenecegi muhakkaktir. Ekonomik
goOstergelerin iyi gitmesi firmalar agisindan olumlu karsilanirken, aksi halde yani
ekonomik goéstergelerin ciddi bir sekilde riskli durumu isaret ediyor olmasi firmalari

olumsuz etkiler. Fakat bu etkilenme derecesi firmalar arasinda farklliklar gosterebilir.

Herhangi bir firmanin degerinin belirlenebilmesi igin, firmanin faaliyette bulundugu
Ulkenin  genel ekonomik durumu degerlendirilmelidir.  Mevcut  durumun
degerlendiriimesinden sonra, gelecek ddnemlerdeki ekonomik konjonktlrlin ne
olacagi Uzerinde 6nemle durulmaldir. Cinkul, degeri tespit edilmek istenen firmanin
karini, onun Uretim ve satis performansi belirleyecektir. Ekonomik gelismenin
gelecekte olumlu bir seyir izleyecegine iliskin bekleyigler, bireylerin harcama egilimini
yukseltir. Bu da, firmanin satiglarini ve dolayisiyla karini arttirir. Bu yéndeki gelisme

de, dogal olarak firmanin degerini yukseltir (Meder, 2000:41).
Firma degerini etkileyen ekonomi ile ilgili faktorler su basliklar altinda incelenebilir:
2.5.1.1. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Bir Ulkede bir yil icerisinde Uretilen mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarinin toplami Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) olarak ifade edilmektedir. GSMH ayni zamanda bir Glkenin
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Uretim gucinin goéstergesidir. GSMH (lkenin Uretim glcine iligkin bir gdsterge
olmasinin yaninda llke ekonomisinin blyukligu hakkinda da bilgi veren bir dlguttir.
Ornegin; “Turkiye bir dnceki yila gére %5,6 blyiudi” denildigi zaman bu Tirkiye’nin
Gayri Safi Milli Hasilasinin %5,6 arttigini géstermektedir. GSMH’nin artig gostermesi
ayni zamanda firmalarin genel olarak uretim giglerinin arttiginin gostergesi olarak
kabul edilebilir. Yani firma degderi ve GSMH birbirini karsilikli olarak etkilemektedir.
Soyle ki firmalarin Gretimlerinin artmasi GSMH'yi arttiracak, bu durum olumlu bir hava

yaratacak ve sonugcta firmalar bu durumdan bir deger kazanacaklardir.
2.5.1.2. Para Arzi

Bir ekonomide belirli bir anda dolasimda bulunan her tirlG paranin toplam miktarina
para arzi denir. Para arzi bir stoktur. Buna goére para arzi asagidaki sekilde ifade
edilir:(Gunddz, 2008):

Para Arzi= Ufaklik para + Kagit Para(banknot) + Banka Parasi(kaydi para)

HukUmetin kontrolinde olan para arzindaki degisikliklerle ekonomik faaliyetleri kontrol
etmesine yonelik ¢cabalar ise para politikasi olarak ifade edilmektedir (Aksdyek, 1994;
58). Para politikasi yardimi ile milli gelir, fiyatlar genel dizeyi ve istihdam hacminin
olumlu yénde etkilenmesi amagclanir. Esas amag milli geliri arttirmak, issizligi azaltmak

ve fiyat istikrarini saglamaktir (Unay, 2008).

Para arzi artiglarinin gayri safi milli hasila artislarindan fazla olmasi enflasyonun
ylukselmesine neden olacaktir. Bunun yani sira para arzi faiz oranlarini da dodrudan
etkilemektedir. Para arzinin ylikselmesi ilk asamada faiz oranlarinin dismesine neden
olabilir. Bu dusls dogal olarak hisse senedi de@erini de etkileyecektir (Aksoyek, 1994:
58).

HuikUmetlerin; para arzindaki artiglarin ekonomiye olan olumsuz etkilerini en aza
indirmek icin para politikasi araglarini kullanarak alacadi dnlemler, ekonomide bir
durgunluga sebebiyet verebilir. Bu durumdan da firma degeri olumsuz

etkilenebilmektedir.
2.5.1.3. Enflasyon Orani

Fiyatlar genel dizeyinin slrekli yikselmesi ve buna bagli olarak paranin satin alma
glciinde meydana gelen azalma enflasyon olarak tanimlanabilir. Bu sebeple kisiler

satin alma guglerini koruyabilmek cesitli yatirim araclarina basvururlar. Firmalar da
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enflasyondan olumsuz yénde etkilenmektedir. Soyle ki enflasyon dénemlerinde firma
karlarinda enflasyondan kaynaklanan fiktif bir kar artisi meydana gelecektir. Bu artis
sonucu firmalarin 6deyecedi vergi artacak, firmanin temetti kararlari etkilenecek,
calisanlara prim verilmesi gibi firma ile ilgili rasyonel olmayan kararlarin alinmasina

sebebiyet verecektir.

Yuksek enflasyon dénemlerinde spekulatif islemler ve kisa dénemli kar arayislari s6z
konusudur. Enflasyon déneminde ekonomik karar birimleri, birikimlerini kisa donemde
daha ¢ok getiri saglayacaklarini umduklari spekiilatif alanlarda degerlendirmeyi tercih
ederler. Boyle bir donemde, orta ve uzun vadeli yatirrm araglarini terk edenler
yukselen faizleri tercih ederler. Bu gelismeler, firmalar Gzerinde olumsuz gelismelere
yol agar. Uzun vadeli bir yatirirm araci olarak hisse senetlerine talep azalir. Béyle bir
ortamda; halka arz yoluyla borglanma, firmalar igin risk tasiyacagindan, para

piyasasindan ylUksek faizle bor¢lanmak zorunda kalirlar (Meder, 2000:48).
2.5.1.4. Faiz Oranlari

Faiz oranlarinin yikselmesi isletmelerin yeni yatirimlar yapmasini engeller. Bu
engelleme sonucu igletmelerin blylimeleri yavaslar veya durma noktasina gelir. Faiz
oranlarinin ylkselmesi ayni zamanda firmanin kaynak maliyetlerini artiracak bu da

firma deg@erini olumsuz etkileyecektir.

isletme kisa sireli borglarini yenilemek istediginde ve faiz oranlari yiikseldiginde
yuksek maliyetle kaynak temin edecektir. Ayrica piyasa faiz oranlarinin yikselmesi
firma ortaklarinin bekledikleri verimliligi baska bir ifadeyle 6zkaynak maliyetini
arttiracaktir. CUnk( alternatif yatirrm araglari daha fazla kazandiriyor olacaktir. Uzun
sureli borglarda ise bu etki daha geg¢ ortaya cikacaktir. Kaynak maliyetinin yukseligi
firma karini géreceli olarak disurecek ve hisse senedi degerini olumsuz etkileyecektir
(AksoOyek, 1994:60-61).

2.5.1.5. istihdam Diizeyi

istihdam kavrami calisma isteginde olan bireylerin hizmetlerinden yararlaniimak lizere
galistirlmasidir seklinde tanimlanabilir. Bu tanimdan hareketle istihdam dizeyinin
artmasi o Ulkede ¢alisan kisi sayisinin arttigini ve issizlik oraninin distigunu gosterir.
Calisan kisi sayisinin artmasi ayni zamanda uretilen toplam mal ve hizmet miktarinda
da bir artis saglayacaktir. Buna bagl olarak istihdam dizeyiyle milli gelir arasinda

dogru orantil bir iligki vardir.
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istihdam diizeyinin artmasi, milli geliri arttiracak; milli gelirin artmasi ekonomide
refahin ortaya ¢ikmasini saglayacak ve boéylelikle firmalar da bu durumdan olumiu
olarak etkilenecek, uretimleri artacak, firma degerlerinde yilkselisler meydana

gelecektir.
2.5.2. Endiistri ile ilgili Faktorler

Degerlemesi yapilacak firmanin iginde bulundugu ekonomik yapi degerlendirildikten
sonra, ikinci asama onun faaliyet gosterdigi endustrinin genel Ozelliklerini ve
performansini ortaya koymaktir. Bu amacla; endistrinin dinya genelindeki yeri, genel
hayat seyri icindeki agsamasi, teknolojik gelismelerden etkilenme derecesi, sermaye ya
da emek yogunluk derecesi, uretim konusu olan mal ya da hizmetlerin mevcut ve
muhtemel talep yapisi, Uretilen drlnlerin ihracat imkani, toplam kapasitedeki

degismeler, hammadde saglanabilirligi analiz edilir. (Meder, 2000:50).

Firmanin bulyimesi endustrinin blylUmesiyle ayni dogrultudadir. Genel olarak
GSMH’de meydana gelen blytumeler ile endustrideki bliylimeler de birbirine baghdir.
Dogal olarak firmanin icinde yer aldigi endustride meydana gelen olumlu gelismeler

firma degerini ylkseltici etki yapacaktir.

Endustrinin durumu incelenirken gbéze alinmasi gereken baslica faktorleri asagidaki

gibi siralamak mumkunddr (Ambling’den aktaran, Belkayali, 2004:30-31):

o Sektdrdeki biylimenin en énemli gdstergesi teknolojik degismelerdir. GSMH’den
en yuksek payl alabilme vyarisinda, teknik gelismelere ayak uyduramayan
sektorlerin rekabet sansi ¢ok azdir. Bu tlr sektdrlerin Grlnlerine olan talepteki
azalmayla beraber, diger bir sektoriin o sektori ikame etmesi sektdrdeki firmalarin
blylime imkanlarini daraltarak yatinmci agisindan riskli firmalar olarak
gorilmesine sebep olacaktir. Bu sekilde sektorde faaliyet gdsteren firmalarin hisse
senetlerine kargi olusan guvensizlik, senetlerin piyasa degerini de olumsuz yonde

etkileyecektir.

e Sektorin hammadde kaynaklarina egemen olma veya kontrol edebilme imkani da
onemli bir etmendir. Hammadde hem dretimi hem de maliyetleri etkiler.
Dolayisiyla hammadde fiyatlarindaki olumsuz bir artis veya teminindeki bir
gecikme maliyetlerin artmasina veya Uretimin yavaslamasina, hatta durmasina
sebep olacak, bu durum rekabet glicinu azalttigi gibi, tlketicilerin ikame mallarina

yonelmelerine neden olacaktir. Bu da sektérin i¢ ve dis pazarlardaki pazar



45

payinin azalmasiyla birlikte riskinin artmasi sonucunu doguracaktir. Bu tir

olumsuz gelismelerin sektérin borsadaki durumunu etkileyecegi agiktir.

e HuUkUmet politikalarindaki degismeler farkli sektdrlerde farkli sonuglar ortaya
cikarir. Hikimetin alacagi, bir sektori i¢c ve dis rekabete karsi koruyucu mevzuat,
ihracat kredileri, gumrik muafiyeti gibi kararlar o sektord olumlu yodnde
etkileyebilecedi gibi, sektériin gelismesini engelleyici bir mevzuat da yurarlige
konabilir. Huikimetin vergiler, amortismanlar ya da yeniden degerleme gibi
konularda alacagi kararlar da sektériin ekonomik pozisyonunu olumlu ya da

olumsuz yénde etkileyecektir.

e Sektorun ve dolayisiyla firmalarin blylumesini etkileyen bir diger faktor rekabet
kosullandir. Sektor ici rekabet kosullarinin agir olmasi, piyasanin rekabetci glce
karsi korunamamasi, o0 sektérde mevcut ortakliklarin patent haklari,
hammaddeler, makine donaniminin yeterli teknolojiye sahip olmamasi gibi, diger
firmalarin piyasaya girmesini engelleyici etkenlerin olmamasinin riski artirmasi
dolayisiyla o sektérde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine olan glveni

azaltarak degerlerinin de olumsuz yénde etkilenmesine sebep olabilecektir.

e Sektorin i¢ ve dis pazarlarda rahatca faaliyete gegebilmesi, satis zorlugu
cekmemesi gibi etkenler de sektoriin ve sektdre dahil olan firmalarin gelismesine

ve firmalarin piyasa degerlerinin ylikselmesine katkida bulunabilecektir.

Batin bu faktorlerin yani sira sektdriin dretim maliyetlerinin, gecmisteki satis
hasilatlarinin, karlihginin ve sektdrin Urettigi mallara olan talep ile kisi basina duisen
tiketim harcamalarinin diger sektorlere gére durumu da sektorl ve igerisinde faaliyet

gOsteren firmalar etkiler.
2.5.3. Firma ile ilgili Faktérler

Firma degerini etkileyen ekonomi ve endustri ile ilgili faktorlerin yani sira firmaya iligkin
bazi faktorler de firma degeri Uzerinde etkiye sahiptir. Firma degerlemesinde bu
unsurlarin da g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu noktada firmanin gegcmis
performansinin yaninda gelecege iliskin de bazi tahminlerin yapilmasi gerekir.
Firmanin gecmis performansi gelecege yonelik tahminlerde yol gosterici olacaktir. Bu
aciklamalar 1g1dinda firma degeri Uzerinde etkili olan firma ile ilgili faktorler asagidaki

sekilde incelenebilir;
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2.5.3.1. Likidite Derecesinin Firma Degeri Uzerine Etkisi

Likidite, isletmenin varliklarinin paraya ¢evrilme derecesi olarak ifade edilebilir. Likidite
derecesi, firmanin parasal durumunu gdstererek, vadesi gelen borg¢larin 6denme
olanaklarini ortaya koymaktadir. Baska bir deyisle likidite derecesi, firmanin kisa
vadeli borglarini 6deyebilme yeteneginin dlgilmesinde ve galisma sermayesinin yeterli
olup olmadiginin belirlenmesinde 6nem tasimaktadir. Firmalarin, yasamini
surdurmeleri icin vadeleri gelen borclarini karsilayabilecek tutarda nakit saglama
kapasitesine sahip olmasi gerekmektedir. Uzun sirede bir firmanin yikimluliklerini
karsilama gulict, karina ve borgluluk derecesine baglidir. Ancak firmanin, kisa stirede
borglarini 6deyebilecek yeterli likiditeye sahip olmasinin, 6zellikle ekonomik bunalim
dénemlerinde, faaliyetlerini strdirmesi agisindan biytk énem tasimaktadir (Akgug,
1998:23).

Varliklarin likidite dereceleri ve verimlilik oranlari arasinda ters yonla bir iligki
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, likit varliklarin verimlilikleri de diguktir. Bu nedenle
teorik olarak isletmede likit varhklarin bulunmasi karliigin ve igletme degerinin
dismesine neden olacaktir. Ancak likit varlilara sahip olmamak ise isletmeyi iflas
tehlikesine itebilecek ya da cesitli maliyetlere katlanmak zorunda birakacaktir. Bu
nedenle firma degerinin olumsuz etkilenmemesi igin, isletmenin yeteri kadar likit

varliklara sahip olmasi gerekmektedir (Aksodyek, 1994:83-84).

Firmanin likidite yapisi, Uglncl Kisilere olan yukumldltklerin yerine getirilmesi
yéninden onemlidir. Firma varliklarinin goreceli olarak likiditesi dusuk varliklardan
olusmasl, onun kisa vadeli borg¢larini édeme yetenegini azaltir. Béyle bir durum,
firmanin yeni kredi olanaklarini sinirlandirabilir ve sonugta Uglincl kisilere olan

yukUmluldklerini yerine getirmemesine neden olabilir (Meder, 2000:63).

Firmanin likidite durumunun belirlenmesinde cari oran, likidite orani, nakit orani gibi
oranlardan yararlanilir. Dolayisiyla firmanin degerine likidite durumunun etkisini

gorebilmek icin bahsedilen bu oranlardan faydalanilabilir..

2.5.3.2. Calisma Sermayesi ve Varliklarin Kullanim Etkinliginin Firma Degeri

Uzerine Etkisi

isletme varliklarinin etkin kullanimi, genel bir ifadeyle daha az varlikla daha ¢ok gelir
yaratiimasidir. Varliklarin etkin kullanimi isletme verimliligini ylkseltebilecegi gibi firma

degerine de olumlu katkida bulunacaktir (Aksdyek, 1994:84).
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Varliklarin kullanim etkinliginin élgtilmesinde alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif
devir hizi, 6zsermaye devir hizi gibi oranlardan yararlanilir. Calismanin birinci
boliminde Uzerinde durulan bu oranlar firmanin satislari ile varliklari arasindaki
iliskiyi gosterirler. Bu oranlar sektérden sektére farklihk gosterebilecegi igin
degerlendirme yapilirken bu husus g6z éniinde bulundurulmalidir. Varliklarin kullanim

etkinligi ile birlikte firmanin ¢alisma sermayesi durumu da olduk¢a dnemli bir faktorddr.

Calisma sermayesi ve kontroll, firma acgisindan yasamsal 6nem tasimaktadir.
Calisma sermayesi, firmanin tam kapasite ile calisabilmesi, Uretimi kesintisiz
surdurebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, yukumlultklerini karsilayamama riskinin
azaltiimasi, kredi degerliligini artirmasi, olaganisti durumlarda mali yénden zor
durumlara diismemesi, faaliyetlerini karli ve verimli agidan yurutebilmesi agilarindan
bliylk 6nem tasimaktadir (Akglg, 1998:201). Calisma sermayesinin tasidigi bu énem

varliklarin etkin kullanimi konusunda da blyUk bir etkiye sahiptir.
2.5.3.3. Firmanin Karlihk Durumu ve Satiglarinin Firma Degeri Uzerine Etkisi

Firmalarin karlihk durumu firma degerini etkileyen faktorlerden bir tanesidir. Karliligi
yuksek ve istikrarli olan firmalarin hisse senetlerinin degeri de ylksek ve istikrarhdir.
Karlari devamli blyume goésteren yiksek karlilik oranina sahip firmalarin rekabet
gugleri de yuksektir. Rekabet edebilme gliclne sahip firmalarin gelecekteki karliliklari,
rekabet etme sansi az olanlarinkine nazaran daha belirlidir. Dolayisiyla bu tar firmalar,
daha az riskli firmalar olarak degerlendirilir. Bunlarin yani sira; yluksek karlilik orani,
firmanin, gelecekteki performansinin ve iyi yonetildiginin bir gostergesi olarak,
yatirmcilar tarafindan az riskli ya da hi¢c riski olmayan bir firma olarak

degerlendiriimesine etki eder (Ambling’den aktaran, Belkayali, 2004:31-32)

Firmalarin elde ettigi karlara bagl olarak temettl politikasi ve yeni yatinm kararlari
sekilleneceginden, firmanin karlihk durumu veya kazanma guicii Gzerinde hassasiyetle

durulmasi gereken konulardan bir tanesidir.

Bir isletmenin elde ettigi karin yeterli olup olmadigi belirlenirken; ekonomik sartlar ve
beklentiler, isletmenin hedefleri, bulunulan endlstrinin durumu, benzer firmalarin
karllik durumu gibi faktérler géz éninde bulundurulmalidir. Bu sekilde daha saglikli

degerlendirme yapilabilir.

Firmanin karlilik durumunun belirlenmesinde karlilik oranlari kullanilir. Bu oranlar; brut

satis kari/net satiglar orani, faaliyet kari/net satislar orani, net kar/net satiglar orani,
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net kar/6zkaynak orani, net kar/toplam varliklar orani olarak siralanabilir. Firmanin
gegmis donemlerdeki karlilik durumu bu oranlar yardimiyla analiz edilerek gelecege
iliskin kar hedefleri saptanmali ve buna bagh olarak firmanin blylimesi igin etkin

stratejiler gelistiriimelidir.
2.5.3.4. Sermaye Yapisinin Firma Degerine Etkisi

Bir isletmenin sermaye yapisi denildiginde bilangosunun pasif kismi akla gelmektedir.
Bunlar yabanci kaynaklar ve 6zsermayedir. Firmalar tarafindan amaglanan ise bu
kaynaklardan optimum bir bilesim meydana getirerek firma degerini maksimum
seviyeye cikarmaktir. Sermaye yapisinin firma degeri Uzerindeki etkisi konusunda
temel olarak Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, Geleneksel Yaklagim

ve Modigliani-Miller Yaklasimi olmak Gzere dort yaklagim bulunmaktadir.
2.5.3.4.1. Net Gelir Yaklagimi

Bu yaklasim bir firmanin degerlendiriimesinde, dederinin saptanmasinda kaldirag
faktorinun etkisini en fazla dikkate alan yaklasimdir. Bu yaklagsima gdére, bir firma
sermaye yapisini degistirmek yoluyla, piyasa degerini yikseltmek, sermaye maliyetini
distirmek olanagina sahiptir (Ylcel, 2001:35). Agirlikh ortalama sermaye maliyeti,
sifir bor¢ dizeyinde 6zsermaye maliyetine, borg diizeyinin %100 oldugu durumda da

borcun maliyetine esit olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:228).

Net gelir yaklasiminda iki varsayim séz konusudur: a) Ozsermaye maliyeti borg
maliyetinden yiiksektir b) Ozsermaye ve yabanci kaynak maliyeti sabittir. Ancak, bu
yaklasimdaki varsayimlarin gecerliligi tartisilabilir. Firmanin faiz édemeleri arttikca
likidite riski de artacaktir. Firma borglandikga, firma sahipleri artan riski telafi icin daha
yuksek karlilik bekleyeceklerdir. Yani 6Ozsermaye ve borglanma maliyetleri
yukselecektir. Agir bor¢ yiki firmanin karli yatirm alanlarina girmesine de engel
olabilecektir. Bu nedenle, surekli borglanma yoluyla firma degerinin yukseltilecegi
tartismali bir konudur (Yazici, 1997:23)

2.5.3.4.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklasiminda firmanin degerinin sermaye yapisindaki degisiklige
bagh olarak degismeyecegi, firmanin sermaye bilesimi ne olursa olsun firmanin
degerinin sabit kalacag! ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:231). Ayrica bu

yaklagsima goére agirlikli ortalama sermaye maliyeti de sermaye yapisina bagli olarak
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degismez. Bunun nedeni ise; dusik maliyetli borglarin (yabanci kaynaklarin) artmasi
ayni zamanda riske neden olmaktadir. Artan riski karsilamak lGzere 6zkaynak sahipleri
ayni oranda tepki verecekler ve daha ylksek getiri isteyeceklerdir. Ozkaynak
maliyetindeki bu artis daha ucuz maliyetli bir kaynak olan borg kullanmanin avantajini
ortadan kaldiracak ve tum sermaye yapilarinda agirlikh ortalama sermaye maliyeti ve

dolayisiyla firma degeri degismeyecektir (Horne’den aktaran, Akin, 2004:30).
2.5.3.4.3. Geleneksel Yaklagim

Net gelir ve net faaliyet geliri yaklagimlari iki u¢ yaklagim olarak ifade edilebilir. Bu iki
yaklagsimi uzlastirici nitelik tasiyan geleneksel yaklasimda ise isletmenin daha ucuz
maliyetli bor¢ miktarini artirarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetini dusurebilecegi
ve toplam cari degerini artirabilecegi kabul edilir. Ancak bu durumu belli bir noktaya
kadar devam edecektir. Belirli bir bor¢/6zkaynak oraninda igletme optimal sermaye
yapisina sahip olacaktir (Aksoyek, 1994:72). Geleneksel yaklagimda firmanin ortaklari
sermaye yapisi igerisinde bor¢ dizeyinin artmasi ile beklentilerini, dolayisiyla firmanin
6zsermaye maliyetini ylUkseltmektedir. Ayni sekilde firmaya kredi saglayanlar da
firmanin bor¢ duzeyinin yukselmesine bagh olarak firmayl daha riskli gérmekte ve

kredi maliyetlerini yukseltmektedir (Ercan ve Ban, 2005:234).

Bu yaklasimda firmanin optimal sermaye yapisi bir tanedir ve bu noktada firma degeri
en Ust seviyededir. Bu noktaya ulastiktan sonra firma yabanci kaynak kullanmaya
devam ederse yabanci kaynak ve 6zkaynak maliyetlerindeki artis nedeniyle firma

degeri dUsmeye baslayacaktir.

Geleneksel Yaklasima gore; firmalar borglanmaya baslayinca 6zkaynak maliyeti
hemen artmaya baslamaz firmanin borglarindan kaynaklanan finansal risk belli bir
noktaya ulastiktan sonra 6zkaynak maliyeti artmaya baslar. Ozkaynak maliyeti
artmaya baslasa dahi borglanma maliyetinin disikligu nedeniyle borglanmadaki artis
agirlikh ortalama sermaye maliyetini dusirir. Ancak, firma belli bir borglanma
seviyesine ulastiktan sonra borglanmaya devam ederse, artan risk firmanin degerinin

dismesine neden olur (Ceylan, 2001:213).
2.5.3.4.4. Modigliani-Miller Yaklagimi

Modigliani-Miller yaklasimina goére firmanin sermaye vyapisi, firmanin sermaye

maliyetini ve firma dederini etkilemez. Bu yaklasimda karin kullanim bigimi isletmenin
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degeri acisindan énemli degildir. Onemli olan isletmenin kazanma giicidir. Yatirm

karari firma degerini etkileyen en énemli etkendir (Baldemir ve Sislu, 2007:2).
M-M yaklagsiminin temel varsayimlari sunlardir (Baldemir ve Suslu, 2007:3):

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet gecerlidir ve piyasada akilci davranislar

sOz konusudur.

e Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi igin

beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aynidir.
e Her risk kategorisine giren firmalarin is riski aynidir.
e Gelir Uzerinden vergi 6denmemektedir.
2.5.3.5. Firmanin Yonetim Yapisinin Firma Degerine Etkisi

Yoénetim kadrosunun bilgi ve becerisi firma karlihgini artiran unsurlardandir. Buna
karsilik yoneticilerin firmaya olan maliyetleri firma de@erini azaltmaktadir. Bu
maliyetlere genel olarak temsilci maliyetleri denilmektedir (Yenice, 2001:22). Firmanin
hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar firmanin sahibi olmakla birlikte, yoneticiler
firmayl yonetmektedirler. Ydneticiler firma amaclarini gerceklestirmek icin firma
sahiplerinin  vekili veya temsilcisi konumundadirlar. Ydéneticiler, firmanin
yukimlUliklerini yerine getirmek ve firma ortaklarinin varliklarini maksimize etmek
amaciyla kiralanmis Kisilerdir. Ancak, yodneticiler zaman iginde kendi cikarlar
dogrultusunda hareket ettiklerinde, aldiklari kararlar firma sahiplerinin refahini

artiracak sonug saglamayabilir (Ercan ve Ureten, 2000:42).

Yonetim kadrosunun firma degeri Gzerindeki etkisini belirlemek igin yonetimin yapmis
oldugu uygulamalari géz 6niinde bulundurmak gerekir. Yonetimin basarisi; belli bir
surecgte degisim ve gelisim gosterebilmesi, yenilikleri takip edebilmesi, firmanin
hedeflerini firma varliklarindan maksimum verim elde edecek sekilde belirlemesi ve
organizasyonu bu sekilde planlamasi ile ydnetimi olusturan Kisilerin kisisel becerisine
baghdir. Sonug itibariyle yonetim kadrosunun verecegi kararlarin firma degeri

Uzerinde olumlu veya olumsuz bir etkiye sahip olacagini unutmamak gerekir.
2.5.3.6. Firmanin Arastirma Gelistirme Giderleri Duzeyinin Firma Degerine Etkisi

Firmanin arastirma ve gelistirmeye verdigi 6nem firmanin arastirma ve gelistirme

giderleri ile dlcllebilir. Firmanin faaliyette bulundugu endustri gelisim asamasinda ise,
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bu endustri kolunda arastirma ve gelistirme faaliyetleri oldukg¢a yiksektir. Firma eger
sektorde oncu firma ise, arastirma ve gelistirmeye blyuik énem veriyor demektir. Bu
da, firmanin yeni Urlin yaratma veya Urin gelistirmesini saglayan bir unsur olup, rakip
firmalara gore blylk avantaj elde etmesi ve degerini artirma olanagi saglar. Eger
firma Ar-Ge faaliyetlerine 6nem vermiyor ve 6ncu firmalar taklit etmeye c¢alisiyorsa,
bu avantajlardan yararlanamaz. Bu nedenle, endstride Ar-Ge faaliyetlerine verilen
onem ve firmanin bu gelisime uyum saglayip saglayamadigi, gelismeleri yakalayip
yakalayamadigi, ya da oncu olup olmadigi, firmanin iginde bulundugu endistrinin
Ozelligi gere@i hukuki sinirlamalar iginde olup olmadigi, yasal prosedirin gelisimini
engelleyip engellemedigi, cografi konumun rekabet avantaji saglayip saglamadigi,

gelisimi hizlandirip hizlandirmadigi arastiriimahdir (Meder, 2000:67).

Ar-Ge faaliyetleri gliinimuzdeki firmalar icin ¢ok énemli bir konumdadir. Clnki
teknoloji ¢ok hizli bir gsekilde ilerlemektedir. Firmalar da yeni teknolojileri
uygulayabilmek ve bunun sonucunda dUrinlerini gelistirebilmek, yeni Urlnler elde
edebilmek i¢in Ar-Ge calismalarina buyidk 6nem vermek durumundadir. Boylelikle

firmalar Ar-Ge faaliyetlerine verdikleri 5nem vasitasiyla firma degerini artirabilirler.
2.5.3.7. Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi

Entelektiel sermaye, en genis sekliyle, isletmeye fonksiyonellik kazandiran, birbiri ile
ic ice gecmis durumda olan maddi olmayan varliklarin tanimlanmasinda kullanilan
kavramdir. Bu gercevede ele alindiginda, batln bilgi turlerini icine alan entelektiel
sermaye, isletmenin kaltlriniG, normlarini, degerlerini, grup dinamiklerini, bireylerin

yeterlik ve yeteneklerini kapsamaktadir (Ruth’dan aktaran, Demirgtines, 2004:6).

Teknolojik gelisim sayesinde piyasalar globallesmis ve dinyanin herhangi bir
bdlgesinde ortaya ¢ikan bir gelisme tim dldnyayi etkilemeye baslamistir. Bilgiye sahip
olan (bu bilginin bagkalar tarafindan bilinmemesi nedeniyle ortaya cikan firsatlarin
giderek ortadan kalkmasiyla), dogru analiz yapan, var olan bilgiyi dogru yorumlayan
birey ve kurumlar bundan kazanch ¢cikmaya baslamiglardir. Bu yapi taslari, isletmeye
daha onceleri bilinmeyen, fiziki olmayan varliklar yaratarak, onemli faydalar
saglamiglardir. Isletmeler artik fiziki olmayan varliklar olmaksizin fonksiyonlarini
surdiremez hale gelmiglerdir. Ginidmuz igletmeleri sahip olduklari entelektiel
sermaye varliklarinin énemini fark etmisler ve bu unsurlarindan maksimum degeri
elde etmeye calisarak 6nemli 6lclide rekabetgi Ustlinlik saglamayi hedeflemektedirler
(Tenekecioglu, 2003:4-5).
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Dinya hizla yeni ekonominin kurallarina gére bicimlenmekte ve isletmeler bu yénde
kendilerini yenilemektedirler. Artik piyasada rakiplerden bir adim 6ne geg¢mek,
isletmenin bilgi varliklarini bulmak, gelistirmek, dlgmek ve raporlamak ile mimkin
olabilecektir. A.B.D.'’nin en blyuk 500 isletmesinin Ust ydneticilerinin %77’si bilgi ve
entelektiel sermaye yonetiminin artk ¢ok &6nemli oldugunu dustndiklerini
belirtmektedirler (Demirkol, 2006:234).

Entelektiel sermayenin bilgi cagi olarak adlandirilan yeni ¢gagda firmalarin en énemli
zenginlik kaynagi oldugunun belirgin ispati da dinyanin en pahali firmasi olan
Microsoft'tur. Bilgisayar yazilim firmasi olan Microsoftun sadece 10 milyar dolarlik
fiziksel varlikla yaklagsik 500 milyar dolarlik piyasa degerine ulagsmasinin nedeni,
Microsoftun sahip oldugu bilgisi, yenilik yaratma glcu, bilgisayar yazilimlari,
programlar, nitelikli insan guclt gibi entelektiel sermaye unsurlari ile
aciklanabilmektedir (Kayali ve dig., 2007:87).

Yapilan bu agiklamalar i1si§inda ginimuz teknoloji ve bilgi ¢aginda, fiziki olmayan
varliklarin 6nemi firmalar icin maksimum seviyeye cikmistir. Arastirmalar entelektiel
sermayenin firma degeri Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.
Dolayisiyla firmalar politikalarini, entelektiel sermaye unsurlarini merkeze alarak
sekillendirmelidirler. Clnkd bu, bilginin sinir tanimadigi ginimuzde kaginilmaz bir

gerekliliktir.
2.5.3.8. Temettii Politikalarinin Firma Degerine Etkisi

Temettl politikasinin firma degerine etkisi Uzerine cesitli teoriler bulunmaktadir.

Bunlar, kar payi ilgisizligi teorisi ve eldeki kus teorisidir.

Kar Payi ilgisizligi Teorisi, temettl politikasi ile firma degeri arasinda iliski olmadigini
savunmaktadir. Bu teoriye gore, temettl politikasinin bir firmanin degeri Uzerinde
etkisi olmadigi tartisilmaktadir. Kar payi ilgisizligi teorisini savunanlar Merton Miller ve
Franco Modigliani’dir. Modigliani-Miller bir firmanin degerinin yalnizca temel kazanma
glcu ve igletme riski tarafindan belirlendigini ortaya atmiglardir. Baska bir ifadeyle,
Modigliani-Miller firma deg@erinin yalnizca firma aktiflerinin meydana getirdigi kara
bagh oldugunu ve bu karin temettl ile dagitiimayan kar arasinda bélinmesine bagl

olmadigini 6ne sirmuslerdir (Brigham’den aktaran Yenice, 2001:23).

Modigliani-Miller’in ileri stirdigu model su varsayimlara dayanmaktadir (Brigham’dan
aktaran Yenice, 2001:23):
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o Temsilci maliyetleri bulunmamaktadir.
e Kurumlar vergisi ve gelir vergisi bulunmamaktadir.

e Tum bilgiler piyasaya yansimaktadir ve maliyetsiz bir sekilde elde

edilebilmektedir.

e islem maliyetleri bulunmamaktadir. Yatirimcilar kolaylikla temettiiyii sermaye

kazancina, sermaye kazancini temettliye dénistirebilmektedirler.
¢ Finansal kaldiracin sermaye maliyeti Gzerinde higbir etkisi yoktur.

e Karin temettl ve dagitiimayan kar arasinda dagitiimasinin firmanin 6zkaynak

maliyetine etkisi bulunmamaktadir.

Modigliani-Miller'e goére, bir isletmenin sermaye yapisi sermaye maliyetini etkilemez.
Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun igletmenin sermaye maliyeti degismez.
Modigliani-Miller'in géruslerine gore, diger sartlar sabit kalmak kosuluyla, firma degeri
sadece firmanin kazanma gucu ve varliklarin riski tarafindan belirlendiginden, firma
hissedarlarina bekledikleri temettiiyl almalarini saglayan misteri etkisinin olmasindan

dolayi firma degeri temettl politikasindan etkilenmez (Aslanoglu, 1996:25).

Eldeki Kus teorisinde ise, Kar Pay: llgisizligi teorisinin aksine temettl politikasi ile
firma degeri arasinda dogrudan bir iligki oldugu goérist hakimdir. Bu teoriye goére bir
hisse senedinin degerini, o hisse senedi basina dagitilan kar pay! belirlemektedir.
Teoriye gore yatirmcilarin ézellikle belirsizlik kosullarinda alacaklari temettl ile elde

edecekleri sermaye kazanci arasinda kayitsiz kalamayacagi savunulur.

Gordon modelinin temel varsayimlarini asadidaki sekilde gruplandirmak mimkdndur
(Karasin, 1987:32-33):

e Ek borglanma ile ya da 6zkaynaklarla finanslama sz konusu degildir. Model

finansman giderlerindeki artis ve yeni hisse senedi ihracglarini dikkate almaz.

e Firmanin yatirmlardan sagladi§i getiri orani sabittir ve bdylece sermayenin

azalan marjinal etkinligi dikkate alinmamis olacaktir.
e Firma icin uygun iskonto orani sabittir

e Firmanin faaliyet suresi sonsuzdur.
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o Vergiler ihmal edilmistir
e Firmanin bayime hizi sabittir.
e Firmanin temettl politikasinda bir degisme olmayacagi varsayilmaktadir.

Teorinin savunucularindan M. Gordon’un “Eldeki bir kus, daldaki bir kustan yegdir.”
seklinde nitelendirilien modeline goére, ortaklar agisindan karin firma binyesinde
birakilmasi, fiilen alinan temettiye kiyasla daha risklidir. Ortaklar eldeki bir kusu
daldaki iki kusa yegleyerek, gelecekte elde edecekleri temettilerini, daha ylksek bir
oranda iskonto edeceklerdir. Bagka bir deyigle ortaklar, diger sartlar ayni kalmak
sartiyla, temettli 6deme orani daha dusuk olan firmalarin hisse senetlerini ylksek
iskonto oraniyla, buna karsilik temettl orani yiksek olan firmalarin hisse senetlerini
daha dusik iskonto orani ile iskonto edeceklerdir. Firmalarin temettl politikasi
degerini etkileyecektir (Unsal, 1998:91-92).

M-M goristniun aksine temetti politikasinin degerlemede gecgerliligini kabul eden bu
gbrise gore, bir isletmede hisse senedi degerini tayin eden en énemli faktér o
isletmenin dagittigr kar payidir. Piyasa degeri, gelecek ddnemlerde beklenen
temettilerin buglnki degerlerinin toplamina esittir ve yatirnmcilar temetti seklinde
elde edilen gelir ile deger artisi seklinde elde edilen gelir arasinda, gerek belirsizlik
gerekse vergilendirme farki gibi piyasa kosullarinin olusturdugu digsal faktorler

nedeniyle kayitsiz kalamazlar (Aslanoglu, 1996:32).

Genel olarak firma degerinin maksimisazyonu agisindan temettl politikasinin énemi
dagitilabilecek temettl tutari ile ne yapilacagina gére degismektedir. Eger, dagitilacak
temettt tutari firmada Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti oraninda bir getiri
saglayacaksa, firma degerine herhangi bir olumlu veya olumsuz etkide
bulunmayacaktir. Ancak firma bu fonlari dagitmayip, getirisi sermaye maliyetinden
yuksek vyatirmlarda kullanacaksa, bu durum firma degerini temetti dagitma
alternatifine gére daha olumlu etkileyecektir. Eger, firma bu fonlari getirisi sermaye
maliyetinden daha disik yatirmlarda kullanacaksa veya gereksiz liks harcamalar
yapacaksa, temettl dagitma alternatifi firma degerini daha olumlu etkileyecektir
(Ercan ve Ureten, 2000:48).

Firmalarin, firma degerini ortaklar agisindan maksimum yapmak seklindeki amacina
ulasabilmesi icin sayilan butin faktorlerin g6z 6nine almasi gerekmektedir. Firma

degerinin birgok faktérin bilesiminden olusmasi bunu zorunlu kilmaktadir. Her bir
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faktorin firma degeri lzerindeki etkisi dikkatli bir sekilde incelenmeli, gerekirse énlem
alinmali ve ona gore stratejiler belirlenmelidir. Boylelikle firmalar daha rasyonel

politikalar Uretmis olacak ve nihai amaglarina ulagsmis olacaklardir.
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UCUNCU BOLUM: FINANSAL ORANLAR VE FIRMA DEGERI
ILISKiSININ BELIRLENMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. Galisgmanin Amaci

Bu calisma, finansal analizde kullanilan finansal oranlar ile firma dederi arasinda bir
iliskinin var olup olmadigini tespit etmeye ydneliktir. Finansal oranlar; firma ile ilgili
likidite, mali yapi, varliklarin kullanim etkinligi, karlihk ve borsada iglem goren sirketler
icin borsa performansi hakkinda bilgi verir. Dolayisiyla, sayilan bu kriterler ile firma
degeri arasindaki iligkinin ne sekilde oldugu belirlenmeye calisiimistir. Bu sebeple
hisse senetleri IMKB'de islem goéren sirketlerden IMKB-100 igerisinde yer alan
firmalarin finansal oranlari ve firma degerleri bu ¢alismada kullaniimistir. Bu sekilde
firmalarin likidite durumunun, mali yapisinin, varlklarin kullanim etkinliginin,

karllliginin ve piyasa performansinin firma degeri tGzerindeki etkisi incelenmektedir.
3.2. Galigma Verileri ve Degiskenler
3.2.1. Galigsma Verileri

Calisma, IMKB-100’de yer alan sirketlerden 2001-2006 vyillari arasindaki verilerine
dizenli olarak ulasilabilen 58 sirketi kapsamaktadir. Calisma verilerini olusturan
sirketlerin firma degerine IMKB ile e-posta yoluyla iletisim kurulmasi sonucu
ulasilmistir. Bu sirketlere ait finansal oranlar ise Finnet Borsa Bilgi Servisi isimli
internet sitesinden ve IMKB'nin internet sitesinden elde edilen mali tablolardan

yararlanilarak elde edilmistir.

Calismanin IMKB-100’de yer alan tim sirketler icin yapilmasi planlanmig, fakat
bankacilik, sigortacilik sektdriindeki sirketler, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
holdinglerin bilangco yapilari farklihk gdésterdigi icin, bu tur sirketlerin analiz
kapsamindaki tim finansal oranlarina ulagsmak mimkin olmamistir. Ayrica bunlarin
disinda 8 sirketin 2001-2006 vyillari arasi her yil verilerine ulagilamamis ve bodylece
analize dahil edilen sirket sayisi 58’e dusmustir. Analize dahil edilen sirketlerin listesi

asagida tablo 3'te gosterilmistir.
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SIRKETLER
1 |ADANA CIMENTO (A) 30 | KARSAN OTOMOTIV
2| ADVANSA SASA 31 | KARTONSAN
3| AK ENERJI 32 | MARMARIS MARTI
4| AKCANSA 33 | MENDERES TEKSTIL
5| AKSA 34 | MiIGROS
6 | ANADOLU EFES 35 |NET TURIZM
7 | ARCELIK 36 | NETAS TELEKOM.
8| ASELSAN 37| OTOKAR
9| AYGAZ 38 | PARK ELEK.MADENCILIK
10| BAGFAS 39 | PETKIM
11| BEKO ELEKTRONIK 40 | PETROL OFISI
12|BOSSA 41 |PINAR ET VE UN
13 | BOYNER MAGAZACILIK 42 | PINAR SUT
14| CELEBI 43 | SARKUYSAN
15| CIMSA 44| T.DEMIR DOKUM
16 | DOGAN GAZETECILIK 45 | TAT KONSERVE
17 |DYO BOYA 46 | TEK-ART TURIZM
18| ECZACIBASI ILAC 47 | TIRE KUTSAN
19| ECZACIBASI YAPI 48 | TOFAS OTO. FAB.
20 | EGE SERAMIK 49 | TRAKYA CAM
21| ENKA INSAAT 50 | TURCAS PETROL
22 | EREGLI DEMIR CELIK 51 | TURKCELL
23 |FORD OTOSAN 52 | TUPRAS
24 | GOLDAS KUYUMCULUK 53 | TURK HAVA YOLLARI
25| GOOD-YEAR 54 |USAS
26 | HURRIYET GZT. 55| UZEL MAKINA
27 | ISIKLAR AMBALAJ 56 | ULKER GIDA
28 | iZMIR DEMIR CELIK 57 | VESTEL
29 | KARDEMIR (D) 58 | ZORLU ENERJI

Séz konusu 58 sirketin analizde kullanilacak firma degerleri olarak, IMKB’nin her yil
sonunda yayinlamis oldugu sirketlere ait piyasa degeri alinmistir. Finansal oranlar ise;
likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, mali yapinin analizinde kullanilan
oranlar, varliklarin kullanim etkinligini belirten oranlar, karhlik oranlari ve borsa

performans oranlari olarak gruplandiriimistir.

gosterilebilir:

Her bir gruba ait oranlar soyle
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= Lijkidite durumunun analizinde kullanilan oranlar: Cari oran, Asit-test orani ve nakit

orani

= Mali Yapi Oranlari: Toplam Borg / Toplam Aktif orani, Ozkaynak / Pasif orani,
Toplam Borg / Ozkaynak orani, Uzun Vadeli Borg / Toplam Borg orani, Kisa Vadeli

Bor¢ / Toplam Borg orani

= Faaliyet Oranlari: Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Ozsermaye

Devir Hizi ve Doner Sermaye Devir Hizi

= Karlihk Oranlari; Brut Satis Kari / Net Satiglar orani, Faaliyet Kari / Net Satislar
orani, Net Kar / Net Satislar orani, Donem Net Kari / Ozkaynaklar orani, Net Kar / Net
Aktif orani

= Borsa Performans Oranlari: Fiyat / Kazang orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri

orani, Hisse Basina Kar

Analizde finansal oranlar ile birlikte incelenecek olan piyasa degeri; analizin daha
saglkh sonuglar vermesi agisindan oransal olarak ifade edilmistir. Bu noktada firma
degeri olarak alinan piyasa degerlerinin bir dnceki yila gére artis oranlari analize dahil

edilmistir. Buna gore firma degeri artis orani agagidaki sekilde hesaplanmistir:

Cari Yil Firma Degeri — Onceki Y1l Firma Degeri

Firma Degeri Artis Orani=
Onceki Yil Firma Degeri

Bu oranin kullaniimasiyla birlikte analize dahil olacak degiskenlerin tamami oransal

olarak ifade edilmis ve ortaya cikacak karisikliklarin é6nine gecilmis olacakitir.
3.2.2. Degiskenler
3.2.2.1. Bagimh Degisken

Calismanin bagimli degigkeni firmalarin piyasa degeridir. Piyasa degeri; ilgili hissenin
piyasada olusan degerinin toplam hisse senedi sayisiyla ¢arpilmasi sonucu olusan
degerdir. Analizin bagimsiz degiskenleriyle uyum acisindan bagimh degisken olarak

piyasa dederi artis oranlari alinmistir.
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3.2.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismanin bagimsiz degiskenleri finansal analizde kullanilan finansal oranlardir. Bu

oranlar agsagida tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenler

FINANSAL ORANLAR

1| Cari Oran 12 | Ozsermaye Devir Hizi
2| Asit-Test Orani 13 | Doner Sermaye Devir Hizi
3| Nakit Orani 14 | Brit Satis Kari/Net Satiglar
4 Toplam Borg/Toplam Aktif 15 | Faaliyet Kari/Net Satiglar
5| Ozkaynak/Toplam Pasif 16 |Net Kar/Net Satislar
6| Toplam Borg/Ozkaynak 17 |Doénem Net Kari/Ozkaynaklar
7| Uvb/Toplam Borg Orani 18 |Net Kar/Net Aktif
8 Kvb/Toplam Borg¢ Orani 19 |Fiyat/Kazang Orani
9| stok Devir Hizi 20 |Piyasa Degeri/Defter Degeri
10| Alacak Devir Hizi 21 |Hisse Basina Kar
11| Aktif Devir Hizi

3.3. Calismanin Yéntemi Ve Hipotezler

Yapilan bu c¢alismada firma degeri ile finansal oranlar arasinda bir iliski olup
olmadiginin belirlenmesi ve elde edilen sonuglara bagl olarak; firmalarin likidite
durumunun, mali yapisinin, varliklarinin kullanim etkinliginin, karliliginin ve borsa
performansinin firma degeri lzerinde etkisinin ne dl¢lide oldugunun belirlenmesine
yonelik olarak Panel Veri Analizi yapilmistir. Ayrica verilerin panel veri analizine uygun
hale getiriimesi icin panel veri seti icinde yer alan her bir seriye Levin Lin Chu

tarafindan 2002 yilinda gelistirilen panel birim kok testi uygulanmistir.
Calismada test edilecek hipotezler asagida gosterilmigtir:

H1 : Firmanin likidite durumunun firma degeri Uzerinde etkisi vardir.

H2 : Firmanin mali yapisinin firma degeri Uzerinde etkisi vardir.

H3 : Firma varliklarinin etkin kullaniminin firma degeri Gzerinde etkisi vardir.

H4 : Firmanin karlilik durumunun firma degeri Uzerinde etkisi vardir.
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HS5 : Firmanin borsa performansinin firma degeri Uzerinde etkisi vardir.

Calismanin ikinci béliumunde firma degerini etkileyen faktorlerden bahsedilmigti. Bu
noktada o faktérlerden olan likidite durumu, mali yapi, varliklarin etkin kullanimi,
karlihk durumu gibi faktorlere iligkin yukaridaki hipotezler analiz kapsaminda test
edilecektir. Ve ayrica veri setini olusturan firmalarin IMKB’de islem gérilyor olmasi

sebebiyle borsa performansinin firma degeri Uzerinde olan etkisi test edilecektir.
3.4. istatistiki Analizler Ve Sonuglari
3.4.1. Birim Kok Testi

Degiskenler arasinda sahte iligkilere neden olunmamasi i¢in kullanilan degiskenlerin
duragan olmasi gerekmektedir (Zengin ve Kurt, 2007:1). Eger duradanlik yoksa t, F,
Ki-kare sinamalari ve benzerlerine dayanan sinama surecleri kugskulu duruma gelir
(Gujarati, 2001:707). Yani duragan olmayan serilere dayali olarak yapilan analizler ile

elde edilen sonuglar gercekci olmayacaktir.

Farklh iki zaman dilimi igin serinin 6rneklem ortalamasinin, varyansinin ve
kovaryansinin ayni olmasi serinin duragan oldugunu gdsterir (Mutan ve Canakgl,
2007:7). Duragan seriler ile duragan olmayan seriler arasindaki temel farklar
asagidaki sekilde siralanabilir (Kutlar, 2000:154):

Duragan seriler;
e Seri uzun donemde, dalgalanmalar olsa bile, ayni ortalamayl muhafaza eder.
e Zamana bagl olarak degismeyen bir sonlu varyansa sahiptirler.

Duragan olmayan seriler ise;
e Serinin uzun slrede dénecegi ortalama bir deger bulunmamaktadir.

e Zaman sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagh oldugunda, o da

sonsuza yaklagir.

Serilerin duragan olup olmadigini belirlemek igin kullanilan en yaygin yontemlerden
birisi birim kok testleridir. Bu amacla; calismada panel veri analizi yapilacagi igin

galisma verilerine panel birim kok testi uygulanmasi gerekir.
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Panelin yatay kesit boyutu, zaman boyutundan buyuk oldugu igin (N>T) Levin-Lin-Chu
(LLC) testi duraganlik analizi i¢in uygundur. LLC testi asagidaki modele
dayanmaktadir(Lenger, 2008:150):

Ayi= it it Ot piyieat Ciy

Bu ifadede sabit etki katsayilari (o,0) ve bir tane de birimlere ait trend katsayisi

bulunmaktadir. Model tahmin edildikten sonra p katsayisi ele alinir ve her bir i igin;
Ho: pi=0

Hi: p=p<0

hipotezleri sinanir (Sunal ve Aykag, 2008:3).

LLC testinin bos hipotezi serinin duragan olmadidini goésterir. Bos hipotezin reddi,
serinin duragan oldugunu gdsterir. Bdylece, seri herhangi bir degisiklik yapilmadan
kullanilabilir (Lenger, 2008:150).

3.4.2. Birim Kok Testi Sonuglari

Calismada; yukaridaki acgiklamalar i1siginda panel veri analizinin saglikli sonuclar
verebilmesi i¢in panel verilerine panel birim kok testi(LLC) uygulanmistir. Her sirketin
6 yilhk (2001-2006) firma degeri ve finansal oranlarindan olusan panel veri setine
uygulanan panel birim kok testi sonuglarina bakarak duraganlik %5 anlamlihk

dizeyinde sinanmigtir.

E-views 5.1 Istatistik programi araciigiyla yapilan birim kdk test sonuclari ek 2'de

sunulmustur.

Yapilan analiz sonucunda p(olasilik) degeri, 0,05'ten kiicik olan seriler duragan;
0,05'ten blylk olan seriler ise duragan olmayan seri olarak kabul edilmistir. Serinin
duragan olmasi, seride yer alan verilerin analizde higbir degisiklige ugramadan

kullaniimasi anlamina gelir.

Duragan olmayan bir zaman serisini duragan hale getirmek igin, ihtiyag durumuna
gore serinin genellikle bir veya iki defa farki alinir (Bircan ve Karagéz, 2003:49). Buna
bagl olarak analiz kapsaminda; duragan olmayan serileri duragan hale getirmek icin
serilerin birinci farklari ve gerekirse(hala duragan hale gelmemigse) ikinci farklari

alinarak yeni seriler olusturulmustur. Bu islem sonucu olusan yeni serilere LLC panel
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birim kok testinin uygulanmasiyla birlikte, bu serilerin duragan hale geldigi
g6zlenmistir. Yapilan fark alma islemi sonucunda olusan yeni seriler;panel veri
analizinde, hicbir degdisiklige ugramamis yani duragan olan serilerle birlikte

kullanilacaktir.
3.4.3. Panel Veri Analizi

Calismada panel veri analizi yontemiyle; sirketlerin firma degerleri lizerinde finansal
oranlar yardimiyla likidite durumu, mali yapi, karlihk durumu, varliklarin etkin kullanimi

ve borsa performansinin ne 6lgide etkili oldugu arastiriimaktadir.

Panel veri analizi bir regresyon analizidir. Regresyon analizi; bagiml veya aciklanan
degisken y ile bagimsiz veya aciklayici degisken x arasindaki iligkiyi tanimlayan ve bu
iliskinin derecesini hesaplayan bir analizdir (Akin, 2004:96). Regresyon analizinin

yapilabilmesi igin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi gerekir.

Yapilan regresyon analizlerinde zaman serileri verileri veya yatay kesit verilerinden
yararlanilir. Zaman serisi verileri; herhangi bir degiskeni birbirini izleyen dénemleri
suresince veya farkli tarihlerde dlcimleyen verilerdir. Yatay kesit verileri ise; herhangi
bir degiskeni belirli bir zaman diliminde farkh iktisadi birimler itibariyle 6lgimleyen
verilerdir (Kip’'ten aktaran, Akin, 2004:97). Bununla beraber zaman serisi ve yatay

kesit verilerinin regresyon analizinde birlikte kullaniimasi da mimkanddr.

Zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi
yontemine panel veri analizi adi verilmektedir (Baldemir ve Keskiner, 2004, 47). Yani
panel veri analizi, zaman serisi analizi ile kesit analizini birlestirir. Bu durum da panel
veri analizinin zaman serisi ve yatay kesit analizlerine gbre bazi avantajlara sahip

oldugunu gdstermektedir. Panel veri analizinin saglamis oldugu avantajlar sunlardir:

e Zaman serisi verileri grup ici farklilagmayi ortaya koyarken, yatay kesit verileri ise
gruplar arasi farklilasmay! ortaya koyar. Birlestiriimis veriler ise hem grup ici hem de

gruplar arasi farklilasmayi ortaya koyar (Isik’'tan aktaran, Akin, 2004:98).

e Panel veri modellerinde gézlem sayisi kesit ve zaman serilerine gére daha fazla
olacaktir. Bu durumda elde edilecek parametre tahminleri daha guvenilir olacaktir
(Pazarhoglu ve Gurler, 2007:37).

e Panel veri, degiskenlerin arasinda daha az c¢oklu baglanti sorunu olusturur (Kok
ve Simsek, 2008).
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e Kisa zaman serisi veya yetersiz kesit gozleminin var oldugu durumlarda da

ekonometrik analiz yapilmasina imkan tanir (Kék ve Simsek, 2008).

Calismada, panel veri analizinin sagladigi avantajlardan faydalanmak igin bu analiz
teknigi kullaniimistir. Panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Pazarlioglu ve
Gdrler, 2007:37):

Yie it B aiXaiek...... + B wieXirtei
i=1,...,N t=1,...... T

Burada i birimleri, t ise zamani g6stermektedir. Y degiskeni, birimden birime ve bir
zaman periyodundan ardigik zaman periyoduna farkli degerler alan bagimli bir
degisken oldugunda kesit boyutu igin, zaman i, zaman periyodu i¢in ise t olmak tzere
iki alt indisle ifade edilmektedir. Bu esitlik ile ifade edilen modelde, katsayilar farkl
birimler icin farkli zaman periyotlarinda farkl degerler almaktadir. Bu durumda tahmin
edilen parametre sayisi, kullanilan gbzlem sayisini agsmakta, yani model tahmin
edilememektedir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007:37). Modelin bu dezavantajina karsilik

geligtirilen sabit etkili ve tesadifi etkili modeller vardir.

Sabit etkili modeller; katsayilarin, birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin
varsayildigi modellerdir. Birimlerin davraniglarindaki farkliliklar sabit terimdeki
farkliliklarda ortaya konulmaya calisiir (Ozer ve Bigerli, 2003:71). Buradaki sabit
etkiler terimi, sabit her bir kesit igin farkli olsa da, her bir kesitin sabitinin zaman
boyunca degismemesinden kaynaklanir (Kok ve Simsek, 2008). Modelin esitligi
asagidaki gibidir:

Yi= B it B 2aiXat...... + B iXkit+eit

Tesadifi etkili modeller; birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisikliklerin modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edildigi modellerdir
(Pazarhoglu ve Girler, 2007:38). Tesadfi etkiler modelinde, yukaridaki denklemde

yer alan “sabit terim [} 4; sabit degil, B +in ortalama bir degeriyle birlikte rassal bir
degisken olarak ele alinir’ (Kok ve Simsek, 2008). Buna gore; “P 1= F1+ L seklinde
modellenebilmektedir” (Baldemir ve Keskiner, 2004:48).



64

31 ana kltle ortalama sabiti olup bilinmeyen parametredir ve p; birey

davraniglarindaki bireysel farkhliklari dikkate alan gézlenemeyen tesadifi hatalardir.

piler birbirinden ve ey'lerden bagimsizdir. E1+ i ifadesi esitlikte yerine konulursa;

Yi= (Eﬁ‘ L)+ B 2iXaitt. ... +B i Xiic+eir

Yi= Eﬁ B 2Xaitt...... + 3 X+ (€t + 1)

elde edilir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007:38). Yukaridaki ifade hata bilesen modelinin
genel bigimidir. ey tum hatalar ve ; ise spesifik hatalari gosterir ve ikisi birlikte hata
bilesen ifadesini olusturur. ikincisi yani tek bir birime 6zgii spesifik hatalar birime bagli
farkhliklari ve sabit zamana goére birimler arasindaki degismeyi gdosterir (Baldemir ve
Keskiner, 2004:48).

Calismada sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelleri arasinda bir ayrima gidilmemis ve
her iki model de kullaniimigtir. Bdylelikle her iki modelin sonuglarini kargilastirma

imkani dogmustur.

Analizde kullanilacak panel veri seti, asagida tablo 5'te gosterildigi sekilde
hazirlanmigtir (Kok ve Simsek, 2008).

Tablo 5. Panel Veri Setinin Hazirlanigi

i t Yie X1 | e XK
1 1 Yiq X149 | e XKy
1 T Yir X1p | e XKyr
N 1

' ) C R XK1
N T Yar XAnr | eeeeen XKyt

i=1...N, YATAY-KESIT,  t=1...T, ZAMAN,
Y: BAGIMLI DEGISKEN, X BAGIMSIZ DEGISKENLER

Calismada 58 sirketin her birine ait 22 kesit verisi ve 6 dénemlik (2001-2006) zaman

serisinden olusan panel veri seti ek 3’te gosterilmistir.
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Calismada kullanilan modelin olusturuimasinda kolaylik saglamasi amaciyla kesit

verileri asagidaki sekilde tanimlanmigtir:

Tablo 6. Kesit Verilerinin Tanimlanmasi

FD | Firma Degeri

x1|Cari Oran x12 | Ozsermaye Devir Hizi

X2| Asit-Test Orani x13 | Doéner Sermaye Devir Hizi
x3 | Nakit Orani x14 | Briit Satis Kari/Net Satislar
x4 Toplam Borg/Toplam Aktif x15 | Faaliyet Kari/Net Satiglar
x5 [ Ozkaynak/Toplam Pasif x16 | Net Kar/Net Satiglar

X6 | Toplam Borg/Ozkaynak x17 | Dénem Net Kari/Ozkaynaklar
x7 Uvb/Toplam Borg Orani x18 | Net Kar/Net Aktif

X8 | Kvb/Toplam Borg Orani x19 | Fiyat/Kazang Orani

X9 | Stok Devir Hizi x20 | Piyasa Degeri/Defter Degeri
x10| Alacak Devir Hizi x21 |Hisse Basina Kar
x11| Aktif Devir Hizi

Calismada, finansal oranlar ile firma degeri iligkisini belirlemek ve finansal oranlar
yardimiyla likidite durumu, mali yapi, varliklarin etkin kullanimi, karlihk durumu ve
borsa performansinin firma dederi Uzerinde ne derece etkisi oldugunu belirlemek

amaciyla olusturulan panel modeli asagidaki gibidir:
FDi= B ot B 1Xait B oXaietevnennnn + 21 Xorictei
Yukaridaki denklemde yer alan “i” hisseleri; “t” ise zamani géstermektedir.

3.4.4. Panel Veri Analizi Sonuglar

Calismada kullanilan sabit etkili ve tesadifi etkili modellerin uygulama sonuclari

tablo 7 ve tablo 8'de g&sterilmistir.
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Bagimh Degisken: Firma Degeri
Yontem:Sabit Etkili Panel Veri Analizi
Gozlem Sayisi: 198

Yatay kesit Veri Sayisi: 22

Toplam Panel Veri Sayisi: 4356

Olasilik

Degiskenler katsaylar | ST | otisticori | . (®)

degerleri

C(sabit terim) 0.215794| 0.019001| 11.35689 0
Cari Oran(x1) 0.033655| 0.012333| 2.728921 0.0064
Asit-Test Orani(x2) -0.055034| 0.016672| -3.30099 0.001
Nakit Orani(x3) 0.051903| 0.018529| 2.801093| 0.0051
Toplam Borg/Toplam Aktif(x4) -0.393163| 0.056952| -6.903366 0
Ozkaynak/Toplam Pasif(x5) 0.1228 0.044667 2.749248 0.006
Toplam Borg/Ozkaynak(x6) 0.020852| 0.006727| 3.099709| 0.0019
Uvb/Toplam Bor¢ Orani(x7) 0.219214| 0.069974| 3.132791 0.0017
Kvb/Toplam Borg Orani(x8) -0.172942| 0.039657| -4.360913 0
Stok Devir Hizi(x9) -0.000174| 2.19E-05| -7.966969 0
Alacak Devir Hizi(x10) -0.000236| 0.000176| -1.340684| 0.1801
Aktif Devir Hizi(x11) 0.027237] 0.014639| 1.860608| 0.0629
Ozsermaye Devir Hizi(x12) -0.020507| 0.005372| -3.817256| 0.0001
Doner Sermaye Devir Hizi(x13) 0.003486| 0.000397 8.77646 0
Brat Satig Kari/Net Satiglar(x14) 0.072505| 0.071977 1.00734] 0.3138
Faaliyet Kari/Net Satislar(x15) -0.155822 0.05823| -2.675977| 0.0075
Net Kar/Net Satiglar(x16) -0.080128| 0.054596| -1.467647| 0.1423
Dénem Net Kari/Ozkaynaklar(x17) 0.71403| 0.063438| 11.25551 0
Net Kar/Net Aktif(x18) -0.007242| 0.183002| -0.039575| 0.9684
Fiyat/Kazang Orani(x19) 0.001204]| 0.000197| 6.097222 0
Piyasa Degeri/Defter Degeri(x20) 0.004671| 0.001092| 4.278444 0
Hisse Basina Kar(x21) 0.028571| 0.007538| 3.790371 0.0002
Belirlilik Katsayisi(R?) 0.109177 | Bagimh Degiskenin Ort. 0.314503
Diizeltilmis R? 0.100502 | Bagimli Deg. Std. Sapmasi 0.736348
Regresyonun Std Hatasi 0.698366 | Akaike Bilgi Kriteri 2.129676
Hatalarin Kareleri Top. 2103.517 | Schwarz Kriteri 2.192649
Log Olabilirlik -4595.435 | F istatistigi 12.58551
Durbin-Watson istatistigi 2.322925 | F istatistiginin p Degeri 0




Tablo 8. Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizinin Sonuglan
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Bagimh Degisken: Firma Degeri

Yontem:Tesadifi Etkili Panel Veri Analizi

Gozlem Sayisi: 198
Yatay kesit Veri Sayisi: 22
Toplam Panel Veri Sayisi: 4356

Olasihk
Degiskenler katsaylar | ST | otisticori | . (®)
degerleri
C(sabit terim) 0.215794| 0.019001| 11.35689 0
Cari Oran(x1) 0.033655| 0.012333| 2.728921 0.0064
Asit-Test Orani(x2) -0.055034| 0.016672| -3.30099 0.001
Nakit Orani(x3) 0.051903| 0.018529| 2.801093| 0.0051
Toplam Borg/Toplam Aktif(x4) -0.393163| 0.056952| -6.903366 0
Ozkaynak/Toplam Pasif(x5) 0.1228 0.044667 2.749248 0.006
Toplam Borg/Ozkaynak(x6) 0.020852| 0.006727| 3.099709| 0.0019
Uvb/Toplam Bor¢ Orani(x7) 0.219214| 0.069974| 3.132791 0.0017
Kvb/Toplam Borg Orani(x8) -0.172942| 0.039657| -4.360913 0
Stok Devir Hizi(x9) -0.000174| 2.19E-05| -7.966969 0
Alacak Devir Hizi(x10) -0.000236| 0.000176| -1.340684| 0.1801
Aktif Devir Hizi(x11) 0.027237| 0.014639| 1.860608| 0.0629
Ozsermaye Devir Hizi(x12) -0.020507| 0.005372| -3.817256| 0.0001
Doner Sermaye Devir Hizi(x13) 0.003486| 0.000397 8.77646 0
Brat Satig Kari/Net Satiglar(x14) 0.072505| 0.071977 1.00734] 0.3138
Faaliyet Kari/Net Satislar(x15) -0.155822 0.05823| -2.675977| 0.0075
Net Kar/Net Satiglar(x16) -0.080128| 0.054596| -1.467647| 0.1423
Dénem Net Kari/Ozkaynaklar(x17) 0.71403| 0.063438| 11.25551 0
Net Kar/Net Aktif(x18) -0.007242| 0.183002| -0.039575| 0.9684
Fiyat/Kazang Orani(x19) 0.001204]| 0.000197| 6.097222 0
Piyasa Degeri/Defter Degeri(x20) 0.004671] 0.001092| 4.278444 0
Hisse Basina Kar(x21) 0.028571| 0.007538| 3.790371 0.0002
Belirlilik Katsayisi(R?) 0.109177 | Bagimh Degiskenin Ort. 0.314503
Diizeltilmis R? 0.104861 | Bagiml Deg. Std. Sapmasi 0.736348
Regresyonun Std Hatasi 0.696672 | Hatalarin Kareleri Top. 2103.517
F istatistigi 25.29358 | Durbin-Watson istatistigi 2.322925
F istatistiginin p Degeri 0

Analiz sonugclarina bakildiginda; sabit etkili ve tesadufi etkili analiz yontemleri

arasinda ¢ok énemli bir farklilik olmadigi séylenebilir.
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Analiz kapsamindaki degiskenlerin timinidn, bagimh degisken Uzerindeki etki
derecesini gosteren coklu belirlilik katsayisi (R?), 0,109177 cikmistir. “Coklu belirlilik
katsayisi, bagiml degiskendeki degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler
tarafindan acgiklandigini géstermektedir. R? degeri, 0 ile 1 arasinda degerler
alabilmektedir’(ibs Yazilim, 2008). R? degeri 1'e yakinsa bagimli degiskendeki
degisimin, bagimsiz degiskendeki degisimlerle aciklanmasi o kadar iyidir. R?
degerinin 0’a yakin c¢ikmasi ise bagimli deg@iskendeki degisimlerin, bagimsiz

degiskenlerdeki degisim disindaki faktorlerden meydana geldigini gosterir.

Analiz sonucunda R? ‘nin 0,109177 cikmasi; bagimli degisken olan firma degerinde
meydana gelen degisimlerin yaklasik %11'lik kisminin bagimsiz degisken olan
finansal oranlarda meydana gelen degisimler tarafindan acgiklandigi séylenebilir. Bu
katsayinin 0’a yakin olmasi ile regresyon modelinin agiklama gicinin diguk oldugu

sonucuna varilabilir.

Tahmin edilmis regresyonun batin olarak anlamhliginin bir 6l¢isi olan F sinamasi,
ayni zamanda R?nin anlamliiginin da bir 8lgiisiidiir (Gujarati, 2001:249). Buna gére
R?nin anlamhhligini test eden F istatistigi tesadifi etkili modelde 25,29358; sabit etkili
modelde ise 12,58551 ve her iki modelde de F istatistiginin olasilik degeri p “0”
gikmistir. Bu sonuglara bakarak R? degerinin anlamli oldugu séylenebilir. Buna bagli
olarak bagimsiz degigkenlerin hep birlikte bagimli degiskeni %11 civarinda etkiledigini

sdylemek yanlis olmayacaktir.

Bir regresyon modelinin yeterlili§i konusunda karar verebilmek igin, uyum iyiliginin bir
dlclisii olarak, R?nin yani sira bagka dlciitler de sik sik kullaniimaktadir. Bunlardan
biri de Akaike Bilgi Kriteri'dir(Gujarati, 2001:209). Bu kriterin diisik ¢cikmasi istenen bir
durumdur. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan Akaike Bilgi Kriteri’nin degeri 2,1296676’d1r.

Bu degerin ylksek ¢ikmasi modelin zayif yonunu teskil etmektedir.

Analiz sonugclariyla ilgili saglikli yorumlar yapilabilmesi i¢in otokorelasyonun yani hata
terimleri arasinda iliskinin olmamasi gerekir. Uygulamada en c¢ok Kkullanilan
otokorelasyon testi Durbin-Watson testidir. “Otokorelasyon, hata terimlerinin ardisik
degerleri arasinda iliski olmasi durumudur’ (Bilgi Teknoloji Yazilim, 2008).
Otokorelasyonun varliyi  analiz icin kullanilan modeli olumsuz etkilemektedir.

Dolayisiyla modelde otokorelasyonun olmamasi gerekir.
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Bu ylzden tablo Uzerindeki sonuglarda otokorelasyonun varligini test eden Durbin-
Watson istatistigi Uzerinde durulmasi gerekir. Analiz sonucunda Durbin-Watson
istatistigi 2,322925 cikmistir. “Tahmin edilen her Durbin-watson istatistigi 0 ve 4
arasinda (0< d <4) olmak zorundadir. Otokorelasyon yoksa d’nin 2 dolayinda olmasi
beklenir (Gujarati, 2001:423).” Buna goére; modelde, Durbin-Watson katsayisinin 2

civarinda olmasindan dolayi otokorelasyonun var olmadigi sdylenebilir.

Regresyon modelinin geneline iligkin degerlendirme yapildiktan sonra, modeldeki
katsayilar ve bunlara dayali olarak hipotezlerin test edilmesine iliskin hususlara

deginilecektir.

Sabit etkili ve tesadufi etkili panel veri modellerinin sonuglarina bakildiginda katsayilar
ve bu katsayilarin testine yonelik olan t istatistigi ve buna bagl olarak olasilik (p)

degderinin degismedigi gérulmektedir.

Sonug tablolari incelendiginde cari orana iligkin katsayi(x1) 0,033655; t testi sonucu
2,728921 cikmistir. Bu sonugclar istatistiki agidan anlamhidir. (p=0,0064). Buna goére
firmanin likidite durumunun analizinde kullanilan oranlardan olan cari oran ile firma
degeri arasinda pozitif yénll bir iligkinin var oldugu séylenebilir. Cari oranda meydana

gelebilecek %1’lik bir artis firma degerini %0,033655 oraninda artiracaktir.

Likidite durumunun analizinde kullanilan diger oran asit-test oranina iliskin katsayi (x2)
-0,055034 ve t testi sonuglarina gore (-3,30099) bu degerin istatistiki agidan anlamli
oldugu(p=0,0010) go6zikmektedir. Fakat burada c¢ikan iliski cari orandaki sonucun
aksine negatif yonli bir iligkidir. Yani badimsiz degiskende meydana gelecek
degisimin, bagimh degisken olan firma dederini etkilemesi ters ydnde olacaktir.
Dolayisiyla asit-test oraninda meydana gelebilecek %71’lik bir artis firma degeri
Uzerinde %0,055034’lik bir azalisa neden olacaktir. Ya da asit-test oraninda
meydana gelecek %1’lik azalisa karsilik, firma degeri Gzerinde %0,055034°lUk bir artis

gergeklesecektir.

Nakit oranina iliskin sonuclara bakildiginda katsay! degeri(x3) 0,051903, katsay1yi test
eden t istatistigi 2,801093 olarak goértlmektedir. p degeri incelendiginde (0,0051) bu
sonuglarin istatistiki agidan anlamli oldugu gézikmektedir. Bu noktadan hareketle
nakit orani ile firma dederi arasinda istatistiki olarak pozitif bir iliski mevcuttur. Bu
sonuca gore nakit oranindaki %1’lik artis firma degerini %0,051903 artiracaktir. Diger

bir ifadeyle, firmanin kisa vadeli borglarini kargsilamada binyesindeki hazir dederlerin
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artmasi firma degerini olumlu etkiyecektir. Kisa vadede firmanin borglarini 6demede
sikinti gekmemesi ve yeterli hazir degere sahip olmasi(nakit, gek mevduat gibi), firma

imaji ve degerine bir arti olarak yansiyacaktir.

Bu Ug¢ oran firmanin likidite durumunun analizinde kullanilan oranlardir. Oranlara iligkin
sonuglar birlikte degerlendirildiginde firmanin likidite durumunun firma degeri Uzerinde
etkili oldugu yukaridaki agiklamalar isiginda belirtilebilir. Bu t¢ orana iliskin sonuglarin
hepsi istatistiki agindan anlaml ¢ikmistir. Bu sebeple H1 hipotezi kabul edilir. Yani,

firmanin likidite durumunun firma degeri Uzerinde etkisi vardir.

Toplam borg / toplam aktif oranina iligkin sonuglar incelendiginde orana iliskin katsayi
(x4) -0,393163'tur. t-testi istatistigi -6,903366 ve p degeri 0’dir. Buna gore c¢ikan
sonucun timauyle anlamli oldugu soylenebilir. Toplam borg / toplam aktif orani ile firma
degeri arasinda ters yonlu bir iliski mevcuttur. Oranda meydana gelebilecek %1’lik bir

artis firma degeri Uzerinde %0,393163’lUk bir disise neden olacaktir.

Mali yapi oranlarindan digeri olan 6zkaynak /pasif oranina iliskin katsayi (x5) 0,1228
ve t-testi istatistigi 2,749248 olarak goérilmektedir. Bu sonuglarin istatistiki agidan
anlaml olup olmamasina karar verilmesini saglayan p degeri ise 0,0060’tir. Buna gore
Ozkaynak /pasif oraniyla firma degeri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki
vardir. Bu iligkini yonu ise pozitiftir. Oranda meydana gelebilecek %1’lik artis firma
degerini %0,1228 artiracaktir. Toplam borg / toplam aktif orani ile 6zkaynak /pasif
oraninin sonuglari anlamh ¢ikmis fakat firma degeriyle iligkileri ters yonlidir. Bu
sonuca gore firma degerinin ylkselmesinde borglanmadan ziyade 6zkaynak ile

finanse etmenin etkili oldugu sdylenebilir.

Toplam borg / toplam ézkaynak oranina iligkin katsayi(x6) 0,020852°dir. t-test istatistigi
3, 099709 ve p degeri 0,0019'dur. Buradan toplam bor¢ / toplam 6zkaynak orani ile
firma degeri arasinda istatistiki agcidan anlamh pozitif bir iliskinin var oldugu
sOylenebilir. Toplam borg / toplam 6zkaynak oraninda meydana gelecek %1’lik artis,
firma degerini %0,020852 artiracaktir.

Uzun vadeli bor¢ / toplam bor¢ orani ile ilgili katsayi(x7) 0,219214, t-testi sonucu
3,132791 ve p degeri 0,0017’dir. bu sonuglar UVB / TB orani ile firma degeri arasinda
anlamli bir iligkinin olduguna igsaret eder. UVB / TB oraninda meydana gelecek %1’lik
artis firma degerini %0,219214 artiracaktir. UVB / TB orani ile firma degeri arasindaki

iliskinin pozitif yonlt oldugu goérulmektedir. Uzun vadeli borglarin artmasinin firma
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degeri Uzerinde olumlu bir etkisi vardir. Uzun vadede gergeklesecek projelerin firma
degerine olan katkisinin bu noktada etkili oldugu séylenebilir. Sonugta uzun vadeli
projelerin kabul edilmesinde firma degerine katkisi g6z énidnde bulundurulur. Ayni
zamanda bu projelerin finansmani uzun vadeli kaynaklarla saglanir. Bu agidan

bakildiginda, bu sonug¢ daha anlaml goziikecektir.

Kisa vadeli borg / toplam borg oranina iligkin katsayi(x8) -0,172942°dir. t- testi
-4,360913 ve p degeri ise 0’dir. KVB / TB orani ile firma degeri arasinda istatistiksel
olarak tumuyle anlamli bir iligkinin oldugu belirtilebilir. Fakat bu iliskinin yont UVB / TB
orani sonuglarinin aksine negatif yonliduir. Yani KVB / TB oraninda olusacak %1’lik
artis firma degeri Uzerinde %0,172942’lik bir azalig meydana getirecektir. Cari oranin
artmasi, firmanin kisa vadeli bor¢larinin azalmasi ya da dénen varliklarinin artmasiyla
midmkin olacagina goére cari orana ve KVB/TB oranina iliskin sonuglar birbirini
desteklemektedir. Kisa vadeli borcun azalmasinin firma degeri Gzerinde olumlu bir etki

gOsterecegi anlasiimaktadir.

Toplam borg / toplam aktif, 6zkaynak / pasif, toplam bor¢ / 6zkaynak, UVB / TB ve
KVB / TB oranlari mali yapinin analizinde kullanilirlar. Mali yapi oranlarina iligkin
ulasilan sonuglara ve yapilan degerlendirmelere bagli olarak, firmanin mali yapisi ile
firma deg@eri arasinda bir iligkinin var oldugunu sdylemek yanhs olmaz. Mali yapi
oranlari ile ilgili gikan sonuglarin hepsi istatistiki agidan anlamlidir. Dolayisiyla “mali

yapinin firma degeri tGzerinde etkisi vardir” hipotezi olan H2 hipotezi kabul edilmigtir.

Faaliyet oranlarindan stok devir hizi ile ilgili sonuclar incelendiginde; stok devir hizina
iliskin katsayinin(x9) -0,000174, t istatistiginin -7,966969 ve p degerinin 0 oldugu
goriulmektedir. Dolayisiyla stok devir hizi orani ve firma degeri arasindaki negatif
yonlu iligkinin istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Stok devir hizi %1 arttigi

zaman firma degeri %0,000174 azalacaktir.

Alacak devir hizina iliskin katsayi(x10) -0,000236'dir. t- test sonuglarina (-1,340684)
gore ise bu degerin istatistiki olarak anlamh olmadigi géztikmektedir. 0,05 anlamlilik
dizeyinde test edildiginde p degeri 0,1801 oldugu icin alacak devir hizi orani ile firma
degeri arasinda anlamli bir iliski yoktur. Ya da diger bir ifadeyle alacak devir hizi

oraninda meydana gelecek degisimlerin firma degeri Gzerinde bir etkisi yoktur.

Aktif devir hizi oranina ait analiz sonuglarina bakildiginda ise katsayinin(x11)

0,027237, t istatistiginin degerinin 1,860608 oldugu goérilmektedir. t testi sonucuna



72

iliskin p degeri ise 0,0629'dur. Bu sonugclara gore aktif devir hizi orani ile firma degeri
arasinda istatistiki acidan anlamli bir iligki yoktur. Aktif devir hizi oraninda meydana

gelen degismeden firma degeri etkilenmez.

Ozsermaye devir hizi ile ilgili katsayi(x12) -0,020507'dir. Bu katsayinin testine iliskin t
testi sonucu -3,817256 ve olasilik degeri p 0,0001°dir. bu sonu¢ 6zsermaye devir hizi
oraniyla firma de@eri arasinda istatistiki acidan anlamli bir iligkinin varhgini goésterir.
Ozsermaye devir hizi oraninda meydana gelecek degisimler firma degeri (izerinde etki
go6sterecektir. Ozsermaye devir hizi oraninda meydana gelecek %71’lik artis sonucu

firma degerinde %0,020507’lik bir azalma gergeklesecektir.

Doéner sermaye devir hizina iligkin tablodaki sonuglar incelendijinde déner sermaye
devir hizi katsayi(x13) degeri 0,0003486, t testi degeri 8,776460 ve p degerinin 0
oldugu gérilmektedir. Ozsermaye devir hizi oranina iliskin sonuglarda oldugu gibi
doner sermaye devir hizi orani ile firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski mevcuttur. Fakat bu iligkinin yonU pozitiftir. Doner sermaye devir hizinda
meydana gelecek %7’lik artig firma degerini %0,003486 artiracaktir. Buna karsilik
oranda meydana gelebilecek %1’lik azalis firma degeri lzerinde %0,0003486’lik bir

azalisa sebep olacaktir.

Varlklarin kullanim etkinligi ile ilgili fikir veren faaliyet oranlarina iliskin analizi
sonugclari degerlendirildiginde bu oranlardan, alacak devir hizi orani ve aktif devir hizi
orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski yoktur. Buna karsilik diger faaliyet
oranlari olan stok devir hizi orani, 6zsermaye devir hizi orani ve déner sermaye devir
hizi orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iligskinin var oldugu gorilmektedir. Bu
oran grubu igerisinde yer alan oranlardan tamami ile firma degeri arasinda anlamli bir
iliski olmasa da, U¢ oranin sonucunun anlaml ¢ikmasindan yola cikilarak varliklarin
kullanim etkinliginin firma degeri Gzerinde etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu noktada H3

hipotezi kabul edilmigtir.

Karhlik durumunun analizinde kullanilan oranlardan brit kar marji olarak da ifade
edilen brit satis kari/net satiglar oranina iliskin sonuglar soyledir: katsayi(x14)
0,072505, t istatistigi 1,00734 ve p degeri ise 0,3138’dir. Sonugclara gore brit kar mariji
ile firma de@eri arasinda anlamh bir iliski yoktur. Briit kar marjinda meydana gelecek

degisimlerden firma degeri etkilenmez.
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Faaliyet kar marjina ait sonuglara bakildiginda faaliyet kari/net satislar oraninin
katsayisi (x15) -0,155822, t istatistik degeri -2,675977 ve olasilik degeri p ise
0,0075'tir. Buna gore faaliyet kar mariji ile firma degeri arasinda ters yonla anlamli bir
iliski mevcuttur. Faaliyet kar marjindaki %1‘lik artis firma degeri Uzerinde

%0,155822’lik azalis meydana getirecektir.

Net kar marjina iliskin katsay1 degeri (x16) -0,080128'dir. Bu katsayinin testine yonelik
t istatistiginin degeri —1,467647 ve p degeri 0,1423’tlr. Analiz sonuglari 0,05 anlamhlik
seviyesinde sinandigi i¢in net kar marji ile firma degeri arasinda anlaml bir iligkinin
varligindan s6z edilemez. Yani net kar marjindaki herhangi bir degisiklik firma degeri

uzerinde herhangi bir etkiye sebep olmaz.

Bir diger karlilik orani donem net kari/6zkaynak oranina iliskin sonuglar incelendiginde
katsay! (x17) degeri 0,714030'dur. Katsayinin anlamliligini test eden t istatistigi
11,25551 ve p degeri 0’dir. Buna gore dénem net kari/6zkaynak orani ile firma degeri
arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik sonu¢ anlamlidir. Pozitif yonlu olan bu iligkiye
gore; donem net kari/6zkaynak oraninda meydana gelecek %1’lik artig firma degerini
%0,71403 artiracaktir. Diger bir ifadeyle 6zkaynaklarin karlihgindaki olumlu bir

gelismenin firma degeri lizerine de etkisi olumlu olacaktir.

Net kar/net aktif oranina iligkin katsayi(x18) degeri -0,007242, t istatistigi -0,039575 ve
p degeri de 0,9684'tlir. cikan sonuca gore 0,05 anlamhlik seviyesinde net kar/net aktif
orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iligki yoktur. Net kar/net aktif oranindaki

asag! veya yukari yonli hareketler firma degeri Gzerinde herhangi bir etki yaratmaz.

Karhlik durumunun analizine iliskin kullanilan oranlara ait sonuglara gére sadece
faaliyet kar marji ve dénem net kari/6zkaynaklar orani ile firma degeri arasinda
anlamli bir iliskinin varhgi gézikmektedir. Diger karlilik oranlari (brit kar marji, net kar
marji ve net kar/net aktif orani) ile firma deg@eri arasinda iligkiyi belirlemeye yénelik
¢lkan katsayilar istatistiki acidan anlamsizdir. Bu oran grubu icerisinde yer alan
oranlardan iki tanesi ile firma degeri arasinda anlamh iliskinin var olmasindan
hareketle firmanin karlihk durumunun firma degeri lzerinde etkili oldugu soylenebilir.
Buna gore H4 hipotezi kabul edilmistir. Ancak karlilik oranlarina iligkin ¢ikan sonuglar,
bu grubun butln oran gruplari icerisinde, oranlar ile firma degeri arasindaki anlaml
iliski sayisi bakimindan en diisiik seviyede oldugunu géstermektedir. Ozkaynak
karliligindaki artisin, firma degeri Uzerinde meydana getirecegi artis, bitiin oranlara

iliskin sonuclar goz online alindiginda, firma degeri Uzerinde etkisi en ylksek olan



74

oran, dénem net kari/6zkaynak oranidir. Bu da firma ortak veya sahiplerinin sagladigi
kaynaklarin verimliliginin artmasinin, firma degeri lzerinde en etkili faktér oldugunu
go6stermektedir. Bu sonug, gunidmuizde firmalarin amaci olan “firmanin net buglnki

degerinin ortaklar agisindan maksimum kilinmasi” ifadesi ile de ayni dogrultudadir.

Borsa performans oranlari olarak nitelendirilen fiyat/kazan¢ oranina iligkin sonugclar
soyledir: katsay! deg@eri(x19) 0,001204, t istatistigi 6,097222 ve p degeri ise 0’'dir. Bu
sonuca gore ¢ikan katsayi degerinin anlaml oldugu sdylenebilir. Fiyat/kazang oraniyla
firma degeri arasinda pozitif yonlu anlamli bir iliski mevcuttur. Fiyat/kazan¢ oraninda
meydana gelecek %71lik bir artig, firma degerinde %0,001204’luk bir artis

saglayacaktir.

PD/DD oranina iligkin analiz sonuglari incelendiginde PD/DD katsayi (x20) degeri
0,004671, t istatistigi 4,27844 ve p degeri 0’dir. PD/DD orani ile firma dederi arasinda
anlamh bir iliskinin var oldugu sonugclardan gortlmektedir. Aslinda bu beklenen bir
sonuctur. Cunkd firma degeri olarak sirketlerin borsada olusan piyasa degerleri
alinmistir. Oranin da piyasa degeri ile ilgili oldugu disunulirse anlamli bir iligkinin
varhigi ¢cok dogaldir. Sonuca gére PD/DD oranindaki %1’lik artis firma degeri Uzerinde
%0,004671’lik artis saglayacaktir. Firma degerinde meydana gelecek degisimler

orandaki degisime paralel olacaktir.

Son olarak hisse basina kar ile ilgili sonuglara bakildiginda; hisse basina kara ait
katsayi (x21) degeri 0,028571°dir. Katsayiya iligkin t istatistigi 3,790371 ve p degeri de
0,0002’dir. Bu sonuglar hisse basina kar ile firma degeri arasinda anlaml bir iligskinin
varligina isaret eder. Bu iligkinin yonu pozitiftir. Hisse basina kardaki %1’lik artig, firma
degerini %0,028571 artiracaktir.

Borsa performans oranlarina iliskin sonuglara gore, bu grubu olusturan oranlar ile
firma degeri iliskisinin tespitine yonelik sonuglar anlamh c¢ikmistir. Sonuglarin bu
sekilde ¢ikmasinda analize dahil edilen sirketlerin borsada islem goériyor olmasinin
etkisi oldugunu inkar edemeyiz. Firmalarin borsa performansinin firma degeri
Uzerinde etkisi olduguna yonelik H5 hipotezi bdylelikle kabul edilmistir. Borsada islem
géren firmalarin, borsada gostermis olduklari performans firma degeri Uzerinde
etkilidir. Performans olumlu yénde olursa, firma degeri olumlu etkilenecek;

performansin dismesi ise firma degerinin dismesi anlamina gelecektir.
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Calismada 6ncelikle finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda bir
iliskinin var olup olmadigi incelenmistir.. Ardindan oranlar vasitasiyla firmanin likidite
durumunun, mali yapisinin, varliklari etkin kullaniminin, karlilik durumunun ve borsa
performansinin firma degeri Uzerine etkisi olup olmadigina yoénelik tespit dnceki
paragraflarda ayrintilh bir sekilde yapiimistir. Bu tespitlere yénelik 6zet bilgiler énce
oran bazinda ve sonrasinda c¢alismanin hipotez sonuglarina gére tablolar halinde

gOsterilmistir.

Tablo 9. Oranlar ve Firma Degeri iligkisi

Oranlar Firma Degeri ile iligkisi lligkinin Yon(i

1 |Cari Oran Anlamli Pozitif
2 | Asit-Test Orani Anlamli Negatif
3 [Nakit Orani Anlamli Pozitif
4 | Toplam Borg/Toplam Aktif Anlamli Negatif
5 | Ozkaynak/Toplam Pasif Anlamli Pozitif
6 | Toplam Borg/Ozkaynak Anlamli Pozitif
7 | Uvb/Toplam Borg Orani Anlamli Pozitif
8 |Kvb/Toplam Borg Orani Anlamli Negatif
9 | Stok Devir Hizi Anlamli Negatif
10 | Alacak Devir Hizi Anlamsiz -

11| Aktif Devir Hizi Anlamsiz -

12 | Ozsermaye Devir Hizi Anlamli Negatif
13 | Déner Sermaye Devir Hizi Anlamli Pozitif
14 | Briit Satis Kari/Net Satislar Anlamsiz -

15 | Faaliyet Kari/Net Satiglar Anlamli Negatif
16 | Net Kar/Net Satislar Anlamsiz -

7 E::?Cr)llg;tnaklar Anlamli Pozitif
18 | Net Kar/Net Aktif Anlamsiz -

19 | Fiyat/Kazang Orani Anlamli Pozitif
20 gg’;‘zﬁ Degeri/Defter Anlaml Pozitif
21 | Hisse Basina Kar Anlamli Pozitif
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Hipotezler SONUC
H1 |Firmanin likidite durumunun firma degeri Gzerinde etkisi vardir. KABUL
H2 |Firmanin mali yapisinin firma degeri Gzerinde etkisi vardir. KABUL
H3 | Firma varliklarinin etkin kullaniminin firma degeri Gzerinde etkisi KABUL
H4 \Ié?rrn(:gﬁm karhhk durumunun firma degeri Uzerinde etkisi vardir. KABUL
H5 |Firmanin borsa performansinin firma degeri Uzerinde etkisi vardir. | KABUL

Ozet halinde sunulan tablo bilgilerinden de gorilecegi lizere finansal analizde
kullanilan oranlarin buyuk bir kismi (16 oran) ile firma degeri arasinda anlamh bir iligki
mevcuttur. Butlin bu aciklamalar 1siginda, sirket mali tablolarindan hareketle yapilan

oran analizi yardimiyla sirketin firma degerinin nasil bir gelisim gdsterecegiyle ilgili fikir

edinilebilir.
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SONUG VE ONERILER

Firma degeri kavrami 20. ylzyillda yasanan gelismeler neticesinde isletme
amaclarinin merkezi konumuna gelmigti. Bu konumu dolayisiyla firma degeri
kavraminin dnemi her gecen gin artmaktadir. Firma degeri; firma ile ilgili, ekonominin
durumuyla ilgi, firmanin icinde bulundugu endustriyle ilgi bircok faktorden etkilenerek
sekillenmektedir. Firmalar, bu faktorleri géz 6éniinde bulundurmak durumundadir. Bu
faktorlerden ekonomi ve endustri ile ilgili olan faktdrlerin tamaminin kontrol altina
alinmasi firmalar agisindan mumkuin géziukmemektedir. Fakat firmalar, firma degerini

etkileyen firma ile ilgili degiskenleri kontrol etmede avantaja sahiptirler.

Firmalar; gelecede yonelik kararlar alirken, mevcut durumu ve gecmis
performanslarini analiz ederler. Neticesinde verdikleri kararlarla firmanin degerini en
yuksek seviyeye clkarmayl amaclamaktadirlar. Firmalar mevcut durum ve gecmis
performans gelisiminin tespiti konusunda en blyik yardimcilardan birisi de finansal

analizdir. Finansal analiz sonuglari ile firmalar, atacaklari adima yén vermektedirler.

Finansal analiz teknikleri arasinda yer alan oran analizi de firma ile ilgili énemli
noktalar, giicli ve zayif yénler hakkinda énemli gostergeler sunmaktadir. Ornegin;
likidite durumuna iligkin gbstergelerden olan likidite oranlari, firmalarin likidite bollugu
icerisinde olduklari ya da likidite sikisikligi yasadiklari gibi firma ile ilgili isaretler
verebilmektedir. Firmalar da bu ve buna benzer birgok gdéstergeden, hedefler ve bu
hedeflere ulasmada alinacak kararlar ile yapillacak uygulamalar konusunda
yararlanmaktadirlar. Sonug¢ olarak firma dinamikleri acisindan alinacak bu tip

kararlarin firma degeri lUzerindeki etkisi kaginilmaz olacaktir.

Yapilan bu galismada; finansal analiz teknikleri ve ayrintilh bir sekilde oran analizi,
firma degeri kavrami ve firma degerini etkileyen faktérler hakkinda bilgiler verilmistir.
Calismanin uygulama asamasinda ise finansal analizde kullanilan oranlar ile firma
degeri arasinda iligskinin var olup olmadidi test edilmistir. Buna bagli olarak da
oranlara iligkin ¢ikan sonugclar vasitasiyla firmalarin likidite durumunun, mali yapisinin,
varliklarin etkin kullaniminin, karlilik durumunun ve borsa performansinin firma degeri

Uzerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir.

Calismada; IMKB-100 igerisinde islem géren, verilerine diizenli olarak ulasilabilen 58
firmaya ait firma degeri ve finansal oranlarina iligkin veriler kullaniimigtir. Firma degeri

ve finansal oranlar arasinda bir iligkinin olup olmadigini test etmek igin E-views 5.1
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istatistik programi yardimiyla panel veri analizi yapilmistir. Panel veri analizi
yapilmadan dénce, panel veri setini olusturan serilere birim kok testi yapilmistir. Birim
kok test sonuglarina gére duragan olmayan seriler fark alma islemiyle duragan hale

getirilmigtir.

Yapilan analiz sonucunda oran analizinde kullanilan oranlarin blyuk bir kismi ile firma
degeri arasinda anlamli iligkiler oldugu g6zlenmistir. Bu iligkilerin bir kismi pozitif yonlu
iken bir kismi da negatif yonliddr. Analiz sonucunda firma degeri ile aralarinda
anlamli iligkiler goérilen oranlar ve bu oranlarin yer aldigi gruplar asagida

gosterilmistir:
e Likidite oranlari: Cari oran, asit-test orani, nakit orani

e Mali yapi oranlari; Toplam borg/toplam aktif, 6zkaynak/pasif, toplam

borg/6zkaynak, uzun vadeli bor¢/toplam borg, kisa vadeli bor¢/toplam borg
e Faaliyet oranlari: Stok devir hizi, 6zsermaye devir hizi, ddner sermaye devir hizi
e Karlilik oranlari: Faaliyet kari/net satiglar, désnem net kari/Ozkaynaklar
e Borsa performans oranlari: Fiyat/kazang orani, PD/DD orani ve hisse basina kar

Sonuglardan; likidite oranlari, mali yapi oranlari ve borsa performans oranlari
icerisinde yer alan tum oranlar ile firma degeri arasinda anlamli bir iligkinin varligi
gorulmektedir. Bunun yaninda faaliyet oranlarinin %60’1 ve karlilik oranlarinin %40’i

ile firma deg@eri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Analiz sonuglarina gore; alacak devir hizi, aktif devir hizi, brit kar marji, net kar mariji
ve net kar/net aktif oranlari ile firma degeri arasinda istatistiki agidan anlamh bir iligki
saptanamamistir. Yani bu oranlarda meydana gelecek degisimlerden firma degeri

etkilenmez.

Calisma sonuglari degerlendirildiginde; firmanin likidite durumu, mali yapisi ve borsa
performansi firma degeri Uzerinde etkilidir. Varliklarin etkin kullanimi ve karlilik
durumunun firma deg@eri Uzerinde etkili oldugu séylenebilir. Ancak, bu etki likidite
durumu, mali yap!r ve borsa performansinin firma degeri Uzerindeki etkisi kadar

kuvvetli degildir.

Calisma ile firmalarin alacaklari kararlarda onlara yol goésterici olacadi dusundlen,

firmanin c¢esitli agilardan mevcut durumuna iliskin gdsterge olan oranlar ile firma
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degeri iligkisi belirlenmeye caligiimistir. Analize dahil edilen 21 orandan 16(%76’s1)
tanesi ile firma degeri arasinda anlamli bir iliskinin ¢ikmasi sonucuna goére; genel
anlamda bir degerlendirme yapildiginda, oran analizi bulgulari ile firma degeri

arasinda bir iliskinin varligindan sz edilebilir.
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EKLER

EK 1: Panel Veri Seti (Birim Kok Testi Oncesi)
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W'ADVANSASASA 27253800 _-0.05] 122 065 014] 047[ 053] 089 032] 068|634 573 oso] t6o[ 1272 0.03] 0A0[ -0.10] -0.18[ -0.09]—

2006]aDvVANSA SASA | 179520.00] -0.34] 166 0‘7's| 020 0.34 o‘e-e{ 051 009 091] 659 102 155 507 oos] -0.08[ 004 -0.07] 004
2001JAK ENERJI 580500000 059 364 3‘2_s| 289] 031 069 045 (m_I 068] 52211 676] 0500 072 0] 003 osq] 057 o041 028 579
g

2002|AK ENERJI 368800.00] -0.33] 5.7 478[ 428] 02] 0.73[ 0.36] 050 9.98[ o.sl| 091 120] o1 o029 od5|  oq4[ odo] ses| 124 08l
2003]AK ENERJI 42174000 0.08] 414[ 395 338 020 080[ 025] 024 899 078] 098] 163] oos] 009 o8] o08] oo f7.6] 126] 0.4
2004JAK ENERJI 40510800 -0.04] 480 455 389] 0.5 085] 0.8] 044 929 052 o0&t t60f 0.05] 005[ -0.05] 003 -0.(E|-~ o.sel -o.zel
2005|AK ENERJI 308574.00] 002 358[ 247] 220 022 78] 0.28] 054 046] 2520 2342 064 082 244 -007] -021] -020[ -0.16] 043}~ 076 121
2006]AK ENERJT 278348.40] 030 322[ 251] 215 03] 067] 048] 069[ 031[ 57.08 18.5-0| 068 10301 007 -019] 044 -014] -008f- 063092
2001|AKCANSA 365205.10]_0:35] 241 1.04[ o[ 025] 075[ 034 020 oo 547 82o[ o088] 3[4 os8] 0ol 004 o0 ood] 17136 287 0.1
W'AK@ANSA 36910043] 001 266] 181 054 O.ZBI 080 oﬁ{ 023 077] 870 676] 0% 119 367 048] 012 008 009 007 1529 Tea| 046
2003JAKCANSA 67006474) 082 336] 183 01| 015 0ss5] 048] 058[ 042 7e4] 672 048] 057 3200 043[ 006] 043 007 008] 4656] 307 02|
2004AKCANSA 79242439 018377 198[ os0] 0.14[ 086] 0A7] 048] 052 907 630 051 060 246 027] 08 047 oA oog] 1547 137 03¢
W'AKQANSA 196510083 072 469] 380 256 012 083 014 046] 054 55 624 048] Os6| 19| 030 035 027 045 049 1618 1 04|
2006 AKCANSA 16230008019 38| 281 Ted| 014 086 016] 028 072 1221 560| 062 073 267 035 030 025 049 ode| 1ied 21| o77|
2001]aksA 4712059) 123 248 1500 048] 044] 0s6] 077[ oos[ 09 952 339 4] 250 299 031] 028[ 047] 041] 028 1076 2.77| 359
2002faksA 32587546] 022 1.95] 141 065] 0.43] 057 074] 007 0.3 a.fal X R 3.z7| 025] 022 016] 033 019 sA[ 15 364
2003]AKSA 30910743023 291 232 ost[ 029 071 040 03[ 087 1325 35 tao] 209 312 015] 0.07] o.ogl 012 008] 73] teo[ 119
2004JaksA a5a9121| 004 27| 209 113 m'l 077] 057 0200 080] 816l 417 orf 177 zﬁl 014009 003 o0 002 1051 06139
2005]AKsA 4a8pa.86) 017 269 191 077] 025 075] 059 034 056 mﬂl 430 oro] 18s[ 282 002l -o10[ 000l o0o] ooo 2864 056 -0.03
2006]AKsA 400400.00] 016|228 1.60[ o49] 03[ 066] 084 03[ 069 9s9[ 342 084 206] 288 00s] 00 004 0.0 004 7.0 o.sel o.sel
2001JANADOLU EFES | 180602909 1.22 o.s‘el 037 oos| o] 03[ 214[ o042 oss] 73 833[ 07 222 264 047 007 -o.ogl 043 004~ 72] 028
W'ANADOLUEFEs 1166393‘79| 035|072 051 009 o.rTsl 044 127 o16] o] 831 320[ o0& 129 -4.35| 046 021 009 ot1] 005 480 7.02| 0.52|
2003|aNADOLU EFES | 1997919.68] 071 128 067] 036 033 o67] 057 035[ oss| 80 999 os6] 115 1093 054] 024] 022 025) 045] 23.46] 540] 203
2004[ANADOLU EFES | 3075693.30] 054|219 134 087 025 05] 042 03¢ 062 85 965 071 120 383 05| 019 017 021 012 1506 284 209
W'ANADOLUEFES 4261009.89] 03] oo 08 04t] 042 08| o0se] 026[ 074 794 541 o.fTsI 1.17] 19.9‘7| 053] 024] oA8[ 2] o] moa] 34257
2006]anaDoLU EFES | 4938360.80] 0.16] 134 098] 048] 049 o051 1.16] 054 o47] 85 742 os5] 155 845] 048] 043] o0t0f o16] 007] 1666] 298] 239
2001]ARGELIK 1386225000 099 230[ 194 055 060 040 M% 041] 059 1495 z.a_e| 138] 343 304 031 003[ o0 ooe[ 00 6490 417 023
2002|ARGELIK 1890720.00 0.36] 206] 157 029 057 048] 135] 034 os6| t206] 276[ 3] 310[ 329] 036] o5 ofo] o3 013 tass] 35 1.29)
2003|ARCELIK 311968800 065 184 129 031 o052 o8] 109 027] 078 80l 352 130] 272 412 026 0os] 005 0.2 0.6 1412 4150039
2004|ARCELIK 3209670000 006] 172 108[ o8] o051 o4o[ 106] 018] 082 675 375] 141] 201 466] 025] o8] ool 047] oo 1748 210 073
W'AR(;EUK 375962400044 184 129 048] 051 049 1o6] 031 069 824 39 124 257 421] 028 oos] 006[ 0.16[ 0.8 MM 222074
2006|ARCELIK 333966600011 142 087 00| 066 034 201 030 070 546 304 108 56| 31| 026 005] 048] 015] 005] 899 149 081
2001]ASELSAN 210721‘5-0| 048] 151087 o.zEI 08| 018 458 041 059] 194 376) 007 431 312 047 002 004l 07| 003|- | 141 104
2002|ASELSAN 44839575) 113 285] 170] 093] 077] 023] 337] 083 037 150[ 234 0.4§| 212] 092 033 034 015 033 364 168
2003JASELSAN 361656.90] 019 319[ 19157 078[ 027] 272 069[ 03[ 157 66| 05| te8] 09of o34 0a5[ o[ 017 208106
2004JASELSAN 338134.5-0| 007|231 131 107 075 025 299 060 040 f2f| 363 032 128 079 O.E_| 0.11] 048] 0:20] 0 Y
W'ASELSAN 91884375 172 228 126 100 071 029 242 0.5-9| 041 124 786 031 107 o8d| 048] 032 023 024] 007 84 zegl 3.09|
2006|ASELSAN 71449290) 022 28] 098] 082 069 031 221[ 086[ o044 123 948] 03] 122 1o6f 037[ 048] ot5[ 0.18] 006] 985 1‘79| 261
201avcaz 624847.31] 030 204 177062 038[ 062 062[ 027[ o73] 5679 1433 354 572[ 1222] 014] 004 003 o8] o] 5206] 492 060)
2002|AYGAZ 598537.95] -0.04] 102 083 0.36] 059 1o 08t s3se[ tags] 2200 404] 25038 0.42[ 0o 005 025 01 10.%" 261 o.%_l
W'AVGAZ 841077.37 041|138 090 028] 038] 065] 0.56] 030[ o70] s4od] o[ 270 428[ 2883 oos] 002l ood] o ot 12| f81 05
2004JavGAz 70324920) -0.16]  155] 100] 024] 038 062] 062 037[ 063 2795 1850 286] 474] 2216] 008] 001 002f 0.08] 009 9%_' 095 028
W'AVGAZ 131316595 087]  1.38] 096[ 0.20] 0.43| 0.@| 069 030 o70] 3183 1247 263| 451 2496 009 003] 002 0.0 0.06] 15.25 1.54| 04
2006|AYGAZ 955029.78| 021 244 188]144]044] 056] 082 057 o043] 2a76] 14.02[ o8] 199 494 ots] o8] 014 027 ots] 267 085 150,
2001]BAGFAS 5000 053131 057| 050| 060 040 150 004 0%6[ 410 79&‘9I 147369 835| 034 009] 00| o2 Olﬁl 1087 150 35|
2002{BAGFAS 4950000 0.04 152 067) 049 051 095] oor[ 093] 631 1402 1 e 284 614 023 009 0.06] 047] 008 675 141 409
2003[BAGFAS 6900000 039136} ossl 053089 009[ 091 463 61620 265 003 o0z 008|003 1187|051 137
2004[BAGFAS 7110000 003132 053 1 or?sl 042] 140 04t @I 406 3011 095 2.9 ss‘el 001 o.oil 008 003 1967112 1ot
W'BAGW 14850000 1.09] 152 051 045 047] 053] 088 032 068 362 5172 0§| 20654 022 011008 0.17] Olﬁl 93165 480)
2006[BAGFAS 8325000 044 157 o074l 055 045 05| 082 029 or1f 509 21.04f 120] 219 659 020 006] o004 0d0] 005] 969 120f 286}
2001[BEKO ELEKTRONIK| 17887500 1.62] 129 0.97] 005 077] 023 328] 016[ 084 12.16] 320 191 81| 10.0-2| 026] 000 000[ 0.01] 0.00] 553.29

2002[BEKO ELEKTRONIK|_29100000] 063 156 1.14] 0.8 081 0.19] 4.1?{ 033 067] 1091] 380 1.o6] fofo] 630] 047 001 000 0.03[ 00
W'BEKOELEKTRONM 44100000] 052 138 026 001] 070] 030] 237 021 079 974 1242 17 581 s@l 014003 003 016] 00§

2004]BEKO ELEKTRONIK| 53592000 022]  148[ 037] 004 o7 025] 299 030 osof 802 97e] 18] 67| 6e6] 045 001 000[ 003 001] 1649
W'BEKOELEKTRONM 469800.00] 012130 038 003 081 019] 424 027 073] 627 771 1.5| -004] 004030 -o.(@l--

2006[BEKO ELEKTRONIK | _33234000] 028 102 026 002 091 008] 1046 021 oo 48 846] 1.8 -000] 007104009}~

2001]B0SSA 10260000226 192 124 042 047 053 090 020 080 646] 404 1 007010024 013 701

2002{B0SSA 12825000 029) 162 081] 05| 045] 055 080[ 017 083 559 497 121 021 013[ 028 o.16] 382
W'BOSSA 103950.00] -019] 154 044044030 o070 043 028 072 634 1194 078 O I O I S|

2004[BOSSA 12960000 025] 2.88] 1.14] 032 0.20) 024 024 ose| 831 941 osd 040010010 0.08] 817
W'BOSSA Taoa0000__oog| 147 ose[ oq0[ 0.5 0.34] 028] 077 5‘7‘a| 7.33[ 067 33 021 oof[ 003|007 007 630)

2006]B0SSA 22788000 062 1.98] 091 007] 0.29] 033022 0‘7-e| 54 465 079 00| 390 028 042 o[ o.11] 08| 1387
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609000 003 091 034 001 0%| 005 1868] 003 097 398 167 206] 4063 2539 -0.04] 004 11.18 -oz_4|

2003]BOYNER 77616.00] 029 0.@1 012 o00] 1.16] -016] 7.19] 005[ 093] 352 1a.a_a| 244 15.01] 911 036] -0.08] 086 059
2004]BOYNER 10929600 041 075[ 044 o01] 098] 0.4 22.8_6‘ 004 096 437 2355 239 7.0 -061] 0.32] 008 0.4 22012 021
W'BOYNER 22338400104 o77] ot oo1] o1 0.0t -74.88] 001 0.99| 388 2331 z,ﬁl 176.18] 1022 0.34] 0.0 010 219011
2006]BOYNER 19150560 004101 0.7 oo2] 075 025] sor] oof] ose] 442l 2292 245 999 20.48] 03] 002 002 04 30.29] 162 007
201|cELEBI 15300000 187 260 199 175 038 062 060 042 08 63283 00 352 458 034 03 02 076 047] 1253 469 59
2002|CELEBI 7e5000] 049 247 191 154 035 065 054 015 085 18849 214 307458 037 030] 02064 04| 28] 243 560
2003|cELEBi 8145000 008 276] 2221 133 0.24] 076] 0.32] o66] 034 15834 17.38[ 2o 170[ s7e[ 038 o2 o] o019 os4 408] 0] 127
2004|cELEBI 97200000 019184 151 096] o54] 048] 147 083 o7 wars] t57] ore] 7] 1028 o8] 00 oo 002 oo esar] 145 012
2005|CELEBT 27135000] 1‘7‘9| EEEEEEEEEE 058| 042 130‘5§| 0400y 2f 17.(E| 026] 015 o4 031 044 1506 270 23
2006|CELEBI 32940000 021|074 —o69] 050 06] 03] 161 026[ 074] 6855 1485 078] 206 67 034 ot os] o2] o007 1364 03] 164
201|civsa 25693200 0.86] 222] 128[ 081 029 o7] 041 024 “o76] eod] 590[ os] 15[ 303] 03] 030 o2 023 016 423] 2] 169
2002|civsa 209%040| 003 276 189 110 020 080 025 011] 089 864 637 086 10| 271| 032 029 019 021 01| 744 182 o,iil
2003|ivsa 41547168 067 449] 098] 030 0.1 088[ 0.14] 5] 048] 801 1297 053] 0e0[ 254 026] o16] 024 043 o] t02] 18] 04
2004|civsa se7710.21] 037421 124038 0.01] 089[ 0.12[ 03] o1 763 8e0[ 05 05 237 03] o027 02] o043 o] toss] 12| 054
205[CiMsA 1156468.48] 1.04]  206] 139 050 0.@| 0700 043 074] 026 851 861 o040l 057|479 03] 035] 03] 047 01 164] 201 090
2006{CIisA 10380096 005 149 101 039 028 072] 039 049] 051 855 788 052 072 741 04 032 027 09 01| 12| A5 117
2001|DOGAN GZT 3649036 005 092] 082 006] 084 06 543 024] 076 426 320 088 564] 757 028] -038] 03] 189 029 340] 096
2002DOGAN GZT 5182687 042 373[ 350 238 070] 03[ 23] 73] o027 15141 426] 086[ 283] 169] 048] 009 0s0] 027 00g] 661 17g[ 037
2003DOGAN GZT 139615.25] 169 048] 0.7 010 o.sgl 037 169] 001 098] 5e57[ 18] o7 207 245 034 003 007l 044 o.o_sl 251039
2004|D0GAN GZT 20280000 0‘45| 178] 126 009 025] 075] 033 o021 079] 7888 627 1.43| 184918 038 004 003 0.08] 005 3s29] 171 0o
2005DOGAN GZT 299520.00] 0.48] 214 18] .05 02] 079 027 0.47] o3| 8r45] 57 15[ 202 782 03] .04 003 008 ood 4373 23] 009
2006{DOGAN GZT 15678000 048] 223 185 o[ 022 078[ 0.28] “o18[ os2froseoo] 584 172 2200 7e0] 0.3 o] oo 00 -00f] 2924] 37M[ 00
2001Jov0 BOYA 25302.39 1‘5‘5| T48] 116 013 094] 005 14%| 06| 054 1323 329 114 1812 461| 042 021 021 380 024 EEE
2002|pY0 BOYA 2875441044 059] 042 002 1.10] 010 -10.86] 0:27] 073 098] 344] 08e] 872[ 267 031 047 0.7 048]~ 152 081
2003]Dv0 BOYA 6673514 130 045 024] 001 071 029 245 025 075 1045 546] 064 220 -2.20] 03] -006] 017 031 41| 1.13]-040)
2004Jpv0 BOYA 76342.96] 045 050 034 o0f] o079 021 367 026 0‘7_4| 905 361 070 328] 244 02 o002 009 031 -0.07]- 107014
W'Dyosoy;\ 113981.33] 049 0.5‘s| 040 o1 o081 o8] 433 024 06| 747 524 076 404 -291] 02 00| 011 08| 009 18] 015
2006|DY0 BOYA 1386161 022 142 oze[ 001 085 0.13{ 5871 068] 032 69 415 081 58l 7ogl 023 -021[ 021 119 047 1.78] 0.6
N01eczacasiiiag | 9867744 048] 050 067 oorf 072 0.28] 261] 006l 094 608[ 214 o8] 292 1139] 035] 023 -0fe[ 051 0.44f- 243] 20§
N02Jeczacieagiitag | 13400640] 036] 105 082 oosf 062 038] 162 009 o091 7e1] 223 086] 226 28.55| 03] 007 007 06] ooe] 256 141 134
[ 2003|ECzACBASIILAG | 264%7.20] 098] 125 094 09| 03] 065 05 007 093] 645 278 061 0% 75| 044 00 041 040 007 1051 0% 09
204|Eczacagiiiag | 44404848 oee] 15[ 108 o[ 037 0.6 060l o7 083] 1242 340] 099 160|633 03] 007 ooe[ 00] 00s] 669 0.%0[ 02
2005|eczacagiiag | 79307424 ore]125] 089 ooe] 027 73] 038 o007 03] 8egl 4] oes[ oot 1043 03] 005 o0 004 003 1445 0] 020
N06eczaciBASIiLAG | 99591120 0.26] 1.5‘s| 193] 0| 028 071 04 030 o70| 86y 386 b7 082 483 03] 006 004 002 00| 2542 42 0,2'o|
201eczacieagivapl | 71250000 087 1.84] 145] 035 054 o46] 119] 035 oe5] 596 45 47 256] 395] 047 o4 007 o9 oo 1647 134407
20Jeczacieagivapl | 8875000 025 228] 136] 010 048] 051 0.06] 048] 052 67o[ 408] 122 241 3.7E| 042] 043 008l 019 o010 572 1o7] 668
2003]ECZACIBASI YAPI 94375@' 0.06) 2.7_0| 162 06| 039 061] 064] 039 01| 572 418] 134 2.1_9| 333 038] 001 00 002l 00 686[ 476 0.1
2004|Eczacsagivap | 115312500 022 18s[ 28] o044 037 03] 059 o0 o7o] 7Aol44q] 03[ t7e] s 0] o.38] -003] 00003 -0.02)- 065] 010
2005|Eczacieagi vapt | 21600000 087 178[ 044 007|044 056] 07] 037 o3[ 590] 33689 o] tse] 28] 03] -003] 00 -008] -008] 7280 119[ 014
006|ECZACBASIYAPL | 17775000 08| 140| 008 001 051 049 105 024] 06| 462] 44262 106| 217 687 034 004 000 001 000 11356 113 003
2001|EGE SERAMK 34884000 0.24 0.7E| 041 002]T.oo] 0.00] 20253] 009 091 321 284] 0g7] 1o7.52] 444 028] 032 033 547 03 awrs[ 144
2002|EGE SERAMIK 183000] 0471 119 085 001 1.03] 0.08] -3526] 042 058 592 186[ 092 3te6[ 7.9 027] 019 0.3 012} 1.97]-060)
2003JEGE SERAMIK 6157044235 o1 o] oot 083 0f7] 500] 031 069 550 z.ﬁl 1000 601 18196 0.33] 003[ 0.0 0.14] 009 947 455 005
2004|EGE SERAMIK 7210584 07 121 o] o004 o] 035] 182 038[ 062 437 259 o074 208 877 03 03] o0g] o7 oogf 642 f9[ 020
2005|EGE SERAMK 18552 036 142 007 005 065 03 184 041 0‘59| 363 9705 066] r88] 414 02 oof oo oof] ooof 1908] 131 0o
2006]EGE SERAMIK 16105392 068 125 008 007 0ee| 034 17| 034 Oee| 328 15679 077 22| 6% 05| 002 001 002 Q0= | 223 002
2001JENKA INSAAT 1025000.00 1671 161 010] 078 0.2l 364 054 046] 7887 345 oA0] o047 042 098] roo] 085 040 009 4588] 1826] 2.3
2002]ENKA INSAAT 6457931 101 253 229 009 068 032 2‘og| 074] 026] 13845 527 ota] os] 052 098] 095 079] 035 0.41] 6883 19.44] 0.0
[ 2003[ENKA INSAAT 3650000.00] 077 226] 198 0.12 o,y‘sl 041 145 080 020] 6248 759 021 052 138 079] 021 080 041 017| 4% 16| 084
2004|ENKA INAAT 372500000002 130075 o.5o| 06| 034 223 059] 04f] 1781 644 04| 131 512 023 021 0200 028 oog 2162 293 579
2003ENKA INSAAT 50000000 035 191 148] 01| 059 041 162 070 030 2429 636 064 175 39| 049 014 010 018 007 756 239 13|
2006|ENKA INSAAT 9060000.00] 080 186 31 4] o5l 042 149] s3] 037 22 740l 074 rof] 4ot o1[ o14] o[ o19] ooe] 193] 19 09
2001 DEMIR cELiK | 80942400 033132 042 o016 054 o.46] 1.47] 048] 05 257 7e3] 057 1.28] 6.38] 028] 009 -040] 043 006 119214
2002J. DEMR CELIK | 742896.00] 008 124] 050 011 o.4§| 052 091 051 048] 66| 723 0% 108 1015 042 002 004 004 00— 073 -1.08
2003J. DEMR CELIK | 184060800 148] 151 080 032 035 065] 053] 044 056 5‘13| 688) 063 096] 639 023] 045] o019 018 047 S‘ﬂ 205 814
00E. DEMR CELK | 297601920 062 186 115 079 028 0.72| 040 023 077] 548 19| 071 101 881 024 023 018 o0dg| 013 602 073 162
2003]E. DEMIR CELIK | 436645440 047 1.98] 11 o044 0.32] 0.68] 048] 041 oEsI 4390559 0.@‘ 087 327 042 ooe[ 005 o] 003 579 096[ 040
06|, DEMIR CELIK | 4390848.00] 0.01] 2.22[ 109 052 0.36] 064 058] 054 046] 355 649 056] 091 277] 0200 048] 044 043 008] 641 081 140]
2001|Forn otosan [ t14s7031] 03] 074 042 o012 082 o.18[ 458 os0] 0s0] 7eo] 544 05 328 559 -OQI 025 022 079 043~ 983 123
2002JFORD OTOSAN 10234875‘0' 008 o059 031 009 092 Oﬁ{ 11.39] 038 062 872[ 78e[ o9r] 1202 47| 005] 015 045 182 0.1 627 224
2003|ForD oTosaN [ 274879500 1.6] 15[ 073 0.50| 048] 052 092 043 058| 1739 1847 141 270 3883 05| 009 0.0 026 0.4 7145 209] 097
2004]FORD OTOSAN 3128947.5-0| 044153 073 050 041 059 070] 030 070f 1474 30.90] 2.0 348] 1347 0.1 009 008 O.Tﬂl 017 744 214] 15
205]For oTOSAN | 414073800 032 1.36} 0‘E§| 026] 039 06064 048] 082 mﬁl 1904230 378] 20.10] 014 o009 007028 015 1228 27 114
2006ForD otosan | 4000374.00] 003 1:20] 048] 020 "0.42] 058] 0.73] 009 091 1748 23.98] 23] 400] 2961] 0.44] 010 008 o031 048] 885[ 098] 143
2001]GOLDAS 6656000 064 259 137 001] 039 061] 065 003 0g7] 620] 551 288] 478 473 048] 0A1] 0t2f 058 033 376 156] 1.9
2002{GOLDAS 49206.00) 026 269 143 o0f] 03] 086] 052 005[ 095 “s0s] as6] 207 st6[ 375 o] o8] o0g] o24[ o6 171 060[ 033
2003JGOLDAS 66800.00] 040 3.1?| 183 002 0,23| 0771 0.30] 040080 G‘Eﬁl 41| Teo| 23 43| 0%6| 003 003 008 00§ 825 0s2 040
2004GOLDAS 10160000 048] 236[ 147 oof] 031 0.6 045] 007 093] 1399 848] 356[ 519 08| 003 oof oof] 00| 00 2002] 08 004
WlGOLDAs 12060000 028 162 021 oo 050 050 098] 00s] 095] 3499 9697 842[ 1673 2886] oof] oo o000 004 002 2529 0.%6[ 007
2006]G0LDAS 12320000 0.0 152] 008 o01] 054 046] 116 0.03] 0.97] 2327] 2801] 10.00[ 2161 36.%6] 0.0f] 000 000 008] 0.03] 1849 1242 0.0
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EK 1’in devamidir.

X12 | X13 | X14{ XI5 [ X16] X17 [ XI8] X19| X20 | X21
Hisseler

[ 2007]GOOD-YEAR TOO 10,10 A0ood] 011|008 00T 091 o[~ L
E'GOOD.YEAR ] I 70| 180 631 4482 009] 004l 004 029 !
2003GO0D-YEAR To6847.30] 027 1.31| 081|017 osf| 039 Teo| o049 o8| 7.z§| 608 191 4| 1034 014 002 002 04| 004 1054 5883 080
2004|GO0D-YEAR 17280613 004 145 084 014 041 059 071 01g| 082 769 5.9_0| T3] 231 ooe| 012 002 002 004 00) zs.il 074 076
W'GOOD-VEAR Te42379 007|141 odg| 022 048 05 081 025 o.75| R I I AT 9.8_2I 006002 001 003 -o.ozl [ 0s[ 087
2006]GO0D-YEAR 25146271 036] 164 048 020] 043 0.51| 075 024] 076] 924 f816] 164] 288 778 011 004 004 0.1 007 1580 268] 231
2001[HURRIVET Gz, | 428%377] 070 230 202 097] 052 048] 107 057] 043 21‘4€| 354 068 140 23| 037 007 007 009] 004 49.6-8| 300013
2002JHURRIVET GzT. | 633989.70] 04§ 3@| 293 177] o40] 060] 067 061] 033 2268 394 o.e_7| 1| 176] 040 021 014 016 of0| 1988] 277 028

Q00JHURRVET GzT. | 122571341] 093] 258 188] 089] 0.27] 073 038 047] 053 2406 392 056 079] 248] 031 003 043 004 002 2461 333 021
ﬂ'HURRiYETGn 132524134008 292 1.95] 07| 0.28] 0.72[ 0.4 059] 041 24.&2] 394 057 08 2500 03] 03[ oos] 08| 003 3442] 23] 0.7,
2005|HURRIVET Gz7. | 220873557] 067 271 222 1.08] 0.28] 072 o.g| 040 060] 3279 38| 063 08o] 2.6] 03] 021 of5[ 03[ 0.09] 3865 347 021
2006|HURRIVET GzT. | 1558617.47] 029 385[ 327 1.56| 0.28] 073 038] 060 040 3513 4.06] 0.6‘5| 090 210 033 o18[ o[ oA6[ of1| 14tt] 23] 025
2001[isKLAR AVBALAJ | 11419.08] 019 o041 037 000] 166] -066] 251 032 s8] 1647 75590 027] 04t] 041 0] -275] -275 0,75 -0.54] -4740|
2002]iSKCAR AVBALAJ | 1671085046062 050 000 3.5?0| 250 140 o] 029 sor[ e 098] o7 237 037 -080] 006 002 006[ 2105[ 1617 029
2003iSKLAR AVBALAJ | 1490051] 01]  0.72] 059] 000] 204 -1.04] -1.96] 060] 040 1248] 413 088] 085] -388) 0.4 000 028 024 029 186 369 219
2004|I§IKLARAMBALAJ 2416306062 130 0.09] 000 083 047[ 16.47[ 013[ o087 353 f0.86] 007 130 03] ot6] 009 025] 033 o0g| 48] 154 042
2003]ISIKLAR AVBALAJ 62304‘75| 5| 097 002 00y o.&-sl 0.04[-11469] 000 090] 609 995 0.2 1483 -4.98| 0.16]-0.09] 040 -001| 1431] -2448] 012
2006]1SKLAR AVBALAJ | 83073.00] 0.3 03[ 004 002 091 009 1876] 006[ 094 494 829 013 276 504 044] 042 -028[ -0.80] -0.04]— 146] 021
2001]izMR D. CELKK 70031.25] 048] 114 042l 004] 048] 0.55] 08(] 029] o071 60 1263 112|203 258 000] -0.16] -046[ -0.37] 0.8 080 -050)
2002JizMiR D. CELIK 56647.5-0| 019 06| 021] 008 044 0% 080 021 079 457 13.02] 086 154 721 014] 012 002 003 003 048] -o.f@l
2003|iszD.<;ELiK 102090.000.80] 0.7‘9| 041021 044 056] o078 018 082 823 1482 mEI 187 39| 004 009] 005 013 -0.(E| 1018 177028
2004]zMiR D. CELiK 209160.00) 105 155] 037 042] 035 065] 055] 023 o77] 659] 3003 204 316] 1365 042 007] ofof 03] 020] 672 133] 089
2005izMIR D. CELIK 19&@' 007 141 024 045] 035 o] 054 048] 05| 433 7148 1.50] 23] 1219 001] 003] 003 007 004 855 103] 0.0
2006|iZM'\RD.QELiK 457537.50] 134 170] 071 047] 0.33] 0.67] 050 009 091 728[ 3495] 2.16] 323] 1022 0.2 009] 007 023] 048] 23.13] 3.04] 080}
2001[KARDEMR (D 2198461] -0.04 022 “0.08] 000 1.26] -0.26] 487 047[ 083 594 2657 03] 32 A0 005 -071] 073 061 202] -297]
2002|KARDEMR (D; 20368.27] 007047 003 000 1.35] -0.35] 387 012 o‘s-sl 004 1819] 063 178] 064 004 062 072 046 03 24|
5175098 154 066] 039 ooof o.sll 013 685 052 048] s65] 39337 08o] 7of] 628 o13] 004 027 1.89] 024 s8] 167 ugl

f

)
)

2003|KARDEMIR (D)

2004 KARDEMIR (D) 22501104 335 192 103] 098] 048] 052 093] 066] 0.34] 654] 13469 087 167|583 026] 019 024] 041 021 322 130 05
)
)

2005|KARDEMIR (D) 210797.90] -0.06] 2500 029 025] 038[ 062 062 073[ 027] 433 236.15[ 0.92[ 149] 588] 0.06[ 0.01] 001 002 o001 382 0% oot
2006]KARDEMIR (D 19574091] -0.07] 179] 085 049 0.&| 056 077| 054[ 046] 514 13.04) 092 164 590 0.1_9| 015 0.14] 023 013 31.10] 142} 0.8

2001]KARSAN 900000 002 053] 015 003 063 047 170 020 080] 700 1864 114 307 477 009 013 019 058 022 316 303
2002JKARSAN 64800.00] 0.3 108 08| 005 049 o051 0.04] 056[ 044 16.60] 1508 169] 329] o7.28] 041] -0.06] -001 -0.03] 001}~ 201028
2003[KARSAN TI616000] 079 095 035 005 0a7| 063 058 030 070] 783 1593 116 187 40| 05| 009 005 012 00g| 60801 104 057
2004]KARSAN 134400.00]016] 112 044 000[ 045 0s5] 081 027 o73] 7] 4338 199] 361 5257 oAo] 0.06[ 000 00t oof] 1866] 129 008
2005|KARSAN 16160.00] 044182 o.7_7| 001064 0.3 m_{ 0.1 o.z_el 950 10.3_9| 54234 9%6] 0.0 014 019081 -0.29]- 142 -2.§|
2006[KARSAN 7440000 -0.36] 171 o8] 002 067 033 205 072[ 028] 1023] 1695 1.92] 58] 14.39' 007012 012 -068] 02~ 12] -080)
2001[KARTONSAN 103275000 048] 292 139 082 03] 077 029 022 078 409 551 085] 109 248 034 035[ 022 024] 019 1174] 176[ 75
2002]KARTONSAN 10023750 -0.03] 351 177] 093] 0.19] 0.8] 0.24] 018 082 422 678[ 09143226 031 030 01| o021 017 576[ 1.15] 1029
2003KARTONSAN 18723750 081 479 221 125 045 08| 017 022] 078] 374 734 08| 101 197 022] 047 014 014 012 81 141 779
2004JKARTONSAN 303750.00] 068 7.36] 477 373 0.0§| 091 010] 028] 072 494 984 o.a-el 073 7e2] 021 o017 oog| 007 ooe| 3304 1] 605
2005|KARTONSAN 37462500) 023 788 524 44t] o] 089l 043[ 03[ oss] 347 907 os7] 0s taof o2 o0a9] ot4f 009] 008 2334] 220] 756
2006|KARTONSAN 30172500 019 820 650 548] 0.0 0.90] 0.2 026[ o074 6A3] 774[ 061] 068 ugl 0.5 101] 043 009 008 1816] 1.75] 852
2001 [MARMARIS MARTI | 1642500 1.98] 017 0.08] 0.01] o.ﬁl 047] 113 0.34[ 06| 1543] 2r25] o46] o8] 58] 065] -020] 028 -0.28[ 0.13[— 0.78] 062

2002|VARVARIS MARTI | 17624.21]_009] 015 _0.08[_ 0.0} o.in 066] 052 036 064 2948 4034 o040 061 212 062 018 014 o.(gl 006 4173 041 04
W'MARMARiSMART\ zee5s‘z5| 062030 019 00| o030] o0 042 044 o‘s‘el 230 114 o0%0] 042 257 048] 013 07| 003 009 597 18] 009
2004|VARVARIS MART! | 6960000] 141 064 026 03] 027 073 039 038 062 2241 1821 031 044 48| 03 007 00 004 003] 4535 115 0.0g|
W'MARMARBMART\ 15040000 1.16| 06| 023 007 021 073 031 023 077 1634 913 028 040 215 053 006 004 002 001 5031 165 007
2006|MARMARIS MARTI | 11833800 021 084 054 002 033 067] 050 059 o45| 729 449 027] 033 921 051 014 018 -0.08] 004]- 166] 00§
2001|VENDERES TEKSTI] _41650.0] 008|156 1.15] _0.00) 0.63| 037170 033 067 519 529 oa_4| 221 aet] 031 oM o4 032 oa 728 1] 090
2002|VENDERES TEKSTI] 6970000 067] 312 226] 037] 022] 0.78] 028 001 w‘sl 482 443 085 110] uﬁlﬂ' 03] 040] 011 009 442[ 076] 019
2003|MENDERES TEKSTI 7563759 009 260[ 154 009] 039 061] 063 030[ 070 554 084 137 192 044 007] 003 004 009 515] 050 007
J00A|VENDERES TEKSTI]  5966961] -021] 321 244 01| 026 0.74] 036 025 05 52| 0% 129 z@l 021 008] 002 002 002 1475 031 085
W'MENDERESTEKST‘\ 92445.87] os‘sl 365 1.0:51 020 023 07| 030] 028 07 087 112 19| 011 O.ﬂ 002 002 oo2] 55 045 00§
9

2006]VENDERES TEKSTI|  90500.00] -0.02] 267] 079 016] 029 0.71] 041] 045] 085 088 124] 216] 014] 005 005  0.06] 004 818 3.05( 007]
2001JmiGROS 1147500.00] 045~ 1.09] 0.7

062 _ose[ 034 1of| 018 08 12 9| 554 3783 021 003 00 012 004] 11073] 791 194
2002|iGROS T9866000] 030 113 078 067 058 042 138 017 083 15 242|506 s407] 020 002 001 008 002 9075 404 029
2003|MIGROS 10710800 _039] 107 042 034 049] 051 08| 026 074] 1 73| 349 226e| 022] 002 004 013 007 6478 207 129
2004[\icROS 15422000 _039] 121 052 o46| 05| 050 101] 028 072 1. 17334 226 022] 004 o.ogl o[ ooe| 2731 254 054
W'Miereos To0sB7000|_017] 083 046 042 066 031 222 043 057 10 T38| 1810| 024 004 003 010 O‘IEI B3| 213054
2006[MiGROS 322568365079 079 041 038 0b7| 033 202 032 068| 1084] 12477 13| 463 -f40] 025 004 002 009 003| 619 237 04y
2001[NET TURIZM 2192475032080 053 001 083 017 494 001 099 290 357 064 381 -384| 0ee| 013 09 072 01— 110|060
E‘NETTUR'\ZM 1116090 060 054 042 000 100 000] 46308 000 100 244 147 029] 14323 03| 057 075 074 -10664] 022]— 288127
2003{NET TURIZM 2059514093705 391 004 o.a_gl 01[ 784 092 008 020 028 004 037 010 054 -206] 16| 004 001|— 302041
2004NET TURZM 6148|054 246 079 002 00| 050 18] 077 024 027 030 008|205 321 _0e7] o1 os| 074 15y
2005{NET TURIZM 5737605073 185 06| 002 051 049 224] Oe9| 031 03 048 034 09 029 oos] 002 13| 116 o0y
2006{NET TURIZM 64360%| 012 182 031 00| 047 053] 217 061 039 125

Tod| 03] 043 041 030 00| 480 120 03
2001|NETAS TELEKOM, | 33081048] 026 174 131 101 054 046 119] 008 092 113 z.sel 03] 05 _o0g| 048] 008| 1443 39| 20§
E‘NETASTELEKOM 15567552 -05§| T63 108 069| 0.&'3| 044 18] 007 093] 328 212 033 008] 010 017 007| 2546] 180 241
2003|NETAS TELEKOM, | 256215%6] 05| 191 135 090 049 051 097 011 089 693 270 07010 o.oil 007 ool 1394 251101
2004|NETAS TELEKOM. | 21720708] 015 337 264 163 027 073 038 019 081] 915 452 T 38 19| 022] 006|005 007 003 2153 10| 159
W'NETASTELEKOM 28054026 029] 38| 328 202 027 073 07 028 072 1087 z.7‘9| 067092 12| 05| 015 042 o1 oog| 2900 172 2.5e|

150

2006|NETAS TELEKOM. | 19783764] 029 271 245 173 030] 0.70] 044 007 093 455 442 047 067 0| 06| 008 009 006 004 1546] 3.5
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EK 1’in devamidir.

PIvASA | art
JoR|ars XL X2 X3 | X4|XS]|X6|X7|X8 X19| X20 | X2t
Hisseler DEGERI{orani
2001JOTOKAR 100744.65]  0.71]  0.74] 049] 003 0.0 0.30] 2.31] 0.05] 095] 10.82] 2.60] 0.80 . . 10.83]  3.49) 1.21]
2002JOTOKAR 78347.74] -022] 084] 055 001 068 0.32] 209 007] 093] 637 261 0.8 0.15) 0.03 9211 243 0.78
2003|0TOKAR 91800.00] 017] 121] 082 0.0} 0. 046] 1.16 21.04[ 147 0.34

00 006] 094 1051 321 1.47] 254 1094 024] 006 004  0.10] 009
2004J0TOKAR 134400.00] 048] 152] 110] 0.05] 049 051] 0.96] 005 095] 7e6[ 276] 135] 265 562] 023 009 007 0.19[ 0.10]  8.29)
2005]0TOKAR 21120000 057 152 101 _009] 0. . 101 006] 094 683 317] 136] 274 557 024] 004 003 0.09[ 0.04] 14.60
2006} 1.31]

oTOKAR 36480000 073 156] 066] 001 091 006] 094 367 452 131 250 521 031 015 042 031 0.1 1216 3 j
2001[PARK ELEKMADEN] 8064000 030 181] 158] 003 5] 083 003 097| 2018] 234 094 172] 265 063 031 026]  045] 025 2460 42| 1.7
2002JPARK ELEKMADEN] 6432000 020 409] 344] 001 031 030] 070 3797 133 060 079 117| 0.74] 067] 040 031 024 356 146 160

2003|PARK ELEKMADEN] 8640000 034 6.7 577 004| 017 083 020 028] 072 10675| 074] 048] 058| 077] 065 052 039] 023 019 65| 136 033
2004]PARK ELEK MADEN] 32400000 2.7_5| 17.35] 16&-5| 038] 008 092 009 051 o049[ 4914 047 o.z?l 027 0.39] 051 032 -0.0EI -0.02] 001 340 -0v0§|
2005|PARKELEK.MADEN 34080000 0.08] 526 4t9] 411|042 0.88] 0.14] 040] 060] 30.04] 40.62] 024 028 78] 053] 047 o.3_4| 0.09_0.08- 349] 00|
2006]PARK ELEK MADEN] 32880000 0.0 248] 038] 034] 034 0.66] 051 0.14] 086] 5.8 18.(§| 0200 031 o4g] 047l 101 079l o024 o16] 912] 253 068
2001JPETKIM 1740375000 032 277 1.96] 108 0.26] 074] 0.35] 032 068 674 719] 0387 1.1§| 281 0.14] 002 000 000] 000] 60278 290] 007
2002|PETKiM 18755000] -032] 2.16] 153 090 029 071 041 028] 072 696 832 08 113 3.28| 005] 002 000] 0.00] 0.00f 44859] 141 001
2003|PETKIM 1208025000 002 244[ 151 094] 025[ 075] 0.33] 038 062 7.06[ 1061 091] 002 0.14] 008 040 007]— 164] 042
2004PETKIM 1341112@' 0.11 4.(§| 2200 110| 015 085 018 043 057 574 41 071 106 338] 011 o.tEI 004 004] 0.04 2165] 0.97] 030
2005|PETKiM 1607287.50 o.z_ol 1950 081 027] 022 078] 029 033] 067 4.%‘| 9.42 o.ﬁl 9] 525 004] -0.06] 007 -007] -o.tﬁl 1.07) -o.4§|
2006|PETKIM 1044225000 -0.35)  2.20[ 1.35] 042] 021] 079 0.26] 034] 06| 109 966] 12 1. 7.29] 009] 002 0.03[ 004 0.03] 100.74] 67.55] 0.8
2001JPETROL OFiSI 3100000.00] 1.30] 155] 1.06f 019 054 o046] 1.45] 004 o096 3948] 1493 660f 14.20[ 2327 0.08] 0.06] 004 063 029] 2028] 12.09] 373
2002|PETROLOFiSi 1725000.00] -044] 053] 042 013 o.eil 0.12] 730 0.27] 073 3510 17.63| 197 1634] 654 o.(fl 003 004 059] 0.07] 1183 408 091
2003|PETROL OFiSI 1485000.00]-0.14]0.80] 047 007|060 0.40] 150] 047] 053] 2795 17.33[ 216]  541] 3475 006] 0.02] 004 020 0.0g] 60o] 08 120

2004|PETROLOFIST__ | 154560000 004 085] 046 008 054 046] 117 035] 065] 2112 1773 238 5.9 43.a4| 005] 002 002 012 o.oel 945|089 072
2005|PETROLOFiSi 260906250] 069 104 069 0.09| 054 046 116 038] 062 2108 1404 251 543] 177.26] 006] 003] 002 _ 010 008] 788 122 052
2006|PETROLOFIST | 191192100 027] _ 127] 090 029 061 039] 157 039] 0sf] 1730 1067 227 58| 2257 007] 002 002 010 004 831 671 059
2001|PINAR ET VE UN 093] 004 o78] 022] 063 047 053 856] 740 08| 437 1100 014] 004 004 06] 004 7037 086 024
2002|P\NARETVEUN 000 0.2 oﬁ{ 061 041] 059] 1439 8.T§| T07] 387 1662 017 002 002 006 002 691 046 015
2003]PINAR ET VE UN T29] 025 001 047 053 002 04| 054 1540 1195 073 139 98| 015] 003 001 001 001 2067 047 014
2004|PINARETVEUN | 6110235 156|103 013 000 042 058 002 035] 065] 1750 2262] 080 137 9321] 0.18] 008 004 _006] 003] 687 037 020
2005|P\NARETVEUN 9%67050] 063107 0‘%:|| 003|041 0@‘ 001 0.3_7| 063 14‘a§| 1801 077 131 4244 019 012 007 _ 00 006] 1254 062 039
i 9

2006fPINAR ETVEUN | 11700450] 017|163 056] 024] 024] 076 001 053 o.ﬂl 1429 2606| 103 136 1436| 021 011 009 013 0.40] 655 1.85] 054
2001]PINAR SOT 52101.23 0.7E| T21] 089 000] 073 0.27] 054 042 058] 1116 641 129 47 14.5s| 025 003 002 009 002 133 172 049
2002JPINAR SUT 3293827 -038] 107 082 o001 070 030] 041 036 064 1316] 776 119 401 3698] 021 002 002 007 0o 1327 o077 020
2003|P\NARSUT 4456354 0.3‘5| 18] 015 001 041 059 002 049 051 15.1| 1813 054 093 1384 016] 003 001 001 001 11.08] 06| _ 019
2004|PINAR SUT o7543.78] 119 120 008 000] 045] 05| 001 043 057 1529 43%| 084 T51] 1644 016] 007 002 002 001| 34909 032 011
2005[PINAR SUT 25172589 159 1.3_5| 019 002 039 061] 002 039 061 1371 2713 090 16| 10| 022] 040 007 040 00g] 27| 147 049
2006[PINAR SUT 19598656] 022] 153 026] 011] 031 069 002 042 05¢] 1221 3668 1.2 1.43| 7073 019 007 oog] 012 008 1073 2.
2001|SARKUYSAN 6400000 057 142 094 023 055 045 122 006 094 1069 624 222 493 10.24] 017 007] 004 021 009 913 15| 229
2002]SARKUYSAN 53000000 017 164 102 049 048] 052 092 013 08| 1208 705 2 012] 006| 004 017 009 622 0% 10p|
2003|SARKUYSAN B8500.00) (@l 62 116 0.1‘9| 042[ 058 o071 015 o‘asl 1882 6% 2 001 002 007 0od| 755 164 057
2004|SARKUYSAN 9900000 045|142 080 01| 042 058 073 040 090| 672 676 180] 001 002 006 004 1964 058 023
2005[SARKUYSAN 72000000] 031 129 oee[ 005[ 053 o‘g| 113 009 091 612 633 169 [ 002 002 ooe[ 003 1115 075 020
2006|SARKUYSAN 20200000 0‘55| 725 060 006| 061 039 157 004 0‘96| 985 804 2. 003] 003|017 007 764 101 07
2007 TDEMIRDOKOM | 5700000 024 163] 084 0.4 0.7E| 024 319 008 082 1051 208 1 3] 012] 002 007 -o.o‘2|-— 565 0.4
2002JTDEMIRDOKOM | 5900000 004 1.39] 1‘£§| 008 0.6_6| 03 197 241 I . 009 007 026| 009 256] 132 069
2003|T_DEM‘\RDC)KUM 72950000] 136|152 099 017] 060 040 151 300] 119 303 488] 030] 009 005 016 006 677 072 037
2004 TDEMIRDOKOM | 18810000] 035 149 104] 004 061 039] 161 250 134 351 521] 030 013 005 _ 0.47] 007 woﬁl 43| 056
2005|T.DEM'\RDOKUM 45000000 139 140] 081 0.(E| 062 038 164 265 127 3.23| 570 0.25 o.(fl 005 06| 006| 1704 278] 064

20067 DEMIRDOKOM | 47700000 008|134 094 00s| o071 029 261] 045 085 601 202 1.0 403 530 026] 005 005| 021 00g| 1396] 11.28] oo
2001 TAT KONSERVE | 10605000 161 1.s‘5| 077031 0.4§| 051 o.@l 012 o.eel 249 497 099 19 271 038 021 043 025 013 1813 334 080
2002|TATKONSERVE 7140000 033 190] 069 08| 046] 054 002 043 087 257 547] 10| 204 299] 03] 0.9 011 023 013 628] 164 1.0

2003 TATKONSERVE | 19445450] 172  1.40] 047] 012 054 048] 001 005 095 345 4224 104 225 1048] 008] -007] 001 002 001 4892 049 004

2004 TATKONSERVE__ | 22867122 018|079 007 004 o.s-sl w_| 001 004 09| 341] 5004 108| 341 788 003 -014] 0.14] -049] 0.16|]— T84 064
2005|TATKONSERVE 20094202 0.08] _092] 003 000 072 028] 001 020] 080 403 7277 106| 373 2399 0.1 -0.06] 0.04] -0.16] -0.06|— 79 019

2006 AT KONSERVE | 21854621 004 100 009] 000 078 022 0.0 026 074] 522 2659 016] 004 004 027 008 061 023
2001 TEK-ART TURIZM | 14487500 013 146, m‘l 007 0,331 064 055 004 09| 5665 774 [ 08 058 030 002 o1 oof| 1&m| fo7| 004
2002|TEK-ART TURIZM 90311 038 132 107 001 026 074] 036 002 098] 1465 9:66] O: I 87 033 018 006 004] 003 2357 056 0.3
N0 TEK-ART TURIZM | 1230738 036 1.18] 06| 001| 021 079 026 002 098] 1419 461] 041 51| 1147 038] 012 002] 001 001 6433 067] 004
N0TEK-ART TURIZM | 2011071 0‘63| 093 0‘4_3| 001 017 083 020 007 0‘98| 649 682 031 037] -2697] 028] 006] -0.16] _-0.0g -o‘ﬁl-— 063037
2005| 098] 029

TEK-ART TURIZM | 163857.06] 7.1 029] 001 018 082 022 014 o086] 318 532 023] 028 8054 033 009 006] 002 001 508 001

2006|TEK-ART TURiZM 100406.03] 039 0.77] O‘EI 001f 023] 077] 0.30[ 007] 093] 246] 587 018 023] -3.49 O‘Aﬂl -0.33] -0.27]  -0.06] -0.05 1.06)  -0.03
2001|TIRE KUTSAN 28544.21) 007 451 298] 084 028] 072] 040] 051 049 832 460] 138 193 280 0.8] 048] 0.1 021[ 015 1067| 142[  0.52]
20| | | 259

02| TIRE KUTSAN HE241| 049 15 047 043 057 074 057 043 558 504 097 170 330 03] 018 00| 010 006 700] 091 039
2003[TIRE KUTSAN 69599.5-8| O8] 271 143 010 0a7] 063 059 054 0de| 590 651 133 193 46| 021 006 003 006 00d| 1226 179 00|
00| TIRE KUTSAN o767668] 040 250 131 _007] 033 067 050 045 0‘5—5| 60501 118] 178 431] 019 oo 007 o004 003 2631 107 009
2005|TiREKUTSAN 964903] 001 208 113 005] 037 063 058 033 062 93] 551 133 21| 54| 01| 002 002 004 003 1407 113 009
2006| TRE KUTSAN 153436543 059 178 084 003 054 O0do| 118 041 m’l 478 124 269] 49| 020 002 001 003] 002 5580 1| 007
2001|TOFAS OTO. FAB, | 8%146%5] 214 113 087 05

561
021 265 038 062 t5.06| 434 132 482 2212 04| 001 000 000 o‘ool %46 407 001
032213 035 065] 2060 449 1.23| 384 3136] 040 -001] 001 -008] 0.02— 58] 0.1
046 1.13‘ 030 070 1556 537 10| 283 93] 008 001 000 001 000| 121.24] 071 001
29 071 1479 2055 158] 29| 765) 040 001 00 004 002 1636 143 007
7
7

78| 08 1712 1341 13| 24| 65| 041 006 006 014] 007] 2833 140 029
032 0e8| 1945 1751 126 300 98| 011 006 003 008 003 2760 323 oe|

2002]TOFAS OTO. FAB. | 570883.13] -0.36]  1.09] 0.92
2003|TOFAS OTO. FAB. | 1395000.00]  144]  1.34] 1.12

200470FAS 0T0. FAB. | 123300000 -0.12] 162 074
2005]T0FAS 0TO. FAB. | 142000000 0.15] 153 093]
2006]TOFAS OTO. FAB. | 245000000 0.73] ~ 1.33] 073

0508
0413




EK 1’in devamidir.
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~

446.10] 21.4_4| 0.80]

X4 XS] X6 | X7 X8 X9 | X10|X11 X13 | X14] X15
Hisseler

[ 2007 TRAKYA CAM 0 i O o] 0.

002 TRAKYA CAM 043 78| 509 067 408|044

T003| TRAKYA CAM 55| 030 0. 768|676 045 330|037

2004 TRAKYA CAM 097] 031 0.9 931 783 047 317 o.&?l

2005| TRAKYA CAM 028] 033 067 050 0 705|706 045 4.9 037

2006 TRAKYA CAM 048] 035 065 054 054 645 624 047 739 037

2001 TURCAS PETROL 016| 121 027 468 001 6435 2513 574 792 0.0

2002 TURCAS PETROL 013|107 007] -14.93] 049 T33.08| 2005 857 32889] 005

2003JTURCAS PETROL 0.24] X . . . 83.40| 29.28  6.16] 127.78]  0.04

2004JTURCAS PETROL 021 65.07| 24.11] 6.18 71.98] 0.06}

2005 TURCAS PETROL 030 201 647) 2667] 005

2006 TURCAS PETROL 97) 76314 200 72| o

2001 TURKCELL 625000000 019 8114 749

2002J TURKCELL 28500000} I 077 053 1245 037
2003 TURKCELL 700000000 055 032 %781 1020 037
2004 TURKCELL nsewfs(m' 086 047 P I 016
2005|TURKCELL 15210076.20] 102 062 51339 1872 087 02)
2006 133 0] 023

TURKCELL 15730000.00}
2001|TUPRAS 3067635.20}
2002JTUPRAS 1953269.76)

6] 0.06]

0.33]  0.67]
0.29]  0.63)
055 0.52)

_|_oﬁ«|

A2 23.30[ 291
756 2361 2.58]
1053 24.38] 2.6

2003|TUPRAS 2929904.64] 1.56) 0.07 0.26[ 0.13]
2004|TUPRAS 3430743.04) 1.79) 0.64]  0.40 20.90[  2.14 0.21) 0.12)
2005]TUPRAS 621039.16] 171 0.20[ 0.11

0.54] 043
0.14]  0.50)

2005USAS 242820.00) 5.19] 446
2006|USAS 158004.00] - 4.28] 425

3400 022 0.78[ 029 0.29

377) 0231 077] 0.30[ 0.02

2006[TOPRAS G060T44.64 736 0.2_4| 017
2001 [THY 186500000020 093] 067 033 005 001
2002[THY 103250000 ; 027 019
2003[THY 136625000 024 007
2004[THY TR125000 5|01 330 010|004
2005|THV TATE75000 T8 047 0 1541 011 004
2006[THY 106750000 080 060 186 064 2812 012 004
2001[UsAS 12500000 239 ; 073019 352 1.7

2002 UShS 78500 20] 091|043 057 075 020 [0

2003[UsAS 10773000 254 26 61063 028 27y

0|UsAS 3227500 30 T60| 03 06| 05 025

033 0.26] 1150

04|

0.98

6.91

0.73

14.23

2001JUZEL MAKINA 86710.00)
2002JUZEL MAKINA 58696.00)
2003JUZEL MAKINA 122728.00

097

1.49

142

2004UZEL MAKINA 20310150 065|
2005JUZEL MAKINA 262131.00]  0.29]

1.38)

0.04
0.03) 0.09
0.1

0.25 O.le

0.12  0.06]

0.04

2006| UZEL MAKINA 7981490 G
2007]ULKER GIDA 6645713 T70] 016
2002| ILKER GIDA 5755050 73 o1

2003JULKER GIDA

2004 ULKER GIDA
2005JULKER GIDA

2006JULKER GIDA

2001|VESTEL k

2002JVESTEL 50116464 207

2003|VESTEL 938689.33 797]

2004|VESTEL 82731941 4

2005]VESTEL 79868149 728 025

2006 VESTEL 585467 59| 15 020

2001Jz0RLU ENERJI 300000.00 787 183 000)

2002|ZORLU ENERJI 352000.00 0.00

2003|Z0RLU ENERI 404000.00 0.00

2004|ZORLU ENERI 41241007 0. I 0.00

2005]20RLU ENERJI 47774230 097 0.01 1416
2006]ZORLU ENERJI 342994 47| -|W| .00 0.53| 15.03




Ek 2: Birim Kok Testi Sonugclari
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Topla ermaye  [Diner Brit Sats ~ [Faalyet e Net
ASITTEST  NAKIT |TBORC'TA |OckaynelPasyBorg OrkaynafUvh! Toplam [KvbToplam [Stok Devir ~ [Alacak Devir [AKGf Devir [Devirtizr  [Sermaye DevinfKamet  JKamNet  INet KanNet - JKart Orkayna |Net Kan/ Ak [Fyat Kazang ise Bagina
artg oran{CARORAN [0RANI ORANL K. [ Orant k O 1Orant BogOn [HzOn  Hm O [Hi Ovay Oras o O [Saslar— fSalar— [Songler [l 1Orant Orant PD/DD Ora [Kar
{AOAA
LLC Ittt 0406 S416%) 023068  246704] 005304 2784020 -00914) 0383 03431 19217 09686 M4B12] 469120 074202  1OTOB)  2.25076) 299124 0334 24396 08060y 0.3 13103
p degeri 0 0123| 0 9997| 0. 5924| 0993 04789 0 0027| 0463 0‘64| 06422) 0.5 0‘1765| 04411 030 0771 08591 0988 09986 06459 09929 0‘2101| 0703 009
fistatsti B I T T S T B I I T I, I I T Y .
Duagan  (Duraan degi- [Duragan ~ [Duradan Duagan  [Duagan ~ {Duradan Duajan  (Dwagan (Duwagan [Dwagen [Dwajen [Durajan [Dwafen [Durajen [Duadan [Durajen |Duajan  [Duragan
song DURAGAN [deg2 [t e (G [DURMGAN [degk2 [k |2 [DURAGAN ek |Gkt [defit  loed  leo |0 [0 [ [k [eg e i
JADVANSA
LLC satisii Q508 192480 06%48]  129089) 474 244174 362975 0796%6| 79656  0.09196] 00538 164988 160838 213044 083419 0765 016[ 2012 A2 RAKIEY ARV
degeri 0 3D76| 097 06493 0 BQM| 00078 00078 00001 02128 0228  05366] (04788 00495| 00539 00162 0201 0.1409| 01554 01112 0 1004| 0 0 0165|
{istastji A% A% A1 A 493| S0 -0 A1 AT My 83 A9 2508 D3 0% AN 208 208 24 238 61T 328
Duajan  (Duagan  [Durajan defi- Duragen Duajan  (Duwajan  [Dwajan  [Duragan Duraan Duajan  [Duwajan  [Dwadan  [Dwajan  [Duradan
ISONUG L e A degj- [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [degl2  [degi2  |deGk2  |deikt  [DURAGAN [dejlt  [DURMGAN |degi  |oegt  Joe  [deglt  [oegi DURAGAN |DURAGAN
AKGANSA
ILLC Istatstigi P I I I I I I I . I I s I I s I I I I IR -U.Giﬂﬂ
p degeri 0 0095 00682 01047 D| U| 0 0214 02194 0 3909| 0004 0 1492| 0085 0.0341 0804 0331 0214 0.9799| 0.5646 0 0 0 2615|
st I Y T S
Duragan  |Duragan degi [Duragan Duagan  (Duagan ~ {Duragan Duragen  (Duragen Duajan [Duajan  [Dwagen  [Dwagen  [Duragan Duragen
sonug DURAGAN [degt [t e [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [degh2 o2 e |DURAGAN [Gefi [defl2  [DURAGAN [6egH leegh  [deflt  [degk2  [degt  [DURAGAN |DURAGAN oegi
AK ENER |
LLC Ittt B39 100228 040829 4 38438| Q05T Q05T)  009712] 047512 D4TS2| TSR] 1043 304809 1.90976[  1.04936) 079%08) 491736 486314 365522 -304043 4783 112530
I degeri 0| ll1581| 03434 03503 048] 0489 0537|0304 03074 00389 0.7] 0‘0008| 00268 0674 U.7762| () () 0.0001| 00012 (| ()
tisatistii 37 23 A6 A6 A58 159 R Y I 403 788| DA I 546| 5143 S50 3 868| 3. 4649 113
Duagan ~ (Duagan degl-Duragen  [Duraan  |Duraden  [Duraden  [Duradan  (Duraan Duraan Durajen  (Duraan
ISONUG DURAGAN [degi-t |1 degi (ke ldegl2  [dedl2 el |oef  [DURAGAN |degif  [DURAGAN [DURAGAN [deg  [degit  [DURAGAN |DURAGAN |DURAGAN ’DURAGAN DURAGAN. |DURAGAN
i I I
LLC Ittt 27632 -0884TT) 86872 -106138] 079634  07o634] 00133 -0MAB4TT) DIATT| 416036 363603 1364 245080 -1.50683) 145458 -1A074Y X, 9669| 4 .6523| 156160 80199 25122 100110
degeri D| 01881 01925 0‘1443| 02129 02129  0456) 04267 04267 0| O‘Uﬁﬂﬂ 00875 00071) 0069 00728 04341 0‘1668| 0092 00497 0‘0356| 0008 01584
tistatitii 81 2201 2036 240 888 A8y gl 08 537| 4 923| A6 A 502| R AL I I I .751| 20 M 2560 -367] 15
Duagan ~ (Duagan degl-Duragen ~ [Duraan  |Duraden  [Duraden  (Duradan  (Duraan Duragen Duajn  [Duagan  (Duajan  (Duraan Duraen
song DURAGAN [degt [t e [l [ [ [ | [DURAGAN ‘DURAGAN e [DURMGAN [dsgH  [oegH [ |osji2  [DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN |DURAGAN |dejit
ANADOLU EFES |
LLC satisii T 165043 72086 143099  -LAAOD[  ALAOM] 276127 -05THES| 57668 548508 269787 4 29162| S0 149109 044083 542099 -2.%758| -5.83585) <27653| 44901 20191 220094
dejeri ol oo ooes] ool o] ot oo o[ 0z 0 oo i [ o oot 0 oo [ o oot
tistatitii AU 228 QU3 Q008 238 238 Sl A28 A 69 347) 41‘858| $23 229 ~1‘666| 4.3 ~3.863| 301 -3.626| L1 0 278
Duragen ~ [Duraden | Duragen Duragan ~ (Duragen Duragan ~ (Duragen
ISONUG DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [degit  [degl2  |degl2  [DURAGAN |dei2  |dei2  DURAGAN DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN g [deg  (DURAGAN |DURAGAN |DURAGAN |DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN. |DURAGAN
JRGELK ]
LLC saisii 8108 05T A4S 2800420 096043 0.06043]  0337T3) 103203 ‘03203| 302041 001 0 7823‘3| 200791 0674911 37265| 41000 043349 791051 | Al 1853| 56974 0.93965 876273
p degeri 00305 02819 0074 00025 08338 08338 0631 0. 151| 01510 00013] 0504 0783| 097871 0. ?498| 0.0849| 0 033 0| U| 0 0479 ()
{istaistji 230 .00 S804 A2 s ST 03| 08 08 30660 0013 04E9] 2208 1807 1661 | 11 AT 48‘093| . 696| 45201 0 .06
Duragan [ Duragen defi- Duajan  (Dwajen  [Duajen  [Duragan  [Duragen Duajan ~ [Duajen  [Duwajen  [Duagan ~ [Duregen Duragan Duragan
sonug DURAGAN [degi2 |1 DURAGAN |degh2  [degi2  oegh2  [deght e [DURAGAN [degh  [deght  [degl  |degi2  [deght  [DURAGAN [degi2  [DURAGAN' [DURAGAN ‘DURAGAN dejl DURAGAN
HSELSAN | | | | [
LLC Ittt 37602 2519 - BBZZBl D50617) 16349 60| 351722 Ad6S6T|  446%67) -2.90608) 029088 52101 534 226312 -2[]1058| 54300 441911 774812 -131ﬂ6| 07305 17,8466 -3.29039)
p degeri D‘DDEH| 0005 00099 00049 005 005 00002 () () 001]17| 0‘3849| () () () 0‘0222| () () () U| 0767 0 00005
tistatistii 3908 347 B I I I X O A ) T ) A7) I 751| S80T A9 643 13068 A2 AT 36T
(Duragan Duragan
sonug DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN  [DURAGAN [DURAGAN  |DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN et [DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [degii  |DURAGAN [DLRAGAN
(EA I -
LLC Ittt B4 -183816) X B4336| SA0TOH) 288488 2 88466| -) 97169| 10545 14245 085306 129838 051986 ! 51838| - 13328| UO519| - 2?561| 266099 4. 09565| -0 20647) 13.50408| 4 97367| 12651
deger o oo orsed omel oo oo oo osew] s o oow[ o[ os[ ooesl o] ool osl] o] 04 [l 1 oa)
tistatitii 909 380 Q0 6 350 ~3‘508| 351 5% 05 8 2104 74T Q0 2883 A9 20 M -A782 Y 1&935| S0 144
Duradan degi- {Duragen Duaan ~ (Duwajen  [Dwagen  [Duragan ~ (Duragen — {Duraen Duagen  Duiaden  [Dwagan  [Duragen  (Duraen Duragan
song DURAGAN (DURAGAN [2 e [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [deg{ ok e ek |62 [def2  [DURAGAN [6egi2  |oeg2  [dedl2  [degk  [deGk2  [DURAGAN |DURAGAN oei2
B
LLC satisii BT0304) 155180 195301 ~1‘23438| QBT 284073 303 103092 103092 1639 24150 096657) 40047 -2A7079) 268443 -203661) 196133 20019 -1‘90558| AT358 MY 2411
degeri 0| 00604| 0054 0 1035| 00022 000220 0. UUW| 01513 01509 005 00078 01669 0 0015 0008 O.UZUB| 00?49| 00221 0[]284| 00413 00466] 00174
tistatitii T4 3 313 ~Z‘ZBB| 343 Q4 89 S 8T 2613 A0 649 5209 A -2.683| -2.66| 268 2 556| 243 -2‘292| 14
Duragan Duragan Duagan  (Duraan Duragen
m;g DURAGAN [degl!  [DURAGAN oo |DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN |degt  [degit  [DURAGAN [DURAGAN [6eg2  |DURAGAN' [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN |DURAGAN DURAGAN
BEKO [ [ [
LLC saisii -344076) 138307 21858 -2.10%69] 169078 1 ‘69078| ST0817) 829440 20440 162036 170409 156974] 207891 28547 -3918H 2‘4986| 2‘34996| 5‘76793| 1‘53224| -14]096| 29179 00977
pdejer oo og] ot oofm] o 0] 1 0 O osmel oo ostg]  0get] i DIEEIED | o oot os
{istatistii 3698 1161 1,664 740801 607] 065 9018 2019 1307 23 07971 104 046 43 0574 048 280 41003| -14?32| S48 761
Duradan  (Duragen defi- Duraan ~ (Dwagen  [Duragen (Duragan Duagen  (Duragan ~ [Duragen Durajan ~ (Dwajen  [Duajen  [Duragan Duragan
sonUg DURAGAN [degit |1 DURAGAN |degh2  [degi2  |degh2  [DURAGAN |DURAGAN [deGi2  [DURAGAN | [degl2  oeg2  [DURAGAN [oegh2  [degi2  [degk  |deGho  [DURAGAN |DURAGAN [oegi
g0ssA |
LLC Ittt S610) 350366 43746 -0378|  -13%7 13087 15522 15908 1.5108) 154766 05083 12797 30635 470912 47O -2.78%5[ -B008%5) A3TT4| 190403 25043 4.6t 204678
pdejer 0000 o oo oowg oowgl oos] oo ool ooee] odoee[ onon] oo o ooess oo ooo oeed] o] oow oo
tistatistii T4 400 B ) A, I ] A9 264 264 239 203 A8 -2009| 5107 279 -3.298| A0 21 AN e 276
Duregan  (Duragen Duragan ~ [Duagan  [Duagan  [Duregan Duragen Duragen Duragan
ISONUG DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN  |DURAGAN |degi-2  |degl2  [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN |de§iH |deg  [degt  [defh2  |DURAGAN [degii  |DURAGAN [DURAGAN |deiif  [DURAGAN |DURAGAN  [degii2 |DURAGAN
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EK 2’nin devamidir.

Toplam sermaye — [Diner BritSaty ~ [Faalyet Dtk Net
ASTTEST  NAKTT  [TBORGITA sy Ozkayna|Uvd/ Toplam JKsb/Toplam [Stok Devir ~ [Alacak Devir |Aktf Devir  [DevirHim  [Sermaye DeviKanNet  fKan/Net  [Net KeeNet[KaryOckayna [Net Kao Akt Fiyet Kazang Hise Bagina
artig orani CARI ORAN [ORANI RN [ (Onn [k Om Orant Borg O [HinOrn [Hizn Orann [Hi Oranr O i O [Saslar — fSalar [Sooglar [l O Ot PDDD Oran [Kar
[BOTHER
LLC satisii 7502 15078 D03 062982 040646 0.48646) 184695 027360 D062 259612 -BA4MI[ 440362 A.9517]  269405) -182078) 177908 23139 103788} 3745
degeri 0 0393| 093%| 00013 02644 03133 03133 .04 0‘3922| 0‘3922| 0.047 () 0 00283  09%5 003 00378 0‘0101| 01497 00001
fistaist I I T G T T T T T T 4 42
Duragan Duagan  [Durajan ~ (Duradan Duagan  (Duragan Duraen Duragan
M DURAGAN [de2  [DURAGAN [degi!  [degi1 oo [DURAGAN |degi2  |ei2  [DURAGAN |DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN |deg2  [DURAGAN' |DURAGAN |DURAGAN (degi-1 DURAGAN
CELERT [
LLC statisii D00647) 4297 120518 B4Z3) 030049 03349 033995] 045025 045625 12514 -2‘98975| 10013 1088 31| A0 ASTel AT -58007) 14017 07308 -T3M4)  -1.36968
degeri 000%] 0. 8697| (.88 D| 037 037 08%1] 0. 3234| 03234 0 0 0014| 00983 00298 03727 0186 0083  00608[ 007|000 00t 00032 00823
tisatistii 351 0.3%) A R O ) O O O N | 2 O ) 1 I ) AL A I A | Y
Duragan  (Duragan degi- Duajan  [Dwagan  [Dwagen  [Duwagan  {Duragen Duragan Duagan  [Duagan  [Duadan  [Duragan Duragan Duragan
sonug DURAGAN [degl2 [t DURAGAN (o [osgH  [oegH  [degk2  |oegi2  [DURAGAN |DURAGAN [Gef2  [DURAGAN [oejl2  [6eg  |dedt  [dedt  [DURAGAN [degko  [DURAGAN |DURAGAN iei2
oA
LLC satisii A3 019736 -261885) 178159 072168 O7ves| 052789 -1.1606] 4 15606| S83%04) 41185 061584 126304 34313 0807S[ 11105 0.90884] 088327 -095%1) 444216 198298 -30159%
deger o ossel oo ooo] oz o oo ot o of oomy om0 ossel o om0 ot o o oo ooy
{istafistji 438 427 A3 2% %03 %03 A1 2009 ~2UDG| B A O AL ) O 4] A 74 A3 N2 N1V -2‘056| 42
(Duragan Duajan  (Dwajen  [Duajen  [Duragan  (Duragen Duagen  (Durajen  [Owajen  [Dwajan  [Duraan  [Duraen  (Duraden  |Duragen Duragan
ISONUG DURAGAN |degi-2  [DURAGAN  |DURAGAN [degbt  [degit  [degh2  [defi-!  [degiH!  [DURAGAN |DURAGAN |degiH  |degik2  |dedk2  [degt  [dedit  [degit  [dei2  |dei-2  |DURAGAN |de§ii  |DURAGAN
IDOGAN GAZETE
LLC statisii 00902 61563 413642 200437 08382 108382 67643 261615 2 61815| Q0464 217780 021258 195485 -34004] -54E6TY -33404] 151218 3869 16417 -0.8559| S41%1
deger 0535 [ o IR I | oo oo oo osl] 0 ooy [ ) [ [ ) 119 [
tisatistii 1952 55 463 20 %Y A 359| SO A% 9 M08 295 D 324| 18 938| 400 6% R0 52 % 352| -16.157 S04 909
Duragan Duragan ~ (Duragen Duragan Duragan Duragan
ISONUG Geh{  [DURAGAN [DURAGAN  [DURAGAN [deghi  |dedi  |DURAGAN |DURAGAN ‘DURAGAN dek2  [DURAGAN |degli  |DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN DURAGAN (DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN |deg  [DURAGAN
W | | | | |
LLC statisii S84014) 092008 -28%71[ 31852 7658 A 7655| 480174 141266 141266 108846 -234408] 3 40624| SAG%9)  019792) 38642 04007 05484 3 17453| 18413 12550 26483
degeri 0 0178 00023 0| 0‘0387| 0‘0387| 0 09 0901 00095 00095 00003 0 042160 00001 05401 02915 0.0023| 00328 0 0003
istaistji 5.4 269 401881 2363 ~2‘363| B R 1 AL O ) ) O N I AL ~?‘266| 293 89 318
(Duragan Duagan  (Duragan Duraen Durajan  (Duraan
wg DURAGAN [de2  [DURAGAN  [DURAGAN [DURAGAN. [DURAGAN ‘DURAGAN Gel2  |degk2  [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN deg2  [DURAGAN |degi2  [degi2  [DURAGAN [DURAGAN DURAGAN [DURAGAN
ECTACILAG [ [
LLC statisii -18577) 1043 -2]5806| Q0607 54993 ‘54993| -405008) 137388 1 ‘37386| -63T04)  -064216) -2 14634| T3 2% 136001 162491 83 822| -A7.6079) 893647 1.85843)  -7.8807
deger oosi] o] ool oot ooe] 006 [ I T T R T 0 00| [ [ [ ) 0968 |
tistatsti G I S T T R T I R T Y . B T T S T T
Duragan Duragan  (Duragen Duragan ~ (Duragen Duragan Duragen Duragan
ISONUG DURAGAN [degii  [DURAGAN ~ |DURAGAN ldegi |degt  [DURAGAN [deif [t [DURAGAN [degiit  [DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN deg-2  |DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN dei  |DURAGAN
[ECZACIVAPI [ [ [
LLC statisii 285187 0169 056655| -35006) 036435 036435 2187950 061571 6197M]  0.009%9) 137967 036649 120078 18323 -2 35328| ), 9269| 4182502| 4).9402| D 4517) 26057) 110963
degeri 00022 0‘5671| 0.715) U‘DUM| 03578 03678 0043 0269 0269 0567 0962  034%6] 04105 0% 00093 U.ﬂ7| 0‘2047| 0.1736| 04723 00043 0.1338
{istaistji R AL BT IR I 7 I 174 AT 9 0189 28 AR A A4 L I N I | 3249 -1
Duagan  (Duragan degi- Durajan  (Duragan Duajan  [Dwajan  [Dwajan [Duagan  [Dwagan |Durajan  [Duradan Duajan  [Dwagen  [Dwajen  [Duragan Duraen
soNup DURAGAN [degit |2 DURAGAN |degh2  [degl2  |DURAGAN [degh  oegt  |deh  [degk2  [deght  [dek |Gkl [DURAGAN oegHt  [aegi2  |oegi2 |degi DURAGAN |degi
)mz |
LLC staisii 305969 -2.964] 0‘08206| 152081 07263 -0‘72638| 6585 106274 A0 051908]  24817] -104998] 506333 208364 116488 233377 43868 617498]  -5.3575) S04 318978
deger o] oo osal ogel oz oz [ [ IR S | 0 oo o ony [T ) [ |
tistatistigi 376 344 4259 035 0% A 096| 5641 089 089 20080 082 A 531| 466.37] 28 A 839| 3113 4.879| 3. 701| 5114 3023133893
Duradan degi- {Duagen ~ [Durajan ~ |Duragan Duragan ~ [Duagen  |Duragen Duragen
MUQ DURAGAN [DURAGAN 1 degh  [deGk2  degl2  |DURAGAN |DURAGAN ‘DURAGAN degH  [deh2  |degl2  [DURAGAN [DURAGAN |dei2  [DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN DURAGAN. |DURAGAN
ENKA | | |
LLC satisii 091289 200060 13456 00%89) 2773 -27IS) 450675 -325165| -3.08168)  0.49687)  -2.5602) 114 USUG| Q95861 0547 33603| 4149603| 05331)  -0785) 0443180 -1.26467) 225359
degeri D‘Dd87| 00211 0‘0816| 04847 00028 00028 0 00005 0.0005 031 0‘0052| 08674 06202 01689 02041 00908 03099  0.2966] O‘WJA| 03288 0109 0‘0121|
{istastji 209 A4 Q08 048 319 ~3‘195| A9 41%) 413 109 0kl 08%] 0123 384 013 A9 084 0% 1888 A AT 28
Duradan degil- {Duragan (Duragan Duagen  [Duwagen  [Duwajen  [Dwajen [Dwajan [Dwajen [Dwajan [Duafen |Durajen  |Duragen
ISONUG DURAGAN {DURAGAN |1 degi-2  [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN |defi-f  [DURAGAN |deg-2  |de§ik2  |oegtt  |degh2  |degt  deght  |degiMt  (degih!  |degh!  |degi-  |DURAGAN
LLC staisii 4075 080434 201 27207 644090 6420 266063 080504 080504 120603 2742 A0426] -D44077) -0.3349) -509GS) -170308) 176269 18934 -1T%TH| -.3451 ~3‘35851| L1 2156)
degeri 00123 0784 01313 01007 00501 00501 00039 02601 020 0. 1101| 00031 04487 00078 0369 0| 00443 00073 0029 0044 00492 O.UOUA| [ 0169|
fistaisi 5 I T T T YT T T Y T T T T Y T T T T T
Duragan  (Duagan | Durajan degil (Duragen Duragan ~ (Duagen ~ [Duragan Duragan Duradan
M}c gt |degi- |2 degit (DURAGAN |DURAGAN [DURAGAN |degl2  |dei2  |deg2  [DURAGAN |degi2  [DURAGAN [degi2  [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN  |DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN  |DURAGAN |DURAGAN
] | | | - |
LLC satisii Q70657) 126716 0943 UBB&Z| Q98115 098115 13285 075|075 %14 347 69754| 266363 196961 3 19019| L8617 A7TI6%6) 120752 109184 441679 1851 096368
degeri 00034 04029 01629 013 01633 01639 0‘0932| 03697 056971 00912 0.0862 0‘0448| 0‘004| 00044 U.OUU7| 00313 0043 03| 01375 0 0131] 0‘167ﬁ|
{istastji 3462 4919 A4 A9 aug A4y 189 {1 Q18 886 .85 ~186€| -3‘303| 241 ~3‘626| 2478 209 AT -1.496| 1478 619 416
Duagan ~ (Duagan degi- [Duragan ~ [Duraan  |Dwaden  [Duraden  [Duadan  |Durajen  (Duajan  [Duragan Duajan  [Duragan Duagan ~ [Duragan
soNup DURAGAN [degit |2 e JegH  [degit  JoegH ekt fdegit  [degH  [deght  JOURAGAN ’DURAGAN DURAGAN [DURAGAN. [DURAGAN ‘DURAGAN e degH  [DURAGAN JoegH  [oegit
GOLDAS | [ [
LLC staisii -35600) 03199 0877 -A21018] 066636  0.66636) 13405 049750 04912l 074 7907R ! 67453| 1.96834 1.90024| 381697 -4‘71368| 430074 131650 40108 09089 175048 -37.%56
deger [ T o oo gl ome] oz oz o] ogs[ ogr oot [l [ [ [ [ |
tistatistii 4192 4] 4. 37B| B 066) 0669l 03 201 207 A4 475 040 059 [ 69| S -4.824| A58 089 8RN 44 704 35316
Duragan [ Duragen defi- Duajan  [Dwajen [Dwajen [Dujan [Duragen [Duagan [Duagen |Duajen [Duraen  (Duraen Durajan
ISONUG DURAGAN [degi2 |2 DURAGAN [deghe  degl2  degl2  oegl2  |oeg2 |2 [degi2 [l [dedi  [ded  [DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN [DURAGAN degl-2  |DURAGAN [DURAGAN
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Toplam josermaye — [Déner Brt Satiy ~ [Faaliyet Dinem Net
ASITTEST ~ [NAKIT ~ TBORGITA {Ockey Ockayna |Usb! Toplam JKvb/Toplam [Stok Devir ~ |Alacak Devir |AKGf Devir - [DevirHizr ~ [Sermaye DevifKanNet  [Kan/Net  |Net KarNet [KartOckayna [Net Kar/Aktif[Fiyat Kazang Hisse Bagina
arts oranf CARI ORAN JORANI ORANL K. [ Orans k Omi JOrn Borg O [HinOnn  [HizOrann |Hin Oranr Oram o O [Sailar — fSailar — [Saoglar [kl 1Orant Orant PD/DD Orant [Kar
600D YEAR
LLC statisti 00873 059143 048773 108515 189984 169034 186072 17063 17063 -0.99t41]  109%8[ -121744] -B9343 -M6012 051562 -581248] -5.71636] -18.3995) -6.07657) -L.00637) 35037
degeri 0129 02171 038 0] 0oy 028y [ 0.037 0037 01607) 08629 04117 | 0 0303 () () [ () 001t 000
tistatistigi 2503 087 451 603| -1 436| ). 436| 8081 307 3307 283 054 1881 Q064 278 97 67| 6648 875 4673 294 4379
Duragan  [Duragen  {Duragen degl- |Duragan Duragan  [Duragen — [Duragen Duragen
sowug il (g |t Geii1  DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN |dejH  |de et [DURAGAN [DURAGAN [dei  |DURAGAN |DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN DURAGAN [DURAGAN
IHORGAZETE [ [ [ [
LLC statistii 21861 5838 07304 67622| 308524 -39%24 12019 -3 87632| 387632 088445 G659 109167 -3376M 227375 -2 38545| 308756 220478 0565| -1.1858) 34845 -16.587) 218359
dejeri oom om0z oo [ [ o oo ooom[ 08y o ot oo oors]  oooss] ooor] oorts[ owst] ot 0ong 0 ool
tistaistii FE 7 T T T T Y G T I T T T T T T T G T
Duragan defil Duragan Duragan Duragen ~ {Duragen
ISONUG DURAGAN [DURAGAN [2 DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN ‘DURAGAN deji-t  [DURAGAN |dei2  [DURAGAN |DURAGAN DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN [deii  [degiif  |DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN
[SKLAR AMBALAT |
LLC staisii 745090 1585 076l 12249| 075916 075918 297708 -0, 28838| 20838 -2.28399] 269674 077642 A 82509| 326576 -1.54095 160807 -11.6569) S99 345634 1 03382| -19.337
p deger oo oo o og s o2 oot o3| 03] ooty o ool oo oo oog] [ [ o ooy o] [
fistaisti 5 T T T T T T T T I T S T Y | EE S P T
Duragan degi {Duragan ~ [Duraan ~ {Duraen Duagan ~ (Duragen Duragan Duragen Duragan
ISONUG DURAGAN [DURAGAN [t G- |deght  |defit  [DURAGAN |degit  [degi-t  [DURAGAN ‘DURAGAN el [DURAGAN |DURAGAN |degi-1  [DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN [DURAGAN  [deif  |DURAGAN
MR D.GELK I |
ILLC islatisliéi 55302 018488 224751 230717 0.22783) A 22783| 020632 072450 0745 2 84008| 11893 0. 54182| 078542 200761 080278 072735} -2.46035| ) 14905| 184178 0.18216)  -1.36461,
Ip degeri 00033 04267) 001230 09895 04099 04099 0 3835| 02381 02381 00023| 00117 0294| 02161 0018) 02111 0233 00069| 0.0158| 00328 05723 0.0862
tistatistigi 343 A0 4581 477} 0 Q8 0 422 A2 3 501| B | 523| 3018 1612 -1.012| ~2.97Z| - 653| 2409 -1.36) -1.95
Duagan Duagan  [Duradan  (Dwaden  [Duaden  [Duradan ~ [Duragan Duagan  [Duragan Duragan  {Duragan Duragan ~ (Duraden
ISONUG DURAGAN |degikf  [DURAGAN  |degh2  [degi-t  [degid  deit  |degi1  |degit  [DURAGAN ‘DURAGAN gl |deght  |DURAGAN [dedi-1  |degi-t  [DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN degi-1 - |degii
[KARDENR | I
LC statistii 10638 0766450 -1.59014] 196641 063744 063744 207428 778 07798 &06535| 189736 -1.38076]  -2.33564  -1.00764] 211312 -1‘25322| 40071 108193 167573 -3.14256( 166671
degeri 0.105) 02217 004590 00235 02619 02619 0019 02178 02178 UDUM| 00289 00837 000%[ 01368  0.0f73] 04051  0.0807) 0 0049 0.0008| 0478
istaistji 2106 4201 -2113| 250 098] ~0982| 200 A5 457 -3625| 05207 208 A 581| Q85 6 98 A0mmr 2219 -3709| 2269
Duragan  [Duradan Duragan ~ (Duragen Duagan ~ (Duraden Duragan Duragan Duragan  (Duraden
sonug e (GG (DURAGAN ‘DURAGAN G [def2  [DURAGAN k2 [delk2  [DURAGAN ‘DURAGAN el [DURAGAN [deg  [DURAGAN [degi2 6ot [DURAGAN [DURAGAN DURAGAN [DURAGAN
T | |
LC statistii -148815) 124608 -2 12586| -16914] 028703 028708)  085803) -145438) 145438 396409 2729 3 71396| 159717 -5.10466]  -6.94389 085589  -1.19641) 4112603| L5259) -3‘90287| L2063
degeri 0. 0484| [ 1064| 00168| (.12 0613 0613 07447) 00789 00728 0 00032 00001 09449 () 00421| 0196 0158 04499  0.2904 0| (. 0108|
{istisi axg sl e s A% 3w oo oo 4s]  ase  4dm] oo sn 4o s 20 A5 A 15 42
Duragan Duagen ~ [Duragen ~ [Dwaden  [Duragen ~ [Duragan ~ [Duragan Duragan Duraan  [Duwagen  (Duwagen  [Duragen
song DURAGAN |de  [DURAGAN  oeg  [degl2  [degi2  [degio  |degit  degit  [DURAGAN [DURAGAN {DURAGAN' |degikt |DURAGAN DURAGAN [degh2  [degi  oegit ekt DURAGAN [DURAGAN
)Wons/w
LLC statisti 076%2) -06767(  0.38899 036171 16179 165179 186268 074449 D749 39634 136284  -0.22901 {]‘39468| 4 54955| OT6643)  B3344) TGS 154007 134404 179 09870 -1.5862)
degeri 02208| (.24 06514| 06487 00493 00493 00313 02283  0.228)) 0.0865) 04094| 03465| (. 2913| 02217 1| 00395 00607 00895 019 01616[ 0. U463|
tistatistigi 1836 -0897] 0053 0 2 081| - 081| 234 A A 321| 61 2209 -06%  -07ef  -070g[ -0 -0.989| Q4% AT AT AT AT 23
Duragan  [Duragen  {Duragen degl- |Duragan Duragan ~ (Duragen Duagan  [Dwagen  [Duwagan  [Dwagen  [Duragen  [Duragen Duragen ~ [Duraden  (Duragen  [Duragen
ISONUg el (g | Gegl1  (DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [deg [degi  [DURAGAN |degi2  |oeg2  [degl2  [degio  [degiH  |oegho  |DURAGAN [deght  [oeght  |oegiH  Joegt  [DURAGAN
IMARMRIS MART!
LLC statisti 249372 -0.28866] 148547 120096 756349 75649 1252 283072 283072 087T8|  -00514] 116627 -71506)  0.557%6) 181042 -39187) 255108 843137 590325) 138102 -1.65264 126363
p degeri 00063 03864| 09313 01134 ) () 0 0002 00023 08232 04784 01218 0| (. 7116| (034 0 00054 [ U| 00336| 0049 ()
fistaisi S A ol T T I T T T T T T T Y T T - I
Duragan  |Duragan degi- [Duragan Duragan ~ [Duragen  [Duragen Duragan
oG DURAGAN |degik1 |1 Geg2  DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [degiH  |degt et [DURAGAN [aegit  |DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN. [DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN [DURAGAN
IMENDERES TEKSTIL |
LLC statisti S20192)  -A16664 091963  6A1471| 868730 86870l -M2567H[ 4247l 42475 -161643] -004006[ 208077 -16.2622] 19219 -2 577[]6| 4473230683 TR 2 22382| Q6061 417949 911359
p deger 00007 0 oy 0 q [ [ q 0 o o] omn [ 0 ows oo oo of oot oo [ ]
fistaist I R D I S G I Y T
Duraan defil Duragan Durajan
sowug DURAGAN [DURAGAN |1 DURAGAN |DURAGAN (DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN [DURAGAN  [degi-f  [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN e [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN |DURAGAN
o I I
LLC Ittt ored] oo asst| 5] ooeed] oomted osasee] -0regme| oredne] ozeena] ooses] 02oae] Arosee] oreooe] 2reeis] osbe] s sagrme] rae] ogr emsed 74m
Ip degeri 00303 DSBZ3| .0384 005| 04675 04675 02992 02148 02148 06125 0‘601)5| GAMJ| 0‘121| 04356 09886 021% 0‘0636| 0.0002) 0076 01655 0| U|
fistait H T Y Y R T I T Y T
Duragan  [Duragen degl- Duaan  [Dwagen  [Dwagen [Dwagan [Dwadan [Dwaan [Durafan  [Dwadan [Duragen  [Dwadan [Durafan  [Duradan ~ [Duraden Duragan ~ (Duraden
ISONUG DURAGAN [degikt |1 DURAGAN |deght  [degl  [degi  |oeght [t [deit  |oeghe  [oegit  fdehe  (oegM  [degi et |defi  [DURAGAN Jdeght [ |DURAGAN JDURAGAN
INET TURIZM
LLCisfaﬁs(igi -8005) 215512 181265 13385 020442 020442 -20449) 150808 150308)  -1.2885)  185459) BMfTA| -21226) -08214) 56742 -1.5474 -2.25866| 1773 099354 L4048 121659
p degeri 0. 0337| 0,015 00349 0. 9121| 041511 04151 00161| 0,069 0066 04041 0‘9682| 0 00173 0 00462 00409 0.012| 0015 01602 008 04009
istaistji 299 2869 2549 4901 0769 0769l 2850 25 2115 22 A 581| S50 2804 0861 - 197| -2.298| »2.895| 2854 AT 203 A9
Duagan  [Duajan  (Dwafen  [Dwaden [Duradan  [Dwaden  [Duradan ~ [Duradan Duragan Duragan ~ (Duragen
sonug DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN o2 [defl oo [defi  [ded! |60 [deGl  |deGh2  (DURAGAN |DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN [DURAGAN |DURAGAN DURAGAN  [iegi-2 el |degH
INETAS TELEKOM
LC statistii 206252 -0883%[ 083626 0TM3|  -08686 06686 060482 107604 107694 424161 322216 -0.18871 {]‘36489| 000268| 150318 161146 -1.62914] 130662 20783 38820 283942 242878
degeri 0. DDZW| (1885 0.2015] 0363 02519 02519 02693| 00408 0.0408] 00006 04252, 03576| 0.501 1| 0464 005 0033 0.0923| 0‘0188| 00001 00023 0‘0077|
fistaisti am Al el s o ol ol 0] oo 4o ar] o] s sl am| ol e am] o ae] 44 30
Duagan ~ (Duraden degi- [Duragan ~ [Duradan ~ |Duradan  [Duraden Durajan  |Duragan ~ |Duragan Duragen
sowug DURAGAN [degit |2 G2 |Gk [l |Gk [DURAGAN [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN [(egi-2  [deivt |deg\M DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN deil  [DURAGAN ‘DURAGAN |DURAGAN |DURAGAN




EK 2’nin devamidir.

95

Toplan sermaye  [Diner Brit Sets ~ [Faalyet Direm Net
ASITTEST  |NAKIT [TBORCITA {OckaymalcPas{Bor Orkapne[ U Tolam [KvbTophn [tk Devir —[Macak Devr |AkeifDir - [Desicbin — [Semage DevifamNet— [KamNet— [NetKarNet [ Ockagn [Nt Kar Ak [Fit Kazang Hisse Bagna
artig oranj CAR ORAN [ORANI ORANL K. [ Orant k O 1Orant BogOnn [HzOnn O [Hi O Orany o O [Saslar — fSalar— [Soogler [l 1Orant Orant PD/DD Orant [Kar
0TOKAR
LLC statisii 18462 12801 058095 207858  A9879]  AA%T9) -150507) -B7N06| D506 09761 220106 145789 32830 163332  076%04) 267636 -1.82867) 198817 110980 349998 088622 04299
deger ors] om0 oow] orsd o oe | o ool ose]  omf ood ool ome] oo oo omy  orel oo ot o
fisaisti o sl sl vl sl sl e[ sl s ar] om s e am[ s aml as] am w4 am] 3
Duagan  [Duragan ~ [Duragan degii- Duajan  [Duwagan  {Duragen Duagan  [Duragan Duagan Duragan Duajan  [Duragan
ISONUG degl-t  Jdegi2 |2 DURAGAN [degh2  degi2  |degi2  [DURAGAN ‘DURAGAN G [degh2  |DURAGAN |DURAGAN [DURAGAN |deii2  [DURAGAN ‘DURAGAN DURAGAN [degii  |DURAGAN Jdegi2  |defii2
PETKiN | | |
LLC statisii ST 43060 2847 09882 2879 .267%0) 118897 23523| 00008 -26668) -2 40239| 060796| DA IO AL 39484| S04 -588161) 62342 47211]  -90%85
degeri ooog] ooos| oo otes| oosed omsed orm) oo omo]  ooes]  oos oms  osy ogg oo [ ( [ | () (
fisaisti O Y T T T T T T T T T Y S T T T T agn] 46
Duagan [Duajan [Dwagan  [Duagen  [Duragen  Duragen Duragan Duragan
ISONUG DURAGAN (DURAGAN [DURAGAN [degi-t  [degli  |degl  |degif  [de§i2  [dej2  [DURAGAN [DURAGAN [degk2  [DURAGAN deg2  [DURAGAN |DURAGAN |DURAGAN [DURAGAN DURAGAN DURAGAN. |DURAGAN
IPETROL OFISI | |
LLC Itatisti 448004 276043 18064 143818) 20656 216656 210929 D708 A7ND6T) 36087 19%673) 36TON3|  Af436] LTS -AT6TE| 594642 00096 126007 140808 4675 13524 -f0.0876
degeri ol oo oms| ogel oo oos oons] oo oo 0088 0973 0o o 0 0d6t) 0108 | [ [ {
tistastigi S5 41m B T T T I T
Duragan Duagan  (Duragan Duragan Duragen  (Duragan
ISONUG DURAGAN (DURAGAN  (DURAGAN  |deg-2  [DURAGAN |DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN ‘DURAGAN dek2  (deh2  |DURAGAN |dejli  [DURAGAN [DURAGAN [DURAGAN [defii  |de§2  [DURAGAN (DURAGAN |DURAGAN [DURAGAN
PINARETVE UN | |
LLC Itatsti ) 7, I I I e, s I I I s I I 7 I I I T I T T
degeri 0046 08201 0235 0 0318 03192 [ O oase] oms) oo omee 0% 0ot 04 0 036 0098 0075
{istaistji 203 201 - 865| B A A 1 ) I ) I 269| - 051| 2408 ) 896| Q) M6 478 DB 12469 02 873
Duragan  (Duragan degi- Duajan  (Duragan Duagan  (Duragan Duagan ~ (Duragan Duaan Duragen Duragan Duragan
m DURAGAN [deg2 |2 ‘DURAGAN Gehi  |defl  [DURAGAN degl2  |deji2  [DURAGAN |defh  [deit  [DURAGAN [DURAGAN [degii  [DURAGAN |dejii  [DURAGAN |dedif  |DURAGAN [defi2  [DURAGAN
PIVAR SUT | |
LLC Ittt 110619 2268 -1 35923| B33 101089 - 01055| 176906 -2806%) -2 31]525| L06791)  -106%06)  -14407M1) 5125 66551 2 3402| Q7050 O4736) 028428 172812 22019 1.4891 115180
degeri IR EE| oo oo o o oo ool oome[  onés]  ones|  oone] ome] omwre oome] oor] omws] oerg] ose oonsg o] 085y
tistatistii 21 45| g 008| A I I 315| 248 4 361| 3361 R L T 1 1 I 1 O 1 N 1 A 014 29 081 1M
Duagan  [Duragan ~ [Duragan degii- Duajan  (Duragan Duagan  [Duragan ~ {Duragen Duragen  [Duagan  [Duragan Duagan ~ [Duragan
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PIYASA

YILLAR Hisseler DEGERI x7] x8 xit | xn X17 x20 | x21
2001 |ADANA CIMENTO () | __ 7508287
2002JADANA CIMENTO (A) | 77398.68) 022 012
2003[ADANA CIVENTO (A) | _ 10886749 007]0.07 2030 056, 008 003 555 073 0.1
2004 [ADANA CIMENTO (A) | _ 16848019 0.01]-0.07 023|031 005 003] 195 048] 037
2005]ADANA GIMENTO (A) | 458365.22 010,10 0.1 022 007 200081
2006JADANA GIMENTO (A) 512963.97) 0.05]-0.05 0.00[ 0.00] 0.01 171 061
2001| ADVANSA SASA 23793000 719 9] -080|
2002|ADVANSA SASA 20909000 119 078 007 08| 077
2003 ADVANSA SASA 279387.50 0.66] 0.52] 0.06[-0.06 0.57] -1.38 -0.02 113043
2004] ADVANSA SASA 286597 50) 059 069]0.13] 0.13 093] 0.0 043 0. 049 113
2005| ADVANSA SASA 27253800 012[0.12 090] 013 0.29] 070] 030
Z006]ADVANSA SASA 7952900 20.33] 039 02 0.4 011 043 0.1
2001|AK ENERJI 58050000 050] 072 041 208 742
2002JAK ENERJT 36680000 017 0.17 067] 091 0.14 28] 081
2003|AK ENERJI 2174000 2025025 0.78] 098 0.08 26| 049
2004]AK ENERJI 405108.00 019 0.19 052] 061 003 068 026
2005 AK ENERJI 398574.00 0.40] 0.10 064] 062 .16 076] 121
Z006]AK ENERJI 77634640 0.15] 0.19 068|101 0.1 063 092
2001 | AKCANSA 3529.10 28]
2002JAKGANSA 36910043 53 040
2003]AKGANSA 670064.74 0.33]-0.33 044 049 002 307|025
2004[AKCANSA 792424.39 ~0.46[ 0.45 050] 065 0.05 31 047
2005 AKGANSA 0.09[0.09 0.06] 007 002 92 040
006 AKGANSA 0.16] 0.19 0.17] 021 0.0 21 009
2001|AKSA 250 041 277
2002JAKSA 32587546 20.01]-0.01 019 213 033 52 005
2003]AKSA 399197 43 0.06] 0.05 027] 209 012 60| 249
2004]AKSA 415491 21 0.07] 0.07 078 177 0.06 064 023
2005/ AKSA 344884.86 014 0.14 0.08] 185 0.00 056] 142
2006|AKSA 400400.00 2003003 0.5 2@] 009 o.
2001| ANADOLU EFES 1806029.09 01| 222 0,13 7.22] 0.9
2002]ANADOLU EFES 1166393.79] 057] 129 011 702|052
2003|ANADOLU EFES 1997919.66] 0.15] 0.15 066] 115 0.25| 540 203
2004] ANADOLU EFES 3075693.30] 0.16|0.16 071 120 7.0 021 264|209
2005| ANADOLU EFES 4261099.89| 20.15[0.15 059] 117] 16.14 021 343 25_7|
00| ANADOLU EFES 93636080] _ 0.19 0.39] 0.39 065 15 016 798 238
2001 ARGELK 13862%‘%‘ 006] 002 023
2002JARGELIK 1890720.0) 2007007 0,06 0.30 66| 1 %EI
2003|ARGELK 3119680.00 2007007 002 005 012 064|038
2004]ARGELIK 329967000 ~0.09]-0.09 0.11] 057 0.17 205|073
2005|ARGELIK 3759624.00 0.13] 0.13 0.17| 053 0.16 012] 078
2006|ARCELIK 3339666.00 ~0.01[0.01 07| 323 015 073 081
2001[ASELSAN 210721.50 0.18] 4,56 0.41] 0.59 0.77] 431 0.1 [
2002|ASELSAN 44839575 0.63] 0.37 048] 212 033 364 168
2003|ASELSAN 361656.90 0.69] 0.31 045 168 0.17 208 1.06|
2004]ASELSAN 338134.50 0.60] 0.40 0.32] 128 020 |
2005 ASELSAN 91684375 0.59] 041 031 107 0.4 269 309
Z006|ASELSAN 71889290 o.s‘sl 04 038 122 018 79| 261
2001|AYGAZ 62484731 [ 79
200[AYGAZ 598537 95 ~0.08|-0.09 261
2003|AYGAZ 84107737 0.56] 0.17] 0.11 64 012 0,14 81070
2004[AYGAZ 70324920 062] 0.07] 0.7 034 112 003 095 009
2005|AYGAZ 1313165.95 069]0.07[-0.07 039 069 012 54| 042
2006[AYGAZ 95502918 027] 0.2] 32| 229 016 085 094
2001[BAGFAS 4750000 'ol 368 021 1.”
2002[BAGFAS 4350000 0.95] 0.0 0.02 264 017 0. T 409
2003|BAGFAS 6900000 047[053 089] 0.03[ 0.03 0.05] 265 005 003 051 137
2004]BAGFAS 7110000 140] 031] 031 -oy_al 229 0.08 12| 191
2005|BAGFAS 1485000 -0.09]-0.09] 0.56] 204 017 65| 480
2006[BAGFAS 8325000 20.03]0.09 000] 219 010 200 289
2001|BEKO 77887500 0.16] 0.64 761
2002]BEKO 29100000 0.33] 0.67 005 263
2003[BEKO 44100000 021 0.79 024 623 0.09 RS
2004[BEKO 53592000 0.30] 0.70 004 519 0.25 222] 099
2005[BEKO 46980000 027 0.73 0.15] 041 0.0 790 029

W'BEKO 33238000 798| 021 0.79' 02| 532 041 109 oﬁl
2001|BOSSA 70260000 0.20] 0.80 [
200B0SSA 12825000 0.17] 0.89 0.0 0.04 oﬁl
2003|BOSSA 10395000 0.28] 0.72 043 083 077 043 006
2004[BOSSA 12960000 0.24] 0,56 0.06] 099 008 0.08 075 o42|
2005/BOSSA 14040000 0.28] 0.72 022 014 007 002 001 0.06|

WIBOSSA 22788000 0.2) o.r'sl 013 o‘ﬁl o.oﬁlml 1 a1 03]
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PIYASA [ artis

YILLAR Hisseler DEGERI Jorani | X1 | x2 | x3| x4 |xs]| x6 | x7]x8] x9 | xi0 | xur | xiz]| x13 |xud]xas| xie ] xi7 | xa8 | x19 | x20 | x21
2001|BOYNER 62370.00] 037 0.50 210 431 360 165 3299 0.33] -0.16] 0.1, 130
2002]BOYNER 60390.00] -0.03] 0.34] 0.01]-0.10-0.70[ 1368 398] 16.67] 2.06] 4063 0.36] 0.04] -0.04] -1.76] 017 1118024
2003|BOYNER 77616.00]  029] 0.16] 0.12[0.01] 021]021] 719/ 0.01] 0.01] 352 18.88] 244] 15.11] 25.69] 0.36]-0.08] -0.86 0,12 -0.59)|
2004|BOYNER 109296.00]  041] 0.14] 0.14] 0.01]0.20]-0.20 22.36]-0.02]0.02]  437] 23.%‘| 2.39] 57.10] 1775 0.32]-0.08] 0.04] 211 0.17 -229.12] 021
2005|BOYNER 223344.00] 1,04 0.03] 0.17] 0.00] 0.06] 0.06] -74.88]-0.03]-0.03]  388] 2331 2.38|176.18] 1.89] 0.34]-0.02 -0.10 0.04 2299011
2006[BOYNER 79150560] 014 0.32] 0.17] 0.07[ 0.26[0.26] 3.07[ 004 004 442[ 2292 245] 098] 3931[ 0.36] 0.02] 0.02] 0.17 o.09f 3028 162 007
ZOOWI-CELEB 75300000 1.87 5 || 632,83 3020 352 0.76] 253 469 |
2002]CELEB 78750.00] 049 -0.08] 1.54]-0.03[0.03] -0.08] 18349] 21.45] 3.07 0.03] 0.01] 064 289 213
2003CELEB] 8145000 003] 042] 031 1.33[0.11]0.11] 022 047] 0.47] 158.34] 17.38] 051 170] 421 0.07[-0.09] -0.09] ot9] -0.21] 409 062 397
2004CELEB] 97200.00] 0.19] -1.21] -0.71 0.96] 0.30] 0.30] 085]-0.33[0.33] e2.75] 157 021 171 -277[ 0.11]0.22] 0.10[ 002 0.13] 6447 145 318
2005CELEB] 271350.00] 179 032 -0.41] 0.38] 0.01] 0.01] 007[-042]-042] 13065] 20.41] 065 2.11] 5.38] 024] 0.16] 0.13] 031 0.26] 1508] 270] 334
2006]cELE 329400.00] 02| 0.10] -0.41] 0.50] 0.05] 0.05] 0.37]-0.07]-0.07} 68 031 2.06] -30.58] 0.00[-0.04] -0.05] 0.20] -0.19] 13.64] 032 -2.86]
2001CIMSA 256932.00] 086, 7.28] 0.61 6.09] 5.9 1423 1 e'gl
2002]civsA 249350.40] 003 1.89] 1.10]0.00[-0.09 013013 864] 637 0.04 0,06 -0.01 -0.01 7.44] 088056
2003]CIMSA 41547168] 067 1.19] 0.98[ 0.30] -0.08]-0.08] _0.04[ 041 041 801 12.97] -0.33] -0.38] 0.15] -0.06] -0.13] 0.05] -0.05] -0.05] 1020 -0.04] 048]
2004|CIMSA 567710.21] 037 -2.01] 1.24] 0.35] -0.01}0.01] 0.10[-0.12]-0.12] — 763] 860 -0.02] 044] 0.00[ 0.10] 0.11] -0.02] "0.08] 0.08] f0.68] -0.25] 0.54]
2005|CIMSA 115846848 1.04] -1.87] 1.39] 0.50[ 0.19[0.19] 0.32f 0.35[ 0.35] 851 86t[ -0.11] .03 259 0.01 0.08] 009 0.05[ o001 1164 079 090
2006 CimsA 11038809% -005] 158 1.01] 0.39[-0.02[0.02] -0.35]-029 .25‘ 855 788 0.12] 015 020 o.oE|-o‘03 004 003 ooff 1122[ 353 117
2001]DOGAN GZT 36490.35 0.92] 0.82] 0.0 5.43] 0.24] 0.7 3.23| 564] -1757] 0.28] -0.38] -0.34] -1.89] -0.29 -0.96]
2002|DOGAN GZT 51826.87] 0.37] 3.73] 350 2.38[-0.15]-0.15] 2.31] 0.73] 0.27] 4.26] -0.02[ 2.83] 169 0.48 0.09[ 0.10] 0:27[ 0.08] 661 162 037
2003 DOGAN GZT 139615.25] 1.27] 049] 0.17] 0.10[-0.07[-0.07] _1.69] 0.01[ 0.99] -198.99] 18.44] -0.00] 207 -2.45[ 0.34] 0.03] 0.07[ 0.44] 0.05 079034
2004[DOGAN GZT 202800.00] -1.24] 1.78] 1.26 0.09] -0.38]-0.38] 033 021] 0.79] 111.45] 6.27] 063 1:84] 9.18] 0.38] 0.04] 0.03] 0.06] 0.05] 38.29] -0.86] 0.10]
2005 DOGAN GZT 299520.00] 002 2.14] 1.81] 0.05] -0.08-0.03] 027 0.17] 0.83] -17.04] 571 0.18] 2.02]  7.82] 0.35] 0.04] 0.03] 0.05] 0.04] 4373 062 0.9
2006|DOGAN GZT 156780.00] 095 2.23] 1.85] 0.11] 0.00[0.00] 0.28] 0.18] 0.82] 697258] 584 0.14] 220 7.80] 0.33] 0.00] 0.00] -0.01] 0.01] 2924 1.39] -0.01
2001]DY0 BOYA 25302.38] 159 T.16] 0.13] 0.94] 0.06] 14.95] 1323 329] 1.14] 1812 042 -3.80] 0.4 7.35] 110
2002JDYO BOYA 28754.41] 014 0.42] 0.02] 1.10-0.10[ -10.86 993] 344|088 872 031 0,15 152081
2003[DY0 BOYA 66135.14]  1.30] 0.75] 0.24] 0.01) 0.71]029] 245 018[ 0.18] 1045] 546] 064 222] 781 030 007] 0.04] -037] 0.11|— 113 -040)
2004[DY0 BOYA 76342.96] 0.15] 0.19] 0.34[ 0.0t] o.79f021] 367 002/ 0.02] 905 361 0.70] 328] 071 0.27]-0.03] 0.07] 031 0.07]-- 107014
2005|DYO BOYA 113981.33] _049] 0.03] 040] 0.01] 0.81[0.19] 4.33[0.03[-0.03]  747[ 324 0.76[ 4.04] -0.23] 0.26[-0.20] -0.09] -0.46] -0.09]-- 182] 015
2006]DY0 BOYA 13886161 0.22] 0.76] 0.78] 0.0 0.85[0.15] 5.87] 0.46] 0.46]  6.92] 415 0.81] 558] 1046 0.23] 0.00] -0.08] -1.19] -0.17- 1.7 -ozzl
2001]ECZACI ILAC OB67744] 018 0.67] 0.07] 261 6.08 0.81] 292] -11.39 0.23] 0.18] 051 .14 2.0
2002|ECZACI ILAC 134006.40] _ 0.36] 0.15] 0.82] 0.08[-0.10[0.10] 162 0.03[ 0.0 761 009 0.86] 226] 2855 0.07[ 007] 0.16[ 0.06] 2561 103 134
2003[ECZACI ILAG 264967.20] 098] 020 0.94] 0.19) -0270.27] 053[-002]-0.02] 845] 055 061 094] 755 002] 0.10] 0.11] 00| 0.07] 1051 -044] 092
2004]ECZACI ILAC 444048.48]  068] 025] 1.08[ 0.11] 002 0.02] 060[ 010 0.10] 1242]  0.62] 099 760 6.33] 0.14] 0.07] 0.06] 009 005 669 007 02§
2005|ECZACI LA 793074.24] 0.79] -0.25] 0.89] 0.06] -0.10-0.10] 0.38[-0.10]-0.10]  892]  0.71] 065 091] 1043] 0.08] 0.05] 0.04] 0.04] 003 14‘4§| 0.05] 020
2006]ECzACI iLAC 995911.20 O.ZEI 0.33[ 113 014 0.02]0.02 o.zgl 0.23[ 023 863[ 0.25] 057 0.82] 483 0.05] 0.06] 004] 0.02] 0.01[25429] 327 0.
2001]ECZACI YAPI 71250.00] 087] 0.3 119 047 16.147] 1.34)
2002|ECZACI YAPI 88750.00] 025|044 0.10 0.96 013 0.13] 074 0.05 -0.19] 0.42[ 0.01 572107 261
2003|ECZACI YAPI 94375.00]  006] 042] 0.05] 0.16] -0.05]0.05] _0.64]-0.09-0.09] 098] 058] 012 007 -0.43] 0.38[-0.12] -0.07[ 0.17[ -0.09] 636] 476] 658
2004]ECZACI YAPI 115312500 0.22] -0.85] -0.65[ 0.14] 0.08] 0.08] 0.59]-0.10[-0.10] 140[ 0.19] -021] 048] 177 033[-0.04] 0.04] 0.41] 0.05] | 065] -0.20)
2005|ECZACI YAPI 216000.00]  0.87] -0.12 -0.70[ 0.07] 0.09] 0.09] 0.79] 0.08] 0.08] -1.22] 332.09] -0.06] 053] 0.18] 031] 0.00] 0.02] 0.04] 0.03] 72.80] 1.19] -0.04]
2006|ECZACI YAPI 17775000] 0.1 '0'33| T01[ 0ot 0.00f000] 105[0.13[013  -128]-22667] 0.01] 042 159 0.34[0.01] 0.04] 007 0.0af 11356 113 0.17
2001|EGE SERAMIK 3488400 0.24] 0.76 202.5'%' 0.91 19752 -4.44 0.32] 033] -Go41] 0.2 397.33] -1.14
2002|EGE SERAMIK 18360.00 -047] 1.19] 0.44[-0.01 -35.26] 0.42 0.58] 271 31.66]  7.99 019 013 .12 197080
2003|EGE SERAMIK 61579.44] 235 1.01] -0.19] 0.00] -0.23]-0.23] 500 0.31 0.69] 042 187 0.43] 6.01] 181.96] 0.08] 0.03] 0.02[ 0.44] 0.02] 947 455 0.05
2004]EGE SERAMIK 72105.84] 0.47] 121] 0.10[ 0.03[ 0.0 0.01] 182 0.38[ 0.62[ -143] -1.05] -0.34] 2.08] 8.77[ -0.09] 0.03] 0.08] 047 0.08] 642 119 0.20
2005|EGE SERAMIK 97895.52]  0.36] 1.42] -0.69] 0.01] 0.19]0.18] 184  0.41] 0.59] -0.74] o462 0.18] 188] 4.14] -0.08] 0.01] 0.01] 001 .00 t9.08] 131 001
2006|EGE SERAMIK 16105392 065[ 125 001 0.02f 0.o1]o01] 197]0.34[ 06e] -0.35] -35.72] 0.419] 229 6.9 0.14]-0.02 0.01] 0.0 -0.01 223 007
2001[ENKA INSAAT 1025000.00) 167] 0.78] 0.22] 3,64 0.54] od 3.4?| 2.23
2002]ENKA INSAAT 2064579.31]1.01] 2.53] 0.68 0.68[0.32] 2.09] 0.74 0.26] 59.58] _5.27] 0.10 014 -0.06] -0.05] 0.3 22.95] 1.18] 0.90]
2003]ENKA INSAAT 3650000.00] 0.77] 2.26] -0.31] 0.04] 0.59] 0.41] 1.45] 0.80] 0.20] -55.97] 7.59] 0.03[ 0.1] 0.86[ 0.20[-0.74] 0.01] 0.07[ 0.06] -2088] -18.28] 0.84
2004]ENKA INSAAT 3725000.00] 0.02] 1.30] -1.23] 0.35] 0.66]0.34] 2.23] 0.59] 0.41] 6467 644] 048] 077 374 0.37] 0.00] -0.60[ -0.14] -0.09] -2633] 0.97[ 579
2005|ENKA INSAAT 5040000.00] 03] 1.91] 0.73 0.03] 0.5 041] 162 0.70] 0.30] 6.48] 6.36] 0.03[ -047] 114 0.52]-0.07] -0.10[ -0.f0] -0.02 -14.05] 0.26] 1.36
2006]ENKA INSAAT 9060000.00]  0.80] 1.86] -0.17[-0.48 05-8|042 149063 037 307 740] 043 -022] 003 004] 0.00] 0.00] 002 0.01] 1179 048 O%I
2001[EREGLI D.CELIK 809424.00 0.54] 0.46]_1.17] 763 123 0.28] 0.09] -0.10] 013 006 9 214
2002JEREGLI D.CELIK 742896.00] -041] -0.08 -0.05] 0.48[0.52[ 091 7.23 108 0.12]-0.02] -0.04] -0.04] 0.2 0.73] 1.0
2003]EREGLI D.CELIK 184060800 1.56] 0.27] 0.22] 0.21] 0.35[0.65] 0.53[-0.10[-0.10]  0.40]  6.88] 0.08] 0.96] -7.56] 0.23[ 0.15] 0.19] 0.18[ 0.12] 553 205 814
2004|EREGLI D.CELIK 2976019.20]  -036] 0.35] 0.05] 0.47] 0.28]0.72] 040]-0.14]0.14] -1.16] 919 0.01] ro1]  1.18[ 0.24] 0.23] 0.18] 048] 0.13] 602 073 1.6
2005[EREGLI D.CELIK 436645440 -0.15] 0.09] 0.49]-0.35] 0.32] 0.68] 04| 040[ 040] -142] 559 0.21] 087] 204] 012 006 005] 004 003 579 096 040
2006]EREGLI D.CELIK 4390848.00] -0.46] 0.27| 0.22] 0.08] 0.36] 0.64] 0.58[-0.06]-0.08]  025] 649 0.11] 081 0.04] 0.20] 0.16] 0.14] 0.13] 0.08] 641 081 140)
2001]FORD OTOSAN 1114870.31 0.# 0.59] 3.28] -559] -0.03] -0.25] -0.22
2002JFORD OTOSAN 1023487.50__-0.08] -0.15] 0.10[0.10] 681[-0.12[-0.12]0.82[ 244 0.97[ 12.02] 4.7 0.05[-0.15] -0.15] -1.10[ -0.07 644 101
2003|FORD OTOSAN 2748795.00] 169 094] 053] 0.44[-0.44]-044] -1047] 0.05] 0.05] 867] 1059] 1.41] 270 38.83 0.15] 0.09] 0.10[ 2.08] 0.28] 71.45] -14.18] 323
2004[FORD OTOSAN 3128947.50]  0.14] 0.00] -0.42[-0.41] 0.07[0.07] -022]-0.13[-0.13[ -268] 1243 2.05] 348 13.47[ 0.13] 0.09] 0.08] 0.02[ 0.03] 744] 008 058
2005[FORD OTOSAN 4140738.00] _ 0.32] -0.17] -0.08[-0.24] -0.02-0.02] -0.06[-0.12]-0.12] 388] -f1.86] 2.30] 378] 20.10] 0.14] 0.09] 0.07] -0.04] 0.0 1223] 057 041
2006|FORD OTOSAN 400037400 -0.03] -0.16] -0.12] 0.18] 0.03[0.03]  0.09[-0.09]-009] 11| 489 231 400] 2967 0.14] 0.10[ 0.08] 0.06] 003 885[ -1.73 0‘29|
2001|GOLDAS 66560.00] 064 0.01 0.13] 0.11] 0.2 o.%'l 0.33 1.56]  1.29
2002]GOLDAS 49296.00] 026 0.01 0.09] 0.08] 0.08] 0.24] 0.1 0.60[ 033
2003[GOLDAS 63800.00] 040] 0.36] 0.34] 0.02] -0.06]-0.08] -0.09] 0.03 0.03] 2.73] 1.36] .54 077 1.26] 0.06] 0.03] 0.03[ 0.08[ 0.08] 859 062[ 0.10
2004]GOLDAS 101600.00[ 048] -1.25] -0.76] 0.01[ 0.19[ 0.19] 0.37]-0.09]-0.09]  578] 340 2.05] 367 477[ 0.03[ 0.0 0.01] 0.03] 0.02] 1424 081 0.0
2005{GOLDAS 129600.00[ 0.28] 0.05] -0.80] 0.02 0.11[0.11] 0.39] 0.02[ 0.02] 1364] 84.78] 3.06] 869] 14.73[ 0.01] 0.00] 0.00[ 0.04] 0.02] -2451 0.96] 0.07
2006[GoLDAS 123200.00-0.05] 0,64 1.13] 0.01]-0.15]-0.15] -0.37] 0.00[ 0.00] 3272 gs.%-l -3.26] -6.66] -11.68] 001 0.00[ 0.00] 005 003 -3.06] 1242] 0.10)
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Ek 3’lin devamidir.

PIYASA | artig

YILLAR Hisseler DEGERI Jorani | X1 | x2 | X3 x4|xs5] x6 | x7|xs] x9 | x10 | xu1 | xi2| x13 |xuafxis| xie | x17 | x18 | x19 | x20 | X1
2001|GOOD-YEAR 1321781 0.88] 0.12] _ 7.20] 0.28) 0.72 13.18] -405.54) 0.06) 007) 091 011 784 149
2002]GOOD-YEAR 131094.30 0.08] 001] 0.72028] 251 015[ 085 123] 028 0.12| 631] 4482 001 0.04] 0.0a] 022 0.06] 1956] 256 1.15
2003|GOOD-YEAR 766847.30| 009 022] 0.18 0.06] 0.61] 0.39] 1.60] 0.19 081 -0.15] 029] 0.1 4‘%T| 7034] -0.05] 0.02] 002 0.1 004] 1054 5883 080
2004/ GOOD-YEAR T72806.13] 035 0.22] 0.03]-0.03] 041) 059 0.71 0.18] 082] _0.17] -018] 052] 237] 906] 0.02] 0.02] 002] 004 0.2 2ez‘s| 0.74] 079
2005]GOOD-YEAR 78472379 0.27] 0.12] -0.36] 0.08] 048] 0.52] 0.97] 0.5 075 _ 145] 996] 0.03| 272] 982 0.04] 0.02] 0.01] 003 0.02 [ 085 062
2006]GOOD-YEAR 25146271 0.26] 0.27] 0.00[-0.02] 043 054 075| 0.24| 0.76] 0.13] 20| 0.22| 288| 7.78| 002| 0.04] 0.04| 0.1 007] 1580] 268 231
2001|HURRIYET GZT 178355.77) _ 0.70] 230 0.07| 0.52) 048] _1.07| 0.57] 043 354 40| 232) 07] 0.07] 007 7968]  300] 0.3
2002JHURRIYET GZT 633989.70) 048] 3.40] 1.77] 0.40(0.60)  0.67 0.61] 0.33] 122 3.94 11 1.76] 040 0.21] 0.14] 0.07] 0.05] 19.88] 2.77| 02€|
2003[HORRIYET GZT. 122571341] _ 0.93| 2558 -1.96] 0.89] 0.270.73| 0.38] 0.47] 053]  1.38] 392 -0.10] 079] 248] 031] 0.03] 0.13] -0.12| 0.07] 2461 333 021
2004[HORRIYET GZT 132524134] 008 292 112 0.73] 028[0.72] 041] 059| 041] 058 394] 012 081 250 035 0.13| 006] 001 001] 3442] 239 007
2005{HURRIYET GZT 220873557] _ 067] 271 0.20] 1.08| 0.28] 0.72] 040] 0.40] 060 _ 8.15] 3.98] 0.05| 089 2.16] 0.36] 0.21] 015 0.09] 0.06] 3665 347 021
2006]HORRIYET GZT T558617.17] -0.29] 385| 0.78 156] 0.280.73| 0.38] 0.60| 040] 234| 406 -0.04| 090 20| 033] 0.18| 0.16] 003 0.01| 1.11| 234 025
2001|ISIKLAR AMBALAJ T1410.08] _ 0.19] 041 251 16.17] 75,59 041 -041 2.05] 275 0.5 1740
2002]ISIKLAR AMBALAJ 1671085]  0.46] 062] 0.13]-0.01] 1.84] 1.84] -140] 0.39] 0.39] 897|869 0.66] 037] -237] 0.15]-0.80] 0.06] -0.02] 0.06] 21.05] 1671 029
2003[ISIKLAR AMBALAJ 1490051 011 072 0.09] 0.01|146[-146] -1.96|-0.10[-010] 1248] 413 -0.05| 085 -388| 0.24] 0.00] 0.28] 024 025 @l 1248 213
2004]ISIKLAR AMBALAJ 24163.06] _ 062] 1.30] 0.50] 0.01] -1.20[1.20] 16.17|-048[-048]  353] 1086 081 130] 031 002[-009] 025 033] 002] 488 215 042
2005]ISIKLAR AMBALAJ 6230475 158] 097 0.07|-0.01) 0.12]0.12|-11469|-003[0.08] _ 6.09] 9.95| 005 1483 -4.98| 000 -o‘o§| 010 01| 1431] 2603 -0.12
2006] ISKLAR AMBALAJ 8307300 0.33] 1.03] 002] 07| 0.05/0.05] 18.76|-003]009] 494] 822 001 276] 504] 0.02[ 0.12 0.29] 080 004 7594 021
2001]IZMIR D. CELIK 70031.25] 046, 0.42 601 1263 2581 0.16] 0.32] 0.18]—
2002]iZMIR D. CELK 56647.50] -0.19] 0.28] 0.27 0,00/ 0.00] -001|-008[-008] 457 1312 0.26] -049] -17.21] 0.13| 0.03] 0.02] -0.03] 0.03]— 031 04
2003iZMIR D. CELIK 702090.00]  0.80] -0.07 0.41] 0.19] 0.01[0.01] -0.02]0. 033 -13.96| 0.09] 0.04] 005 0.13] -0.05| 1018] 128 -0.20
2004]iZMIR D. CELK 209160.00] 105 o.7€| 0.37]0.22] -0.09[0.09] -0.24 729) 1365 06| 0.16] 0.10] 031 020 672] -044] 108
2005]iZMIR D. CELIK 195465.00] 007 -o.ﬂl 0.24] 0.12] 0.00[0.00] 0,010 -85 12.19] 0.11] 0.04] 0.03] 0.07| 0.04] 855 030] 06
2006]iZMIR D. CELIK 45753750 1.34] 0.29 0.71] 0.29]-0.02-0.02] -0.0|-0 092 1022 01| 0.06] 007] 023] 015 2313 201 0.0
2001|KARDEMIR (D) 2198461 0.08 0.00 287 321 0.0 061 20229
2002]KARDEMIR (D) 20368.27] 003 0.03] 0.00 3 004 1819 -020] 178 037] 004 0,01 0.46[— 034 276|
2003[KARDEMIR (D) 5175093]  1.61] 054 0.39] 0.00[-0.58]-0.58] 6.85] 0.45 0.45| _ 8.65] 393.37| 0.26] 7.01| -559] 0.13] 0.49] 0.99] 189 0.24] 088 167] 184
2004[KARDEMIR (D) 22501114 181] 0.77] 1.08] 0.98] 0.09] 0.09] 0.26] 654 13460 -002] 167] 1206] 026]-0.35] 0.03] 041 021] 322] 130] 059
2005|KARDEMIR (D) 21079790 _-341] 0.68] 0.29] 0.25] 0.29] 0.29 433 236.15] _0.05] 149] 0.05] 006|041 0.23] 0.02] 0.01] 382 092 001
2006]KARDEMIR (D) 79574091] -0.01] -1.29] 085 049] 0.15] 0.15 514 1304 000 164 002 o.wgl 032 013 023 013 3110 142 019
2001|[KARSAN 9600000) 002 0.15, [ |__700] 1664 114 Z77) 009 3.16] 303
2002JKARSAN 6480000 -0.33] 055 0.58] 0.02 0.36] 0.35] 1660] 1503 169] 022] 97.28 0.1 0.18] 055 0.20]— 207028
2003[KARSAN T16160.00| _ 0.79] 013 0.35] 0.01] 0.03] 0.03| 0.40-026[-026]  783] 1593] 1.1 -142] -9450] 0.15] 0.09] 0.07] 05 0.09] 60801 04| 057
2004[KARSAN 73440000 0.16] 017 0.14]-0.06] 0.20] 0.20] 059 -0.03|-003] 871 4333 1.99] 174] 5257] 0.10|0.19] -0.05] 0.1 0.07 1866] 129 008
2005[KARSAN T16160.00] 014 070 0.77) 001 0.12) 0.12] 0.78] 044 044] 950 1o.z§| 58] 073 9.96| 0.02]-0.16] 0.19| -0.83] -0.30|— T4 -z‘4€|
2006]KARSAN 7440000] -0.36] -0.11| 0.68| 0.01]-0.17|0.17] -0.77| 0.01] 0.01| 1023| 16.95| 1.92] 152 1439 007| 0.22] 007 013] 0.07|~ 22 -080)
2001|[KARTONSAN 703275.00 0 n:| 0.77] 029 700] 022 755
2002]KARTONSAN 100237.50] 051 0.38] 0410 0.19] 081 0.24]-004] 008 422 0.03| 019 0.03| -0.02] 598 061 1029
2003[KARTONSAN 781237.50]  0.84] 069] 0.50] 0.32) 0.15/0.85] 0.7 0.05| 0.05| 3.74] -0.71] -0.11| -0.16] -0.07) 0.08] 0.08] 0.14] -0.08] 0.05| 238] 032 7.7
2004 KARTONSAN 30375000 _-0.13] 1.29] 2.50] 248| 0.09] 0.91] 0.10] 0.06] 0.06| _ 494] 1.94] 0.15] -0.16| -0.06] -0.01] 0.12] 009] 0.07] -0.06] 2490] 043 6.5
2005 KARTONSAN 37462500 -044] -2.05] 0.47] 0.68] 0.11] 089 0.13 347] -327] 0.1 019] -047] 000 0.08] 0.14] 002] 0.02] 970] 030] 756
2006]KARTONSAN 30172500 -043] 0.20] 1.26] 1.07] 0.100.90] 0.12|- 613 056 013 013 051] 006 080 0.13] 000 000 5.19] -045 852
2001 |MRMRS MARTI 1642500] _ 1.93 053] 047] _1.13 [ 098] 0.65] 0.29] 0.28] 0.28] -0.13]— 078|067
ZOOZIMRMRSMARTI 178M 0.09] 0.02] 0.01 034 066] 052 0.36] 064 1405] 1309 0.06| 061] -054] 062] 018] 0.14] 009] 0.06] 41.73] 041 024
2003|MRMRS MARTI 2885825 0.62] 0.15] 0.14] 0.02] 0.30] 0.70] 042] 0.44] o.# 644 21.20] 0.10] 042] 045 048] 0.13] 007] 003 002] 597 190 005
2004[MRVRS MARTI 6960000 141] 0.34] 0.07] 0.11] 0.27]073] 039] 0.38] 062 -063] -0.87] 001 044] -241] 053-007] 0.10] 004] 003 4535 115 0.0
2005]MRMRS MARTI 75048000 1.16| -0.28] -0.03] 018 0.27] 0.73] 0.37 023 0.77] 607] 914 0.03] 040] 283] 053] 0.06] 0.04] 002 007 5031 165 oozl
2006|MRNIRS MARTI T18338.00] -0.21] 048] 0.31] 0.07] 0.33/0.67] 050, m“ﬁ‘_goi, 264 000 033 -7.06] 051]0.14] 0.18] 0.06] 0.04]- 66| 008
2001| MEND.TEKSTIL T1650.05] _ 0.08] 1.56 0.00) 063]0.37] _1.70] 0.33] 067 _ 519 084 227 361] 047 014 032 0.12 mil 1] 090
2002]MEND.TEKSTIL 6970000 067] 3.12 1.11] 0.37] 0.22]0.78] 0.28] 0.01 o.sTsI 482 0.86] 085 110 185 026|002 010] 0.1 009 442 076 0.8
2003[MEND.TEKSTIL 7563753 o.oﬂ 760] -0.72] 0.09) 0.39] 0.61] 063] 0.30{ 0.70] _299| 1.11| 084 137] 192 0.14]-0.06| 003] 004 0.02] 5.15| 050 007
2004[MEND.TEKSTIL 5966061 -021] 321] 0.60] 0.11] 0.26 0.74] 036 0.25 0.75] _ 456] -0.32] 092] 125 _ 209] 021] 002 002] 002 002 147§| 031 0.05
2005[MEND.TEKSTIL 9244587) 05| 3.65] 1.09] 0.20 o‘zglon 030] 0.28] 0.72) 449] 121] 087 112 196] 0.11]0.06] 002] 002| 0.02] 556] 045 006
2006]MEND.TEKSTIL 9050000 -002] 267| 0.26] 0.16] 0.29| 0.71 041| 0.15| 0.85]  491| 047| 088 124| 216| 0.14| 0.0 005 006] 004 618 305 007
2001 |MIGROS 14750000 0.44 062 012 791 oA
2002]MIGROS 79866000 -0.30] 0.04] 0.03] 0.67]-0.08]-0.08 001007 303 021 -3.76] 0.00]0.02] 0.01] 0.05] 0.02 304 022
2003|MIGROS 7107108.00] _ 0.39] -0.06] -0.36] 0.34] 0.09[0.09] 0.12] 0.09[ 0.09|  -051] 2593 -0.39 -1.09] -11.39] 0.01] 0.01] 003] 0.13| 0.04] -2399] 207] 129
2004[MIGROS 1642240.00] _ 0.39] 0.14] 0.10] 0.46] 0.01[0.01] 043 0.02[ 002 0.00] -37.17] 0.00] 157 000] 001] 0.07] 0.01] 0.1 0.01] 244 254 054
2005|MIGROS 1803870.00] _ 0.17] -0.38] -0.06] 0.42] 0.17[0.17| 1.19] 0.16] 0.16] -5.30] .08 -O‘S‘QI 031 4078 001] 0.00] 001] 00| -003] 3341 273 054
2006|MIGROS 322568_363| 0.79 -0.04] 0,05 0.38] 0.00[0.00] 141[-011[011| 076 39.01 039 052] 1.70] 002 0.00] 001 009 000 4260] 237 04|
2001|NET TURIZM 2192475 0.32] 080 053 0.64] 381 -384] 069]0.13] 0.19] -0.72
2002]NET TURIZM 1116990 _-060] 054 042 0.17] 0.17] 488.15|-0.01]0.01 0.29]14323] _-063] 057]0.75| -0.74]-106.64
2003[NET TURIZM 2159514 093] 7.05] 3.97] 0.05| -0.11]0.11]-485.24] 092 0.92| 178 0.91] 0.04] 037] 0.10| 054 -2.06] -1.86] 0.0
2004]NET TURIZM 3326148)  054] 246| 0.79]-0.06] -0.380.38] 5.87|-0.16|-0.16| _ 231 240| 0.05 020] 030 0.08|-2.05 327 067,
2005|NET TURIZM 5737605 0.73] 1.85] 0.18] 0.02] 0.00] 0.00] 0.26]-0.07|-0.07] 001 -0.15| 0.06] 023 048] 0.34] 0.96] 029] 0.08 - !
2006|NET TURIZM 6436096  0.12] 1.82| 0.31] 0.08]-0.04|0.04] -0.07|-0.08] 087 270 0.16| 073 104 o.;wz‘-om 041|030 ooll 480 004 041
2001|NETAS TELEKOM 33081048] 026 719 0.08] 092] 1413|589 0.35] 0.15] 0.08] 0.08] 1443 394 z‘o§|
2002]NETAS TELEKOM. 155676.52] 053] 0.1 29[ 0.07 093 328] 359 -052] _-047] 0.33] 0.08] 0.10 007 2546] 180 241
2003[NETAS TELEKOM 256215.96| 065 028] 0.53] 0.55) 0.09[0.09 097 0.11] 089 693 545 063 052 058 017]-0.10] 003 -0.08] 004] 1384] 251 101
2004|NETAS TELEKOM. 21729708] _-015] 146] 1.02] 051 0.16[0.15 038 0.19] 081 _ 915 452 043 -073] -0.78] 022] 0.06] 005| 009] 005 2153 150 156
2005|NETAS TELEKOM 28054026 0.29] 047 -oe‘5|-034 021[021] 037 0.28] 0.72] 1067, 2.7‘9| 20.28] 046] -0.69] 0.25] 0.15] 012] 0.04] 0.08] 2900 1.72] 256
200€|NETA$TELEK0M T9783764]  0.29] -1.13 -1‘77|-o‘s‘a| 004[004] 044 0.07] 083 455 412] 0.14] -025| -027] 0.16] 0.08] 009 009 0.04] 1546] 325 150
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Ek 3’lin devamidir.

PIYASA | artis

YILLAR Hisseler DEGERI Jorani | X1 | x2 | x3 ] x4 |xs] x6 [ x7|xs] xo | xi0 | xun | xi2| xi3 | xiafxis| xi6] x17 | xi8 | x19 | x20 | x21
2001| OTOKAR 0074465 003 0.05| 0.9 080] 263 459 0.19] 0.12 032 1059
2002JOTOKAR 78347.74] 093 001 007 09 445 089) 274 004 0.08] 006 0.15| 0.05] 921
2003| OTOKAR 9780000 0.3_9| 027] 021] 0.10) 0.12[0.12] -070| 006 094] 414] 059 1.17] 254] 1094 0.07] 0.06] 004 00| 0.00] 2704] 040 005
2004] OTOKAR 73440000 0.29] -0.06] 00| 0.05 0.09] 0.09] 073| 0.05| 095 -285] 105 135 265 562 005] 0.09] 007 019 005 829 081 09
2005 OTOKAR 71120000] _ 0.11] -0.31] 0.37] 0.09] 0.06]006] 025 0.06] 0.94] -083| 086] 136 274 557] 002] 004| 003] 009] 005 1460 087 099
Z006|OTORAR 36480000] 0.6 0.04 -m?|oo1|-oo4-oo4 0.15| 0.06) 094 316| 094| 131 250 521] 006 0.15] 012 031 0.7 1216| 028 181
2001|PARK ELK.MADEN. B064000] 0.0 [003] 0.46)0.55] 083 004 172] 265 2460 4.2:|:s
2002]PARK ELK.MADEN. 6432000 _-020] 228] 1.86] 007] 0.24] 0.76] 031 779] 101 _060] 079 1.17| 011 356 1.46]
2003]PARK ELK.MADEN. 8640000 034 208] 2.33] 004] 0.17)0.83] 020[-028|0.28] 6878] 059] 048] 058 0.77] 009 052 0.15] 005 -0.08] 665 136] -1
2004]PARK ELK.MADEN. 32400000 275] 11.21] 10.62] 0.38] 0.08] 0.92] 009] 0.24] 024] 5761 -032] 0.25] 027] 0.39] -0.14] 0.06] 043] -0.15] .15 340 091
2005|PARK ELK.MADEN. 3080000 0.05|-12.12]-12.20] 4.11] 0.12] 0.88] 0.14]-0.34]0.34] -1910] 4020] 024] 028] 078] 002] 0.31] 084] 035 030~ 349 059
Z006]PARK ELK.MADEN. 32680000] _-004] -2.78] 381 0.34] 0.34 o‘sEI 051]-0.15|0.15 2416 2257 020 031) 04¢e] 0.07] 048] 005 004] 002 917 253 023
2001|PETKIM TI40375.00]_0.32] 277] 1.96] [ 674 7.19] 18] 0.14] 002 000 000 000 eozr§| 290 001
2002[PETKIM 18755000 _-0.32] 216 153]0.18] 0.03] 0.03] 006 596 8.2 13 005 0.02] 000] 000 000[4%859] 141 001
2003|PETKIM 1720802500 0.02] 244 151] 0.04] 0.04[0.04] -008| 0.15| 0.15] _7.06| 1061 018 121] 035 0.02|-0.14] 008] -0.10] 0.07]— _I 64 042
2004 [PETKIM 1347112500 0.01] 405 2.20] 0.16] 010010 -0.15|-0.06|0.05] 574] 941 031 106 -154| 0.11] 005 004 004] 004 2165 097 030
2005 PETKIM 160726750 0.20] 1.95] 081083 0.07]0.07 0.11|0.15|0.15] 455 942 024] 096] 259 0.04]-0.06] 007 007 -0.05 07 049
Z006|PETKIM 044225000 035] . 0.15[002}007 0.03| 0.1) 0.1 1090 966] 042 152] 0.7 009| 002 003] 004 003[10074 6753 028
2001 |PETROL OFIS] 310000000 1.30| 155] 1. 054 0.46] _1.15] 0.04] 0.9 560 73.27| 0.08] 0.06 0.29] 2028] 1209] 373
2002PETROL OS] 72500000 044 088|0.12] _7.30] 0.27] 0.79 97 214 654 005 003 001 007 1183 408 091
2003PETROL OFIS] 148500000 _-0.14 0.00| 060[040] 150] 0.47] 053] 277 -306] 2.16]-1093] -34.75 006 0.2 000] 0.34 0.0g| e‘o§| 081 120
2004[PETROL OFIS] 754560000 0.04 0.07| 054[046] 117 0.35 0.65] 032 0.73] 238] -0.25] -4384] 006| 002 001 032 006 946| 089 072
2005 PETROL OFIS] 760906250 0.69| 1.04] 0.66] 0.00| 0.54| 0.46| 1.16] 038 0.62| 679] 409 251 027| 177.28) 0.06| 0.03 001 005 005 788 122| 052
Z006|PETROL OFIS] 9192100 0.27] 1.27) 090 0.19| 061039 157 0.39 061 -374] 032 227 042 2257] 007 002] 000] 002 004 831 167 05|
2001 |PINAR ET VE UN 231594 060 004 [ 063 55| 237] 1100 00 0,15 7037 024
2002]PINAR ET VE UN 18507.66] 0.4 0.00]-0.05/0.06] 0561 1433|088 0.11] 367 1662 003 0.02] 005 006 005 691 015
2003PINAR ET VE UN 23834.25| 029 0.20] 0.74] 001 0.25/0.25] 0.02] 0.11] 0.11| 1540] 367] 034 139] 981) 0.02] 0.08] 0.00] 001 -0.01 2067 011 0.4
2004]PINAR ET VE UN 6710235 156 040 0.59] 0.00] -0.06[0.06] 0.02]0.16|-0.16] 1760 1067] 007| 137 9321 003| 0.08| 003 006| 003] 667 049] 020)
2005PINAR ET VE UN 9967050 063 030] 0.19] 003 001001 00| 0.14] 0.14] 14.88] 461 -0.03| 131 4244 002] 0.12| 003] 040 002 1254] 004] 03
Z006]PINAR ET VE UN TI700450|  0.17] 052] 0.29) 0.22| 0.17[0.17| 007|014 0.14] 1428] 1005| 026| 136| 1436] 001] 0.11] 002 0.13| 004 655 099 054
2001 |PINAR SUT 5210125 000 0.54] 042] 0.59 [ 76| 1450 025] 0.03 1439
200JPINAR SUT 293821 113 0.1 0.01[0.03[0.03] 01| 0.36] 0.64 T3] 0.10] 401 3598] 021] 0.02] 1321
2003]PINAR SOT 4456354 0.73] 0.1] 0.60] 001 -029[0.29] 0.02] 049 051 0.05] 10.37 065 093] 1364] 0.16] 0.03] 000 004 001 118
2004[PINAR SUT 9754378] 084 0.02] 060] 000 0.03]0.08] 001] 043] 057 -184] 2583 030 151 1644] 0.16] 007 001 007 002 348.19
2005PINAR SOT 25172589] 039 0.16] 0.18] 0.02] -0.06[0.06] 002] 0.39] 061 -162] -1663] 006] 146] 1091 02| 0.10] 005 0.06| 004 1127
Z006|PINAR SUT 19@ -T80] 0.18] 0.04] 0.11]-0.07[0.07] 002| 042] 05¢] 001 1155 0.2 149 1073] 0.19] 007| 004] 00| 003 1073
2001|SARKUYSAN B400000] 057 023 017 004
2002 SARKUYSAN 5300000] _-0.17] 022 019 012 004 291
7003|SARKUYSAN B850000] 09| 0.02] 0.06] 0.19] 0.01] 001 017|290 007|004 002 -0.o§| ] I ‘
2004] SARKUYSAN 9900000] _045| -0.20] 0.50] 0.17] 0.07] 0.07 046|154 006] 00| 002] 009 004] 1208 0. ‘
2005|SARKUYSAN 73000000 0.31] -0.13] 0.16] 0.05] 0.10] 0.10 48] 089 0.05] 0.01] 002] 000 -001] 849 0.
Z006|SARKUYSAN 20200000] _ 0.55] -0.08| 0.20] 0.06] -0.031 255 398] 005] 000 003 0.1 005 350
2001|T.DEMIR DOKUM 5700000 024 163] 0.64] 0.14] T107] 0.5 0.12] 002] 007 0.0
2002|T.DEMIR DOKOM 5900000 0.04] 1.39] 1.06] 0.08] 0.100.10 2023 6.11] 0.28] 0.08] 007 0.26] 009
2003)T.DEMIR DOKOM 73950000 1.36 152 0.99) 0.17) 007007 151 0.21] 079 -652| 035 1.19] -097| 488 030] 0.09] 005 0.16] 0.0 421
2004 T.DEMIR DOKOM 78810000] 035 149| 1.04) 0.04] 002[002] 161 0.15] 085| 142 -1.19| 1.34] 048] 521 00| 0.13 005 0.17] 0.07] 379
2005 T.DEMIR DOKOM 45000000 139 140] 0.91] 0.05| 0.00]0.00 164 0.13] 087 -078] 058 122 06| 5.0 0.z§| 005] 005] 0.16] 006 649
2006 DENIR DOKUM 47700000 0.06| 134 094] 0.05] 0.10]010] 261 015 085] 035 070 110 0.78] 5.30] 026] 0.05] 005 021 009 -3‘o§|
2001 | TAT KONSERVE T0605000] 1,61 031 [ .19
2002|TAT KONSERVE 7150000] 039 0.18] 002002000 0.08] 001 001 000] 629
2003 TAT KONSERVE 70445450 1.72| 0.86] 0.44] 0.12| 0.07|0.07| 002]008|-0.08| 088] 3627 -0.15| 008 16.21) 0.17] 0.24 0.11| 021 012 4892 049 128
2004|TAT KONSERVE 22887122] 018 049 042] 0.04] 0.15]0.15 002 0.07) 00| -004] 2897 0.08] 095 4385 0.19] 0.19] 0.15] 051 0.17 84 034
2005 TAT KONSERVE 20094202 008 044 0.06] 0.00] 0.03]0.08 0.02[ 0.17] 0.17] _062] 1493 -0.06| -084] 11.25] 013 0.5 0.10] 033 0.1 S
Z006[TAT KONSERVE 71654621 0.04] 0.05| 0.10] 0.00] 0.06] 0.06] 0.01|0.10]-0.10] _ 1.19] 6698 031 2.13|-2616.69] -0.04] 0.06| 000 0.11| -0.01 061 051
2001|TEK-ART TURIZM 048750 0.13 1‘3?|WT3E‘0‘64 055 5665 243] 059 002] 001 001 @11 107 004
2002|TEK-ART TURIZM 903411 _-038] 0.14] 107| 0.01] 06| 0.74] 036|002 0.02] 1465 192 009 005 587| 033]0.13 006 004 003] 2357 056 013
2003 TEK-ART TURIZM 1230734 0.36| 0.14] 0.66] 0.01] 0.21]0.79] 06| 0.00] 0.00] 1419 505 0.07 -014] 1147] 038 0.05] 002 001 001] 6439 067 004
2004|TEK-ART TURIZM 2011071 063] 0.25] 043] 001] 0.17] 0.83] 0.20] 0.00] 0.00]  649] 221] -0.10 -0.14| -26.07] 0.28]-0.06] 0.16] -0.06 -0.05] 063 037
2005 TEK-ART TURIZM 16385706 7.16| 0.05] 0.29] 0.01] 0.18| 0.82| 022] 012 009 -8054] 0.33] 0.08] 006] 0.02] 001 508 001
2006|TEK-ART TURIZM T0040603] _-0.39] 0.21] 0.15] 001 0.23]077] 030/ 008 05| -349| 040|042| 027 -0.06| 0.0 06| 003
2001| TIRE KUTSAN 2054421 -001| 451] 298] 064 [ 832|460 0.11] 021 0.15 42| 057
2002JTIRE KUTSAN 4162247] 048] 259] 152] 047 006 0.06] 558] 504 050] 002 006] 0.10] 006 -366] 091 039
2003(TIRE KUTSAN 69599.58| 068 271] 143] 010 0.20/0.20 049|002 002 590 551 046] 06| -009] 0.12] 003] 006| 004 526] 179 009
2004[TIRE KUTSAN 9767668]  040] 250] 17| 007 0.01]0.01 006|009 0.09] 605 501 2038|0415 0.02] 0.08] 002] 0.04] 003] 1405] 107 009
2005{TIRE KUTSAN 9649032] 001 2.08| 1.13] 005 007[007] 0.17]0.07007] 993 551 133] 048] 1.13| -0.03| 0.06| 002] 004 003 -1224] 113 009
006 TIRE KUTSAN 5343549 o.5‘9|ﬁ| 060 o‘ﬂ 014]0.14] 052002 00 561 478 124 025| 048] 004|002 001 003 002 4173 186 007]
2001| TOFAS OTO, FAB. B06146.95] 21| 0.18 265| T5.10 T80 480 014 3646] 401
2002JTOFAS OTO, FAB. 570883.13] 036 0.05[ 0.29] 213003003 2060] 0.12] 1.23| 384 9.24] 0.10] 0.00] 0.01 .05 0.01 58] 0.0
2003 TOFAS OTO, FAB. 139500000 14| 029] 020] 049) 0.09[0.09 1.16|-0.060.06] 16.56] 091 130 283] -2143] 009 003] 002 006| 002 12124] 071 0.2
2004[TOFAS OTO. FAB. 123300000] _-0.12] 003 0.38] 051 0.06| 0.05] 088|001 0.01] 14.79] 15.18] 158] 296] -2.28] 0.10] 0.00| 001 003 002 1836 143 009
2005/ TOFAS OTO. FAB. 142000000 0.15 0.37] 0.19] 067] 0.07] 0.07 086|011 011 1712 -7.08] 132 245] -1.09] 0.11] 0.05| 0.04] 010| 005 2833 140| 021
2006|TOFAS OTO. FAB 205000000 079] 0.11] -0.20] 055] 0.12]0.12] 138 0.14] 0.14] 1045 40d) mz?l 300]  322] 0.17]001] 003 006 0.04] 2760] 323 012




Ek 3’lin devamidir.

101

PIYASA [ artis

YILLAR Hisseler DEGERI Joram | X1 | X2 | x3 | x¢ | x5] xo | x7|x8] xo | xt0 ]| xur | xi2| x13 | xua]xus| xie | x17 | xus | x19
2001| TRAKYA CAM 49750500]__097| 292| 2.16] 0.15] 0.37]063) 058 3% 074 T75] 048 022 026 0.17] 19.19
2002| TRAKYA CAM 46246200 _-007| 149] 093] 0.17] 043057 076017017 131 509] 067] 000] 40¢| 04| 004 019 022 013 627
2003| TRAKYA CAM 70556000] 053] 20| 1.08] 0.55] 0.30[0.70] 043| 0.35] 035 -0.17] _6.76] 0.45] -052] 330 0.37]-0.13] 020] 013 0.09] 1082
2004| TRAKYA CAM 837568.00] 019 2.17] 1.77] 097] 051069 046| 0.02] 0.07] _169] 7.83 047] 003] 317 0.38] 0.02] 048] 0.1 0.09] 1764
2005[TRAKYA CAM T194900.00] 043 162] 0.73] 0.28] 033 o‘ell 050004004 232 706 045 000 496| 037[0.04] 014] 040 006 987
Z006JTRAKYA CAM T143562.12] 004 167) 1.00) 048] 0.35]065] 054|001 00 060 624 047 006 439 037)-003 020 0.5 0.09] 993
2001 | TURGAS PETROL 2375210 08§ 4.68] 0.01] 0.99 22) 192 057]
2002| TURCAS PETROL 10005489 _-0.19] 0.20[0.20] -14.93] 0.49] 051 2.63|119.38] 32669 0.2 126]_ 009
2003| TURCAS PETROL 15798140 058) -052] 059] 0.14) 0.620.62] 082| 028] 0.72] -11841] 1431 -241] 11.19] 12778 0.00]-0.08] 00| 025 0.14] -300
2004[TURCAS PETROL 20800884] 032 000] 0.08-0.14] 007[0.07] 061] 0.08[ 0.02] 3138] -1440] 0.02] 97| 7198 001[-002 002 041 007 263
2005[TURCAS PETROL 30758652]__091] 074] 063] 0.12] 015|0.15] 01| 0.05 0.95] 2361] _3.13] 0.29] 845] 2667 000] 001 003 021 0.16] 550
006 TURCAS PETROL 56700000 043 13.17] 13.48]14 58] 021[0.21] _0.02] 031 o.e‘gl 229398 24311 445 207 9.74 001 o%:| 025| 059 058] 449
2001| TURKCELL 625000000 TO[0.07| -1545) 046] 04| 18114 060 228|026 030 018
2002| TURKCELL 485000000 091]0.09] 964 0.34] 0.66] 34053] 496 0.76] 055 -290] _ [-0.08] 005 0.03] 3359
2003| TURKCELL 700000000 _1.13] 0.02] 0.07]-0.04] 051 O‘Aﬁl 106 0.21] 0.79) 26781 -2.25] 057] -69] -3.10] -0.11] 05| 032 0.00] 018 1919
2004[ TURKCELL T3861609.99] _-013| 0.32] 0.07] 0-10] 0.44[056] 081] 021 o.ﬁl 79224 380 069 009 -1428] 05| 0.20] 012 021 009 1687
2005[TURKCELL T5210076.20] _-142| 0.15] 0.11] 000] 0.28[0.71] 042] 0.11] 0.89] 51338 472 08| 000] 211.31] 002] 023 0.18] 0.07] 0.16] 2035
2006 TURKCELL T573000000] _ 082] 05| 0.06] 0.25] 0.33067] 049] 0.16| 0.8 44610 272 080] -005] 87¢] 003 027 0.19] 000 0.15] 1491
2001|TUPRAS SR T.99] 029 0.01] 1142 860 0.26] 10,10
2002JTUPRAS 1953269.76] 0. 768 0.20] 080 756 033 691 0.16]_0.03] 2589
2003| TUPRAS 292990464 050] 029 046] 0.30[ 0.07[0.07] 108] 020] 080 1053 046| 005 547 -429] 0.05| 0.05] 003 026 007 670
2004[TUPRAS 343074304 0.17] -0.04] -0.16 0.17] -0.01[0.01] 068 00| 080 _ 904 4.%‘| 049] 362] 330 001[0.03] 002 021 0.00] 881
2005[TUPRAS 6210396.16] 081 -031] -0.14] 0.19] 0.14] 0.14] 0.76] 07] 073 _11.25] 251 045 456] 641|003 0.08] -002] 020 001 807
2006|TUPRAS 606014464 -007] 0.27] -0.30] 0.30] 0.05| 005 1.07] 022] 078] 1084] 498 028 581 555 000 0‘(£| 001| 024 000] 882 085 o‘esl
2001 | THY 136500000 072 oﬁlTss' 260 99-6| T74.13] 0.13 0.05] 000 005 007 16795 6.74] 0.0
2002fTHY 103250000] _0.04] 043] 0.38] 042] 0:62[038] 166 0.00] 0.00] -005] 073 221 58] 1230] 027] 007 008 027] oA 1258] 270 060
2003[THY 135625000] _0.56| 016 0.01] 0-15| 0.70[030 234 0.44] 044] 3000 283] 06| 284 1730] 100] 016 0.09] 024] 007] 8662 090 122
2004 THY 139125000] _0.29] 0.27| -0.34]040] 062038 _1.66]-0.04]-0.04] -1126] -356] 09| 252 -5507] 05| 007 0.04] 000 004 1211 128 081
2005[THY TAT875000] _0.04] 04| 0.15] 0.14] 0.64] 036 1820.13]-0.13] -625] -220] 084 237 -7.92] 023] 006 0.08] 0.11] 004 1316] 118 0.9
2006] Ty T06750000] 0.34] 0.11] 0.03|030] 065[035 186 0.17] 0.17] 693 -146] 083 237 1762 02| 005| 005] 0.12 004 680 080 106
2001]USAS 2500000178 49%'
2002JUsAS 78375.00] _0.37] 0.36] 0.44]044] 0.01[001] 007 043|209 B |
2003[UsAS 10773000 037] 052] 041] 0.35] 004 0.04] 02| 003 0.03] _-3.15] 090 0.13] 001 075 0.07] 0.07] 005 001 003] 466] 043 328
2004]UsAS 73227500] 116 046] 0.26] 0.34] 0.040.04] 0.10[0.08]-0.09] 1488| 0.79] -0.37] -055] -1.22] 003] 008 001] 0.04] 004 1066] 184 33|
2005[UsAS 20262000] _005| 2.19] 250] 180] 0-13[0.13] 0.25[ 0.06 0.08] -1338] 7.75] 0.08] -067] -101] 0.12] 007 0.10] 021 0.16] 1887 170 _080|
2006 usAs 75600400 _-0.35] 0.91] 0.21] 0.37] 0.01] 0.01] 001|030 030 20360] 078| 055 094 -124] 037] 0.77] 039 023 0.14] 0.70] 1.9 27_1|
2001| UZEL MAKINA B671000] 012 050] 0.16 39 638 3441 12 010 562 0%
2002| UZEL MAKINA 58696.00] 032 056] 0.1 73 78 0.06] 1321 _451] 001 0.10]_050] 009 263052
2003| UZEL MAKINA 2272600 __109) 047] 0.34] 0.05) -040/0.40 -1274] 0.14] 014 742] 649 0.12] 246] -7026] 0.01] 0.18] 00| 153 0.10 T 107
2004[ UZEL MAKINA 20310150] 065 021] 057 001] 0.20[020] 064 0.06[ 0.05] _603] 966] 060] 295] 11.79] 003|014 0.04] 013 006] 773 124 020
2005|UZEL MAKINA 26213100]__029] -049] 0.37] 0.08] 020020 025017017 713 -24.&_4| 031 271|802 002]0.14] 003 003 00d| 14%] 144 018
2006 UZEL MAKINA 79574900 0.14] 0.18] 042] 007] 002|002 052 0.01] 00| _777] 3.98] 0.5 304] 1257] 007] 0.10] 004] 002 004 1129 120 02
2001| ULKER GIDA 6645713 727] 043 050] 050004 T3 275 0.19] 0.10] 006] 016 0.08] 1053 173 04|
2002| ULKER GIDA 5755050 0.03] 03] 0.37] 041]059] 009 T51] -006] _629] 0.17] 006 0.04] 01 00| 959 103 04
2003| ULKER GIDA 26377313 372| -069] 048] 002] 040[060] 002008008 284] 150 087] 11| 5821 021] 012 010 0.14] 009 649 094 119
2004| ULKER GIDA 122930500 _0.08] 0.19| 0.81] 0.29] 051[049 003] 0.04] 004] 437 349 16| 177 146] 08| 005 003 011 005 51‘7s| 259023
2005| ULKER GIDA T76504.66] _-3.70] 003| 0.72] 0.33] 051049 002008008 -229] -252] 1.06] -088] _860] 02| 008 0.05] 012 05| 1261 229 027
2006|ULKER GIDA 91130886' -o.1a| 033] 042] 0.08] 043| 057] 003| 04| 0.24] 1001] 1223 1.77] 100] 927] 0.20] 0.08] 005 07| 0.09] 1407 066 037
2001| VESTEL 588660.58] 049 071 oﬁl 209 031 259
2002|VESTEL 50116464] 015 063| 051 040] 0.77]0.24] 326 03] 037 082 0.23] -0.08] 040 024] 001 001 001 001 T3]
2003)VESTEL 938669.33__087| -0.05] 0.04[-001] 0.72[028] 260[0.01[-0.01] 118|021 003] -047] _220] 017|004 001 001 00| 1456] 175 007
2004|VESTEL 82731941]_0.12] 0.55] 0.71]029] 071029 279|0.16|0.16] _-140] _1.97] 0.26] 130] 270 0.16] 0.0 0.04] 011 -0.03 -oﬁl 088|030
2005|VESTEL 79866143] _-0.03| -0.14] 0.05{0.09] 0.720.28] 296|-0.06|-0.06] _-079] -1.17] 0.13] -031] -1.88] 015|002 000] 0.0 000 28] 079 011
2006 VESTEL 58548758' 015005 073027 3.04|-0.06|0.0¢] 007 o.e_e| 008] 043] _430] 047|003 002] 008 0.2 18943' T56] 057
2001| ZORLU ENERJT 30000000 719 061 108 317 200348 123
2002|Z0RLU ENER 35200000 003] 000 016] 0163839 882 049 097 299 005 059|278 047
2003| ZORLU ENERJE 40400000 093] 0.00]-0.19]0.19] 060001001 _139] 503 066 104 270 0.01] 0.08] 002 000 001 932‘s| 2330
2004|Z0RLU ENER 41241002 20.38] 0.00] 0.15[0.16] _047] 0.16] 0.16] -13521] 11.95] 03] 063] _243] 006| 003 0.08] 005 002 1306] 135 0.9
2005|Z0RLU ENER! 47774230 2.10] 001] 0.05[008] _0.140.19[-0.19] 284 76| 0.37] 069] -68.29] -0.08-0.06] 0.09] 0.03 -0.02 52005
ZOOEIZORLUENERJ 299447 016|001] 0.12[0.12] 082010149 087 101 047 137 625 000 001 -o‘oEI 074 004 2.0€|W|
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OZGECMIS

Murat DUZER, 12.06.1984 tarihinde Bilecik ilinin Gélpazari ilgesinde diinyaya
gelmigtir.  ilkdgrenimini  Gélpazari ilgesindeki Gazimihal ilkégretim Okulunda
tamamlamistir. Ortadgrenimini, 1998-2001 yillari arasinda Gdlpazari Ticaret Meslek
Lisesinin Muhasebe bdlumunl okuyarak almigtir. Lisans egitimine 2001 yilinda Gazi
Universitesinin  Ticaret Turizm Egitim Fakiltesi, Muhasebe ve Finansman
Ogretmenligi bélimiinde baslamistir. Lisans egitimini 2005 yilinda tamamlamis ve
ayni yil Bursa ilinin Gemlik ilcesinde Muhasebe Grubu 6gretmeni olarak goéreve
baglamistir. Yiksek Lisans egitimine 2006 yilinda Sakarya Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitlsd, i§letme Anabilim Dali, Muhasebe-Finansman Bilim Dalinda
baslamistir. Su an hala Bursa ilinin Gemlik ilgesindeki Gemlik Ticaret ve Anadolu
Ticaret Meslek Lisesinde Muhasebe ve Finansman o6gretmeni olarak goérev

yapmaktadir.



