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YAZAR ADI-SOYADI: Secil AKCA

BASLIK: BETA KATSAYISI ILE FINANSAL ORANLAR ARASINDAKI
ILISKILERIN OLCULMESI: ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA
BIR UYGULAMA

OZET

Beta katsayisi, bir isletmenin hisse senetlerine ait getirilerin pazar endeksinin
getirilerine olan duyarliligim 6l¢gmede kullanilan bir aractir. Beta katsayisinin 1’den
biilyiik olmasit duyarlilik derecesinin yiiksek, 1’den kiiciikk olmasi ise, duyarlilik
derecesinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Anlasilacag iizere, beta katsayisi bir
risk Ol¢iisiidiir. Pazar endeksine duyarliligi yiiksek olan hisse senetleri, duyarlilig: diisiik
olanlara gore daha risklidir.

Bir isletmenin finansal oranlarinin bazilar1 da o firmanin riskliligini 6lgmede
kullanilabilir. Likidite ve karlilik oranlan diisiik, bor¢cluluk oranlart yiiksek olan bir
isletme riski yiiksek, oranlar1 bunun tersi durumunda olan bir isletme ise, riski diisiik
olarak nitelendirilebilir.

Bu calismanin amaci, bir risk Olciisii olan beta katsayisi ile yine risk gostergesi
olan bazi finansal oranlar arasinda bir iliskinin olup olmadiginin ortaya konmasidir. Bu
amacla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren 167 isletmenin ve
pazar endeksinin 2005-2007 yillar i¢in (36 aylik) aylik getiri oranlari elde edilmis ve bu
isletmelerin hisse senetlerini beta katsayis1 hesaplanmistir. Yine, bu isletmelerin 2006
y1l1 donem sonu mali tablolar1 vasitasiyla finansal oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra,
elde edilen bu veriler korelasyon ve regresyon analizlerine tabi tutulmustur.

Analiz sonuglar1 yorumlanmis ve beta katsayisim agiklama dereceleri
beklenenden diisiik olmakla birlikte, baz1 finansal oranlar ile beta katsayis1 arasinda

anlamli iligkiler tespit edilmistir.
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NAME AND SURNAME: Secil AKCA

TITLE: MEASURING RELATIONS BETWEEN BETA COEFFICIENT AND
FINANCIAL RATIOS: AN APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Beta coefficient is a tool used to measure sensitivity of company stocks returns
related to market indeks. Beta coefficient larger than 1 means higher sensitivity whereas
beta coefficient smaller than 1 means lower sensitivity. Hence, beta coefficient is a
measure of risk. Stocks having larger sensitivity related to market indeks would have
more risks compare to stocks with lower sensitivity.

Some of the financial ratios of a company can also be used to measure risk. A
company with lower liquidity, profitability and higher debt ratio would have more risk
compare to reverse ratio of the mention ratios.

The purpose of the study is to investigate the relationship between beta
coefficient that is a risk and some other risk measures of company ratios. For this
purpose, 167 companies whose stocks are traded in Istanbul Stock Exchange (ISE) are
collected between the year of 2005-2007 (36 months) monthly returns have gathered
and beta coefficient of this stocks have been calculated. In addition, by using end of
2006 year financial statements financial ratios have been calculated. Later, correlation
and regression analysis have been performed by using those values.

Results have been interpreted although explanation of beta coefficients have
turned out to be lower than expected some significant relationships between financial

ratios have been found.

KEY WORDS
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GiRiS
Hisse senedi piyasalar, finansal pazarlar icinde en riskli olan piyasalar
niteligindedir. Buna bagh olarak, hisse senedi yatirimlar1 da en riskli finansal yatirim
aracidir. Bundan dolayi, hisse senedi yatirimcilarinin, yatinm yapacaklari hisse
senetlerini belirlerken bir ¢ok kriteri goz 6niinde bulundurmalar1 gerekir. Aksi takdirde,

biiyiik zararlarla kars1 karsiya kalmalar1 kaginilmazdir.

Yatirim yapilacak hisse senedini secmede kullanilan en énemli kriterlerden biri
de beta katsayisidir. Beta katsayisi, bir hisse senedinin, islem gordiigii pazara olan
duyarliligimi 6lgmede kullanilan Onemli bir aractir. Yani, beta katsayis1 bir risk
Olctisiidiir. Yatirimeilar, hisse senedi yatirimlarindan yiiksek bir getiri elde etmek
istiyorlarsa, portfoylerine beta katsayisi yiiksek olan hisse senetlerini dahil etmelidirler.
Ote yandan, yiiksek riski sevmeyen yatirimcilar ise, portfoylerine beta katsayisi diisiik

olan hisse senetlerini dahil etmelidirler.

Bir isletmenin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar da o isletmenin
riskliligi ile ilgili onemli gostergelerdir. Bir isletmenin likidite ve karlilik oranlart diisiik
veya bor¢lanma oranlan yiiksek ise, o isletmenin riskinin yiiksek oldugu, bunun tersi
durumunda ise, ilgili isletmenin riskinin diisiik oldugu kabul edilir. Finansal oranlar da
ayn1 beta katsayilar1 gibi bir firmanin riskliligi ile ilgili fikir verdigi icin, beta katsayisi

ile finansal oranlar arasinda bir iliskinin olabilecegi beklenebilir.

Bu calismanin amaci, bir risk Olciisii olan beta katsayisi ile yine risk gostergesi
olan baz1 finansal oranlar arasinda bir iliskinin olup olmadiginin ortaya konmasidir.
Boylece, ortaya c¢ikan sonuglara dayanarak bir yatinmci gelecege yonelik beta
katsayilarin1 bugiinden tahmin etme imkéanina sahip olabilecek ve daha rasyonel hisse

senedi yatirim kararlar alabilecektir.

Bu caligmanin birinci boliimiinde, risk kavrami ve risk cesitleri iizerinde
durulmus ve bir risk Olciisii olarak beta katsayis1 kavrami, beta katsayisinin
hesaplanmas1 ve beta katsayisinin hisse senedi yatirimlarindaki onemi agiklanmaya

calisilmstir.



Calismanin ikinci boliimiinde, isletmenin riskliliginin gostergesi olarak kabul
edilen baz1 finansal oranlar ve bu oranlarin nasil hesaplanacag agiklanmis ve bu

finansal oranlarin beta katsayisi ile nasil bir iligki i¢inde olabilecegi incelenmistir.

Caligmanin {iciincii boliimiinde, analize konu olan isletmelerin beta katsayilari
ve bazi finansal oranlar hesaplanmistir. Daha sonra, bu veriler korelasyon ve regresyon

analizlerine tibi tutulmustur. Ayrica, bu analizler sektorel bazda da yapilmistir.

Caligmanin sonug¢ boliimiinde ise, elde edilen bulgular yorumlanmis ve beta

katsayisi ile finansal oranlar arasindaki iligkiler ortaya konmaya ¢alisilmigtir.



1. BOLUM: RiSK KAVRAMI VE BETA KATSAYISI

1.1 RiSK KAVRAMI

Isletmelerin, yatinmin kendisine 6zgii faktorler, rekabet, teknolojik gelismeler,
tilketici zevk ve tercihlerinde degismeler, is¢i ve isveren uyusmazliklart ve diger
etmenler nedeniyle gelecekte ekonomide meydana gelebilecek degismeleri kesin bir
sekilde tahmin etme imkani yoktur. Boyle belirsiz bir ortamda faaliyet gosteren
isletmeler, planlarinda belirsizlik faktoriinii goz oniine alarak hedefler belirlemektedir.
Ancak, belirlenen amaglar ile gerceklesen arasinda bir sapma ortaya ciktiginda, bu

sapma risk adim1 almaktadir.

Riskin sozlikk anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
ihtimali, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir. Finansal acidan risk ise,
beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma ihtimalidir. Yatinmcinin yapmis oldugu
yatinmdan saglayacag getirinin, beklenen getirinin altina diisme veya iistiine ¢ikma
ihtimali s6z konusudur. Iste bu ihtimal, yatirime1 acisindan yapmis oldugu yatirimin

riskini olusturmaktadir(Ceylan, 2003:542).

Bazen, risk ve belirsizlik terimlerine farkli anlamlar verilebilir. Eger bir kisi
kararlarimi olasilik dagilimina gore vermek istiyorsa, riskli bir durumun var oldugu

sOylenir. Aksi halde, belirlilik, ya da belirsizlik durumu s6z konusudur(Sharpe, 1988:26-
27).

Bir yatinnmin riski, o yatinmdan saglanacak getirinin 6nceden kesin olarak
bilinememesi nedeniyle ortaya c¢ikar(Karagin, 1987:105). Risk tamiminda yer alan
belirsizlikler cevresel, endiistri ile ilgili ve isletmelere ait belirsizlikler olmak iizere iki
ana baslik halinde incelenmektedir. Bu belirsizliklere karsi orgiitsel sorumluluklar da
bulunmaktadir. Riskin yapis1 incelendiginde, riskin iki bileseni olarak belirsizlik ve bu

belirsizlige maruz kalma durumunun ortaya ¢iktig1 goriilmektedir(Usta, 2005:231).

Finansal piyasalarda risk ve belirsizlik birbirine yakin iki kavram olmalarina ve

bazen es anlamda kullanilmalarina ragmen, birbirlerinden farklidir. Risk sorunuyla



karsilasan kisi verecegi kararin kesin sonucunu bilmemekle beraber, herhangi bir
sonucun gerceklesme ihtimalini bilebilir. Bu nedenle, risk sorunu ile karsilasan kisi
kararinin muhtemel sonuclarinin olasilik derecesini objektif olarak belirleyebilir. Buna
karsilik, belirsizlik sorunuyla kars1 karsiya kalan kisi ise, kararin muhtemel sonuglarinin

olasilik dereceleri hakkinda objektif bir bilgiye sahip degildir.

1.2. RiISK KAYNAKLARI

Isletmelerin karsilastig: riskler cok cesitlidir. Ancak, genel olarak bu riskleri

sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak simiflandirmak miimkiindiir.

Sistematik ve sistematik olmayan risk, Sekil 1’de gosterilmektedir(Bekgioglu,
1983:35).

Portféy Getirilerinin
Standart Sapmasi

A
1 Sistematik Olmayan Risk
Toplam Risk

~ Sistematik Risk

> Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Sekil 1’den de anlagilacag iizere, bir isletmenin karsilasabilecegi toplam risk,

sistematik ve sistematik olmayan risklerden olugmaktadir.



1.2.1. Sistematik Risk

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden kaynaklanan
sistematik risk, tiim finansal piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren menkul
kiymetlerin tiimiinii etkiler. Siiphesiz, bu etki menkul kiymetler arasinda farklilik
gosterir. Genelde, temel endiistriyel maddeler iireten isletmelerin hisse senetleri
izerinde sistematik riskin daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Sistematik riski isletme
yoneticilerinin kontrol etme imkadm yoktur. S6z konusu sistematik risk, bireysel bir
isletme i¢in veridir. Sistematik risk, portfoylin, yatimmin cesitlendirilmesi ile

giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir.(Akgiig, 1998:865).

Sistematik risk kaynaklar bireysel degildir. Bagka bir deyisle, bu riskten dogan
kayiplara isletmeler kendi yaptiklar1 ile neden olamazlar. Bu risklerin biiyiik bir
cogunlugu toplumda siyasal ve sosyo-ekonomik bunalimlardan dogar. Bu risklere 6rnek
olarak savaglar, enflasyon, igsizlik, etnik ve dini gruplarin varligi, askeri darbeler ve
potansiyel i¢ savas tehlikeleri verilebilir. Bu riskler, sonuclar1 itibariyle biitiin bir
toplumu  etkilediklerinden isletmeler kendi cabalariyla bu tir riskleri

onleyemezler(Biiker, 2001:449).

Sistematik risk kaynaklari, faiz oram riski, satin alma giicii (enflasyon) riski,

doviz kuru riski, piyasa(pazar) riski, politik risk olarak gruplandirilabilir.

1.2.1.1. Faiz Orani Riski

Faiz oram1 riski, gelecekte piyasa faiz oranlarinda meydana gelebilecek

degismelerin menkul kiymet fiyatlarini ve getirilerini olumsuz yonde etkilemesidir.

Faiz oram riski, piyasada genel faiz haddinin yiikselme ihtimali olarak da ifade
edilebilir. Piyasada faiz haddindeki degismeler menkul kiymetlerin fiyatlarim etkiler.
Tiim menkul kiymetlerin fiyatlari, faiz haddi degismelerinden aymi derecede
etkilenmemekle beraber, etkilenme ayn1 yonde olmaktadir. Daha acgik bir deyisle, tahvil
ve hisse senetlerinin fiyatlari, diger kosullar aym1 kalmak {iizere, genel faiz haddindeki

degisimlerden ters yonde etkilenmektedirler. Faiz hadlerindeki artig, tasarruf



sahiplerinin yatinmlarindan bekledikleri getiri oraninin yiikselmesine yol agarak, hisse

senedinin fiyatinin diismesine yol acan bir etmen olmaktadir(Akgiig, 1994:837).

Faiz oram riski, piyasada goriilen faiz oranlarinin degisme ihtimalini ifade ettigi

icin belirli faiz getirisine sahip yatirimlarda verimlilik farklarina yol agmaktadir(Usta,

2005:232).

Faiz oram riski iki yonlii olarak ele alinabilir. Bir yandan, faiz oranindaki
degismeler menkul kiymetlerin fiyatim etkilerken, diger yandan, faiz oranlarindaki
yiikselme, yatirimer i¢in kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, faiz
oranlarindaki yiikselme, menkul kiymetin fiyatinin diismesi demektir. Bu nedenle,
yatirimct i¢in enflasyon riskinde oldugu gibi zarar s6z konusu olmaktadir. Sabit getirili
menkul kiymetlerin vadesi, faiz oranlar1 degistiginde fiyat {izerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Ciinkii, menkul kiymetlerin fiyati1 ile piyasadaki faiz oranlar1 arasinda ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore, faiz oranlarindaki yiikselme fiyatlarin
diisecegi, faiz oranlarindaki diisiis ise, menkul kiymetlerin fiyatlarimin yiikselecegi

anlamina gelir.

Baz1 yatirimcilar, kisa vadeli tahvillerle yatinm yaparak faiz orani riskinden
kurtulabileceklerini ileri siirmektedirler. Ancak, yatirime1 vade bitiminde tekrar yatirim
yaparsa faiz oram riskiyle tekrar karsilasacaktir. Bu nedenle, faiz oram riskinden bu
sekilde kurtulmak miimkiin degildir(Asikoglu, 1983:96). Tiirkiye’de tahvile yatinm yapan
yatinmcilarin riskini azaltmak icin sermaye piyasasi kurulunun c¢alismalart devam
etmektedir. S6z konusu caligmalar, biitin tahvillerin aym faiz oranma sahip
olamamalan ve farkli risklerdeki isletmelerin farkli faizleri uygulamasim kapsayacak
risk derecelemesini icermektedir(Tekbas, 1990:26). Faiz oranlarindaki kisa donemli
degismeler, esas itibariyle, ekonomik dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla, faiz oranlarinin  tahmini, ekonomik tahminlere baglhh olarak

yapilmalidir(Parasiz, 1985:412).

Faiz orani riski, genellikle tahvillere iligkin olmasina karsin, hisse senetleri de
s0z konusu riskten etkilenmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 ayni tahvil fiyatlart gibi
diger kosullar aym kalmak sartiyla, genel faiz oranindaki de§ismelerden ters yonde

etkilenirler. Baska bir ifadeyle, hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkileyen en onemli



ekonomik gostergelerden biri de faiz oranlaridir. Hisse senedi yatirimcisini, yatirima
yonelten etkenlerin basinda, hisse senedinden bekledigi getirinin faiz oranlarindan
yilksek olmas1 gelir. Sabit getirili yatinm araglart yani, tahviller, vadeli banka
mevduatlari, hazine bonolari, yatirim yapan kisilere belirli bir faiz orami iizerinden sabit
bir kazang saglar. Hisse senedinde ise, durum bdyle degildir. Hisse senedinin 6nceden
belirlenen sabit bir getirisi yoktur. Boyle bir durumda, hisse senedinden beklenen getiri
sabit faizli bir yatirim aracinin saglayacag getirinin cok iistiinde olmalidir. Yatirimei bu
durumu g6z Oniine alarak, faiz getirisi olan bir yatirim araci ile hisse senedi arasinda
tercih yapabilir. Eger, hisse senedinden saglayacagi gelirin faiz oranlarindan yiiksek

olacagi diisiiniirse, hisse senedine yatirim yapacaktir(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 498-499).

1.2.1.2.Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Bu risk tiirii, ¢ogunlukla yiiksek enflasyonun goriildigii az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Yatirimcilar gelirlerinden elde ettikleri
tasarruflarin1 yatinma yonlendirirken amaglari, elde edecekleri getirinin enflasyondan
yiiksek olmas1 beklentisidir. Aksi taktirde, elde edilecek getiri enflasyon oranindan daha

diisiik olacak, yani reel anlamda bir getiriden s6z etmek miimkiin olmayacaktir.

Satin alma giicii riski, yatinma tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin
alma giiciiniin azalmasi ile kendini gostermektedir. Satin alma giiciindeki azalma dolayl
olarak sabit para birimi ile hesaplanan finansal varlik getirisini azaltmaktadir. O halde,
bir yatinm, paranin satin alma giiclindeki azalmaya bagh olarak getiri degiskenligi

ihtimali ile kars1 karsiyadir(Sarikamis, 2000:178).

Yatirim yapan bir ¢ok kisi, gelecekte daha fazla bir servet elde edebilmek
timidiyle yatinm yapmaktadir. Baz1 yatinmcilar ise, sadece bir gelir elde etmek ve
koymus olduklar1 ana parayr korumak i¢in yatirim yapmaktadirlar. Yani, yatirim
yapmanin amaci bugiinkii tilketimden vazgecerek ileride daha fazla tiikketim yapma

istegidir.

Satin alma giiciindeki azalma, menkul kiymetlerin reel getirisini azaltmaktadir.

Bu bakimdan enfldsyon orami iyi tahmin edilemezse ve gelismenin yoOnil tespit



edilemezse, menkul kiymetlerin reel degeri ve geliri gercege yakin olacak sekilde
belirlenemeyecek ve menkul kiymetlere yatirim yapan tasarruf sahipleri satin alma giicii

riskiyle kars1 karsiya kalacaktir(Asikoglu, 1983:97).

Menkul kiymetlerin(finansal varliklarin) fiyatlari, paranin satin alma giiciiniin
azalmasindan da farkli derecede -etkilenmektedir. Sabit gelir saglayan finansal
varliklarin fiyatlarinda enflasyonun etkisi siddetli goriildiigii halde, satin alma giicii
riskinin hisse senetleri iizerindeki etkisi tartisilmahdir. Bir goriise gore, hisse senetleri
enflasyona kars1 en direncli finansal varlik tiiridiir. Enflasyonla birlikte firmalarin satis
ve karlarinin artmasi, dagitilan kar paylarinda da yiikselise yol acar. Ayrica, hisse
senetleri ortaklik hakki da sagladiklarindan, firmalarin enflasyon nedeniyle degeri

yiikkselen ekonomik varliklar1 iizerinde de sahiplerinin haklarin1 koruyacaktir(Akgi,
1998:837).

Enflasyon orani bir belirsizliktir ve yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemektedir.
Dolayisiyla, enflasyon orani yatirimeilar i¢in bir risk unsurudur. Sabit getiri saglayan
yatirnmlar (tahvil, repo vs.) enflasyondan daha fazla etkilenmektedir. Diger yandan,
hisse senedi fiyatlari, isletme satis kérina paralel olarak artacagi icin, satin alma
giiciinden en az etkilenen finansal varliklardir. Enflasyon orani ekonominin hareket
yonii hakkinda bilgi verir. Eger, enflasyon orani yiikselme egiliminde ise, yatirimci
yatinmlarim yaparken daha temkinli olur ve menkul kiymetler yerine alternatif yatirim

araclarina yonelir(Usta, 2005:232).

Goriildiigii gibi, enflasyon menkul kiymet yatinmlarindan beklenen getirileri ve
dolayistyla menkul kiymetlerin degerini etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyon menkul

kiymet yatirimlarinin reel krhlik diizeyini belirleyen 6nemli faktorlerden biridir.

Enflasyon hakkinda yatirimcilarin bekleyislerinin bor¢lanma ve sahipligi temsil
eden finansal varliklar {izerinde degisik yonde etkide bulunacagi sdylenebilir.
Bor¢lanmay1 temsil eden finansal varliklar sabit getirili olduklar i¢in, enflasyon en ¢ok
onlarin getirileri tizerinde olumsuz etkide bulunur. Sahipligi temsil eden hisse senetleri
ise, enflasyonist karlar nedeniyle daha fazla parasal gelir elde etme ve boylece
enflasyon etkisini azaltma imkam saglayabilmektedir. Buna, enflisyon nedeniyle

ortakligin reel yatirimlarinin degerlerindeki artisin sagladigi avantaji da eklemek yanlis



olmaz. Yatinimecilar, enflasyonun olumsuz etkisinden kagmak i¢in yatirimlarini hisse
senetlerine kaydirmaya baslarlar. Bu nedenle, enflasyonun hizlanacagi kuskularinin
yaygin oldugu ekonomilerde, satin alma giicii riskinin tahvil iizerindeki olumsuz etkisini

en diisiik tutabilmek icin tahvil vadelerinin kisaltilmasi yoluna gidilmektedir(Sarikamas,

2000:179).

Genel fiyat diizeyindeki yiikselme, menkul kiymetlerin fiyatlarimi farkli derecede
etkileyeceginden, enflasyonun tahvil ve hisse senetlerine olan etkisini ayr1 ayri

incelemek daha yararli olacaktir.

1.2.1.3. Doviz Kuru Riski

Do6viz kuru riski, yabanci paralarin degerinde meydana gelen degisme ile ortaya
cikan bir risktir. Yatinmcilarin bir yatirim araci olarak degerlendirdikleri dovizde,
yaptiklar1 yatinmdan daha fazla bir artis varsa veya boyle bir artis muhtemel ise, bu
yatirnmcilarin yatirimlarmi iyi degerlendirememis olduklarina inamilir ve yatirimeilar
kaynaklarim dovize yoneltirler. Dovizde meydana gelen artig, aslinda iilke
ekonomisindeki 6demeler dengesinde meydana gelen bir dengesizlik neticesinde ortaya
cikan enfldsyonun sonucudur. Yatirimei yatirnmlarim degerlendirirken, en azindan
enflasyon oranindaki artis kadar geliri olmas1 gerektigini diisiiniir. Ciinkii, ancak bu
durumda tasarruflarinin satin alma giiciinii korumus olacaktir. Yani, yatirimci igin bir

onemli kriter de kurlarda meydana gelen degismedir(Usta, 2005:233).

Doviz kuru riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin
degismesi durumunda ortaya cikan bir risktir. Oniimiizdeki yillarda, menkul kiymet
yatinmcilarinin iilke sinirlarini asmasi, s6z konusu riskin 6nemini de arttiracaktir. Doviz
kurlardaki degismelerle, farkli iilkelerdeki faizler arasinda siki bir iliski bulunmaktadir.
Kurlardaki degigmelere paralel olarak, yabanci tilkelerde yapilan yatinmlarin karliliklarn

da degisebilecektir.

Do6viz kurlarinin siirekli degismesi, uluslar arasi portfdye sahip yatirimcilarin her
zaman kazanacagl veya her zaman kaybedecegi anlamina gelmemektedir. Uluslararasi
alanda portfoy olusturan yatirnmcilar, doviz kurlarinda yasanan degismelere bagli olarak

bazen zarar bazen de kar elde edebilirler.
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Doviz kuru riskinden korunabilmek igin, yatinmmcilarin olusturacaklar
uluslararast portfdylerinde farkli iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur

riskini azaltici bir rol oynayabilir(Basoglu ve digerleri, 2001:213).

1.2.1.4. Piyasa (Pazar) Riski

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere
baglanabilen, bazen de hicbir gecerli neden olmadan finansal varliklarin pazar
fiyatlarinda biiyiik diisiisler olabilir. Iste, boyle bir fiyat diisiisiiniin yatirimcinin getirisi

tizerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olusturur.

Piyasa riski, tamamen yatirim portfoyiiniin kontrolii disinda, spekiilatif, ya da
psikolojik faktorlerden olusur. Ekonomide meydana gelen bir durgunluk, tiiketim
egiliminde ve zevklerde meydana gelen bir degisme, ani bir savagin meydana gelmesi
gibi faktorler menkul kiymet piyasalarimi ve getirilerini etkilemekte, bu etkilenme
beklentilerin degismesinden meydana gelmektedir. Kendini piyasa riskine karsi
korumak isteyen yatirimci, satin almayi diisiindiigii menkul kiymet fiyatinin piyasada
meydana gelen degisikliklere karsi duyarliligini hesaplamahidir. Yiiksek kaliteli, ya da
istikrarli yatinm araglan alt yapis1 giiglii olmayan pazarlara kiyasla piyasa riskine daha

dayaniklidir(Usta, 2005:232).

Genellikle, yatinmcilarin panige kapilmasina neden olan siyasal olaylar veya
siyasal gelismeler, menkul kiymet borsalarinda 6nemli fiyat diistislerine yol agmaktadir.
Piyasa riski, kisa siireli olmasma karsin, panige kapilan bazi yatirimcilarin, bu

donemlerde, finansal varliklarini paraya cevirdikleri gozlenmektedir.

Piyasa riski, etkisini daha ¢ok hisse senetleri fiyatlan iizerinde gosterir. Kalitesi
yiiksek hisse senetlerinden cok, kalitesi diisiik hisse senetleri, piyasa riskinden etkilenir.
Hiikiimetlerin izledikleri politikalar, ozellikle para ve vergi politikalar1 ve bu konuda

aldiklan kararlarda bir sistematik risk kaynagi olusturur(Akgiic, 1998:838-839).

Etkin olmayan piyasalar, etkin piyasalarla mukayese edildiginde, daha yiiksek

bir piyasa riskine sahiptir. Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkiler.
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Ciinkii, tahvil ve bunlar gibi bor¢lanma senetlerinin ger¢ek degerleri, hisse senetlerinin
degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu 6zellik, tahvil piyasa fiyatinin, bir hisse
senedi fiyatina gore piyasa riski nedeniyle daha az dalgalanmasina neden olur.
Yatiimcinin, cesitlendirme yoluna giderek piyasa riskini azaltmasi veya ortadan
kaldirmast oldukga uzak bir ihtimaldir. Ciinkil, piyasa riskinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte
tiim menkul kiymetler aym1 yonde hareket etmektedirler. Ancak, kendisini piyasa riskine
kars1 korumak isteyen bir yatirimci, satin almay1 diisiindiigii hisse senedinin fiyatinin
piyasada meydana gelen degisikliklerle kars1i olan duyarlilifini, yani beta katsayisini

hesaplamalidir.

1.2.1.5. Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanmimlamakta kullanilan bir risk tiiriidiir. Politik risk,

ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikabilir.

Yatimcilarin bir anda panige kapilmasina neden olan politik bir olay, gegici bir
siire icin finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda diismelere neden olur. Yatirimcilarin
gelecek hakkindaki bekleyislerinin karamsar, ya da iyimser olmasim etkileyen bir ¢cok

neden pazar riskinin etkinligini arttirict1 veya azaltict bir rol oynayabilir(Sarkams,

2000:179).

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatinmcilarin
davraniglan tizerinde oldukcga etkilidir. Politik riskin bir bagka boyutu da, uluslararasi
ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar

veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarini olusturmaktadir.

Politik risk aslinda piyasa riskiyle i¢ icedir. Diinyada veya yatinmin yapildigi
ilkede olusan siyasi bunalimlar, ekonomik krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim
kararlarim etkiler. Siyasi otoritenin istikrarsiz bir goriiniimii varsa bu direkt olarak
finans piyasalarim etkileyecektir. Ciinkii, yatirimet bir yatirim kararim verirken aradigi

onemli bir kriter de siyasi istikrardir(Usta, 2005:232).
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1.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Genel olarak tiim piyasay1 etkileyen sistematik riskin diginda, toplam riskin bir

isletmeye, ya da bir endiistriye 6zgii kismina sistematik olmayan risk denir.

Bu riske i¢sel risk de denilir ve bu risk sadece tek bir isletmeye 6zgii bir risktir.
Isci grevleri, yonetim hatalari, yeni buluslar, reklam faaliyetleri, tiiketici tercihlerindeki
degismeler isletmenin gelirlerinde sistematik olmayan degismelere yol acarlar.
Sistematik olmayan degismeler, diger endiistrileri ve genel olarak menkul kiymet
piyasasim etkileyen faktorlerden bagimsiz olan faktorlerdir. Bu tiir bir risk, bir isletme
veya birkag isletmeyi etkileyen faktorlerden dogdugundan, her bir isletme icin ayr1 ayri

hesaplanmalidir(Biiker, 1986:51).

Sistematik olmayan riskler, isletmenin finansal yapisimin oOzelliginden,
yoneticilerin basarisindan ve endiistrinin 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Sistematik
olmayan riskin minimize edilebilmesi isletmenin elindedir(Biiker, 2001:450). Yatirimci
acisindan sistematik olmayan risk, cesitlendirme ile azaltilabilir. Portfoy secicisi, gesitli
menkul kiymetleri bir araya getirerek bu riski azaltabilir veya tamamen yok

edebilir(Bekgioglu, 1983:36).

Sistematik olmayan riskin kaynaklari; finansal risk, endiistri riski ve yOnetim

riski olarak gruplandinlabilir.

1.2.2.1. Finansal Risk

Bazi kaynaklarda kredi riski olarak da adlandirilan bu risk, isletmeye gerek borg
ve gerekse Ozsermaye olarak fon saglayan yatinmcilarin elde edecekleri gelir akiminin

belirsizligini ifade etmektedir.

Bu risk, bor¢lanma sonucu isletmenin likiditesini kaybetmesi ve basta ekonomik
olmak iizere cevresel kosullarda 6zel, ya da genel bir degisiklige uyum saglayamayarak
faiz ve kar pay1 odemelerini gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesi

olarak karsimiza ¢ikar. Bor¢lanma, diger bir deyisle, kaldiragtan yararlanma isletmenin
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ozsermaye verimliligine katkida bulunur. Bu etki, toplam borglarin 6zsermayeye veya
toplam bor¢larin toplam aktiflere oranindaki artigsa paralel olarak artar. Ancak, yiiksek
bor¢lanma sonucu faiz giderleri nedeniyle sabit giderleri yiikselen firmanin basa bas
noktasi yukariya dogru cekilir. Satis gelirlerinde, konjonktiirel dalgalanmalar nedeniyle
veya sektoriin yahut firmanin kendi 6zel nedenleriyle ortaya ¢ikan diismeler, isletmenin
karin1 olumsuz yonde etkileyerek hisse basina kér ve hisse basina temettiiyii ya ortadan
kaldirir, ya da biiyiik oranlarda diisiiriir. Keza, bu olumsuzluk, faiz ve anapara
O0demelerini de tehlikeye sokabilir. Bu ise, finansal varligin getiri degiskenliginin

yiiksekligi anlamina gelir(Sarikams, 2000:180).

Eger riski, hisse senedi basina diisen karlarda meydana gelen azalma olarak
tanimlarsak, satiglarin arttigi refah donemlerinde veya enflasyonist ortamda, toplam
sermayesi icinde yabanci kaynak sermayesi fazla olan igletmelerin hisse basina diisen
karlar1 artar. Finansal risk, finansal kaldira¢ derecesi ile belirlenir. Hisse senedi ile
tahvil karsilastinldiginda hisse senedinin finansal riskinin daha yiiksek oldugu
goriilecektir. Ciinkii, isletmenin durumu ne olursa olsun, tahvil sahiplerine olan faiz
borcu oncelikle odenir. Ancak, faiz borcunun biiyiikliigii, hisse senedi sahiplerine

ayrilacak kar tutarinda biiyiik dalgalanmalara yol acabilir(Korkmaz ve Ceylan, 2006:502).

Bir isletmenin finansal riski su faktorlere bagli olarak artar(Bekgioglu,1983:54;
Korkmaz ve Ceylan, 2006:502):

isletmenin borglarinin artmast,

e Isletmenin satislarindaki dalgalanma,

e Hammadde fiyatlarinda bir artis olma ihtimali,
o iscilerin sik sik greve gitmesi,

e Uretimin modasinin ge¢mesi,

e Sektorde tekelci rakiplerin bulunmast,

° isletmenin likiditesinin zayif olmasi,

® YoOnetim hatalari.
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Isletmenin finansal riski su faktorlere bagl olarak da azalmaktadir(Bekgioglu,

1983:55; Korkmaz ve Ceylan, 2006:502):

e isletmenin teknolojik yonden 6nde olmast,

e Isletmenin monopolistik patent haklarina sahip olmast,

e Tiiketicilerin, igsletmenin iiriinlerini begenmesi,

¢ Isletmenin hammadde kaynaklarini kontrol altinda tutmast,
o isletmenin 6zsermaye ile finansmana agirhik vermesi,

e lsletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmasr.

Belirtilen bu faktorler, isletmenin finansal riskini dolayli yoldan etkilemektedir.
Ciinkii, bu faktorlerde meydana gelecek herhangi bir degisme; isletmenin satiglarinda,
sabit giderlerinde, degisken giderlerinde, sermaye bilesiminde, ya da bunlara benzeyen
kalemlere yansiyacaktir. Kuskusuz, isletme gelir ve giderlerinde meydana gelen bu
degisiklikler, isletmeye yatirim yapan kisilerin gelirlerini de etkileyecektir. Bu nedenle,
isletmenin riskini 6lgmek isteyen analistler, isletmenin faaliyet ve finansal kaldirag

yapilarini siirekli olarak analiz etmelidirler.

1.2.2.2. is ve Endiistri Riski

Bir isletmenin satiglar1 ve faaliyet geliri iizerinde olumsuz etki dogurabilecek
tiim gelismeler, is riski bashigi altinda toplanabilir. Is riskini doguran veya arttiran
etmenlere Ornek olarak tiiketici zevklerindeki degismeler, siddetlenen dis rekabet, is
koluna yaygin grevler, hammadde saglanmasindaki giicliikler, teknolojik gelismeler
gosterilebilir. Bu alandaki olumsuz gelismeler, ilgili isletmenin faaliyet karin1 azaltarak,

hisse senedinin getirisini diistiriir(Akgiic, 1998:840).

Endiistri, benzer mal, ya da hizmetleri iireten isletmelerden olusur. Endiistride
meydana gelmesi beklenen degismeler yalmizca o endiistri igindeki isletmeleri
etkilemekte, endiistri disindaki isletmeleri etkileyememektedir. Endiistride meydana
gelmesi beklenen degismeler, ekonomik kosullarda meydana gelen degismeler ile

yasalarda ve tutumlardaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu tiir degismeler,
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isletmenin kdrim1 ve dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini olumsuz y&nde

etkiler(Asikoglu, 1983:105-106).

Bazen, belirli bir endiistri disindaki isletmelerin pek ¢ogunu etkilemeyen bazi
ortak etkiler nedeniyle bir, ya da birden fazla isletmenin getirilerinde degisiklik goriiliir.
Buna, endiistri riski adi verilir. Endiistriyel isletmelerin riskleri, faaliyet gosterdikleri
endiistri dalmin 6zelliklerine gore, degisik olacaktir. Ornegin, dayanikli tiiketim mali
tiretmeyen endiistrilerin mallaria olan talep diizenli olup, envanterlerin doniis orani
hizhidir. Celik endiistrisi, ya da dayanakli tiiketim mali iireten isletmeler gibi diger
isletmelerin yagsamasi aniden degisen talep diizeylerinin etkisine baghdir. Bu
endiistrilerin bazilar1 oldukca fazla mal bulundururlar ve fiyatlar diistiigiinde biiyiik
kayiplara ugrarlar. Endiistriler tiretmis olduklar1 mamillere, ya da kullandiklari iiretim
siireclerine; rekabetci veya monopol olup olmamalarina goére de degisiklik

gosterirler(Bekgioglu, 1983:56).

Isletmeler, faaliyetlerinin tabanim genisletmek ve cesitlendirebilmek icin diger
isletmeleri satin almakta veya kendi iglerinde genislemektedirler. Ancak, biiyiik bir
genigleme politikasi izlendiginde bu durum riski azaltan bir unsur olacag yerde, riski

arttiric1 bir rol oynayacaktir.

Endiistriyel riskin tespit edilmesinde goz Oniinde bulundurulacak ilkeleri su

sekilde siralamak miimkiindiir(Bekgioglu, 1983:56-57):

¢ Endiistrinin devamliligi,

e Endiistrinin bilyiimesi,

e Endiistrinin satiglarinin ve kazanglarinin istikrarliligi,
e Rekabetci satislar,

o lsci-isveren iliskileri,

e Hiikiimete kars1 olan tutum,

e Endiistri kazang¢larinin yakin gelecekteki durumu.
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1.2.2.3. Yonetim Riski

Isletme yonetiminin, yonetim kararlar1 alirken ve bu kararlar1 uygularken,
yapabilecekleri muhtemel hatalar finansal varliklarin getirilerini olumsuz y&nde
etkileyebilir. Bu etki, yonetim riski olarak karsimiza ¢ikar. Yonetim riski, sistematik
olmayan, isletmeye has bir risk tiridiir. Hatali yonetim kararlari, hangi yonetim
alaninda uygulamaya konulursa konulsun, genellikle isletmenin kér1 tizerinde olumsuz
etkide bulunur ve hatta firmanin tasfiyesi ile sonuglanabilir. Ornegin, hatali bir reel
varlik yatirim karari, firmanin sabit giderlerini arttirarak faaliyet riskinin yiikselmesine
yol acar. Toplu is sozlesmelerinde yonetimin hatali ve yanlis bir davranisi grev ve
lokavtla sonuglanabilir. Finansal kaynak se¢iminde hatali davranis, isletmenin finansal

riskini gereksiz yere arttirir(Sarikamis, 2000:180-181).

Yonetim riski, isletmelerin iyi veya kotii yonetilmelerine gore ortaya c¢ikan bir
risk tiiriidiir. Isletmelerin basarilari, biiyiik 6lciide yonetici kadrolarmin yeteneklerine
baghdir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan
kaynaklandigim1 ortaya koymustur. YoOnetim hatalar, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenlerin biiyiik Olgiide etkiler. YoOnetim hatalart sonucu isletmenin
satiglar1 ve kén azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Bu gelismeler kuskusuz, hisse
senetleri fiyatlarinda diisiise yol acar. Bu nedenle, hisse senedine yatirim yapan kisiler
veya kurumlar, yatirnm yapacaklart isletmenin yoneticilerinin kalitesine biiyiilk 6nem

verirler(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 504).

Yonetim riskini etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir(Bekgioglu, 1983:57):

® Yonetimin ve isletmenin rekabetci olabilme durumu,

® Yonetimin isleri genisletebilme yetenegi,

® Yonetimin igletmenin finansman gereksinmelerini yeterli sekilde
karsilayabilme yetenegi,

® Yonetimin kr marjlarini ayarlayabilme yetenegi,

® Yonetimin iscilerle gecinebilme yetenegi,

® Yonetimin iiretimi verimli bir sekilde siirdiirme yetenegi,

e Yonetim ve hiikiimet arasindaki iliskilerin durumu.
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1.3. BiR RiSK OLCUSU OLARAK BETA KATSAYISI

Bir finansal varligin tasidigi riskin belirlenmesinde kullanilan standart sapma,
varyans ve degisim katsayis1 gibi Olciiler, finansal varligi pazardan soyutlanmis bir
bicimde ele almaktadir. ister ge¢mis bir zaman diliminde o zaman dilimini olusturan
donemlerde olusan getiri oranlarinin, ister gelecekteki bir zaman diliminde beklenen
getiri oranlarinin kullanilmasi ile hesaplanan bu 6l¢ii birimleri, sadece ilgili finansal
varligi konu almaktadir. Oysa, finansal varliklar1 pazardan soyutlamak dogru bir
yaklagim degildir. Yapilan gbzlemler, pazar riskinde ortaya cikan bir degismenin, az
veya ¢ok bir finansal varligin toplam riskini de degistirecegini gosterecektir. Oyleyse,
bir finansal varligin riski ol¢iiliirken bu finansal varligin, 6zellikle de hisse senedinin,
pazar riski ile iliskisini dikkate almakta fayda wvardir. Bir finansal varligin
performansinin pazarin performansi ile karsilastirilmasi finansal varlifin pazara gore
riskinin derecesini verir. Yatirimcinin, finansal varliga yatinm yaparken, standart
sapma ile belirledigi toplam risk yaninda, hisse senedinin pazar i¢indeki konumunu ve
pazara gore riskinin derecesini bilmesinde yarar vardir. Zira, hisse senedinin riskinin
pazara ait ortalama bir hisse senedinin riskine kiyasla ne durumda oldugu ve pazarda
ortaya cikan degismelerden ne oranda olumlu, ya da olumsuz etkilenecegi hakkindaki
bilgiler yatirimcinin karar vermesinde onemli ol¢iide yardimci olabilir. Riskin 6l¢iisii,
hisse senedinin veriminde ortaya ¢ikan degisme olduguna gore, hisse senedi getirisi ile
pazar getirisi arasinda nasil bir iliskinin oldugunu belirlemek yatirimcinin o hisse

senedine yatirim yapip yapmama kararini etkileyecektir(Sarikamis, 2000:181-182).

1.3.1. Beta Katsayis1 ve Hesaplanmasi

Yatirimcilarin, hisse senetlerini analiz ederken, hisse senetlerini pazardan
bagimsiz bir sekilde incelemekle yetinmeyip, pazara olan bagimlilik derecelerini de
incelemeleri gerekir. Beta katsayisi, bu bagimhligin iyi bir gostergesi olarak
nitelendirilebilir(Bolak, 1990:1-2).Beta katsayisi, pazar endeksinin getiri oranlarinda
meydana gelen degismelere bagh olarak hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisiklikler arasindaki iligskiyi gostermektedir(Brealey ve dig., 1997:265; Ceylan ve Korkmaz,

2000:297).Baska bir tamima gore, beta katsayisi, herhangi bir hisse senedinin pazar
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endeksinde meydana gelen dalgalanmalara karsi olan duyarhlifini Olcen bir

katsayidir(Kaderli, 2001:57).

Herhangi bir finansal varliina ait olan beta; o finansal varliginin getirisinin
pazar portfoyii ile olan kovaryansinin, pazar portfoyii getirisinin varyansina boliinmesi
ile elde edilir(Fama ve French, 2004:5). Bagka bir ifadeyle, beta katsayisi, istatistiksel olarak
bir menkul kiymetin sagladig getiri ile piyasa portfoyii getirisi arasindaki kovaryansin,

piyasa getirisinin varyansina oranidir ve su sekilde formiile edilebilir(Demir ve Kaderli,
2008:97).

Cov
B = =0
Var »
Burada;
B = Beta katsayisin,

Cov, ,= Menkul kiymetin sagladig1 getiri ile pazar getirisi arasindaki

kovaryansi,

Var, = Pazar endeksi getirisinin varyansini, gostermektedir.

1964 yilinda William F. Sharpe (Sharpe,1964:425-442) tarafindan ilk kez ortaya
konan Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeli (SVFM), daha sonra 1965 yilinda John
Lintner (Lintner,1965:587-615) ve 1966 yilinda Jan Mossin’in (Mossin,1966:768-783) teorik
katkilariyla gelistirilmis ve bir varligin riski ve getirisinin birbirleri ile iliskileri daha
kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli,

literatiirde Sharpe-Lintner-Mossin modeli olarak da adlandirilmaktadir(Kocaman,1995:57).

SVEM, yatirim yapmay1 planladigimiz menkul degerin sahip oldugu riske uygun
bir getiri saglayip saglamadigin1 arastirmakta, hatta heniiz pazarda islem yapmaya
baslamis bir varligin saglamasi gereken getiriyi agiklayan teorik bir cerceve

sunmaktadir. Heniiz, teorinin gercek yatinm ortamina uygulamalan ile ilgili bir ¢cok
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eksiklikler bulunmasina ragmen, gerek bilimsel, gerekse uygulamali ¢alismalarda bu

model genis capta kullanilmaktadir(Karan, 2001:195).

Sermaye varliklarin1 fiyatlandirma modeline gore, bir yatirimci tarafindan

istenen getiri su sekilde formiile edilebilir(Demir ve Kaderli, 2007:187).

Ri:Rf +:Bi(R,, _Rf)
Burada,

R, = Hisse senedinden beklenen getiri oranini,
R, = Risksiz faiz oranini,
R, =Piyasanin (pazarin) beklenen getiri oranin,

B, =Beta katsayisin1 gostermektedir.

Cesitlendirme ile riskten kaginma ve riskin artmasiyla yatinmcinin beklentisinin
artmasi sonucunda finansal varliklar fiyatlandirma modeli gelistirilmistir. Bu modelin

kullanimi belli varsayimlara dayalidir(Yiikgii ve dig, 1999:283).

Varsayimlarin bazilari, yatirimcilar, bazilar1 da piyasa ile ilgilidir. Bu

varsayimlar, su sekilde siralanabilir(Ceylan, 2003:531):

Yatimcilarla ilgili varsayimlar sunlardir:

e Yatirimcilar, yatirimlarini sadece portfoyiin beklenen getirisini ve
varyansini goz oniinde bulundurarak yaparlar. Ayrica, biitiin yatirimeilar
riskten kaginmakta ve donem sonundaki servetlerinden bekledikleri
faydayr  maksimize etmeyi  amacglamaktadirlar.  Yatirimcilar,
cesitlendirme yaparak, etkin bolgeye ulagsmak isterler.

¢ Yatirimcilar, menkul kiymetlerle ilgili yatirimlarini belirli bir dénem i¢in
planlarlar(Firth, 1977:88). Biitiin yatirimcilar, yatirim kararlarini getirilerin
olasilik dagilimma dayanarak alirlar. Getirilerin olasilik dagiliminin,

normal dagilima yaklastig1 varsayilmaktadir. Yatirimeilar, bir yatirimin
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olabilirligini, biitiin yatinm seceneklerinin beklenen getirisi ve
getirilerinin varyansini géz oniinde bulundurarak degerlendirirler. Biitiin
yatinmcilarin  beklenen getiri ve varyans hakkinda beklentileri
homojendir. Ciinkii, yatinmcilarin hicbir harcama yapmadan tiim

bilgileri elde edebilecekleri varsayilmaktadir.

Piyasa ile ilgili varsayimlar ise, sdyledir:

e Piyasada c¢ok sayida alici ve satict vardir. Bu nedenle, menkul
kiymetlerin piyasa fiyati bireysel davramislardan etkilenmez. Baska bir
deyisle, piyasada tam rekabet kosullar gecerlidir.

¢ Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz faiz oram {izerinden,
istenildigi kadar bor¢ alma veya bor¢ verme imk&mi bulunmaktadir.
Biitiin yatiricimlar, risksiz faiz oranmindan bor¢ verebilmekte veya
alabilmektedir. Bor¢ verilen ve alinan tutar iizerinde de higbir kisitlama
bulunmamaktadir. Kurumsal veya bireysel tasarrufcu olmanin, bu
orandan bor¢lanilan tutar tizerinde higbir etkisi yoktur(Unvan, 1989:5).

e Yatinim yapilabilecek aktifler sonsuz olarak boliinebilmektedir. Yani, her
yatirimci, herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar kiiciik miktarda
yatirim yapabilmektedir.

e Menkul kiymetlerin alinip satilmasina iliskin maliyetler sifirdir. Ayrica,
gelir, deger artis ve muamele vergilerinin sifir oldugu varsayilmistir. Bu
varsayim, yatirimcilarin davranislarinin islem giderleri ve vergilerden
bagimsiz oldugu sonucunu dogurmaktadir.

e Kisa vadeli 6diing satis islemleri serbesttir. Her yatirimci, her menkul
kiymete istedigi kadar alivre satis yapabilir. Yatirimei, fiyatlarin
diisecegi beklentisi altinda, heniiz sahip olmadigi menkul kiymetleri
satar. Daha sonra, satin aldigt menkul kiymetleri teslim ederek islemi
tamamlar. Amag, yiiksek fiyattan sattigi menkul kiymetleri, daha diisiik
bir fiyattan satin alarak, alicitya vermek ve dolayisi ile kir elde etmektir,
buna spekiilasyon denir. Modelde bu tiir spekiilatif islemlere imkén

taninmaktadir(Akmut, 1989, 154).
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Bir varhigin riskliligi, onun portfoy riskine olan katkistyla olgiiliir. Portfoy
riskine yapilan katki ise, pazar getirisi ile varlik getirilerinin kovaryansi ile
Olctilmektedir. Portfoy yaklagimiyla riskin olgiilmesinde finansal varliklar1 degerleme
modeli kullanilmaktadir. S6z konusu model, bir finansal varligin riski ile o varligin
kazanmasi gereken verim orami arasindaki iliskiyi aciklayana bir teoridir. Teorinin
onerdigi finansal varlik pazar dogrusu (Security Market Line), bir finansal varligin
kazanmasi gereken verimle onun pazar riskine gore normallestirilmis riski arasindaki
iliskiyi belirleyen dogru seklide tamimlanabilir(Tiirko, 1994:41). Finansal varlik pazar

dogrusu Sekil 2’de gosterilmektedir(Basoglu ve dig., 2001:237).

E(R)Beklenen Getiri
A
Finansal Varlik
Pazar Dogrusu
R,
Ry
Sistematik Risk

v

1

Sekil 2. Finansal Varlik Pazar Dogrusu

SVEM’nin esitligi, finansal varlik pazar dogrusunun denklemidir. Denge
durumunda, herhangi bir i menkul kiymetinin beklenen getirisi, risksiz getiri oran risk
priminin toplamina esittir. Risk primi ise, o menkul kiymetin beta riski ile pazar risk

priminin ¢arpimidir.

Risk primi riskin fiyatidir. Riskte meydana gelen 1 birimlik artis icin ne kadar ek
getiri istendigini, ya da riskteki 1 birimlik azalma i¢in ne kadar getiriden
vazgecilecegini gosterir. Risk primi, sermaye piyasasi dogrusunun (Capital Market
Line) egimine esittir. Sermaye piyasasi dogrusu, kuramsal olarak risk beklenen getiri

durumunda risksiz aktiften etkinlik simirina cizilen teget dogrudur(Basoglu ve dig.,

2001:219).
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Sermaye piyasasi dogrusu, bir yatirimcinin hi¢ risk almadig takdirde risksiz
orandan getiri elde edebilecegi, daha fazla getiri almak isterse belirli bir riske
katlanacagi, dolayisiyla saglayacagi ek getirinin aldigi riskin bir 6diili oldugunu

aciklamaktadir(Karan, 2001:197).

Beta katsayisi, bir hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme egilimini veya
piyasaya gore degiskenligini gOsterir(Yilgor,1998:88). Bir baska ifadeyle, beta katsayisi,
bir menkul kiymetten beklenen getirinin piyasa portfdyiindeki degismelere karsi ne
derece duyarli oldugunu gostermektedir(Bozkurt,1988:300). Piyasa portfdyiiniin beta

katsayist 1, risksiz faiz oraninin beta katsayisi ise, 0 kabul edilmektedir(Ercan ve dig.,
2003:45).

Pazar portfoyiiniin betast 1’e esit oldugu i¢in diger menkul kiymetleri veya
portfoyleri Olgebilmesi icin bir standart saglar(Kolb ve Rodriguez, 1996:244). Diger
tiim betalar, buna gore degerlendirilir. Beta pozitif ve negatif degerler alabilir. Betanin

negatif degerler aldig1 durumlar nadirdir(Yiikgii ve dig., 1999:286).

Elde edilen beta katsayisi, 1’den biiyiik ise, pazar endeksinde yiizde 1°lik bir
degisme meydana geldiginde, o hissenin getirisinde yiizde 1’den daha yiiksek oranda bir
degisme meydana gelir. Bu tiir menkul kiymetler “atak” olarak nitelendirilir. Beta
katsayisi, 1’den kiigiik ise, pazar endeksinde yiizde 1’lik degismeye karsi hisse
senedinin getirisinde yiizde 1’den daha kii¢iik oranda degisme olacaktir. Boyle menkul
kiymetler ise, “miidafaac1” olarak nitelendirilir. Beta katsayis1 1 ise, pazar endeksinin
getirisinde meydana gelen degisme ile menkul kiymetin getirisinde meydana gelen
degisme aymi olacaktir. Bir hisse senedinin beta katsayis1 negatif ise, bu iligkiler ters
yonde olur. “Siiper miidafaaci” bir hisse senedinin beta katsayisi negatiftir(Bekgioglu

1984:64). Beta katsayisi ile ilgili degerler Sekil 3’de gosterilmektedir(Kaderli, 2001:58).
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» | (Pazar Hareketleri)

Sekil 3. Beta Katsayisi ile flgili Degerler

Beta katsayis1 negatif olan varliklar, pazarla ters yonde iligki gosterirler. Pazar
portfoyiiniin getirisi artarken, bu varliklarin getirisi diiser, pazar portfoyiiniin getirisi
diigerken bu varliklarin getirisi artar. Bu tiir varliklar portfoy riskini azaltan etkileri
nedeniyle aranmalarina karsin, pratikte negatif beta degerine sahip finansal varlik

bulmak son derece zordur(Bolak, 1998:207).

O halde, beta katsayis1 1’den biiyiik olan bir hisse senedinin getirisinin degisimi,
dolayisiyla riski pazara gore daha yiiksek, beta katsayis1 1’den kiigiik olan bir hisse

senedinin getirisinin degisimi ise, pazara gore daha diisiiktiir(Sarikamis, 2000:182).

Beta katsayist bir risk Olgiisiidiir. Yatinimcilar, yiiksek bir getir saglamak
istiyorlarsa, portfoylerine beta katsayilar1 yiiksek olan hisse senetlerini koymalidirlar.
Ote yandan, riskten kac¢man yatirimcilar ise, portfdylerine beta katsayisi kiigiik olan

hisse senetlerini katmalidir(Bekgioglu ve dig., 2003:34).

Piyasada gelecekte meydana gelebilecek degismelerle ilgili beklentiler goz
oniinde bulundurularak, portféye dahil edilecek hisse senetlerinin se¢inde beta
katsayisindan yararlanilmasi gerekir. Eger gelecekte piyasada bir yiikselis bekleniyorsa,
portfoye “atak” hisse senetleri dahil edilmelidir. Aksi yonde bir beklenti s6z konusu ise,

portfoye dahil edilecek hisse senetleri “miidafaact” olmalidir(Kaderli, 2001:58).
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Portfoy yoneticileri, dalgalanmalarin piyasada biitiin hisse senetlerini ayni
sekilde etkilemediginin farkindadir. Yatirimcilar, atak ve miidafaaci hisse senetlerinin,
piyasa dalgalanmalarina karsi duyarli oldugunu bilirler. Yatirimcilar, atak hisse
senetlerinin biitiin piyasaya gore daha riskli, miidafaaci portfoylerin daha az riskli
oldugunun farkindadirlar. Hangi hisse senetlerinin atak, hangilerinin miidafaact
oldugunu belirlemek i¢in, faydali bir adim, bunlarin gecmiste piyasa

dalgalanmalarindan nasil etkilendiginin tahmin edilmesidir(Basoglu ve dig., 2001:253-254).

1.3.2. Beta Katsayis1 Vasitasiyla Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskin

Olciilmesi

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline gore, bir hisse senedinin riskini
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ifade etmek miimkiindiir. Sistematik risk,
hisse senedinin fiyat1 ile piyasa fiyat1 arasindaki korelasyonun biiyiikliigii ile tanimlanir.

Iste, s6z konusu riskin oOlciisii beta katsayisidir(Basoglu ve dig., 2001:238).

Sermaye varliklarim fiyatlandirma modeli, gecerli riski tiim hisselerin getirileri
ile iligkilendirir. Iyi cesitlendirilmis bir portfdyde uygun risk ol¢iimii tek hissenin
getirisinin genelde hisselerin getirisinin hareketine gore nasil davranis gosterdiginin
Olctimiidiir. Bu da beta katsayisi, ile Olciiliir. Bir hissenin kacinilamayan riskini
degerlendirmek icin beta katsayisinin belirlenmesi gereklidir. Beta katsayisi, hissenin
gecmisteki getiri oranlarmin degisiminin, piyasa getiri oranlar1 ile karsilastirmali
degisiminin incelenmesi ile belirlenir. Beta katsayisi, hisse senedinin toplam riskinin bir
boliimiiniin elimine edildikten sonra geriye kalan dagitilamayan riski olcer(Yikgii ve dig.,
1999:286). Baska bir ifadeyle, beta katsayisi, bir hisse senedinin pazar riskinin bir
Olctisudiir.

Yatirimeilarin maruz kaldigi toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan

riskin toplamidir ve matematiksel olarak su sekilde ifade edilir(Kaderli, 2001:59; Taner ve

Akkaya, 2004:192).
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Burada,

o = Menkul kiymetin varyansin yani, toplam riskini,
B ? .0} =Menkul kiymetin sistematik riskini,

a = Menkul kiymetin sistematik olmayan riskini gostermektedir

Ornegin, bir beta katsayis1 0,90 olan miidafaac1 bir hisse senedinin getiri
oranlarinin varyansi 0,06; pazarin getiri oranlarinin varyansi 0,02 ise, bu hisse senedinin
sistematik ve sistematik olmayan riski belirtilen formiil yardimiyla su sekilde
hesaplanabilir.

0,06 = (0,90)(0,02) + a
0,06 =(0,81)(0,02) + a
0,06=0,0162 +a

a =0,0438 olacaktir.

Buna gore, bu isletmenin sistematik riski % 1,62 ve sistematik olmayan riski
ise, % 4,38’dir. Goriildiigii gibi, sistematik risk ile sistematik olmayan riskin toplamu,

toplam risk olan % 6’ya esittir.
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2. BOLUM: FINANSAL ORANLAR

2.1. FINANSAL ORAN(RASYO) KAVRAMI

Mali analiz tekniginde, oran sozciigii, her biri ayn1 anlam tasiyan homojen
degerler arasindaki oransal bagintilar1 ifade etmektedir(Akdogan ve Tenker, 2003:606). Oran
kavramu, isletmenin islevi veya yapisindaki anlaml sayilar arasindaki bagint1 olarak da

tanimlanabilir(Durmus ve Arat, 2000:172).

Mali tablolarda bir ¢ok kalemin bulundugu géz oniine alindiginda, bu kalemlerin
birbirleriyle karsilastirilmasi suretiyle, oldukca fazla sayida oran elde edilebilecegi
aciktir. Ancak, onemli olan elde edilecek oranlarin fazlaligi degil, bunlarin bir anlam
ifade etmesidir(Akgiig, 1998:20) Bu a¢idan bakildiginda, oran analizi ile, hesap veya hesap
gruplar1 arasinda matematiksel iligkiler kurmak suretiyle, isletmenin bor¢ ©deme
kabiliyeti, varliklarin1 kullanma verimliligi, mali yapisindaki risklilik derecesi ve

karlilig1 konularinda bir fikir edinilebilir(Cabuk ve Lazol, 2005:69).

Oranlar, mali tablolarin i¢inde yer alan kalemler aras1 her tiirlii iliskinin ortaya
cikmasini ve mali tablolarin daha kolay anlasilmasini saglamaktadir. Hatta, gliniimiizde
oranlarin, muhasebe denetiminde kanit toplama teknigi olarak da kullanildig:

goriilmektedir(Erdogan, 1997:306).

Isletme ile ilgili anlaml1 sorular1 cevaplama amacim giitmeyen, isletmenin mali
durumunun ve faaliyet sonuclarinin kavranmasina katkida bulunmayan oranlarin
hesaplanmasindan kaginmak gerekir. Gerektiginden ¢ok fazla sayida orani hesaplamak,

bir kavram kargasasi yaratmaktan ve zihinleri karistirmaktan oOteye gidemez(Akgiig,

1998:20).

Oran analizi caligmalarinda, genellikle isletme yonetimini cesitli alanlarda
yonlendirebilecek nitelikte karsilagtirmalar yapilmaktadir. Bu karsilastirma islemleri
birbirini izleyen ve tamamlayan ii¢c asamada yapilir. Birinci asamada, ayni isletmeye

iliskin, gecmise doniik ve gelecege yonelik oranlar karsilastirilir. Bu islemin amaci,
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isletmenin zaman igerisindeki finansal durumu, likiditesi, karliligt ve performansi
konusunda ihtiya¢ duyulan bilgilerin iiretilmesidir. ikinci asamada, benzer isletmelerin
veya isletmenin caligmalarini siirdiirdiigii sektoriin tipik oranlar1 veya standart oranlari
ile bir karsilagtirma islemi yapilir. Ancak, bu islemin yapilabilmesi i¢in, sektorel
standart oranlarin belirlenmis olmasi gerekir. Son asamada ise, analize konu edilen

isletmenin oranlari, genel kabul gormiis degerlerle karsilastirilarak yorumlanir(Akinct ve

Erdogan:1995:256).

Yapilan analizin iyi bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in, yorumda bazi Slgiilerden
yararlanilmas1 gerekir. Yorumda dikkate alinmasi gereken Ol¢ii ve standartlar soyle

siralanmistir(Cabuk ve Lazol:2005:185):

e Analistin kendi kisisel tecrilbe ve gozlemleriyle olusturdugu yargi
yetenegi,

o lsletmenin gecmis faaliyet donemleriyle ilgili olarak hesaplanmis
oranlar,

e Rakip ve basarili isletmelerin oranlari,

¢ Biitcelenmis bilgilere dayanilarak hesaplanan oranlar,

e Isletmenin faaliyette bulundugu sektdre ait oran veya standartlar,

e (QGenel standartlar.

Her sektoriin kendisine has Ozellikleri vardir. Bu ozellikler, finansal durum ve
faaliyet sonuclar1 arasindaki iligkileri belirler. Bu nedenle, belli bir sektordeki
isletmenin basarisint 8lgcmede bu sektore ait standart oranlarla karsilagtirma en anlaml

sonucu verecektir.

Finansal analizde kullanilan oranlari, hesaplama bi¢imlerine goére ii¢ ana grupta

toplamak miimkiindiir(Akdogan ve Tenker, 2003:606-607).

o isletme ici finansal oranlar,
e lsletme dis1 verilere dayanilarak hesaplanan finansal oranlar,

e Sektor finansal oranlar1 veya standart oranlar.
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Isletme ici finansal oranlar, isletmeye ait mali tablolarda yer alan verilere
dayanilarak hesaplanir. Bagka bir ifadeyle bu oranlar, mali tablolarda yer alan kalemler
arasinda cesitli acilardan oransal baglantilar kurulmak suretiyle hesaplanmaktadir.
Ornegin, donen varliklarla kisa vadeli borglarin karsilastirilmasi. isletme dis1 verilere
dayanilarak hesaplanan finansal oranlar, isletmenin mali tablolarinda yer alan verileri ile
bu isletme disinda elde edilen verilerin karsilastirilmasi ve aralarindaki matematiksel
iligkilerin kurulmas: suretiyle hesaplanir. Ornegin, borsaya kote olmus isletmelerde, bu
isletmelerin borsada olusmus fiyatlar1 ile mali tablolarina ait ¢esitli kalemler arasinda
matematiksel iligkilerin kurulmasi. Sektor finansal oranlari ise, tamamen isletme disinda
hesaplanan ve isletmenin mali tablolarinda yer alan kalemler ile direkt iligkisi
bulunmayan oranlardir. Bu oranlar, endiistri i¢in bir biitiin olarak gelistirilmekte ve
endiistri dalinda faaliyette bulunan ¢ok sayidaki isletmenin finansal oranlariin
ortalamasina gore hesaplanmaktadir. Standart oranlar, ya da meslek oranlar1 olarak
adlandirilan bu oranlarnn daha c¢ok ilgili meslek kuruluslar1 veya kamu kuruluslarn

hesaplamaktadir(Coskun Kaderli, 2006:66).

2.2. ISLETMELER iLE iLGIiLi ONEMLi FINANSAL ORANLAR

Isletmeler ile ilgili onemli finansal oranlar bes gruba ayrilmaktadir. Bunlar;
likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari, kérhlik oranlarnn ve sabit

yiikiimliiliikleri karsilama giiciinii 6l¢mede kullanilan oranlardir.

2.2.1. Likidite Oranlari

Bu tiir oranlar, firmanin bor¢ 6deme giiciinii ve igletme sermayesi yeterliligini

olcmede kullanilan oranlardir.

2.2.1.1. Cari Oran (CO)

Cari varliklarin, kisa vadeli bor¢lara boliinmesiyle elde edilen bir orandir. Kisa
vadeli borclarin, ¢cok yakin gelecekte paraya cevrilmesi beklenen varliklarla ne olgiide

karsilanabilecegini gosterir ve su formiille hesaplanir(Brigham, 1999:269):

Doénen Varliklar
Cari Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Cari oran ile isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli bor¢larim1 6demek icin
yeterli olup olmadigi dl¢timlenir(Erol, 1999:149). Bu oran, isletmenin her 1 YTL’lik kisa
vadeli borcuna karsilik ne kadar donen varli§a sahip oldugunu gosterir. Cari oranin
yiiksek olmasi isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin de yiiksek oldugunun gostergesi olarak
kabul edilir. Ancak, oranin ¢ok yiiksek olmasi, kredi verenlerin lehine olurken, isletme
lehine kabul edilemez. Cari oranin yiiksek olmasi, isletmede atil fon bulundugunun ve

kaynaklarin etkin kullanilmadiginin bir isaretidir(Cabuk ve Lazol, 2005:190).

Cari oran, isletmenin genel likidite durumunu yansitarak, isletmenin net ¢alisma
(isletme) sermayesinin yeterli olup olmadigim1 da ortaya koyar. Bu nedenle, orana
calisma sermayesi orani da denilmektedir. Oranin payinda yer alan donen varliklar
toplami, siipheli alacaklar karsiligi, stok deger diisiis karsiligr gibi aktifi diizenleyici
hesaplarin toplamindan diisiildiikten sonraki tutarin1 yansitmaktadir(Akdogan ve Tenker,

2003:611).

Cari oran hesaplanmasinda amag, isletmenin kisa siireli borglarim1 6deme giiciinii
olcmek ve net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigimi belirleyebilmektedir. Cari
oran, isletmenin caligma sermayesinin yeterliligini ve bor¢ ddeme giiciinii, net ¢caligma
sermayesi tutarina kiyasla daha iyi gosteren bir Olcii olarak kabul edilmektedir. Net
caligma sermayesi, donen varliklar toplami ile kisa siireli borglar arasindaki olumlu
farktir; bagka bir deyisle isletmenin tiim kisa siireli bor¢larin1 6dedikten sonra kalan
isletme sermayesi tutaridir. Net ¢alisma sermayesi tutari, tek basina, bir isletmenin borg

O0deme giiciinii gostermez. Cari oran bu amaca daha iyi hizmet eden bir gostergedir(

Akgiic, 1998:22).

Analistler tarafindan, cari oranin payini olusturan donen varliklarin, paydada yer
alan kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasi istenir. Yani, isletmenin net ¢aligma
sermayesinin yeterli olmasi arzulanir. Bu nedenle, oranin mutlaka birden biiyiik olmasi
makbildiir. Cari oranin birden biiyiik olmasi, isletmenin 6ddeme giiciiniin emniyet marji
olarak goriilmektedir. Genel bir kural olarak, cari oranin 2 olmasi yeterli goriilmektedir.
Kisa vadeli bor¢larin veya beklenmedik yiikiimliiliiklerin zamaninda karsilanabilmesi
icin, donen varliklarda ortaya c¢ikabilecek deger kayiplar1 veya paraya cevirmede
karsilasilacak giicliiklere kars1 bir onlem olarak, donen varliklarin kisa vadeli yabanci

kaynaklarn iki kat1 olmas1 uygun goriiliir(Akdogan ve Tenker, 2003:612).
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Bu oranin 2’den biiyiik olmasi, kisa vadeli bor¢larin 6denmesi acisindan olumlu
ise de, isletmede normalin tizerinde ve kullanilmayan fonlarin bulundugu anlamim
verir. Bu nedenle, cari oranin yorumlanmasinda, donen varliklar icinde yer alan
kalemleri ve bu kalemlerin dagilma yiizdelerini dikkate alinmalidir. Donen varliklar
icinde nakdi kiymetler yiizde olarak fazla ise, cari oran 2’den diisiik de olsa, isletmenin
kisa vadeli borclarin1 6deme yeteneginin bulundugu anlasilir. Eger donen varliklara,
sabit kiymet 6zelligi tasiyan varliklar dahil edilmis ise, cari oran 2’nin {izerinde olmasi
bile, o isletmenin kisa vadeli bor¢larim1 édeme yeteneginin bulundugunu gostermez.
Cari oranin 1 olmasi, isletmenin caligma sermayesinin hi¢ olmadigi anlamim ortaya
koyar. Bu oranin 1’den kiiciik olmasi, isletmenin parasal sikinti icinde bulundugunu

gosterir( Cetiner, 2005:144).

Batida, deneyimler sonucu, genel bir kural olarak cari oranin 2 olmasinin yeterli
oldugu belirlenmistir. Ancak, bu ¢ok genel bir kural olup, bazi endiistrilerde 2’nin
tizerinde bir oran yetersiz olarak yorumlandigi halde, baz1 endiistri dallarinda veya
isletmelerde bu oranin altinda bir deger yeterli olabilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde likidite ¢ok yiiksek olmadigindan ve kurumsal yetersizlikler nedeniyle
isletmeler daha ¢ok kisa siireli yabanci kaynaklar kullanmak zorunda kaldiklarindan cari
oran, s0z konusu iilkelerde 2’nin altindadir. Cok genel bir kural olarak cari oranin 1,5’a

yakin olmasinin, gelismekte olan iilkelerde yeterli olabilecegi ileri siiriilmektedir(Akgiic,

1998:23).

Cari oranin belirlenen standartlarin ¢ok altinda ¢ikmasi, isletme ile ilgili su

durumlara isaret eder(Usta, 2005:84):

e lsletmede duran varliklarin kisa vadeli bor¢larla karsilandigina,

e [sletmenin kisa vadeli bor¢larin1 zamaninda 6deyemeyecegini,

e lsletmenin yeterli bir isletme sermayesine sahip olmadigini ve bu nedenle
duran varliklarini yiiksek kapasite ile ¢calistiramayacagin,

e Yillik net satiglar ile isletme sermayesi arasindaki standart orandan
uzaklagildigini ve boylece kara gecebilecek bir satis hacmi icin gerekli
stoklar1 saglayamayacagini,

° isletmenin alacaklarin baskisi altinda kalacagini,
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o lsletme yonetiminin baskalara ge¢mesi ihtimalinin arttigini,

e Kredili satis imkénlarinin ortadan kalktifini ve bdylece satiglarim
arttirma giicliniin azaldigini,

o lsletmenin finansal yapisiin Ozsermaye artist veya uzun vadeli
finansman kaynaklan ile giiclendirmesi gerektigini,

¢ isletmenin kisa vadeli kredi bulma imkanlarinin zorlasacagin.

Cari oranin belirlenen standartlarin ¢ok iistiinde ¢ikmasi ise, isletme ile ilgili su

durumlarn gosterir(Usta, 2005:84-85):

¢ isletmede kullanilmayan bir nakit varliginin bulundugunu,

e (Cok fazla miktarda menkul kiymet satin alinmis oldugunu,

e Stoklarda fazlalik bulundugunu,

e Alacak hesaplarinin fazlalastifini, alacaklarin tahsilinde problemler
oldugunu,

e Kredili satiglarin arttigina,

e Kredili aliglarin gii¢lestigini.

Goriildiigii gibi, cari oran arttik¢a isletmelerin finansal riski azalmakta, bu oran
azaldikca da isletmelerin finansal riski artmaktadir. Dolayisiyla, toplam riskin bir
parcasi olan beta katsayisi ile bu oran arasinda ters yonlii bir iliskinin bulunmasi
gerekir. Ciinkii, bilindigi lizere beta katsayis1 arttikca isletmenin sistematik riski

artarken, bu katsay1 azaldik¢a isletmenin sistematik riski de azalmaktadir.

2.2.1.2. Likidite (Asit-Test) Oram (ATO)

Isletmenin likidite durumunun ol¢iilmesinde kullanilan bir oran da likidite (asit-

test) oranmidir. Likidite orani, sik kullanilan ve cari oram1 daha anlamli hale getiren bir
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orandir(Biiker, 2001:34). Likidite orani, isletmenin 1 YTL icin siirdtle paraya
cevrilebilecek ne kadarlik bir likit donen varligi oldugunu gosterir. Donen varliklar
arasinda yer alan stoklar kaleminin paraya cevrilmesi, stok devir hizina bagl olmakla
birlikte, genelde diger donen varlik unsurlarina gore paraya cevrilmesi daha uzun bir
sireyi gerektirmektedir. Bu nedenle, isletmenin likidite durumunun analizinde stok
kaleminin donen varlik toplamindan ¢ikmasi uygun goriillmektedir. Likidite orani, su
formiille hesaplanabilir(Akdogan ve Tenker, 2003:613; Ozdemir, 1999:30):

Dénen Varliklar - Stoklar
Likidite Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Stoklar, cari varliklar arasinda en az likit olamidir. Bundan dolayi, paraya
cevrilmesi sirasinda kayiplarin olmasi ihtimali yiiksektir. Bu nedenle, isletmenin kisa
vadeli borclarin1 6deme yeteneginin stoklarin satisina bagli olmaksizin Ol¢iilmesi

onemlidir(Brigham, 1999:270).

Ancak, isletmenin stoklarmin yanisira siirdtle paraya c¢eviremeyecegi baska
varliklar1 da olabilir. Bu durumda, oranin payinda bulunan tutar daha da kiiciilecektir.
Yani, donen varliklar tutarindan stoklar yaninda diger uzun siirede paraya cevrilebilir
varliklar da diisiilecektir. Sonugta, isletmenin dikkate almasi gereken varliklar; hazir
degerler, menkul kiymetler ve kisa vadeli alacaklar kalemleri olacaktir. Bu durumda,

likidite orani su sekilde formiile edilebilir(Yiikcii ve digerleri, 1999:387-388):

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli Alacaklar
Likidite Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oran hesaplanirken, likiditeleri nispeten diisiik degerler, stoklar, akreditifler
ve donen varliklar arasina dahil edilmis ise, “gelecek yila ait pesin ddenmis giderler”,
donen varliklar tutarindan indirilmekte; baska bir deyisle, para ve paraya kolaylikla
cevrilebilen degerler (hazir degerler) ile kisa vadeli alacaklar toplami kisa siireli

borg¢lara boliinmek suretiyle bu oran hesaplanmaktadir(Akgii, 1998:26).
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Bu oranin, genellikle 1’den biiyiik, fakat, 1,5’dan kii¢iik olmas1 arzulanir. Oranin
1’den biiyiik kismi alacaklarin zamaninda tahsil edilememe ihtimali i¢in birakilan bir

giivenlik marjint olusturur(Tekok, 1980:226-227).

Bir isletmenin likidite orani 1 ise, bunun anlami, isletmenin alacaklarinin
tamamini tahsil ettigi ve portfoyiindeki menkul degerleri bilangcoda gosterilen tutar
izerinden paraya cevirebildigi takdirde, stoklardan satis yapmasa dahi, kisa siireli
bor¢larim 6deyebilecegidir. Ancak, analizlerde oranin 1 olmasi gerektigine dair dl¢iiniin
genel bir kural oldugu g6z oniinde tutulmalidir. Bir isletmenin likidite oran1 1 olsa dahi,
s0z konusu isletme, alacaklarini tahsilde giigliikle karsilasiyorsa, alacak devir hiz1 yavas
ve yavaslama egilimi gosteriyorsa, bu durum, isletmenin likidite oram
degerlendirilirken dikkate alinmalidir. Bunun gibi, incelenen isletmenin likidite oranini
1’den diisiik oldugu halde, s6z konusu isletme stoklarim hizla paraya cevirip, bu yolla
sagladig1 fonlan kisa siireli bor¢larimi kargilamakta kullanmak imkanina sahipse, bu

oranin 1’den kii¢iik olmasi bir sorun yaratmayabilir(Akgii, 1998:27).

Cari oram yiiksek olmakla birlikte, asit-test orani diisiikk olan bir isletme cari
orani diisiik olana oranla daha az likittir. Iste bu durumu saptayabilmek icin, asit-test

oraninin da hesaplanmasi gerekir(Gonenli, 1985:80).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, genel olarak isletmeler faaliyetlerini kisa
vadeli kredilerle finanse ettikleri i¢in likidite oran1 1’in altindadir. Likidite oran1 1’in
izerinde olsa dahi isletme alacaklarimi tahsil etmede giicliiklerle karsilasiyorsa, orana

bakarak bor¢ 6deme giiciiniin yeterliliginden bahsetmek miimkiin degildir(Cabuk ve Lazol,
2005:191).

Anlasilacagr iizere, bir isletmenin riskliligini belirleyen bu oran ile bir risk
Olciisii olan beta katsayis1 arasinda yine ters yOnlii bir iliskinin olmast gerekir. Ciinkii,
asit-test oram arttikca isletmenin riski azalirken beta katsayisi arttikca isletmenin

sistematik riski artar.



34

2.2.1.3. Nakit Oram (NO)

Nakit oram1 para ve benzeri donen varlik kalemlerinin kisa vadeli yabanci
kaynaklara boliinmesi suretiyle hesaplanir. Bu oran, isletmenin elindeki mevcut hazir
degerler ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne ol¢iide karsilandigini gosterir. Diger
likidite oranlarina gore daha hassas bir orandir. Bu oran, igletmenin satislarinin durmasi
ve alacaklarinin da tahsil edilememesi durumunda isletmenin kisa vadeli bor¢larinin ne

kadarlik kismim karsilayabildigini gosterir ve su formiille hesaplanabilir(Cabuk ve Lazol,
2005:191-192):

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oraminin payinda kasa, bankalarda iizerine cek keside edilerek
kullanilabilecek vadesiz ticari mevduat, sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde
her an pazarlanabilir menkul kiymetler (6zellikle devlet tahvilleri, hazine bonolar1 vb.)
yer almaktadir. Bu oranin payinda isletmenin kisa siireli alacaklar da yer almadigindan,
ad1 gecen oran, likidite oranina kiyasla daha kat1 bir 6l¢ii olarak kabul edilebilir.
Dolayisiyla, nakit orani, isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil

edememesi halinde, kisa siireli bor¢larin1 karsilayabilme giiclinii gostermektedir(Akgiic,

1998:28-29).

Oranin yiizde 20’nin altina diigmemesi genel bir kural olarak arzulanmaktadir.
Oranin yiizde 20’nin altina diismesi durumunda, isletmenin parasal durumunda bir
sikisiklik ortaya ¢ikabilir ve isletmenin yeni krediler bulma zorunlulugu dogar. Ancak,
oranm biiyiik olmasi da arzulanmaz. isletmede devamli nakit fazlasmin olmasi, paranin
iyi kullanilmay1p hareketsiz birakildiginin gostergesidir. Bu durum ise, isletmenin para
kazanma giiciinii azaltarak gelir diisiikliigiine neden olur. Bu nedenle, elde kullanilacak

nakit mevcudunun iyi ayarlanmasi 6nemli bir konudur(Akdogan ve Tenker, 2003:615).

Ulkemizde hesaplanan nakit oranlarin1 ihtiyatla degerlendirmek gerekir.

Bankalarin a¢mis olduklan1 krediler nedeniyle yapmis olduklart mevduat blokaji,
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isletmelerin askida bulunan bazi hesaplar1 ve ileri tarihli c¢ekleri kasa mevcudu

icerisinde gostermeleri, bu oranin yiiksek goriilmesine yol agmaktadir(Akgiig, 1998:29).

Goriildiigii gibi, cari oran ve likidite oranina gore ¢ok daha hassas bir risk ol¢iisii
olan nakit orani ile sistematik risk Olciisii olan beta katsayist arasinda yine ters yonlii bir

iliskinin bulunmasi gerekir.

2.2.2. Mali Yap1 Oranlar1

Bu tiir oranlar isletmelerin kaynak yapisinin ne Olciide dengeli oldugunu
gosteren oranlardir. Bu oranlar ayrica, orta ve uzun siireli kredi verenlerin emniyet

payinin yeterliligini de olger.

2.2.2.1. Toplam Borclarin Varliklara Oram (Finansal Kaldira¢ Oram) (TBV)

Isletmenin ihtiya¢ duydugu finansmanin ne kadarmi borgla karsiladiginin bir

Olctisiidiir. Finansal kaldiracin ii¢ 6nemli yonii bulunmaktadir(Brigham, 1999:273):

e isletmenin sahipleri borclanma yoluyla finansman saglayarak simrl bir
sermaye ile isletmeyi kontrol altinda tutabilirler.

¢ Borg verenler 6z kaynaklar veya isletmenin sahiplerinin sagladigi fonlar
bir giivence karsiligi olarak goriirler. Eger, isletmenin sahipleri toplam
sermayenin sadece kiiciik bir boliimiinii saglarlarsa, 6zellikle borg
verenler yoniinden isletmenin riski dogar.

e Eger isletme, borglanarak finanse ettigi yatirimlardan Odedigi faiz
tutarindan daha fazla kazanc¢ saglarsa, isletme sahiplerinin sermayesi

biiyiir veya kaldirag saglanir.

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin l¢iilmesinde
kullanilan oranlardan biri olan finansal kaldira¢ orani, kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin aktif toplamina(pasif toplamina) boliinmesiyle elde edilir ve su formiille

ifade edilir(Akdogan ve Tenker, 2003:618):
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Yabanci Kaynaklar Toplami

Toplam Borglarin Varliklara Orani =
Aktif Toplami

Bu oran, isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir(Cabuk ve Lazol, 2005:194; Kolb ve Rodriguez, 1996:36). S6z konusu oranin
yiiksek olmasi, isletmenin spekiilatif tarzda finanse edildigini, kredi verenler agisindan
emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin faiz ve anapara taksitlerini 6deyememesi
nedeniyle mali yonden gii¢ durumlara diisme ihtimalinin yiliksek oldugunu gosterir.
Diger yandan, finansal kaldiragc oramimin yiiksek olusunun isletme sahiplerine
saglayacagi bazi yararlar da vardir. Bu oranin yiiksek olmasi halinde, isletme sahip ve
sahipleri, az bir sermaye ile ¢cok genis kaynaklarin kullanimina egemen olabilecekleri
gibi, isletmenin normal faaliyetinden sagladigi kar oraninin bor¢lanma maliyetini astig
durumlarda da, 6zsermaye karhilik oramimi yiikseltmek bagka bir deyisle finansal

kaldiracin olumlu etkisinden yararlanmak imkani elde ederler(Akgiig, 1998:30).

Isletmeye kredi verenler, bu oranin kiiciik olmasini arzularlar. Ciinkii, isletmenin
tasfiyesi durumunda, isletmeye kredi verenler 6z kaynaklar1 yeterli olmasi halinde

alacaklarinm tahsil etme imkani1 bulurlar(Akdogan ve Tenker, 2003:618-619; Sekerbank Egitim
Yayinlari, 2007:114).

Diger yandan ortaklar, oranin belli bir yiizdeye kadar biiyiik olmasim arzularlar.
Ciinkii oranin biiyiik olmasi, 6zkaynaklara nispeten, yabanci kaynaklardan daha fazla
yararlamildigim1 gosterir. Bu ise, finansal kaldira¢ etkisiyle isletme karhiligini artirip,
ortaklarin daha fazla kar pay1 almalarina imkéani saglar. Ancak, bunun da bir optimal
noktast vardir. Sermaye maliyetinin minimum olacagl noktaya kadar yabanci
kaynaklardan yararlanmak uygun olur. Belli bir noktaya kadar, yabanci kaynak
maliyeti, 6zkaynak maliyetinden daha diisiiktiir. Bu kosullarda, isletme diisiik maliyetli
yabanc1 kaynaklar kullanmak suretiyle, Ozsermaye karliligim arttirabilir. Ancak,
bor¢clanma arttikca finansal risk de artacagindan ve yeni borglar bulma imkam
zorlagtigindan, yabanci kaynaklarin da maliyetleri artmaktadir. Bu noktada, finansal
kaldiracin negatif etkisi 6zsermaye karliligim azaltmaktadir. Bundan dolayi, ortaklar
finansal kaldira¢ oraninin sermaye maliyetinin (ortalama kaynak maliyetinin) minimum

olacag1 noktada olmasini isterler(Akdogan ve Tenker, 2003:618-619).
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Bu oranin yiizde 50 civarinda olmasi normal karsilanabilir. Ancak, yasanan
enflasyonun bilangolarin pasif yapisi iizerindeki bozucu etkisi sonucu, iilkemizde bu
oranin yiizde 70’lere kadar ciktigt goriilmektedir. Durumun bdyle olmasinda,
tilkemizdeki sermaye kitlig1 ve bor¢lanmanin avantajli olmasinin rolii bityiiktiir. Ancak,
bor¢clanma maliyetinin yiiksek oldugu donemlerde, bu durum giderek ortadan

kalkar(Cabuk ve Lazol, 2005:194).

Bat1 iilkelerinde finansal kaldira¢ oraninin yiizde 50°nin iizerine c¢ikmast
genellikle bir tehlike isareti olarak yorumlanmaktadir. Ancak, iilkemiz gibi gelismekte
olan ekonomilerde, 6zkaynak saglanmasindaki kurumsal giicliikler (sermaye piyasasinin
yeterince gelismemis olmasi, isletmelerin goreli olarak kiiciik olmalarinin sonucu oto-
finansman olanaklarinin dar olusu gibi) nedeniyle bu oramin yiizde 50’nin {izerinde

olmasini normal karsilamak gerekir(Akgiic, 1998:31).

Goriildiigii  gibi, toplam bor¢larin varliklara orani yiikseldikge isletmenin
finansal riski de artmaktadir. Oyleyse, isletmenin toplam bor¢larinin varliklara orani ile
sistematik risk Olciisii olan beta katsayis1 arasinda dogru yonlii bir iligkinin olmasi

gerekir.

2.2.2.2. Toplam Bor¢larin (")zsermayeye Orani(Borclanma Orani) (TBO)

Bu oran, isletmenin borglar toplaminin 6zsermayesine boliinmesiyle bulunur ve

su sekilde formiile edilebilir(Biiker, 1986:25):

Yabanci Kaynaklar Toplami

Toplam Borglarin Ozsermayeye Orani =

Ozsermaye

Bor¢lanma oran1 olarak da nitelendirilen bu oran, isletmenin bor¢lanma yoluyla
sagladig yabanci kaynak ile isletme sahip veya sahiplerinin kattig1 sermaye arasindaki
iligkiyi gosterir(Akgiig, 1998:34) Bagka bir ifadeyle, isletmenin bilylimesinin nasil finanse

edildigini ve isletmeyi kimin finanse ettigini gosterir(Biiker, 1986:25).
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Bir isletmenin maddi olmayan duran varliklan (haklar1) ve/veya aktiflestirdikleri
giderleri (pesin 6denmis giderler, ilk tesis ve kurulus giderleri, 6zel maliyet bedelleri
vb.) Onemli tutara ulasiyorsa, bu oranin belirlenmesinde, maddi olmayan duran
varliklarin ve aktiflestirilmis giderleri bildncoda goriilen tutari, 6zsermaye toplamindan

indirilerek oran “Borglar/Maddi Ozsermaye” seklinde de hesaplanabilir(Akgiic, 1998:34).

Bu oranin 1 olmasi, 6z kaynak bor¢ dengesi acisindan yeterli goriiliir. Oranin
1’den kii¢iik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiyiik kisminin
ozkaynak ile finanse edildigini gosterir. Buna karsilik, oranin 1’in iistiine ¢ikmasi,
tictincii kisilerden saglanan fonlarm ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla oldugunu
gosterir. Bu oran kiiciildiikce, isletmenin herhangi bir kriz karsisinda giic durumda

kalma riski azalir(Cabuk ve Lazol, 2005:196).

Bu oran, 1’in {istiinde oldugunda, alacaklilarin isletmenin aktifi {izerinde
ortaklardan daha fazla s6z sahibi oldugu anlasilir. Bu durum, alacaklilarin giivence
icinde olmamasina, isletmeye yeni kredi verecek olanlarin giivence olarak ipotek

istemelerine ve bor¢clanmanin maliyetinin artmasina neden olur(Comlekgi, 1995:395).

ABD’de toplam borglarin 6zsermayeye oraninin, orta bilyiikliikteki isletmeler
acisindan 1 olmasi normal kargilanmaktadir. Oranin yiiksekligi, isletmenin agir bir faiz
yiikii altinda oldugunu ve alacaklilar i¢in emniyet payinin azaldigimi gosterir. Toplam
bor¢larin  6zsermayeye oranmi yiiksek olan bir isletme, iirettigi mal veya hizmetlerin
fiyatlarinda ani diisiislerin olmasi durumunda, sermayesinin tamamini kaybedebilir veya

borglarim1 6deyemez duruma diisebilir(Ceylan ve Korkmaz, 2006:55).

Toplam borglarin 6zsermayeye oranini degerlendirirken, isletmenin satislarinin
istikrarli olup olmadigi, sektordeki rekabet, aktiflerin likiditesi, alacak devir hizi, iiretim

maliyetlerinde dalgalanma ihtimali gibi faktorler goz 6niinde bulundurulmalidir(Ceylan

ve Korkmaz, 2006:55).

Ulkemiz gibi, o©zsermaye saglanmasinda kurumsal giiclik bulunan
ekonomilerde, ¢ok genel bir kural olarak, s6z konusu oranin 1’i asmasi, bir finans
yoneticisi i¢in bir uyar1 niteliginde oldugu sdylenebilir(Akgiic, 1998:35). Toplam bor¢larin

o0zsermayeye oraninin yiiksekligi, bir yandan riski arttirirken, diger yandan, sartlarin
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elverisli olmasi halinde, finansal kaldiracin olumlu etkisi nedeniyle, ©Ozsermaye

sahiplerinin karliliklarini arttirabilir(Ceylan ve Korkmaz, 2006:55-56).

Anlagilacagi iizere, toplam borglarin 6zsermayeye oranmi arttikca firmanin
risklilik derecesi de artmaktadir. O halde, bu oran ile bir risk 6l¢ii olan beta katsayisi
arasida dogru yonlii bir iliskinin olmas1 gerekir.

2.2.2.3. Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Borc¢lara Oram (KVBTBO)

Kisa vadeli borg¢larin, toplam borglar i¢indeki nispi 6neminin belirlenmesinde

kullanilan bu oran sdyle hesaplanir(Cabuk ve Lazol, 2005:198):

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani =
Yabanci Kaynaklar Toplami

Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, isletmenin bor¢larinin vade yapisi

hakkinda bir fikir verir. Bu oran1 su faktorler etkilemektedir(Akgiic, 1998:36-37):

e lsletmenin varlik yapist,
e Kullanilan teknoloji,

e Uzun siireli bor¢ kullanma imkana.

Goreceli olarak, donen varliklar1 yiiksek olan, emek yogun teknoloji kullanan
isletmelerde, toplam bor¢lar icinde kisa siireli bor¢larin payinin yiiksek olmasi dogaldir.
Buna karsilik, daha ¢ok duran varliklara yatirim yapmis, sermaye yogun teknoloji
kullanan isletmelerde kisa siireli borclarin, toplam borglar igerisindeki payinin diisiik
olmas1 beklenir. Kurumsal yap1 ve ekonomideki enflasyonist egilimler de bu orani
etkiler. Sermaye piyasasinin gelismemis oldugu, isletmelere orta ve uzun siireli kredi
veren 0zel finansman kurumlarinin yetersiz oldugu, bankacilik sisteminin daha ¢ok kisa
siireli kredi verme egilimde oldugu ekonomilerde, kisa siireli bor¢larin toplam borglara
orant Yyiiksektir. Enflasyonun bir yandan ekonomide uzun siireli fon sunumunu
azaltirken, diger yandan faiz riskini artirmasi, bu oranmn enflasyon donemlerinde

yiikselmesine yol agmaktadir(Akgiig, 1998:37).
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Kisa siireli bor¢larin, toplam borglar iginde goreceli oneminin artmasi, kisa
siireli borglar sik sik yenilenmek durumunda oldugundan, isletmede bor¢ 6deme sorunu
yaratabilir. Diger yandan, uzun siireli borclarin yiikselmesi, isletmenin sabit
yiikiimliiliiklerini artiracaktir. Faaliyetlerin yavaslama gosterdigi donemlerde uzun
siireli borg taksit ve faizlerinin 6denmesi sorun yaratabilir. Ayrica, is hacminin daralma
gosterdigi donemlerde, uzun siireli borg diizeyi hemen azaltilamayacagindan bu durum

karlilig1 olumsuz yonde etkileyebilir. (Akgiig, 1998:37).

Bu oranin genel standart olarak 2/3 (ylizde 66) dolayinda olmast kabul
edilebilir(Cabuk ve Lazol, 2005:198) Ulkemizde bir yandan enflasyon, bir yandan uzun
siireli bor¢ bulmada giicliikler ve isletmelerin varlik yapisi, donen varliklarin toplam
varliklar i¢inde biiylik pay tasimasi, kisa siireli bor¢larin toplam borglara oraninin
genelde yiizde 75 - 80 dolayinda olugmasina yol a¢gmaktadir. Hatta, baz1 endiistri

kollarinda bu oran yiizde 90’a kadar yiikselmektedir(Akgiic, 1998:37).

Bir igletmenin kisa siireli bor¢larinin, uzun siireli bor¢larindan daha fazla olmasi,
isletmenin finansal risk diizeyini arttirir. Bu nedenle, bu oran ile bir bagka risk

gostergesi olan beta katsayisi arasinda dogru yonlii bir iliskinin olmas1 gerekir.

2.2.2.4. Finansal Bor¢larin Toplam Borc¢lara Oram(FBTBO)

Bu oran, isletmenin toplam bor¢lar1 igerisinde finansal bor¢larin agirhiini

gosterir. Ve su sekilde formiile edilir:

Finansal Borglar

Finansal Borglarin Toplam Borglara Orani =
Yabanci Kaynaklar Toplami

Bir isletmenin finansal borglari, ticari borglarina gore daha risklidir. Bu nedenle,
bu oran arttik¢a isletmenin riskliligi de artar. Bundan dolay1, bu oran ile bir risk ol¢iisii

olan beta katsayis1 arasinda dogru yonlii bir iligski olmasi gerekir.
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2.2.2.5. Finansal Borclarin Ozsermayeye Oram (FBOS)

Bu oran, igletmenin finansal bor¢larinin 6zsermayesinin ne kadarlik kismina

tekabiil ettigini gosterir ve su formiille hesaplanabilir:

Finansal Borglar

Finansal Borglarin Ozsermayeye Orani =
Ozsermaye

Bir isletmenin finansal borg¢larinin dzsermayeye tutarina yaklasmasi, ya da bu
tutar1 agmasi, Oonemli bir finansal risk gostergesi olabilir. Bundan dolayi, bu oran
arttikca isletmenin riskliligi de artar. O halde bu oran ile bir risk Ol¢iisii olan beta
katsayis1 arasindaki iliskinin de dogru yonlii olmasi gerekir.

2.2.3. Faaliyet Oranlari

Bu tiir oranlar, isletme faaliyetlerinin ne Olciide etkin ve verimli

gerceklestirildigini gosteren oranlardir.

2.2.3.1. Alacak Devir Hizi Oram (ADHO)

Bu oran, bir igletmenin alacaklarini tahsil etmedeki kabiliyetini Slgcer ve su

formiille hesaplanabilir(Akgiic, 1998:43):

Nel Satis ar

A acak Devir Hizi Orarn =
Ticeri Alacaclar

Alacak devir hiz1 ne kadar yiiksekse, isletmenin alacaklarini tahsil kabiliyetinin
de o kadar yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu yilizden, bu oranin yiiksek olmasi tercih

edilir. Ancak, yorumlarken sektor ortalamalar1 da dikkate alinmalidir.
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2.2.3.2. Stok Devir Hiz1 Oranm1 (SDHO)

Bu oran, stoklarin ne kadar cabuk paraya cevrildigini 6lgmeye ve su formiille

hesaplanabilir(Akdogan ve Tenker, 2003:625):

Satlan Ticeri Mallarin Maliye.

S ok Jevir Hizi Orari =
Ortalama Stok

Stok devir hizi oran1 ne kadar yiiksekse, isletmenin stoklarin1 paraya cevirme
kabiliyetin de o kadar yiiksek oldugu soylenebilir. Bu yiizden, bu oranin yiiksek olmast

tercih edilir. Ancak, yorumlarken sektor ortalamalar1 da dikkate alinmalidir.

2.2.4. Karhhik Oranlar1

Bu tiir oranlar firmanin faaliyetleri sonucu elde karin ne oOlgiide doyurucu

oldugunu tespit etmeye yonelik oranlardir.

2.2.4.1. Aktif Karlihigi Oram (AKO)

Aktif karlilig1 oran1, bir isletmenin varliklara yapmis oldugu yatirimin, bir bagka
deyisle, toplam varliklarin, ne 6l¢iide verimli kullanildigimi 6lgmek i¢in kullanilir(Akgiig,

1998; Foster, 1978:33). Aktif kérlilik oram1 su formiille hesaplanabilir(Bekcioglu ve dig,
2003:37):

Net Kar
Aktif Karlik Orani =

Toplam Aktifler

Isletmenin caligma sermayesi unsurlarina ve duran varlik unsurlaria yaptiklari

yatirnmlardan ne kadar kar elde ettikleri aktif karlilig1 orani ile 6lgmeye caligilir(Akdogan
ve Tenker, 2003:640).
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Bir isletmenin karlilig1 arttikca, karsi karsiya kalabilecegi finansal riskler
azalabilecektir. O halde, bu oran ile beta katsayis1 arasindaki iliskinin ters yonlii olmasi
gerekir.

2.2.4.2. (")zsermaye Karhhgi Oram (OKO)

Bu oran, isletmenin ortaklarindan sagladigi sermayenin ne oOlgiide verimli

kullanildigin1 belirlemeye yarar ve su formiille hesaplanabilir(Giicenme, 2003:179).

Mol Kar

Ozsermaye Karhhg Orani=
Ozsermaye

Bu oran, ne kadar yiiksek olursa o kadar iyidir. Yorumlarken, sektor

ortalamasina ve sermayenin firsat maliyetine de dikkat etmek gerekir.

2.2.5. Sabit Yiikiimliiliikleri Karsilama Giiciinii Olcmede Kullamlan Oranlar

Bir isletmenin sabit yiikiimliiliikklerini karsilayabilmek icin yeterli kaynagi

yaratip yaratmadigini 8lgmeye yarayan oranlardir.

2.2.5.1. Faiz Karsilama Oram (FKO)

Bir isletmenin borclar i¢in ddedigi faiz ve komisyon giderleri ile elde ettikleri
kérlar arasindaki iligki, uzun vadeli analizler ac¢isindan énemlidir. Giivenilir bir isletme,
faiz 6demelerinin cok iizerinde kar etmelidir. Bu nedenle, analistler, genellikle, faiz ve

vergiden Onceki karin, faiz 6demelerini karsilama oranini hesaplar(Ceylan ve Korkmaz,

2006:57).

Bu oran, faiz giderlerinden 6nceki karin, faiz giderlerine bdliinmesi ile elde

edilir. Faiz karsilama orani, su sekilde formiile edilebilir(Akdogan ve Tenker, 2003:646):
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Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri
Faiz Kargilama Orani =

Faiz Giderleri

1sletme tarafindan 6denen faizler, vergi matrahindan indirilebileceginden, faiz
karsilama oranmin formiildeki gibi hesaplanmasi daha tutarli olmaktadir. Bu sekilde
hesaplanmas1 halinde, Bati iilkelerinde faiz karsilama oraninin 8 veya 7 olmast yeterli
olarak kabul edilmektedir. Ancak, giiniimiizde gelir veya kurumlar vergilerinin oranlart
agirlastigindan, faiz karsilama oranmmin su sekilde hesaplanmasi daha uygun

olabilir(Akgiig, 1999:74):

Vergi Sonrasi Kar +Odenen Faizler

Faiz Karsilama Orani =
Odenen Faizler

Vergi sonras1 kérin goz oniine alinmasiyla hesaplanan faiz karsilama orani, ilk
gosterilen oranin sonuglarima gore oldukca farklidir. Bu durumda, faiz karsilama

oraninin genel olarak 4 veya 3 olmasinin yeterli oldugu diisiiniilebilir(Ceylan ve Korkmaz,

2006:57).

Faiz karsilama orani, igletmenin 6demek zorunda oldugu faizleri kac kere
kazandigim gostermektedir. Isletmenin yillik faiz yiikiinii, kolayhikla Kkarsilayip
karsilamadiginin belirlenmesinde bu orandan yararlamlir. Isletmenin faiz giderlerini
karsilayamamasi, igletmeyi finansal acidan zor durumda birakarak iflasina bile neden
olabilir. Bu oran, isletmenin mali giicliiklerle karsilasmadan karlarinin ne olgiide

diigebilecegini gostermektedir(Akdogan ve Tenker, 2003:646).

Faiz karsilama oraninin Onemli eksik yOnii, anapara Odemelerini dikkate
almamasidir. Bor¢lanmanin isletmeye yiikledigi yiik, yalmiz faiz 6deme yiikiimliliigii
degildir. Isletme, ©deme planma goére, bor¢ anapara taksitlerini de ©6demek

zorundadir(Akgiic, 1999:74).
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Goriildiigii gibi, faiz karsilama oran1 artikca isletmelerin finansal risklerle
karsilasma ihtimali de azalmaktadir. Bu nedenle, faiz karsilama oramni ile 6nemli bir risk

Olctisii olan beta katsayis1 arasinda ters yonlii bir iligkinin olmas1 gerekir.

2.2.6. Du-Pont Kontrol Semasi

Oranlar, isletmelerin finansal durumunu ortaya koymada tek tek ele alinabilecegi

gibi ¢cok yonlii olarak da ele alinabilir.

Isletmelerin finansal durumlarmi bir ¢ok yonden analiz etme imkam saglayan
bilesik oran sistemi, 1919 yilinda ilk kez Du-Pont tarafindan kullanilmaya baglanmstir.
Daha sonra, “Du-Pont Yontemi” olarak kabul goren birlesik oranlar sistemi,
isletmelerin karlilik (verimlilik) yapisini, varliklarinin yonetimini ve finansal kaldiracim

birlikte analiz etmeye yoneliktir(Erol, 1999:162).

Bir isletmede varliklarin karliliginin, aktif devir hizi ile net kar marjinin ortak bir

sonucu oldugunu su formiille de gormek miimkiindiir(Akgiic, 1994:81)

Netl Satislar Net Kar

AlLif Ka-hhgr Orani= X
Toplam Alktifler Netl Satslar

Formiile gore, bir isletmenin aktif kérlhilik oranini arttirabilmesi icin ya net kar
marjimi yiikseltmesi, ya da aktif devir hizin1 arttirmasi veya iki orani ortak sonuglar
olumlu olacak sekilde degistirmesi gerekmektedir. Yani, bir isletmenin aktif karlilik
oraninin sabit kalabilmesi i¢in kar marj1 distiigli takdirde, aktif devir hizinin
yiikselmesi; aktif devir hizinin yavagladigi donemlerde de kir marjinin yiikselmesi

gerekmektedir(Akgiic, 1994:81).
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Bir isletmede Ozsermaye karlilikk oramimi belirlemeye yarayan {ii¢ etken
bulunmaktadir. Bunlar; net kar marji, aktif devir hiz1 ve bor¢larin 6zsermayeye orant

yani, finansal kaldirag etkisidir(Brealey ve dig., 1997:483):

Net Kar Net Satislar 1
Ozsermaye Karlihigi Orani = X X
Net Satiglar Toplam Varliklar 1-(Borglar/Toplam Varliklar)
veya
Net Kar Net Satiglar Toplam Varliklar
Ozsermaye Karlihg Orani = X X —
Net Satislar Toplam Varliklar Ozsermaye

Belirtilen formiillerden de anlagilacagi gibi, isletmeler Du-Pont kontrol
sisteminden yararlanarak Ozsermaye karlilik oranimi arttirmak igin ii¢c alternatif
iiretebilir. Tlk alternatif, net kar oranini arttirmak, diger alternatif varliklarim daha iyi
degerlendirerek devir hizim1 arttirmak, son alternatif ise, finansal kaldiracini arttirarak

ozsermaye karlilik oranini yiikseltmektir.
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3.BOLUM: BETA KATSAYISI iLE FINANSAL ORANLAR ARASINDAKI
[LISKININ OLCULMESI: iSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA
BiR UYGULAMA

Hisse senedi se¢iminde kullanilan kriterlerin en oOnemlilerinden biri beta
katsayisidir. Beta katsayisi, bir hisse senedinin pazara olan duyarliligini 6lcen Snemli
bir aragtir. Yani, beta katsayisi sistematik riskin bir Olgiisiidiir. Yiiksek bir getiri
saglamak isteyen yatirimcilar, portfoylerinde beta katsayis1 yiiksek olan hisse
senetlerini, riski fazla sevmeyen yatirimcilar ise, portfoylerinde beta katsayis1 diisiik

olan hisse senetlerini bulundurmalidir.

Bu calismanin amaci, bir risk 6lgiisii olan beta katsayisi ile firmalarin finansal
riskleri konusunda fikir veren bazi Oonemli finansal oranlar arasinda nasil bir iligki
oldugunun ortaya konulmasidir. Bu calisma neticesinde, piyasadaki yatirnmcilarin,
finansal yatinimlarda kullandiklar1 Onemli bir ara¢ olan gelecege yonelik beta
katsayilarin1 bugiinden tahmin etme imkaninin saglanmasi amaclanmaktadir. Boylece

yatirimcilar, finansal yatinm kararlarin1 daha saglikli bir bigimde alabilecektir.

Bu ¢alismanin verilerini, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
hizmet ve iiretim isletmelerine ait hisse senetlerinin ve pazar endeksinin (IMKB100)
Ocak 2005 ve Aralik 2007 yillar1 arasindaki (36 Ay), aylik getiri oranlar1 ve bu
firmalara ait 31.12.2006 tarihli donem sonu bilancolart olusturmaktadir. Aylik getiri
oranlari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin resmi internet sitesinden ve sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren diger araci kurumlardan saglanmistir. Analize tabi
tutulacak, firmalara ait bilancolar ise, yine Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin resmi
internet sitesinden elde edilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi resmi internet
sitesi, borsada faaliyet gosteren isletmelere ait mali tablolar1 her iicer aylik donemde
yilda dort defa yayinlamaktadir. Caligmada, secilen 6rneklem araligi ge¢mis yillarda
yapilan baz1 caligmalardan esinlenerek secilmistir(Foster, 1978; Bekgioglu ve dig., 2003).
fleride yapilabilecek benzer calismalarda beta katsayist ve finansal oranlar igin

orneklem aralig1 daha uyumlu hale getirilebilir.
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Bir finansal varligin tasidigi riskin belirlenmesinde kullanilan standart sapma,
varyans ve degisim katsayisi gibi Olgiiler, ilgili finansal varli§i pazardan soyutlanmis bir
bicimde ele almaktadir. Oysa, finansal varliklar1 pazardan soyutlamak dogru bir
yaklagim degildir. Yapilan gozlemler, pazar riskinde ortaya cikan bir degismenin, az
veya ¢ok bir finansal varligin toplam riskini de degistirecegini gosterecektir. Oyleyse,
bir finansal varligin riski ol¢iiliirken bu finansal varligin, 6zellikle de hisse senedinin,
pazar riski ile iligkisini dikkate almakta fayda vardir. Bu nedenle, hisse senetlerinin
pazara olan duyarliligin1 6lgmede kullanilan beta katsayisi, ¢alismada bir risk Olciisii

olarak alinmis ve bagimli degisken olarak belirlenmistir.

Bu calismanin amaci, bir risk olgiisii olan beta katsayisi ile yine isletmelerin
riskliligi hakkinda fikir veren finansal oranlar arasindaki iligkini ortaya konulmasi
olduguna gore, teorik kisimda anlatilan oranlarin tamami yerine, beta katsayisi ile
iliskisi oldugu diisiiniilen finansal oranlar bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Bagimsiz degisken olarak belirlenen finansal oranlar sunlardir: Cari oran (CO), asit test
oran1 (ATO), nakit oran (NO), toplam bor¢larin varliklara oram (TBV), toplam
borclarin 6zsermayeye oramt (TBO), kisa vadeli borglarin toplam borglara oram
(KVBTBO), faiz karsilama oram1 (FKO), finansal borclarin toplam borglara oram
(FBTBO), finansal bor¢larin 6zsermayeye orani (FBO) ve aktif karlihgi oram (AKO).

3.1. BETA KATSAYISI iLE FINANSAL ORANLAR ARASINDAKIi
ILISKILERIN INCELENMESINE YONELIiK OLARAK YAPILAN GECMi$
CALISMALAR

Beta katsayisi ile muhasebe verileri arasindaki iligkiyi inceleyen o6zellikle

yabanct literatiirde bir ¢ok arastirma bulunmaktadir.

Bu calismalardan ilki Ball ve Brown (1969) tarafindan gerceklestirilmistir.
Caligmada 262 igletmenin verileri kullanilmig be muhasebe verilerinden elde edilen
degiskenlerin beta katsayisini kismen agikladigi sonucu elde edilmistir. Bu ¢aligmanin
ardindan, Beaver, Kettler ve Schols (1970) sistematik riski muhasebe verileri ile ilgili
hangi degiskenlerin etkiledigini belirlemek amaciyla bir c¢alisma yapmis ve yine
muhasebe verilerinden elde edilen bazi1 oranlarin beta katsayisinda meydana gelen

degisimi yiizde 44 diizeyinde agikladigim tespit etmislerdir.



49

Godenes (1973), kendisinden ©nceki calismalarin gecerliligini test etmek
amaciyla 99 isletmenin verilerini kullanarak bir baska calisma yapmis ve muhasebe
temelli veriler ile beta katsayisi arasinda anlamli iliskiler bularak onceki caligsmalarin
dogrulugunu kanitlamistir. Yine aym donemde, Rosenberg ve McKibben (1973)
tarafindan gerceklestirilen bir baska benzer calismada muhasebe verilerinden
yararlanilarak elde edilen 18 degisken kullanilmis ve Godenes’in ¢alismasini
destekleyici bazi bulgular elde edilmistir. Ancak, bu calismada da beta katsayisindaki

degisimi aciklama oram yiizde 35-40 civarinda kalmistir.

Beaver ve Manegold (1975) konuya yonelik olarak yapmis oldugu bir baska
calisgmada, New York Borsasi’'nda islem goren 98 isletmenin verilerini kullanarak beta

katsayisi ile finansal oranlar arasinda anlaml iligkiler tespit etmistir.

Rosenberg ve Rudd (1987) konuya yonelik yapmis olduklart c¢alismada,
biilytime oranmi ve finansal kaldira¢ orami gibi degiskenlerin beta katsayisinda meydana

gelen degismeleri agikladigini bulmustur.

Karels ve Sackley (1993), piyasa betalar1 ve muhasebe betalar arasindaki
iliskiyi bankacilik sektorii agisindan incelemis ve bu iki degigsken arasinda anlaml

iliskiler tespit etmistir.

Bercowitz (1998) tarafindan yapilan ve Kanada’da faaliyet gosteren 144
isletmenin verilerinin incelendigi bir baska 6nemli calismada ge¢mis beta degerlerinin
gelecek beta degerlerini etkileme derecesi arastirllmis ve ge¢cmis verilerin gelecege

yonelik tahminler iizerinde diisiik bir etkiye sahip oldugu gbézlemlenmistir.

Ulkemizde de beta katsayisi ile muhasebe verileri arasindaki iliskileri inceleyen
bazi arastirmalar yapilmistir. Ismail ve Kim (1989) yapmus olduklar1 bir calismada, 272
isletmenin verilerini kullanarak piyasa betalar1 ile muhasebe betalar1 arasindaki iliskileri

incelemis ve anlaml iliskiler tespit etmistir.

Bekgioglu, Oztiirk ve Kaderli (2003) yapmis olduklar bir bagka calismada beta
katsayis1 ile finansal oranlar arasindaki iliskileri basamakli regresyon teknigi ile

incelemis ve risk gostergesi sayilabilecek bazi finansal oranlarla beta katsayisi arasinda
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anlamli iliskiler tespit etmislerdir. Bu oranlarin beta katsayisindaki degisimi agiklama

oran1 yiizde 35 civarindadir.

Ercan ve digerlerinin (2006) yapmis oldugu oOnemli bir c¢alismada 169
isletmenin verilerini kullanarak beta katsayisi ile finansal oranlar arasinda regresyon
analizi uygulanmis ve 5-6 finansal oran ile beta katsayisi arasinda istatistiksel olarak

anlami bazi iliskiler tespit edilmistir.

Kirli (2006) konuya yonelik benzer bir calismada, halka agik olmayan
sirketlerde sistematik risk Ol¢iisii beta katsayisinin tahmin edilebilmesi i¢in, finansal

oranlarin kullanilabilecegini gostermistir.

3.2. CALISMAYA KONU OLAN ISLETMELERE AIT BETA KATSAYILARI
VE FINANSAL ORANLARIN HESAPLANMASI

Bagimli degisken beta katsayisi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyet gosteren 167 adet iiretim ve ticaret isletmesinin hisse senetlerine ve pazar
endeksine (IMKB100) ait Ocak 2005-Aralik 2007 tarihleri arasindaki (36 aylik) aylik
getirilerden yararlanilarak hesaplanmistir. Bu getiriler Ek-1’de sunulmaktadir. Bagimsiz
degisken olarak belirlenen finansal oranlar ise, Ek-2’de sunulan 2006 yili dénem sonu
bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan beta katsayilar ve
finansal oranlar Tablo 1’de sunulmaktadir. Tablo 1’de belirtilen isletmelerin isimleri

yerine, borsadaki resm1 kodlar1 kullanilmistir.
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Tablo 1. Calismaya Konu Olan Bagimh Degisken Beta Katsayilar1 ve Bagimsiz

Degiskenler Olarak Belirlenen Finansal Oranlar

Finansal Oranlar

Isletmeler |Beta| CO |ATO[ NO |TBV| FBO | FKO |KVBTBO|AKO| TBO |FBTBO
ALCTL 1,17 1,33] 0,83 0,13] 0,77 0,22 4,58 93,27 0,13 3,43 0,06
ARENA 1,15 1,27 0,82] 0,06 0,78] 0,91 3,84 97,59 0,06 3,64 0,25
ESCOM 0,51 246 1,38] 0,03] 0,30] 0,21 1,36 98,66 0,01 0,43 0,50
INDES 0,89 1,35] 0,77] 0,05] 0,74] 0,66 2,28 91,59 0,04 3,03 0,14
LINK 0,85 10,87| 10,62 7,51| 0,08 0,00 -1187,02 71,63| -0,13 0,08 0,00
NETAS 0,88 2,71] 2,15] 1,73] 0,30 0,00 0,00 93,12 0,04 0,44 0,01
PKART 0,67| 47,96( 36,99| 32,99| 0,02 0,00 -36,20 75,07| -0,04 0,02 0,00
AKALT 0,79 1,73] 141| 069] 043 2,10 -1,18 61,40 -0,02 4,69 0,11
ATEKS 0,57 1,87 1,05 0,04| 0,38 0,35 0,23 60,64 0,00 0,61 0,31
AKIPD 0,70 1,21] 0,75 0,01] 0,50 0,42 2,17 87,51 -0,11 0,99 0,37
ALTIN 0,82 1,20 042] 003] 0,64] 0,75 0,83 87,97 0,00 1,76 0,35
ARAT 0,07] 0,84] 0,04 o001] 0,88] 447 0,61 89,22 -0,04 7,19 0,54
ARSAN 0,27]  1,28] 0,66 001] 0,40 038 0,29 76,11 -0,02 0,69 0,38
BERDN 0,01 0,77 020 o000 1,24] -2,43 0,00 52,32 -030] -5,17 0,05
BRMEN 0,27|  1,30[ 081 002| 0,68] 1,17 0,96 56,78 0,00 2,30 0,33
BISAS 0,32 0,66 0,17] 001] 0,95 441 -1,96 83,72| -0,24| 20,44 0,22
BOSSA 0,64| 1,98 091 007 025 0,15 0,00 78,41 0,08 0,33 0,46
BYSAN 0,72| 067| 0,14] 000] 092 6,09 -14,84 64,14 -0,92] 11,39 0,23
CEYLN [-0,19] 1,55] 0,58] 0,09] 0,68] 0,94 1,45 72,87 0,02 2,11 0,22
CYTAS 1,42 345| 1,74| 0,72] 0,18] 0,01 0,00 85,88 0,13 0,23 0,03
DERIM 0,88 1,58] 0,01] 001] 0,56] 0,09 28,10 98,25 0,12 1,25 0,07
DESA 0,93 2.42[ 049 030] 0,36] 0,17 1,57 97,45 0,03 0,57 0,30
EDIP 0,05 0,65] 036] 004] 0,43] 0,20 -0,34 89,27 -0,14 0,76 0,22
ESEMS 0,28  043] 0,18] 0,11] 1,04] -17,96 -0,02 54,25 -0,17| -26,79 0,22
GEDIZ 0,62 1,70] 0,68] 032] 0,31] 0,00 -0,55 63,20 -0,09 0,46 0,00
IDAS -0,10]  1,31] 0,99 001| 0,53] 0,62 0,92 80,27 0,00 1,14 0,53
KRTEK 0,61 839 096 216] 0,38 0,01 0,00 89,82 -0,01 0,08 0,06
KORDS 1,32  1,71] 089 023| 0,43] 048 8,32 54,08 0,04 0,88 0,18
LUKSK 0,73  3,88] 2.45] o040] 0,38] 049 3,27 24,07 0,04 0,62 0,15
MNDRS 0,61 267 0,79 0,16 029 0,11 4,66 84,65 0,04 0,41 0,25
MEMSA 2,81 1,01] 0,25 0,00 0,63] 0,85 -1,20 50,39] -0,20 1,74 0,02
MTEKS 1,19] 0,90 053] 0,04] 0,65 0,88 -1,95 50,48 -0,19 1,85 0,07
SNPAM 0,90 3,96 291] 007] 0,16] 0,04 2,63 70,48 -0,13 0,19 0,01
TUMTK 0,31 0,11] 0,02] 000| 3,09 -1,12 2,41 58,13 -0,99] -1,48 0,36
VAKKO 0,77  3.49] 141| 024] 041 0,22 1,63 56,42 0,03 0,69 0,01
YATAS 0,62 1,36] 038 004| 0,62] 048 1,21 79,48 0,02 1,65 0,18
YUNSA 0,16 1,45 042 006| 048] 0,67 8,88 94,39 0,08 0,93 0,72
ALYAG 0,70 0,44 0,11] 0,03| 0,62 0,61 -1,50 60,59| -0,19 1,64 0,00
AEFES 0,68/ 1,34] 096 048] 0,49 0,62 4,36 46,50| 0,07 1,16 0,15
BANVT 1,000 1,14] 0,65] 017] 0,54] 0,46 2,10 86,95 0,06 1,17 0,28
DARDL 0,89 043] 0,10] 0,03| 3,82] -0,88 0,01 36,97| -0,60] -1,37 0,02
ERSU 0,83 2,97 028 028] 0,27] 0,05 0,37 95,12 -0,01 0,37 0,15
FRIGO 1,17]  1,63] 0,55 0,05] 0,65 127 0,60 55,99 -0,02 1,84 0,34
KENT 0,51 1,62 0,76] 0,02 0,35] 0,15 3,45 88,72 0,03 0,53 0,28
KONFRT | 1,99 0,99 0,09 001| 0,70 0,48 2,31 98,83 0,06 2,35 0,21
KRSTL 1,06 8,39 3,12] 2.16| 0,08 0,01 0,01 89,82 -0,01 0,08 0,06
MERKO 0,75 2,00 0,69 009] 0,79 1,83 -0,06 31,44| -0,10 3,76 0,06
PENGD 0,75  0,78] 027 o001] 0,73] 1,33 -0,82 96,80 -0,19 2,65 0,49
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Finansal Oranlar

isletmeler |Beta| CO |[ATO[ NO [TBV| FBO | FKO |KVBTBO|AKO| TBO |FBTBO
PETUN 1,09 1,63] 0,56] 024] 0,24] 0,08 4,62 47,03] 0,10 0,32 0,05
PINSU 0,70  0,92] 0.49] 022] 0,21] 0,00 3,72 83,47 0,11 0,26 0,00
PNSUT 1,12 1,53] 026 o011] 0,31] 0,08 3,07 57,61 0,08 0,46 0,04
SEKER 1,34 1,09 059 o0,16| 0,71 085 -0,63 66,38 -0,14 2,50 0,20
TBORG 0,69 0,49 0,39 001| 1,00| -97,61 -1,96 98,36 -0,29| -206,12 0,47
TAT 0,77 1,00 0,09] 0,00 0,78] 1,49 0,36 73,67| -0,06 3,57 0,56
TUKAs 0,92 1,68 121 013] 0,67 1,49 -0,06 75,77| -0,07 2,02 0,52
ULKER 0,89 1,59 042 0,08| 0,43] 044 3,28 74,83 0,09 0,82 0,36
VANET 0,66] 1,87 0.22] 0,02] 0,22] 0,00 2,85 89,76 0,01 0,28 0,00
ALKA 0,82 2,09 1,12 o011] 0,26] 0,10 0,73 72,15( -0,02 0,36 0,07
BAKAB 0,53 1,74] 1,23] 027] 0,33] 0,00 3,34 76,50 0,13 0,48 0,00
DENTA 0,43| 340 245 027] 0,34] 025 8,02 38,81 0,09 0,52 0,06
DOBUR 1,23 2,09 1,36] 0,15] 0,28] 0,00 0,00 90,94 0,01 0,39 0,00
DGZTE 1,53  2.23] 1,85 o011] 022 0,02 1,42 81,97 -0,01 0,28 0,00
HURGZ 1,31 3,85 3.27| 1,56| 0,28] 0,06 9,96 39,61 0,11 0,38 0,01
ISAMB 1,16] 1,03] 0,04 002| 0,91 1,04 0,20 93,63| -0,04| 18,76 0,00
IPMAT 1,00l 2,17 045| 026] 026 0,01 53,99 85,80 0,12 0,92 0,00
KAPLM 1,19  1,58] 1,00 001| 0,26 0,05 6,03 81,82 0,05 0,36 0,14
KARTN 0,45 8,20 6,50] 5.48] 0,10 0,00 12,94 73,75 0,08 0,12 0,00
KOZAD 0,48 2.21[ 048] 028] 026] 001] 158,81 85,86 0,29 0,59 0,00
OLMKS 0,68] 5,60 3.84] 037] 0,15 0,01 20,09 72,02 0,11 0,17 0,06
TIRE 0,42 1,78] 0,84 0,03] 0,54] 0,58 1,60 59,40 0,02 1,18 0,25
VKING 0,96 0,96 062] 004] 0,77] 1,88 0,52 35,84 -0,12 3,30 0,02
SASA 0,78/  1,66] 0,76] 020| 0,34] 0,29 0,54 90,78| -0,04 0,51 0,57
AKSA 0,70  2,23] 1,60] 049] 0,34] 0,41 1,96 68,60 0,04 0,84 0,26
ALKIM 0,70 2,16] 1,27| 027] 0,23| 0,08 2,60 73,01 0,07 0,34 0,06
AYGAZ 1,04 2,14] 1,85 1,.44] 044 0,40 2,49 43,14| 0,15 0,82 0,01
BAGFS 1,32  1,57| 0,74] 0,55] 0,45 0,32 2,03 70,70 0,05 0,82 0,15
BRISA 1,02 2,23 1,06] 006| 024] 0,13 0,00 87,06 0,08 0,31 0,41
CBSBO 0,38/  0,41] 0,18] 0,00] 2,14] -0,69 0,23 74,38] -030] -1,87 0,12
PRTAS 1,06 0,78] 0,07] 0,00] 0,54] 0,24 -0,47 84,78| -0,06 1,65 0,00
DEVA 0,33 241] 161] 023] 0,35] 0,17 -0,79 72,59 -0,16 0,54 0,16
DYOBY 1,08 1.42] 0,78 0,01] 0,85 2,50 0,36 32,14| -0,17 5,87 0,02
ECILC 0,52 1,58 1,13] 0,14| 0,29] 0,03 2,80 69,75 0,02 0,42 0,06
EGGUB 1,20 0,91 0,10] 0,02| 0,26] 0,14 2,45 96,04| 0,02 0,35 0,40
EGEPRO | 0,04| 1,37 1,12 0,28] 0,60 033 4,46 81,78 0,05 1,50 0,08
EPLAST 1,30 0,83] 0722 0,05 1,08 -7,66 0,34 24,44( -0,11] -10,59 0,02
GOODY 0,45 1,64 048] 0,20] 043] 0,21 17,02 76,21 0,07 0,75 0,28
GUBFE 0,82 1,37| 022 o0,16] 0,66/ 0,00 9,40 94,69 0,05 1,97 0,00
HEKTS 0,97]  4,12] 2,13] 092] 0,21] 0,00 22,33 80,21 0,06 0,26 0,01
MRSHL 0,72  2,69] 2,071 0,19] 0,28] 0,00 0,00 86,32 0,11 0,39 0,00
MEGES 1,24 093] 083] 003] 0,89 647 0,41 97,95[ -0,24 8,27 0,78
PETKM 1,17  2.20] 1,35 042] 021] 0,01 2,53 66,49 0,03 0,26 0,05
PTOFS 0,60 1,27 090 029 0,61] 0,35 2,48 60,71 0,04 1,57 0,04
PIMAS 0,94 1,29 092 0,08| 0,63] 087 4,25 90,14 0,10 1,72 0,46
SODA 0,79] 1,81] 0,62 049] 0,30 0,19 7,28 53,98 0,10 0,44 0,21
TRCAS 1,09 16,10 15,81] 14,97 0,02] 0,00 0,00 68,91 0,58 0,02 0,00
TUPRS 0,55 1,36] 0,66] 0,14 0,50] 0,18 34,94 78,14 0,12 1,01 0,04
AYCES 0,48  0,37] 024] 017] 0,13] 0,00 2,04 34,20( -0,07 0,15 0,00
FVORI 0,45 0,24 009 o001] 0,63] 145 2,59 14,39] -0,11 1,69 0,00
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Finansal Oranlar

isletmeler |Beta| CO |[ATO[ NO [TBV| FBO | FKO |KVBTBO|AKO| TBO |FBTBO
MAALT 0,23 088 065 o011] 0,13] 0,03] -23,74 32,74 -0,12 0,15 0,00
MMART 1,47 0,84] 0,54] 0,02] 0,33] 031 0,09 44.87] -0,04 0,50 0,09
METUR 0,99 0,84] 031] 0,04| 0,56] 0,27 1,11 80,72 0,00 1,28 0,10
NTTUR 0,24 1,82] 031 o0,110] 0,47 138 -0,12 39,28| -0,07 2,17 0,05
PKENT 0,37|  0,15] 0,13] 0,06| 0,55 0,84 -1,22 95,29] -0,13 1,21 0,70
TEKTU 0,86 0,77 0,15 o0,01| 0,23] 0,05 -5,69 93,44 -0,05 0,30 0,16
BRSAN 0,71 1,35 0,50] 0,04 0,50 0,20 7,63 79,78 0,07 0,98 0,11
BURCE 0,24 1,34] 035] 001| 0,60 0,82 0,58 74,74( -0,02 2,18 0,24
BURVA 0,26] 1,67] 043] 001] 0,45 0,44 -1,04 82,25 -0,13 0,81 0,41
CELHA 1,52 1,92] 140] 029 042 0,19 25,62 73,60 0,05 0,71 0,12
CEMTS 0,90 7,771 3,78] 0.25] 0,10 0,00 7,65 77,16 0,18 0,11 0,00
DMSAS 0,69] 1,11] 0,70] 0,00] 0,42] 0,50 1,37 92,46| 0,03 0,72 0,70
DOKTS 0,33 1,96 1,24 0,23] 0,36] 0,27 5,81 90,72 0,19 0,56 0,48
ERBOS 0,79]  1,54] 0,83] 026] 0,55 0,24 28,79 93,86 0,13 1,22 0,19
EREGL 0,95 2.22] 1,09 052| 0,36] 0,36 8,07 45,91 0,08 0,58 0,14
FENIS 0,60  3,14] 0,14] 003| 0,66] 1,07 1,86 40,73| 0,04 1,97 0,00
[zZMDC o,10] 1,70 0,71 047] 0,33] 0,16 9,14 90,86 0,15 0,50 0,27
KRDMA 0,75 1,79 0,85 049( 0,44| 0,23 7,93 45,63| 0,13 0,77 0,00
KRDMB 0,871  1,79] 085 049 0,44] 023 7,93 45,63] 0,13 0,77 0,00
KRDMD 0,87 1,79] 085 049 0,44] 023 7,93 45,63| 0,13 0,77 0,00
SARKY 0,61 1,25 0,60] 0,06] 0,61] 1,40 2,38 96,29 0,07 1,57 0,89
ALCAR 1,200  3,30[ 2,15] o040] 0,25 0,07 5,44 86,36 0,09 0,33 0,22
ASUZU 0,99 2,35] 1,17] 054] 0,35 0,10 20,77 89,09 0,08 0,53 0,19
ARCLK 0,87| 1.42[ 087] 0,10] 0,66/ 0,96 4,37 69,62 0,05 2,01 0,23
BFREN 0,79 1,01] 0,58 0,12] 0,54| 0,22 1,88 89,96 0,01 1,19 0,19
DITAS 0,92 347| 2,62 1,58] 0,29 0,19 0,00 57,97 0,02 0,42 0,18
EGEEN 0,58 1,65 1,01] 0,10 0,41] 0,00 7,96 90,01 0,14 0,69 0,00
EMKEL 0,82 0,76 032 o001 1,16] -1,43] -35,06 49,51| -0,24|  -7,08 0,09
EMNIS 0,43 0,85 028 003| 0,53 0,76 0,56 60,15 -0,02 1,13 0,36
FMizP 0,64]  7,72] 4,79] 4,74] 0,07 0,00 0,00 100,00 0,28 0,07 0,00
FROTO 0,71 1,20 0,45] 0,20 0,42] 0,13 18,06 90,84 0,18 0,73 0,11
GEREL 0,81 5,87] 3,78] 0.87] 0,23] 0,00 2,59 49,10{ -0,01 0,29 0,00
IHEVA 1,18  1,93] 0,50] 0,06] 0,45 0,31 1,35 94,55 0,02 0,83 0,38
KARSN 1,470 1,71] 068 002| 0,67 145 -0,28 27,82( -0,22 2,05 0,00
KLMSN 0,78/  1,09] 044 001| 0,60 0,70 3,29 85,16 0,07 1,49 0,35
MUTLU 0,88 1,93] 1,04] 0,15] 0,38] 0,34 2,99 65,67 0,06 0,62 0,40
OTKAR 1,04] 1,56| 0,66 001| 0,48 0,34 10,64 94,42 0,16 0,91 0,38
PARSN 1,19]  1,53] 0,74] 0,09] 0,31] 0,10 421 47,95] 0,09 0,50 0,02
TUDDF 0,81 1,34 0,94 0,05 0,71] 0,77 3,08 85,15 0,06 2,61 0,18
TOASO 0,99 1,33] 0,73] 0,55] 0,58] 0,38 0,00 67,78 0,03 1,38 0,01
UZEL 0,79] 1,16] 042 o001| 0,61] 0,58 2,01 91,07| 0,04 1,63 0,31
VESTL 0,63 1,15 0,66] 0,20] 0,73] 0,63 0,96 86,52 0,00 3,04 0,09
ADANA 1,58 12,27| 10,19] 9.43| 0,06 0,00] 4129,05 65,24 0,23 0,06 0,00
ADBGR 1,51 12,27] 10,19] 9,43| 0,06] 0,00 4129,05 65,24 0,23 0,06 0,00
ADNAC 1,12 12,27| 10,19] 9.43| 0,06 0,00 4129,05 65,24 0,23 0,06 0,00
AFYON 0,78 4,70] 3.42| 271] 0,17 0,00 67,44 66,15 0,24 0,20 0,00
AKCNS 1,32 3,38] 281 1,64| 0,14 0,00 469,97 71,63 0,16 0,16 0,00
ANACM 0,71 1,18 0,65 025 0,43] 0,50 2,36 51,80 0,03 0,83 0,21
BTCIM 0,37]  3.41] 249 1,64] 0,20 0,05 134,23 59,74 0,17 0,29 0,00
BSOKE 1,06 4,94 3,57] 3,03] 0,13 0,00 944,87 63,68 0,15 0,15 0,00
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Finansal Oranlar

Isletmeler |Beta| CO |ATO| NO [TBV| FBO | FKO |KVBTBO|AKO| TBO |FBTBO

BOLUC 1,11} 10,33 792 6,14 0,07 0,00 0,00 88,88| 0,30 0,07 0,00
BUCIM 0,44 5,05 3,39] 0,92]| 0,18 0,04 8,22 67,13 0,19 0,28 0,04
CMBTN 0,78 1,47) 143| 0,11] 0,37] 0,00 10,35 90,13| 0,05 0,58 0,00
CMENT 0,96 0,88| 0,58| 0,15| 0,46 0,69 1,33 33,01 0,03 0,85 0,22
CIMSA 1,26 1,49 1,01 0,39]| 0,28] 0,16 7,45 51,08| 0,14 0,39 0,00
DENCM 1,12 3,62 0,02| 0,01] 0,31] 0,00 3,68 54,41| 0,02 0,45 0,00
DOGUB 0,48 0,53( 0,17) 0,00] 0,28 0,00 -20,10 82,45( -0,10 0,38 0,00
ECYAP 0,98 1,40 0,06| 0,01] 0,51] 0,57 0,00 75,55| 0,00 1,05 0,35
EGSER 0,58 1,25 0,08| 0,07| 0,66] 0,62 0,83 66,24 -0,01 1,97 0,25
HZNDR 0,82 1,07| 041| 0,02| 0,65 0,82 1,46 96,73| 0,02 1,87 0,44
izoCM 0,77 4,601 3,51 1,81 0,25 0,10 32,55 58,92| 0,29 0,33 0,00
KONYA 1,08 6,19 4,17 2,85| 0,13| 0,00 660,62 51,65| 0,20 0,15 0,00
KUTPO 0,84 2,13 1,32| 0,24] 0,35] 0,06 1,08 93,30| 0,01 0,54 0,11
ASLAN 0,64 1,64 1,39| 0,54| 0,31] 0,08 120,27 85,83| 0,16 0,47 0,17
MRDIN 0,79 5,40 4,60| 3,92| 0,10 0,02 154,45 76,28| 0,36 0,11 0,21
NUHCM 0,46 2,23 1,79 0,79] 0,28 0,24 7,18 43,49| 0,17 0,40 0,12
TRKCM 0,72 1,67| 1,00 048] 0,35] 0,32 9,81 45,56 0,09 0,54 0,21
USAK 1,27 0,97( 0,52| 0,02] 0,72 1,14 0,81 71,79] -0,01 2,58 0,27
UNYEC 1,23 5,12| 4,29| 3,82| 0,23| 0,09 8,44 47,55 0,24 0,30 0,01
Ortalama| 0,81 2,67| 1,64 094 0,49| -0,29 86,24 71,39| 0,02 -0,24 0,17
Std. Sapma| 0,39 4,331 3,50 3,17 0,43 7,79 564,86 19,83| 0,17 16,41 0,19
Maksimum| 2,81| 47,96 36,99| 32,99( 3,82| 6,47| 4129,05 100,00( 0,58| 20,44 0,89
Minumum| -0,19 0,11 0,01] 0,00| 0,02| -97,61| -1187,02 14,39] -0,99| -206,12 0,00

Goriildiigii gibi, degiskenlere ait bazi tamimlayici istatistikler de Tablo 1’de
verilmektedir. Bu istatistiklere gore, riski Ol¢gmede kullanilan beta katsayisinin
calismaya dahil edilen biitiin isletmeler icin ortalamasi 0,81, standart sapmasi ise,
0,39°dur. En biiyiik beta katsayisina sahip isletme ise, 2,81 ile Mensa Mensucat, en

kii¢iik Beta katsayisina sahip isletme ise, -0,19 ile Ceylan Giyim’dir.

Calismaya konu olan biitiin isletmeler icin cari oran ortalamasi 2,67; standart
sapmasi ise, 4,33 diir. En yiiksek cari orana sahip isletme 47,96 ile Plastikkart, en kiiciik

cari orana sahip isletme ise, 0,11 ile Tiimteks’dir.

Asit Test Oranlart incelendiginde, ¢alismaya dahil olan 167 isletme i¢in ortalama
1,64, standart sapma ise, 3,50’dir. En yiiksek asit test oranina sahip isletme 39,99 ile

Plastikkart, en kiigiik asit test oranina sahip isletme ise, 0,01 ile Derimod’dur.

Nakit oranlari incelendiginde, tiim isletmeler icin, ortalama 0,94, standart sapma

ise, 3,17°dir. En yiiksek nakit orana sahip isletme, 32,99 ile Plastikkart 0, 00 ile en
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kiigiik nakit orana sahip isletmeler 0,00 ile, Berdan Tekstil, Mensa Mensucat, Boyasan,

Tiimteks, Tat Konserve, CBS Boya, CBS Printas, Demisas Dokiim ve Dogusan’dir.

Toplam bor¢larin varliklara orani incelendiginde, ortalamanin 0,49, standart
sapmanin ise, 0,43 oldugu goriilmektedir. En yiiksek toplam borg¢larin varliklara oranina
sahip isletme 3,82 ile Dardanel, en kiiciik toplam bor¢larin varliklara oranina sahip

isletmeler 0,02 ile Plastikkart ve Turcas Petrol’diir.

Finansal bor¢larin 6zsermayeye orani incelendiginde, ortalamanin -0,29, standart
sapmanin 7,79 oldugu goriilmektedir. En yiiksek finansal borclarin 6zsermayeye
oranina sahip isletme 6,47 ile, Meges Boya, en kiiciik finansal bor¢larin 6zsermayeye

oranina sahip isletme ise, -97,61 ile, Tiirk Tuborg’dur.

Uygulamaya konu olan isletmeler icin, faiz karsilama oram incelendiginde
ortalama 86,24, standart sapma 564,86’dir. En yiiksek faiz kargilama oranina sahip
isletme 4129,05 ile Adana Cimento, en diisiik faiz karsilama oranina sahip isletme ise, -

1187,02 ile Link Bilgisayar’dir.

Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani incelendiginde, ortalamanin 71,39;
standart sapmanin 19,83 oldugu goriilmektedir. En yiiksek kisa vadeli bor¢larin toplam
borg¢lara oranina sahip isletme 100,00 ile F-M [zmit Piston, en diisiik kisa vadeli
bor¢larin toplam borglara oranina sahip isletme ise, 14,39 ile Favori Dinlenme

Tesisleri’dir.

Tim isletmeler i¢in aktif karliligi oram incelendiginde, ortalamanin 0,02,
standart sapmanin 0,17 oldugu goriilmektedir. En yiiksek aktif karlilig1 oranina sahip
isletme 0,58 ile Turcas Petrol, en diisiik aktif karlilig1 oranina sahip isletme ise, -0,99 ile

Tiimteks’dir.

Toplam borg¢larin 6zsermayeye orani incelendiginde, ortalamanin -0,24, standart
sapmanin 16,41 oldugu goriilmektedir. En yiiksek toplam borclarin 6zsermayeye
oranina sahip isletme 20,44 ile Bisas Tekstil, en diisiik toplam bor¢larin 6zsermayeye

oranina sahip isletme ise, — 206,12 ile Tiirk Tuborg’dur.
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Finansal borglarin toplam borglara orani incelendiginde ise, ortalamanmin 0,17,
standart sapmanin 0,19 oldugu goriilmektedir. Tablo incelendiginde, en yiiksek finansal
borglarin toplam borglara oranina sahip isletme 0,89 ile Sarkuysan, en diisiik finansal
bor¢larin toplam borglara oranina sahip isletmeler ise, 0,00 ile Link Bilgisayar,
Plastikkart, Gediz Iplik, Altinyag, Pinar Su, Vanet, Bak Ambalaj, Dogan Burada, Dogan
Gazete, Isiklar Ambalaj, 1pek Matbaacilik, Kartonsa, Koza Davetiye, CBS Printas,
Giibra Fabrikalari, Marshall, Turcas Petrol, Altinyunus Cesme, Favori Dinlenme
Tesisleri, Altinyunus Marmaris, Cemtas, Fenis Aliminyum, Kardemir A, Kardemir B,
Kardemir D, Ege Endiistri, F-M Izmit Piston, Gersan, Karsan, Adana Cimento, Afyon
Cimento, Akcansa, Bati Cimento, Batisoke Cimento, Bolu Cimento, Cimsa, Denizli

Cam, Dogusan, [zocam ve Konya Cimento’dur.

3.3. CALISMAYA KONU OLAN ISLETMELERIN BETA KATSAYILARI iLE
FINANSAL ORANLARI ARASINDAKi KORELASYON KATSAYILARININ
HESAPLANMASI

Beta katsayisi ile finansal oranlar arasindaki iliskinin istatistiksel olarak ortaya
konulmasi i¢in Oncelikle degiskenler arasi korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir.
Korelasyon katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan veriler Tablo 1°den de anlasilacag:

lizere yatay — kesit (cross sectional) verilerdir.

Korelasyon katsayisi, bir degiskendeki degisimin diger bir degiskendeki
degisimin ne kadarini agikladigin1 gosterir(Nakip, 2003:321).

Korelasyon katsayisinin 6zellikleri sunlardir(Akkaya ve Pazarlioglu, 1998:85):
e Korelasyon katsayisi p (tho) simetrik bir oOlciidiir, yani Y ile X
arasindaki korelasyon katsayisi pyx, ile X ile Y arasindaki korelasyon

katsayisina (pxy) esittir.

PYX = PXY

e Korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugu

varsayimiyla bulunmus bir ol¢iidiir.
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e Korelasyon katsayisinin degeri -1 ile +1 arasinda degisir. Sonug pozitif
ise, Y ile X arasinda aym1 yonde olumlu bir iligki vardir, yani X artarken
Y de artmakta, X azalirken Y de azalmaktadir. Korelasyon katsayisi
negatif ise, Y ile X arasinda ters yonde olumsuz bir iligki vardir, yani,
degiskenlerden biri artarken, digeri azalmaktadir. Korelasyon katsayisi
I’e yaklastik¢a iliskinin kuvveti artarken, sifira yaklastikca iliskinin
kuvveti azalir. Ancak, korelasyon katsayisinin hangi limitin {istiine
ciktiginda iliskinin kuvvetli sayillacagina dair kesin bir kriter
bulunmamaktadir. Bu husus, aralarinda iliski arastirilan iki olay veya
degiskenin mabhiyetine, aralarindaki mantiksal baglhiliga ve Ornek
verilerinin sayisi n’e gore de degisebilir. Genellikle, korelasyon katsayisi
0 ile 0,49 arasindaysa iki degisken arasindaki iligkinin zayif, korelasyon
katsayis1 0,50 ile 0,74 arasindaysa iki degisken arasindaki iligkinin orta
kuvvette ve korelasyon katsayisi 0,75 ile 1 arasindaysa da iki degisken
arasindaki iliskinin kuvvetli oldugu kabul edilir.

e Basit dogrusal regresyon dogrusundaki b, katsayisi ile korelasyon
katsayis1 daima ayni isareti tasir p > 0 ise by > 0 dir.

e Korelasyon katsayisi ile hata teriminin standart hatasi arasinda ters
oranti vardir. Yani, korelasyon katsayis1 biiyiirken, hata teriminin

standart hatasi kiiciiliir.

Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi veya bir degiskenin
iki veya daha ¢ok degisken ile olan iliskisini test etmek, varsa bu iligkinin derecesini

0lcmek i¢in kullanilan istatistiksel bir yontemdir(Kalayci, 2006:115).

Korelasyon analizinin amaci, bagimsiz degisken (X) degistiginde, bagimh
degiskenin (Y) ne yonde degisecegini gormektir. Korelasyon analizini yapabilmek i¢in
her iki degiskenin de siirekli olmalar1 ve normal dagilim gostermeleri gerekmektedir.
Korelasyon analizi sonucunda, dogrusal iliski olup olmadigi, varsa bu iligkinin derecesi

korelasyon katsayisi ile hesaplanir(Kalayci, 2006:115).

Anlagilacagr tizere, iki degisken arasindaki korelasyon pozitif, ya da negatif

olacag gibi, bu degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon da olmayabilir.
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Degiskenler arasindaki farkli korelasyon durumlari Sekil 4’de sunulmaktadir(Blake,

2000:468-469).

Y Y Y
L] ° [ ]
o® * . :0 Ce, * ‘.o
o* oo o ® oo ®e
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a. Iki degisken arasinda b. Iki degisken arasinda c. Iki degisken arasinda
pozitif tam korelasyonun herhangi bir korelasyonun  negatif tam korelasyonun

oldugu durum (pxy=+1) olmadig1 durum(pxy = 0) oldugu durum (pxy=-1)

Sekil 4. Farkh Korelasyon Durumlari

Sekil 4 incelendiginde, iki degisken arasinda pozitif tam korelasyon (pxy = +1)
oldugunda X degiskeni artarken Y degiskeninin de aym oranda arttigi, X degiskeni
azalirken Y degiskeninin de ayni oranda azaldigi goriilmektedir. Yine, iki degisken
arasinda negatif tam korelasyon (pxy = -1) oldugunda, X degiskeni artarken Y
degiskeninin ayni anda azaldigi, X degiskeni azalirken, Y degiskeninin ayni anda arttig1
goriilmektedir. Iki degisken arasinda herhangi bir korelasyon yok (pxy = 0) ise, X ve Y

degiskenlerinin birbirleriyle iliskisi olmadig1 goriilmektedir.

Korelasyon, neden-sonug iliskisi anlamina gelmemektedir. Yani, X ve Y gibi iki
degiskenli bir modelde korelasyon olmasi, X’in Y’ye, ya da Y’nin X’e neden oldugu

anlamina gelmemektedir.
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Pearson korelasyon katsayisi, iki siirekli degiskenin dogrusal iligkisinin
derecesinin Ol¢iimiinde kullanilir. Baska bir deyisle, iki degisken arasinda analamli bir

iliski var olup olmadigi sorusunun cevabi niteligindedir(Kalayci, 2006:116).

Korelasyon katsayisi hesaplanmadan 6nce mutlaka serpilme grafigi yapilarak
dogrusal iliski olup olmadigr kontrol edilmelidir. Ciinkii, pearson korelasyon katsayisi
yalnizca dogrusal iliski varsa hesaplanmalidir. Pearson korelasyon katsayisi p ile

gosterilir ve +1 ile — 1 arasinda degerler alir(Kalayci, 2006:116).

Tablo 2’de sunulan veriler, calismaya konu olan isletmelerin beta katsayilar1 ve
finansal oranlar1 arasinda ve finansal oranlarin kendi aralarinda nasil bir korelasyona
sahip oldugunu tespit etmek amaciyla korelasyon analizine tabi tutulmus ve elde edilen

sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Calismaya Konu Olan Isletmelerin Beta Katsayilari ile Finansal Oranlar1 Arasinda ve Finansal Oranlarin Kendi Aralarindaki

Korelasyon Katsayilari

BETA |CO ATO NO TBV FBO FKO KVBTBO | AKO TBO FBTBO

BETA Pearson (r) 1 0,088 0,096 0,096 -0,118 0,034 | 214%* -0,067 0,128 0,034 | -0,235%*

Anlamlilik 0,256 0,218 0,218 0,128 0,663 0,005 0,388 0,099 0,66 0,002

Cco Pearson (r) 0,088 1| ,977%%| 964**| -0,307 0,03| ,278%x 0,006 | 244 0,023 | -,245%

Anlamlilik 0,256 0 0 0 0,701 0 0,941 0,001 0,768 0,001

ATO Pearson (r) 0,096| ,977%* 1| ,983%k| -291%* 0,018 ,300%* 0,019 249 0,011 -,234%

Anlamlilik 0,218 0 0 0 0,813 0 0,805 0,001 0,885 0,002

NO Pearson (r) 0,096 | ,964%*|  9g3%* 1] -,248% 0,013| ,337%* 0,012 231 0,008 | -,220%

Anlamlilik 0,218 0 0 0,001 0,872 0 0,883 0,003 0,922 0,004

TBV Pearson (r) 0,118 -,307%%| -291%%| _248%x* 1| -0,106] -0,144 0,121 -,697%¢| -0,091 ,173%

Anlamlilik 0,128 0 0 0,001 0,172 0,064 0,118 0 0,243 0,026

FBO Pearson (r) 0,034 0,03 0,018 0,013 -0,106 1 0,006 -0,075 0,117 ,993*¢| -0,077

Anlamlilik 0,663 0,701 0,813 0,872 0,172 0,938 0,334 0,132 0 0,322

FKO Pearson (r) 2145 278%% [ 300%k | 337%%|  -0,144 0,006 1 -0,048| 2087 0,004 0,13

Anlamlilik 0,005 0 0 0 0,064 0,938 0,535 0,007 0,963 0,094

KVBTBO | Pearson (r) -0,067 0,006| -0,019| -0,012| -0,121| -0,075| -0,048 1 0,15 -0,065| ,407%*

Anlamlilik 0,388 0,941 0,805 0,883 0,118 0,334 0,535 0,053 0,404 0

AKO Pearson (r) 0,128 | ,244%* |  249%% |  23]%k | _ 697 0,117] ,208%* 0,15 1 0,114 -,179*

Anlamlilik 0,099 0,001 0,001 0,003 0 0,132 0,007 0,053 0,141 0,021

TBO Pearson (r) 0,034 0,023 0,011 0,008| -0,091| ,993%* 0,004 -0,065 0,114 1| -0,099

Anlamlilik 0,66 0,768 0,885 0,922 0,243 0 0,963 0,404 0,141 0,203

FBTBO |Pearson (1) S 235 [ L QA5 | D34 | DD()kek J173% ) -0,077 0,13 A07# [ - 179% | -0,099 1
Anlamlilik 0,002 0,001 0,002 0,004 0,026 0,322 0,094 0 0,021 0,203

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 2 incelendiginde, isletmelerin riskini dlgen Beta katsayisi ile sadece Faiz
Karsilama Oram1 (FKO) ve Finansal Borglarin Toplam Borglara Oran1 (FBTBO)
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahiptir. Beta katsayisi ile Faiz Karsilama Oram
arasindaki korelasyon katsayist 0,21°dir. Yani, bu iki degisken arasinda aym yonde
ancak kuvvetli olmayan bir iliski s6z konusudur. Beta katsayisi ile Finansal Borclarin

Toplam Borglara Orani arasindaki korelasyon katsayisi ise, -0,24 tiir.

Cari Oran (CO) degiskeni ile diger degiskenler (finansal oranlar) arasindaki
korelasyon katsayilar incelendiginde, Cari Oranin (CO) Asit Test Oran1 (ATO), Nakit
Oran (NO), Toplam Bor¢larin Varliklara Oram1 (TBV), Faiz Karsilama Oram (FKO),
Aktif Karlilik Oram1 (AKO) ve Finansal Borglarin Toplam Borg¢lara Oram1 (FBTBO)
degiskenleri ile istatistiksel olarak anlaml1 bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Cari
Oranin, en yiiksek korelasyona sahip oldugu rasyo, Asit Test Oran1 (ATO)’dir. (0,98).
Ayrica, Cari Oranin (CO), Toplam Borglarin Varliklara Oran (TBV) ve Finansal
Borglarin Toplam Borglara Oran1 (FBTBO) ile istatistiksel olarak anlamli negatif bir
iliskiye sahip oldugu goze carpmaktadir.

Asit Test Oram1 (ATO) degiskeni ile diger degiskenler (finansal oranlar)
arasindaki korelasyon katsayilan incelendiginde, Asit Test Orami (ATO), Nakit Oram
(NO), Toplam Bor¢larin Varliklara Oran1 (TBV), Faiz Karsilama Oran1 (FKO), Aktif
Karlilik Oran1 (AKO) ve Finansal Bor¢larin Toplam Borglara Orani istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye sahip oldugu goze carpmaktadir. Asit Test Oraninin (ATO) en
yiiksek korelasyona sahip oldugu rasyo Nakit Oran (0,98)’dir. Asit Test Oran1 (ATO)
ile Toplam Borglarin Varliklara Oram1 (TBV) ve Finansal Bor¢larin Toplam Borglara
Oraninin (FBTBO) istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliskiye sahip oldugu goze

carpmaktadir.

Nakit Oran (NO) degiskeni ile Toplam Borg¢larin Varliklara Orami1 (TBV), Faiz
Kargilama Oramt (FKO), Aktif Karlilik Oran1 (AKO) ve Finansal Bor¢larin Toplam
Borg¢lara Oran1 (FBTBO) istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahiptir. Ayrica, Nakit
Orani (NO) ile Toplam Borglarin Varliklara Oram1 (TBV) ve Finansal Bor¢larin Toplam
Borg¢lara Oraninin (FBTBO) istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliskiye sahip oldugu

goze carpmaktadir.
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Toplam Borglarin Varliklara Oran1 (TBV) degiskeni ile Aktif Karlilik Orani
(AKO) ve Finansal Borglarin Toplam Borglara Oraninin (FBTBO) istatistiksel olarak

anlaml1 negatif bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.

Finansal Borglarin Ozsermayeye Orani (FBO) degiskeni ile ile Toplam Borglarin
Ozsermayeye Oraninin (TBO) 0,99 ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip
oldugu goze ¢arpmaktadir.

Faiz Karsilama Oranm1 (FKO) degiskeni ile Aktif Karlilik Oraninin (AKO) 0,20

ile istatistiksel olarak anlaml1 bir iligkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Borglara Oran1 (KVBTBO) degiskeni ile Finansal
Borglarin Toplam Borglara Oraninin (FBTBO) 0,40 ile istatistiksel olarak anlaml bir
iliskiye sahip oldugu goze carpmaktadir.

Aktif Karlilik Oran1 (AKO) degiskeni ile Finansal Bor¢larin Toplam Borglara
Oran1 (FBTBO) -017 ile istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliskiye sahip oldugu

goriilmektedir.

Tablo 2’de verilen Pearson korelasyon katsayilarinda elde edilen sonuglara gore,
baz1 degiskenler (finansal oranlar) arasinda, hesaplamalarinda kullanilan formiillerinde
otiirii korelasyon degerleri bulunmaktadir. Ornegin, Cari Oran (CO), Asit Test Orani
(ATO) ve Nakit Oran (NO) degiskenleri, arasinda yiiksek korelasyon bulunmaktadir.
Bu oranlarin formiilleri incelendiginde, oranlar arasinda matematiksel olarak bir iligki
bulundugu ve hemen hemen benzer etkileri olctiikleri goriilmiistiir. Bu nedenle, bu
degiskenlerden yalnizca birisinin bundan sonraki adimda yapilacak olan regresyon
analizine alimmas1 yeterli olacaktir. Calismada, bu ii¢ degisken arasindan Cari Oran
(CO) degiskeninin regresyon analizine alinmasi uygun goriilmiistiir. Asit Test Oran
(ATO) ve Nakit Oran (NO) degiskenleri regresyon analizine dahil edilmemistir. Benzer
sekilde, Toplam Bor¢larin Ozsermayeye Oram1 (TBO) ve Finansal Borclarin
Ozsermayeye Oram1 (FBO) arasinda da hesaplamada kullamlan formiillerinde otiirii
yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle, ¢alismanin bundan sonraki kisminda
sadece Toplam Borglarin Ozsermayeye Oram (TBO) degiskeni analizlerde

kullanilmastir.
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Degiskenler (¢alismaya konu olan finansal oranlar), arasindaki ikili iliskiler
korelasyon katsayisi ile incelenmistir. Ancak, degiskenlerin Beta katsayisi ile olan
biitiinsel iligkisini korelasyon katsayisi ile incelemek miimkiin degildir. Regresyon
coziimlemesiyle yakindan iliskili, ancak ama kavramsal olarak cok farkli olan
korelasyon ¢oziimlemesinin birincil amaci, iki degisken arasindaki dogrusal iligskinin
giiciinii, ya da derecesini olgmektir. Ornegin, sigara ile gogiis kanseri, istatistik ve
matematik sinavlarinin sonuclari, lise ve iiniversite bitirme dereceleri, vb. arasindaki
iliski (korelasyon katsayis1) bulunmak istenebilir. Regresyon ¢éziimlemesinde ise, boyle
bir ol¢iiyle pek ilgilenilmez. Onun yerine, bir degiskenin ortalama degerinin, baska
degiskenlerin degismeyen degerlerine dayanarak tahmin edilmeye g¢alisilir. Yani, bir
Ogrencinin matematik sinavindaki notu verildiginde, o Ogrencinin bir istatistik
sinavindaki  ortalama notunun, tahmin edilip edilemeyecegi aciklanmaya

calisilir(Gujarati, 2001:21).

3.4. CALISMAYA KONU OLAN iSLETMELERIN BETA KATSAYILARI VE
FINANSAL ORANLARI iLE REGRESYON ANALIZi YAPILMASI

Regresyon analizi bir bagimli degisken ile bir bagimsiz (basit regresyon) veya
birden fazla bagimsiz (¢oklu regresyon) degisken arasindaki iligkilerin bir matematiksel
esitlik ile agiklanmasi siirecidir. Regresyon analizinde degiskenler arasindaki iliski
dogrusal ise, dogrusal regresyon, degil ise, dogrusal olmayan regresyon olarak

adlandirilir.

Regresyon modeli su sekildedir:
y=Bo+ Pix+¢,

Burada,

Bo = Dogrunun y eksenini kestigi nokta,
B = Dogrunun egimi,

€ = Sansa baglh hata terimini gostermektedir.

Burada By ve B, degerleri hesaplanan anakiitle parametreleridir. Ancak, yine de
dikkate alinmayan bagimsiz degiskenler olabileceginden, verilerin tesadiifi

degisimlerini gosteren hata terimi (¢) modele eklenmistir.
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Calismanin amaci, finansal oranlarin Beta katsayisi ile olan iligkisini ortaya
koymaktir. Bu nedenle, calismada Beta’nin bagimhi degisken oldugu ve Cari Oran
(CO), Toplam Borglarin Varliklara Oran1 (TBV), Faiz Karsilama Oran1 (FKO), Kisa
Vadeli Borg¢larin Toplam Borg¢lara Oram1 (KVBTBO), Aktif Karliligi Oran1 (AKO),
Toplam Borglarin Ozsermayey Oran1 (TBO), Finansal Borglarin Toplam Borglara Orani
(FBTBO) degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu bir regresyon modeli kurulmustur.
Bu modelin kurulmasindaki amag, hangi degiskenlerin modelde anlamli bir katsayiya
sahip oldugunu goérmektir. Yapilan regresyon analizinde R, R’ ve tahminin standart

hatas1 Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3. Yapilan regresyon analizinde R, R? ve Tahminin Standart Hata Terimleri

Tahminin
R R-Kare | Standart Hatas1
0,31 0,09 0,38

Model icin yapilan regresyon analizine gore, modele dahil edilen bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama derecesi yiizde 10’dur. Bu oran, diisiik olarak
nitelendirilebilir. Ancak, bu katsayinin yorumlanabilmesi icin Oncelikle modelin
anlamhiliginin istatistiksel olarak simanmasi gerekmektedir. Modelin anlamlilig1 icin

yapilan Varyans analizi (ANOV A) sonuglari, Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4. Regresyon Analizindeki Modelin Varyans Analizi (ANOVA) Sonuglari

Kareler Kareler

Toplam1 |sd Ortalamas: | F Anlamlilik
Regresyon 2,43 7,00 0,35 2,37 0,02
Hata 23,21 159,00 0,15
Toplam 25,64 166,00

Regresyon analizi icin yapilan varyans analizinde, sifir hipotezi biitiin
katsayilarin sifira esit olmasi seklinde kurulmaktadir. Bu nedenle, varyans analizi
sonucunda sifir hipotezinin red edilebilmesi gerekmektedir. Eger, sifir hipotezi red
edilemez ise, kurulan modelin anlamsiz oldugu sdylenebilir. Varyans analizi tablosunda
hipotezin analizi i¢in anlamlilik degerine bakilmaktadir. Eger analizin anlamlilik degeri,
secilen o katsayisindan kiiciik ise, sifir hipotezi red edilebilmektedir. Tablo 4’e gore

varyans analizi i¢in hesaplanan anlamlilik degeri 0,02’dur. Bu sonuca gore, a=0,05 i¢in
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modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu, yani sifir hipotezinin red edilebildigi
sOylenebilmektedir.

Modelin bir biitiin olarak anlamli olmasi, regresyon modelinin yorumlanmasi
icin yeterli olmamaktadir. Regresyon modelinin yorumlanabilmesi i¢in katsayilarinin
hesaplanmas1 ve bu degerlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarimin sinanmast
gerekmektedir. Regresyon modeline ait katsayilar ve t-testi sonucglari Tablo 5’de

sunulmaktadir.

Tablo 5. Regresyon Modeline Ait Katsayilar ve T-testi Sonuclari

Standartlastirlmamis | Standartlastiriimis
Katsayilar Katsayilar t Anlamhlik
Standart

B Hata Beta
(Sabit) 0,87 |0,13 6,74 0,00
CO 0,00 0,01 -0,04 -0,43 0,67
TBV -0,04 |0,10 -0,04 -0,42 0,68
FKO 0,00 |0,00 0,19 2,32 0,02
KVBTBO | 0,00 |0,00 0,02 0,25 0,81
AKO 0,06 |0,24 0,02 0,23 0,82
T8O 0,00 |0,00 0,01 0,10 0,92
FBTBO |-0,45 |0,18 -0,22 -2,45 0,02

Tablo 5 incelendiginde, modele dahil edilen degiskenlerden Faiz Karsilama
Oran1 (FKO) ve Finansal Borg¢larin Toplam Borglara Oran1 (FBTBO) degiskenlerinin
katsayilarin  =0,05 i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger
degiskenlerin katsayilarinin, secilen o degeri i¢in istatistiksel olarak anlamli olmadiklart

soylenebilir.

Modelde toplam yedi bagimsiz degisken kullanilmaktadir. Ancak, bu
degiskenlerden sadece ikisinin modelde anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde hangi
degiskenlerin kullanilacagina karar verilmesi bu durumda 6nem kazanmaktadir. Ciinkii,
modele calismada hesaplanan biitiin oranlarin dahil edilmesi miimkiin olmamakta,
modeldeki biitiin degiskenler anlamli olmamaktadir. Modele hangi degiskenlerin dahil
edilecegini bulabilmek icin ¢alismamizda basamakli regresyon teknigi (Stepwise)

kullanilmastir.
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3.5. CALISMAYA KONU OLAN ISLETMLERIN BETA KATSAYILARI VE
FINANSAL ORANLARI iLE BASAMAKLI REGRESYON ANALIiZi
YAPILMASI

Basamakli (stepwise) regresyon teknigi, bir regresyon modeline dahil edilecek
bagimsiz degiskenlerin se¢ilmesi i¢in kullanilan bir tekniktir. Bu ¢alismada kullanilan

model sOyledir:

Bi: a-+ bIXh + b2X21 + ...+ anni
Burada,
B =1 isletmesine ait menkul kiymetlerin beta katsayisini,

Xj=1isletmesinin finansal oranlarin1 gostermektedir.

Bu modelde, 6énce bagimh degisken (i) ile en yiiksek ilsikili olan X degiskeni
modele girer: Ornegin bu degiskenin X, oldugunu varsayalim; B ; = f(X,) dogrusal
regresyonu tahmin edilir. X, degiskeninin anlamliligi, F testi ile arastirilir. Sonug
anlamli ise, degisken tutulur, anlamsizsa (sifira esitse) atilir. Sonra, diger X degiskenleri
ile Y arasindaki diizeltilmis korelasyon katsayilar1 hesaplanir, incelenir ve en yiiksek
diizeltilmis korelasyon katsayili X degiskeni secilir. Ornegin; bunun X3 oldugunu
varsayalim. Bu durumda B ; = f(X,, X3) regresyon denklemi tahmin edilir ve X, ve
X5’lin anlamlilig1 topluca F testine tabi tutulur. Anlamli oldugu goériiliirse, X, ve X3 icin
ayr ayr1 kismi F degerleri hesaplanip F testi uygulanir. Bu testlerin sonucuna gore, X,
ve X3 degiskenleri tutulur, ya da c¢ikarilir. Regresyona girecek yeni degiskenler
arasindan f ; ile en yiiksek diizeltilmis korelasyon katsayilar1 olani secilir ve yeni
regresyon denklemi ornegin, B; = f(X,, X3, X4) seklinde tahmin edilerek ayni islemlere
devam edilir. Basamakl1 regresyon tekniginde, ilk basamaklara en iyi bagimsiz degisken
olarak giren bir degisken, sonraki basamaklarda, gereksiz hale gelip modelden

cikartilabilmektedir(Bekcioglu ve dig, 2003:37).

Calismaya konu olan veriler basamakli regresyon teknigi ile analize tibi
tutulmus ve bu analizin sonuglarina gore, iki regresyon modeli bulunmustur. Bulunan
bu regresyon modellerinin birincisinde, bagimsiz degisken sadece Finansal Borglarin

Toplam Borglara Oram1 (FBTBO) dir. ikinci regresyon modelinde ise, iki bagimsiz



67

degisken mevcuttur.. Bu bagimsiz degiskenler, Finansal Bor¢larin Toplam Borglara
Oran1 (FBTBO) ve Faiz Karsilama Oran1 (FKO) dir. Birinci modelde, Beta katsayisinin
yiizde 6’s1 aciklanmistir. Tkinci modelde ise, Beta katsayisinin yiizde 10’u agiklanmustur.
Her iki model igin diizeltilmis R* degerlerine bakilirsa ikinci modelin diizeltilmis R*
degeri en yiiksek degere sahiptir (0,08). Bu durumda, basamakli regresyon analizi
sonucunda ikinci model Beta bagimh degiskenindeki degiskenligi daha fazla
aciklamaktadir. Yapilan basamakli regresyon analizinde R, R? ve tahminin standart

hatasi terimleri Tablo 6’de sunulmaktadir.

Tablo 6. Yapilan basamakl regresyon analizinde R, R? ve tahminin standart hatas:

terimleri
Tahminin
Standart
Model |R R’ Diizeltilmis R> | Hatasi
1 0,24 0,06 0,05 0,38
2 0,30 0,09 0,08 0,38

Basamakli regresyon analizi sonucunda bulunan modellere iliskin varyans

analizi sonuglari ise, Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7. Basamakl Regresyon Analizindeki Modellerin Varyans Analizi (ANOVA)

Kareler Kareler
Model Toplam1 |sd Ortalamas | F Anlamlilik
1| Regresyon 1,42 1,00 1,42 9,68 0,00
Hata 24,221 165,00 0,15
Toplam 25,64 166,00
2 | Regresyon 2,30 2,00 1,15 8,08 0,00
Hata 23,34 164,00 0,14
Toplam 25,64 166,00

Tablo 7 incelendiginde, basamakli regresyon analizi sonucu bulunan her iki
model de, 0=0,05 i¢in, istatistiksel olarak anlamlidir. Yani, varyans analizi i¢in kurulan
sifir hipotezi red edilebilmektedir. Ancak, her iki model i¢in katsayilarin bir biitiin
olarak degerlendirilmesi yeterli olmamaktadir. Katsayilarin her birinin t-testi
sonuclarina goére anlamli olup olmadiklar1 degerlendirilmelidir. Tablo 8’de de modellere

ait katsayilar ve t-testi sonuglart verilmektedir.
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Tablo 8. Basamakh Regresyon analizi Sonucu Elde Edilen Modellere Ait

Katsayilar ve T-testi Sonuclari

Standartlastirilmamis | Standartlagtirilmis
Model Katsayilar Katsayilar Anlamlilik
Standart
B Hata Beta
1 (Sabit) 0,8927 0,0398 22,4583 0,0000
FBTBO -0,4931 0,1585 -0,2354| -3,1109 0,0022
2 (Sabit) 0,8730 0,0399 21,8603 0,0000
FBTBO -0,4422 0,1574 -0,2111| -2,8094 0,0056
FKO 0,0001 0,0001 0,1867| 2,4842 0,0140

Tablo 8 incelendiginde, her iki model icin hesaplanmig olan
katsayilarin o = 0,05 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Betanin agiklanmasi
icin en iyi tahmin olan model 2’ye bakilacak olursa, FBTBO’nun 1 birimlik artis1 betay1
olumsuz etkilemekte, Faiz Karsilama Oranminin (FKO) 1 birimlik artis1 ise, betay1
olumlu etkilemektedir. Standartlagtirllmis katsayilara bakildiginda, Finansal Borg¢larin
Toplam Borglara Oram1 (FBTBO) degiskeninin Faiz Karsilama Oram1 (FKO)

degiskenine gore beta iizerinde, daha biiyiik bir degisime neden oldugu goriilmektedir.

Basamakli regresyon analizi sonucunda betay1 agiklamak ic¢in kurulan regresyon
analizi iki bagimsiz degiskene sahiptir. Basamakli regresyon analizine 10 bagimsiz
degisken (finansal oran) ile baglanmistir. Ancak, bu bagimsiz degiskenlerin 8 tanesi
modelde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugstur. Basamakli regresyon analizi
sonucunda, Beta katsayisi bagimhi degiskenini en fazla aciklayabilecek olan model
tahmin edilmistir. Beta katsayisini etkileyen ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu iki degisken mevcuttur. Bu degiskenler, Finansal Bor¢larin Toplam Borglara
Oran1 (FBTBO) ve Faiz Karsilama Orami (FKO) degiskenleridir. Diger degiskenlerin
tamami bu iliski, yani model tahmini disinda birakilmistir. Basamakli regresyon
analizinde, her iki model tahmininde disarida birakilan degiskenler ve degiskenlere

iliskin degerler Tablo 9’da sunulmaktadir.
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Tablo 9. Basamakli Regresyon Analizinde Her Iki Model Tahmininde Disarida
Birakilan Degiskenler ve Bu Degiskenlere iliskin Degerler

Kismi
Model Beta t Anlamlilik | Korelasyon
1,00 CcO 0,03 0,42 0,68 0,03
TBV -0,08 -1,04 0,30 -0,08
FKO 0,19 2,48 0,01 0,19
KVBTBO 0,03 0,41 0,68 0,03
AKO 0,09 1,16 0,25 0,09
TBO 0,01 0,15 0,88 0,01
2,00 CO -0,02 -0,22 0,83 -0,02
TBV -0,06 -0,75 0,45 -0,06
KVBTBO 0,03 0,41 0,69 0,03
AKO 0,06 0,72 0,47 0,06
TBO 0,01 0,17 0,86 0,01

Tablo 9’da verilen istatistiklere gore, Beta siitunu eger degiskenler modele dahil
edilselerdi, alacaklar beta katsayilarinin degerini vermektedir. Anlamlilik siitunu ise, bu
degiskenlerin modele dahil olmalar1 halinde istatistiksel olarak anlamli olmadiklar
hakkinda bilgi vermektedir. Bu siitundaki degerler incelendiginde, hepsinin oldukga
bilyiik degerler aldiklar1 goriilmektedir. Bu sonuclara gore, modele alinabilecek baska
bir degisken bulunmamaktadir. Ayrica, her bir degiskenin Beta bagimhi degiskeni ile
olan kismi korelasyon katsayilar1 da Tablo 9’da yer almaktadir. Kismi korelasyon
katsayilar1 da oldukga kiiciik degerlere sahiptirler. Bu katsayilara gore de baska bir

degiskenin modele alinabilecegi soylenememektedir.

Sonug¢ olarak, basamakli regresyon analizi sonucunda Beta katsayisi ile iki
degiskenin anlaml iligskiye sahip oldugu soOylenebilir. Bu degiskenler, Finansal
Bor¢larin Toplam Borglara Oram1 (FBTBO) ve Faiz Karsilama Oram (FKO)
degiskenleridir. Diger degiskenlerin Beta katsayisini agiklama giigleri diisiiktiir, ya da

anlaml1 degildir.
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3.6.CALISMAYA KONU OLAN ISLETMELERIN BETA KATSAYILARI iLE
FINANSAL ORANLARI ARASINDAKIi ILiSKININ SEKTOREL ACIDAN
INCELENMESI

Bu calismada, 9 farkli sektdrden, toplam 167 isletmenin beta katsayilart ve
finansal oranlar hesaplanmis ve analize tabi tutulmustur. Bu sektorler; Bilisim Sektorii,
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii, Gida, Igki ve Tiitiin Sektorii, Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yaym Sektorii, Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektorii,
Lokanta ve Oteller Sektorii, Metal Ana Sanayi Sektorii, Metal Esya, Makine ve Gerec
Yapim Sektorii, Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi Sektoriidiir.

Calismanin bu kisminda, belirtilen her sektdrdeki isletmelerin beta katsayilar ile
finansal oranlarn korelasyon analizine tibi tutulacak ve elde edilen sonuglar

yorumlanacaktir.

3.6.1. Bilisim Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilar ile

Finansal Oranlarimin Korelasyon Analizine Tabi Tutulmasi

Tablo 1°deki verilerden yararlanilarak, bilisim sektoriindeki isletmelerin beta
katsayilart ile finansal oranlar1 korelasyon analizine tabi tutulmus ve elde edilen

bulgular Tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo 10. Bilisim Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilar1 ile Finansal Oranlar Arasindaki Korelasyon

Katsayilari
Beta CO ATO NO TBV FBO FKO KVBTBO | AKO TBO FBTBO
Beta Pearson (r) 1 -0,415 -0,409 -0,396 0,721 0,485 0,06 0,223 0,542 ,792(%) -0,354
Anlamlilik 0,355 0,362 0,38 0,067 0,27 0,899 0,631 0,209 0,034 0,435
CO Pearson (r) -0,415 1] ,998(C%%) | ,999(**) -0,661 -0,443 -0,062 -0,699 -0,467 -0,517 -0,392
Anlamlilik 0,355 0 0 0,106 0,319 0,895 0,081 0,291 0,234 0,384
ATO Pearson (1) -0,409 | ,998(**) 1] ,999(**) -0,689 -0,466 -0,13 -0,744 -0,516 -0,541 -0,422
Anlamlilik 0,362 0 0 0,087 0,291 0,782 0,055 0,236 0,21 0,345
NO Pearson (1) -0,396 | ,999(**) | ,999(**) 1 -0,668 -0,455 -0,084 -0,719 -0,478 -0,522 -0,428
Anlamlilik 0,38 0 0 0,101 0,305 0,857 0,069 0,278 0,229 0,338
TBV Pearson (r) 0,721 -0,661 -0,689 -0,668 1] ,802(%) 0,484 0,708 | ,816(*)| ,973(**) 0,239
Anlamlilik 0,067 0,106 0,087 0,101 0,03 0,271 0,075 0,025 0 0,605
FBO Pearson (r) 0,485 -0,443 -0,466 -0,455| ,802(*) 1 0,363 0,557 0,45 ,818(%) 0,409
Anlamlilik 0,27 0,319 0,291 0,305 0,03 0,424 0,194 0,311 0,025 0,362
FKO Pearson (r) 0,06 -0,062 -0,13 -0,084 0,484 0,363 1 0,717 ,796(%) 0,41 0,34
Anlamlilik 0,899 0,895 0,782 0,857 0,271 0,424 0,07 0,032 0,361 0,456
KVBTBO | Pearson (r) 0,223 -0,699 -0,744 -0,719 0,708 0,557 0,717 1] ,801(%) 0,559 0,661
Anlamlilik 0,631 0,081 0,055 0,069 0,075 0,194 0,07 0,03 0,192 0,106
AKO Pearson (1) 0,542 -0,467 -0,516 -0,478 | ,816(*) 0,45 ,796(*%) ,801(%) 1 0,748 0,206
Anlamlilik 0,209 0,291 0,236 0,278 0,025 0,311 0,032 0,03 0,053 0,658
TBO Pearson (r) | ,792(%) -0,517 -0,541 -0,522| ,973(**)| ,818(*) 0,41 0,559 0,748 1 0,129
Anlamlilik 0,034 0,234 0,21 0,229 0 0,025 0,361 0,192 0,053 0,782
FBTBO | Pearson (r) -0,354 -0,392 -0,422 -0,428 0,239 0,409 0,34 0,661 0,206 0,129 1
Anlamlilik 0,435 0,384 0,345 0,338 0,605 0,362 0,456 0,106 0,658 0,782

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon%35seviyesindeanlamlidir
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Tablo 10 incelendiginde, Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmlerin Beta
katsayilart ile anlamlh bir iliskiye (korelasyona) sahip sadece tek bir oran oldugu

goriilmektedir. Bu oran, Toplam Borglarin Ozsermayeye Oranmi (TBO) ‘dur.

Beta Katsayis1 ile Toplam Borglarin Ozsermayeye Orani arasinda dogru yonlii
ve kuvvetli sayilabilecek bir iliski s6z konusudur. Yani, isletmelerin Toplam Borclarin
Ozsermayeye orani arttikca Beta katsayilari da artmakta, bu oran azaldik¢a beta

katsayilar1 da azalmaktadir.

3.6.2. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin

Beta Katsayilari fle Finansal Oranlarinin Korelasyon Analizine T4bi Tutulmasi

Tablo 1°deki verilerden yararlanilarak, Dokuma, Giyim Esyast ve Deri
sektoriindeki isletmelerin beta katsayilan ile finansal oranlar korelasyon analizine tabi

tutulmus ve elde edilen bulgular Tablo 11’de sunulmustur.
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Tablo 11. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilar1 ile Finansal Oranlar

Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Beta CcO ATO NO TBV FBO FKO | KVBTBO AKO TBO| FBTBO

Beta Pearson (r) 1 0,154 0,17 0,111 0,228 0,094| 0,021 0,221 0,052  0,056| -,487(+%)

Anlamlilik 0,417 0,37 0,559 0,225 0,622 0,911 0,24 0,786 0,769 0,006

Cco Pearson (r) 0,154 1| ,587(¥*%)| ,855(**)| -433(%) 0,057 0,074 0,086 ,364(*)| -0,018 -0,343

Anlamlihk 0,417 0,001 0 0,017 0,764 0,699 0,65 0,048 0,927 0,064

ATO Pearson (r) 0,17 ,587(**) 1 0,29 -,480(+*) 0,056 -0,084 -0,294 0,342 -0,025 -0,301

Anlamlilik 0,37 0,001 0,12 0,007 0,771 0,659 0,115 0,064| 0,896 0,106

NO Pearson (r) 0,111 | ,855(*) 0,29 1 0,229 -0,015| -0,026 0,107 0,202 -0,047 -0,327

Anlamlilik 0,559 0 0,12 0,223 0,937 0,891 0,574 0,286 0,807 0,078

TBV Pearson (r) 0,228 | -,433(*%)| -,480(**)| -0,229 1| -0,145| -0,172 0211 -,776(**)|  -0,085 0,151

Anlamlihk 0,225 0,017 0,007 0,223 0,444 0,363 0,263 0| 00654 0,427

FBO Pearson (r) 0,094 0,057 0,056 -0,015 -0,145 1| -0,121 0,207 0,063 | ,936(**) 0,099

Anlamlilik 0,622 0,764 0,771 0,937 0,444 0,523 0,273 0,743 0 0,601

FKO Pearson (r) 0,021 0,074 -0,084| -0,026 0,172 -0,121 1 0,276| ,545(**)| -0,145 0,013

Anlamlihk 0,911 0,699 0,659 0,891 0,363 0,523 0,139 0,002| 0,445 0,946

KVBTBO | Pearson (r) 0,221 0,086 0,294 0,107 0,211 0,207 0,276 1 0,275 0,23 ,381(%)

Anlamlilik 0,24 0,65 0,115 0,574 0,263 0,273 0,139 0,141 0,222 0,038

AKO Pearson (r) 0,052 | ,364(*) 0,342  0,202| -776(**)| -0,063 | ,545(**) 0,275 1| -0,109 0,025

Anlamlihk 0,786| 0,048 0,064| 0,286 0| 0,743 0,002 0,141 0,567 0,897

TBO Pearson (r) 0,056| -0,018 -0,025| -0,047 -0,085| ,936(**)| -0,145 0,23 -0,109 1 0,074

Anlamlihk 0,769 0,927 0,896 0,807 0,654 0| 0445 0,222 0,567 0,699

FBTBO |Pearson (r)| -487(*%)| -0,343 -0,301| -0,327 0,151 0,099| 0,013| ,381(%) 0,025 0,074 1
Anlamlilik 0,006 0,064 0,106| 0,078 0,427 0,601 0,946 0,038 0,897 0,699

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon %35 seviyesinde anlamhidir
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Tablo 11 incelendiginde Dokuma, Giyim egyasi ve deri Sekotiiriinde faaliyet
gosteren isletmelerin beta katsayilar ile anlamh bir iliskiye sahip sadece tek bir oran

bulunmaktadir. Bu oran Finansal Bor¢larin Toplam Bor¢lara Oran1 (FBTBO)’dir.

Beta Katsayisi ile Finansal Borclarin Toplam Borglara Orani (FBTBO) arasinda
ters yonlii ve ¢ok kuvvetli olmayan bir iliski s6z konusudur. Yani, Finansal Bor¢larin
Toplam Borglara Orani arttikca Beta katsayilar1 azalmakta, bu oran azaldikca beta

katsayilar artmaktadir.

3.5.3. Gida, icki ve Tiitiin Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta

Katsayilari ile Finansal Oranlarinin Korelasyon Analizine T4bi Tutulmasi

Tablo 1’ deki verilerden yararlamilarak, Gida, igki ve Tiitin sektoriindeki
isletmelerin beta katsayilar ile finansal oranlar korelasyon analizine tibi tutulmus ve

elde edilen bulgular Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12. Gida, icki ve Tiitiin Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilar ile Finansal Oranlar Arasindaki Korelasyon

Katsayilari
Beta (80 ATO NO TBV FBO FKO KVBTBO | AKO TBO FBTBO
Beta Pearson (1) 1 0,081 -0,021 0,059 -0,019 0,186 0,08 0,102 0,184 0,191 -0,097
Anlamlilik 0,735 0,932 0,806 0,935 0,432 0,737 0,668 0,438 0,421 0,683
CO Pearson (r) 0,081 1] ,894(*%) | ,943(**) -0,332 0,164| -0,034 0,172 0,239 0,162 -0,22
Anlamlilik 0,735 0 0 0,152 0,49 0,338 0,468 0,311 0,494 0,351
ATO Pearson (1) | -0,021 | ,894(*%) 1] ,920(*%) -0,304 0,081| -0,011 0,111 0,203 0,078 -0,12
Anlamlilik 0,932 0 0 0,193 0,734 0,963 0,641 0,39 0,745 0,614
NO Pearson (1) 0,059 | ,943(**) | ,920(**) 1 -0,259 0,108| -0,006 0,132 0,172 0,107| -0,298
Anlamlilik 0,806 0 0 0,271 0,651 0,98 0,58 0,468 0,653 0,202
TBV Pearson (r) | -0,019] -0,332| -0,304| -0,259 1 -0,097| -0,315 -0,378 | -,862(**) -0,095| -0,074
Anlamlilik 0,935 0,152 0,193 0,271 0,685 0,177 0,1 0 0,69 0,756
FBO Pearson (1) 0,186 0,164 0,081 0,108 -0,097 1 0,37 -0,307 0,33]1,0000**%)| -0,311
Anlamlilik 0,432 0,49 0,734 0,651 0,685 0,108 0,189 0,156 0 0,182
FKO Pearson (1) 0,08| -0,034| -0,011| -0,006 -0,315 0,37 1 -0,148 | ,699(*%) 0,371 -0,29
Anlamlilik 0,737 0,888 0,963 0,98 0,177 0,108 0,533 0,001 0,107 0,214
KVBTBO | Pearson (r) 0,102 0,172 0,111 0,132 -0,378 -0,307| -0,148 1 0,207 -0,305 | ,456(%)
Anlamlilik 0,668 0,468 0,641 0,58 0,1 0,189 0,533 0,382 0,192 0,043
AKO Pearson (1) 0,184 0,239 0,203 0,172 -,862(**%) 0,33 ] ,699(**) 0,207 1 0,329 -0,045
Anlamlilik 0,438 0,311 0,39 0,468 0 0,156 0,001 0,382 0,157 0,849
TBO Pearson (1) 0,191 0,162 0,078 0,107 -0,095 | 1,000(**) 0,371 -0,305 0,329 1| -0315
Anlamlilik 0,421 0,494 0,745 0,653 0,69 0 0,107 0,192 0,157 0,176
FBTBO |Pearson (r)| -0,097 -0,22 -0,12] -0,298 -0,074 -0,311 -0,29 A56(%) -0,045 -0,315 1
Anlamlilik 0,683 0,351 0,614 0,202 0,756 0,182 0,214 0,043 0,849 0,176

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon%5seviyesindeanlamlidir.
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Tablo 12 incelendiginde, gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Beta
katsayilart ile anlamli iliskiye (korelasyona) sahip hi¢bir oranin bulunmadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
oranlarina bakilarak, o isletmelerin beta katsayilart ile ilgili bir fikir yiiriitmek c¢ok

zordur.

3.6.4. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Isletmelerin Beta Katsayilar: ile Finansal Oranlarimin Korelasyon Analizine Tabi

Tutulmasi

Tablo 1°deki verilerden yararlamlarak, Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yayin
Sektoriindeki isletmelerin beta katsayilar ile finansal oranlan korelasyon analizine tabi

tutulmus ve elde edilen bulgular Tablo 13’de sunulmustur.
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Tablo 13. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektoriinde Faaliyet Gosteren isletmelerin Beta Katsayilar1 ile Finansal Oranlar

Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Beta Co ATO NO TBV FBO FKO | KVBTBO AKO TBO | FBTBO

Beta Pearson (r) 1 -0,341 -0,234|  -0,262 0,112 0,053 -0,3 0,205 -0,426 0,216 -0,291

Anlamlilik 0,233 0,42 0,366 0,703 0,856 0,297 0,483 0,129 0,458 0,313

CO Pearson (r) -0,341 1] .,968(**) | ,850(**)| -,596(*) -0,408 0,004 -0,112 0,303 -0,324|  -0,154

Anlamlilik 0,233 0 0 0,025 0,147 0,99 0,703 0,293 0,259 0,599

ATO Pearson (r) -0,234 | ,968(**) 1] ,853(*%)| -,566(%) -0,358 -0,174 -0,224 0,167| -0,351 -0,147

Anlamlilik 0,42 0 0 0,035 0,209 0,551 0,441 0,568 0,218 0,617

NO Pearson (r) -0,262 | ,850(**) | ,853(**) 1 -0,381 -0,221 -0,027 -0,07 0,158 -0,164| -0,234

Anlamlilik 0,366 0 0 0,178 0,448 0,926 0,812 0,59 0,574 0,42

TBV Pearson (r) 0,112] -,596(*)| -,566(*) -0,381 1] ,880(**) -0,225 -0,159| -,560(*%) | ,794(**) 0,097

Anlamhlk 0,703 0,025 0,035 0,178 0 0,439 0,588 0,037 0,001 0,74

FBO Pearson (r) 0,053 -0,408 -0,358 -0,221 | ,880(**) 1 -0,239 -0,404 | -,653(%)| ,537(%) 0,074

Anlamlilik 0,856 0,147 0,209 0,448 0 0,41 0,152 0,011 0,048 0,801

FKO Pearson (r) -0,3 0,004| -0,174| -0,027 -0,225 -0,239 1 0,261 | ,775(**) -0,142| -0,225

Anlamhlk 0,297 0,99 0,551 0,926 0,439 0,41 0,367 0,001 0,628 0,438

KVBTBO | Pearson (r) 0,205 -0,112] -0,224 -0,07 -0,159| -0,404 0,261 1 0,192 0,255 -0,213

Anlamhlik 0,483 0,703 0,441 0,812 0,588 0,152 0,367 0,511 0,379 0,465

AKO Pearson (r) -0,426 0,303 0,167 0,158| -,560(*)| -,653(*%)| ,775(**) 0,192 1 -0,364| -0,156

Anlamhlik 0,129 0,293 0,568 0,59 0,037 0,011 0,001 0,511 0,2 0,594

TBO Pearson (r) 0,216| -0,324| -0,351 -0,164 | ,794(**)| ,537(*%)| -0,142 0,255 -0,364 1 -0,158

Anlamlilik 0,458 0,259 0,218 0,574 0,001 0,048 0,628 0,379 0,2 0,588

FBTBO | Pearson (r) -0,291 -0,154| -0,147 -0,234 0,097 0,074 -0,225 -0,213 -0,156| -0,158 1
Anlamlilik 0,313 0,599 0,617 0,42 0,74 0,801 0,438 0,465 0,594 0,588

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 13 incelendiginde, Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yayin Sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin Beta katsayilar ile anlamh iliskiye (korelasyona) sahip
hicbir oranin bulunmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, bu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal oranlarina bakilarak, o isletmelerin beta katsayilar ile ilgili bir fikir

yiiriitebilmek ¢ok zordur.

3.6.5. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Isletmelerin Beta Katsayilar: ile Finansal Oranlarimi Korelasyon Analizine Tabi

Tutulmasi

Tablo 1’deki verilerden yararlanilarak, Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik
Uriinler sektoriindeki isletmelerin beta katsayilari ile finansal oranlari korelasyon

analizine tabi tutulmus ve elde edilen bulgular Tablo 14’de sunulmustur.
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Tablo 14. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilar: ile Finansal Oranlar

Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Beta Co ATO NO TBV FBO FKO | KVBTBO AKO TBO | FBTBO

Beta Pearson (r) 1 0,147 0,13 0,17 -0,143 -0,012|  -0,226 -0,16 0,093 -0,026 0,164

Anlamhlik 0,484 0,535 0,415 0,495 0,955 0,277 0,444 0,657 0,902 0,434

Co Pearson (r) 0,147 1] ,991¢%%) | ,978(**) -0,392| -0,009 -0,049 -0,038 | ,764(**%) -0,039 -0,213

Anlamlilik 0,484 0 0 0,052 0,967 0,815 0,857 0 0,855 0,307

ATO Pearson (r) 0,13 ,991(**) 1] ,988(**%) -0,332 0,014 -0,111 -0,054 | ,741(**) -0,021 -0,196

Anlamhlik 0,535 0 0 0,105 0,948 0,599 0,799 0 0,921 0,347

NO Pearson (r) 0,17 ,978(**) | ,988(**) 1 -0,281 -0,02]  -0,098 -0,076 | ,738(**) -0,05 -0,196

Anlamlilik 0,415 0 0 0,174 0,926 0,64 0,717 0 0,811 0,347

TBV Pearson (r) -0,143 -0,392| -0,332| -0,281 1 -0,112| -0,138 -0,165| -,662(**) -0,144 0,024

Anlamlilik 0,495 0,052 0,105 0,174 0,593 0,51 0,43 0 0,493 0,907

FBO Pearson (r) -0,012|  -0,009 0,014 -0,02 -0,112 1 -0,017 A61(%) -0,11 ,973(**) |, 475(%)

Anlamlilik 0,955 0,967 0,948 0,926 0,593 0,934 0,02 0,636 0 0,016

FKO Pearson (r) -0,226| -0,049| -0,111 -0,098 -0,138 -0,017 1 0,122 0,203 0,018 -0,177

Anlamlilik 0,277 0,815 0,599 0,64 0,51 0,934 0,562 0,329 0,932 0,398

KVBTBO | Pearson (r) -0,16| -0,038 -0,054| -0,076 -0,165| ,461(%) 0,122 1 0,032 ,406(*)| ,492(*)

Anlamlilik 0,444 0,857 0,799 0,717 0,43 0,02 0,562 0,879 0,044 0,012

AKO Pearson (r) 0,093 | ,764(**) | ,741(**)| ,738(**%)| -,662(**) -0,1 0,203 0,032 1 -0,081 -0,273

Anlamlilik 0,657 0 0 0 0 0,636 0,329 0,879 0,699 0,187

TBO Pearson (r) -0,026| -0,039| -0,021 -0,05 -0,144 | ,973(**) 0,018 ,406(%) -0,081 1 0,356

Anlamlilik 0,902 0,855 0,921 0,811 0,493 0 0,932 0,044 0,699 0,08

FBTBO | Pearson (r) 0,164| -0,213 -0,196| -0,196 0,024 A475(%) -0,177 ,492(%) -0,273 0,356 1
Anlamlilik 0,434 0,307 0,347 0,347 0,907 0,016 0,398 0,012 0,187 0,08

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon%3Sseviyesindeanlamlidir
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Tablo 14 incelendiginde, Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin Beta katsayilar ile anlamh iliskiye (korelasyona) sahip
hicbir oranin bulunmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, bu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal oranlarina bakilarak, o isletmelerin beta katsayilar ile ilgili bir fikir

yiiriitebilmek ¢ok zordur.

3.6.6. Lokanta ve Oteller Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta

Katsayilar ile Finansal Oranlarinin Korelasyon Analizine T4bi Tutulmasi

Tablo 1’deki verilerden yararlanilarak, Lokanta ve Oteller sektoriindeki
isletmelerin beta katsayilar ile finansal oranlar1 korelasyon analizine tibi tutulmus ve

elde edilen bulgular Tablo 15’de sunulmustur.
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Tablo 15. Lokanta ve Oteller Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilan ile Finansal Oranlar Arasindaki Korelasyon

Katsayilari
Beta (80 ATO NO TBV FBO FKO KVBTBO | AKO TBO FBTBO
Beta Pearson (1) 1| -0,032 0,194 -0,548 0,003| -0,375 0,404 0,262 ,726(*)| -0,276| -0,084
Anlamlilik 0,94 0,646 0,159 0,995 0,36 0,32 0,531 0,042 0,508 0,843
CO Pearson (r) | -0,032 1 0,418 0,128 -0,084 0,153| -0,026 -0,115 0,36 0,335| -0,386
Anlamlilik 0,94 0,303 0,763 0,843 0,718 0,951 0,785 0,381 0,418 0,345
ATO Pearson () 0,194 0,418 1 0,242 -0,501| -0432| -0,568 -0,3 0,098 -0,398| -0,374
Anlamlilik 0,646 0,303 0,564 0,206 0,285 0,142 0,471 0,818 0,329 0,361
NO Pearson (r) | -0,548 0,128 0,242 1| -0,533] -0,239| -0,263 -0,323| -0,222| -0,233]| -0,182
Anlamlilik 0,159 0,763 0,564 0,173 0,569 0,53 0,435 0,598 0,579 0,667
TBV Pearson (1) 0,003| -0,084| -0,501| -0,533 1| ,772(%) 0,576 0,125 0,006 | ,853(**) 0,347
Anlamlilik 0,995 0,843 0,206 0,173 0,025 0,135 0,769 0,989 0,007 0,399
FBO Pearson (r) | -0,375 0,153| -0432| -0,239| ,772(%) 1 0,376 -0,299|  -0,344| ,912(*%) 0,126
Anlamlilik 0,36 0,718 0,285 0,569 0,025 0,359 0,472 0,404 0,002 0,766
FKO Pearson (1) 0,404| -0,026] -0,568| -0,263 0,576 0,376 1 0,236 0,476 0,495 0,228
Anlamlilik 0,32 0,951 0,142 0,53 0,135 0,359 0,573 0,234 0,212 0,586
KVBTBO | Pearson (r) 0,262 -0,115 -0,3] -0,323 0,125 -0,299 0,236 1 0,267 -0,099| ,708(*)
Anlamlilik 0,531 0,785 0,471 0,435 0,769 0,472 0,573 0,522 0,816 0,049
AKO Pearson (1) | ,726(*%) 0,36 0,098 -0,222 0,006| -0,344 0,476 0,267 1| -0,038] -0,343
Anlamlilik 0,042 0,381 0,818 0,598 0,989 0,404 0,234 0,522 0,928 0,406
TBO Pearson (r) | -0,276 0,335| -0,398| -0,233] ,853(**)| ,912(**%) 0,495 -0,099| -0,038 1 0,121
Anlamlilik 0,508 0,418 0,329 0,579 0,007 0,002 0,212 0,816 0,928 0,776
FBTBO |Pearson(r)| -0,084| -0,386| -0,374| -0,182 0,347 0,126 0,228 ,708(%) | -0,343 0,121 1
Anlamlilik 0,843 0,345 0,361 0,667 0,399 0,766 0,586 0,049 0,406 0,776

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 15 incelendiginde, Lokanta ve Oteller sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin Beta katsayilar ile anlamli bir iliskiye (korelasyona) sahip sadece tek bir

oran oldugu goriilmektedir. Bu oran, Aktif Karliligi Oram1 (AKO)’dir.

Beta Katsayisi ile Aktif Karliligi Oran1 (AKO) arasinda dogru yonlii ve kuvvetli
sayilabilecek bir iliski s6z konusudur. Yani, isletmelerin Aktif Karliligi Oran1 (AKO)

arttikca Beta katsayilar1 da artmakta, bu oran azaldikg¢a beta katsayilar1 da azalmaktadir.

3.6.7. Metal Ana Sanayi Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta

Katsayilar ile Finansal Oranlarinin Korelasyon Analizine T4bi Tutulmasi

Tablo 1’deki verilerden yararlanilarak, Metal Ana Sanayi sektoriindeki
isletmelerin beta katsayilar ile finansal oranlarn korelasyon analizine tibi tutulmus ve

elde edilen bulgular Tablo 16’da sunulmustur.
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Tablo 16. Metal Ana Sanayi Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilar1 ile Finansal Oranlar Arasindaki Korelasyon

Katsayilari
Beta (80 ATO NO TBV FBO FKO KVBTBO | AKO TBO FBTBO
Beta Pearson (r) 1 0,207 0,374 0,315 -0,165 -0,27| ,596(%) -0,345 0,197| -0,268| -0,362
Anlamlilik 0,46 0,17 0,254 0,556 0,33 0,019 0,208 0,482 0,334 0,185
CO Pearson (r) 0,207 1| ,875(%*) 0,072 | -,649(**)| -0,267| -0,011 -0,121 0,341 -0,363 -0,38
Anlamlilik 0,46 0 0,798 0,009 0,337 0,968 0,668 0,214 0,184 0,162
ATO Pearson (r) 0,374| ,875(*%) 1 0,241| -,836(**)| -0,492 0,214 0,077 0,493 | -,625(*)| -0,241
Anlamlilik 0,17 0 0,386 0 0,062 0,444 0,786 0,062 0,013 0,388
NO Pearson (1) 0,315 0,072 0,241 1 -0,436 | -,558(*%) 0,379 -0,487| ,617(*)| -,539(*)| -0,506
Anlamlilik 0,254 0,798 0,386 0,104 0,031 0,164 0,065 0,014 0,038 0,054
TBV Pearson (r) | -0,165| -,649(**)| -836(**)| -0,436 1| ,727(¥*)| -0,086 -0,075 -0,46| ,897(**) 0,204
Anlamlilik 0,556 0,009 0 0,104 0,002 0,761 0,791 0,084 0 0,466
FBO Pearson (1) -0,27 -0,267 -0,492 | -,558(*%)| ,727(**) 1| -0,456 0,063 | -0,425| ,792(**)| ,534(*)
Anlamlilik 0,33 0,337 0,062 0,031 0,002 0,088 0,822 0,115 0 0,04
FKO Pearson (r) | ,596(*) -0,011 0,214 0,379 -0,086| -0,456 1 0,109 0,365| -0,211| -0,315
Anlamlilik 0,019 0,968 0,444 0,164 0,761 0,088 0,699 0,181 0,45 0,252
KVBTBO | Pearson (r) | -0,345 -0,121 0,077 -0,487 -0,075 0,063 0,109 1| -0,063| -0,061]| ,716(**)
Anlamlilik 0,208 0,668 0,786 0,065 0,791 0,822 0,699 0,824 0,829 0,003
AKO Pearson (r) 0,197 0,341 0,493 | ,617(%) -046| -0,425 0,365 -0,063 1 -045| -0,266
Anlamlilik 0,482 0,214 0,062 0,014 0,084 0,115 0,181 0,824 0,092 0,338
TBO Pearson (r) | -0,268 -0,363| -,625(*)| -,539(%)| ,897(**)| ,792(**)| -0,211 -0,061 -0,45 1 0,139
Anlamlilik 0,334 0,184 0,013 0,038 0 0 0,45 0,829 0,092 0,621
FBTBO |Pearson (r)| -0,362 -0,38 -0,241| -0,506 0,204 | ,534(*)| -0,315| ,716(**)| -0,266 0,139 1
Anlamlilik 0,185 0,162 0,388 0,054 0,466 0,04 0,252 0,003 0,338 0,621

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 16 incelendiginde, Metal Ana Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin Beta katsayilan ile anlamli bir iliskiye (korelasyona) sahip sadece tek bir

oran oldugu goriilmektedir. Bu oran, Faiz Karsilama Oran1 (FKO) ‘dir.

Beta Katsayisi ile Faiz Karsilama Oran1 (FKO)arasinda dogru yonlii bir iliski
s0z konusudur. Yani, isletmelerin Faiz Karsilama Oran1 (FKO) arttikca Beta katsayilar

da artmakta, bu oran azaldik¢a beta katsayilar1 da azalmaktadir.

3.6.8. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Isletmelerin Beta Katsayilar: ile Finansal Oranlarimin Korelasyon Analizine Tabi

Tutulmasi

Tablo 1’deki verilerden yararlanilarak Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
sektoriindeki isletmelerin beta katsayilan ile finansal oranlar korelasyon analizine tabi

tutulmus ve elde edilen bulgular Tablo 17°de sunulmustur.



Tablo 17. Metal Esya, Makine ve Gerec Yapim Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilar1 ile Finansal Oranlar

Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Beta Cco ATO NO TBV FBO FKO KVBTBO | AKO TBO FBTBO
Beta Pearson (r) 1 -0,031 -0,082 -0,196 -0,054 0,175 0,044 -0,353 -0,291 0,026 -0,043
Anlamlilik 0,892 0,723 0,396 0,816 0,448 0,849 0,117 0,2 0,911 0,853
CO Pearson (r) -0,031 1| ,983(**%)| ,862(**)| -,696(**)| -0,179 0,07 0,056 0,38 -0,058| -0,348
Anlamlilik 0,892 0 0 0 0,438 0,763 0,809 0,089 0,803 0,122
ATO Pearson (r) -0,082| ,983(**) 1] 851(**%)| -,672(**)| -0,192 0,043 0,024 0,366| -0,055| -0,384
Anlamlilik 0,723 0 0 0,001 0,404 0,854 0,916 0,103 0,812 0,086
NO Pearson (r) -0,196 | ,862(**)| ,851(**) 1| -552¢*%)| -0,179 -0,018 0,192 A56(%) | -0,079|  -0,346
Anlamlilik 0,396 0 0 0,009 0,437 0,938 0,404 0,038 0,733 0,124
TBV Pearson (r) -0,054 | -,696(**)| -,672(**)| -,552(**) 1 -0,073 | -,618(**) -0,232| -,694(**)| -0,319 0,07
Anlamlilik 0,816 0 0,001 0,009 0,754 0,003 0,312 0 0,158 0,763
FBO Pearson (r) 0,175 -0,179 -0,192 -0,179 -0,073 1 ,480(*) -0,044 0,032 | ,880(**) 0,215
Anlamlilik 0,448 0,438 0,404 0,437 0,754 0,028 0,848 0,889 0 0,349
FKO Pearson (r) 0,044 0,07 0,043 -0,018| -,618(**)| ,480(*) 1 A33(%) | ,658(F*) | [ 706(**) 0,14
Anlamlilik 0,849 0,763 0,854 0,938 0,003 0,028 0,05 0,001 0 0,546
KVBTBO | Pearson (r) -0,353 0,056 0,024 0,192 -0,232]  -0,044 ,433(%) 1| ,713(*%) 0,255 0,331
Anlamlilik 0,117 0,809 0,916 0,404 0,312 0,848 0,05 0 0,265 0,143
AKO Pearson (r) -0,291 0,38 0,366 A56(%) | -,694(%%) 0,032 ,658(**)| ,713(**) 1 0,36 0,087
Anlamlilik 0,2 0,089 0,103 0,038 0 0,889 0,001 0 0,108 0,708
TBO Pearson (r) 0,026 -0,058 -0,055 -0,079 -0,319] ,880(**)| ,706(**) 0,255 0,36 1 0,14
Anlamlilik 0,911 0,803 0,812 0,733 0,158 0 0 0,265 0,108 0,545
FBTBO | Pearson (r) -0,043 -0,348 -0,384 -0,346 0,07 0,215 0,14 0,331 0,087 0,14 1
Anlamlilik 0,853 0,122 0,086 0,124 0,763 0,349 0,546 0,143 0,708 0,545

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 17 incelendiginde, Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin Beta katsayilar ile anlamh iliskiye (korelasyona) sahip
hicbir oranin bulunmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal oranlarina bakilarak, o isletmelerin beta katsayilar ile ilgili bir fikir

yiiriitebilmek ¢ok zordur.

3.6.9. Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin

Beta Katsayilar ile Finansal Oranlarimn Korelasyon Analizine Tabi Tutulmasi

Tablo 1’deki verilerden yararlanilarak Tas ve Topraga Dayali Sanayi
sektoriindeki isletmelerin beta katsayilar ile finansal oranlar1 korelasyon analizine tabi

tutulmus ve elde edilen bulgular Tablo 18’de sunulmustur.
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Tablo 18. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Beta Katsayilar: ile Finansal Oranlar Arasindaki

Korelasyon Katsayilari

Beta Cco ATO NO TBV FBO FKO KVBTBO | AKO TBO FBTBO
Beta Pearson (r) 1] 5410%) | ,523¢%*) | ,571(**) -0,249 -0,041 | ,570(**%) -0,06 0,225 -0,107 -0,219
Anlamlilik 0,004 0,005 0,002 0,21 0,838 0,002 0,768 0,26 0,594 0,273
Co Pearson (r) | ,541(*%) L] 981(*%)| ,9700**)| -743(**)| -507(**%)| ,823(**) -0,008 | ,688(**)| -551(**)| -,509(**)
Anlamlilik 0,004 0 0 0 0,007 0 0,967 0 0,003 0,007
ATO Pearson (r) | ,523(*%) | ,981(**) L] ,984C%%) | - 747¢%*) | -,492(*%) | ,837(**) 0,011 | ,719¢**)| -,554(C**) | -,493(**)
Anlamhlik 0,005 0 0 0 0,009 0 0,955 0 0,003 0,009
NO Pearson (r) | ,S7T1(**) | ,970(**%)| ,984(**) 1| -,698(**%)| -,438(*)| ,879(**) -0,016| ,654(**)| -,505(**%)| -437(*%)
Anlamlilik 0,002 0 0 0 0,022 0 0,936 0 0,007 0,023
TBV Pearson (r) -0,249 | - 743(%%) | - T4TC%%) | -,698(**) 1] ,886(**)| -497(**) 0,132 -761(C%%) | ,942(**%)| ,783(**)
Anlamlilik 0,21 0 0 0 0 0,008 0,51 0 0 0
FBO Pearson (r) -0,041 | -,507(¥*) | -492(*%)| -438(*%)| ,886(**) 1 -0,287 -0,013 | -,552(*¥*) | ,923(**)| ,833(**)
Anlamlilik 0,838 0,007 0,009 0,022 0 0,147 0,948 0,003 0 0
FKO Pearson (r) | ,570(*%) | ,823(**)| ,837(**)| ,879(**%)| -497(**) -0,287 1 -0,042 0,338 -0,335 -0,316
Anlamlilik 0,002 0 0 0 0,008 0,147 0,836 0,085 0,088 0,108
KVBTBO | Pearson (r) -0,06 -0,008 0,011 -0,016 0,132 -0,013 -0,042 1 -0,144 0,208 0,181
Anlamlilik 0,768 0,967 0,955 0,936 0,51 0,948 0,836 0,473 0,297 0,366
AKO Pearson (r) 0,225] ,688(**)| ,719(**%)| ,654(**)| -761(**)| -,552(**) 0,338 -0,144 1| -,638(*%)| -453(%
Anlamlilik 0,26 0 0 0 0 0,003 0,085 0,473 0 0,018
TBO Pearson (r) -0,107 | -,551C¥*) | -,554(C%) | -,505(C¥*)| ,942(**)| ,923(**) -0,335 0,208 | -,638(**) 1] 759(%%)
Anlamlilik 0,594 0,003 0,003 0,007 0 0 0,088 0,297 0 0
FBTBO | Pearson (r) -0,219] -,500(%%) | -493(**)| -437(*)| ,783(*%)| ,833(**) -0,316 0,181 -453(% | ,759(**%) 1
Anlamlilik 0,273 0,007 0,009 0,023 0 0 0,108 0,366 0,018 0

*Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
**Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 18 incelendiginde, Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin Beta katsayilari ile anlaml bir iliskiye sahip olan oranlar; Cari
Oran (CO), Asit Test Oran1 (ATO), Nakit Oran (NO) ve Faiz Karsilama Oram
(FKO)’dur.

Beta Katsayisi ile Cari Oran (CO), Asit Test Oram1 (ATO), Nakit Oran (NO) ve
Faiz Kargilama Oran1 (FKO) arasinda dogru yonlii bir iliski mevcuttur. Yani, bu oranlar

arttikca Beta katsayis1 da artmakta, bu oranlar azaldik¢a Beta katsayist da azalmaktadir.



89

SONUC VE ONERILER

Hisse senedi piyasalarina yapilan yatirimlar, ¢cok riskli yatirimlardir. Bu nedenle,
bu piyasalarda islem goren finansal enstriimanlara yatirim yaparken, ¢ok ciddi bir

calismanin yapilmas1 gerekmektedir.

Bir hisse senedine yatirim yaparken, hem o hisse senedinin beklenen getirisinin
hem de riskinin incelenmesi sarttir. Bir hisse senedinin riskini 6l¢en (6zellikle de pazar
riski) en onemli kriterlerden biri, o hisse senedinin beta katsayisidir. Beta katsayist bir
isletmeye ait hisse senedi getirilerinin, pazar endeksi getirilerine olan duyarliligini
gostermektedir. Beta katsayis1 1’den yiiksek olan hisse senetlerinin riski yiiksek, beta

katsayis1 1’den diisiik olan hisse senetlerinin ise, riski diisiiktiir.

Bir isletmeye ait hisse senetlerinin beta katsayisim1 tayin eden ekonomik
faktorler icerisinde, o isletmenin finansal ve isletme riskini etkileyen faktorler de yer
alir. Dolayistyla, bir isletmenin finansal risk yapisi hakkinda fikir veren finansal oranlar
ile beta katsayis1 arasinda iliskilerin olmasi beklenebilir. Bu varsayimdan hareketle,
calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’'nda islem goren 167 isletmeye
ait beta katsayilar1 ve bazi1 finansal oranlar hesaplanmistir. Bu finansal oranlar, o

isletmenin riskliligi hakkinda fikir verdigi diistiniilen oranlardir.

Hesaplanan bu beta katsayilar1 ve finansal oranlar ile hem korelasyon analizi

hem de normal ¢oklu regresyon analizi ve basamakli regresyon analizi yapilmistir.

Korelasyon analizi 6zellikle, regresyon analizine tabi tutulacak finansal oranlarin
tespiti i¢in yapilmistir. Ancak, elde edilen sonuglar beta katsayisi ile finansal oranlar

arasindaki iliskilerin boyutu hakkinda bilgiler de icermektedir.

Korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde, beta katsayis1 ile anlamli bir
iliskiye sahip olan sadece iki oran oldugu tespit edilmistir. Bu oranlar, Faiz Karsilama
Oram1 (FKO) ve Finansal Borclarin Toplam Borglara Orami (FBTBO)’dir. Faiz
Karsilama Orani’nin beta katsayisi ile dogru yonlii fakat kuvvetli olmayan bir iliskisi

bulunmaktadir. Yani, bir isletmenin Faiz Karsilama Orani arttik¢a, beta katsayisi da
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artmaktadir. Finansal Bor¢larin Toplam Borglara Orani’nin beta katsayisi ile ters yonlii
ancak, yine kuvvetli olmayan bir iliskisi bulunmaktadir. Buna gore, Finansal Borg¢larin
Toplam Borglara Orani arttikca, beta katsayis1 azalmaktadir. Her iki oranin beta
katsayisi ile olan iliskisi beklenenin tersinedir. Ciinkii, bir isletmenin Faiz Karsilama
Oraninin artmasi, o isletmenin riskini azaltir. Oysa, analiz sonuglart isletmenin Faiz
Karsilama Oram arttifinda, beta katsayisinin yani, riskin de arttigini isaret etmektedir.
Yine, isletmelerin Finansal Bor¢larinin Toplam Borglara Orani arttik¢a o isletmenin
riskinin de artmasi gerekirken, korelasyon analizi sonuglari bunun tam tersini

gostermistir.

Yapilan c¢ok degiskenli regresyon analizi sonuclar incelendiginde, korelasyon
analizinde elde edilen sonuclara paralel olarak Faiz Karsilama Oram1 ve Finansal
Bor¢larin Toplam Borglara Oraninin anlamli degiskenler oldugu ortaya c¢ikmustir.
Basamakl1 regresyon analizi de kurulacak olan bdyle bir modelde sadece bu iki oranin
olmas1 gerektigine isaret etmektedir. Ancak, her iki oran da beta katsayisin1 beklenen

yonde etkilememektedir.

Bu durumun ana sebeplerinden biri, iilkemizde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin etkin bir bicimde ¢aligmamasi olabilir. Ciinkii iilkemizde bu yonde yapilan
baz1 ¢aligmalar borsamizin zayif etkin oldugunu gostermistir(Bekgioglu ve dig., 2004:43-48;
Kaderli, 2007:144-154). Yani, piyasanin iyi bir isleyis mekanizmasina sahip olmamasi,
kanuni diizenlemelerdeki bazi bosluklar ve medya ile isletmelerin ic ice olmas1 gibi bazi

durumlar da buna sebebiyet vermis olabilir.

Calismaya konu olan isletmelerin beta katsayilari ile finansal oranlar arasindaki
iligkiler sektorel olarak incelenmis, farkli sektorlerde farkli finansal oranlarin beta
katsayist ile iligkili oldugu belirlenmistir. Buna gore; Lokanta ve Oteller Sektoriinde
Aktif Karliligi Oram1 (AKO) ile Beta Katsayisi arasinda ters yonlii kuvvetli bir iligki,
Metal Ana Sanayi Sektoriinde Faiz Karsilama Oran1 (FKO) ile Beta Katsayisi arasinda
dogru yonlii orta kuvvetli bir iliski ve Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektoriinde Beta
Katsayisi ile Cari Oran (CO), Asit Test Oran1 (ATO), Nakit Oran (NO), Faiz Kargilama

Oranlan (FKO) arasinda dogru yonlii orta kuvvetli iligkiler oldugu tespit edilmistir.



91

Konuya yonelik onceki c¢alismalar incelendiginde de (bkz: s.48-50) Beta
katsayis1 ve finansal oranlar arasindaki iligkileri 6l¢cmeye yonelik olarak yurtdisinda ve
tilkemizde yapilan caligmalarda, anlamlilik seviyesi daha yiiksek ve beklenen yonde
sonuclar veren modeller elde edilmistir. Ayrica, elde edilen bu modellerde beta

katsayisi etkileyen finansal oran sayist da daha fazladir.

Faiz Kargilama Oran1 ve Finansal Borclarin Toplam Borglara Orani beta
katsayisim1 beklenenin tersine ve kuvvetli olmayan bir bicimde etkilemesine ragmen,
aradaki iligskinin anlamli olmasi, bu oranlarin beta katsayisini tahmin etmede
kullanilabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, bir hisse senedi yatirimcisi, bir
isletmenin Faiz Karsilama Orani1 ve Finansal Borg¢larin Toplam Borglara Orani’nda
yasanan de8ismeleri géz Oniine alarak, o isletmenin riskliligini, yani beta katsayisini
tahmin edebilir ve boylece rasyonel yatirim kararlan alabilir. Ayrica, finansal oranlar ile
beta katsayis1 arasindaki istatistiksel olarak anlamli iligkiler sayesinde, halka acik

olmayan bir igletmenin beta katsayis1 hakkinda fikir edinilebilir.

Sonug olarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda, bir risk ol¢iisii olan beta
katsayisi ile yine bir isletmenin riskliligi ile beta katsayisi ile yine bir isletmenin
riskliligi ile ilgili fikirler veren Faiz Karsilama Orami ve Finansal Bor¢larin Toplam
Borglara Orami arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Bu sonuclar, gelecege yonelik
rasyonel hisse senedi yatinm kararlar1 alinmasi amaciyla yatinmcilar tarafindan

kullanilabilir.
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Ek-1.Calismaya Konu Olan igletmelerin ve Pazar Endeksinin 2005-2007 Yillar1 Arasi( 36 Aylik )Aylik
Getirileri

Aylar | ALCTL | ARENA | ESCOM | INDES | LINK | ERSU | NETAS | PKART | AKALT | ATEKS | AKIPD

Oca.05 5,15 15,44 8,99 899| 1,26| 3,03 8,96 | -12,00 9,92 -0,69| 11,98

Sub.05| 14,29 -5,10 -1,03| -1,08]| 19,25| 1,47 1,37 | -17,17 9,77 3,50| -12,76

Mar.05 -4,46 25,50 -10,42| -10,42| -8,85| -942 -9,46| -14,02| -23,29 -7,43 | -14,15

Nis.05| -21,12] -10,16 -8,72| -872| 1257| -960| -17,16| -16,67| -1857| -10,40| -8,24

May.05 5,69 31,31 2,55 255| 1,02 1,77 9,52 17,45 6,14 0,43| -2,40

Haz.05| 15,47 0,00 6,21 6,21] 31,91| -3,48 9,17 12,32 3,18 2,58 -7,69

Tem.05 6,80 19,38 3,51 3,51]| 37,14 1,80 3,05 -5,16 12,33 2,09 2,17

Agu.05 -0,91 -9,09 -904| -904| 486| -354 -2,22 -1,36 -4,31 -1,23| -8,55

| _Evyl.05 -6,42 -3,57| -13,04| -13,04| 51,26| -550| -12,88| -18,28| -10,25 -4,56| -9,56

Eki.05 3,92 23,70 -8,57| -857| -217| -8,74 0,87 5,91 0,46 -0,87| 11,38

Kas.05| 27,36 17,96 24,22 | 24,22 | 30,00| 67,02 18,97 -2,79 4,09 19,30 | 36,50

Ara.05| 14,81 2,54 12,58 | 12,58| 2,99| -6,37 25,36 11,48 15,72 10,29 | 63,64

Oca.06 -0,65 26,24 | -1229| -1229| -6,22| 6,80 -4,62 -9,93 -9,06 -7,33| 18,95

Sub.06 | 14,94 34,31 2420 | 24,20| 11,73| 3,18 14,55 20,00 6,85 6,47 | 20,33

Mar.06 | -22,03| -10,95 15,38 | 15,38| 14,06 | 8,64| -17,99| -13,61 -7,57| -13,51| -33,33

Nis.06 -5,07 -0,82 1,33 1,33| -3,69| 3,98 8,39 -3,54 -546| 25,00 10,27

May.06 | -21,53| -28,11 -17,11] -17,11] 16,75| 6,01 -710| -23,27| -10,67| -1563| 33,54

Haz.06 | -17,90| -31,25| -12,70| -12,70| 24,14| 1,03| -18,95| -13,30 -1,49 1,48 | -4,19

Tem.06 0,47 3,25 -727| -727| 455| -5,61 4,03 -15,34 -1,52 9,49 | -42,72

Agu.06 | 15,57 6,92 1,96 1,96 | -435| -2,70 4,65 6,52 2,05| -12,33| -11,44

Eyl.06 -3,27 6,47 1,28 1,28 530| -9,44 -8,89 -6,80 1,61 -11,41 -4,78

Eki.06 -3,80 18,78 6,96 6,96 | 21,58| -2,45 18,70 29,93 8,91 3,86 | 15,58

Kas.06 -8,33| -13,95 5,92 592| -473| 0,00| -12,33 -8,99 -2,73 -1,24| -6,96

Ara.06 -1,91 -9,73 3,35 3,35| -9,32| -8,43 -4,69 -0,62 -4,21 2,09 -2,80

Oca.07 8,78 1,80 -8,11 -8,11| -4,11 9,21 -1,64 1,24 -4,39 410| -0,48

Sub.07 -8,52 -2,94 5,29 5,29 | -3,57| 46,99 6,67 -7,36 0,51 5,51 -8,70

Mar.07 -1,47 6,06 8,38 8,38 | -1,48|-31,15 -2,34 -1,99 17,26 5,97 1,06

Nis.07 4,48 -6,29| -13,40| -13,40| 10,15| -17,86 -0,80 -6,08 -0,43 -6,34| -5,76

May.07 8,06 14,07 9,52 9,52| 19,67 | 20,29 0,02 23,02| 39,13 3,01 11,11

Haz.07 -9,69 -4,49 0,54 054 9,79| -6,02 -4,88 12,28 -0,06 -1,46 6,00

Tem.07| 15,02 11,77 0,00 0,00]| -5,10| 26,92 5,98 17,19 -9,04 0,00 0,47

Agu.07 -5,97 -9,47 -865| -865| -3,36| -11,11 2,42 34,22| -13,91 -519| -5,16

|__Evl.07 8,73 2,32 7,10 7,10 3,47| 6,82 -0,79 12,58 | 23,85 0,78 -2,48

Eki.07 -5,11 23,86 -3,87| -3,87| -6,04|-10,64 -1,59 -5,88 0,62 -3,88| -5,08

Kas.07 -5,38 -5,96 12,64 | 12,64| -429| 1,19 -4,84| -12,50| -16,05 -3,23 3,74

Ara.07 -3,66 -8.78 -765| -7,65| 0,00 -1,18 -4,24 8,57 -5,88 0,83| 27,84
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Aylar | DESA | EDIP | ESEMS | GEDIZ | IDAS | KRTEK | KORDS | LUKSK | MNDRS | MEMSA | MTEKS
Oca05| 320| 205| -024| 377|287 088 667 745 563| -21,55| 1250
Sub.05| -0,78| 9,09| -446| -273|3841| 6,14| -368| -743| 533| -495| 1528
Mar05| -859| -577| -800| 467| 089| -1483| -878| 481| -1772| -2197| -16,87
Nis.05 | -14,53| 0,00| -13,04| -893| 370| -1456| -13,81| -6,63| -13,85| -2074| -13,04
May.05| 200| 544 083| 294| 286| -1,14| 1845 -1,64| 1607| 654| 16,67
Haz.05| 548| 1,29| -331| 286[1719| 000| 2832 38| 000 -088| -12,86
Tem.05| 882| -327| 000 370|1313| -805| 3862 -1,07| 1538| -265| 14,75
Agu.05| 991| 608| -342| 625 879| -875| 199| 1,62 -267| -1591| 17,14
Eyl.O5| 9.84| 637| -1,77| 000|2133| -274| 244| 1117 -685| 811| -3,66
Eki.05| -364| 204 -090| -476| 854| 11,27| -143| 1292 000| -1250| -2,53
Kas.05| 849| -1,39| 273| 300|1714| -759| 483| 1758 441| 286 9,09
Ara.05| 28,70| 845| 20,35| 21,36 3,70| 20,55| 7,37| 1351| 5493| 1944| 75,00
Oca.06| 1081 | 649| -7,35| -720/1290| 7,95| 3948| -317| 273| 698| -544
Sub.06| 1,22|2292| 1032| 2069|2365 737| 615 7,38 619| 000| 19,42
Mar.06 | 15,06 | 10,73|  6,47| 2,14| 253| -12,75| -1884| -19,85| 1250| 652| -14,46
Nis.06 | -3,55| -561| 000| 20,98|1647| 899| -920| 21,90| 1333 -612| 84,51
May.06 | -16,91| -9,19| -20,05| -17,.92|27,82| -19,59| -24,90| -24,06| -26,14| -17,39| -43,51
Haz.06| -9,73|13,10| -16,19| -26,76| 598| -897| -054| 041| 265| -1842| -3,38
Tem.06| 196| 685 -455| -385/31,41| -141| -874| 1066 -717| -9,68| -16,08
AGgu.06| 556| -962| -10,71| -1,00|1646| 1857 958 -093| -400| -1071| 2,50
Eyl.O6| -421| 993| 267| -101|-1,80| -241| -492| 762 833| 1200] 244
Eki.06| 659|1548| 31,17| 17,35 6,70| 6,17 13,79 7,02 385| 000| 159
Kas.06| 309|3240| -792| -348| -7,25| 17,44| 505 055 1,85 000| 21,09
Ara06|-11,00| 970| -753| -631| 376 -990| 213| 055 -909| 357| -1355
Oca07| 787|1635| -3023| -577| 814| -440| -260| -328| 200| -690| -1343
Sub.07| 000| -4,13| -3333| 000| 411 -1,15| 267| 1638 1,96| 7.41| -517
Mar.07 | 2500| 1,72| -7.50| 26,53|23,25| -930| -1,04| 194 577| -690| 545
Nis.07 | -20,83 | 11,02| 3514| 39,52| -579| 000| -11,58| -21,43| 0,00| -2222| -2924
May.07 | 32,63| -0,95| 20,00 4,05/10,00| 3333| 893 9879| 816| 476| 682
Haz.07 | -11.90| 6,73| 6,67| 944| 233| 2885| -164| -1159| 549| -9,09| -7.45
Tem.07| 090| -360| 2500| -19,80| -0,59| 11,94| 26,11| -0,69| 20,00| 480,00| 43,68
A§u.07| -8,04|10,65| 30,00| -16,46| -2,38| -18,00| -7,49| -13,89| 1212| 086| -8.80
Eyl07| 31,07| 042| -096| 303| 671| 11,38| -286| 11,20] -270| -1026| -1,75
Eki07| -815| 667| 1,94 1838| 629| 657| -392| -217| -833| -20,00 -7,14
Kas.07| -403| -402| 71,43|-16,77| -1,83| -1849| 051| 000 -455| 833| -962
Ara.07| 274| 081 1438| 218 161| 536 -1,71| 623| 190| 4297 -281
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Aylar | PINSU | PNSUT | SEKER | TBORG TAT | TUKAS | ULKER | VANET | ALKA | BAKAM | DENTA
Oca.05| -10,70| -11,06| 11,23 9,24 12,03 10,83 0,00 1,26 13,87 0,63 5,23
Sub.05 4,69 0,00 -3,81 -1,92] -2,01 -2,26 2,91 14,29 -7,69 0,00 11,18
Mar.05 547 -8,29 -455| -1098| -18,49| -10,77| -1585| -21,74| -12,50 -8,13 -8,38
Nis.05 -566| -1469| -1245| -14,10| -17,23| -18,97| -23,32| -18,06 -794| -16,33| -10,98
May.05 1,00 11,32| 17,30 10,77 | 34,01 213| 16,82 5,93 6,90 4,88| 11,64
Haz.05 -2,97 1,87 -2,02 1,85| -3,79 9,38 2,04 2,40 1,61 -0,78 6,13
Tem.05 1,53 3,07 7,22 227 -3,15 2,86 3,50 | 26,56 5,56 20,31 1,73
Agu.05 -251| 17,26 25,00 0,00| -8,94 -4,63 -0,48 | 26,54 0,75 -10,39 0,00

| _Eyl.05 -3,61| 21,83 -3,08 -8,89| -7,59 -0,97| 19,90 3,90 7,46 -6,52 -0,57

Eki.05 -2,67| 26,67 -26,98 0,00 -4,83 -490| -11,34 1,88 -7,64 0,00 1,14
Kas.05 17,08 28,29| 15,22 5,37 13,71 11,34 8,22| 25,35 10,53 19,38 | 13,56
Ara.05| 23,94| 43,59 2,83 13,43 8,93 17,17 3,98 -2,94 10,88 14,29 | 11,94
Oca.06 19,70 | 20,54 -4,59 714 -1,23 3,77 2,46 3,03 -6,13 1,14 -4,44
Sub.06 -3,80| -10,37| 160,00 4,76 | 17,01 19,09| 13,00 0,00 5,88 3,37 10,23
Mar.06 -7,89| -18,68| -23,20 -5,45| -19,86 -8,40 -4,42 2,94 -2,47 -5,98 -5,06
Nis.06 8,57 | 13,82 -8,05 -096| -0,88 -8,33 -6,48 8,57 -6,96 -0,58 -2,22
May.06 -9,21| -26,88| -25,55 -8,74| -11,61| -20,00| -16,47 -6,58| -21,09 10,47 | -17,27
Haz.06 | -19,93| -20,63| -14,71 -2,13 3,54 -5,68| -21,26 1,41| -18,97 -3,16 -9,73
Tem.06 8,14| 15,33 -2,87 6,96 | -1,46 -1,20| 10,43 3,47 -1,06 8,15 -4,35
Agu.06 | 23,85| 43,35 -2,37 -6,10 0,99 -2,44 3,89 8,05 2,15 31,91 5,84

Eyl.06 -6,08 | -10,08 4,85 -2,16 3,92 2,50 5,88 -4,35 5,26 -2,86| 19,02
EKi.06 7,19 7,17 -1,16 16,15 5,19 7,32 5,05 -1,95 6,00 11,76 -3,09
Kas.06 1,34| -586| -11,11] -2267| 14,35 -3,41 -8,65| 19,21 -8,49 0,88| 30,32
Ara.06 728 | -3,11 -5,26 -0,49| -0,39 -2,35 -0,53 3,89 2,06 -3,48 -5,71
Oca.07| 43,21| 13,76 5,56 -4,95 0,79 2,41 5,82 1,60 0,00 10,81 0,43
Sub.07| -11,21 -4,84| -11,84 -3,12 1,56 -3,53| 20,50| -16,84 -7,07 -3,25 -9,91
Mar.07 7,77 | 14,41 18,66 -1,61| 16,92 1,22 3,32 5,06 11,96 -6,72| 10,53
Nis.07 -4,95| 12,04 -2,52 -6,56 | -12,50 1,20 10,44 -4,22 6,80 -10,63 4,76
May.07 | 70,34 7,83 | 45,81 8,77 10,53 16,67 518 28,30 26,36 2,82 19,83
Haz.07 6,52 4,88 -3,98 -1,08| 31,08 12,24 0,00 -0,49 -2,88 -4,71 11,03
Tem.07 -068| -1,55| 16,13 1,63 | 13,57 5,45 -4,39 -8,87 -2,22 2,47 -2,17
Agu.07 -3,42| 14,17| 4048| -13,37| -7,55| -12,07 -0,92 1,62 455 -12,45 9,63

| _Eyl.07 -0,71 8,28| 14,12 2,67 3,40 4,90 0,00 11,17 9,42 -0,46| 11,49

Eki.07 0,00 1,27 13,37 -4,85 1,32 12,15 -1,85| 14,83 -0,66 -5,07 -7,88
Kas.07 1,43 -0,63 -6,11 -255| -6,49 -9,17 -9,43| 10,42 -7,33 -2,43 -9,21
Ara.07 -7,04 2,53| -11,63 -4,19 7,64 6,42 10,95 -2,83 -1,44 -1,49| 15,94
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Aylar| SASA | AKSA | ALKIM | AYGAZ BAGFS| BRISA |CBSBO | PRNTS| DEVA | DYOBO |ECILC
Oca.05 2,50 3,92 857 11,73| 52,95| 23,33 0,94 2,99| 16,76 0,00 | -9,05
Sub.05 13,75 -1,26 -2,63 -1,10| -15117 2,16 5,61 2,17 6,93 3,39| 5,88
Mar.05 -549| -14,01 -4,61| -12,29 -5,69| -20,68 -7,08| -11,70| -14,81| -18,03| 30,77
Nis.05| -20,93| -15,56| -12,95| -1529| -20,34| -22,86| 38,10 -20,88| -15,22| -16,00]| -11,76
May.05 0,00 8,82 4,76 964| 2394| 31,48| -2522 7,61 7,56 9,52 | 24,56
Haz.05 4,41 5,83 11,36 | 10,71 -0,89 7,75| -17,44 -425| 17,83 -8,70 | 18,79
Tem.05 5,63 3,94 3,06 1,94 17,12 2,61 0,00 212| 56,76 | 4524 | 6,63
Agu.05 6,67 0,76 -1,98 823| 13,85 0,64 -845| -20,16| 15,17| -18,03| -5,74
Eyl.0O5| -10,00| -3,76 20,71 0,58 8,78 253| -1231| -12,62| 13,17 -4,00| 0,00
Eki.05 2,78 | -8,59 0,42| 13,95 3,73 -2,47 -3,51 556 | 32,28 14,58 | -2,54
Kas.05 12,16 7,69 10,42| 31,38 8,38| 15,19 10,91 21,05| 22,00 9,09 | 26,56
Ara.05 18,07 0,79 14,15| 17,48 9,39 440 3934| 18,26| 50,00 28,33 | -10,70
Oca.06 -6,12| -3,94 -4,96 -8,26 3,03 -2,63 -5,88 3,68| -2,73 3,90 | 13,36
Sub.06| 28,26 1,64 17,39 9,91 9,80 595| 2750| 14,18| -12,92 38,75 1,63
Mar.06 | -11,02| -6,45 0,00| -14,75| -17,41 -0,51| -12,75 -4,35| -12,90 -5,41| -8,60
Nis.06 -1,90| -2,59 11,72 2,88 0,54 -7,11 -1,12] -10,00 0,74 -8,57| -8,73
May.06 | -19,42 354| -10,49| -14,02| -2457| -1471| -23,86| -23,81| 52,94| -21,88]|-21,98
Haz.06 | -27,71| -1538| -17,19| -1535| -14,18| -19,31| -13,43| -17,19| -17,31 -6,67 | -14,36
Tem.06 5,00 -4,04| -14,72 -2,82 435| 12,82 -5,17 -1,89| -5,35 -1,43| 8,39
Agu.06 0,00| 36,84 5,75 -0,58 -5,83 8,33 -5,45 -3,85 0,00 580| 6,55
Eyl.06| 15,79 0,00 -1,67 -1,17 -2,65 6,29 3,85 6,00 -2/48 13,70 | 24,58
Eki.06 | 40,91 | 19,23 3,83| 11,24 545| 16,45 7,41 18,87 | 14,01 -2,41 4,93
Kas.06| -17,20| -5,40 -3,69 -5,32 -4,31 -6,78 -6,90| -11,11 8,38 -1,23| 3,85
Ara.06 0,00 0,55 -0,85| 12,36 0,00 9,09 -1,85 -5,36| 16,49 -250| 12,14
Oca.07 5,19 0,00 19,10 3,50 1,80 -0,56 -3,77 -1,89| -14,60 -2,56 | -6,42
Sub.07 2,47 -6,59 -5,95 -9,66 7,08 0,56 7,84 19,23 1,04 -13,16| 12,75
Mar.07 | 104,82 | 21,76 16,86 3,21 12,40 -0,56 3,64| 30,65 4,62 4,55| 12,17
Nis.07 | -25,88| -9,18 3,43| 13,99 8,09| -12,81| -12,28 -494| -3,43 -5,80 | -10,85
May.07 | 68,25 6,58 18,64| 20,28 10,37 8,78 12,00 | 50,65| 54,31 3,08| 5,22
Haz.07 6,60 -0,52 -1,43| 10,00 2,53 -6,21 -3,57 -9,48 4,61 11,94 0,00
Tem.07 6,60 -2,07 -5,80 2,73| 28,39 265| 2222| -12,38| -11,95 36,00 | -9,09
Agu.07 -8,41| -14,29 -7,69 -1,77| -12,98 -1,94 6,06 0,00 -2,14| -15,69|-10,18
Eyl.07 | -24,64 0,00 5,00 9,57 6,08 -1,32 1,43 543| -2,92 11,63| 5,26
Eki.07 128 -1,85 1,59 583| 16,67 3,33 -423| 49,48| -6,77 -4,17| -0,96
Kas.07 | -25,32| -13,21 1,56 -9,36 6,25 -3,23 -2,94 -9,66| 22,58 -8,70| 2,91
Ara.07 7,63 -1,45 10,77 6,28 19,33 2,67 -6,06| -23,66| 25,66 -595| -1,89
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Aylar | SODA | TRCAS | TUPRS | AYCES | FVORI | MAALT | MMART | METUR | NTTUR | PKENT | TEKTU
Oca.05 8,20 506| 16,79 -6,47 | 27,94 2,44 13,79 514| 17,16 11,02 5,21
Sub.05 0,00 0,60 6,25 3,77| 27,85| 18,10 -1,52 16,30 | 11,46 534| 12,38
Mar.05 | -16,67| -10,18| 12,35 0,61| 37,38 32,06 0,77 -10,75| -21,14| 21,01| 14,54

Nis.05 | -18,18 -2,67 -8,38 -9,04| 20,72| -16,03| -12,98| -13,61 2,90 -898| -4,23
May.05| 14,44| 15,75| 10,35 6,62 -299| 24,55 7,11 12,73| 12,68 | 23,03| 118,88
Haz.05| 10,19 -9,47 9,77| 2298 | -3,08 6,57 16,22 | 7527| -3,75 -1,07| 66,06
Tem.05| 17,18 8,50 1,67 89,39| 42,06| 13,01 53,49 7,36 14,29 | 35,14| 71,27
Agu.05 7,52 -0,60 6,19 -533| -5,59| 62,42 -9,09 -1,14| -1,78 5,00 -1,61

| Eyl.O5| 13,29 | 15,76| 15,05| -22,69| -4,14 0,75 27,78 | -13,29 5,81 -1,90| -10,51

Eki.05| 19,14 -11,52 -2,53 -6,93| -247| -10,37| -19,57| -12,67| 17,58| 12,62| 22,93
Kas.05| 10,36 | 59,76 3,03 2,33 | -24,68 4,96 35,14 12,98 4,67 -13,79 0,79
Ara.05| 17,37| 11,85 420 1591| 11,76 -2,36 -8,80 10,14 2,68 5,00 -7,48
Oca.06 1,00 1,99| 10,89 3,92| 21,80 -2,42 -8,77 -7,98 8,70 -3,81| -33,62
Sub.06 | 42,57 | 21,19 -8,18| 10,38 | -0,62 -2,48 27,88 | 26,00 0,00| 12,87| -6,41
Mar.06 | -0,69| 22,86 -6,14 -1,71] -13,04 -6,78 -8,65 -8,99| 15,20 -8,77 | -14,38

Nis.06 | -6,11 0,87 18,14 -10,43 9,29 -8,64 -4,12 -4,65| -13,89 -6,15| -4,00
May.06 | -12,12| -11,27 0,89 -5,63| -30,07| -16,42| -27,90| -18,48| 51,61| -1557| -12,50
Haz.06 | -3,45 -0,83 0,00 -9,05| -32,34 -3,57 -5,06 -7,89| -12,77| -12,14| -16,19

Tem.06 | 17,86 -4,20 6,60 -9,50| -18,23| -14,20 -9,66| -11,84| -12,80 -7,73| -12,50
Agu.06 0,00 -0,44 -5,31 0,50 0,68 4,32 21,37 1,39 2,10 2,40 0,00

Eyl.06 3,03] -11,01] -1290| 41,79| 2349| 97,24 -5,66 320| -890| 1520| 10,39

Eki.06| 8,82| 14,85 3,86 -6,14| 11,41 67,13 12,00 7,96 | 14,29 2,54| 50,59
Kas.06| -2,03| 16,38 -0,83 -6,54| -12,68| 29,71 -7,74 -7,38| -17,11 -6,44 5,47
Ara.06 0,69 0,00 0,83 -280| -2,23 3,23 5,16 3,98 238 12,17 6,67
Oca.07 1,37 10,19 3,31 -535| -971| -11,72| -10,43| -10,64 5,43 566| -556
Sub.07| 0,68 -2,52 9,00 1848| -2,53| 15,93 0,68 5,71 -8,09 8,48 2,21
Mar.07| -537| 10,34| 13,76 -4,59 2,60 3,82 6,80 14,41 | 14,40 -2,88| 36,69

Nis.07 | -1,94 -0,78 -9,68| -10,00| 14,56 | -29,41 -892| -12,60| -8,39 297 2,11
May.07 | 13,43| 11,09 19,60 12,18| 13,26| -37,08 15,38 15,32 6,87 0,44 | 68,82
Haz.07| 395| 11,76 0,80 22,86| -8,29| 43,71 -5,45 0,00| -3,57 -3,48 5,10

Tem.07| -3,17| 30,92| 30,92 -11,63| -1,06| -23,04 6,15 -0,78 8,89 4,05| -25,45
Agu.07 | -7,84 -5,02 -5,02 -8,77| -806| -31,74| -13,04| -10,24| -11,56 -9,96| -19,92
| Evl.O7| 284 -4,76 -4,76 1,92 2,92 8,77 5,00 6,58 2,31 13,94 | -28,93

Eki.07 | -8,17| 1556| 15,56 -7,55| -3,98 -5,65 2,38 -494| 13,30 -10,97 0,71
Kas.07 | -13,53 -4,33 -4,33 531 -1,18 -4,27 -7,75 -4,33| -9,09 -7,58 0,00
Ara.07 | -3,35 -0,50 -0,50 0,43| -0,60 -9,82 -1,68 0,00| -3,33 5,64 0,71
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Aylar | SRKYN | BRSAN | BURCE | BURVA | ALCAR | ASUZU | ARCLK | BSFRN | DITAS | EGEEN | BNVIT
Oca.05 7,58 8,55 1,18 1,26 | 15,09 0,00 485| 1944| 41,98| 17,43| 19,08
Sub.05 2,82 3,94 -2,91 -3,11 -2,46 2,63 0,00 -6,98 -6,45 -7,81 -9,71
Mar.05 | -10,50 -6,06 -240| -13,46| -14,71 -7,69 -9,83| -14,00 -7,47 -7,63| -10,22
Nis.05| -11,73| -1524 -798| -11,85| -1576| -12,50| -19,23| -23,84| -30,43| -16,51 -8,38
May.05 2,04 4,64 -0,67 2,52 9,33 8,83| 2298| 22,90 8,04 6,59 | 20,92
Haz.05 4,19 -0,49 2,01 0,82 5,46 8,70| 1042| 52,17| 23,14| -11,34 1,62
Tem.05 6,90 8,91 1,32 1545 21,24 11,00 1,89 -8,16 3,36 581 11,17
Agu.05 4,84 -455| 11,69 -2,82 -3,42| 10,81 -1,85 -6,22 -2,60 3,30 7,18

| _Eyl.05 -1,54 -1,90 8,14 -2,17 -0,88| 12,20 -2,52 -6,64 0,67 12,77 -8,04
Eki.05 -2,08 -6,31 16,13 -5,93 -4,46 -5,80 3,87 -1,02 -1,99 -5,19| -18,93
Kas.05| 13,83| 15,03 3,70 14,96| 30,84| 16,15 8,07 3,59 4,73 7,46 9,58
Ara.05| 21,50 2,70 9,82 25,34 7,86 | 23,84 8,05| 16,34| 11,61 8,33 2,73
Oca.06 3,85 7,02 11,79 -6,56 2,65 -1,07] 31,91 -3,40 -1,78 -8,55 0,00
Sub.06| 24,44| 15,57 3,64 8,77| 43,23| 22,16 -0,81 0,44 7,65| 28,04| 42,55
Mar.06 -4,17 -9,93 1,75 8,60 -7,66 -5,31 -9,76 -8,77 -3,28 -292| -9,70
Nis.06 -1,24 -0,79 7,76 | 34,65 2,93 1,40 0,90 2,88 9,60 -2,26| -4,55
May.06 | 14,47 -3,96| -21,28| 12,50| -17,26| -16,68 -8,48 | -14,95 -2,06| 11,54| -10,82
Haz.06 | -14,12| -12,82 -6,50| -10,43 -6,47 | -21,64 -7,65 -4,40| -12,63 -8,28 | -13,59
Tem.06 | 14,47 -3,43| -15,65| -44,93 0,00 -0,75 2,76 -6,90 1,81 12,03| -5,06
Agu.06 | 29,31 8,63 4,64 0,88 -5,03 3,01 1,61 3,09 11,24 0,67 0,59
Eyl.06 -0,89 -5,61 -3,45 -5,22 2,65 2,92 0,00 -1,20| -19,15 -8,00 6,47
Eki.06| 10,76| 17,82 -2,04 0,00| 16,13 6,38 -1,06 3,03 -1,32 8,70 0,55
Kas.06 | -10,12 8,40 -1,56 -1,83| -12,78| -13,33| -13,90 -2,94| -11,33 0,67 -495
Ara.06 -9,01 -3,10 -3,17 -3,74 7,64 3,08 3,73 -5,45 -9,77 -1,32] -4,62
Oca.07 1,98 -4,80 -1,64 -3,88 -2,96 0,75 5,99 -1,92 -5,00 0,67 5,45
Sub.07| -10,19 0,00 -2,22 -2,02 6,71 -3,70 7,91 5,23 -7,02| -12,00| -6,90
Mar.07 0,00 -7,56 2,84 7,22 -10,29 1,54 -1,57 2,48 | 13,21 11,36 | 15,43
Nis.07 0,00 -2,73 -221| -11,54 -1,91 3,79 8,51 -4,85| -14,17 -1,70|  -7,49
May.07 6,49| 11,21 14,12] 10,87 | 10,48 424 1594 828| 12,62 37,50| 36,99
Haz.07 0,00 -4,50 2,97 | 48,04 -1,80 6,63 -0,88 -4,71 -5,58| -16,58 0,84
Tem.07 4,28 8,49 -0,96 3,97 7,93 -2,59 -3,54 6,17 2,90 -1,92| 18,83
Agu.07 -7,18 3,48 7,77 -1,91 -791| -13,30| -16,06 1,16 -9,15| -15,69| 20,42
| _Eyl.07 -2,21 3,36 0,00 -1,95 1,84 8,59 7,10 1,15 2,33 | 14,73| 22,81
Eki.07 -1,70 -4,07 -6,84 -9,93 -7,83 2,26 -9,18 -2,34| 31,06 -4,73| 16,19
Kas.07 -4,60 -6,78 | 39,83 5,15 -5,23 -7,73 -7,86 -9,09 -4,05 -4,96 | -12,30
Ara.07 -3,62 -7,27 2,63 -2,80 -2,76| 11,38 -0,61 0,00 -5,42 -2,98| -13,55
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Aylar | TOASO | UZEL | VESTL | EMNIS | ADANA | ADBGR | ADNAC | AFYON | AKCNS | ANACM | BSOKE

Oca.05| 11,68| 39,90 2,88 -6,06 10,89 15,69 1,35| 20,88| 11,34 8,44 | 24,11

Sub.05 -7,84 -7,04| -0,93 0,00 0,91 27,12| 26,67| 21,82 6,60 9,63 2,14

Mar.05 | -12,41| -14,02 1,89| -2645| -10,27| -19,00| -10,53 7,46 -8,27| -16,26 -2,33

Nis.05| -25,51| -13,66| -11,11 351 -2932| -16,46| -1529| -1528| -18,78 -4,02 5,95

May.05 6,34 1,86 -1,25 -1,69| 21,02 18,35| 22,24 -1,64| 17,09 16,36 3,37

Haz.05| 20,11 2,03 2,95 5,17 6,10 13,33 -2,35 10,83 | 14,81 5,53 7,61

Tem.05 4,26 5,97 553| 13,11 4,42 16,67 12,05 9,02 14,02 10,68 | 19,70

Agu.05 0,00 329 -408| 21,01 2,97 0,00 0,00 5,52 0,00 -2,63 7,59

Eyl.O5| 17,37 -455| -2,83| -22,75 18,31 50,42 | 25,81 11,11 18,85 -6,31 19,61

Eki.05 0,00 -1,43| -1,67 6,20 2261 -11,17 -8,55 7,65 -12,41 -6,92 4,92

Kas.05| 15,20 12,08 4,24 13,87 -1,42 29,56 17,76 15,85| 22,83 11,57 14,06

Ara.05 -1,39| 12,98 2,03| 32,69 17,27 7,77 17,46 20,75 513 12,04 2,05

Oca.06| 47,89| 21,37 4,58 4,83 -6,75 20,61 8,39 6,64 21,95 5,79 -2,68

Sub.06 4,29| 20,75 9,52 -3,69 1,32 6,03 10,79 0,00 8,00 859| 15,86

Mar.06 -2,74 1,04| -435| -10,53 -8,44| -10,57 -7,79 0,00 -5,00| -13,67 -8,10

Nis.06 -0,47 -4,12| -13,09 17,11 9,22 7,67 -2,57 1,47 18,82 -4,80 -5,33

May.06 -6,64 | -24,73| -14,64 -6,85| -22,73 -4,46| -1515| -19,21| -16,34| -10,99 2,11

Haz.06 7,25 -10,71] -15,20 -8,82| -13,45| -31,78| -19,64 -0,45| -26,04 -0,40| 20,69

Tem.06 -2,42 9,60 9,25| -19,35 1,94 18,49 2,22 -594| 16,80 0,41] -15/43

Agu.06 -0,99 -3,65 2,12 0,67 -4,76 8,67 10,87 13,59 8,22 -2,83 7,43

Eyl.06 1,50 1591| -829| 33,11 -5,60 2,66 -2,94 -8,12 -8,86 5,21 5,66

Eki.06 | 18,72 11,11 9,04| -10,95 8,05 13,99 16,16 13,02 9,72 1,98 2,98

Kas.06 3,73 -0,59| -5,18 1,68 -1,96 -9,55 -7,83 -7,41 -2,53 -2,91 -9,83

Ara.06 -2,00| -11,83 0,55 -6,04 -9,60 8,18 5,45 3,56 | 10,39 12,00 2,56

Oca.07 9,18 -470| -4,89 -1,17 -4,42 5,13 -2,47 -3,86 | 10,59 4,46 2,50

Sub.07 -1,87 -2,11 0,00 0,59 1,39 12,80 5,06 0,45 -2,66 598 | 39,02

Mar.07 0,95 -2,16 1,14 -4,12 -2,28 -5,95 3,61 11,56 -4,92 -4,03 9,65

Nis.07 14,15| -16,91 -1,69 -4,91 -7,48 -1,13 -7,06| -21,51 3,68 | -14,64 -3,20

May.07 5,87| 10,62 1,15| 14,84 15,15 8,23 5,48 8,50 3,55 12,90 -2,23

Haz.07 0,79 -7,20| -10,80 8,99 -5,26 -0,58 -2,60 0,00 -8,00 -2,68 -6,96

Tem.07 -1,58 -7,20 3,82 -2,06 13,43 7,73 6,67 0,95| 20,50 -0,92 3,74

Agu.07 -480| 19,83| -9,82| 10,00| -13,88 -2,53 -3,75 -7,55 2,58 | -10,00 0,90

| _Eyl.07 1,68 -11,51| 13,61 12,44 2,84 2,17 5,20 4,59 -7,04 5,96 0,00

Eki.07 1,65 -2,44 2,99 -0,85 -1,38 1,70 -2,47 -1,95 -8,11 0,49 -4,46

Kas.07 -6,50 -2,92| -8,14| -15,02 -1,87 -4,17 -1,26 -4,48 -9,41 -0,40 -1,87

Ara.07 6,96 | -10,73| -8,23| -13,13 -4,76 -1,74 -3,86 18,23 -7,79 12,55 0,00
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Aylar izocM KONYA KUTPO ASLAN MRDIN NUHCM DARDL TRKCM | USAK | UNYE ALYAG
Oca.05 11,73 373 10,89 14,61 6.11 -1.79 10,17 11,41 5,02 2,53 -3.94
Sub.05 14,92 5,39 091 0,98 2,62 4,24 087 15,12 -6,09 3,09 -5,74
Mar.05 8,65 759 -10.27 2039 4,08 2,33 -17.24 -4,66 -17.13 2,99 5,22
Nis.03 -10,84 24,12 29,32 -6,45 -6.86 -4,17 -15,63 -10.22 25,70 -19.19 -13.76
May.05 17,93 2322 21,02 -13,34 5,14 075 4,94 15,25 15,44 15,83 2,13
Haz.05 3,69 14,94 6.10 4,00 223 573 14,12 321 15,38 8,07 1,09
Tem.05 711 37.85 442 577 14,75 12,65 12,37 12,22 18,67 26,44 10,75
Agu.05 2,90 246 297 12,73 476 14,44 -6.42 1,98 -16,85 273 -8,74
EyL05 36,75 0.80 18,31 12,10 34,09 21,50 -6.86 -6,80 10,14 2035 4,26
Eki.05 -0.78 3,17 22,61 6,47 254 -3.08 2,11 -0.42 8.59 2,94 33.67
Kas.05 26,77 18,03 1,42 8,46 2397 25,40 928 7,74 35,03 56,82 25,19
Ara.05 9.94 2222 17,27 4,96 14,07 2,53 2547 1,94 12,97 10,63 48,78
0ca.06 14,12 114 -6,75 10,14 2,76 0,62 3,01 381 -8.89 -1,75 -9.84
Sub.06 30.69 10,11 1,32 2,45 34,75 4,91 18,25 5,50 12,20 15,56 10,45
Mar.06 -3.03 -1582 -8.44 -10,06 -5,79 2,34 15,43 0,00 -3,62 -6,50 -11,43
Nis.06 -0,62 424 922 11,19 6.70 4,19 -6,95 7,08 8.27 6,03 22,58
May.06 -7.32 -1335 22,73 -18,54 -1227 044 28,16 -18,98 -31,60 9,76 24,31
Haz.06 0.88 -1597 -13,45 -16,00 -7,19 -1,78 24,00 -10,46 -12,69 -16,22 -15,60
Tem.06 1,74 331 1,94 -6,19 775 -0,60 9.47 10,17 -0,58 591 -16,30
Agu.06 2035 25,60 -4,76 18,78 6,54 3,64 -1,92 2,19 1,75 1523 -7,79
EyL06 17,65 0,64 -5,60 -1,71 -123 -0,63 20,59 8.38 24,14 3,96 45,07
Eki.06 0,63 443 8,05 1,74 8,70 3,16 2,44 5,15 5,09 5,08 -5.83
Kas.06 1.86 -10,30 -1,96 -6,19 7,02 -0,61 -16,67 -12,75 -16,30 -7,26 -8,25
Ara.06 122 -0.68 9,60 23,58 -0.68 11,73 3,00 9,55 -5,79 2,17 -1,12
Oca.07 542 -1.36 -4.42 5,34 2,05 331 0,97 4,10 0.56 5,53 227
Sub.07 12,00 552 1,39 0,00 839 -4,28 -5,88 0,99 -11L,11 17,94 10,47
Mar.07 -0.21 -7.19 2,28 3,23 4,52 6,15 2,08 341 -0,63 -1,98 7,37
Nis.07 -1.67 -9.86 -7.48 -5,00 -6,84 5,68 11,22 341 6,92 447 -15,91
May.07 0,00 1,26 15,15 10,87 3,03 6,19 10,34 11,28 17,57 6,03 676
Haz07 056 242 -5,26 342 10,29 485 26,04 9,22 -3.45 29,36 -3.80
Tem.07 -L12 248 13,43 -1,65 6,00 -3,70 7.44 2,53 16,07 12,06 25,00
Agu.07 341 -6.45 -13,88 2,52 -5.03 -3.85 -14,62 -8,64 -4,62 -6,96 -11,58
EyL07 15,29 -0.86 2,84 1,72 2,65 0,00 4,50 1,80 2,15 -6,12 1,19
Eki.07 -6,12 1391 -1,38 43,86 -3.40 3,00 -431 7.44 6,84 435 -7,06
Kas.07 9,24 -16,03 -1,87 -11,59 2,82 12,62 541 -5,96 2,82 2,78 3,80
Ara.07 -0.60 -6,36 -4,76 0,69 2,17 13,79 -4,76 -1,41 -1,10 -4,29 -6,10

Aylar AEFES IMKB 100
Oca.05 -3.94 0,191
Sub.05 5,74 -0,097
Mar.05 5,22 -0,102
Nis.05 -13,76 -0,084

| May.0s 2,13 0,209
Haz.05 1.09 0,016
Tem.05 10,75 0,112

| Aguos -8,74 0,072

EyL05 4.26 -0,080
Eki.05 33.67 -0,189
Kas.05 25,19 0,096
Ara.05 48,78 0,027
0ca.06 9,84 0,000
Sub.06 10,45 0,426
Mar.06 -1143 -0,097
Nis.06 22,58 -0,045
May.06 2431 -0,108
Haz.06 -15,60 -0,136
Tem.06 -1630 -0,051
Agu.06 7,79 0,006
EyL06 45,07 0,065
Eki.06 -5.83 0,006
Kas.06 -8,25 -0,049
Ara.06 -1,12 -0,046
0ca.07 2,27 0,055
Sub.07 1047 -0,069
Mar.07 -1.37 0,154
Nis.07 -1591 -0,075
May.07 6.76 0,370
Haz07 -3.80 0,008
Tem.07 -0.95 0,188
Agu.07 9,13 0,204
ExL07 631 0,228
Eki.07 12,70 0,162
Kas.07 -11.27 -0,123
Ara.07 10,32 -0,136




BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari/ Dinen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden Ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar
(net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatinm Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli
Kisimlart (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Alnan Avanslar

Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri

(net)
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliiliigii
Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borlar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Alian Avanslar
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliil
Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri fhrag Primleri

Hisse Senedi Iptal Karlart

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Dénem Kary/Zarart
Gegmis Yillar Kar/Zararlar

YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)
ESAS FAALIYET GELiRLERI
Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira

(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARIVZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARIZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarart

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR
Vergiler

NET DONEM KARI/ZARARIT

HiSSE BASINA KAZANC

ALYAG

5.320.418
385.763

0

868.879

0

407.294
T1.724

0
3.391.854
0

0

194.904
26.549.237
205

0

0

0

404.810

0

0
23.642.857
663.920
1.837.445
0
31.869.655

19.806.245
12.001.142
0
2.657.173
0

0
3.177.676
1.405.026
3.475.832
0

163.600

0
1.121.835
7.805.103
7.390.916
0

414.187

0

0

0
12.063.410
27.639.480
0
49.550.567
4.677.119
0

0

0
44.873.448
430.432
112.948

0

317.484

0

0

0
(6.158.254)
(59.398.815)

31.869.655

72.712.326
(72.153.188)
0
0

559.138
(3.887.406)
(3.328.268)

893.880
(1.092.115)
(2.346.041)
(5.872.544)

0

0
(5.872.544)
(285.710)
(6.158.254)
(0,00022)

BANVT

112.323.441
16.998.287

46.807.648
130.867

6.295.495
38.273.976

3.817.168
98.131.238

651.615
3.927.719

88.387.284
660.875
4.371.101
132.644
210.454.679

98.513.396
32.152.223

21.292.130
84.012

39.699.493

5.285.538

14.781.839
12.654.117
391.338

42.467

1.693.917

233.571
96.925.873
80.000.402

-22.511.632

6.348.821

2.385.455
12.102.492
18.600.335

210.454.679

364.776.003
-292.709.905

72.066.098
-58.305.149
13.760.949
12.376.420
-8.646.164
-8.337.964
9.153.241

-17.703
9.135.538
2.966.954

12.102.492
0,15

ERSU

21.351.698

7.631.590
0

0
11.608.952
0

0

0
6.921.336

6.847.492
39.263

0

0
28.273.034

7.195.196
1.126.472

5.425.780
0

598.243
0

0

0

44.701
369.511

317.519
48.902
3.090

0
20.708.327
36.000.000
0

339.865
243.802

0

0

0

96.063
346.386
238.579

0

107.807

0

0

0
(290.882)
(15.687.042)

28.273.034

5.833.789
36.270.031
(30.436.242)
0

0

(4.131.293)
(4.131.293)
(1.944.476)
4.981.949
(6.541.117)
(385.308)
0

0

0
(241.980)
(48.902)
(290.882)
0,008

FRIGO

17.029.149
535.586

0
4.245.040
0
1.910.456
940.059

0
8.653.543
0

0

744.465
11.770.777
0

0

0

10.194

0

0

0
11.719.559
30.075

0

10.949
28.799.926

10.439.914
6.341.756
86.961

0

0
3.196.657
178.519
79.872

0

1.856

0

554.293
8.206.672
6.592.296
0

0

970.055

10.153.340
12.000.000
0

8.394
8.394

(664.051)
(1.191.003)

28.799.926

28.905.569
(23.412.134)
0
0

5.493.435
(4.315.234)
1.178.201
1.563.061
(1.737.543)
(1.663.688)
(659.969)
0

0
(659.969)
(4.082)
(664.051)
(0,0553)

AEFES

1.211.985
392.674
43.989
349.679
0

2.188
82.406

0

304.497
0

0

36.552
2.749.162
0

0

0

6.858
7.193
900.767
0
1.534.786
268.895
19.291
11.372
3.961.147

905.071
300.954
169.512
270

0
134.798
28.029
1.428

0
10.731
0
259.349
1.041.340
742.437
325

31.480
38.124
228.974
341.128
1.673.608
112.877
0
277.158

277.158
256.068
156.405
0
110.542
26.404
0
(37.283)
269.020
758.485

3.961.147

2.594.045
(1.344.440)
0
0

1.249.605
(854.219)
395.386
103.245
(59.278)
(98.033)
341320
0
(12.059)
329.261
(60.241)
269.020
0,00238

KENT

142.570.602
1.835.004

0
64.441.680
0
16.222.528
234.162

0
50.507.059
0

0

9.330.169
144.320.345
199.968

0

0

0

103.107

0

0
142.732.561
928.839
355.870

0
286.890.947

87.937.772
27.439.356

33.631.938
16.064.615
707.842

0
5.381.679
0
4.712.342
11.183.510

187.769.665
24.509.143
128.373.115

128.373.115
25.104.238
2.087.521
0

7.060.860
15.955.857
0

0

9.783.169
0

286.890.947

353.633.898
(232.545.253)
0

509.297

121.597.942
(100.829.465)
20.768.477
3.135.797
(5.118.147)
(5.440.267)
13.345.860
0

0
13.345.860
(3.562.691)
9.783.169
0,39916

KONFRT

26.563.935
135.648
134.476

1.997.922
0

288.448
148.054

0
23.794.650
0

0

64.737
11.967.340
322

11.942.352
24.665

38.531.275

26.717.909
5.554.500

1.962.164
14.645.578
4.013.913
0

225.370

0

316.384
317.242

317.242
0
0

11.496.124
4.800.000
0
11.469.850
110412

0

0

0
11.359.438
170.814
86.069

0

84.745

0

0

0
2.267.139
(7.211.679)

38.531.275

34.109.266
(26.867.884)
169.322

7.410.705
(2.777.453)
4.633.252
247.164
(878.307)
(1.734.969)
2.267.139
0

0
2.267.139
0
2.267.139
0,47

KRSTL

24.154.856
6.226.656
0
2.755.712
0
12.156.418
0

0
2.766.566
0

0

249.504
18.512.271
555

13.833.019
13.101
4.665.596
0
42.667.127

2.880.044
195.699

2.454.285
28.291

0

0

4.783

0

196.986
326.524
104.512

202.582
19.430

0

747.913
38.712.646
24.000.000
0
19.199.732

19.199.732
12

5

0
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0

0

0
(236.123)
(4.251.075)

42.667.127

22.399.535
(20.374.937)
0

0

2.024.598
(3.182.227)
(1.157.629)
279.605
(171.445)
692.792
(356.677)

0

7.355
(364.032)
127.909
(236.123)

MERKO

37.174.081
1.640.966
0
9.932.300
0
1.440.710
1.236.523
0
22.060.863
0

0

862.719
37.670.749
11.986

0

0

0

429.284

0

0
36.851.788
377.691

0

0
74.844.830

18.559.871
3.521.823
0
1.546.158
0
11.746.669
177.242
682.251

0

270.949

0

614.779
40.478.691
25.216.495
14.524.350

85.006
15.721.262
27.150.000

0
21.003.034
796.841

0

0

0
20.206.193
24.705.742
256.040

0

322
24.446.363
0

3.017
(7.183.234)
(49.954.280)

74.844.830

55.797.109
(49.805.650)
0

3.773.419

9.764.878
(11.204.605)
(1.439.727)
63.829
(1.582.326)
(6.754.588)
(9.712.812)
2536.203
(3.375)
(7.179.984)
(3.250)
(7.183.234)
(0,26)
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PENGD

41.706.815
493.784

0
13.756.681
0

437.724
11.604

0
23.699.363
0

149.764
3.157.893
34.246.659

32.665.331
143.642

0
1.437.670
75.953.474

53.405.008
27.189.905
6.776.670
57.129

0
16.903.686
1.195.530
59.872

0

537.544
254.501
430.171
1.764.506
522.809
5.886

1.050.587
185.224

0

0
20.783.960
44.000.000
0
25.032.700
361.210

0

0

0
24.671.490
110.959
110.959

(14.682.825)
(33.676.874)

75.953.474

66.984.452
(55.644.326)
0
0

11.340.126
(18.326.354)
(6.986.228)
2.927.280
(2.195.140)
(7.604.180)
(13.858.268)
0

250
(13.858.018)
(824.807)
(14.682.825)
3

PETUN

44.388.948
6.510.179

0

8.812.005

0
11.327.185
3.119

0
17.304.042
0

0

432.418
195.546.584
261

0

5.221.272

0
84.297.241
0

0
105.916.843
110.967

0

0
239.935.532

27.176.660
2.991.389
2.542.474
1.279.517
187.226
13.411.461
1.635.900
33.100

0
2.466.994
0
2.628.599
30.607.393
11.210.118
1.742.232
374.452

0
8.481.393
0
3.261.315
5.537.883
0

0
205.377.417
43.335.000
0
102.002.842
0

0
61.751.444
0
3.187.902
37.063.496
30.191.782
2.462.893
0
4.399.633
95.480

0
23.233.776
6.614.017

263.161.470

247.226.676
(196.392.729)
0
0

50.833.947
(26.726.371)
24.107.576
13.866.154
(3.331.991)
(7.495.869)
27.145.870
0

0
27.145.870
(3.912.094)
23.233.776
0,5361



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari/ Dinen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatinm Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borglar (net)
iliskili Taraflara Borglar (net)
Aliman Avanslar
Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)

Borg Karsiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliil
Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borlar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Aliman Avanslar
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliiliigii
Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri fhrag Primleri
Hisse Senedi iptal Karlart
Yeniden Degerleme Fonu
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statii Yedekleri
Olaganiistii Yedekler
Ozel Yedekler
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul
Satis Kazanglart
Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Dénem Kary/Zarart
Gegmis Yillar Kar/Zararlar:
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELiRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARVZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARVZARARI

HISSE BASINA KAZANC

PINSU

9.834.891
2.345.445
0

69.664

0
1.825.274
2.856.265
0
2.722.222
0

0

16.021
51.793.435
0

0

0

0
9.427.015
0

0
42.225.183
84.032

0

57.205
61.628.326

10.672.647
0

0

0

0
5.083.732
2.810.847
8.324

0
2.608.684
0

161.060
2.113.635

211.781
1.901.854
0

0
48.842.044
12.732.754
0
28.617.253
0

0
12.384.885
4.518.853
11.713.515

6.816.745
675.292
61.628.326

48.581.001
(32.900.583)
0

0
15.680.418
(7.575.430)
8.104.988
3.443.433
(1.012.248)
(2.833.770)
7.702.403

0

0

7.702.403
(885.658)
6.816.745

#SAYI/0!

PNSUT

96.472.998
7.199.963

0

9.232.673

0
50.169.071
35.944

0
29.257.962
0

0

577.385
253.059.127
2.639

0
13.467.837
0
51.294.233
0

1.058.751
183.115.085
4.074.975

0

45.607
349.532.125

63.194.528
3.970.935
9.520.330

139.328

38.757.706
8.741.706
19.349

824.017

1.221.157
46.498.775
14.631.488
296.430

10.557.943
0

2.889.504
18.123.410
0

0
594.900.986
44.951.051
0
91.444.563
0

0
58.126.400
175.848
3.584.770
2.662.140
26.895.405
108.973.247
5.169.966

4.500.149

28.585.922
70.717.210
349.532.125

357.121.388
357.121.388
(288.573.633)
0

0
68.547.735
(49.838.244)
18.709.491
24.679.428
(5.873.166)
(12.230.248)
25.285.505
0

0
25.285.505
3.300.417
28.585.922

0,6359

SEKER

37.939.596
5.271.420
160.000
15.312.272
0

30.238
15.174
7.446.910
8.302.267
0

0
1.401.315
35.712.139
41.521

32.161.671
121.708
3.182.672
204.567
73.651.735

34.914.846
10.740.679
9.685.436
998.011

0
8.944.469
1.210.574
840.965

0
1.354.545
0
1.140.167
17.680.390
7.180.874
481.466

0

18.163
7.780.000
0
2.219.887
0

0

0
21.056.499
22.000.000
0
13.096.930

13.096.930
162.599
162.599

(10.434.969)
(3.768.061)
73.651.735

133.247.369
(122.104.379)
0

0

11.142.990
(18.384.503)
(7.241.513)
5.527.371
(2.263.308)
(6.272.855)
(10.250.305)
0

0
(10.250.305)
(184.664)
(10.434.969)

(]

TBORG

105.177.205
2.584.599

0
80.903.351
0

3.915.098
125911

0

17.246.251
0

0

401.995
111.856.784
0

0

0

8.652
167.199

0

0
111.129.053
512.877

0

39.003
217.033.989

214.507.960
103.281.264
0

0

0
17.623.636
1.284.884
1.985.558

0
43.821.196
0
46.511.422
3.584.097

2.043.553
1.540.544

0

0
(1.058.068)
46.498.401
0
463.801.480
132.827.161

330.974.319
734.410
386.495

0
342.336
5.579

0

0
(63.804.912)
(448.287.447)
217.033.989

152503918
152503918
79265419
0

0
73238499
-96417385
-23178886
1902490
-9026423
-15453311
-45756130
0

0
-45756130
-18048782
-63804912

(1,37)

TAT

190.394.011
399.043

16.906.869

82.074.360
6.175

85.981.804

5.025.760
140.764.806

83.223
13.224.898

89.299.861
1.149.189
37.007.635

331.158.817

190.550.860
145.770.937

31.237.858
9.005.104

859.421

3.677.540
68.091.992
56.224.000

6.329.918
5.538.074

72.515.965
86.041.814

76.275.693

(864.586)
77.140.279
60.404

60.404

(19.497.144)
(70.364.802)
331.158.817

448398975
-377477278

70921697
-53482450
17439247
1829009
-9460693
-26941445
17133882

-17133882
-2363262
-19497144

2,27

TUKAS

143.558.834
11.483.702
0
90.995.092
0

111.831
350.351

0
37.042.798
0

0
3.575.060
24.629.142
10.807

24.138.136
480.199

0

0
168.187.976

85.276.194
58.309.090
0

0

0
22.748.377
997.126
269.994

0
1.689.106
0

1.262.501
27.274.533
24.832.741

2.441.792
0

0

0
55.637.249
62.350.000
0
2.015.672
121.454

1.894.218
2.708.106
28.075

0
2.680.031
0

0

0
(11.436.529)
0
168.187.976

53527377
167955282
114427905
0

0
53527377
-54639075
-1111698
7634811
-7185853
-10773789
11436529
0

0
-11436529
0
11436529

-0,1834

ULKER

522.004.406
26.425.571
517.901
107.499.062
0
293.599.954
2.478.425

0
85.091.699
0

0

6.391.794
491.345.899
45.250

0

0

0
210.238.950
0

0
276.377.977
3.370.564
1.313.158

0
1.013.350.305

329.051.475
156.113.177
9.416.679
21.112.329
0
48.610.942
67.159.115
4.534.709

0
10.393.069
0
11.711.455
110.678.287
77.308.000
1.361.788

0

0

3.097.758

0

5.212.018
23.698.723
0
37.643.942
535.976.601
241.087.000
(115.084.884)
204.040.364

57.775.899
146.264.465
69.536.005
11.589.950
3.858.862
27.450.225
0
26.636.968
0
88.830.435
47.567.681
1.013.350.305

1.789.230.007
(1.427.176.899)
0

0

362.053.108
(270.642.434)
91.410.674
135.270.397
(98.446.972)
(38.906.506)
89.327.593

0

(525.937)
88.801.656
28.779
88.830.435

0,37

VANET

11.714.353
111.855

0
1.269.783

117.040
10.166.350
0

0

49.325
19.888.731
331

0

0

0

80.715

0
3.270.000
14.127.948
0
2.008.163
401.574
31.603.084

6.260.736
0

0

0

0
5.855.397
0

9.320

0

37.184

0

358.835
713.883

713.883

0

0

0
24.628.465
8.400.000
0
15.583.748

15.583.748
327.281
16.364

0

310917

0

0

0

317.436

0
31.603.084

35639260
-29855349
0

7150
5791061
-5264774
526287
331537
-299525
-196051
362248

0

0

362248
-44812
317436

0,038

PKART

15.645.396
8.693.825
0
1.498.349
0

0

36.930

0
5.201.626
0

0

214.666
7.574.648
0

0

0

0
1.291.710
0

0
5.717.436
82.650
482.852
0
23.220.044

325.052
45.200
0

453

0
171.337
0

1.484

106.578
75.818

22.819.174
22.750.000
0
1.942.707

210.600
1.732.107

(135.742)
(1.737.791)
23.220.044

0
5060371
-5193542
0
226441
93270
-649242
-555972
130324
-41044
-8743
-475435
0

0
-475435
339693
-135742

(0,006)

108

NETAS

143.946.154
94.697.860
0
31.726.853
0
7.249.387
361.274

0
9.157.091
0

0

753.689
53.743.049
1.737

53.690.628
50.684

0

0
197.689.203

25.822.646
0

0

0

0
7.632.378
2.914.738
428.423

0
5.675.473
0
9.171.634
15.500.553

5.859.356
9.641.197

0

0
156.366.004
6.486.480
124.266.487
0

0

0
24.218.058
0
100.048.429
7.296.549
282.393

0

6.988.534

0

0

25.622
1.708.957
16.607.531
197.689.203

0
29.361.114
(23.240.478)
0

0
6.120.636
(3.632.766)
2.487.870
1.695.881
(2.151.644)
739.458
2771565
(416.688)
0
2.354.877
(645.920)
1.708.957

0,26

LINK

6.164.108
2.266.007
2.035.336
1.480.632
0

9.189

337.990
3.515.101
344

64.810
3.377.945
71.411

0

591
9.679.209

434.312
0

0

0

0
13.310
0
44.287
0
29.063
0
347.652
228.808

215.873
12.935

0

0
9.016.089
5.500.000
0
4.374.320

(115.044)
(743.187)
9.679.209

0
1071224
-286716
0

0
784508
-1006275
-221767
246582
-148393
-247
-123825
0

0
-123825
8781
-115044

-0,000209



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varhiklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatirim Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Boglar (net)

Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari
(net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)

Ticari Borglar (net)

liskili Taraflara Borglar (net)

Alnan Avanslar

Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri
(net)

Borg Kargiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii

Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borlar (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)

Ticari Borglar (net)

liskili Taraflara Borglar (net)

Alnan Avanslar

Borg Kargiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliiliigii

Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri fhrag Primleri

Hisse Senedi iptal Karlart

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek [stirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satis Kazanglart

Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Dénem Kary/Zarart
Gegmis Yillar Kar/Zararlar:
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira
(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARIVZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARIZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar1

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARIVZARART

HiSSE BASINA KAZANC

INDES

229.602.276
33.856.052
0
110.046.865
0

3.565.324
248.554

67.338.950
0

0
14.546.531
28.335.260
16.292

0

0

0
19.870.233
3.484.193
0
3.745.243
1.189.437
29.863

0
257.937.536

169.948.008
41.361.031

0

15.435

0
115.049.038
7.524.871
1.682.680

0

1.166.796
0
3.148.158
18.304.752
17.824.343
1.445

5.362.513
64.322.263
45.000.000

0
887.091

887.091
2.936.090
1.205.038

0
1.731.052
0

0

0

2.835.997
12.663.085
257.937.536

0
204004982,8
-192242656,8
0

0
11762326,07
-5871405,99
5890920,084
5895102,691
-5375615,037
-2769771,99
3640635,748
0

-208130
3432505,748
-596509,02
2835996,728
0,063

ESCOM

21.857.942
242.715

0
11.936.849
0

227.227
52.572

0
8.731.596
0

52.364
614.618

8.030.492
6.952
193.349

0
30.088.735

8.888.494
4.519.032

0

0

0
3.652.313
92.859
323.502

0

0

0
300.788
120.927
0

2.086

118.841

0

0

0
21.079.314
11.010.000
0
9.861.194
190.040

0

0

0
9.671.154

211117
(2.997)
30.088.735

34808554
26335853
0

0
8472701
7807824
664877
5288861
-4663579
-949899
340260

0

0

340260
-129143
211117
0,0192

ARENA

152.146.904
7.716.298

90.337.141

800
48.396.744

5.695.921
3.906.357
1.131

2.251.939
442.145
336.455
874.687

156.053.261

119.453.351
30.655.718

78.617.238
1.054.692
1.289.757

5.816.451

2.019.495
2.949.535

2.949.535
0
33.650.375
16.000.000
0

977.835
78.007
899.828
6.258.379
1.399.029

4.316.678

542.672
9.025.924
1.388.237

156.053.261

605290972
570926536

1015975
35380411
-19506069
15874342
538320
-363330
-4175015
11874317

11874317
-2848393
9025924
56412025

ALCTL

134.348.099
13.450.666
0
68.952.856
0
9.248.572
830.676

0
34.064.135
4.655.883
0
3.145.311
5.217.175
1.128.994

3.913.716
163.606

0

10.859
139.565.274

100.803.292
6.816.793

0

0

0
6.477.015
41.853.614
4.668.814

12.447.635

21.384.537
0
7.154.884
7.268.288
0

0

0
1.234.406
0

0
6.033.882
0

0

0
31.493.694
22.000.000
0
8.803.796
952.722

0

0

0
7.851.074
473.653

473.653
17.586.893
(17.370.648)
139.565.274

214590226
-181473869
0

0
33116357
-33379804
-263447
23024755
-258087
-4916328
17586893
0

0
17586893
0
17586893
0,799404

AKALT

403.286.101
160.782.968
0
167.807.677
0
18.736.489
5.064

0
27.857.780
0

0
28.096.123
481.608.112
9.982.542

0

0

0

8.110.217
22.472.300
0
403.529.321
37.374.144
0

139.588
884.894.213

232.965.438
42.695.974

13.456.807

0

0
24.006.880
121.900.275
11.408.454

0

6.094.533

0
13.402.515
146.478.867
126.726.667

5.319.452
14.375.122
57.626
424.588.022
80.861.886
7.786.108

0
159.497.267

159.497.267
(2.917.207)
144.164

0

20.265

0

0

(3.081.636)
(16.371.397)
(67.132.885)
884.894.213

925295590
933192666
0

0
7897076
-65024429
-72921505
98393716
-94286411
-17924100
-86738300
0
47625824
-39112476
22741079
-16371397
2,1

ATEKS

86.904.920
1.990.455
854
44.308.816
0

0
2761.288
0
35.528.415
0

0
2.315.092
115.117.289

114.651.122
160.331

0

302.104
202.022.209

46.570.236
23.921.377

10.015.010

0

0
7.756.020
41.961
156.993

0

1.893.498
0
2.785.377
30.230.011
19.307.395

2.231.361
8.691.255
0

125.473
125.096.489
25.200.000
0

0

302.475

0

0

0
90.122.924
0
2.739.915
0
7.043.212
4.900

0

0

(208.346)
(108.591)
202.022.209

170266888
136891591
0

0
33375297
-31722843
1652454
2436902
-1545174
-11089886
-8545704
0

0
-8545704
8337358
-208346
-0,008

AKIPD

56.352.876
400.009

0
34.735.058
0

96.821
17.756

0
20.886.598
0

0

216.634
50.883.070

20.560.010
0

0
29.851.758
289.514
180.147
1.641
107.235.946

46.649.535
19.729.952

0

0

0
16.225.992
7.697.907
0

0

636.811
0
2.358.873
6.656.193
2.711.533

3.944.660
0

0

0
53.930.218
20.000.000
0
63.439.113
0

0

0

741.755
62.697.358
41.429
37.093

0

4.336

0

0

0
(11.770.945)
(17.779.379)
107.235.946

84834754
73388714
0

0
11446040
-20972853
-9526813
9701377
-9628978
-4348686
-13803100
0

0
-13803100
2032155
-11770945
-0,59

ALTIN

269.835.561
7.536.750

0
87.314.530
0
108.548.244
269.744

0
63.230.045
0

0

2.936.248
129.600.810
154.081

0

0

0
31.261.313
0
15.845.981
81.896.655
283.289

0

159.491
399.436.371

224.136.578
88.193.173

965.706

1.065.839
36.715.133
34.466.278
53.712.766

418.644

0

4.747.856
0
3.851.183
30.642.703
20.000.000
489.235

6.404.945
3.748.523
0

0
144.657.090
40.000.000
0
99.537.527
0

0
43.476.158
0
56.061.369
6.191.886
221.395

0
5.970.491
0

0

0
(1.072.323)
0
399.436.371

221400812
142585506
0

0
78815306
-56738925
22076381
41894033
-32979737
-37233954
-6243277
0

0
-6243277
5170954
-1072323
0,027

ARSAN

78.197.119
473.391
217.201

39.530.828

7.346.980
53.833

26.327.120

4.247.766
124.390.309
28.481

697.374
3.203.198
115.607.261
4.853.995

202.587.428

80.366.341
61.165.282
30.144.717
10.498.773

8.900.912
7.527.834
2.031.318

969.195

0
1.092.533
19.201.059
13.355.472

421.112
5.424.475
6.443.262

115.777.825
37.800.000

117.812.182

117.812.182
5.097.148
450.393

4.646.755

(3.816.020)
(41.115.485)
202.587.428

127254182
-120963738
0

0
6290444
-6548700
-258256
11193685
-7505618
-11118403
7688592
0

-192445
-7881037
4065017
-3816020
-0,0001

109

BERDN

33.528.254
160.114

0
8.449.075
0
7.397.408
99.921

0
15.722.280
0

734.410
965.046
30.413.987
162.810

0

0

0

147.366

0

0
27.059.926
1.865.241
1.178.644
0
63.942.241

42.635.022
4.053.496

27.405.212

0
1.202.021
8.118.196

239.471
352912

0

975.373
9.362
278.979
38.847.518
34.299.498

4.242.196
305.824

0

188.698
(17.728.997)
5.200.000

0
71.228.101

(21.801.241)
(72.355.857)
63.942.241

74577250
-65134810
0

0

9442440
-15350700
-5908260
3897283
-524101
-16308531
-18843609
0

22354
-18821255
-2979986
-21801241
-0,0042

BRMEN

84.902.113
1.324.583
2
49.063.133
0

0
2.196.055
0
31.084.062
0

0
1.234.278
85.027.166
972

0

0

915.557
6.711.078

0
74.182.233
296.885
2.240.358
680.083
169.929.279

65.293.971
37.719.942

0

0
2.823.756
23.831.304
0

700.783

0

53.375

0

164.811
49.694.350
20.666.937
0

0
19.522.266
0

0
9.505.147
0

0
4.954.495
50.725.532
24.786.000
0
24.347.021
0

0

0
4.371.193
19.975.828
2.256.045
252.843

0
2.003.202

(663.534)
170.668.348

24880575,28
148024957,9
-123185632,1
6417,35

34832,1
24880575,28
-18357697,88
65228774
1402132251
-5517234,47
-15253891,97
-226926,53

0
-322477,6123
-549404,1423
-189664,655
-739068,7973
-0,029817994



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari/ Dinen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden insaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhiklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatirim Amagl Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari
(net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Alnan Avanslar
Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliil
Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)

Ticari Borglar (net)

liskili Taraflara Borglar (net)

Alnan Avanslar

Borg Kargiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliil
Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri ihrag Primleri
Hisse Senedi iptal Karlart
Yeniden Degerleme Fonu
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statii Yedekleri
Olaganiistii Yedekler
Ozel Yedekler
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul
Satis Kazanglart
Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Dénem Kary/Zarart
Gegmis Yillar Kar/Zararlar:
TOPLAM OZ SERMAYE VE YOKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira
(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar1

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARIVZARART

HiSSE BASINA KAZANC

BISAS

24.463.293
209.629

0
6.042.886
0
7.909.476
44.969

0
8.141.878
0

0
2.114.455
21.877.044
387

0

0

294.793

0

0
16.452.228
233.911
4.895.725
0
46.340.337

37.034.868
9.550.281

56.718

0

0
4.590.896
17.656.025
339.487

0

989.886

0
3.851.575
7.202.792

5.000.000
2.202.792

(61.577)
2.164.254
6.300.000

0
50.995.234
294,296

0

0

0
50.700.938
139.864
18.509

0

121.355

0

0

0
(11.113.819)
(44.157.025)

46.340.337

45247014
-47426734
0

0
2179720
-6500239
-8679959
7015820
-5894637
-3816138
-11374914
0

79113
-11295801
181982
11113819
-0,001764098

BYSAN

4.983.449
4.592

0
1.037.301
0
3.294.621
0

0

610.811

0

0

36.124
7.699.145

3.161.753
0

0
4.501.030
36.362

0

0
12.682.594

7.478.134
2.729.926

0

0

0
2.629.590
967.900
24.423

0

148.793

0

977.502
4.180.591
3.505.039

675.552

0

0

0
1.023.869
34.476.000
0

781.587

(11.604.540)
(22.629.222)
12.682.594

20.112.257
(17.542.894)
0

0

2.569.363
(1.079.824)
1.489.539
3.089.748
(15.451.088)
(732.739)
(11.604.540)
0

0
(11.604.540)
0
(11.604.540)
(L]

CEYLN

18.013.617
370.388
671.424

5.487.687
0

24.196
178.638

0
10.905.366
0

164.508
211.410
5.449.316
295.046
0

39.773

0

0

0

221.391
4.039.333
853.773
0

0
23.462.933

11.607.929
3.567.029

0

204.383
0
6.994.002
175.725
130.334

0

258.492
0
277.964
4.321.491
3.542.536
188.628

548.942

0

41.385

0
7.533.513
4.603.170
0
1.279.478

1.279.478
547.597
26.350

0
521.247
0

0

0

531.210
572.058
23.462.933

52.634.900
(43.293.761)
0

0

9.341.139
(7.040.673)
2.300.466
566.603
(166.954)
(1.867.832)
832.283

0

0

832.283
(301.073)
531.210
0,000115

CYTAS

35.608.926
7.437.562
0
10.476.452
0
11.921.266
0

0
3.805.291
0

298.130
1.670.225
29.491.612
6.686

0

0

0
8.951.033
0

0
12.062.832
8.288.313
182.748

0
65.100.538

10.312.335
387.000

0

0
0
8.060.842
1.562.072

302.421
1.696.081

1.696.081
0

0

0
53.092.122
24.960.000
0
22.084.093
0
5.170.757
0

881.117

0
16.032.219

8.621.293
(2.573.264)
65.100.538

44.916.481
44.916.481
(44.951.879)
0

0

(35.398)
(2.332.363)
(2.367.761)

12.404.921
(1.231.583)
1.610.834
10.416.411
0

0

0
(1.795.118)
8.621.293
0,00345

DERIM
20.028.074
78.782
0
3.420
0
14.501.173
432
0
4.824.676
0
0
619.591
3.211.001
15.443
0
0
0
53.448
0
0
2.749.825
119376
272,909
0
23.239.075
12.688.396
938.215
0
0
0
10.032.400
179.180
0
0
735.018
0
803.583
226.168
0
0
0
0
0
0
226.168
0
0
0
0
5.400.000
0
2.343.19
0
0
0
0
2.343.196
23.738
0
0
0
23.738
0
0
2.769.843
(212.266)
23.239.075
50.743.302
(41.003.817)
0
0
9.739.485
(4.903.401)
4.836.084
1.640.111
(2.674.038)
(135.304)
3.666.853
0
0
3.666.853
(897.010)
2.769.843

0,00026

DESA

79.782.551
9.791.291
0
6.155.081
0

798.829
61.984

0
62.023.813
0

0

951.553
13.699.908
120.807

0

0

0

187.682

0

0
8.493.625
4.897.794
0

0
93.482.459

32.956.679
10.273.887

0

33.347

0
11.941.665
520.508
626.931
0
8.320.811
664.562
574.968
863.603
0

29.914

833.689

0

0

0
59.662.177
49.221.970
0
5.984.227

5.984.227
5.969.955
659.596

0
5.310.359
0

0

0
2.965.935
(4.479.910)
93.482.459

32.406.838
82.927.902
(51.139.296)
0

618.232

32.406.838
(22.797.413)
9.609.425
12.411.997
(13.223.859)
(5.603.223)
3.194.340

0

0

3.194.340
(228.405)
2.965.935
0,00063

EDIP

24.577.604
1.410.565
269.995
12.022.034
0

73.823
182.180

0
10.119.045
0

0

499.962
74.072.029
12272

73.671.083
388.522

0

152
98.649.633

38.102.048
9.373.332

22.020.197

0

0
5.019.488
226.430
50.261

0

389.829
0
1.022.511
4.577.651
1.860.400

632.048
2.085.203
0

177
55.969.757
17.595.000
0
55.787.819
8415

0

0

0
55.779.404
2.636.209
636.047

0
1.982.732
17.430

0

0
(13.975.969)
(6.073.302)
98.649.633

52.500.310
52.500.310
(48.588.586)
0

0

3.911.724
(6.616.176)
(2.704.452)

3202955
(2.466.691)
(5.827.069)
(7.795.257)

0

(O]
(7.795.266)
(6.180.703)
(13.975.969)
0,79

ESEM

7.259.048
1.814.256
0
1.159.734
0
3.555.227

250.887
22.416.018

10.768
22.078.872
165.783

0

160.595
29.675.066

16.722.798
6.858.972

645.991

0

0
1.046.235
155.737

0

0

0
7.929.963
85.900
14.103.026
13.809.926

277.800
15.300

0
42.686.801
13.315.500
0
77.251.948

479
77.251.469
2.223.874
422.529

0
1.801.345
0

0

0
(5.127.888)
(44.976.633)
73.512.625

169.539
2441914
(2.272.375)
0

0

(2.669.610)
(2.839.149)
0
4.456.362
(1.897.154)
(5.017.486)
(5.127.888)
0

0
(5.127.888)
0
(5.127.888)
0,38)

GEDIZ

4.190.688
784.010
0

890.052

0

0

0
1.053.535
384.743
0

205.650
872.698
8.567.143
334

0

0

576.139

0

0
6.686.804
23.099
1.280.767
0
12.757.831

2.471.665
18.962

0

0

0
1.031.007
8.037
22.019

0
571.597
18.600
795.443
1.439.267

1.097.273
67.500
274.494
434313
8.412.586
7.200.000
0
45.080.090
192.781

0

46.240
44.841.069
1.109.129
39.310

0
1.069.819
0

0

0
(1.141.618)
(43.835.015)
12.757.831

177.088
6.472.700
(6.295.612)
0

0

177.088
(936.995)
(759.907)

871.913
(370.362)
(382.262)
(640.618)

0

47.684
(592.934)
(548.684)
(1.141.618)
(0,159)

110

IDAS

39.972.549
133.605
44.472
29.855.457
0

130.468
57.662

0
9.158.987
0

0

591.898
31.249.605
2.152

0

0

0

245.550

0

0
30.903.770
98.133

0

0
71.222.154

30.494.811
20.223.310

305.614

0

0
3.620.803
295.190
5.032.233
0

73.221

0
944.440
7.494.414
284.183

2.981.779
4.228.452
0

90
33.232.839
6.000.000
0
26.019.480
0

0
15.547.208
0
10.472.272
292.419
302.019

(9.600)
116.383
804.557

71.222.154

61228705
-44009511
0

506440
17725634
-14848132
2877502
2787791
-2510443
-3429811
-274961

0

-25
-274986
391369
116383
0,097

KRTEK

42.366.791
2.108.013
0
24.375.123
0
1.097.877
122.070

0
14.439.667
0

0

224.041
61.171.420
63

0

0

474.505
4.645.506
308.846
52.251.371
910.775
2.560.240
20.114
103.538.211

27.785.520
15.947.936

3.137.486

0

0
6.438.255
163.061
59.784

0

0

0
2.038.998
11.454.005
6.878.525
0

0
1.918.279
0

0
2.657.201
0

0

0
64.298.686
35.100.498
0
19.970.119
85.244

0

0

0
19.884.875
4.331.332
999.278

50
3.332.004
0

0

0

1.195.231
3.701.506
103.538.211

13879036
93959967
-82046427
0

1965496
13879036
-7175453
6703583
7896629
-2494203
-10542910
1563099
0

1563099
1563099
-367868
1195231
0,340516817



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari/ Dinen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatirim Amagl Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Boglar (net)

Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari
(net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)

Ticari Borglar (net)

liskili Taraflara Borglar (net)

Aliman Avanslar

Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri
(net)

Borg Kargiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliiliigii

Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borlar (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)

Ticari Borglar (net)

liskili Taraflara Borglar (net)

Alnan Avanslar

Borg Kargiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii

Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri ihrag Primleri

Hisse Senedi iptal Karlart

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek [stirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanci Para Cevrim Farklart
Net Dénem Kary/Zarart
Gegmis Yillar Kar/Zararlar:
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira
(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARIZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESi KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARVZARARI

HiSSE BASINA KAZANC

LUKSK

7.544.747
785.501
2
3.829.502
0

75.848
149.671

0
1.667.294
0

0
1.036.930
13.637.304

365.125

0

0
12.592.096
0

0

680.083
21.182.051

1.945.500
1.200.647
0

0

77.085
499.099
0

3.859

0

0

0

164.811
6.136.655
5.198.112

935.430
3.113

0

0
13.099.896
10.000.000
0
1.403.231

1.403.231
844.021
80.383

0
763.638

852.645
0
21.182.051

1.001.216.804
(831.014.069)
0

472232
170.674.967
(89.065.724)

81.609.243

28.450.962
(22.692.042)
(10.557.064)

76.811.099
0

462708
77.273.807
(22.101.448)
55.172.359

3

MNDRS

201.455.160
12.295.364

45.541.960

80.264.049
2.100.989

55.369.912

5.882.880
106.477.169

2.301.014

103.290.526
151.300
703.912
30.417
307.932.329

75.485.546
22.104.963

2.629.412

42.306.546

30.882

4.510.416

3.903.327
13.684.057
2.505.595

5.018.945

3.273.269
2.886.248

(162.920)
218.925.646
181.000.000

17.056.776

17.056.776
1.684.700
1.684.700

12.636.435
6.547.735
307.932.329

15.408.790
(11.260.003)
6.417
34.832
4.190.034
(2.566.355)
1.623.679
1.749.346
(2.140.095)
(377.172)
855758

0

0

855.758
(3.113)
852.645

0,08526

MEMSA

77.464.835
240.224

0
16.159.315
0
6.699.590
2.691.225
0
47.568.502
0
3.705.285
400.694
162.161.179
6.798

157.585.008
4.248.158
320.732
483
239.626.014

76.607.022
3.138.421
31.644
1.415.587
149.694
49.159.793
0
2.758.301
0
6.869.683
1.451.861
11.632.038
75.417.738
70.993.947
2.820.127

1.603.664

0

0

0
134.387.792
46.750.000
0
143.827.662
0

0
103.132.412
16.250.000
24.445.250

0
(56.189.870)
286.412.552

271.594.403
(232.963.003)

38.631.400
(10.121.916)
28.500.484
32.586.466
(42.499.972)
(3.990.965)
14.605.013
12212
14.617.225
(1.980.790)
12.636.435

0,0698146

MTEKS

8.697.327
413.737

4.484.892

1.007.447
250.951
2.228.285
128.214
183.801
20.931.758

4.429.730
131.693
16.222.616
22.297
125.422

29.629.085

9.713.777
1.375.197

855.308
562.800
5.164.496
851.246
293.489
308.974
17.444
284.823
9.529.189
7.808.810
266.875

169.504
1.284.000
10.386.119
16.743.300
2.272.385

2.272.385

(5.557.708)
(3.071.858)
29.629.085

3860637
73262739
-77123376
0

0
3860637
21608582
-25469219
13555561
-14496709
21965052
-48375419
0

0
-48375419
1588881
-46786538

-1,000781561

SNPAM

40.674.060
683.905

0
28.346.961
0

118.129
820.638

0
7.924.956
0

0
2.779.471
52.485.680
207

22.126.204
0

0
25.590.003
0
4.763.478
5.788
93.159.740

14.576.341
10.273.715
139.386
889.992

0

305.884
7.091.044
1.280.768
318.845

0

0

0
247.796
4.302.626
3.084.837

1.217.789
0

0

0
78.583.399
56.065.000
0
7.722.990

7.722.990
4.347.999
0
0
0
1.446.236
2.901.763

0
(12.232.084)
22.679.494
93.159.740

62.181.359
61.003.854
(60.134.039)
0

0

869.815
(4.174.059)
(3.304.244)

9.588.988
(11.425.909)
(1.955.284)
(7.096.449)
0

0
(7.096.449)
. D)
(12.232.084)

(0,218)

TUMTK

4.202.711
74.021
19.939
560.821
0
1.011.299
0

0
2.456.851
0

0

79.780
17.078.556
25

4.378.427
0

0
12.653.108
46.996

0

0
21.281.267

38.243.062
23.766.013
0

0

0
3.437.702
7.716.612
2.504.405

0

0

0

818.330
27.544.786
26.203.754

1.341.032
0

0

0
(44.506.581)
82.497.317
0
47.458.779
0

0

0
2.095.450
45.363.329
512.527
31.667

0

480.860

(21.106.078)
(153.869.126)
21.281.267

43.775.855
(48.675.510)
0

0
(4.899.655)
(3.927.047)
(8.826.702)
11.863.339
(17.949.279)
(6.193.436)
(21.106.078)
0

0
(21.106.078)
0
(21.106.078)

(0,00026)

VAKKO

68.186.300
4.682.401
0
22.887.116
0
24.550.499
60.905

0
14.816.505
0

0
1.188.874
16.654.406
551

933.502

0

0
13.707.091
0
2.013.262
0
84.840.706

19.565.280
409.965
3.185.394
0

0
10.960.294
29.347
389.338

0
3.012.178
0
1.578.764
15.113.089
10.818.973

4.294.116
0

0

0
50.162.337
14.000.000
0
77.849.956
30.956

0

0

0
77.819.000
8.520.816
908.687

0
7.612.129

2.275.026
(52.483.461)
84.840.706

126.467.785
(77.214.350)
0

0
49.253.435
(40.993.454)
8.259.981
9.032.529
(6.828.396)
(6.412.930)
4.051.184

0

0

0
(1.776.158)
2.275.026

0,163

YATAS

91.279.043
2723415

22.638.752

14.489.226

48.554.060

33.977
2.839.613
44.592.787
18.467

285.904

42.874.148
659.299

0

754.969
135.871.830

67.179.797
15.445.496
2.276.749
872.319
23.351.303
18.713.095
613.159
1.880.753

773.197
95.473
3.158.254
17.348.650
9.370.868
1.319.959

15.663

2.307.810
4.334.350

51.343.383
17.010.000

38.271.434

14.161.288

24.110.146

2.913.455
(6.851.506)
135.871.830

40191937,68
137232895,7
-97326974,37

286016,3991
40191937,68
25634327
14557610,68
9451780
-2816884
17462287
3730219,68

3730219,68
-816764,5382
2913455,142

0,171278962

ALKA

44.918.270
2.000.544
380.359
18.811.997
0

191.897
2.894.258
0
20.162.554
0

0

476.661
67.632.053

67.335.346
247.554
26.289

0
112.550.323

21.444.992
2.138.552
13.527.226
225.020

0
4.371.371
599.879
203.505

0

0

0

379.439
8.277.832
6.198.048
681.718

0

664.064

0

0

734.002

0

0

0
82.827.499
52.500.000
0
33.120.711

33.120.711
2.289.905
815.050

0
1.474.855

(2.125.389)
(2.957.728)
112.550.323

74.082.673
(67.598.412)
0

0
6.484.261
(4.696.029)
1788232
5.800.582
(1.423.528)
(8.436.352)
(2.271.066)
0

0
(2.271.066)
145.677
(2.125.389)

(0.04048)

111

BAKAB

31.474.432
4.937.113
0
16.171.327
0

0
1.135.607
0
8.059.573
0

0
1.170.812
40.928.619

39.501.270
992.476

0

434.798
72.403.051

18.063.051
0

0

0

872.537
10.673.191
3.566.687
586.842

0
1.899.443
0

464.351
5.549.516

1.306.682
4.242.834
0

0
48.790.484
9.000.000
0

0

0

0

0

0
21.106.026
842.743
124.305

0

718.438

9.420.940
8.420.775
72.403.051

0
85.218.353
(61.586.566)
0

0
23.631.787
(12.138.572)
11.493.215
3.829.998
(293.701)
(4.495.056)
10.534.456
0

0
10.534.456
(1.113.516)
9.420.940

0,00105

DENTA

55.437.436
4.460.952
0
35.478.846
0

80.806

0

0
15.332.731
0

0

84.101
66.977.415
5.556

66.729.721
242.138

0

0
122.414.851

16.319.300
2.353.716
4.139.802

0

0
4.510.872
1.807.628
181.893

0

987.960

0
2.337.429
25.727.974
17.639.727

2.587.223
4.947.423
553.601

30.000.000
36.105.693

36.105.693
270.652
270.652

11.535.821
2.455.411

80.367.577
122.414.851

109.193.591
(79.374.235)
0
29.819.356
(18.609.753)
11.209.603
9.011.751
(7.449.611)
(1.593.159)

11.178.584
0

11.178.584
357.237
11.535.821

0,38453



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varhiklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden insaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhiklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatirim Amagl Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Boglar (net)

Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari
(net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)

Ticari Borglar (net)

iliskili Taraflara Borglar (net)

Alnan Avanslar

Devam Eden Insaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri
(net)

Borg Karsiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliiliigi

Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)

Ticari Borglar (net)

liskili Taraflara Borglar (net)

Aliman Avanslar

Borg Kargiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliiliigii

Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri ihrag Primleri

Hisse Senedi iptal Karlart

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul
Satis Kazanglart

Yabanci Para Cevrim Farklart
Net Dénem Kary/Zarart
Gegmis Yillar Kar/Zararlar:
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira
(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESi KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARI/ZARARI

HiSSE BASINA KAZANC

DOBUR

25.339.160
1.773.963
0
14.438.110
0
6.279.393
317.373

0
1.934.397
0

0

595.924
22.490.313
0

0

0

40.952

0

0
19.269.470
2.736.685
443.206

0

0
47.829.473

12.128.445

3.158.124
2.903.061
13.651

0
1.691.538
0
4.362.071
1.208.482

769.566
438916

0

0
34.492.546
18.283.125
0
1.597.957

1.597.957
2.360.114
1.811.833
0

548.281

0

0

0

326.620
11.924.730
47.829.473

25.808.844
77.787.750
(51.978.906)
0

0

25.808.844
(26.998.590)
(1.189.746)
1.848.594
(937.790)
464.299
185.357

0

0

185.357
141.263
326.620
0,018

DGZTE

65.861.237
3.339.411

48.493.656
5.686.525
2.934.338

4.010.709

1.396.598
99.032.960

50.644
135.138
60.428.513
699.560
34.550.705
904.830
2.263.570

164.894.197

29.590.250

2.891.847

3.838.504
16.325.572

1.807.999
4.726.328
6.510.587
2.811.200

3.699.387

226472
128.566.888
78.000.000

45.910.057

45.910.057
3.751.062
191.878

3.645.686

(86.502)

(1.006.192)
1.911.961

130.374.887

283010544
-189449481

93.561.063
(96.397.735)
2836672
8270903
3835742
-1180344
418145

78457

496.602
-1502794
-1006192

HURGZ

406886019
141823172
23056445
155918910
0
38566006
24440185
0
18002865
0

0

5078436
562478799
334638

0

0

0
10762570
11332183
15219729
518267349
1179670
5382660

0
969364818

105594260
1473835

5613230
4620935
0
49090780
2887857
1080121

0
26610246
0
14217256
160979232
39026920
8066629

0
78001254
0

0

8470347
27224327
189755
111140
702680186
416742560
0
81270970

81270970
71894841
18679778
0
52713095
0

0

501968
104157463
28614352
969364818

632372547
-423205484
0

0
209167063
-122188491
86978572
77724474
-39297200
-12720228
112685618
0

1298698
113984316
-9826853
104157463
0,250

ISAMB

369.634.122
5.993.798
75.907
6.854.709

0
19.026.248
617.699

0
11.400.006
323.004.020
0

2.661.735
52.880.949
85.459

729.309

0
24.609.581
47.691
21.677.068
5.731.841
422.515.071

358.458.528
200.349

0

0

11.955
10.634.704
16.005.818
1.736.094
323.004.020
29.806

0

6.835.782
24.377.772
21.079.482

2.829.693
0

468.597
19.273.895
20.404.876
79.125.035
0
55.914.502
1.282.797

0

0

0
54.631.705
125.247
73.069

0

52.178

0

0

0
(16.413.574)
(98.346.334)
422.515.071
0

56.368.411
(48.505.767)
0

0

7.862.644
(8.132.433)
(269.789)
4.646.212
(3.862.616)
(7.437.398)
(6.923.591)
0

1.007.022
(5.916.569)
(10.497.005)
(16.413.574)
©)

IPMAT

102.129.429
12.131.530
300.059
4.720.097

0
43.921.857
4.059.752

0
17.828.649
0

0
19.167.485
105.521.675
250.167

0

0

0

11.472
6.814.226

0
56.038.963
8.010.969
2.024.547
32.371.331
207.651.104

46.979.698
5311
1.015.439
30.142

0
12.593.722
1.982.679
1.352.005
0
26.120.410
0
3.879.990
7.777.331
711.543

0

0
4.960.603
0

0
1.606.908
496.158
2.119
93.468.486
59.425.589
28.586.250
0
22.551.351
65.686

0

0

0
22.485.665
1.259.265
1.173.080
0

86.185

0

0

0
25.066.907
(18.038.184)
207.651.104

208.608.399
(90.925.833)
0
16.060.260

133.742.826
(31.186.732)
102.556.094
1.553.942
(3.770.596)
(808.645)
99.530.795
0
(56.682.802)
42.847.993
(17.781.086)
25.066.907
0,0088

KAPLM

14.750.098
119.761

0
9.191.124
0

510.789
20.361

0
4.832.389
0

0

75.674
28.672.851
0

0

251.000

0

183.236

0

0
28.208.873
29.742

0

0
43.422.949

9.308.641
1.627.400
0

0

0
4.637.301
2.243.674
2.734

0

456.025

0

341.507
2.068.449

881.384
1.187.065
0

0
32.045.859
4.800.000
0
25.746.241

2.183.072
(683.454)
43.422.949

45.906.958
45.906.958
(37.919.876)
0

0

7.987.082
(5.498.181)
2.488.901
112.522
(151.735)
(405.914)
2.043.774
0

0
2.043.774
139.298
2.183.072
0,0184

KARTN

134.151.144
89.644.016
80.120
16.619.123
0

626.201
7.874

0
20.966.532
0

0
6.207.278
77.864.492
7.029

0

0

0

21
4.871.796
5.263.475
67.410.325
311.604

0

242
212.015.636

16.360.311
1.100

0

0

0
5.729.655
1.751.833
142.411

0
5.845.698
0
2.889.614
5.821.871

4.170.560
1.651.168
143

149.293
189.684.161
2.835.000
(480.368)
114.989.157
7.529

0

0

0
114.981.628
52.556.078
6.239.467

0
45.487.113
0

829.498

0
17.242.877
2.541.417
212.015.636

19.495.490
128.602.999
(109.107.509)
0

0

19.495.490
(10.138.095)
9.357.395
20.114.820
(8.136.629)
(1.647.317)
19.688.269
0

(16.705)
19.671.564
(2.428.687)
17.242.877
0,0852

KOZAD

94.704.609
11.720.445
300.059
4.557.795
0
45.221.943
4.099.310
0
10.090.915
0

0
18.714.142
93.702.889
248.332

0

0

0

11.471
6.391.277
0
46.298.265
7.801.586
580.627
32.371.331
188.407.498

42.851.871
5.311
1.015.439
11.286

0
13.353.192
1.037.499
29.418

0
24.142.917
0
3.256.809
7.055.866
711.543

0

0
4.960.603
0

0

885.443
496.158
2.119
53.638.079
84.861.682
30.800.000
0
3.136.572
41.149

0

0

0
3.095.423
2.325.844
2.238.489
0

87.355

0

0

0
54.266.415
(5.667.149)
188.407.498

190.122.991
(75.180.280)
0

16.366.561

131.309.272
(27.721.172)
103.588.100
1.471.078
(1.655.678)
(457.370)
102.946.130
0
(30.770.588)
72.175.542
(17.909.127)
54.266.415
0,0176

OLMKS

105.037.188
6.671.292
326.618
52.816.428
0
3.444.157
12.308.666
0
29.317.211
0

0

152.816
72.522.346
0

0

0

184
4.945.269
0

0
66.575.145
1.000.135
0

1.613
177.559.534

18.766.068
1.645.803
0

0

0
9.536.424
1.889.837
77.353

0
3.405.054
0
2.211.597
7.289.764

5.404.072
1.885.692

0

0
151.503.702
32.602.500
0
90.564.317

90.564.317
6.715.888
1.425.439
0
5.290.449
0

0

0
19.110.637
2.510.360
177.559.534

217.493.984
(165.437.463)
0

0

52.056.521
(34.043.827)
18.012.694
28.567.214
(23.510.613)
(1.148.059)
21.921.236

0

0

21.921.236
(2.810.599)
19.110.637
0,5862

112

TIRE

102.400.044
949.392
569.156

46.417.010
0
11.865.310
318.282

0
39.557.300
0

0
2.723.594
77.065.175
1.060

0

0

0
2.273.473
535.757
4.055.140
69.133.075
508.875
544.316
13.479
179.465.219

57.646.319
23.821.485
8.050.360
1.840.228
0
12.997.818
3.723.143
259.860

0
2.848.273
0
4.105.152
39.399.305
23.883.829
6.670.033

8.057.530
787.913

0
97.045.624
22.340
82.397.255
39.545.214
29.969.494

29.969.494
3.535.208
2.183.351

0

1.281.293
70.564

0

0

2.749.511
6.597.828
179.465.219

222.000.054
222.000.054
(177.018.179)
0

1.646

44.983.521
(35.041.872)
9.941.649
2723911
(2.681.174)
(6.229.243)
3.755.143
0

(610)
3.754.533
(1.005.020)
2749513
0,070

VKING

26.954.040
1.234.699
0
15.998.426
0
1.498.233
97.913

0
7.649.325
0

0

475.444
74.858.923
8752

74.556.050
253.990
40.131

0
101.812.963

28.007.036
1.722.697
9.670313

203.976
0

12,912,628

2.447.950
355.883

0

201504

0

492,085
50.138.070
42.878.000
66.918

0

525.208
5.324.940
0
1.343.004
0

0

0
23.667.857
39.712.680
0
(7.464.725)
40.805

0
14.499.079
0
(22.004.609)

(11.743.780)
3.163.690
101.812.963

93.188.726
(61.317.398)
0

0

31.871.328
(28.150.083)
3.721.245
9.401.513
(881.993)
(23.339.732)
(11.098.967)
0

0
(11.098.967)
(644.821)
(11.743.788)
(0,2957)



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden Ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar
(net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varliklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatinm Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Boglar (net)

Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli
Kisimlari (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal YiikiimliiliKler (net)

Ticari Borglar (net)

Tliskili Taraflara Borglar (net)

Alinan Avanslar

Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri
(net)

Borg Karsiliklart

Ertelenen Vergi Yikimlilugi

Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal YiikiimliiliKler (net)

Ticari Borglar (net)

Tliskili Taraflara Borglar (net)

Alman Avanslar

Borg Kargiliklart

Ertelenen Vergi Yiikimliiligii

Diger Yiikimlilliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri ihrag Primleri

Hisse Senedi iptal Karlart

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek fstirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satis Kazanglart

Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Dénem Kary/Zarar1
Gegmis Yillar Kar/Zararlar
TOPLAM OZ SERMAYE VE
YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIiRLERi

Satig Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira
(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARVZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarart

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESi KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARVZARARI

HiSSE BASINA KAZANC

TUPRS

3.725.827
370.241
0
1.438.503
0

14.158
3.908

0
1.854.246
0

0

44.771
3.267.772
2.588

0

0

0

39.836
357.607
4.621
2.568.144
21.442

0

273.534
6.993.599

2.738.858
131.605
113.672

0

0
1.501.713
50.708
13.731

0

0
116.787
0
810.642
766.371
488.677
0
0

86.596
72.320
86.384
26.771
3.461.599
250.419
0
1.939.832
172

1.939.660
312.769
264.074

822.430
136.149

6.993.599

20.103.086
(18.956.944)
8.502

0

1.154.644
(318.181)
836.463
253.101
(46.586)
(29.694)
1.013.284
0

(5.552)
1.007.732
(185.302)
822.430

3,28

TRCAS

98.928.510
91.964.745
0

3.428.795

0

689.932
1.782.208

0

380.753

0

0

682.077
346.648.607
889.642

0

0

0
344.353.212
0

0

484.855
810.541
110.357

0
445.577.117

6.145.145

385.823
1.142.827
0

0
2.088.182
0
2.528.313
2.772.252

1.459.438
190.146
142.668
980.000

0
436.659.720
105.000.000

0

66.837.343

0

0

0

0

66.837.343

6.741.802

6.549.811

0

191.991

257.592.787
487.788

445.577.117

902.237.105
(847.128.904)
0

797.217

55.905.418
(30.883.863)
25.021.555
237.637.623
(2.819.514)
10.912.961
270.752.625
0

0
270.752.625
(13.159.838)
257.592.787

2,45

SODA

186.323.468
50.686.545

13.368.706
48.534.423
94.437

68.077.410

5.561.947
449.506.683
25.943

132.668.516

315.961.016
576.465

274.743
635.830.151

102.954.516
40.489.750

1.474.539

31.874.154
18.362.752
1.906.469

5.817.514

3.029.338
87.783.696
44.038.873

15.733.658
28.011.165
11.414.466
433.677.473
62.630.000

282.481.267

(1.975.830)
284.457.097
18.489.742
7271561
154.720

11.063.461
65.203.999
4.872.465

635.830.151

415.416.274
(316.616.795)

52.602

98.852.081
(54.759.183)
44.092.898
45.451.955
(20.340.992)
(9.632.288)
59.571.573
954362
60.525.935
4.678.064
65.203.999

1.041

PIMAS

63.991.423
4.077.945
0
41.004.436
0

0

239.873

0
17.331.918
0

0
1.337.251
22.798.228

1.513
932.943

0

0
21.471.475
273.409

0

118.888
86.789.651

49.497.608
25.031.775
2.152.185
0
1.600.095
13.886.387
49.278
4.549.862
0
1.321.475
0

906.551
5.413.563
2.742.866
0

0

610.017

0

0
2.054.140
6.540

0

0
31.878.480
18.000.000
0
54.054.018
38.671

0

0

240.042
53.775.305
295.888
100.663

0

86.657

0

0

108.568
8.509.211
(48.980.637)
86.789.651

121.721.937
(92.568.628)
0

0
29.153.309
(15.825.125)
13.328.184
729.903
(586.245)
(3.171.634)
10.300.208
0

0
10.300.208
(1.790.997)
8.509.211

0,473

PTOFS

2.842.565.670
647.146.167

0
1.284.150.267
0

1.337.417
74.406.508

0

791.945.443

0

0

43.579.868
3.186.254.068
7.733.272

0

0

0

135.892
2.230.454.638
0

933.112.926
4.919.272
246.384
9.651.684
6.028.819.738

2.235.490.471
144.214.989
111.645.163
5.910.756

0
1.442.230.653
9.549.421

0

0

81.985.143

0
439.954.346
1.446.788.769
680.529.827
20.977.206

0

674.008.866

0

63.025
8.980.650
56.467.318
5.761.877
4.086.562
2.342.453.936
417.450.000
0
1.242.847.720
247.461.598

995.386.122
49.569.471
50.772.707

0

2.827.642
2.976.458
(7.007.336)
230.115.954
402.470.791
6.028.819.738

13.699.843.201
(12.853.153.785)
0

46.450.274
893.139.690
(393.457.765)
499.681.925
588.284.150
(646.454.927)
(177.556.064)
263.955.084

0

(1.066.801)
262.888.283
(32.772.329)
230.115.954

0,551

PETKM

558.007.700
106.077.806
0
230.094.743
0

0

5.205.955

0
203.845.666
0

0
12.783.530
1.280.945.060
4.041

1.279.300.805
1.637.349

0

0
1.838.952.760

253.239.604
17.381.250

177.033.961
80.801

19.704.824
127.657.586

99.088.176
28.251.207
318.203

0
1.458.055.570
204.750.000
0
1.282.102.283
0

0

0

0
1.282.102.283

57.985.829
(86.782.542)
1.838.952.760

2.222333.063
(2.017.233.175)
0

0
205.099.888
(87.555.569)
117.544.319
86.719.720
(119.817.080)
(33.361.440)
51.085.519

0

51.085.519
51.085.519
6.900.310
57.985.829

0,28

MEGES

19.932.415
664.095

0
17.129.937
0

0

16.276

0
2.080.965
0

0

41.142
4.495.078
2.301

0
4.377.102
115.675

0

0
24.427.493

21.344.352
17.051.247

2.864.914
397.960
0

0
688.034
0
342.197
446.945

2.636.196
15.642.900
0

100.450
100.450

(5.917.512)
(7.189.642)

24.427.493

19.562.200
(14.876.933)
0

0

4.685.267
(8.195.520)
(3.510.253)

1.924.226

(140.227)
(4.191.258)
(5.917.512)

0
0
(5.917.512)
0
(5.917.512)

(0,65517)

MRSHL

97.588.899
6.966.974
0
67.615.174
0
1.965.684
526.929

0
15.154.183
0

0
5.359.955
51.240.358

46.314.818
317.204
1.197.356
3.339.543
148.829.257

36.301.110
22.611

23.257.019
5.035.601
460.421

0
5.472.081
0
2.053.377
5.753.086

5.753.086
0

0

0
106.775.061
6.407.808
0
55.616.465
43.129

0

0

0
55.573.336
7.144.713
3.629.870

3.514.843

0
16.413.712
21.192.363
148.829.257

260.169.047
(149.310.908)
0

0

110.858.139
(90.568.062)
20.290.077
1.143.651
(2.012.354)
2391.823
21.813.197
0

0
21.813.197
(5.399.485)
16.413.712

2,562

HEKTS

61.086.604
11.830.849
1.745.800
18.033.316
0

37.918

0

0
25.352.567
0

0
4.086.154
28.864.226
5.835

0
27.620.462
54.203
1.183.726

89.950.830

14.827.403
155.910

0

148.635

0
11.928.953
173.314
49.412

0
1.691.017
0

680.162
3.657.810

3.657.810
0

0

0
71.465.617
64.334.690
0

199.310

0

0

0

0

199.310
947.695
938.325

0

9.370

5.350.468
633.454

89.950.830

69.131.897
(48.438.820)
0

0

20.693.077
(13.090.054)
7.603.023
4.068.350
(3.995.480)
(343.699)
7.332.194
0

0
7.332.194
(1.981.726)
5.350.468

0,09

113

GUBFE

170.779.139
20.482.829

0

7.235.908

0

71.785.083

333.777

0

63.488.139

0

586.933

6.866.471

27.960.584

7.984

0

0

0

2.190.576

0

0

21.581.016

11.981

4.169.026

0

198.739.723

124.853.618

120.650.489
4.899
314.490

0

1.946.990

0

1.936.750
6.995.671

6.995.671
0

0

0
66.890.434
22.498.573
0
18.665.897
0

0

0

63.599
18.602.298
6.487.962
998.899

0
4.804.103
0

684.960

0
9.121.565
10.116.437

198.739.723

480.485.025
(420.627.301)
0

0

59.857.724
(37.669.377)
22.188.346
4.273.813
(9.851.506)
(1.767.638)
14.843.015
0

0
14.843.015
(5.721.450)
9.121.565

0,405

GOODY

227.627.454
27.489.096
0
38.228.322
0
73.937.934
1.015.793

0
75.188.834
0

0
11.767.475
195.132.783

186.976.882
0

0

8.061.325
422.760.237

138.416.369
51.226.191
0

126.962

0
47.489.520
17.075.540
0

0
14.208.317
0
8.289.839
43.215.509
0

48.499

25.822.704
17.344.306

0

0
241.128.359
11.917.664
0
245.198.595
3.686

0

0

0
245.194.909
6.222.975
1.209.622

0

4.419.141
594212

0

0
27.540.796
(49.751.671)
422.760.237

694.396.172
(620.305.885)
0

0
74.090.287
(43.998.843)
30.091.444
891.186
(2.851.150)
(1.653.334)
26.478.146
0

0
26.478.146
1.062.650
27.540.796

0,1155



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Diinen Varliklar

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler (net)

Ticari Alacaklar (net)

Finansal Kiralama Alacaklan (net)
lskili Taraflardan Alacaklar (net)

Diger Alacaklar (net)
Canli VarhiKlar (net)

Stoklar (net)
Devam Eden insaat Stzlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklar

Diger Cari/Donen Varliklar
Cari Olmayan/ Duran Varliklar

Ticari Alacaklar (net)

Finansal Kiralama Alacaklan (net)
likili Taraflardan Alacaklar (net)
Digeer Alacaklar (net)

Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatnm Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)

Maddi Olmayan Varliklar (net)
Entelenen Vergi Varliklan

Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Boglar (net)

Uzun Vadeli Finansal Borglann Kisa Vadeli Kisimlani (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Digeer Finansal Yiikiimlilikler (net)
Ticari Borglar (net)
likili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden Insaat Stzlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Karsiliklan
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligi
Diger Yikiimlilikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar (net)

Finansal Kiralama Islemierinden Borglar (net)
Diger Finansal Yukamlulukler (net)

Ticari Borglar (net)

fliskili Taraflara Borglar (net)

Alinan Avanslar

Borg Karsiliklan

Ertelenen Vergi Yitkiimliiligi
Diger Yiikiimliliikler (net)

ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsilikh stirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri ihrag Primleri

Hisse Senedi Iptal Karlart

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklan
Kar YedeKleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenccek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul Sans Kazanglan

Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Disnem Kary/Zarar:

Gegmis Yillar Kar/Zararlan
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)
ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettit+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARV/ZARARI

Faaliyet Giderleri ()
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARART
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARVZARART

Net Parasal Pozisyon Kar/Zaran

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
'VERGI ONCESi KAR/ZARAR
Vergiler

NET DONEM KARVZARARI

HISSE BASINA KAZANG

EPLAST

19.074.100

1.113.998

0

3.419.905

1.369.902

492456

11.775.707

902.132
67.467.315
1018

16.739.082

0

18.439.377

32270911

13.860

0

3.067
86.541.415

22.877.295
1.488.568

568.957

0
7.989.410
5.158.908

360.209

6.426.426

469.905

0

414912

70.727.577
66.180.104

coocoo

3.170.998

1.376.475
0

1.771.499
(8.834.957)
20.000.000

(3.779.535)
39.525.449
0

0

0

0
39.525.449
1.014.577
206,989

0

675362

0

0

132227
9.721.332)

(55.874.116)
86.541.415

97.983.372

(78.756.691)

219.703
19.446.383

(17.138.269)
2.308.115
8.103.707

(6.005.764)

(15.566.067)

(11.160.009)
0

856.041
(10.303.968)
582,635
9.721.332)

EGEPR

124,616,313

25.062.728

0

75.439.349

0

3.898.928

808.397
0
19.181.065

0

0

225846

60.236.165
0

0

0

0

0

655.883

0

52381514

6.999.811

0

198.957
184.852.478

90.772.180
9.032.952

20.219.814

67.614

0
10.956.912
32.335913

15.140.294

1.967.164

20.225.216
15.274.875

11.100
0
0
0
0

1.089.928

3.849313
0

0
73.855.082
41.162.

3
0
15.210.103
0

0
7.369.400
0
7.840.703
2.372.647
2.372.647

0

0
9.744.370

5.365.829
184.852.478

172.157.397

(129.993.407)

0
0
42.163.990

(29.024.458)
13.139.532
1.032.077
(51.497)

(3.163.180)
10.956.932
0

0
10.956.932
(1.212562)
9.744.370
0,2367

EGGUB
30.633.401
676.631

0

2.614.764

23.932.943
0
0

3.409.063
103.509.698
0

0

103.111.027
61617
291.034

0
134.143.099

33.538.663
13.974.730
0

0

387.258
17.821.785
265372
33.648

0
1.055.870
0

0
1.383.975

0
0
0
0
0
0

1.383.975

0
0

0
99.220.461
2.008.800
0
77.595.203
2858

0

0

0
77.592.345
11.573.613
1.139.622
0
10.433.991
0

0

0
3.329.798
4.713.047
134.143.099

22.257.707
130.792.983
(112.804.531)

3.778.407
490.848
22.257.707

(14.567.229)
7.690.478
3.439.395

(2.816272)
(3.398.601)

4.915.000
0

0
4.915.000
(1.585.202)
3.329.798
0,0017

ECILC
557.516.025
49.809.339
0
256.455.007
0
43.000.837
91.537.698
0
114.836.183
0

0

1.876.961
1.167.681.800
18.165

0

0

251268
778.407.623
4.399.039
114.542.335
203.285.218
35.156.895
31.137.838
483.419
1.725.197.825

352.275.267
28.890.121
316.419
53.217

0
83.393.302
159.919.922
48.576.305
0

4.799.552

0
26.326.429
152.751.568
4042312

65.347

0

0
96.179.384
0

18.629.734

33.798.111
36.680

19372764
1.200.798.226
182.736.000
0
776.574.550
0

0

0
580.046.633
196.527.917
104.516.044
18.900.762

0

71.620.808
14.604.680

0

(610.206)
23.798.665
113.172.967
1.725.197.825

990.479.224
(639.527.552)

0
5.836.104
356.787.776

(290.102.671)
66.685.105
46.359.971

(20.622.109)
(30.456.303)

61.966.664
0

(7.001.775)
54.964.889
(18.729.077)
36235812
0,20

DYOBY
103.831.149
1.015.421
52.237.635
15.302.584

3.804.745
31332738

38.026
162.879.131

942

162.474.782

359.973

266.710.280

73.225.338
3.415.997

7.097.609

34.259.038
17.278.326

9.248.764
365.267

1.560.337
154.623.809

93.552.000

39.532.224

3381.854
18.157.731

46.790

38.814.343
178.027.699

67.571.041

67.571.041

986.969
-46.158.251
-161.613.115

266.710.280

216.741.763
-166.260.035
50.481.728
-52.000.372

-1.518.644
30.762.046

-2.789.785
-72.810.906

-46.357.289
0
4.434

-46.352.855
194.604

-46.158.251
(0,3108)

DEVA
177.676.400
16.429.061
177.080
101319.882
0

0

270741

0
40213.912
0

0
19.265.724
113.207.924
8.406

0

0

368

0
4.306.534
0
84871510
13442833
10.476.568
101705
290.884.324

73.625.987
16.215.589
16.714.174
982.588

0
19.707.759
0
2.069.444
0

954.882

0
16.981.551
27.807.499
15.716.366

857.990
0
0
0
0

10.155.854

1.077.289
0

0
189.450.838
48.000.000
(8.238.569)
48.763.079
1.321.909

0

0

0
47.441.170
133.477.322
4.759.439

0
17.923.154
0
110.794.729
0
(45.895.499)
13.344.505
290.884.324

181.970.262

(110.708.896)
0

(1.700.875)
69.560.491

(88.545.156)
(18.984.665)
670911
(6.179.058)
(31.062.831)

(55.555.643)
0

0
(55.555.643)
9.660.144
(45.895.499)
0

PRTAS

24.536.484

24520

2312765

20.377.389

923.477

898.333
43.792.820

21416

2.327

9.360.160

34.271.063

137.854
68.329.304

31.478.857

18.107

1.942.620

9.586.298

10.535.611

104

3.691.956

330.884

5373277
5.649.571

5.365.150

oo oo

284.421

8.723.676
22.477.200

15.079.350

12.775.886

55.452

12.720.434
405.578

42254

363324

(3.885.623)

(1.897.991)
68.329.304

10.856.518

(11.357.595)
0

0

(501.077)

(3.484.069)
(3.985.146)

3.367.772
(1.102.284)

(1.651.767)
(3.371.425)
0

945.753
(2.425.672)

(1.459.951)
(3.885.623)

026

CBSBO

27.027.080

272,103

11.613.309

9.978.698

1.123.804

4.039.166
14.524.755

663

0

0

0

10.422.228

0

0

2414775

0

1.641.708

45381
41.551.835

66.262.159
10.517.089

8.236312

0

5.659.978

27.756.852

635.422

0

8.203.568

0

5.252.938

22.825.134

22227.549

coooo

597.585

(47.535.458)

19.693.050

49322211

813.847

48.508.364
69.954

69.954

(12.497.698)

(104.122.975)
41.551.835

20.935.601

(20.328.644)
0
0
606.957

(2.662.365)
(2.055.408)

866.588
(1.378.909)

(10.937.492)
(13.505.221)
0

0
(13.505.221)

1.007.523
(12.497.698)

0,63)

BRISA
249.724.988
6.368.423

0
110283411
0
16.244.400
1.634.293

0
110.978.804
0

0

4.215.657
291.708.536
66992

0

0

0

6.958.218
0

0
271532453
13.150.873
0

0
541.433.524

112.109.895
53.004.443
0

1073

0
21.606.610
18.093.329
870,657

0
5.763.602
0
12.680.181
16.668.490
0

87.962
0
0
0
0

13.223.231

3.357.297
0

0
412.655.139
7.441.875

0
352.665.604
4.903

0

0

0
352.660.701
10.672.901
10.523.709
0

149.192

41.874.759

0
541.433.524

698.487.046

(545.139.820)

0
0
153.347.226

(99.542.267)
53.804.959
3.819.922
(14.282.104)
7.583.526

50.926.303
0

0
50.926.303
(9.051.544)
41.874.759
528

114

BAGFS
81.170.021
28.419.368

0
9.236.142
0

39.658

484.831
0
38.201.870

0
0

4.788.152
80.714.286
691

0

0

0

946.691

0

0
77.827.158
9210
1.930.536

0
161.884.307

51.680.557
10.700.000

7.223.716
0

0
28.011.959
947.041
321167

0

1269
0
745.405
21.416.191
18.059.068

0

0

0

0

0
3.357.123
0

0

0
88.787.559
3.000.000
0
60.057.265
0

0

0

0
60.057.265
10.888.842
1.928.158
0
8.960.684
0

0

0

8.592.764

6.248.688
161.884.307

194.353.407

(156.019.272)

0
0
38.334.135

(23.773.104)
14.561.031
15.404.604
(6.525.145)

(11.525.052)

11915438
0

0
11915438

2.674)
8.592.764
0,00286

AYGAZ

985.815.122
655.568.882

8.193.269
185.037.885

11.323.059

3.606.693

114.005.341

8.079.993
1.420.322.988
1.587.543

873.163.038

534.691.298
6.349.060

4.532.049
2.406.138.110

460.618.390
5.689.337
220.004.415
165.697
98.144.977
22.145.971

1.766.322
43.837.851

68.863.820
607.042.159
514.628.082

367.525

36.316.955

11.553.999

43818.731
356.867

32.692.029
1.305.785.532
238.757.446
(7.920.000)

301.181.245

110.721.164
190.460.081
220122182
26.659.302
192.529.678
1.490.261
(557.059)
357.069.811

196.574.848
2.406.138.110

2.594.312.106
(2.207.442.574)

386.869.532
(210.107.431)
176.762.101

35.994.252
(2.747.565)
(81.777.624)
128.231.164
(6.235.131)

121.996.033
(13.432551)

108.563.482
248.506.329
357.069.811
1,5544
0,4726



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari/ Dénen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden insaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhiklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatiim Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklarn
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii
Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borlar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Alian Avanslar
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliil
Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Dii

Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri ihrag Primleri

Hisse Senedi iptal Karlart

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar:
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanci Para Cevrim Farklart
Net Dinem Kary/Zarar1
Gegmis Yillar Kar/Zararlart
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARI/ZARART

HISSE BASINA KAZANC

ALKIM

58.712.245
6.973.394
384.836
24.108.996
0

371.881
2.957.218
0
23.260.394
0

0

655.526
103.740.799
23.247

102.180.851
789.688
732.393

307

162.453.044

27.204.347
2.138.552
13.527.226
225.020

0
8.782.771
392.665
227.046

0

928.374

0

982.693
10.058.706
6.198.048
681.718

0

664.064

0

0
2.514.876
0

0
16.626.613
108.563.378
24.725.000
0
38.594.844

38.594.844
12.355.311
8.323.364
0
4.031.947
0

0

0
11.170.067
21.718.156
162.453.044

0
31.107.803
(14.682.760)
16.425.043
8.324.837
(1.527.377)
(9.086.428)
14.136.075
0

426.793
14.562.868
(3.392.801)
11.170.067
0,45177

AKSA

870.133.750
191.938.804

404.403.115

19.069.124
28.351.592

144.349.782
82.021.333
787.820.307
9.991.667

18.761.339
22.472.300

698.703.407
37.744.432
147.162
1.657.954.057

389.585.842
150.302.137
13.456.807

125.309.170
14.470.281
12.701.789
8.602.840
64.742.818
178.299.003

126.726.667

20.482.752
31.031.958
57.626
417.588.759
672.480.453
110.000.000

481.531.017

481.531.017
24.251.428
2.423.924
22.499.469

(671.965)
61.461.963
(4.763.955)

1.657.954.057

116.835.746
(98.585.643)
18.250.103
160.238.528
(141.132.235)
(46.322.807)
(8.966.411)

0

53.470.876
44.504.465
16.957.498
61.461.963

0,56

SASA

264.516
31.386
0
80.834
0
12.739
9.635

0
119.582
0

0
10.332
8
255.328

3.843

0

5.347
237.688
845

0

7.605
519.844

159.529
99.781

344.114
216.300

0
196.213

196.213
19.002
5.356

0

13.646
0

0
(22.845)
(64.556)
519.844

0
34.386
(47.898)
(13.512)
156.145
(89.235)
(98.352)
(44.954)
0

(44.954)
22.109
(22.845)
(833.76)
0,97

TEKTU

8.255.243
26.962

0
2.783.578
0

909.055

0

0
3.115.229
0

0
1.420.419
37.687.069
396

10.965.457
0

0
26.711.870
9.346

0

0
45.942.312

9.995.539
9.450.191
3.178.311
0

0

0
3.096.843
37.060
2.823.432
0

283.842

0

30.703
545.348

70.747
474.601

0

0
35.946.773
69.726.410
0
5.849.360
0

0
5.849.360
0

0

191.983
191.983

(2.109.927)
(37.711.053)
45.942.312

0

15
(318.667)
0

48.390
(270.262)
(558.775)
(829.037)
547.131
(2.413.858)
(114.975)
(2.810.739)
0

0
(2.810.739)
700.812
(2.109.927)
(O]

PKENT

3.323.167
1.464.458
0
1.016.219
0

0

31

0

161.396

0

0

681.063
30.076.423
7473

27.594.230
2.474.720
0

0
33.399.590

16.670.889
10.311.064
0

0

32.309
1.720.993
457.507
3.700.153
0

448.863

448.863

0

0

0
16.279.838
1.036.800
0
19.098.997
164

0

0

0
19.098.833
6.030
1.591

628

3811

0

0

0
(1.235.579)
(2.626.410)
33.399.590

0

193.492
(1.157.199)
0

0
(963.707)
(69.640)
(1.033.347)
141.866
(11.782)
(332.316)
(1.235.579)
0
(1.235.579)
0
(1.235.579)
(0.0357)
(1.235.579)

NTTUR

76.628.071
927.934

76
7.144.749

0
17.486.743
48.241

0
50.631.222
0

0

389.106
251.309.241
2.130

0

0

0
159.860.790
0
47.571.866
33.640.383
21.601
10.150.769
61.702
327.937.312

37.630.103
5.118.560
13.061.277
0

0

1.355.361
14.990.109
2.793.356
0

68.552

0

242.888
85.226.153
72.001.078

341.801
12.883.274
0
97.397.683
107.683.373
49.892.220
(2.480.015)
85.164.407
14.397

0

0

0
85.150.010
2.531.116
593.156

0

1.937.860
100

0

0
37.493.145
(64.917.500)
327.937.312

0

2315952
(1.866.824)
0

0

449.128
(846.74)
(397.616)
86.338.241
(18.788.107)
(3.693.120)
63.459.398
0
(24.685.771)
38.773.627
(1.280.482)
37.493.145
0,751

METUR

2.924.962
2.212.473

465.137

20.000

3.079
203.326
20.592.200
5.785

19.493.549
6.586
1.086.280

23.517.162

3.198.527

804.585

50.685
894
1.451.075
878.082
13.206
6.671.921
6.454.258

8.000.000

3.664.108

3.664.108
126.849
7.524
119.318

7

1.898.858
9.870.448

MMART

8.877.600
609.419

0
4.046.120
0

107.141
320.867

0
2.338.641
0

0
1.455.412
114.930.429
50.314

0

0

0

26.255
15.660.793
0
95.661.219
628.916
2.845.088
57.844
123.808.029

28.296.589
4.997
4.206.000
135.770

0
2.557.210
1.831.325
14.247.206
0
1.330.917
0
3.983.164
7.748.803
7.030.962
139.824

0

0

0

477.223
100.794

0

0
2.569.693
85.192.944
66.000.000
0
13.783.832

13.783.832
272.534
272.534

(3.838.564)
8.975.142
123.808.029

0

861.701
(920.885)

0

0

(59.184)
(2.799.547)
(2.858.731)
848.648
(543.408)
(696.371)
(3.249.862)
0

48.808
(3.201.054)
(637.510)
(3.838.564)
0,00058

115

MAALT

3.776.225
1.207.416

879.374

517.348
386.048

547.233

238.806
49.298.648

46.451.679
95.377
2.744.363
7.227
53.074.873

3.915.551
3.132.299

1.748.651
663.859
0

0
350.332
0
369.457
783.252

278.144

0

505.108

0
49.159.322
5.515.536

(2.499.693)
(10.626.004)
53.074.873

1.612.247
(1.080.394)
0

0

531.853
(3.036.231)
(2.504.378)
14.936
(7.585)
5.149
(2.491.878)
(2.491.878)
(7.815)
(2.499.693)
(7.49)
4532
-55.574.566



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari/ Dénen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden insaat Szlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhiklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatiim Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklar
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii
Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borlar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Aliman Avanslar
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliil
Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Dii

Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri fhrag Primleri
Hisse Senedi iptal Karlart
Yeniden Degerleme Fonu
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statii Yedekleri
Olaganiistii Yedekler
Ozel Yedekler
Sermayeye Eklenecek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis
Kazanglari
Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Dénem Kary/Zarart
Gegmis Yillar Kar/Zararlar:
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELiRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar1

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESi KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARI/ZARARIT

HISSE BASINA KAZANC

FVORI

6.310.970
136.831

0

3.808.006

0

228.346
2.066.834
45

70.908
160.396.202
0

0

0

1.713

0
160.394.489
0

0

0
166.707.172

9.572.416
0

997.877
1.776.501
1.949.380
0
4.161.035
0

687.623
79.838.197
71.862.937

7.975.260
0

0
717.296.559
6.500.000
51.332.834
2.625.000
0

0

0
48.707.834
1.775.909
41.947

0

1.733.962

-1.890.472
19.578.288

166.707.172

2298450
-7217042
-4918592
-366899
5285491
25982
-7984323
-5115576
-18359408
0
-18359408
-110316

-18469724
-2,841496

AYCES

2.437.652
381.476

979.965
474.881
392.614
147.966
60.750
73.337.331
205

1.173.519

117.370
71.949.765
96.472

75.774.983

5.267.005
2.400.000
216.175
320911
1.006.130
160.986
774.061

262.830

125.912
4.139.465
1.173.520
748.503

467.566
1.550.870

199.006

66.368.513
16.756.740
0
57.455.409
119.489

49.419.340
7.916.580
0

(2.351.721)
(5.491.915)
75.774.983

22.900
(762,319)

(750.933)
(773.071)
(632.214)
118.922
(84,460)
(118,590)
(632.214)
0
0
(632.214)
(755.103)
(1.387.317)
0,14

SARKY

395.453.587
17.756.494
35.000
171.248.547
0
14.942.509
15.200

0
139.786.970
0

0
51.668.867
141.349.204
2.747

0

0

0
36.511.131
2.783.026

0
101.972.482
79.818

0

0
536.802.791

315.789.175
291.371.016
0

0

0

8.830.241
349.704
495.883

0

9.666.990

0

5.075.341
12.161.758

4.562.236
7.599.522
0

70.714
208.781.144
50.000.000
0
78.056.833
0

0

551.275

0
77.505.558
18.044.632
5.591.023
0
12.453.609
0

0

0
35.153.453
27.526.226
536.802.791

1.376.957.129
(1.314.193.370)
0

0

62.763.759
(24.912.556)
37.851.203
43323771
(16.013.154)
(27.422.899)
37.738.921

0

(14.391)
37.724.530
(2.571.077)
35.153.453
0,7031

KRDMA

269.687.595
70.695.883
3.794.295
53.818.768
0

220.511

0

0
136.602.082
0

0

4.556.056
489.129.340

19.914.822
0

0
468.849.157
335.729

0

29.632
758.816.935

150.716.932
0
13.562.470
113.222

0
36.996.732
6.192.511
74.850.920
0

9.715.071

0

9.286.006
179.566.268
97.709.239
0

0
39.536.263
6.559.458

0
35.689.484
0

71.824

577
428.533.158
550.000.000
0
16.417.549
11.803.953
0

0

0

4.613.596
823.773
545.255

0

278.518

0

0

0
99.369.327

(238.077.491)
758.816.935

701.795.904
(569.440.363)
0

0
132.355.541
(20.108.367)
112.247.174
15.583.614
(3.680.251)
(15.664.047)
108.486.490
0

an
108.486.319
(9.116.992)
99.369.327
0,181

1ZMDC

189.937.829
52.825.264
0
22.833.041
0

1.895
3.258.725

0
109.655.512
0

0

1.363.392
180.400.789
579

1.642.102
24.692.660
0
151.857.486
667.754
1.540.208

0
370.338.618

111.844.618
32.807.450
1.479.349
88

0
56.970.577
705.227
6.053.431
0
7.735.570
0
6.092.926
11.251.219
5.696.149
494

4.747.606
806.970

0

2.840
247.239.941
62.250.000
0
127.835.744

56.057.061
1.097.136
370.338.618

798.104.901
(700.062.600)
0

0

98.042.301
(15.866.448)
82.175.853
9.464.509
(13.025.574)
(8.598.944)
70.015.844

0

(65)
70.015.779
(13.958.718)
56.057.061
0,9005

FENIS

84.241.863
829.283

2.965.079

76.605.814
34.611

2.625.842

1.181.234
15.212.293
692

1011

14.958.032
29.710
222.848

99.454.156

26.857.394

2.757.111

19.293.376
1.041.383
125.353

1.359.063

2.281.108
39.085.997
35.814.427

2.871.688

399.882

33.510.765
9.878.047

16.449.407

6.938.323

9.511.084
3.019.033
527.633

2.491.349
51

4.164.278

99.454.156

89.886.688
-75.768.038
199.786
4.829.340
19.147.776
-9.428.585
9.719.191
2.367.695
-467.430
-6.259.026
5.360.430

5.360.430
-1.196.152
4.164.278

0.00422

EREGLI

3.218.662.691
756.989.078
525.787
755.130.107
0

54.737.803
60.335.650

0
1.381.439.709
23.841.134

0

185.663.423
5.469.450.422
5.060.166

0

0

531.270
43.404.515

0

30.870.315
5.178.981.283
48.237.506
162.364.504
863
8.688.113.113

1.449.406.088
440.272.425
100.590.644

0

0

393.956.594
18.797.315
195.351.765

0

177.356.178

0

123.081.167
1.707.448.097
1.522.284.347
0

0

80.687.979

0

0

88.452.318
15.492.187
531.266
132.026.389
5.399.232.539
487.872.000
(15.032.518)
2.273.450.751
112.766.677

0

17.514.373

0
2.143.169.701
665.559.259
114.745.182
301.039.045
249.696.392
78.640

0

0
684.864.908
1.302.518.139
8.688.113.113

4.903.192.586
(3.899.667.993)
0

0
1.003.524.593
(179.061.827)
824.462.766
208.710.833
(137.680.122)
(107.610.128)
787.883.349

0

(27.364.399)
760.518.950
(75.654.042)
684.864.908
0,7019

116

ERBOS

64.257.171
11.072.187
0
20.060.329
0

10.339
3.640.543
0
29.434.565
0

0

39.208
16.770.183
2.320

0

0

0
7.176.422
0

193.266
9.003.367
76.826
317.982

0
81.027.354

41.831.440
8.624.720
0

43.337

0
28.404.895
9.245
2.458.893
0
1.888.837
0

401.513
2.737.607
0

8.550

0

0

8.116

0
2.720.941
0

0

0
36.458.307
5.220.000
0
28.365.609

10.261.286
(7.388.588)
81.027.354

16.926.693
121.760.125
(105.073.873)
207.705
32736
16.926.693
(6.896.083)
10.030.610
11.559.872
(7.644.122)
(484.429)
13.461.931
0

(3.200.645)
(3.200.645)
(0,01970)

DOKTS
190.494.332
22.143.426
9&374.686’
65.921 .43;
4.054.783

107.700.146

1.046.722
2.291.876

104.132.493
228.965

90

298.194.478

97.062.964

51.250.923

27.889.342
2.611.126
7.167.211
8.144.362

201.131.514

7.346.009
2.579.980

191.205.525

63.360.000

72.271.458

72.271.458

-74.396
-74.396

55.648.463
489.400.003

387.852.660
-298.933.970
88.918.690
-44.931.816
43.986.874
374.532

44.361.406
67.504.020
67.504.020

-11.855.557

55.648.463

0,0878



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklar (net)
ligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden Ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari/Dinen Varhklar
Cari Olmayan / Duran Varliklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatiim Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varlilar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borglar (net)
ligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii
Diger Yiikimliliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal YiikiimliiliKler (net)
Ticari Borglar (net)
ligkili Taraflara Borglar (net)

Alinan Avanslar

Borg Kargiliklart

Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii

Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihikh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri Thrag Primleri

Hisse Senedi Iptal Karlar

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanci Para Cevrim Farklart
Net Donem Kari/Zarari
Gegmis Yillar Kar/Zararlart
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIiRLERi

Satig Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARVZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarart

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARI/ZARARI

HiSSE BASINA KAZANC

DMSAS

52.174.052
135.486

0
32.664.432
0

0

20.971

0
17.036.473
0

0
2.316.690
69.102.152

94.910

0

0
65.055.011
1.142.027
2.162.257
647.947
121.276.204

47.043.181
35.413.966
618.103

0

0
8.257.548
118.937
365.856

0
1.052.006
0
1.216.765
3.835.198

3.835.198
0

0

0
70.397.825
28.000.000
0

0

0

0
4.794.817
0
27.326.284
0
1.126.144
0
3.183.463
0

0

0
3.513.652
2.453.465
121.276.204

18.912.350
114.427.851
(95.515.501)
0

0
18.912.350
(8.580.692)
10.331.658
5.443.971
(563.785)
(11.126.239)
4.085.605

0

0

4.085.605
(571.953)
3.513.652
0,125

CEMTS

73.397.998
2.329.981
10.132
33.042.310
0

0

259.924

0
36.393.634
0

287.604
1.074.413
50.261.194

26.167.732
0

0
23.127.259
121.445
844.703

0
123.659.192

9.440.616

4.509.979
9.084
98.832

0
1.878.133
327.943
2.616.645
2.794.750

2.794.750
0

0

0
111.423.826
44.928.000
0
26.874.926
0

0

734.940
338.602
25.801.384
17.936.533
3.298.591
0
13.983.430
0

654.512

0
21.700.575
(16.208)
123.659.192

31.635.325
139.092.036
(108.814.495)
0

1.357.784
31.635.325
(10.474.092)
21.161.233
11.086.221
(1.298.473)
(4.044.159)
26.904.822
0

0
26.904.822
(5.204.247)
21.700.575
0,492

BURVA

8.501.015
37.276

0
2.020.112
0

0

122.595

0
6.308.164
0

0

12.868
5.379.195
4.396

4.898.969
386.155
74.896
8.529
13.880.210

5.102.662
2.546.856
409.374
41.381

0

841.382
353.354
642.104
0

151.662

0

116.549
1.101.174
818.754

282.420

0

0

0
7.676.374
8.280.000
0
683.232
471.533

0

0

0

211.699
111.924
73.429

0

171.819

0

0

0
(1.739.926)
207.820
13.880.210

7.077.573
(5.845.774)
0

0
1.231.799
(2.146.209)
(914.410)
312422
(228.467)
(799.398)
(1.629.853)
0

0
(1.629.853)
(110.073)
(1.739.926)
0

BURCE

17.593.881
71.720
80.000

4.324.857
0

5.898
127.217

0
12.878.338
0

0

105.851
11.816.023
5.052

0

0

0

36.685
264.059

0
10.318.159
617.566
554.622
19.880
29.409.904

13.172.625
4268215
1435713
63.741

0
4.106.793
267.501
2.152.666
0

276.274

0

601.722
4.451.760
2306472
97.400

0

548

0

0
2.047.340
0

0
3.718.041
8.067.478
648.000
0
9.672.362
1.093.564
0

0

3315
8.575.483
217.484
108.035

0

109.449

0

0

0
(711.399)
(1.758.969)
29.409.904

26.844.915
26.080.739
(21.282.473)
0

0
4.798.266
(4.630.550)
167.716
829211
(830.315)
(1.700.056)
(1.533.444)
0
(811.383)
(722.061)
10.662
(711.399)
0

BRSAN

275.028.418
8.620.720

0
89.047.898
0
23.958.897
3.313.076

0
133.402.126
0

0
16.685.701
240.235.788

22.208.293
0

0
216.445.142
1.253.400
14.233
314.720
515.264.206

203.816.859
27.136.919
2.637.026
28.652
30.995
151.741.733
8.672.193
3.741.648

0

6.347.493

0

3.480.200
51.663.606
25.551.913

14.102.722
12.008.971
0

119.477
259.664.264
28.350.000
0
149.830.779
0

0
85.580.077
0
64.250.702
31.473.956
15.365.623
0

5.759.932
2778
10.345.623
(30.995)
33.533.591
16.506.933
515.264.206

750.735.450
(639.135.780)
0

0
111.599.670
(56.344.980)
55.254.690
5.993.103
(4.945.992)
(7.983.037)
48.318.764
4.580.877
(3.105)
52.896.536
(19.362.945)
33.533.591
0,012

117

VESTL VESTL
281.416.292 3.433.972
142.112 588.448

0 -

75.702 1.348.640

0 .
148.142.628 2.526
6.018.700 38.164

0 -
121.313.626 1.242.032
0 23.618

4.182.394 25.023
1.541.130 165.521
306.026.635 1.274.137
0 14.803

0 -

0 -

0 -

0 1.494

0 213315

0 -
302.493.305 993.010
2.134.218 15.657
1.399.112 8.433

0 27.425
587.442.927 4.708.109
254.291.655 2.980.877
4.065.505 318.529
17.356.606 202.843
3.415.508 2277
0 -
177.990.406 2.302.364
39.559.227 7.629
0 17.489

0 31.007

6.029.278 56.251
722.539 3.752
5.152.586 38.736
95.930.090 464.296
77.864.297 393.616
2.392.049 1.043

0 -

0 -

0 -

0 .

2.271.906 21.447
13.401.838 47.924
0 266
237.221.182 128.343
138.000.000 1.134.593
0 159.100
9.769.852 -
0 888.449

0 79.191

0 -

0 -

9.769.852 1.225
51.684.397 808.033
5.857.288 314.005

0 20.938
45.827.109 -
266.056

0 22

0 -

26.989

7.515.622 2.960
30.251.311 (229.921)
587.442.927 4.708.109
5.231.124

(4.366.458)

0

159.889.620 0
(142.986.583) 864.666
16.903.037 (654.432)
(6.473.487) 210.234
10.429.550 387.146
16.867.689 (157.363)
(12.956.804) (446.057)
(6.511.578) (6.040)
7.828.857 0
0 (12.647)

7.828.857 (18.687)
(313.235) 21.647
7.515.622 2.960
0,05 0,02

UZEL

354.135.720
2.744.678
1.508.807

115.270.424

132.155.000
8.847.851

80.097.162

13.511.798
194.797.124
427.426

27.229.515

507.811

154.298.985
12.330.388

2.999
548.932.844

304.616.895
104.404.751
13.963.072
503.085

115.152.547
34.538.171
20.183.034

210.613

15.661.622
29.861.433
14.290.394

11.330.305
4.240.734

9.739.201
204.715.315
100.050.000

1.687.791

58.325.638
168.084

58.157.554
5.712.361
5.533.068

178.351

942
22.267.612
16.671.913

548.932.844

622.263.638
(494.574.849)

127.688.789
(86.186.603)
41.502.184

(20.932.693)
20.569.491
0

627.438
21.196.929
1.070.683
22.267.612
0,223



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden insaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari/Dinen Varhiklar
Cari Olmayan / Duran Varhklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatiim Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borglar (net)
Tliskili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii
Diger Yiikimlilliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borglar (net)
Tliskili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii
Diger Yiikimliliikler (net)
ANA ORTAKLIK DIST PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri ihrag Primleri
Hisse Senedi iptal Karlart
Yeniden Degerleme Fonu
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statii Yedekleri
Olaganiistii Yedekler
Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenccek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglart

Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Dénem Kari/Zarar
Gegmis Yillar Kar/Zararlarn
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIiRLERi{

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARUVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarart

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESi KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARI/ZARARI

HiSSE BASINA KAZANC

TOASO
1.261.832
518.364
0
174.457
0
331.056
3.854
0
157.055
0
0
77.046
1.157.005
0
0
0
29.819
23.994
0
0
751.474
314.020
37.656
42
2.418.837
949.559
12.981
57.878
0
0
305.224
479.335
0
0
63.085
0
31.056
451.282
376.499
0
0
0
0
0
53.985
0
20.798
0
1.017.996
500.000
0
361.79
0
0
0
12.261
349.535
31.700
0
0
0
13.255
0
0
81.875
42.625
2.418.837
3.054.160
-2.758.498
1.004
50.971
347.637
-268.295
79.342
17.151
-4.158
86.271
178.606
0
0
178.606
-96.731
81.875

TUDDF

574.304.953

19.800.554

383.025.676
14.731.283
168.925

129.014.060

27.564.455
129.879.948

40.192.020
5.210.541
80.294.376
395.118
3.118.261
669.632

704.184.901

428.046.062

90.648.592
20.429.311
242.730
1.047.159
193.036.090
85.175.845
5.996.197
12.757.689
18.712.449

74.669.142

58.190.000
76.599

4.198.380
3.549.509

7.374.844
1.279.810
9.079.706

192.389.991

45.000.000

89.065.522
18.566.202
70.499.320
17.300.855

7.132.344

10.338.522
-170.011
41.023.614

704.184.901

775.616.722
-577.352.929
198.263.793
-118.738.222
79.525.571
3.838.812
-2.543.796
-25.054.994
55.765.593
-3.615.777

52.149.816
-11.126.202
41.023.614
0,0091

SLVRN

34.695.815
7.682.811
0
2.895.807
0
12.262.932
1.012.260
0
9.672.524
0

0
1.169.481
12.389.089
42

0

0

0
1.062.500
2.190.984
0
9.047.207
88.356

0

0
47.084.904

11.693.754
965.539
0

391.315
586.288
8.676.429
280.452

0

0

793.731
0

0
1.571.652
909.638
394.445

242.837
24.732

0

56.862
33.762.636
19.000.000
0
11.452.503
11.452.503

3.061.534
24.746

47.084.904

33.461.886
(27.029.576)
0

396.490
6.828.800
(3.638.384)
3.190.416
2239792
(837.641)
(1.010.922)
3.581.645

0

321384
3.903.029
(841.495)
3.061.534
0,16

PARSN

52.577.859
2.966.298

0
22.334.960
0

522.751
195.327

0
24.130.801
0

0

2.427.722
177.244.148
0

0

0

195.263
50.984.786
3.691.970

0
122.132.345
239.784

0

0
229.822.007

34.291.812
1.489.731
2.035.724
737.484
3.340.347
16.359.626
6.646.023
563.415

0
1.220.789
0
1.898.673
37.219.922
12.900.391
1.821.174
0
10.120.320
0

0
3.614.590
8.763.447
0
14.962.134
143.348.139
64.260.000
0
64.765.260
7.710

0
43.934.878
0
20.822.672
2.267.235
193.692

0
2.073.543
0

0

0
19.815.545
(7.759.901)
229.822.007

128.735.856
(87.554.419)
0

0
41.181.437
(16.036.540)
25.144.897
10.462.167
(6.129.025)
(6.354.431)
23.123.608
0
(2.714.730)
20.408.878
(593.333)
19.815.545
0,0031

OTKAR

180.163.463
637.141

0
74.760.435
0

584.927
596.761

0
91.905.121
0

0
11.679.078
76.887.778
34.603.642
0

0

0
1.542.712
0

0
40.129.471
611.953

0

0
257.051.241

115.309.025
46.310.292
0

0

0
55.597.235
2.056.662
3.627.854
0
1.532.458
0
6.184.524

6.809.033

5.802.558
1.006.475
0

0
134.933.183
24.000.000
0
64.591.476
0

0

0

898.363
63.693.113
5.993.716
4.544.498

1.449.218

0

0
41.412.509
(1.064.518)
257.051.241

337.615.450
(231.392.616)
0

0
106.222.834
(64.384.362)
41.838.472
39.522.687
(24.757.113)
(5.319.932)
51.284.114

0

0

51.284.114
(9.871.605)
41.412.509
0,173

MUTLU

75.475.475
5.870.512
0
34.636.589
0

5.846

0

0
32.961.839
0

0
2.000.689
80.189.455
846

0

0

0

115.001

0

0
79.791.990
281.618

0

0
155.664.930

59.514.482
39.082.842
23.596.891
3.703.524
89.605

0
3.652.360
1.786.477
1.308.245
0
3.378.781
0
1.566.959
20.431.640

9.527.783
425.078

6.122.624
4.356.155
0

0
96.150.448
56.700.000
0
20.290.803
201

0

0

0
20.290.602
7.819.194
1.210.296
0
6.608.898
0

0

0
9.951.221
1.389.230

155.664.930

177.278.183
(134.143.837)
0

0

43.134.346
(34.913.882)
8.220.464
9.142.994
(4.493.384)
(4.310.465)
8.559.609

0

0

8.559.609
1391612
9.951.221
0,176

118

MATKM

15.658.097
323.033

0
11.058.570
0

0

86.701

0
3.617.293

11.050

0
69.548.122
15.458.094
613.366

0

0
12.776.143
26.186

0

0
114.091.058

47.907.715
518.717
1.450.552
0

0
11.320.168
0
4.738.940
0
9.911.317
0
19.968.021
45.858.870
15.293.413
0

0

0
27.516.538
0

2.232.805
816.114

0

10.488
20.313.985
28.000.000
0
182.238.935
53.344

0

0

0
182.185.591
1.546.648
203.468

15
1.343.165

0

0

0
(2.570.202)
(188.901.396)
114.091.058

28.327.060
(18.581.538)
0

0

9.745.522
(4.947.793)
4.797.729
4.515.009
(3.702.668)
(9.135.178)
(3.525.108)
0

575
(3.524.533)
954331
(2.570.202)
(0,09

KLMSN

44.081.499
590.043

0
15.184.171
0
8.947.623
1.996.403
0
14.530.923
0

0
2.832.336
35.381.993
8.300.191
0

280.513

0

1.363.171
0

0
24.703.440
730.669

0

4.009
79.463.492

40.512.762
16.863.712
4.970.621
0

0
12.878.845
524337
61.425

0
1.997.022
0
3.216.800
7.060.560
5.554.500

616.360
888.522

0
47.573.322
3.513.652
2.453.465

121.276.204
11.069.269
0

0

0

0
11.069.269

5.820.902
0

99.319.337
99.319.337
(76.919.153)
0

0
22.400.184
(11.604.117)
10.796.067
845.577
(1.475.480)
(3.090.260)
7.075.904

0

7.075.904
(1.255.002)
0,0900
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BILANCO (YTL) KARSN THEVA GEREL FROTO FMIZP EMNIS EMKEL EGEEN
VARLIKLAR
Cari / Donen Varhiklar 45.842.189 51.749.198 11.954.918 1.303.797.646 12.682.256  10.011.694 5.232.189 38.971.312
Hazir Degerler 540.143 1.536.912 1.764.423 211.706.027 7.759.865  405.919 66.875 2.430.967
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0 31.027 - 0 0
Ticari Alacaklar (net) 16.215.599 11.877.735 5.898.735 272.571.587 83.673  2.797.491 2.133.774 20.837.431
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0 0 - 0 0
fligkili Taraflardan Alacaklar (net) 64.215 18.644.225 0 353.329.775 1.788.495  3.623.561 0 1.189.263
Diger Alacaklar (net) 1.539.153 0 23.114 1.708.258 0 74793 0 533.360
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0 (U 0 0
Stoklar (net) 26.849.874 19.297.393 3.803.013 373.040.738 1.167.992  3.109.930 2.421.106 13.692.359
Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0 0 0 0 - 0 0
Ertelenen Vergi Varliklart 0 0 0 0 (U 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 633.205 392.933 465.633 91.441.261 1.851.205 . 610.434 287.932
Cari Olmayan / Duran Varhkiar 97.208.471 10.562.428 6.264.860 1.520.499.654 11335311 26.898.426 6.729.504 25.254.797
Ticari Alacaklar (net) 0 15.547 2315 11.791 12961 - 0 1.087
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0 . 0 0
Miskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0 0 88.807.786 (U 5.726.371 0
Diger Alacaklar (net) 0 0 0 0 0 - 62.027 0
Finansal Varliklar (net) 2.114 1.345.356 49.120 16.535.832 0 147 0 5.306.668
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 0 0 0 0 0 - 0 0
Yatiim Amagh Gayrimenkuller (net) 0 0 0 0 0 26734345 0 0
Maddi Varliklar (net) 87.450.503 8.188.799 6.017.698 1.293.639.349 11.186.528  160.604 87.317 19.561.690
Maddi Olmayan Varliklar (net) 9.410.710 144.553 32.769 108.620.248 20493 . 1.854 139.011
Ertelenen Vergi Varliklari 0 867.998 131.505 12.884.648 115328 3330 123.325 246.341
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 345.144 175 31.453 0 0 728.610 0
TOPLAM VARLIKLAR 143.050.660 62.311.626 18.219.778 2.824.297.300 24.017.568  36.910.120 11.961.693 64.226.109
13.930.009
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 26.751.633 26.789.685 2.035.485 1.083.577.065 1.643.516  11.758.787 6.896.529 23.593.995
Finansal Boglar (net) 0 10.629.631 0 133.954.960 0 7.016.966 1.204.969 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 9.973.122 211.970 0 232.117.255 0 1.304.598 0 0
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar (net) 43.656 202.494 0 0 0 104.043 0 677.031
Diger Finansal YiikiimliiliKler (net) 0 0 0 0 0 2007 0 867.466
Ticari Borglar (net) 10.463.620 14.384.459 1.117.513 403.107.240 558975  2.818.477 3.108.474 21.024.667
Tliskili Taraflara Borglar (net) 2.016.031 183.389 0 85.410.373 267.504 . 0 108.398
Alinan Avanslar 1.041.946 0 150.658 248.255 0 1243 1.993.225 175.893
Devam Eden Insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0 (U 0 0
Borg Kargiliklart 1.378.624 484.433 386.983 100.661.663 772.826  179.154 0 59.490
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligi 0 0 0 0 (U 0 0
Diger Yiikiimliiliikler (net) 1.834.634 693.309 380.331 128.077.319 44211 332.299 589.861 681.050
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 69.413.150 1.545.239 2.110.437 109.307.379 0 7.033.480 2.618.640
Finansal Borglar (net) 68.041.317 0 0 85.522.935 0 7.790.963 1.611.282 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 150.279 0 0 0 6.101.894 0 1.574.592
Diger Finansal YiikiimliiliKler (net) 0 0 0 0 0 1677 0 0
Ticari Borglar (net) 0 0 0 0 0 - 0 69.684
Tliskili Taraflara Borglar (net) 0 0 0 0 (U 1.690.115 0
Alian Avanslar 0 0 0 0 (U 0 0
Borg Kargiliklar 1.271.671 1.179.938 293.098 23.784.444 0 - 1.217.178 974.364
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii 0 215.022 468.000 0 0 511.603 0 0
Diger Yiikiimliiliikler (net) 100.162 0 1.349.339 0 0 1.175.789 2.514.905 0
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 0 0 0 0 0 - 0 0
OZSERMAYE 46.885.877 33.976.702 14.073.856 1.631.412.856 22.374.052 (1.968.316) 38.013.474
Sermaye 40.000.000 32.000.000 13.482.000 350.910.000 206.910 #BASV! 21.969.208 3.150.000
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0 0 0 0 #BASV! 0 0
Sermaye Yedekleri 93.454.287 998.543 3.789.252 465.630.714 14.070.953  17.019.100 11.739.416 26.119.902
Hisse Senetleri Thrag Primleri 5.495.600 0 0 8.252 0 78648 58.538 0
Hisse Senedi iptal Karlart 0 0 0 0 0 . 0 0
Yeniden Degerleme Fonu 0 0 1.872.000 0 (U 0 797
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0 0 0 9.400.935 (U 0 0
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart 87.958.687 998.543 1.917.252 456.221.527 14.070.953  17.000.452 11.680.878 0
Kar Yedekleri 8.820.734 93.037 45.012 144.132.729 1.297.790  111.148 2.776.165 26.119.105
Yasal Yedekler 1.029.833 0 45.012 153.763.349 883.966  37.348 2.756.058 0
Statii Yedekleri 0 0 0 0 (U 0 0
Olaganiistii Yedekler 7.790.882 0 0 0 413825 79.800 20.107 0
Ozel Yedekler 19 93.037 0 2 (U 0 0
Sermayeye Eklenecek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari 0 0 0 0 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 (9.630.622) 0 - 0 0
Net Dénem Kary/Zarar1 (31.852.368) 1.205.308 (194.942) 0 6.798.398 (2.890.457) 0
Gecmis Yillar Kar/Zararlar (63.536.776) (320.186) (3.047.466) 500.850.350 0 (35.562.648) 9.241.881
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 143.050.660 62.311.626 18.219.778 169.889.063 24.017.568  63.727.800 11.961.693 (498.309)
0 2.824.297.300 64.226.109
GELIR TABLOSU (YTL)
ESAS FAALIYET GELIRLER{ 1.049.570
Satis Gelirleri (net) 274.777.248 71.883.646 27.626.443 6.521.299.345 33.144.183 11.997.546 92.817.773
Sauslarin Maliyeti (-) (255.384.377) (61.819.256) (22.612.999) (5.622.549.491) (26.344.553) (10.947.976) (75.248.322)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net) 0 0 169.531 0 0 0 0
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 19.392.871 10.064.390 5.182.975 898.749.854 6.799.630 1.049.570 17.569.451
Faaliyet Giderleri (-) (16.497.230) (4.782.171) (4.770.697) (329.532.399) (1.349.853) (4.618.152) (10.180.909)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.895.641 5.282.219 412.278 569.217.455 5.449.777 (3.568.582) 7.388.542
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 9.433.085 872.491 739.791 90.953.498 4.472.324 1.528.347 6.959.921
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (19.298.967) (498.544) (757.746) (2.549.068) (1.381.000) (728.508) (1.722.937)
Finansman Giderleri (-) (24.882.127) (4.177.524) (152.428) (36.415.086) 0 (78.968) (1.585.755)
FAALIYET KARI/ZARARI (31.852.368) 1.478.642 241.895 621.206.799 8.541.101 (2.847.711) 11.039.771
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0 0 0 0 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0 0 0 0 0 0
VERGI ONCESI KAR/ZARAR (31.852.368) 1.478.642 241.895 621.206.799 8.541.101 (2.847.711) 11.039.771
Vergiler 0 (273.334) (436.837) (120.356.449) (1.742.703) (42.746) (1.797.890)
NET DONEM KARVZARARI (31.852.368) 1.205.308 (194.942) 500.850.350 6.798.398 (2.890.457) 9.241.881

HIiSSE BASINA KAZANC (0,001078) 0,038 (0,01) 143 0,16 -0,13 1,4670



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari/ Dénen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhiklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
liskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatinm Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklart
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden Insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliiliigii
Diger Yiikiimliiliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borglar (net)
liskili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Borg Kargiliklarnt
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii
Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihikh istirak Sermaye Dii

Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri fhrag Primleri

Hisse Senedi iptal Karlart

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statii Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanct Para Cevrim Farklart
Net Donem Kary/Zarart

Gegmis Yillar Kar/Zararlar:

TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELiRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARVZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar1

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARVZARARI

HISSE BASINA KAZANC

DITAS

23.121.233
10.546.187
0
6.901.902

4.320.624
0

0
1.352.520
16.022.703

1.280.799
0
1.590.155
12.589.405
153.175

0

409.169
39.143.936

6.668.699
2.021.000
205.967

0
2.333.996
472304
30.530

0

0

0
1.604.902
4.834.783
3.154.654

572.708
1.107.421
0

0
27.640.454
5.040.000
0
19.432.990

19.432.990
11.664
11.664

746.155
2.409.645
39.143.936

33.564.199
(25.253.214)
0

0
8.310.985
(8.068.457)
242528
745.59
(1.272.380)
680.080
395.818

0

0

395.818
350.337
746.155
015

BSHEV

744.989.101
17.565.767
0
499.959.469
0
84.236.077
11.674.677
0
124.456.726
0

0

7.096.385
305.545.271
80.251

0

0

0

1.467.607

0

0
303.315.404
674.474

0

7.535
1.050.534.372

541.723.010
323.198.184
23.248.285
0

0
78.999.044
22.637.740
35.156.788
0
43.297.521
0
15.185.448
41.066.723
7.099.927

23.603.368
5.154.932
5.208.496

0
42.000.000
0

0

0

102.458

0

0

0
190.622.409
80.829.295
16.902.413
0
63.926.882
0

0

0
122.878.670

31.311.807

1.050.534.372

1.723.530.222
(1.286.070.990)
11.429.549
90.182.133
539.070.914
(352.050.583)
187.020.331
54.616.965
(24.952.855)
(62.908.350)
153.776.091
0

0
153.776.091
(30.897.421)
122.878.670
0,029

BSREN

24.542.132
2.912.115
0
9.884.038
0
3.332.508
1.283.120
0
7.116.684
0

0

13.667
24.926.876
7.384

23.890.405
1.580
1.027.507
0
49.469.008

24.223.860
5.043.182
0

0

0
6.979.030
5.491.220
0

0
5.606.457
0
1.103.971
2.703.724

2.703.724
0

0

0
22.541.424
1.600.000
0
53.935.893

53.935.893
6.294.312
233.230

0
6.061.082
0

0

0

318.542
(39.607.323)
49.469.008

85.780.488
(73.354.346)
0

0
12.426.142
(11.003.966)
1422176
1.572.807
(991.395)
(1.067.520)
936.068

0

0

936.068
(617.526)
318.542
0,1991

ALCAR

161.668.653
18.212.689
1.330.481
85.902.454
0
3.896.576
127.117

0
50.316.993
0

0
1.882.343
65.892.504
484.013

0

0

0
8.823.516
0

0
53.998.398
648.094
1.938.476
7
227.561.157

49.027.333
12.321.077
0

0

0
13.856.917
5.009.686
12.666.669
0
2.329.051
0
2.843.933
7.742.917

6.796.686
946.231

0

0
170.790.907
10.800.000
0
120.479.045
0

0

0

193.295
120.285.750
19.617.508
2.179.200

0
17.438.308
0

0

0
19.894.354
0
227.561.157

247.321.519
(183.581.808)
0

0
63.739.711
(46.313.613)
17.426.098
23.742.768
(11.071.081)
(5.529.912)
24.567.873
0

0
24.567.873
(4.673.519)
19.894.354
1,842

UNYE

187.055.135
137.910.044
1.710.000
16.952.986
0
11.383.363
74.069

0
16.494.241
0

0

2.530.432
145.611.743
61.350

0

0

0

3.144.525

0

0
142.328.291
71.577

0

332.666.878

36.536.027
1.000.000
8.812.770

0

0
4.642.456
598.128
797.565
746.814

0
19.934.778
0

3.516
40.306.289
21.805.443

1.359.236
17.141.610
0

0
255.824.562
95.151.117
0
31.040.805

31.040.805
49.433.466
3.282.138
1.409.003
44.742.325

80.199.174
0
332.666.878

184.941.467
(79.228.271)
0

4.138.798
109.851.994
(11.123.198)
98.728.796
35.148.788
(6.406.598)
(15.098.219)
112.372.767
0

0
112.372.767
(32.173.593)
80.199.174
0,84

USAK

42.648.781
572.206
110.000
21.945.815
0
3.130.762
197.862

0
13.610.178
0

0
3.081.958
35.616.116
4.789

30.594.034
0
4.824.580
192.713
78.264.897

43.898.224
15.021.073
1.893.044
25.005

0
6.363.088
3.785.440
14.635.425
0
1.032.270
0
1.142.879
12.532.907
9.815.968
0

0

212.271

0

0
1.505.732
998.936

0

0
21.833.766
14.445.310
0
8.328.682
42.704

0

241.909

0
8.044.069

(739.711)
(200.515)
78.264.897

48.828.808
(39.695.378)
0

0
9.133.430
(5.750.037)
3.383.393
2.135.818
(474.106)
(6.229.974)
(1.184.869)
0

0
(1.184.869)
445.158
(739.711)
(0,0512)
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TRCAM

405.628.494
115.961.847
0
114.408.581
0
50.552.899
12.318.513
0
110.596.288
0

0

1.790.366
1.120.473.230
85.457

0

0

0
131.114.175
0

0
968.298.515
1.710.228
19.264.855
0
1.526.101.724

243.251.017
114.334.539
37.580.367
0

0
32.565.629
34.342.810
3.960.241

0

7.686.894

0
12.780.537
290.641.565
198.919.899

26.769.142
64.463.692
488.832
12.492.726
979.716.416
293.226.184
0
131.784.460
0

0

0

1.287.518
130.496.942
208.703.543
128.348.514
0
71.957.363
0

0

8.397.666
144.522.567
201.479.662
1.526.101.724

713.516.095
(448.615.796)
0

0
264.900.299
(116.621.050)
148.279.249
15.096.933
(31.284.325)
(13.421.674)
118.670.183
0

(401.467)
118.268.716
26.253.851
144.522.567
0.493



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varhklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden Ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari/Dinen Varhklar
Cari Olmayan / Duran Varliklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
ligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatinm Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal YiikiimliiliKler (net)
Ticari Borglar (net)
ligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii
Diger Yiikimliliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borglar (net)
ligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikimliiligi
Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsilikh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri Thrag Primleri
Hisse Senedi iptal Karlar:
Yeniden Degerleme Fonu
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statii Yedekleri
Olaganiistii Yedekler
Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanct Para Cevrim Farklart
Net Dénem Kari/Zarar
Gegmis Yillar Kar/Zararlarn
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIiRLER{

Satig Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARUVZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarart

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESI KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARI/ZARARI

HiSSE BASINA KAZANC

NUHCM

234.377.334
82.579.330
0
104.551.054
0

323.919
771.131

0
41.018.140
0

0

5.133.760
614.876.777
852.204

0

0

0
177.386.200
0

0
433.720.053
2.529.893

0

388.427
849.254.111

104.899.178
27.906.284
20.516.232

627.421

0
24.515.445
147.627
16.980.347
0

1.047.697

0
13.158.125
136.325.839
116.136.372
4.183.494

9.624.277
6.381.696

0

0
608.029.094
150.213.600
0
178.018.605
0

0

0
72.393.579
105.625.026
100.035.449
25.074.355
552.358
67.357.799
0

0

7.050.937
146.537.562
33.223.878
849.254.111

574.083.461
(340.608.357)
0

0
233.475.104
(85.448.092)
148.027.012
68.409.323
(15.494.810)
(27.997.861)
172.943.664
0

0
172.943.664
(26.406.102)
146.537.562
0,976

MRDIN

101.938.132
72.848.569
1.215.000
12.793.442

195.354

9.946.931

4.938.836
142.274.738

46.628.080

95.559.380
87.278

244.212.870

18.880.270
5.208.056

6.221.119
414.870
973.830

2.294.156

3.768.239
5.869.465

1.867.861
4.001.604

219.463.135
73.144.000

41.773.641
23.430

10.560.349
31.189.862
15.478.334
12.283.315

3.195.019

89.067.160

244.212.870

143.907.977
(60.272.246)
0

3.190.201
86.825.932
(13.214.110)
73.611.822
30.762.857
(9.880.055)
(611.808)
93.882.816
0

0
93.882.816
(4.815.656)
89.067.160
1,32

ASLAN

112.433.755
36.888.830
0
55.308.637
0

1.476.722
3.400.681

0
14.390.567
0

0

968.318
143.792.693
28.933

138.058.571
5.701.891

0

1.175
256.226.448

68.722.168
13.459.384
0

0
4.657.795
28.180.546
13.368.785
1.500.711
0
7.155.581
0

399.366
11.342.923

2.672.482
7.219.528
1.450.913
4.364.915
171.796.442
6.425.679

0
115.922.809
95

0

0
115.922.714
4.075.427
3.356.035

0

653.116
66.276

0

0
39.897.861
5.474.666
256.226.448

234.451.911
(156.249.409)
0

(13.834)
78.188.668
(36.569.395)
41.619.273
9.835.749
(5.755.515)
(382.836)
45.316.671
0

343.593
45.660.264
(5.762.403)
39.897.861
621

KUTPO

91.392.455
10.185.475
0
46.568.288
0

314.554
34.907

0
31.770.441
0

0
2.518.790
39.631.770
85.369

0

0

0

564.223

0

0
38.336.382
599.732

0

46.064
131.024.225

42.915.666
5.112.379
0

0

0
21.949.699
744.355
12.011.044
0

918.088

0
2.180.101
3.081.911

2.519.759
562.152

0

0
85.026.648
2.592.000
0
77.338.013
79.291

0

0

0
77.258.722
5.411.913
303.136

0
5.108.777
0

0

0

788.194
(1.103.472)
131.024.225

170.141.310
(125.753.044)
0

0
44.388.266
(43.547.833)
840.433
10.388.124
(6.439.646)
(4.426.649)
362.262

0

0

362.262
425932
788.194
0,3041

KONYA
129.814.669
59.900.427
0
27.653.073
0
6.133.735
0
0
34.224.796
0
0
1.902.638
181.753.379
116.220
0
0
50.222
15.838
0
0
179.885.495
1318.112
0
367.492
311.568.048
20.986.734
0
0
0
0
12.230.653
2.118.840
2713319
0
3.065.606
0
858316
19.643.006
0
620,502
0
0
0
0
2459254
16.563.250
0
28.680
270.909.628
4.873.440
(71.220)
92.668.447
36.911
0
0
0
92.631.536
76.207.722
3.746.080
3.845387
68.616.255
0
0
0
61.646.587
35.584.652
311.568.048
195.761.882
(104.369.823)
0
0
91.392.059
(32.674.765)
58.717.294
18.687.604
(10.972.823)
(100.560)
66.331.515
0
65
66.331.580
(4.684.993)
61.646.587
12,837

1Z0OCM

141.864.993
55.752.338

52.631.019

516.351
13.194

23.070.256

9.881.835
69.581.936

2.804

69.459.426
119.706

211.446.929
30.849.815

1.333.564
18.787.522
380.971

9.890.713
457.045

21.506.236
15.330.095

3.683.944
2.492.197
159.090.878
24.534.143
48.226.041
1.092

48.224.949
25.133.995
6.404.304
18.729.645
46
60.986.703
209.996
211.446.929

229.935.706
-152.569.473
77.366.233

-34.044.410
43.321.823
32.459.676

-4.576.061
-2.187.656
69.017.782
69.017.782
-8.031.079

60.986.703

0,02486
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HZNDR

24.702.046
201.600
170.934

9.176.350
0

0

16.836

0
13.300.490
0

0
1.835.836
11.972.366

11.768.310
127.439

0

36.565
36.674.413

23.102.883
10.530.887
0

0

0
11.094.722
71.428
439.758

0

0

0

966.088
781.251

382.536
398.715

0

0
12.790.279
10.500.000
0
12.310.238
348

0

0
12.309.890
1.471.466
128.318

0
1.343.418
0

0

0

699.472
(12.190.897)
36.674.413

40.804.139
(31.870.231)
0

0
8.933.907
(6.064.314)
2.869.594
3.186.922
(2.570.008)
(2.380.622)
1.105.886
0

0
1.105.886
(406.414)
699.472

0



BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden Ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari/Dinen Varhiklar
Cari Olmayan / Duran Varliklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
fligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatinm Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)
Ticari Borglar (net)
ligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden Ingaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi

ikiimliliigi
Diger Yiikimlilliikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal YiikiimliiliKler (net)
Ticari Borglar (net)
ligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Borg Kargiliklart
Ertelenen Vergi Yiikimliiligii
Diger Yiikiimliiliikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri ihrag Primleri
Hisse Senedi iptal Karlart
Yeniden Degerleme Fonu
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statii Yedekleri
Olaganiistii Yedekler
Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanci Para Cevrim Farklart
Net Donem Kari/Zarar1

Gegmis Yillar Kar/Zararlar:

TOPLAM OZ SERMAYE VE YOKUMLULUKLER

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarart

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESi KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARVZARARI

HiSSE BASINA KAZANC

EGSER

114.621.824
6.186.025
0
1.032.068
0
55.335.920
51.601

0
49.088.103
0

0
2.928.107
94.039.059
6.271

0

0

0

107

0

69.276
90.071.058
886.468
2.361.413
644.466
208.660.883

91.625.410
34.970.934
2.145.365
970.638

0
29.236.593
17.836.140
1.355.888

0

885.708

0
4.224.144
46.703.129
8.630.827
1.098.886

0

0
31.181.901
0
5.791.515
0

0
138.328.539
260.582
70.071.762
52.632.000
0
96.344.039
181.858

0
96.162.181
2.598.447
289.820
391.815
1.916.812
(1.229.418)
(80.273.306)
208.660.883
(1.229.418)
(80.273.306)
96.525.897

163.317.814
163.317.814
(123.683.528)
0

0
39.634.286
(28.237.090)
11.397.196
8.588.600
(5.125.249)
(17.972.278)
(3.111.731)
0

3.967
(3.107.764)
1.878.346
(1.229.418)
(0,016)

ECYAP

195.489.897
1.334.851

0

866.316

0
102.366.959
6.172.935

0
82.923.131
0

0

1.825.705
165.968.154
5.572

0

0

0

2.936.187

0

0
151.154.631
9.383.098
1.704.476
784.190
361.458.051

139.638.887
64.018.270
0

0

0
41.692.303
14.804.460
0

0
13.651.251
0
5.472.603
45.195.373
36.535.660

8.659.713

0

0

0
176.623.791
56.250.000
0
101.708.204

101.708.204
31.485.827
1.303.016

0
30.182.811
0

0

0

1.565.283
(14.385.523)
361.458.051

383.449.653
383.449.653
(252.470.207)
0

0
130.979.446
(138.438.970)
(7.459.524)
9.183.388
(1.654.745)
(14.434.775)
(14.365.656)
0

0
(14.365.656)
15.930.939
1.565.283
0,28

DOGUB

1.461.776
604

3

460.260

0

0

13.446

0

904.524

0

0

82.939
10.768.556
10.692

0

0

0
4.120.509
0

0
6.510.895
9.137
117.323

0
12.230.332

2.774.240
0

0

0
2.001.620
420.061
228.651
109.042

577.837
12.572

0

0
8.865.683
11.173.366
0
5.188.744
1.694.060
0

0

0
3.383.604
111.080
808

808

(1.206.207)
(6.291.028)
12.230.332

2.658.287
2.658.287
1.966.556

691.731
659.711
32.020
110.248
(1.276.653)
(56.440)
(1.190.825)

(1.190.825)
0

(15.382)
(1.206.207)
0,000

DENCM

25.587.311
98.768

0

39.397

0
8.829.434
28.213

0
16.389.457
0

0

202.042
16.327.230

5.065.935
0

0
10.522.097
27.438
711.673

0
41.914.541

7.060.774

1.844.888
3.758.761
1.630

0

147.643

0
1.307.852
5.915.638

5.915.638
0

0

0
28.938.129
6.000.000
0
20.900.594
9.052

0

0

0
20.891.542
366.200
366.200

776.345
894.990
41.914.541

36.640.114
(27.142.761)
0

0

9.497.353
(8.589.845)
907.508
1.707.126
(1.200.920)
(384.648)
1.029.066

0

0

1.029.066
(252.721)
776.345
0,13

CIMSA

207.731.229
53.748.963
0
64.351.750
0

6.850.415
22.694.956
0
59.283.064
0

0

802.081
767.661.786
447.637

0

0

0
262.250.857
132.397.926
0
350.312.729
21.602.208
241.845
408.584
975.393.015

139.290.996
154.995
74.033.200
0

0
20.786.978
6.967.384
392.265

0
12.641.470
0
24.314.704
133.404.261
109.572.016

7.837.271
15.994.974
0

0
702.697.758
121.305.600
0
205.180.772
25.569

0

0
93.615.592
111539611
80.769.211
31.756.362
0
49.814.544
0

0

(801.695)
136.096.434
159.345.741
975.393.015

0
506.859.062
(283.218.340)
0

0
223.640.722
(32.421.441)
191.219.281
21.868.675
(24.417.141)
(25.319.087)
163.351.728
0

0
163.351.728
(27.255.294)
136.096.434
0,11

CMENT

149.449
25.122
0
72.302

364.097
152.171

0
464.397
1.553
642

129
1.132.575

170.512
113.948
3.889

0

0
32.569
2.112
2711

0
10.882
0

4.401
345.969
303.217

203.942
192.644
24.169
2.543

0

10.260
11.366
34.704
41.735
1.132.575

388.564
(260.761)
0

0
127.803
(40.116)
87.687
83.604
(8.479)
(122.093)
40.719
(606)
40.113
(5.409)
34.704
1,0275

122

CMBTN

27.001.496
2.029.995
0
23.932.616
0

0

272.877

0

688.410

0

0

77.598
28.643.646
3.991

0

0

0

513.343

0

0
28.067.178
59.134

0

0
55.645.142

18.398.628

7.211.583
9.484.158
198.760

0
1.106.054
0

398.073
2.015.076

675.539
1.339.537
0

0
35.231.438
1.770.000
0
44.499.419
256.578

0

0

0
44.242.841
1.331.171
154.605

0
1.172.116
4.450

0

0
2.797.792
(15.166.944)
55.645.142

107.866.941
(101.253.478)
0

0

6.613.463
(5.504.796)
1.108.667
3.152.935
(1.077.312)
(307.585)
2.876.705

0

0

2.876.705
(78.913)
2.797.792
1,5807

BUCIM

184.367.39%4
33.714.615
0
89.610.680
0

392.938
547.780

0
56.895.599
0

1.073.578
2.132.204
112.760.590
1.054.927

0

0

0

2.479.621
8.256.257

0
98.668.237
341.578
1.959.970

0
297.127.984

36.487.663
2.415.052
0

0

0
19.261.045
342.656
1.914.502
0
6.797.137
247.993
5.509.278
17.870.009
4.958.837

9.348.580
3.562.592
0
48.609.049
194.161.263
70.543.872
(1.127.008)
9.483.504
0

0

1.295.128

0
8.188.376
24.976.383
10.441.613
0
13.114.838
0

1.419.932

0
57.410.506
32.874.006
297.127.984

109.658.253
368.941.146
(260.597.882)
0

1.314.989
109.658.253
(42.092.386)
67.565.867
30.241.005
(5.069.757)
(10.136.762)
82.600.353
0
(9.395.892)
73.204.461
(15.793.955)
57.410.506
0,814
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BILANCO (YTL) BOLUC BSOKE BTCIM ANACM AKCNS AFYON ADANA

VARLIKLAR

Cari / Dénen Varliklar 146.482.852 93.699.163 215.328.967 323.005.585 306.945.344 27.759.699 270.202.702
Hazir Degerler 26.929.883 57.383.293 103.763.347 68.780.065 148.429.279 15.990.470 205.947.092
Menkul Kiymetler (net) 60.178.608 0 14.099 52.842 0 0 1.665.000
Ticari Alacaklar (net) 25.067.305 10.286.086 53.564.709 74.261.814 103.124.046 4.243.890 16.544.257
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0 0 0
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 17.403.496 3.146.078 115.550 19.179.748 3.190.333 2.757 24.095.665
Diger Alacaklar (net) 154.181 15.530 169.548 36.018.789 3.276.271 5.420 267.499
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0 0 0
Stoklar (net) 16.695.341 13.891.740 32.987.664 124.425.343 47.052.276 7.389.799 21.496.794
Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklart 0 0 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 54.038 8.976.436 24.714.050 286.984 1.873.139 127.363 186.395

Cari Olmayan / Duran Varhklar 86.809.519 132.169.018 306.295.852 905.421.795 621.492.504 25.931.794 319.325.073
Ticari Alacaklar (net) 146.939 54.074 279.198 11.734 19.404 0 87.857
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0 0 0
fligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0 0 0 0 3.163
Diger Alacaklar (net) 0 0 0 0 0 0
Finansal Varliklar (net) 4.640.138 0 84.849 118.236.407 161.731.061 0 239.437.548
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 0 0 19.674.622 13.181.689 0 0 0
Yatinm Amagh Gayrimenkuller (net) 0 0 0 0 0 0
Maddi Varliklar (net) 78.123.391 131.669.546 273.457.371 760.036.354 439.024.247 25.440.053 79.057.462
Maddi Olmayan Varliklar (net) 433.535 431.537 12.337.329 816.222 15.144.231 481.787 724.382
Ertelenen Vergi Varliklart 3.449.280 0 0 13.139.389 2.802.760 0 0
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 16.236 13.861 462.483 2.770.801 9.954 14.661

TOPLAM VARLIKLAR 233.292.371 225.868.181 521.624.819 1.228.427.380 928.437.848 53.691.493 589.527.775

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14.177.049 18.966.481 63.150.186 273.773.294 90.744.533 5.911.049 22.023.293
Finansal Boglar (net) 0 0 0 111.909.791 548.043 3.120 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 0 0 4.834.169 66.179.457 0 0 5.111
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 1.887.980 0 156.201
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 9.974.767 0 0 0
Ticari Borglar (net) 5.453.115 5.898.799 22.223.746 31.376.464 55.908.995 3.808.424 7.265.942
Tliskili Taraflara Borglar (net) 3.359.464 4.049 378.416 46.244.139 4.474.479 1.133.317 2.019.899
Alinan Avanslar 1.445.507 18.052 1.366.504 1.022.139 824.143 7.366 1.000.678
Devam Eden Insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net) 126.014 0 0 0 459.513 0
Borg Karsiliklart 0 10.388.053 26.212.198 674.264 21.062.155 0 8.941.921
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligi 3.792.949 0 0 0 20.309 0
Diger Yiikiimliiliikler (net) 0 2.657.528 8.135.153 6.392.273 6.038.738 0 2.633.541

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 0 10.817.080 42.551.629 254.733.661 35.941.923 479.000 11.733.625
Finansal Borglar (net) 1.772.928 0 16.948.800 204.283.035 0 3.024.611 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 4.150.532 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 0 0 0 0 0 0
Tliskili Taraflara Borglar (net) 0 0 0 0 0 0
Alman Avanslar 0 0 0 0 0 0
Borg Kargiliklart 0 2.049.291 7.337.090 19.748.369 9.400.001 0 4.264.679
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligi 1.607.703 8.767.789 18.265.739 30.702.257 22.391.390 1.075.740 7.468.946
Diger Yiikiimliiliikler (net) 165.225 0 0 0 1.948.871 0

ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 0 0 49.683.587 66.778.345 12.026.586 0 0

OZSERMAYE 0 196.084.620 366.239.417 633.142.080 789.724.806 0 555.770.857

Sermaye #BASV! 56.250.000 64.275.586 151.431.691  191.447.068 44.755.833 250.727.584

Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi 128.564.800 0 0 0 0 120.000 0

Sermaye Yedekleri 0 94.177.584 118.519.807 344.775.869 233.177.582 0 145.205.506

Hisse Senetleri ihrag Primleri 2.713.248 0 0 35 0 26.342.996 0
Hisse Senedi iptal Karlart 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Fonu 0 0 0 0 0 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0 0 0 47.011.512 0 0 139.255.097
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart 0 94.177.584 118.519.807 297.764.322 233.177.582 0 5.950.409

Kar Yedekleri 2.713.248 11.027.940 21.643.812 63.858.215 129.574.012 26.342.996 26.602.802
Yasal Yedekler #BASV! 3.853.326 5.905.385 13.541.041 29.370.297 5.574.892 14.827.030
Statii Yedekleri 7.967.213 0 0 1.259.266 35 275.400 11.785.170
Olaganiistii Yedekler 2.065.390 7.174.614 15.738.427 45.017.611 2.591.080 0 0
Ozel Yedekler 0 0 0 0 5.299.492 0
Sermayeye Eklenecek lstirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari 0 0 0 97.612.600 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 4.040.297 0 0 (9.398)

Net Dénem Kary/Zarar1 71.128.086 34.629.096 87.251.057 37.025.898 0 12.717.945 133.234.965

Gecmis Yillar Kar/Zararlar 4.903.657 0 74.549.155 36.050.407 146.465.575 0 0

TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER #BASV! 225.868.181 521.624.819 1.228.427.380 89.060.569 53.691.493 589.527.775

GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIiRLERi 0 928.437.848 250.893.156

Satis Gelirleri (net) 157.785.960 96.914.598 325.878.551 679.109.952 577.499.491 42.866.963 (112.330.636)

Satislarin Maliyeti (-) (83.621.089) (54.353.340) (204.033.499) (494.829.354) (378.172.607) (25.396.118) 0

Hizmet Gelirleri (net) 0 0 0 5.158.391 0 544.525

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira (net) 0 0 0 0 0 139.107.045

BRUT ESAS FAALIYET KARVZARARI 74.164.871 42.561.258 121.845.052 184.280.598 204.485.275 17.470.845 (44.439.443)

Faaliyet Giderleri (-) (20.950.388) (14.035.220) (36.514.731) (109.625.499) (24.502.941) (4.701.803) 94.667.602

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 53.214.483 28.526.038 85.330.321 74.655.099 179.982.334 12.769.042 73.610.252

Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 37.881.580 9.761.877 26.729.834 42.965.316 43.384.918 2.822.528 (10.131.251)

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (2.155.685) (171.866) (901.008) (69.646.923) (49.496.872) (743.435) (38.301)

Finansman Giderleri (-) 0 (40.340) (762.732) (19.455.362) (368.273) (220.163) 158.108.302

FAALIYET KARI/ZARARI 88.940.378 38.075.709 110.396.415 28.518.130 173.502.107 14.627.972 #BASV!

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarart 0 0 0 o 0 0 (24.87. 7)

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0 (8.775.316) (1.978.179) (792.677) 14.627.972 #BASV!

VERGI ONCESi KAR/ZARAR 88.940.378 38.075.709 101.621.099 26.539.951 172.709.430 (1.910.027) 0

Vergiler (17.812.292) (3.446.613) (14.370.042) 10.485.947 (26.243.855) 12.717.945 1,43640

NET DONEM KARVZARARI 71.128.086 34.629.096 87.251.057 37.025.898 146.465.575 1,0598 1,02140

HiSSE BASINA KAZANC 0,55 0,62 1,22 0,2445 0,77 12.000.000 0,14190
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