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PAY PiYASASI GELISIMININ SIRKETLERIN FINANSMAN

KARARLARI UZERINDEKI ETKIiSi: BORSA iISTANBUL
UZERINE BIR UYGULAMA

BORA ERALP

Bu calismada pay piyasast gelisiminin sirketlerin finansman kararlari
iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. 2005-2015 yillar1 arasinda halka agik ve Borsa
Istanbul’da islem gdren 120 sirket arastrma kapsaminda degerlendirilmistir. Pay
piyasast gelisimini agiklamak iizere literatiirde ele alman degiskenler
degerlendirilmis ve bu degiskenlerden pay piyasast gelisimini agiklayan indeks
olusturulmustur. Pay piyasasi gelisiminin yami swra sirketlerin kendilerine 6zgi
ayrict nitelikte olan varlik yapisi oranlari, karlhilik yapisi oranlari, biiytikliik oranlari
ve bor¢ dis1 vergi kalkani oranlarindan secilen degiskenler de yapilan literatiir
incelemesi neticesinde sirketlerin finansman kararlarimi agiklamak tizere arastirma
kapsamma dahil edilmistir. Sirketlerin toplam finansal bor¢lanma oranlarinin yani
sira kisa ve uzun vade lizerinde de pay piyasasi gelisimi ile sirketlere 6zgli ayirici
nitelikte olan degiskenlerin etkisi tic ayr1 model kurularak incelenmistir. Data, hem
yatay kesit gozlemleri hem de zaman serisi igerdigi i¢in uygulamada panel veri
analizi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore her {ic model i¢in de pay piyasasi
gelisimi ve borglanma oranlari1 arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Model-
I'de bagimli degisken olan toplam finansal borglar/6zkaynak orani ile pay piyasasi
gelisimi yaninda karlilik oranlar1 arasinda anlamli ve negatif iliski bulunmustur.
Model-3'te ise bagimli degisken olan kisa vadeli finansal borg¢lar/6zkaynak orani ile
pay piyasasi gelisimi yaninda karlilik oranlar1 arasinda anlamli ve negatif iligki ile
bor¢ dis1 vergi kalkani orani arasinda anlamli ve pozitif iliskiye rastlanmistir. Model-
2'de bagimli degisken olan uzun vadeli finansal borglar/6zkaynak oram ile sirkete

0zgii ayrici nitelikte olan degiskenler arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamastir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapis1 Teorileri, Finansal Aracilik, Pay Piyasasi,

Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

STOCK MARKET DEVELOPMENT EFFECT ON FIRMS
FINANCING DECISIONS: AN APPLICATION ON BORSA
ISTANBUL

BORA ERALP

This study investigates stock market development effect on firms financing
decisions. 120 companies were chosen within the scope of the research which were
publicly traded in Borsa Istanbul between 2005 and 2015. In order to explain the
development of stock market, variables were discussed in literature and evaluated.
Then an index was created to explain the development of stock market. In addition to
the development of the stock market, the variables that are unique to companies
through tangibility ratios, profitability ratios, size ratios and non-debt tax shields
ratios, were also included in the scope of the literature review. Effect of stock market
development and company-specific variables on short and long term were examined
in addition to total indebtedness ratios of companies by establishing three different
models. Since data includes both horizontal cross section observations and time
series, panel data analysis was used for testing the hypothesis empirically. According
to the results, there was significant and positive relationship between the stock
market development and indebtedness ratios for all three models. Besides stock
market development, there was significant and negative relationship between total
financial debt/equity ratio and profitability ratios in Model-1. And also in Model-3,
there was significant and negative relationship between the short-term financial
debt/equity ratio and profitability ratios, as well as positive relationship with the ratio
of non-debt tax shield besides stock market development. On the other hand, there
was no relationship found between long term financial debt/equity ratio and

company-specific variables.

Keywords: Capital Structure Theories, Financial Intermediation, Stock Markets,

Panel Data Analysis.



ONSOZ

Bu ¢alismada 6ncelikle sermaye yapisi teorileri incelenmistir. Ikinci boliimde
finansal aracilik kavramma deginilerek, Tiirkiye’de en biiyiik paya sahip bankacilik
sektorii ile pay piyasalar: ele almmustir. Ugiincii boliimde pay piyasasi gelisimi
tanimlanarak pay piyasasi gelisimi ile sirketlerin finansman kararlar1 arasinda olan
etkiler lizerine literatiir caligmas1 yapilmistir. Uygulama kisminda 2005-2015 yillari
arasinda finans sektdrii haricinde secilen 120 adet sirket verisi panel veri analizi

yontemi ile arastirimistir.

Bankacilik sektorii gelismis lilkelerde de pay piyasasi farkli fonksiyonlara
sahip oldugu icin sirketler agisindan biiyiik Onem tasimaktadir. Pay piyasasi
sayesinde sirketler 6zkaynak finansmani saglamanin yani sira uygun borclanma
maliyetleri elde ederek finansman kararlarini farklilastirabilirler ve sirket degerine
pozitif katkida bulunurlar. Bu ¢alisma ile Tiirkiye’de sirketlerin finansman
tercihlerinin pay piyasasi gelisiminden ve segilen faktorlerden ne yonde etkilendigi

arastirilmaktadir.

Doktora egitim siirecinin her asamasinda bana destek olan ve bu tez
calismasinin  olusumunda ve tamamlanmasinda katkisini esirgemeyen degerli
danigman hocam Prof. Dr. Erding ALTAY a icten tesekkiir ve saygilarimi sunarim.
Tez izleme iiyelerim ve degerli hocalarim Yrd.Dog¢.Dr. Meltem Ulusan POLAT ve
Yrd.Dog¢.Dr. Arif SALDANLI’ya tez izleme siirecinde verdikleri fikir ve gortislerle
tezimin gelismesine katki sagladiklar1 i¢in igten tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica
kendisine her zaman ulasabildigim ve benden yardimlarmni esirgemedigi icin

Yrd.Dog¢.Dr. Burcay Yasar AKCALI’ya ¢ok tesekkiir ederim.

Cocuklugumdan beri beni okuma, arastirma ve diisiinmeye tesvik eden,
bilimsel arastirma kavrami ve dnemini bana anlatan degerli babam Ethem ERALP’e,
anaokulundan itibaren egitim hayatimm her aninda ve her asamasinda bana destek
olan ve bu tezde bu asamaya gelmemde katkisi ¢ok biiyiik olan kiymetli annem
Hiisniye ERALP’e emeklerinin karsiligini veremeyecek olmama ragmen tesekkiir

ederim. Doktora siirecinin biitlin zorluklarin1 benimle beraber yasayan, her zaman

Vv



bana sabir gosteren, destek olan ve moral veren sevgili esim Cagla ERALP’e

minnettarim. Sizlere ne kadar tesekkiir etsem azdir. Bu tezi sizlere ithaf ediyorum.
Istanbul — Eyliil 2017

Bora ERALP
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GIRiS

Sirket yoneticileri aldiklar1 yatirim kararlar1 ve finansman kararlar1 ile
sirketlerin degerini etkilemektedirler. Yatirim kararlarinda beklenen getiri ve risk
acisindan projeleri degerlendirerek yatirim karari alirlar. Yatirim maliyetlerinin
finanse edilmesi konusunda ise i¢ kaynak finansman ya da dis kaynak finansmani
sorusuna cevap aranir. I¢ kaynak finansmaninda sirketler elde ettikleri karlari
dagitmayip sirket bilinyesinden yatmrimlarini finanse edebilirler. Dis kaynak
finansmaninda ise sirketler bankalardan ya da ¢esitli kredi kurumlarindan kredi temin
edebilir ya da pay ve borclanma ihraci yoluyla kaynak saglayabilirler. Sirket
yoneticilerinin temel amaci sirket degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak oldugu i¢in

tiim bu kararlar sirket degerini etkiledigi i¢in 6nemlidir.

Caligmanin ilk boliimiinde sermaye yapis1 kavrami ve sermaye yapisi teorileri
ele alinmistir. Sermaye yapisi teorileri sirketlerin finansman kararlarini ve bunlarin
sirket degeri ile olan iliskisini arastrmaktadir. Sermaye yapis1 teorileri klasik ve

modern olmak iizere iki ana baslik altinda incelenmistir.

Klasik sermaye yapis1 teorileri, 1952 yilinda Durand tarafindan ileri siirtilen
net kar yaklasimi, net faaliyet kar1 yaklasimi ve geleneksel yaklagimdir. Modern
sermaye yapisi yaklasimlari, 1958 yilinda Modigliani-Miller tarafindan ileri siiriilen
vergisiz yaklasim ile baslamaktadir. Daha sonra literatiirde 1961 yilinda Donaldson
tarafindan ileri siiriilen ve 1984 yilinda Myers tarafindan gelistirilen hiyerarsi teorisi,
1963 yilinda Modigliani-Miller tarafindan yeniden ele alman vergili yaklasim ve
ayni yil Solomon tarafindan yeniden ele alinan geleneksel yaklasim, 1973 yilinda
Kraus ve Litzenberger tarafindan ileri siiriilen dengeleme teorisi, 1976 yilinda Jensen
ve Meckling tarafindan ileri siiriilen temsil maliyetleri, 1970 yilinda Akerlof
tarafindan ileri siirilen bilgi asimetrisi kavrami c¢ergevesinde 1977 yilinda Ross
tarafindan gelistirilen sinyal teorisi, 1989 yilinda Fisher, Heinkel ve Zechner
tarafindan ileri siiriilen dinamik sermaye yapisi teorisi, 1990 yilinda Harris ve Raviv
tarafindan ileri siiriilen bor¢ disiplini teorisi ve 1977 yilinda Taggart tarafindan ileri

siiriilen piyasa zamanlamasi teorisi ayrintili olarak incelenmistir. Son olarak gelismis



ve gelismekte olan iilkeler i¢cin sermaye yapisi teorilerinin gecerliligi hakkinda

yapilmis ampirik ¢aligmalardan segilen 6rnekler yil sirasina gore ele alinmstir.

Ikinci boliimde finansal aracilik kavrami ve piyasalarin fonksiyonlar1 ve
gelisimleri incelenmistir. Tiirkiye’de finansal aracilik anlaminda bankacilik sektorii
ile pay piyasasmin one ¢iktig1 goriilmektedir. Daha sonra bankacilik sektorii ile pay
piyasasmin kavramlari, tarihceleri ve fonksiyonlar1 ile Tiirkiye’de gelisimlerine

deginilmistir.

Ucgiincii béliimde sirketlerin finansman kararlarmn etkileyen faktorler olarak
bu ¢alisma kapsaminda ele alman sirketlerin kendilerine 6zgii ayirict nitelikte olan
degiskenleri ile pay piyasasmim gelisimi incelenmistir. Daha Once yapilan
calismalara yer verilerek pay piyasast gelisimi ile sirketlerin finansman kararlar1
arasinda olan iliski incelenmis ve bankacilik sektorii ile pay piyasasinin tamamlayici
ya da ikame olduklar1 konusunda yapilan ampirik ¢alismalarda ulasilan sonuclara

deginilmistir.

Dordiincii ve son boliimde ise pay piyasasi gelisiminin sirketlerin finansman
kararlar1 iizerinde olan etkisi ampirik olarak incelenmistir. Pay piyasasi gelisiminin
yani1 sira sirketlerin kendilerine 6zgii ayirict nitelikte olan degiskenlerinden de
literatiir taramasi neticesinde belirlenen degigskenlerin finansman kararlar: iizerindeki
etkisi incelenmigstir. Arastirmada 2005-2015 yillarinda halka agik ve Borsa
Istanbul’da islem géren segilen sirket verileri kullanilmistir. Hem yatay hem zaman
serilerine ait verilerin olmasi sebebiyle uygulama sonuglarmnin tahmini i¢in panel veri

analizi yontemi tercih edilmistir.



1. BOLUM

SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sirketler yeni yatirimlar yapabilmek ve isletme sermayesi ihtiyaclarmni
karsilayabilmek i¢in finansman ihtiyaci duyarlar. Finansman ihtiyaglarmi ise i
kaynaklar ya da dig kaynaklar olmak {izere iki sekilde saglayabilirler. Sirketlerin
finansman ihtiya¢larim karsilamak iizere olusturdugu sermaye yapisi lizerine zaman

icerisinde farkli yaklagimlar ortaya konmustur.

Bu bélimde oncelikle sermaye yapisi kavramina deginilecek daha sonra

literatiirde ele alian sermaye yapis1 yaklagimlar1 anlatilacaktir.
1.1. Sermaye Yapis1i Kavram

Sermaye yapisi teorileri uzun yillardir literatiirde tartisilmaktadir. Yapilan
literatiir incelemesi neticesinde sermaye yapist ve finansal yap1 kavramlarinin bazi
kaynaklarda ayni1 anlamda kullanildigina rastlanmistir. Bu sebeple Oncelikle iki

kavramin farkliligma dikkat ¢ekilerek tanimlanmasi gerekmektedir.

Finansal yap1 terimi kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak ve 6zkaynaklari
icermektedir. Sermaye yapist terimi ise slirekli finansman kaynaklar1 olan uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar1 kapsamina almaktadir. Bu nedenle burada
kullanilan sermaye terimi finansal yapmin i¢inde yer alan uzun vadeli yabanci

kaynaklar ile 6zkaynaklar1 kapsamaktadir. !

Sirketlerin finansal yapilar1 icerisinde yer alan 6zkaynak ve toplam yabanci
kaynaklarin sirketlere maliyetleri vardir. Kisaca, 6zkaynak maliyetleri sirkete yatirim
yapan paydaslarin bekledigi getiri orani, yabanci kaynak maliyeti ise vade boyunca
geri 6denecek faizden kaynaklanmaktadir. Bunlar kaynak yapilari igerisinde olan

agirliklarina gore agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetleri degismektedir.

! Ali Biilent Pamukgu, Finans Yénetimi, Der Yayinlar1, Istanbul, 1999, 5.255.



Ozkaynak yoluyla finansman, sirketlerin faaliyetlerinden elde ettigi ama
dagitmadig: karlarini, igsel kaynaklarinin sermayeye ilavesi gibi kendi biinyesinde
yarattig1 kaynaklar ya da pay ihract yoluyla disaridan kaynak saglanmasini ifade
eder. Bor¢glanma yoluyla finansman olarak ise genellikle, sirketlerin bankalardan
kullandiklar1 kisa, orta ve uzun vadeli krediler ile tahvil ve bono ihraglarindan

olusmaktadir.?

Sermaye yapist teorileri, sirketlerin sermaye yapisinin nasil olacagmi,
sirketler i¢in optimum sermaye yapisinin ne olabileceginin belirlenmesi iizerine
yapilmis calismalardir. Sirketleri piyasa degerinin en {ist seviyeye ¢ikarilmasi finans
yoneticilerinin nihai amacidir. Optimum sermaye yapisi yaklasimlar1 ise sirket
degerini etkiledigi i¢in zaman icerisinde farkli goriisler ortaya atilarak bu konuda

cesitli yaklagimlar 6ne striilmiistiir.
1.2. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapis1 teorileri klasik sermaye yapisi teorileri ve modern sermaye

yapist teorileri olmak tizere iki ana baslik altinda siniflandirilarak incelenecektir.
1.2.1. Klasik Sermaye Yapis1 Yaklasimlari

Klasik sermaye yapist teorileri, 1952 yilinda Durand tarafindan yazilan
makale ile ortaya konan net kdr ve net faaliyet kér1 yaklasimlari ile Solomon

tarafindan gelistirilen geleneksel sermaye yapist yaklasimlaridir.

Durand, sirketlerin finansman ihtiyaglar1 i¢cin oncelikle bor¢lanma yoluyla
finansman1 tercih ettiklerini 1ileri slirmektedir. Bor¢lanma yoluyla finansman
seceneginden sonra sirketlerin faaliyetlerinden elde ettigi ama dagitmayarak sirket
bilinyesinde tuttuklar1 karlar1 finansman i¢in kullandiklarini, son segenek olarak ise
0zkaynak yoluyla finansmana yoneldiklerini belirtmektedir. Sirketlerin finansman

tercihleri siralamasinin nedeni olarak ise iki farkli varsayimi ileri siirmektedir. Bu

2 Frank Z. Murray and Goyal K. Vidhan, “Trade-off and Pecking Order Theories of Debt”, Handbook
of Corporate Finance Empirical Corporate Finance Volume 2, Editor: B. Espen Eckbo, North
Holland Elsevier, 2007, pp.135-202.



varsayimlardan ilki 6zkaynak yoluyla saglanacak finansman maliyetinin diger
kaynaklardan saglanacak finansman maliyetlerine gore daha yiiksek olmasidir. Ikinci
varsayim ise degisik kaynaklardan saglanacak finansman kaynaklarinin farkl vergi

politikalarina tabi olmasidir.?
1.2.1.1. Net Kar Yaklasimi

Net kar yaklasimi, satig gelirlerinden satilan malin maliyeti ve faiz giderleri
ile yonetim giderlerinin ¢ikartilmasiyla bulunan net karin, verginin olmadigi bir
ortamda, ortaklara ait oldugunu varsayar. Sirketlerin yoneticilerinin finansal yapiy1
degistirerek finansman avantajindan yararlanacagi ve agirliklandirilmis ortalama

sermaye maliyeti ile sirketin piyasa degerinin etkilenecegini agiklar.

Net kér yaklasimi, sirketlerin bor¢lanma yoluyla finansman seviyesinin
arttikca agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin diisecegini ileri siirmektedir.
Bu yaklasima gore sirketlerin borclanma oranlarinda artis olmasi yatirimcinin
goziinde risk algisini degistirmeyecek, bor¢lanma maliyeti ile 6zkaynak maliyeti

sabit kalacaktir.

Bu yaklagimin en 6nemli varsayimi, 6zkaynaklardan beklenen getiri orani ile
yabanc1 kaynaklarin faiz oranmnin finansman yapisindan bagimsiz ve sabit olmasidir.’
Diger varsayimlar1 ise 6zkaynak maliyetinin bor¢ maliyetinden diisiik olmas1 ve

sirketlerin vergi 6dememesidir.

Sekil 1.1'de net kar yaklasimma gore 6zkaynak maliyeti, bor¢clanma maliyeti
ve agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin, sirketlerin borg/6zkaynak
oranmin artmasi sonucunda olusan degisimleri gosterilmektedir. Borg¢lanma yoluyla
saglanan finansmanin maliyetinin 6zkaynak yoluyla saglanan finansman

maliyetinden daha ucuz olmasi varsayimi altinda, sirketlerin bor¢/6zkaynak oraninin

3 David Durand, “Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of
Measurement”, Conference on Research in Business Finance, Editor: Universities-National Bureau,
1952, p.215.

4 Pamukgu, a.g.e., s.271.

SA.e., s.271.



artmas1 neticesinde, agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti borclanma

maliyetine yaklasarak azalmaktadir.

Sekil 1.1: Net Kar Yaklasimmna Gore Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye
Maliyeti

Sermaye Maliyeti
A

kAOS)I

Kq

Borg / (")zkaynak Oram

Kaynak: James C. Van Horne, Financial Management and Policy, 2nd Edition,

Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1971, p.204.

Sekil 1.2'de net kar yaklasimina gore sirketin piyasa degerinin bor¢/6zkaynak
oraninin artmasi sonucunda olusan degisim gosterilmektedir. Sirketler bor¢/6zkaynak
oranm arttirdikca agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyetinin azalmasi sonucu

piyasa degerleri artacaktir.



Sekil 1.2: Net Kar Yaklasimina Gore Sirketin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri
A

Sirketin Piyasa Degeri

Borg / Ozkaynak Oram

Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayal Isletme Finansi Finansal

Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2010, s.229.

Net kar yaklasimi bir optimum sermaye yapisinin var oldugunu
belirtmektedir. Optimum sermaye yapist agirliklandirilmis ortalama sermaye
maliyetinin en diisiik oldugu noktada yani sirketin varliklarinin tamaminm bor¢lanma

yoluyla finanse etmesiyle olusmaktadir.
1.2.1.2. Net Faaliyet Kar1 Yaklasinm

Net faaliyet kar1 yaklasimma gore sirketlerin bor¢lanma yoluyla ya da
ozkaynak yoluyla finansman kullanmast agirliklandirilmig ortalama sermaye
maliyetini etkilememektedir. Bor¢lanma yoluyla finansman kullanimi arttik¢a, pay
yatirimceilarmin sirket hakkinda risk algist degisecektir. Yatirimeilarin risk algisinin
artmasi ile beraber 6zkaynak maliyetinde yilikselis yasanacaktir. Borglanma yoluyla
finansman maliyetinin sabit olmasi ile saglanan avantaj, bor¢lanma yoluyla
finansman kullandik¢ca ©zkaynak maliyetinin yiikselmesi ile beraber ortadan
kalkmaktadir. Bu sebeple agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti sabit
kalmaktadir. Bu yaklasimin varsaymmlar1 arasinda sirketlerin vergi 6dememesi

bulunmaktadir.®

6 A.e., 55.273-274.



Sekil 1.3'de net faaliyet kar1 yaklagimma gore 6zkaynak maliyeti, bor¢lanma
maliyeti ve agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin, sirketlerin
bor¢/6zkaynak oranmin artmasi sonucunda olusan degisimleri gosterilmektedir.
Sirketlerin bor¢/6zkaynak orani arttik¢a saglanan vergi avantajiin, 6zkaynak yoluyla
saglanan finansman maliyetinin ylikselmesiyle beraber ortadan kalkmasiyla

agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti degismemektedir.

Sekil 1.3: Net Faaliyet Kir1 Yaklasimina Gore Agirhklandirilmis Ortalama
Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti
4

kAOS)I

»
>

Borg / (")zkaynak Orani

Kaynak: James C. Van Horne, Financial Management and Policy, 2nd Edition,

Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1971, p.206.

Sekil 1.4'de net faaliyet kar1 yaklasimma gore sirketin piyasa degerinin
bor¢/6zkaynak oraninin artmasit sonucunda olusan degisim gosterilmektedir. Bu
yaklagima gore agrliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti sabit kaldigi ig¢in

sirketlerin piyasa degeri degismemektedir.



Sekil 1.4: Net Faaliyet Kiar1 Yaklasimina Gore Sirketin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri
A

Sirketin Piyasa Degeri

»
>

Borg/ (")zkaynak Orani

Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayal Isletme Finansi Finansal

Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2010, s.231.

Ozkaynak maliyeti ile sirketlerin sermaye yapisi arasinda dogrusal bir
baglant1 bulunmaktadir. Bor¢lanma yoluyla saglanan finansmaninin maliyeti sabittir.
Bu sebeple, bu yaklasima gore agrrliklandirilmig ortalama sermaye maliyetini

azaltmak miimkiin olmadig1 i¢in optimum sermaye noktas1 ya da arahig1 yoktur.”
1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore borglanma yoluyla saglanan finansman ile
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetini belli bir noktaya kadar diisiirmek ve
sirketin piyasa degerini en yliksek seviyeye ¢ikarmak miimkiindiir. Bu yaklasimin
mantig1l, bor¢lanma yoluyla saglanan finansman maliyetinin 6zkaynak yoluyla

saglanan finansman maliyetinden daha ucuz olmasi neticesinde belli bir seviyeye

7 A.e., 55.273-274.



kadar borg¢lanma yoluyla saglanan finansmani artirmak neticesinde agirliklandirilmis

ortalama sermaye maliyetini diisiirmektir.®

Sekil 1.5'te geleneksel yaklasima gore 6zkaynak maliyeti, bor¢lanma maliyeti
ve agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin, sirketlerin borg/6zkaynak
oraninin artmasit sonucunda olusan degisimleri goOsterilmektedir. Sirketler
bor¢/6zkaynak orani arttikca belli bir seviyeye kadar vergi avantaji elde ederler.
Ancak, ayni zamanda Ozkaynak yoluyla saglanan finansman maliyetinin
yiikselmesiyle beraber belli bir seviyeden sonra vergi avantaji ortadan kalkmaktadir.
Bu sebeple agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti belli bir seviyeye kadar

azaldiktan sonra yiikselmeye baslamaktadir.

Sekil 1.5: Geleneksel Yaklasima Gore Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye

Maliyeti
Sermaye Maliyeti
A

k.

‘‘‘‘‘‘‘‘ Kiosm
brzgpesesssmmmnnnnsssnnnnnneseenn e e

.......................... Ky

Bor¢ / Ozkaynak Orani

Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayal Isletme Finansi Finansal

Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2010, s.234.

8 James C. Van Horne, Financial Management and Policy, 2nd Edition, Prentice-Hall Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1971, p.207.
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Sekil 1.6'da geleneksel yaklasima gore sirketin piyasa degerinin
bor¢/6zkaynak oranmnin artmasi sonucunda olusan degisim gosterilmektedir. Bu
yaklagima gore agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu
noktada sirketin degeri en yiiksek seviyeye c¢ikmaktadir. Bu yaklasima gore
sirketlerin optimum sermaye yapis1 agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin

en diisiik, sirketin piyasa degerinin en yliksek oldugu seviyedir.

Sekil 1.6: Geleneksel Yaklasima Gore Sirketin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri
A

Borg/ 6zkaynak Oram

Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayal Isletme Finansi Finansal

Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2010, s.234.

Solomon, sermaye yapisi teorilerinden geleneksek yaklasimi bor¢lanma
seviyesinin, agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyeti ve sirketin piyasa degeri
iizerine olan etkisini iic ayr1 seviyede incelemektedir.” Ilk bdliimde, borg¢lanma
yoluyla saglanan finansman kullanimi 6zkaynak maliyetini artrmaktadir. Ama bu
boliimde borclanma maliyeti daha az artmakta oldugu icin borg¢lanma yoluyla
saglanan finansman kullanimi agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetini
azaltmakta ve sirketin piyasa degerini yiikseltmektedir. Ikinci boliimde, sirketin

yabanci kaynak seviyesi artik belli bir seviyeye ylikselmistir. Bor¢lanma yoluyla

° Ezra Solomon, Theory of Financial Management, Columbia University Press, New York and
London, 1963, pp.93-98.
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saglanan finansman kullanimi agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetini ¢ok az
diisiirerek sirketin piyasa degerinin o miktarda artmasini saglamaktadir. Ugiincii ve
son bolimde ise bor¢lanma yoluyla saglanan finansman sirketin piyasa degerini
disiirmektedir. Ciinkii bu boliimde yatirimcilar sirketin bor¢lanma orani arttigi i¢in
getiri beklentilerini yiikseltmektedir. Bor¢glanma ve 6zkaynak maliyetlerinin artmasi
ile beraber agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti ylikselmekte ve sirketin

piyasa degeri diigmektedir.
1.2.2. Modern Sermaye Yapisi Yaklasimlari

1958 yilinda Modigliani ve Miller tarafindan yazilan makale ile baslayan

modern sermaye yapist yaklasimlari bu boliimde ele aliacaktir.
1.2.2.1. Modigliani-Miller Yaklasimlari

Modigliani-Miller 1958 yilinda yazdiklar1 makalede sirketlerin getirileri
belirsiz olan varliklar1 elde etmek i¢in kullanacagi finansman kaynaklarimin farkls
oranlarda kullanilmast neticesinde, finansman kaynaklarmin agirhklandirilmig
ortalama sermaye maliyeti lizerinde yarattig1 etkileri arastirmaktadirlar. Finansman
kaynag1 olarak tamamen borglanma yoluyla finansman, tamamen 6zkaynak yoluyla
finansman ya da farkli seviyelerde bor¢/6zkaynak oranit kullanarak sirketin
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin minimum, sirketin piyasa degerinin

ise nasil maksimum olacagini arastirmaktadirlar.'
Bu makalede Modigliani-Miller dort tane dnemli varsayrm yapmistir:'!

1. Sirketler vergi 6dememektedir,
2. Sirketler bor¢lanma ya da 6zkaynak finansmani ile islem maliyeti
olmadan kaynak saglayabilirler,

3. Sirketler icin iflas maliyeti yoktur,

10 Franco Modigliani and Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and The
Theory of Investment”, American Economic Review, Vol.:48, No:3, June 1958, p.261.

' Aswath Damodaran, Corporate Finance Theory and Practice, 2nd Edition, John Wiley and Sons
INC., New York, 2001, p.554.
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4. Sirketler i¢in temsil maliyeti yoktur.

Bu c¢alismada Modigliani-Miller iki farkli dnerme ortaya atmmstir. Ilk
onermeleri sirketlerin piyasa degerlerinin sermaye yapisindan bagimsiz olmasidir.
Borg/6zkaynak finansman oranmin, etkin olan sermaye piyasalarinda sirketlerin
piyasa degeri iizerinde herhangi bir etkisi yoktur.? Agirliklandirilmis ortalama
sermaye maliyeti sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Net faaliyet kari
yaklagimimda oldugu gibi, ayn1 risk grubuna giren faaliyet karlar1 esit sirketlerin
piyasa degerleri de esit olmaktadir. Bu sonucu, sermaye piyasasinda yapilan arbitraj
islemleri saglamaktadir.!® Rasyonel yatirimcilar, ayni risk grubuna giren sirketlerin
piyasada olusan fiyat seviyelerine bakarak, diisiikk degerlenmis paylar1 satin alir ve
yiiksek degerlenmis paylar1 satarak arbitraj islemini gerceklestirirler. Arbitraj islemi
neticesinde, piyasada diisiik fiyattan islem goren sirketlerin pay degerleri artacak ve

yiiksek fiyattan islem goren sirketlerin pay degerleri diisecektir.'*

Birinci Onermede borc¢lanma yoluyla saglanan finansman maliyeti ile
ozkaynak maliyetinin farkli olmas1 sebebiyle yasanan paradoks ikinci Onermede
ortadan kaldmrilmaya caligilmistir. Bu Onermeye gore sirketin borglanma yoluyla
sagladigr finansman kullanimi arttik¢a oOzkaynak maliyeti dogrusal olarak
artmaktadir. Ozkaynak maliyetine gore daha ucuz olan borglanma finansmani
kullannminin yarattii avantaj, yatwrimcilarin goziinde sirketin risklilik algismni

yiikselterek 6zkaynak maliyetini arttirdig1 icin ortadan kalkmaktadir.

Modigliani-Miller'in vergisiz ortamda 6zkaynak maliyeti Onermesi asagidaki

denklemle tanimlanmaktadir:

rie= Borglu isletmenin 6zkaynak maliyeti,

12 Merton H. Miller, “The Modigliani-Miller Propositions After Thirty Years”, Journal of Economic
Perspectives, Vol.:2, No:4, Fall 1988, p.99.

13 Pamukgu, a.g.e., 5.276.

4 Robert S. Hamada, "Portfolio Analysis, Market Equilibrium and Corporation Finance", The
Journal of Finance, Vol.: 24, No.: 1, March 1969, p.30.
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rue = Borgsuz isletmenin 6zkaynak maliyeti,

rr= Risksiz faiz orani,

D= Borg¢lu isletmenin yabanci kaynaklarinin piyasa degerini,
Ei= Borg¢lu isletmenin 6zkaynaklarinin piyasa degerini gosterir.

Modigliani-Miller denkleminin sonuglari, verginin olmadigr ortamda
varliklar1 fiyatlama modeli ile genellestirilebilir. Bor¢suz sirketin 6zkaynak beklenen

getiri orani tanimi asagida goriilmektedir:

rwe = (FK/Vi) = (FK/OK;) (1.2)
rue = Borgsuz igletmenin 6zkaynak maliyeti,
FK = Faaliyet kari,

Vi= Sirketin degeri,

OK; = Ozkaynaklarin piyasa degerini gosterir.

Bu tanima gore, faaliyet kar1 sirketin degerine boliiniir ve sirketin degeri
O0zkaynaklarin piyasa degerine esittir. Bu denklemlere gore, varlik fiyatlandirma
modeli 6zkaynaklarin beklenen getiri oranmni tanimlar. Bu modelden yararlanarak

Modigliani-Miller yaklasimmin teorik gegerliligi gdsterilebilir.!®

Sekil 1.7'de vergisiz ortamda Modigliani-Miller yaklagimina gore
agirhiklandirilmis ortalama sermaye maliyeti ve sirketin piyasa degerinin
bor¢/6zkaynak oraninin artmasit sonucunda olusan degisim gosterilmektedir. Bu
yaklasima gore agirhiklandirilmig ortalama sermaye maliyeti borg/6zkaynak
oranindan bagimsiz sabit kalmaktadwr. Agirliklandirilmis ortalama sermaye

maliyetinin sabit kalmasindan dolayi sirketin piyasa degeri de degismemektedir.'®

15 Pamukgu, a.g.e., 5.278.
16 Miller, a.g.e, p.100.
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Sekil 1.7: Modigliani-Miller Yaklasimina Gore Agirhklandirilmis Ortalama
Sermaye Maliyeti ve Sirketin Piyasa Degeri (Vergisiz Yaklasim)

Piyasa Degeri
4 A
Sermaye Maliyeti

/ ke
Sirketin Piyasa Degeri
/ kAos]\[

»
>

Borg / 6zkaynak Orani

Kaynak: Ali Biilent Pamukc¢u, Finans Yonetimi, Der Yaynlari, [stanbul, 1999,
s.277.
Tablo 1.1'de Modigliani-Miller yaklasimina gore bor¢lanma yoluyla saglanan

finansmanin avantaj ve dezavantajlar1 gosterilmektedir.
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Tablo 1.1: Modigliani-Miller Yaklasimina Gore Borclanma Yoluyla Saglanan

Finansmanin Avantaj-Dezavantajlar

Borg¢la Finansmanin Avantajlar Borg¢la Finansmanin Dezavantajlan

1. Vergi Avantaji: 1. Iflas Maliyeti:
Sifir ¢linkii sirketler igin vergi maliyeti yok. Sifir, ¢linkii iflas maliyeti yok.

2. Disiplin: 2. Temsil Maliyeti:
Sifir ¢ilinkii sirket yoneticileri yatirimeilarm — Sifir, ¢linkii temsil maliyeti yok.
faydalarim1 maksimum seviyeye

cikartiyorlar.

3. Gelecekte Finansal Kaynak Esneklik
Kaybu:

Sifir, ¢iinkii sirketler borgla finansmanini
maliyetsiz olarak sagliyorlar.

Kaynak: Aswath Damodaran, Corporate Finance Theory and Practice, 2nd

Edition, John Wiley and Sons INC., New York, 2001, p.554.

Modigliani-Miller 1963 yilinda yaptiklar1 aragtirmada, 1958 yilinda yaptiklar:
arastrmay1 baz alarak sirketlerin vergi 6demeleri durumunda sermaye yapilarinin

nasil etkilenecegi ile ilgili calisma yayimlamiglardir.!”

Sirketlerin  vergi O6demeleri durumunda borglanma yoluyla saglanan
finansmanda vergi avantajindan yararlanacaklar1 i¢in sermaye yapilarinin tamamini
bor¢lanma yoluyla sagladiklar1 finansmanindan olusturabilirler. Bu sayede
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti azalirken sirketin piyasa degeri ise

yiikselmektedir.

Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti, sirketin sermaye yapisinin
tamaminin bor¢lanma yoluyla finansman saglanmasi durumunda en diisiik seviyeye
gelmektedir. Bunun sebebi olarak Modigliani-Miller borgla finansman i¢in saglanan
vergi avantajini gostermektedir. Sirketlerin optimum sermaye yapisi, kaynak olarak

tamaminin bor¢lanma yoluyla finansman ile elde edilmesinin sonucu olugmaktadir.

'7 Franco Modigliani and Merton H. Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction”, American Economic Review, Vol.:53, No:3, June 1963, pp.433-443.
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Modigliani-Miller, verginin var oldugu ortamda G6zkaynak maliyeti

onermesini asagidaki denklemle tanimlanmaktadir:
Tle = Tue + (tye - 1) (1-Tc) (DVEY) (1.3)
rie= Borg¢lu isletmenin 6zkaynak maliyeti,
rue = Borgsuz isletmenin 6zkaynak maliyeti,
rr = Risksiz faiz orani,
D= Borg¢lu isletmenin yabanci kaynaklarinm piyasa degerini,
Ei= Borc¢lu isletmenin 6zkaynaklarinin piyasa degerini,
T.=Sirketlerin 6deyecegi vergi oranini gosterir.

Bu tanima gore, bor¢lanma yolu ile saglanan finansman ile birlikte 6zkaynak
beklenen getiri oraninin yiikselmekte ve beraberinde sirketin piyasa degeri artarken

agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti azalmaktadur.'®

Sekil 1.8'de wvergili ortamda Modigliani-Miller yaklasimma gore
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti ve sirketin piyasa degerinin
bor¢/6zkaynak oraninin artmasi sonucunda olusan degisim gosterilmektedir. Bu
yaklasima gore agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti, bor¢/6zkaynak oraninin
artmast neticesinde vergi avantaji sebebiyle azalmaktadir. Agirhiklandirilmis
ortalama sermaye maliyetinin diismesi neticesinde ise sirketin piyasa degeri

artmaktadir.

18 Pamukgu, a.g.e., 5.279.
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Sekil 1.8: Modigliani-Miller Yaklasimina Gore Agirhklandirilmis Ortalama
Sermaye Maliyeti ve Sirketin Piyasa Degeri (Vergili Yaklasim)

Piyasa Degeri

A
4 s Malivei Sirketin Piyasa Degeri
ermaye Maliyeti

[

k.

kAOSl\I

Ky

>

Borg/ (")zkaynak Oram

Kaynak: Ali Biilent Pamukg¢u, Finans Yonetimi, Der Yaynlari, [stanbul, 1999,
s.279.

Varsayimlarmin bir¢ok kisit1 olmasi sebebiyle literatiirde Modigliani-Miller
yaklasimma elestirel yaklasilmistir.  Stiglitz, Modigliani-Miller  teoreminin
gecerliligin esasinda piyasada olan rekabet kosullarina bagli oldugunu ileri
sirmektedir. Etkin olmayan piyasalarda sirketler eksik rekabet ortamida
bor¢landiklar1 i¢in elde ettikleri bor¢lanma finansmani faizinin yiikselmesine sebep
olurlar. Faizlerin yiikselmesi ise Modigliani-Miller teoreminin gecerliliginin

kisitlanmasina neden olmaktadir.'®

Modigliani-Miller, optimum sermaye yapisinin vergisiz ve vergili olarak
arastirilmas1 haricinde sirketlerin kar payi1 politikalar1 hakkinda da c¢alisma
gerceklestirmislerdir.?® Sirketlerin etkin olan sermaye piyasalarinda, kir pay1 dagitim
politikasinin girketin piyasa degeri iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini

belirtmislerdir. Bu teorik yaklasimm dayandigi varsayimlarin en onemlisi sermaye

19 Joseph E. Stiglitz, “A Re-Examination of the Modigliani-Miller Theorem,” American Economic
Review, Vol.:59, No.:5, December 1969, pp.784-793.

20 Franco Modigliani and Merton H. Miller, “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares”,
The Journal of Business, Vol.:34, No:4, October 1961, pp.411-433.
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piyasasmin etkin oldugudur. Bu varsayim verginin, islem maliyetinin bulunmadigi,
bilginin tiim yatirimcilara bedelsiz ve tam ulastigi, menkul degerlerin boliinebilir
oldugu ve higbir alic1 veya saticinin fiyatlar: etkileyecek dlcekte islem yapmadigmni
kapsar. Islem maliyetinin bulunmamasi, yatirim projelerinin finansmanini kar payini
dagitmayarak gergeklestirmenin maliyeti ile sirketin kar payr dagitimi yaparak
finansman ihtiyacin1 sermaye artis1 ile gergeklestirmenin maliyetinin ayni1 olmasi

sonucunu yaratir.?!

Sirketler kar payr dagittigi zaman finansman ihtiyaglari
dogrultusunda borglanma yoluyla finansmana ydneleceklerdir. Bunun karsiliginda
ise kar payr ile yilikselen sirketin piyasa degeri bor¢lanma finansmani ile

azalacaktir.??
1.2.2.2. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi ilk kez Kraus ve Litzenberger tarafindan ortaya atilmistir.
Optimum sermaye yapist bor¢lanma yoluyla saglanan finansman kullanimi ile
saglanan vergi avantaji ve ayni zamanda bor¢lanma yoluyla saglanan
finansmanmdan dogacak finansal sikint1 maliyetleri ile beraber degerlendirilmelidir.
Finansman tercihinde bor¢ ya da 6zkaynak kullanimi arttik¢a borgla finansman
maliyetinin 6zkaynak finansmani maliyetine gore daha ucuz olmasi1 sebebiyle
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti diismektedir. Fakat diger taraftan,
bor¢lanma yoluyla saglanan finansman kullaniminin artmasi finansal sikint1 ve temsil
maliyetlerini de beraberinde getirmektedir. Bu maliyetler ile beraber
degerlendirildiginde sirketler optimum sermaye yapilarmni belirlemek i¢in bor¢lanma
yoluyla finansmanin sagladigi avantaj ve dezavantajlar1 degerlendirerek

borg/6zkaynak dengesini kurmak zorundadirlar.?®

Dengeleme teorisi Miller tarafindan farkli bir yaklasimla tekrar ele alinmaistir.
Finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin esasinda bor¢la finansman kullaniminda

saglanan vergi avantajint yok edecek kadar biiylik olmadigini savunmaktadir. Fakat

2 Pamukgu, a.g.e., $5.300-301.

22 Myron J. Gordon, “Corporate Finance Under MM Theorems”, Financial Management, Vol.:18,
No:2, Summer 1989, p.22.

23 Alan Kraus and Robert H. Litzenberger, “A State-Preference Model of Optimal Financial
Leverage”, The Journal of Finance, Vol.:28, No:4, September 1973, p.911.
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her ne kadar iflas ve temsil maliyetleri bor¢clanma yoluyla saglanan finansmaninin
yarattig1 vergi avantajini ortadan kaldirmasa da bireysel vergi dikkate alindiginda, bu
avantaj ortadan kalkmaktadir. Sermaye piyasalar1 etkin olmasa da sirketin piyasa

degeri sermaye yapisindan bagimsizdir.?*

Sekil 1.9'da finansal sikint1 ve temsil maliyetleriyle beraber optimum sermaye
yapis1 gosterilmektedir. Bor¢lanma yoluyla saglanan finansmanin vergi avantaji
sebebiyle, bor¢/0zkaynak orani arttik¢a sirket degeri oncelikle artmaktadir. Saglanan
vergi avantaji finansal sikint1 ve temsil maliyetleri ile beraber degerlendirildiginde
ise borcla finansman kullanimi arttikca sirketin piyasa degerinin azalmaya basladigi

goriilmektedir.

Sekil 1.9: Finansal Sikinti ve Temsil Maliyetleriyle Beraber Optimum Sermaye

Yapisi
Pi Deseri Modigliani-Miller
Tyasa Degerl Borg¢lanma Finansmanin Modeline Gore )
A Vergi Avantajimin Sirketin Piyasa Degeri
Bugiinkii Degeri
Maksimum | \ Finansal Sikint1 +
Piyasa Temsil Maliyetleri
Degeri

Sirketin Gergek Degeri

Borgsuz Sirket Degeri

» Borg¢
En Uygun Bor¢lanma Diizeyi

Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayal Isletme Finansi Finansal

Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2010, s.240.

De Angelo ve Masulis, Miller’in ortaya koydugu bireysel vergi faktori

dikkate alindiginda her sirket icin farkli optimum sermaye noktasinin oldugunu

24 Merton H. Miller, “Debt and Taxes”, The Journal of Finance, Vol.:32, No:2, May 1977, pp.261-
275.

20



koymustur. Temsil, finansal sikint1 ya da herhangi bir maliyet ortaya c¢ikmakla
beraber bor¢lanma yoluyla saglanan finansman kullaniminimn yaratmis oldugu vergi
kalkan1 avantaji biitliin maliyeleri ortadan kaldirmaktadir. Sirketlerin farkl
karakteristik Ozellikleri ile beraber her sirket i¢in farkli optimum sermaye yapisi

bulunmaktadir.?’

Dengeleme teorisine gore her sirket icin optimum sermaye yapist farkhdir.
Finansman agisindan sikint1 yasamayan, maddi duran varlik seviyesi yliksek olan ve
faaliyetlerinden yiiksek satis geliri elde eden sirketler yiiksek bor¢/6zkaynak
seviyesine sahip olabilirler. Karlilik seviyesi diisiik olan ve maddi olmayan varlik
seviyesi yiiksek sirketler ise O6zkaynak finansmanina yonelmelidirler. Sermaye
yapisinin optimum seviyeye gelmesi igin sirketler ekstra maliyetlere katlanmak
zorundadirlar. Bu sebeple sirketler her zaman optimum sermaye yapisina sahip
olamazlar. Optimum sermaye yapisina ulagsmalar1 zaman alir. Hedef bor¢/6zkaynak
seviyesi ayni olan sirketler zaman icerisinde farkli seviyelerde bor¢/6zkaynak
oranina sahip olmasmin sebebini de bu yaklasim agiklamaktadir. Modigliani-
Miller’in  aksine sirketler istedikleri kadar bor¢lanma yoluyla finansman

kullanamazlar.?¢
1.2.2.2.1. Finansal Sikint1 Maliyetleri

Finansal siktmnin sirketlere dogrudan ve dolayli maliyetleri olmaktadir.?’
Dogrudan finansal sikint1 maliyetleri sonucunda sirketler varliklarmi likidite etmek
durumundadirlar. Bu durumda sirketler varliklarimi oldugundan daha diisiik
degerlerden satmaktadirlar. Likidite etme asamasinda olusan deger kaybi1 dogrudan
maliyetlere 6rnek gosterilebilir. Diger taraftan dolayli maliyetler ise sirketler i¢in

dogrudan maliyetlere gore daha maliyetli olabilmektedirler.?® Dolayl finansal sikint1

25 Harry De Angelo and Ronald W. Masulis, “Optimal Capital Structure Under Corporate and
Personal Taxation”, The Journal of Economics, Vol.:8, No:1, 1980, pp.3-29.

26 Richard A Brealey, Stewart C. Myers and Franklin Allen, Principle of Corporate Finance,
7.edition., The McGraw Hill Companies, New York, 2010, p.509.

27 Heitor Almeida and Thomas Philippon, “The Risk-Adjusted Cost of Financial Distress”, The
Journal of Finance, Vol.:62, No:6, December 2007, p.2557.

28 Aswath Damodaran, “The Cost of Distress: Survival, Truncation Risk and Valuation”, Stern
School of Business Working Paper, January 2006, pp.5-6.
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maliyetleri olarak sirketin daha kalitesiz {iriin iiretmesi sonucu miisteri giivenilirligini
ve miisterilerini kaybetmesi dolayisiyla diisen satis gelirleri ve sirketin sektoriinde
pazar payini kaybetmesi 6rnek verilebilir. Finansal sikint1 maliyetlerinin yiikselmesi
ile borclanma yoluyla saglanan finansmanmnin sagladigi vergi kalkani avantaji

elimine olmakta ve sirketin piyasa degeri azalmaktadir.
1.2.2.2.2. Temsil Maliyetleri

Jensen, vekalet maliyeti sorununu pozitivist vekalet yaklasimi ve asil vekil

vekalet yaklasimi olarak iki farkli yaklagim ile ele almustir.?’

Pozitivist vekalet yaklasimi hissedarlarin yOneticiler iizerinde kontrol
mekanizmas1 kurarak, yoneticilerin asimetrik bilgiden kaynakli, rasyonel birey
olarak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda davranmasmi engellemek iizerine

kurulmustur.*

Asil vekil vekalet yaklagimma gore ise yOneticilerin yonetim konularinda
daha deneyimli ve bilgili olmasindan kaynaklanan sorunlar1 ve taraflarin farkl
amaclardan kaynaklanan sorunlari, hissedarlarin motive edici unsurlariyla ortadan

kaldirmay1 hedeflemektedir.’!

Pozitivist ve asil vekil yaklagimlarma gore her iki taraf refah seviyelerini en

iist noktaya ¢ikarmak istemektedirler. Bu durum ise temsil maliyetini yaratmaktadir.

Jensen ve Meckling, yliksek borg/6zkaynak oranina sahip sirketlerde sirket
yoneticileri ile bor¢ veren arasinda temsil maliyeti olup olmadigini arastirmislardir.
Sirket yoneticileri refahlarii artirmak i¢in riski yliksek ama ayni zamanda da getirisi
yiiksek projelere yatirim yapmak isterler. Bor¢glanma yoluyla finansmani saglayan

taraf sirketin bor¢ ylikiimliliigiinii zamaninda yerine getirerek anapara ve faiz

2% Michael C. Jensen, “Organization Theory and Methodology”, The Accounting Review, Vol.:59,
No:2, April 1983, pp.319-320.

30 Kathleen M. Eisenhardt, “Agency Theory : An Assessment and Review”, The Academy of
Management Review, Vol.:14, No:1, January 1989, p.59.

31 Eugene F. Fama and Michael J. Jensen, “Agency Problems and Residual Claims”, Journal of Law
and Economics, Vol.:26, No:2, June 1983, p.328.
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o0demesini beklemektedir. Ayrica, bor¢lanma yoluyla finansmani saglayan taraf riskli
projelere yatirim yapildiginda bu yatirimlardan ek getiri saglayamamaktadir. Bundan
dolayi, bor¢la finansmani saglayan taraf bor¢ verirken artik teminat isteyebilir.
Ayrica borgla finansmani saglayan taraf sirketin kar payr dagitmamasi, yoneticileri
segme gibi kisitlar1 koyabilirler. Bu kisitlar haricinde de bekledikleri getiri oranini
arttirarak borcla finansman maliyetini yiikseltebilirler. Sirket yoneticileri tarafindan
olusturulan temsil maliyetlerine 6nlem olarak sirket yoneticileri, bor¢lanma yoluyla
saglanan finansmaninin daha maliyetli hale gelmemesi ya da borgla finansmanindan
saglanan fon temininin bitmemesi adina, sirketin serbest nakit akimi trettigi
donemlerde, kaynak olarak yaratilan serbest nakit akimlarini kullanmaya yonelirler.
Jensen ve Meckling, her sirket i¢in farkli optimum sermaye yapist oldugunu

belirtmektedirler.>?
1.2.2.3. Sinyal Teorisi

Sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin asimetrik bilgiden etkilenecegini 6ne
siiren yaklasim sinyal teorisidir. Sirket yoneticileri ve ortaklari ile sirkete 6zkaynak
ya da bor¢lanma yoluyla finansman saglamak isteyen yatirimcilar, sirket hakkinda
farkli seviyede bilgiye sahiptir. Literatiirde sirket hakkinda ayni seviyede bilgi sahibi
olunmamasi1 asimetrik bilgi olarak tanimmlanmaktadwr. Bilgi asimetrisi kavrami

literatiire ilk defa Akerlof’un yaptigi ¢alisma ile girmistir.*?

Modigliani-Miller’in ortaya koydugu yaklasimda piyasa hakkinda biitiin
oyuncular ayn1 bilgiye sahip oldugundan piyasalar etkindir. Ross’un yaptig1 calisma
ile finans literatiiriine katti§1 sinyal teorisi de asimetrik bilgi yaklasimima
dayanmaktadir. Sirket yoneticileri ve ortaklari ile yatirimeilar, sirket hakkinda ayni

seviyede bilgi sahibi degildir.>*

32 Michael C. Jensen and William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior Agency
Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, Vol.:3, No:4, 1976, pp.305-360.
33 George A. Akerlof, “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,
The Quarterly Journal of Economics, Vol.:84, No:3, August 1970, pp.488-500.

34 Stephen A. Ross, “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach”,
The Bell Journal of Economics, Vol.:8, No:1, 1977, p.23.
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Sirket yoneticileri ve ortaklar1 igsel bilgi ile karlililk ve nakit akimlari
hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgi sahibidirler. Yatirimcilar finansal yapilari
kuvvetli ya da zayif sirketleri ayirt etmekte sikint1 yasayabilirler. Bu durum finansal
yapt acisindan kuvvetli sirketlerin zararmna olacaktir. Finansal yapist kuvvetli
sirketlerin yoneticileri bunu piyasaya sozel olarak anlatmak yerine aldiklar1 kararlarla

sinyal gondererek gosterebilir.

Bor¢lanma yoluyla saglanan finansman, donemsel olarak 6deme
yiikiimliiligline sahip oldugu i¢in maliyetlidir. Finansal durumlar1 kotii olan sirket
yoneticileri i¢in borgla finansman daha c¢ok maliyetlidir. Bor¢ Odeme
yiikiimliiliklerini yerine getiremeyerek iflas riski tasimaktadirlar. Ross’a gore
finansal yapis1 1yi durumda olan sirketlerin yiiksek seviyede borgla finansmani tercih
etmesi piyasaya 1yi durumda olduklarini gostermek adina sirketin piyasa degerine

olumlu katk1 yapacaktir.*>

Sinyal mekanizmasmin ¢alisabilmesi i¢in sirket yoneticilerinin dogru karar
almas1 gerekmektedir. Ik olarak, finansal durumu iyi olan sirket yoneticilerinin
borgla finansmani tercih etmesi ve finansal durumu koétii olan sirket yoneticilerinin
bor¢la finansman yerine diger finansman se¢eneklerini tercih etmesi gerekmektedir.
Ikinci olarak sirket yoneticileri, sirket hakkinda igsel bilgiyi kullanarak kendi
cikarlar1 dogrultusunda sermaye piyasasinda alim-satim yapmamalidirlar. Ciinki
sirket yoneticilerinin alim-satim yapmalar1 durumunda yatirimcilar1 sirketin piyasa

degeri hakkinda yaniltabilirler.>®

Stiglitz iki tiir bilgi asimetrisinin 6nemine deginmistir. {lk asimetri bilginin
kalitesinden olusan asimetridir. Ikincisi asimetri ise yoneticilerin niyetinden dolay1
olusan asimetridir. Ilk bilgi asimetrisinin sebebi, sirket yoneticileri ya da ortaklarmin
aldig1 kararlarin yatirimcilar tarafindan dogru anlasilmasi durumunda dahi, bilgi
edinmede yasanan sikintilardan dolay1 bilginin ge¢ elde edilmesi ya da farkli olarak

elde edilmesidir. lIkinci bilgi asimetrisinin sebebi ise yatirimcilarm, sirket

3 A.e., p.24.
36 John S. Howe, CFA, “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling
Approach (Digest Summary)”, CFA Digest, Vol.:27, Issue:1, Winter 1997, pp.5-7.
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yoneticilerini ve ortaklarini tanimamalar1 sebebiyle olugsmaktadir. Sirket yoneticileri
ya da ortaklarmin sirketin finansal durumunu farkli géstermek igin aldig1 yaniltici

kararlar yatirimcilar icin bilgi asimetrisi olusturmaktadir.’
1.2.2.4. Hiyerarsi Teorisi

Hiyerarsi teorisi, sirketlerin finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in bir
siralama oldugunu belirtmektedir. Bu teoriye gore sirketler finansman ihtiyaclarini
oncelikle i¢ kaynaklardan saglamaktadirlar. Sirketler i¢ kaynaklardan yeterli
finansman saglanamamasi durumunda borglanma yoluyla finansmana, en son ise

ozkaynak yoluyla finansman saglamaya yonelmektedirler.

Donaldson, sirketlerin bor¢lanma yoluyla finansman ile sagladigi vergi
avantajinin esasnda olmadigmi ve uzun vadeli finansman ihtiyaglarinda ic
kaynaklardan saglanan finansmanin daha avantajli oldugunu belirtmektedir. Buna
ragmen sirketler i¢cin farkli finansman imkanlar1 hakkinda herhangi bir goriis ortaya

atmamustir.>8

Myers literatiirde daha once ele alinan iki zit goriisii ele alarak yeni bir goriis
ortaya koymustur. ilk goriis, dengeleme teorisinde sirketlerin optimum sermaye
yapist i¢in hedef bor¢/6zkaynak oranma sahip olduklar1 ve bu hedef dogrultusunda
hareket etmekte olduklaridir. Ikinci goriis, Donaldson’un ortaya koydugu hiyerarsi
teorisine gore, sirketlerin dis kaynak yerine i¢ kaynaklardan trettigi nakit akimlariyla
finansman ihtiyacin1 karsiladiklarin1  belirtmektedir. Ayrica Donaldson'in  bu
goriisiine gore sirketlerin hedef bor¢/6zkaynak oranina sahip olmadiklarini
belirtilmektedir.** Myers, Donalds’in ortaya koydugu hiyerarsi teorisini yeniden ele
almistir. Yeni yaklasima gore hiyerarsi teorisinin temelinde oldugu gibi sirketlerin
hedef bor¢/6zkaynak orani bulunmamaktadir. Sirketler finansman ihtiyaglar1 i¢in

once i¢ kaynaklara daha sonra borgclanma yoluyla finansmana en son 6zkaynak

37 Joseph E. Stiglitz, “The Contributions of the Economics of Information to Twentieth Century
Economics”, The Quarterly Journal of Economics, Vol.:115, No.:4, November 2000, pp.1441-
1478.

38 Gordon Donaldson, Corporate Debt Policy, Harvard University, Boston, 1961, pp.68-69.

39 Stewart C. Myers, “Capital Structure Puzzle”, NBER Working Paper, No:1393, July 1984, p.2.
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yoluyla finansmana yonelmektedirler.*’ Sirketler dagittiklar1 kar pay1 miktarlarina bir
simirlama getirerek hedef kar pay1 dagitim orani belirleyebilirler. Bor¢lanma yoluyla
finansman yerine i¢ kaynaklardan finansman saglanmasi, sirketlerin borglanma
seviyesinde belirli bir seviyeyi ge¢cmemesini saglayarak finansal sikinti ve iflas

maliyetini diisiirmektedir.

Myers ve Majluf hiyerarsi teorisini asimetrik bilgi kavrami g¢ercevesinde
degerlendirmislerdir.*! Asimetrik bilgi sebebiyle sirketler 6zkaynak yoluyla saglanan
finansmani son sirada tercih etmektedir. Asimetrik bilgi, sirket yoneticilerinin i¢ ya
da dis kaynak finansmani ve borclanma ya da Ozkaynak yoluyla finansman
saglanmas1 arasinda yapacaklar1 tercihleri etkilemektedir. Bu durum finansman
tercihinde hiyerarsi yaratmaktadir. Finansman tercihinde once ic¢sel kaynaklardan
iiretilen fonlar, daha sonra borglanma yoluyla finansman en son olarak ise 6zkaynak
yoluyla finansman tercih edilmelidir. Sirketler, finansman ihtiyaglariin bor¢lanma
yoluyla saglanamamasi durumunda 6zkaynak yoluyla finansmani tercih ederler.*> Bu
teoride, sirketlerin borg/6zkaynak orani hedefi bulunmamaktadir. Cilinki ilk
finansman tercihi ile son finansman tercihi bor¢lanma yoluyla finansman haricinde

kullanilmaktadir.*?

Myers, finansal bosluk terimi ile sirketlerin bor¢lanma kapasitesinin arttigini
belirtmektedir. Finansal bosluk sayesinde diisilk maliyetli bor¢lanma yoluyla
finansman imkani yaratilmaktadir. Sirketler yaratilan finansal boslugu koruyarak
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetlerini minimuma indirerek optimum

sermaye yapisini hedeflemektedirler.
1.2.2.5. Dinamik Sermaye Yapisi Teorisi

Dinamik sermaye yapisi teorisi, Fischer, Heinkel ve Zechner’in yazdigi

makale ile ortaya atilmistir. Sirketlerin sermaye yapilarmi belirlemede, tek donemli

40 Ace., p.23.

41 Stewart C. Myers and Nicholas S. Majluf, “Corporate Financing and Investment Decisions When
Firms Have Information That Investors Do Not Have”, NBER Working Paper, No.:1396, July 1984,
p-4.

42 Brealey, Myers, Allen, a.g.e., p.511.

4 A.e.p.515.
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statik sermaye yapist yaklasimlari yerine, yeniden yatirim firsatlar1 ile beraber

degerlendirilerek dinamik sermaye yapisi yaklagimi ortaya konulmustur.

Dinamik modellerle sirketler, optimum borg¢/6zkaynak dengesini bularak
sermaye yapilarini istenilen seviyeye ulastirabilirler.** Goldstein, Ju ve Leland®,
Strebulaev*®, Bhamra, Kuehn ve Strebulaev*’, Morellec, Nikoluv ve Schiirhoff*®
yaptiklar1 dinamik sermaye yapisi teorisi lizerine ¢aligmalarda sirketlerin optimum
sermaye yapilar1 i¢in borgla finansman seviyesini islem maliyetlerine gore
ayarlayarak belli bir aralik icerisinde tutmaktadirlar. Sirket yoneticileri, bor¢lanma
seviyesinin belirlenen aralik icerisinde hangi noktada bulunduguna gore karar
vererek, sermaye yapilarini dinamik modellerle optimum seviyeye ulastirmaya

calismaktadir.®
1.2.2.6. Bor¢ Disiplini Teorisi

Harris ve Raviv, bor¢lanma yoluyla finansmanin yatirimcilar {izerinde
sagladig1 bilgiye dayanarak optimum sermaye yapisi hakkinda bir teori ortaya
atmiglardir. Sirkete bor¢lanma yoluyla finansman saglayan yatmrimcilar, sirketin
operasyonel faaliyetleri konusunda bilgi sahibi olurlar. Yatirimcilar bilgiyi iki
sekilde elde edebilirler. Ik olarak, borglanma aracinin sézlesmesine bagl olarak
kupon O0demelerinin ya da itfanin gergeklesip gerceklesmedigini gorerek sirket

hakkinda bilgi sahibi olurlar. ikinci olarak, vade tarihine yaklasildiginda, sirketin

4 Edwin O. Fisher, Robert Heinkel and Josef Zechner, “Dynamic Capital Structure Choice: Theory
and Tests”, The Journal of Finance, Vol.:44, No:1, March 1989, p.19.

% Robert Goldstein, Nengjiu Ju and Hayne Leland, “An EBIT-Based Model of Dynamic Capital
Structure”, Journal of Business, Vol.:74, No:4, 2001, p.506.

46 Jlya A. Strebulaev, “Do Tests of Capital Structure Theory Mean What They Say?”, The Journal of
Finance, Vol.:62, No:4, August 2007, p.1784.

47 Harjoat S. Bhamra, Lars-Alexander Kuehn and Ilya A. Strebulaev, “The Aggregate Dynamics of
Capital Structure and Macroeconomic Risk”, The Review of Financial Studies, Vol.:23, No:12,
2010, p.4227.

48 Erwan Morellec, Boris Nikolov and Norman Schiirhoff, “Corporate Governance and Capital
Structure Dynamics”, The Journal of Finance, Vol.:67, No:3, 21 May 2012, p.846.

4 Arthur Korteweg and Ilya A. Strebulaev, “An Empirical Model of Dynamic Capital Structure”,
AFA 2012 Chicago Meetings Paper, February 16, 2015, p.5.
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bor¢lanma araci sdzlesmesine bagl yiikiimliiliklerini yerine getirip getirememesi

durumuna gore bilgi sahibi olurlar.>

Sirket yoOneticileri yiiksek bor¢lanma oranlari ile ilgili olarak her zaman
finansman saglayan yatirimcilarin lehine hareket etmeyebilirler. Sirket hakkinda bilgi
sahibi olan yatirimcilarin sirketlerin varliklarinin likidite edilmesi konusunda sahip
olduklar1 haklar sebebiyle, sirket yoOneticileri yiliksek bor¢lanma seviyelerinden
kacimmaktadirlar. Sirketin iflasna neden olabilecek ya da finansal sikinti
yaratabilecek yliksek bor¢lanma seviyeleri bu anlamda sirket yoneticileri i¢in disiplin

mekanizmasi saglar.’!

Harris ve Raviv, bu teoride optimum sermaye yapisi hakkinda statik ve
dinamik olmak iizere iki model ortaya koymaktadirlar. Statik model, yatirimcilarin
borcun geri O6denip O6denmemesi durumuna gore sahip oldugu bilgidir. Sirket
yatirimcilara borglarmi geri 6dedigi i¢in, yatirimcilar sirketin bor¢lanma seviyesi
hakkinda endiseye diismezler ve sirketin finansal yapismin kalitesi hakkinda
beklentilerini yiikseltirler. Sirketin yatirimcilara borglarini  zamaninda geri
o0deyemedigi durumda ise, yatirimcilar sirket gelirlerinin ve sirketin finansal yapisi
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Sirket hakkinda bilgi sahibi olunmasi icin
yapilacak denetim faaliyetleri ek maliyet olusturmaktadir. Harris ve Raviv, bu
noktada sirketin faaliyetlerini devam ettirmesi ya da varliklarini likidite etmesi
iizerine statik bir model olusturmustur. Statik model, sirketin faaliyetlerini
tyilestirmesi icin gerekli olan ek maliyet ile iflas ya da finansal sikint1 karsiliginda
sirketin finansal yapis1 hakkinda bilgi sahibi olunmasi i¢in yapilacak arastirmaya
yonelik ek maliyeti karsilastirmaktadir. Bu model neticesinde sirket yoneticileri iflas
neticesinde olusacak dezavantaj ile bor¢lanma finansmani sayesinde elde edilecek
avantajlar karsiliginda optimum sermaye yapisi kararini verirler. Dinamik model ise
sermaye yapismin gelisiminin zaman igerisinde bor¢lanma finansmani ile nasil

degisecegini gostermektedir. Yeni saglanan bor¢lanma finansmani ile degisen iflas

50 Milton Harris and Artur Raviv, “Capital Structure and the Informational Role of Debt”, The
Journal of Finance, Vol.:45, No:2, June 1990, p.321.
1 Ae., p.321.
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ya da finansal sikint1 riskinin zaman igerisinde optimum sermaye yapisini nasil

degistirebilecegini incelemektedir.>?
1.2.2.7. Piyasa Zamanlamasi Yaklasimi

Piyasa zamanlamasi yaklasimi, sirketlerin finansman ihtiyaci i¢in 6zkaynak
yoluyla finansman ya da bor¢lanma yoluyla finansman tercihlerinde finansman
maliyetlerinin yani1 swra piyasada olusan kosullar1 da dikkate almaktadir. Bu
yaklagim, oOzkaynak finansman maliyetinin diger alternatif finansman
maliyetlerinden diistik oldugu varsayimi altinda, piyasada olusan pay fiyatlari olmasi
gereken degerinden yiiksekse yeni pay ihraci yoluyla finansman saglanmasini eger

diisiikse pay geri alim1 sermaye yapisinin olusturulmasina dayanmaktadir.

Baker ve Wurgler, sirket yoneticilerinin finansman kararlarinda piyasa
degeri/defter degeri ile zamanlamay1 Olgerek piyasa zamanlamasi teorisini
gelistirmislerdir. Diisiik bor¢lanma orani olan sirketlerin yiiksek sirket degerine sahip
olduklar1 zamanlarda yoOneticilerin pay arzma yonelerek 6zkaynak finansmanini
tercth ettiklerini tespit etmislerdir. Sirketlerin piyasa degerlerinde olusan
oynakliklarin sermaye yapilar1 lizerinde 6nemli etkisi olduguna ulagmislardir. Bu
teoriye gore sirketlerin optimum sermaye yapisi bulunmamaktadir. Sirketlerin
sermaye yapilar1 ge¢mis donemlerde Ozkaynak finansmanina yonelmelerinden
etkilenerek ortaya ¢ikan kiimiilatif birikimin sonucudur. Bu yaklasimin ilk varsayimi
sirket yoneticileri ve yatirimcilarin rasyonel davranmasidir. Ikinci varsayim ise
ozkaynak yoluyla finansman maliyetinin bor¢lanma yoluyla saglanan finansman
maliyetinden az oldugu zamanlarda, sirket yoneticilerinin 6zkaynak finansmanini

tercih etmeleridir.>?

2 A.e., p.323.
53 Malcolm Baker and Jeffrey Wurgler, “Market Timing and Capital Structure”, The Journal of
Finance, Vol.:57, No:1, February 2002, p.29.
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Taggart, yaptig1 calismada piyasa degeri yliksek olan sirketlerin finansman
tercihinde pay ihracina yoneleceklerini, piyasa degeri diisilk olan sirketlerin ise

bor¢lanma finansmanma ydneleceklerini belirtmistir.>*

Lucas ve McDonald ise sirketlerin pay ihracina yonelik dinamik bir model
gelistirmiglerdir. Ulastiklar1 sonuca gore sirket paylar1 e8er piyasada diisiik
degerlenmisse, yoneticiler yeni bir ihraci sirket paylar1 gercek degerine ulasana kadar
erteleme karar1 alirlar. Aksi durumda da yoneticiler pay degerinin yiiksek oldugu

zamanlarda hizlica ihrag karar1 alarak yeni yatirimlarini finanse ederler.>®

1.3. Sermaye Yapisi Teorileri Uzerine Yapilmis Ampirik

Cahsmalar

Sermaye yapist teorilerinin gegerliligi {izerine literatiirde bir¢cok arastirma
yapilmistir. Bu boliimde gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin sermaye yapisi
teorilerinin gegerliligi hakkinda yapilmig ampirik ¢alismalardan secilen Ornekler

incelenmektedir.

Shyam-Sunder ve Myers, dengeleme teorisi ve hiyerarsi teorilerinin
gecerliligini 1971-1989 yillar1 arasinda yiiz elli yedi Amerika Birlesik Devletleri
menseili sirket lizerinde arastirmiglardir. Arastirma sonucuna gore hiyerarsi teorisinin
sirketlerin finansman kararlar1 iizerinde aciklayiciliginin dengeleme teorisine gore
daha fazla olmaktadir. Ayrica ¢alismada sirketlerin hedef borg¢/6zkaynak orani
olmasmna ragmen sirket yoOneticilerinin bu hedefe ulasma konusunda istekli

olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir.>®

Goswami, Noe ve Rebello, asimetrik bilginin bor¢lanma yoluyla saglanan

finansmanim vadesi iizerinde olan etkisini arastirmiglardir. Sinyal teorisine dayali

54 Robert A. Taggart, “A Model of Corporate Financing Decisions”, The Journal of Finance,
Vol.:32, No:5, December 1977, pp.1467-1484.

5 Deborah J. Lucas and Robert L. McDonald, “Equity Issues and Stock Price Dynamics”, NBER
Working Paper, No.:3169, November 1989, p.3.

36 Lakshmi Shyam-Sunder and, Stewart C. Myers, “Testing Static Trade-Off Against Pecking Order
Models of Capital Structure”, NBER Working Paper, No.:4722, April 1994, p.19.
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olarak borgla finansmanmin vadesi, kupon Odemeleri ve sirketlerin kar payi
dagitimina getirdikleri kisitlamalar ele alinarak sirketler i¢in finansman tercihi
arastirilmistir. Yatirimcilar nakit 6demelerini ara donem 6demeleri ve itfa tarihinde
almaktadir. Bu 6demeler sayesinde yatirimeilar sirket hakkinda bilgi elde etmektedir.
Bilgi asimetrisi maliyeti ise bu Odemelerle azalmaktadir. Ciinkii yatirimcilar
O0demelerin gerceklestirilmesine gore sirket hakkinda bilgi sahibi olmaktadir.
Ulastiklar1 sonuca gore, bilgi asimetrisine sirketlerin uzun vadeli nakit akimlar1 sebep
oluyorsa, sirketler finansman konusunda kar pay1 dagitimini kisitlama yoluna giderek
uzun vadeli finansmana yonelirken, bilgi asimetrisine kisa vadeli nakit akimlari
sebep oluyorsa sirketler kisa vadeli finansmana ya da kar payr dagitimini
kisitlamayan uzun vadeli finansmana yonelmektedir. Eger bilgi asimetrisi vadeden

bagimsiz ise sirketler kisa vadeli finansmani tercih etmektedir.>’

Chirinki ve Singha, Shyam-Sunder ve Myers’mm yaptig1 calismada
kullandiklart metodun ¢ikarimlarinin gecgerli olup olmadigmi arastirmiglardir.
Ulastiklar1 sonuca gore kullanilan modelin gecerliligin olmadigini ve gelistirilmesi
gerektigi sonucuna ulagsmislardir. Dengeleme ve hiyerarsi teorisinin gegerliliklerinin
kiyaslanmasi adma daha farkli modeller ile arastirilma yapilmasmin gerekliligini

belirtmislerdir.>8

Giiloglu ve Bekgioglu, yaptiklar1 ¢aligmada 1992-2000 donemine ait Borsa
Istanbul’da imalat sanayinde islem goren halka agik kirk iki sirketin verisini
orneklem olarak kullanmustir. Istatistiki yontem olarak klasik en kiigiik kareler
yontemini kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak borg¢/6zkaynak orani tlizerinde
sirkete 6zgl degiskenler, borsa gelisimi ve bankacilik sektorii gelisimi incelenmistir.
Kisa ve uzun vade lizerinde de inceleme yapilmistir. Borsa gelisimi degiskeni olarak
paylarin piyasa degeri/GSYH orani, bankacilik sektorii gelisimi olarak 6zel sektore
kullandirilan krediler/GSYH ve 6zel sektore kullandirilan krediler/toplam krediler

oranlar, sirkete 6zgli degiskenler olarak vergi oncesi toplam gelir/toplam varliklar,

57 Gautam Goswami, Thomas Noe and Michael Rebello, “Debt Financing Under Asymmetric
Information”, The Journal of Finance, Vol.:50, No:2, June 1995, p.633.

8 Bob Chirinko and Anuja R. Singha, “Testing static tradeoff against pecking order models of capital
structure: a critical comment”, The Journal of Financial Economics, Vol.:58, Issue:3, 2000, p.417.
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net kar/toplam varliklar, net satiglar/maddi duran varliklar oranlari, makroekonomik
degisenler olarak ekonomik biiylime ve kurumlar vergisi degiskenleri kullanilmastir.
Toplam bor¢/6zkaynak orani iizerinde paylarin piyasa degeri/GSYH orani ile 6zel
sektore kullandirilan krediler/toplam krediler oranlari anlamli ve pozitif etkili
cikmistir. Kisa vade borg/6zkaynak orani iizerinde paylarin piyasa degeri/GSYH
orant ile kurumlar vergisi anlamli ve pozitif, bunlarin yaninda sirkete 06zgii
degiskenlerin ve bankacilik sektorii degiskenlerinin de uzun vade borg¢/6zkaynak

oran1 iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.>

Fama ve French, dengeleme teorisi ve hiyerarsi teorisinin gegerliligini kar
pay1 6demesi ve borgla finansman iizerinden arastirmislardir. Calismanin esas amaci
sirketlerin uzun donemli finansman politikalar1 ve kar payir 6demelerinin nasil
farklilagtirmasidir. Bu farklilagsmay1 sirketlerin karlilik ve kar payr dagitim oranlar1
iizerinden {rettikleri modelle aciklamaya ¢alismislardir. Ayrica, uzun vadeli
bor¢lanma orami ile kar payr dagitim orani arasinda olan iliskiyi ve finansman
kararlarmm kisa vadeli satis gelirleri ile yatirim kararlarinda olusan oynakliklar
neticesinde nasil etkilendigini de arastrmislardir. Arastrma i¢in kullandiklar
orneklem 1965-1999 yillar1 arasima ait olup, {i¢ bin iizerinde sirket ile ¢alismislardir.
Kullandiklar1 model karhilik orani yiliksek olan sirketlerin kar payr 6deme oranlarmnin
yiiksek oldugu ve yatirim seviyesi yiiksek olan sirketlerin diisiik kar pay1 dagittigidir.
Ayrica calismada sirket biiytikliikleri ile bor¢clanma arasinda pozitif, borg-dis1 vergi
kalkani ile bor¢lanma arasinda negatif iligkiye rastlanmistir. Karliligin bor¢lanma
seviyeleri ile negatif olarak iligskili olmasi dengeleme teorisinin aksine hiyerarsi

teorisini destekleyici sonucudur.%

Frank ve Goyal, sirketlerin finansman kararlarin1 borsada islem goren
Amerika Birlesik Devletleri sirketleri iizerinde 1950-2000 yillar1 arasinda
incelemislerdir. Yaptiklar1 c¢alisma dengeleme teorisinin gegerliligini ortaya

koymaktadir. Hiyerarsi teorisi ve piyasa zamanlamasi teorilerinin varsayimlarinin

59 Biilent Giiloglu ve Selim Bekgioglu, “IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye Yapisina
Etkileri: Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, ODTU Uluslararasi
iktisat Kongresi, Ankara, 2001.

0 Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions About
Dividends and Debt”, The Review of Financial Studies, Vol.:15, No:1, Spring 2002, pp.28-30.
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gecerliligi izerine olumlu sonuca ulasamamaislardir. Kurulus tarihi eski, biiyiik ve kar
payr dagitan sirketlerde bor¢lanma orani ile karlilik arasinda negatif iliskiye

rastlamislardir.5!

Sogorb-Mira ve Garcia, Ispanya’da kurulu sirketler iizerinde 1994-1998
yillar1 arasmna ait verilerle yaptiklari arastirmada dengeleme teorisi ile hiyerarsi
teorisinin gegerliligini panel-veri analizi kullanarak arastirmislardir. Dengeleme
teorisinin gegerliligini test etmek i¢cin vergi orani, duran varliklarin orani, sirketin
biiylikliigliniin bor¢lanma orani ile pozitif ve bor¢ dis1 vergi kalkani, sirketin iflas
olasiliginin bor¢lanma oranlar1 T{izerinde negatif etkileri oldugunu ortaya
stirmektedirler. Ayrica, sirketin likiditesinin sermaye yapisi lizerinde etkili oldugunu
varsaymaktadirlar. Hiyerarsi teorisini test etmek icin ise sirketin nakit akimi
seviyesinin ve sirket yasmin bor¢lanma orani ile negatif iligskili oldugunu ortaya
stirmektedirler. Sirketin iflas riski, varlik yapisi, karlilig: ve likiditesi istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikmasina ragmen diger faktorler hiyerarsi teorinin gecerli oldugunu
desteklemektedir. Ayrica sirketlerin hedef borg/6zkaynak orani seviyesi hedefi
oldugunu ve bu hedefe ulasmak icin yoOneticilerin caba gosterdigi sonucuna

ulasmslardir.®?

Acaravci, sermaye yapisint belirleyen sirkete 0Ozgii faktorler, finansal
piyasalara 6zgii faktorler ve makroekonomik degiskenleri belirlemek iizerine yaptig:
calismada 1992-2003 dénemine ait Borsa Istanbul’da finans sektdrii haricinde islem
goren halka agik altmus alt1 sirketin verisini drneklem olarak kullanmustir. Istatistiki
yontem olarak panel veri analizini kullanmistir. Sermaye yapisi iizerinde sirketlerin
biiylime oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi
orani, varlik yapist oram1 ve kamu i¢ bor¢ stoku/GSYH oranmin pozitif etkiye,

karlilik degiskeninin ise negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir.%

! Murray Z. Frank and Vidhan K. Goyal, “Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably
Important?”, AFA 2003 Washington, DC Meetings; EFMA 2002 London Meetings, 2003.

%2 Francisco Sogorb-Mira and José Lopez-Gracia, “Pecking Order Versus Trade-Off: An Empirical
Approach to the Small and Medium Enterprise Capital Structure”, (Cevrimigi)
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=393160, 20 Ocak 2017.

& Songiil Kakilli Acaravci, "Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler:
Tiirkiye’de Bir Uygulama", Cukurova Universitesi, Yayimlanmanis Doktora Tezi, 2004.
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Tong ve Green, dengeleme teorisi ile hiyerarsi teorisinin gegerliligini Cin
iilkesinde halka agik elli biiytlik sirket lizerinde arastirmiglardir. Sanghay ve Shenzen
Borsalarindan secilen Ornekler kullanilmistir. Dengeleme teorisi ile hiyerarsi
teorisinin ortaya koydugu ti¢ tane farkli yaklasimi test etmislerdir. Bu farkliliklardan
birincisi bor¢lanma seviyesinde etkili olan karhlik, biiyiikliik ve biiyiime oranlari,
ikincisi bor¢lanma oranlar: ile kar paylar1 arasindaki iligki, {igiinciisli ise teorilerin
yatirim kararlar1 ile olan iliskileridir. Ulastiklar1 sonuca gore hiyerarsi teorisini
destekleyen bor¢lanma ve karlilik arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif iliski
vardir. Sirketlerin halihazirda sahip olduklar1 bor¢lanma seviyesi ile eski donemlerde
dagittigi kar payr oranlar1 arasinda da anlamli iligki bulunmaktadir. Modelde

kullanilan yatirim kararlar istatistiki olarak anlamsizdir.%*

Frank ve Goyal vergi oranlari, islem maliyetleri, temsil maliyetleri gibi
konularda ortaya konan teoriler iizerinden sirketlerin borg¢la finansmani ile ilgili
bircok calisma yapildigini belirtmistir. Bu ¢alismalar genel olarak dengeleme teorisi
ve hiyerarsi teorisini sentezleyerek ele almaktadir. Bu teorileri yaptiklar1 bu
calismada tekrar ele alarak arastirmislardir. Ozel sirketlerin i¢ kaynaklardan iiretilen
nakit akimma ve banka bor¢lanmasina yoneldikleri, kiiciik sirketlerin 6zkaynak
finansmani kullanimma yoneldiklerini ve biiylik sirketlerin ise i¢ kaynaklardan
iiretilen nakit akimima ve 6zel sektor bor¢lanma aracina yoneldiklerini sdyleyerek bu
sirketler arasmndaki farkliliklara dikkat cekmislerdir. islem maliyetleri ile finansal
sikint1 ve iflas maliyetlerinin sirketlerin finansman kararlarinda etkili oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Diger faktorlerin ise hala tartigmaya agik oldugunu belirterek
halihazirda herhangi bir sermaye yapis1 teorisinin biitiin unsurlar1 ele alarak optimum

sermaye yapisini agiklayamadigini belirtmislerdir.5

Titman ve Tsyplakov, dinamik sermaye yapist modeli olusturmayi
hedeflemektedirler. Olusturulan model ile sirketlerin hedef bor¢/6zkaynak oraninin

nasil belirlendigini ve zaman igerisinde ne gibi degisimlere ugradigini gézlemlemeyi

% Guanqun, Green Tong and Christopher J. Green, “Pecking Order or Trade-Off Hypothesis?
Evidence on the Capital Structure of Chinese Companies”, Journal of Applied Economics, Vol.:37,
Issue:19, 2005, p.2179.

5 Murray Z. Frank and Vidhan K. Goyal, “Tradeoff and Pecking Order Theories of Debt”, Center for
Corporate Governance Tuck School of Business at Dartmouth Working Paper, 2005, pp.60-64.
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arastirmaktadirlar. Kullandiklar1 model sirketlerin {iriinlerinin fiyatlarmi kullanarak
yatirim seviyesini ve finansman stratejilerini belirlemektedir. Sirketlerin yatirim ve
finansman seceneklerinin zaman igerisinde yasanan degisime uygun olarak c¢alisan
model iflas riski, finansal sikint1 maliyetleri ve islem maliyetlerini de igermektedir.
Sirketin ge¢mis donemlerde yarattigi nakit akimlarmi ve yaptiklar: yatirimlarini
simiile ederek sirketlerin bor¢/6zkaynak seviyeleri tiretilmektedir. Ulastiklar1 sonuca

gore sirketlerin hedef borg/6zkaynak seviyelerine ulagsmalar1 zaman almaktadir.®

Sayilgan, Karabacak ve Kiiclikkocaoglu, c¢aligmalarinda sermaye yapisi
teorilerinin Borsa Istanbul’da halka agik ve islem goren yiiz yirmi {i¢c imalat sanayi
sirketler1 tizerinde gegerliligini arastirmislardir. 1993-2002 donemine ait sirket
verileri kullanilmistir. Istatistiki yontem olarak panel veri analizi kullanilmustur.
Sermaye yapisi ile sirket biiyiikliigii ve biiylime firsatlar1 arasinda anlamli ve pozitif
iligkiye rastlanmistir. Sermaye yapisi ile karlilik, varlik yapisi orani ve borg¢ dis1 vergi

kalkani arasinda anlaml1 ve negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.®’

Dudley, dinamik sermaye yapisi teorisi ile ilgili olarak sirketlerin optimum
sermaye yapisi araligin1 agiklayan ampirik bir calisma gerceklestirmislerdir.
Sirketlerin karhiligi, risksiz faiz orani, yatirim firsatlari, pay fiyati oynakligi, varlik
yapist ve biliyiikliglinii ele alarak non-lineer model kullanarak kurdugu modeli test
etmistir. Sirketlerin karliliginda yasanan degisim ve faiz oranlarinda yasanan
oynaklik yiizlinden, sirketlerin hedef bor¢/6zkaynak orami araligmin degistigi
sonucuna ulagsmislardir. Varlik yapis1 daha az degisim gdsteren, biiylime doneminde
bulunmayan sirketler bor¢lanma oranlarin1 daha hizli diisiirebilmektedirler. Ayrica,
sirketlerin hedef bor¢/6zkaynak oranina ulagilmasinda etkili olan maliyetlerin az ya
da ¢ok olmasi da sirketlerin hedef yapiya ulasma kararlarinda etkili oldugunu

belirtmislerdir.®®

 Sergey Tsyplakov and Sheridan Titman, “A Dynamic Model of Optimal Capital Structure”,
McCombs Research Paper Series, No.:FIN-03-06, May 2006, pp.36-38.

57 Giiven Sayilgan, Hakan Karabacak and Giiray Kiiciikkocaoglu, “The Firm-Specific Determinants of
Corporate Capital Structure: Evidence from Turkish Panel Data”, Investment Management and
Financial Innovations, Vol.:3, No.:3, 2006, pp.125-139.

%Evan Dudley, “Testing Models of Dynamic Trade Off Theory”, (Cevrimigi)
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1030119, 20 Ocak 2017.
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Hovakimian ve Vulanovic, hiyerarsi teorisinde sirketlerin uzun vadeli
finansman ihtiyaglarin1 nasil sagladiklarini arastirmaktadirlar. Ulastiklar1 bulgular
hiyerarsi teorisinin i¢ kaynak finansmani ve borglanma finansmani ile ilgili
sonuglarini desteklemektedir. Sirket yoneticileri uzun vadeli finansman ihtiyaclarmi
once icsel kaynaklardan karsilama egilimindedirler. Daha sonra borgla finansmana
yonelmektedirler. Ulastiklar1 sonug¢ en ¢ok biliylime asamasinda olan kiigiik sirketler

icin desteklenmektedir.®

Yan, sirket yoneticilerinin icsel bilgilere sahip olduklar1 icin sirket
yoneticileri ve yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi oldugunu sdylemektedir.
Yatirimcilar, sirketler hakkinda bilgileri, sirketlerin aldiklar1 finansman kararlarini
sinyal teorisi ¢er¢evesinde degerlendirerek bilgi sahibi olmaya calisirlar. Yaptiklar1
calismada 1990-2007 yillar1 arasina ait paya doniistiiriilebilir tahvilleri kullanarak
sirketlerin sermaye yapilarinda olan degisim c¢ercevesinde piyasa tepkisini
Olemiislerdir. Sirketlerin paya doniistiiriilebilir tahvil ihraglarinin pozitif sinyal
vererek piyasa tarafindan olumlu algilandigmi ve sirket paylarinda getirilerin
yiikseldigini gozlemlemislerdir. Kiigiik sirketler icin bu sonucun daha cok gecerli
oldugunu ciinkii kiiciik sirketlerde daha fazla asimetrik bilgi sorununun oldugunu

tespit etmislerdir.”

Yildiz, Yalama ve Sevil, calismalarinda sermaye yapisi teorilerinin Borsa
Istanbul’da halka acik ve islem gdren imalat sanayi sirketleri iizerinde gegerliligini
arastirmiglardir. 1998-2006 donemine ait sirket verileri kullanilmustir. Istatistiki
yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Toplam borglulugun yani sira kisa ve
uzun vadeli bor¢lanma oranlar1 da arastirilmistir. Sermaye yapisi ile karhilik arasinda
negatif ve biliylime pozitif yonlii iliskiye rastlanmistir. Bu sonug hiyerarsi teorisi ile

uyumludur. Sermaye yapisi ile biiylikliik arasindaki pozitif yonlii iliski ise dengeleme

% Armen Hovakimian and Milos Vulanovic “Corporate Financing of Maturing Long-Term Debt”,
(Cevrimigi) https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1137972, 21 Ocak 2017.

70 Rusi Yan, “Capital Structure as a Form of Signaling: The Use of Convertible Bonds”, (Cevrimici)
https://economics.stanford.edu/sites/default/files/publications/van_rusi_2009honors_thesis.pdf, 22
Ocak 2017.
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teorisiyle uyumlu ¢ikmistir. Bagimli degiskenler ile vergi orami ile bor¢ dis1 vergi

kalkani arasinda istatistiksel olarak anlamsiz iliskiye rastlanmustir.”!

Okuyan ve Tasci, sermaye yapisint belirleyen sirkete 0Ozgii faktorleri
belirlemek {izerine yaptig1 calismada 2001-2008 donemine ait Borsa Istanbul’da
islem goren halka acik yiiz doksan alt1 reel sektor sirketinin licer aylik verilerini
orneklem olarak kullanilmistir. Istatistiki yontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir.  Sirketlerin sermaye yapis1 kararlarinda kisa vadeli borclanma
kararlarin1 alirken hiyerarsi teorisi yaklasimina, uzun vadeli bor¢lanma kararlarinin

ise dengeleme teorisi yaklasimina uyumlu oldugu sonucuna ulasilmistir.”?

Jong, Verbeek ve Verwijmeren, hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisinin
gecerliligini arastirmuglardir. Hiyerasi teorisinin dengeleme teorisine gore daha

gecerli sonuglar iirettigi sonucuna ulasmislardir.”

Akman, sermaye yapisini belirleyen sirkete 6zgii faktorleri belirlemek tizerine
yaptig1 ¢alismada 2003-2011 donemine ait Borsa Istanbul’da islem gdren halka agik
yetmis dokuz iiretim sirketini 6rneklem olarak kullanmistir. Istatistiki yontem olarak
sabit etkili panel veri analizini kullanmistir. Bagimli degisken olarak kisa vadeli
bor¢lar/toplam aktifler, uzun vadeli borglar/toplam aktifler ve toplam borglar/ toplam
aktifler oranlar1 se¢ilmistir. Kullanilan varlik yapisi orani ile toplam ve kisa vadeli
borglar arasinda anlamli ve negatif iliski, karlilik orani ile toplam, kisa ve uzun
vadeli borglar arasinda anlamli ve negatif iligki, likidite orani ile toplam ve kisa
vadeli bor¢lar arasinda anlamli ve negatif iliski, biilylime orani/piyasa zamanlamasi
orani ile toplam, kisa ve uzun vadeli borglar arasinda anlamli ve pozitif iliski,
biliylime orani/6zgiinliik orani arasinda toplam borglar arasinda anlamli ve pozitif

iliski, varlik kullanim orani ile toplam ve uzun vadeli bor¢lar arasinda ise anlamli ve

L Mehmet Emin Yildiz, Abdullah Yalama ve Giiven Sevil, “Sermaye Yapisi Teorilerinin
Gegerliliginin Test Edilmesi: Panel Veri Analizi Kullanilarak IMKB-Imalat Sektorii Uzerinde
Ampirik Bir Uygulama”, iktisat, isletme ve Finans, Cilt:24, Say1:278, 2009, ss.25-45.

72 H. Aydin Okuyan ve H. Mehmet Tas¢i, “IMKB’de Islem Goéren Reel Sektér Isletmelerinde
Sermaye Yapisinin Belirleyicileri”’, Ekonomik Yaklasim, Cilt:21, Say1:76, 2010, ss.55-72.

73 Abe de Jong, Marno Verbeek and Patrick Verwijmeren, “Firms' Debt-Equity Decisions When the
Static Tradeoff Theory and the Pecking Order Theory Disagree”, Journal of Banking and Finance,
Vol.:35, Issue:5, 2011, p.1303.
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negatif iliskiye rastlanmistir. Firma biiyiikligi, vergi diizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkani
ve isletme riski degiskenleri ile bagimli degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli

iliskiye rastlanmamugtir.”*

Giilsen ve Ulkiitas, sermaye yapismi belirleyen sirkete 6zgii faktorleri
belirlemek {izerine yaptig1 calismada 1990-2005 donemine ait Borsa Istanbul’da
islem goren halka acik yiiz kirk ii¢ sirketin 6rneklem olarak kullanmustir. Istatistiki
yontem olarak sabit etkili panel veri analizini kullanmistir. Sermaye yapisi
teorilerinden hiyerarsi teorisi ile dengeleme teorisinin gecerliligini arastiran
calismada, sirket biiyilikliigii ve karlhlik arasinda ile bor¢lanma diizeyi arasinda
anlamli ve negatif bir iliski tespit edildigi i¢in hiyerarsisi teorisinin gegerli oldugunu

ileri stirmektedir.”

Bauweraerts ve Colot, Belgika’da aile sirketlerinin ya da kurumsal sirketlerin
finansman kararlar1 hakkinda sermaye yapisi teorilerini kullanarak arastirma
yapmiglardir. Shyam-Sunder ve Myers’m modelini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada
panel veri analizini kullanarak 2002-2010 yillarma ait sirket verilerini
kullanmislardir. Profesyonel yonetime sahip olan sirketlerde hiyerarsi teorisinin ve
dengeleme teorisinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Aile sirketlerinde ise

hiyerarsi teorisinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.”®

Roerink, Hollanda’da hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisinin gegerliligini
arastirmistir. Borglanma oranlarinda uzun vade i¢in ayr1 arastirma gerceklestirerek,
sirket biiyilikliigii ve varlik yapisinin uzun vadeli bor¢lanma oranlar1 {izerinde anlamli
etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Toplam bor¢lanma oraninda ise firma biyiikligi,

varlik yapisi, karhiligin anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Sirketlerin

74 Engin Akman, "Sermaye Yapisimi Belirleyen isletmeye Ozgii Faktorler: IMKB’de islem Goren
Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi", Biilent Ecevit Universitesi,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, 2012.

75 Ahmet Z. Giilsen ve Ozge Ulkiitas, “Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ve Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama”,
ZXKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Say1:15, 2012, s5.49-60.

76 Jonathan Bauweraerts and Olivier Colot, “Pecking-Order or Static Trade-off Theory in Family
Firms? Evidence from Belgium”, International Business Research, Vol.:5, No:11, 2012, p.9.
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sermaye yapilarin1 agiklamada her iki teorinin de kismen gegerli oldugunu

belirtmistir.”’

Koksal ve Orman, sermaye yapisini belirleyen faktorleri belirlemek tizerine
yaptig1 calismada 1996-2009 donemine ait yaklasik dokuz bin finans sektorii disinda
olan sirketin verisini orneklem olarak kullanmistir. Sirkete 6zgii faktorler, vergi
faktorleri ve makroekonomik faktdrler arastirilmistir. Bagimli degisken olarak
toplam bor¢/toplam varlik, kisa vadeli bor¢/toplam varlik ve uzun vadeli bor¢/toplam
varlik oranlar1 kullanilmistir. Istatistiki yontem olarak sabit etkili panel veri analizi
kullanilmigtir. Ulagilan sonuglara gore her ii¢ bagimli degisen iizerinde sirket
biiytikligli, vergi orani, enflasyon, sektor medyan kaldirag oranlar1 ve sermaye akis
oranlarinin anlamli ve pozitif, her ii¢ bagimli degisen lizerinde karhlik, isletme riski,
GSYH biiyiimesinin anlamli ve negatif etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Varlik
yapist oraninin kisa vadede anlamli ve negatif, uzun vadede anlamli ve pozitif,
isletme riskinin ise uzun vadede anlamli ve negatif etkili oldugu sonucuna

ulasilmistr.”®

Adair ve Adaskou, 2002-2010 yillar1 arasinda Fransa’dan sectikleri kiigiik
orta boy sirket ornekleri ile hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisinin gecerliligini
arastirmislardir. Ticari kredi aktiviteleri yatmrimcilara sirketin finansal durumu
hakkinda bilgi saglayarak sinyal gondermektedir. Yatwrimcilar sirket hakkinda
bilgileri olmamalarma ragmen ticari kredi aktiviteleri sayesinde 6demeleri takip
ederek bilgi sahibi olurlar. Kiiciik orta boy sirketlerin bor¢lanma seviyeleri ile
karlilikk oranlar1 ve biiylime firsatlar1 arasinda iligki bulmuslardir. Bu bulgularla
hiyerarsi teorisinin gecerli oldugunu fakat sirketlerin yasi, bulyiikligi ile alakali

sonuglar anlamsiz ¢iktig1 icin bu degiskenler iki teori ile de sonug¢ vermemistir.”’

77 Bas Roerink, "Testing the Static Trade-off Theory and the Pecking Order Theory of Capital
Structure: Evidence from Dutch Listed Firms”, (Cevrimigi)
http://essay.utwente.nl/65316/1/Roerink BA MB.pdf, 22 Ocak 2017.

78 Biilent Koksal and Ciineyt Orman, “Determinants of Capital Structure: Evidence from a Major
Developing Economy”, TCMB Working Paper, No.:14/26, July 2014.

7 Philippe Adair and Mohamed Adaskou, “Trade-Off-Theory vs. Pecking Order Theory and the
Determinants of Corporate Leverage: Evidence From a Panel Data Analysis Upon French SMEs
20022010, Cogent Economics & Finance, Vol.:3, 2015, p.1.
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Otluoglu, asimetrik bilgi ile sirkete 6zgii faktorlerin sermaye yapisi kararlari
arasinda olan iliskiyi belirlemek tlizerine yaptigi ¢aligmada 2003-2013 donemine ait
finans sektdrii ve holding sirketleri haricinde Borsa Istanbul’da islem goren halka
acik doksan iki sirketi drneklem olarak kullanmustir. Istatistiki yontem olarak sabit
etkili panel veri analizini kullanmistir. Bagimli degisken olarak finansal borglar/
toplam aktifler oram1 secilmistir. Bagimli degisken ile olusturulan asimetrik bilgi
endeksi-2 arasinda anlamli ve negatif iliskiye rastlanmistir. Secilen sirkete 6zgii
faktorler arasindan islem hacminde degisim orani ile bagimh degisken arasinda
anlaml ve pozitif iliski, basit nakit akis orani ile bagimh degisken arasinda anlamli
ve negatif iliski, bor¢ dis1 vergi kalkani ile bagimli degisken arasinda anlamli ve
negatif iligki, karlhilikta degiskenlik ile bagimli degisken arasinda anlamh ve negatif
ilisk1 ve 6zkaynak karliligi ile bagimli degisken arasinda anlamli ve pozitif iliskiye
rastlanmigtir. Olusturulan asimetrik bilgi endeksi-1 ile asimetrik bilgi endeksi-3,
likidite oran1 ve finansman maliyeti ile bagimli degisken arasinda istatistiki olarak

anlaml iliskiye rastlanmamugtir.®

Irk ve Karaca, sermaye yapis1 kararlarini etkileyen sirketlere 6zgii faktorleri
saptamak amaciyla yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul imalat sanayi endeksinde
faaliyet gosteren sirketlerden 2000-2010 yillar1 arasinda bilgilerine kesintisiz ulasilan
yiiz yirmi ii¢ sirketi rneklem olarak se¢mistir. Istatistiki yontem olarak panel veri
analizi uygulanmistir. Bagimli degisken olarak toplam bor¢/6zkaynak, kisa vadeli
bor¢/6zkaynak ve uzun vadeli bor¢/6zkaynak degiskenleri kullanilmistir. Bagimlh
degisken ile biiylime ve bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda pozitif, varlik yapisi ile
anlamli negatif iliskiye rastlanmistir. Bagimli degisken ile vergi ve biiyiikliik oranlar1

arasinda anlaml iliskiye rastlanamamuistir.®!

Abdioglu ve Deniz, sermaye yapis1t kararlarmi etkileyen sirketlere 6zgii
faktorleri belirlemek iizerine yaptiklari calismada imalat sanayi sektoriine ait 2009-

2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren halka agik sirket verilerini

8 Emir Otluoglu, "Asimetrik Bilgi ve Sermaye Yapisi Kararlari: Borsa istanbul Uzerine Bir
Uygulama", Istanbul Universitesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, 2015.

81 Ersin Irk and Siileyman Serdar Karaca, “The Determinants Affecting Capital Structure of Firms:
Evidence from Borsa Istanbul”, The Journal of Accounting and Finance, Issue:68, October 2015,
pp-185-199.
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kullanmislardir. Istatistiki ydntem olarak rassal etkili panel veri analizini
kullanilmistir. Kaldirag oranin1 gosteren bagimh degisken olarak toplam borg/toplam
pasif oram1 kullanilmistir. Bagimlhi degisken ile karlhlik, likidite ve varlik yapisi
oranlar1 arasinda anlamli ve negatif, satiglardaki dalgalanma orani arasinda anlamli
ve pozitif iliskiye rastlanmistir. Bagimli degisken ile biiytikliik, faaliyet kaldiraci,
biiyime ve bor¢ dis1 vergi kalkanmi oranlar1 arasinda anlamh iliskiye

rastlanmamustir.®?

Abbasi ve Delghandi, hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisinin gecerliligini
Iran’da Tahran Borsasi’nda halka agik sirketler iizerinde arastirmislardir. Sermaye
yapilarini etkileyen bircok sayida faktdr olmasia ragmen bu ¢alismada dort faktor
iizerinde durulmustur. Sirketlerin borg/6zkaynak seviyesi tizerinde karlilik, biiylime,
isletme riski ve varlik yapilarmin etkilerini arastirmiglardir. 2005-2014 yillarma ait
verilerle calisma gerceklestirilmistir. Sirketlerin sermaye yapilarinda sirasiyla
karlilik, varlik yapis1 oranlari, biiylime ve isletme risklerinin etkili oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Karlilik ve isletme riskinin bor¢lanma seviyesi ile ters iliskili, biiyiime
ve varlik yapisinin ise dogru iliskili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ulasilan sonuglar

hiyerarsi teorisi ile tamamen uyumludur.®’

Karasahin ve Kii¢iiksarag, sermaye yapisi kararlarini etkileyen sirketlere 6zgii
faktorler ve makroekonomik degiskenler iizerine yaptiklar1 ¢alismada finans sektorii
haricinde 1994-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren halka agik sirket
verilerini kullanmislardir. Istatistiki yontem olarak klasik etkili panel veri analizini
kullanmistir. Finansal bor¢luluk orani olarak secilecek bagimli degisken olarak defter
degeri bor¢ rakami ve piyasa degeri bor¢ rakami kullanilmistir. Ayrica, finansal
bor¢luluk oranlarinda kisa ve uzun vade iizerinde de segilen oranlarmn etkileri
incelenmistir. Defter degeri ve piyasa degeri borcluluk rakamlar: iizerinde sirkete

0zgii degiskenlerden biiyiime firsat1 oranmi haricinde diger degiskenlerin ayni1 etkileri

8 Nida Abdioglu ve Devran Deniz, “Borsa Istanbul’da Islem Géren Imalat Sanayi Sirketlerinin
Sermaye Yapilarmin Firmaya Ozgii Belirleyicileri”, Sosyoekonomi Dergisi, Numara:26, Sayi:23,
2015, ss.195-213.

8 Ebrahim Abbasi and Maral Delghandi, “Impact of Firm Specific Factors on Capital Structure Based
on Trade off Theory and Pecking Order Theory - An Empirical Study of the Tehran’s Stock Market
Companies”, Arabian Journal of Business and Management Review, Vol.:6, Issue:2, 2016, p.1.
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oldugu sonucuna ulagilmistir. Sirketin biiyiikliigii ile borgluluk oranlari arasinda
anlamli ve pozitif, varlik yapisinin kisa vade iizerinde pozitif, uzun vade lizerinde
negatif, karlillk ve likiditenin negatif etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.
Makroekonomik degiskenlerden enflasyon ve borg¢luluk arasinda pozitif, ekonomik

biiyiime ve borgluluk oranlar arasinda ise negatif iliskiye rastlanmistir 34

Ayranci, halka acik aile isletmelerinin sermaye yapisi kararlari etkileyen
faktorleri belirlemek iizerine yaptig1 calismada 2011-2015 donemine ait Borsa
Istanbul’da smai endeksinde islem gdren halka acik seksen bir sirketi drneklem
olarak kullanmugtir. Istatistiki yontem olarak rassal etkili panel veri analizini
kullanmistir. Bagimli degisken olarak toplam finansal borglar/6zkaynak orani
secilmistir. Bagimli degisken ile aktif biiylikliigi, aktif karliligi, satis biiylime orani,
yonetim kurulundaki profesyonellik derecesi de§iskenleri arasinda anlamli ve pozitif,
0zkaynak karlilig1 ve bor¢ maliyeti arasinda anlamli ve negatif iligskiye rastlanmistir.
Bagimli degisken ile satis biiylikliigli, sermaye biiytikligii, varlik yapisi, faaliyet kar
marji, bor¢ dis1 vergi kalkani, faaliyet kar1 degiskenligi, satis degiskenligi, likidite,
aktif bilylime orani, vergi uygulamalari, yonetim kurulundaki bagimsizlik derecesi ve
yonetim kurulundaki yonetici-hissedarlik ayrigma derecesi arasinda anlaml iligkiye

rastlanmamistir.®

Sayilgan ve Cansiz, sermaye yapisi kararlarmni etkileyen sirketlere 6zgi
faktorleri belirlemek iizerine yaptiklari ¢alismada reel sektore ait 2003-2014 yillar1
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren halka acik yiiz altmis dokuz sirketin verisini
kullanmislardir. Istatistiki yontem olarak sabit etkili panel veri analizi kullanilmistir.
Calismada bagimli degisken olarak toplam borg/toplam aktifler oran1 kullanilmistir.
Calisma sonucunda bagimli degisken ile biiyiime firsatlari, isletme riski ve kamu i¢
bor¢ stoku orani arasinda anlamli ve pozitif iliskiye rastlanmistir. Bagimli degisken
ile karhlik ve varlik yapist oranlar1 arasinda ise anlamli ve negatif sonuca

ulagilmistir. Bagimli degisken ile kar payr dagitimi, vergi diizeyi ve ulusal bankalar

8 Ramazan Karasahin and Doruk Kiigiiksarag, “Revisiting Capital Structure of Non-financial Public
Firms in Turkey”, TCMB Working Paper, No.:16/09, March 2016.

8 Aysegiil Ertugrul Ayranci, "Tiirkiye’de Halka Acik Aile isletmelerinin Sermaye Yapilarim
Etkileyen Faktorler: Bist Smai Endeksi Ornegi", Istanbul Universitesi, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, 2016.
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tarafindan 6zel sektore verilen krediler/Nominal GSYH ve Borsa Istanbul’da islem
goren paylarm piyasa degeri/Nominal GSYH oranlar1 arasinda ise anlamh iliski

bulunamamustir.3

8 Giiven Sayilgan ve Seda Cansiz, “Sermaye Yapisi Teorilerinin Reel Sektér Firmalar1 Ozelinde Test
Edilmesi”, Verimlilik Dergisi, Say1:2, 2017, ss.135-161.

43



2. BOLUM

FINANSAL ARACILIK KAVRAMI VE
TURKIYE’DE FINANSAL ARACILIK SEKTORU

Bu boliimde finansal piyasalar, finansal piyasalarda aracilik kavramlari ve
fonksiyonlarma deginilerek Tirkiye’de finansal araciligin en biiyiik iki unsuru olan
pay piyasast ve bankacilik sektorii ele alinacaktir. Son bolimde pay piyasasi ve
bankacilik sektoriiniin agirlikta oldugu ekonomiler {izerine yapilmis ¢alismalara

deginilecektir.
2.1. Finansal Piyasalar ve Araciik Kavrami

Finansal piyasalarin kokeni insan tiirlinlin yerlesik yasama gecip tarimciliga
baslamas1 ve mahsul ekip islemeye basladigi donemlere kadar uzanmaktadir. Bu
donemlerde insanlar irettikleri tirtinleri takas ederek ticaretini
gerceklestirmektedirler. Tarimeilik ile ugrasan ilk insanlar kotii gecen hasat donemi
sonrasinda gelecek donemlerde ekim yapabilmek ve ailelerine yiyecek saglamak
adina tohum ihtiyact duymaktadirlar. Bu sebeple tohum ya da yiyecek bulunan diger
insanlardan bir nevi kredi saglamak ihtiyaci dogmaktadir. Iyi gecen hasat
donemlerinden sonra ise ellerinde bulunan mahsul fazlasmin ya ticaretini
gerceklestirerek baska kisilere temin eder ya da depolarinda tutarak saklamaktadirlar.
Karsilikli ticareti yapilan iirlinlerin karsiliginda ne kadar iiriin elde edileceginin hava,
tohum kalitesi gibi farkli sebeplerle degisken olmasi sebebiyle giinden giine
degisiklik yasanmaktadir. Eski donemlerde mahsuliin fazlas1 ya da ac¢ig1 konusunda
birbirinden bagimsiz olarak alinan kararlar aslinda giiniimiizde daha gelismis olan

ama ayn1 amagla hareket eden basit bir finansal piyasa yapis1 drnegidir. !

Finansal piyasalar fon fazlasi olan kisi ya da kurumlarla fon ihtiyaci olan kisi
ya da kurumlar1 bir araya getiren mekanizmalardir. Finansal piyasalar fon ihtiyacini
giderdigi i¢in ekonomik etkinligi artrmaktadir. Iyi organize olmus finansal piyasalar

ekonomik biliyiimenin saglanmasinda katkida bulunur. Ayrica kisilerin refahinin

! Marc Levinson, Guide to Financial Markets, 4th Edition, The Economist, London, 2005, pp.1-2.
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artmasma katkida da bulunmaktadir.? Finansal aracilar ise finansal piyasalarda

aracilik islemini gergeklestirerek islem yapan kurumlardir.

Finansal aracilik i¢in en temel soru finansal aracilara neden ihtiyag
duyuldugudur. Fama, piyasalarm etkin oldugu durumda finansal araciligin herhangi
bir deger yaratamayacagini ileri siirmektedir. Ciinkii, finansal piyasalarm etkin
olmas1 durumunda yatmrimeilar varlik gesitlendirmesi ile yarattiklar1 portfoylerle
pozisyonlarmni olustururlar.’ Bu yaklasima yapilan en biiyiik elestiri ise piyasada

etkinligi saglayacak kadar ¢ok sayida varlik ¢esidinin olmamasidir.*

Finansal aracilik kavraminin ekonomi igerisinde rolii uzun yillardir tartigma
konusu olmustur. Schumpeter’, finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeye katki
anlaminda onemli rolii oldugunu savunmustur. Literatiirde bu goriisiin aksini
savunan goriisler de ortaya atilmistir. Robinson®, finansal gelismenin ekonomik

biiyiimeleri takip ettigini ve ekonomik biiyiimeye katkis1 olmadigmi savunmustur.’
2.1.1. Finansal Piyasalar ve Fonksiyonlari

Finansal piyasalar1 smiflandirmanin bir¢ok metodu bulunmaktadir. Finansal
piyasalari, alacak hakki olup olmamasi agisindan bor¢lanma piyasalar1 ve 6zkaynak
piyasalari, vade agisindan bir yil ya da daha kisa vadeli finansal varliklar i¢in para
piyasalar1 ve bir y1l ya da daha uzun vadeli finansal varliklar i¢in sermaye piyasalari,

piyasaya yeni ihrac edilecek ya da edilmis finansal varliklar i¢cin birincil piyasa ve

2 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7th Edition,
Pearson Addison Wesley, United States of America, 2004, p.3.

3 Bugene F. Fama, “Banking in the Theory of Finance”, Journal of Monetary Economics, Vol.:6,
Issue:1, 1980, p.39.

4 Franklin Allen and Anthony M. Santomero, “The Theory of Financial Intermediation”, Journal of
Banking & Finance, Vol.:6, Issue:11-12, 1998, p.1462.

> Joseph Alois Schumpeter, The Generalization of The General Theory, Harvard University Press,
Cambridge MA, 1934, p.124.

6 Joan Robinson, "The Generalization of The General Theory", The Rate of Interest and Other
Essays, Macmillan, London, 1952, pp.67-146.

7 Satyanando Sahoo, “Financial Intermediation and Growth: Bank-Based versus Market-Based
Systems”, The Journal of Applied Economic Research, Vol.:8, No:2, 2014, pp.93-114.
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ikincil piyasa, diizenleyici kurullar1 ve diizenli kurallar1 olmast agisindan organize

olmus piyasalar ve tezgah {istii piyasalar olarak siniflandirilabilir.®

Bor¢lanma ve 0Ozkaynak piyasalar1 yatmrimeilarin sahip oldugu haklar
acisindan birbirlerinden farklidir. Borg, genel olarak bankalardan kredi teminiyle ya
da sermaye piyasasinda bor¢lanma araci ihrag ederek saglanabilir. Bankalardan ya da
sermaye piyasasindan elde edilecek bor¢clanmanin vadesi ve geri 6demesi belirlidir.
Yatirimc1 bu gercevede borclanma aracina sahip oldugu zamanlarda ara donem
kupon 6demesi ve anapara geri 6demesini alma hakki vardir. Bankalardan elde
edilen bor¢lanma finansmaninda ise belirlenen faiz oram ile birlikte anapara geri
odenir. Odemeler gergeklestirildikten sonra sdzlesme ile ilgili haklar bittigi icin iliski
sona erer. Ozkaynak finansmaninda ise yatirimcilar elde ettikleri sirket paylar: ile
sirkete ortak olmaktadirlar. Sirketlerin yaptig1 genel kurula katilim hakki ile sirketin
temsilcileri olan yonetim kurulunu segme ve kurulda goriisiilen konularda oy verme
haklarma sahiptir. Ayrica oOzkaynak finansmaninda sirket paylarma sahip
yatirimeilarm kér payi hakki, riichan hakki (yeni pay alma hakki), tasfiye bakiyesine
katilma hakki, sirket ydnetimine katilma ve bilgi alma haklar1 vardir. Ozkaynak

finansmaninda bor¢lanma finansmani gibi belirlenmis bir vade yoktur.

Para piyasasi, kisa vadeli kredi arz ve talebinin karsilandig1 bir piyasadir. Para
piyasasmin ii¢ temel 6zelligi vardir. ilki, kredi ve borglarm geri 6denmeme riski
gdrece olarak daha azdir. Ikincisi vadeler bir yildan daha kisa siirelidir. Ugiinciisii ise
bor¢ yiikiimliiliigii tastyan menkul kiymetlerin paraya doniistiiriilme sirasinda olusan
islem maliyeti diisiiktiir. Sermaye piyasasi ise, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve
bunlar arasindaki fon akimini saglayan kurumlardan olusan modern finans sistemidir.
Sermaye piyasasi ile isletmeler 6zkaynak ve borgclanma araci yoluyla finansman

saglayabilirler.’

Sermaye piyasasinin alt piyasalar1 birincil ve ikincil piyasalardir. Birincil

piyasalarda yeni ihra¢ edilecek finansal varliklar islem goriir. Halka arz edilerek

8 Levinson, a.g.e., p.9.
® Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 5. Baski, Ekin
Yaymevi, Bursa, 2004, s.63.
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piyasaya sunulan sirketlerin paylar1 ya da borglanma araglar1 birincil piyasa
ornegidir. Ikincil piyasalarda ise daha once ihra¢ edilmis finansal varliklar islem

gormekte ve el degistirmektedir.

Organize piyasalar ise diizenleyici kurullarin oldugu ve bunlarin koydugu
kurallar ¢ergevesinde isleyen piyasalardir. Organize piyasalarda olusan fiyat bir¢ok
yatrimeimin bir araya gelmesi sonucunda belirlenen arz-talep dengesi ile olustugu
icin degeri daha dogru yansitmaktadir. Diger taraftan, organize olmayan piyasalarda

ise pazarlik usulii olusan fiyatin degeri dogru yansitmama olasilig yiiksektir.

Finansal piyasalarm {i¢ ana fonksiyonu vardir. ilk fonksiyonu, alici ve
saticilar1 bulusturarak finansal varliklarin fiyatmi belirlemektedir. Ya da, buna es
deger olarak finansal varligin beklenen getirisinin ne olduguna karar verilmesidir.
Ciinkii tasarruf fazlasi ve acig1 olan kisi ya da kurumlar elde edecegi getiriye ya da
odeyecekleri faize bagli olarak karar vereceklerdir. Finansal piyasalar bu sekilde
finansal varliklarin nasil tahsis edilecegini belirlemektedir. Bu siire¢ fiyat belirleme

asamasidir.'°

Ikinci fonksiyonu ise finansal piyasalar yatirimcilara finansal varh@mn satis
mekanizmasini saglar. Bu 6zellik ile finansal varliklar likit hale gelir. Yatirimcilar
sahip olduklar1 finansal varliklarin likit olmamasi durumunda vade sonuna kadar
elinde tutmak zorunda kalacaktir. Finansal varlik bor¢lanma araci ise itfa tarihine
kadar, pay ise sirket varliklarinin elden ¢ikartilmasi siiresine kadar satilamayarak
beklenmesi gerekmektedir. Biitlin finansal piyasalar likidite saglarken, likiditenin

derecesi finansal piyasalarin farkliliklarmi ortaya koyar.

Ucgiincii fonksiyon ise islem maliyetlerini azaltmasidir. Islem maliyetleri,
arama maliyetleri ve bilgi maliyeti olarak ikiye ayrilabilir. Arama maliyetleri agik ve
ortlik maliyetlerdir. A¢ik maliyetler yatirimcilarin satmak istedigi finansal varlik i¢in

reklam vermesi, Ortilk maliyetler ise satin almak isteyen tarafin yerini belirlemede

10 Frank J. Fabozzi, The Handbook of Financial Instruments, John Wiley & Sons Inc., New Jersey,
2002, pp.8-9.
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harcanan zamandan dolay1 ortaya c¢ikan firsat maliyetidir. Organize olmus finansal
piyasalar bu maliyetleri dusiirlir. Bilgi maliyelerine 6rnek olarak finansal varligin
degerini belirlenmesi verilebilir. Finansal varligin elde edilmesi ile saglanacak nakit
akimlar1 ve bu nakit akimlarmin gerceklesme ihtimali degeri belirler. Organize olmus
finansal piyasalarda ise biitiin piyasa katilimcilarinin degerlendirmeleri yer aldig i¢in

bilgi maliyeti diisiik olmaktadir.
2.1.2. Finansal Kurumlar ve Fonksiyonlari

Ulkelerde finansal aracilik fonksiyonlarmi yerine getirmek iizere kurulmus
olan finansal kurumlar mevcuttur. Baslica finansal kurumlar, Merkez Bankalari,
Ticari Bankalar, Katilim Bankalari, Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Borsalar, Araci
Kurumlar, Sigorta Kurumlari, Portfoy Yonetim Sirketleri, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, Yatirim Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Girisim Sermayesi Sirketlersi,
Faktoring ve Forfaiting Sirketleri, Finansal Kiralama Sirketleri, Finansman Sirketleri
ve Varlik Yonetim Sirketleri’dir. Ek-1’de finansal kurumlarin detayli tanimlar1 yer

almaktadir.

Finansal aracilar, ekonomide olan fonlar1 diizenli ve ucuz olarak, fon fazlasi
olan tasarruf sahiplerinden fon eksigi olan son kullanicilara aktarmaktadir. Finansal
aracilar, fon akigini saglamak tlizerine kurulu finansal amagh girisimler olup, asagida

siralanan hizmetleri miisterilerine sunmaktadur!!:

e Miisteri hesabima finansal varliklarin degisimi saglamak,

e Kendi hesaplarina finansal varliklarin degisimini saglamak,

e Miisterilerin ihtiya¢ duydugu finansal varliklar1 c¢ikartmak veya
diizenlemek ve s6z konusu finansal varliklarin piyasadaki diger katilimcilara satigini
veya pazarlamasmi yapmak,

e Finansal piyasalarda faaliyette bulunmak isteyenlere yatirim danigsmanligi

yapmak,

! Korkmaz, Ceylan, a.g.e., s.63.
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e Finansal piyasalarda faaliyette bulunmak isteyenlere profesyonel portfoy

yoneticiligi hizmeti vermek.

Finansal aracilar diisiik islem maliyetleri sayesinde riski paylasarak risk
dagitimi islevi saglayabilirler. Finansal aracilar finansal varliklardan c¢esitli Giriinler
yaratarak yatwrimcilarin kabul edebilecegi risk seviyelerine gore iiriin olusturarak
satarlar. Buradan elde ettikleri fonlarla daha diisiik seviyeli varliklar satin alarak riski
elemine ederler. Diisiik islem maliyetleri finansal aracilara alim-satim islemlerinde
riskli islemlerden elde ettikleri yiiksek gelirler ile hem diisiik riskli {irtinlerin geri
O0demelerini yaparlar hem de arada olan farktan kar elde ederler. Finansal aracilar kar

elde ederken yatirimcilara da risk istahlarina gore farkli iiriinler sunabilirler.!?

Finansal aracilar bilgi edinme ve izleme maliyetlerini en aza indirerek fon
fazlasin1 fon eksigine saglayan kisi ya da kurumlarin fon temini saglama tesvik
sorununu ortadan kaldirir. Finansal aracilar bu maliyetleri azaltarak fon temini
yoluyla ekonomiye katki saglarlar. Az riskli ekonomilerde de finansal aracilik
sayesinde saglanabilen fon temininin ¢esitlendirmesi yoluyla bu maliyetler

diismektedir. '

Finansal aracilar, bir tarafin daha az bilgi sahibi olmasindan dolay1 olusan
asimetrik bilgi probleminin ortadan kalkmasi ya da azalmasi konusunda yardimci
olurlar. Bilgi asimetrisi problemi fon transferi isleminden 6nce ya da sonra olarak iki
ayrt zamanda olusabilir. Asimetrik bilgiden kaynakli olarak ters se¢im problemi
islemden once gergeklesen problemdir. Odenmeme riski yiiksek kredilerin, piyasada
talep gormesi sonucunda olusur. Asimetrik bilgiden kaynakli olarak ahlaki tehlike
problemi islemden sonra gerceklesen problemdir. Fonu temin eden kisi ya da

kurulusun, fon temin isleminden sonra, fonu temin eden tarafin agisindan istemedigi

12 Mishkin, a.g.e., pp.31-32.
13 Douglas W. Diamond, “Financial Intermediation and Delegated Monitoring”, The Review of
Economic Studies, Vol.:51, No:3, July 1984, pp.409-410.
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yonde karar almasi neticesinde ortaya cikabilecek problemdir. Bu problem geri

6denmeme riskini artirir.'#
2.1.3. Tirkiye'de Finansal Piyasalar

Tirkiye'de finansal piyasalar organize piyasalar ve organize olmayan
piyasalar olarak ikiye ayrilabilir. Organize piyasalarda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankas1 ve Borsa Istanbul'da yer alan piyasalar bulunmaktadir.
TCMB’de kurulmus ti¢ farkl piyasada islem yapmaktadir. Bunlar:

e Acik Piyasa Islemleri,
e D{viz ve Altin Piyasalari Islemleri,

e Bankalararas: Para Piyasasi'dir.

Acik piyasa islemlerinde TCMB, para arzinin ve ekonominin likiditesini ve
etkinliginin saglanmas1 amaciyla, para politikas: ilkeleri ve TCMB Kanunu

cercevesinde, yapilan islemlere aracilik edebilir.'?

Bankalararas1 Para Piyasasi normal olarak bankalarin kendi aralarinda
kurmalar1 gereken bir piyasadir. Ne var ki Tiirkiye'de bankalararasi para piyasasi
gliven ortamimin da kurulmasi gerektigi gerekcesiyle TCMB tarafindan organize
edilmis bulunmaktadir. Fon fazlasi olan banka fon fazlasini iizerinde anlasilan
gecelik faizle TCMB'ye vermekte, fon ihtiyact olan banka da yine aym faizle
ihtiyacint TCMB'den karsilamis olmaktadir.'®

Borsa Istanbul'da kurulmus dért farkli piyasa bulunmaktadir. Bunlar:

e Pay Piyasasi,

e Borglanma Araglar1 Piyasasi,

14 Mishkin, a.g.e., pp.32-33.

15 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, s.16.

'*Bankalararasi (Interbank) Para Piyasasi, (Cevrimigi)
http://www.ekodialog.com/Konular/bankalararasi_interbank para_piyasasi.html , 01 Subat 2017.
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e Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi,
e Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi'dir.

BIST Pay Piyasasi'nda farkl1 sektorlerden sirketlerin paylari, yeni pay alma

haklar1, borsa yatirim fonlar, varantlar ve sertifikalar islem gdérmektedir.!”

BIST Borglanma Araglar1 Piyasasi'nda borglanma araclar1 islem gdrmektedir.
Borclanma araglar1 Tiirk Lirast ya da doviz geri 6demeli olarak ihra¢ edilebilir.
Borglanma araglar1 varlik ve gelire dayali menkul kiymetlestirme yolu ile de elde

edilebilir.'®

BIST Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'nda vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin alim satimi gerceklestirilir. VIOP'ta doviz, elektrik, emtia, pay,
kiymetli madenler, yabanci endeksler, metal, yatirim fonu ve repo iizerine kurulu

vadeli islem ve opsiyon pazarlar1 bulunmaktadir.'

BIST biinyesinde kiymetli maden ve kiymetli taslarm islem gdrmesine iliskin

olarak ilgili Kiymetli Madenler ve Kiymet Taslar Piyasas1 da bulunmaktadir.?

Tirkiye'de organize olmamis piyasalar ise Bankalararasi ve Serbest Piyasalar

olmak iizere ikiye ayrilabilir:?!

Bankalararas1 Piyasalar, Tiirk Liras1 Piyasasi, Repo Piyasasi, Tahvil Piyasas1

ve Doviz Piyasasr’dir.

Serbest Piyasalar ise Doviz Piyasasi ve Altin Piyasasi’ndan olugmaktadir.

"Borsa Istanbul Piyasalar, (Cevrimigi) http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi , 01 Subat 2017.

"®Borsa Istanbul Piyasalar, (Cevrimigi) http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi , 01 Subat 2017.

19 Borsa Istanbul Piyasalar, (Cevrimigi) http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve
piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi, 01 Subat 2017.

20 Borsa Istanbul Piyasalar, (Cevrimigi) http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi , 01 Subat 2017.
2l Korkmaz, Ceylan, a.g.e., s.53.
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2.1.4. Tiirkiye'de Finansal Kurumlar

Tirkiye'de finansal piyasalarda aracilik islemlerinde bankalar, finansal
kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, varlik yonetim sirketleri,
finansal holding sirketleri, arac1 kurumlar, yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklary, portfoy yonetim sirketleri,
gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri, sigortacilik sirketleri, bireysel emeklilik

sirketler1 ve reasiirans sirketleri faaliyet gostermektedir.

Tiirkiye’de banka, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman
sirketleri, varlik yonetim sirketleri, finansal holding sirketlerini Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, araci kurumlar, yatirim ortakliklari, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklari, portfoy yonetim sirketleri,
gayrimenkul portfoy yonetim sirketlerini Sermaye Piyasasi Kurulu, sigorta sirketleri,
bireysel emeklilik sirketleri ve reasiirans sirketlerini ise Hazine Miistesarligi

diizenlemek ve denetlemek gdrevine tabidir.

Tablo 2.1'de 2011-2015 yillar1 arasinda faaliyet gosteren finansal kurumlarin

yillara gore sayilar1 yer almaktadir.
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Tablo 2.1: Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Finansal Kurum Sayilan (2011-2015)

Finansal Kurumlar 2011 2012 2013 2014 2015
Bankalar 48 49 49 51 52
Finansal Kiralama Sirketleri 31 31 33 30 29
Faktoring Sirketleri 75 78 76 77 66
Finansman Sirketleri 12 13 13 12 12
Varlik Yonetim Sirketleri 8 8 11 10 13
Finansal Holding Sirketleri 3 3 3 3 3
Arac1 Kurumlar 100 100 100 97 72
Yatirim Ortakliklar1 26 17 12 9 9
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 23 25 30 31 31
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: 4 5 6 6 8
Portfoy Yonetim Sirketleri 31 35 40 44 51
Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketleri 0 0 0 0 7
Sigortacilik Sirketleri 43 40 39 39 39
Bireysel Emeklilik Sirketleri 21 24 26 19 25
Reasiirans Sirketleri 2 2 2 1 1
Toplam 427 430 440 429 418

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, "Faaliyet Raporu", Strateji

Gelistirme Daire Baskanligi, 2015, Ankara ve Sermaye Piyasasi Kurulu, "Faaliyet

Raporu", 2015, Ankara’dan derlenmistir.

Tiirkiye finansal sektoriin aktif toplami1 2015 yilsonu itibariyla 3,6 trilyon
TL'dir. Finansal sektér GSYH’nin yaklasik 1,8 katina ulagsmistir. Grafik 2.1°de

finansal kurumlarin aktif biiyilikliigii ile GSYH verilerinin 2005-2015 yillar1 arasinda

olan gelisimi goriilmektedir.
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Grafik 2.1: Tiirkiye'de Finansal Kurumlarin Aktif Biiyiikliigii (2005-2015)
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, "Faaliyet Raporu", Strateji
Gelistirme Daire  Baskanlhigi, 2015, Ankara ve TUIK, (Cevrimici),

http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist’den derlenmistir.

Tirk bankacilik sektorii tarafindan yiiriitiilen aracilik isleminin finansal
sistem icerisindeki payr 2015 yilsonu itibariyle %65,7’ye, toplam aktiflerin
GSYH’ye orani ise %120,7’ye yiikselmistir.?? Borsa Istanbul'da islem gdren paylarin
kapitalizasyon oranlar1 ise toplam finansal sektor icerisinde olan pay1 2015 yilsonu
itibariyle %15'tir. 2015 yilinda gegmis yillara gore Borsa Istanbul'da islem goren
sirketlerin piyasa degerinde azalma gorilmiistiir. Tiirkiye finansal sektoriiniin de
2015 yilinda genislemesi sebebiyle BIST'in Tiirkiye finansal sektorii toplami

icerisinde olan pay: azalmistir.??

Grafik 2.2°de Tiirkiye'de finansal kurumlarin sektor icerisinde olan aktif

biiyiikliikleri ve BIST kapitalizasyon oranmin paylar1 gdsterilmektedir.

22 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), "Faaliyet Raporu", Strateji Gelistirme
Daire Bagkanligi, 2015, Ankara, s.22.
23 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), "Faaliyet Raporu", 2015, Ankara, s.64.
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Grafik 2.2: Tiirkiye'de Finansal Kurumlarin Sektor Icerisinde Olan Aktif
Biiyiikliikleri ve BIST Kapitalizasyon Oraninin Paylan (2015)
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, "Faaliyet Raporu", Strateji
Gelistirme Daire  Baskanligi, 2015, Ankara ve BIST, (Cevrimici),
https://datastore.borsaistanbul.com/category/100856/group/100864°den derlenmistir.

2.2. Bankacilik Sektorii ve Pay Piyasasi

Bu boliimde, Tiirk finansal sektorii icerisinde finansal araci olarak kullanilan
en biiyiik paya sahip iki araci olan bankacilik sektorii ve borsada halka acik islem
goren sirketlerin piyasa degerlerini olusturan pay piyasasi daha ayrintili olarak ele

almacaktir.
2.2.1. Bankacihk Kavram ve Bankacilik Sektoriiniin Tarihcesi

Banka basit tanimiyla mevduat kabul edip kredi veren finansal kurumlardir.
Bankalar finansal sektor igerisinde her yatirimcinin en fazla islem gerceklestirdigi
finansal aracilardir.?* Bircok kisi ya da sirket parasi bankada tutarken ihtiyac
halinde bankalardan kredi saglar. Fakat bankacilik zaman igerisinde gelisim

gostererek sadece ticari banka faaliyetli kapsamindan ¢ikarak yatirim bankasi,

24 Mishkin, a.g.e., p.8.
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kalkinma bankasi, katilim bankasi gibi c¢esitli tiirlere ayrilarak farkli finansal

hizmetler saglayan finansal aracilar olmustur.

Tarihte ilk bankacilik hizmetleri Siimer ve Babil Medeniyetleri’ne kadar
uzanmaktadir. Bu donemlerde bankacilik hizmeti dini kuruluglarin c¢evresinde
gerceklestirilmekteydi. MO 3500 yilinda Siimerler’de bilinen ilk banka niteligindeki
kuruluslar olusturulmustur. MO ikibinli yillarda iinli Hammurabi Kanunlari’nda
tapmaklarda yapilacak borg islemleri tanimlanmistir. Borg islemlerine iliskin olarak

tahsil usulleri ile elde edilecek faiz geliri ayrintil sekilde ifade edilmistir.?®

14. yiizyilda Italya’da Medici ailesi iiyesi Giovanni di Bicci de' Medici
modern bankacilifin gelisiminde etkili olmustur. Floransa’da sokak iizerinde olan
bankolarda bor¢ verme, para takasi, altin, giimiis gibi degisimlerle bu isi
yapmaktaydi. Daha sonra Roma, Venedik, Cenova, Pisa, Londra ve Avignon’da

subeler agmistir.?¢

16. yiizyill baslarinda 1se bankacilik Kuzey Almanya’da gelismeye
baglamistir. Paralarin ayarlarmin farkli olmasi sebebiyle Amsterdam Belediyesi’nin
garantisi altinda giinlimiiz ile kiyasladiginda bankacilik anlaminda ilk banka olarak

Amsterdam Bankas1’nin kuruldugu gériilmektedir.?’

1656 yilinda Isveg’te kurulan Riksbank ile bankacilik sektorii gelisime devam
etmigstir. Diger onemli gelisme ise savas finansmanini saglamak i¢in 1694 yilinda
Londra’da kurulan Bank of England ile karsilikli iki tarafin hesab1 bulunmamasia

ragmen islemlerini gerceklestirebilmeleriydi.?®

Osmanli Imparatorlugu’nda ilk kurulan banka 1847 yilinda Istanbul Bankasi

olarak kurulmasma ragmen 1852 yilinda faaliyetlerini sona erdirmistir. Istanbul

25 Nurhan Aydm, "Diinya’da ve Tiirkiye’de Bankaciligm Gelisimi", Bankacilik ve Sigortacihga
Giris, Editor: Metin Toprak, Metin Coskun, 2012, s.53.

26 Niall Ferguson, The Ascent of Money, The Penguin Press, New York, 2008, pp.41-45.

%7 Aydin, a.g.e., s.54.

28 Ferguson, a.g.e., p.49.
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Bankasi’ndan sonra Osmanli Bankasi 1856 yilinda faaliyetlerine baglamistir.

Bankaya ilk yabanci sermaye yatirimi 1863 yilinda Fransizlardan yapilmugtir.?’

Cumhuriyet ddneminde ise 1924 yilinda Is Bankasi 6zel sektor bankasi, 1925
yilinda kalkinma bankasi olarak Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankas1 devlet bankasi
olarak kurulmustur. 1863 yilinda kurulan Ziraat Bankasi’nin tarim sektdriine
katkisinin olmasi anlaminda 1924 yilinda sermayesi artirilmistir. Konut ve insaat
sektoriiniin  desteklenmesi icin de 1927 yilinda Emlak ve Eytam Bankasi
kurulmugtur. 1933-1944 yillar1 arasinda 6zel amacli kamu bankalari, 1945-1959

donemi ise sanayilesme stratejisi ile 6zel bankalarin gelistigi donem olmustur.>
2.2.2. Bankacilik Sektoriiniin Fonksiyonlari

Bankalar, finansal aracilarin fonsiyonlarina ek olarak fon temininde vade
uyusmazliklarin1 ortadan kaldirirlar. Fon fazlasi olan kisi ya da kurumlardan
genellikle fon acig1 olan kisi ya da kurumlara gore daha kisa vadeli islem
yapmaktadirlar. Kaynak ve vade uyusmazliklarini ortadan kaldirarak fon transferinde

onemli rol tistlenirler.!

Ticari ya da mevduat bankalar1 ayrica mevduat toplama yetkisine sahiptirler.

Mevduat toplama yetkisinin neticesinde satin alim giicii yaratilabilmektedir.>?

Bankalar kurumsal yonetimin gelismesinde de rol oynamaktadirlar. Japonya
ve Almanya gibi bankacilik sektoriiniin daha gelismis oldugu {ilkelerde piyasa bazli
ekonomilerde pay piyasasi sahipliginin {stlendigi temsil problemini giderme

gdrevini bankalar iistlenmektedir.*?

2 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), “50. Yiinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de
Bankacilik Sistemi 1958-2007", Yayin No.:262, Kasim 2008, s.1.

30 A.e., s5.3-20.

31 Franklin Allen and Elena Carletti, “The Roles of Banks in Financial Systems”, The Oxford
Handbook of Banking, Editors: Allen N. Berger, Philip Molyneux, and John O. S. Wilson, 2012,
pp.7-10.

32 Aydin, a.g.e., s.17.

33 Allen, Carletti, a.g.e., p.16.
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2.2.3. Tiirkiye Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi

15 Mayis 2001°de aciklanan Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Programi ile beraber kamu bankalariin operasyonel yeniden yapilandirilmasi,
TMSF Bankalarmin finansal yeniden yapilandirmasiyla, 6zel bankalarin saglikli bir
yapiya kavusturulmasi, diizenleyici ¢ercevenin iyilestirilmesi, banka sermayelerinin
giiclendirilmesi ile beraber bankacilik sektorii iyilestirilerek rekabet edebilir seviyeye

gelmistir.>

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin aktif toplami ilk defa 2013 yilinda
GSYH’yi ge¢mistir. Grafik 2.3’de 2005-2015 yillar1 arasinda bankacilik sektoriiniin
aktif biyiikligii ile GSYH verileri bulunmaktadir.

Grafik 2.3: Tiirkiye'de Bankacilik Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii (2005-2015)
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Kaynak:
Tirkiye Bankalar Birligi, (Cevrimi¢i), https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/arastirma-

ve-yayinlar/kitaplar/kitaplar/55?year, TUIK, (Cevrimigi),

http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist’den derlenmistir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin pasif biiyiikliigii i¢erisinde en biiylik paya

sahip kalem mevduatlardir.

3 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”,
BDDK Calisma Tebligi, G6zden Gegirilmis 2.bs., Ankara, 2009, ss.11-24.
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Grafik 2.4’de bankacilik sektoriiniin 2005-2015 yillar1 arasinda mevduat

biiytikligl verileri bulunmaktadir.

Grafik 2.4: Tiirkiye'de Bankacilik Sektoriiniin Mevduat Biiyiikliigii (2005-2015)
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Kaynak:
Tirkiye Bankalar Birligi, (Cevrimi¢i), https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/arastirma-

ve-yayinlar/kitaplar/kitaplar/55?year’den derlenmistir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriintin aktif biiylikliigli icerisinde en biiyiik paya
sahip kalem kredilerdir. Grafik 2.5’te bankacilik sektoriiniin 2005-2015 yillar

arasinda kredi biiyiikliigli verileri bulunmaktadir.

Grafik 2.5: Tiirkiye'de Bankacilik Sektoriiniin Kredi Biiyiikliigii (2005-2015)
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Kaynak:
Tirkiye Bankalar Birligi, (Cevrimi¢i), https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/arastirma-

ve-yayinlar/kitaplar/kitaplar/55?year’den derlenmistir.
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Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kredi biiylikligii icerisinde en biiyiik paya
sahip kalem kurumsal kredilerdir. Bankalar kurumsal krediler yoluyla sirketlere kredi
saglamaktadir. Tiirkiye’de sirketlerin baslica dis kaynak ihtiyacin1 bankacilik
sektoriinden sagladiklar1 kredilerden saglamaktadirlar. Grafik 2.6’da bankacilik
sektortiniin - 2005-2015 yillar1 arasinda kurumsal kredi biyiikligii verileri

bulunmaktadir.

Grafik 2.6: Tiirkiye'de Bankacilik Sektoriiniin Kurumsal Kredi Biiyiikligii
(2005-2015)
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Kaynak:

Tirkiye Bankalar Birligi, (Cevrimigi), https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/arastirma-

ve-yayinlar/kitaplar/kitaplar/55?year’den derlenmistir.

2.2.4. Pay Piyasas1 Kavram ve Menkul Kiymet Borsalarinin

Tarihgesi

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu menkul kiymetleri tanimlanmaktadir.
Menkul kiymetler genel olarak pay, bor¢lanma araglar1 ve depo sertifikalar1 olarak

tanimlanabilir.

Pay senetleri ise 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda yedinci boliim olan
menkul kiymetler altinda ve bu boliimiin birinci ayiriminda 484. ve 501. maddeler

arasinda diizenlenmistir.
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Pay kavramma TTK ve SPK Kanunlarinda rastlanmaktadir. Pay kavrami
anonim sirketler ile ilgilidir. TTK Kanunu incelendiginde cesitli anlamlarda
kullanildig1 goriilmektedir. Pay kavrami genel olarak sermayenin belirli bir kismini
ve pay sahibinin hak ve sorumluluklarini ifade etmektedir. Anonim sirketlerde pay1
temsil etmek iizere c¢ikarilan kiymetli evrak niteligindeki senetlere pay senetleri adi
verilmektedir. Borsa Istanbul’da islem gdren hamiline yazili paylar artik senet olarak
basilmamaktadir. Merkezi Kayit Kurulusu’nda elektronik ortamda sahiplikler takip
edilmektedir. Bu sebeple yeni SPK Kanunu’nda eski Kanun’da yer aldig1 gibi hisse
senedi kavrami yerine pay kavrami goriilmektedir. Fakat halka kapali olan anonim
sirketler icin nama ya da hamiline pay basimi s6z konusu olabileceginden pay senedi

olarak TTK Kanunu’nda yer aldig1 goriilmektedir.

Borsalarin  temeli ilk baslarda kiymetli madenlerin alim-satimina
dayanmaktadir. Belgika’nin Anvers sehrinde ilk borsa 1487 yilinda kurulmustur.
Kurulan ilk borsanin yerini 16. yiizyilda Amsterdam Borsas1 almistir. Londra’da ise
borsa faaliyetleri 17. yiizyilda baslamistir. Tarihte Borsa ibaresi ilk defa 1773 yilinda
Londra’da The Stock Exchange yazilmasiyla kullanilmaya baslanmistir. Londra’da,
1801 yilinda iiyelik tcreti ile Borsa’ya iiyelik baslamistir. Bu durum modern
anlamda ilk borsa sistemini gostermektedir. Bugiin diinyanin en biiyiik borsalarindan

birisi olan New York Borsasi’nin kurulus tarihi ise 17 Mayis 1792°dir >

Osmanl Imparatorlugu’nda borsa, 13 Nisan 1866 tarihinde ¢ikarilan bir
kararname ile Galata’da Komisyon Han’da resmen faaliyete ge¢mistir. Ancak borsa
1873-1874 yillarinda ¢ikarilan bir tiiziiklerle Dersaadet Tahvilat Borsasi adiyla resmi
bir kurum seklini almistir. 1906 tarihinde gerceklestirilen tiiziik degisikligi ile
borsanin organlar1 ve statiilerinde degisiklik olmustur. Ayrica borsanin adi Esham ve
Tahvilat Borsasi olarak degistirilmistir. Cumhuriyet doneminde 1928 yilinda da yeni
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi igin 1447 sayih kanun yayimlanmigtir.*®

Tiirkiye’de modern anlamda borsa faaliyetleri 1985 yilinda Istanbul Menkul

35 fbrahim Turhan, "Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar", Sermaye Piyasalar1 ve Finansal
Kurumlar, Editor: Vedat Akgiray, Fatih Temizel, 2012, s.57. .
36 Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsa’mn Tarihgesi, IMKB Yayinlari, Istanbul, 2000, ss.25-40.
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Kiymetler Borsasi’nin kurulmasi ile baslar. 2013 yilinda unvan degistirerek Borsa

Istanbul adiyla faaliyetlerine devam etmektedir.
2.2.5. Pay Piyasasinin Fonksiyonlari

Menkul kiymetler borsalarinda islem goren pay piyasalarinin gelismis ve

gelismekte olan tilke ekonomilerinde 6nemli fonksiyonlar1 bulunmaktadir.
Bu fonksiyonlar su sekilde siralanabilir®’:

e Pay piyasalar1 ile sirketler halka agilarak 6zkaynak finansmani elde
ederler.

e Pay piyasas1 araciliiyla tasarruflar yatirim icin kullanilabilir. Bu sayede
ekonomik anlamda verimlilik artis1 saglanabilir. Ozellikle kiiciik tasarruf tutarina
sahip yatirimcilar: da sirket ortagi yaparak yatirimlarin cesitlenmesini saglayarak
etkin kaynak dagilimini saglayabilirler.

e Pay piyasalari ile finansman elde sirketler is hacimlerini biiyiiterek daha
karl olarak islerini devam ettirebilir. Bu sayede elde ettikleri karlar1 yatirimcilari ile
paylasarak ekonomide biiyltimeyi saglayabilirler.

e Pay piyasalar ile sirketler kurumsal yonetim alaninda gelisme gostererek
yoneticilerin daha dikkatli davranmas1 saglanir. Yonetim standartlarmin daha st
seviyeye ¢ikarilmasi ile sirketlerde daha etkin yonetim saglanir.

e Etkin pay piyasalarinda olusan fiyatlar ekonomilerde arz-talep dengesi
anlaminda gosterge olarak kullanilabilir. Fiyatlarin yiikselmesi ya da diismesi

ekonominin gidisatini yansitmasi bakimmdan 6nem arz etmektedir.

37 Gagandeep Kaur, “Evolution of Stock Markets and Role of Stock Exchange”, International
Journal of Commerce, Business and Management, Vol.:3, No:4, August 2014, pp.553-554.
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2.2.6. Tirkiye Pay Piyasasinin Gelisimi

2013 yilinda yiirtirliigii giren yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ve ayni yil
unvan degistirerek faaliyetlerine devam Borsa Istanbul ile sermaye piyasasinin
etkinligini artirma amaglanmaktadir. Sirketlerin pay piyasasini daha etkin kullanma
ve halka agik islem goéren sirket sayisinin artirilmasi ile beraber piyasa degerleri,

islem hacimleri ve islem miktarlarinda ylikselme hedeflenmektedir.

Tirkiye’de pay piyasasinda halka agik islem goren sirket sayis1 2012 yilinda
ilk defa 400 iizerine ¢ikmustir. Grafik 2.7°de Borsa Istanbul’da islem goren halka
acik sirket sayilar1 bulunmaktadir.

Grafik 2.7: Tiirkiye Pay Piyasasinda Halka Acik ve Islem Goren Sirket Sayilar
(2005-2015)
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Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu, "Faaliyet Raporu", 2005-2015, Ankara’dan

derlenmistir.

Tiirkiye’de pay piyasasinda islem goren halka acik sirketlerin piyasa degerleri
en yiiksek rakamima 2014 yilinda 600 milyar TL seviyesinin iizerine ¢ikarak elde
etmistir. Grafik 2.8°de halka agik ve BIST'te islem goren sirketlerin piyasa degerleri

bulunmaktadir.
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Grafik 2.8: Tiirkiye Pay Piyasasinda Halka Acik ve Islem Géren Sirketlerin
Piyasa Degerleri (2005-2015)
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Kaynak: Borsa Istanbul, (Cevrimigi),
https://datastore.borsaistanbul.com/category/100856/group/100864°den derlenmistir.

Tirkiye’de pay piyasasinda iglem hacimleri 2008 ve 2012 yillarinda
gerilemesi haricinde diger yillarda artis gostermistir. 2015 yilinda 1 trilyon TL
seviyesinin iizerine ¢ikilmustir. Grafik 2.9°da BIST pay piyasasi islem hacimleri

bulunmaktadir.

Grafik 2.9: Tiirkiye Pay Piyasasi islem Hacimleri (2005-2015)
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Kaynak: Borsa Istanbul, (Cevrimigi),
https://datastore.borsaistanbul.com/category/100856/group/100864°den derlenmistir.
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2.3. Bankaciik Sektorii ve Pay Piyasasi Uzerine Yapilmis
Ampirik Calismalar

Bankacilik sektorii ve pay piyasanin agirlikta oldugu ekonomiler {izerine
karsilikli tartigmalar yiiriitiilmektedir. Inceleme alanlar1 farkli olmakla birlikte
iktisadi biliyiime teorileri ile sermaye yapist teorileri arasmmda bu konuda farkli
goriisler ortaya atilmaktadir. Iktisadi biiyiime iizerine ¢alisan ekonomistler ekonomik
biiylimenin saglanmasi i¢in yatrimin sart oldugunu dile getirmektedirler. Ozellikle
gelismis olan iilkelerde de finansman ihtiyacinin pay piyasalar1 yerine bankacilik
sektoriinden saglandigini belirtmektedirler. Bu goriis pay piyasalarmin ekonomik
bliylime saglanmasinda roliiniin Onemsiz oldugunu belirtmektedir. Hatta pay
piyasalarinin ekonomik biliylime {izerinde negatif etkili oldugu goriisiine de
rastlanmaktadir. Diger taraftan birinci boliimde ele alinan sermaye yapisi teorilerine
gore bazi goriisler 6zkaynak ve borclanma finansman kaynaklar1 olarak hem
bankacilik sektoriiniin hem de pay piyasasinin 6nemli olduguna deginilmistir. Hatta
finansman segenekleri agisindan bankacilik sektorii ve pay piyasasinin ikame degil

tamamlayici oldugu dile getirilmektedir.*

Mayer, pay piyasalarinda likiditenin artmasi ile beraber dig kaynak
finansmaninda bankalardan kredi yoluyla ya da bor¢lanma araci yoluyla
bor¢lanmanin arttigim1 bu sebeple sirketlerin bor¢/6zkaynak oraninin piyasa

likiditesinin artmasiyla beraber arttig1 sonucuna ulasmistir.>

Bencivenga ve Smith, yaptiklar1 ¢calismada bankalarin bireysel yatirimcilara
gore likidite riskini elimine ederek tasarruflar1 daha etkin kullanabilmektedirler.
Finansal araci olarak bankalar, tasarruf fazlasi olan ve genellikle riske kars1 duyarl
yatirimcilardan fon toplamaktadirlar. Yatirimcilar, ekonomide bulunan sermaye

fazlasini liretken olmayan alanlarda degerlendirilecegine bankalarda mevduat olarak

38 Ross Levine, “Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which is Better?”, Banco Central
de Chile, Chile, January 2000, pp.1-2.

3% Colin Mayer, “New Issues in Corporate Finance”, European Economic Review, Vol.:32, Issue:5,
June 1988, pp.1180-1183.
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tutarlar. Bankalar elde ettikleri fonlar1 degerlendirerek ekonomik biiyiimeye katkida

bulunurlar.*°

Boyd ve Smith iilke ekonomilerinin gelistikge sirketlerin toplam
bor¢/6zkaynak oranmin azaldigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica borglanma
finansman1 ile o©zkaynak finansmanin ikame degil tamamlayici oldugunu
belirtmiglerdir. Sirketler i¢in pay piyasalarindan saglanan 6zkaynak finansmaninin
bankacilik sektoriinden saglanan bor¢lanma finansmani kadar 6nemli oldugunu ve

finansman kaynaklarmim birbirlerini tamamladiklar1 sonucuna ulasmislardir.*!

Allen ve Gale, dis kaynak ve i¢ kaynak finansmani konusunda gelismis
iilkeler ile gelismekte olan iilkeler iizerine yaptiklar1 finansman arastirmalarinda ¢ogu
gelismis iilkenin i¢ kaynak finansmanmi dis kaynak finansmanimna tercih ettigini
belirtmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde ise aksine dis kaynak finansmaninin daha
onemli oldugunu ve dis kaynak finansmaninda da Ozkaynak finansmanmin

borglanma finansmanina gére daha cok tercih edildigini belirtmistir.*?

Levine, biliylimeyi saglayan etkin pay piyasalarinm likiditeyi arttirdigini
belirtmistir. Yatirimcilar, piyasanm likiditesini bildigi i¢in tasarruflarini pay
piyasalarinda degerlendirerek esasinda uzun doénemli yatirim i¢in ekonomiye ve
sirketlere finansman saglamaktadirlar. Sirketlerden gelen olumlu haber akisiyla ve
yatrimceilarm  tasarruflarmi  karli ortamda degerlendirmesinden olusan giiven
ortaminin artmasi ile beraber pay piyasalarinin gelisimi ve sirketlere uzun dénemli

finansman imkanlar1 artmaktadir.*?

Stulz, etkin olmayan piyasalarda asimetrik bilginin varligindan dolay1

sirketlerin finansman tercihlerinde pay piyasalar1 yerine bankalarn daha etkin

40 Valerie R. Bencivenga and Bruce D. Smith, “Financial Intermediation and Endogenous Growth”,
The Review of Economic Studies, Vol.:58, No:2, April 1991, pp.195-197.

41 John Boyd and Bruce Smith, “The Co-Evolution of the Real and Financial Sectors in the Growth
Process”, Federal Reserve Bank of Minneapolis Working Paper, No:541, February 1996, pp.31-
32.

42 Franklin Allen and Douglas Gale, Comparing Financial Systems, The MIT Press, Cambridge,
January 2001, p.704.

3 Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of
Economic Literature, Vol.:35, June 1997, p.692.
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kaynak kullanimi saglayacagini one siirmektedir. Asimetrik bilginin yani sira temsil
maliyetlerinin de yatirimcilar tarafindan goz Oniine alinmasiyla sirketlerin pay
piyasalarindan finansman saglamalar1 zorlasir. Bu durumda sirketler bankalardan
bor¢lanma finansmanina yoOnelirler. Bankalarin izleme maliyetleri bireysel
yatirimcilara gore daha diisiik oldugu i¢in asimetrik bilgi sorunu azalacak ve sirketler

bankacilik sektdriinden finansman saglayabileceklerdir.**

Beck ve Levine, pay piyasalar1 ile bankacilik sektoriiniin asimetrik bilgi
problemini ve islem maliyetlerini azaltmasi sayesinde finansman kaynaklarmin etkin
dagitimi ile ekonomik biiylimeye olumlu katki sagladiklari sonucuna ulasmislardir.
Pay piyasas1 ve bankacilik sektoriiniin etkilerini ayn1 ve ayr1 ayr1 olarak test ettikleri
zamanda ayn1 sonuca ulagmiglardir. Pay piyasasinin, bankacilik sektoriinden farkli
finansman segenekleri sunmasiyla farkli finansal fonksiyonlar1 yerine getirdigine

rastlanilmistir.*

Chakraborty ve Ray, sirket sahiplerinin ve yoneticilerinin kisisel ¢ikarlar1 i¢in
hareket etmeleri ihtimaline karsilik, finansal aracilar, ahlaki tehlike problemi
yliziinden sirketlere finansman saglanmada endise edebilirler. Ciinkii sirket sahipleri
ya da yoneticiler elde edilecek finansmani yatirim yerine kisisel ¢ikar amaciyla
kullanabilir. Bankacilik sektoriiniin hakim oldugu iilkelerde bu sorun piyasalarin
hakim oldugu {ilkelere gore daha az oldugu sonucuna varilmistir. Fakat yine de sirket
finansmani i¢in banka finansmani ya da pay piyasasmdan finansmanin daha iyi

oldugu sonucu agik olarak belli degildir.*®

Sahoo, Hindistan’da bankacilik sektoriiniin sirketlere finansman saglanmasi
konusunda istatistik olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasirken, pay

piyasasmin sirketlerin finansmani iizerinde anlamli etkisine rastlamamistur.

4 Rene M. Stulz, “Does Financial Structure Matter for Economic Growth? A Corporate Finance
Perspective ”, World Bank Conference on Financial Structure and Economic Development,
Washington, 10 February 2000, pp.8-13.

4 Thorsten Beck and Ross Levine, “Stock Markets, Banks, and Growth: Panel Evidence”, Nber
Working Paper Series, No:9082, July 2002, p.6.

46 Shankha Chakraborty and Tridip Ray, “Bank-Based Versus Market-Based Financial Systems: A
Growth-Theoretic Analysis”, Journal of Monetary Economics, Vol.:53, Issue:2, March 2006,
pp.347-348.
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Bankacilik sektorii kredi kanaliyla reel sektorii finanse etmektedir. Reel sektoriin

finansmanmin da ekonomik biiyiimede anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.*’

Levine, Lin ve Xie, bankacilik sektoriiniin krizde oldugu zamanlarda ve
bankalardan kredi temin edilememesi durumunda pay piyasalar1 gelismis iilkelerde
olan sirketlerin bu krizi pay piyasalarindan saglayacaklar1 finansman kanaliyla
ortadan kaldirabileceklerini  belirtmislerdir.  Bankacilik  sektoriinde  krizin
belirginlestigi ti¢ yil itibariyle pay piyasasi gelismis olan lilkelerde sirketlerin artik
O0zkaynak finansmani kanaliyla finansman ihtiyaglarini giderdikleri sonucuna

ulasmslardir.*®

Nyasha ve Odhiambo, ABD, Brezilya ve Kenya’da 1980-2012 yillari
arasinda bankacilik sektorii ve pay piyasalariin ekonomik biiylimeyi genisletme ve
sirketlere finansman i¢in katki anlaminda ikame ya da tamamlayict olup
olmadiklarmi arastrmislardir. ABD ve Brezilya’da bankacilik sektorii ile pay

piyasalarinin tamamlayici, Kenya’da ikame oldugu sonucuna ulagmiglardir.*’

47 Sahoo, a.g.e., pp.111-112.

48 Ross Levine, Chen Lin and Wensi Xie, “Spare Tire? Stock Markets, Banking Crises, and Economic
Recoveries”, NBER Working Paper Series, No:20863, January 2015, pp.3-4.

49 Sheilla Nyasha and Nicholas M. Odhiambo, “Are Banks and Stock Markets Complements or
Substitutes? Empirical Evidence From Three Countries”, Unisa Economic Research Working Paper
Series, N0:04/2015, July 2015, pp.26-27.
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3. BOLUM

SIRKETLERIN FINANSMAN KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER VE PAY PIYASASI GELISIMININ FINANSMAN
KARARLARI ETKIiSI UZERINE YAPILMIS CALISMALAR

Sirketlerin finansman kararlarini etkileyen ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorler baslica sirketlerin kendilerine 6zgli ayirici nitelikte olan 6zellikleri, pay
piyasasmin gelisimi, finansal araciligin gelisimi ve genel ekonomi ile ilgili

degiskenler olarak siniflandirilabilir.

Bu boliimde ilk olarak bu ¢aligmanin konusu olan pay piyasas1 gelisimini
aciklayan degiskenler ile sirketlere 6zgii ayici nitelikte olan degiskenler ele alinarak

acgiklanacaktir.

Daha sonra pay piyasasinin gelisiminin ve sirketlerin kendilerine 6zgii ayirici
nitelikte olan degiskenlerin sirketlerin finansman kararlarini nasil etkiledigi ile ilgili

daha 6nce yapilmis ¢calismalar yer almaktadir.
3.1. Sirketlerin Finansman Kararlarim Etkileyen Faktorler

Bu ¢alismada sirketlerin finansman kararlarimi etkileyen faktorler iki ana
baslik altinda toplanmistir. Bu faktorlerden ilki pay piyasas: gelisimi ile ilgili
degiskenlerdir. Ikincisi ise sirketlerin kendilerine 6zgii aymrici nitelikte olan

degiskenleridir.

Ik asamada iki ana faktdre ait dnceki ¢alismalarda da kullanilmis degiskenler

aciklanarak incelenecektir.
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3.1.1. Pay Piyasasimin Gelisimini Aciklayan Degiskenler

Pay piyasast gelisimini belirlemek icin literatiirde farkli degiskenler
kullanilmistir. Pay piyasast gelisiminin, farkli iilkelerin borsalar1 ya da aym iilke
icinde kurulmus farkli borsalar ile kiyaslanmasinda nicel dl¢iimlere ihtiyag vardir. Bu
anlamda pay piyasasmin gelisim 6l¢iimii geleneksel 6l¢iim araglari, kurumsal 6l¢tim
araclar1 ve diinya borsalarina ne kadar entegre oldugunu anlamaya calisan varlik

fiyatlamasma dayanan 6l¢iim araglari olarak ii¢ kategoriye ayrilabilir.!

Geleneksel Olciim araclar1 piyasanin biiyiikliigli ve likiditesi ile ilgili bilgi
vermektedir. Geleneksel 6l¢iim araglar1 olarak, halka acik sirketlerin toplam piyasa
degeri, borsalarda islem goren sirket sayilari, halka agik sirketlerin toplam piyasa
degerinin GSYH’ya orani, borsalarda islem goren sirketlerin toplam islem hacminin
GSYH’ya oran1 ve borsalarda islem goren sirketlerin toplam islem hacminin halka

acik sirketlerin toplam piyasa degerine orani kullanilmaktadir.?

Halka agik sirketlerin toplam piyasa degerinin GSYH’ya oran1 pay piyasasi
biiyiikliigiiniin 6l¢iimii olarak kullanilmaktadir.> Bu oranmn kullanilmasinin nedeni
pay piyasasinin biiylidiikkge yabanci sermaye yatirimlarini daha fazla ¢ekmesidir.
Olusturulacak portfoylerin icerisinde yer alabilecek pay sayisinin artmasi ile beraber
riskin ¢esitlendirilme imkam daha fazla saglanabilmektedir.* Yabanc1 yatirimlar ile

sirketlerin piyasa degerinde artis meydana gelmektedir.

Diinyada disa agik ekonomilerin artmasi ile beraber kiiresellesme siirecinin
ilerlemesi ve Tllkelerin ekonomileri lizerinde etkilerinin c¢ogalmasi ile beraber
ozellikle gelismekte olan iilkelerin pay piyasalarinda halka agilan sirket sayilari,

piyasa biiytikliikleri ve islem hacimlerinde artiglar yasanmustir.

' Asli Demirgiic Kunt and Ross Levine, “Stock Market Development and Financial Intermediary
Growth”, The World Bank Policy Research Working Paper, No:1159, July 1993, pp.5-6.

2 Ae.,p.28.

3 Zakir Hosain and Reshma Nowreen, “The Determinants of Stock Market Development: A Study on
Dhaka Stock Exchange Limited (DSE)”, European Journal of Business and Management, Vol.:7,
No:10, 2015, p.86.

4 Ross Levine and Sara Zervos, “Stock Market Development and Long-Run Growth”, The World
Bank Economic Review, Vol.:10, No:2, 1996, p.329.
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Pay piyasalarinin biiytlikliik olarak 6l¢iilmesinin yani sira likidite anlaminda
da incelemekte fayda bulunmaktadir. Ciinkii pay piyasasinin biiyiik oldugu
borsalarda islem hacmi diisiik ya da pay piyasasinin kiiciik oldugu borsalarda islem
hacmi yiiksek olabilmektedir. Likidite orani olarak ti¢ farkli oran kullanilmaktadir.
Bunlardan ilki borsalarda islem goren sirketlerin toplam islem hacminin GSYH’ya
oranidrr. Ikincisi ise borsalarda islem goren sirketlerin toplam islem hacminin halka
acik sirketlerin toplam piyasa degerine orani kullanilmaktadir. Likidite oranlar1 hem
genel ekonomi, hem de pazar biiyiikligl ile iliskilendirilerek piyasalarda olusan
islem hacmi seviyeleri gdsterilmektedir.® Islem hacmi seviyeleri icin farkli goriisler
one siiriilmektedir. Likit olmayan piyasalarda varliklarin satis imkani1 daha zor
olmaktadir. Bu durumun, uzun vadeli yatirim agisindan degerlendirildiginde negatif
etkisinin olacag1 distiniilmektedir. Diger taraftan ise, piyasanin likit olmasi
yatrimeilar i¢in alim-satim imkanini artrmaktadir. Bu durumda da, ayni likit
olmayan piyasalarda yasandigi gibi uzun vadeli yatrim i¢in tesvik edici
olmamaktadir. Fakat bu yine de risk agisindan daha etkin ¢esitlendirme ve islem
hacimlerinin artmasin1 saglayacaktir.® Ugiincii oran olarak literatiirde kiyasla daha az
kullanilmakla birlikte borsalarda islem goren sirketlerin toplam islem hacminin

paylarm fiyat seviyesindeki volataliteye oran1 kullanilmaktadir.”

Tablo 3.1°de gorildigi tizere 2010-2015 wyillarma ait secilmis iilke
borsalarindan veriler incelendiginde piyasa degerinin ve toplam islem hacminin
GSYH'ya oranlar1 farkli hareket edebilmektedir. Ayn1 yonlii iligski oldugu durumlarda
da bu sefer bazi iilkelerde toplam islem hacminin piyasa degerine orani bu iki

degiskenle ters yonlii hareket edebilmektedir.

S A.e., p.329.

¢ Thorsten Beck and Ross Levine, “Stock Markets, Banks, and Growth: Panel Evidence”, Journal of
Banking & Finance, Vol.:28, No:3, 2004, p.428.

7 Anna Vasila, “Buropean Stock Market Integration and Economic Growth: A Theoretical
Perspective”, 1st Symposium of Modern Greece London School of Economics, Hellenic
Observatory, London, 21 June 2003.
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Tablo 3.1: Diinya Borsalarindan Secilmis Rakamlar (2010-2015)

Piyasa Degeri Piyasa Degerinin T(;-[]):::::ii:ilﬁm T(;-[]):::::ii:ilﬁm Halka A¢ik
(milyon $) GSYI-(I;/?; oranli GSYI-(I;/?; oranli Plyasg r].)aenglerme Sil;'lll(::.l

Ulkeler 2010 2015 2010 2015 2010 2015 2010 2015 | 2010 2015
Almanya 1,429,719 1,715,800 41.8 51 43.7 43| 1045 842 | 690 555
ABD 17,283,452 25,067,540 115.5 139 240.7 229.5| 208.4 165.1 | 4279 4,381
Arjantin 63,910 56,135 15 9.6 0.6 0.5 4 48| 101 93
Avustralya 1,454,491 1,187,083 127.3 88.6 99 56.1 77.8 6321913 1,989
Avusturya 126,032 96,079 323 25.5 12.5 8.4 38.8 33 89 79
Bahreyn 20,060 19,251 78 61.8 1.1 0.9 1.4 1.5 44 44
Belgika 268,726 414,556 55.6 91.1 222 20.2 40 283 | 161 117
Bermuda 1,535 1,850 26.7 26.3 1.8 0.8 6.8 0.8 14 14
Birlesik Arap
Emirlikleri 131,491 195,874 46 529 9.7 15.6 21.1 2941 104 125
Brezilya 1,545,566 490,534 70 27.6 41.1 23.7 58.8 856 373 345
Cin Halk
Cumbhuriyeti 4,027,840 8,188,019 66 74.4 1354 357.3 205 480.3 | 2,063 2,827
Endonezya 360,388 353,271 47.7 41 13.8 8.7 29 212 420 521
Fildisi Sahilleri 7,158 12,493 28.8 39.3 0.9 1.6 32 42 39 39
Filipinler 157,321 238,820 78.8 81.7 11.1 13.1 14.1 16.1 | 251 262
Fransa 1,911,515 2,088,317 722 86.3 51 41.2 70.6 56| 617 490
Giiney Afrika 925,007 735,945 246.4 234 73.9 74.4 30 31.8| 352 316
Giiney Kore 1,091,911 1,231,200 99.8 89.4 148.9 133.8| 149.3 149.8 | 1,781 1,948
Hindistan 1,631,830 1,516,217 98.5 72.4 65.3 36.8 66.2 50.9 | 5,034 5,835
Hong Kong 2,711,316 3,184,874 1,185.90 1,029.90 650.6 669 54.9 651 1,396 1,770
Iran 86,642 89,428 18.5 274 3.6 5.5 19.6 94| 369 318
Irlanda 60,368 128,009 273 45.1 4 7.4 14.7 16.4 50 43
Ispanya 1,171,625 787,192 81.8 65.7 96 8l.6| 1173 1243 | 3,310 3,623
Israil 227,614 243,904 97.4 81.5 46.3 18.8 47.6 23.1| 596 440
Isvigre 1,229,357 1,519,323 211.5 226.5 150.6 142.4 71.2 62.9| 246 234
Italya 535,059 587,312 252 273 31.3 95.6| 1244 350 290 290
Japonya 3,827,774 4,894,919 69.6 118.7 717 135.1| 111.6 113.8| 2,281 3,504
Kanada 2,171,195 1,593,399 134.6 102.8 87.1 70.7 64.7 68.8 3,771 3,799
Katar 76,531 142,556 66.4 86.6 14.7 14.7 63 16.9 43 43
Kazakistan 26,673 34,892 18 18.9 0.4 1.4 2 7.6 61 78
Kolombiya 208,502 85,955 72.6 29.4 7.9 4 10.9 13.5 84 69
Liiksemburg 101,129 47,131 193.2 81.6 0.3 0.2 0.2 0.2 29 27
Macaristan 27,708 17,687 21.3 14.5 20.3 6.1 95.5 42.1 48 45
Malezya 408,689 382,977 160.3 129.3 45 37.6 28.1 29.1| 948 892
Malta 4,194 4,405 48 45.2 0.6 0.9 1.2 2 21 23
Mauritius 7,753 7,239 71.5 62 3.6 39 4.7 6.4 62 71
Meksika 454,345 402,253 432 352 10.6 9.1 245 258 | 130 136
Misir 84,277 55,192 38.5 16.7 17 4.5 44.2 26.7] 227 250
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Tablo 3.1: Diinya Borsalarindan Secilmis Rakamlar (2010-2015) (Devami)

Piyasa Degeri Piyasa Degerinin T‘;?;i‘;ii:ilﬁm T‘;?;i‘;ii:ilﬁm Halka A¢ik
(milyon $) GSYI-(I;/?; oranli GSYI-(I;/?; oranli Plyasg rI.::;lglerme Sil;'lll(::.l

Ulkeler 2010 2015 2010 2015 2010 2015 2010 2015 | 2010 2015
Norveg 295,288 193,896 68.9 50.2 49.5 24.8 71.8 4951 195 171
Oman 28,316 41,123 483 58.9 5.6 5.1 11.7 87| 114 116
Peru 103,347 56,556 70.1 29.9 2.7 0.8 39 26| 199 212
Polonya 190,706 137,770 39.8 28.9 14.5 11 36.4 382 570 872
Portekiz 81,997 59,837 344 30.1 22.5 20.3 65.4 81 52 47
Rusya 951,296 393,238 62.4 29.5 332 8.8 53.3 298| 556 251
Singapur 647,226 639,956 273.8 218.6 129.3 67.6 47.2 309 | 461 483
Slovakya 4,167 4,801 4.7 49 0.3 0.1 7.4 23 90 67
Slovenya 9,428 6,035 19.6 14.1 1 0.9 5.1 6 72 46
Sri Lanka 19,924 20,804 35.1 253 8.8 22 25.1 8.6 241 294
Suudi Arabistan 353,410 421,060 67.1 65.2 382 67.6 56.9 103.8| 146 171
Sili 341,799 190,352 157.1 79.1 26.6 8.2 16.9 103 | 227 223
Tayland 271,732 348,798 81.5 88.3 65.2 68.7 80.1 778 | 541 639
Urdiin 30,864 25,452 116.8 67.8 325 9.5 27.9 14| 277 228
Vietnam 30,115 51,877 26 26.8 16.5 9.6 63.6 36| 267 307
Yunanistan 67,586 42,080 22.6 21.6 13.6 9.2 60.1 42.6| 277 236

Kaynak: World Development Indicators: Stock Markets, (Cevrimigi),
http://wdi.worldbank.org/table/5.4#, 03.01.2017.

Kurumsal o6l¢lim aract olarak, biiylikliikk haricinde olan faktorlerle pay
piyasasmin gelisiminin 6lgiilmesi amaglanmaktadir. Uluslararas: standartlarda kabul
edilen muhasebe uygulamalarmmn varligi, yatirimeilarin korunmasina yonelik
uygulamalarm varhigi, diizenleyici kurullarin varli§i, kamunun aydinlatmasina
yonelik ilkelerin varligi ile uygulanabilirligi ve kar payr dagitiminda engelleyici
unsurlarn  var olup olmadig1 arastirilmaktadir.® Kurumsal 6lgiim araglarmim
kullanilma sebebi olarak pay piyasalarinin biytlikliginiin bu etkenlerden de
etkilenmesidir. Hukuk kurallarinin az gelistigi, diizenleyici kurullarin olmadigi,
yatimcilarin  korunmasina yonelik uygulamalarin ¢alismadigi {ilkelerde pay

piyasalarinin biiyiikliik ve hacim olarak daha kiigiik kalmaktadir.” Ayrica, pay

8 Demirgii¢ - Kunt, Levine, a.g.e., p.32.
° Rafael La Porta, et. al., “Legal Determinants of External Finance”, Nber Working Paper Series,
No:08/32, February 2008, pp.19-20.
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piyasasinin gelisiminde kurumsal Ol¢clim araglarina ek olarak politik faktorlerde
etkilidir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler de politik risk unsurlari belirleyici

olmaktadir.*®

Geleneksel ve kurumsal 6l¢cliim araglarmin yani sira pay piyasasi gelisimini
O0lecmek icin diinya piyasalar1 ile ne kadar entegre olduguna dair modeller de
literatlirde ortaya konmustur. Farkl iilkelerin piyasalarina olan entegrasyon arttikca
pay piyasalarina ait risk primi ayn1 seviyeye gelecektir. Fakat, entegrasyon azaldikca
diinya piyasalar1 arasindaki risk primi degisecektir.!! Tek fiyat kanununa dayali olan
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile {lkelerin piyasalar1 arasmndaki risk primi

dlciilmektedir.'?

Gelistirilen multi-indeks model ile pay piyasasmnin diger tiilke
borsalariyla ne kadar biitiinlesmis oldugu Olgiilerek gelismislik seviyesi

belirlenmektedir.'
3.1.2. Sirketlere Ozgii Ayiric1 Nitelikte Olan Degiskenler

Sirketlerin finansman kararlarmi etkileyen bir diger faktor ise sirketlere 6zgi

ayrict nitelikte olan degiskenlerdir.

Sirketlere 6zgii ayirict nitelikte olan degiskenler varlik yapisi oranlari, karlilik
oranlari, biiyiikliikk oranlar1 ve bor¢ disi vergi kalkani oranlar1 bagliklar1 altinda

incelenecektir.
3.1.2.1. Varlhk Yapis1 Oranlari

Varlik yapisi oranlar literatlirde sirketlerin finansman kararlarini etkileyen
degisken olarak degerlendirilmektedir. Literatiirde farkli varlik yapist oranlari
tanimlanmakla birlikte genellikle varlik yapis1 oram olarak maddi duran varliklarin

toplam aktiflere oram kullanilmaktadir. Ozkaynak ya da bor¢lanma finansmani

10 Charles Amo Yartey, “The Determinants of Stock Market Development in Emerging Economies: Is
South Africa Different?”, IMF Working Paper Series, No:5879, January 1997, p.4.

1 Vasila, a.g.e., p.10.

12 Demirgii¢ Kunt, Levine, a.g.e., p.9.

13 Robert A. Korajczyk, “A Measure of Stock Market Integration for Developed and Emerging
Markets”, The World Bank Economic Review, Vol.:10, No:2, 1996, p.267.
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yapisi iizerinde anlamli etkisinin oldugu bircok arastirmada ampirik olarak ortaya
konulmustur. Finansman yapisma olan etkisinin pozitif ya da negatif oldugu

konusunda ise degisik sonuglar elde edilmistir.

Maddi duran varliklarin toplam aktif biiylikliigii igerisinde olan pay1
sirketlerin borg¢larina karsilik teminat gostergesi olarak degerlendirilebilir. Cilinkii
sirketlerin finansman agisindan sikitiya diismesi durumunda, maddi duran
varliklarmi satarak sirkete likidite yaratir.!* Teminat olarak gosterilebilecek ve
degerlendirilebilecek varliklarmm bulunmasiyla sirketlerin borglanma finansmani

imkani artmaktadir.

Maddi duran varliklarin toplam aktif biiytikliigii igerisinde payinin azalmasi
ile beraber sirketlerin bor¢lanma finansmanini arttigina yonelik de literatiirde
calismalar bulunmaktadir. Sirket hissedarlar1 ile yOneticilerinin vekalet teorisine
gore farkli davranis sergileme egilimleri vekalet maliyetlerini artwrmaktadir. Bu
sebeple sirketlerin hissedarlari, teminat olarak gosterilebilecek duran varliklarin az
oldugu sirketlerde yoneticilerin fazla yatirim yapma davranigini engellemek amaciyla

yiiksek bor¢lanma oranini tercih ederler. '

4 Milton Harris and Artur Raviv, “The Theory of Capital Structure”, The Journal of Finance,
Vol.:46, No:1, 1997, p.302.

15 Sanford J. Grossman and Oliver D. Hart, “Corporate Financial Structure and Managerial
Incentives”, The Economics of Information and Uncertainty, Editor: John J. McCall, University of
Chicago Press, Chicago, 1982, pp.107-140.
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Tablo 3.2: Teminat Olarak Degerlendirilen Duran Varhklar ile flgili Literatiir

Varhk yapisi
Sermaye olciimleri ve Yazar, Borclanma finansman ile
Yapisi bor¢lanma Yayimlandigi lan iliskisi
Teorileri finansmanina Yil olan HsKist
etkisi
Varliklarin Thornhill vd. | Yiiksek teminat degeri, yiiksek
Dengeleme teminat +1(2004), bor¢lanma potansiyelini
Teorisi . . yelint
degeri Akhtar (2005) | gostermektedir.
Toplam varliklar icerisinde
maddi duran varliklari oranin
+ . .
yiiksek olmasi, uzun vadeli
|| bor¢lanma finansmani orani.
Varlik yapisi Hall vd. (2004) | Toplam varliklar igerisinde
maddi duran varliklarin
- oraninin yiiksek olmasi, kisa
vadeli bor¢lanma finansmani
orani.
Galai,
Masulis
(1976),
Jensen,
Meckling
(1976),
Friend,
gzséa g))rocuk Maddi duran varliklarin
Varliklarmn ’ teminat olarak kullanilmasi1
.. . neticesinde, bor¢lanma veren
Vekalet Teorisi temlngt Jensen vd. taraf icin riskin azalmast ile
degeri * (1}19.92)’ beraber, bor¢lanma oranmnin
Elcl)ii’ yiikselmesine sebep olur.
(1992),
Downs
(1993),
Van der Wijst,
Thurik (1993),
Lowe vd.
(1994)
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Tablo 3.2: Teminat Olarak Degerlendirilen Duran VarhKlar ile Ilgili Literatiir

(Devami)

Sermaye
Yapisi
Teorileri

Varhk yapisi
olciimleri ve
bor¢lanma
finansmanina
etkisi

Yazar,
Yayimlandigi
Yil

Bor¢lanma finansmani ile
olan iliskisi

Vekalet Teorisi

Varliklarin
teminat

degeri -

Rajan,
Zingales
(1995),
Chehab
(1995),
Shenoy,
Koch
(1996),
Jordan vd.
(1998),
Hirota
(1999),
Grossman,
Hart
(1982),
Barton,
Gordon
(1988)
Titman,
Wessels
(1988)
Van der Wijst,
Thurik (1993),
Cornelli
(1996)

Teminat olarak gosterilebilecek
maddi duran varliklarla
bor¢lanma orani arasinda ters
yonlii iligki bulunmaktadir.

Hiyerarsi
Teorisi

Maddi Duran
Varlik Oran1

Frank, Goyal
(2003)

Toplam varliklar icerisinde
maddi duran varliklarin oranin
yiiksek  olmasi  neticesinde
bor¢lanma oranmin yiiksek
olmasi.

Kaynak: Julia Koralun-Bereznicka, “How Does Asset Structure Correlate with

Capital Structure? — Cross-Industry and Cross-Size Analysis of the EU Countries”,

Universal Journal of Accounting and Finance, Vol.:1, No:1, 2013, p.20.
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Tablo 3.2’de maddi duran varliklar ile ilgili literatiir taramas1 yer almaktadir.
Bu tabloda sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisi teorileri kapsaminda varlik
yapisina yaklasimlari ile bor¢lanma finansmanina olan etkisi, ¢aligmalarin kimlere ait

oldugu ile yayimlanma yil1 ve bor¢lanma finansmanu ile olan iliskisi 6zetlenmektedir.

Bor¢lanma finansmani saglayan kurumlar i¢in sirketlerin borglarini geri
O0demesinde teminat eksikligi ya da yoklugundan dolay1 faaliyet gelirleri daha 6nemli
hale gelmektedir. Faaliyet gelirlerinin olusmasimni saglayan satig gelirleri ile maddi
duran varliklarin seviyesi incelenmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi satis gelirlerini
desteklemek icin bor¢lanma finansmani ihtiyaci bulundugunu gostermektedir.
Borglanma finansmani i¢in gerekli olan vadenin ise satig gelirlerinin desteklenmesi
ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi igin kisa olmasi beklenmektedir.!® Saglanan
bor¢lanma finansmanin vadesinin kisa olmasi sayesinde satis gelirleri desteklenerek,

faaliyet gelirlerinin siirekliligi saglanmaktadir.!”
3.1.2.2. Karhlik Oranlar

Karlhilikk oranlar1 literatiirde sirketlerin finansman kararlarin1 etkileyen
degiskenlerden birisi olarak degerlendirilmektedir. Karlilik oranlar1 olarak literatiirde
faiz, amortisman, vergi oncesi karin (FAVOK) toplam aktiflere orani, faiz, vergi
oncesi karm (FVOK) toplam aktiflere oran1 ve net kdrin toplam aktiflere orani
kullanilmaktadir. Ozkaynak ya da bor¢lanma finansmani oranma olan etkisinin

pozitif ya da negatif oldugu konusunda farkl sonuglar elde edilmistir.

Dengeleme teorisine gore sirketlerin borclanma finansmami ile karlilik
arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. Ciinkii, sirketler karliliklarini artirdikga
vergi avantajindan yaralanmak i¢in bor¢lanma finansmanina yonelmektedirler.
Hiyerarsi teorisine gore ise bor¢glanma finansmani ile karhilik arasinda negatif yonlii
ilisgki bulunmaktadir. Bu goriise gore sirketler once i¢ finansman kaynaklarini

kullanacaklardir. Sirketlerin karliligi arttikca i¢ finansman kaynaklarina yonelis

16 Ash Demirgii¢ Kunt and Vojislav Maksimovig, “Stock Market Development and Firm Financing
Choices”, The World Bank Policy Research Working Paper, No:1461, May 1995, p.11.

'7 Thorsten Beck, Asli Demirgiig-Kunt and Vojislav Maksimovic, “Financial and Legal Institutions
and Firm Size”, The World Bank Policy Research Working Paper, No:2997, March 2005, p.16.
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artacak yani bor¢lanma finansmani azalacaktir. Vekalet teorisine gore de bor¢lanma

finansmani ile karlihik arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir.'®

Tablo 3.3’te karlilik oranlarmin borglanma finansmani etkisi {izerine olan
ilgili secilmis literatiir taramas1 yer almaktadir. Bu tabloda yapilan literatiir calismasi
neticesinde karlilik oranlari ile bor¢lanma finansmani arasinda olan iliskinin yonii ve

calismalarin kimlere ait oldugu ile yayimlanma yil1 yer almaktadir.

Tablo 3.3: Karhihk Oranlar ve Borclanma Finansman ile Tlgili Literatiir

Karhhk Oranlari ile Bor¢clanma

Yzl Y ayimlaggyer Yil Finansmam Arasinda olan fliski

Myers ve Majluf (1984) -
Titman ve Wessels (1988) -
Harris ve Raviv (1991) -
Jensen vd. (1992) -
Rajan ve Zingales (1995) -
Demirgiig-Kunt ve Maksimovig (1995) -
De Miguel ve Pindado (2001) -
Booth vd. (2001) -
Huang ve Song (2006) -
Kayo ve Kimura (2011) -
Jensen (1986) +
Fattouh vd. (2002) +

3.1.2.3. Biiyiikliik Oranlari

Sirketlerin biiyliklilk olarak Ol¢timiinde literatiirde c¢esitli Oneriler ortaya
atilmistir. Bunlar, satis gelirleri, calisan sayisi, sirketin yarattigi katma deger (sirketin
irettigi gelirinden, bu gelirin TUretilmesinde kullandig1 faktér maliyetlerinin

arindirilarak 6lgiilmesi) ve toplam aktif biiyiikliigii olarak siralanabilir.'

18 Xiaoyan Niu, “Theoretical and Practical Review of Capital Structure and its Determinants”,
International Journal of Business and Management, Vol.:3, No:3, March 2008, p.137.

19 Staffan Canback, "Limits of Firm Size : An Inquiry Into Diseconomies Of Scale", Henley
Management College, Yayimlanmamis Doktora Tezi, 2000, p.15.
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Sirketlerin finansman yapailari ile biiytlikliik oranlar1 arasinda iliskiyi inceleyen
calismalarda biiyiikliikk olarak toplam aktif biiyiikliiklerinin diger oranlara gore daha

fazla tercih edildigi goriilmektedir.

Dengeleme teorisine gore biiylik sirketlerin riski daha iyi ¢esitlendirecegi i¢in
iflas risklerinin diisiik olmasi beklenmektedir. Bu sebeple biiyiik olan sirketler,
yatirimlarmi finanse etmek i¢in bor¢lanma finansmani kullanacaktir. Teori, biiytlikliik
ile bor¢lanma finansmani arasinda pozitif iliski oldugunu 6ne stirmektedir. Hiyerarsi
teorisine gore, sirket biiyiikliigii arttikca sirket bilgilerine ulasim imkani daha kolay
olacaktir. Asimetrik bilgi sorunun azalmasiyla 6zkaynak maliyeti sirketler i¢in daha
azalacaktir. Bu sebeple sirketler bor¢lanma finansmani yerine 6zkaynak finansmanini
tercih edeceklerdir. Bu durum ise biyiikliik ile bor¢lanma finansmani arasinda
negatif iliskiyi gostermektedir.?® Vekalet teorisine gore ise bilyiikliik ve bor¢lanma

finansmani arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.?!

Tablo 3.4’te biiytlikliilk oranlarinin bor¢lanma finansmani etkisi {izerine olan
ilgili secilmis literatiir taramas1 yer almaktadir. Bu tabloda yapilan literatiir calismasi
neticesinde biiyiikliikk oranlari ile bor¢lanma finansmani arasinda olan iliskinin yonii

ve ¢aligmalarin kimlere ait oldugu ile yayimlanma yil1 yer almaktadir.

Tablo 3.4: Biiyiikliik Oranlar ve Bor¢lanma Finansman ile ilgili Literatiir

Biiyiikliik Oranlan ile
Yazar, Yayimlandig: Yil Borc¢lanma Finar!smanl
Arasinda olan lliski

Titman ve Wessels (1988) +
Rajan ve Zingales (1995) +
Bevan ve Danbolt (2002) +
Bhaduri (2002) +
Brierly ve Bunn (2005) +
Petersen ve Rajan (1994) -
Akhtar ve Oliver (2005) -

20 Lewis Wakoli Wachilonga, "Firm Size and Capital Structure Decisions", International Journal of
Academic Research in Business and Social Sciences, Vol.:3, No:8, August 2013, p.565.

21 Imad Ali Alsuwaih, "The Role of Firm Characteristics in the Accounting Research", International
Journal of Business and Management Studies, Vol.:6, No:2, 2014, p.5.
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3.1.2.4. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani Oranlari

Sirketlerin finansman kararlarin1 etkileyen faktorlerden birisi de bor¢ disi
vergi kalkanidir. Borg dis1 vergi kalkani sirketlerin daha az vergi 6demesini saglayan
vergi avantajidir. Amortismanlar, vergi tutarindan indirilebilecek zararlar ve yatirim
tesvikleri sirketlerin 6deyecegi vergiyi azaltir. Bu sebeple, bor¢ dis1 vergi kalkanini
kullanan sirketlerin, yliksek bor¢lanma seviyeleri nedeniyle, bor¢glanma finansmanini
belli bir seviyeden sonra daha az tercih edecekleri, dolayisiyla aralarinda ters yonlii

iliski oldugu belirtilmektedir.*

Literatiirde dengeleme teorisi ve hiyerarsi teorisinde ters yonlii iliski oldugu
belirtilmesine ragmen, hiyerarsi teorisi ile ilgili yapilan bazi ¢aligmalarda bor¢lanma
finansmanmin daha az riskli olmasi sebebiyle, bor¢lanma finansman orani yiiksek
olan sirketlerde de daha fazla bor¢lanma finansmani kullanilmaya devam edecegi bu
sebeple pozitif yonlii iliskinin varlhigi belirtilmistir. Tablo 3.5’te bor¢ dis1 vergi
kalkani oranlarinin bor¢lanma finansmani etkisi {izerine olan ilgili se¢ilmis literatiir
taramasi yer almaktadir. Bu tabloda yapilan literatiir ¢aligmasi neticesinde borg dist
vergi kalkani oranlar1 ile bor¢lanma finansmani arasinda olan iliskinin yonii ve

calismalarin kimlere ait oldugu ile yayimlanma yil1 yer almaktadir.

Tablo 3.5: Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam1 Oranlari ve Bor¢lanma Finansmam ile Tlgili

Literatiir

Borg Dis1 Vergi Kalkam
Yazar, Yayimlandig1 Y1l Oranlan ile Bor¢clanma
Finansmam Arasinda olan iliski

Ross (1977) -
Scott (1977) +
De Angelo ve Masulis (1980) -
Moore (1986) +

Titman ve Wessels (1988) -
Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (1994) -
Huang ve Song (2006) -

22 Harry De Angelo and Ronald W. Masulis, "Optimal Capital Structure Under Corporate and
Personal Taxation", Journal of Financial Economics, Vol.:8, 1980, p.3.
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Literatiirde amortisman tutar/toplam varliklar ve yatirim tesvikleri/toplam

varliklar oranlar1 borg dis1 vergi kalkan1 oranlar1 olarak kullanildigi goriilmektedir.

3.2. Pay Piyasasi Gelisiminin Sirketlerin Finansman Kararlari

Uzerine Etkisi ile Ilgili Yapilmis Ampirik Calismalar

Bu boéliimde pay piyasast gelisimi ile sirketlerin finansman kararlar1 arasinda
etkilesimi inceleyen daha dnce yapilmis calismalara ve bu ¢alismalar sonucunda elde

edilen ampirik bulgulara deginilecektir.

¢ Demirgiic-Kunt ve Maksimovi¢ (1994): Demirgii¢c-Kunt ve Maksimovig
yaptiklar1 calismada gelismekte olan iilkelerden Brezilya, Hindistan, Urdiin, Giiney
Kore, Malezya, Meksika, Pakistan, Tayland, Tiirkiye ve Zimbabve’de halka agiklik
orani en yiiksek paylar1 kullanarak 6rnek sirketler se¢mislerdir. Segilen sirketlerin
bilango ve gelir tablolarindan elde edilen verilerle sermaye yapist teorilerinden olan
vekalet teorisi ile vergi farkliligina dayanan teorilerin sermaye yapilarmi agiklama
gilicii test edilmistir. Arastirmanin amaci gelismis lilke olarak secilen Amerika
Birlesik Devletleri sirketlerinin sermaye yapilar:t ile gelismekte olan iilkelerin
sermaye yapilar1 arasinda olan benzerlik ya da farkliliklar1 belirlemektir.
Arastrmanin sebebi ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli oldugunu
diistindiikler1 dort faktordiir. Bu faktorler ekonomik ve finansal gelismislik seviyesi,
kurumsal farkliliklar, sirket biiyiikliikleri ve borg¢-6zkaynak finansmani iizerinde
farkli vergi politikalaridir. Arastrmada 1980-1991 yillar1 arasinda yillik verileri
kullanmiglardir. Sermaye yapisi olarak sirketlerin toplam yabanci kaynaklar/toplam
Ozkaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar/6zkaynaklar ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam 6zkaynaklar oranlar1 kullanilmistir. Sermaye yapisini aciklayici
degiskenler olarak ise duran varliklar/toplam varliklar, kar payi/net kar+amortisman,
kar payi/toplam varliklar, toplam varliklarin biiyiime hiz1 (toplam varliklar, - toplam
varliklar..; , toplam varliklary, faaliyet kari/toplam varliklar, net satislar/toplam
varliklar, vergi oncesi kar-odenen vergi/toplam varliklar, toplam varliklar/GSYH
oranlar1 kullanilmugtir. Istatistik modeli kisminda basit regresyon modeli

kullanilmistir.  Elde edilen bulgulara gore, duran varliklar/toplam varliklar, kar
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payi/net kar+amortisman, toplam varliklar/GSYH degiskenlerinin anlamlh ve diger

degiskenlere gore daha agiklayici oldugu sonucuna ulagilmistir.??

¢ Demirgiic-Kunt ve Maksimovi¢ (1995): Demirgiic-Kunt ve Maksimovic
yaptiklar1 ¢aligmada sirketlerin finansman tercihleri ile pay piyasalarinin gelismislik
seviyeleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerden,
1980-1991 yillar1 arasinda secilen otuz iilke verisi ile arastirma yapilmistir. Halka
acik sirketlerin verileri derlenerek yapilan arastrmada sirketlerin sermaye yapilari
iizerinde etkili olabilecek dort ana faktor belirlenmistir. Bu faktorler, iilkelerin
bankacilik  sektorii gelisimi  ile pay piyasalarinin  gelismislik  seviyesi,
makroekonomik veriler, 6zkaynak-bor¢lanma finansmani iizerinde olan vergi
farkliliklar1 ve sirketlere 6zgii karakteristik 6zelliklerdir. Istatistik modeli kisminda
dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Sermaye yapisi olarak sirketlerin toplam
yabanc1 kaynaklar/toplam 6zkaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar/6zkaynaklar ve
uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam 06zkaynaklar oranlari kullanilmistir. Pay
piyasalarinin gelismislik seviyesini piyasa degeri/GSYH, toplam islem hacmi/GSYH
ve toplam islem hacmi/piyasa degeri olarak tanimlamiglardir. Ayrica pay piyasasi
gelismiglik seviyesini agiklayan degiskenler esit agirliklandirarak INDEKS degiskeni
olusturulmustur. Piyasa degeri/GSYH degiskeni ile sirketlerin sermaye yapilari
arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif iliski bulunmustur. Toplam islem
hacmi/GSYH ve toplam islem hacmi/piyasa degeri degiskenleri ile sermaye yapilari
arasinda istatistiki olarak anlamli iliski bulunamamistir. Gelismis olan iilkelerde pay
piyasalarinin gelismesi ile beraber borclanma finansmaninin yerini 6zkaynak
finansmani1 almaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise aksi bulgulara ulasilmistir.
Toplam varlik biiyiikliigiine gore incelendiginde biiyiik olarak nitelenen sirketlerin
pay piyasalar1 gelistikge 6zkaynak finansmani yerine bor¢lanma finansmanini daha

fazla kullandiklari, toplam varlik buytkligine gore kiigiik olarak belirlenen

23 Asli Demirgiic Kunt and Vojislav Maksimovig, “Capital Structures in Developing Countries
Evidence From Ten Countries”, The World Bank Policy Research Working Paper, No:1320, July
1994, pp. 1-44.
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sirketlerde ise pay piyasalarinin gelisimi ile 6zkaynak-bor¢lanma finansmani tercihi

arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamustir.>*

¢ Demirgiic-Kunt ve Maksimovi¢ (1999): Demirgiic-Kunt ve Maksimovic
yaptiklar1 ¢aligmada sirketlerin bor¢lanma finansmani tercihinde sahip olduklar1 pay
piyasast gelisimi ile vade yapilar1 lizerine ampirik ¢alisma yapmislardir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerden, 1980-1991 yillar1 arasinda segilen otuz iilke verisi ile
arastrma  yapilmistir. Sermaye yapist olarak sirketlerin toplam yabanci
kaynaklar/toplam 6zkaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar/6zkaynaklar ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar/toplam 6zkaynaklar oranlar1 kullanilmistir. Pay
piyasalarinin  gelismislik seviyesini piyasa deger/GSYH ve toplam islem
hacmi/GSYH olarak tanimlamislardir. Pay piyasasi gelismis tilkelerde bilango
biiylikligli baz alindiginda, bliyiik sirketlerin daha uzun vadeli finansman yapisina
sahip olduklar1 goriilmiistiir. Pay piyasasi ile kiiclik sirketlerin finansman yapilar1
arasinda ise anlamli bir iliskiye rastlanamamistir. Bankacilik sektorii gelismis
iilkelerde ise kiigiik sirketlerin daha uzun vadeli finansmana sahip olduklari
goriilmiistiir. Bankacilik sektorii ile biiyiik sirketlerin finansman yapilar1 arasinda ise

anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.?

¢ Giannetti (2003): Giannetti yaptig1 arastirmada gelismis olan sekiz tilkenin
verilerini kullanarak sirketlerin finansman yapilar1 iizerinde ampirik calisma
gerceklestirmistir. Arastirmada 1993-1997 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir.
Istatistiki yontem olarak havuzlanmis panel veri analizi metodunu kullanmstir. Pay
piyasalarinin gelismis oldugu {lkelerde 06zkaynak finansmanmnin bor¢lanma
finansmanma gore daha c¢ok kullanildig1 sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, pay
piyasast geligmis lilkelerde bor¢lanma finansmani vade yapilara bakildiginda uzun
vadeli bor¢ kullaniminin az oldugu, 6zkaynak finansmani ile uzun vadeli bor¢lanma
finansmanm ikame etkisi yarattigi sonucuna ulagilmistir. Bankacilik sektoriiniin

gelismis oldugu iilkelerde ise 6zkaynak finansmani yerine bor¢glanma finansmaninin

24 Demirgii¢ - Kunt, Maksimovig, a.g.e., pp.1-40.
% Ash Demirgiic Kunt and Vojislav Maksimovig, “Institutions, Financial Markets and Firm Debt
Maturity”, Journal of Financial Economics, Vol.:54, No:3, December 1999, pp.295-336.
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kullanildig1, bor¢lanma vadelerinde de daha cok kisa vadeli borglanma yapisina

rastlanmigtir.?®

e Agarwal ve Mohtadi (2004): Agarwal ve Mohtadi yaptiklar1 ¢alismada
sirketlerin finansman tercihleri ile pay piyasalarmin gelismislik seviyesi ve
bankacilik sektorii arasindaki iliskiyi arastrmuglardir. Gelismekte olan iilkelerden,
1980 ve 1997 yillar1 arasma ait se¢ilen yirmi bir iilke verisi ile ¢alismiglardir. Kisa
vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynak oranlar1 ilizerinde pay piyasas1 gelisimi
verilerinin etkilerini ampirik olarak arastirnuglardir. Istatistiki yontem olarak dinamik
panel veri analizi kullanmislardir. Sermaye yapisit olarak sirketlerin kisa vadeli
yabancit kaynaklar/6zkaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam
ozkaynaklar oranlar1 kullanilmistir. Pay piyasalarinin gelismislik seviyesini piyasa
degeri/GSYH, toplam islem hacmi/GSYH ve toplam islem hacmi/piyasa degeri
olarak tanimlamislardir. Yaptiklar1 arastrma sonucunda sirketlerin bor¢/6zkaynak
seviyeleri ile pay piyasasi gelisiminin istatistiki olarak anlamli ve ters yonli iliskili

oldugu sonucuna ulasmislardir.?’

e Padachi ve Seetanah (2007): Padachi ve Seetanah yaptiklar1 ¢aligmada
sirketlerin finansman tercihleri ile pay piyasasinin gelismislik seviyesi ve bankacilik
sektorii arasindaki iliskiyi arastwrmuglardir. 1994-2004 yillar1 arasinda Mauritius
Cumhuriyeti lilkesinin halka acik otuz sekiz sirketin verileri ile panel veri analizi
metodunu kullanarak ampirik bir calisma gerceklestirmislerdir. Pay piyasalarinin
gelismislik seviyesini piyasa degeri/GSYH, toplam islem hacmi/GSYH ve toplam
islem hacmi/piyasa degeri olarak tanimlamislardir. Ayrica pay piyasast gelismislik
seviyesini aciklayan degiskenler esit agirliklandirarak INDEKS degiskeni
olusturulmustur. Yaptiklar1 ¢alismay1 finans sektorii sirketleri ve reel sektor sirketleri
iizerinde ayr1 ayr1 arastirmiglardir. Pay piyasasinin gelisimi ile reel sektorde yer alan

sirketlerin bor¢lanma seviyeleri arasinda anlamli ve negatif iliskiye rastlamislardir.

%6 Mariassunta Giannetti, “Do Better Institutions Mitigate Agency Problems? Evidence from
Corporate Finance Choices”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.:38, No:1, March
2003, pp.185-212.

27 Sumit Agarwal and Hamid Mohtadi, “Financial markets and the financing choice of firms: Evidence
from developing countries”, Global Finance Journal, Vol.:15, No:1, 2004, pp.57-70.
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Bu sonug¢ bor¢lanma finansmani ile 6zkaynak finansmanmin aslinda ikame degil
tamamlayict oldugunu gostermektedir. Ciinkii pay piyasasmin gelisimi ile asimetrik
bilgi sorunu ortadan kalkacagi i¢cin sirketler daha kolay bor¢lanma finansmani
imkanma sahip olacaklardir. Diger taraftan sonuclar finansal sirketler i¢cin farklidir.
Pay piyasasinin gelisimi ile finans sektorii sirketleri arasinda ise anlamli ve negatif
iligkiye rastlanmistir. Sirketlerin sermaye yapilarini etkileyen diger etkenler ise

karlilik, biiyiikliik, maddi varlik oran1 ve likidite oranlaridir.?®

¢ Bokpin ve Isshaq (2008): Bokpin ve Isshaq yaptiklar1 ¢alismada sirketlerin
finansman tercihleri ile pay piyasasinin gelisimi arasindaki iligskiyi arastirmislardir.
Gana Borsasi’'nda islem goren halka agik sirketlerin 1991-2005 yillar1 arasma ait
verileri kullanmiglardir. Box-Jenkins ARIMA modelini kullanarak yaptiklar1 ampirik
calismada, pay piyasasi gelisimini 0lgen piyasa degeri/GSYH oram ile sirketlerin
kisa ve uzun vadeli bor¢/6zkaynak orani arasinda negatif ama istatistiki olarak
anlamsiz iliskiye rastlanmistir. Pay piyasasi gelisimi ile sirketlerin borglanma
finansmani yerine Ozkaynak finansmani kullaniminin ikame ya da tamamlayici
oldugu konusunda anlamli iliskiye rastlanmamistir. Pay piyasasinin gelismislik
seviyesini Olgen diger gosterge olarak kullanilan toplam islem hacmi/GSYH orani ile
sirketlerin kisa ve uzun vadeli bor¢/6zkaynak orani arasinda anlamli ve negatif
iligkiye rastlanmigtir. Kisa ve uzun vadeli bor¢lanma kullanimi arasinda ise
sirketlerin pay piyasasi gelisimi ile uzun vadeli bor¢ kullanimina yoneldigi sonucuna

ulasilmistir.?’

e Doku, Adjasi ve Kumankuma (2011): Doku, Adjasi ve Kumankuma
yaptiklar1 ¢aligmada sirketlerin finansman tercihleri ile pay piyasasinin gelismislik
seviyesi ve bankacilik sektorii arasindaki iligkiyi arasgtrmislardir. 1995-2005 yillart

arasinda Gana Borsa’sinda halka agik yirmi bir sirketin verilerini kullanarak panel

28 Kesseven Padachi and Boopen Seetanah, “Stock Market Development and Financing Choices Of
Firms: Case Study of A SIDS”, International Review of Business Research Papers, Vol.:3, No:2,
June 2007, pp.305-325.

2 Godfred A. Bokpin and Zangina Isshaq, “Stock Market Development and Financing Decisions of
Listed Firms in Ghana”, African Journal of Business Management, Vol.:2, No:11, November 2008,
pp.209-216.
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veri analizi metodu ile ampirik arastirma gergeklestirmislerdir. Pay piyasalarinin
gelismislik seviyesini piyasa degeri/GSYH, toplam islem hacmi/GSYH ve toplam
islem hacmi/piyasa degeri olarak tanimlamislardir. Pay piyasasmnin gelismislik
seviyesini Olgen gdstergelerden olan piyasa degeri/GSYH orani ile sirketlerin kisa ve
uzun vadeli bor¢/6zkaynak orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Pozitif etkiye ulasilmasi, pay piyasasmnin
gelistikge sirketlerin bor¢lanma oranlarinin arttigi yani 6zkaynak finansmam ile
bor¢lanma finansmanin ikame degil tamamlayic1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Pay
piyasasimnin gelismislik seviyesini 6l¢en diger gosterge olarak kullanilan toplam islem
hacmi/GSYH orani ile sirketlerin kisa ve uzun vadeli bor¢/6zkaynak orani arasinda
anlaml ve pozitif iliskiye rastlanmistir. Islem hacminin artmas: sirketlerin daha likit
varliklar oldugunu isaret etmektedir. Bu sayede sirketlerin 6zkaynak finansmanina
erisimi daha kolay hale gelecektir. Asimetrik bilgi sorununun pay piyasalarina
erisimin kolaylasmasi ile azalmasima paralel olarak sirketler daha kolay bor¢lanma
finansmani saglar hale gelecektir. Pay piyasasinin gelismislik seviyesini dlgen son
gosterge i1se toplam islem hacmi/GSYH oranidir. Bu oran ile sirketlerin kisa ve uzun
vadeli borg/0zkaynak orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif iligkiye

rastlanmstir.>°

e Muradoglu, Onay ve Phylaktis (2013): Muradoglu, Onay ve Phylaktis
yaptiklar1 calismada pay piyasasi gelisiminin sirketlerin 6zkaynak finansmani
kullanimma etkisinin bor¢lanma finansmani kullanimma etkisini arastirmislardir.
Avrupa Birligi iilkelerinden yedi bin iki yiiz yirmi alt1 sirketin verileri derlenerek
yapilan ¢alismada en kiigiik kareler yontemini kullanilmistir. Pay piyasasi az gelismis
iilkelerde pay piyasasi gelisiminin sirketlerin 6zkaynak finansmani kullanimini
arttirdig1 sonucuna ulagsmiglardir. Pay piyasas1 gorece olarak daha ¢ok gelismis
iilkelerde ise pay piyasast gelisiminin 6zkaynak finansmani yerine bor¢lanma
finansmanini arttirdig1 sonucuna ulagsmiglardir. Bunun sebebi olarak ise pay piyasasi

gelisen lilkelerde sirketlerin bilgilerine daha ¢ok erisim imkani ile asimetrik bilgi

30 James N. Doku, Charles Komla Delali Adjasi and Emmanuel Sarpong-Kumankuma, “Financial
Market Development and Capital Structure of Listed Firms : Empirical Evidence From Ghana”,
Serbian Journal of Management, Vol.:6, No:2, 2011, pp.155-168.
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sorununun azalmasidir. Pay piyasasmin biiylimesi bor¢lanma oranlarinin vade

yapilarinin daha uzun olmasma sebep olmustur.’!

e Masoud (2013): Masoud yaptig1 calismada sirketlerin finansman tercihleri
ile pay piyasasi gelisimi ve bankacilik sektorii arasindaki iliskiyi arastirmistir. Libya
Borsasi’nda halka agik sekiz sirketin 2008-2013 yillar1 arasina ait verileri se¢ilmistir.
Pay piyasalarinin gelismislik seviyesini piyasa degeri/GSYH, toplam islem
hacmi/GSYH ve toplam islem hacmi/piyasa degeri olarak tanimlanuslardir. Istatistiki
yontem olarak ise genellestirilmis momentler metodu kullanilmistir. Pay piyasasi
gelisimi ile sirketlerin finansman tercihleri arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif iliskiye rastlanmistir. Pay piyasasinin gelisimi ile sirketlerin 6zkaynak
finansman imkani artacagi icin sirketlerin borclanma finansmanina daha az

yonelecegi belirtilmektedir.*

¢ Gourdeale ve Polodoo (2016): Gourdeale ve Polodoo yaptiklari ¢alismada
sirketlerin finansman tercihleri ile pay piyasast gelisimi ve bankacilik sektorii
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Mauritius Borsasi’nda islem goren yirmi dokuz
sirketin 2006-2014 yillarina arasma ait verileri kullanilarak ampirik ¢alisma
gerceklestirmislerdir. Pay piyasasi gelisimi i¢in toplam piyasa degeri ve toplam iglem
hacminin GSYH’na orani agirliklandirilarak INDEKS degiskeni olusturulmustur.
Pay piyasas1 gelisiminin sirketlerin finansman kararlar1 lizerinde anlamli ve pozitif
etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Sirketlerin pay piyasasi gelisimi ile 6zkaynak
finansmani imkani artmaktadir. Bu durumda sirketlerin daha uygun kosullarda
kaynak ¢esitlendirmesi saglayabilecekleri i¢cin bor¢lanma finansmani kullanimini da

artiracaklarmi gdstermektedir.

31 Giilnur Muradoglu, Ceylan Onay and Kate Phylaktis, “European Integration and Corporate
Financing”, Cass Business School EMG Working Paper Series, No:1, 2013.

32 Najeb Masoud, “The Determinants of Capital Structure Choice: Evidence from Libyan Firms”,
Research Journal of Finance and Accounting, Vol.:5, No:1, 2014, pp.67-83.

33 Dharveshsingh Gourdeale and Virendra Polodoo, “A Dynamic Econometric Modelling of the
Determinants of Capital Structure of Listed Companies- A Mauritian Perspective”, Applied
Economics and Finance, Vol.:3, No:3, 2016, pp.117-126.
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4. BOLUM

PAY PiYASASI GELISIMININ SIRKETLERIN
FINANSMAN KARARLARI ETKISi UZERINE AMPIRIK
UYGULAMA

Bu bolimde pay piyasasi gelisiminin yani sira sirketlerin kendilerine 6zgii
ayiric1 nitelikte olan dzellikleri, Borsa Istanbul’da islem goren halka acik sirketlerin

finansman kararlar1 {izerinde olan etkisi ampirik olarak incelenecektir.
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Daha o6nce ele alinan boliimlerde sermaye yapisi teorileri, finansal aracilik
kavrami ve finansal aracilik konusunda Tiirkiye’de on planda olan bankacilik sektorii
ille pay piyasast ele alinmistir. Sirketlerin kisa ve uzun wvadeli finansal
bor¢lanmalarinda bankacilik sektoriinden sagladigi krediler 6n plandadir. Calismanin
amaci, Tiirkiye’de pay piyasasinda yasanan gelisim neticesinde sirketlerin finansman
yapilarinin etkilenip etkilenmedigi, bor¢lanma ve Ozkaynak finansmani tlizerinde
yasanan degisimi arastirmaktir. Literatiirde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
sermaye yapist belirleyicileri, sirketlerin kendilerine 6zgii aymrict nitelikte olan
ozellikleri, makroekonomik degiskenler ve finansal aracilik piyasasmin gelisimi
iizerine cesitli arastrmalar yapilmistir. Fakat pay piyasasit gelisiminin Borsa
Istanbul’da islem goren halka agik sirketlerin finansman yapilari lizerinde olan etkisi

ele alimmamastir.

Bu calismada, pay piyasas1 gelisiminin yani sira sirketlerin kendilerine 6zgii
ayirici nitelikte olan 6zellikleri de arastirma kapsaminda ele alinacaktir. Sirketlerin
dis kaynak yolu ile finansman saglama se¢eneklerinden olan borglanma finansmani
ile 6zkaynak finansmani arasinda yasanan degisim, pay piyasast gelisimi ve
sirketlerin kendilerine 0zgli ayirict nitelikte olan ozellikleri ele alinarak
arastirilacaktir. Bu kapsamda pay piyasasinin bankacilik sektorii ile tamamlayict mi1

yoksa ikame mi oldugu da incelenecektir.
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4.2. Arastirmamn Kapsami ve Veri Seti

Borsa Istanbul’da islem goren halka agik sirketler bu arastirmanin kapsamina
almmistir. Ancak, muhasebe anlaminda farkliliklar nedeniyle bankacilik sektorii,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri, yatirim holding ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sirketleri arastrma kapsami disinda brrakilmistir. Sirketlerin {igiincii
boliimde agiklanan varlik yapisi oranlari, karlilik oranlari, biiylikliik oranlar1 ve borg
dis1 vergi kalkani oranlarindan secilen 2005-2015 yilsonu oranlar1 kullanilmistir.
Aragtirmanin amaci Borsa Istanbul’da islem goren finans sektorii disinda olan
sirketlerin finansman yapilar1 ile pay piyasasi gelisiminin ve sirketlerin kendilerine

0zgii secilen karakteristik 6zellikleri arasinda olan iligkinin arastirilmasidir.

Arastirma icin kullanilan sirket verileri Finnet Elektronik Yayincilik Data
Iletisim San. Tic. Ltd. Sirketi’nin Finnet Analiz programindan elde edilmistir. Ayrica
GSYH verileri i¢in TUIK internet adresi, pay piyasas: verileri i¢in Borsa Istanbul

Datastore veri platformu kullanilmistir.

Arastirma 2005-2015 yillar1 arasi icin yapilmaktadir. 2005-2015 yillari

arasinda halka acik ve islem gormekte olan sirketlerin verilerine ulagilmastir.

Arastirma kapsaminda 2005-2015 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren 120
adet sirketin yilsonu verisi kullanilmistir. Sirketlere 6zgii karakteristik veriler i¢in
belirlenen finansal oranlarda uc¢ degerlere sahip sirketler arastirma kapsamindan
cikarilmistir. Ek-2'de kullanilan sirket listesi, Ek-3'de kullanilan sirketlere ait finansal

oranlar bulunmaktadir.

Tablo 4.1°de arastirma kapsaminda kullanilan pay listesinin endeksler icinde

arastirma kapsamina alinan sirket sayilar1 bulunmaktadir.
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Tablo 4.1: Arastirmada Kullanilan Sirketlerin Endeks Dagihimm

Sirket Orneklem Icerisinde Olan
Endeks Sayisi Pay1 (%)
BIST-100 (BIST-50 haric) 26 22%
BIST-50 (BIST-30 haric) 10 8%
BIST-30 16 13%
BIST-TUM (BIST 30-50-100 haric) 68 57%
Toplam 120 100%

Tablo 4.2°de arastirma kapsaminda kullanilan 2005-2015 yillar1 i¢in 120 adet
sirketin yilsonu verileri ile hesaplanan ortalama toplam finansal borglar/6zkaynak

oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 4.2: Arastirmada Kullanilan Sirketlerin Ortalama Toplam Finansal

Borclar/Ozkaynak Oram

2005 2006 2007 2008 2009

BIST-100 (BIST-50 haric) 029 038 025 041 035
BIST-50 (BIST-30 haric) 042 049 03 033 0.6
BIST-30 072 097 077 094 075
BIST-TUM (BIST 30-50-100 haric) 024 026 033 046 033

2010 2011 2012 2013 2014

BIST-100 (BIST-50 haric) 0.34 0.42 0.44 0.63 0.65
BIST-50 (BIST-30 haric) 0.55 0.59 0.44 0.58 0.58
BIST-30 0.80 0.98 0.79 0.87 0.87
BIST-TUM (BIST 30-50-100 hari) 0.31 0.41 0.48 0.54 0.51
2015 Ortalama (2005-2015)
BIST-100 (BIST-50 haric) 0.80 0.45
BIST-50 (BIST-30 haric) 0.71 0.51
BIST-30 0.97 0.86
BIST-TUM (BIST 30-50-100 harig) 0.54 0.40

BIST-30 sirketleri igin 2005 yilinda ortalama toplam finansal
bor¢lar/6zkaynak oranmi1 0.72 iken 2015 yilinda bu oran 0.97’ye yiikselmistir. 2005-
2015 yillar1 ortalamas ise 0.86 ile diger endeks sirketlerine gore en yiiksek orana

sahiptir.
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BIST-50 (BIST-30 hari¢) sirketleri icin 2005 yilinda ortalama toplam finansal
borglar/6zkaynak orani 0.42 iken 2015 yilinda bu oran 0.71°e yiikselmistir. 2005-
2015 yillar1 ortalamas: ise 0.51 ile diger endeks sirketlerine gore BIST-30

sirketlerinden sonra en yiiksek orana sahiptir.

BIST-100 (BIST-30 ve BIST-50 hari¢) sirketleri i¢in 2005 yilinda ortalama
toplam finansal borglar/6zkaynak orani 0.29 iken 2015 yilinda bu oran 0.80°e
yiikselmistir. 2000-2015 yillar1 ortalamasi ise 0.45 ile diger endeks sirketlerine gore

ticilincii en yliksek orana sahiptir.

BiST-30, BIST-50 ve BIST-100 harici diger tiim sirketler icin 2005 yilinda
ortalama toplam finansal borglar/6zkaynak orami 0.24 iken 2015 yilinda bu oran
0.54’e yiikselmistir. 2005-2015 yillar1 ortalamasi ise diger endeks sirketlerine gore

en diisiik orana sahiptir.

Grafik 4.1: Arastirmada Kullanilan Sirketlerin Ortalama Toplam Finansal

Bor¢lar/Ozkaynak Oram (2005-2015)

1.2
1
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Grafik 4.1°de arastrmada kullanilan sirketlerin ortalama toplam finansal

borglar/6zkaynak oranlar1 grafik tizerinde goriilmektedir. Grafik incelendiginde 2015
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yilinda zirve yapan finansal bor¢lar/6zkaynak oraninin 2007 yilinda ise en diisiik

seviyelerde oldugu goriilmektedir.

Grafik 4.2: Arastirmada Kullanilan Sirketlerin Endekslere Gore Ortalama
Toplam Finansal Bor¢lar/Ozkaynak Oram (2005-2015)

BIST-30 BIST-50 (BIST-30 haric)

BIST-100 (BiST 30-50 harig) BIST-TUM (BiST 30-50-100
12 harig)

Grafik 4.2°de arastirmada kullanilan sirketlerin endekslere gore ortalama

toplam finansal bor¢lar/6zkaynak oranlar1 grafik tizerinde goriilmektedir.

4.3. Arastirmanin Bagimhh ve Bagimsiz Degiskenlerinin

Belirlenmesi

Arastirma pay piyasasmin gelisimi ile sirketlere 6zgii aywrici nitelikte olan
ozelliklerin finansal borglar/6zkaynak iizerinde olan etkilerini incelemek amaciyla
yapilmaktadir. Bu boliimde Oncelikle bagimli degiskenin belirlenmesi daha sonra

bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi ele alinacaktir.
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4.3.1. Bagimh Degiskenlerin Belirlenmesi

Sirketlerin sermaye yapilarimin belirlenmesi ile ilgili yapilan calismalarda
literatiirde farkli oranlarin kullanildigi goriilmektedir. Kullanilan bagimli degiskenler
arasinda toplam finansal borglar (yabanci kaynak)/6zkaynak, toplam ticari ve
finansal borglar/6zkaynak, toplam bor¢/toplam aktifler oranlar1 bulunmaktadir. Bu
calismada toplam finansal borclar/6zkaynak orani bagimli degisken olarak
kullanilacaktir. Ayrica toplam finansal borcun yani sira kisa ve uzun vade iizerinde
pay piyasast gelisimi ile sirketlerin kendilerine 06zgii Ozelliklerinin etkilesimi
arastirilacaktir. Finansal bor¢ ve Ozkaynak degerleri bilangolarda yer alan defter

degerleri lizerinden inceleme kapsamina alinmistir
4.3.2. Bagimsiz Degiskenlerin Belirlenmesi

Sirketlerin finansal borglar/6zkaynak oranimi agiklamak icin iki ana bagslik

altinda degiskenler belirlenecektir.

4.3.2.1. Pay Piyasas1 Gelisimini Aciklayan Bagimsiz

Degiskenlerin Belirlenmesi

Pay piyasasinin gelisimini agiklayan degiskenler ile ilgili literatiir ¢alismasi
iclincii bolimde yapilmistir. Bu ¢aligmada pay piyasasmin gelisimini aciklayan

geleneksel 6l¢iim araglar1 kullanilacaktir.

Geleneksel 6lgtim araclar1 arasindan halka acik ve islem goren sirketlerin
piyasa degerinin GSYH’ya orani, halka acik ve islem goren sirketlerin islem
hacimlerinin GSYH’ya orani ile halka acik ve islem gérmekte olan sirketlerin islem
hacimlerinin piyasa degerlerine oranlar1 secilmistir. Bu degiskenler ile literatiir
calismasinda kullanildigi iizere esit agirliklandirilarak elde edilen INDEKS degiskeni

pay piyasasi gelisimini agiklamada kullanilmistir.
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4.3.2.2. Sirketlere Ozgii Ayirier Nitelikte Olan Bagimsiz

Degiskenlerin Belirlenmesi

Birinci boliimde sermaye yapist teorileri iizerine yapilan ilgili literatiir
calismast ile tcilincii boliimde sirketlere 6zgii ayirict nitelikte olan degiskenler

iizerine yapilan ilgili literatiir calismasi neticesinde kullanilan oranlar incelenmistir.

Sirketlere 0zgii aywrici nitelikte olan degiskenler arasindan maddi duran
varliklarin toplam aktiflere orani, faaliyet karmin toplam aktiflere orani, faiz,
amortisman ve vergi oncesi karin toplam aktiflere orani ile net karin toplam aktiflere
orani, amortismanlarin toplam aktiflere orani ve net satiglarin maddi duran varliklara

oranlar1 se¢ilmistir.

Tablo 4.3’te sermaye yapilar1 lizerine yapilmis calismalarda kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile ilgili olarak yapilan literatiir ¢aligmasi yer

almaktadir.

Tablo 4.3: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler ile Tlgili Literatiir

Degiskenler flgili Literatiir

Bagimh Degiskenler

Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1995), Agarwal ve
Mohtadi (2004), Padachi ve Seetanah (2007),
Doku, Adjasi ve Kumankuma (2011), Akman

Toplam Finansal (2012), Otluoglu (2015), Gourdale ve Polodoo

Borglar/Ozkaynak (2016), Karasahin ve Kiiciiksarag (2016), Ayranci
(2016)
Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1995),
Agarwal&Mohtadi (2004), Padachi ve Seetanah
Kisa Vadeli Finansal (2007), Doku, Adjasi ve Kumankuma (2011),
Borglar/Ozkaynak Akman (2012), Gourdale ve Polodoo (2016),

Karasahin ve Kiigiiksarac (2016)
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Tablo 4.3: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler ile Tlgili Literatiir (Devami)

Uzun Vadeli Finansal
Borg¢lar/Ozkaynak

Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1995),
Agarwal&Mohtadi (2004), Padachi ve Seetanah
(2007), Doku, Adjasi ve Kumankuma (2011),
Akman (2012), Gourdale ve Polodoo (2016),
Karasahin ve Kiigiiksarac (2016)

Bagimsiz Degiskenler

Pay Piyasasi1 Degiskenleri

Piyasa Degeri/GSYH

Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1995), Levine
(2000), Giiloglu ve Bekgioglu (2001), Gianetti
(2003), Agarwal ve Mohtadi (2004), Acaravci
(2004), Padachi ve Seetanah (2007), Doku, Adjasi
ve Kumankuma (2011), Masoud (2013), Gourdale
ve Polodoo (2016), Sayilgan ve Cansiz (2017)

Islem Hacmi/GSYH

Levine (2000), Demirguc-Kunt ve Maksimovic
(1995), Agarwal ve Mohtadi (2004), Padachi ve
Seetanah (2007), Doku, Adjasi ve Kumankuma
(2011), Masoud (2013), Gourdale ve Polodoo
(2016)

Islem Hacmi/Piyasa Degeri

Levine (1991,2000), Demirguc-Kunt ve
Maksimovic (1995), Agarwal ve Mohtadi (2004),
Padachi ve Seetanah (2007), Doku, Adjasi ve
Kumankuma (2011), Masoud (2013)

INDEKS

Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1995), Padachi ve
Seetanah (2007), Gourdale ve Polodoo (2016)

Sirketlere Ozgii Ayirici

Nitelikte Olan Degiskenler

Faaliyet Kari/Toplam Aktifler
FAVOK/Toplam Aktifler
Net Kér/Toplam Aktifler

Myers ve Majluf (1984), Titman ve Wessels
(1988), Harris ve Raviv (1991), Demirkii¢-Kunt ve
Maksimovi¢ (1995), Rajan ve Zingales (1995),
Acaravci (2004), Bokpin (2008), Akman (2012),
Masoud (2013), Karasahin ve Kiigiiksarac (2016),
Ayranci (2016)

Maddi Duran
Varliklar/Toplam Aktifler

Titman ve Wessels (1988), Bokpin (2008), Rajan
ve Zingales (1995), Frank ve Goyal (2002),
Acaravci (2004), Akman (2012), Masoud (2013),

Karasahin ve Kiigtliksarag (2016), Ayranci (2016)
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Tablo 4.3: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler ile Tlgili Literatiir (Devami)

Amortisman/Toplam Aktifler |Seetanah (2007), Bokpin (2008), Bell ve Vos

Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1995), Gianetti
(2003), Agarwal ve Mohtadi (2004), Padachi ve

(2009), Akman (2012), Otluoglu (2015), Gourdale
ve Polodoo (2016), Ayranci (2016)

Varliklar

Net Satiglar/Maddi Duran Titman ve Wessels (1988), Demirguc-Kunt ve

Maksimovic (1995)

Tablo 4.4’te bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlar1 ve uygulama

sonucunda

ulagilacak bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerinde olan

beklenen etkisi yer almaktadir.

Tablo 4.4: Bagimhi ve Bagimsiz Degiskenler ile Tlgili Tanimlamalar

Beklenen
Kodu Tanim Etki

Isareti
Bagimh Degiskenler
TFBTO |Toplam Finansal Borglar/Toplam Ozkaynak
UVFBTO [ Toplam Uzun Vadeli Finansal Borglar/Toplam Ozkaynak
KVFBTO | Toplam Kisa Vadeli Finansal Borglar/Toplam Ozkaynak
Bagimsiz Degiskenler

Pay Piyasasi1 Degiskenleri
PDGSYH | Piyasa Degeri/GSYH +/-
IHGSYH |[Islem Hacmi/GSYH +/-
IHPD Islem Hacmi/Piyasa Degeri +/-
INDEKS [ (PDGSYH+IHGSYH+IHPD)/3 +/-
Sirketler ile Tlgili Degiskenler

FKTA Faaliyet Kari/Toplam Aktifler +/-
FAVTA |Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar/Toplam Aktifler +/-
NKTA Net Kér/Toplam Aktifler +/-
MDVTA |Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler +/-
AMOTA | Amortisman/Toplam Aktifler +/-
NSMDV [Net Satislar/Maddi Duran Varliklar +/-
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Panel veri analizi ile ulasilan sonuglarm anlamh ve giivenilir olabilmesi i¢in
bazi sartlarin saglanmasi gerekmektedir. Ik olarak modelde yer alan degiskenlerin
duragan olmasi1 gerekmektedir. Sirketler bazi donemlerde kisa ya da uzun vadeli
finansal bor¢ kullanmadigi i¢in panel veri datasi dengesiz panel veri olarak
adlandirilmaktadir. Dengesiz panel veri analizinde duraganlik testi icin Im-Pesaran
ve Shin, ADF-Fisher ve PP-Fisher birim kok testleri kullanilabilir. Arastirmada birim
kok testi icin ADF-Fisher ve PP-Fisher degerlerine bakilacaktir. Clinkii Fisher testleri
dengesiz panel veri i¢in kullanilabilmekle birlikte bireysel serilerde bosluk bulunsa
da kullanilabilmektedir. Bu durumda arastirma i¢in daha esneklik saglamakta ve
daha tutarli sonuglar vermektedir.! Ikinci olarak modelde kullanilacak bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmamalidir. Coklu dogrusal

baglant1 i¢in korelasyon matrisi ve VIF degerlerine bakilacaktir.

Duraganlik ve ¢oklu dogrusal baglanti testleri yapildiktan sonra hangi tiir
panel veri analizi yapilacagina karar verilecektir. Uygulamada kullanilacak statik
panel veri analizi i¢in ii¢ tane farkli yontem bulunmaktadir. Bu yoOntemler
havuzlanmis panel veri, sabit etkili panel veri ve rassal etkili panel veri modelleridir.
Oncelikle Breusch-Pagan LM testi ile havuzlanmis panel veri ya da rassal etkili
panel veri yontemi kullanilmasi test edilecektir. Daha sonra bu test sonucu rassal
etkili panel veri yontemine karar verilirse Hausman testi ile sabit etkili panel veri ya

da rassal etkili panel veri yontemlerinden hangisinin kullanilacag: test edilecektir.

Son agamada ise modelin sonuglarinin giivenilir olmasi i¢in diagnostik testler
yapilacaktir. Hata terimleri arasinda korelasyon testi ile yatay kesit birimlerine ait
degisen varyans testler yapilacaktir. Calismada kullanilacak panel veri analizi
yontemine gore diagnostik testler farklilik gdstermektedir. Diagnostik testler
sonucunda problem tespit edilmesi halinde gerekli diizeltmeler yapilarak nihai

sonuca ulasilacaktir.

f Ferda Yerdelen Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi Stata Uygulamali, 3. Baski, Beta Yaymevi,
Istanbul, 2016, ss.215-219.
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4.4. Arastirmanmn Modeli

Calismada sirketlerin  finansal borg¢lar/6zkaynak oranina etki eden
degiskenleri arastirmak tizere kullanilacak rassal etkili panel veri analiz modelleri su

sekildedir:

Model 1:

TFBTO;, = B1INDEKS;, + B2FAVTA,,+ B3FKTA;+ PANKTA; +

BSAMOTA;+ B6MDVTA,+ BTNSMDVi + 0l + 0 + Ei ¢

Model 2:

UVFBTO;, = BIINDEKS; + B2FAVTA; + P3FKTA,, + BANKTA,, +

BSAMOTA;+ B6MDVTA,+ B7TNSMDVi+ i + 0 + i

Model 3:

KVFBTOi= BIINDEKS;; + B2FAVTAi; + P3FKTA,,+ BANKTA,, +

BSAMOTA;+ B6MDVTA,+ BTINSMDVi+ Ol + 0 + it

Kullanilan veri seti, 120 sirket ve her bir sirkete ait 2005-2015 donemlerine

ait 11 yatay kesit gozleminden olusan bir panel veri setidir.
1=1,2,3......,120, N = 120, sirket sayisi,
t=1,2,3,....... ,11, T=11 (2005-2015), donem sayisi,

NxT =120x11 = 1.320 her bir degiskene ait gdzlem sayisidir.
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4.5. Model Varsayimlarimin Testleri

Bu boliimde test edilecek ii¢ model igerisinde yer alan degiskenlerin birim
kok testleri sonuglari, coklu dogrusal baglanti testi sonuglar1 incelenecek daha sonra
test edilecek modeller i¢in hangi panel veri analizi yonteminin uygulanacagina iliskin

yapilan Breusch-Pagan LM Testi ile Hausman Testi sonuclar1 ele aliacaktir.
4.5.1. Birim-Kok Testleri Sonuclar

Uygulamanm ilk asamasinda iic model i¢in serilerin duragan olup olmadigi
test edilecektir. Daha Once deginildigi tlizere duraganlik i¢in Fisher testleri

kullanilacaktir. Fisher testlerinin hipotez ciftleri su sekildedir:
Ho = Tiim birimlerin zaman serileri birim kdke sahiptir, duragan degildir.
H; = Tiim birimlerin zaman serileri birim kdke sahip degildir, duragandur.

Tablo 4.5’te pay piyasasi gelisimi ve sirketlerin kendilerine 6zgii karakteristik
ozelliklerinin toplam finansal borg¢lar/6zkaynak orani iizerinde etkisini incelemek
iizere kurulan ilk model i¢in birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda olasilik
degerlerine bakildiginda tiim birimlerin zaman serilerinin %1 anlamlilik seviyesinde

duragan oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 4.5: Model-1 i¢in Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF-Fisher Ki Kare Testi

PP-Fisher Ki Kare Testi

Degisken Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
TFBTO 295.6320 0.0083 336.7940 0.0000
INDEKS 780.6710 0.0000 780.6710 0.0000
FKTA 478.9140 0.0000 585.6070 0.0000
FAVTA 473.5090 0.0000 553.2350 0.0000
NKTA 539.0670 0.0000 627.5930 0.0000
MDVTA 310.8190 0.0014 369.6270 0.0000
AMOTA 421.9920 0.0000 571.7090 0.0000
NSMDV 315.4420 0.0008 363.9660 0.0000

Tablo 4.6’da pay piyasast gelisimi

ve sirketlerin kendilerine 0Ozgii

karakteristik Ozelliklerinin uzun vadeli finansal borglar/6zkaynak orami iizerinde

etkisini incelemek iizere kurulan ikinci model i¢in birim kok test sonuglar1 yer

almaktadir. Tabloda olasilik degerlerine bakildiginda tiim birimlerin zaman

serilerinin %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu gorilmektedir. Ho hipotezi

reddedilmektedir.

Tablo 4.6: Model-2 i¢in Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF-Fisher Ki Kare Testi

PP-Fisher Ki Kare Testi

Degisken Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
UVFBTO 321.0050 0.0000 356.8200 0.0000
INDEKS 780.6710 0.0000 780.6710 0.0000
FKTA 478.9140 0.0000 585.6070 0.0000
FAVTA 473.5090 0.0000 553.2350 0.0000
NKTA 539.0670 0.0000 627.5930 0.0000
MDVTA 310.8190 0.0014 369.6270 0.0000
AMOTA 421.9920 0.0000 571.7090 0.0000
NSMDV 315.4420 0.0008 363.9660 0.0000

Tablo 4.7°de pay piyasast gelisimi

ve sirketlerin kendilerine 0zgii

karakteristik Ozelliklerinin kisa vadeli finansal borglar/6zkaynak orani iizerinde

etkisini incelemek iizere kurulan {i¢iinci model i¢in birim kok test sonuglari yer

almaktadir. Tabloda olasilik degerlerine bakildiginda tiim birimlerin zaman
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serilerinin %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu gorilmektedir. Ho hipotezi

reddedilmektedir.

Tablo 4.7: Model-3 i¢in Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF-Fisher Ki Kare Testi PP-Fisher Ki Kare Testi
Degisken Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
KVFBTO 373.2170 0.0000 380.8430 0.0000
INDEKS 780.6710 0.0000 780.6710 0.0000
FKTA 478.9140 0.0000 585.6070 0.0000
FAVTA 473.5090 0.0000 553.2350 0.0000
NKTA 539.0670 0.0000 627.5930 0.0000
MDVTA 310.8190 0.0014 369.6270 0.0000
AMOTA 421.9920 0.0000 571.7090 0.0000
NSMDV 315.4420 0.0008 363.9660 0.0000

4.5.2. Coklu Dogrusal Baglanti Testi Sonug¢lar

Tablo 4.8’de her iic model kullanilacak degiskenler arasinda olan korelasyon
matrisi goriilmektedir. Degiskenler arasinda yiliksek korelasyon olmamasi model
sonuglarinin giivenilirligi agisindan 6nemlidir. Modellerde kullanilacak bagimsiz
degiskenler ayni oldugu icin Tablo 4.8’de yer alan sonuglar her ii¢ model i¢in de
gecerlidir. Literatiirde 0.75 ve iizeri korelasyon oldugu durumlarda yiiksek
korelasyon iligkisine sahip degiskenler nedeniyle ¢oklu dogrusal baglanti1 sorununa

isaret etmektedir.

Tablo 4.8: Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

INDEKS FKTA FAVTA NKTA MDVTA AMOTA NSMDV

INDEKS 1.0000 0.0172 -0.0444 -0.0193 -0.0734 -0.1137 -0.0257

FKTA 0.0172 1.0000 0.6402 0.9039 -0.1139  0.0272  0.0986
FAVTA -0.0444 0.6402 1.0000 0.4942 -0.0038  0.4868 -0.0347
NKTA -0.0193  0.9039 0.4942 1.0000 -0.1391 -0.0008  0.0869

MDVTA -0.0734 -0.1139 -0.0038 -0.1391 1.0000  0.1771 -0.1304
AMOTA -0.1137 0.0272  0.4868 -0.0008  0.1771 1.0000 -0.0278
NSMDV -0.0257 0.0986 -0.0347 0.0869 -0.1304 -0.0278 1.0000

102



Degiskenler arasinda olan korelasyonlar incelendiginde FKTA ve NKTA

arasinda ytiksek pozitif korelasyon (0.90) oldugu sonucuna rastlanmistir.

Coklu dogrusal baglantinin varligi icin Varyans Arttirict Faktor (Variance
Inflation Factor - VIF) degerlerine bakilacaktir. Literatiirde VIF degerinin 5’ten
biiyiik oldugu durumlarda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu oldugu sdylenmektedir.
Tablo 4.9’da ¢oklu dogrusal baglant1 test sonuclar1 yer almaktadir. Pozitif yiiksek
korelasyona sahip FKTA ve NKTA degiskenleri ile kurulan modelde ¢oklu dogrusal

baglant1 sorununa rastlanmistir.

Tablo 4.9: Coklu Dogrusal Baglant1 Testi Sonuclar

Degisken VIF 1/VIF (R?)
FKTA 8.59 0.1164
NKTA 6.08 0.1645
FAVTA 3.01 0.3317
AMOTA 1.69 0.5915
MDVTA 1.08 0.9278
NSMDV 1.05 0.9507
INDEKS 1.03 0.9728
Ortalama VIF 3.22

Her iki degisken cikarilarak degiskenler test edildiginde NKTA bagimsiz
degiskeni ¢ikarildigi zaman modellerin daha anlamli ¢iktig1 i¢in NKTA bagimsiz

degiskeni ¢ikarilarak modeller kurulacaktir.

Tablo 4.10’da her ii¢c model i¢in NKTA bagimsiz degiskeni ¢ikarilarak
yapilan ¢oklu dogrusal baglant1 test sonucu yer almaktadir. Kullanilacak modellerde

artik ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu kalmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 4.10: Coklu Dogrusal Baglanti Testi Sonuclarti (NKTA Bagimsiz
Degiskeni Elimine Edilerek Yapilan Test Sonucu)

Degisken VIF 1/VIF (R?)
FAVTA 2.76 0.3621
FKTA 2.13 0.4694
AMOTA 1.66 0.6029
MDVTA 1.07 0.9369
NSMDV 1.05 0.9546
INDEKS 1.02 0.9829
Ortalama VIF 1.61

Serilerde birim kok testleri ile duraganlik ve korelasyon matrisleri ile VIF
degerlerine bakilarak coklu dogrusal baglant1 testi yapilmistir. Duraganlik sorununa
rastlanmamasina ragmen c¢oklu dogrusal baglanti sorununa rastlanmistir. NKTA
bagimsiz degiskeninin ¢ikarilmasina karar verilerek coklu dogrusal baglant1 sorunu
kalmadig1 i¢in artik hangi panel veri analizi yonteminin kullanilacagina karar

verilecektir.
4.5.3. Panel Veri Yontemi Testleri Sonuclar

Breusch-Pagan LM testi ile modeller i¢in kullanilacak panel veri yonteminin
havuzlanmis panel veri ya da rassal etkiler panel veri modeli arasinda karar

verilecektir.

Tablo 4.11: Breusch-Pagan LM Testi Sonuc¢lar

Bagimh Degisken Ki-Kare Test Istatistigi Olasihk
Model 1 - TFBTO 482.07 0.0000
Model 2 - UVFBTO 854.03 0.0000
Model 3 - KVFBTO 73.56 0.0000

Breusch-Pagan LM testi hipotez ¢ifti su sekildedir:

Ho = Havuzlanmis panel veri modeli uygundur.

H; = Rassal etkiler panel veri modeli uygundur.
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Tablo 4.11°de goriildiigii tizere Breusch-Pagan LM test sonuclarina gore ki-
kare test istatistigi olasilik degerlerine Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu yiizden her
iic model icin Breusch-Pagan LM test sonuglarina gore rassal etkiler modeli

kullanilacaktir.

Hausman testi ise sabit etkili panel veri analizi ya da rassal etkiler panel veri

analizi modelleri arasinda karar verilecektir.
Hausman testi hipotez cifti su sekildedir:
Ho = Rassal etkiler panel veri modeli uygundur.
H; = Sabit etkiler panel veri modeli uygundur.

Tablo 4.12: Hausman Testi Sonug¢lar

Bagimh Degisken Ki-Kare Test Istatistigi Olasihik
Model 1 - TFBTO 3.20 0.7836
Model 2 - UVFBTO 1.85 0.9329
Model 3 - KVFBTO 8.37 0.2122

Tablo 4.12°de gorildiigii lizere Hausman test sonuglarma gore ki-kare test
istatistigi olasilik degerlerine Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu yiizden her {i¢

model i¢in de Hausman test sonuglarina gore de rassal etkiler modeli kullanilacaktir.
4.6. Arastirmamin Ampirik Sonuclari

Calismada test edilen 3 farkli modele iligkin bulgular bu bolimde

incelenecektir.

4.6.1. Model-1’e Ait Ampirik Sonuclar

Calismada test edilen Model-1 su sekildedir:
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Model 1:

TFBTO, = B1INDEKS;, + B2FAVTA,,+ B3FKTA;+ BAAMOTA;, +

BSMDVTA,+ B6NSMDVi+ Qi+ O+ it

Borsa Istanbul’da halka agik islem gormekte olan sirketlerin 2005-2015

yillarmna ait veriler kullanilarak gergeklestirilen Model-1’e ait rassal etkiler panel veri

analizi sonuglar1 Tablo 4.13’te goriilmektedir.

Tablo 4.13: Rassal Etkiler Panel Veri Analizi Sonuclar1i (Model-1)

Orneklem: 2005 2015
Doénem Sayisi: 11
Kesit Sayisi: 120

Bagimli Degisken : TFBTO
Yontem: Rassal Etkiler Modeli

Toplam Panel (Dengesiz) Gozlem Sayisi: 1319

Degisken
Sabit Terim
INDEKS
FKTA
FAVTA
MDVTA
AMOTA
NSMDV

Yatay Kesit Rassal Etkisi
Ozel Durum Rassal Etkisi

R2
Diizeltilmis R?

Regresyon Std. Hata
F Test Istatistigi
Olasilik

R2
Kareli Hata Toplam1

Katsayi
-0.859985
1.799135
-0.379326
-0.952076
0.364492
0.39793
0.000088

Etki Spesifikasyonu

0.016477
0.011979

1.309192

Std. Hata t-Istatistigi
0.405825 -2.119103
0.466516 3.856538
0.487372 -0.778309
0.746546 -1.275307

0.35225 1.034755
1.269858 0.313366
0.000688 0.127821
Std. Hata
0.817369
1.310338
Agirhklandirlmns Istatistik Sonuclar

Ortalama Bagimli1 Var.
Bagimli Degisken Standart
Sapma
Kareli Hata Toplami1

3.663298
0.001299

Durbin-Watson Ist.

Agirhklandirilmamus Istatistik Sonuclar

0.017047
3102.963

Ortalama Bagimli Var.
Durbin-Watson ist.

Olasihk
0.0343
0.0001
0.4365
0.2024

0.301
0.7541
0.8983

Rho ist.
0.2801
0.7199

0.234827
1.317095

2248.747
1.516747

0.539558
1.099201
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Panel veri analizi sonuglarmin giivenilir olmasi i¢in modeldeki hata
terimlerinin birbiri ile iliskisinin bulunmamasi gerekmektedir. Eger iliski varsa

otokorelasyonun varlig1 bulunmaktadir.

Rassal etkili panel veri analizi modelinde otokorelasyon testi icin Bhargava,
Franzini ve Narendranathan tarafindan Onerilen panel veri analizi i¢in ayarlanmis
Durbin-Watson Testi ve Baltagi Wu'nun onerdigi Yerel En Iyi Degismez Testi
(Locally Best Invariant Test - LBI Testi) kullanilacaktir.

Tablo 4.14: Otokorelasyon Testleri Sonuclar1 (Model-1)

Durbin Watson Testi  LBI Testi
Rassal Etkiler Panel Veri Analizi (Model-1) 1.52 1.89

Durbin-Watson ve LBI Testleri i¢in hipotez ¢ifti su sekildedir:

Ho = Otokorelasyon bulunmamaktadir.

Hi = Otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 4.14’te goriildugii tizere her iki test sonucu Ho hipotezi kritik deger olan

2’den kiigtiktiir. Ho hipotezi reddedildigi i¢in otokorelasyon bulunmaktadir.

Panel veri analizi sonuglarmin giivenilir olmasi i¢in bir diger arastirilmasi
gereken konu hata terimleri arasinda es varyans varsayimidir. Eg varyans olmamasi

durumunda degisen varyans oldugu sonucuna ulasilir.

Rassal etkili panel veri analizi modelinde degisen varyans testi i¢in Levene,

Brown ve Forsythe Testleri kullanilacaktir.

Tablo 4.15: Degisen Varyans Testleri Sonu¢lar1 (Model-1)

Rassal Etkiler Panel Veri Analizi (Model-1) Test Sonucu Olasihik
WO 5.4859 0.0000
W50 3.7389 0.0000
W10 4.2307 0.0000

Levene, Brown ve Forsythe Testleri i¢in hipotez ¢ifti su sekildedir:
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Ho = Hata terimleri es varyansa sahiptir.

H; = Hata terimleri es varyansa sahip degildir.

Tablo 4.15’te goriildiigii iizere test sonuglar1 olasilik degerlerine bakildiginda

Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir.

Rassal panel veri analizi i¢in kurulan modelde sonuglarin giivenilir olmasi ve

yorumlanabilmesi

otokorelasyon ve degisen varyans

sorununun giderilmesi

gerekmektedir. Arellano, Froot ve Rogers tarafindan gelistirilen direngli standart

hatalar metodu ile bu sorun giderilerek nihai sonuca ulasilacaktir.

Tablo 4.16: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sorunlarindan Arindirilmis

Rassal Etkiler Panel Veri Analizi Sonug¢lar (Model-1)

Gozlem Sayisi= 1,319

Grup Sayisi= 120
R%:

dahili= 0.0163 Kesit Basina Gozlem:
arasinda= 0.0192 minimum= 10
genel= 0.0171 ortalama= 11.0 Wald
maksimum= 11 Ki-Kare(6) =25.11
Olasilik >
Korelasyon (u 1, X)=0 Ki-Kare =0.0003
Degisken Katsayi Robust z-Ist. p>|z 95%
St. Hata. [Giiven Arahgi]

INDEKS 1.799133  0.4200229 4.28 0.000  0.9759035  2.622363
FKTA -0.3793277 0.228225 -1.66 0.096 -0.826641 0.0679851
FAVTA -0.9521095  0.4096973 -2.32 0.020 -0.17551 -0.1491176
MDVTA 0.3644683  0.3126819 1.17 0.244 -0.248377 0.9773136
AMOTA 0.3980005  0.7316733 0.54 0.586 -1.036053  1.832054
NSMDV 0.000088  0.0001277 0.69 0.491 -0.000162 0.0003383
Sabit Terim  -0.8599742  0.3683379 -2.33 0.020 -1.581903 -0.1380452
Std.
Sapma_u 0.8172899
Std.
Sapma_e 1.3103383
Rho 0.2800739 (u_i'den kaynaklanan varyansin orani)
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Tablo 4.16’da Model-1 i¢in otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan
armdirilmis rassal etkiler panel veri analizi sonuglar1 bulunmaktadir. Modelin segilen
bagimsiz degiskenlerle toplam finansal borglar/6zkaynak oranmi agiklama giiciinii R
degeri gostermektedir. Modelin genel R? degeri %1.71°dir. R? degerinin anlamliligin1
ve gecerliligini ki-kare olasilig1 gostermektedir. Olasilik degeri %5’in altinda oldugu

durumlarda model gegerlidir.?

Model-1’in  sonuglarina gore toplam finansal borglar/6zkaynaklar orani
iizerinde INDEKS degiskeni %1, FAVTA degiskeni %5 ve FKTA degiskeni %10

anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligki gostermektedir.

Pay piyasas1 gelisimini gésteren INDEKS degiskeni 1.799133 katsayi ile ayni
yonlii iliskiye sahiptir. Pay piyasas1t gelisimi arttik¢a sirketlerin toplam finansal

borglar/6zkaynaklar orani artmaktadir.

Faiz, amortisman ve vergi dncesi kari(FAVOK)/toplam aktifler oranin1 ifade
eden FAVTA degiskeni -0.9521095 katsay1 ile ters yonlil iliskiye sahiptir. FAVTA

degiskeni arttikca sirketlerin toplam finansal borglar/6zkaynaklar orani azalmaktadir.

Faaliyet kari/toplam aktifler oranini ifade eden FKTA degiskeni -0.3793277
katsay1 ile ters yonlii iligkiye sahiptir. FKTA degiskeni arttikca sirketlerin toplam

finansal bor¢lar/6zkaynaklar oran1 azalmaktadir.
4.6.2. Model-2’ye Ait Ampirik Sonuclar
Calismada test edilen Model-2 su sekildedir:
Model 2:
UVFBTO;= B1INDEKS;:+ B2FAVTA,;+ B3FKTA;:+ BAAMOTA;  +

BSMDVTA,+ BONSMDVi+ Qi+ 0+ Ei

2 Oscar Torres Reyna, “Panel Data Analysis Fixed and Random Effects Using Stata Princeton
University (v. 4.2) Presentation”, https:/www.princeton.edu/~otorres/Panel101.pdf.
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Model-2’ye ait bagimli degisken olan uzun vadeli finansal bor¢lar/6zkaynak

orani iizerinde etkisi olan bagimsiz degiskenleri inceleyen Model-2’ye ait rassal

etkiler panel veri analizi sonuclar1 Tablo 4.17°de goriilmektedir.

Tablo 4.17: Rassal Etkiler Panel Veri Analizi Sonuclar1 (Model-2)

Orneklem: 2005 2015
Doénem Sayisi: 11
Kesit Sayisi: 120

Bagimli Degisken : UVFBTO
Yontem: Rassal Etkiler Modeli

Toplam Panel (Dengesiz) Gozlem Sayisi: 1319

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi  Olasiik
Sabit Terim -0.629636 0.25005 -2.518044  0.0119
INDEKS 1.10334  0.281748 3.916059  0.0001
FKTA -0.089957  0.295036 -0.304901  0.7605
FAVTA -0.185887 0.45823 -0.405662  0.6851
MDVTA 0.25976  0.226127 1.148736  0.2509
AMOTA -0.329251  0.772694 -0.426108  0.6701
NSMDV 0.0000531  0.000417 0.127422  0.8986

Etki Spesifikasyonu

Std. Hata Rho Ist.

Yatay Kesit Rassal Etkisi 0.607261  0.3711
Ozel Durum Rassal Etkisi 0.790593  0.6289

Agirhklandirlnus Istatistik Sonuclar
R? 0.013526  Ortalama Bagiml Var. 0.098056
Diizeltilmis R? 0.009014  Bagimli Degisken Standart 0.793072

Sapma

Regresyon Std. Hata 0.789492  Kareli Hata Toplam1 817.7665
F Test Istatistigi 2.998163  Durbin-Watson Ist. 1.584465
Olasilik 0.006503

Agirhklandirilmamus Istatistik Sonuclar
R? 0.011536  Ortalama Bagiml Var. 0.268328
Kareli Hata Toplam1 1285.273  Durbin-Watson Ist. 1.00813

Tablo 4.18’de goriildiigi iizere Model-2 i¢in yapilan otokorelasyon test

sonuglarina gore her iki test sonucu Hy hipotezi kritik deger olan 2’den kiigiiktiir. Ho

hipotezi reddedildigi i¢in modelde otokorelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 4.18: Otokorelasyon Testleri Sonuclar1 (Model-2)

Durbin Watson Testi LBI Testi
Rassal Etkiler Panel Veri Analizi (Model-2) 1.58 1.73

Tablo 4.19’da Model-2 i¢in yapilan de§isen varyans test sonuglari olasilik
degerlerine bakildiginda Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu modelde degisen varyans

sorunu bulunmaktadir.

Tablo 4.19: Degisen Varyans Testleri Sonu¢lar1 (Model-2)

Rassal Etkiler Panel Veri Analizi (Model-2) Test Sonucu Olasihik
WO 6.1558 0.0000
W50 3.0267 0.0000
W10 3.8797 0.0000

Model-2 i¢in gergeklestirilen rassal panel veri analizi i¢in kurulan modelde
sonuglarin giivenilir olmasi ve yorumlanabilmesi otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun giderilmesi gerekmektedir. Arellano, Froot ve Rogers tarafindan
gelistirilen direngli standart hatalar metodu ile bu sorun giderilerek nihai sonuca

ulasilacaktir.
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Tablo 4.20: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sorunlarindan Arindirilmis

Rassal Etkiler Panel Veri Analizi Sonuc¢lar (Model-2)

Gozlem Sayisi= 1,319

Grup Sayisi= 120
R%:

dahili= 0.0140 Kesit Basina Gozlem:
arasinda= 0.0087 minimum= 10
genel= 0.0116 ortalama= 11.0 Wald
maksimum= 11 Ki-Kare(6) =25.50
Olasilik >
Korelasyon (u 1, X)=0 Ki-Kare =0.0003
Degisken Katsayi Robust z-Ist. p>|z 95%
St. Hata. [Giiven Arahgi]

INDEKS 1.103341 0.227785 4.84 0.000  0.6568906  1.549791
FKTA -0.0899606  0.1519172 -0.59 0.554 -0.3877128 0.2077916
FAVTA -0.1858923  0.2093871 -0.89 0.375 -0.5962835 0.2244989
MDVTA 0.2597605  0.2522391 1.03 0.303 -0.234619 0.7541401
AMOTA -.3292378  0.5490951 -0.60 0.549 -1.405444 0.7469689
NSMDV 0.0000531  0.0001634 0.32 0.745 -0.0002671 0.0003733
Sabit Terim -0.629636  0.2180304 -2.89 0.004 -1.056968 -0.2023043
Std.
Sapma_u 0.60722215
Std.
Sapma_e 0.79059332
Rho 0.37103529 (u_1'den kaynaklanan varyansin orani)

Tablo 4.20’de Model-2 i¢in otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan
armdirilmis rassal etkiler panel veri analizi sonuglar1 bulunmaktadir. Modelin segilen
bagimsiz degiskenlerle toplam finansal borglar/6zkaynak oranmi agiklama giiciinii R
degeri gostermektedir. Modelin genel R? degeri %1.16’dir. R? degerinin anlamliligin1
ve gecerliligini ki-kare olasilig1 gostermektedir. Olasilik degeri %5’in altinda oldugu

durumlarda model gecerlidir.

Model-2’nin sonuglarina gére uzun vadeli finansal bor¢lar/6zkaynaklar orani
iizerinde INDEKS degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski

gostermektedir.
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Pay piyasasi1 gelisimini gésteren INDEKS degiskeni 1.103341 katsayi ile ayni
yonlii iliskiye sahiptir. Pay piyasasi gelisimi arttik¢a sirketlerin uzun vadeli finansal

borglar/6zkaynaklar orani artmaktadir.

Sirketlerin kendilerine 6zgii ayirict nitelikte olan 6zellikleri ile uzun vadeli

finansal borglar/6zkaynaklar oran1 arasinda anlamli iliski bulunamamastir.
4.6.3. Model-3’e Ait Ampirik Sonuclar
Calismada test edilen Model-3 su sekildedir:
Model 3:
KVFBTO;:= B1INDEKS;:+ B2FAVTA;+ B3FKTA;:+ f4AMOTA,;+
BSMDVTA,+ BONSMDVi+ Qi+ 0+ Eit

Model-3’¢e ait bagimli degisken olan kisa vadeli finansal bor¢/6zkaynak orani
iizerinde etkisi olan bagimsiz degiskenleri inceleyen Model-3’e ait rassal etkiler

panel veri analizi sonuglar1 Tablo 4.21°de goriilmektedir.
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Tablo 4.21: Rassal Etkiler Panel Veri Analizi Sonuclar1 (Model-3)

Orneklem: 2005 2015
Doénem Sayisi: 11
Kesit Sayisi: 120

Bagimli Degisken : KVFBTO
Yontem: Rassal Etkiler Modeli

Toplam Panel (Dengesiz) Gozlem Sayisi: 1319

Degisken
Sabit Terim
INDEKS
FKTA
FAVTA
MDVTA
AMOTA
NSMDV

Yatay Kesit Rassal Etkisi
Ozel Durum Rassal Etkisi

R2
Diizeltilmis R?

Regresyon Std. Hata
F Test Istatistigi
Olasilik

R2
Kareli Hata Toplam1

Katsay1 Std. Hata

-0.171479
0.681084
-0.228227
-0.905009
-0.027019
1.00242
-0.0000387

0.012622
0.008106

0.838286
2.795253
0.01049

0.016862
1034.095

Etki Spesifikasyonu

t-Istatistigi

0.247766 -0.692102
0.297394 2.290175
0.307283 -0.742724
0.449316 -2.01419
0.18426 -0.146633
0.784942 1.277062
0.000434 -0.089043
Std. Hata
0.292165
0.837458
Agirhklandirlmus Istatistik Sonuclar
Ortalama Bagiml Var.
Bagimli Degisken Standart
Sapma
Kareli Hata Toplami1

Durbin-Watson st.

Agirhklandirilmamus Istatistik Sonuclar

Ortalama Bagiml Var.
Durbin-Watson ist.

Olasihk
0.489
0.0222
0.4578
0.0442
0.8834
0.2018
0.9291

Rho ist.
0.1085
0.8915

0.177361
0.841698

921.9727
1.559416

0.27123
1.390336
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Tablo 4.22°de goriildiigi iizere Model-3 i¢in yapilan otokorelasyon test
sonuglarina gére Durbin-Watson test sonucuna gore Ho hipotezi kritik deger olan
2’den kiigiiktiir. Fakat LBI Test sonucuna gore 2’dir. Bir test sonucuna gore
otokorelasyon sonucuna ulasilirken diger test sonucuna gore otokorelasyon sonucuna

ulagilamamustir.

Tablo 4.22: Otokorelasyon Testleri Sonuclar1 (Model-3)

Durbin Watson Testi  LBI Testi
Rassal Etkiler Panel Veri Analizi (Model-3) 1.56 2.02

Nihai sonuca ulagmak i¢in rassal etkiler panel veri analizi i¢in diger
otokorelasyon testleri olan Lagrange Carpani Testi (Lagrange Multiplier Test) ve
Diizeltilmis Lagrange Carpan1 (Augmented Lagrange Multiplier Test)

uygulanacaktir.

Tablo 4.23: Otokorelasyon Testleri Sonuclari-2 (Model-3)

Rassal Etkiler Panel Veri Analizi (Model-3) Test Sonucu Olasihk
LM Testi 91.29 0.0000
ALM Testi 17.73 0.0000

LM ve ALM Testleri i¢in hipotez ¢ifti su sekildedir:

Ho = Otokorelasyon bulunmamaktadir.

Hi = Otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 4.23’de goriildiigii lizere Model-3 icin yapilan LM ve ALM Test
sonuclarina olasilik degerlerine bakildiginda tiim birimlerin zaman serilerinin %1

anlamlilik seviyesinde otokorelasyon goriilmektedir. Ho hipotezi reddedilmektedir.

Model-3’te otokorelasyon oldugu sonucundan sonra Tablo 4.24’de Model-3
icin yapilan degisen varyans test sonucglar1 olasilik degerlerine bakildiginda Ho

hipotezi reddedilmektedir. Bu modelde de§isen varyans sorunu bulunmaktadir.
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Tablo 4.24: Degisen Varyans Testleri Sonu¢lar1 (Model-3)

Rassal Etkiler Panel Veri Analizi (Model-3) Test Sonucu Olasihk
WO 5.1355 0.0000
W50 3.3312 0.0000
W10 3.4538 0.0000

Model-3 i¢cin gergeklestirilen rassal panel veri analizi i¢in kurulan modelde
sonuglarin giivenilir olmasi ve yorumlanabilmesi otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun giderilmesi gerekmektedir. Arellano, Froot ve Rogers tarafindan
gelistirilen direngli standart hatalar metodu ile bu sorun giderilerek nihai sonuca

ulasilacaktir.

Tablo 4.25: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sorunlarindan Arindirilmis

Rassal Etkiler Panel Veri Analizi Sonug¢lar1 (Model-3)

Gozlem Sayisi= 1,319

Grup Sayisi= 120
R%:

dahili= 0.0088 Kesit Basina Gozlem:
arasinda= 0.0542 minimum= 10
genel= 0.0170 ortalama= 11.0 Wald
maksimum= 11 Ki-Kare(6) =13.30
Olasilik >
Korelasyon (u 1, X)=0 Ki-Kare =0.0385
Degisken Katsayi Robust z-Ist. p>|z 95%
St. Hata. [Giiven Arahgi]

INDEKS 0.6810798  0.2643175 2.58 0.010  0.1630027  1.199133
FKTA -0.2281982  0.1152205 -1.98 0.048 -0.4540263 -0.0023701
FAVTA -0.9050948  0.3512264 -2.58 0.010 -1.593486 -0.2167036
MDVTA -0.270755  0.1651626 -0.16 0.870 -0.3507882 0.2966372
AMOTA 1.002606  0.4866679 2.06 0.039  0.0487542  1.956457
NSMDV -0.0000387  0.0001054 -0.37 0.713 -0.0002452 0.0001678
Sabit Terim  -0.1714554  0.2055372 -0.83 0.404 -0.5743008 0.2313901
Std.
Sapma_u 0.29207425
Std.
Sapma_e 0.83745799
Rho 0.10844479 (u_i'den kaynaklanan varyansin orani)
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Tablo 4.25’te Model-3 icin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan
armdirilmis rassal etkiler panel veri analizi sonuglar1 bulunmaktadir. Modelin segilen
bagimsiz degiskenlerle toplam finansal borglar/6zkaynak oranmi agiklama giiciinii R
degeri gostermektedir. Modelin genel R? degeri %1.70’dir. R? degerinin anlamliligin1
ve gecerliligini ki-kare olasilig1 gostermektedir. Olasilik degeri %5’in altinda oldugu

durumlarda model gecerlidir.

Model-3’1in sonuglarina gore toplam finansal borglar/6zkaynak orani lizerinde
INDEKS ve FAVTA degiskenleri %1, FKTA ve AMOTA degiskenleri %5

anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligki gostermektedir.

Pay piyasas1 gelisimini gosteren INDEKS degiskeni 0.6810798 katsayi ile
ayni1 yonli iliskiye sahiptir. Pay piyasasi gelisimi arttikca sirketlerin kisa vadeli

finansal borglar/6zkaynak oran1 artmaktadir.

Amortisman/toplam aktifler oranmni ifade eden AMOTA degiskeni 1.002606
katsay1 ile ayni yonlii iliskiye sahiptir. AMOTA degiskeni arttikga sirketlerin kisa

vadeli finansal bor¢lar/6zkaynak orani artmaktadir.

Faiz, amortisman ve vergi dncesi kar1 (FAVOK)/toplam aktifler oranini ifade
eden FAVTA degiskeni -0.9050948 katsay1 ile ters yonlii iliskiye sahiptir. FAVTA
degiskeni arttikca sirketlerin kisa vadeli finansal borglar/6zkaynak orani

azalmaktadir.

Faaliyet karv/toplam aktifler oranin1 ifade eden FKTA degiskeni -0.2281982
katsayi ile ters yonlii iligskiye sahiptir. FKTA degiskeni arttikca sirketlerin kisa vadeli

finansal bor¢lar/6zkaynaklar oran1 azalmaktadir.
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Tablo 4.26’da modeller i¢cin elde edilen hipotez testleri sonuclari
bulunmaktadir.
Tablo 4.26: Modeller i¢cin Elde Edilen Ozet Bulgular

Bagimh

Degiskenler TFBTO UVFBTO KVFBTO

Bagimsiz
Degiskenler | Anlamlilik  Yo6n Anlamlilik Yon Anlamlilik Yon
INDEKS * + * + * +
FKTA Hokok - ek _
FAVTA ok - * -
MDVTA
AMOTA koK +
NSMDV
* %1 anlamlilik seviyesi.
** 95 anlamlilik seviyesi.
**% 9610 anlamlilik seviyesi.

Grafik 4.3te Model-1’a ait degiskenlerin gelisiminin incelenmesi

bulunmaktadir. TFBTO ve INDEKS arasinda anlamli ve pozitif iliski modelin
tahmin sonuglarini dogrulamaktadir. TFBTO ile FKTA ve FAVTA arasinda bulunan

anlamli ve negatif iliski 6rneklem kapsaminda olan sirketlerin FKTA ve FAVTA

oranlarinin belirli bir aralik seviyesinde kalmasindan dolayr INDEKS degiskeni

kadar belirgin iliski gézlenmemesine ragmen ters yonlii hareket modelin tahmin

sonuglarint dogrulamaktadir.
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Grafik 4.3: Model-1’e Ait Degiskenlerin Gelisiminin incelenmesi
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Grafik 4.4’te Model-2’ye ait degiskenlerin gelisiminin incelenmesi
bulunmaktadir. UVFBTO ve INDEKS arasinda anlamli ve pozitif iliski modelin

tahmin sonuc¢larini dogrulamaktadir.

Grafik 4.4: Model-2’ye Ait Degiskenlerin Gelisiminin incelenmesi

0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

s JVFBTO e INDEKS

119



Grafik 4.5’te Model-3’e ait degiskenlerin gelisiminin incelenmesi
bulunmaktadir. KVFBTO ve INDEKS arasinda anlamli ve pozitif iliski modelin
tahmin sonucglarini dogrulamaktadir. KVFBTO ile FKTA ve FAVTA arasinda
bulunan anlamh ve negatif iliski 6rneklem kapsaminda olan sirketlerin FKTA,
FAVTA oranlarinin belirli bir aralik seviyesinde kalmasindan dolayr INDEKS
degiskeni kadar belirgin iliski gézlenmemesine ragmen ters yonlii hareket modelin
tahmin sonuglarim1 dogrulamaktadir. Ayni sekilde, KVFBTO ile AMOTA degiskeni
arasinda olan anlamli ve pozitif iliski, AMOTA degiskeni belirli bir aralik icerisinde

degismesine ragmen tahmin edilen sonuclara paralel hareket etmektedir.

Grafik 4.5: Model-3’e Ait Degiskenlerin Gelisiminin incelenmesi

0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3

0.2
0.1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

KVFBTO emm=]NDEKS e====FKTA e——PFAVTA AMOTA

Pay piyasas1 gelisimini agiklayan INDEKS degiskeninin artmasi ile beraber
halka acik islem goren sirketlerin pay piyasasi gelisimi arttik¢a asimetrik bilgi sorunu
azalmaktadir. Ayrica, sirketlerin O6zkaynak finansmani kullanimi neticesinde
borglanma maliyetlerinin azalmasi1  beklenmektedir. Ozkaynak finansmani
kullannminin artmasi ile beraber bor¢lanma maliyetlerinin azalmasi sirketleri
bor¢lanma finansmani kullaniomina yoneltmesi beklenmektedir. Bu sebeple
sirketlerin bor¢lanma oranlar1 artacaktir. Sirketler i¢cin daha az maliyetli hale gelen
bor¢lanma maliyeti ayn1 zamanda bor¢lanma finansmaninin yarattigi vergi avantaji

ile beraber agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetlerini azaltacaktir.
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Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetlerinin azalmasi sayesinde sirketlerin
piyasa degeri yilikselecektir. Bor¢lanma oranlarinda yasanan degisim neticesinde,
sirketler degerlerini maksimize etmek i¢in agirliklandirilmis ortalama sermaye
maliyetlerine gore hareket ederek optimum sermaye yapismma sahip olmaya

calismaktadirlar.

Faiz, amortisman ve vergi dncesi kari(FAVOK)/toplam aktifler oranin1 ifade
eden FAVTA degiskeni ile faaliyet kari/toplam aktifler oranmi ifade eden FKTA
degiskenlerinin literatiirde borclanma oranlar1 iizerinde etkileri degisiklik
gostermektedir. Bir goriise gore karlhiliklarmi artiran sirketler vergi avantaji nedeniyle
daha fazla borglanma finansmanma yonelirler. Diger goriise gore ise sirketlerin
bor¢lanma seviyesinin artmasi neticesinde vergi avantaji firsatim1 finansal sikint1 ve
temsil maliyetleri dengeleyerek ortadan kaldirmaktadwr. Calismada Orneklem
kapsaminda olan sirketlerin karhilik oranlarmin artis1 ile toplam finansal
bor¢lar/6zkaynak ve kisa vadeli finansal borglar/6zkaynak oranlar1 arasinda anlaml

ve negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bor¢ dist vergi kalkani degiskeni olarak kullanilan amortisman/toplam
aktifler oraninm1 ifade eden AMOTA degiskeni kisa vadeli finansal borglar/6zkaynak
orani iizerinde anlamli ve pozitif yonlii iliskiye sahiptir. Literatiirde iki farkl goriis
bulunmaktadir. Bir goriise gore vergi kalkam yiiksek sirketlerin vergi kalkanina
sebep olan amortisman oranmin yiiksek olmasi, gosterilebilecek teminatin da yiiksek
olmas1 sebebiyle sirketlerin daha fazla bor¢lanma oranina sahip oldugudur. Teminat
oraninin yiiksek olmasi bor¢lanma maliyetlerini azaltacak ve sirketler daha fazla
bor¢lanmaya yoneleceklerdir. Diger goriise gore ise, bor¢lanma finansmaninin
getirdigi finansal sikint1 ve iflas maliyetleri gibi etkenler dolayisiyla sabit varliklari
yiiksek sirketlerin 6zkaynak maliyetini daha uygun bularak 6zkaynak finansmanina
yonelecekleridir. Calismada orneklem kapsaminda olan sirketlerin bor¢ dis1 vergi
kalkani orani ile kisa vadeli finansal borglar/6zkaynak orani arasinda anlamli ve

pozitif yonlii iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.
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SONUC

Sirketlerin 6zkaynak ya da borclanma yoluyla sagladiklar1 finansman
kararlar1 ile pay piyasast gelisimi arasinda olan iliskinin temelinde pay piyasasinin
gelisimi sayesinde asimetrik bilgi sorununun azalmasi ve finansman kararlarinda
yasanabilecek degisim bulunmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu ile sirketlerin
finansman kararlar1 arasinda olan iliski iizerine literatiirde ¢alismalar bulunmaktadir.
Fakat pay piyasasinin gelisimi neticesinde asimetrik bilgi sorunun azalmasiyla
beraber, sirketlerin finansman kararlar1 hakkinda yasanan degisim iizerine literatiirde

kisith sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Literatlirde pay piyasasmnin gelisimi, sirketlerin piyasa degerleri ile islem
hacimlerinin GSYH’ya oram1 ve islem hacminin piyasa degerine orami olarak
tanimlanmaktadir. Sirketlerin piyasa degerleri ile islem hacimlerinin ekonomi
icerisinde olan agirligmin ve sirket paylarmin yatirimcilar arasinda daha fazla almip
satilmasiin neticesinde asimetrik bilgi sorununun azaldig1 iddia edilmektedir. Diger
taraftan, Tiirkiye’de Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem gdrmeye baslayan
sirketlerin  Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) kullanomi zorunlulugu
bulunmasindan dolayi, sirket hakkinda tiim bilgiler buradan tiim yatirimecilarin es
zamanli bilgi sahibi olabilecegi sekilde duyurularak asimetrik bilgi sorununun
azalmasma katkida bulunmaktadir. Asimetrik bilgi sorununun azalmasi sayesinde

sirketlerin bor¢lanma kapasitesinin artmasi beklenmektedir.

Sirketler 6zkaynak finansmani saglayarak pay piyasasinda iglem gormeye
baslamaktadirlar. Ozkaynak finansmani saglanmasi ile beraber sirketlerin finansal
bor¢lar/6zkaynak oraninda azalma meydana gelmesi beklenmektedir. Finansal
bor¢lanma kaleminin ana kaynagi olan banka kredilerinde sahip olunan limitlerin
daha az kullanilmasi sayesinde kredi maliyetlerinin daha uygun hale gelmesi
beklenir. Ayrica, finansal bor¢ kaleminin diger kaynagi olan tahvil ya da bono
ihracinda da daha uygun maliyet ile borglanma imkani1 dogmaktadir. Ozetle, saglanan
0zkaynak finansmani ile beraber sirketlerin finansal borglar/6zkaynak orani azaldigi
icin daha uygun maliyetle bor¢lanma finansman1 imkanina sahip olmasi

beklenmektedir.
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Literatiirde pay piyasalarinin bankacilik sektoriiniin gelismis oldugu tilkelerde
de 6nemli islevler iistlendigine deginilmistir. Bunun nedeni olarak bankacilik sektorii
ile pay piyasalarinin ekonomilerde ikame degil tamamlayict konumda olmasidir.
Ayrica paylarm likiditesinin artmasi neticesinde farkli yatirimei profillerinin
portfoylerini farklilastirabilmesi adina daha fazla oranda tercih edilebilir olacaktir.
Bu sayede asimetrik bilgi sorununun azalacagi ve sirketler hakkinda daha fazla bilgi
sahibi olunmasiyla beraber bor¢clanma finansmani imkanmin artacagina
deginilmektedir. Sirket yoneticileri, farklilasan finansal borglar/6zkaynak oranlarini
optimum noktaya yaklastirarak sermaye maliyetlerinin optimize edilmesini ve sirket

degerlerinin arttirilmasini saglamaya ¢alismaktadirlar.

Calismada pay piyasasi gelisimini agiklayan toplam piyasa degeri/GSYH,
toplam islem hacmi/GSYH ve toplam islem hacmi/toplam piyasa degeri oranlar1
agirliklandirilarak tek bir INDEKS degiskeni haline getirilmistir. Ayrica, faaliyet
karv/toplam aktifler FKTA degiskeni, faiz amortisman ve vergi oncesi kar/toplam
aktifler FAVTA degiskeni, maddi duran varliklar/toplam aktifler MDVTA degiskeni,
amortisman/toplam aktifler AMOTA degiskeni ve net satislar/maddi duran varliklar
NSMDYV degiskeni tanimlamalar1 ile kullanilmistir.

Calismada pay piyasasi gelisimi haricinde sirketlerin kendilerine 6zgii ayirici
nitelikte olan ve bu kapsamda secilen faaliyet kariv/toplam aktifler, faiz amortisman
ve vergi Oncesi kar/toplam aktifler, maddi duran varliklar/toplam aktifler,
amortisman/toplam aktifler ve net satislar/maddi duran varliklar degiskenlerinin de
finansal bor¢lar/6zkaynak orani iizerinde etkisi olmasi beklenmektedir. Literatiirde
farkli yaklasimlar olmakla beraber bu degiskenlerin pozitif ya da negatif etkisi

olabilecegi sonuclarina ulagilmistir.

2005-2015 yillar1 araliginda halka agik ve Borsa Istanbul’da islem gérmekte
olan secilmis 120 sirketin yilsonu bilango ve gelir tablosu verilerinden elde edilen
oranlar  kullanilmustir.  Ug  farkli  model olusturularak toplam  finansal
bor¢lar/6zkaynak (Model-1) orani ile uzun vadeli finansal borglar/6zkaynak (Model-
2) ve kisa vadeli finansal borglar/6zkaynak (Model-3) oranlari i¢in arastirma

yapilmistir.
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Her li¢ modelde kullanilan bagimli degiskenler i¢in INDEKS bagimsiz
degiskeni beklendigi lizere anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Model-1 i¢in katsayr 1.799133, Model-2 i¢in katsayr 1.103341 ve
Model-3 icin katsayr 0.6810798 olarak bulunmustur. Elde edilen katsayilar
sirketlerin pay piyasas1 gelistikce daha fazla bor¢lanma yoluyla finansmani tercih
etmeye baslamasimi desteklemektedir. Pay piyasasi gelisimi neticesinde sirketlerin
finansal bor¢lar/6zkaynak oranlar1 artmaktadir. Bu sonug, bankacilik sektorii ile pay

piyasasinin tamamlayict oldugu savini destekler niteliktedir.

Toplam finansal bor¢lar igerisinde kisa vadeli finansal borglar, uzun vadeli
finansal borglara gore daha fazladwr. Bu durum, sirketlerin kendilerine 6zgii ayirici
nitelikte olan bagimsiz degiskenleri ile Model-1 i¢cin belirlenen toplam finansal
bor¢lar/6zkaynaklar bagimli degiskeni ve Model-3 i¢in belirlenen kisa vadeli finansal

bor¢lar/6zkaynaklar bagimli degiskeni i¢in ulasilan ampirik sonuglara da yansimaistir.

Model-1 ve Model-3 i¢cin FKTA ve FAVTA degiskenleri finansal
bor¢lar/6zkaynak oranlar1 tizerinde anlamli ve negatif etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yalnizca Model-3 icin AMOTA degiskeni anlamli ve pozitif etkili
ctkmistir. Model -1 i¢cin FKTA katsayis1 -0.3793277, FAVTA katsayis1 -0.9521095,
Model-3 i¢in FKTA katsayis1 -0.2281982, FAVTA katsayis1 -0.9050948 ve AMOTA
katsayis1  1.002606’dir. Model-2 i¢cin  belirlenen uzun vadeli finansal
borglar/6zkaynaklar bagimli degiskeni ile bu degiskenler arasinda anlamh iliskiye

rastlanmamuistir.

Her ii¢c model i¢cin elde edilen sonucglara gore finansal borglar/6zkaynak
oranlar1t ile MDVTA ve NSMDV degisenleri arasinda anlamh iligkiye
rastlanmamistir. Modellere ait degiskenlerin gelisim grafikleri incelendiginde de

sonuglarin desteklendigi goriilmektedir.

Calisma sirketler i¢cin Ozkaynak finansmani saglamanin  Onemini
gostermektedir. Ulasilan ampirik sonug, pay piyasasinda islem goren sirketlerin
ozkaynak finansmani saglamanin yani sira pay piyasasinin gelisimi ile azalan

asimetrik bilgi sorunundan dolay1r bor¢lanma kapasitelerini artirarak, daha uygun
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bor¢lanma maliyetlerine sahip olduklar1 savini desteklemektedir. Bu sayede sirketler
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetlerini azaltarak piyasa degerlerini

arttirabilmektedirler.
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EKLER

EK-1: Finansal Kurumlar

Ulkelerde finansal aracilik fonksiyonlarmi yerine getirmek iizere kurulmus

olan finansal kurumlar mevcuttur. Baslca finansal kurumlar su sekildedir':

e Merkez Bankalari: Merkez bankalar1 para, kredi ve doviz politikalarmi
belirleyip, uygulayan kurumlardir. Merkez bankalar1 ayrica bankalarin likidite
ihtiyacin1 karsilayan, para ve kredi hacmini ekonominin gereksinimlerine gore

diizenleyen, ekonomiye yon veren baslica kurumlardandir.

e Ticari Bankalar: Ticari bankacilik terimi genel olarak mevduat kabul eden
kredi kurumlarmi ifade eder. Tiim mevduat bankalarinin fon kaynaklarimi genellikle
kisa stireli mevduatlar, fon kullanimlarmi ise sirket kredileri olusturdugu i¢in ticari

bankalar para piyasasinin temel kurumu olarak goriiliir.

e Katillm Bankalar: Katilim bankalari, faiz gelirini kabul etmeyen
birimlerin tasarruflarini sisteme kazandirmak {iizere olusturulan kurumlardir. Bu
kurumlar tasarruf sahiplerinden mevduat adi altinda degil kar-zarar hesab1 seklinde

topladigi fonlar1 farkl ortakliklar bigiminde kullandirmaktadir.

e Kalkinma ve Yatirim Bankalar:: Kalkinma bankalari, gelismekte olan
iilkelerde sermaye yetersizligi a¢igini giderme, sanayilesme siirecini hizlandirma
gorevini iistlenen kurumlardir. Sermaye piyasalarinda ise aracilik yapan uzmanlagmis
kurum yatirim bankasidir. Yatirim bankalar1 bazi tilkelerde bazi donemlerde mevduat
toplayabilirken artik diizenlenen kurallarla genel olarak mevduat kabul

etmemektedir.

! Nurhan Aydin, "Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar", Sermaye Piyasalar1 ve Finansal
Kurumlar, Editor: Vedat Akgiray, Fatih Temizel, 2012, ss.12-14.
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e Borsalar: Borsaya kote olmus finansal varliklarin alim ve satiminin
gergeklestirildigi, fiyatlarin tespit ve ilan isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisilige

sahip kurumlardir.

e Aracit Kurumlar: Aract kurumlar finansal piyasalarda hem birincil hem
ikincil piyasada aracilik yapmak lizere faaliyetlerine izin verilen kurumlardir. Araci
kurumlar sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye
piyasast araclariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri adina gergeklestirilmesi, sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim
ve satimi, bireysel portfoy yoneticiligi, yatirim danismanligi, sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda yiiklenim yaparak satisa aracilik etmesi, ¢ok tarafli alim
satim iglemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmis pazar yerlerinin isletilmesi ve
sermaye piyasast araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yoOnetimi islerini

yapabilen kurumlardir.

e Sigorta Kurumlar: Gelecekte olusabilecek tehlikelere karsi olusacak

zararlar1 azaltmak ya da tamamen karsilamak tizere faaliyette bulunan kurumlardir.

e Portfoy YoOnetim Sirketleri: Sermaye piyasast mevzuat: kapsaminda,
portfoy yOnetim sirketleri sermaye piyasasi araglari, para piyasasi ara¢ ve islemleri,
vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduattan olusan portfoylerin
yatrimcmin  veya portfdy  yOneticisinin  belirleyecegi  risk-getiri  tercihi
dogrultusunda, miisterilerle yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi g¢ergevesinde

finansal varliklar1 yoneten sirketlerdir.

e Gayrimenkul Yatwrmm Ortakliklari:  Gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglaria ve gayrimenkule dayali

haklara yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir portfoy yonetim sirketidir.

e Yatirim Fonlari: Katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla sermaye

piyasasi araglarindan olusan portfoyii isletmek tlizere olusturulan mal varligidir.
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e Yatirim Ortakliklari: Ortakliga katilan birimlerin uzmanliklar1 sayesinde
birikimlerini ¢esitli finansal varliklara yatirarak riski dagitmak ve smirlandirmak, bu
kurumlara fon sunanlarin yatirim portfoylinii tek baslarina basaramayacaklar1 etkin

bir bicimde yonetmek iizere kurulan kurumlardir.

e Girisim Sermayesi Sirketleri: Fon fazlasmna sahip yatirimcilarm, gelisme
potansiyeli yliksek olan kii¢iik ve orta Olgekli sirketlerin olusumu ve faaliyete

gecmesi i¢in yaptiklari uzun vadeli bir yatirim olarak da ifade edilebilir.

e Faktoring ve Forfaiting Sirketleri: Faktoring ve forfaiting sirketleri

alacaklar1 vadesinde once paraya doniistiiren finansal kurumlardir.

e Finansal Kiralama Sirketleri: Sirketlere gerekli olan varliklar1 satin almak
yerine kiralayarak hizmet sunan finansal kurumlardir. Finansal kiralama sirketleri,
miilkiyeti kendilerinde olan bir varlig1 kullanma hakkini sirketlere sunarak onlar1

finanse etmektedir.

e Finansman Sirketleri: Finansman sirketleri mal ya da hizmet alimlarmi

kredilendirmek amaciyla kurulmus sirketlerdir.

e Varlik Yonetim Sirketleri: Varlik yonetim sirketleri, finansal kurumlarin
alacaklarmi tahsil etmek, varliklarii yeniden yapilandirmak ve satilmasimni saglamak

gibi amaglarla olusturulmus kurumlardir.
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EK-2: Uygulamada Kullamlan Sirketlerin Listesi

Kullanilan Sirketlerin Listesi Dahil Oldugu
Endeks

A Isgggflt XUSIN - BIST SINAI
1 | ADANA | Adana Cimento Sanayii T.A.S. BIST-Tiim
2 | ADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. BIST-Tiim
3 | AEFES | Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. BIST-50
4 | AFYON | Afyon Cimento Sanayi T.A.S. BIST-50
5 | AKCNS | Ak¢ansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
6 | AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. BIST-100
7 | ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
8 | ALYAG | Altinyag Kombinalar1 A.S. BIST-Tiim
9 | ANACM | Anadolu Cam Sanayii A.S. BIST-100
10| ARCLK | Argelik A.S. BIST-30
11| ARSAN | Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S. BIST-Tiim
12| ASLAN | Aslan Cimento A.S. BIST-Tiim
13 | ASUZU | Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
14 | ATEKS | Akin Tekstil A.S. BIST-Tiim
15| AYGAZ |Aygaz A.S. BIST-100
16 | BAGFS | Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. BIST-100
17 | BAKAB | Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
18 | BANVT | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. BIST-Tiim
19| BOLUC | Bolu Cimento Sanayii A.S. BIST-Tiim
20 | BOSSA | Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. BIST-Tiim
21 | BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-100
22 | BRSAN | Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-100
23| BSOKE | Batiséke Cimento Sanayii T.A.S. BIST-Tiim
24 | BTCIM | Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S. BIST-Tiim
25| BUCIM | Bursa Cimento Fabrikast A.S. BIST-Tiim
26 | BURCE | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
27 | CEMTS | Cemtas Celik Makine Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-100
28 | CIMSA | Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-100
29| CMENT | Cimentas [zmir Cimento Fabrikas: T.A.S. BIST-Tiim
30| COMDO | Componenta Dokiimciiliik A.S. BIST-Tiim
31 | DENCM | Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
32| DERIM | Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
33| DEVA Deva Holding A.S. BIST-100
34 | DGKLB | Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
35|DITAS | Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S. BIST-Tiim
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Sirket

A Kodu XUSIN - BIST SINAI

36 | DMSAS | Demisag Dokiim Emaye Mamiillerii Sanayi A.S. BIST-Tiim
37 | DURDO | Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. BIST-Tiim
38 | DYOBY | Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
39| EGEEN | Ege Endiistri ve Ticaret A.S. BIST-100
40 | EGGUB | Ege Giibre Sanayii A.S. BIST-Tiim
41 | EMKEL | Emek Elektrik Endiistrisi A.S. BIST-Tiim
42 | ERBOS | Erbosan Erciyas Boru ve Sanayii Ticaret A.S. BIST-Tiim
43 | EREGL | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. BIST-30
44 | FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S. BIST-30
45| GENTS | Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
46 | GOLTS | Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-100
47| GOODY | Good-Year Lastikleri T.A.S. BIST-50
48 | GUBRF | Giibre Fabrikalar1 T.A.S. BIST-50
49 | HEKTS | Hektas Ticaret T.A.S. BIST-Tiim
50 | HURGZ | Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. BIST-Tiim
51 | IPEKE Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S. BIST-100
52 |IZMDC | izmir Demir Celik Sanayi A.S. BIST-100
53 | IZOCM | Izocam Ticaret ve Sanayi A.S. BIST-Tiim
54 | KARSAN | Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. BIST-100
55 | KARTN | Kartonsan Karton ve Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-100
56 | KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
57 | KERVT | Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
58 | KLMSN | Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
59 | KNFRT | Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
60 | KORDS | Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi San. ve Tic. A.S. BIST-50
61 | KRDMD | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-30
62 | KUTPO | Kiitahya Porselen Sanayi A.S. BIST-Tiim
63 | MAKTK | Makina Takim Endiistrisi A.S. BIST-Tiim
64 | MERKO | Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
65 | MNDRS | Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
66 | MRDIN | Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
67 | MRSHL | Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S. BIST-Tiim
68 | NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S. BIST-Tiim
69 | OLMIP | Olmuksan-International Paper Ambalaj San. ve Tic. A.S. BIST-Tiim
70 | OTKAR | Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. BIST-30
71 | PARSN | Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S. BIST-Tiim
72| PENGD | Penguen Gida Sanayi A.S. BIST-Tiim
73 | PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S. BIST-30
74 | PETUN | Pmar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S. BIST-Tiim
75 | PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
76 | PNSUT | Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. BIST-Tiim
77 | PRKME | Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-100
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Sirket

A Kodu XUSIN - BIST SINAI
78 | SARKY | Sarkuysan Elektrolit Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
79 | SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. BIST-Tiim
80| SKTAS | Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
81| SODA Soda Sanayii A.S. BIST-100
82 | TATGD | Tat Gida Sanayi A.S. BIST-100
83 | TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. BIST-Tiim
84 | TOASO | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. BIST-30
85| TRCAS | Turcas Petrol A.S. BIST-Tiim
86 | TRKCM | Trakya Cam Sanayii A.S. BIST-100
87| TUKAS | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
88 | TUPRS Tipras - Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. BIST-30
89 | ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. BIST-30
90 | UNYEC | Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
91 | USAK Usak Seramik Sanayii A.S. BIST-Tiim
92 | VESTL | Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-50
93 | YATAS | Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
94 | YUNSA | Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
B Isgggflt XUHIZ - BIST HIZMETLER

1 | AKENR | Akenerji Elektrik Ureti A.S. BIST-100
2 | AYEN Ayen Enerji A.S. BIST-100
3 |CLEBI | Celebi Hava Servisi A.S. BIST-100
4 |ENKAI | Enka Ingaat ve Sanayi A.S. BIST-30

5 | KIPA Tesco Kipa A.S. BIST-100
6 | MARTI | Mart1 Otel isletmeleri A.S. BIST-Tiim
7 | MGROS | Migros Ticaret A.S. BIST-50

8 |[NTTUR | Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. BIST-100
9 | TCELL | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. BIST-30
10 | TEKTU | Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirmmlar A.S. BIST-Tiim
11| THYAO | Tiirk Hava Yollar1 A.O. BIST-30
12 | VAKKO | Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. BIST-Tiim
C Isgggflt XUTEK - BIST TEKNOLOJI

1 | ASELS | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-50

2 | ESCOM | Escort Teknoloji Yatirim A.S. BIST-Tiim
3 |LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. BIST-Tiim
4 |NETAS | Netas Telekomiinikasyon A.S. BIST-Tiim
D Isgggflt XHOLD - BIST HOLDING

1 | ALARK | Alarko Holding A.S. BIST-50

2 | DOHOL | Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. BIST-30

3 | ECILC Eczacibasi Ilag Sinai ve Finansal Yatirimlar San. ve Tic. A.S. BIST-50

4 |IEYHO | Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. BIST-Tiim
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Sirket

D Kodu XHOLD - BIST HOLDING

5 |THLAS | ihlas Holding A.S. BIST-100
6 | KCHOL |Kog Holding A.S. BIST-30

7 |NTHOL | Net Holding A.S. BIST-Tiim
8 | SAHOL | Haci Omer Sabanci Holding A.S. BIST-30

9 | SISE Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S. BIST-30
10| YAZIC Yazicilar Holding A.S. BIST-100
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EK-3: Uygulamada Kullanilan Sirketlere Ait Finansal Oranlar

Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2005/12| ADANA 9.46E-06 9.46E-06 010.6634861 | 0.4174044 0.332929 | 0.3225385| 0.1556219 | 0.069198 | 5.6378132
2006/12| ADANA 0 0 010.7150778 | 0.5521463| 0.38011120.4652835| 0.134103|0.0495127 | 6.5335572
2007/12| ADANA 0.0001165 0]0.0001165|0.6711998 | 0.4820436| 0.4008017|0.5667997 | 0.2527843 | 0.040956 | 3.7380769
2008/12| ADANA 0.0008099 010.0008099 | 0.7904019 | 0.2523287| 0.2889339|0.3939172|0.4221502| 0.0524364 | 2.6193023
2009/12| ADANA 0 0 010.7503998 | 0.2076113 | 0.2520149| 0.254043|0.4105969 | 0.0577863 | 2.3007635
2010/12| ADANA 0.0957895 010.0957895(0.7845694 | 0.1297938| 0.1928641|0.2884069 | 0.3529398 | 0.0608846 | 2.4512611
2011/12| ADANA 0.0800618 01]0.0800618 | 0.8843715| 0.1753958| 0.2354345|0.2221371|0.3495687 | 0.0611426 | 2.5979958
2012/12| ADANA 0.0986831 01]0.0986831 | 0.6521682| 0.1472095| 0.1989661|0.2492098 | 0.3410908 | 0.0581744 | 2.393676
2013/12| ADANA 0.0031364| 0.0024452|0.0006912 | 0.8196377| 0.2744189| 0.2797302|0.1932909 | 0.3319868 | 0.0587757 | 3.4064865
2014/12| ADANA 0.0290179| 0.00105060.0279673 | 0.750156| 0.3032279| 0.3339452]0.3372072|0.2648616 | 0.0508485 | 3.9157222
2015/12| ADANA 0.0011936 01]0.0011936 | 0.8870253| 0.2961702| 0.3202041|0.3359566 | 0.2747374| 0.0491546 | 3.6335952
2005/12| ADEL 0.1778765 0]0.1778765|0.6634861 | 0.1673111| 0.2538592]0.1255165|0.3618452|0.0317938 | 3.0595183
2006/12| ADEL 0.1247793 010.1247793 0.7150778 | 0.1877616| 0.2810755]0.1719175]0.3597684 | 0.0301871 | 3.2424862
2007/12| ADEL 0.0724752 010.0724752(0.6711998 | 0.2820719| 0.3119849|0.1446643 | 0.323259| 0.028217|3.9036716
2008/12| ADEL 0.0701301 010.0701301 [ 0.7904019| 0.3420469 | 0.3485207|0.2257733|0.2422406| 0.023684 | 5.0817501
2009/12| ADEL 0.0476533 010.0476533 | 0.7503998 | 0.3140357| 0.3367541|0.2272625| 0.189766|0.0192076 | 6.3332519
2010/12| ADEL 0.0499884 010.0499884 | 0.7845694 0.315642 | 0.3473901|0.2387702|0.1621712| 0.0162095 | 7.5449644
2011/12| ADEL 0.0470451 01]0.0470451 | 0.8843715| 0.3176412| 0.3501915]0.2332022 | 0.1449276 | 0.0153454 | 8.4358516
2012/12| ADEL 0.068068 0| 0.068068|0.6521682| 0.2922875| 0.3184338|0.1852891|0.1681236|0.0182497|7.2051682
2013/12| ADEL 0.3107362| 0.1317681|0.1789681 | 0.8196377| 0.1932266| 0.2166819|0.2398326|0.1474139 | 0.0174601 | 6.0966445
2014/12| ADEL 0.6696192 | 0.1346448|0.5349744 | 0.750156| 0.1730751| 0.2005283| 0.099586|0.2866459 | 0.018158 | 2.7377053
2015/12| ADEL 0.678736 0| 0.678736|0.8870253| 0.1132666| 0.1440815|0.18828210.2910725|0.0207991 |2.2763029
2005/12| AEFES 0.3527258 0.04301|0.3097158 | 0.6634861 | 0.1420841| 0.1595851|0.1052468|0.3762366 | 0.049852| 1.5589304
2006/12| AEFES 0.6234381| 0.4436146|0.1798235|0.7150778 0.086167 | 0.1469771|0.0679147| 0.38746|0.0471611|1.6901672
2007/12| AEFES 0.5810481| 0.3306327(0.2504154 | 0.6711998 | 0.1314244| 0.1855186|0.1001552| 0.408025|0.0530856 | 1.9070376
2008/12| AEFES 0.8490724| 0.4780693|0.3710032 | 0.7904019| 0.1224771| 0.1623463| 0.056342|0.3897277|0.0475247 | 1.8374158
2009/12| AEFES 0.765327| 0.3741615]0.3911654 | 0.7503998 | 0.1193326 0.16916|0.0777659 | 0.3649348 | 0.0489052 | 1.9232165
2010/12| AEFES 0.6376728 | 0.2776866 | 0.3599862 | 0.7845694 0.124109 | 0.1796506|0.0927638 | 0.3656926 | 0.053863 | 2.0397325
2011/12| AEFES 0.6677894| 0.4147156]0.2530738 | 0.8843715 0.094245] 0.1463558|0.0559863 | 0.3933383 | 0.0522695 | 1.8852684
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Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2012/12| AEFES 0.2400139| 0.1943089| 0.045705|0.6521682 0.052049 | 0.0857221| 0.060761 | 0.2487525| 0.033687 | 1.6727313
2013/12| AEFES 0.4010655 0.369371 | 0.0316945| 0.8196377 | 0.0332568 | 0.0647621|0.1275536| 0.2575062 | 0.0318198 | 1.5965887
2014/12| AEFES 0.5457467| 0.4772024|0.0685443 | 0.750156| 0.0455496 0.081646 | -0.016484|0.2753412 | 0.0361197 | 1.8095152
2015/12| AEFES 0.6362739 0.601789 | 0.034485|0.8870253 | 0.0421372| 0.0785019 | -0.006222 | 0.2865125|0.0334418 | 1.6157845
2005/12| AFYON 0.0007632 010.0007632 | 0.6634861 | 0.3084577| 0.3092601|0.2241048 | 0.4883826| 0.0394207 | 1.9555605
2006/12| AFYON 6.971E-05 0] 6.971E-05|0.7150778 | 0.2724449| 0.2791823|0.2368708 | 0.4738191 | 0.0413598 | 1.6850186
2007/12| AFYON 0.0020252 010.0020252(0.6711998 | 0.2230778 | 0.2465483|0.1785157|0.4346093 | 0.0367787 | 1.8132075
2008/12| AFYON 0.0018648 01]0.0018648 | 0.7904019| 0.0121336| 0.0043234| 0.056361 | 0.4633728 | 0.0442548 | 1.3399227
2009/12| AFYON 0.0028414 010.0028414 | 0.7503998 | -0.039043 | -0.0208734| -0.011512|0.4879752| 0.0545323 | 1.087759
2010/12| AFYON 0.0065527 010.0065527(0.7845694| -0.011987| 0.0353954|0.0088101 | 0.4646626| 0.0510229 | 1.5062265
2011/12| AFYON 0 0 0]0.8843715| -0.133639| -0.060194 | -0.095763|0.5076939 | 0.0612636 | 1.6246346
2012/12| AFYON 0.0019863 010.0019863 | 0.6521682| -0.184528| -0.0926831| -0.151937|0.5336975 | 0.0743098 | 1.6232774
2013/12| AFYON 0.0020918 010.0020918 | 0.8196377| 0.0491877| 0.1089281| 0.039165|0.4923271 | 0.0625224|2.1917449
2014/12| AFYON 0.0015524 01]0.0015524 | 0.750156| 0.2289879| 0.2686954| 0.182807|0.3445069|0.0431062|3.1511662
2015/12| AFYON 0.9950606 | 0.99472120.0003394 | 0.8870253 | 0.0283212| 0.0369183|0.0380994| 0.413189|0.0080173|0.4177791
2005/12| ULKER 0.4930342 0.020041 | 0.4729932| 0.6634861 | 0.0899668 | 0.1042967 | 0.0525995 | 0.2460425 | 0.0251334 | 4.3865757
2006/12| ULKER 0.4346997| 0.14397050.2907292 | 0.7150778 | 0.0865128 | 0.1167045|0.0856221|0.2661346| 0.027913 | 6.9547102
2007/12| ULKER 0.4155312| 0.09186890.3236623 | 0.6711998 | 0.0717062| 0.0719924]0.0890233|0.1972393 | 0.0187722 | 5.1477082
2008/12| ULKER 1.1690612 | 0.4863015|0.6827596 | 0.7904019| 0.0478173| 0.0465794| 0.009493|0.1400342|0.0115039| 4.95732
2009/12| ULKER 0.6945838 | 0.21452820.4800556 | 0.7503998 | 0.0538858| 0.0525905|0.0438852|0.1071717|0.0113071 | 5.149968
2010/12| ULKER 0.657614 | 0.348183310.3094306| 0.7845694| 0.0201112| 0.0231542|0.0663309 | 0.1041214| 0.00931 | 5.0702631
2011/12| ULKER 1.0316859 | 0.26951220.7621738 | 0.8843715| 0.0422943 | 0.0295874]0.2509994 | 0.2029529 | 0.0121701 | 3.3006068
2012/12| ULKER 1.0658767 | 0.92592210.1399546 | 0.6521682| 0.0710149| 0.0699698 | 0.061957| 0.166097|0.0151292 | 4.4692348
2013/12| ULKER 0.1423163 | 0.00871920.1335972 | 0.8196377| 0.0988641| 0.0996719|0.0718956| 0.168427|0.0163778|5.1606961
2014/12| ULKER 1.1618224 1.093121 | 0.0687014| 0.750156| 0.0894967| 0.1040984 |0.0737047|0.1784594|0.0170929 | 5.0815541
2015/12| ULKER 1.9183304| 1.2513437|0.6669867 | 0.8870253 0.074476 0.079036 | 0.054682|0.1718141 | 0.0108276 | 3.4494653
2005/12| AKCNS 0.0098341 010.0098341 | 0.6634861| 0.1675787| 0.1628731|0.1326302 | 0.4446967 | 0.0409032 | 1.0900171
2006/12| AKCNS 0.000694 0| 0.000694 |0.7150778| 0.1868753| 0.2331302|0.1577549 |0.4728634 | 0.0392752 | 1.3154159
2007/12| AKCNS 0.228788 | 0.1507484|0.0780396|0.6711998 | 0.1563203 | 0.2051984|0.1600206 | 0.5491003 | 0.03641 | 1.0843919
2008/12| AKCNS 0.3307721| 0.1647111{0.1660611 | 0.7904019| 0.1544971| 0.2056219| 0.092183| 0.570647 | 0.0492604 | 1.2433301
2009/12| AKCNS 0.2329353] 0.1133564]0.1195789]0.7503998 | 0.0863928| 0.1441875| 0.064167]0.5176364| 0.049673 | 1.1800852
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Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2010/12| AKCNS 0.2417413 | 0.1825634|0.0591779 | 0.7845694 0.058281 | 0.1077075|0.0481958 | 0.4874211| 0.0445558 | 1.3613268
2011/12| AKCNS 0.1734187 0.044218 | 0.1292007 | 0.8843715| 0.1045712| 0.1511636|0.0789357|0.4834835|0.0423411 | 1.6340313
2012/12| AKCNS 0.2068537 0.000176 | 0.2066777|0.6521682 | 0.1119584 | 0.1548069 | 0.087015|0.4620693 | 0.0411893 | 1.6456948
2013/12| AKCNS 0.1807237| 0.0302993|0.1504244 { 0.8196377| 0.1376367| 0.1822579]0.1079141|0.4501989 | 0.0429376 | 1.8077419
2014/12| AKCNS 0.0593852| 0.0438144|0.0155708 | 0.750156| 0.1996674| 0.2432184]0.1561698|0.4422976 | 0.0407619 | 1.9905321
2015/12| AKCNS 0.0858315| 0.0846845| 0.001147|0.8870253| 0.2062768| 0.2520984|0.1659624|0.4363861 | 0.0416392| 1.973641
2005/12| AKSA 0.2234315| 0.0586686|0.1647629 | 0.6634861 | -0.075804| 0.0050275| -0.000568 | 0.5057732|0.0716813 | 1.553803
2006/12| AKSA 0.4119507| 0.1884466|0.2235041 | 0.7150778 | -0.005408 | 0.0752863 | 0.037071|0.4214251 | 0.0642787 | 1.9819605
2007/12| AKSA 0.1627978 | 0.0346163|0.1281815|0.6711998 | 0.0431072| 0.0510596|0.0085239|0.3996258 | 0.0414847 | 2.4695435
2008/12| AKSA 0.3430538 | 0.17339380.1696601 | 0.7904019| 0.0365649 | 0.0608444|0.0666526 | 0.4027876 | 0.0333765 | 1.9986498
2009/12| AKSA 0.3879457| 0.1908879|0.1970578 | 0.7503998 | 0.0474137 0.11105]0.0338831 | 0.4387699 | 0.0425773 | 1.6507399
2010/12| AKSA 0.4097228 | 0.1837852|0.2259376 | 0.7845694 | 0.0595275| 0.0997879|0.0455618|0.4849077 | 0.0402111 | 1.9794033
2011/12| AKSA 0.5861826| 0.3805966| 0.205586 | 0.8843715| 0.0860311 0.116678 | 0.0601895| 0.5076442 | 0.028195 | 1.9971868
2012/12| AKSA 0.273765 0.134419| 0.139346|0.6521682| 0.0936025| 0.1272008 | 0.1099305|0.3969508 | 0.0341615 | 2.6300501
2013/12| AKSA 0.2712185| 0.11897240.1522461 | 0.8196377| 0.1036302| 0.1389227|0.0786871 |0.3745358 | 0.0287292 | 2.5886124
2014/12| AKSA 0.3186536| 0.0915993|0.2270544 | 0.750156| 0.1171955| 0.1431385|0.0814892|0.3395225|0.0301101 | 3.1040447
2015/12| AKSA 0.4407944| 0.17055490.2702395 | 0.8870253 | 0.1564544| 0.1552992]0.0884913 | 0.3187889 | 0.0285235|2.8250479
2005/12| ALYAG 0.6126722| 0.6126722 0]0.6634861 | -0.184268| -0.0444146 | -0.193233|0.7418611 | 0.0600192 | 3.0754458
2006/12| ALYAG 0.4386283 | 0.4386283 010.7150778 | -0.085409 | -0.0838466 | -0.145186|0.8989566 | 0.0632133 | 0.7861791
2007/12| ALYAG 0.1205993 | 0.0156492| 0.10495]0.6711998| -0.016592| 0.0181975 -0.0247{0.9109153 | 0.0649604 | 1.4696625
2008/12| ALYAG 0.1355477 01]0.1355477(0.7904019| 0.0116307| 0.0718751| -0.098915 | 0.8230366 | 0.0599846 | 2.5796602
2009/12| ALYAG 0.0639406 01]0.0639406 | 0.7503998 | -0.092808 | 0.0019626| -0.073779 | 0.8816324 | 0.0622495 | 2.1992643
2010/12| ALYAG 0.3742569 01]0.3742569 | 0.7845694 | -0.025575| -0.0545658| -0.057901 | 0.8642695 | 0.0442236 | 2.6449782
2011/12| ALYAG 0.4835571 01]0.4835571(0.8843715| -0.025718| -0.0189995| -0.042477 | 0.6305693 01]0.4338693
2012/12| ALYAG 0.0997393 | 0.0422914|0.0574478 | 0.6521682| -0.225452| -0.1695518 | -0.201494 | 0.7525365 | 0.0410942 | 1.7357285
2013/12| ALYAG 0.2367972| 0.0348785|0.2019187 | 0.8196377| 0.0340978| 0.0581414|0.0410334|0.7178135|0.0325609 | 1.0738455
2014/12| ALYAG 0.2239433 01]0.2239433 | 0.750156 -0.00737| -0.0033613| -0.014438 | 0.465975|0.0130421 | 0.9692765
2015/12| ALYAG 0.472574| 0.211644710.2609293 | 0.8870253 | -0.039278 | -0.010624| -0.042016 | 0.5373886|0.0162174 | 1.0145533
2005/12| ANACM 0.3499053 | 0.2517664| 0.098139|0.6634861| 0.0620857| 0.1502115| 0.051079|0.6272129 | 0.0694201 | 0.8160753
2006/12| ANACM 0.4994026 | 0.3226496| 0.176753|0.7150778 | 0.0232152| 0.1360643 | 0.0301409|0.6187068 | 0.0752914 | 0.893523
2007/12| ANACM 0.6070247| 0.3071902]0.2998345|0.6711998 | 0.0956897| 0.1910061]0.0688922| 0.63532)0.0862223 | 1.0865899
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Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2008/12| ANACM 1.1009428 | 0.6829886|0.4179542|0.7904019| 0.0798442| 0.1696544 | -0.001347|0.6345781 | 0.0816738 | 1.0174853
2009/12| ANACM 1.0519247| 0.6627008 | 0.3892239 | 0.7503998 | 0.0227325| 0.1170812]0.0007932 | 0.5936941 | 0.0947325| 0.9724956
2010/12| ANACM 0.8360581 | 0.5145345|0.3215236(0.7845694| 0.0736071| 0.1509846|0.0578956|0.5126434 | 0.0776621 | 1.2658472
2011/12| ANACM 1.0810506 | 0.6178369|0.4632138|0.8843715| 0.0685547| 0.1359454|0.0526205|0.5303108 | 0.0689175 | 1.0545275
2012/12| ANACM 0.7273229 | 0.4234146|0.3039083 | 0.6521682| 0.0465325| 0.1146501|0.0223214| 0.547791|0.0740301 | 1.1074376
2013/12| ANACM 0.9053639| 0.7971507|0.1082132|0.8196377| 0.0048327| 0.0679717|0.0230056 | 0.4609596 | 0.0660365 | 1.0439875
2014/12| ANACM 0.7400535| 0.6937357|0.0463178 | 0.750156| 0.0080442| 0.0814681|0.0046423|0.3847996| 0.073289| 1.329428
2015/12| ANACM 0.6844132 0.554775(0.1296382 | 0.8870253 | 0.0245144 | 0.0764449 | 0.0083506 | 0.4563935| 0.0572058 | 0.906678
2005/12| ARCLK 0.5042157| 0.4097949 | 0.0944208 | 0.6634861 | 0.0544126| 0.0987138|0.0505935|0.1811428 | 0.0368695|6.7113312
2006/12| ARCLK 0.9557654| 0.4980565|0.4577089 | 0.7150778 | 0.0568263 | 0.1019267|0.0508223 | 0.174845|0.0245072 | 6.2400255
2007/12| ARCLK 1.4509559 0.470316 | 0.9806399 | 0.6711998 | 0.0795709 | 0.1008415(0.0210221|0.1847843|0.0215927 | 5.4911024
2008/12| ARCLK 1.8013378 | 0.8134938|0.9878441 | 0.7904019| 0.0640763 0.088294 | 0.0009557 | 0.1854767 | 0.0242121 | 5.3856097
2009/12| ARCLK 0.7822024 | 0.06974280.7124596 | 0.7503998 | 0.1165218| 0.1362677|0.0782718|0.1935857| 0.02825|5.2984867
2010/12| ARCLK 0.6156696 | 0.36452280.2511468 | 0.7845694| 0.0870897| 0.1035425|0.0750157|0.1710306 | 0.0262967 | 5.5391876
2011/12| ARCLK 0.8904521| 0.4310245|0.4594276 | 0.8843715 0.070223 | 0.0952832|0.0588282|0.1573037|0.0236834 | 5.8314901
2012/12| ARCLK 0.6883169 | 0.48393320.2043837(0.6521682| 0.0706681 | 0.1001635|0.0534444|0.1567637 | 0.0254971 | 6.5840347
2013/12| ARCLK 0.7859525| 0.6353075| 0.150645|0.8196377 0.098373 | 0.1019487|0.0545701 | 0.1609677| 0.0264817 | 6.0419085
2014/12| ARCLK 0.8459975| 0.6807257|0.1652718 | 0.750156| 0.0781596| 0.1076267|0.0514706|0.1462481 | 0.0279381 | 6.9033571
2015/12| ARCLK 0.9243371| 0.70193240.2224047 | 0.8870253 | 0.0933695 0.106013 | 0.0649993 | 0.1496287 | 0.0269187 | 6.8912158
2005/12| ARSAN 0.3899058 0.137085 | 0.2528208 | 0.6634861 | -0.093949 | -0.0009253 | -0.068208 | 0.6128113 | 0.076875 | 0.6769259
2006/12| ARSAN 0.3757212| 0.11535430.2603669 | 0.7150778 | -0.037952| 0.0718862| -0.018836|0.5706537| 0.073161 | 1.1007456
2007/12| ARSAN 0.4912502| 0.0743238|0.4169264 [ 0.6711998 | -0.080082| 0.0021467| -0.054745|0.5844839 | 0.0820727|1.0191027
2008/12| ARSAN 0.9264336| 0.1002605|0.8261731 | 0.7904019| -0.073119| 0.0203783| -0.142727|0.5533719| 0.084987 | 1.2708776
2009/12| ARSAN 0.9150336| 0.02873280.8863008 | 0.7503998 | -0.098784| -0.0278299| -0.095467 | 0.4941319 | 0.0850803 | 1.0817314
2010/12| ARSAN 0.6919196 | 0.0023816| 0.689538|0.7845694| -0.099489 | -0.0399372| -0.127817|0.3471429| 0.0630018 | 1.4800786
2011/12| ARSAN 0.837552| 0.0473405|0.7902115|0.8843715| 0.0015239| 0.0081857|0.0228023 | 0.2745326| 0.0463905 | 1.6502906
2012/12| ARSAN 0.7431038 01]0.7431038 | 0.6521682| -0.013477| 0.0253993|0.0300669 | 0.2561749 | 0.0290621 | 1.8997117
2013/12| ARSAN 0.5444135| 0.1689788|0.3754347|0.8196377| -0.021981| -0.0058234 | 0.0410455|0.2830482 | 0.0299389 | 1.9929263
2014/12| ARSAN 0.5994865| 0.1781183]0.4213682| 0.750156| 0.0443251| 0.0402135|0.1682291 |0.2220743 | 0.0241558 | 1.7607767
2015/12| ARSAN 0.5414486 | 0.1217734|0.4196752 | 0.8870253 | 0.0294403 | 0.0374034]0.0562918|0.1992031 | 0.0199054 | 2.0930264
2005/12| ASLAN 0.0702932 0]0.0702932|0.6634861 | 0.1370377| 0.1610065|0.0861074 | 0.6034338 | 0.0447862 | 1.1689945
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2006/12| ASLAN 0.078345 0| 0.078345(0.7150778| 0.1785761| 0.2029958|0.1572225|0.5440372|0.0389898 | 1.6982061
2007/12| ASLAN 0.0419979 01]0.0419979 [ 0.6711998 | 0.1900568 0.212597|0.1410391 | 0.5814547 | 0.0384486 | 1.6852079
2008/12| ASLAN 0.2608703 01]0.2608703 | 0.7904019| 0.0671356| 0.0942576|0.0220078 | 0.5453842| 0.0315393 | 1.4134617
2009/12| ASLAN 0.5207457 010.5207457|0.7503998 | -0.141062| -0.1101774| -0.151957| 0.647681 | 0.0349267 | 0.9876956
2010/12| ASLAN 0.2218998 0.146559 | 0.0753408 | 0.7845694 | 0.0150545| 0.0668692 | 0.0030632| 0.527903|0.0314463 | 0.8700574
2011/12| ASLAN 0.1231081| 0.0560205|0.0670877 | 0.8843715| 0.0644425| 0.0968354|0.0449913|0.5101331|0.0299407 | 0.8653397
2012/12| ASLAN 0.0575317 01]0.0575317(0.6521682| 0.0819443 | 0.0985543|0.1218336|0.5124569| 0.0300116 | 0.8747592
2013/12| ASLAN 0.1241027| 0.0541128|0.0699898 | 0.8196377| 0.1422516| 0.1422011|0.1001005 | 0.5240466 | 0.0339925 | 1.0255994
2014/12| ASLAN 0.2090352| 0.05556060.1534745| 0.750156| 0.1774858| 0.1956359|0.1564907 | 0.5345962 | 0.0329333 | 1.1022941
2015/12| ASLAN 0.302461 | 0.0445911 | 0.2578699|0.8870253 | 0.1781286 | 0.2096095 | 0.1224726 | 0.5024327 | 0.0456059 | 1.2500492
2005/12| ASUZU 0 0 0]0.6634861 | 0.1719388 | 0.2090758|0.1216108|0.3105231|0.0474811 | 4.7909513
2006/12| ASUZU 0.0996447 010.0996447(0.7150778 | 0.0882264| 0.1252276|0.0810745|0.2585396 | 0.0428867 | 5.3504611
2007/12| ASUZU 0.0750538 01]0.0750538 | 0.6711998 | 0.0890749 | 0.1226573|0.0805311 | 0.2080661 | 0.0390508 | 7.2719379
2008/12| ASUZU 0.2265867 01]0.2265867 | 0.7904019| 0.0414291| 0.0627683| -0.001295|0.1920109 | 0.0348574 | 7.1982663
2009/12| ASUZU 0.2998979 01]0.2998979 | 0.7503998 | -0.072409 | -0.0444316| -0.068457 | 0.234301 | 0.0446701 | 3.9181669
2010/12| ASUZU 0.4748038 01]0.4748038 | 0.7845694 | 0.0042212 0.021713 | -0.013807 | 0.1964909 | 0.0273769 | 5.2419452
2011/12| ASUZU 0.5293819 01]0.5293819 | 0.8843715| 0.0628794| 0.0788198|0.0379193|0.1754979|0.0262207 | 7.6683256
2012/12| ASUZU 0.8172216| 0.3613438|0.4558779|0.6521682| 0.0321986| 0.0355081|0.0031452|0.1314988 | 0.0247418|9.5956054
2013/12| ASUZU 0.3135683 | 0.08038310.2331852(0.8196377| 0.0393976| 0.0602593|0.3067058 | 0.1006146 | 0.0195977 | 9.8936492
2014/12| ASUZU 0.3115032| 0.0844768|0.2270264 | 0.750156| 0.0502688| 0.0679625|0.0495819 |0.1126298 | 0.0240045 | 9.3466074
2015/12| ASUZU 0.8426976 0.414456 | 0.4282416| 0.8870253 | 0.0305153 | 0.0757922| 0.020136|0.1172717| 0.023127| 9.052571
2005/12| ATEKS 0.3731549 0.18214]0.1910148 | 0.6634861 | -0.006289 | -0.0307551 | 0.0003085 | 0.5503867 | 0.0369983 | 1.4640628
2006/12| ATEKS 0.3455634 0.1543410.1912234 | 0.7150778 | -0.042301| 0.0485344 | -0.001031|0.5675174 | 0.0403548 | 1.485087
2007/12| ATEKS 0.4331726| 0.1151497{0.3180229 [ 0.6711998 | -0.054102| -0.0256161| -0.034873 | 0.5568499 | 0.0439527 | 1.4732608
2008/12| ATEKS 0.5129095 0.078412 | 0.4344975| 0.7904019 | -0.046764 | -0.0189644 | -0.096648 | 0.5384352|0.0432575 | 1.4155943
2009/12| ATEKS 0.3300718 01]0.3300718 | 0.7503998 | -0.000457| 0.0342532] -0.008722| 0.558878|0.0488688 | 1.6454288
2010/12| ATEKS 0.0596458 | 0.0011272{0.0585186 | 0.7845694| -0.062851| -0.013861| -0.051007 | 0.4996067 | 0.0263563 | 1.2042064
2011/12| ATEKS 0.0496972 | 0.0467579|0.0029393 | 0.8843715| 0.0177118| 0.0331842|0.0013209| 0.469769 | 0.0335103 | 1.4293053
2012/12| ATEKS 0.0457542| 0.0003512| 0.045403 | 0.6521682| 0.0299104| -0.0419952|0.0204063 | 0.4396864 | 0.0225067 | 1.0718209
2013/12| ATEKS 0.0202714 01]0.0202714 | 0.8196377| -0.067194| -0.0444746| -0.07675|0.4491337|0.0213189 | 1.1279047
2014/12| ATEKS 0.0065996 0]0.0065996| 0.750156] 0.2911604| 0.0325136]0.2782348|0.3064758| 0.0154726 | 1.2441559
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2015/12| ATEKS 0.0077618 010.0077618 | 0.8870253 0.201479 | 0.0268371|0.1827804 | 0.2333394| 0.0115721| 1.5189702
2005/12| BAGFS 0.3277912| 0.2497855|0.0780058 | 0.6634861 | 0.1226174| 0.1304682|0.0875566 | 0.4933815 | 0.0380285 | 2.1942834
2006/12| BAGFS 0.3239088 | 0.2033964 | 0.1205124 | 0.7150778 | 0.0736047 | 0.1346826|0.0530797 | 0.4807579 | 0.0447354| 2.497244
2007/12| BAGFS 0.1462759 | 0.0868554|0.0594205(0.6711998 | 0.2342108| 0.2808725|0.1708412 | 0.4054098 | 0.0405098 | 3.3228307
2008/12| BAGFS 0.1456248 | 0.0607802 | 0.0848446 | 0.7904019| 0.3329191| 0.3600545| 0.268491 | 0.2815609 | 0.0259695 | 4.4959782
2009/12| BAGFS 0.1315665| 0.0863236|0.0452428|0.7503998 | -0.026213 | -0.0381154 | -0.023503 | 0.4150052 | 0.0453928 | 2.9472653
2010/12| BAGFS 0.0017488 010.0017488 | 0.7845694 | 0.2121337| 0.2519377|0.1877068 | 0.3478331| 0.0415016 | 3.2139493
2011/12| BAGFS 0.012643 0| 0.012643|0.8843715| 0.2065328| 0.2585275| 0.21139]0.2229211|0.0291362|4.1761517
2012/12| BAGFS 0.1267239| 0.1251383|0.0015856 | 0.6521682| 0.1280809 | 0.1106739]0.0729296 | 0.3100509 | 0.0319583 | 3.5807202
2013/12| BAGFS 0.8415584| 0.8262864| 0.015272]0.8196377| -0.012206| 0.0261421|0.0041721|0.4039359| 0.02081 | 1.643763
2014/12| BAGFS 1.066276 | 1.0540318|0.0122442| 0.750156| 0.0228989 | 0.0486402|0.0454844 | 0.704629|0.0164725|0.6339233
2015/12| BAGFS 0.6909068 | 0.6800784|0.0108284 | 0.8870253 | 0.0279106| 0.0547778|0.1994343|0.5763411 | 0.0130143 | 0.6814235
2005/12| BAKAB 0.0709791 010.0709791 | 0.6634861 | -0.001322| 0.0128335]| -0.001048 | 0.5528698 | 0.052127|2.2071429
2006/12| BAKAB 0 0 010.7150778 | 0.1454974 | 0.2041212| 0.130118|0.54557470.0453818 | 2.1573573
2007/12| BAKAB 0.2180234| 0.0506113|0.1674121 | 0.6711998| 0.0204419| 0.0633017|0.0294387 | 0.5229512 | 0.0450971 | 1.8028086
2008/12| BAKAB 0.370996 | 0.1855275]0.1854685|0.7904019| 0.0793562| 0.1240429|0.0211958 | 0.4745202 | 0.0474786 | 2.2574339
2009/12| BAKAB 0.1618034| 0.0510727{0.1107307 { 0.7503998 | 0.1204176| 0.1534223|0.0975217|0.4594237 | 0.0424861 | 2.2174071
2010/12| BAKAB 0.1099022 | 0.0655596|0.0443426 | 0.7845694 0.081858 | 0.1130498| 0.0734390.4692753|0.0417007 | 2.1482172
2011/12| BAKAB 0.1913379 0.165903 | 0.0254349 | 0.8843715 | 0.1245577 0.156761 | 0.1043211 | 0.3929566 | 0.0351599 | 2.8419297
2012/12| BAKAB 0.1263841| 0.1259071| 0.000477|0.6521682| 0.0794502| 0.1160413|0.0551239|0.4970107|0.0355103|2.0905629
2013/12| BAKAB 0.3201275| 0.2426641|0.0774634 | 0.8196377| 0.0618639 | 0.0831353|0.0277824|0.4523626 | 0.0347799 | 1.8408013
2014/12| BAKAB 0.2035701| 0.1478527|0.0557174| 0.750156| 0.0489537| 0.0911778|0.0322213|0.4736585|0.0401133|2.2024181
2015/12| BAKAB 0.4313787| 0.3268154|0.1045633 | 0.8870253 | 0.0353733| 0.0727432| 0.009588 | 0.434263| 0.03743|2.3844178
2005/12| BANVT 0.5043393 | 0.3250877{0.1792516 | 0.6634861 | -0.030882| 0.0974321]| -0.023961 | 0.4073345| 0.1163288 | 4.2439688
2006/12| BANVT 0.4622743 | 0.1305546(0.3317197 | 0.7150778 | 0.0434927| 0.1554331|0.0575064 | 0.404212|0.0900464 | 4.288036
2007/12| BANVT 0.5819572| 0.3625006|0.2194566 | 0.6711998 | 0.2293734 0.284316|0.1836252|0.3197389 | 0.0605633 | 5.4888161
2008/12| BANVT 2.6744075| 1.5188891|1.1555184(0.7904019| 0.0073899| 0.0699967| -0.104091 | 0.3127975 0.0654 | 5.0853783
2009/12| BANVT 1.819932| 0.6889768 | 1.1309552|0.7503998 | 0.1478439| 0.2083991| 0.093479|0.3081481|0.0674351 | 5.4446365
2010/12| BANVT 1.1595514| 0.6124895|0.5470618 | 0.7845694 | 0.1574999| 0.2133848|0.1011252|0.3014328 | 0.062834|5.7114814
2011/12| BANVT 2.8132888 | 1.0776719|1.7356169 | 0.8843715| 0.0040982 0.060055 | -0.085583|0.3100184 | 0.0615807 | 5.1638756
2012/12| BANVT 1.7541057| 0.8555198]0.8985859]0.6521682| 0.0352442| 0.1001967|0.011747310.2879672 | 0.0708306 | 5.3205945
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2013/12| BANVT 4.2569911| 1.1918205]3.0651706 | 0.8196377| 0.0196118| 0.0882012| -0.057488 | 0.3055041 | 0.0679504 | 5.5646607
2014/12| BANVT 4.9635618 | 1.2768143|3.6867475| 0.750156| 0.0481109| 0.1285278]| -0.020871 |0.2998572|0.0871077 | 6.5291032
2015/12| BANVT 1.6899652 | 0.0832097 | 1.6067555|0.8870253| -0.003106| 0.0958622| -0.09486|0.5036594 | 0.0955226|3.7811414
2005/12| BOLUC 6.002E-06 0| 6.002E-06 | 0.6634861 | 0.2615143 | 0.2493218|0.1986991 | 0.365768 | 0.0490272 | 1.8280192
2006/12| BOLUC 0 0 010.7150778 | 0.3815102| 0.2667465|0.3051043|0.3351107 | 0.0384827 | 2.0197019
2007/12| BOLUC 0.0010689 01]0.0010689 | 0.6711998 | 0.2060984 | 0.2433153|0.2188371 | 0.3827298 | 0.0381393 | 1.8225082
2008/12| BOLUC 0.0009707 010.0009707 | 0.7904019| 0.1922146| 0.2150056|0.1754791|0.4313775|0.0303794 | 1.7356446
2009/12| BOLUC 0.0011182 0]0.0011182{0.7503998 | 0.0501943 | 0.0848686|0.0846254|0.5278025| 0.0346234 | 1.0893793
2010/12| BOLUC 0.0011923 01]0.0011923 | 0.7845694| 0.0546744| 0.0721573|0.0642287 | 0.5166968 | 0.0333096 | 1.2320259
2011/12| BOLUC 0 0 010.8843715| 0.1072981 | 0.1434995|0.0854198|0.4747916| 0.038231 | 1.5987663
2012/12| BOLUC 0.0012424 010.0012424 | 0.6521682| 0.1345127| 0.1562899|0.1011595|0.4782274|0.0369153 | 1.7254361
2013/12| BOLUC 0.0661138 | 0.0648867|0.0012271 [ 0.8196377| 0.2119032| 0.2161393|0.1532536| 0.472197|0.0313399| 1.859952
2014/12| BOLUC 0.245856 | 0.2448271]0.0010288 | 0.750156| 0.2413029| 0.2449577|0.2023921 | 0.5849722|0.0198917 | 1.1472135
2015/12| BOLUC 0.2207309 | 0.1854055|0.0353255|0.8870253 | 0.2180364| 0.2352052| 0.173016|0.6326367 | 0.0329217 | 1.041213
2005/12| BRISA 0.0034655 010.0034655|0.6634861| 0.1207157| 0.2034838| 0.108699 | 0.5194032| 0.0902562 | 2.276428
2006/12| BRISA 0.1286654 01]0.1286654 | 0.7150778 | 0.0940583 | 0.1896522|0.0773405 | 0.5015065 | 0.0902772 | 2.5723888
2007/12| BRISA 0.1485983 01]0.1485983(0.6711998 | 0.1090252 0.189380.1033359 | 0.5122871 | 0.0796587 | 2.4225199
2008/12| BRISA 0.4991686 | 0.25561980.2435489 | 0.7904019| 0.0668639 | 0.1377182]0.0436465 | 0.4580561 | 0.0711786|2.3141449
2009/12| BRISA 0.2268908 | 0.15111090.0757799 | 0.7503998 | 0.0705222| 0.1579978|0.0589741|0.5109428 | 0.0863644 | 2.2925711
2010/12| BRISA 0.4166428 | 0.1113655(0.3052773|0.7845694| 0.0829877| 0.1535985]0.0716648 |0.4139639 | 0.0704384 | 2.9926744
2011/12| BRISA 0.8030453 0.213563 | 0.5894823 | 0.8843715| 0.0949139 | 0.1485625|0.0675624|0.3426738 | 0.0540549 | 3.6972364
2012/12| BRISA 1.1369116 | 0.0077169 | 1.1291947 | 0.6521682| 0.1315238| 0.1674554|0.0766158 | 0.388133 | 0.0536098 | 2.9489275
2013/12| BRISA 1.0107568 | 0.5858954|0.4248614 [ 0.8196377| 0.1459465| 0.1790478]0.1027078 | 0.3574877 | 0.0558597 | 2.9646218
2014/12| BRISA 1.0554388 | 0.6936542|0.3617846| 0.750156| 0.1673042| 0.2082199]0.1181952|0.3585658 | 0.0598975|2.9961054
2015/12| BRISA 1.581652 0.750782 | 0.8308699 | 0.8870253 | 0.1366586 | 0.1654627| 0.090397|0.3163651 | 0.0517731 |2.6792224
2005/12| BRSAN 0.0769415| 0.0122613|0.0646802 | 0.6634861 | 0.0497963 | 0.0876234|0.0493565 | 0.4594315|0.0246577| 3.231242
2006/12| BRSAN 0.235611| 0.1057203|0.1298907| 0.7150778 | 0.0959228 | 0.1206451|0.0599583 | 0.4230416| 0.021122|3.2944231
2007/12| BRSAN 0.3378583 | 0.2104826|0.1273757|0.6711998 0.088179 | 0.1040451|0.0823439|0.3685789|0.0172297 | 4.0118469
2008/12| BRSAN 0.5066426 | 0.2061144|0.3005282|0.7904019| -0.021514| -0.0023051| -0.046043 | 0.3673589 | 0.0189547 | 3.8629734
2009/12| BRSAN 0.1430119| 0.0630002|0.0800117 | 0.7503998 | 0.0317953| 0.0481745|0.0242067|0.6012247 | 0.0175074 | 1.3765315
2010/12| BRSAN 0.2151466| 0.1723428]0.0428037|0.7845694| -0.012406| 0.0092906| -0.01342]0.5608506 | 0.0222596 | 1.7445853
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Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2011/12| BRSAN 0.2365982 | 0.1655566|0.0710416 | 0.8843715| 0.0583387 0.073911 | 0.0358809 | 0.5673378 | 0.019321 | 1.6001036
2012/12| BRSAN 0.3678261 | 0.22442540.1434008 [ 0.6521682| 0.0459991 | 0.0574952]0.0270994 | 0.5579364 | 0.0221585 | 1.7547611
2013/12| BRSAN 0.7596929 | 0.5756574|0.1840355(0.8196377| 0.0195105| 0.0360975|0.0183086 | 0.5333541|0.0197445| 1.1206428
2014/12| BRSAN 0.8541151| 0.4794291|0.3746861 | 0.750156| 0.0286699 | 0.0415294|0.0093247|0.5577975|0.0183884 | 1.094898
2015/12| BRSAN 0.6377003 | 0.4319846(0.2057157 | 0.8870253 | 0.0306508 | 0.0461712]0.0060758 | 0.5853101 | 0.0209769 | 1.0577264
2005/12| BSOKE 0 0 01]0.6634861 | 0.1405006| 0.12702250.0973298|0.6395798 | 0.0292242 | 0.622486
2006/12| BSOKE 0 0 010.7150778 | 0.1685749 | 0.1535542|0.1533155|0.5829486 | 0.0272591 | 0.7360441
2007/12| BSOKE 0.0009272 01]0.0009272|0.6711998 | 0.1065327| 0.1432106|0.0887923 | 0.6002493 | 0.0293765 | 0.7417776
2008/12| BSOKE 0.0008067 010.0008067 | 0.7904019| 0.0278143| 0.0470741|0.0028394 | 0.6407704 | 0.0309374 | 0.6342101
2009/12| BSOKE 0.0009471 010.0009471 | 0.7503998 | -0.008467 | 0.0150868|0.0081881 | 0.6064315|0.0347439|0.5070353
2010/12| BSOKE 0.0009773 010.0009773 | 0.7845694 | 0.0054391| 0.0392061| 0.023315|0.5557598 | 0.0340935|0.5665737
2011/12| BSOKE 0 0 010.8843715 0.018931| 0.0477943| 0.011707|0.5629397|0.0335134|0.7003747
2012/12| BSOKE 0.0473347| 0.0460364 | 0.0012983 | 0.6521682| -0.009175| 0.0250027| 0.022468 | 0.555220.0342306 | 0.6275405
2013/12| BSOKE 0.2500788 | 0.2472975|0.0027813 | 0.8196377| 0.0735807| 0.0789295| 0.031711|0.4481254 | 0.0292249 | 0.8529973
2014/12| BSOKE 0.189523 | 0.1883641| 0.001159| 0.750156| 0.1433188| 0.1529209 |0.0985958 | 0.4645634|0.0261307 | 1.0291242
2015/12| BSOKE 0.580704 0.580704 01]0.8870253 | 0.0824554| 0.07937410.0453149|0.4171282|0.0195714 | 0.7061899
2005/12| BTCIM 0 0 0]0.6634861 | 0.1553198| 0.1302581 | 0.0965433|0.5341985|0.0309281 | 1.1462607
2006/12| BTCIM 0.0462779 | 0.0462779 010.7150778 | 0.2116395| 0.1919244|0.1672678|0.5242415|0.0283388 | 1.1916978
2007/12| BTCIM 0.0425703 | 0.01990190.0226684 | 0.6711998 | 0.1325941| 0.1618664|0.1235435|0.5677931 | 0.0323881 | 1.114227
2008/12| BTCIM 0.0923727 0.063958 | 0.0284146 | 0.7904019 | 0.0212596 0.072718 | 0.0365772 | 0.5943173 | 0.0308435 | 1.1100233
2009/12| BTCIM 0.0640957 | 0.0443759{0.0197199 | 0.7503998 | 0.0208003 | 0.0435351|0.0210976 | 0.5896032 | 0.0388295 | 1.0705348
2010/12| BTCIM 0.0459685| 0.0264414|0.0195272|0.7845694 | 0.0270354| 0.0617153| 0.030811|0.5428114 |0.0396682 | 1.1375353
2011/12| BTCIM 0.3023208 | 0.2278969 | 0.0744238 | 0.8843715| 0.0289828 | 0.0543539|0.0385519|0.4770988 | 0.0299192 | 1.1375775
2012/12| BTCIM 0.2936081 | 0.23085180.0627563 | 0.6521682| 0.0173793| 0.0444016|0.0269424 | 0.5240113 | 0.0305976 | 1.0327922
2013/12| BTCIM 0.4940846 | 0.40187560.0922089 [ 0.8196377| 0.0945851| 0.1071342]0.0479954 | 0.4827562 | 0.0284263 | 1.2103712
2014/12| BTCIM 0.3641833 | 0.2804021{0.0837811| 0.750156| 0.1369024| 0.1581581| 0.093454|0.4990231 | 0.0353391 | 1.2619761
2015/12| BTCIM 0.4834735| 0.4487847|0.0346888 | 0.8870253 0.112286 | 0.1358405|0.0613539 | 0.4830176|0.0283321|1.1028914
2005/12| BUCIM 0.0574227| 0.0448074|0.0126153 | 0.6634861 | 0.2373455| 0.2999707|0.1508679 | 0.3386359 | 0.0727304 | 3.7510223
2006/12| BUCIM 0.0379782| 0.02553980.0124384 | 0.7150778 | 0.2779959| 0.2873703|0.1932181|0.3320732 | 0.0599738 | 3.7392089
2007/12| BUCIM 0.1368013 | 0.0955364|0.0412649 | 0.6711998 | 0.2293458 | 0.2729104|0.2137826|0.3128896 | 0.0450913 | 3.7906001
2008/12| BUCIM 0.1287243 | 0.0827754]0.0459489 | 0.7904019| 0.1418266| 0.18288840.1489219|0.3769166 | 0.0485511 | 3.0462135
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Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2009/12| BUCIM 0.116201 | 0.0600954 | 0.0561057 | 0.7503998 | -0.000721 0.037007 | 0.0156971 | 0.3859689 | 0.0434563 | 2.441018
2010/12| BUCIM 0.1578801 | 0.05052950.1073506 | 0.7845694 | 0.0080538| 0.0337955|0.0230895|0.3639102 | 0.0418801 | 3.0114846
2011/12| BUCIM 0.1772792| 0.0379757|0.1393035 | 0.8843715| 0.1384927| 0.1662265|0.1267273 | 0.334789| 0.035004 | 3.6506361
2012/12| BUCIM 0.288247 0.19148| 0.096767|0.6521682| 0.0168364| 0.0291195|0.0373825|0.2804997 | 0.0268623 | 3.6457299
2013/12| BUCIM 0.2494197| 0.1710364 | 0.0783833 [ 0.8196377| 0.1089976| 0.1140561|0.0734932|0.2689465 | 0.0257713 | 3.9642599
2014/12| BUCIM 0.1430572| 0.1251315{0.0179257| 0.750156| 0.1497206| 0.1648458|0.1245353|0.3163799|0.0291745|3.6712084
2015/12| BUCIM 0.1628777| 0.1374635|0.0254142 | 0.8870253 | 0.1188858| 0.1333973|0.0857344|0.3136451 | 0.0345627|3.1720707
2005/12| BURCE 0.7396656 | 0.1185579|0.6211077 | 0.6634861 | 0.0094292| 0.0852802|0.0042673|0.3176145 | 0.0346939 | 2.6567303
2006/12| BURCE 0.8149619| 0.2858975|0.5290643 | 0.7150778 -0.05214 | 0.0468018| -0.024189 | 0.3508396 | 0.0410991 | 2.5276543
2007/12| BURCE 0.6629573 | 0.13738320.5255741{0.6711998 | -0.024015| 0.0271064 | -0.053508 | 0.3476227 | 0.0518798 | 3.3352311
2008/12| BURCE 0.5443314 0.018762 | 0.5255693 | 0.7904019 | 0.0408645| 0.1057253 | -0.018641 | 0.3449314 | 0.0441127 | 3.6184578
2009/12| BURCE 0.9503968 | 0.4920798 | 0.458317|0.7503998 | -0.027652| 0.0098788| -0.070748|0.2962756 | 0.0318809 | 2.2682765
2010/12| BURCE 0.267553 0.084149 | 0.1834039 | 0.7845694 | -0.054527 | -0.0356295 | -0.056944 | 0.6016557 | 0.0209672 | 1.1669184
2011/12| BURCE 0.3021979| 0.0858924|0.2163055|0.8843715| -0.027743 | -0.0221658 | -0.009678 | 0.5718571 | 0.0197482 | 1.3877363
2012/12| BURCE 0.4169337| 0.22270880.1942249 | 0.6521682| -0.026534 | -0.0084833| -0.031694 | 0.5386503 | 0.0250175 | 1.4123972
2013/12| BURCE 0.6899545 0.565493 | 0.1244614 | 0.8196377 | -0.033997 | -0.0225869 | -0.076119| 0.5340246 | 0.0260862 | 1.0513015
2014/12| BURCE 0.5437514| 0.3226929|0.2210585| 0.750156| -0.011375| 0.0138079| -0.005516|0.4707641 | 0.0236825 | 1.7105895
2015/12| BURCE 0.296631 | 0.1981146|0.0985164 | 0.8870253 -0.02344 | 0.0186562 | -0.038484 | 0.6987156 | 0.0155011 | 0.7146322
2005/12| CEMTS 0 0 0]0.6634861 | 0.2361056| 0.2878893| 0.166976|0.2621349 | 0.0692221 | 5.3320629
2006/12| CEMTS 0 0 010.7150778 | 0.2175724| 0.2237075| 0.175487]0.1870242 | 0.0525821 | 6.0142032
2007/12| CEMTS 0.0244447 010.0244447(0.6711998 | 0.1251319| 0.1758016|0.1161155|0.1355509 | 0.0463773 | 8.519961
2008/12| CEMTS 0.0188549 0]0.0188549(0.7904019| 0.1371628| 0.1837097|0.1363963 | 0.1442111 | 0.0327439| 7.737329
2009/12| CEMTS 0.0018261 01]0.0018261 | 0.7503998 | 0.0038562| 0.0270234|0.0074545 | 0.2080876 | 0.0209583 | 3.4040328
2010/12| CEMTS 0.1169088 0.000202 | 0.1167068 | 0.7845694 | -0.049976 | -0.0178118 | -0.025749 | 0.2123732|0.0267462 | 5.0102266
2011/12| CEMTS 0.0918572 8.88E-05|0.0917684 | 0.8843715| 0.1263894 | 0.1430504|0.1272084 | 0.2085186| 0.025196 | 5.8953477
2012/12| CEMTS 0.0550854| 6.683E-06|0.0550787|0.6521682| -0.013388| 0.0186817|0.0513703|0.1935107|0.0276465 |5.6603139
2013/12| CEMTS 0.0464606 010.0464606 | 0.8196377| 0.0980924 | 0.1024781|0.0683693|0.1613776 | 0.0245518 | 6.9442076
2014/12| CEMTS 0.0276504 010.0276504 | 0.750156| 0.0692382| 0.0971656|0.0722162|0.2744176|0.0254112 | 4.3208184
2015/12| CEMTS 0.1504962 | 0.0690711|0.0814252|0.8870253| 0.0525518| 0.0805612]0.0322466| 0.320661 | 0.0352612 | 3.3446184
2005/12| CIMSA 0.319724 | 0.2651983 | 0.0545257| 0.6634861| 0.1401569 | 0.1564355|0.1085484 {0.3573271|0.0370113 | 1.1234865
2006/12| CIMSA 0.1561511] 0.1559305]0.0002206 | 0.7150778 | 0.1674727| 0.2371772]0.1395298 | 0.3591503 | 0.0411339 | 1.4468759
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Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2007/12| CIMSA 0.1053108 | 0.0339848| 0.071326 | 0.6711998| 0.1505675| 0.1894947|0.2565003 | 0.3677261 | 0.0352872| 1.3816917
2008/12| CIMSA 0.2751217| 0.0317017| 0.24342{0.7904019| 0.1113343 0.161021 | 0.0700843 | 0.4000095 | 0.0459891 | 1.3980815
2009/12| CIMSA 0.120863 | 0.0067236|0.1141395|0.7503998 | 0.1159425| 0.1467816|0.0901301 | 0.3637474 | 0.0255833 | 1.4090764
2010/12| CIMSA 0.1307409 | 0.0307554|0.0999855 | 0.7845694 | 0.1245323| 0.1574271|0.0910623 | 0.4253303 | 0.0311375 | 1.4690978
2011/12| CIMSA 0.2764009 | 0.0920516(0.1843493 | 0.8843715| 0.1266508 | 0.1605492|0.0986466 | 0.4513132 | 0.0308527 | 1.4187441
2012/12| CIMSA 0.349049 | 0.1103047|0.2387444 | 0.6521682| 0.0930326 0.13402 | 0.0708936 | 0.4366447| 0.0290211 | 1.2506892
2013/12| CIMSA 0.0941405| 0.0383395| 0.055801 [ 0.8196377| 0.1246357| 0.1642104|0.2099156| 0.497299|0.0379368 | 1.3318026
2014/12| CIMSA 0.0759151| 0.0182674|0.0576476| 0.750156 0.163823 | 0.2110758|0.1316817 | 0.4687769 | 0.0358849 | 1.5483034
2015/12| CIMSA 0.2908031| 0.1795604|0.1112427 | 0.8870253 | 0.1550159| 0.1816491|0.1249925|0.4503624 | 0.0342649 | 1.3130059
2005/12| CMENT 0.7843879 | 0.7843879 010.6634861 | 0.0575761| 0.0943216 |0.0469378|0.4496227|0.0305738 | 0.7960524
2006/12| CMENT 0.6902523 | 0.5017109|0.1885414 | 0.7150778 | 0.0359526 0.100072 | 0.0306417 | 0.4100364 | 0.0226493 | 0.8367065
2007/12| CMENT 0.5062517| 0.3023641|0.2038877 | 0.6711998 0.09173 | 0.1205883 | 0.0866501 | 0.3951059 | 0.0279236 | 0.9385095
2008/12| CMENT 0.8414148 | 0.49451080.3469041 | 0.7904019| 0.0475774| 0.0839577| -0.028718 | 0.463568 | 0.0353396 | 0.8857711
2009/12| CMENT 0.1687076 01]0.1687076 | 0.7503998 | 0.0714389| 0.0688378|0.0590807 | 0.5521605 | 0.0491369 | 0.8879557
2010/12| CMENT 0.1873826| 0.1095313|0.0778513 | 0.7845694 | 0.0288486| 0.0570694 |0.0251589|0.4102049 | 0.039556 | 1.056673
2011/12| CMENT 0.194337| 0.1020391 | 0.0922979 | 0.8843715| 0.0542115| 0.0632558|0.0310288 | 0.392578|0.0362949 | 1.1882065
2012/12| CMENT 0.1752498 | 0.0003829|0.1748669 | 0.6521682| 0.0154705| 0.0544647| 0.016605|0.4329888 | 0.0374454 | 1.084255
2013/12| CMENT 0.1098977| 6.539E-050.1098323 [ 0.8196377| 0.0366408| 0.0762111|0.0258588 |0.4215446|0.0397065 | 1.1441602
2014/12| CMENT 0.0482217| 0.0009188| 0.047303 | 0.750156| 0.0649323| 0.0975134|0.0784801|0.4086977 | 0.0415899 | 1.2882321
2015/12| CMENT 0.0228996 | 0.0003143|0.0225853 | 0.8870253 | 0.0345356| 0.0766588|0.0378585|0.3834715|0.0413288 | 1.2669092
2005/12| DENCM 0 0 0]0.6634861| -0.007968 0.049503 | 0.007876(0.2645909 | 0.0653606 | 3.093249
2006/12| DENCM 0 0 010.7150778 | 0.0245515| 0.0536266 | 0.0185221]0.2510369 | 0.0435919 | 3.4822064
2007/12| DENCM 0.008036 0| 0.008036|0.6711998| -0.047191| -0.0006689 | -0.042181 | 0.2471021 | 0.0461529 | 3.4279979
2008/12| DENCM 0.0079645 010.0079645 | 0.7904019| -0.031097| 0.0160076| -0.039414|0.1969277 | 0.0472312 | 4.0034678
2009/12| DENCM 0.5801872| 0.39772490.1824623 | 0.7503998 | -0.009716| 0.0266522| -0.025722|0.1561345 | 0.0367875 | 4.2290469
2010/12| DENCM 0.4799813 | 0.3386344|0.1413469 | 0.7845694 | 0.0153157| 0.0427462|0.0166909 | 0.1188851 | 0.0307127 | 6.0488803
2011/12| DENCM 0.358979| 0.3077969 | 0.0511822| 0.8843715| 0.0603153 | 0.0801262|0.0685617 | 0.1086296 | 0.0277401 | 7.8017459
2012/12| DENCM 0.3190807 01]0.3190807 | 0.6521682| -0.027893 | -0.0004658| -0.006665 | 0.1437542|0.0197956 | 5.4131848
2013/12| DENCM 0.0119961 0]0.0119961 | 0.8196377| -0.032664 | -0.0172931| -0.015209 | 0.168621|0.0264302 | 5.6223253
2014/12| DENCM 0.0131918 0]0.0131918| 0.750156| 0.0161056| 0.0363155|0.01955140.2020479|0.0366376|5.2073103
2015/12| DENCM 8.31E-05 0| 8.31E-05]0.8870253 0.027913 | 0.0453988|0.0246949 | 0.5446573 ] 0.0311219| 1.587117
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Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2005/12| DERIM 0.0997735 010.0997735|0.6634861 | 0.1330972| 0.1514381|0.0975758|0.1839859|0.0157118 | 10.405299
2006/12| DERIM 0.0908726 010.0908726 | 0.7150778 | 0.1577883 | 0.2192842| 0.119189|0.1183276|0.0111828 | 18.453284
2007/12| DERIM 0.4669492 | 0.0065304 | 0.4604188 | 0.6711998 0.200406 | 0.1905157|0.0794198 | 0.0881109| 0.01168 |20.482994
2008/12| DERIM 1.0560842 01]1.0560842(0.7904019| 0.1671865| 0.1692717|0.0060117 | 0.0600831|0.0113969 | 24.569905
2009/12| DERIM 1.23738 | 0.1545501 | 1.0828299|0.7503998 | 0.0664441| 0.0363061 | -0.002055| 0.0623805 | 0.0101721 | 20.918112
2010/12| DERIM 1.1120698 | 0.0309638| 1.081106 (0.7845694| 0.0862137| 0.0912123]0.0223669 | 0.0469315|0.0078524|30.991657
2011/12| DERIM 1.3277259 | 0.0215482|1.3061778 | 0.8843715| 0.0910123| 0.0923451|0.0275329 | 0.0408013 | 0.0062091 | 37.626968
2012/12| DERIM 0.9921799| 0.0051828| 0.986997|0.6521682| 0.0825963| 0.0681727|0.0160216|0.1298022 | 0.0036948 | 10.067961
2013/12| DERIM 1.3415627| 0.8325637| 0.508999|0.8196377| 0.0812815| 0.0941869|0.0162462|0.1102918 | 0.0058834 | 12.387595
2014/12| DERIM 0.9751184| 0.64278250.3323359| 0.750156| 0.0778798| 0.0693322]0.0190255|0.1070767 | 0.006243 | 10.967892
2015/12| DERIM 1.2021037| 1.1442982|0.0578055 | 0.8870253 | 0.0686084 | 0.05123220.0261377|0.0708808 | 0.0041834 | 14.432113
2005/12| DEVA 0.7527891| 0.2616976|0.4910915| 0.6634861 | 0.0801285| 0.1731618|0.0529448|0.3052175| 0.037113 | 2.761785
2006/12| DEVA 0.1815821| 0.0872678|0.0943144|0.7150778 | -0.202083 | -0.050725| -0.173244|0.3094346 | 0.0375735 | 2.0840633
2007/12| DEVA 0.1824784 0.017007 | 0.1654714 | 0.6711998 | 0.3176931| 0.0710944 | 0.2350991|0.3217336 | 0.0279444 | 2.1560864
2008/12| DEVA 0.5423842 | 0.0965161|0.4458681 | 0.7904019| -0.129668 | -0.1088509| -0.187316|0.3787964 | 0.023448 | 1.171029
2009/12| DEVA 0.4419713 0.11539310.3265783 | 0.7503998 | 0.0244373 | 0.0440973 | -0.01549|0.3627689|0.0316052 | 1.7352595
2010/12| DEVA 0.4520735| 0.1309262|0.3211473 | 0.7845694| 0.0109554| 0.0340069| -0.00257|0.3114525|0.0275351 | 1.9882154
2011/12| DEVA 0.6648104 | 0.2140509|0.4507595|0.8843715| 0.0455197| 0.0175892| -0.023465 | 0.3450583 | 0.0280429 | 1.7615493
2012/12| DEVA 0.5867319 | 0.14233550.4443964 | 0.6521682| 0.0882807| 0.1065249|0.0473449 | 0.362557|0.0248418 | 1.5998317
2013/12| DEVA 0.7425505| 0.4513629(0.2911876 | 0.8196377| 0.0573751| 0.0665621|0.0297458 | 0.339816 | 0.0246427 | 1.4894609
2014/12| DEVA 0.8584568 | 0.4788269| 0.37963| 0.750156| 0.0505363| 0.0726403|0.0097385| 0.333817|0.0282004 | 1.5688142
2015/12| DEVA 0.6006531| 0.10722340.4934297 | 0.8870253 | 0.0991027| 0.1112914| 0.047957|0.3033335|0.0268628 | 1.9136414
2005/12| DITAS 0.1879673 | 0.09112370.0968436 | 0.6634861| 0.0667309 | 0.0841492|0.0712794|0.3681041 | 0.0719323|2.2179119
2006/12| DITAS 0.1872492| 0.11413180.0731175{0.7150778 | 0.0101119| 0.0761091|0.0190618 | 0.3216183 | 0.0699133 | 2.6660671
2007/12| DITAS 0.3829155| 0.0440804 | 0.338835]0.6711998| -0.030918| 0.0230284 | -0.012237|0.2927249 | 0.0572797 | 2.5832653
2008/12| DITAS 0.2771138 | 0.0375687|0.2395451 { 0.7904019| -0.062056| -0.003857| -0.024295|0.3087269 | 0.0564334 | 2.7427771
2009/12| DITAS 0.3358209 | 0.0245891{0.3112318(0.7503998 | -0.102836| -0.070475| -0.110453|0.3116306 | 0.0594553 | 2.5894229
2010/12| DITAS 0.36488 | 0.0087692|0.3561108|0.7845694 | -0.067921| -0.0445165| -0.071518|0.2841953 | 0.0620112 | 3.9074038
2011/12| DITAS 0.1964789 01]0.1964789 | 0.8843715| 0.0367556 0.09602 | 0.0475324 | 0.2787942| 0.0606174 | 5.8034246
2012/12| DITAS 0.2528732 01]0.2528732(0.6521682| -0.038373| 0.0322537] -0.064358 | 0.2895818 | 0.0513024 | 5.3670076
2013/12| DITAS 0.3694957 0]0.3694957(0.8196377| 0.0997678| 0.1148011]0.0908741 | 0.24225410.0418614 | 5.0071288

166



Tarih Sirket TFBTO UVFBTO | KVFBTO | INDEKS FKTA FAVTA NKTA | MDVTA | AMOTA | NSMDV
2014/12| DITAS 0.0857654 01]0.0857654 | 0.750156| 0.1953119| 0.2478469|0.1532824|0.2674115|0.0421901| 5.411619
2015/12| DITAS 0.8116262| 0.45763350.3539928 | 0.8870253 | -0.001547| 0.0368704| -0.00403|0.3412894| 0.041067|3.4181939
2005/12| DMSAS 0.4534016 0]0.4534016 | 0.6634861 | 0.0183391 | 0.0449136| 0.021827| 0.562192|0.0570182| 1.5430115
2006/12| DMSAS 0.5030548 01]0.5030548 | 0.7150778 | 0.0336884 | 0.1408768|0.0289723 | 0.5364202 | 0.0556857 | 1.7589398
2007/12| DMSAS 0.4662122 01]0.4662122|0.6711998 | 0.0155851| 0.0738182]0.0195432| 0.540575|0.0577956| 1.873126
2008/12| DMSAS 0.588842 0| 0.588842(0.7904019| 0.1327239| 0.1536195|0.0209526 | 0.4943508 | 0.0109871 | 2.3316163
2009/12| DMSAS 0.4000567 010.4000567 | 0.7503998 | 0.0593712 0.119365|0.0316357| 0.480257 | 0.0512867 | 1.9613495
2010/12| DMSAS 0.345025| 0.0010952|0.3439299|0.7845694 | 0.0539533 | 0.1177462|0.0309283 | 0.4545091 | 0.0520081 | 2.4052338
2011/12| DMSAS 0.4319383 0]0.4319383|0.8843715| 0.0485982| 0.1047119]0.0142018 | 0.4221498 | 0.0515462 | 2.8437806
2012/12| DMSAS 0.5149622 01]0.5149622|0.6521682| -0.048128| 0.0269977]| -0.038261 | 0.445028 | 0.0486399 | 2.5596067
2013/12| DMSAS 0.6235826 01]0.6235826 | 0.8196377| 0.0651527| 0.0686335|0.0043343 | 0.411919|0.0425347|2.5664313
2014/12| DMSAS 0.6406246 | 0.09847340.5421512| 0.750156| 0.0432318| 0.0848622|0.0279317|0.4333621 | 0.0327465 | 2.5918894
2015/12| DMSAS 0.7977639 | 0.3660074 | 0.4317565 | 0.8870253 | 0.0337073| 0.0666273|0.0294354 | 0.4983526 | 0.0453724|2.0489519
2005/12| COMDO 0.2962824 01]0.2962824 | 0.6634861 | 0.0241981 0.11047|0.0241962| 0.358165| 0.078295|3.7383765
2006/12| COMDO 0.274493 0| 0.274493(0.7150778 | 0.2266687 0.182569 | 0.1863025 | 0.3545537 | 0.0359722 | 3.7156631
2007/12| COMDO 0.2951517| 0.0487368|0.2464149 | 0.6711998 0.093217| 0.1364104 | 0.0305568 | 0.3837587| 0.0457345 | 4.0678648
2008/12| COMDO 0.3142046 | 0.0355842|0.2786204 | 0.7904019 0.098664 | 0.16019320.0596824 | 0.4593628 | 0.0485379 | 3.443006
2009/12| COMDO 0.4263344 010.4263344 | 0.7503998 | 0.0012608 | 0.0293746| -0.022281 | 0.4955228 | 0.0247652 | 1.7362718
2010/12| COMDO 0.3644591 0.358334 | 0.0061251|0.7845694 | 0.0833246| 0.1184632|0.0430004 | 0.4387306| 0.0332298 | 2.7654847
2011/12| COMDO 0.4067937 0.32079 | 0.0860037 | 0.8843715| 0.1354448 0.168762 | 0.0943574 | 0.3709554 | 0.0316904 | 3.9597066
2012/12| COMDO 0.8085539 | 0.6978369| 0.110717|0.6521682| 0.0424744| 0.0601254|0.0220167 | 0.3726886| 0.019084 | 2.442927
2013/12| COMDO 1.0666496 | 0.2848025| 0.781847|0.8196377| 0.0731085| 0.0785266|0.0180554|0.3725505 | 0.0257739 | 2.0120843
2014/12| COMDO 1.12633| 0.7088502|0.4174798| 0.750156| 0.0548851| 0.0809024 |0.0225457| 0.342043|0.0248148 | 2.4223301
2015/12| COMDO 1.1890743 | 0.7253522|0.4637221 | 0.8870253 | 0.0540203 | 0.0637612|0.0220704 | 0.3702036 | 0.0217136 | 1.9582663
2005/12| DURDO 2.7873921 0.19753]2.5898621 | 0.6634861 | -0.038922| 0.0487252| -0.021760.5311249 | 0.0806575 | 1.3355262
2006/12| DURDO 1.3975596 | 0.1337471|1.2638125(0.7150778 | -0.035062| 0.0962375]| -0.044403 | 0.304712|0.0789145|3.6361727
2007/12| DURDO 2.8702052| 0.31410052.5561048 | 0.6711998| -0.033279| 0.0573352]| -0.085603 | 0.5255631 | 0.1010907 | 2.658268
2008/12| DURDO 5.2940359 | 0.2854714|5.0085645 | 0.7904019| 0.1208446| 0.1718867| -0.089933 | 0.5150821 | 0.0759591 | 2.7049196
2009/12| DURDO 1.4063861 | 0.0785525|1.3278337|0.7503998 | 0.0823472| 0.1298755| 0.006499|0.4107683 | 0.0678218 | 3.334573
2010/12| DURDO 1.5048519 | 0.0230471| 1.4818048 | 0.7845694| 0.0722144| 0.1323321| 0.013393|0.3573538 | 0.0628867 | 4.3676664
2011/12| DURDO 3.1854356| 1.7902928|1.39514290.8843715| 0.1497865| 0.1964587|0.0474556|0.5598266 | 0.0480197 | 2.0492941
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2012/12| DURDO 1.8565341 | 1.2806776|0.5758564 | 0.6521682 0.11379 | 0.1468917 | 0.0824891| 0.5035153 | 0.0494099 | 2.1062195
2013/12| DURDO 5.5450466 | 2.8991694 |2.6458772|0.8196377 0.04254 | 0.0504095 | -0.072498 | 0.4772072 | 0.0483713 | 1.5960164
2014/12| DURDO 43164216 | 2.3112204|2.0052012| 0.750156| 0.0563694| 0.1071266|0.0181013|0.4963449|0.0620477 | 1.7519897
2015/12| DURDO 2.9514074| 1.2289396| 1.7224678 | 0.8870253 | 0.0679228| 0.0785658| -0.084334|0.5780184 | 0.0571191 | 1.3466149
2005/12| EGEEN 0.0942404 010.0942404 | 0.6634861 | 0.0359262| 0.0755408|0.0308694 | 0.2551162 | 0.0382791 | 5.9826031
2006/12| EGEEN 0 0 010.7150778 | 0.1714428 | 0.1470463 | 0.1435224|0.3037845|0.0323055 | 4.744875
2007/12| EGEEN 0.1009028 | 0.0316535]0.0692493 | 0.6711998 | 0.0417799 | 0.0435542|0.0316026|0.3301224 | 0.0505391 | 3.7829143
2008/12| EGEEN 0.6716744| 0.2669696 | 0.4047048 | 0.7904019| 0.0772434| 0.0956068|0.0433743 | 0.2801977 | 0.0394873 | 4.9639762
2009/12| EGEEN 0.5994778 | 0.2877649(0.3117129 | 0.7503998 | 0.0154954| 0.0568968| -0.006546 | 0.2961722 | 0.0477272 | 2.4699368
2010/12| EGEEN 0.6897043 | 0.1582038|0.5315005 | 0.7845694 0.064606 | 0.1098774|0.0459779 | 0.2172638 | 0.0335017 | 4.1793262
2011/12| EGEEN 0.8206008 | 0.3819009 | 0.4386999 | 0.8843715| 0.2079937| 0.2232634|0.1862459|0.1669812| 0.021823|6.7281048
2012/12| EGEEN 0.2242111| 0.0433753|0.1808358|0.6521682| 0.1648329| 0.2106668|0.1585094 | 0.1953444 | 0.0328783 | 6.6200454
2013/12| EGEEN 0.19171| 0.0942169|0.0974931|0.8196377| 0.2759197| 0.2538971|0.2161519|0.1582942 | 0.0314046 | 8.0377556
2014/12| EGEEN 0.0007466 010.0007466 | 0.750156| 0.3960358| 0.4082997| 0.355709| 0.132076|0.0278178 | 10.894015
2015/12| EGEEN 0.1374166| 0.1374166 01]0.8870253 | 0.3892694| 0.37055180.3723853|0.0864257|0.0183477 | 13.244961
2005/12| EGGUB 0.0963413 01]0.0963413 | 0.6634861 | 0.0444692 0.053295(0.0346905| 0.74577]0.0128543 | 1.1852491
2006/12| EGGUB 0.1408452 010.1408452|0.7150778 0.03664 | 0.0720041 | 0.0248227|0.7686644 | 0.0146737 | 1.3051115
2007/12| EGGUB 0.3797004 | 0.3258806(0.0538198 | 0.6711998| 0.0821993| 0.0710026|0.0506383 | 0.5495055 | 0.0107672 | 1.2206708
2008/12| EGGUB 0.6464489 0.337398 | 0.3090508 | 0.7904019 | 0.0787966 | 0.0901725|0.0153532|0.6047742|0.0086506 | 1.3333436
2009/12| EGGUB 1.0077686 | 0.3196779|0.6880907 | 0.7503998 -0.07069 | -0.0574062 | -0.085237 | 0.3703144 | 0.0071722 | 1.8984186
2010/12| EGGUB 0.6598332| 0.2957906 | 0.3640425 | 0.7845694 | 0.0972449| 0.1206815|0.0715468 | 0.4149576 | 0.0183894 | 1.7946966
2011/12| EGGUB 0.6759964 | 0.1125012]0.5634953 | 0.8843715| 0.1087486| 0.1307399| -0.000782|0.4282537|0.0191802 | 1.9314585
2012/12| EGGUB 0.4252161 01]0.4252161 | 0.6521682| 0.0703053| 0.0910507| 0.054383|0.4444295 | 0.0204065 | 2.0442881
2013/12| EGGUB 0.7184654| 0.2872857(0.4311797|0.8196377| 0.0325951| 0.0918502| -0.03265|0.4097815|0.0188537|2.0367304
2014/12| EGGUB 0.776132 0| 0.776132| 0.750156| 0.0642544| 0.0934536|0.0345826|0.3522305|0.0172115|1.9112774
2015/12| EGGUB 0.7972363 01]0.7972363 | 0.8870253 | 0.0881696| 0.1363126|0.0065765 | 0.3731993 | 0.0186151 | 2.3928828
2005/12| EMKEL 2.7534097| 1.7473271|1.0060826 | 0.6634861 | 0.1184842| -0.1043443|0.0938764 | 0.0051889 | 0.0025009 | 200.52892
2006/12| EMKEL | -1.4307921| -0.8186094 | -0.612183|0.7150778 | -0.238069 | -0.2959152 | -0.241643 | 0.0072997 | 0.002419 | 137.40218
2007/12| EMKEL | -0.8045577| -0.4116641| -0.392894 | 0.6711998| -0.144247| -0.058796| -0.160014| 0.007478 | 0.0010664 | 192.14125
2008/12| EMKEL | -0.7822775| -0.4852432| -0.297034|0.7904019| 0.0255892| 0.04927350.0338237|0.0046151| 0.000992 | 247.56496
2009/12| EMKEL 0.7206584 | 0.5240188]0.1966396 | 0.7503998 | 0.1976518| 0.1892203)0.1068348 | 0.4151804 | 0.0022511 | 2.5259823
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2010/12| EMKEL 0.3075841| 0.2379353|0.0696488 | 0.7845694 | -0.030919| 0.0618284| -0.034734|0.4969936 | 0.0258014 | 1.2504044
2011/12| EMKEL 0.1791225 0.122103 | 0.0570195 | 0.8843715| 0.0541545| 0.0792653|0.0108463 | 0.4788823 | 0.0271816 | 1.2066568
2012/12| EMKEL 0.1035499 | 0.0538327|0.0497172]0.6521682| -0.013201| 0.0083012| -0.030753|0.3603401 | 0.0202594 | 1.3656693
2013/12| EMKEL 0.1580373 | 0.0565062|0.1015311 [ 0.8196377| 0.0343434| 0.0660058|0.0124139 | 0.2866861 | 0.020541| 1.972289
2014/12| EMKEL 0.1584462| 0.0470232| 0.111423| 0.750156| 0.0338536 0.057264 | 0.0154143 | 0.313609 | 0.0221125 | 1.7814729
2015/12| EMKEL 0.2897663 | 0.0684428|0.2213235|0.8870253 | 0.0223912| 0.0441753|0.0145239|0.2873441 | 0.0233067 | 1.635173
2005/12| ERBOS 0.3507086 01]0.3507086 | 0.6634861 | -0.110098 | -0.1296385| -0.078932|0.1309683 | 0.0129997 | 11.157143
2006/12| ERBOS 0.2365639 010.2365639 | 0.7150778 | 0.1661406 | 0.1345621|0.1266398|0.1111152|0.0107692 | 13.523843
2007/12| ERBOS 0.1508095 01]0.1508095 | 0.6711998 -0.03306 | -0.0382219|0.1273062|0.1139591|0.0010941 | 10.022364
2008/12| ERBOS 0.3100791 010.3100791 | 0.7904019| -0.011787| -0.0130565|0.0221727|0.1003208 | 0.0006639 | 10.865495
2009/12| ERBOS 0.0759437 010.0759437(0.7503998 | 0.0826371| 0.0590382|0.0791832|0.1180651 | 0.0004165 | 9.8922439
2010/12| ERBOS 0.0295281 010.0295281 | 0.7845694 0.055502 | 0.0558458|0.0643099 | 0.3153673 01]3.5008783
2011/12| ERBOS 0.1417735 010.1417735(0.8843715| 0.0892144 0.087461 | 0.0758211{0.2118077 | 0.0001159 | 5.346336
2012/12| ERBOS 0.0926498 | 0.0563955|0.0362543 | 0.6521682| 0.0855589 | 0.0759196|0.1061378|0.2262937 | 0.0006694 | 5.4028585
2013/12| ERBOS 0.2340184 0.043622 | 0.1903964 | 0.8196377 | 0.0993006 0.108275|0.0795243 | 0.1930542 | 0.0101322 | 5.7850205
2014/12| ERBOS 0.1853265| 0.02436580.1609607 | 0.750156| 0.1202831| 0.1310717|0.1127002|0.1953808 | 0.0105225|5.9921142
2015/12| ERBOS 0.0300725| 0.0093012|0.0207713 | 0.8870253 | 0.0893907| 0.1010982|0.0870332| 0.222233|0.0132522 | 5.5848283
2005/12| EREGL 0.2871185 0.175602 | 0.1115165| 0.6634861 | 0.0360148 | 0.0925318|0.0268177|0.6060599 | 0.0604235 | 0.9610444
2006/12| EREGL 0.3634881 | 0.28194460.0815435(0.7150778 | 0.0909261 | 0.1281823|0.0790372|0.5976831| 0.034219|0.9465696
2007/12| EREGL 0.4151203 | 0.2964634|0.1186569 | 0.6711998 | 0.0752198| 0.1112968| 0.073134|0.6267042 | 0.0353846 | 0.8876781
2008/12| EREGL 0.7638345| 0.3797787|0.3840558 | 0.7904019| 0.0433094| 0.0722038|0.0190787|0.5643733 | 0.0190149 | 1.0096363
2009/12| EREGL 0.7230094 | 0.5776975| 0.145312{0.7503998 | 0.0046407| 0.0347493| -0.01511]0.6094229| 0.029598| 0.774918
2010/12| EREGL 0.898666 | 0.4296405 | 0.4690255|0.7845694 | 0.0828109 | 0.1054792|0.0588102 | 0.5007022 | 0.0220506 | 0.9782939
2011/12| EREGL 0.6741899 | 0.4642383|0.2099516 | 0.8843715| 0.1288327| 0.1562137|0.0776014|0.5161571 | 0.0234163 | 1.2906544
2012/12| EREGL 0.4530504| 0.3325997|0.1204507 | 0.6521682| 0.0573253 | 0.0828769|0.0367978 | 0.5325069 | 0.0261549 | 1.3676103
2013/12| EREGL 0.2620699 | 0.23861260.0234573 | 0.8196377| 0.1095731| 0.1383432| 0.068432|0.5467644 | 0.0282504 | 1.2746048
2014/12| EREGL 0.1984826 0.134746 | 0.0637366| 0.750156| 0.1314456 0.157924 |1 0.1042315| 0.514593 | 0.0274025 | 1.4006143
2015/12| EREGL 0.1583398 0.156346 | 0.0019939| 0.8870253 | 0.0853687| 0.1178864|0.0623741|0.5508313|0.0301292 | 1.1607605
2005/12| FROTO 0.1074685| 0.1055633|0.0019052 | 0.6634861 0.199754 0.304411| 0.151168|0.4589293|0.1002549 | 5.009508
2006/12| FROTO 0.1345324| 0.05242260.0821098 | 0.7150778 | 0.2199509 | 0.2658731|0.1773363|0.4580394 | 0.06433| 5.041049
2007/12| FROTO 0.242457| 0.1744866 | 0.0679704 | 0.6711998 | 0.2271488 | 0.2651986|0.1594015|0.4304827| 0.051933|5.5290474
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2008/12| FROTO 0.2222193 | 0.1332735|0.0889458 | 0.7904019| 0.2262689 | 0.2770097|0.1611307 | 0.4503254 | 0.0598573 | 5.7475901
2009/12| FROTO 0.2350615| 0.12215390.1129075 | 0.7503998 | 0.1408292| 0.1873399|0.1205767 | 0.4138761 | 0.0620893 | 4.8705418
2010/12| FROTO 0.3010968 | 0.1693992|0.1316976 | 0.7845694 0.182969 | 0.2251087|0.1513032 | 0.3173538|0.0525278 | 7.2273335
2011/12| FROTO 0.4619542 | 0.342454210.1194999 | 0.8843715| 0.1649346| 0.1973171|0.1497444|0.2506161 | 0.0329934 | 9.4261589
2012/12| FROTO 0.4972598 | 0.4489919| 0.048268|0.6521682| 0.1358225| 0.1644546|0.1473825| 0.33493|0.0303581 | 6.2757442
2013/12| FROTO 0.8269602 | 0.5453147|0.2816455(0.8196377| 0.1117712| 0.1241766|0.1070692 | 0.3723916 | 0.0310935|5.1118601
2014/12| FROTO 0.7208275| 0.4938065| 0.227021| 0.750156| 0.0747875 0.114898 | 0.0822148 | 0.4323722 | 0.0421166 | 3.8118217
2015/12| FROTO 0.6542505| 0.4251948|0.2290557 | 0.8870253 0.122934 0.164418 | 0.099892|0.3856949 | 0.0480656 | 5.1515989
2005/12| GENTS 0.0022117 010.0022117|0.6634861| 0.1720815| 0.1859442]0.1385993|0.3233025 | 0.0489736 | 2.5374631
2006/12| GENTS 0 0 010.7150778 | 0.1820996| 0.1751028|0.1627441|0.2773332|0.0430917 | 2.6548562
2007/12| GENTS 0.0006887 01]0.0006887|0.6711998 | 0.0793072| 0.1375552]0.0949369 | 0.271536|0.0398549 | 2.2642899
2008/12| GENTS 0 0 010.7904019| 0.0674134 0.137812|0.0581317|0.2421458 | 0.0390412 | 2.8760351
2009/12| GENTS 0.0216664 01]0.0216664 | 0.7503998 | 0.0792118| 0.1269404|0.0913793 | 0.2040642 | 0.0233356 | 3.0706007
2010/12| GENTS 0.000651 0| 0.000651 |0.7845694| 0.1056643| 0.1182731]0.1171896|0.1967407|0.0211272|3.3812948
2011/12| GENTS 0.0075001 010.0075001 | 0.8843715| 0.1324767| 0.1359767|0.147582310.3044623 | 0.02234|2.6823667
2012/12| GENTS 0.0365751 01]0.0365751|0.6521682| 0.0511335| 0.0811866|0.0572629 | 0.3290188 | 0.0291001 | 2.7659142
2013/12| GENTS 0.0323229 010.0323229 | 0.8196377| 0.1344361| 0.1340536|0.1221239|0.2670243 | 0.0346616 | 3.7273814
2014/12| GENTS 0.0855417| 0.0045078{0.0810339| 0.750156| 0.0916873| 0.1159492]0.0769142|0.2332662 | 0.0325394| 4.507514
2015/12| GENTS 0.1236648 | 0.0989909 | 0.0246739 | 0.8870253 | 0.0368847 | -0.0409272|0.0463172|0.2337662 0]3.6758296
2005/12| GOLTS 0.0225169 | 0.0204081|0.0021087 | 0.6634861 | 0.1535537| 0.1965698 | 0.1185446|0.6692863 | 0.0630728 | 0.6550083
2006/12| GOLTS 0.0010826 01]0.0010826 | 0.7150778 0.156276 | 0.2129107|0.1206932 | 0.6348713 | 0.062116| 0.721112
2007/12| GOLTS 0 0 0]0.6711998 | 0.0119879| 0.2496543 | -0.013563|0.6208233 | 0.0666996 | 0.9306398
2008/12| GOLTS 0.0036394 | 0.0030848 | 0.0005546 | 0.7904019| 0.0321632| 0.1275638|0.0379239|0.5671534 | 0.0610791 | 0.8809223
2009/12| GOLTS 0.0034636| 0.0027156| 0.000748|0.7503998 | 0.0105839| 0.0807063|0.0234464 |0.5812758 | 0.0607561 | 0.9247371
2010/12| GOLTS 0.3250006 | 0.3188537| 0.006147|0.7845694| 0.0092165 0.077042 | 0.0144146| 0.660424 | 0.0490934 | 0.6532742
2011/12| GOLTS 0.4334356| 0.3533198|0.0801158|0.8843715| 0.0333029| 0.0987974|0.0038339|0.6394003 | 0.0543153 | 0.812935
2012/12| GOLTS 0.3044972| 0.2157337|0.0887635|0.6521682| 0.1050145| 0.1168979|0.0575784|0.5982856 | 0.0518828 | 1.0254513
2013/12| GOLTS 0.3552834| 0.3468047|0.0084787(0.8196377| 0.1353206| 0.1568033|0.0517163|0.5854179|0.0429656 | 1.0418597
2014/12| GOLTS 0.4614986| 0.4539042|0.0075944 | 0.750156| 0.1051034 0.133633 | 0.0785919 | 0.5376405 | 0.0451712 | 1.1403288
2015/12| GOLTS 0.6916794| 0.6001875|0.0914919 | 0.8870253 | 0.0759191| 0.1022872| 0.017382|0.5640997 | 0.0319865 | 0.9771796
2005/12| GOODY 0.2747881 0]0.2747881|0.6634861 | -0.029875| 0.0542354| -0.01804]0.48441420.0576547]2.9389921
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2006/12| GOODY 0.2124437 01]0.2124437(0.7150778 | 0.0626316| 0.1285434]0.0651452 | 0.4422764 | 0.0573649 | 3.7138076
2007/12| GOODY 0.1083929| 0.0011055|0.1072873 | 0.6711998 | 0.0561957| 0.1167605 | 0.0354767 | 0.4290178 | 0.0560379 | 4.4144633
2008/12| GOODY 0.1830894 | 0.0025833|0.1805061 | 0.7904019| -0.002612| 0.0588451|0.0167376|0.3780447 | 0.0502271 | 4.3918885
2009/12| GOODY 0.1743505| 0.0009565| 0.173394|0.7503998 | 0.0168211| 0.0801129|0.0027481|0.3999451 | 0.0599462 | 3.823915
2010/12| GOODY 0.2942873 |  0.0007006 | 0.2935866 | 0.7845694 | 0.0612142| 0.1098159|0.0269306 | 0.2963931 | 0.0494024 | 5.3282892
2011/12| GOODY 0.3586296 | 0.0002265|0.3584031 | 0.8843715| 0.1119803 | 0.1507605 | 0.0943982|0.2397954 | 0.039144 | 7.8987145
2012/12| GOODY 0.0787678 | 0.0007159|0.0780518 | 0.6521682| 0.1287241| 0.1658562|0.0898205|0.2773383 | 0.0449275 | 7.0522473
2013/12| GOODY 0.0019128 | 0.00122150.0006913 | 0.8196377| 0.1391619| 0.1415849|0.1077911|0.2651829 | 0.0398466 | 6.5105228
2014/12| GOODY 0.0025077| 0.0012808|0.0012269 | 0.750156| 0.1010755| 0.1348611|0.0777793|0.3026591 | 0.0426189 | 6.1827015
2015/12| GOODY 0.0060459 | 0.0029762 | 0.0030697 | 0.8870253 | 0.1042013| 0.1029911|0.0891908 | 0.2608794 | 0.0354601 | 6.0676276
2005/12| GUBRF 0.0869713 01]0.0869713 | 0.6634861 | 0.0087297| 0.0522399|0.0075295|0.1123265| 0.0083041 | 22.998603
2006/12| GUBRF 0 0 010.7150778 | 0.0746857| 0.1191709| 0.045897|0.1085893|0.0075257 | 22.264245
2007/12| GUBRF 0.1169708 | 0.0153173|0.1016535(0.6711998| 0.1228953| 0.1151789|0.0983562 | 0.2164879|0.0038196 | 7.0691737
2008/12| GUBRF 1.4314373 | 0.7444788 | 0.6869585 | 0.7904019| 0.2163547| 0.2417965|0.1519302 | 0.4776568 | 0.0278834 | 1.5907087
2009/12| GUBRF 1.2285445| 0.6398482|0.5886962 | 0.7503998 | 0.0342476| 0.0588702| -0.026809 | 0.474982|0.0387529 | 1.2244216
2010/12| GUBRF 0.7810007 | 0.24897390.5320268 | 0.7845694 | 0.1597701| 0.1847204|0.1125604 | 0.3846019| 0.03351| 1.6552606
2011/12| GUBRF 0.8576236| 0.1494752|0.7081485|0.8843715| 0.1785364| 0.2035921]0.1263579|0.2953655 | 0.0309034 | 2.5971454
2012/12| GUBRF 0.7461033 0.105583 | 0.6405203 | 0.6521682 | 0.2871141 0.247514 1 0.1995611 | 0.2367219 | 0.0240364 | 4.3653633
2013/12| GUBRF 1.1014827| 0.2304849|0.8709978 | 0.8196377| 0.1308684| 0.1291704]0.0921335|0.2730502| 0.020356|2.7227311
2014/12| GUBRF 0.8429354| 0.1590069 | 0.6839285| 0.750156| 0.1586054| 0.1488069|0.1347531|0.2772015| 0.021017|3.1406051
2015/12| GUBRF 0.9900865| 0.1136766|0.8764099 | 0.8870253 | 0.0848526| 0.1012349|0.0714759| 0.319198|0.0150326|2.5312007
2005/12| HEKTS 0.0032172 01]0.0032172|0.6634861| 0.1098869 | 0.0945695|0.0783056|0.3171412|0.0183679|2.2717016
2006/12| HEKTS 0.0021816 010.0021816 | 0.7150778 | 0.0830856 | 0.1095584|0.0606294 | 0.3129844 | 0.0184073 | 2.5029233
2007/12| HEKTS 0.0076596 01]0.0076596 | 0.6711998 | 0.0828575| 0.0947982|0.1001349 | 0.2763416| 0.0159973 | 2.5643539
2008/12| HEKTS 0.0062995 010.0062995 | 0.7904019| 0.0969214| 0.1063784|0.1056854 | 0.2469767 | 0.0140483 | 2.5267218
2009/12| HEKTS 0.0966468 010.0966468 | 0.7503998 | 0.0247228 0.033607 | 0.0521345| 0.2257797 | 0.0129791 | 2.9739064
2010/12| HEKTS 0.1388465 0]0.1388465|0.7845694 | 0.1189822| 0.1265739|0.1142748|0.1999649 | 0.0109814 | 3.3658862
2011/12| HEKTS 0.3729718 | 0.0006168 | 0.372355|0.8843715| 0.1144256| 0.1248643|0.0862095|0.1688594 | 0.0124601 | 4.0449863
2012/12| HEKTS 0.0524026 | 0.000119810.0522828 | 0.6521682| 0.1994644| 0.1920503|0.1554596|0.1910674 | 0.0159476 | 4.7885862
2013/12| HEKTS 0.1066285 01]0.1066285|0.8196377| 0.1799401 | 0.1742417]0.1352815|0.1892921|0.0167962 | 4.4782299
2014/12| HEKTS 0.2336768 0]0.2336768| 0.750156| 0.1848483| 0.1736745]0.1393995]0.1726097|0.0142612 | 5.0424632
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2015/12| HEKTS 0.151289 0| 0.1512890.8870253| 0.1988817| 0.1883953|0.1302755|0.1660215 | 0.0140643 | 5.2088284
2005/12| HURGZ 0.0499928 | 0.0396787(0.0103141 | 0.6634861 | 0.1305577| 0.1613265|0.0929975 | 0.4935099 | 0.0505848 | 1.2673624
2006/12| HURGZ 0.0576375| 0.0555401(0.0020974 | 0.7150778 | 0.1162469| 0.1407812|0.1074492 | 0.5346463 | 0.0510538 | 1.2201667
2007/12| HURGZ 0.8946466 | 0.8142635|0.0803832(0.6711998| 0.0606826| 0.1040554|0.0567723|0.3033548 | 0.0395078 | 1.6235879
2008/12| HURGZ 1.1999073 | 0.83385110.3660562 | 0.7904019| 0.0379609 | 0.0799327| -0.010435|0.2588257 | 0.0411466 | 1.8869574
2009/12| HURGZ 0.8150003 | 0.4135263| 0.401474(0.7503998| -0.003187| 0.0734581| -0.022187| 0.273601 | 0.0469705 | 1.5458286
2010/12| HURGZ 0.7394033 | 0.4032809|0.3361224 | 0.7845694 | -0.014946 0.082213 | -0.035168 | 0.2896625 | 0.0534204 | 1.7365609
2011/12| HURGZ 1.1400796 0.638817(0.5012626 | 0.8843715| -0.089941 | 0.0553639 | -0.155002 | 0.2039586 | 0.051643 | 2.5800512
2012/12| HURGZ 0.372889 | 0.3053999 | 0.0674891 | 0.6521682| 0.0412596 | 0.0663157|0.0954019 | 0.1999813 | 0.0497902 | 2.6943913
2013/12| HURGZ 0.4093744| 0.3962387(0.0131357 | 0.8196377| 0.0268429| 0.0556085| -0.054789 | 0.189224 | 0.0545372|2.9597066
2014/12| HURGZ 0.2538624| 0.22151960.0323428 | 0.750156| 0.0418686| 0.0456853 | -0.216228|0.2350767 | 0.0746036 | 3.2739295
2015/12| HURGZ 0.3161209 | 0.1673784|0.1487425 | 0.8870253 | 0.0258055| 0.0665462| -0.055649 | 0.2140831 | 0.0650568 | 3.1881376
2005/12| AYGAZ 0.2296305| 0.08158310.1480474 | 0.6634861| 0.0737251| 0.1304862| 0.056737|0.3887654 | 0.0662978 | 6.7564312
2006/12| AYGAZ 0.3879204 0.384074 | 0.0038464 | 0.7150778 | 0.0283943 | 0.0887719|0.1156732|0.2790334 | 0.0396624 | 3.7058722
2007/12| AYGAZ 0.2388969 | 0.2282257(0.0106712 | 0.6711998 | 0.0783802| 0.1141699|0.1928601 | 0.309505 | 0.0405624 | 4.446956
2008/12| AYGAZ 0.3198067 0.039763 | 0.2800436 | 0.7904019 | 0.1025638 | 0.1370527|0.0169779|0.2726206 | 0.0380315 | 5.326295
2009/12| AYGAZ 0.2540376| 0.1028103|0.151227310.7503998 | 0.1317591| 0.1498213|0.1253515|0.2731063 | 0.0373287 | 5.2862765
2010/12| AYGAZ 0.0562207 | 0.0549038| 0.001317{0.7845694| 0.0824091| 0.1091032]0.0856588|0.1695313 | 0.031734|9.7993461
2011/12| AYGAZ 0.0008189 01]0.0008189 | 0.8843715| 0.1367567| 0.0861487|0.1394317|0.2112021 | 0.0312792|9.5244638
2012/12| AYGAZ 0.0024412 010.0024412|0.6521682| 0.0696405| 0.0832743|0.1031592|0.2012435| 0.0266983 | 9.3894864
2013/12| AYGAZ 0.1016072| 0.0635305|0.0380767 | 0.8196377| 0.0533776| 0.0795623|0.0644025|0.1848411 | 0.0257629| 10.18951
2014/12| AYGAZ 0.0842405| 0.0822796| 0.001961| 0.750156| 0.0304834| 0.0592339]0.0638948|0.1714612|0.0245834 | 12.069257
2015/12| AYGAZ 0.1413238| 0.1159888| 0.025335|0.8870253| 0.0639602| 0.0868598|0.1068507|0.1661436 |0.0220697 | 9.866123
2005/12| IPEKE 0.2054835| 0.0408982|0.1645853 | 0.6634861 | 0.1390634| 1.4104174|0.0249796|0.3396044 | 1.259686 | 1.6812935
2006/12| IPEKE 0.0120631| 0.0119737| 8.937E-05|0.7150778 | 0.4793174| 0.5212681|0.1207165|0.2698708 | 0.0273815 | 3.7225599
2007/12| IPEKE 0.0517845| 0.0136398|0.0381447(0.6711998 | 0.3025425| 0.3278378|0.2496337|0.2625047 | 0.0320403 | 2.9017667
2008/12| IPEKE 0.4614484 0.382013 | 0.0794354 | 0.7904019 | 0.1098595 | 0.1477591|0.0813879|0.2867439 | 0.0345742 | 1.5364946
2009/12| IPEKE 0.2905114| 0.2154325|0.0750788 | 0.7503998 | 0.2242225| 0.3658102|0.1995639 | 0.4623549 | 0.1350882 | 1.3938778
2010/12| IPEKE 0.1453723 | 0.08587310.0594992 | 0.7845694 | 0.2424119| 0.3167419|0.2082922 | 0.4224896 | 0.0724996 | 1.2850946
2011/12| IPEKE 0.0714208 | 0.0212471{0.0501737 | 0.8843715| 0.2958164| 0.3691436|0.2685473 | 0.3706008 | 0.0538815 | 1.5237028
2012/12| IPEKE 0.0678506| 0.0463918]0.0214588|0.6521682| 0.2436387| 0.2962364]0.2220559|0.3032841 | 0.0450565 | 1.7083211
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2013/12| IPEKE 0.0675811 0.03881|0.0287712 | 0.8196377| 0.1275965| 0.2067909|0.1531158| 0.355414 | 0.0645738 | 1.1890791
2014/12| IPEKE 0.0565501 | 0.0270051| 0.029545| 0.750156| 0.1266899 | 0.1987843|0.1426235|0.3126223 | 0.0609686 | 1.1957578
2015/12| IPEKE - - - - - - - - - -
2005/12| 1ZMDC 0.1244481 | 0.0614399|0.0630082 | 0.6634861 | 0.0443368| 0.0283944|0.0429763 | 0.4587963 | 0.0435447 | 3.2517992
2006/12| 1ZMDC 0.1557337 0.023039 | 0.1326948 | 0.7150778 0.189059 0.251741| 0.151367|0.4100504 | 0.0298472 | 5.2556178
2007/12| 1ZMDC 0.1155847| 0.0043885|0.1111963|0.6711998| 0.0971167| 0.0201441|0.1242766|0.4347817 | 0.0292723 | 4.2040793
2008/12| 1ZMDC 0.1635759 | 0.0426373|0.1209386 | 0.7904019| 0.2125877| 0.2322526|0.1997771|0.3007677 | 0.023063 | 7.0552482
2009/12| 1ZMDC 0.0925405| 0.05013790.0424026 | 0.7503998 | -0.045085| -0.0086833 | -0.020751|0.6511309 | 0.0416832 | 2.2850303
2010/12| 1ZMDC 0.2893892 | 0.03950770.2498815 | 0.7845694 | 0.0235484| 0.0491057|0.0272083 | 0.4860569 | 0.038604 | 3.002328
2011/12| 1ZMDC 0.4524722| 0.1619875|0.2904848 | 0.8843715| 0.0578366| 0.0749163 | 0.0409974 | 0.4074495 | 0.0203213 | 2.8265123
2012/12| 1ZMDC 0.799053 0.433092| 0.365961|0.6521682| -0.033872| -0.0026963 | -0.00743|0.6018127|0.0311701 | 2.0237732
2013/12| 1ZMDC 2.4820827| 1.2330394|1.2490433 | 0.8196377| -0.027488| 0.0075924| -0.056884 | 0.5405135 | 0.0140869 | 1.4246336
2014/12| 1ZMDC 2.2816055| 1.2071655|1.0744401| 0.750156| 0.0232621 0.051063 | -0.013101 | 0.6363095 | 0.0342594 | 1.7027841
2015/12| 1ZMDC 4.7765687| 2.8063736|1.9701951 | 0.8870253| 0.0246429| 0.0785429| -0.097509 | 0.5778003 | 0.0411227 | 1.7230394
2005/12| 1ZOCM 0.0406398 | 0.0406398 0]0.6634861 | 0.1606261 | 0.2083663|0.1161454|0.3092656|0.0581485 | 3.5599605
2006/12| 1ZOCM 0.0963606 | 0.0963606 010.7150778 | 0.3379386| 0.2564575|0.2986152| 0.340101 | 0.0422638 | 3.31036
2007/12| 1ZOCM 0.0181267 010.0181267|0.6711998 | 0.3071504| 0.3839415|0.2634344|0.3871019| 0.0569737 | 3.3320154
2008/12| 1ZOCM 0 0 010.7904019| 0.2493244| 0.31721160.2423353|0.3807171 | 0.0661031 | 3.5602382
2009/12| 1ZOCM 0.0024687 010.0024687 | 0.7503998 0.188944 | 0.2673691|0.1762763 | 0.3408268 | 0.0682894 | 3.4832977
2010/12| 1ZOCM 0.0497589 010.0497589 | 0.7845694 | 0.1933494| 0.2551958| 0.170566 | 0.3681785 | 0.0628512 | 3.6862174
2011/12| 1ZOCM 0.0339334 01]0.0339334 | 0.8843715| 0.1992129 0.25890.1752821 | 0.3757774 | 0.0603361 | 3.8587315
2012/12| 1ZOCM 0.0976298 01]0.0976298 | 0.6521682| 0.1684287| 0.2056636|0.1247927 | 0.4407532| 0.0499876 | 3.5009148
2013/12| 1ZOCM 0.1485167 010.1485167(0.8196377| 0.1710721| 0.2016212| 0.125653|0.4316416| 0.052402 | 3.6536255
2014/12| 1ZOCM 0.0907941 010.0907941| 0.750156| 0.1685475| 0.1847337|0.2681981 | 0.3546182|0.0446779 | 4.0540162
2015/12| 1ZOCM 0.1325886 01]0.1325886 | 0.8870253 | 0.1577925| 0.1779386| 0.11116]0.3524149| 0.043958 | 4.2305645
2005/12| KARTN 0 0 0]0.6634861 | 0.1088734| 0.1206892|0.0776484|0.3517958|0.0489386 | 1.6223843
2006/12| KARTN 5.799E-06 01 5.799E-06 | 0.7150778 | 0.0928623 | 0.0903062|0.0813283|0.3179498 | 0.0461708 | 1.9077641
2007/12| KARTN 0.001764 0| 0.001764(0.6711998| 0.2194826 0.118802| 0.216125| 0.361117|0.0430127 |2.0113206
2008/12| KARTN 0.0016332 01]0.0016332(0.7904019| 0.0520355| 0.1182014]0.0849929 |0.3730189|0.0417584|2.0936958
2009/12| KARTN 0.0018403 010.0018403 | 0.7503998 | 0.0636192| 0.1089924|0.0752672|0.5216069 | 0.0436078 | 1.4850914
2010/12| KARTN 0.0019203 0]0.0019203 | 0.7845694| 0.0942118| 0.1558174]0.0914332]0.4549601 | 0.0568385 | 1.9667427
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2011/12| KARTN 0.0003077 010.0003077 | 0.8843715| 0.1632317| 0.2128352]0.1614123|0.3591148 | 0.0477569 | 2.5695747
2012/12| KARTN 0.00148 0| 0.00148(0.6521682| 0.1184244| 0.1506264| 0.107786|0.2996145 | 0.0448312 | 2.7535409
2013/12| KARTN 0.0015312 0]0.0015312{0.8196377| 0.1017015| 0.1129193]0.1265914 | 0.2403796 | 0.0354782 | 3.2978065
2014/12| KARTN 0.0782763 010.0782763 | 0.750156| 0.0029841| 0.0366588|0.0585508 | 0.6383929 | 0.0404925|0.9428284
2015/12| KARTN 0.1562279 010.1562279 | 0.8870253| 0.0070811| 0.0735284|0.0604846| 0.61276|0.0703752| 1.225434
2005/12| KENT 0.1094064 01]0.1094064 | 0.6634861 | 0.0695626 0.126061 | 0.0484503 | 0.5086168 | 0.0910411 | 1.9959827
2006/12| KENT 0.1461331 0]0.1461331(0.7150778 | 0.0465189| 0.1505555|0.0341007 | 0.497515|0.0781639|2.4775979
2007/12| KENT 0.263107 0| 0.263107(0.6711998| 0.0844739| 0.1477087|0.0478257|0.4160953 | 0.069267 | 2.7248535
2008/12| KENT 0.3955405| 0.0004643|0.3950762 | 0.7904019| 0.0844616| 0.1156822| -0.014986| 0.348267 | 0.0390239 | 2.8443831
2009/12| KENT 0.3840001 | 8.925E-050.3839109 | 0.7503998 | 0.0435485 0.070553 | 0.0074509 | 0.3861183 | 0.0380484 | 2.2117195
2010/12| KENT 0.478387 0| 0.478387|0.7845694| -0.041353| -0.0027057| -0.04685]0.3720217|0.0460901 | 2.2164659
2011/12| KENT 0.3576085 01]0.3576085 | 0.8843715| 0.0138855| -0.0164234]0.0102188 | 0.3214264 | 0.0449946 | 3.0113942
2012/12| KENT 0.2716779 | 0.00371240.2679655 | 0.6521682| 0.0009537| 0.0370186|0.0301663 | 0.3084042 | 0.0397135 | 3.3824588
2013/12| KENT 0.1394609 | 0.0017064|0.1377546 | 0.8196377 -0.01452| 0.0237431 -0.029181 | 0.3234415| 0.0454175 | 3.3643552
2014/12| KENT 0.0435444| 0.04113880.0024055| 0.750156| 0.0382876| 0.0767345|0.0395839 |0.2821288|0.0472408 | 3.9182127
2015/12| KENT 0 0 01]0.8870253 | 0.0631752| 0.0960343 |0.0861307|0.3519325| 0.043425| 2.643417
2005/12| KERVT | -4.4875737| -4.3648747| -0.122699 | 0.6634861 | 0.0488091 | 0.1470381|0.0312014|0.3778607 | 0.0477875 | 2.2614547
2006/12| KERVT | -3.0992443| -3.0013761| -0.097868 | 0.7150778 | 0.0012543 | 0.1889241| -0.10207|0.3541577|0.0398216 | 3.1848107
2007/12| KERVT | -6.4051057| -5.5001916| -0.904914 | 0.6711998 | 0.3097601 | 0.1583541|0.1583929| 0.350407 | 0.0309971 | 3.9802846
2008/12| KERVT | -3.1422308| -2.8320855| -0.310145|0.7904019| 0.0838848 | 0.1083158| -0.176035|0.2848765 | 0.0247147 | 4.5794195
2009/12| KERVT | -11.138078| -7.8036878| -3.33439|0.7503998| 0.1713664 0.189879|0.1422817|0.2856194 | 0.0193359 | 4.7319127
2010/12| KERVT | -22.608922| -17.628867 | -4.980055 | 0.7845694 | 0.0618715| 0.0723895|0.0145068 | 0.4095265 | 0.0208207 | 2.4576508
2011/12| KERVT | -6.6532877| -3.8382718| -2.815016 | 0.8843715| 0.0124318| 0.0464707| -0.11294|0.4376967 | 0.0268247 | 2.020603
2012/12| KERVT | -5.8589657| -3.9438124| -1.915153|0.6521682| 0.0149846| 0.0688339| -0.003256| 0.432006 | 0.0442418 | 2.2288591
2013/12| KERVT | -13.144379| -2.4313363| -10.71304 | 0.8196377| 0.0284421 | 0.0646859 | -0.118342|0.4327857 | 0.0414334 | 1.654533
2014/12| KERVT | -10.258232| -5.1205959| -5.137636| 0.750156| 0.0105112| 0.0717132]| -0.049851|0.5394395|0.0477213 | 1.324192
2015/12| KERVT 18.270087 | 2.1593004 | 16.110787 | 0.8870253 | 0.0163415| 0.0545764 | -0.128862|0.4592691 | 0.0310329 | 1.26113
2005/12| DGKLB | -1.0457595| -0.1005584| -0.945201 | 0.6634861| -0.221861| -0.1217523| -0.218167|0.1756477 | 0.023153 | 9.7046782
2006/12| DGKLB | -2.4827845| -0.7421041| -1.74068|0.7150778| -0.185408| -0.0912715| -0.185408|0.1371071 | 0.0176328 | 7.5109482
2007/12| DGKLB 0.6723101 010.6723101 [ 0.6711998 | -0.117074| -0.0526004 | -0.097298 | 0.1999526 | 0.0223569 | 4.5000271
2008/12| DGKLB 0.7993597 01]0.79935970.7904019 0.132313 ] 0.1646936|0.0322834 | 0.2038209 ] 0.0316413 4.8493
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2009/12| DGKLB 0.683553 0| 0.683553|0.7503998 | 0.0353821 0.048149 | 0.0009231{ 0.2012447 | 0.0246389 | 5.6495383
2010/12| DGKLB 0.5127589 010.5127589 | 0.7845694 | 0.0699404 0.091344 | 0.0668117|0.1723972 | 0.0253232 | 5.169876
2011/12| DGKLB 0.0003792 0]0.0003792|0.8843715| 0.1361418| 0.1854607|0.0743369 | 0.1549983 | 0.0213438 | 5.746827
2012/12| DGKLB 3.1805416| 2.2600763 | 0.9204653 | 0.6521682| 0.1120089 | 0.1347128|0.0866394 | 0.32878|0.0245283 | 2.8919833
2013/12| DGKLB 2.1855649 | 1.3460024 | 0.8395625|0.8196377| 0.0854248| 0.0901161 | -0.000525|0.4137299 | 0.0287341 | 2.2579675
2014/12| DGKLB 3.2738826| 1.5139781|1.7599045| 0.750156| 0.0422427| 0.0723644| -0.034038| 0.388752|0.0301217| 2.503922
2015/12| DGKLB 4.726369 | 3.0601883|1.6661807|0.8870253 | 0.0479395| 0.0749783| -0.068527 | 0.3640687 | 0.031219 |2.5339404
2005/12| KLMSN 0.5196986 | 0.1642823|0.3554163 | 0.6634861| 0.0301922| 0.1164657|0.0229214|0.3891703 | 0.0560837 | 3.5752402
2006/12| KLMSN 0.7029819 | 0.1741759|0.5288059 | 0.7150778 0.089046 | 0.1776866|0.0732525|0.3108779| 0.0418246 | 4.0204659
2007/12| KLMSN 1.1092501 | 0.3657787|0.7434713 {0.6711998 | 0.0349497| 0.0730943|0.0001069 | 0.3741075 | 0.0486007 | 3.1854764
2008/12| KLMSN 2.9272991| 1.1786576|1.7486415|0.7904019| 0.0435062| 0.0736781 | -0.043209|0.3006129 | 0.0417537 | 2.8375675
2009/12| KLMSN 1.4901165| 0.5906839|0.8994326 | 0.7503998 | 0.1361537| 0.1222609 | 0.0804005 | 0.3425889 | 0.047926 | 2.9828025
2010/12| KLMSN 2.1460963 | 1.5446069 | 0.6014894 | 0.7845694 0.067267 | 0.0919848|0.0530271 | 0.2245055| 0.0328018 | 4.6990643
2011/12| KLMSN 2.183622| 0.7409989 | 1.4426231|0.8843715| 0.0557144| 0.1097305|0.0272631 | 0.2501403 | 0.0317548 | 4.746222
2012/12| KLMSN 2.3428284| 1.2704512|1.0723771|0.6521682| 0.0331893 | 0.0495961 | 0.0247275|0.1938749 | 0.0271321 | 3.8191405
2013/12| KLMSN 1.7827675| 1.7131558|0.0696116 | 0.8196377| 0.0858618 0.086161 | 0.0426625| 0.1307886 | 0.0219523 | 6.3896698
2014/12| KLMSN 2.1749158 1.980384 | 0.1945317| 0.750156| 0.0541756| 0.0754767|0.0308761|0.1110394|0.0201247 | 5.9591724
2015/12| KLMSN 1.8597741| 1.8597741 01]0.8870253 | 0.0920594| 0.0866102 |0.0547391|0.0974523 | 0.0189746 | 6.8629706
2005/12| KNFRT 0.5185402 010.5185402 | 0.6634861| -0.060301| 0.0726847| -0.060301 | 0.3818741 | 0.0840365| 1.866304
2006/12| KNFRT 0.4831628 01]0.4831628 | 0.7150778 | 0.0588389| 0.1803775|0.0588389|0.3099392| 0.060131|2.8561598
2007/12| KNFRT 0.5671752 0]0.5671752(0.6711998 | 0.0793027| 0.1473538|0.0911265 | 0.2266694 | 0.0420668 | 3.8246167
2008/12| KNFRT 0.4143688 0]0.4143688(0.7904019| 0.0639315| 0.1155453| -0.044523|0.2009623 | 0.0304556 | 3.5336265
2009/12| KNFRT 0 0 01]0.7503998 | 0.1822526| 0.2492941| 0.132727]0.2741598 | 0.0388336 | 5.4424867
2010/12| KNFRT 0 0 01]0.7845694 | 0.0805256| 0.1300417|0.0607114|0.1942761 | 0.0241877 | 3.956589
2011/12| KNFRT 0.1904544 01]0.1904544 | 0.8843715| 0.1866738| 0.2186177|0.1194085|0.1397142|0.0165449 | 6.445929
2012/12| KNFRT 0.3988055| 0.13652970.2622758 | 0.6521682| 0.0961655| 0.1256884| 0.077497|0.1335777|0.0179737|7.6387931
2013/12| KNFRT 0.4171164| 0.0960436(0.3210727 [ 0.8196377| 0.1184422| 0.1642117|0.0524554|0.1345064 | 0.0170906 | 5.8186481
2014/12| KNFRT 0.0120719| 0.0120719 0| 0.750156| 0.2289988 0.28517]0.1784606 | 0.153479|0.0201731|7.5320222
2015/12| KNFRT 0.0214042 01]0.0214042 | 0.8870253| 0.1176928 | 0.1134617|0.0972717|0.1663295|0.0180239 | 4.509646
2005/12| KORDS 0.3523524| 0.2076901|0.1446623 | 0.6634861 | 0.0720073 | 0.1073511|0.0457602|0.5403599| 0.02666 | 1.5868773
2006/12| KORDS 0.4759893 | 0.3226911]0.1532983|0.7150778 | 0.0571464| 0.0974978]0.0410475]0.5186493|0.0367817 | 1.4362146
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2007/12| KORDS 0.42633 0.279021 | 0.147309{0.6711998 | 0.0519902 0.071998 | 0.022352]0.5389194 | 0.0411676 | 1.9868551
2008/12| KORDS 0.3877316| 0.2064436| 0.1812880.7904019| 0.0796345| 0.1101162| 0.035425|0.5094488 | 0.0337405 | 1.7143434
2009/12| KORDS 0.2123491| 0.0814314|0.1309177(0.7503998 | 0.0549044| 0.0844792|0.0339866 | 0.5568248 | 0.0418312| 1.484722
2010/12| KORDS 0.208664 | 0.0776105|0.1310535|0.7845694 | 0.0634688 | 0.1021701|0.0371856|0.5139614| 0.039684 | 1.8468516
2011/12| KORDS 0.3923634| 0.1137009|0.2786625 | 0.8843715| 0.0792824| 0.1095341|0.0578322|0.4485067 | 0.0325742 | 2.1562753
2012/12| KORDS 0.3967453 | 0.1160629|0.2806823 | 0.6521682 0.060124 0.070709 | 0.041253|0.4962692 | 0.0379234 | 1.895284
2013/12| KORDS 0.4467581| 0.1041788|0.3425793|0.8196377 0.047693 | 0.0631464|0.0216182|0.4931728|0.0377024 | 1.739072
2014/12| KORDS 0.6016077 | 0.1566204|0.4449873 | 0.750156| 0.0544525| 0.0921852]0.0479697|0.4999979|0.0381459 | 1.5912516
2015/12| KORDS 0.5384091 0.200852 | 0.3375571|0.8870253 | 0.0785105| 0.1103087| 0.05352|0.4807208 | 0.037151 | 1.6598928
2005/12| KUTPO 0.0004267 010.0004267 | 0.6634861 | 0.0715824| 0.1767457|0.0565331 | 0.3271788 | 0.0722177 | 4.0334649
2006/12| KUTPO 0.0601268 01]0.0601268 | 0.7150778 | 0.0027648 | 0.0709474]0.0060156| 0.29259|0.0645331| 4.438116
2007/12| KUTPO 0.1262154 0]0.1262154(0.6711998| -0.011141| 0.0187151]0.0018349| 0.278069 | 0.0553328 | 4.4876003
2008/12| KUTPO 0.1009233 010.1009233 {0.7904019| 0.0058819 0.054151 | 0.0106241 | 0.2438671 | 0.0369804 | 4.6707912
2009/12| KUTPO 0.0047943 010.0047943 | 0.7503998 | 0.1311706| 0.1751481|0.1085188 | 0.3088145 | 0.0323601 | 3.5849574
2010/12| KUTPO 0.0049508 010.0049508 | 0.7845694 0.009075 0.052603 | 0.0167722 | 0.1897568 | 0.0295376 | 4.8651812
2011/12| KUTPO 0.0389989 010.0389989 | 0.8843715| 0.0524243| 0.0803261|0.0624132|0.1941015 | 0.0289162 | 5.5072741
2012/12| KUTPO 0.0631307 01]0.0631307 | 0.6521682| 0.0459285 0.057919 | 0.0415447{ 0.1887167 | 0.0306117 | 5.4985825
2013/12| KUTPO 0.1378537 01]0.1378537(0.8196377| 0.0972776| 0.1001949|0.0699959 | 0.1605168 | 0.027191| 6.7679908
2014/12| KUTPO 0.0438313 | 0.0276932|0.0161381 | 0.750156| 0.0907664| 0.0973789|0.2004369 | 0.2668089 0]3.9775919
2015/12| KUTPO 0.0101578 010.0101578 | 0.8870253 0.105386 | 0.0761979|0.0838204 | 0.2864065 01]3.0997647
2005/12| MAKTK | 0.6164901| 0.6029571|0.0135329|0.6634861| 0.1009754| 0.1163034|0.0631248|0.1335486| 0.013456 | 1.4174127
2006/12| MAKTK | 0.7783864| 0.7528514| 0.025535|0.7150778| -0.030897| 0.0525882| -0.022528| 0.111982|0.0105364 | 2.217184
2007/12| MAKTK | -0.2013917| -0.1704954| -0.030896 | 0.6711998 | -2.253403 | 0.1975726| -2.884863 | 0.3531879 | 0.0353481 | 2.5346986
2008/12| MAKTK | -0.6817468 | -0.0642643 | -0.617482|0.7904019| 0.1629713 0.009703 | -0.012826|0.7748792 | 0.0164693 | 0.4205204
2009/12| MAKTK | -0.3138834| -0.0768228| -0.237061 | 0.7503998 | 0.0413531 | -0.0274878 | -0.037116|0.6973675 | 0.0149254 | 0.3669925
2010/12| MAKTK | -0.5151315| -0.0544612| -0.46067|0.7845694| 0.1703975 0.020502 | 0.0344179| 0.600943 | 0.0126227 | 0.5496122
2011/12| MAKTK | -0.3134003| -0.0079908 | -0.305409 | 0.8843715| 0.0814395| 0.0532027 | -0.196948 | 0.5773916 | -0.013435 | 0.7146299
2012/12| MAKTK | -0.0008146| -0.0008146 0]0.6521682| -0.142531| -0.0956442 | -0.238288|0.6975001 | 0.0408684 | 0.5849112
2013/12| MAKTK | -0.4277049| -0.213581| -0.214124|0.8196377| -0.149272| -0.0994864 | -0.285642 | 0.6903838 | 0.0290328 | 0.4049266
2014/12| MAKTK | -0.1615586| -0.0923575| -0.069201| 0.750156| 0.0062363| 0.0340824| -0.09281|0.6374027| 0.030706 | 0.4866191
2015/12] MAKTK | -8.5803669| -0.2786761 | -8.301691|0.8870253| 0.0351308| 0.0582586| -0.069467 | 0.1863871 | 0.0281626 | 1.5285131
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2005/12| MERKO 1.5967588 | 1.4934523|0.1033065 | 0.6634861 | -0.331835| -0.0326297| -0.342530.5520023 | 0.0577488 | 0.8418382
2006/12| MERKO 1.8279905 1.603974 | 0.2240166 | 0.7150778 | -0.129773 | 0.0333675 | -0.095975| 0.4923759|0.0526036 | 1.514095
2007/12| MERKO 2.8007294 | 0.3558299|2.4448995(0.6711998 | -0.106544| -0.0350522| -0.058677 | 0.5640426 | 0.0491239 | 2.0923079
2008/12 | MERKO 20.295404 17.59056 | 2.7048438 | 0.7904019 | 0.0833328 | 0.1341024 | -0.121044 | 0.3841693 | 0.0389703 | 2.4637451
2009/12| MERKO 3.69892 | 2.8332147]0.865705310.7503998 | 0.1595211| 0.1793961 | 0.0907945 | 0.3502788 | 0.0362939 | 2.3329299
2010/12| MERKO 3.3946495 013.3946495|0.7845694 | 0.0768662 | 0.1482136| -0.016225|0.5175889|0.0521931|2.5416347
2011/12| MERKO 1.5875043 | 0.6106145|0.9768898 | 0.8843715| 0.0464832| 0.0909348| -0.032664 | 0.5845605 | 0.0399423 | 1.5112114
2012/12| MERKO 1.2710796 0.39922 ] 0.8718597 | 0.6521682| 0.0177471 0.05933]0.0056958 | 0.4718821 | 0.0364672 | 1.7465731
2013/12| MERKO 1.5747966 | 0.3332558|1.2415408 [ 0.8196377| 0.0361715| 0.0944197| -0.03826|0.4050265 | 0.0332565 | 2.1724547
2014/12| MERKO 0.2759087 01]0.2759087| 0.750156| 0.1514965 0.245834 | 0.2159797{ 0.3793401 | 0.0363603 | 6.433493
2015/12| MERKO 0.4116784 0.19677]0.2149084 | 0.8870253 0.044511| 0.0687619|0.0078874 | 0.1931098 | 0.0246261 | 4.4755455
2005/12| BOSSA 0.1656853 0]0.1656853 | 0.6634861 0.005837| 0.0832413|0.0181503 | 0.7082873 | 0.0807953 | 0.8768041
2006/12| BOSSA 0.1541098 01]0.1541098 | 0.7150778 | 0.0872353 | 0.1555159| 0.082146|0.5842674|0.0776132 | 1.2844862
2007/12| BOSSA 0.160525 0| 0.160525(0.6711998| 0.0496615| 0.1148813|0.0531027|0.5275867|0.0774218|1.5813184
2008/12| BOSSA 0.0959762| 0.00121190.0947644 | 0.7904019| 0.0472501| 0.0869171|0.0731097 | 0.4929904 | 0.083794 | 1.5376938
2009/12| BOSSA 0.2519256| 0.0719967|0.1799289 | 0.7503998 | -0.036375| 0.0398252| -0.011399|0.3947339|0.0751876 | 1.5809075
2010/12| BOSSA 0.3296738 0.008273 | 0.3214007 | 0.7845694 | 0.0104528 | 0.0382742|0.0099262 | 0.3683776 | 0.0331448 | 1.9743346
2011/12| BOSSA 0.2695804 | 0.0331625|0.2364179 | 0.8843715| 0.1140035| 0.0851324|0.1057498|0.3060056 | 0.0308108 | 2.2871695
2012/12| BOSSA 0.2476713 | 0.0593483|0.1883231|0.6521682| 0.0308744| 0.0282914]0.0377924|0.3765073 | 0.0272321 | 1.6407574
2013/12| BOSSA 0.3925954| 0.0962574| 0.296338|0.8196377| 0.0488006| 0.0473769|0.0247293|0.3037598|0.0295907 | 1.7537737
2014/12| BOSSA 0.6404462 | 0.3330536(0.3073926 | 0.750156| 0.0259766| 0.0534693|0.0113955|0.3387909|0.0348892| 1.871542
2015/12| BOSSA 0.8017988 | 0.51929150.2825073 | 0.8870253 | 0.0692996 0.066799 | 0.0317657| 0.3067279 | 0.0307646 | 1.7793981
2005/12| MNDRS 0.0855785| 0.0127537]0.0728248 | 0.6634861 | 0.0183062| 0.0947362| 0.019348|0.3806083 | 0.0514395|2.2729616
2006/12| MNDRS 0.1124151 0.011445(0.1009702 | 0.7150778 | 0.0474293 | 0.1384719|0.0410364 | 0.3354325| 0.0458883 | 2.6294222
2007/12| MNDRS 0.4037324| 0.0400049|0.3637275|0.6711998 | 0.0145009 0.082862 | -0.007623 | 0.3051654 | 0.042478 | 2.7451645
2008/12| MNDRS 0.3712549 | 0.03377280.3374821|0.7904019| -0.001627| 0.0584406| -0.031558|0.2892677 | 0.0394485 | 2.4629974
2009/12| MNDRS 0.2926788 | 0.0184464|0.2742324 | 0.7503998 | 0.0525658 | 0.1238379|0.0497905 | 0.2765366 | 0.0392711 | 2.737797
2010/12| MNDRS 0.3009391| 0.0073208|0.2936182 | 0.7845694 | 0.0483521 0.1173350.0296534 | 0.2444778 | 0.0385549 | 3.4030237
2011/12| MNDRS 0.3234375| 0.0176297|0.3058078 | 0.8843715| 0.1402558| 0.2004536|0.1115131|0.1790499 | 0.0272889 | 4.7733016
2012/12| MNDRS 0.3371013 | 0.0479324|0.2891689 | 0.6521682| 0.0331885| 0.0717276| -0.013478 | 0.193023 | 0.0253535|4.6128391
2013/12| MNDRS 0.7220706 | 0.1390368 | 0.5830338 | 0.8196377| 0.0494462| 0.0836878|0.0401756|0.2104228|0.0165231 | 3.5919675
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2014/12| MNDRS 0.8660125| 0.242595210.6234173 | 0.750156| 0.0427774| 0.0828662|0.0323876|0.2018428 | 0.0206947 | 3.8748345
2015/12| MNDRS 1.1460589 | 0.3548428|0.7912161 | 0.8870253 | -0.008127 0.045208 | -0.039954 | 0.2006189 | 0.0237329 | 3.7157748
2005/12| MRDIN 0.021952 0| 0.021952|0.6634861| 0.3478393| 0.2890943|0.3110798|0.1920453 | 0.0189542|2.9669022
2006/12| MRDIN 0.0237309 010.0237309 | 0.7150778 | 0.3844303 | 0.3182914]0.3647112|0.3912954 | 0.0168666 | 1.5059534
2007/12| MRDIN 0.0279633 01]0.0279633 | 0.6711998 0.328142 | 0.3468398|0.3711894 | 0.4482905| 0.0259271 | 1.5789016
2008/12| MRDIN 0.0294537 010.0294537(0.7904019| 0.3019065| 0.3397958|0.2769212 | 0.5046528 | 0.0363985 | 1.6699792
2009/12| MRDIN 0.0252403 010.0252403 [ 0.7503998 | 0.3251246| 0.3642078|0.3139009 | 0.4180148 | 0.0344191 | 2.0026155
2010/12| MRDIN 0.0876206 010.0876206 | 0.7845694 | 0.2926787| 0.3220552]0.2676601 | 0.3876733 | 0.0341238 |  2.09504
2011/12| MRDIN 0.1171101 0]0.1171101 | 0.8843715 0.278932 | 0.3144095|0.2661421 | 0.3376904 | 0.0336703 | 2.3443987
2012/12| MRDIN 0.2384234 01]0.2384234 | 0.6521682| 0.1446311| 0.1745949|0.1236308 | 0.3717858 | 0.0409449 | 1.7925862
2013/12| MRDIN 0.1241724 010.1241724 | 0.8196377| 0.2296256 | 0.1977524]0.1723973|0.3717696 | 0.0412818 | 1.7602694
2014/12| MRDIN 0.086944 0| 0.086944| 0.750156 0.197484 | 0.2117686|0.1964221 | 0.383795|0.0349344 | 1.6654624
2015/12| MRDIN 0.0850149 01]0.0850149 | 0.8870253| 0.1503416| 0.1639253|0.1505627 | 0.3805825 | 0.0372487 | 1.3835537
2005/12| MRSHL 0.0256981 01]0.0256981 | 0.6634861 | 0.1371113| 0.1763457| 0.093688 | 0.3937903 | 0.0546667 | 3.551152
2006/12| MRSHL 0.0002118 01]0.0002118 | 0.7150778 | 0.1465652| 0.1887012]0.1102855|0.3111943 | 0.0404643 | 4.6922339
2007/12| MRSHL 0 0 0]0.6711998 | 0.1582293 | 0.1926762|0.1037022|0.3463684 | 0.0413516 | 3.9085631
2008/12| MRSHL 0.0026741 010.0026741 | 0.7904019| 0.0848656| 0.1182122]0.0601498 | 0.3251306 | 0.0409647 | 4.0789594
2009/12| MRSHL 0.0027869 010.0027869 | 0.7503998 | 0.0540395| 0.0848791|0.0478175| 0.300431| 0.041538|3.9252986
2010/12| MRSHL 0.0024949 010.0024949 | 0.7845694 | 0.1058845| 0.1381227|0.0798727|0.2701917|0.0362142| 5.001719
2011/12| MRSHL 0 0 01]0.8843715| 0.0197732| 0.0517938| -0.009549| 0.336427|0.0358293 | 4.9368195
2012/12| MRSHL 0.2091374 01]0.2091374 | 0.6521682| 0.0082359| 0.0682306| -0.016512| 0.376281 | 0.0510949 | 3.9245096
2013/12| MRSHL 0.0038505 010.0038505|0.8196377| -0.014456| 0.0828933| -0.017073 | 0.366302|0.0793536 | 4.3558522
2014/12| MRSHL 0.0036383 01]0.0036383 | 0.750156| 0.0192547 0.098708 | -0.001868 | 0.3457827 | 0.0787516 | 4.428789
2015/12| MRSHL 0.0047097 010.0047097 | 0.8870253| 0.0270795| 0.1106223| -0.002912 | 0.3264624 | 0.0833528 | 4.5295377
2005/12| NUHCM 0.2441084 0.205734 | 0.0383744 | 0.6634861 | 0.1763729 | 0.1541326|0.1651833|0.5573473 | 0.0527539 | 0.9623284
2006/12| NUHCM 0.2689192| 0.21681980.0520994 | 0.7150778 | 0.2233759| 0.2089372]0.1892695|0.5601976 | 0.0539062 | 1.3236267
2007/12| NUHCM 0.1656995 | 0.1243466|0.0413529 | 0.6711998 | 0.2484637 0.286605 | 0.2553169 | 0.5213508 | 0.0453235 | 1.5427077
2008/12| NUHCM 0.2011469| 0.1210953|0.0800516 | 0.7904019| 0.1701907| 0.2358793|0.1502689 | 0.5525843 | 0.0421813 | 1.5476219
2009/12| NUHCM 0.1720132| 0.0982945|0.0737187|0.7503998 | 0.0830042| 0.1337371]0.0923971| 0.53835| 0.052379| 1.3600984
2010/12| NUHCM 0.1833023 | 0.0690973| 0.114205 | 0.7845694 0.038181 | 0.0872715|0.0495004 | 0.5108404 | 0.0483339 | 1.4229023
2011/12| NUHCM 0.2798765| 0.1807555| 0.099121|0.8843715] 0.0712871| 0.1103527]0.0615126| 0.459481|0.0421878 | 1.4944777

178
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2012/12| NUHCM 0.3627302 | 0.1580661 | 0.2046641 | 0.6521682| 0.0355756| 0.0856713|0.0475573|0.4393348 | 0.040272|1.5111346
2013/12| NUHCM 0.2171249 0.197989(0.0191359| 0.8196377 | 0.0725555| 0.15439350.0646805 | 0.4002013 | 0.0420455 | 1.7700263
2014/12| NUHCM 0.1523496 | 0.1495615|0.0027881 | 0.750156| 0.1382887| 0.2136645|0.1222252|0.3829104|0.0417773 | 1.8866572
2015/12| NUHCM 0.1121849| 0.1121849 01]0.8870253 | 0.1713723 | 0.2369903 | 0.1222547|0.3747645 | 0.0442666 | 1.8559059
2005/12| KARSN 1.370049 | 1.2683651| 0.101684|0.6634861| -0.218286| -0.0161066| -0.288520.5993699|0.0722973 |2.5696381
2006/12| KARSN 1.4512114| 1.4512114 010.7150778 | -0.222665| 0.1114365| -0.222665|0.613737410.0911944 | 3.1297402
2007/12| KARSN 0.3722761| 0.3625112{0.0097649 | 0.6711998 | -0.025931| 0.0287804|0.0053753 | 0.457592|0.0676097 |2.8116101
2008/12| KARSN 3.5117132| 0.0023707 | 3.5093425 | 0.7904019 | -0.046663 | -0.0195958| -0.114115|0.2703156| 0.0367285 | 2.0088629
2009/12| KARSN 0.8237901| 0.1627707|0.6610194 | 0.7503998 | -0.083487 | -0.0338843 | -0.184115|0.5575801 | 0.0550358 | 1.6907953
2010/12| KARSN 0.9430745| 0.4664637|0.4766108 | 0.7845694 | -0.069795| -0.0219839| -0.098988 | 0.5241606 | 0.0514774 | 2.5464169
2011/12| KARSN 0.9016111| 0.61840480.2832063 | 0.8843715| 0.0403802| 0.0858462| -0.070999 | 0.5211296 | 0.0501612 | 3.2718848
2012/12| KARSN 0.920291| 0.7067178|0.2135732|0.6521682| -0.030482| -0.0012033| -0.087286 | 0.4550586 | 0.0336445 | 1.7575344
2013/12| KARSN 1.3058511| 1.23327240.0725787{0.8196377| 0.0634452| 0.0604606|0.0042753 | 0.2867483 | 0.0240188 | 3.0852412
2014/12| KARSN 2.5739651| 2.5026526(0.0713124 | 0.750156| -0.050086 | -0.0206454| -0.088146 | 0.3748464 | 0.0276097 | 0.8423599
2015/12| KARSN 3.4696176 | 2.9544852|0.5151324|0.8870253| 0.0260623 | 0.0306004| -0.04201|0.2696212|0.0234089 |2.2790712
2005/12| OLMIP 0.0234246 | 7.683E-050.0233478 | 0.6634861| 0.0690641| 0.1205347|0.0587151|0.4807654 | 0.0674177|2.3863619
2006/12| OLMIP 0.0108631 0]0.0108631 | 0.7150778 | 0.1234585| 0.1459886|0.1076295 | 0.3749455| 0.0526881 | 3.2668946
2007/12| OLMIP 0.0031665 010.0031665(0.6711998 | 0.1583144 | 0.0897552|0.1404645|0.4763585|0.0447915 | 2.3790275
2008/12| OLMIP 0.0386296 01]0.0386296 | 0.7904019| 0.0032442| 0.0515204|0.0187725]0.4757766|0.0498611 | 2.33523
2009/12| OLMIP 0.0020819 010.0020819 | 0.7503998 | 0.0199178| 0.0745719|0.0367885|0.4261518 | 0.046073 | 2.3700863
2010/12| OLMIP 0.0990654 | 0.0239131|0.0751524 | 0.7845694 | 0.1460928 | 0.0868588|0.1470061 |0.3915354 | 0.0326503 | 2.5447705
2011/12| OLMIP 0.2873608 01]0.2873608 | 0.8843715| 0.0572567| 0.0879114]0.0500642 | 0.3377673 | 0.0293882 | 3.8010786
2012/12| OLMIP 0.1447181 0]0.1447181 | 0.6521682| 0.0838452 0.09901| 0.058251| 0.349104| 0.030425|3.9088451
2013/12| OLMIP 0.1315288 01]0.1315288(0.8196377| 0.0670926| 0.0739109|0.0507024 | 0.3328834 | 0.0290781 | 4.0557254
2014/12| OLMIP 0.1554587 01]0.1554587| 0.750156| 0.0643664| 0.0702054|0.0437141|0.3318215|0.0288614 |4.3361429
2015/12| OLMIP 0.242813 0| 0.2428130.8870253| -0.029268| -0.0092839|0.0173306|0.3614914 | 0.0266909 | 3.3230829
2005/12| OTKAR 0.260275 0| 0.260275|0.6634861| 0.0589893| 0.1108754|0.0449058| 0.198705|0.0330678 | 6.8606515
2006/12| OTKAR 0.3432091 010.3432091 | 0.7150778 | 0.1987814| 0.1814474]0.1605183|0.1555451|0.0192781 | 8.4131548
2007/12| OTKAR 0.2383713 01]0.2383713(0.6711998 | 0.1507733 | 0.1649696|0.1285857 | 0.1415918 | 0.0139904 | 10.335417
2008/12| OTKAR 1.4221425 011.4221425(0.7904019| 0.1085386| 0.1191059|0.0686324|0.1904261|0.0121642|4.9541863
2009/12| OTKAR 0.8157524| 0.4149488|0.4008036 | 0.7503998 | 0.1093883 | 0.1207311]0.0629388 | 0.1906983 | 0.0203426 | 4.9053088
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2010/12| OTKAR 0.7428329 | 0.5237719| 0.219061 | 0.7845694 | 0.0403393| 0.0589015|0.0326888 | 0.1559652 | 0.0248884 | 5.2189718
2011/12| OTKAR 0.8405983 0.386561 | 0.4540373 | 0.8843715| 0.0828903 | 0.1129375(0.0641746|0.1325706 | 0.0252131 | 7.8598251
2012/12| OTKAR 1.1755319 0.976697 | 0.1988349 | 0.6521682 | 0.1084222 | 0.1198042|0.0754528 | 0.1205987 | 0.0291665 | 8.0287342
2013/12| OTKAR 1.7211007 | 1.2150913|0.5060094 [ 0.8196377| 0.1148789| 0.1254146|0.0702139 | 0.0878696 | 0.0294113 | 11.598167
2014/12| OTKAR 1.2425904 | 1.1208198|0.1217705| 0.750156| 0.0986757 0.127335 | 0.0588977| 0.0908582 | 0.0373889 | 10.971256
2015/12| OTKAR 2.0782595| 2.0767287|0.0015308 | 0.8870253 | 0.0870125| 0.0964272|0.0495346|0.0646438 | 0.0300691 13.8204
2005/12| PARSN 0.1008116| 0.0633853|0.0374263 | 0.6634861| 0.1137197| 0.1433372]0.0756207 | 0.5137171 | 0.0405985 | 1.1635644
2006/12| PARSN 0.1003858 | 0.0899934|0.0103924 | 0.7150778 | 0.1006153 | 0.1453212|0.0862213|0.5314215|0.0359109 | 1.0540685
2007/12| PARSN 0.1387478 | 0.1007409|0.0380069 [ 0.6711998 | 0.0934615| 0.1287962|0.0918935| 0.551699|0.0360435|0.9397747
2008/12| PARSN 0.117612| 0.0801991|0.0374129]0.7904019 | 0.0945538 | 0.1337731|0.0890438 | 0.5311159|0.0330576 | 0.9689652
2009/12| PARSN 0.1207815 0.068162 | 0.0526195|0.7503998 | -0.060296 | -0.0266933 | -0.081805| 0.5794196 | 0.0360065 | 0.3863774
2010/12| PARSN 0.1173591| 0.0631848|0.0541743 | 0.7845694 | 0.0216044| 0.0525883|0.0127507|0.5633125|0.0306781 | 0.6334772
2011/12| PARSN 0.0770042 0.005512|0.0714921| 0.8843715| 0.0845821 | 0.11428210.1092206 | 0.4865416|0.0273347 | 1.0964556
2012/12| PARSN 0.1128262| 0.0686934|0.0441328|0.6521682| 0.0307273 | 0.0553832|0.0354306|0.5223724 | 0.026813 | 0.8747355
2013/12| PARSN 0.1202201 0.075821 | 0.0443991| 0.8196377| 0.0331031 | 0.0459992|0.0247212|0.6036118|0.0222871 | 0.5392095
2014/12| PARSN 0.1990395| 0.1723024|0.0267371| 0.750156 0.042385| 0.0708117{0.0504491 | 0.5808046 | 0.0260282 | 0.6227722
2015/12| PARSN 0.5502372| 0.4829923|0.0672449 | 0.8870253 | 0.0242392 0.038915|0.0273591{0.7203242 | 0.017601 | 0.3424463
2005/12| PENGD 0.6997662 | 0.14383140.5559347 | 0.6634861 0.003552 | 0.0353246|0.0066026 | 0.4277903 | 0.0292292 | 1.7101972
2006/12| PENGD 1.3497384 | 0.0251544|1.3245839 | 0.7150778 -0.18352| -0.0500052 | -0.194439 | 0.4325746 | 0.0340934 | 2.0506283
2007/12| PENGD 1.2377818 0.558801 | 0.6789808 | 0.6711998 | 0.0108441 | 0.0441327|0.0005553 | 0.4265488 | 0.0352394 | 2.0680962
2008/12| PENGD 1.2795285| 0.5458598(0.7336687 | 0.7904019| 0.0077861 | 0.0248532| -0.129844 | 0.5266951 | 0.0231121 | 1.2657548
2009/12| PENGD 1.3979911| 0.4272394|0.9707517 | 0.7503998 | 0.0484138| 0.0519775]| -0.006165| 0.494889| 0.021532| 1.560066
2010/12| PENGD 0.3086759 | 0.0079369| 0.300739 |0.7845694| 0.0027736| 0.0083923|0.0372118|0.3904104|0.0164472|1.5105859
2011/12| PENGD 0.5871136| 0.02961320.5575004 | 0.8843715| -0.035417| -0.0307121| -0.09456|0.4208494 | 0.014574| 1.100542
2012/12| PENGD 0.6081194| 0.0118277]0.5962918 | 0.6521682| 0.0144645| 0.0237856|0.0107995|0.3613144 | 0.0139854 | 1.2017115
2013/12| PENGD 0.8503423 | 0.6288708|0.2214715 | 0.8196377| -0.088092| -0.0449235]| -0.132915|0.3419411 | 0.0156983 | 1.3483426
2014/12| PENGD 1.2124065| 0.6605675|0.5518391| 0.750156| -0.056319| -0.0158354| -0.067098 | 0.3545888 | 0.0129258 | 1.6600598
2015/12| PENGD 1.2057001 | 0.5089946 | 0.6967055 | 0.8870253 | 0.0259483| 0.0352886|0.0194098 | 0.3125167 | 0.0108897 | 1.7484732
2005/12| PETKM 0.0658193 01]0.0658193 | 0.6634861 -0.04537| 0.0192447] -0.054692 | 0.7072933 | 0.03862 | 1.0547814
2006/12| PETKM 0.0119208 010.0119208 | 0.7150778 | 0.0277797| 0.1134412| 0.031532]0.6956681 | 0.0495221 | 1.7371466
2007/12| PETKM 0.0186053 0]0.0186053]0.6711998| 0.0425744 0.10681]0.0341128 | 0.6553041 ] 0.0505763 | 1.7164615
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2008/12| PETKM 0.0212659 01]0.0212659 | 0.7904019| -0.077305| -0.012077]| -0.089065 | 0.7205823 | 0.0630326 | 1.8961507
2009/12| PETKM 0.0596682 010.0596682 | 0.7503998 | 0.0196378 0.068456 | 0.0539632 | 0.5656686 | 0.046848 | 1.7211866
2010/12| PETKM 0.0603268 | 0.0048302|0.0554966 | 0.7845694 | 0.0535131 0.081852| 0.054752|0.5082531 | 0.0249456 | 2.4093244
2011/12| PETKM 0.1759683 | 0.0242158|0.1517525|0.8843715| 0.0610012| 0.0429083 | 0.0383139|0.4855215|0.0230643 | 3.000503
2012/12| PETKM 0.1655384| 0.01519080.1503476 | 0.6521682| 0.0020457| 0.0080562|0.0087895 | 0.4722834 | 0.0256032 | 3.2894216
2013/12| PETKM 0.1940074| 0.0971616|0.0968457 | 0.8196377 0.022365| 0.0640881|0.0150654 | 0.4576563 | 0.0243547 | 2.7997697
2014/12| PETKM 0.3177541| 0.1522293|0.1655248 | 0.750156| -0.015991| 0.0097339| 0.002291|0.4797153 | 0.0236469 | 2.2741874
2015/12| PETKM 0.4501024| 0.3335053|0.1165972 | 0.8870253 | 0.0944792| 0.1223569|0.1170569 | 0.4169151 | 0.0208276 | 1.9909374
2005/12| PETUN 0.2616515| 0.1695359|0.0921156 | 0.6634861 | 0.0891083 | 0.1031011|0.0575714|0.3779118 | 0.0310783 | 2.0470935
2006/12| PETUN 0.0779654| 0.0615428|0.0164225|0.7150778 | 0.1131382| 0.1331072|0.0968334|0.4414388 | 0.0326319 | 2.3341583
2007/12| PETUN 0.0645477| 0.0449767| 0.019571]0.6711998| 0.1303204| 0.1578788|0.1147713|0.4320331 | 0.0278816 | 2.4544605
2008/12| PETUN 0.0874723 | 0.0453388|0.0421334|0.7904019| 0.1086852| 0.1291725|0.1023034|0.4657039 | 0.0233446 | 2.1193645
2009/12| PETUN 0.0420528 | 0.0399484|0.0021044 | 0.7503998 | 0.0945767| 0.1196534|0.1169738 | 0.4042447 | 0.0223283 | 2.2234151
2010/12| PETUN 0.0387032| 0.03643210.0022711 | 0.7845694 | 0.0869501 | 0.1084576|0.1117423 | 0.376461 | 0.0222287 | 2.6489966
2011/12| PETUN 0.1107563 | 0.0393716|0.0713847 | 0.8843715| 0.0556809 | 0.0757359| 0.070183|0.3873502| 0.018998 | 2.338075
2012/12| PETUN 0.0003936 010.0003936 | 0.6521682| 0.0798709 | 0.0975743|0.0791948 | 0.4056374 | 0.0179624 | 2.4885141
2013/12| PETUN 0.002042 0| 0.002042(0.8196377| 0.0867333| 0.1052774]0.0866923 | 0.4293409|0.0195463 | 2.5298093
2014/12| PETUN 0.0022647 010.0022647| 0.750156| 0.0814317| 0.1026686|0.0995097 | 0.4490851 | 0.0213782|2.7580361
2015/12| PETUN 0.0128298 010.0128298 | 0.8870253 0.090157 | 0.1123475|0.1275692 | 0.4195336| 0.0211788 | 2.7024182
2005/12| PINSU 0.1924604 | 0.1924099 | 5.049E-05 | 0.6634861 | 0.0504594 | 0.1294728|0.0580678 | 0.6057377 | 0.0515944 | 1.1044895
2006/12| PINSU 0 0 010.7150778 | 0.1249815| 0.1822422|0.1106106|0.6851587|0.0507282 | 1.150522
2007/12| PINSU 0.0583131| 0.0446613|0.0136518|0.6711998 0.156087 | 0.2215174|0.1108052 | 0.6257138| 0.0485581 | 1.286612
2008/12| PINSU 0.1134562| 0.0824374|0.0310189 | 0.7904019| 0.0812102| 0.1230013|0.0676159 | 0.6739389|0.0456061 | 1.0804808
2009/12| PINSU 0.0755782| 0.0481809|0.0273972|0.7503998 | 0.0639312 0.112717 | 0.0660148 | 0.5682443 | 0.0474559 | 1.4232015
2010/12| PINSU 0.0452364 | 0.02173780.0234986 | 0.7845694 0.029037 | 0.0669258|0.0395401 | 0.5288413 | 0.0487009 | 1.361173
2011/12| PINSU 0.0370882| 0.0128845|0.0242038 | 0.8843715| -0.023699 | -0.0094073| -0.008461 | 0.610252| 0.044099 | 1.2563421
2012/12| PINSU 0.0943569 | 0.0020061 | 0.0923509 | 0.6521682| -0.017131| 0.0267582|0.0032499 | 0.5212715 | 0.0422324 | 1.6055449
2013/12| PINSU 0.1902578 | 0.1686924|0.0215654 | 0.8196377| -0.088498| -0.0357339| -0.066521 | 0.5898709 | 0.0443644 | 1.4343837
2014/12| PINSU 0.3305639 | 0.3038537(0.0267101 | 0.750156| -0.042281| 0.0217017]0.0176694|0.6179579|0.0557069 | 1.7507114
2015/12| PINSU 0.5961714| 0.5120485|0.0841229 | 0.8870253 | -0.054973| 0.0119189| -0.060155|0.6446365| 0.049517 | 1.4985113
2005/12| PNSUT 0.1390547| 0.0909432]0.0481115]0.6634861| 0.0897131 0.101138]0.0619444 | 0.4900655| 0.028271 | 1.8292846
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2006/12| PNSUT 0.0775622| 0.0610055|0.0165567 | 0.7150778 0.072341 | 0.0863439|0.0817834 | 0.5238863 | 0.0328166 | 1.9502565
2007/12| PNSUT 0.0568599 | 0.0387011{0.0181588(0.6711998 | 0.1150624| 0.1379411|0.09702250.5232956 | 0.0309185|2.1112751
2008/12| PNSUT 0.1045507 | 0.0514602|0.0530904 | 0.7904019| 0.0961704| 0.1188484| 0.080578|0.5378951| 0.030095|2.1156302
2009/12| PNSUT 0.0572454| 0.0421305|0.0151149 | 0.7503998 | 0.1203194| 0.1451448|0.1207229 | 0.4433403 | 0.0275248 | 2.2640102
2010/12| PNSUT 0.0388696 | 0.0338661|0.0050036 | 0.7845694 | 0.0982766| 0.1155995|0.1127984| 0.432995|0.0249154 | 2.5023925
2011/12| PNSUT 0.0809331| 0.0343404|0.0465926 | 0.8843715| 0.1187357| 0.1329802|0.1165651 |0.4433155|0.0236272|2.3477974
2012/12| PNSUT 0.0024186 | 0.0003025|0.0021161 | 0.6521682 0.088009 | 0.10739150.0930864 | 0.4740534| 0.021427|2.4866312
2013/12| PNSUT 0.002646 0| 0.002646|0.8196377| 0.0738969 | 0.1026563|0.0986949 | 0.507573|0.0229147|2.3347989
2014/12| PNSUT 0.013365| 0.011334910.0020301| 0.750156| 0.0674614| 0.0901181|0.1116242|0.4852336| 0.020775|2.4845778
2015/12| PNSUT 0.0294202 | 0.0034063 | 0.0260139 | 0.8870253 0.057323 0.085355|0.0704219{ 0.5148787 | 0.0243158 | 2.2222903
2005/12| TATGD 1.8072927| 0.3602828 | 1.4470099 | 0.6634861| -0.062203 | 0.0030746| -0.048592|0.2881636 | 0.0582501 | 3.8542011
2006/12| TATGD 2.7855237| 0.7753327| 2.0101910.7150778| -0.051739| 0.0732946| -0.058876|0.2696587 | 0.0206334 | 5.0212729
2007/12| TATGD 1.2224064 | 0.5824322|0.639974210.6711998 | 0.0855714 0.09975|0.0301795 | 0.3280271 | 0.0211427 | 4.1961689
2008/12| TATGD 2.0864894 0.208467 | 1.8780224 | 0.7904019 | 0.0745914 | 0.0962487 | -0.013502| 0.296346|0.0231786 | 4.033422
2009/12| TATGD 1.526101 | 0.5483785|0.9777225]0.7503998 | 0.1181508 | 0.1304192|0.0615244 | 0.2933499| 0.026718 | 4.3925567
2010/12| TATGD 1.3710072| 0.6985883| 0.672419|0.7845694 | 0.0829591 0.104027 | 0.0316563 | 0.2879657 | 0.028433 | 4.9120514
2011/12| TATGD 1.4553432| 1.0251545|0.4301887 | 0.8843715| 0.0462267| 0.0662104| 0.004338|0.2571961 | 0.0257067 | 4.4382306
2012/12| TATGD 0.7299095 | 0.4286608 | 0.3012487 | 0.6521682| 0.0745014| 0.0860363| -0.011305| 0.212038 | 0.0281659 | 5.9027059
2013/12| TATGD 0.5562384| 0.5450064| 0.011232{0.8196377| 0.0800415 0.092758 | -0.018158{0.1918679 | 0.0241615 | 6.3992967
2014/12| TATGD 0.3034117| 0.1428724]0.1605393 | 0.750156| 0.0766264 0.076752| 0.22631|0.1965558 | 0.0140683 | 6.2605229
2015/12| TATGD 0.0920231| 0.04781560.0442075 | 0.8870253 | 0.1064352| 0.1044558|0.1028412|0.2077415|0.0158227| 6.6960277
2005/12| PRKME 0.0171491| 0.0171491 01]0.6634861 | 0.1022251| 0.1095588|0.0830344|0.2389524|0.0340235 | 1.0194835
2006/12| PRKME 0.2922918 | 0.0075224|0.2847694 | 0.7150778 | 0.2057737 0.070087 | 0.1618883 | 0.2050139 | 0.0389481 | 0.9985156
2007/12| PRKME 0.2282214| 0.0098146|0.2184068 [ 0.6711998 | 0.1791888| 0.2180761|0.0990697 | 0.1950233 | 0.0379038 | 2.0921642
2008/12| PRKME 0.1234438 010.1234438(0.7904019| 0.1896069 | 0.2187603 | 0.2637188 | 0.1492306 | 0.0296835 | 2.6146621
2009/12| PRKME 9.278E-08 019.278E-08 | 0.7503998 0.03909 | 0.0735061 | 0.0585567|0.1744229 | 0.0306327 | 1.3600308
2010/12| PRKME 0 0 01]0.7845694 | 0.0614163 | 0.11958510.1003447|0.1526367|0.0506711 | 1.482095
2011/12| PRKME 0.0057109 | 0.0032568 | 0.0024541 | 0.8843715| 0.1927029| 0.2075007 | 0.2084176|0.1263008 | 0.0410675 | 2.8216163
2012/12| PRKME 0 0 0]0.6521682| 0.2543353| 0.31594880.2132348|0.1338466 | 0.1138838 | 3.9323478
2013/12| PRKME 0 0 010.8196377| 0.1055304| 0.2109184 |0.1185465|0.1375758|0.1523257 | 3.2476681
2014/12| PRKME 0 0 0] 0.750156| -0.023955]| 0.2131413]0.0369805]0.1961455|0.2448509| 2.051902
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2015/12| PRKME 0.0143901 | 0.0058421| 0.008548 | 0.8870253| 0.0481666 0.152396 | 0.055207{0.2039931 | 0.1523704 | 1.5260187
2005/12| SARKY 0.8152914 01]0.8152914 | 0.6634861 | 0.0365536| 0.0600788|0.0264597|0.2777395|0.0349927 | 6.0533998
2006/12| SARKY 1.3955811 0]1.3955811(0.7150778 | 0.0703031 | 0.0935661|0.0654867 | 0.1899627 | 0.0230538 | 13.503223
2007/12| SARKY 1.3072724 01]1.3072724{0.6711998 | 0.0202291 | 0.0279393|0.0374516 | 0.1862476| 0.0196423 | 16.434063
2008/12| SARKY 1.5188031 0]1.5188031|0.7904019| 0.0428818| 0.0510669|0.0010404 |0.1866926| 0.019012| 15.54579
2009/12| SARKY 0.917757 0| 0.917757(0.7503998 | 0.1009602| 0.0997198|0.0071854|0.1795533 | 0.0242689 | 10.601622
2010/12| SARKY 1.1404791 01 1.1404791 | 0.7845694| 0.0007326 | -0.0090274|0.0172342|0.1359367 | 0.0204779 | 16.80016
2011/12| SARKY 1.2755945 01]1.2755945|0.8843715| 0.0896457| 0.0326936|0.0357257|0.0992783 | 0.0125273 | 26.150389
2012/12| SARKY 1.4414637| 0.0021347| 1.439329(0.6521682| 0.0508713| 0.0408555|0.0344089 |0.1463279|0.0125284|16.689201
2013/12| SARKY 1.4096074 0.081143 | 1.3284644 | 0.8196377 | 0.1575957| 0.0833632|0.0279217|0.1675294|0.0177572 | 15.848603
2014/12| SARKY 1.376083 | 0.0738521 | 1.3022309| 0.750156| 0.0910255| 0.0662489|0.0277164 |0.1842172|0.0178013 | 15.741688
2015/12| SARKY 1.3075422| 0.2513839| 1.0561583 | 0.8870253 | 0.1390736| 0.1023955]0.0369219 | 0.2208588 | 0.0173487 | 12.78577
2005/12| SASA 0.2068651 01]0.2068651 | 0.6634861 | -0.087806| 0.0001631| -0.093156|0.5817023|0.0530906| 1.540025
2006/12| SASA 0.289965 0| 0.289965|0.7150778| -0.086476| 0.0348489| -0.043946|0.4572295|0.0608413 | 2.2405969
2007/12| SASA 0.3781474| 0.0034237|0.3747237(0.6711998 | -0.091833| 0.0025878| -0.098063 | 0.4490139 | 0.0489398 | 2.2435717
2008/12| SASA 0.4887933 | 0.0116117|0.4771816 | 0.7904019| -0.064865| -0.0528113| -0.121486| 0.494503 | 0.0461089 | 1.7173102
2009/12| SASA 0.6417127| 0.4394061 | 0.2023066 | 0.7503998 | -0.043435| 0.0034065| -0.089961 | 0.4850521 | 0.0491778 | 1.9071031
2010/12| SASA 0.5625438 | 0.0036708 | 0.558873|0.7845694| 0.0924561| 0.1204992]0.0626758|0.3568257 | 0.0399535 | 3.6895754
2011/12| SASA 0.4715155| 0.0158953|0.4556202 | 0.8843715| 0.0826386| 0.1484661|0.0678994|0.2971708 | 0.0326598 | 4.908204
2012/12| SASA 1.1556629 0]1.1556629 | 0.6521682| -0.015772| 0.0188512] -0.043435| 0.252525|0.0311787|5.7921387
2013/12| SASA 0.5701659 | 0.0329392|0.5372267 | 0.8196377| 0.0501764| 0.0524585|0.0095715|0.2309939 | 0.0309123 | 7.2386583
2014/12| SASA 0.6363381| 0.0124869|0.6238512| 0.750156| 0.1297991| 0.1367077|0.1072506|0.2116284 | 0.032369 | 8.5893161
2015/12| SASA 0.3885575 01]0.3885575(0.8870253| 0.1511548| 0.1279888|0.1011077|0.2024184 | 0.0188704 | 7.8487048
2005/12| SKTAS 0.1433827| 0.1428875|0.0004952 | 0.6634861 | 0.0059438 0.089382 | 0.0107566 | 0.6896603 | 0.0790694 | 0.8747869
2006/12| SKTAS 0.3464208 | 0.3464164 | 4.403E-06 | 0.7150778 | 0.0066288 | 0.1101574| 0.016341| 0.663192|0.0748833 | 0.8425625
2007/12| SKTAS 0.4782697| 0.4469174|0.0313523|0.6711998 0.08559 | 0.1476148|0.0568179|0.5660523 | 0.062748 | 1.0815827
2008/12| SKTAS 1.0985717| 0.8028936|0.2956781 | 0.7904019| 0.0544292| 0.1030087|0.0236956|0.6120972 | 0.0478795 | 0.7336805
2009/12| SKTAS 1.1370741| 0.7670831| 0.369991 | 0.7503998 | 0.0359624| 0.0888461|0.0077491 | 0.6265692 | 0.0644416 | 0.6817998
2010/12| SKTAS 0.983654 | 0.6590572|0.3245968 | 0.7845694| 0.0613768 | 0.1177613|0.0310029 | 0.5836636 | 0.0638603 | 0.8693225
2011/12| SKTAS 1.164752| 0.7975255|0.3672266| 0.8843715| 0.0841786| 0.1039519|0.0480307 | 0.5344325|0.0317254 | 0.934376
2012/12| SKTAS 0.9164776| 0.5661088]0.3503688 | 0.6521682| -0.049009 | -0.0261371] -0.089174|0.6221142 0.0327598 | 0.6597997
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2013/12| SKTAS 1.6207247 | 1.08845540.5322693 [ 0.8196377| 0.0650535 0.078693 | -0.116731{0.5832367 | 0.0276335 | 0.704517
2014/12| SKTAS 2.4058963 | 1.4009372| 1.004959| 0.750156| 0.0728835| 0.0951997| -0.104064 |0.5574318|0.0333313|0.9687256
2015/12| SKTAS 3.4809993 | 2.2690306|1.2119687 | 0.8870253 | 0.0761592| 0.0960484 | -0.058548 | 0.5408037|0.0311672 | 0.9853456
2005/12| SODA 0.1071913 | 0.0068865 | 0.1003047 | 0.6634861 | 0.0314813| 0.0758652|0.0257505|0.5125514 | 0.0520665 | 1.3220596
2006/12| SODA 0.1949113| 0.1015475|0.0933637 | 0.7150778 0.093691 | 0.0998572|0.1025494 | 0.5131932| 0.0441805 | 1.2567622
2007/12| SODA 0.2770741| 0.1711651| 0.105909 | 0.6711998| 0.0146675| 0.0479001|0.0196738|0.5243715|0.0495733 | 1.3315528
2008/12| SODA 0.4739808 | 0.2737062 | 0.2002746 | 0.7904019| 0.0727542| 0.1157255]0.0506702 | 0.455212|0.0447938 | 1.6456698
2009/12| SODA 0.4552832| 0.2122597|0.2430236 | 0.7503998 0.082028 | 0.12221440.0473836 | 0.4502872 0.0469818 | 1.5158902
2010/12| SODA 0.2965687 | 0.19972240.0968463 | 0.7845694 | 0.0899134| 0.1289679|0.0705871 | 0.4458273 | 0.0496097 | 1.5673966
2011/12| SODA 0.2487871| 0.1696047|0.0791824 | 0.8843715| 0.1391229| 0.1776304|0.1501913 | 0.4222509 | 0.0440306 | 1.6857936
2012/12| SODA 0.1139042| 0.08765990.0262442 | 0.6521682| 0.0980775| 0.1471532]0.0943976 | 0.4715485 | 0.0490666 | 1.7798277
2013/12| SODA 0.212199| 0.1899282|0.0222707|0.8196377| 0.1120893 | 0.1444549|0.1168494 |0.4121399|0.0494777|1.9131861
2014/12| SODA 0.1630418 | 0.1468781|0.0161636| 0.750156| 0.1277387| 0.1657541|0.1827156|0.3431728 | 0.0437437 | 2.2070385
2015/12| SODA 0.1246412| 0.1090475|0.0155937 | 0.8870253 | 0.1271712| 0.1462905|0.1568713 | 0.38616| 0.032541|1.6318117
2005/12| TIRE 0.2260367 | 0.12278920.1032475 | 0.6634861 0.029846 | 0.1080423|0.0277181 | 0.4637286| 0.1208078 | 2.874252
2006/12| TIRE 0.5789673 | 0.28986190.2891053 | 0.7150778 | 0.0209241| 0.1476584|0.0153206 | 0.3862183 | 0.0922625 | 3.2028742
2007/12| TIRE 1.354991| 0.6239511| 0.73104]0.6711998 -0.00909 | 0.0720791| -0.000734 | 0.4131661 | 0.0681007 | 2.5982142
2008/12| TIRE 12.029507 | 3.0460373| 8.98347(0.7904019| -0.151452| -0.0662237| -0.26583|0.4997396 | 0.0382262|2.1087201
2009/12| TIRE 0.1396465| 0.0739469 | 0.0656996 | 0.7503998 | -0.032811| 0.0025217]| -0.100422 | 0.4589479 | 0.0464107 | 2.4837768
2010/12| TIRE 0.2625283 | 0.0577165|0.2048118 | 0.7845694 | 0.0048487| 0.0257201| -0.009638 | 0.3903972 | 0.0379382 | 2.9587464
2011/12| TIRE 0.5054367| 0.05591480.4495219 | 0.8843715| 0.0401175| 0.0808337|0.0052705 | 0.3432044 | 0.0375465 | 3.9152792
2012/12| TIRE 0.4857755| 0.0384953|0.4472802 | 0.6521682| 0.0803338| 0.0858655|0.0368588 | 0.4077505 | 0.0349534 | 3.1362937
2013/12| TIRE 0.6294525 0.006017 | 0.6234355| 0.8196377 | 0.0353408 | 0.0336978 | 0.0074283 | 0.3649493 | 0.0334605 | 3.5270099
2014/12| TIRE 0.4899609 | 0.0031035|0.4868574| 0.750156| 0.0666822| 0.0777291]0.0266831 | 0.3885266 | 0.0373129 | 3.5487051
2015/12| TIRE 0.6358911 01]0.6358911 | 0.8870253| 0.0333909| 0.0365874|0.0037511|0.4012456| 0.033914|2.8891732
2005/12| TOASO 0.2100961 0.111476 | 0.0986201 | 0.6634861 | 0.0847928 | 0.0974296 | 0.0733809 | 0.2517679 | 0.0791026 | 5.2259496
2006/12| TOASO 0.3825948 | 0.3698433|0.0127515(0.7150778 | 0.0738396| 0.0778279|0.0338489 | 0.3106758 | 0.0450262 | 4.0642258
2007/12| TOASO 0.7233578 0.572751 | 0.1506068 | 0.6711998 | 0.0525109 0.081513 | 0.0553542 | 0.3088791 | 0.0384887 | 3.729507
2008/12| TOASO 1.2852775| 0.85321510.4320624 { 0.7904019| 0.0718974| 0.1374985| 0.049222| 0.321508 | 0.0589916 | 4.1795016
2009/12| TOASO 1.0316114| 0.6932841{0.3383273(0.7503998 | 0.0670345 0.109063 | 0.0825134 | 0.2892399 | 0.045228 | 4.0472734
2010/12] TOASO 1.079004 | 0.7760469 | 0.3029571]0.7845694 | 0.0734514| 0.1245895] 0.0727120.2348574|0.0504223 | 5.1652909
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2011/12| TOASO 1.4092114| 0.8839418|0.5252696 | 0.8843715| 0.0776746| 0.1252546|0.0752391|0.2071205 | 0.0473297 | 5.6206853
2012/12| TOASO 0.6955169 | 0.65201850.0434984 | 0.6521682| 0.0879003 | 0.1365533|0.0730265 | 0.2074584 | 0.057271| 5.339559
2013/12| TOASO 0.7054051| 0.6745716|0.0308335(0.8196377| 0.0630576| 0.1368757| 0.073247|0.2127404 | 0.0547006 | 5.5805047
2014/12| TOASO 0.7314966 | 0.5853132|0.1461834| 0.750156 0.07482| 0.1168227|0.0806029 | 0.2275824 | 0.0419142 | 4.5887402
2015/12| TOASO 1.1094269 | 0.9888824|0.1205445 | 0.8870253 | 0.0695839| 0.1082981|0.0842037|0.2140076 | 0.0364383 | 4.6983798
2005/12| TRCAS 0.1173758 0]0.1173758|0.6634861 | 0.2333606| 0.2400299|0.1623551| 0.176406|0.0490011 | 36.677593
2006/12| TRCAS 0 0 010.7150778 | 0.6076448 | 0.0701581 |0.5781104|0.0010882 | 0.0140027 | 1860.839
2007/12| TRCAS 0.0025425| 0.0019041|0.0006384 | 0.6711998 | -0.005613 | -0.0171443|0.2056269 | 0.0092105 | 0.0028427 | 0.7022464
2008/12| TRCAS 0.0026655| 0.0017536{0.0009119 | 0.7904019| -0.017616| -0.025232]0.0866891|0.0100812 | 0.0027515 | 10.906691
2009/12| TRCAS 0.0017623 | 0.0010514|0.0007109 | 0.7503998 | 0.0111728| -0.0144378|0.0534512|0.0106753 | 0.0020652 | 8.1562115
2010/12| TRCAS 0.0014396| 0.0009668 | 0.0004728 | 0.7845694 | 0.0135523| -0.0157695|0.1004657 | 0.0072732 | 0.0026777 | 12.822231
2011/12| TRCAS 0.3372349 | 0.3372349 0]0.8843715| 0.1052957| -0.0105368 | 0.1138379|0.0040766 | 0.0015616 | 3.1327752
2012/12| TRCAS 0.4227288 | 0.4226201|0.0001086 | 0.6521682 0.006956 | -0.0107506|0.0690803 | 0.0029932|0.0011758 | 7.6131001
2013/12| TRCAS 0.5705017| 0.5705017 010.8196377 0.001282 | -0.00984320.0214495|0.0160094 | 0.0012637 | 2.5787364
2014/12| TRCAS 0.5155168| 0.5155168 0| 0.750156| 0.0129652| -0.0116731 | -0.013465|0.0183171|0.0015516| 2.979104
2015/12| TRCAS 0.547037 0.547037 01]0.8870253 | 0.0163664 | -0.0182257 | -0.033983|0.0183839 | 0.0013235 | 0.0386708
2005/12| TRKCM 0.2259006 | 0.1312889]0.0946117 | 0.6634861 | 0.0878764| 0.1325862|0.0637171|0.6050703 | 0.0376701 | 0.7433795
2006/12| TRKCM 0.3161615| 0.2007659|0.1153956 | 0.7150778 | 0.0785764 0.139967 | 0.0951746 | 0.6314538 | 0.0456725 | 0.7414018
2007/12| TRKCM 0.3089956 | 0.2085711|0.1004245|0.6711998 | 0.1279117 0.163053 | 0.1057807 | 0.6171902 | 0.0546843 | 0.8529281
2008/12| TRKCM 0.2740505| 0.2026974|0.0713531|0.7904019| 0.1031068 | 0.1650251 | 0.0686809 | 0.5980429 | 0.065772| 0.899805
2009/12| TRKCM 0.2458751| 0.2199011| 0.025974|0.7503998 | 0.0382554| 0.0887376|0.0352388|0.5237163 | 0.0599006 | 0.8773549
2010/12| TRKCM 0.1803398 | 0.1744511|0.0058888 | 0.7845694 | 0.0887925| 0.1468469|0.1088823|0.4676911| 0.060878 | 1.1272155
2011/12| TRKCM 0.183311 0.138078 | 0.045233|0.8843715| 0.0991145| 0.1515132]0.1003921 | 0.4074093 | 0.0547991 | 1.3122539
2012/12| TRKCM 0.0874975| 0.08493190.0025657 | 0.6521682| 0.0357874| 0.0623226|0.0342221|0.3611557|0.0401027 | 1.1625558
2013/12| TRKCM 0.468356 | 0.429434810.0389212|0.8196377| 0.0405306| 0.0564318|0.0320828 | 0.3837086 | 0.0281547 | 0.9982278
2014/12| TRKCM 0.4757738 | 0.4184101|0.0573637| 0.750156| 0.0521728| 0.0736551|0.0675477|0.3474152|0.0343594 | 1.3254393
2015/12| TRKCM 0.6152305| 0.52023370.0949969 | 0.8870253 | 0.0293765| 0.0487537|0.0300441 |0.4762465| 0.031276|0.7904879
2005/12| TUKAS 0.1627531| 0.07185980.0908933 | 0.6634861 | 0.0043737| 0.0435953|0.0043737|0.20271320.0272209 | 5.8909009
2006/12| TUKAS 1.9865516| 0.6365841|1.3499675|0.7150778 | -0.118082| -0.0547258 | -0.118082|0.1513209 | 0.0219797 | 5.5458705
2007/12| TUKAS 2.292642| 0.4646231|1.8280188|0.6711998| 0.0622214 0.016809 | 0.0243489 | 0.1195093 | 0.0184401 | 7.8588956
2008/12| TUKAS 5.3070031 0]5.3070031|0.7904019| -0.184649 | -0.1692982| -0.284356|0.2561174 | 0.0146265 | 2.3289009
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2009/12| TUKAS 0.8092139 010.8092139(0.7503998 | -0.050337| -0.0365506| -0.080598 | 0.2168341 | 0.0230729 | 3.6961342
2010/12| TUKAS 0.8488676 | 0.3610242|0.4878434 | 0.7845694| 0.0190885| 0.0340056|0.0051184|0.2096321 | 0.0202273 | 3.5304528
2011/12| TUKAS 2.6144348 | 0.1799049 | 2.4345299 | 0.8843715| -0.110429| -0.1049858| -0.178461 | 0.2287696 | 0.0151084 | 2.0677144
2012/12| TUKAS 1.0660548 | 0.2421156|0.8239392|0.6521682| -0.073271| -0.0697998 | -0.084571 | 0.2286336 | 0.0156936 | 2.4699495
2013/12| TUKAS 3.3772605| 1.6434016|1.7338589|0.8196377| -0.045777| -0.0465679| -0.18262|0.2114085|0.0151272|2.9685843
2014/12| TUKAS 0.8919992| 0.3123109|0.5796883 | 0.750156| -0.178436| -0.1827533| -0.211183|0.2594493 | 0.0128638 | 1.973363
2015/12| TUKAS 0.9413562| 0.2289368|0.7124194 | 0.8870253 | 0.1054088 | 0.0817664|0.1396667 | 0.2996974 | 0.0154265| 1.996076
2005/12| UNYEC 0.1472833 | 0.1303116{0.0169717 | 0.6634861 | 0.2461553| 0.2776488|0.2715507 | 0.5878645 | 0.0526608 | 0.9536996
2006/12| UNYEC 0.0877518| 0.0838429|0.0039089 | 0.7150778 0.338016| 0.3316888|0.24123820.4281218|0.0369374 | 1.2994006
2007/12| UNYEC 0.0869291 | 0.0443686|0.0425605 [ 0.6711998 | 0.3476442| 0.3400396|0.2662092 | 0.4352127 | 0.0361058 | 1.3392512
2008/12| UNYEC 0.081771| 0.0380936 | 0.0436775|0.7904019 | 0.2272738 | 0.2632146|0.2156327 | 0.4855514| 0.03829| 1.318708
2009/12| UNYEC 0.0542707| 0.01957480.0346959 | 0.7503998 | 0.1621052| 0.1966075|0.1664467 | 0.4899173 | 0.0409891 | 1.1510819
2010/12| UNYEC 0.0618295 010.0618295|0.7845694 | 0.1639581 | 0.2048017|0.1554962 | 0.4434079 | 0.0435725 | 1.4688604
2011/12| UNYEC 0 0 010.8843715( 0.2177719| 0.25984120.1786683 | 0.4572904 | 0.0483363 | 1.6804473
2012/12| UNYEC 0.0383176 01]0.0383176 | 0.6521682| 0.2287469 0.259785| 0.1872806 | 0.4085945 | 0.0501809 | 1.885762
2013/12| UNYEC 0.0136965 01]0.0136965 | 0.8196377| 0.2203973 | 0.2349403|0.1757774 | 0.4020215 | 0.0534089 | 1.8453772
2014/12| UNYEC 0.016738 0| 0.016738| 0.750156| 0.2143151| 0.2513842| 0.186903|0.3727721|0.0519458 | 1.9846627
2015/12| UNYEC 0.0082717 01]0.0082717|0.8870253| 0.1757151| 0.2038273|0.1499072 | 0.3556658 | 0.0553529 | 1.9384277
2005/12| USAK 0.6172937| 0.4167014|0.2005923 | 0.6634861 0.006875 0.049183 | 0.0532834 | 0.5140905 | 0.0347316 | 0.7311032
2006/12| USAK 1.1375519| 0.4495774|0.6879744 | 0.7150778 | -0.015139 0.091496 | -0.009451{0.3909037 | 0.048266 | 1.5960239
2007/12| USAK 1.1805419 | 0.3706146|0.8099273 | 0.6711998 | 0.0864785| 0.1286699|0.0176637| 0.406475 |0.0429476 | 2.1343735
2008/12| USAK 1.3835536| 0.4238307(0.9597229{0.7904019| 0.0982228| 0.1465025| -0.035106|0.3985784 | 0.0462283 | 2.2249181
2009/12| USAK 0.7700702 | 0.2536514|0.5164188 | 0.7503998 0.070012 | 0.0953652|0.0404619 | 0.4795088 | 0.0340328 | 1.4137776
2010/12| USAK 0.7962397| 0.1614781|0.6347616 | 0.7845694 | 0.0643872| 0.0741206|0.0072832|0.3786156 | 0.0247191 | 1.5849931
2011/12| USAK 1.0500015| 0.3299414|0.7200602 | 0.8843715| 0.0277464| 0.0457553]0.0061932 | 0.4649856|0.0171343 | 0.9486536
2012/12| USAK 0.7229597| 0.3877944|0.3351653 | 0.6521682 0.041581 | 0.0615044|0.0053978|0.4373375|0.0190022 | 1.0919428
2013/12| USAK 1.111065| 0.4774518|0.6336132|0.8196377| 0.0465136| 0.0696136| -0.013925|0.4261526| 0.022889 | 1.2781575
2014/12| USAK 1.0863405| 0.3505106{0.7358299 | 0.750156| 0.0587543 0.079127 | 0.0073557| 0.416355|0.0239793 | 1.4352167
2015/12| USAK 1.598495| 0.7001303 | 0.8983647 | 0.8870253| 0.0610101 0.061663 | 0.0032467 | 0.4246041 0]1.2008481
2005/12| VESTL 0.6260635| 0.49524180.1308218 | 0.6634861| 0.0308155| 0.0618444]0.0199337|0.2195122|0.0261599 | 4.6326631
2006/12| VESTL 0.6276656 | 0.3469226| 0.280743|0.7150778| -0.001283| 0.0738296]0.0006287 | 0.2109148 | 0.029176 | 5.2679469
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2007/12| VESTL 0.5769937| 0.3705862 | 0.2064076 | 0.6711998 | -0.019383| 0.0148206|0.0078458 0.232810.0363506 | 4.6505678
2008/12| VESTL 0.9728478 | 0.5545742|0.4182736 | 0.7904019| 0.0623959| 0.0999019| -0.103179|0.2541411 | 0.0469153 | 4.7699405
2009/12| VESTL 0.7472322| 0.3886315|0.3586007 | 0.7503998 | 0.0986665| 0.1465844|0.0265338|0.2297817|0.0568255|5.3250107
2010/12| VESTL 0.7089813 | 0.3662032|0.3427781 | 0.7845694 | 0.0419712| 0.0839591|0.0117749|0.1968284 | 0.0514461 | 6.7219595
2011/12| VESTL 0.8032114 0.213677 | 0.5895345| 0.8843715| 0.0792089 | 0.1206946 | -0.005766 | 0.1505107 | 0.0353045 | 9.0310105
2012/12| VESTL 0.7115036| 0.3059923|0.4055113 {0.6521682| -0.020291| 0.0233528| -0.025222|0.2577025 | 0.0382028 | 5.5483459
2013/12| VESTL 0.5574184| 0.3473141{0.2101043 [ 0.8196377| 0.0242479| 0.0698239| -0.016585 | 0.2441983 | 0.0421918 | 4.5172259
2014/12| VESTL 1.1489515| 0.9035461 | 0.2454054 | 0.750156| 0.0197768| 0.0989203|0.0142217| 0.186453|0.0369734 | 5.6899692
2015/12| VESTL 1.362432 | 1.12834130.2340907| 0.8870253 | 0.0334483 | 0.0942415|0.0073455|0.1637398|0.0316264 | 6.0513291
2005/12| DYOBY 1.3292445 0.33048|0.9987645 | 0.6634861 | -0.074292| 0.0490775| -0.086473 | 0.6438812 | 0.0375827 | 1.1844039
2006/12| DYOBY 2.4982517 2.410243 | 0.0880086 | 0.7150778 | -0.173811 0.027053 | -0.173065 | 0.6091808 | 0.0327469 | 1.3340025
2007/12| DYOBY 1.6598717| 1.0214501|0.6384216|0.6711998| 0.0295327| 0.0633955| -0.075273|0.5671158 | 0.0268164 | 1.3703494
2008/12| DYOBY 2.8661104| 2.1044496|0.7616608 | 0.7904019| -0.007337| 0.0314555| -0.165258|0.6127982| 0.021344 | 1.1435783
2009/12| DYOBY 1.5940312 1.244083 | 0.3499482 | 0.7503998 |  0.0250849 0.055953 | -0.095253|0.6132012 | 0.0231554 | 1.1282837
2010/12| DYOBY 0.6857468 | 0.4098494 | 0.2758973 | 0.7845694 0.035434 | 0.0496827|0.0025821 | 0.4522844 1 0.0184068 | 1.623455
2011/12| DYOBY 2.7874664 | 2.1180039|0.6694625|0.8843715| -0.006501| 0.0117717| -0.10457|0.4284438| 0.014929| 1.791065
2012/12| DYOBY 1.8341682| 1.6001969|0.2339713 | 0.6521682| 0.0937382| 0.0962515]0.0314807 | 0.425088 | 0.0185963|2.0578116
2013/12| DYOBY 2.4171881| 2.3651046(0.0520835(0.8196377| 0.1021681| 0.1392617|0.0180945|0.4384277|0.0189641|2.0742178
2014/12| DYOBY 1.9877462 | 1.6344322| 0.353314| 0.750156| 0.0848685 0.1271{0.0263769 | 0.4250594 | 0.0219636 | 2.4174836
2015/12| DYOBY 1.8314669 | 1.8314594| 7.411E-06 | 0.8870253 | 0.0705756| 0.1349127|0.0043057|0.3954117 | 0.0245508 | 2.5797165
2005/12| YATAS 0.4829901 | 0.10794020.3750499 | 0.6634861 | -0.019093 | 0.0624678| -0.018962 | 0.2991844 | 0.0171128 | 2.8229837
2006/12| YATAS 0.483341| 0.1825136|0.3008274|0.7150778 | 0.0274608 | 0.1251581| 0.021448|0.3156274|0.0179891 | 3.2008308
2007/12| YATAS 0.8628532| 0.117992910.7448603 | 0.6711998 | 0.0268902| 0.0338266|0.0247871 | 0.3354888 | 0.019533|3.1577042
2008/12| YATAS 1.3573748 | 0.2641827|1.0931921|0.7904019| 0.0325939| 0.0648587| -0.022468 | 0.311211 | 0.0181068 | 2.7249705
2009/12| YATAS 1.2763945| 0.1189452|1.1574493|0.7503998 | 0.0241148| 0.0623939]0.0032608 | 0.3023587 | 0.0166541 | 2.7742964
2010/12| YATAS 1.4513811| 0.62172920.8296519 | 0.7845694 | 0.0236543 | 0.0579407|0.0039279 | 0.3531266 | 0.0184669 | 2.1401538
2011/12| YATAS 1.2560082 | 0.2242081| 1.0318001 | 0.8843715| 0.0670153 | -0.0134666|0.0181044 | 0.258531|0.0154809 | 2.858376
2012/12| YATAS 0.6787622| 0.5356969 | 0.1430652 | 0.6521682| 0.0674396| 0.0528366 | -0.007755|0.2790373 | 0.0216222 | 2.736913
2013/12| YATAS 0.8521149| 0.56489250.2872224 { 0.8196377| 0.0808211| 0.1005999| 0.008257|0.3056611 | 0.0260304 | 2.9231599
2014/12| YATAS 0.9584034| 0.7797438|0.1786596 | 0.750156| 0.0839108 0.1133850.0293039{0.3101461 | 0.0303692 | 3.1614392
2015/12| YATAS 0.7972304| 0.5767706|0.2204599 | 0.8870253 | 0.0879026 | 0.12428260.0305323|0.3276979 | 0.0378615 | 3.3611043
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2005/12| YUNSA 0.5586056 01]0.5586056 | 0.6634861 | 0.0654897| 0.1356433|0.0525899 | 0.3489705| 0.0536363 | 2.527312
2006/12| YUNSA 0.6663994 01]0.6663994 | 0.7150778 | 0.1045255| 0.1627827|0.0784148 | 0.3236968 0.04532.8371553
2007/12| YUNSA 0.9845726 0]0.9845726 | 0.6711998 | 0.0560408 | 0.0993769|0.0071833 | 0.3584774 | 0.0409669 | 2.604067
2008/12| YUNSA 1.5621293 01]1.5621293 | 0.7904019 -0.098 0.078946 | -0.196592 | 0.3038733 | 0.048194 | 3.7027866
2009/12| YUNSA 1.4235287 011.4235287(0.7503998 | 0.0121969| 0.0743155| -0.053379|0.3280489 | 0.048055 | 3.2332661
2010/12| YUNSA 1.4056794 01]1.4056794 | 0.7845694| 0.0719573| 0.1120246| 0.036328| 0.295043 | 0.0416428|3.7061954
2011/12| YUNSA 1.4586127 0]1.4586127|0.8843715| 0.1108556| 0.1461631|0.0721978|0.2394385 | 0.0346397 | 4.5230068
2012/12| YUNSA 1.3351593 01]1.3351593(0.6521682| 0.0617529| 0.1031422]0.0366913 | 0.230451| 0.04578|5.3053675
2013/12| YUNSA 1.5765233 011.5765233|0.8196377| 0.1433583| 0.1317907|0.0644277 | 0.1890898 | 0.0438488 | 5.9295584
2014/12| YUNSA 1.2691339 0]1.2691339| 0.750156| 0.0950998| 0.1278405|0.10948550.1820282|0.0421867 | 5.9833879
2015/12| YUNSA 1.7318061 0]1.7318061 | 0.8870253 | 0.0926921 0.089705 | 0.0169906 | 0.1744151 | 0.0450842 | 5.2487616
2005/12| ALKA 0.0984274| 0.0625369 | 0.0358904 | 0.6634861| -0.042042| 0.0101274| -0.027043|0.6283143 | 0.042611 | 0.8515334
2006/12| ALKA 0.1006501 | 0.07483080.0258193 | 0.7150778 | -0.020178| 0.0612061| -0.018884 | 0.5982688 | 0.0453178 | 1.1002048
2007/12| ALKA 0.1775091 | 0.0562682| 0.121241{0.6711998| 0.0741769 0.120293 | 0.0547782 | 0.5511376 | 0.0459595 | 1.4411283
2008/12| ALKA 0.135043 0.031958 | 0.103085|0.7904019| 0.0691118 | 0.1102642|0.0726698 | 0.4766846 | 0.0423447 | 1.5451613
2009/12| ALKA 0.0912824| 0.0252288|0.0660536 | 0.7503998 | 0.0680107 0.107201 | 0.0697476 | 0.4398639 | 0.0393035 | 1.6759319
2010/12| ALKA 0.0689644 | 0.0199827|0.0489817 | 0.7845694 | 0.0219264| 0.0610067|0.0234403 | 0.4388532 | 0.0404986 | 1.8335984
2011/12| ALKA 0.1548355| 0.0611682|0.0936673 | 0.8843715| 0.0833798| 0.1169996|0.0888438 | 0.4425232 | 0.0400158 | 2.0249951
2012/12| ALKA 0.0729768 | 0.0729768 0]0.6521682| 0.0616208 0.106236 | 0.0479291 | 0.3957546 | 0.0392647 | 2.1533043
2013/12| ALKA 0.1040643 | 0.0460946 | 0.0579697 | 0.8196377| 0.0522962| 0.0553755|0.0273462 | 0.3460044 | 0.041785|2.1932358
2014/12| ALKA 0.0888394 | 0.0284734| 0.060366| 0.750156| -0.075883| 0.1219811| -0.059894|0.3758597 | 0.0549026 | 2.9066842
2015/12| ALKA 0.3016108 | 0.0533395|0.2482712 | 0.8870253 | 0.0453879| 0.1207679|0.0687108 | 0.2444457 | 0.0431636 | 4.1781801
2005/12| AKENR 0.0742423 | 0.0742423 0]0.6634861 | -0.132919| -0.0304482 | -0.125963 | 0.5773881 | 0.0866838 | 1.1105281
2006/12| AKENR 0.2958551| 0.2958551 010.7150778 -0.12844 | 0.0017362| -0.093823 | 0.5748749 | 0.0912127 | 1.1854182
2007/12| AKENR 0.4003296 | 0.3792153{0.0211143{0.6711998| -0.092479| -0.0067313| -0.066642 | 0.4769241 | 0.0862807 | 1.5910299
2008/12| AKENR 0.6174122| 0.5451162]0.0722961 | 0.7904019| 0.0780704 0.1112320.1035703 | 0.5407888 | 0.0366474 | 1.3040718
2009/12| AKENR 0.9943847| 0.50978310.4846016 | 0.7503998 | 0.0156593 | 0.0396602|0.0159863 | 0.5204066 | 0.0185715| 0.5835912
2010/12| AKENR 1.2157741| 0.7553992| 0.460375|0.7845694| 0.0041143| 0.0148303| -0.013431|0.6416822 0.0149]0.3493363
2011/12| AKENR 2.7107136 | 1.8057349|0.9049788 | 0.8843715| 0.0264331| 0.0476149 -0.0957|0.6334542 | 0.0211458 | 0.3965508
2012/12| AKENR 1.3077569 | 1.3075887|0.0001682 | 0.6521682| 0.0289528| 0.0528161|0.0287283|0.5653773|0.0191867 | 0.5023778
2013/12| AKENR 2.2290733 | 2.2290674| 5.879E-06 | 0.8196377| 0.0236406| 0.0517763| -0.039696 | 0.7473011 | 0.0187989 | 0.3222829
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2014/12| AKENR 3.9613181 3.898605|0.0627131 | 0.750156| -0.023207 0.014265 | -0.099026 | 0.7702771 | 0.0311052 | 0.4500729
2015/12| AKENR 1.8994776 | 1.7830178|0.1164599 | 0.8870253 | 0.0263456| 0.0479095 | -0.065844|0.7596072 | 0.0291179 | 0.4452283
2005/12| TUPRS 0.1297818 | 0.1297818 0]0.6634861 | 0.1649034| 0.1858077|0.1225188|0.3964886 | 0.0372789 | 6.7389388
2006/12| TUPRS 0.1792703 | 0.1412518|0.0380186 | 0.7150778 | 0.1442137| 0.1448725|0.1170508 | 0.3745204 | 0.0258245 | 7.6394599
2007/12| TUPRS 0.1425124| 0.1064061 | 0.0361063 | 0.6711998 | 0.1414664| 0.1531121| 0.143635|0.3303567 | 0.0132889 | 7.5060438
2008/12| TUPRS 0.4750914| 0.1405579|0.3345335|0.7904019| 0.1486085| 0.1597756|0.0508695|0.3901353 | 0.0173083 | 9.0387945
2009/12| TUPRS 0.5431293 0.138799 | 0.4043303 | 0.7503998 | 0.0993774 | 0.1120129|0.0797952 | 0.3494685 | 0.0189828 | 5.7070988
2010/12| TUPRS 0.7241483 | 0.13594340.5882049 | 0.7845694 | 0.0739241| 0.1018542| 0.053266|0.2615823 | 0.0158882|7.1917922
2011/12| TUPRS 0.4899134| 0.277243810.2126695 | 0.8843715| 0.1343943 | 0.1462027|0.0843291 | 0.277064 | 0.0168642| 9.979596
2012/12| TUPRS 0.8442242 | 0.7303513| 0.113873]0.6521682| 0.0678933 | 0.0749303 | 0.0883813|0.3511622|0.0133621 | 7.258993
2013/12| TUPRS 1.2480229 | 1.0694485|0.1785744 | 0.8196377| 0.0019485| 0.0479609|0.0567278 | 0.393652|0.0113665 | 4.9363836
2014/12| TUPRS 1.1398859 | 1.1333487|0.0065373 | 0.750156| 0.0198674| 0.0359793|0.0670292|0.4861901 | 0.0117689 | 3.7251475
2015/12| TUPRS 0.9803679 | 0.9690468|0.0113211 | 0.8870253 | 0.1080391 | 0.1485663|0.1006641 | 0.4507142|0.0190817 | 3.2137762
2005/12| CLEBI 0.6308973 | 0.5865383| 0.044359|0.6634861| 0.1253494| 0.2503332|0.1367234|0.3715638 | 0.1094687 | 2.2380107
2006/12| CLEBI 0.8232215| 0.29365520.5295663 | 0.7150778 | 0.0869563 | 0.2328306|0.0743916 | 0.3246757 | 0.1066125 | 2.3916032
2007/12| CLEBI 0.6851713 | 0.4081294|0.2770419 | 0.6711998 | 0.1461516| 0.3012722|0.0925731|0.3948326| 0.1543411| 2.794679
2008/12| CLEBI 0.5392513 | 0.4230927|0.1161586 | 0.7904019| 0.1736846| 0.3125748|0.1110075 | 0.3490958 | 0.1460678 | 3.2264266
2009/12| CLEBI 1.154518 | 0.85520180.2993162|0.7503998 | 0.1235937| 0.2999729|0.0858591 | 0.312396|0.1105628 | 3.0400301
2010/12| CLEBI 1.5294557 1.252126 | 0.2773296 | 0.7845694 |  0.1076481 0.187724 | 0.0480078 | 0.3239541 | 0.0637893 |  2.57657
2011/12| CLEBI 8.5322875| 5.8627912|2.6694963|0.8843715| 0.0858926 | 0.1466674|0.0067908 | 0.268561|0.0613788 | 3.2770667
2012/12| CLEBI 3.4565747| 3.3618729]0.0947019 | 0.6521682| 0.0889566 | 0.1658738|0.0367228|0.2987808 | 0.0688849 | 3.5955056
2013/12| CLEBI 5.9473639 5.8299030.1174609 | 0.8196377 0.119554 | 0.1743297| -0.001052 | 0.2824466 | 0.0643105 | 3.4897467
2014/12| CLEBI 2.2439474| 1.8785002]0.3654472| 0.750156| 0.1600299 | 0.2080738|0.0959376|0.2904279 | 0.0570592 | 3.7327375
2015/12| CLEBI 1.4924896 | 1.1883281(0.3041615(0.8870253| 0.1784922| 0.2254178]0.1198092|0.2291176|0.0512146 | 4.7040652
2005/12| KRDMD 0.1825369 | 0.1825369 0]0.6634861 | 0.0131399| 0.0910577| 0.01224]0.7031378|0.0754549 | 1.308512
2006/12| KRDMD 0.2280086 | 0.2280086 010.7150778 | 0.1429679| 0.2010014 | 0.130953|0.6178686 | 0.0530775 | 1.496848
2007/12| KRDMD 0.2203213 | 0.1840881|0.0362332{0.6711998| 0.1670172 0.233325| 0.140873|0.6044827| 0.050983 | 1.3897289
2008/12| KRDMD 0.1777886 | 0.13744170.0403469 [ 0.7904019| 0.2696745| 0.2930477]0.1997598 | 0.60321|0.0419161 | 1.3951807
2009/12| KRDMD 0.2205467| 0.12033140.1002152|0.7503998 | -0.059034| -0.0114717| -0.059271 | 0.6353043 | 0.0450825 | 1.0243018
2010/12| KRDMD 0.3513425| 0.1530144|0.1983281 | 0.7845694 | 0.0218014| 0.0536949|0.0150208 | 0.6182207 | 0.0454173 | 1.1625879
2011/12| KRDMD 0.3244163 | 0.2252919]0.0991244 | 0.8843715] 0.1381889| 0.1978791]0.1102528]0.5694565 | 0.0392979 | 1.6631364
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2012/12| KRDMD 0.4399012| 0.4037422| 0.0361590.6521682| 0.1016734| 0.1424019|0.0894721|0.5817641 | 0.0380216 | 1.3353844
2013/12| KRDMD 0.6223602 | 0.5196429|0.1027173 | 0.8196377| 0.0766585| 0.1274112| 0.03873|0.6128451| 0.036808 | 1.1441455
2014/12| KRDMD 0.6417651| 0.6079611|0.0338041| 0.750156| 0.1257836| 0.1528783|0.1047529 |0.6089493|0.0235042|1.0183759
2015/12| KRDMD 0.5960748 |  0.5937904 | 0.0022844 | 0.8870253 | 0.0160824| 0.0413979| -0.004173| 0.712122|0.0197688 | 0.6098034
2005/12| ENKAI 0.7549178 | 0.7344436|0.0204742 | 0.6634861 | 0.0887104| 0.1043966|0.0652749 | 0.4437163 | 0.0211319 | 1.4458951
2006/12| ENKAI 0.5071954| 0.47854410.0286513 | 0.7150778 | 0.1009851| 0.1169921| 0.075524|0.4018199 | 0.0198107 | 1.8422721
2007/12| ENKAI 0.5397574 0.393805 | 0.1459524 | 0.6711998 | 0.0983494 | 0.1122139|0.0877345|0.3629041|0.0201814 | 2.0661403
2008/12| ENKAI 0.3636368 | 0.2424203|0.1212165|0.7904019| 0.1098876 0.093645 | 0.0731363 | 0.2698694 | 0.0176483 | 2.8462449
2009/12| ENKAI 0.2232768 | 0.1346591|0.0886176 | 0.7503998 | 0.1100316| 0.1293664 | 0.082037|0.2787793 | 0.0230325 | 2.6785543
2010/12| ENKAI 0.143091 | 0.0903095 | 0.0527815| 0.7845694 | 0.0905292 0.102949 | 0.0762847 | 0.2682481 | 0.0174999 | 2.3350149
2011/12| ENKAI 0.1032997| 0.05587510.0474246 | 0.8843715| 0.0884035| 0.0961203|0.0625184 | 0.246888|0.0137852|2.4188167
2012/12| ENKAI 0.0468865 0.042954 | 0.0039325| 0.6521682 | 0.0734412| 0.0907107 | 0.0804013 | 0.2205626 | 0.0129587 | 3.1794441
2013/12| ENKAI 0.0565| 0.0501085|0.0063915|0.8196377| 0.0976638 0.107905| 0.072947{0.2163188 | 0.0115338 | 3.1417799
2014/12| ENKAI 0.0439018 | 0.0426909|0.0012109 | 0.750156| 0.0878157| 0.1064536| 0.083056|0.2081075|0.0130948 | 3.3758515
2015/12| ENKAI 0.0215325| 0.0203471{0.0011855|0.8870253| 0.0812616| 0.0981114| 0.070063|0.2211792|0.0139948 | 2.6952941
2005/12| AYEN 1.1145012| 1.0116143|0.1028869 | 0.6634861| 0.0062591| 0.0876924|0.0114829|0.6014206|0.0316181|0.2333529
2006/12| AYEN 1.0303212| 0.9384069|0.0919143 { 0.7150778 | 0.0178998 | 0.1487737| -0.030918 | 0.6474916 | 0.0493129 | 0.4084208
2007/12| AYEN 0.8214492| 0.597247810.2242014 | 0.6711998 0.093536 | 0.1148402| -0.012978 | 0.1561608 | 0.008873 | 1.3654985
2008/12| AYEN 0.9994948 |  0.74619750.2532973 | 0.7904019| 0.0802896 | 0.0960722|0.0803343 | 0.2364856 | 0.0065845 | 0.8097287
2009/12| AYEN 0.7684332| 0.5334103|0.2350229 | 0.7503998 | 0.1154634| 0.1298806| 0.099298|0.2789921 | 0.0145726|0.8186392
2010/12| AYEN 0.7089239 | 0.6022759|0.1066479 | 0.7845694 | 0.1021581| 0.1207706|0.0843338|0.3702585|0.0178497 | 0.6749097
2011/12| AYEN 1.4439084 | 1.2806644|0.1632439 | 0.8843715 0.037873 | 0.0451446|0.0276238 | 0.633662 | 0.0093394 | 0.2462877
2012/12| AYEN 1.8584125| 1.8269979|0.0314146 | 0.6521682| 0.0458579| 0.0678145|0.0255123 | 0.6440069 | 0.0204353 | 0.3137204
2013/12| AYEN 2.9054112 2.69417410.2112371|0.8196377 | 0.0450741| 0.0653936 | -0.046622 | 0.6140853 | 0.0214859 | 0.514235
2014/12| AYEN 3.4670864 | 3.2129719|0.2541146| 0.750156| 0.0320569 | 0.0535851{0.0209321| 0.637615|0.0203381 | 0.2520351
2015/12| AYEN 4.5492961| 4.2042785|0.3450176 | 0.8870253 | 0.0294836| 0.0444731| -0.017384|0.6789583 | 0.0196622 | 0.2461535
2005/12| KIPA 0.1035654 01]0.1035654 | 0.6634861 | 0.0236473 | 0.0344034|0.0329472 | 0.6354279| 0.0145598 | 2.2291456
2006/12| KIPA 0.2121928 010.2121928 | 0.7150778 | -0.048754 | 0.0343477| -0.056063 | 0.6679135| 0.0219007 | 1.631669
2007/12| KIPA 0.004534 0| 0.004534|0.6711998 0.014376 0.039944 | -0.056033 | 0.5405029 | 0.0246589 | 1.6220076
2008/12| KIPA 0.0043048 010.0043048 | 0.7904019| -0.002868 | 0.0335652| -0.044129 | 0.5933073 | 0.0347827 | 1.6408497
2009/12| KIPA 0.1163378 0]0.1163378|0.7503998 | -0.002741| 0.0383849| -0.03426| 0.598738|0.0405333 1.59957
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2010/12| KIPA 0.3811215 0]0.3811215(0.7845694 | 0.0070398 | 0.0518089| -0.007439 | 0.5920991 | 0.0448222 | 1.6546849
2011/12| KIPA 0 0 0]0.8843715| 0.0175111| 0.0595685|0.0043743| 0.560803 | 0.0437663 | 1.7410672
2012/12| KIPA 0.274141 0| 0.2741410.6521682| -0.098803 -0.0476| -0.144456 | 0.7139656 | 0.0496862 | 1.5805095
2013/12| KIPA 12.900231 01]12.900231(0.8196377| -0.121159| -0.0632244| -0.352461 | 0.6474809 | 0.0515707 | 1.828828
2014/12| KIPA 0.2195058 010.2195058 | 0.750156| -0.254663 | -0.1442604| -0.37629|0.6584618|0.0450509 | 2.1960662
2015/12| KIPA 0.3703612 0]0.3703612 | 0.8870253 | -0.156229 | -0.0963955| -0.164677|0.7185273 | 0.0524119 | 2.3846449
2005/12| MGROS 0.9304938 | 0.9239486| 0.0065452 | 0.6634861 | 0.0430539| 0.0756486|0.0312193|0.3961031 | 0.0304641 | 2.8723703
2006/12| MGROS 0.62916| 0.6199378|0.0092222|0.7150778 0.056906 | 0.1109787{0.0282036 | 0.3759687 | 0.0374694 | 4.0736572
2007/12| MGROS 0.1773172| 0.0971112| 0.080206 [ 0.6711998| 0.2161178| 0.1145461|0.1953946|0.2601373 | 0.0389702 | 6.5116809
2008/12| MGROS 0.0212405| 0.0098372]0.0114033|0.7904019| 0.0241514 0.037462 | 0.0280591 | 0.1946347 | 0.0134824 | 3.0452694
2009/12| MGROS 1.7194082 | 1.66973580.0496723 | 0.7503998 | 0.0469773| 0.0697622|0.0194074|0.1911625|0.0226767 | 5.2897099
2010/12| MGROS 1.7735776 | 1.7281893|0.0453883 | 0.7845694 | 0.0392234| 0.0623947|0.0076651 | 0.2144453 | 0.0218115|4.3217572
2011/12| MGROS 2.1648953 | 2.1533528|0.0115425|0.8843715| 0.0424035| 0.0686761| -0.02977|0.2041395|0.0225771|5.1418444
2012/12| MGROS 1.8549424 | 1.8549424 0]0.6521682| 0.0351266 0.071265 | 0.0156704 | 0.2031067 | 0.0233176 | 5.6746596
2013/12| MGROS 2.9420987| 2.9420987 010.8196377| 0.0407205| 0.0750011 | -0.079897|0.21282430.0247237 | 5.7770343
2014/12| MGROS 1.8925646 | 1.8925646 0| 0.750156 0.041639 | 0.0872586(0.0172367 | 0.2306748 | 0.0290014 | 6.3098428
2015/12| MGROS 4.6187503 | 4.6187503 01]0.8870253 | 0.0457637| 0.0967331 | -0.064307|0.2118873 | 0.0322705 | 7.6926529
2005/12| MARTI 0.0797888 | 0.0786879| 0.001101 | 0.6634861| 0.0173146| 0.0577274|0.0119999|0.7673833 | 0.0391524 | 0.3694765
2006/12| MARTI 0.364808 | 0.2716879|0.0931201|0.7150778 | -0.037702| -0.0250059| -0.03123|0.4139473|0.0098371 | 0.0096726
2007/12| MARTI 0.8960907 | 0.7903728|0.1057179(0.6711998 | -0.018569| 0.0197965| -0.020225|0.5774587 | 0.0244844 | 0.3157234
2008/12| MARTI 1.1250775| 0.8703607|0.2547168 | 0.7904019| 0.0056671 0.044384 | 0.017446| 0.589217]0.0196059| 0.277644
2009/12| MARTI 0.9243225| 0.6161864|0.3081362 | 0.7503998 | 0.0202015 0.054577|0.0144874 | 0.5743589 | 0.0223039 | 0.3288319
2010/12| MARTI 0.5591264 | 0.2821983|0.2769281 | 0.7845694 -0.00678 | 0.0186989| -0.005234 | 0.5319339|0.0205916 | 0.3764313
2011/12| MARTI 1.4348149 | 0.8701616|0.5646533 | 0.8843715| 0.0010419| 0.0319664 | -0.023712 | 0.5286825 | 0.0186598 | 0.4166476
2012/12| MARTI 2.8108656 | 2.1172625(0.6936031 | 0.6521682| -0.031568| -0.0002095| -0.037569 | 0.575009 | 0.0168654 | 0.3140294
2013/12| MARTI 10.090061 7.803133]2.2869278 | 0.8196377| 0.0169915| 0.0250106 | -0.092094 | 0.572319 | 0.0279594 | 0.3518798
2014/12| MARTI 0.9322823 | 0.6300434| 0.302239| 0.750156| 0.0045996 0.017167 | -0.053571{0.7566193 | 0.0149764 | 0.1156379
2015/12| MARTI 3.2933952| 2.9815814|0.3118138|0.8870253| -0.027674 | 0.0123677| -0.130855|0.7197671|0.0330931 | 0.1442644
2005/12| NTTUR 1.3986247 | 1.3334028|0.0652219 | 0.6634861| 0.0603378| 0.0017543|0.0181318|0.1367639 | 0.0069056 | 0.4610714
2006/12| NTTUR 1.376277| 1.2575885|0.1186884|0.7150778| -0.068726| 0.0459702| -0.06501 |0.1467673|0.0076352|1.0780418
2007/12| NTTUR 0.1124314] 0.0292742]0.0831572|0.6711998 | 0.0032217| -0.0067169 ] 0.2480466 | 0.0579953 | 0.0067957 | 1.0051441
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2008/12| NTTUR 0.2906641 | 0.08291290.2077512|0.7904019| 0.0220237| -0.0429084 | -0.587285|0.1993791 | 0.0103962 | 0.4322494
2009/12| NTTUR 0.22701| 0.0517994|0.1752106|0.7503998 | -0.001369 | -0.0095457 | 0.1683346|0.2193791 | 0.0142801 | 0.5323436
2010/12| NTTUR 0.0924446 | 0.0230474|0.0693972 | 0.7845694 | 0.0974053| 0.0158795|0.2189805 | 0.1462966 | 0.0094306 | 0.6684757
2011/12| NTTUR 0.2285472| 0.0398601|0.1886871 | 0.8843715| 0.0116422 0.015749 | 0.0991821| 0.1024652 | 0.007777 | 0.9817769
2012/12| NTTUR 0.4489618 | 0.2452509|0.2037109 | 0.6521682| -0.008501 | -0.0019929|0.0389294 | 0.0803975| 0.006411 | 0.7379095
2013/12| NTTUR 0.208382| 0.1030405|0.1053415|0.8196377| 0.0371723 | 0.0021048|0.2131202 | 0.1556093 | 0.0043668 | 0.2124785
2014/12| NTTUR 0.0972491 | 0.052595810.0446533 | 0.750156| -0.003752| 0.0014093| 0.190985|0.1313421|0.0068155|0.2589539
2015/12| NTTUR 0.026481 | 0.0258976 | 0.0005834 | 0.8870253 | -0.005587| -0.000203|0.0567285 | 0.1822792|0.0058859 | 0.175572
2005/12| TCELL 0.0515502| 0.0223875|0.0291627 | 0.6634861 | 0.2032327 0.333841 | 0.1581727|0.4072472 | 0.1413235 | 2.1571746
2006/12| TCELL 0.0287799 | 0.0287079| 7.198E-05|0.7150778 | 0.2171948 | 0.3092965|0.1506548|0.3117896 | 0.1191112 | 2.558963
2007/12| TCELL 0.133055| 0.0245137]0.1085413|0.6711998 | 0.2437469 | 0.3475128|0.1758222|0.2605167 | 0.1021575 | 3.2165447
2008/12| TCELL 0.1478409 | 0.02432280.1235181 [ 0.7904019| 0.1990629| 0.2684203|0.1807187|0.2589118 | 0.0693742|2.8168819
2009/12| TCELL 0.260275| 0.1408726 | 0.1194024 | 0.7503998 | 0.1376404 | 0.2088522|0.1240222 | 0.2844381 | 0.0595985 | 2.2475056
2010/12| TCELL 0.2957644 | 0.225794810.0699696 | 0.7845694 | 0.1154845| 0.1953028|0.1130556 | 0.3132829 | 0.0748977 | 1.9037846
2011/12| TCELL 0.3238982| 0.18310540.1407929 | 0.8843715| 0.0646315| 0.1698768|0.0664843 | 0.2978026 | 0.0925747 | 1.8349557
2012/12| TCELL 0.1436593 | 0.0857287|0.0579306 | 0.6521682 0.121184 | 0.1694835|0.1105467 | 0.2920252 0.0711093 | 1.9289007
2013/12| TCELL 0.181512| 0.1026354|0.0788766| 0.8196377| 0.1346961 | 0.1614282|0.1097908 | 0.2755805 | 0.0694541 | 1.9475244
2014/12| TCELL 0.169152| 0.0730964 | 0.0960556| 0.750156| 0.1343191| 0.1547924|0.0607859 | 0.2487606 | 0.0649887 | 2.0455351
2015/12| TCELL 0.279769 | 0.2433027|0.0364663 | 0.8870253 | 0.1298744 | 0.1573289|0.0727839 | 0.2603436 | 0.0627765 | 1.8732011
2005/12| TEKTU 0.0582541 01]0.0582541 | 0.6634861 | 0.0211873| 0.0559512]0.0148233|0.5773406 | 0.0463768 | 0.3983557
2006/12| TEKTU 0.0480939 010.0480939 | 0.7150778 | -0.057966 | 0.0558456 -0.047|0.5670746 | 0.0439702 | 0.3093109
2007/12| TEKTU 0.1383318 0]0.1383318|0.6711998 -0.04233 0.053543 | -0.040609 | 0.5271428 | 0.0386842 | 0.3907737
2008/12| TEKTU 0.030428 0| 0.030428(0.7904019| -0.017666| 0.0992233| -0.046289 | 0.5958933|0.0447742|0.5637663
2009/12| TEKTU 0 0 010.7503998 -0.03962 | 0.1017768 | -0.043883 | 0.6284751 | 0.0464066 | 0.2731436
2010/12| TEKTU 0.0005334| 0.0003424| 0.000191|0.7845694| 0.0048582| 0.0298592]0.0078031|0.7653683 | 0.0120205 | 0.0802694
2011/12| TEKTU 0 0 0]0.8843715| 0.0022351 0.032736 | 0.0163776{0.7728953 | 0.0126035 | 0.0869043
2012/12| TEKTU 0.0163978 01]0.0163978 | 0.6521682| 0.0010077 0.024535|0.0103595{0.7872588 | 0.009167 | 0.0771713
2013/12| TEKTU 0.0325016 01]0.0325016 | 0.8196377| 0.0059979 | 0.0305205|0.0125478|0.5153923 | 0.009784|0.1619638
2014/12| TEKTU 0.0899526 01]0.0899526| 0.750156| 0.0032503| 0.0243819|0.0103609 | 0.4762051 | 0.0084635| 0.1458458
2015/12| TEKTU 0.4590184| 0.3744737|0.0845447 | 0.8870253 | 0.0045122| 0.0292788 | 0.0083699 | 0.3872368 | 0.0068629 | 0.195533
2005/12| THYAO 0.2907083 0]0.2907083 | 0.6634861 | 0.0476731| 0.1028786]0.0362483 | 0.6899724 | 0.0783406 | 1.1235184
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2006/12| THYAO 0.0226135| 0.0226135 010.7150778 | 0.0426937| 0.0957216|0.0403134|0.6958674 | 0.0762229 | 1.2351689
2007/12| THYAO 0.9874773 | 0.8635972(0.1238802 [ 0.6711998 | 0.1468293 | 0.1769415| 0.053936|0.6570637 | 0.0741198 | 1.5024641
2008/12| THYAO 1.0772478 | 0.9368571|0.1403908 [ 0.7904019| 0.0742469 | 0.1298255]0.1433691 | 0.6390891 | 0.0361847 | 1.2110746
2009/12| THYAO 0.8674224| 0.7477471|0.1196752 | 0.7503998 0.084464 | 0.1433851{0.0652334|0.5613531| 0.054377| 1.4624517
2010/12| THYAO 1.1149254| 0.9833356|0.1315898 | 0.7845694 | 0.0452807| 0.0865161|0.0268989 | 0.6050809 | 0.0430598 | 1.307186
2011/12| THYAO 1.7588375| 1.5832047|0.1756328 | 0.8843715| 0.0074762| 0.0713801|0.0011287|0.6761738 | 0.049488 | 1.0649041
2012/12| THYAO 1.4432783 | 1.4432783 01]0.6521682 0.06074 | 0.1127273(0.0616122]0.6766919 | 0.0548975 | 1.162977
2013/12| THYAO 1.4885866 | 1.4885866 010.8196377| 0.0482687| 0.0917396| 0.026876| 0.675758|0.0488357 | 1.0938577
2014/12| THYAO 1.3473891| 1.3473891 0] 0.750156| 0.0452692| 0.0939578|0.0570649|0.6693437|0.0510415 | 1.1322647
2015/12| THYAO 1.4209368 1.36934 | 0.0515969 | 0.8870253 | 0.0521852| 0.0935808| 0.062828|0.6967337|0.0531928|0.8662589
2005/12| VAKKO 0.1566439 | 0.1154383|0.0412056 | 0.6634861| 0.0687162 0.085779 | 0.0380582 | 0.0866437 | 0.0103817 | 15.888638
2006/12| VAKKO 0.223852| 0.215679210.0081728|0.7150778 | 0.0477505| 0.1094826|0.0268153 | 0.1615627|0.0121239 | 9.2264497
2007/12| VAKKO 0.2480849 | 0.0447081(0.2033768 | 0.6711998 | 0.4142074| 0.0197947|0.3311353|0.1559939| 0.013988 | 5.8459234
2008/12| VAKKO 0.3392067| 0.1718339(0.1673728 | 0.7904019| -0.044127| -0.0268614| -0.113224| 0.335812|0.0254358 | 3.3964196
2009/12| VAKKO 0.5432573 | 0.2471712]0.2960861 | 0.7503998 | 0.0259537| 0.0172601 | -0.011189|0.4559471 | 0.0233362 | 1.9391515
2010/12| VAKKO 0.4576443 | 0.1159035|0.3417408 | 0.7845694 | 0.0821505| 0.0830056|0.0582653 | 0.443692|0.0313021 | 2.2897169
2011/12| VAKKO 0.5513482| 0.0366252(0.5147231|0.8843715| 0.0807445| 0.0883813|0.0352315|0.3883315|0.0276594 | 2.6822924
2012/12| VAKKO 0.5504793 | 0.27619510.2742842 | 0.6521682| 0.0390298 | 0.0609437|0.0122968 | 0.3826548 | 0.0317545 | 2.9475757
2013/12| VAKKO 0.500121 0.217179| 0.2829420.8196377 0.000583 0.026984 | -0.018943 | 0.4484523 1 0.0260342 | 1.9591481
2014/12| VAKKO 0.8691602 | 0.274927210.5942329 | 0.750156| 0.0155446| 0.0440733| -0.021264 |0.4154542|0.0341928 | 2.3669309
2015/12| VAKKO 0.4072246| 0.3013318|0.1058928 | 0.8870253| 0.0712858 0.074756 | 0.0124726 | 0.4102858 | 0.0362177 | 2.8985913
2005/12| ASELS 0.1396689 01]0.1396689 | 0.6634861 | 0.0985696 | 0.0890068|0.0711763 |0.1479634 | 0.0274883 | 2.3916048
2006/12| ASELS 0.0087153 010.0087153|0.7150778 | 0.0698698 | 0.1092477]0.0565859 | 0.146482|0.0479977|2.5807674
2007/12| ASELS 0.0175927| 0.0032175{0.0143753{0.6711998 | 0.0746601 | 0.1164822|0.0727744|0.1481266 | 0.0381758 | 3.2392147
2008/12| ASELS 0.0672265| 0.0049345| 0.062292|0.7904019| 0.0477564| 0.0803093|0.0047777|0.1299321 | 0.0274794 | 3.1732534
2009/12| ASELS 0.6194683 0.059981 | 0.5594873 | 0.7503998 | 0.0628549 | 0.0935295|0.0740105 | 0.0928314 | 0.0174544 | 4.4992228
2010/12| ASELS 0.1625922| 0.0450383|0.1175538|0.7845694| 0.0803272| 0.0975468|0.0997305|0.1990206 | 0.0189017 | 2.6803116
2011/12| ASELS 0.1371388 | 0.1223273]0.0148115|0.8843715| 0.0979814 0.121164 | 0.0670569 | 0.2231621 | 0.0242772 | 2.8134899
2012/12| ASELS 0.2566518 | 0.0900931|0.1665587 | 0.6521682| 0.0789443 | 0.0807969|0.0923276 | 0.1239669 | 0.0205414 | 3.9624488
2013/12| ASELS 0.2050005| 0.1074633|0.0975372(0.8196377| 0.0436713| 0.1087333|0.0595181|0.18512790.0205972 | 2.9264957
2014/12| ASELS 0.1695614| 0.0769028|0.0926586| 0.750156| 0.0677772| 0.0917425]0.0772375| 0.168001 )| 0.0177069 | 2.9721089
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2015/12| ASELS 0.1809292 | 0.0549502| 0.125979|0.8870253| 0.0324681| 0.0686113|0.0341665 |0.1480908 | 0.0165638 | 3.0063834
2005/12| ESCOM 0.3655772 01]0.3655772|0.6634861 | 0.0388596| 0.0324031|0.0553109 |0.2563795|0.0172727|5.6296215
2006/12| ESCOM 0.2143823 0]0.2143823 | 0.7150778 | 0.0113085| 0.0380264|0.0070164 | 0.2668936 | 0.0159292 | 4.334548
2007/12| ESCOM 0.0893945| 8.275E-05{0.0893118(0.6711998| 0.0125349| 0.0808138|0.0073588 | 0.2335663 | 0.0120257 | 6.9039994
2008/12| ESCOM 0.0903232 010.0903232 | 0.7904019 -0.06631 | -0.0237834| -0.087372|0.2581645| 0.0099824 | 2.7523022
2009/12| ESCOM 0.0005657 010.0005657 | 0.7503998 | -0.007302| 0.0060737|0.0379387| 0.305151|0.0095285| 1.1585618
2010/12| ESCOM 1.5146601 01]1.5146601 | 0.7845694 | 0.0347036 0.02151]0.0100468 | 0.0676071 | 0.0026114 | 10.242391
2011/12| ESCOM 0.4487334 010.4487334 | 0.8843715| 0.0596721| 0.1235639| -0.015501 | 0.0648881 | 0.0054685 | 27.231981
2012/12| ESCOM 0.5048181 01]0.5048181 | 0.6521682| 0.0659278| 0.0619921]0.0398927|0.0855911|0.0054142|20.001213
2013/12| ESCOM 0.0098356 | 0.00754790.0022877 | 0.8196377| -0.010835| -0.0087766|0.2226351| 0.081676| 0.002599| 0.149841
2014/12| ESCOM 0.0077826 | 0.00527210.0025105| 0.750156| -0.007652| -0.0125509|0.0461237|0.0791514 | 0.0041214 | 0.1823479
2015/12| ESCOM 0.0064344| 0.0031733|0.0032611 | 0.8870253| -0.012833| -0.0206066|0.0226551 | 0.0699544 | 0.0037583 | 0.2390896
2005/12| LOGO 0.0064065 010.0064065 | 0.6634861 0.089054 | 0.0668137|0.0773014 | 0.3502876 | 0.0469244 | 1.3458492
2006/12| LOGO 0.0003461 010.0003461 | 0.7150778 | -0.090791 | -0.0868647| -0.086744 | 0.4100301 | 0.0630739 | 1.1776578
2007/12| LOGO 0.0078236 010.0078236 | 0.6711998 | 0.1693724| 0.2019613|0.1660394 | 0.3288592 | 0.0753053 | 1.844381
2008/12| LOGO 0.0009073 010.0009073 { 0.7904019| -0.056716| 0.0443877| -0.027529|0.3242311 | 0.1082309| 1.611281
2009/12| LOGO 0.0050417 01]0.0050417|0.7503998 | -0.136284 | -0.0088964 | -0.111556 | 0.3262459| 0.1310496 | 1.0839998
2010/12| LOGO 0.0075339 010.0075339(0.7845694 | -0.015064 | 0.1335252] -0.011295|0.3406571|0.1414411 | 1.6340455
2011/12| LOGO 0.1327841| 0.1201531| 0.012631 | 0.8843715| 0.0721513| 0.2378907| 0.062829 | 0.2651332 | 0.1045027 | 2.3526367
2012/12| LOGO 0.1066719 | 0.0846607|0.0220112 | 0.6521682| 0.1984225| 0.2817341|0.1748983|0.2152451|0.0917732 | 3.4092982
2013/12| LOGO 0.3928817| 0.3798052|0.0130765|0.8196377| 0.1636733| 0.2173899|0.1558007 | 0.1092616 | 0.0500312 | 5.1895587
2014/12| LOGO 0.1956014 | 0.1865438|0.0090575| 0.750156| 0.1798016| 0.2384949]0.1669398 | 0.0907265 | 0.0605532 | 6.9015406
2015/12| LOGO 0.0120337| 0.0028838|0.0091499 | 0.8870253 | 0.1970024 0.265417 | 0.1987558 | 0.0765461 | 0.065464 | 8.3142349
2005/12| NETAS 0 0 0]0.6634861 | 0.1038819| 0.1076296 | 0.0786562|0.2591665 | 0.0152039 | 2.592469
2006/12| NETAS 0.003875 0| 0.003875(0.7150778| 0.0419408| 0.0316498|0.0397364| 0.232623|0.0164871 | 1.9999046
2007/12| NETAS 0.0059406 010.0059406 | 0.6711998 | -0.004359| 0.0001361|0.0354845|0.3223356 | 0.0134013 | 1.9172784
2008/12| NETAS 0.0051335 01]0.0051335(0.7904019| 0.0436275| 0.0501494]0.0329369 | 0.2833216| 0.0100771 | 1.7291413
2009/12| NETAS 0.0050274 010.0050274 | 0.7503998 0.0364| 0.0451873|0.0588696| 0.240592(0.0102016 | 2.0861363
2010/12| NETAS 0.0041694 01]0.0041694 | 0.7845694 | 0.0452339| 0.0558472]0.0566692 | 0.3871129| 0.009453 | 1.7270338
2011/12| NETAS 0.0316309 | 0.0002838|0.0313471 | 0.8843715| 0.0399748| 0.0477057|0.0328466 | 0.3534966 | 0.009959 | 1.7410142
2012/12| NETAS 0.0873942 0]0.0873942|0.6521682| 0.0425206 0.042315| 0.040537]0.0295682 | 0.0114877 | 30.973241
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2013/12| NETAS 0.6376596 010.6376596 | 0.8196377| 0.0037346| 0.0275134]0.0028262 | 0.0509442 | 0.0127622 | 15.946774
2014/12| NETAS 0.6685532 01]0.6685532| 0.750156| 0.0120923 0.040007 | 0.0131451 | 0.0423079 | 0.0173252 | 19.435536
2015/12| NETAS 0.7618198 0]0.7618198 | 0.8870253 | 0.0187851| 0.0471826| 0.025362|0.0297351|0.0150213 | 25.086797
2005/12| YAZIC 0.1157542| 0.0107951|0.1049591 | 0.6634861 | 0.0928837| 0.0360092 | 0.0686513|0.0394873 | 0.0062054 | 6.6145153
2006/12| YAZIC 0.0818026| 0.0217896| 0.060013 |0.7150778 | 0.0621582| 0.0423339|0.0453817| 0.037604 | 0.0045791 | 6.2382456
2007/12| YAZIC 0.127902| 0.0260623|0.1018397]0.6711998 0.044303 | 0.0426151{0.0750972 | 0.0531845| 0.0056407 | 3.9565299
2008/12| YAZIC 0.2370269 | 0.0162462|0.2207807 [ 0.7904019| 0.0354474| 0.0393561|0.0364211 | 0.0442547 | 0.0050312 | 4.4430666
2009/12| YAZIC 0.1507395| 0.01535020.1353893 | 0.7503998 | 0.0399193| 0.0560246|0.0537549 | 0.0477574| 0.006108 |3.7017188
2010/12| YAZIC 0.1171098 | 0.0589412|0.0581686 | 0.7845694 | 0.0196984 | 0.0316332| 0.041677|0.0535453 | 0.0064465 | 2.9418103
2011/12| YAZIC 0.1604508 | 0.08737290.0730779 | 0.8843715| 0.0136906| 0.0301693|0.0187749 | 0.0602125 | 0.0048082 | 2.0405047
2012/12| YAZIC 0.2403333 | 0.1034552|0.1368782 | 0.6521682| 0.0058851| 0.0110921|0.0867856|0.0631079 | 0.0046219 | 1.9071289
2013/12| YAZIC 0.2524358 0.170284 | 0.0821518 | 0.8196377| 0.0076653 | 0.0202434|0.2267168 | 0.0863357 | 0.0108704 | 2.9451496
2014/12| YAZIC 0.3980499 | 0.27225610.1257938 | 0.750156| 0.0129098| 0.0275145]| -0.004078|0.1170315|0.0133029 | 2.5894988
2015/12| YAZIC 0.8392161| 0.6250348|0.2141813 | 0.8870253| 0.0131829| 0.0272167| -0.031672|0.0856492 | 0.0119072 | 3.4233976
2005/12| ALARK 0.1615892| 0.0477311{0.1138581 | 0.6634861| 0.0709528| 0.0422553|0.0581592|0.2154031|0.0188232|2.5537298
2006/12| ALARK 0.136853 | 0.04332190.0935311|0.7150778 | 0.0474361 | 0.0115185|0.0405358 | 0.1525033|0.0203677 | 3.4916493
2007/12| ALARK 0.1204002 0.024495 | 0.0959052 | 0.6711998 | 0.0331533 0.038736| 0.030392{0.1573754 | 0.0160929 | 3.6774885
2008/12| ALARK 0.1679846 | 0.022293210.1456914 | 0.7904019| -0.012171| -0.0277671|0.0456569 | 0.1330131 | 0.0159648 | 4.2388638
2009/12| ALARK 0.3877069 | 0.3022107|0.0854962 | 0.7503998 | 0.0269953 | 0.0394436| 0.0293421|0.1249161 | 0.0137981 | 4.0885925
2010/12| ALARK 0.3431122| 0.2639739|0.0791382 | 0.7845694 | 0.0253485| 0.0142616|0.0255736| 0.201457|0.0176636|3.3651938
2011/12| ALARK 0.2806494 | 0.21830780.0623417 | 0.8843715| 0.0697427| 0.0714679|0.0644474|0.1680101 | 0.0194325 | 3.9810467
2012/12| ALARK 0.1136292| 0.0896342| 0.023995(0.6521682| 0.0063935| 0.0225605|0.0440258 | 0.2497697 | 0.0186457 | 1.2377108
2013/12| ALARK 0.1956144| 0.14177970.0538347 | 0.8196377| 0.0720446| 0.0570038|0.0801206 | 0.2656015 | 0.0264704 | 1.8221876
2014/12| ALARK 0.2242732 0.165559 | 0.0587142| 0.750156 -0.01354 | -0.0170323|0.0200059 | 0.2347125|0.0211986 | 1.8047611
2015/12| ALARK 0.2905272| 0.2046423|0.0858848 | 0.8870253 | -0.036325| -0.0182636| -0.043401|0.2267963 | 0.0166423 | 1.0247573
2005/12| DOHOL 0.6250008 | 0.4968801|0.1281207 | 0.6634861 | 0.0593833| 0.0639533|0.0551174|0.1919939|0.0408719 | 6.1469958
2006/12| DOHOL 0.4051925| 0.3555565| 0.049636|0.7150778 | 0.1186267 0.076496 | 0.1128108 | 0.1731242 | 0.044869 | 8.8087746
2007/12| DOHOL 0.5122466 | 0.4177372{0.0945094 [ 0.6711998 | 0.0646168 | 0.0553549|0.0733563 | 0.1579201 | 0.0315347 | 7.1659979
2008/12| DOHOL 0.8137037| 0.5285305|0.2851732|0.7904019 0.032455| 0.0669722| -0.00757|0.1456138|0.0355032 | 8.0921864
2009/12| DOHOL 0.8139961| 0.4240871|0.3899091 | 0.7503998 -0.03329| 0.0182662| -0.03314|0.1687728|0.0414473 1.66728
2010/12| DOHOL 0.5459938 | 0.2809325]0.2650613 | 0.7845694 | -0.022808 | 0.0488988]0.0755265|0.1162856| 0.0499289 | 2.6964096
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2011/12| DOHOL 0.8332876 0.528763 | 0.3045246 | 0.8843715| -0.125399 0.029471 | -0.110741 | 0.1383511 | 0.0266709 | 2.379811
2012/12| DOHOL 0.5690096 | 0.3006434|0.2683662 | 0.6521682| 0.0284213| 0.0425559]0.0329819 | 0.1190665 | 0.0266849 | 3.3084478
2013/12| DOHOL 0.5144224| 0.3259625|0.1884599 | 0.8196377| 0.0535903 | 0.0358878| -0.021883 | 0.118778|0.0340267 | 3.6629154
2014/12| DOHOL 0.5706726 | 0.4023771|0.1682955| 0.750156 0.011591| 0.0329799| -0.045314|0.1192953| 0.0429617 | 4.3187667
2015/12| DOHOL 0.5295661 | 0.2509406|0.2786256 | 0.8870253 0.059567 | 0.0539181| -0.023248 | 0.1399057|0.0421307 | 5.7161664
2005/12| ECILC 0.0636542 | 0.00386190.0597923 | 0.6634861| 0.0339615 0.043155|0.0282576 | 0.2138581 | 0.0234499 | 3.0474845
2006/12| ECILC 0.0274255| 0.0033664 | 0.0240591 | 0.7150778 | 0.0359186| 0.0588453|0.0210039| 0.1178330.0201917 | 4.8723623
2007/12| ECILC 0.0714454| 0.0219212]0.0495242{0.6711998 | 0.2279131| 0.0189085|0.2177272|0.0302107 | 0.0133826 | 15.241871
2008/12| ECILC 0.0512713 | 0.0145062|0.0367651 [ 0.7904019| -0.001771| 0.0111239|0.0358788|0.0333384 | 0.0091092 | 11.969071
2009/12| ECILC 0.029778 | 0.0003058 | 0.0294721 | 0.7503998 | 0.0062044 | 0.0190169|0.1173871 | 0.0273401 | 0.0081927 | 12.853595
2010/12| ECILC 0.0190494 | 0.0044124|0.0146369 | 0.7845694 0.019048 | 0.0233801|0.0237287 | 0.0270529| 0.007265 | 12.679802
2011/12| ECILC 0.0247289 | 0.0047688|0.0199601 | 0.8843715 0.00353 | 0.0146268|0.0298113|0.0260617 | 0.0068142 | 12.321415
2012/12| ECILC 0.0111311| 2.203E-05|0.0111091 | 0.6521682| 0.0055584| 0.0057345| 0.011661|0.0142458 | 0.0031958 | 18.534005
2013/12| ECILC 0.0226819 01]0.0226819 | 0.8196377| 0.0391837| 0.0070426| 0.016884|0.0133291|0.0041307 | 24.5773
2014/12| ECILC 0.0526124 0.011387(0.0412254| 0.750156| 0.0056712| -0.0015839 | -0.018766 | 0.0194007 | 0.0059467 | 16.533168
2015/12| ECILC 0.0924816 | 0.0230544|0.0694272 | 0.8870253 | 0.0367315 0.007687|0.0163151 | 0.0303223 | 0.0052857 | 11.455779
2005/12| IHLAS 0.2693084 | 0.1344804| 0.134828|0.6634861| 0.0332816| 0.1112883]0.0138936|0.3227618 | 0.0639685 | 2.1095549
2006/12| IHLAS 0.2078435| 0.0880123|0.1198312|0.7150778 | -0.034271| 0.0301639| -0.034196|0.3622392 | 0.0535278 | 1.3447863
2007/12| IHLAS 0.2486773 | 0.0489668|0.1997105|0.6711998 | -0.012711 0.041897 | -0.013253|0.3043054 | 0.0443507 | 1.4780382
2008/12| IHLAS 0.3856053 | 0.05160380.3340014 [ 0.7904019| -0.079951| 0.0208681| -0.107549 | 0.2408527 | 0.0407149 | 1.7348926
2009/12| IHLAS 0.3367859 | 0.0538408| 0.282945|0.7503998 | 0.0694633| 0.0569114|0.0413069 | 0.2169369 | 0.0349678 | 2.2747751
2010/12| IHLAS 0.3614838 | 0.0484046|0.3130792|0.7845694| 0.0461211| 0.0270348|0.0261474| 0.241868 | 0.0142691 | 1.9562639
2011/12| IHLAS 0.4580898 | 0.0579989 | 0.4000908 | 0.8843715| -0.036143| -0.0128624| -0.047049 | 0.1622105 | 0.0073706 | 1.7832147
2012/12| IHLAS 0.5535312| 0.0860651|0.4674661 | 0.6521682| 0.0011925| 0.0012744| -0.019598 | 0.1537806 | 0.0078795 | 1.7005269
2013/12| IHLAS 0.9836038 0.247201 | 0.7364028 | 0.8196377 | -0.006657 | -0.0222695 | -0.092395|0.1023775 | 0.0056365 | 3.6431461
2014/12| IHLAS 0.6474518 0.187945 | 0.4595068 | 0.750156| -0.033484 | -0.0277821| -0.029723 | 0.086478| 0.006309 | 3.6597207
2015/12| IHLAS 0.5281746 | 0.2832876| 0.244887|0.8870253| -0.016825 -0.03191 | -0.030671| 0.092882 | 0.0060565 | 1.5711467
2005/12| KCHOL 1.3490581 | 0.5614046|0.7876534 | 0.6634861| 0.0349083 | 0.0541593|0.0163028|0.1387907 | 0.0211697 | 4.7866584
2006/12| KCHOL 3.195117| 2.0497995|1.1453174|0.7150778 | 0.0362598 | 0.0668124 | 0.0097954|0.1842384| 0.01481 | 4.6640371
2007/12| KCHOL 1.8389691 0.991003 | 0.8479661 | 0.6711998 0.060196 | 0.0730523|0.0651324 | 0.1657838 | 0.0141926 | 4.1844542
2008/12| KCHOL 1.8029824 | 0.8401254| 0.962857]0.7904019] 0.0776379| 0.0703187]0.0397284]0.1600191 | 0.0131794 | 4.7847704
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2009/12| KCHOL 1.3357456 | 0.5754881|0.7602575 | 0.7503998 | 0.0523633| 0.0794611| 0.039776|0.1601161 | 0.0139284 |3.7121819
2010/12| KCHOL 1.3422965| 0.6388045| 0.703492(0.7845694| 0.0505495 0.064445 | 0.0386776 | 0.1287346 | 0.0118864 | 4.6738439
2011/12| KCHOL 1.5589239| 0.7025584|0.8563655 | 0.8843715 0.055667 | 0.0646276|0.0390419 | 0.1169795| 0.0104952 | 5.9782855
2012/12| KCHOL 0.5885967 | 0.4695439|0.1190528 | 0.6521682| 0.0477562| 0.0601027|0.0768945 | 0.2420219 | 0.0159317 | 5.5543208
2013/12| KCHOL 0.8087511 0.686919 | 0.121832]0.8196377| 0.0291003 | 0.0501164 |0.0680441 | 0.2529811|0.0148107 | 4.4337618
2014/12| KCHOL 0.7747896 | 0.7077304|0.0670592 | 0.750156| 0.0282341| 0.0456992|0.0659089|0.2638415|0.0149897 | 4.050693
2015/12| KCHOL 0.8155172| 0.7417386|0.0737786 | 0.8870253 0.066663 | 0.0875923|0.0798706 | 0.2620753 | 0.0173515 | 3.6131204
2005/12| IEYHO 0.639818 | 0.4712846|0.1685334|0.6634861 | -0.044685| 0.0283213| -0.041741|0.5012191 | 0.0449656 | 0.9166826
2006/12| IEYHO 0.8842578 | 0.7518506|0.1324072|0.7150778 | -0.179441 -0.01662 | -0.187576|0.0007525 | 0.052646 | 713.60084
2007/12| IEYHO 0.3897092| 0.3611375|0.0285717|0.6711998 | -0.224239| -0.0422534| -0.190207 | 0.4248123 | 0.0487671 | 0.8082125
2008/12| IEYHO 0.8307401| 0.5828519|0.2478881 | 0.7904019| -0.159284| -0.0570133 -0.3186| 0.453078| 0.052789 |0.5818876
2009/12| IEYHO 1.0541752| 0.5222572|0.5319181|0.7503998 | -0.135671| -0.0736463 | -0.192769 | 0.4352065| 0.00028 | 0.5824085
2010/12| IEYHO 1.4578429 011.4578429(0.7845694| -0.113923| -0.0205924| -0.135976 | 0.5350297 | 0.043764 | 0.4916998
2011/12| IEYHO 0.2277746 | 9.611E-05|0.2276785|0.8843715| -0.038989 | -0.0243153| -0.033898 | 0.147232|0.0055242 | 0.3324334
2012/12| IEYHO 0.2690145| 0.0043361|0.2646784 | 0.6521682| -0.029184| -0.017592|0.0080098 | 0.2873606 | 0.0088457 | 0.3841421
2013/12| IEYHO 0.3482577| 0.1182322]0.2300255|0.8196377| -0.026352| -0.0167231 | 0.0009855|0.3659545|0.0111956 | 0.2685023
2014/12| IEYHO 0.2218125| 0.07576270.1460497 | 0.750156| -0.011842| -0.0017686|0.0071157 | 0.2522504 | 0.0124856 | 1.1328537
2015/12| IEYHO 0.3080838 | 0.1577943|0.1502895 | 0.8870253 | -0.021259| -0.0066588| -0.026898 | 0.2685233 | 0.0164284 | 1.0135906
2005/12| NTHOL 1.9630122 | 1.8694909|0.0935214 | 0.6634861| -0.003811| -0.0258902| -0.040016 | 0.4080341 | 0.0299959 | 0.3040229
2006/12| NTHOL 1.7718578 | 1.6219967|0.1498611 | 0.7150778 | -0.031849 0.016228 | 0.0171977| 0.4504416 | 0.0319152 | 0.5314522
2007/12| NTHOL 0.2633963 | 0.0905253|0.1728711|0.6711998 | 0.2545443 | -0.01127720.2868873 | 0.3570001 | 0.0307225 | 0.6175325
2008/12| NTHOL 0.44814| 0.2735604 | 0.1745795|0.7904019 | -0.142009| -0.160666 | -0.117356|0.3895342 | 0.0299722 | 0.5205031
2009/12| NTHOL 0.3932957 0.160721 | 0.2325747{0.7503998 | -0.030853 | -0.0878322 | -0.001097|0.4311735| 0.035371 | 0.4955031
2010/12| NTHOL 0.3140498 0.094747|0.2193028 | 0.7845694 | 0.0648532 | 0.0053846 | 0.1353802 | 0.3359367|0.0252448 | 0.670745
2011/12| NTHOL 0.572406| 0.1236023 | 0.4488037| 0.8843715| -0.046808 | -0.0222366 | 0.0058531 | 0.3305288 | 0.0279409 | 0.6227354
2012/12| NTHOL 0.9976929 | 0.46755710.5301358 | 0.6521682| 0.1325273| -0.0187817|0.1072557| 0.409212|0.0220666 | 0.4245126
2013/12| NTHOL 0.6441543 |  0.4453245|0.1988299 | 0.8196377| 0.0768328| 0.0201106|0.1201967 | 0.6230302 | 0.0119201 | 0.2074899
2014/12| NTHOL 0.4495243 | 0.3645269|0.0849974 | 0.750156| 0.0228856| 0.0340944]0.0107028 | 0.4634383 | 0.0167687 | 0.3058028
2015/12| NTHOL 0.1263309 | 0.1233443|0.0029866 | 0.8870253 | 0.0107819| 0.0343663|0.0343757|0.5579176| 0.0164883 | 0.2550742
2005/12| SAHOL 1.3921245| 0.5176989 | 0.8744256 | 0.6634861 | 0.0388949 | 0.0470341|0.0111536|0.0683907 | 0.0072991 | 2.0489856
2006/12| SAHOL 1.5354711| 0.9872198]0.5482513]0.7150778 | 0.0311372| 0.0396773|0.0073501 | 0.0600926 | 0.0070672 | 4.1958623
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2007/12| SAHOL 0.9936442 | 0.4810676|0.5125766 | 0.6711998 | 0.0320016| 0.0375719|0.0293167 | 0.0451875 | 0.0054696 | 2.0970033
2008/12| SAHOL 1.2518802 | 0.48258240.7692978 | 0.7904019| 0.0237687| 0.0246633|0.0230871 | 0.0369681 | 0.004179 | 1.6977859
2009/12| SAHOL 0.887789 | 0.4174054|0.4703836|0.7503998 | 0.0309749 | 0.0342255|0.0271757| 0.036736|0.0038491 | 1.6598741
2010/12| SAHOL 1.1463332| 0.5535723|0.5927609 | 0.7845694 0.03272 | 0.0327701 | 0.0268087 | 0.0374065 | 0.0034632 | 1.7754635
2011/12| SAHOL 1.5810838 | 0.6685066|0.9125772|0.8843715| 0.0291021 0.027808 | 0.0234073 | 0.0389253 | 0.0033528 | 1.8044093
2012/12| SAHOL 1.3889421| 0.5727163|0.8162258|0.6521682| 0.0252804| 0.0241867|0.0219144|0.0179827 | 0.0021019 | 2.2940465
2013/12| SAHOL 1.6565123 | 0.6989313|0.9575811 | 0.8196377| 0.0226176| 0.0238237|0.0186118|0.0188741| 0.001995 | 2.1692353
2014/12| SAHOL 1.6667581 | 0.6051611|1.0615971| 0.750156 0.020677 0.020971 | 0.0188736|0.0169116 | 0.0020492 | 2.6636032
2015/12| SAHOL 1.3281968 | 0.9137905|0.4144064 | 0.8870253 | 0.0180993 | 0.0188555]0.0166507 | 0.0161304 | 0.002128|2.7217622
2005/12 SISE 0.3489022 | 0.1823392| 0.166563 | 0.6634861| 0.0276098| 0.1237179| -0.001387|0.6201514 | 0.0550747 | 0.8489096
2006/12 SISE 0.4622329 0.27263 | 0.189603 | 0.7150778 | 0.0512459| 0.1244843|0.0403862 | 0.6077545 | 0.0641568 | 0.9205204
2007/12 SISE 0.4794078 | 0.24713760.2322702 { 0.6711998 | 0.0740186| 0.1362657|0.0708877 | 0.5990207 | 0.0665521 | 1.0367996
2008/12 SISE 0.7255848 |  0.4542542|0.2713306 | 0.7904019| 0.0713008 | 0.1398758|0.0298034 | 0.5521713 | 0.0647713 | 1.0702204
2009/12 SISE 0.8113372| 0.54257290.2687643 | 0.7503998 | 0.0367271| 0.0980722|0.0178004 | 0.5097039 | 0.0662474 | 1.0724028
2010/12 SISE 0.568292 | 0.4002236|0.1680684 | 0.7845694 | 0.0835858 | 0.1451263|0.0715383 | 0.4814122|0.0665043 | 1.2905906
2011/12 SISE 0.522541| 0.3511181| 0.171423|0.8843715| 0.0942562| 0.1508723|0.0897134 |0.4553678|0.0592252 | 1.3244845
2012/12 SISE 0.2804884 | 0.2008947|0.0795938 | 0.6521682| 0.0482786| 0.1077325|0.0380804 | 0.4749933 | 0.0592003 | 1.2841563
2013/12 SISE 0.5640818 | 0.4975546(0.0665272 | 0.8196377| 0.0421918| 0.0818632|0.0395393|0.4743305|0.0512111 | 1.0932024
2014/12 SISE 0.6088525| 0.5075841(0.1012684 | 0.750156| 0.0476545| 0.1006062|0.0339906 |0.4216396 0.0557| 1.3204695
2015/12 SISE 0.5399466 | 0.4518017]0.0881449 | 0.8870253| 0.0520828| 0.0897013]0.0513869 | 0.4691248 | 0.0471299 | 1.0091579
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