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OZET

Firmalar, Omiirleri boyunca kaynak se¢imi yapmak zorundadirlar. Her kaynak
cesidinin de firmalara belirli bir maliyeti vardir. Firmalarin fon ihtiyact dogdugunda hangi
kaynag1 se¢mesi daha dogrudur? Firmalarin kaynak yapisi nasil olmalidir? Ne kadar1 borg, ne
kadar1 6z kaynak olmalidir? Bu sorular finans literatiiriin de siklikla tartisilmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri saptamaktir.
Bu amag¢ dogrultusunda, IMKB imalat sanayi endeksinde faaliyet gosteren firmalardan, 2000-
2010 yillar1 arasinda bilgilerine kesintisiz ulasilan 123 firma ile panel veri analizi
uygulanmustir.

Uygulamada literatiire bagh kalinarak, bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmistir.
Bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak ii¢ tane model olusturulmustur. Caligma
sonucunda, kaldirag oranlart ile biiylime, biiyiiklik ve BDVK ile pozitif iligki, varlik yapisi ile
negatif iliski bulunmustur. Vergi degiskeni ile ise anlamsiz iligki tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’ de IMKB’ de faaliyet gdsteren imalat firmalarmnimn

sermaye yapilarini en iyi Finansal Hiyerarsi Teorisi agiklamaktadir.

Anahtar Kelimeler : IMKB Imalat Endeksi, Sermaye Yapisi, Sermaye Yapisi

Teorileri, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

Any firm, through its service-life, is obliged to make choices of resource. Any choice
of resource has a certain amount of expenditure on the firm. What resource is better to choose
when financing needs have emerged? How should capital structure of firms be? To what
extent should capital structure be loan and to what extent should capital structure be owner’s
equity? In finance literature, these questions are often discussed.

This study aims to determine the factors that affect capital structures of firms. To this
end, among the ones listed active in IMKB manufacturing industry index, 123 firms data of
which, between the years 2000-2010, can uninterruptedly be reached have been applied panel
data analysis.

Dependent and independent variables have been determined in the application abiding
by the literature. Three models have been generated by means of dependent and independent
variables. As a result of the study, it has been found that there is a relation between debt ratio,
size and growth, positive relation with BDVK, and negative relation with asset structure. A
meaningless relation has come out between tax.

The analysis of outcomes led to conclusion that the Pecking Order Theory provides
the best explanation for the capital structure of those firms listes ISE in Turkey.

Key Words: IMKB Manufacturing Index, Capital Structure, Capital Structure
Theories, Panel Data Analysis
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GIRIS

Sermaye yapisi denildiginde bilanconun pasif kismi akla gelir. Sermaye yapist 6z
kaynaklar ve yabanci kaynaklar olarak ikiye ayrilir. Firmanin bor¢ kaynaklari, kisa ve uzun
vadeli olmak ftizere ikiye ayrilir. Kisa vadeli kaynaklarin bir yildan az siirede ddenmesi
gerekir. Bu kaynaklar, bu yiizden donen varliklar1 finanse ederler. Uzun vadeli yabanci
kaynaklar ise, 6z kaynaklar ile birlikte, duran varliklari finanse eder. Firmanin 6z kaynaklari,
oto finansman seklinde olabilecegi gibi, hisse senedi ihraci yoluyla da olabilir.

Firmalar ilk kurulus disinda yatirnm yapmak ve rutin faaliyetleri finanse etmek igin
kaynaga ihtiyag duymaktadir. Bu kaynaklarin ne kadarinin borg, ne kadarmin 6z kaynak
olmasi gerektigi ve bu se¢imin firmanin degerine etkisi finans literatiiriin de yogun olarak
tartisilmaktadir. Ciinkii her bir kaynagin firmaya bir maliyeti vardir. Ayrica yanlis se¢imin
getirdigi bir alternatif maliyet de s6z konusudur. Neticede firmanin kaynak se¢imi, firmanin
maliyetlerini, toplam maliyet de firmanin karliligin1 etkileyecektir. En nihayetinde de firma
degerini etkileyen etkenlerin en 6nemlilerindendir.

Bu calismanin amaci, IMKB’de islem goren firmalarm sermaye yapisini etkileyen
faktorleri ortaya ¢ikarmaktir. IMKB sanayi endeksinde faaliyet gdsteren firmalar {izerine bir
uygulama caligsmasi1 yapilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde sermaye ve sermayeyi olusturan unsurlar ve sermaye yapisi
teorileri agiklanmaya calisilmistir. Ikinci béliimde, sermaye yapisi ilkeleri ve sermaye yapisi
kararlar1 alinirken goz Oniinde bulundurulmas: gereken faktorler ve optimal sermaye yapisi
arastirilmustir.  Uciincii boliimde ise, panel veri analizi yontemi ile uygulama yapilmistir.
Uygulama da IMKB imalat sanayi endeksinde faaliyet gosteren, 2000-2010 yillar1 arasinda

stirekli faaliyet gosteren 123 firma incelenmistir. Literatiire baglh kalarak bagimli ve bagimsiz



xii

degiskenler secilmistir. Secilen degiskenler finnet sistemi yardimiyla elde edilmistir. Bu
degiskenlere bagli olarak lic model gelistirilmistir. Bu ii¢ model, Eviews 6.0 programi
yardimiyla panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.

Uygulama da panel veri analizi dért asamadan olusmaktadir. ilk asamada iki yonlii
sabit etkinin varligi, Fo_s test edilmistir. Daha sonra rastsal etkinin var olup olmadiginin
saptanmasi i¢in LM testi yapilmistir. Bir sonraki asamada rastsal etki tahmincisinin tutarli
olmadiginin sinandigi Hausman testi uygulanmistir. En nihayetinde LM testi ile degisen
varyans probleminin varligi saptanmaya ¢alisilmistir.

Yapilan analiz sonucunda, biiyiikliik ve vergi her ii¢ modelde de anlamsiz ¢ikmaistir.
Model 1 ve model 3, biiylime ve BDVK degiskenleri ile pozitif iliskili ¢ikarken, varlik yapisi
ile negatif iliskili ¢ikmistir. Karlilik degiskeni ile model 2 negatif iligkili ¢ikarken, diger
modeller ile arasindaki iliski anlamsizdir. Model 1 ve model 3 ile biiylime degiskeni pozitif

iligkili ¢ikmustir.



BIRINCI BOLUM
SERMAYE YAPISI UNSURLARI

Bir finans yOneticisinin karar alanlarindan en 6nemlisi, isletmenin varlik yapisini
belirlemek ve bu varlik yapisinin en uygun bir bigimde finansmanini saglamaktir.
Finans yoneticisi, varliklarin finansmaninda hangi kaynaklarin kullanilacagim
belirlerken, bu kaynaklarin maliyetinin ve firmanin olusturdugu sermaye yapisinin,
isletme riski ve piyasa degeri iizerindeki etkisini gdze almak durumundadir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2007: 244).

Bir isletmenin sermaye yapisi denildiginde bilangonun pasif yapist akla
gelmektedir. Bunlar da bilindigi gibi yabanci kaynaklar ve 6z sermayedir ( Ercan ve
Ban, 2005: 227). Firmalar finansman ihtiyaglarint ya 6z sermaye kullanarak ya da
borglanarak gidermektedirler. Dolayisiyla sermaye yapisi, 6z sermaye ile borg
arasindaki iliskiyi agiklamaktadir( Ata, 2010: 45).

Bagka bir tanimla sermaye yapisi, isletme finansmaninda kullanilan kaynaklarin
bilesimini ifade eder. Bu bakimdan sermaye yapisi yerine kaynak yapisi ifadesi de
kullanilabilir (Sayilgan, 2008: 267).

Firmalarin sermaye ya da finansman kararlarinda alternatif kaynak se¢imi
ve/veya kullanimi yapilirken, finansmanda kullanilacak alternatif sermaye
kaynaklarmin maliyeti temel belirleyici faktor olacaktir. Kuskusuz sermaye
kaynaklarinin maliyeti ayn1 zamanda isletmenin sermaye yapisinin yani 6z ve yabanci
(borg) kaynak bilesiminin de temelini olusturacaktir. (Sariaslan ve Erol, 2008: 215).

Finans yoneticileri firmanin sermaye yapisini olustururken bazi sorulara yanit

bulmalar1 gerekir. Bunlar1 soyle 6zetleyebiliriz:



. Firma borg¢lanma suretiyle finansal kaynak saglamali midir?

e Eger firma yabanci kaynak kullanacaksa kisa vadeli yabanci kaynak ile uzun
vadeli yabanci kaynak orani ne olmalidir?

e Firma sermaye artirmaya karar vermisse bunun ne kadari oto finansman ile
karsilanacak ne kadar1 da yeni sermaye artigi yoluyla karsilanacaktir (Okka,
2010b: 217)

Firmalarin optimal sermaye yapisina ulagma cabalar1 ve bazi zorunluluklar
dolayisiyla bor¢ ve 6z kaynak yapilar1 farklilik gosterir ( Akgiic, 1994: 487). Optimal
sermaye, agirlikli sermaye maliyetinin minimum oldugu sermaye yapisidir (Okka,
2010b: 216). Sermaye maliyeti ise bir firmanin yatirnmlarini finanse etmek igin
kullandig1 sermaye — borglar, imtiyazli hisse senetleri, dagitilmayan karlar, adi hisse
senetleri i¢in 6demek zorunda oldugu bedeldir (Okka, 2010a: 391).

Firmalarin sermaye yapilari incelenirken iizerinde durulmasi gereken temel
sorulardan biri de firmanin, sermaye yapisinda, bir konuda borg- 6z sermaye
bilesimindeki degismelerin ortalama sermaye maliyetini ve firmanin piyasa degerini
etkileyip etkilemeyecegidir (Akgii¢, 1994: 486). Baska bir ifadeyle, bir firmada, borg
0z sermaye oranini degistirerek sermaye maliyetini ve dolayisiyla firma degerini

degistirmenin miimkiin olup olmadigidir (Tiirko, 2002: 492).

1.1. SERMAYENIN UNSURLARI

Bir firma, genel olarak, baglica iki kaynaktan gereksinim duydugu fonlar1 saglar
(Akgiig, 1994: 483 ) :
e Oz Kaynaklar

e Bor¢ Kaynaklar



Oz Sermaye, Hisse senetleri ve dagitilmayan karlardan olusur. Hisse senetleri ise
Imtiyazl1 ve Adi hisse senetlerinden olusur (Okka, 2010b:194).

Finans biliminin en 6nemli konularindan birisi firmanin sermaye maliyetidir
(Okka, 2010b:194 ). Sermaye maliyeti, kullanilan veya kullanilmasi planlanan her tiirlii
kaynagin maliyetlerinin agirlikli ortalamasinin alinmasi suretiyle bulunur ( Biiker,1986:
289). Firmalarin sermaye maliyetinin hesaplanmasi zor ve tartismali olmasina ragmen
her kaynagin maliyeti ayr1 ayri bulunarak isletmenin ortalama sermaye maliyeti
bulunabilinir ( Ceylan,2000: 164).

1.1.1. Oz Kaynaklar

Bir firmanin piyasa degerinin sabit kalmasi i¢in, firmanin yatirim projelerinin 6z
sermaye ile finanse edilen boliimii tizerinden elde etmesi gerekli asgari karlilik orani
olarak tanimlanabilir (Akgii¢,1994:452). Oz Sermaye, hisse senetleri ve dagitiimayan
karlardan olusur. Hisse senetleri ise Imtiyazli ve Adi hisse senetlerinden olusur (Okka,
2010b:194).

Oz sermaye ile finansmanin fayda ve sakincalar1 su sekilde siralanabilir ( Okka,
2010a: 472 ):

e Oz sermaye ile finansman, borglarda ve imtiyazli hisse senetlerinde oldugu gibi
firmaya sabit bir faiz ve anapara 6deme yiikii getirmez. Firma karli oldugu
donemlerde temettii dagitir.

e Senetlerin vadesi siiresizdir. Bu sebeple 6z sermaye ile finansman, firmaya ¢ok
genis bir sermaye yapisini olusturma esnekligi saglar. Firma degerini
yiikselterek ek finansman kaynagi bulma imkanin artirir.

e Risk agisindan 6z sermaye ile finansman, dnemli bir emniyet kemeri gorevini

gorur.



e Firma 06z sermayesinin kuvvetli olmasi sebebiyle daha diisiik maliyetli borg
bulabileceginden, agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisirme ve hedef
sermaye yapisini ger¢eklestirme sansina sahiptir.

e Firmanin yatirimcilardan yeni hisse senedi ihraciyla fon bulmasi durumunda,
firma yoOnetimi ve kontrolii kaybetme tehlikesi dogabilir. Bunun igin
farklilastirilmis oy hakki, temettii hakki vb. tedbirlerle bu tehlike ortadan
kaldirilmaya calisilir.

e Yeni tertip hisse senedi ihraci gelirlerin paylasilmasin1 sulandirabilir. Eski
ortaklar daha once aldiklar1 temettii kadar temettii alamadiklar1 zaman rahatsiz
olurlar.

e Oz sermaye ile finansmanmn maliyeti, riski sebebiyle daha yiiksektir. Firma
finansal kaldiraca giderek agirlikli sermaye maliyetini azaltmaya ve getiri
oranlarini artirmaya calisir.

e Hisse senedi ihracinda ihrag¢ giderleri, tahvillere gore yliksek olabilir.

Oz kaynaklar1 hisse senetleri ve oto finansman kaynaklar1 seklinde bir ayrima tabi
tutup; hisse senetlerini adi ve imtiyazli hisse senetleri, oto finansman kaynaklarini da yedek

akceler, amortismanlar ve karsiliklar olarak tasnif etmek miimkiindiir ( Yakar, 2011: 38).

1.1.1.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, anonim sirketlerde, firmanin sermayesini temsil etmek {izere
cikarilan, ibareleri birbirine benzeyen ve miilkiyeti temsil eden evraklardir (Okka,
2010a: 18).

Hisse senetleri bir ortaklik gostergesidir. Yatirimcilarin hisse senedinden
beklentisi firmanin yiiksek oranda kar elde etmesidir. Hisse senetleri ¢ikarilirken bazi

hisse senetlerine oncelik haklar: taninabilir.



a.)imtiyazh Hisse Senetleri:

Anonim sirketlerde, sirket ana sozlesmesi ile bazi1 hisse senetlerine kar payi
aliminda, tasfiye halinde sirket mevcudunun dagitilmasinda ve diger konularda 6ncelik
tanmabilir (Akgiic, 1994: 448) Imtiyazli hisse senetleri, tahviller ile adi hisse senetleri
arasinda karma bir ozellige sahiptir (Okka, 2010a: 397). Imtiyazli hisse senedi
sahipleri, belirli araliklarla sabit 6deme alirlar ayrica isletmenin tasfiyesi halinde
varliklardan da oncelikle alma hakkina sahiptirler (Ceylan, 2000: 174).

Imtiyazli hisse senetlerinin firmaya maliyeti, firma tarafindan ihra¢ edilen
imtiyazl hisse senedi yatirimeilarinin talep etmis olduklar: getiri oranidir (Okka, 2010a:
397) Adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedinin firmaya maliyeti, bor¢lanma yoluyla
saglanan fonlardan daha yliksektir (Biiker, 1986: 289).

b.)Adi Hisse Senetleri:

Anonim sirketlerde, firmanin sermayesini temsil etmek iizere ¢ikarilan, ibareleri
birbirine benzeyen ve miilkiyeti temsil eden evraklara hisse senedi denir. Yatirimeilar
hisse senedinden, kar pay1 elde ederler. Kar payi, tiim ddemeler yapildiktan sonra kalan
karmn, temettii dagitim oranina gore dagitilmasidir ( Okka, 2010a: 18).

Adi hisse senedi maliyeti ilk bakista yalnizca hisse senedi ¢ikarma giderlerinden
olusuyormus gibi goriinebilir (Biiker, 1986: 289). Ancak pay senedi sahiplerinin hisse
senedinden bekledikleri verimin de dikkate alinmasi gerekir. Hisse senedi sahibi riske
girerek hisse senedine yatirim yapmasi nedeniyle yiiksek getiri bekleyecektir. Bu da
firmanin 6z sermaye maliyetini arttiracaktir. Isletmenin risk oraminin diisiik olmasi,
gecmisinin 1yl olmasi ve oturmus bir firma olmasi 6z sermaye maliyetini azaltacaktir
(Ceylan, 2000: 166).

1.11.2. Oto Finansman Kaynaklar



Bir firmanin kendi kendine fon yaratmasina oto finansman denir (Ceylan, 2000:
162 ). Isletmelerde iktisadi varliklarin diisiik ve borglarin yiiksek degerlendirilmesi
halinde olusan, fakat 6z kaynaklarin bir unsuru olarak bildngoda goziikmeyen,
bilangonun aktif ve pasif kalemleri arasinda sakli bulunan fazlalik oto finansmandir
(Yakar, 2011: 38).

Oto finansman iki sekilde yapilabilir: A¢ik oto finansman, karlarin dagitilmayip,
sirket biinyesinde tutulmasi iken, gizli oto finansman amortismanlar ve karsiliklardir.

a.)Yedek Akgeler:

Yedek akgeler, sermaye sirketlerinde mali yapiy1 saglam tutmak, ileride ortaya
cikabilecek riskleri karsilamak, isletmenin siirekliligini saglamak, hem sirketten alacakl
olanlarin hem de ortaklarin haklarini giivence altina almak ve ¢esitli nedenlerden dolay1
ortaya cikabilecek tahribatlardan sirketi korumak amaciyla karlarin dagitilmayip
isletmede alikonulan kismidir (Giiltekin ve Savei, 2008: 133).

Firmada karlarin dagitilmayip isletmede alikonmasi nedeniyle, hicbir sekilde
isletmeye bir maliyetinin olmadigini diisiiniilebilir. Ancak karin ortaklara dagitilmasi
durumunda, pay sahiplerinin aldiklar1 kar paymni yatirnm kanallarindan birinde
degerlendirerek gelir elde edeceklerdir. Ayrica sirket, kar paylarin1 dagittigi i¢in fon
ihtiyacin1 bagka kaynaklardan saglayacaktir, bu kaynaklarm da bir maliyeti olacaktir
(Ceylan, 2000: 172). O halde dagitilmayip isletme biinyesinde birakilan fonlarmn bir
alternatif maliyeti vardir ( Biiker, 1986: 293).

b)Karsihklar:

Karsiliklar, hesap donemi sonunda karsilasiimasi muhtemel giderler i¢in ayrilir

(Ceylan, 2000: 163).



1.)Stoklarin Deger Diisiikliigii Karsihgi:

Stokun emsal bedeli ile maliyet bedeli arasindaki fark kadar stoklar i¢in karsilik
ayrilabilir (Giicenme, 1996: 226). Stoklarda meydana gelen deger kayiplar, maliyet
bedelleri ile kayit edildikleri zaman, aldatic1 sonuglar verebilir. Clinkii bilango da stokun
deger kayb1 yasanmadan onceki bedeli goziikecektir.

2.)Siipheli Alacaklar Karsihigi:

Icra ve dava safhasinda olan ya da icra ve dava takibine degmeyecek derecede
kiigiik ticari alacaklarin ise birden fazla istenmesine ragmen borclu tarafindan
O0denmeyen alacaklardir ( Glicenme, 1996: 308 ). Bunlar i¢in ayrilan karsiliklar da
isletme acisindan bir oto finansman kaynagidir.

3.)Amortismanlar:

Amortisman, duran varliklarda kullanimdan, belli bir siirenin ge¢cmesinden ve
teknolojik gelismeler nedeniyle, varligin demode olmasindan dolay: ortaya cikabilecek
eskime, yipranma ve tiilkenme seklindeki deger kayiplarmi dikkate alarak, duran
varliklarin faydali 6miirlerini tahmin etmek ve bu siire icerisinde s6z konusu varliklarin
elde etme maliyetlerini gider olarak muhasebelestirmektir (Giicenme, 1996: 345).
Amortismanlar  firma istegi ile degil kanuni zorunluluklarla ayrilmaktadir.
Amortismanlarin diger bir 6nemli 6zelligi ise nakit ¢ikisina yol agmaksizin isletmenin
giderlestirebildigi bir kalemdir. Yani firma karindan o yila diisecek kadar amortisman
tutar1 kardan diisiiliir. Boylece ortaya bir fon ¢ikar.

Amortismanlar karli isletmelerde 6nemli bir fon kaynagi, sermaye yogun
isletmelerde ise belki de en dnemli fon kaynagidir (Akgii¢, 1994: 473 ). Amortisman
tutarinin gider yazilmasi neticesinde isletmenin kar1 azalir ve isletme de bir fon ortaya

cikar. Firmalar bu fonlar1 ne kadar etkin kullanirsa firma basarisi artacak ve firmanin



hisse senetlerinin piyasa degeri artacaktir. Bu yiizde amortisman fonlarinin bir firsat
maliyeti vardir ( Biiker, 1986: 295).

4.)Yenileme Fonu:

Amortismana tabi kiymetlerin satisindan yada hasara ugradigi icin sigortadan
alinan tazminat nedeniyle olusan karlar, belirli sartlarla yeni alinacak amortismana tabi
kiymetlerin amortismanina kullanilmak iizere yenileme fonunda tutulabilir (Feyiz,
2009: 73). 3 willik siire igerisinde satilan varligin yenisi alinmazsa yenileme fonu,
donem kar1 veya zarar1 hesabina atilir. Yenisi alinirsa alinan varligin amortismanindan
mahsup edilir (VUK,Md.328)

1.1.2. Firmalarin Bor¢ Kaynaklar

Yabanci kaynaklar, isletmenin {igiincii kisilere olan borg¢larini gdsterir. Borg ise
islemenin tglincii kisilere bir miiddet sonra nakit ya da mal ve hizmet 6demek iizere
yazili veya sozlii olarak taahhiitte bulundugu bir 6deme yiikiimliliigiidiir. Bir yil veya
bir muhasebe donemi icerisinde ddenecek olan borglar, kisa vadeli, daha uzun siirede
O0denecek borglar uzun vadeli borglardir (Giicenme, 1996: 363). Bu borglar, banka
kredileri, tahvil ihrac1 gibi yollarla temin edilir (Ceylan, 2000: 195 ).

Yabanci kaynak maliyeti, kaynagin firmaya sagladigi para girisi ile bunun
gelecek donemlerde faiz ve anapara taksidi olarak firmadan gerektirecegi para ¢ikisini
esitleyen faiz oramdir (Akgii¢, 1994: 442 ). Yani verilen kredilere karsilik yatirimcilar
tarafindan istenen getiri oranidir ( Okka, 2010a: 395 ).

1.1.2.1. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, siireleri bakimindan kisa vadeli borglardir.

Firmalar genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklara, donen degerlerin 6zellikle de stok



ve alacaklarin finansmani i¢in bagvurmaktadir ( Biiker, 1986: 227 ). Firmalarin hedefi,
duran varliklari, uzun siireli kaynaklarla finanse etmek olsa da, uzun vadeli kaynaklarin
temin zamaninin uzun olmasi nedeniyle 6nce kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edip, uzun vadeli kaynak saglandiginda kisa vadeli borglarini 6deyebilir( Akgiig, 1994:
525).

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin bazi 6zellikleri sdyle siralanabilir( Okka, 2010a:

496-497);

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin temini, uzun vadeli yabanci kaynaklardan daha
stiratlidir.
e Kisa vadeli yabanci kaynaklar temin ve édeme sartlar1 agisindan, uzun vadeli
yabanci kaynaklara gére daha esnektir.
e Kisa vadeli yabanci kaynaklarin maliyetleri, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
maliyetinden daha diistiktiir.
e Kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklara gore daha
risklidir
Her firma kisa vadeli bor¢larin1 miimkiin oldugu kadar az tutmak ister. Firmanin
kisa vadeli bor¢lanma karar1 vermesini kolaylastiran ya da zorlastiran faktorler olabilir.
Bir firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarimin miktarini etkileyen baslica faktorler
sunlardir (Akgii¢, 1994: 526-527 ):
e Firmann varlik yapisi
e Mevsimsel ve devresel degismeler hakkinda tahminler
e Kisa siireli kaynaklarin maliyeti
e Faiz oran ile ilgili tahminler

e Likidite ile ilgili risk
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Kisa vadeli borglari, uzun vadeliye ¢evirebilme giicii
Ekonominin i¢inde bulundugu kosullar.

Baslica kisa vadeli yabanci kaynaklari ise sunlardir ( Okka, 2010a: 498 ):
Ticari Krediler

Banka Kredileri

Finansman Bonolar1

Faktoring

Alacak ve Stok Rehinli Kredi

Tahakkuk etmis kisa vadeli giderler

Diger kisa vadeli krediler

a.)Ticari Krediler:

Herhangi bir 6deme yapilmaksizin ya da malin bedelinin tamam1 6denmeksizin,

malin teslim edilerek, aliciya satici tarafindan saglanan kaynaklara ticari krediler denir.

Ticari kredilerin agik hesap ve borg senetleri olmak {izere iki tiirii vardir Ag¢ik hesap,

resmi bir bor¢ anlagmasi olmaksizin yapilan satiglar igerir. Satilan malin karsiliginda

satici bir belge, ¢ek veya senet isteyebilir (Ceylan, 2000: 104).

Firmalarin rutin faaliyetleri neticesinde bu kaynaklar kendiliginden olusur.

Firmalarin mal aldig1 saticilar, bu saticilarin satig sartlari, satiglarin ne kadarinin pesin

ne kadarmin hangi vadede ddenecegi ve vade farki olup olmadig: bellidir (Okka, 2010a:

498). Satic1 firmalar mallarini pesin satma egilimindedirler. Bu yiizden pesin alimlara

iskonto uygularlar. Bu iskonto ayn1 zamanda alic1 firma i¢in bir maliyeti olusturur.

Ticari kredilerin tstiinliikleri sunlardir (Akgii¢, 1994: 531):
Saglanmasi kolaydir

Esnektirler
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e Formalite azdir
e Maliyet
e Yenilenme, vadelerin uzatilmasi kolaydir.

Ticari kredilerin bu ustiinliiklerine karsin, faaliyetler neticesinde kendiliginden
dogmasi, elde edinmesinin kolay olmasi gibi nedenler yiiziinden asir1 kullanim ortaya
¢ikabilir. Bu durum da firmalar1 zor duruma diisiirebilir.

b.)Banka Kredileri:

Firmalar, donen varliklarin1 6zellikle stoklarini ve/veya alacaklarini kisa vadeli
banka kredileri ile finanse ederler. Firmanin stoklarinin ve alacaklarimin nakde
doniismesi neticesinde fon ortaya ¢ikar. Bu fonlar ile firmalar borglarin1 6derler. Ticari
faaliyetlerde ki basarisizlik, firmalari zor durumda birakabilir. Bu ac¢idan bakildiginda
ticari krediler, banka kredilerine gore daha az risklidir (Okka, 2010a: 500)

Ticari kredi maliyetleri banka kredi maliyetlerinden, yiiksek oldugu zaman
firmalar bu kaynag: tercih ederler. Satislardan dogan alacaklar ile alislardan dogan
borg¢larin arasinda, bir fon ihtiyact oldugunda firmalar banka kredilerini tercih ederler.
Yine duran varlik yatinmlarinda, uzun vadeli kaynak saglamanin zaman aldig1
durumlarda oncelikle, kisa vadeli kaynakla yatirim finanse edilip, daha sonra bu borg
uzun vadeli kaynakla kapatilabilir.

Banka kredilerini tercih eden firmalarin genel 6zellikleri sunlardir (Akgiig, 1994:
533):

e Yeni kurulmus ya da geng firmalar
e Orta biiytikliikteki firmalardir
e Mevsimlik fon ihtiyaci olan firmalardir

e Karlilig1 diisiik firmalardir
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e Karlilig1 yiiksek olan firmalardir
Banka kredilerinin belirli niteliklere sahip firmalara verilmesi ve karsiliginda
genellikle glivence istenmesi banka kredilerinin sakincali yonleridir.

c.)Finansman Bonolar:

Finansman bonolari, biiyilk ve tanmmig firmalarin bankacilik sistemini
atlayarak, kendi teminatsiz ve kisa vadeli bor¢ senetlerini ihra¢ etmeleridir (Ceylan,
2000: 124). Biiyiik firmalar tarafindan 6zellikle tasarruf kurumlarina satmak igin ihrag
edilen bu finansal aletlerin vadeleri genellikle 30-270 giin arasinda degisir ( Okka,
2010a:504)

Finansman bonosunun iistiin yonleri sunlardir (Akgii¢, 1994: 543):

e Alternatiflerine gore daha ucuz bir kaynaktir.

e Kredi ile bor¢lanmaya gore ¢ok daha biirokratik ve zaman agisindan daha pratik
bir yontemdir.

e Banka kredilerinde olan yasal ve uygulama sinirlar1 bu finansman yonteminde
yoktur.

Finansman bonolarmin zayif yonleri ise sdyle siralanabilir ( Akgiic, 1994: 543 ):

e Bu finansman yodntemini sadece c¢ok taninmis ve itibar1 yiiksek firmalar
yararlanabilir

e Kisa vadeli bonolarin alicilart sinirlidir

e Vade uzatma ya da yenileme gibi kredilerde olabilen degisiklikler bu finansman
yonteminde yoktur.

Finansman bonosu ¢esitleri sunlardir ( Akgiig, 1994: 543 ):

e A Tipi: Garanti kaydi tagimayan finansman bonolar1
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e B Tipi: ortaklia kars1 taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman
bonolari

e C Tipi: Banka garantisi tagimayan finansman bonolar1

e D Tipi: hazine garantisi tagiyan finansman bonolari

e F Tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve zincirleme kefil sifatiyla

O6deme taahhiidiinii tasiyan finansman bonolaridir.

d.)Faktoring:

Firmalarin genellikle kisa vadeli satislardan dogan alacak haklarinin, faktorlere
satilmasiyla, firmalara fon saglamaya yarayan finansman yontemidir (Ceylan, 2000:
125). Alacak hakkini satan miisteri ile finansman kurumu arasinda bir sozlesme
diizenlenerek her iki tarafin hak ve yiikiimliiliikleri ile ne tiir hizmetler sunulacag:
belirlenmektedir ( Akgli¢, 1994: 551).

Faktoring ile faktdr, miisteriye muhasebe, tahsilat ve finansman hizmetlerinin
timiini ya da bir kismini1 sunar. Muhasebe fonksiyonunu ftistlenmesi durumunda,
firmanin alacaklarinin takibi ve muhasebesi ile ilgili biirokratik iglemler yiiriitiliir.
Tahsilat fonksiyonunun iistlenilmesi durumunda, faktor, bankalar gibi miisteri firmanin
alacaklarinit komisyon karsiliginda tahsil etmeye ¢aligir. Finansman fonksiyonunda ise
faktor, miisteri firmanin alacak haklarini s6zlesmede belirtilen limitler icerisinde garanti
eder (Ceylan, 2000:125-126 ).

Faktoring yonteminin bazi yararlar1 sunlardir ( Akgli¢, 1994: 551):

e Firmann faaliyet hacmi genisledik¢e, kendiliginden artan bir finansman kaynagi
saglar
e Alacaklara baglanan fonlarin vadelerinden once ¢6ziilmesi, fonlarin bagka

alanlarda kullanilabilmesini saglar.



14

e Faktoring firmalari, miisteri degerlendirmede firmaya katki saglar.

e Odeme taahhiitlii bir faktor sozlesmesi olmasi durumunda alacaklarin tahsil
edilememe riski kismen ya da tamamen ortadan kalkar.

e Faktéring yapilmasi durumunda, bilangoda firmanin borcu olarak
gozilkmemektedir. Bu durum firmanin kredi degerliligi iizerine olumlu etki
yapar.

e Faktoring firmalarin nakit akis planlarini daha dogru yapmalarini saglar.

e Maliyeti yiiksek olmasi1 ve alacaklarin satisinin her is kolunda uygulanamayacak
olmasi ise faktdringin sakincalari olarak sayilabilir (Ceylan, 2000:131).
e.)Alacak ve Stok Rehinli Kredi:

Firmalar, ipoteksiz ve agik hesap seklinde bor¢lanma egiliminde olsalar da giiclii
firmalar hari¢ finans kurumlari, menkul ya da gayrimenkul rehini ya da ipotek olmadan
kredi agmamaktadir. Ozellikle batida, alacak hesaplarinin ve stoklarin teminat olarak
verilmesi yaygindir ( Okka, 2010a:505).

f.)Tahakkuk Etmis Kisa Vadeli Giderler:

llgili dénemde tahakkuk eden ve hemen 6denmesi gereken hammadde, yari
mamul, mamul, vergi, uzun vadeli yabanci kaynaklardan vadesi gelen kisimlar ve
faizleri gibi kalemlerdir. Bu giderlerin tahakkuku ile 6denmesine kadar aradan gegen
siirede firma bunlar1 maliyetsiz olarak kullanir (Okka, 2010a: 507).
g)Diger Kisa Vadeli Krediler:

Bu tip krediler o6zellikle tesvikli olarak kullandirilan, ithalat ve ihracatta
kullanilan kredilerdir (Okka, 2010a: 507).

1.1.2.2. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Eskiden finansman kaynaklari kisa, orta ve uzun vadeli olarak siniflandirilirken

giinlimiizde kisa ve uzun vadeli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar sunlardir (Okka, 2010a: 508):
Uzun vadeli banka kredileri

Uzun vadeli satici kredileri

Tahviller

Leasing

Forfaiting

Uluslar arasi1 pazarlardan orta vadeli bor¢lanma

Diger uzun vadeli kredilerdir.

a.)Uzun Vadeli Banka Kredileri:

Bu krediler, 1 yildan uzun vadelidir ve bir bor¢ anlasmasimna baghdir

(Ceylan,2000:140).

Uzun vadeli kredilerin 6zellikleri sunlardir ( Akgiig, 1994: 594):

Krediler, kredi acilirken hazirlanmis itfa planina gore, periyodik taksitlerle geri
Odenir.

Genellikle maddi duran varliklar kredinin giivencesi olarak gosterilir.

Kredi verenler, verdikleri krediyi giivence altina almak i¢in 0Ozel sartlar
koyabilirler

Uzun vadeli krediler, duran varliklar ve/veya isletme sermayesinin devamlilik
gosteren boliimiinii finanse etmek i¢in kullanilir.

Kisa vadeli krediler donen varliklar ile geri ddenirken, uzun vadeli krediler,
kredi alan firmanin gelecek donemlerde faaliyetleri ile olusturacaklar1 fonlarla

geri 6deyeceklerdir.
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e Kredi verenler agisindan, uzun vadeli kredilerin incelenmesi ve karar verilmesi,
kisa vadeli kredilere gore daha riskli ve zordur.

b.)Uzun Vadeli Ticari Krediler:

Uzun vadeli ticari kredileri firmalar genellikle duran varliklarini finanse etmek
icin kullanirlar. Firma bir makine aldiginda, bir tesisi kurmak istediginde satici firmaya
belirli bir miktarin1 6dedikten sonra kalan kismini ii¢- bes yillik bir siirede taksitlerle
Oder (Okka, 2010a: 511). Uygulamada genellikle satici, alict ve firma arasinda sarta
bagli bir satis sozlesmesi diizenlenir. Boylece alici tiim yiikiimliiliiklerini yerine
getirdiginde makine ya da techizatin sahibi olur (Ceylan, 2000: 144). Makine ve
techizatin bedelinin tamami 6deninceye kadar miilkiyet saticinindir. Ozellikle kiigiik
firmalar bu yolla yiiksek maliyetli makine ve techizat alabilmektedir. Ancak yiiksek
maliyetli olusu ve belirli kosullar altinda yapilabilmesi sakincali yonleridir ( Akgiig,
1994:608 ).

c.)Tahviller:

Kaynak bulmak amaciyla, ticaret ya da sermaye piyasasi kanunlarina gore,
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere c¢ikardiklar1 borg¢ senetleridir.
Tahviller hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan cikartilabilir. Tahvil ¢ikaran fon
saglarken, tahvil sahibi ise bir faiz geliri saglamis olur (Biiker, 1985: 245).

Anonim sirketler, halkin ilgisini ¢ekebilmek ve tahvil ihracinda basarili
olabilmek i¢in, alacak hakkina ek olarak ilave haklar ve olanaklar ve/veya glivenceler
saglamayarak farkl tiirlerde tahviller ihrac edebilirler (Akgiig, 1994: 643).

Tahvil tiirleri sunlardir (OTLU, 2008: 199):

e Devlet — Ozel Sektor Tahvilleri

e Primli- Basabas Tahvil
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e ikramiyeli — Ikramiyesiz Tahvil

e Hamiline ve Nama Yazili Tahviller

e Erken Paraya Cevrilebilen Tahviller

e Degisken Faizli Tahviller

e Indeksli Tahviller

e Kara Istirakli Tahviller

e Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller
d.)Leasing (Finansal Kiralama):

Finansal kiralama s6zlesmesi ile kiraci firma, belirli bir siire taginir ve tasinmaz
varliklarin saglayacagi hizmetlerden yararlanma hakkina sahip olmaktadir. Kiralama
sOzlesmelerinin yenilenmesi ile bu belirli bir siire uzatilabilecegi gibi, sézlesmelere
konulacak hiikiimlerle kiractya satin alma konusunda bir tercih hakki da
taninabilmektedir ( Akgiig, 1994: 611).

Finansal kiralamada kullanilan bazi yontemler sunlardir ( Okka, 2010a: 513 )

e Normal Kiralama Yontemi: Gerekli mal veya hizmet saticidan kiralanmakta,
aylik veya yillik kira giderini sdzlesme sartlar1 cergevesinde kiraya veren
firmaya 6demektedir.

e Satma ve Geri Kiralama Yontemi: Bu yontemde firma tesis ettigi makineyi ya da
almis oldugu bir makine techizati1 tekrar geri kiralama sartiyla kiralama sirketine
satmaktadir.

e Kiralamay1 iigiincii bir firma ya da finans kurumunun finanse etmesi: Firma
kiralamak istedigi mal igin satici ile anlasir. Daha sonra finans kurumu ile
O0deme plani lizerinde anlasir. Finans kurumu paray1 satictya 6der. Firmada mal

finans kurumundan kiralar.
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f.)Forfaiting:

Forfaiting, ihracattan dogan ve belirli bir 6deme planina sahip alacaklarin,
forfaiter adi verilen bir kuruma veya bankaya ciro edilmesi suretiyle tahsilinin
saglanmasidir (Okka, 2010a: 516). Bu sistem sayesinde satict firma alacagini,
vadesinden Once satarak tahsil etmektedir( Ceylan, 2000: 156).

Forfaiting’de vade 6 ay ile 10 yil arasindadir. Odemeler 6 aylik periyotlar da
yapilmaktadir. Forfaiter satici firmanin alacaklarini, belli bir komisyon ve sabit faiz i¢in
devir almaktadir. (Okka, 2010a: 516).

Forfaiting maliyetini etkileyen birgok risk s6z konusudur. Bunlar ticari risk,
doviz riski ve iilke riskidir ( Ceylan, 2000: 156). Ihracatci, alacaklarim, forfaiter
komisyonunu ve gelecekteki faiz giderlerini dikkate alarak bir fiyat belirleyip, forfaitere
devrederek bu risklerden kurtulur (Okka, 2010a:516).

g.)Uluslar arasi1 Pazarlardan Orta Vadeli Bor¢lanma:

Biiytik firmalar ile kamu kurum ve kuruluslari, finans kurumlar1 uluslar arasi
sermaye pazarlarindan 10 yi1l ve uzun vadeli krediler bulabilmektedir. Alt1 ayda bir
O0demeli olan bu krediler icin libor + risk primi kadar faiz orami belirlenir (Okka,
2010a:517)

h.)Diger Orta Vadeli Krediler:

Bu krediler, 6zellestirmeden alinan igletmeler, uzatilmis ya da takside baglanmig

SGK ya da vergi bor¢lar1 olmasi durumunda ortaya ¢ikar (Okka, 2010a:517).

1.2. SERMAYE YAPISINA ILISKIN YAKLASIMLAR

Sermaye yapist ile ilgili bircok deneysel ve uygulamali ¢alisma yapilmistir.

Sermaye yapist ile ilgili yazilmis deneysel ve teorik c¢alismalarin ¢ikis noktast
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Modiglianni ve Miller’m (1958) yazdig: Ilgilisizlik teorisine dayamir ( Yildiz, Yalama
ve Sevil, 2009: 25).

1.2.1. Sermaye Yapisina lliskin Temel Teorik Yaklasimlar

Sermaye yapisina iliski dort temel yaklasim vardir. Bunlar:

Net Gelir Yaklasimi

Net Faaliyet geliri Yaklasimi

Geleneksel Yaklasim
e Modigliani ve Miller Yaklasimi

1.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklagimi, hem isletmenin toplam sermaye maliyetinin hem de
isletmenin piyasa degerinin kaldira¢ oranindan etkilenecegini ileri slirmektedir
(Ozdemir, 1999: 320).

Net gelir yaklagimi bir firmanin degerlendirilmesinde ve degerinin
saptanmasinda kaldira¢ faktoriiniin(bor¢/6z sermaye) etkisini en asir1 bi¢imde dikkate
alan yaklasim olarak nitelendirilebilir (Akgiig, 1994: 487). Bu yaklasim, firma
degerinin, sermaye yapist igerisinde borcun payinin artmasma bagli olarak artacagi
sOylenmektedir. Borcun ve 06z sermayenin maliyetlerinin sermaye yapisindan

etkilenmedigi ve siirekli sabit kaldigi kabul edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 230).
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— .

Sekil 1.1 Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Maliyeti
YA

» X
Sekil 1.2 Net Gelir Yaklasiminda Firma Degeri

Kaynak: Akgii¢, 1984, 5.488

le, 0z sermaye; Ip, yabanct kaynak maliyetini; ip Ortalama sermaye maliyetini
gostermektedir. Sekil 1.1 ve Sekil 1.2.°de goriildiigii gibi net gelir yaklasiminda bir
firma, kaldirag oranimi arttirarak ortalama sermaye maliyetini diisiirme ve piyasa
degerini yilikseltme olanagina sahiptir. Bu yaklasim iki kritik varsayima dayanmaktadir:
e Oz sermaye maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiiksektir
e Oz sermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti, firmanin cesitli sermaye
yapilar1 i¢in sabittir (Akgii¢, 1994: 490).

1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim:

Net faaliyet geliri yaklasiminda, isletmenin sermaye yapisindaki degismelerin,
ortalama sermaye maliyetine ve dolayisiyla piyasa fiyatina etkili olmayacagi ileri
stiriilmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010: 501). Bu yaklasimda firma i¢in
ortalama sermaye maliyeti tim sermaye yapilart i¢in sabit varsayilmaktadir (Akgiic,

1994: 491).
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Isletmenin borglar1 arttikga borca bagli olarak finansal yapisi, riskli hale
gelmekte, artan riske karsi ortaklar daha yiiksek getiri beklentisi i¢ine girmektedir
(Aydm, Basar ve Coskun, 2007: 252). Isletmenin finansman sekli riskli hale geldiginde,
ortalama sermaye maliyet oran1 bu riski karsilayacak Ol¢iide yiikselmekte, dolayisiyla
hisse senetlerinin fiyat/kazang orani diigmektedir. Bu durumda isletme, piyasa degerini
diistirmemek i¢in daha yiiksek oranda kar dagitimi yapmak zorunda kalmakta, bu
nedenle 6z sermaye maliyeti yiikselmektedir ( Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010: 502).

Y A ie

Sekil 1.3 Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Maliyeti

Kaynak: Akgiic, 1984, 5.491

Y

Sekil 1.4 Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Firma Degeri

Kaynak:Ercan ve Ban,2005, s.231

le, 0z sermaye; Ip, yabanct kaynak maliyetini; ip ortalama sermaye maliyetini
gostermektedir. Sekil 1-3’de goriildigi gibi iy ve ip degismemekte, i borcun artmasina
bagl olarak artmaktadir.

1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim
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Geleneksel yaklasima gore, isletmeler agisindan tek bir optimal sermaye yapisi
vardir ve isletmeler finansal kaldiractan faydalanarak, agirlikli ortalama sermaye
maliyetini disiiriip piyasa defter degerlerini yiikseltebilirler (Aydin, Basar ve Coskun,
2007: 256). Buna gore, 6z sermaye maliyeti bor¢lanma maliyetinden daha yiiksektir.
Firmalar bu yiizden daha az maliyetli olan borcu sermaye yapisina katarak ortalama
sermaye yapisini diisiirebilir. Ancak bu diisiis belli bir noktaya kadar devam eder. Bu
noktadan sonra ortalama sermaye maliyeti artmaya baglar. Ciinkii bu noktadan sonra
borglanma maliyeti artar ve fiyat kazang orani diiser. Bu durumda isletme sahip ya da
ortaklari igletme riski arttigindan gelir beklentilerini arttirir ve neticede 6z sermaye
maliyeti artar. (Akgiic, 1994: 496). Ortalama sermaye maliyetinin en diisiikk oldugu

nokta, geleneksel yaklagsima gore optimal sermaye yapisi olmaktadir ( Tiirko, 2002:

500).

>X
Sekil 1.5 Geleneksel Yaklasimda Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri

Kaynak: Ercan ve Ban,2005, s.234

Sekil 1-5’de goriildiigii gibi ortalama sermaye maliyeti dnce azalmakta sonra
artmaktadir. Iy’ m artmasinimn nedeni, firmaya bor¢ verenlerin ve 6z sermaye

sahiplerinin firmadan beklentilerinin artmasi nedeniyle i Ve i’ nin yiikselmesidir.
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1.2.1.4. Modigliani ve Miller yaklasimi

Franco Modiglianni ve Merton H.Miller tarafindan gelistirilen ve onlarin adim
alan bu yaklasim net faaliyet kar1 yaklagimi ile aymidir (Tiirko, 2002: 505). Sermaye
yapist ile ilgili tim c¢alismalarin kaynagi olan bu caligma firmalarin sermaye yapisi
kararlar1 ile firma degeri arasinda bir iliski olmadigin1 séyler. MM yaklagiminda, net
gelir yaklasimimin daha sistematik ve akademik olarak ele alindigi s6ylenebilir
(Sayilgan, 2008: 274). MM yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Akgiic,
1994: 487):

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet gegerlidir.

e Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi igin beklenen degerleri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilim ile
aynidir.

e Firmalar es risk kategorileri itibariyle gruplandirilabilir.

e QGelir lizerinden 6denen vergiler mevcut degildir ( Bu varsayim daha sonra

kaldirilmistir).
A

v \_/.

Sekil 1.6 MM Yaklasimina gore Sermaye Yapisi

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz,2010, s.248

MM yaklasiminda, firmalar oncelikle risklilik durumlarina gore farkli risk

gruplarinda ele alimir. Aym risk grubundaki firmalardan net faaliyet geliri esit olan
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firmalar, ayn1 sermaye maliyetine ve isletme degerine sahiptir ( Sayilgan, 2008: 274).
Ciinkii yatirnmcilar ellerinde bulunan, yeterli getiriyi saglamayan hisse senetlerini daha
yiiksek getirili olanlarla degistirme imkanlar1 vardir( Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010:
506). Bir firma uzun vadeli bor¢lanma yaparak, ortalama sermaye maliyetini diistiriirse
bu durumda yatirimcilar, ayni getiriye sahip ve bor¢ orani1 daha diisiik oldugundan daha
az riskli olan hisse senetlerine yatirim yapacaklardir. Boylece yatirim yapilan hisse
senetlerinin fiyat1 artacak, ortalama sermaye maliyetini disiiren hisse senetlerinin
fiyatlar1 diisecektir. Neticede cazip hisse senetlerinin piyasa degeri artacak, satilan hisse
senetlerinin piyasa degeri ise diisecektir ( Tiirko, 2002: 492).
MM yaklasimina karsi ileri siiriilen goriisler sunlardir( Akgiig, 1994: 487):

e Bir firmanin iflas etme olasiliginin yiiksekligi ve iflas nedeniyle ugranilacak
kayiplar ve katlanilacak giderlerin yiiksek olmasina yol agar. Bu durumda
yatirimcilara bor¢ orani yiiksek firmalara yatirim yapma konusunda tereddiit
yasatir.

e Sermaye piyasalarinin etkin olmayis1 bor¢lanma(kredi) maliyetlerini kiigiik ve
biiyiik firmalar i¢in farkli kilar.

e Firmalar igin arbitraji geciktiren, sinirlayan kurumsal etkenler vardir.

e Alim satim islemlerinin maliyetinin olmasi arbitraj1 sinirlar.

Deneysel ¢aligmalar ve bulgular; sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firmanin
piyasa degeri arasindaki iliskiler ile yatirim ve finansman kararlar1 arasindaki etkilesim

konularinda hangisinin daha etkin oldugunu heniiz kanitlayamamustir ( Tiirko, 2002:

492).
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1.2.2. Sermaye Yapus: Ile Ilgili Diger Teorik Yaklasimlar

1.2.2.1. Finansal Sikint: Maliyetleri Kuram

Haugen ve Senbet (1978), Stiglitz (1988), tarafindan gelistirilen bu yaklasima
gore, isletmelerin bor¢lanmadan sagladiklar1 vergi avantaji bir siire sonra isletmenin
bor¢/6z sermaye oraninin artmasina paralel olarak sabit yiikiimliliiklerini (faiz ve
anapara 0demeleri) yerine getirememe ihtimalinin artmasiyla yerini iflas olasiligina
birakmaktadir (Basaran, 2008: 30).

Firmalar, finansal sikinti yasadigi donemler de Odemelerini gecikmeleri
nedeniyle, direk ve dolayli maliyetlerle karsilagir. Borglarini 6dememesi nedeniyle
acilacak davalar yiiziinden firma, varliklar1 nakde ¢evirmekte geg kalacak, bu durum da
varliklarin deger kaybetmesine neden olacaktir. Ayrica firmanin durumunun kdtiiye
gittigini goren yoneticiler sikintili siireci kesip kurtarmak yerine, siireci uzatarak issiz
kalma stirelerini geciktirmek isterler. Bu durum firma varliklarinin hor kullanilmasina,
zarar gormesine yol acar. Firmanin sikintili siireci kuskusuz miisterileri de olumsuz
etkileyecektir. Hem miisteri sayisinda bir azalma olacak hem de mevcut miisteriler daha
diisiik ticretle mal almak isteyeceklerdir (Ercan ve Ban, 2005: 238).

1.2.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya atilan teoriye gore firmanin
hedefledigi bir borg/6z sermaye orani yoktur. Firmalar, fon ihtiyaglari oldugunda bu
fonlar1 6nce i¢ kaynaklardan saglarlar, sonra daha az riskli olan bor¢clanma daha sonra

da en riskli secenek olan hisse senedi ithracini tercih ederler (Yildiz, Yalama ve Sevil,

2009: 25).
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Finansal hiyerarsi teorisine gore i¢sel ve digsal olmak tizere iki kaynak vardir.
I¢sel kaynaklar hiyerarside ilk sirada, dissal kaynaklar ikinci sirada yer alir. Bu kuram,
karl1 isletmelerin neden daha az borglandigini agiklamaktadir (Durukan, 2010: 48).

1.2.2.3. Statik Dengeleme Teorisi

Myers ve Majluf (1984) ve M.Bradley, G.A. Jarrel ve E.H. Kim (1984)
tarafindan One siiriilen teoride optimum sermaye yapisi vardir ve firma hedef bor¢/6z
sermaye oranina adim adim ilerler ( Yildiz, Yalama ve Sevil,2009: 25).

Gergek hayatta, isletmeler, asir1 bor¢lanma yoluna gittikce, borglarinin anapara
ve faiz 6demelerini ger¢eklestirememe riski ile karsi karsiya kalabilirler. Kosullar boyle
devam ederse borg sahipleri firmanin iflasini isteyebilirler. Bu durum firmalarin sonsuza
kadar bor¢lanamamalarina neden olur (Ceylan ve Korkmaz, 2010, 254).

Dengeleme teorisine gore 6z sermaye ile bor¢ arasinda optimum bir oran
yakalanmalidir. Karli isletmeler, asir1 borg¢lanmanin iflas riskini unutmadan,
bor¢lanmanin getirecegi avantaji kullanmak i¢in daha ¢ok yabanci kaynak etmelidir
(Ata ve Ag,2010: 47).

1.2.2.4. Asimetrik Bilgi Kurami

Bilgi farkliligi kuram, isletme yoneticileri ile isletme disindaki ¢ikar gruplarinin
firma hakkinda sahip olduklar1 bilgilerin farklihgina dayanmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 251-252). Hissedarlara gore yoneticilerin yeni hisse ihrag etmelerinin
nedeni, hisse senedi fiyatinin yiiksek olmasidir. Hissedarlar, yeni hisse senedi ihracinin
nedeninin yatirim yapmak oldugunu diisiinmez ( Y1ldiz, Yalama ve Sevil, 2009: 25).

Asimetrik bilginin gecerli oldugu durumlarda etkilesim igerisinde bulunan

ekonomik aktorlerden daha c¢ok bilgiye sahip olan taraf haksiz bir Tstiinliik
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kazanmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilginin gegerli oldugu durumlarda ekonomik
faaliyetlerin etkin bir bigimde gergeklestirilmesi miimkiin olmaz (Yiikeri, 2009: 35).
1.2.2.5. Vergi Etkisi Kurami

Miller (1977), Bradley, G.AJarrel ve E.H.Kim (1984), Pozdena (1987),
tarafindan savunulan goriise gore, bor¢lanmadan kaynaklanan faiz Gdemelerinin
kurumlar vergisinden muaf olusu ve 6te yandan kar payr édemelerinin bu muafiyet
avantajini saglayamamasi firmalarin bor¢lanmayi tercih etmelerine neden olur. Borcun
sagladig1r bu vergi tasarrufu literatiir de “vergi kalkan1” olarak adlandirilir (Durukan,
1997: 77).

Vergi oraninin dnemsenmeyecek derecede kii¢iik oldugu durumlarda bu etki
diisiik olacaktir. Ancak vergi oranmin yiiksek oldugu durumlarda firmalar vergiden

kacinmak i¢in saglayacaklar1 fonlar1 bor¢lanma yoluyla yapmayi tercih edeceklerdir.
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[KINCI BOLUM
SERMAYE YAPISI KARARLARI
2.1.SERMAYE YAPISI ILKELERI

Isletmenin sermaye yapisi secimini etkileyen dort temel ilkeden soz edilebilir
(Ozdemir, 1999: 319):
e Isletmenin risk diizeyi
e Maliyetler
e Finansal esneklik
e Uygunluk

2.1.1. Risk

Firmalar, kaynak kullanacaklar1 zaman, vergi etkisi nedeniyle agirlikli ortalama
sermaye maliyetini diigiireceginden yabanci kaynak ya da borg¢ kullanmayz tercih ederler
(Sariaslan ve Erol, 2008: 215). Ancak firmalar sonsuza kadar bor¢lanamaz. Firmalarin
borglanmaya devam etmeleri, firmanin riskinin artmasina yol agar. Borglanma
nedeniyle finansal riskinin artmasi, ortaklarin getiri beklentilerini ve bu beklentiler de
firmalarin ortalama 6z sermaye maliyetini arttirir.

2.1.2. Maliyet

Firmalarin elde edecegi her kaynagin bir maliyeti vardir. Bu kaynaklarin firmaya
maliyeti karlilik iizerinde etkili olabilmektedir (Ozdemir, 1999: 320). Firmalar kaynag:
0z kaynaklardan m1 yoksa bor¢ kaynaklardan mi temin edecekleri kararini dikkatle

vermek durumundadir. Bor¢ kaynaklarin firmaya olan maliyeti faizdir ve firmalarin bu
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unsuru goz oniinde bulundurmalar1 gerekir. Ciinkii bor¢ faizleri vergi matrahindan
diisiiriilme imkania sahiptir ( Akgii¢, 1994:505 ).

2.1.3. Esneklik

Esneklik, firma ihtiyaglarina gére finansman ihtiyaglarinin ayarlanabilmesini
ifade eder (Ozdemir, 1999: 320). Baska bir ifadeyle firmanm varliklar1 arttigi zaman
genisleyebilmesi, azaldig1 zaman da daralabilmesidir ( Akgii¢, 1994: 505 ). Esneklik
kavramiyla, daha once basvurulan finansman alternatiflerinin, gelecekteki finansman
kararlarim1 nasil etkiledigi ve kullanima hazir finansman kaynaklarini ne o6lgiide
kisitlayip kisitlamayacagi anlatilmak istenmektedir ( Tiirko, 2002: 517-518 ).

2.1.4. Uygunluk

Isletmenin sabit ve duran varliklarinin uzun vadeli ve siirekli kaynaklarla, donen
varliklariin ise siirekli 6zellik gostermeyen kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi
uygunluk olarak ifade edilmektedir (Ozdemir, 1999: 320). Dénen varliklar bir yildan az
vadede nakde doneceklerinden, kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmelidir.
Sabit varliklar ise firmada bir yildan daha uzun siire kullanilmaktadir. Olusturacaklar
nakit akimlari ise amortisman yoluyla gerceklesmekte ve uzun yillar almaktadir. Bu
yiizden sabit varliklar i¢in uygun finansman bi¢imi, olusturacagi nakit akimlar1 gibi

uzun vadeli kaynaklardir ( Tiirko, 2002: 509 ).

2.2. KAYNAK SECIMINI ETKILEYEN FAKTORLER

2.2.1. Genel Ekonomik Durum

Dogru finansal kararlar alinmasi, biiylik ol¢iide ekonominin gidisati ile ilgili
isabetli tahminlere baghidir. Ekonominin iginde bulundugu durumun gelecekte aynen

korunacag diistincesi gergekci degildir. ( Akglic, 1994: 506).
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Firmalarin kaynak se¢imi kararlarinda muhakkak ekonomi ile ilgili 6ngoriilerde
bulunmasi gerekir. Bu tahminlerin dogru ya da dogruya yakin olmasi firmanin kaynak
secimi basarisini etkileyecektir. Ekonomideki olumlu hava firmalarin satig, yatirim,
istihdam gibi alanlarda daha cesur adim atmalarini saglar. Gelecege dair belirsizliklerin
ya da olumsuzluklarin tahmin edilmesi ise firmalarin daha temkinli olmalarini saglar.

2.2.2. Endiistrinin Ozellikleri

Firmalarin sermaye yapis1 karar1 alirken goz 6niinde bulundurmalar1 gereken bir
diger nokta ise firmanin i¢inde bulundugu endiistridir. Endiistrinin finansman kararlarin
etkileme nedenlerinden bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir (Akgiig, 1994: 508 ) :

e Mevsimlik hareketlenmelerden etkilenme
¢ Donemsel hareketlerden etkilenme

e Endiistrinin i¢inde bulundugu evre

e Endiistrideki rekabetin yogunlugu

Sermaye yapisina etki eden faktorlerden en 6nemlisi firmanin i¢inde bulundugu
endiistrideki rekabet yogunlugudur( Ceylan, 2000: 164). Rekabetin yogun oldugu
endiistrilerde firmalar bor¢lanma karar1 alirken daha rahat davranirken, rekabetin yogun
oldugu endiistrilerde bor¢lanma kararini1 daha zor verirler. Firmanin i¢inde bulundugu
endiistri, ekonomik durumdan ¢ok etkileniyorsa bor¢lanma, ¢ok riskli olabilir (Akgiic,
1994: 508 ). Mevsimsel hareketlenmelerin yasandigi endistrilerde, firmalar genellikle
kisa siireli finansman kaynaklarini tercih eder. Yine bazi endiistri kollar1 digerlerine
gore ekonomik hareketlenmelere kars1 daha duyarli olabilir. Bu endiistrilerdeki firmalar

daha temkinli hareket etmek zorundadirlar.
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2.2.3. Firmamn Ozellikleri

Firmanin sahip oldugu o6zellikler de sermaye yapisini etkiler. Bu 6zellikler
arasinda isletmenin organizasyon sekli ve hukuki yapisi, biiyiikliigii, varlik yapisi, kredi
degerliligi, yoneticilerin tutumu sayilabilmektedir (Basaran, 2008: 30). Firmalar
finansman kararlar1 alirken bu faktorleri g6z ardi edemez.

2.2.4. Para ve Maliye Politikalari, Yasal Yiikiimliiliikler

Finansman kararlarini alinirken; yasal hiikkiimler, para ve maliye politikalari
dikkate alinmak durumundadir (Akgii¢, 1994:512). Devletin para politikas1 nedeniyle
faizlerdeki degisimler firmanin kararlarini etkileyecektir. Yine tesvik gibi politik
gelismeler kaynak ihtiyacini attiracak dolayisiyla finansman kararlarina etki edecektir.
Yasal diizenlemeler ile firmalara belli siirlamalar getirilebilir veya ozgiirliikler
taninabilir. Firmalar finansman kararlarin1 alirken bu diizenlemeleri de goz Oniinde
bulundurmalar: gerekir.

2.2.5. Borg¢ Verenlerin Davranislart

Firmalar bor¢lanma kararin1 tam olarak kendileri veremezler. Fon saglayicinin
firmaya kars1 olumlu ya da olumsuz tutumu olabilir. Isletmenin ticari itibarinin kaynak
saglayan tarafindan bilinmesi, firmanin talepte bulundugu zamandaki bor¢ toplamu,
karlilig1 kaynak teminine olumlu ya da olumsuz etki eder. Firma acisindan bor¢lanma
daha iyi bir secenek olsa bile, fon saglayicilar, talep edilen fon miktarinin riskli oldugu

gerekeesi ile fon vermekten kagiabilir ( Akgiig, 1994: 514 ).
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2.3.0PTIMAL SERMAYE YAPISI

Firmalarin bor¢ kullanma oran1 arttikca, diger kosullarin sabit kaldig:
varsayimiyla, hissedarlarin kar1 artmaktadir. Ancak piyasada bu varsayim gecerli
degildir. Borglanma arttikca firmanin finansal riski artmakta, risk arttikga hem
ortaklarin gelir beklentileri hem de bor¢lanma maliyetleri artmaktadir. Bu nedenle
bor¢/6z sermaye oraninda bir denge yakalanmalidir ( Erol, 2008: 244 ).

Sermaye yapist kararlarinda amag, isletme icin optimal bir sermaye yapisi
olusturarak, varliklar1 bu optimal yapiy1 bozmayarak finanse etmektir ( Biiker, Asikoglu
ve Sevil, 2010: 511). Optimal sermaye yapisi, riskin ve sermaye maliyetinin minimize
edildigi bor¢ ve 6z sermaye oranini veren sermaye yapisidir (Okka, 2010b: 222).
Optimal sermaye yapisina ulasildiginda, yabanci kaynak ve 6z sermaye ile finansmanin
marjinal maliyeti birbirine esit olur. Optimal sermaye yapisina ulasildiktan sonra
bor¢lanma siirdiiriiliirse, bu noktadan itibaren bor¢lanmanin marjinal maliyeti, 6z
sermayenin marjinal maliyetini asacagindan firmanin ortalama sermaye maliyeti
yiikselecektir ( Poyraz, 2008: 428 ).

Sermaye yapisinin olusturulabilmesi i¢in hangi finansman kaynaginin ne kadar
kullanilacagi konusunda bazi metotlar vardir. Bu metotlara verilen 6nem derecesi
firmadan firmaya, sektérden sektore degisir ( Tiirko, 2002: 508 ). Optimal sermaye
yapisini belirlemeye yonelik yontemlerden bazilar1 sunlardir ( Akgiig, 1994: 514):

e Faiz vergi oncesi kar / Hisse Basina kar analizi
e Para Akis1 Analizi
e Para Akisi Analizi, Bor¢ / Oz sermaye ve sabit yiikiimliiliikleri karsilama

oranlari
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e Aym endiistri kolunda benzer firmalarin sermaye yapisi ve tipik oranlar ile
karsilastirma
o Kisisel deger yargilar1 ve goriisler
Bu yontemlerden literatiir de en yaygin olarak bahsedilenler faiz ve vergi 6ncesi
kar — hisse basina kar analizi ile nakit akis analizidir.

2.3.1. Faiz Vergi Oncesi Kar — Hisse Basina Kar Analizi

Sermaye yapist kararinda temel sorun, isletmenin kaynaklarinin ne kadarinin 6z
kaynak, ne kadarinin yabanci kaynak ile finanse edilecegidir. Gereginden fazla
borglanma da oldugu gibi gereginden az borglanma da firmanin karlihgmi diistirecektir
(Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010: 501). FVOK-HBK analizi, bor¢lanmanin, hisse senedi
fiyatlarinda ve hisse basina karlarda yol agtig1r degisimi ortaya koymaktadir (Aydin,

Basar ve Coskun, 2007: 244).

HBK AOZ sermaye ile Finansman Borglanma ile finansman
Avantajh ¢ avantajli
Borg

Ozsermaye

FVOK

v

Sekil 2.1 FVOK - HBK Analizi
Bir firma sadece bor¢ ya da 6z sermaye ile finanse edilemez. Bu iki kaynakta
ayni anda kullanilir. Sekil 2-1’de firmanin 6z sermaye dogrusu ile bor¢ dogrusunun

kesistigi noktada ayni miktarda hisse bagina kar saglamaktadir. Kesisim noktasindan
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onceki FVOK miktarlarinda 6z sermaye ile finansman, sonraki miktarlarda ise
bor¢lanma yoluyla finansman tercih edilmelidir. Kesisim noktasi ise bor¢ ve 06z
sermayenin optimum oldugu noktadir.

Bir firmanin faiz ve vergi oncesi kari arttiginda, buna bagli olarak hisse basina
kar1 da artar. Ancak borg¢la finanse edilen isletmelerin karliliklarindaki artislar sonucu,
diisen hisse basina karlar, 6z sermaye ile finansman secenegine gore daha fazla artig
gosterecektir ( Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010: 508).

Bu analiz yontemi, firmanin likidite durumunu ve bor¢lanmanin goriiniir
maliyeti disinda getirdigi yiikleri dikkate almadigi, finansman tercihlerinin hisse bagina
gelir iizerine etkisini odak noktasi olarak aldig1 gerekcesiyle elestirilmektedir (Akgiic,
1994: 518).

2.3.2. Nakit Akist Analizi

Para akis1 analizinde, bir firmanin bor¢lanma kapasitesi, ilgili firmanin kabul
edebilecegi bir emniyet marj1 igerisinde, borglanmanin getirecegi sabit yiiklerin,
firmanin saglayacagi para akisi ile karsilanip karsilanamamasina gore saptanir (Akgiic,
1994: 520).

Bu yontemde, firmanin gelecekte meydana gelecek ve/veya gelebilecek nakit
giris ve ¢ikislar1 tahmin edilerek nakit biitgeleri olusturulur ve gerekli kaynaklar bu
blitceye gore secilir. Bu anlamda para girislerinin istikrarli bir durum izleyecegi ve bu
durumun gelecekte de devam edecegini diisiinen isletmeler, daha fazla borglanma
yoluna  gidebilirler.  Ciinkii  borcu  karsilamada  herhangi  bir  sorunla

karsilagsmayacaklardir (Yakar, 2011: 65).
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapist ile ilgili ¢alismalarin baglangict Modigliani ve Miller tarafindan
1958 yilinda yapilan Ilgisizlik teorisi ile baslar. Bu ¢alismada MM 43 elektrik
firmasinin 1947- 1953 yillar1 arasindaki verileri ile 43 petrol sirketinin 1953 yillart
arasindaki verileri kullanilarak yapilmistir. Sermaye maliyeti, finansal kaldirag ve
dzsermaye maliyeti test edilmistir. Isletmenin ortalama sermaye maliyeti ve piyasa
degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu bulmuslardir.

Gupta calismasini, 1969 yilinda 1961-1962 yillar1 arasindaki verilerle ABD de
faaliyet gosteren iiretim isletmeleri iizerine yapmustir. Finansal kaldira¢ oranlari ve
faaliyet oranlar1 ile biiyiikliikk, biiylime ve endiistri ile finansal kaldirag ve faaliyet
oranlar1 arasinda iligki yatay kesit analizi ile test edilmistir. Faaliyet oranlar ile finansal
oranlarinin, sirket biiyiidiikge azaldigini; biiylime arttikca arttigini tespit etmistir. Ayrica
sirket biiylidiikce likidite oraninin arttigini; biiylime orani arttikca likidite oraninin
azaldigini tespit etmistir.

Castanias 1983 yilinda yaptig1 calismasinda, ABD’de 1940 - 1970 yillar ile
1972 - 1977 yillant arasindaki 36 firmadaki iflas maliyetleri ile karsi karsiya olan
firmalarin sermaye yapisinin belirlenmesinde sermaye yapisi ilintisizligi teorisi ile iflas
maliyetlerini test etmistir. Gergeklestirilen ¢alisma sonucunda firma basarisizliklar ile
kaldira¢ diizeyleri arasinda anlamli iliski saptanmistir. Dolayisiyla firmalarin sermaye
yapisi kararlarinda sermaye yapisi ilintisizligi teorisini desteklemeyen, buna karsin iflas
maliyetleri teorisini destekleyen sonuglara ulagilmistir.

Harris ve Raviv 1991 yilinda ki ¢alismalarini, temsilcilik maliyetleri, asimetrik

bilgi, lirlin/girdi piyasa etkilesimleri ve firma kontrol unsurlarini temel alan sermaye
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yapisi teorilerini incelemislerdir. Yazarlar, biitiin gruplar agisindan sektorler arasinda
kaldira¢ oranlarinin farklilik gostermesine ragmen, aym sektordeki firmalarin kaldirag
oranlar1 arasinda benzerlik oldugunu saptamislardir.

Allen 1991 yilinda, Avustralya’da borsada hisseleri islem géren 48 firmanin
finans yoneticilerine yiliz yiize gorliisme teknigi kullanarak sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorleri ve izledikleri finansman politikalarin1 belirlemeye yonelik bir
calisgma yapmustir. Calisma sonucunda, arastirmaya dahil edilen firmalarin borg
diizeyiyle, karliliklar1 arasinda negatif bir iligski saptanmaistir.

Durukan 1997 yilindaki calismasini, 1990-1995 yillar1 arasinda IMKB de islem
goren 68 firma ile yapmistir. Regresyon analizi yaptigi calismasinda firmalarin
Ortalama (Bor¢/Ozsermaye) ve Ortalama (Borg/ Toplam Aktif) ile risk, karlilik,
BDVK, vergi ve biliyiime arasindaki iliskiyi test etmistir. Karlilik ve BDVK ile negatif;
vergi orani ve bilyiikliik ile pozitif iligki saptamistir.

Kula ¢aligmasini, 2001 yilinda Afyon’da faaliyet gdsteren, calisan sayis1 10-100
arasinda olan 80 firma ile ger¢eklestirmistir. 1999 yilinda, ylizyiize goriisme yoluyla
firmalara anket dilizenlenmistir. Calisma da verginin firmalarin bor¢lanmasini
etkilemedigi sonucu elde edilmistir.

Gaud ¢alismasini, 2005 yilinda Isvec borsasina kote, 104 firmanin, 1991-2000
yillart arasindaki verilerini kullanilarak yapmistir. Toplam borg / toplam aktiflerin defter
degeri ve Toplam borg / toplam aktiflerin piyasa degeri ile biiytikliik, biiylime, karlilik,
varlik yapisi, risk ve iflas maliyeti arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile test etmistir.
Karlilik ve biiylime ile negatif; biiyiikliik ve varlik yapisi ile pozitif iligki saptamugtir.

Sayilgan, Karabacak, Kiigiikkocaoglu 2006 yilinda, , IMKB ye kote, 123 iiretim

firmasinin 1993-2002 yillart arasindaki verileri ile yaptigi ¢alismasinda panel veri
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analizi yontemini kullanarak, kaldira¢ orani ile karlilik, biiyiime orani biiyiikliik, varlik
yapisi, BDVK arasindaki iligkiyi test etmistir. Biiylikliik, toplam varliklarin biiyiime
sans1 ile pozitif; karlilik, varlik yapisi, BDVK, arazi makine techizat biiylime orani ile
negatif iliski bulmustur.

Bouallegei ¢calismasini 2006 yilinda, 1998-2002 yillar1 arasinda Alman borsasina
kayithi teknoloji alaninda faaliyet gosteren 99 sirketle yapmistir. Panel veri analizi
kullandig1 ¢alismasinda Bor¢ Orani ile biiylime, biiytlikliik, karlilik, varlik yapasi,
BDVK, risk arasindaki iliskiyi test etmistir. Sonug¢ olarak varlik yapisi, BDVK,
biiyiikliik ile pozitif; karlilik, risk ve biiylime ile negatif iliski bulmustur.

Topal 2006 yilinda, 1997-2003 yillar1 arasinda islem goéren imalat firmalarinin
finansal kaldira¢ dereceleri ile karliliklar1 arasindaki iliski Anova testi ile incelemistir.
Calisma sonucunda, firmalarin kaldirag oranlart yiikseldik¢e, karliliklarimin ¢ok
degismedigi gdzlenmistir.

Yiicel 2006 yilinda yaptig1 yiiksek lisans tezinde Mersin ve Adana’ da faaliyet
gosteren imalat sanayi firmalarimin sermaye yapist kararlarmi nasil aldiklarina dair
anket calismas1 yapmustir. 382 firma ile yapilan anket calismasi neticesinde, firmalarin
hedef sermaye yapist olmadigi, oncelikle i¢ finansmani tercih ettikleri sonucunda
ulagilmistir.  Mazur 2007 yilinda, Polonya Varsova borsasina kayithh 90 firmanin
2000-2004 yillar1 arast verileriyle yaptigi calismada kaldirag orani ile likidite, varlik
yapist ve karlilik ve essiz iirlin degiskenleri arasindaki iliskiyi Coklu regresyon analizi
ile test etmistir. Likidite, varlik yapis1 ve karlilik ile negatif; essiz {iriin degiskeni ile
pozitif iligki bulunmustur. Sonu¢lar finansman hiyerarsisi kurami ile uyumlu ¢ikmastir.

Biiyiiktortop 2007 yilinda yiiksek lisans tez g¢alismasinda, 1992-2003 yillar

arasinda IMKB’ye kayitl reel sektor firmalarindan, ulusal firmalar ile uluslar aras
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firmalarin sermaye yapilar arasindaki farkliliklari, panel regresyon analizi yontemiyle
ortaya koymaya calismistir. 237 firma ile yapilan ¢alisma da mali sektor firmalar
calisma dis1 birakilmistir. Calisma sonucunda uluslar arasi1 firmalar i¢in i¢in, BDVK,
buytikliik, risk, biiylime orani ile pozitif, karlilik ile negatif iligki bulmustur. Ulusal
firmalar igin ise isletme riski ile negatif; BDVK, biiyiikliik, biiyiime ve karlilik ile
pozitif iliski bulunmustur.

Sen ve Orug 2008 yilinda, IMKB de 1993 ve 2007 yillar arasinda kesintisiz
islem goren 75 firma iizerine panel veri analizi yapmistir. Kaldirag oranmi ile karlilik,
likidite, varlik yapis1 ve biiytikliik arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Analiz sonucunda,
kaldirag orani ile karlilik, likidite ve varlik yapist negatif iligkili ¢tkmustir.

Ezeoha caligsmasini, 2008 yilinda 1990-2006 yillar1 arasinda Nijerya borsasina
kayith 71 firma ile yapmistir. Kaldirag oranlar ile varlik yapisi, karlilik, firmanin yas,
biiyiikliik arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile test etmistir. Firma biiytkligi ile
finansal kaldirag arasinda negatif, Karlilik ile finansal kaldira¢ arasinda negatif, firma
yasi ile finansal kaldirag pozitif; varlik yapisi ile uzun vadeli kaldira¢ orani arasinda
pozitif iligki bulunmustur.

Teker, Tagseven ve Tukel 2009 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda 2000-2007
yillar1 arasinda Imkb 100 endeksine giren firmalardan 42 firmanin verileri ile panel veri
analizi yapmuslardir. Calismada kaldira¢ orami ile varlik yapisi, aktif getiri orani,
biiyiikliik, biiyiime, karlilik, BDVK oranlar1 arasindaki iligki test edilmistir. Calismanin
Sonucunda, kaldirag orani ile varlik yapisi ve aktif getiri orani1 arasinda pozitif; Karlilik,
BDVK negatif iliski bulunmustur.

Terim ve kayali 2009 yilinda IMKB’de islem goéren ve 2000 — 2007 yillari

arasinda bilgilerine ulasilabilinen 134 firma ile yaptiklari ¢aligmalarinda, regresyon
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analizi yontemi ile firmalarin sermaye yapilarini belirleyen faktorleri bulmaya
calismiglardir. Arastirma sonucunda 2000-2007 yillar1 arasinda ¢ogunlukla, biiyiikliik,
biiyiime ile pozitif; varlik yapisi, karlilik, BDVK ile negatif iliskiler bulunmustur.

Demirhan 2009 yilinda, IMKB’de ulusal hizmet sektdriinde islem géren, 20 adet
firmanin 2003- 2006 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak panel veri analizi
yontemiyle firmalarin sermaye yapilarimi etkileyen faktorleri saptamaya c¢alismistir.
Calisma sonucunda, biiyiikliik ile pozitif; likidite, karlilik ve varlik yapisi ile negatif;
bliyime olanaklari, vergi, BDVK, bor¢lanma maliyetleri ile anlamsiz iliski
bulunmustur.

Yiikeri 2009 yilinda, yaptig: yiiksek lisan tez ¢alismasinda, Adana Haci Sabanci
Organize Sanayi Bolgesinde 112 imalat firmasinin sermaye kararlarini nasil aldiklarini
anket yoluyla anlamaya ¢alismistir. Calisma sonucunda firmalarin hedef sermaye orani
olmadig1 ve firmalarin dncelikle 6z kaynaklarini tercih ettikleri sonucuna ulagmistir.

Al Aijimi, 2009 yilinda Suudi Arabistan ‘da 2003-2007 yillar1 arasindaki
verilerle 53 sirket lizerinde panel veri analizi yontemi ile kaldira¢ oranlar ile Karlilik,
Biiytime sansi, Biiyiikliik, varlik yapisi, devlet sahipligi, aile sahipligi, kurumsal
sahipligi, risk, likidite, kar payr 6demesi arasindaki iliskiyi test etmistir. Karlilik,
biiyiikliik, biiylime sansi ve kurumsal sahiplik ile pozitif; likidite, kamu sahipligi, aile
sahipligi, varlik yapisi, is riski, kar pay1 6demesi negatif iligki bulmustur.

Yildiz, Yalama ve Sevil, 2009 yilinda yaptiklari calismada, IMKB imalat
sektorlinde faaliyet gosteren 138 firmanin 1998-2006 yillar1 arasindaki verilerini alarak
yaptiklar1 calismada panel veri analizi ile kaldirag oranlarnt ile Karlilhik, maddilik,

biiyiikliikk, biiyiime, vergi, degiskenlerini kullanarak sermaye yapisi teorilerini test
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etmiglerdir. Calismada kaldira¢ oranlar1 ile karlilik ve maddilik arasinda negatif;
bliytikliik, biiyliime arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Ata 2010 yilinda, IMKB ye kayitli Metal ana san. Ve metal esya ve makine ve
gere¢ yapim sektoriinde faaliyet gosteren 42 firmanin 2003 ve 2007 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak yaptig1 ¢calismada, panel veri analizini kullanarak, bor¢lanma orani
ile bliytikliik, biliyiime orani, faiz karsilama orani, likidite orani arasindaki iliskiyi test
etmistir. Borglanma orani ile firma biiytikliigi pozitif; likidite ile negatif, faiz karsilama
orani ile negatif, biiyiime orani ile negatif iliski bulmusgtur.

Giiler, 2010 yilinda, IMKB’ye kayitli 24 KOBI’nin 1996-2007 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak, firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri, panel veri
analizi yontemiyle arastirmistir. Calisma sonucunda biiyiiklik, BDVK ile pozitif;
likidite oranlari ile negatif iliski bulunmustur.

Sayillgan ve Uysal, 2011 yilinda 1996-2008 yillar1 arasindaki Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi sektdr bilangolarini kullanarak panel veri analizi
yontemiyle firmalarin sermaye yapilarimi etkileyen faktorleri saptamaya c¢aligmistir.
BDVK ile negatif; karlilik, biiylime firsatlar1, varlik yapis1 ve biiyiikliik ile pozitif iliski
saptamistir.

Yakar 2011 yilinda 2000-2009 yillar arasinda IMKB 100 endeksinde yer alan
firmalar ile yaptigi caligsmasinda, sermaye yapist teorilerini panel veri analizi
yontemiyle test etmistir. Kaldira¢ oranlari, karlilik ve varlik yapisi ile negatif; biiylime,
biiyiikliik ile pozitif iliskili; vergi ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile istatistiksel agidan
anlamsiz iliskili ¢ikmustir.

Kouki 2012 yilinda Fransiz borsasinda islem goren, 244 firmanin 1997-2007

yillar1 arasindaki verileri ile incelemistir. Calismasinda kaldira¢ orani ile biiylikliik,
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varlik yapisi, biiyiime, karlilik, BDVK, risk, zarar degiskenleri arasindaki iliskiyi panel
veri analizi ile test etmistir. Kaldirag orani, BDVK, biiylime, karlilik ile pozitif;

bliytikliik, varlik yapisi ve zarar ile negatif iliskili bulunmustur.
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DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Arastirmanin amaci, IMKB imalat endeksinde islem goren firmalarin sermaye
yapilarin etkileyen faktorleri test etmektir. Bu ¢alisma ile firmalarin sermaye yapisi ile
ilgili kararlarim1 verirken g6z Oniinde bulundurulan faktorler tespit edilmeye
calisilmaktadir. Literatiirde siklikla tartisilan bu konu finans c¢evrelerinin en biiyiik
sorunlarindan birisidir. Kaynak secimi asamasinda yapilan tercihler maliyeti,
dolayistyla karlilig1 ve sonugcta firma degerini etkileyebilecektir.

Uygulama g¢aligmasinda IMKB imalat endeksinde faaliyet gdsteren firmalar
tespit edilmis, bu firmalardan 2000-2010 yillar1 arasinda stirekli faaliyet gosterenler
belirlenmigtir. Daha sonra literatiir ¢calismalarinda yogunlukla kullanilan degiskenler
saptanmigtir. Veriler FINNET sisteminden almmus, Excel programinda diizenlenerek
panel veri seti olusturulmus ve Eviews 6.0 programinda panel veri analizi
uygulanmigtir.

Ekonometrik analizlerde ii¢ ¢esit veriden bahsedilebilir:

e Zaman serisi verisi
e Yatay kesit veri
e Panel veri

Degiskenlerin degeri, giin ay, yi1l mevsim gibi zaman birimlerine gore degisimi
igeriyorsa, zaman serisi verisi; zamanin belli bir noktasinda farkli birimlerden toplanan
verilere yatay kesit veri; N sayida birim ve her birime karsilik gelen T sayidan olusan

verilere panel veri denir ( Tatoglu, 2012: 2).
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Ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak
varyansi bu ortak varyansin hesaplandigr donem degil de yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢cin duragandir denir ( Gujarati, 2010: 713).
Duragan olmayan serilerde sahte regresyon ile karsilasma olasiligi biiytktiir.
Dolayisiyla tahmin sonuglarinin da sahte bir iliskiyi yansitmasi s6z konusu olabilir.
Ozetle zaman serisi analizlerinde istatistiki acidan giivenilir sonuglar elde etmek icin
serilerin duragan olmas gerekir (Oztiirk, 2008: 80).

Serilerin duragan olup olmadiklar1 ise ekonometri de birim kok analizi denilen
yontemle belirlenebilmektedir (Tar1, 2010: 387). Panel veri caligsmalarinda kullanilan
birim kok testlerini bireysel birim kok testleri ve ortak birim kok testleri olarak iki
kisimda incelemek miimkiindiir. Bireysel birim kok testleri olarak, IPS, ADF, PP
testleri belirtilebilir; Ortak birim kok testlerine 6rnek olarak ise LLC, Hadri, Breitung
testleri gosterilebilir( Cetin ve Ecevit, 2010, 173). Uygulama ¢alismasinda her iki grup
birim kok testi sonuglarina da yer verilecektir.

Panel veri model fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilir:

Yii=c+by Xit+ it

i ; 1,2,3...... N

t ; 1,2,3,.... T

y : Bagimli degisken

X : Bagimsiz Degiskenler
C : Sabit Terim

€ : Hata Terimi

X : Bagimsiz Degisken Terimi
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Panel veri analizi bireyler arasi etkileri ve zaman etkilerini veya her ikisini
birden incelemeye olanak tanir. Bu etkiler ya sabit ya da tesadiifi etkidir. Sabit etki
modeli bireyler veya zaman periyotlar1 boyunca sabit (intercept) terimlerinde farklilik
(heterojenity) oldugunu varsayar. Tesadiifi etki modeli ise hata varyanslarinda Ki
farkliliklarin oldugunu dikkate alir (Altunkaynak, 2007: 59).

Panel veri kullanilarak yapilan c¢aligmalarda birimler arasindaki farkliliklardan
veya birimler arasinda ve zaman ig¢inde meydana gelen farkliklardan kaynaklanan
degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actifini varsaymaktadir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modellere
“Sabit Etkili Modeller” denmektedir (Pazarlioglu ve Tiirker, 2007: 38).

Sabit etkiler modelinde, bagimsiz degisken parametleri tiim yatay kesit birimleri
icin ayni iken, sabit parametre birim etki igermesi nedeniyle birimden birime
degismektedir (Tatoglu, 2012: 80). Sabit etkiler modeli formiilasyonu asagidaki gibidir
(Greene, 2003:316):

Yit = Xip + i + it

Buradai=1,..., N, t=1,...,T ve o; bireyler boyunca degisen fakat zaman boyunca
degismeyen bir sabit katsayidir. Bu katsay1 ayn1 zamanda bireye ait ortalamayi1 da temsil
eder.

Rastsal etkiler modelinde ise birimler ya rastsal olarak secilmistir ya da ana
kiitleden temsilci olarak segilmistir (Baldemir ve Keskiner, 2004: 48). Rastsal etkiler
modeli ise asagidaki gibi yazilabilir(Greene, 2003:316):

Vit = XitBli o+.... T U+ &j
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Bireye 6zgili hata terimi U; ve zaman serisi ile kesitin birlesimi sonucu olusan
hata terimi e;; *dir.

Sabit etki modelinde her bir bireyin kendine ait sabit parametresi varken tesadiifi
etkiler modelinde o sabiti biitiin bireylerin ortalama parametresidir. Dolayisiyla
tesadiifi etki modelindeki U; hata bileseni, bireye 0zgii sabitin bu ortalama degerden
tesadiifi sapmalarin1 gostermektedir (Altunkaynak, 2007: 37).

Iki zaman dilimi igin serinin orneklem ortalamasmin, varyansmin ve
kovaryansinin esit olmasi serinin duragan oldugunu gosterir. Duragan olmayan serilerde
sahte regresyon ile kargilasma olasiligi biiyiiktiir. Yani tahmin sonuglari, sahte bir
iligkiyi yansitabilir. Zaman serilerinde giivenilir sonuglar alabilmek i¢in seriler duragan
olmalidir (Oztiirk, 2008: 80)

Analiz yapilmadan oOnce verilerin duragan olup olmadiklari saptanmalidir.
Verilerin duragan olup olmadigi panel birim kok testleri ile sinanacaktir ( Altunkaynak,
2007: 15).

Panel veri analizi uygulamasi dort asamada uygulanacaktir.

Panel veri analizi yapilirken oOncelikle, modelin tek yonlimii ¢ift yonlimii
oldugunun anlagilmasi icin her iic model i¢in de Fois testi yapilacaktir. (Greene, 2003:
289).

Daha sonra iki yonlii rastsal bir etkinin olup olmadigi LM testi ile anlasilacaktir
(Breusch, Pagan, 1980: 239).

Ugiincii asamada, rastsal etki modelinde, Hausman testi ile, en dogru tahminci
secilmeye calisilacaktir (Hausman ve Taylor, 1981: 1260).

Degisen varyans problemi olup olmadiginin anlasilmasi i¢in Lagrange Multiplier

testi uygulanacaktir( Breusch ve Pagan, 1979: 1288). Regresyon modellerinde sabit
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varyans varsayimindan sapmalar degisen varyans (heteroscedasticty) olarak adlandirilir.

Degisen varyans olmasi halinde her bir hata teriminin varyansi farklidir ve bagimsiz

degisken ile birlikte degismektedir (Dikmen, 2009; 175). Degisen varyans problemi

olmas1 halinde White(1980) diizeltmesi ile bu problem ¢oziilecektir.

4.2. ARASTIRMANIN VERI SETI

Arastirma, IMKB imalat sektoriinde faaliyet gosteren 179 firmadan, 2000-2010

yillar1 arasinda ki verilerine ulasilan 123 firma ile yapilmustir.

Tablo 4.1 Firma Listesi

Firmanim Firmanin Firmanim Firmanin Firmanin Firmanin
Kodu Adi Kodu Adi Kodu Adi

ADANA Adana Cimento DEVA Deva Holding KRDMD Kardemir
ADBGR Adana Cimento DGZTE Dogan Gazetecilik KRSTL Kristal Kola
ADEL Adel Kalemcilik DITAS Ditag Dogan KRTEK Karsu Tekstil
ADNAC Adana Cimento DMSAS Demisas Dokiim KUTPO Kiitahya Porselen
AEFES Anadolu Efes DURDO Duran Dogan Basim MERKO Merko Gida
AFYON Afyon Cimento DYOBY Dyo Boya MNDRS Menderes Tekstil
AKALT Akal Tekstil ECILC Eczacibasi Ilag MRDIN Mardin Cimento
AKCNS Akgansa ECYAP Eczacibag1 Yapi MRSHL Marshall
AKSA Aksa EGEEN Ege Endiistri MUTLU Mutlu Akii
ALCAR Alarko Carrier EGGUB Ege Giibre NUHCM Nuh Cimento
ALKA Alkim Kagit EMKEL Emek Elektrik OLMKS Olmuksa
ALKIM Alkim Kimya ERBOS Erbosan OTKAR Otokar
ALTIN Altinyildiz EREGL Eregli Demir Celik PARSN Parsan
ALYAG Altinyag ERSU Ersu Gida PENGD Penguen Gida
ANACM Anadolu cam FENIS Fenis Aliiminyum PETKM Petkim
ARCLK Argelik FMIZP F-M Izmit Piston PIMAS Pimag
ARSAN Arsan Tekstil FRIGO Frigo Pak Gida PINSU Pmar Su
AsSUZU Anadolu Isuzu FROTO Ford Otosan PNSUT Pmar Siit
ATEKS Akin Tekstil GENTS Gentas PRKAB Prysmian Kablo
AYGAZ Aygaz GOLDS Goldas Kuyumculuk PTOFS OMV Petrol Ofisi
BAGFS Bagfas GOLTS Goltas Cimento SARKY Sarkuysan
BAKAB Bak Ambalaj GOODY Good- Year SASA Sasa Polyester
BANVT Banvit GUBRF Giibre Fabrik. SERVE Serve Kirtasiye
BFREN Bosch Fren Sistemleri | HEKTS Hektas SKPLC Seker Pili¢
BOLUC Bolu Cimento HURGZ Hiirriyet Gazetecilik SKTAS Soktas
BOSSA Bossa IDAS idas SODA Soda Sanayi
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BRISA Brisa IHEVA Ihlas Ev Aletleri TATKS Tat Konserve
BSHEV Bsh Ev Aletleri IPEKE Ipek Dogal Enerji TIRE Mondi Tire Kutsan
BSOKE Batisoke Cimento 1ZMDC Izmir Demirgelik TOASO Tofas Oto
BTCIM Bati Cimento 1ZOCM izocam TRCAS Turkas Petrol
BUCIM Bursa Cimento KAPLM Kaplamin TRKCM Trakya Cam
BURCE Burgelik KARSN Karsan Otomotiv TUDDF T.Demir Dokiim
CELHA Celik Halat KARTN Kartonsan TUKAS Tukas

CEMTS Cemtas KENT Kent Gida TUPRS Tiipras

CIMSA Cimsa KERVT Kerevitag Gida ULKER Ulker Biskiivi
CMBTN Cimbeton KLMSN Klimasan Klima UNYEC Unye Cimento
CMENT Cimentas KONYA Konya Cimento USAK Usak Seramik
COMDO Componenta KORDS Kordsa Global VESTL Vestel

DENCM Denizli Cam KOZAA Kozaa Madencilik VKING Viking Kagit
DENTA Dentag Ambalaj KRDMA Kardemir YATAS Yatas

DERIM Derimod KRDMB Kardemir YUNSA Yiinsa

diisiiniilen bagiml1 ve bagimsiz degiskenler kullanilmistir.

Literatiir taramasi yapilarak firmanin kaynak yapisini en iyi sekilde temsil ettigi

Yapilan c¢alismalarinin hemen hepsinde bagimli degisken olarak borcun 6z

sermayeye oranidir. Calismamizda da bagimli degisken olarak kaldira¢c oranlari

kullanilmistir. Bu li¢ bagimli degisken ve formiilasyonu asagidaki gibidir:

Toplam Kaldirag Oranm

:TKO (Toplam Borg / Oz sermaye),

Uzun Vadeli Kaldirag Oran1 :UKO Uzun Vadeli Borglar / Oz sermaye
Kisa Vadeli Kaldirag Oram1 :KKO ( Kisa Vadeli Borglar / Oz sermaye)

Yapilan calismalarda yogunlukla kullanilan degiskenler ise varlik yapisi,

karlilik, BDVK, biiyiiklik biiyiime ve vergidir. Calismamizda gecen degiskenlerin

kullanildig: tilkemizde daha 6nce yapilan ¢aligmalar Tablo 4.2. de 6zetlenmistir.




Tablo 4.2 Bagimsiz Degiskenler Tablosu
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Degiskenler

Degiskenin
Calismadaki
Ad1

Formiilasyonu

Degiskenlerin

Kullanildig1 Calismalar

Bor¢ Dis1
Vergi
Kalkani

BDVK

Amortisman Giderleri
Toplam Aktif

Yakar(2011), Yildiz  vd.(2009),
Durukan(1997), Sayilgan vd. (2011),
Biiyiiktortop(2007), Teker
vd.(2009), Terim ve Kayali (2009),
Sayilgan ve Uysal(2011),
Demirhan(2009), Giiler(2010)

Biiyiikliik

LNTA

Aktif Top. Dogal Logaritmasi

Sen ve Orug(2008), Ata(2010),
Giler (2010), Yakar(2011),Yildiz
vd.(2009), Durukan(1997), Sayilgan
vd.(2011), Biiyiiktortop(2007),
Teker  vd.(2009), Terim  wve
Kayal1(2009), Sayilgan ve
Uysal(2011), Demirhan(2009),

Karlilik

KAR

Netkar
Toplam Aktif

Sen ve Orug(2008), Topal(2006),
Yiicel(2006), Yakar(2011), Yildiz
vd.(2009), Durukan(1997), Sayilgan
vd.(2011), Biiyiiktortop ~ (2007),
Teker wvd. (2009), Terim ve
Kayal1(2009), Sayilgan ve Uysal
(2011), Demirhan (2009)

Biiylime

BYME

(Ak. Top. -On.Dn.Ak.Top.)
On. Dén.Aktif Top.

Ata(2010), Yakar(2011), Yildiz
vd.(2009), Sayilgan  vd.(2011),
Biiyiiktortop(2007), Teker
vd.(2009), Terim ve Kayali(2009),
Sayilgan ve Uysal(2011),
Demirhan(2009),

Vergi Diizeyi

VER

Odenecek Veri ve Yasal Yiik.

Vergi Oncesi Kar

Yakar(2011), Yildiz  vd.(2009),
Durukan(1997), Demirhan (2009)

Varlik Yapist

VARYAP

Maddi Duran Varliklar
Toplam Aktif

Yakar(2011), Yildiz vd. (2009),
Sayilgan vd. (2011), Yiicel (2006),
Teker vd. (2009), Sen ve
Orug(2008), Terim ve Kayali(2009),
Sayilgan ve Uysal(2011),
Demirhan(2009),
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4.3.MODEL

Arastirmada ii¢ adet model ile uygulama yapilmustir. ilk modelde toplam
kaldirag orani, ikinci modelde kisa vadeli kaldira¢ oran1 ve {igtincii modelde uzun vadeli
kaldirag orani bagimli degisken olarak alimmistir. Kaldirag oranlarmi agikladigi
diisiiniilen bagimsiz degiskenler ile birlikte asagidaki modeller olusturulmustur. Bu
modeller:

MODEL 1: Toplam Kaldirag Orani: Toplam Borg / Oz Sermaye

TKOj; = ¢ + by (BDVK) it + by (LNTA) it + bz (KAR) jrtbs(BYME) ii+bs (VER) it

+ bs (VARYAP) it t+ €t

MODEL 2: Uzun Vadeli Kaldirag Orani: Uzun Vadeli Borglar / Oz Sermaye

UKOj; = ¢ + by (BDVK) j; +b, (LNTA)ii+b3(KAR) jrtbs (BYME) it + bs (VER) it +

be (VARYAP) i + €it

MODEL 3: Kisa Vadeli Kaldirag Orani: Uzun Vadeli Borglar / Oz Sermaye

KKOj; = ¢+ by (BDVK)it+ bo(LNTA)i+bs (KAR) it + by (BYME) ¢ + bs (VER) ¢ +

bs (VARYAP) it + €t

Modellerde gecen kisaltmalar sunlardir:

TKO : Toplam Kaldirag Oram

UKO : Uzun Vadeli Kaldirag Orani

KKO : Kisa Vadeli Kaldira¢ Orani

BYME : Aktiflerdeki Biiylime

BDVK : Borg Dis1 Vergi Kalkani

LNTA : Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

KAR : Net Kar / Toplam Aktif Oran1



VER

VARYAP

C

Vergi Degiskeni Orani
Varlik Yapisi
Sabit Terim

Hata Terimi

4.4. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Tablo 4.3 Tammlayic Istatistikler Tablosu
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Standart

Ortalama | Maksimum | Minimum Hata | Carpiklik | Basiklik

TKO 1,228448 38,45000 -31,74 2,832692 | 1,422874| 62,36029
UKO 0,316194 18,11000 -18,77 1,157217 | 2,035724| 139,3046
KKO 0,912306 20,34000 -26,18 1,972594 | 0,788247| 51,23358
BYME 0,296120 35,50 0,76 1,044713 | 28,58789 | 955,4353
BDVK 0,081123 26,01000 | 0,000000| 0,779134 | 29,93325| 948,5694
LNTA 18,85298 23,36000 | 13,26000| 1,481574 | 0,296134| 3,228309
KAR 0,039653 0,580000 -0,9 0,120528 | -1,45601 | 12,49779
VER 0,318352 82,39000 -6,75 3,194457 | 23,23069| 575,2529
VARYAP| 0,376253 0,910000 | 0,000000| 0,174696 | 0,116399| 2,467650

Tanimlayic istatistik tablosu incelendiginde, standart sapmanin en yiiksek Vergi

Degiskeni Orani’nda oldugu goériilmektedir. (3,194457)




o1

Bagimli degiskenlerin ortalamalart TKO (1,23), UKO (0,31), KKO (0,91):
Bagimsiz degiskenlerin ortalamalari; BYME (0,29), BDVK (0,08), LNTA (18,95),
KAR (0,03), VER (0,32), VARYAP (0,37)’dir. Kaldira¢ oranlarindan, en yiiksek
ortalamaya sahip olan Toplam Kaldirag Oranidir(1,228448). Bu oran firmalarin 6z
sermayelerinin borglarindan daha diisiik oldugunu gostermektedir. KKO oraninin, UKO
oranindan yiiksek olmasi dikkat ¢ekicidir. Kisa vadeli bor¢ oranlarinin yiiksek olmasi,
firmalarin 6deme giicliigline diisebileceklerini diislindiirmektedir.

Firmalarin imalat firmasi1 olmasi1 nedeniyle, duran varlik/aktif toplami oraninin
yiiksek olmasi beklenebilir. Ancak 6zet istatistikler incelendiginde, duran varliklarin
toplam aktife oraninin ortalamasinin 0,376253 oldugu goriiliiyor. Bunun anlami
firmalarin, aktiflerinin genel olarak donen varlik agirlikli oldugudur.

Karhilik degerinin ortalamasi 0,03953 olarak hesaplanmistir. Bu oranin diisiik
oldugu soylenebilir.

Aktiflerde biliylime orani ortalamasi, 0,296120 olarak bulunmustur. Bu imalat
firmalarin yaklasik %30 biiytidiiklerini gosterir. Ancak duran varliklarin toplam aktife
oraninin, diisiik oldugu disiiniilirse biliylimenin biiylikk oranda donen varliklardan
kaynaklandig1 sdylenebilir.

BDVK ortalamasina 0,081123 olarak ulasilmistir. Bu oran, amortisman

giderlerinin toplam aktife oraninin yaklasik olarak % 8 oldugunu géstermektedir.



Tablo 4.4 Yillar itibariyle Bor¢ Oranlar1 Ortalamasi1 Tablosu

ORANLAR
YILLAR TKO UKO KKO

2000 2,075203 | 0,428537 | 1,646829
2001 2,123984 | 0,589512 | 1,534715
2002 1,174553 | 0,294472 | 0,879593
2003 1,09374 | 0,332358 | 0,762195
2004 0,598618 | 0,190976 | 0,407724
2005 0,873984 | 0,232195 | 0,642276
2006 0,843008 | 0,237398 | 0,605447
2007 0,767967 | 0,162033 | 0,606179
2008 1,771148 | 0,54082 | 1,230164
2009 1,119593 | 0,289512 | 0,829268
2010 1,068943 | 0,184065 | 0,885122
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Yillara gore bor¢ oranlar incelendiginde TKO ve UKO agisindan en yliksek

bor¢ oranlarinin 2001 yilinda; KKO agisindan ise 2000 yilinda oldugu goriilmektedir.

Borg oranlarinda 2004 yilina kadar diisiis devam etmistir.. Bu durum firmalarin krizden

sonra bor¢lanma oranlarini diislirdiiklerini, karlarmi sirket biinyesinde tutarak 6z

sermayelerini giiclendirme yoluna gittiklerini gostermektedir. 2004 yilindan sonra

bor¢lanma oranlarinin tekrar artmaya basladigi goriilmektedir. Bu artis 2008 yilina

kadar devam etmistir. 2009 ve 2010 yillarinda ise tekrar diismeye baslamistir. Yine

2008 krizinden sonra firmalarin bor¢lanma oranlarini

gOriilmiistir.

4.5.BIRIM KOK TESTLERI

diisiirmeye basladiklar

Birim kok testleri igin, iki adet hipotez kurulmustur. Bunlar:

Ho= Birim kok vardir.
H;= Birim kok yoktur.



Tablo 4.5 Birim Kok Testi Tablosu

Yontemler
LLC IPS ADF

3 - - - - -
e R « 2| 2 |x & |F 2 ~ 2
Iy 2 o T @ |2 o = ©° 2 o = o
k) s ¢ = |l e ¥ | = ¥ g 9 s g
o L o S o |2 Ao S o L2 o S o
TKO -62.9894 0.0000 -18.3765 0.0000 691.583 0.0000
UKO -81.5260 0.0000 -23.3222 0.0000 660.807 0.0000
KKO -57.4114 0.0000 -17.2041 0.0000 676.801 0.0000
LNTA -22.1568 0.0000 -7.03046 0.0000 447.470 0.0000
KAR -26.8047 0.0000 10.8326 0.0000 559.205 0.0000
BDVK -24.2027 0.0000 -6.64981 0.0000 383.474 0.0000
BYME -23.8588 0.0000 -8.18207 0.0000 471.115 0.0000
VER -18.2414 0.0000 -7.36252 0.0000 415.237 0.0000
VARYA -9.52341 0.0000 -2.60627 0.0000 296.103 0.0000
Elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir.
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Panel birim kok testi tablosu incelendiginde, tim degiskenlerin p degerleri

0,05’den diisiik oldugu i¢in, Hp hipotezi reddedilmistir. Yani serilerin birim kok

icermedigi, duragan olduklar tespit edilmistir.

4.6. PANEL VERI ANALIiZI

Analiz, dort asamadan olusmaktadir. Ik asamada iki yonlii sabit etkinin varlig,

Fois test edilmistir. Daha sonra rastsal etkinin var olup olmadiginin saptanmasi igin LM

testi yapilmistir. Bir sonraki asamada rastsal etki tahmincisinin tutarli olmadiginin

smandig1 Hausman testi uygulanmistir. En nihayetinde LM testi ile degisen varyans

probleminin varlig1 saptanmaya ¢aligilmistir.
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4.6.1. Sabit Etkiler Icin F Testi

Iki yonlii sabit etkinin olup olmadigini belirlenmesi amaciyla yapilan Fos testi
i¢cin Hoz, Ho2 Ve Hos hipotezleri asagidaki gibi kurulmustur:
Ho1:Modelde, zaman ve spesifik bir etki yoktur.

Ho2:Modele, zamanin bir etkisi yoktur.
Hos:Modele, spesifik bir etki yoktur.

Tablo 4.6 Sabit Etkiler icin F Testi Tablosu

MODEL(1): Toplam Kaldirag Orani

Hou Hoz Hos
P- Degeri 3,013200 2,938766 3,007509
F- Degeri 0,0000* 0,0012* 0,0000*
MODEL(2): Uzun Vadeli Kaldirag Orani

Hos Hoz Hos
P- Degeri 4,028600 2,014324 3,903854
F- Degeri 0,0000* 0,0288** 0,0000*
MODEL(3): Kisa Vadeli Kaldirag Oranm

Hou Hoz Hos
P- Degeri 2,406593 3,056122 2,436472
F- Degeri 0,0000* 0,0008* 0,0000*

**Katsay1 % 5 anlam diizeyinde anlamlidir
*Katsay1 % 1 anlam diizeyinde anlamlidir

Model 1, Model 2 ve Model 3 igin Hoy, Ho2 Ve Hos hipotezleri reddedilmektedir.
Ancak Model 2 %5 anlam diizeyinde digerleri % 1 anlam diizeyinde reddedilmektedir.
Yani Model 1, Model 2 ve Model 3 igin iki yonlii sabit etkinin oldugu sdylenebilir.

4.6.2. Rastsal Etkiler I¢in LM Testi

Rastsal etki olup olmadigini saptamak amaciyla yapilan bu test i¢in kurulan
hipotezler sunlardir:
Hos: Modelde spesifik(p) ve zaman()) etkisi yoktur.

Hos: Modelde spesifik(p) etki yoktur.
Hos: Modelde zaman()) etkisi yoktur.
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Tablo 4.7 Rastsal Etkiler i¢cin LM Testi Tablosu

MODEL(1): Toplam Kaldirag Orani

Hos Hos Hos
Ki-Kare Degeri  132,0991 6,143757 138,2428
F- Degeri 0,0000% 0,013188** 0,0000*
MODEL(2): Uzun Vadeli Kaldirag Oram

Hos Hos Hos
Ki-Kare Degeri 278,5204 1,457855 279,9782
F- Degeri 0,0000% 0,227272** 0,0000*
MODEL(3): Kisa Vadeli Kaldirag Orani

Hos Hos Hos
Ki-Kare Degeri  64,60369 6,647733 71,25143
F- Degeri 0,0000* 0,009928* 0,0000*

ek Katsay1 Anlamli degildir
** Katsay1 % 5 anlam diizeyinde anlamlidir

* Katsay1 % 1 anlam diizeyinde anlamlidir

Model 1, Model 2 ve Model 3 igin kurulan Hgg4, Hos Ve Hgs hipotezleri
modellerdeki ¢ift yonli rastsal etkiyi test etmektedir. Model 1 ve Model 2°deki H,4
hipotezi % 5 anlam diizeyinde reddedilirken, diger modellerin hipotezlerinin timi % 1
anlam diizeyinde reddedilmektedir. Her ii¢ modelde de ¢ift yonlii rastsal etki vardir.

4.6.3. Hausman Testi
Hausman testi i¢in iki hipotez kurulmustur:

Ho= Rastsal Etki Vardir
H;= Rastsal Etki Yoktur
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Tablo 4.8 Hausman Testi Tablosu

MODEL(1): Toplam Kaldirag Orani

Ki-Kare Serbestlik P-Degeri
Derecesi
Yatay Kesit Rastsal 31,648054 6 0,0000*
Zaman Rastsal 18,946997 6 0,0043*
Yatay Kesit-Zaman Rastsal 65,436799 6 0,0000*
MODEL(2): Uzun Vadeli Kaldirag Orani
Ki-Kare Serbestlik P-Degeri
Derecesi
Yatay Kesit Rastsal 39,698981 6 0,0000*
Zaman Rastsal 16,591193 6 0,0109*
Yatay Kesit-Zaman Rastsal 262,393958 6 0,0000*
MODEL(3): Kisa Vadeli Kaldirag Orani
Ki-Kare Serbestlik P-Degeri
Derecesi
Yatay Kesit Rastsal 27,879712 6 0,0001*
Zaman Rastsal 15,195999 6 0,0188**
Yatay Kesit-Zaman Rastsal 42,855249 6 0,0000*

** Katsay1 % 5 anlam diizeyinde anlamlidir
*  Katsay1 % 1 anlam diizeyinde anlamlidir

Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in Hy ve H1 hipotezleri kurulmustur. Her ii¢
model i¢inde Hy hipotezi reddedilmistir. Sabit etkiler tahmincisi tutarl, rastsal etkiler
tahmincisi ise tutarsizdir.

4.6.4. Degisen Varyans Sorunu (Heteroscedasticity) I¢cin LM Testi

Test i¢in iki adet hipotez kurulmustur:

Ho: Varyanslar sabittir.

Hi: Varyanslar degiskendir.

Tablo 4.9 Degisen Varyans Sorunu I¢in LM Testi Tablosu

Model 1 Model 2 Model 3
x2 13629.59 | 13629.59 | 6193.760
F- Degeri | 0.0000* | 0.0000* 0.0000*

* Katsay1 % 1 anlam diizeyinde anlamlidir
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Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in Hy ve Hj hipotezleri kurulmustur. LM test
sonuglara gore degisen varyans sorunu vardir. Degisen varyans sorunu, White (1980)’
in degisen varyansa uyumlu olan covaryans matris tahmincisi kullanilarak ¢6ziilmistiir.

4.6.5. Panel Veri Analizi Sonuclart

Yapilan spesifikasyon testleri neticesinde iki yonlii sabit etki tespit edilmistir.
Sabit etkiler modeli yontemiyle model tahmin edilmistir. Olusturulan model de degisen
varyans sorunu oldugu saptanmis olup bu sorun i¢cin White(diagonal) diizeltmesi

yapilmistir. Ug model, sabit etkiler modeli ile Tablo 4.10° da dzetlenmistir.

Tablo 4.10 Panel Veri Analizi Sonu¢ Tablosu

Donem 2000-2010
Zaman Aralig 11
Yatay Kesit Sayist 123
Toplam Gozlem Sayisi 1353
MODEL 1 MODEL 2 MODEL3
Degiskenler TKO UKO KKO
-4,997713 -2,703097 -2,2998050
C (6,292503) (1,986508) 5,1110600
(0,427200) (0,173900) (0,6528000)
0,332453 0,004337 0,3281150
BYME (0,069248) (0,017766) (0,0596530)
(0,000000)* (0,807200) (0,0000000)*
0,084867 -0,002786 0,0874500
BDVK (0,033993) (0,004907) (0,0344520)
(0,012700)** (0,570300) (0,0113000)**
0,366757 0,169823 0,1972360
LNTA (0,330728) (0,103402) (0,2695180)
(0,267700) (0,100800)*** (0,4644000)
-2,185151 -1,225265 -0,9589900
KAR (1,508734) (0,538873) (1,1096130)
(0,147800) (0,023200)** (0,3876000)
0,005310 0,002292 0,0030350
VER (0,021577) (0,011815) (0,0130010)
(0,805600) (0,846200) (0,8154000)
-1,883504 -0,360372 -1,5244490
VARYAP (1,048406) (0,403504) 0,7395760
(0,072700)*** (0,372000) (0,0395000)**
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R 0,288912 0,320349 0,2748280
Adjusted R 0,208080 0,243090 0,1923950
SSR 2,520809 1,006785 1,7727080

*  Katsayi, %1 anlam diizeyinde anlamlidir.

**  Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir.
**% Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.10 Incelendiginde oncelikle R? degerinin Model 1 igin 0,288912;
Model 2 i¢in 0,320349; Model 3 igin 0,2748280 oldugu goriilmektedir. Bunun anlami
Bagimsiz degiskenler; Model 1’in % 29, Model 2°nin %32 ve Model 3’tin %27 sini
aciklamaktadir. Sonug olarak c¢alismada incelenen firmalar, sermaye yapisi kararlarini
alirken baz alinan faktorlerden daha ¢ok baska etkenleri goz 6ntinde bulundurmaktadir.
Yapilan literatiir arastirmasinda, diger calismalarda da bu degerin diisiik ¢iktigi
goriilmistiir.  'Yakar (2011) caligmasinda R? degerlerini, lic model icin sirastyla %46,
%50 ve %42; Yildiz vd. (2009) ise c¢alismalarin da R? degerlerini, iic model i¢in
strasiyla %42, %41 ve %39 bulmuslardir.

BDVK ile Model 1 ve Model 3 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. BDVK ile
Model 2 arasinda ise iliski tespit edilememistir. Durukan(2010), Sayilgan(2006), Sener
ve Orug(2008), Teker, Tagseven ve Tukel(2009) calismalarinda BDVK ile negatif iligki
bulmuslardir. Bu sonug, daha 6nce yapilan g¢alismalarla uyumsuzdur. Dengeleme
teorisine gore bu iliskinin negatif olmas1 beklenir. Ancak De Angelo & Masulis(1980)
BDVK oran yiiksek firmalarin karli ve vergi matrah1 yiiksek olan firmalar olduklarini,
bu firmalarin da bor¢lanma yoluyla vergi matrahin1 indirmek isteyeceklerini ileri
stirmiislerdir. Ayrica Breadly, Jarrel ve Kim (1984) firmanin amortismanlariin yiiksek
olmasmin duran varliklarimin yiliksek oldugunu gosterdigini, duran varliklarin ytliksek
olmasi ise firmalarin daha rahat borg¢lanmasini sagladigini dolayisiyla aralarindaki

iliskinin pozitif olmas1 gerektigini belirtmislerdir.
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Biiyiikliik degiskeni Model 1 ve Model 3 igin anlamsiz, Model 2 igin pozitif
iliskili ¢ikmustir. Yakar (2011), Ata(2010), Sayilgan(2006), Sener ve Orug(2008),
Durukan(2010), Yildiz, Yalama ve Sevil(2009), pozitif iliski bulmuslardir. Firmalarin
aktif toplaminin yiiksek olmasi, bor¢lanmalarini kolaylastiracagindan bu iligkinin pozitif
yonlii olmasi beklenir. Bu sonug¢ dengeleme teorisi ile uygundur.

Karlilik degiskeni ile Model 2 arasinda negatif iliski bulunurken, Model 1 ve
Model 3 arasinda iligki tespit edilememistir. Finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu ¢ikan
bu sonug¢ ile Yakar (2011), Durukan (1997), Yildiz, Yalama ve Sevil(2009),
Sayilgan(2006), Sener ve Orug(2008), Teker, Tasseven ve Tukel(2009),
Caglayan(2006), Korkmaz, Albayrak ve Karatas(2007)’ n sonuglari ile drtiismektedir.
Bu sonuca gore Tirkiye’deki firmalarin, uzun vadeli finansman ihtiyaglarinda 6ncelikli
olarak dagitilmayan karlar1 kullanmakta olduklar1 sdylenebilir.

Biiylime degiskeni, analiz sonuglarina gére Model 1 ve Model 3 ile pozitif
iliskili; Model 2 ile anlamsiz iligkilidir. Yildiz, Yalama ve Sevil(2009), Sayilgan(2006),
Sener ve Orug(2008), Yakar (2011) pozitif iliski; Ata(2010) negatif iligki tespit etmistir.
Bu sonug finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Bu teoriye gore firmalarin, biiylime
hiz1 arttik¢a, 6z kaynaklart zamanla finansman ihtiyacin1 kargilayamamaya baslar ve
bor¢lanma orani yiikselir.

Vergi degiskeni ile Model 1, Model 2 ve model 3 arasinda iligki tespit
edilememistir. ~ Durukan(2010), vergi degiskeni ile pozitif iliski bulmus, diger
calismalarin hemen hepsinde de anlamsiz iligski bulunmustur.

Varlik yapist degiskeni ile Model 1 ve Model 3 arasinda negatif, Model 2
arasinda iligki tespit edilememistir.  Yildiz, Yalama ve Sevil(2009), Sener ve

Orug(2008), Yakar(2011) negatif; Teker, Tasseven ve Tukel(2009), pozitif iliskiye
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ulagmustir. Statik dengeleme teorisine gore bu iliskinin pozitif olmasi beklenir. Ciinkii
firmalarin varliklar1 arttikga, bor¢ almasi, varliklar bor¢ alinirken teminat olarak
gosterilebileceginden, kolaylasir. Daha 6nce Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda da benzer

sonuclar elde edilmistir.



61

SONUC

Firmalar fona ihtiya¢ duyduklar1 zaman basvurabilecekleri iki kaynak vardir. Bu
kaynaklar 6z kaynaklar ve borg kaynaklardir. Oz kaynaklar oto finansman, hisse senedi
ithrac1 ve dagitilmayan karlardan olusur. Bor¢ kaynaklar ise kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar olmak {izere iki ayrilir. Firmalar kaynak se¢imi yaparken, bir¢cok faktorii goz
ontinde bulundurmak zorundadir. Ciinkii her bir kaynagin isletmeye bir maliyeti s6z
konusudur. Siiphesiz bu maliyetler de firmanin karliligini etkileyecektir.

Firmanin bor¢ / 6z sermaye oraninin firmanin degerini maksimum yaptigi
noktaya, Optimal Sermaye Yapist denilmektedir. Firmalarin optimal sermaye yapisini
yakalaylp yakalayamayacaklar: literatiirde c¢ok fazla tartisilmistir. Bu tartigmalar
neticesinde sermaye yapisina iliskin yaklagimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar bazi
varsayimlar altinda firma degeri ile isletme degeri arasindaki iliskiyi agiklamaya
calismiglar, bazilar1 firma degeri ile sermaye yapisi arasinda iliski oldugunu iddia
ederken, digerleri reddetmislerdir. Net faaliyet geliri ve MM yaklagimina gore firmanin
borg / 6z sermaye orani ile isletme degeri arasinda bir iliski olmadigini ileri stirerken,
net gelir yaklasimi ile geleneksel yaklagim ise firmanin sermaye yapisinin firma
degerini etkileyecegini ileri siirmektedir.

Firmanin sermaye yapisinin firma degerini etkileyip etkilemedigi ile ilgili birgok
calisma yapilmasina ragmen bu konuda heniiz bir goriis birligine varilamamaistir.

Bu calismanin amaci da benzer sekilde firmalarin sermaye yapisi se¢cimlerinde
hangi faktorlerden etkilendiklerini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, oncelikle ilk

iki bdliimde konunu teorik alt yapis1 anlatilmaya calisilmis; iiciincii béliimde ise IMKB
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imalat sanayi endeksinde faaliyet gOsteren firmalardan, 2000-2010 yillar1 arasinda
verilerine ulagilabilen 123 firma ile panel veri analizi uygulamasi yapilmistir.
Degiskenler, literatiir ¢alismasi neticesinde sec¢ilmistir. Bagimli degiskenler,
Toplam kaldirag orani, kisa vadeli kaldirag orani ve uzun vadeli kaldira¢ oramidir.
Bagimsiz degiskenler ise BDVK, biiyiime, biiyiikliik, karlilik, vergi ve varlik yapisidir.
Panel veri analizi sonuglarina gore:
1. BDVK ile Model 1 ve Model 3 arasinda pozitif iliski; BDVK ile Model 2
arasinda ise iligki tespit edilememistir.
2. Biiytikliik degiskeni ile Model 1 ve Model 3 arasinda anlamsiz; Model 2
arasinda ise pozitif iliski tespit edilmistir.
3. Karlilik degiskeni ile Model 2 arasinda negatif iliski bulunurken, Model 1 ve
Model 3 arasinda iliski tespit edilememistir.
4. Biiyiime degigkeni, analiz sonuglarina goére Model 1 ve Model 3 ile pozitif
iliskili; Model 2 ile anlamsiz iliskilidir.
5. Vergi degiskeni ile Model 1, Model 2 ve Model 3 arasinda iliski tespit
edilememistir.
6. Varlik yapisi degiskeni ile Model 1 ve Model 3 arasinda negatif, Model 2
arasinda iliski tespit edilememistir.
Bu ¢aligma sonucunda, firmalarin sermaye yapilarini belirlerken belirli bir siray1
takip ettikleri sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’ de faaliyet gosteren firmalar i¢in en

aciklayici yaklasim Finansal Hiyearsi Teorisi yaklagimidir.
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EK-1. VERI SETI
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firma sene kko uko tko BYME bdvk BUY KAR VER VARYAP
ADANA [ 2000 0,25 0,2 0,45 -0,04 0,11 17,14 0,21 0,21 0,23
ADANA [ 2001 0,29 0,13 0,42 0,63 0,05 17,64 0,31 0,29 0,22
ADANA [ 2002 0,24 0,06 0,3 0,13 0,03 17,76 0,29 0,25 0,31
ADANA [ 2003 0,14 0,03 0,16 0,25 0,03 17,98 0,21 0,23 0,29
ADANA [ 2004 0,1 0,02 0,12 4,09 0,05 19,76 0,1 0,29 0,25
ADANA | 2005 0,05 0,01 0,06 -0,63 0,03 18,76 0,32 0,23 0,16
ADANA | 2006 0,04 0,02 0,06 01 0,02 18,86 0,47 0,16 0,13
ADANA | 2007 0,04 0,02 0,06 0,14 0,02 18,98 0,57 0,14 0,26
ADANA | 2008 0,07 0,01 0,08 -0,16 0,03 18,81 0,39 0,15 0,42
ADANA | 2009 0,04 0,02 0,07 0,14 0,03 18,94 0,25 0,16 0,41
ADANA | 2010 0,13 0,02 0,16 0,14 0,03 19,07 0,29 0,12 0,35
ADBGR | 2000 0,25 0,2 0,45 -0,04 0,11 17,08 0,15 0,21 0,23
ADBGR | 2001 0,29 0,13 0,42 0,63 0,05 17,57 0,22 0,29 0,22
ADBGR | 2002 0,24 0,06 03 0,13 0,03 17,69 0,21 0,25 0,31
ADBGR | 2003 0,14 0,03 0,16 0,25 0,03 17,91 0,15 0,23 0,29
ADBGR | 2004 01 0,02 0,12 0,33 0,05 18,35 0,14 0,29 0,25
ADBGR | 2005 0,05 0,01 0,06 04 0,03 18,69 0,23 0,23 0,16
ADBGR | 2006 0,04 0,02 0,06 01 0,02 18,79 0,33 0,16 0,13
ADBGR [ 2007 0,04 0,02 0,06 0,14 0,02 18,92 04 0,14 0,26
ADBGR | 2008 0,07 0,01 0,08 -0,16 0,03 18,74 0,28 0,15 0,42
ADBGR | 2009 0,04 0,02 0,07 0,14 0,03 18,87 0,18 0,16 0,41
ADBGR [ 2010 0,13 0,02 0,16 0,14 0,03 19,01 0,21 0,12 0,35
ADEL 2000 0,92 0,13 1,04 0,61 0,03 16,18 0,13 0,38 0,17
ADEL 2001 09 0,15 1,05 0,48 0,03 16,58 0,11 0,38 0,17
ADEL 2002 0,63 0,13 0,75 0,32 0,04 16,85 0,17 0,36 0.2
ADEL 2003 0,32 0,21 0,53 0,43 0,03 17,21 0,09 04 041
ADEL 2004 0,4 0,13 0,53 0,32 0,03 17,49 0,09 0,24 041
ADEL 2005 0,35 0,12 0,47 011 0,03 17,59 0,13 0,25 0,36
ADEL 2006 0,23 0,13 0,36 0,14 0,03 17,72 0,17 0,08 0,36
ADEL 2007 0,19 0,15 0,34 0,08 0,03 17,79 0,14 0,2 0,32
ADEL 2008 0,17 0,06 0,23 0,14 0,02 17,92 0,23 0,18 0,24
ADEL 2009 0,15 0,05 0,2 0,2 0,02 18,11 0,23 0,2 0,19
ADEL 2010 0,16 0,05 0,21 0,25 0,02 18,33 0,24 0,2 0,16
ADNAC | 2000 0,25 0,2 0,45 -0,04 0,11 17,77 0,02 0,21 0,23
ADNAC | 2001 0,29 0,13 0,42 0,63 0,05 18,26 0,03 0,29 0,22
ADNAC | 2002 0,24 0,06 0,3 0,13 0,03 18,38 0,03 0,25 0,31
ADNAC | 2003 0,14 0,03 0,16 0,25 0,03 18,61 0,02 0,23 0,29
ADNAC | 2004 0,1 0,02 0,12 0,33 0,05 19,05 0,02 0,29 0,25
ADNAC | 2005 0,05 0,01 0,06 04 0,03 19,39 0,03 0,23 0,16
ADNAC | 2006 0,04 0,02 0,06 0,1 0,02 19,49 0,05 0,16 0,13
ADNAC | 2007 0,04 0,02 0,06 0,14 0,02 19,61 0,06 0,14 0,26
ADNAC | 2008 0,07 0,01 0,08 -0,16 0,03 19,43 0,04 0,15 0,42
ADNAC | 2009 0,04 0,02 0,07 0,14 0,03 19,56 0,03 0,16 0,41

ADNAC | 2010 0,13 0,02 0,16 0,14 0,03 19,7 0,03 0,12 0,35
AEFES | 2000 0,64 0,45 1,09 1,61 0,05 19,14 0,08 0,08 0,25
AEFES | 2001 1,89 0,25 2,14 0,64 0,06 19,63 -0,04 -0,01 0,22
AEFES | 2002 1,07 0,2 1,27 0,6 0,06 20,1 0,05 0,43 0,2

AEFES | 2003 0,37 0.2 0,57 1,96 0,07 21,18 0,15 0,15 0,44
AEFES | 2004 0,26 0,16 0,42 0,21 0,07 21,37 0,12 0,22 041
AEFES | 2005 0,62 0,22 0,84 0,44 0,05 21,74 0,11 0,23 0,38
AEFES | 2006 0,54 0,62 1,16 0,43 0,05 22,1 0,07 0,18 0,39
AEFES | 2007 0,54 0,42 0,96 -0,02 0,05 22,08 01 0,23 041
AEFES | 2008 0,66 0,56 121 0,32 0,05 22,36 0,06 0,19 0,39
AEFES | 2009 0,61 05 111 0,06 0,05 22,42 0,08 0,22 0,36
AEFES | 2010 0,64 0,37 1 0,03 0,05 22,44 0,09 0,21 0,37
AFYON | 2000 0,71 0,49 12 0,42 0,08 15,34 01 0,42 0.2

AFYON | 2001 0,68 09 1,58 0,06 0,13 154 -0,09 -1,05 0,25
AFYON | 2002 0,69 0,44 1,13 115 0,06 16,17 0,24 0,36 0,13
AFYON | 2003 0,44 0,31 0,76 0,12 0,12 16,28 0,12 0,19 0,25
AFYON | 2004 0,2 0,09 0,29 0,37 0,05 17,34 0,12 03 0,56
AFYON [ 2005 0,2 0,13 0,33 0,35 0,04 17,64 0,22 0,27 0,49
AFYON [ 2006 0,13 0,07 0,2 0,17 0,04 17,8 0,24 0,13 0,47
AFYON | 2007 0,15 0,05 0,2 0.2 0,04 17,98 0,18 0.2 0,43
AFYON | 2008 0,13 0,05 0,18 0,01 0,04 17,99 0,06 0.2 0,46
AFYON | 2009 01 0,05 0,15 -0,05 0,05 17,94 -0,01 0,16 0,49
AFYON | 2010 0,16 0,04 0,21 0,04 0,05 17,98 0,01 0,21 0,46
AKALT | 2000 0,93 0,28 121 04 0,07 17,79 0 0,99 0,23
AKALT | 2001 0,75 0,23 0,98 0,7 0,05 18,32 0,09 0,32 0,23
AKALT | 2002 0,83 0,14 0,97 0,42 0,03 18,67 0,05 0,22 0,24
AKALT | 2003 0,69 0,1 0,78 0 0,05 18,66 0 0 0,28
AKALT | 2004 1,47 0,38 1,84 0,09 0,07 20,75 -0,01 -0,2 0,51
AKALT | 2005 2,17 0.8 2,97 -0,15 0,08 20,59 -0,05 0,17 0,49
AKALT | 2006 2,88 181 4,69 0,01 0,08 20,6 -0,02 0,58 0,46
AKALT | 2007 135 0,03 1,38 -0,76 0,01 19,17 0,01 -0,73 0,13
AKALT | 2008 0,15 0,02 0,17 -0,41 0,01 18,66 0,14 0,14 0,2

AKALT | 2009 0,58 0,32 0.9 0,45 0,01 19,03 0,04 -0,04 0,26
AKALT | 2010 0,5 0,19 0,69 -0,15 0,03 18,86 -0,03 0,17 0,13
AKCNS | 2000 0,31 0,06 0,37 0,21 0,09 18,66 0,02 0,39 0,48
AKCNS | 2001 0,27 0,07 0,34 0,34 0,11 18,95 0,04 0,35 0,48
AKCNS | 2002 0,2 0,06 0,25 0,43 0,11 19,31 0,07 0,27 05

AKCNS | 2003 0,08 01 0,18 1,43 0,05 20,2 0,06 -0,49 0,59
AKCNS | 2004 0,09 0,08 0,17 0,24 0,05 20,41 0,09 0,15 0,52
AKCNS | 2005 0,08 0,07 0,14 0,17 0,04 20,57 0,13 0.2 0,44
AKCNS | 2006 0,11 0,05 0,16 0,08 0,04 20,65 0,16 0,15 0,47
AKCNS | 2007 0,17 0,2 0,38 0,26 0,04 20,88 0,16 0,17 0,55
AKCNS | 2008 0,26 0,23 0,49 -0,03 0,05 20,85 0,09 0.2 0,57
AKCNS | 2009 0,24 0,18 0,42 0,02 0,05 20,87 0,06 0,17 0,52
AKCNS | 2010 0,21 0,26 0,47 0,06 0,04 20,93 0,05 0,18 0,49
AKSA 2000 0,63 0,07 0,71 0,35 0,06 18,77 0,13 0,35 0,14
AKSA 2001 0,71 0,06 0,77 0,88 0,06 19,41 0,23 0,3 0,11
AKSA 2002 0,69 0,05 0,74 0,54 0,04 19,84 0,19 0,3 0,21
AKSA 2003 0,35 0,05 0,4 -0,08 0,1 19,76 0,08 0,18 0,24
AKSA 2004 0,45 0,11 0,57 0,18 0,06 21,23 0,02 0,5 0,49
AKSA 2005 0,39 0,2 0,59 -0,12 0,07 21,1 0 0,93 0,5

AKSA 2006 0,58 0,27 0,84 0,14 0,06 21,23 0,04 -0,38 0,42
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AKSA 2007 0,36 0,08 0,43 -0,45 0,04 20,63 0 0,16 04

AKSA 2008 0,38 0,21 0,59 0,24 0,03 20,84 0,07 0,18 04

AKSA 2009 0,46 0,23 0,69 0,13 0,04 20,97 0,04 0,17 0,44
AKSA 2010 0,53 0,24 0,77 0,06 0,04 21,03 0,05 0,18 0,48
ALCAR | 2000 0,62 0,18 0.8 04 0,04 17,74 0,14 0,36 0,24
ALCAR | 2001 0,69 0,08 0,77 0,58 0,03 18,2 0,13 0,33 0,21
ALCAR | 2002 0,48 0,07 0,55 0,36 0,03 18,5 0,16 0,33 0,23
ALCAR | 2003 0,38 0,07 0,45 0,23 0,02 18,71 0,13 0,29 0,23
ALCAR | 2004 0,25 0,05 0,31 0,16 0,04 19,02 0,04 0,33 0,26
ALCAR | 2005 0,29 0,05 0,34 0,16 0,03 19,16 0,09 0,21 0,26
ALCAR | 2006 0,29 0,05 0,33 0,08 0,02 19,24 0,09 0,19 0,24
ALCAR | 2007 0,33 0,04 0,38 0,12 0,02 19,36 0,07 0,18 0,2

ALCAR | 2008 0,25 0,04 0,29 0,03 0,02 19,39 0,09 0,18 0,18
ALCAR | 2009 0,17 0,04 0,21 -0,06 0,02 19,33 0,04 0,17 0,18
ALCAR | 2010 0,15 0,05 0,19 0,03 0,02 19,36 0,03 0,18 0,16
ALKA 2000 0,16 0,08 0,24 0,71 0,03 17,32 0,02 0,24 0,51
ALKA 2001 03 0,24 0,54 0,81 0,03 17,91 0,05 0,21 0,53
ALKA 2002 0,35 0,13 0,48 0,43 0,06 18,26 0,07 0,29 0,55
ALKA 2003 0,24 0,07 0,31 0,08 0,09 18,35 0,04 0,28 0,65
ALKA 2004 0,17 0,05 0,22 0,09 0,05 18,5 0 0 0,66
ALKA 2005 0,25 0,08 0,33 0,05 0,04 18,55 -0,03 0,36 0,63
ALKA 2006 0,26 01 0,36 -0,01 0,05 18,54 -0,02 0,06 0,6

ALKA 2007 0,19 0,08 0,28 0,01 0,05 18,55 0,05 0,2 0,55
ALKA 2008 0,17 0,07 0,24 0,07 0,04 18,61 0,07 0,23 0,48
ALKA 2009 0,17 0,06 0,23 0,04 0,04 18,65 0,07 0,2 0,44
ALKA 2010 0,25 0,07 0,31 0,02 0,04 18,67 0,02 0,18 0,44
ALKIM [ 2000 0,1 0,04 0,13 0,52 0,03 17,04 0,13 0,26 0,2

ALKIM [ 2001 0,18 0,04 0,22 0,61 0,03 17,51 0,24 0,33 0,17
ALKIM [ 2002 0,18 0,05 0,23 0,13 0,02 17,64 0,2 0,31 0,31
ALKIM [ 2003 0,11 0,03 0,14 0,46 0,02 18,02 0,17 0,25 0,31
ALKIM [ 2004 0,21 0,06 0,27 0,16 0,05 18,91 0,05 0,34 0,59
ALKIM [ 2005 0,24 0,08 0,31 -0,04 0,05 18,88 0,05 0,22 0,61
ALKIM | 2006 0,25 0,09 0,34 0,03 0,05 18,91 0,07 0,23 0,63
ALKIM [ 2007 0,19 0,08 0,27 0,01 0,06 18,91 0,11 0,21 0,62
ALKIM | 2008 0,17 0,07 0,24 0,07 0,05 18,98 0,14 0,21 0,55
ALKIM | 2009 0,16 0,06 0,22 0,07 0,05 19,05 0,12 0,2 0,48
ALKIM | 2010 0,24 0,17 0,41 0,14 0,05 19,18 0,06 0,2 0,52
ALTIN 2000 2,69 04 3,08 0,62 0,08 18,06 0,01 0,41 0,21
ALTIN 2001 6,25 0,39 6,64 0,6 0,05 18,52 -0,2 0 0,16
ALTIN 2002 2,42 0,47 2,88 0,31 0,05 18,8 0 0 0,17
ALTIN 2003 2,67 0,15 2,82 0,24 0,05 19,01 0,01 0 0,14
ALTIN 2004 15 01 159 0,12 0,05 19,29 0 0 0,25
ALTIN 2005 11 0,12 1,22 0,36 0,03 19,6 0,05 0,29 0,31
ALTIN 2006 155 0,21 1,76 0,23 0,02 19,81 0 0,83 0,21
ALTIN 2007 0,94 0,3 124 -0,13 0,03 19,67 0,03 0,13 0,26
ALTIN 2008 1,05 0,09 114 0,2 0,03 19,86 -0,02 0,21 0,32
ALTIN 2009 14 0,28 1,68 0,46 0,02 20,23 0,05 0,07 0,21
ALTIN 2010 1,24 0,66 19 0,45 0,01 20,61 0,09 0,07 0,04
ALYAG [ 2000 514 114 6,28 0,59 0,02 17,57 -0,07 0 0,7

ALYAG | 2001 -1,68 0,11 -1,79 -0,65 0,04 16,53 -0,48 0 053
ALYAG | 2002 0,76 -1,52 2,28 0,24 0,04 16,74 | 0,05 0 0,43
ALYAG | 2003 0,74 -0,61 -1,36 -0,59 0,09 1584 | -09 0 0,78
ALYAG | 2004 1,21 1,16 2,37 0,1 0,07 17,22 -0,01 0 083
ALYAG | 2005 0,99 0,65 1,64 0,06 0,06 17,28 -0,19 -0,05 0,74
ALYAG | 2006 1,02 0,45 1,47 -0,09 0,06 17,18 -0,15 -0,7 0,9

ALYAG | 2007 1,25 0,03 1,28 -0,01 0,06 17,17 -0,02 0,17 0,91
ALYAG | 2008 2,33 0,06 2,39 0,04 0,06 17,21 -0,1 -0,1 0,82
ALYAG | 2009 1,94 0,15 2,09 -0,05 0,06 17,17 -0,07 0,29 0,88
ALYAG | 2010 3,04 0,36 34 04 0,04 17,5 -0,06 0,05 0,86
ANACM | 2000 0,48 0.2 0,68 1,37 0,08 18,65 0,03 0,29 05

ANACM | 2001 0,38 0,38 0,76 0,45 0,1 19,02 0,02 0,43 051
ANACM | 2002 04 0,21 0,61 0,63 0,1 19,5 0,11 0,22 0,41
ANACM | 2003 0,23 0,23 0,46 12 0,06 20,29 0,11 0,07 0,62
ANACM | 2004 0.2 0,24 0,43 0,23 0,08 20,5 0,08 0,21 0,64
ANACM | 2005 0,31 0,34 0,66 03 0,07 20,76 0,05 0,19 0,63
ANACM | 2006 043 04 0,83 0,18 0,08 20,93 0,03 -0,4 0,62
ANACM | 2007 0,46 0,39 0,86 0,05 0,09 20,98 0,05 0,26 0,64
ANACM | 2008 0,74 0,77 1,52 0,26 0,08 21,21 0 1,12 0,63
ANACM | 2009 0,58 0,74 1,32 -0,03 0,09 21,18 0 0,06 0,59
ANACM | 2010 0,49 0,58 1,07 0,1 0,08 21,28 0,06 021 051
ARCLK | 2000 0,97 0,23 1,19 057 0,08 20,27 0,1 0,32 0,14
ARCLK | 2001 0,87 0,62 1,49 0,37 0,07 20,59 0,02 0,42 013
ARCLK | 2002 0,89 0,46 1,35 0,66 0,05 21,1 013 0,34 0,11
ARCLK | 2003 0,79 0,29 1,09 0,77 0,05 21,67 0,06 0,29 021
ARCLK | 2004 0,86 0.2 1,06 0,36 0,04 21,97 0,08 0,29 0,18
ARCLK | 2005 0,73 0,33 1,06 0,18 0,04 2214 [ 0,08 0,23 017
ARCLK | 2006 14 0,61 2,01 0,55 0,02 22,57 0,05 0,18 0,18
ARCLK | 2007 1,49 0,58 2,07 0,02 0,02 22,6 0,02 0,28 0,19
ARCLK | 2008 1,58 0,96 2,54 0,06 0,02 22,66 0 0,77 0,18
ARCLK | 2009 1,18 0,19 1,36 -0,07 0,03 22,58 0,08 0,13 0,19
ARCLK | 2010 0,7 0,47 1,17 0,14 0,03 2271 0,08 0,16 017
ARSAN | 2000 0,65 0,09 0,74 0,46 0,06 17,71 0 0,83 0,38
ARSAN | 2001 0,63 0,15 0,78 043 0,06 18,07 0,03 031 0,35
ARSAN | 2002 04 0,19 0,59 0,28 0,08 18,32 0,04 0,28 0,38
ARSAN | 2003 0,24 0,31 0,55 0,14 0,1 18,45 -0,05 0 0,42
ARSAN | 2004 0,23 0,16 0,39 0,11 0,07 19,15 -0,05 0 0,66
ARSAN | 2005 0,42 0,22 0,64 -0,02 0,08 19,12 -0,07 0,26 0,61
ARSAN | 2006 0,53 0,17 0,69 0 0,07 19,13 -0,02 0,52 057
ARSAN | 2007 0,54 0,13 0,67 -0,1 0,08 19,02 -0,06 0,08 057
ARSAN_| 2008 0,89 01 0,99 -0,05 0,08 18,97 -0,14 0,18 0,54
ARSAN | 2009 1,33 0,04 1,37 -0,14 0,08 18,83 0,1 02 053
ARSAN | 2010 1,7 01 1,8 -0,08 0,08 18,75 -0,17 -0,12 0,46
AsUZU | 2000 0,93 01 1,03 0,64 0,1 17,99 0,18 0,19 037
AsUZU | 2001 1,45 0,22 1,67 0,05 0,12 18,03 -0,28 0 043
AsUZU | 2002 0,98 0,17 1,15 034 0,13 18,32 -0,01 0 0,39
AsUzU | 2003 0,38 0,13 0,51 1,14 0,01 19,08 0,08 034 0,47
AsUZU | 2004 0,47 0,09 0,56 0,39 0,05 19,42 0,09 032 0,35
AsUzU | 2005 0,37 0,08 0,45 -0,01 0,05 19,41 0,12 0,29 031
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ASUZU | 2006 0,47 0,06 0,53 0,08 0,04 19,49 0,08 0,08 0,26
ASUZU | 2007 0,56 0,05 0,61 0,11 0,04 19,59 0,08 0,2 0,2

ASUZU | 2008 0,89 0,05 0,94 0,12 0,03 19,7 0 0,68 0,19
ASUZU | 2009 0,62 0,05 0,68 -0,22 0,04 19,45 -0,07 0,22 0,23
ASUZU | 2010 0,99 0,05 1,04 0,18 0,03 19,61 -0,01 0,35 0.2

ATEKS | 2000 1,01 0,39 139 0,25 01 17,43 -0,04 0 0,25
ATEKS | 2001 1,05 0,54 159 0,94 0,08 18,09 0,09 0,32 0,19
ATEKS | 2002 1,28 0,45 173 0,52 0,05 18,51 0,06 0,28 0,21
ATEKS | 2003 0,57 0,39 0,96 0,04 0,04 18,55 0,09 0,28 0,23
ATEKS | 2004 0,34 0,25 0,59 0,29 0,03 19,25 0,04 0 0,53
ATEKS | 2005 0,36 0,33 0,69 -0,07 0,04 19,17 0 1,05 0,55
ATEKS | 2006 0,37 0,24 0,61 -0,05 0,04 19,12 0 0,98 0,57
ATEKS | 2007 0,41 0,2 0,61 -0,05 0,04 19,07 -0,04 0,03 0,56
ATEKS | 2008 0,59 0,17 0,76 -0,07 0,04 19 -0,1 0,07 0,54
ATEKS | 2009 0,51 0,08 0,59 -0,11 0,05 18,88 -0,01 0,38 0,56
ATEKS | 2010 0,21 0,06 0,27 0,53 0,03 19,31 -0,05 0,19 05

AYGAZ | 2000 0,84 0,2 1,04 1 0,11 18,94 0,14 0,29 0,32
AYGAZ | 2001 0,45 0,17 0,62 04 0,15 19,28 0,11 03 0,39
AYGAZ | 2002 1,02 0,23 125 134 0,08 20,13 0,11 0,32 0,23
AYGAZ | 2003 0,39 0,17 0,56 0,94 0,08 20,79 0,11 0,13 0,45
AYGAZ | 2004 0,39 0,23 0,62 0,23 0,08 21 0,05 0,29 0,45
AYGAZ | 2005 0,48 0,21 0,69 0,2 0,07 21,19 0,06 0,21 0,39
AYGAZ | 2006 0,35 0,46 0,82 0,51 0,04 21,6 0,15 0,11 0,22
AYGAZ | 2007 0,26 03 0,56 -0,05 0,04 21,55 0,19 0,13 0,31
AYGAZ | 2008 0,59 0,12 0,71 0,07 0,04 21,63 0,02 0,48 0,27
AYGAZ | 2009 0,33 0,17 05 0,06 0,04 21,68 0,13 0,13 0,27
AYGAZ | 2010 0,29 0,11 0,4 0,07 0,03 21,75 0,09 0,15 0,17
BAGFS | 2000 0,87 0,19 1,06 0,39 0,07 17,62 0,06 0,36 0,27
BAGFS | 2001 1,43 0,07 15 0,87 0,02 18,24 0,09 0,35 0,25
BAGFS | 2002 0,89 0,07 0,95 0,15 0,04 18,38 0,08 0,36 0,31
BAGFS | 2003 0,81 0,08 0,89 0,1 0,03 18,48 0,03 0,33 0,42
BAGFS | 2004 0,83 0,57 14 0,58 0,03 18,92 0,03 0 0,54
BAGFS | 2005 0,6 0,29 0,88 0 0,04 18,92 0,09 0,29 0,49
BAGFS | 2006 0,58 0,24 0,82 -0,01 0,04 18,9 0,05 0,28 0,48
BAGFS | 2007 0,47 0,12 0,58 0,13 0,04 19,02 0,17 0,21 0,42
BAGFS | 2008 0,61 0,08 0,69 0,69 0,03 19,55 0,27 0,2 0,28
BAGFS | 2009 0,42 0,16 0,58 -0,29 0,05 19,21 -0,02 0 0,42
BAGFS | 2010 0,32 0,02 0,35 0,14 0,04 19,34 0,19 0,18 0,35
BAKAB | 2000 1,26 0,07 1,32 0,28 0,06 16,39 0 3,95 0,32
BAKAB | 2001 1,39 0,07 1,46 0,61 0,06 16,86 0,05 0,28 0,28
BAKAB | 2002 123 0,43 1,66 0,59 0,13 17,33 0,01 04 0,35
BAKAB | 2003 0,95 0,07 101 01 0,12 17,43 0 1,74 0,36
BAKAB | 2004 0,35 0,04 0,39 01 0,05 17,91 0,03 0,23 0,59
BAKAB | 2005 0,38 0,15 0,53 0 0,05 17,91 0 0,21 0,55
BAKAB | 2006 0,37 0,11 0,48 0,2 0,05 18,1 0,13 0,11 0,55
BAKAB | 2007 0,54 0,17 0,71 0,22 0,05 18,29 0,03 0,21 0,53
BAKAB | 2008 0,52 0,31 0,83 0,11 0,05 18,4 0,02 0,27 0,47
BAKAB | 2009 0,58 0,16 0,74 0,15 0,04 18,54 0,1 0,2 0,46
BAKAB | 2010 0,45 0,17 0,62 0,06 0,04 18,59 0,08 0,16 0,48

BANVT | 2000 0,67 0,64 131 0,69 0,09 17,74 0,02 0,58 03

BANVT | 2001 2 2,47 4,47 0,65 0,23 18,24 -0,13 -0,05 0,48
BANVT | 2002 1,05 0,77 1,82 0,31 0,18 18,51 0,03 0,38 0,46
BANVT | 2003 0,45 0,25 07 0,56 0,14 18,95 0,2 0,05 0,43
BANVT | 2004 0,73 0,36 1,09 0,08 0,15 19,03 -01 -0,24 0,46
BANVT | 2005 0,91 0,35 1,26 0,03 0,12 19,06 -0,02 0,22 041
BANVT | 2006 1,02 0,15 117 0,11 0,09 19,16 0,06 -0,32 0,42
BANVT | 2007 0,64 0,39 1,03 0,47 0,06 19,55 0,18 0,31 0,33
BANVT | 2008 2,2 1,56 3,76 0,32 0,07 19,83 -01 0,18 0,31
BANVT | 2009 1,92 0,75 2,67 0,15 0,07 19,97 0,09 0,23 0,31
BANVT | 2010 1,05 0,66 1,71 0,23 0,06 20,18 01 0,21 03

BFREN | 2000 03 0,15 0,44 0,17 0,06 16,27 0,12 04 0,23
BFREN | 2001 0,38 0,19 0,56 0,39 0,12 16,59 0,12 0,25 0,43
BFREN | 2002 0,63 0,19 0,83 0,54 0,11 17,03 -0,02 -0,14 0,43
BFREN | 2003 0,45 0,17 0,62 0,19 0,13 17,2 0,02 0,13 0,47
BFREN | 2004 1,04 0,18 1,22 03 01 17,62 -0,15 0 05

BFREN | 2005 0,91 0,12 1,02 0 0,09 17,62 -0,01 0,68 0,47
BFREN | 2006 1,07 0,12 1,19 01 0,08 17,72 0,01 0,66 0,48
BFREN | 2007 2,37 0,14 2,51 0,68 0,06 18,23 0,01 0,45 04

BFREN | 2008 521 0,24 5,45 -0,21 01 18 -0,21 0,01 0,55
BFREN | 2009 11,66 0,42 12,09 0,12 01 18,11 -0,06 03 0,46
BFREN | 2010 8,55 0,43 8,98 -0,03 0,09 18,08 0,02 -0,02 0,43
BOLUC | 2000 0,25 01 0,34 0,63 0,08 17,79 0,07 0,35 0,48
BOLUC | 2001 0,42 0,08 0,5 0,88 0,07 18,42 0,17 0,32 0,37
BOLUC | 2002 0,34 0,06 04 0,33 0,04 18,7 0,16 0,33 0,42
BOLUC | 2003 0,25 0,05 0,3 0,08 0,04 18,78 0,11 0,32 0,46
BOLUC | 2004 0,1 0,02 0,11 0,17 0,06 18,98 0,14 0,32 0,39
BOLUC | 2005 0,06 0,01 0,07 0,1 0,05 19,07 0,2 0,24 0,37
BOLUC | 2006 0,07 0,01 0,07 0,22 0,04 19,27 0,3 0,2 0,33
BOLUC | 2007 0,06 0,01 0,07 -0,05 0,04 19,22 0,22 0,19 0,39
BOLUC | 2008 0,07 0,01 0,09 0,01 0,03 19,23 0,18 0,19 0,43
BOLUC | 2009 0,06 0,02 0,08 -0,08 0,03 19,14 0,08 0,19 0,53
BOLUC | 2010 0,1 0,03 0,12 0,05 0,03 19,19 0,06 0,2 0,52
BOSSA | 2000 1,09 0,22 131 0,25 0,06 18,54 0,04 0,38 0,2

BOSSA | 2001 0,72 0,18 09 0,29 0,08 18,79 0,13 0,31 0,27
BOSSA | 2002 0,66 0,14 08 0,48 0,08 19,18 0,16 0,28 0,39
BOSSA | 2003 0,31 0,12 0,43 05 0,09 19,59 0,01 1,98 0,64
BOSSA | 2004 0,14 0,11 0,24 01 0,08 19,68 0,08 0,26 0,66
BOSSA | 2005 0,24 01 0,34 0,01 0,08 19,69 0,02 -2,11 0,71
BOSSA | 2006 0,26 0,07 0,33 01 0,08 19,78 0,08 0,06 0,58
BOSSA | 2007 0,25 0,06 0,31 0,01 0,08 19,79 0,05 0,15 0,53
BOSSA | 2008 0,17 0,06 0,23 -0,09 0,08 19,69 0,07 0,15 0,49
BOSSA | 2009 0,28 0,11 0,39 0,08 0,08 19,77 -0,01 0,55 0,39
BOSSA | 2010 0,48 0,04 0,52 011 0,03 19,87 0,01 0,09 0,37
BRISA 2000 0,37 0,09 0,46 0,43 01 18,74 0,13 0,37 0,39
BRISA 2001 04 0,09 0,49 0,42 01 19,09 0,13 0,34 0,37
BRISA 2002 0,33 0,08 0,41 0,41 0,09 19,44 0,17 0,33 0,36
BRISA 2003 0,15 0,08 0,23 0,4 0,09 19,78 0,14 0,29 0,45
BRISA 2004 0,12 0,06 0,18 0,24 0,08 19,99 0,1 0,31 0,4
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BRISA 2005 0,12 0,05 0,17 0,03 0,09 20,02 0,11 01 0,52
BRISA 2006 0,27 0,04 0,31 01 0,09 20,11 0,08 0,18 0,5

BRISA 2007 0,34 0,04 0,38 0,12 0,08 20,22 01 0,19 0,52
BRISA 2008 0,45 03 0,75 0,2 0,07 20,41 0,04 0,2 0,46
BRISA 2009 0,36 0,19 0,55 -0,09 0,09 20,31 0,06 0,19 0,51
BRISA 2010 0,6 0,16 0,76 0,19 0,07 20,49 0,07 0,19 041
BSHEV | 2000 2,77 1,46 4,23 0,78 0,05 19,39 0,06 0,37 0,12
BSHEV | 2001 4,28 3,09 7,37 0,45 0,05 19,76 -0,02 0 0,13
BSHEV | 2002 211 1,94 4,06 0,14 0,07 19,89 0,03 0,31 0,15
BSHEV | 2003 1,67 0,88 2,55 0,26 0,06 20,12 0,09 0,33 0,14
BSHEV | 2004 1 0,34 1,34 0,33 0,04 20,41 0,09 03 0,23
BSHEV | 2005 11 0,14 123 0,17 0,04 20,57 0,11 0,22 0,29
BSHEV | 2006 116 0,09 125 0,22 0,04 20,77 0,12 0,2 0,29
BSHEV | 2007 1,26 0,18 143 0,18 0,04 20,94 0,07 0,21 0,26
BSHEV | 2008 128 0,24 1,52 0,09 0,05 21,02 0,05 0,21 0,23
BSHEV | 2009 0,82 0,16 0,99 0,08 0,04 21,1 0,16 0,19 0,19
BSHEV | 2010 0,69 0,17 0,86 0,02 0,05 21,12 0,14 0,16 0,23
BSOKE | 2000 0,07 0,02 0,09 0,32 0,17 17,54 0 0,78 0,59
BSOKE | 2001 01 0,03 0,13 0,49 0,17 17,94 0,07 0,21 0,45
BSOKE | 2002 0,13 0,03 0,16 0,36 0,12 18,25 0,07 0,32 0,65
BSOKE | 2003 0,13 0,02 0,15 0,24 0,04 18,46 0,04 03 0,65
BSOKE | 2004 0,07 0,02 0,08 0,17 0,03 19,04 0,03 0,33 0,73
BSOKE | 2005 01 0,09 0,19 0,12 0,03 19,15 01 0,31 0,64
BSOKE | 2006 01 0,06 0,15 0,09 0,03 19,24 0,15 0,09 0,58
BSOKE | 2007 0,07 0,05 0,12 -0,06 0,03 19,18 0,09 0,19 0,61
BSOKE | 2008 0,04 0,06 0,09 -0,05 0,03 19,13 0 -0,04 0,64
BSOKE | 2009 0,05 0,06 0,11 0,02 0,03 19,15 0,01 0,14 0,6

BSOKE | 2010 0,06 0,06 0,11 0,03 0,03 19,18 0,02 0,39 0,56
BTCIM | 2000 0,33 0,06 0,39 0,33 0,05 17,79 0,06 0,59 0,27
BTCIM | 2001 0,39 0,06 0,44 0,49 0,05 18,19 0,16 0,35 0,26
BTCIM | 2002 0,31 0,04 0,36 0,44 0,04 18,55 0,13 0,36 0,24
BTCIM | 2003 0,26 0,04 0.3 0,16 0,04 18,7 0,14 0,27 0,28
BTCIM | 2004 0,14 0,04 0,18 0,18 0,03 19,77 0,04 0,49 0,61
BTCIM | 2005 0,19 0,1 0.3 0,13 0,03 19,89 0,1 0,33 0,53
BTCIM | 2006 0,17 0,12 0,29 0,2 0,03 20,07 0,17 0,14 0,52
BTCIM | 2007 0,15 01 0,24 -0,07 0,03 20 0,11 0,21 0,57
BTCIM | 2008 0,17 0,14 0,31 0,05 0,03 20,06 0,04 0,21 0,59
BTCIM | 2009 0,12 0,15 0,26 -0,01 0,04 20,04 0,02 0,25 0,58
BTCIM | 2010 0,16 0,11 0,27 0,03 0,04 20,08 0,03 0,23 0,54
BUCIM | 2000 0,45 0,08 0,53 0,19 0,13 17,26 0,05 0,45 0,42
BUCIM | 2001 041 0,09 0,5 0,55 0,05 17,7 0,12 0,38 0,36
BUCIM | 2002 0,33 0,07 041 0,38 0,05 18,02 0,14 0,33 041
BUCIM | 2003 0,28 0,07 0,35 0,06 0,07 18,07 01 0,28 0,44
BUCIM | 2004 0,28 0,06 0,34 0,38 0,09 19,27 0,09 0,47 0,37
BUCIM | 2005 0,25 0,13 0,38 0,14 0,07 194 0,14 0,28 0,32
BUCIM | 2006 0,19 0,09 0,28 0,12 0,06 19,51 0,19 0,22 0,33
BUCIM | 2007 0,19 0,16 0,35 0,26 0,05 19,74 0,19 0,23 0,33
BUCIM | 2008 0,17 0,12 0,29 0 0,05 19,75 0,15 0,21 0,38
BUCIM | 2009 0,21 0,1 0,31 -0,03 0,04 19,72 0,02 0,31 0,39

BUCIM | 2010 033 01 043 0,03 0,04 19,75 0,02 0,02 0,36
BURCE | 2000 1,52 1,51 3,03 0,65 0,05 15,21 -0,11 0 031
BURCE | 2001 1,66 1,34 2,99 0,48 0,04 15,6 0,01 0,68 031
BURCE | 2002 2,96 1,51 447 05 0,04 16,01 -0,12 0 03

BURCE | 2003 3,98 1,35 533 0,25 0,02 1624 | 01 0 0,29
BURCE | 2004 1,49 041 1,9 0,39 0,02 17,05 0,02 0,08 0,39
BURCE | 2005 1,37 043 18 0,16 0,03 17,19 0 0,54 0,32
BURCE | 2006 1,63 0,55 2,18 0 0,04 17,2 -0,02 0,01 0,35
BURCE | 2007 1,57 0,44 2,01 -0,14 0,05 17,05 -0,02 -0,2 031
BURCE | 2008 1,67 0,36 2,04 -0,01 0,04 17,04 | -0,02 -0,34 0,34
BURCE | 2009 2,25 1,21 3,46 0,09 0,04 17,13 -0,08 0,1 0,29
BURCE | 2010 0,65 0,25 0,91 0,42 0,02 17,48 -0,06 0 06

CELHA | 2000 22 0,35 2,55 0,74 0,05 16,72 -0,02 -0,76 0,22
CELHA | 2001 1,86 0,97 2,83 0,43 0,06 17,08 -0,01 2,22 0,15
CELHA | 2002 1,61 0,29 1,9 0,25 0,03 17,31 0,06 0,17 0,18
CELHA | 2003 0,65 0,17 0,83 0,03 0 17,34 | 0,07 -0,71 031
CELHA | 2004 0,66 0,11 0,77 0,24 0,04 17,55 0,06 0,38 0,32
CELHA | 2005 06 0,12 0,71 0,05 0,04 17,6 0,05 0,23 0,32
CELHA | 2006 0,53 0,19 0,71 0,1 0,04 17,69 0,05 03 0,37
CELHA | 2007 0,56 0,14 07 0,01 0,04 17,71 0,01 0,19 0,37
CELHA | 2008 0,88 0,19 1,07 0,44 0,03 18,08 0,08 02 0,37
CELHA | 2009 0,97 0,36 1,33 0,01 0,04 18,09 -0,05 0,16 0,44
CELHA | 2010 1,28 0,13 14 0,09 0,05 18,17 0,02 0,24 0,38
CEMTS | 2000 0,23 0,09 0,32 041 013 16,59 0,07 0 0,48
CEMTS | 2001 0,18 0,09 0,26 0,35 0,14 16,89 0,06 0,03 0,47
CEMTS | 2002 0,17 0,07 0,25 0,45 0,13 17,26 0,07 0,24 0,38
CEMTS | 2003 0,17 0,06 0,23 0,48 0,05 17,66 02 021 0,29
CEMTS | 2004 0,18 0,03 0,21 0,48 0,09 18,41 0,15 0,39 032
CEMTS_| 2005 0,16 0,04 0,19 0,07 0,06 18,48 0,16 0,29 0,24
CEMTS | 2006 0,08 0,03 0,11 017 0,05 18,63 0,18 0,19 0,19
CEMTS_| 2007 01 0,03 0,12 0,23 0,05 1884 [ 012 0,22 0,13
CEMTS | 2008 0,07 0,01 0,08 0,06 0,03 18,9 0,14 02 0,14
CEMTS_| 2009 0,07 0,01 0,08 -0,03 0,02 18,87 0,01 0,63 021
CEMTS | 2010 0,19 0,02 0,21 0,01 0,03 18,88 -0,03 0,34 021
CIMSA | 2000 0,24 0,17 0,41 04 0,1 18,45 0,13 02 0,47
CIMSA | 2001 0,31 0,1 0,41 0,69 0,09 18,97 0,16 0,32 0,35
CIMSA | 2002 0,23 0,03 0,25 0,33 0,1 19,26 0,16 03 0,35
CIMSA | 2003 0,07 0,07 0,14 1 0,06 19,95 0,13 0,17 0,39
CIMSA | 2004 0,07 0,05 0,12 0,26 0,06 20,18 0,11 0,29 0,37
CIMSA | 2005 0,11 0,32 0,43 0,55 0,04 20,62 0,12 0,12 0,35
CIMSA | 2006 0.2 0,19 0,39 0,08 0,04 20,7 0,14 017 0,36
cimMsA | 2007 0,16 0,06 0,22 0,16 0,04 20,85 0,26 0,13 037
cimMsA | 2008 0,37 0,06 043 -0,04 0,05 20,8 0,07 017 04

ciMsA | 2009 0,25 0,04 0,29 0,11 0,03 20,91 0,09 0,19 0,36
ciMsA | 2010 0,22 0,08 0,29 -0,05 0,03 20,85 0,09 021 043
CMBTN_| 2000 1,24 0,18 1,42 1,01 0,07 16,26 0,02 0,44 023
CMBTN [ 2001 1,12 0,17 1,29 0,16 0,07 16,41 0 0,77 0,26
CMBTN [ 2002 0,48 0,09 0,57 0,1 0,09 16,5 0,05 034 03

CMBTN | 2003 0,31 01 0,41 1,53 0,08 17,43 0,05 0,22 0,55
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CMBTN | 2004 0,32 0,08 0,41 0,18 0,06 17,6 0,03 0,29 0,63
CMBTN | 2005 0,51 0,08 0,59 0,17 0,05 17,76 0,02 -0,11 0,55
CMBTN | 2006 0,52 0,06 0,58 0,08 0,05 17,83 0,05 0,03 0,5
CMBTN | 2007 04 0,05 0,45 -0,02 0,05 17,82 0,04 0,21 0,49
CMBTN | 2008 0,57 0,05 0,62 -0,06 0,05 17,76 -0,11 0,04 0,53
CMBTN | 2009 09 0,07 0,96 0 0,05 17,76 -0,11 -0,01 0,48
CMBTN | 2010 119 0,06 125 0,06 0,04 17,82 -0,08 0.2 0,38
CMENT | 2000 0,64 0,22 0,85 0,38 0,07 17,93 0,03 03 0,37
CMENT | 2001 0,94 0,16 1,09 0,44 0,04 18,29 -0,02 0 0,39
CMENT | 2002 0,24 0,05 03 -0,04 0,04 18,26 0,09 0,28 0,42
CMENT | 2003 0,11 0,12 0,23 2,15 0,08 19.4 0,04 -3,31 0,75
CMENT | 2004 0,1 0,1 0,2 0,12 0,07 19,51 0,05 0,26 07
CMENT | 2005 0,11 0,87 0,98 129 0,03 20,34 0,05 0,18 0,45
CMENT | 2006 0,28 0,57 0,85 0,66 0,02 20,85 0,03 0,13 0,41
CMENT | 2007 0,29 0,37 0,66 0,08 0,03 20,92 0,09 0,21 04
CMENT | 2008 0,45 0,57 1,02 -0,06 0,04 20,85 -0,03 0,17 0,46
CMENT | 2009 0,28 0,09 0,37 -0,2 0,05 20,63 0,06 0,07 0,55
CMENT | 2010 0,21 0,19 0,39 0,21 0,04 20,82 0,03 0,15 0,41
COMDO | 2000 0,99 0,41 14 0,05 0,14 17,83 -0,09 0 0,52
COMDO | 2001 174 0,35 2,09 0,72 01 18,37 -0,07 0 0,43
COMDO | 2002 118 0,19 138 03 0,06 18,64 -0,01 0 0,49
COMDO | 2003 0,53 0,04 0,57 0,63 0,08 19,12 0,09 0 0,45
COMDO | 2004 0,63 0,05 0,68 0,33 0,07 19,4 0,05 03 0,37
COMDO | 2005 0,55 0,04 0,6 -0,03 0,08 19,38 0,02 0 0,36
COMDO | 2006 0,51 0,05 0,56 0,15 0,04 19,51 0,19 0,18 0,35
COMDO | 2007 0,52 0,14 0,66 -0,02 0,05 19,49 0,03 0,25 0,4
COMDO | 2008 0,53 0,1 0,63 0,07 0,05 19,55 0,06 0,22 0,45
COMDO | 2009 0,64 0,08 0,73 -0,03 0,02 19,53 -0,02 0,01 0,49
COMDO | 2010 0,31 0,48 0,79 0,12 0,03 19,64 0,04 0,25 0,44
DENCM | 2000 114 0,62 1,76 0,84 0,1 16,3 0,04 0,59 0,24
DENCM | 2001 1,25 0,76 2,01 1,03 0,05 17,01 0,1 041 0,16
DENCM | 2002 0,74 0,48 121 0,06 0,04 17,07 0,05 0,49 0,2
DENCM | 2003 0,21 0,18 0,39 0,34 0,06 17,36 0,04 0,21 0,34
DENCM | 2004 0,25 0,17 0,42 0,14 0,07 17,49 -0,01 0,28 0,29
DENCM | 2005 0,2 0,18 0,38 -0,02 0,07 17,47 0,01 1,99 0,26
DENCM | 2006 0,24 0,2 0,45 0,08 0,04 17,55 0,02 0,25 0,25
DENCM | 2007 0,35 0,22 0,57 0,02 0,05 17,57 -0,04 0 0,25
DENCM | 2008 0,47 0,36 0,83 0,09 0,05 17,65 -0,04 0 0,2
DENCM | 2009 0,56 0,62 118 0,13 0,04 17,77 -0,03 0 0,16
DENCM | 2010 0,83 0,61 1,44 0,17 0,03 17,92 0,02 10,66 0,12
DENTA | 2000 0,08 0,02 01 0,77 0,04 17,05 0,13 0,15 0,48
DENTA | 2001 01 0,04 0,14 041 0,04 17,39 0,18 0,25 0,35
DENTA | 2002 0,16 0,43 0,59 0,43 0,08 17,75 0,02 0,59 0,47
DENTA | 2003 0,15 04 0,55 0,2 0,07 17,93 0,02 0,6 0,39
DENTA | 2004 0,12 0,38 0,5 0,21 0,06 18,35 0,04 0,43 0,66
DENTA | 2005 0,11 0,3 0,41 0,06 0,06 18,41 0,04 0,15 0
DENTA | 2006 0,2 0,32 0,52 0,24 0,06 18,62 0,09 -0,03 0,55
DENTA | 2007 0,16 0,2 0,37 -0,01 0,06 18,61 0,07 0,19 0,55
DENTA | 2008 0,65 181 2,46 0,58 0,04 19,07 -0,18 0,09 0,56

DENTA | 2009 1,37 1,22 2,59 01 0,05 19,16 0,02 -2,08 0,51
DENTA | 2010 0,88 1,02 191 0,04 0,05 19,2 0,07 0,19 0,46
DERIM | 2000 114 0,07 121 0,51 0,04 15,96 0 0,83 0,14
DERIM | 2001 1,35 0,34 1,69 0.2 0,02 16,14 -0,07 0 0,16
DERIM | 2002 134 0,08 1,42 0,14 0,01 16,27 0 1,01 0,22
DERIM | 2003 08 0,06 0,86 -0,12 0,01 16,14 0 1,01 0,35
DERIM | 2004 1,02 0,08 111 0,17 0,02 16,24 -0,02 2,04 0,23
DERIM | 2005 1,03 0,05 1,08 04 0,02 16,57 01 0,27 0,18
DERIM | 2006 1,23 0,02 1,25 0,48 0,01 16,96 0,12 0,24 0,12
DERIM | 2007 1,58 0,02 16 0,39 0,01 17,29 0,08 0,22 0,09
DERIM | 2008 2,53 0,02 2,55 0,35 0,01 17,59 0,01 0,44 0,06
DERIM | 2009 2,67 0,18 2,84 0,06 0,01 17,65 0 -1,7 0,05
DERIM | 2010 3,13 0,05 3,18 0.2 0,01 17,83 0,02 0,24 0,05
DEVA 2000 1,95 0,2 2,15 0,61 0,02 17,93 0 0,87 0,13
DEVA 2001 8,24 0,88 9,12 0,21 0,02 18,12 -0,21 0 0,24
DEVA 2002 2,89 147 4,36 0,64 0,02 18,62 0,06 0 0,23
DEVA 2003 1,93 0,55 2,49 0,21 0,02 18,8 0,09 0,24 0,25
DEVA 2004 1 0,44 1,44 0,25 0,04 19,3 0,08 0,26 0,33
DEVA 2005 1,01 0,38 1,39 0,13 0,04 19,43 0,05 0,34 0,31
DEVA 2006 0,39 0,15 0,54 0,06 0,04 19,49 -0,16 0,17 0,29
DEVA 2007 0,38 0,06 0,44 0,32 0,03 19,77 0,24 0,07 0,33
DEVA 2008 0,81 0,11 0,92 0,27 0,02 20,01 -0,19 0,16 0,38
DEVA 2009 0,6 0,13 0,73 0,08 0,03 20,09 -0,02 0,18 0,36
DEVA 2010 0,68 0,16 0,83 0,18 0,03 20,25 0 0,27 0,31
DGZTE | 2000 1,09 0,38 1,46 0,38 0,04 17,93 -0,03 0 0,24
DGZTE | 2001 4,12 13 5,43 0,12 0,03 18,05 -0,29 0 0,28
DGZTE | 2002 0,61 1,69 2,31 0,39 0,03 18,38 0,08 0 03

DGZTE | 2003 1,67 0,02 1,69 0,52 0 18,8 0,05 -0,38 0,26
DGZTE | 2004 0,26 0,07 0,33 0,12 0,05 18,91 0,05 0,19 0,24
DGZTE | 2005 0,23 0,05 0,27 0,01 0,03 18,93 0,04 0,31 0,22
DGZTE | 2006 0,23 0,05 0,28 -0,01 0,03 18,92 -0,01 3,03 0,21
DGZTE | 2007 0,14 0,02 0,16 0,7 0,01 19,45 0,03 0,21 0,11
DGZTE | 2008 0,35 0,02 0,37 0,18 0,02 19,62 0 0,92 0,1

DGZTE | 2009 0,43 0,03 0,47 0 0,02 19,61 -0,05 0,02 0,07
DGZTE | 2010 0,44 0,06 05 -0,05 0,02 19,56 -0,05 -1,14 0,07
DITAS 2000 0,92 0,63 1,55 0,94 0,15 16,23 0,11 0,17 0,26
DITAS 2001 0,63 0,83 1,46 0.2 03 16,41 0,01 0,25 0,32
DITAS 2002 0,68 0,53 121 0,06 0,18 16,47 -0,08 0 0,35
DITAS 2003 0,43 0,2 0,63 1 0,08 17,16 0,12 0.2 0,46
DITAS 2004 0,37 0,12 0,48 0,27 0,07 17,4 0,12 0,33 0,38
DITAS 2005 0,19 0,19 0,38 0,03 0,07 17,43 0,07 -0,07 0,37
DITAS 2006 0,24 0,17 0,42 0,06 0,07 17,48 0,02 -0,89 0,32
DITAS 2007 0,49 01 0,59 01 0,06 17,58 -0,01 0,15 0,29
DITAS 2008 0,43 01 0,53 -0,07 0,06 17,51 -0,02 0,12 0,31
DITAS 2009 0,52 01 0,62 -01 0,06 17,39 -0,11 0 0,31
DITAS 2010 0,69 01 0,79 -0,02 0,06 17,38 -0,07 0,08 0,28
DMSAS | 2000 2,32 0,6 2,92 0,47 0,08 16,99 -0,06 0 0,63
DMSAS | 2001 3,88 0,7 4,58 0,61 0,08 17,47 -0,08 0 0,56
DMSAS | 2002 2,65 0,26 2,91 0,55 0,05 17,91 -0,05 0 0,55
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DMSAS | 2003 1,59 0,13 1,72 0,33 0,04 18,19 0,08 0,08 0,51
DMSAS | 2004 0,83 0,08 0,91 0,22 0,05 18,6 0,07 0,18 0,54
DMSAS | 2005 0,58 0,05 0,63 -0,06 0,06 18,53 0,02 -0,19 0,56
DMSAS | 2006 0,67 0,05 0,72 0,08 0,06 18,61 0,03 0,14 0,54
DMSAS | 2007 0,61 0,06 0,67 -0,04 0,06 18,58 0,02 0,09 0,56
DMSAS | 2008 0,73 01 0,83 01 0,05 18,68 0,02 0,64 0,49
DMSAS | 2009 0,57 0,07 0,64 -0,08 0,05 18,59 0,03 0,21 0,48
DMSAS | 2010 0,54 0,08 0,61 -0,01 0,05 18,58 0,03 0,27 0,45
DURDO | 2000 2,95 0,27 3,22 0,14 0,05 15,3 -0,09 0 0,23
DURDO | 2001 3,08 0,28 3,36 0,5 0,04 15,7 -0,03 0 0,27
DURDO | 2002 1,92 0,22 2,14 0,42 0,02 16,05 0,01 0 0,17
DURDO | 2003 2,82 0,57 3,38 -0,06 0,04 15,99 -0,15 0 0,23
DURDO | 2004 4,38 129 5,67 0,42 0,13 16,54 -0,07 -0,43 0,18
DURDO | 2005 3,89 0,77 4,66 2,29 0,08 17,73 -0,02 0,44 0,53
DURDO | 2006 2,87 0,58 3,45 -01 0,08 17,63 -0,04 -0,27 03

DURDO | 2007 4,2 0,52 4,72 -0,14 01 17,48 -0,09 0,2 0,33
DURDO | 2008 8,22 0,64 8,86 -0,07 0,08 17,41 -0,09 0,17 0,52
DURDO | 2009 2,75 0,11 2,86 0,12 0,07 17,52 0,01 0,46 0,41
DURDO | 2010 2,63 0,07 2,7 0,01 0,06 17,52 0,01 0,53 0,35
DYOBY | 2000 4,75 0,25 5 117 0,04 18,03 0 0,88 0,14
DYOBY | 2001 8,07 6,88 14,95 -0,19 0,06 17,82 -0,24 0 0,2

DYOBY | 2002 -7,95 -2,91 -10,86 2,2 0,05 18,98 -0,15 0 0,51
DYOBY | 2003 1,83 0,62 2,45 0,54 0,05 19,41 -0,11 -0,23 0,72
DYOBY | 2004 2,7 0,97 3,67 -0,02 0,05 19,39 -0,07 -0,41 0,69
DYOBY | 2005 3,28 1,05 4,33 0 0,04 19,39 -0,09 -0,16 0,64
DYOBY | 2006 1,89 3,98 5,87 0,01 0,03 19,4 -0,17 0 0,61
DYOBY | 2007 1,39 1,48 2,87 0,17 0,03 19,56 -0,08 -0,08 0,57
DYOBY | 2008 2,48 3,01 55 0,02 0,02 19,58 -0,17 0,05 0,61
DYOBY | 2009 1,36 2,07 3,43 -0,03 0,02 19,54 -0,1 0 0,61
DYOBY | 2010 3,86 1,45 531 0,44 0,02 1991 0 -2,25 0,42
ECILC 2000 0,96 0,21 117 0,38 0,02 18,66 0,03 0,45 0,23
ECILC 2001 2,45 0,16 2,61 0,38 0,02 18,98 -0,14 0 0,27
ECILC 2002 147 0,15 1,62 05 0,02 19,39 0,06 0 0,29
ECILC 2003 05 0,04 0,53 0,92 0 20,04 0,07 0,2 0,09
ECILC 2004 0,5 01 0,6 0,16 0,03 20,57 0,05 03 03

ECILC 2005 0,36 0,03 0,38 0,52 0,02 20,99 0,03 0,11 0,21
ECILC 2006 0,29 0,13 0,42 0,33 0,02 21,27 0,02 0,34 0,12
ECILC 2007 0,2 0,05 0,25 0,21 0,01 21,46 0,22 0,06 0,03
ECILC 2008 0,13 0,04 0,17 -0,03 0,01 21,43 0,04 0,18 0,03
ECILC 2009 0,11 0,03 0,14 0,23 0,01 21,64 0,12 0,08 0,03
ECILC 2010 0,08 0,04 0,12 0,07 0,01 21,7 0,02 0,19 0,03
ECYAP | 2000 0,72 0,42 114 0,32 0,06 18,06 0,04 0,48 0,33
ECYAP | 2001 0,77 0,42 119 0,69 01 18,58 0,09 0,39 0,27
ECYAP | 2002 0,5 0,47 0,96 0,47 0,11 18,97 01 0,38 0,28
ECYAP | 2003 0,39 0,25 0,64 -0,01 0,13 18,95 0,01 0,46 0,33
ECYAP | 2004 041 0,17 0,59 0,25 0,09 19,48 -0,02 0 0,47
ECYAP | 2005 05 0,29 0,79 0,08 0,08 19,56 -0,03 0,12 0,49
ECYAP | 2006 0,79 0,26 1,05 0,15 0,07 19,71 0 111 0,42
ECYAP | 2007 1,15 0,25 14 -0,11 0,08 19,59 -0,13 0,02 0,43

ECYAP | 2008 2,8 1,23 4,03 0,63 0,07 20,08 -0,16 -0,04 0,37
ECYAP | 2009 2,42 1,76 4,18 -0,01 0,08 20,06 -0,03 -0,29 0,36
ECYAP | 2010 2,47 2,41 4,89 -0,01 0,08 20,05 -0,01 -0,49 0,36
EGEEN | 2000 0,6 0,2 0,8 -0,08 01 16,08 0,08 0,06 0,19
EGEEN | 2001 0,35 0,11 0,46 0,49 0,06 16,48 0,24 0 0,17
EGEEN | 2002 0,25 0,13 0,39 0,12 0,07 16,59 0,11 0,11 0,23
EGEEN | 2003 0,44 0,15 0,59 0,39 0,05 16,92 0,05 0,15 0,25
EGEEN | 2004 0,35 0,06 041 0,43 0,03 17,97 0,06 0 0,13
EGEEN | 2005 0,76 0,14 0.9 -0,14 0,04 17,82 0,03 0,14 0,25
EGEEN | 2006 0,62 0,07 0,69 0,18 0,03 17,98 0,14 0,16 03
EGEEN | 2007 0,62 0,06 0,68 -0,05 0,03 17,93 0,03 0,16 0,33
EGEEN | 2008 0,75 0,28 1,03 0,31 0,04 18,2 0,04 0,08 0,28
EGEEN | 2009 05 0,31 0,81 -0,19 0,05 17,99 -0,01 0,23 03
EGEEN | 2010 0,96 0,18 1,15 0,32 0,03 18,27 0,05 0,16 0,22
EGGUB | 2000 1,95 0,28 2,24 0,78 0,02 16,57 0,05 0,37 0,26
EGGUB | 2001 5,18 0,18 5,35 1,29 0,01 17,4 -0,01 -0,39 0,16
EGGUB | 2002 4,22 0,14 4,37 0,35 12,01 17,7 0,01 0,31 0,38
EGGUB | 2003 2,98 0,12 31 0,17 26,01 17,86 0,05 0,22 0,44
EGGUB | 2004 0,51 0,02 0,53 0,22 0,01 18,79 0,06 0.2 07
EGGUB | 2005 041 0,02 0,42 -0,03 0,01 18,75 0,03 0,22 0,75
EGGUB | 2006 0,34 0,01 0,35 -0,04 0,01 18,71 0,02 0,32 0,77
EGGUB | 2007 0,44 0,34 0,78 0,43 0,01 19,07 0,05 0,22 0,55
EGGUB | 2008 1 0,35 1,35 0,32 0,01 19,35 0,02 0,21 0,6
EGGUB | 2009 1,71 0,35 2,06 0,02 0,01 19,37 -0,09 0 0,71
EGGUB | 2010 0,89 04 1,29 -0,1 0,02 19,27 0,07 0,01 0,41
EMKEL | 2000 14,74 0,87 15,61 0,02 0,01 16,36 -0,16 0 0,15
EMKEL | 2001 -5,39 -0,21 -5,6 0,39 0,02 16,69 -0,36 0 0,15
EMKEL | 2002 -8,27 -0,56 -8,83 -0,05 0,02 16,64 0,01 0 0,16
EMKEL | 2003 -3,09 -0,25 -3,34 -0,34 0,02 16,23 -0,38 0 0,28
EMKEL | 2004 0,93 2,74 3,68 0,16 0,03 16,7 -0,24 0 0,39
EMKEL | 2005 2,58 3,23 5,82 -0,65 0 15,65 0,17 0,21 0,01
EMKEL | 2006 -3.5 -3,57 -7,08 0,9 0 16,3 -0,24 -0,02 0,01
EMKEL | 2007 -5,76 -1,77 -7,53 0,09 0 16,38 0 0,69 0,01
EMKEL | 2008 -6,8 -1,73 -8,563 0,9 0 17,02 0,03 -0,32 0
EMKEL | 2009 1,67 0,79 2,46 0,77 0 17,59 0,11 0,34 0
EMKEL | 2010 1,09 0,44 1,53 0,16 0 17,73 -0,02 -0,48 05
ERBOS | 2000 2,5 0,05 2,55 0,75 0,05 16,81 0,03 0,38 0,15
ERBOS | 2001 1,08 0,04 1,13 0,05 0,04 16,86 0,14 0,31 0,17
ERBOS | 2002 1,13 0,04 1,18 0,56 0,03 17,31 0,11 0,17 0,14
ERBOS | 2003 0,75 0,05 0,8 -0,04 0,04 17,26 0,07 0,06 0,23
ERBOS | 2004 1,23 0,04 127 0.9 0,02 18,1 0,08 0,14 01
ERBOS | 2005 1,39 0,08 147 -0,11 0,01 17,99 -0,08 0,28 0,13
ERBOS | 2006 1,15 0,08 1,22 0,25 0,01 18,21 0,13 0,24 0,11
ERBOS | 2007 0,73 0,06 0,79 0,01 0 18,22 0,13 01 0,11
ERBOS | 2008 117 0,06 1,23 0,26 0 18,45 0,02 -0,45 01
ERBOS | 2009 0,56 0,06 0,62 -0,19 0 18,24 0,08 01 0,12
ERBOS | 2010 0,33 0,06 0,4 0,32 0 18,52 0,06 0,16 0,32
EREGL | 2000 0,33 0,47 0,81 0,58 0,03 20,72 0,07 0,13 0,63
EREGL | 2001 0,61 0,56 117 0,64 0,03 21,21 -0,06 0 0,61
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EREGL | 2002 0,44 0,46 0,91 0,45 0,04 21,58 -0,02 0 0,63
EREGL | 2003 03 0,23 0,53 0,31 0,04 21,85 0,12 0,17 0,6

EREGL | 2004 0,31 0,09 04 0,43 0,07 22,55 0,13 0,16 0,67
EREGL | 2005 0,28 0,2 0,48 0,16 0,06 22,7 0,03 0,29 0,61
EREGL | 2006 0,27 0,32 0,58 0,21 0,04 22,89 0,08 01 0,6

EREGL | 2007 0,26 0,32 0,58 011 0,04 22,99 0,07 0,15 0,63
EREGL | 2008 0,57 0,42 0,98 0,24 0,02 232 0,02 0.2 0,56
EREGL | 2009 0,28 0,63 0,91 -0,07 0,03 23,13 -0,02 0,25 0,61
EREGL | 2010 0,58 0,47 1,05 0,21 0,02 23,33 0,06 0,18 05

ERSU 2000 153 0,07 16 0,48 0,04 16,32 0,03 0,39 0,12
ERSU 2001 2,44 0,06 2,49 0,62 0,04 16,8 0,01 0,43 0,09
ERSU 2002 0,5 0,06 0,56 -0,49 0,09 16,13 -0,01 -0,07 0,24
ERSU 2003 141 0,03 1,44 0,65 0,03 16,63 -0,02 -0,07 0,16
ERSU 2004 0,38 0,01 0,39 0,42 0,04 17,31 -0,04 0 0,19
ERSU 2005 0,42 0,03 0,45 0,02 0 17,33 -0,02 8,56 0,19
ERSU 2006 0,35 0,02 0,37 -0,16 0,01 17,16 -0,01 -0,2 0,24
ERSU 2007 0,05 0,02 0,07 -0,21 0,01 16,92 0,02 0,15 0,34
ERSU 2008 0,31 0,02 0,33 0,23 0,01 17,13 -0,01 -0,35 0,26
ERSU 2009 0,13 0,01 0,15 -0,18 0,02 16,93 -0,04 0,12 03

ERSU 2010 0,13 0,04 0,17 0,04 0,01 16,97 0,02 0,36 0,27
FENIS 2000 3,43 0,38 3,81 0,46 0,02 17,06 0,05 0,19 01

FENIS 2001 571 0,26 5,98 117 0,02 17,83 0,03 0,16 0,07
FENIS 2002 5,45 0,19 5,63 0,25 0,02 18,05 0,01 0,42 0,08
FENIS 2003 1,76 3,53 5,29 -0,04 0,03 18,01 -0,01 -0,13 0,09
FENIS 2004 0,65 1,87 2,52 -0,04 0,05 18,03 0,04 0,21 0,17
FENIS 2005 0,98 1,22 2,2 0,4 0,04 18,37 0,02 0,07 0,19
FENIS 2006 0.8 117 1,97 0,05 0,04 18,42 0,04 0,22 0,15
FENIS 2007 0,62 0,89 151 -0,08 0,03 18,33 0,03 0,12 0,14
FENIS 2008 0,61 0,85 1,46 0,17 0,02 18,49 0,07 0,17 0,11
FENIS 2009 0,71 0,35 1,05 0,03 0,01 18,52 0,03 0,1 0,17
FENIS 2010 0,81 0,26 1,07 0,08 0,01 18,59 0,03 0,03 0,16
FMIZP 2000 0,59 0,44 1,03 0,48 0,06 15,81 0,08 0,51 0,34
FMIZP 2001 0,51 0,36 0,86 0,68 0,05 16,33 0,19 041 0,3

FMIZP 2002 0,48 0,1 0,58 0,57 0,02 16,78 0,32 0,28 0,26
FMIZP 2003 0,36 0,04 04 -0,28 0,14 16,45 0,15 0,18 0,65
FMIZP 2004 0,21 0 0,21 0,5 0,07 17,02 0,25 0,31 05

FMIZP 2005 0,06 0 0,06 -0,24 0,08 16,75 0,14 0,31 0,6

FMIZP 2006 0,07 0 0,07 0,27 0,05 16,99 0,28 0,2 0,47
FMIZP 2007 0,13 0 0,13 -0,1 0,05 16,89 0,14 0,2 0,47
FMIZP 2008 0,03 0 0,03 0,5 0,04 17,3 0,48 0,2 0,2

FMIZP 2009 0,07 0 0,07 -0,34 0,06 16,89 0,09 0,21 0,27
FMIZP 2010 0,07 0 0,07 0,2 0,05 17,07 0,23 0,2 0,18
FRIGO 2000 2,53 0,06 2,6 0,27 0,07 16,12 -0,02 -0,06 0,39
FRIGO 2001 2,35 1,22 3,57 0,75 0,06 16,68 -0,01 0 0,36
FRIGO 2002 1,67 2,18 3,85 0,35 0,07 16,98 -0,04 0 0,38
FRIGO 2003 1,36 2,45 3,81 0,02 0 17 -0,06 0 041
FRIGO 2004 2,03 3,27 53 0,17 0,06 17,12 -0,02 0 0,47
FRIGO 2005 0,97 0,68 1,66 0,06 0,06 17,17 0,01 0,02 0,41
FRIGO 2006 1,03 0,81 1,84 0 0,06 17,18 -0,02 -0,01 0,41

FRIGO 2007 151 0,68 2,2 -0,01 0,06 17,16 -0,04 0 0,41
FRIGO 2008 2,8 1,55 4,35 -0,15 0,07 17 -0,18 0 0,45
FRIGO 2009 0,91 2,49 341 0,14 0,05 17,13 -0,14 0 0,57
FRIGO 2010 2,51 4,21 6,73 0,05 0,04 17,18 -0,09 0 0,57
FROTO | 2000 0,82 0,87 1,69 0,88 0,15 19,79 01 0,22 041
FROTO | 2001 2,28 23 4,58 0,81 0,13 20,38 -0,13 0 0,63
FROTO | 2002 7,09 43 11,39 0,58 0,14 20,84 -0,15 0 0,62
FROTO | 2003 0,53 0,39 0,92 0,85 01 21,46 0,14 0,23 0,53
FROTO | 2004 0,49 0,21 07 03 01 21,72 0,17 0,23 0,45
FROTO | 2005 0,53 0,12 0,64 -0,03 01 21,69 0,15 0,24 0,46
FROTO | 2006 0,66 0,07 0,73 0,07 0,06 21,76 0,18 0,19 0,46
FROTO | 2007 0,56 0,21 0,77 0,08 0,05 21,83 0,16 0,26 0,43
FROTO | 2008 0,37 0,21 0,58 -0,11 0,06 21,72 0,16 0,29 0,46
FROTO | 2009 0,51 0,2 0,71 0,04 0,06 21,76 0,12 0,18 041
FROTO | 2010 0,67 0,24 09 0,19 0,05 21,93 0,15 0,18 0,32
GENTS | 2000 0,25 0,01 0,27 0,64 0,09 16,46 0,14 03 0,36
GENTS | 2001 04 0,01 04 0.8 0,06 17,04 0,17 0,33 0,27
GENTS | 2002 0,25 0,01 0,26 03 0,08 17,31 0,15 0,31 03
GENTS | 2003 0,16 0,02 0,18 0,22 0,04 17,51 0,13 03 0,32
GENTS | 2004 0,13 0,01 0,13 0,19 0,05 18,03 0,07 0,39 0,34
GENTS | 2005 0,11 0,04 0,16 0,13 0,05 18,15 0,14 0,17 0,32
GENTS | 2006 0,12 0,02 0,14 0,21 0,04 18,35 0,16 0,13 0,28
GENTS | 2007 0,05 0,02 0,07 0,02 0,04 18,37 01 0,12 0,29
GENTS | 2008 0,07 0,02 0,09 0,07 0,04 18,44 0,06 0,22 0,24
GENTS | 2009 0,11 0,01 0,13 0,16 0,02 18,59 0,09 0,15 0,2
GENTS | 2010 0,08 0,02 0,09 0,07 0,02 18,65 0,12 0,14 0,2
GOLDS | 2000 1,23 0,02 1,25 15 0,01 17,32 0,22 0 0
GOLDS | 2001 0,63 0,02 0,65 1,43 0 18,2 0,33 0 0
GOLDS | 2002 0,5 0,02 0,52 0,61 0 18,68 0,16 0 0,01
GOLDS | 2003 0,27 0,03 03 0,11 0,01 18,79 0,06 0 0,01
GOLDS | 2004 0,42 0,03 0,45 0,31 0,01 19,08 0,02 0 0,01
GOLDS | 2005 0,94 0,05 0,99 0,42 0 19,43 0,02 0,1 0,03
GOLDS | 2006 112 0,04 1,16 0,15 0 19,57 0,03 0,04 0,03
GOLDS | 2007 2,03 0,05 2,08 0,49 0,01 19,96 0,03 0,03 0,03
GOLDS | 2008 2,77 0,09 2,86 0,39 0 20,29 0 4,39 0,02
GOLDS | 2009 2,69 0,05 2,74 0,01 0 20,3 0,01 -0,21 0,02
GOLDs | 2010 2,13 0,03 2,17 0,08 0 20,37 0,01 -04 0,01
GOLTS | 2000 0,28 0,16 0,44 0,6 0,09 17,45 0,09 0,34 0,37
GOLTS | 2001 0,29 0,14 0,43 0,15 0,09 17,6 0,04 0,6 0,41
GOLTS | 2002 04 0,04 0,44 0,66 0,06 18,1 0,19 0,33 0,31
GOLTS | 2003 0,24 0,03 0,27 0,13 0,05 18,22 0,18 0,28 0,34
GOLTS | 2004 0,17 0,06 0,23 0,16 0,07 19,57 0,06 0,33 0,73
GOLTS | 2005 0,2 0,07 0,26 0,09 0,06 19,66 0,12 0.2 0,67
GOLTS | 2006 0,14 0,06 0,2 0,02 0,06 19,68 0,12 0,31 0,63
GOLTS | 2007 0,15 0,06 0,21 -0,07 0,07 19,62 -0,01 1,55 0,63
GOLTS | 2008 0,15 0,07 0,22 0,03 0,06 19,65 0,04 0,38 0,57
GOLTS | 2009 0,18 0,07 0,25 0,02 0,06 19,67 0,02 0,08 0,58
GOLTS | 2010 0,17 0,38 0,55 0,23 0,05 19,88 0,01 0,29 0,66
GOODY | 2000 2,79 11 3,89 0,37 0,18 18,37 -0,08 0 0,37
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GOODY | 2001 519 2,01 72 0,67 0,12 18,89 -0,11 0 0,36
GOODY | 2002 2,14 0,37 2,51 0,35 0,12 19,19 0,06 0,17 0,35
GOODY | 2003 13 03 16 0,08 0,14 19,27 0,04 0,29 0,31
GOODY | 2004 0,58 0,13 0,71 0,19 0,06 19,84 0,02 0,42 0,51
GOODY | 2005 0,68 0,23 0,91 -0,01 0,06 19,83 -0,02 04 0,48
GOODY | 2006 0,57 0,18 0,75 0,04 0,06 19,86 0,07 -0,04 0,44
GOODY | 2007 0,47 0,17 0,64 -0,01 0,06 19,86 0,04 0.2 0,44
GOODY | 2008 0,65 011 0,77 011 0,05 19,96 0,02 0,21 0,38
GOODY | 2009 0,43 0,12 0,55 -0,14 0,06 19,81 0 0,15 04

GOODY | 2010 0,76 011 0,87 0,28 0,05 20,05 0,03 0,53 03

GUBRF | 2000 2,17 0,48 2,65 0,26 0,02 17,42 0,03 0,59 01

GUBRF | 2001 2,62 0,49 311 0,5 0,02 17,83 0,04 0,54 0,08
GUBRF | 2002 1,52 0,34 1,87 0,28 0,02 18,07 0,03 0,47 0,17
GUBRF | 2003 1,28 0,27 154 0,25 0,01 18,3 0,08 0,33 0,16
GUBRF | 2004 2,12 0,19 2,31 0,8 0,01 18,89 0,04 0,43 0,09
GUBRF | 2005 1,67 0,13 18 0,01 0,01 18,89 0,01 0,14 0,11
GUBRF | 2006 1,87 01 1,97 0,24 0,01 19,11 0,05 0,39 0,11
GUBRF | 2007 1,01 0,08 1,09 1,01 0 19,8 01 0,2 0,22
GUBRF | 2008 18 1,82 3,62 3,66 0,03 21,34 0,15 -0,08 0,48
GUBRF | 2009 2,54 181 4,34 -0,05 0,04 21,29 -0,03 -0,16 0,48
GUBRF | 2010 2,31 0,69 3 0,23 0,03 215 0,11 0,13 0,38
HEKTS | 2000 03 0,07 0,37 0,37 0,02 16,73 0,09 0,18 0,54
HEKTS | 2001 0,44 0,15 0,59 0,72 0,01 17,28 0,06 0,44 0,46
HEKTS | 2002 0,54 0,07 0,61 0,6 0,01 17,75 0,07 0,36 0,44
HEKTS | 2003 0,32 0,05 0,37 0,23 0,01 17,95 0,13 0,31 0,46
HEKTS | 2004 0,27 0,05 0,32 0,18 0,02 18,1 0,06 0,34 0,42
HEKTS | 2005 0,32 0,03 0,36 0,24 0,02 18,31 0,08 0,29 0,32
HEKTS | 2006 0,21 0,05 0,26 0 0,02 18,31 0,06 0,27 0,31
HEKTS | 2007 0,25 0,03 0,29 0,09 0,02 184 0,1 0,2 0,28
HEKTS | 2008 0,31 0,03 0,34 0,08 0,01 18,48 0,11 0,2 0,25
HEKTS | 2009 0,28 0,04 0,32 0,05 0,01 18,53 0,05 0,22 0,23
HEKTS | 2010 0.3 0,04 0,35 0,12 0,01 18,65 0,11 0,2 0,2

HURGZ | 2000 0,25 0,39 0,63 0,47 0,09 19,01 0,1 0,29 041
HURGZ | 2001 0,46 0,6 1,07 0,74 0,07 19,57 0,04 0,19 0,43
HURGZ | 2002 0,26 04 0,67 0,34 01 19,86 01 0,35 0,41
HURGZ | 2003 0,2 0,18 0,38 07 0,06 20,39 0,07 -0,29 0,56
HURGZ | 2004 0,17 0,24 0,41 0,17 0,05 20,55 0,03 0,59 0,55
HURGZ | 2005 0,24 0,16 04 0,12 0,05 20,66 0,09 0,29 0,49
HURGZ | 2006 0,15 0,23 0,38 0,04 0,05 20,69 0,11 0,09 0,53
HURGZ | 2007 0,23 1,07 13 0,88 0,04 21,32 0,05 0,34 03

HURGZ | 2008 0,5 1,04 154 0,12 0,04 21,44 -0,01 0,09 0,26
HURGZ | 2009 0,58 0,59 117 -0,09 0,05 21,34 -0,02 -0,52 0,27
HURGZ | 2010 0,57 0,61 118 -0,15 0,05 21,18 -0,04 -0,12 0,29
IDAS 2000 0,98 0,27 1,26 -0,02 0,04 16,12 0,06 0,35 0,16
IDAS 2001 4,42 0,86 5,28 0,25 0,04 16,34 -0,26 0 0,17
IDAS 2002 2,71 0,61 3,32 0,46 0,03 16,72 0,06 0,2 0,16
IDAS 2003 0,84 0,16 1 0,59 0,04 17,19 0,08 0,31 0,34
IDAS 2004 0,7 0,22 0,92 0,24 0,03 17,4 0,06 0,37 0,33
IDAS 2005 0,47 0,15 0,62 0,61 0,02 17,87 -0,01 0,28 0,55

IDAS 2006 0,92 0,23 114 0,23 0,02 18,08 0 1,42 0,43
IDAS 2007 0,9 0,44 1,34 0,08 0,02 18,16 -0,09 0,14 0,49
IDAS 2008 2,89 2,19 5,08 -0,07 0,02 18,09 -0,3 -0,04 0,53
IDAS 2009 0,91 1,19 2,1 0,16 0,02 18,24 0,07 0,04 0,33
IDAS 2010 16 0,54 2,14 -0,15 0,03 18,08 -0,13 0,03 0,39
IHEVA | 2000 2,73 0,07 2,81 0,29 0 16,84 0,09 0,38 0,08
IHEVA | 2001 5,55 0,07 5,62 0,61 0,03 17,32 -0,04 0 0,03
IHEVA | 2002 4,55 0,05 4,59 0,31 0,03 17,59 -0,01 2,36 0,02
IHEVA | 2003 0,37 0,68 1,05 0,11 0,02 17,69 0,04 0,26 0,02
IHEVA | 2004 112 0,04 1,16 0,28 0,01 17,95 0,02 0,32 0,14
IHEVA | 2005 0,8 0,04 0,84 -0,04 0,01 17,91 0,05 0,36 0,14
IHEVA | 2006 0,79 0,05 0,83 0,03 0,01 17,95 0,02 0,18 0,13
IHEVA | 2007 0,35 0,04 0,38 0,84 0,01 18,56 0,05 0,26 0,08
IHEVA | 2008 0,72 0,05 0,77 0,56 0,04 19 -0,13 0,08 0,19
IHEVA | 2009 0,29 0,04 0,34 0,62 0,02 19,48 0 1,36 0,02
IHEVA | 2010 0,25 0,03 0,28 0 0,01 19,48 0,02 0,01 0,02
IPEKE 2000 0,64 0,01 0,66 05 0,01 16,26 0,04 0,28 0,26
IPEKE 2001 1,26 0,02 1,28 0,46 0,01 16,64 -0,02 -0,05 0,22
IPEKE 2002 0,39 0,02 041 0,16 0,01 16,79 -0,02 -0,25 0,14
IPEKE 2003 0,31 0,03 0,33 0,55 0,02 17,23 -0,01 0 0,13
IPEKE 2004 13 0,06 1,36 0,08 0,03 18,1 -0,06 0 0,36
IPEKE 2005 1,03 0,32 135 1,02 1,26 18,8 0,02 0,56 0,34
IPEKE 2006 0,79 0,13 0,92 0,42 0,03 19,15 0,12 0,41 0,27
IPEKE 2007 0,67 0,06 0,73 0,24 0,03 19,37 0,07 0,5 0,27
IPEKE 2008 0,55 0,41 0,96 1,04 0,03 20,08 0,08 0,26 0,29
IPEKE 2009 0,53 0,32 0,85 0,17 0,13 20,24 0,2 0,14 0,45
IPEKE 2010 0,55 0,19 0,74 0,63 0,07 20,72 0,21 0,19 0,42
1ZMDC | 2000 0,23 0,16 0,39 0,43 0,1 18,7 0 0,66 0,51
1ZMDC | 2001 0,57 0,24 0,81 0,35 0,12 18,99 -0,18 0 0,56
1ZMDC | 2002 0,63 0,17 0.8 0,46 0,06 19,37 -0,02 0 0,6

1ZMDC | 2003 0,64 0,14 0,78 0,15 0,05 19,52 -0,05 0 0,62
1ZMDC | 2004 0,42 0,13 0,55 01 0,07 19,37 0,2 0 0,51
1ZMDC | 2005 0,46 0,08 0,54 0,14 0,05 195 0,04 0,03 0,46
1ZMDC | 2006 0,45 0,05 0,5 0,26 0,03 19,73 0,15 0,2 0,41
1ZMDC | 2007 0,39 0,03 0,42 0,15 0,03 19,87 0,12 0,02 0,44
1ZMDC | 2008 0,62 0,06 0,68 0,55 0,02 20,31 0.2 0.2 03

1ZMDC | 2009 0,23 0,07 03 -0,26 0,04 20,01 -0,02 0,11 0,65
1ZMDC | 2010 0,55 0,06 0,61 0,29 0,04 20,26 0,03 0,04 0,49
1ZOCM | 2000 05 0,14 0,64 0,49 0,08 17,05 0,16 0,16 0,31
1ZOCM | 2001 0,63 0,28 0,91 0,78 0,06 17,63 0,13 0,23 04

1ZOCM | 2002 0,48 0,49 0,97 0,44 0,13 17,99 0,05 0,24 0,53
1ZOCM | 2003 0,18 0,25 0,43 0,52 0,09 18,41 01 01 05

1ZOCM | 2004 0,18 0,19 0,37 0.2 0,07 18,59 01 0,33 0,44
1ZOCM | 2005 0,25 0,11 0,36 0,47 0,06 18,98 0,12 0,28 0,31
1ZOCM | 2006 0,19 0,14 0,33 0,21 0,04 19,17 0,29 0,12 0,33
1ZOCM | 2007 0,15 0,04 0,18 -0,07 0,06 19,09 0,26 0.2 0,39
1ZOCM | 2008 0,15 0,04 0,19 -0,07 0,07 19,02 0,24 0,2 0,38
1ZOCM | 2009 0,17 0,04 0,2 -0,05 0,07 18,97 0,18 0,21 0,34
1ZOCM | 2010 0,21 0,03 0,25 0,06 0,06 19,04 0,17 0,2 0,37
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KAPLM | 2000 0,58 0,36 0,94 0,65 0,05 16,13 0,05 0 0,58
KAPLM | 2001 117 0,43 16 0,52 0,06 16,55 -0,11 0 0,61
KAPLM | 2002 112 0,22 1,34 0,44 0,05 16,91 -0,01 0 0,59
KAPLM | 2003 0,35 0,07 0,42 0,02 0,05 16,94 0,06 0,02 0,66
KAPLM | 2004 0,25 0,04 0,29 0,23 0,04 17,54 0 0 0,69
KAPLM | 2005 0,22 0,08 0,31 -0,06 0,07 17,48 -0,01 0,47 0,76
KAPLM | 2006 0,29 0,06 0,36 011 0,06 17,59 0,05 -0,07 0,65
KAPLM | 2007 0,2 0,07 0,27 -0,05 0,06 17,53 0,02 0,45 0,67
KAPLM | 2008 03 0,08 0,37 0,04 0,06 17,57 -0,03 -0,09 0,62
KAPLM | 2009 0,39 0,12 0,51 0,07 0,06 17,63 -0,02 0,02 0,6

KAPLM | 2010 0,65 0,1 0,76 0,18 0,05 17,8 0,01 -04 0,51
KARSN | 2000 0,83 0,22 1,06 0,55 0,07 17,74 0,14 0,23 0,55
KARSN | 2001 1,37 0,34 17 0,33 0,07 18,03 -0,22 -0,01 0,73
KARSN | 2002 0,41 0,53 0,94 0,35 0,07 18,32 -0,01 -0,03 0,77
KARSN | 2003 0,41 0,18 0,58 0,58 0,06 18,78 0,08 -1,57 0,66
KARSN | 2004 0,59 0,22 0,81 0,32 0,06 19,06 0,01 0,38 0,54
KARSN | 2005 0,53 129 1,82 -0,14 0,07 18,91 -0,29 -0,32 0,6

KARSN | 2006 0,57 148 2,05 -0,12 0,09 18,78 -0,22 0 0,61
KARSN | 2007 0,42 0,39 0,81 0,37 0,07 19,09 0,01 1,09 0,46
KARSN | 2008 4,83 0,03 4,87 0,95 0,04 19,76 -0,11 01 0,27
KARSN | 2009 143 0,19 1,62 -0,18 0,06 19,55 -0,18 0,12 0,56
KARSN | 2010 2,02 0,52 2,54 0,34 0,05 19,84 -0,1 01 0,52
KARTN | 2000 0,2 0,06 0,26 0,49 0,07 17,71 0,13 0,29 0,49
KARTN | 2001 0,23 0,06 0,29 0,64 0,05 18,21 0,19 0,33 0,48
KARTN | 2002 0,2 0,04 0,24 0,5 0,07 18,61 0,17 03 0,43
KARTN | 2003 0,14 0,04 0,17 0,11 0,08 18,71 0,12 0,27 0,44
KARTN | 2004 0,07 0,03 0,1 0,54 0,04 19,15 0,06 0,27 0,39
KARTN | 2005 0,08 0,04 0,13 -0,05 0,05 19,1 0,08 0,29 0,35
KARTN | 2006 0,09 0,03 0,12 0,08 0,05 19,17 0,08 0,12 0,32
KARTN | 2007 0,21 0,03 0,23 -0,11 0,04 19,06 0,2 0,19 0,34
KARTN | 2008 0,1 0,03 0,13 -0,09 0,04 18,97 0,08 0,2 0,37
KARTN | 2009 0,09 0,03 0,12 0,04 0,04 19,01 0,07 0,2 0,51
KARTN | 2010 0,1 0,03 0,13 0,07 0,06 19,07 0,09 0,2 0,44
KENT 2000 2,14 0,47 2,61 0.3 0,1 17,93 -0,01 -0,03 0,36
KENT 2001 14,99 1,98 16,97 04 0,09 18,26 -0,2 0 0,32
KENT 2002 3,22 0,33 3,55 0,26 0,04 18,49 0,09 0,14 0,36
KENT 2003 0,38 0,07 0,45 0,97 0,08 19,18 0,12 -0,7 0,61
KENT 2004 0,39 01 0,49 0,21 0,09 19,36 0,02 0,61 0,56
KENT 2005 0,36 0,08 0,44 0,03 0,09 19,39 0,05 03 0,51
KENT 2006 0,47 0,06 0,53 0,08 0,08 19,47 0,03 0,27 05

KENT 2007 0,61 0,06 0,67 0,17 0,07 19,63 0,05 0,25 0,42
KENT 2008 1,02 0,06 1,07 0,36 0,04 19,94 0,05 0,29 0,38
KENT 2009 0,62 0,04 0,66 0,3 0,04 20,2 0,01 0,54 0,39
KENT 2010 0,72 0,03 0,75 -0,02 0,04 20,17 -0,05 0,15 0,37
KERVT | 2000 16,47 2,82 19,29 0,08 0,03 17,57 -0,38 0 0,28
KERVT | 2001 -2,16 -0,23 -2,39 0,18 0,04 17,73 -0,87 0 0,31
KERVT | 2002 -2 -0,03 -2,02 0,16 0,05 17,88 -05 0 0,36
KERVT | 2003 -0,45 -1,68 -2,13 -0,15 0,05 17,72 0,14 0 0,47
KERVT | 2004 -0,73 -2,07 -2,81 0,21 0,07 17,95 0,26 0 0,54

KERVT | 2005 -1,6 -4,43 -6,03 0,28 0,05 18,19 0,03 0,36 0,38
KERVT | 2006 -1,32 -3,05 -4,37 0,02 0,04 18,21 -0,1 82,39 0,35
KERVT | 2007 -2,47 -5,63 -8,1 -0,01 0,03 18,21 0,16 0,29 0,35
KERVT | 2008 -1,53 -2,89 -4,42 0,21 0,02 18,4 -0,18 -0,02 0,28
KERVT | 2009 -4,32 -6,42 -10,74 0,22 0,02 18,6 0,14 -0,02 03

KERVT | 2010 -10,35 -18,77 -29,13 0,48 0,02 18,99 0,01 0,29 041
KLMSN | 2000 0,52 0,06 0,59 0,08 01 16,04 0,06 0,42 0,28
KLMSN | 2001 14 0,05 1,45 119 0,05 16,83 0,06 0,33 0,18
KLMSN | 2002 147 0,03 15 0,46 0,05 17,21 0,05 0,35 0,17
KLMSN | 2003 1,08 0,04 112 0,05 0,05 17,26 0,05 0,22 0,25
KLMSN | 2004 0,86 0,11 0,97 0,31 0,05 17,74 0,01 0,17 0,38
KLMSN | 2005 0,85 0,25 11 0,08 0,06 17,82 0,02 0,24 0,39
KLMSN | 2006 127 0,22 1,49 0,45 0,04 18,19 0,07 0,18 0,31
KLMSN | 2007 1,15 0,39 1,55 0,05 0,04 18,24 0,01 0,22 0,38
KLMSN | 2008 2,3 12 35 0,41 0,04 18,58 -0,04 0,29 03

KLMSN | 2009 1,34 0,61 1,95 -0,14 0,05 18,43 0,08 0,18 0,34
KLMSN | 2010 1,08 157 2,64 0,44 0,03 18,79 0,06 0.2 0,24
KONYA | 2000 0,46 0,07 0,53 0,48 0,21 17,19 0,09 0,23 0,64
KONYA | 2001 0,26 0,06 0,32 0,28 0,22 17,43 0,01 0,27 0,55
KONYA | 2002 0,17 0,04 0,22 0,65 0,17 17,93 0,19 0,21 0,52
KONYA | 2003 0,13 0,03 0,16 0,35 0,12 18,23 0.2 0,19 0,46
KONYA | 2004 01 0,01 0,11 0,29 0,04 19,31 0,09 0,31 0,65
KONYA | 2005 0,09 0,12 0,21 0,14 0,04 19,44 0,16 0,27 0,61
KONYA | 2006 0,08 0,07 0,15 0,13 0,04 19,56 0,2 0,07 0,58
KONYA | 2007 0,08 0,06 0,14 0,11 0,04 19,66 0,14 0,2 0,56
KONYA | 2008 0,13 0,05 0,18 0,11 0,04 19,77 0,09 0,19 0,5

KONYA | 2009 0,07 0,05 0,11 -0,01 0,04 19,75 0,06 0,2 0,47
KONYA | 2010 0,07 0,04 0,11 0,09 0,03 19,84 0,09 0,21 0,43
KORDS | 2000 0,53 0,48 1,01 0,5 0,04 18,63 0,07 0,24 041
KORDS | 2001 0,82 0,52 133 0,85 0,05 19,24 0,07 0,34 0,41
KORDS | 2002 0,6 0,31 0,91 0,31 0,05 19,51 0,09 0,36 0,43
KORDS | 2003 0,28 0,22 0,5 041 0,05 19,86 0,06 0,42 0,53
KORDS | 2004 0,19 0,16 0,35 0,12 0,03 19,97 0,06 0,23 0,53
KORDS | 2005 0,2 0,1 03 0,39 0,02 20,3 0,09 0,16 0,52
KORDS | 2006 0,47 04 0,88 1,06 0,04 21,02 0,04 0,29 0,52
KORDS | 2007 04 0,39 0,79 -0,17 0,04 20,83 0,02 0,48 0,53
KORDS | 2008 0,45 0,31 0,76 0,17 0,03 20,99 0,04 0,34 0,51
KORDS | 2009 0,32 0,2 0,52 -0,06 0,04 20,93 0,03 04 0,56
KORDS | 2010 0,34 0,19 0,53 0,08 0,04 21,01 0,04 0,37 0,51
KOZAA | 2000 14,83 0,04 14,87 355 0,01 13,26 0,05 0,23 0,03
KOZAA | 2001 11,66 0,02 11,68 132 0,01 14,1 0,05 0,41 0,03
KOZAA | 2002 3,17 0 3,17 5,69 0,01 16 0 0,94 0,46
KOZAA | 2003 0,38 0 0,38 154 0,01 16,93 -0,01 0 0,37
KOZAA | 2004 2,11 0,02 2,13 0,89 0,04 17,7 -0,06 0 0,33
KOZAA | 2005 1 0,32 1,32 151 15 18,62 0,11 0,31 0,33
KOZAA | 2006 05 0,08 0,59 0,54 0,03 19,05 0,29 0,25 0,25
KOZAA | 2007 0,42 0,03 0,45 0,28 0,03 19,3 0,16 0,31 0,25
KOZAA | 2008 0,34 0,25 0,59 1,07 0,04 20,03 0,08 0,28 0,28
KOZAA | 2009 0,36 0,19 0,55 0,2 0,14 20,21 0,2 0,14 0,45
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KOZAA | 2010 0,21 01 0,31 0,63 0,07 20,7 0,22 0,19 0,42
KRDMA | 2000 4,06 0,66 4,72 0,04 0,03 17,46 -0,26 0 0,61
KRDMA | 2001 -4,05 -0,82 -4,87 0,26 0,04 17,68 -0,61 0 0,71
KRDMA | 2002 -3,36 -0,46 -3,82 0,24 0,05 17,9 -0,46 0 0,76
KRDMA | 2003 3,29 3,57 6,85 0,26 0,04 18,13 0,24 0 0,69
KRDMA | 2004 0,31 0,62 0,93 0,21 0,07 18,61 0,21 0,01 0,66
KRDMA | 2005 0,17 0,45 0,62 -0,07 0,16 18,54 0,01 0,07 07

KRDMA | 2006 0,35 0,42 0,77 0,42 0,05 18,89 0,13 0,08 0,62
KRDMA | 2007 04 0,33 0,73 0,17 0,05 19,04 0,14 0,15 0,61
KRDMA | 2008 0,25 0,24 0,49 0,45 0,04 19,42 0.2 0,21 0,6

KRDMA | 2009 0,31 0,23 0,55 -0,05 0,05 19,36 -0,06 -0,01 0,64
KRDMA | 2010 0,49 0,24 0,73 0,15 0,05 19,51 0,02 0,04 0,62
KRDMB | 2000 4,06 0,66 4,72 0,04 0,03 16,76 -0,26 0 0,61
KRDMB | 2001 -4,05 -0,82 -4,87 0,26 0,04 16,99 -0,61 0 0,71
KRDMB | 2002 -3,36 -0,46 -3,82 0,24 0,05 17,2 -0,46 0 0,76
KRDMB | 2003 3,29 3,57 6,85 0,26 0,04 17,43 0,24 0 0,69
KRDMB | 2004 0,31 0,62 0,93 0,21 0,07 17,91 0,21 0,01 0,66
KRDMB | 2005 0,17 0,45 0,62 -0,07 0,16 17,84 0,01 0,07 07

KRDMB | 2006 0,35 0,42 0,77 0,42 0,05 18,19 0,13 0,08 0,62
KRDMB | 2007 04 0,33 0,73 0,17 0,05 18,34 0,14 0,15 0,61
KRDMB | 2008 0,25 0,24 0,49 0,45 0,04 18,72 0,2 0,21 0,6

KRDMB | 2009 0,31 0,23 0,55 -0,05 0,05 18,67 -0,06 -0,01 0,64
KRDMB | 2010 0,49 0,24 0,73 0,15 0,05 18,81 0,02 0,04 0,62
KRDMD | 2000 4,06 0,66 4,72 0,72 0,03 18,4 -0,26 0 0,61
KRDMD | 2001 -4,05 -0,82 -4,87 0,26 0,04 18,63 -0,61 0 0,71
KRDMD | 2002 -3,36 -0,46 -3,82 0,45 0,05 19 -0,46 0 0,76
KRDMD | 2003 3,29 3,57 6,85 0,36 0,04 19,31 0,24 0 0,69
KRDMD | 2004 0,31 0,62 0,93 0,21 0,07 19,78 0,21 0,01 0,66
KRDMD | 2005 0,17 0,45 0,62 -0,07 0,08 19,72 0,01 0,07 0,7

KRDMD | 2006 0,35 0,42 0,77 0,42 0,05 20,07 0,13 0,08 0,62
KRDMD | 2007 0.4 0,33 0,73 0,17 0,05 20,22 0,14 0,15 0,61
KRDMD | 2008 0,25 0,24 0,49 0,45 0,04 20,59 0,2 0,21 0,6

KRDMD | 2009 0,31 0,23 0,55 -0,05 0,05 20,54 -0,06 -0,01 0,64
KRDMD | 2010 0,49 0,24 0,73 0,15 0,05 20,68 0,02 0,04 0,62
KRSTL | 2000 0,62 0,07 0,69 0,11 0,11 16,16 0,03 0,2 0,37
KRSTL | 2001 0,34 0,09 0,43 0,09 0,12 16,25 -0,03 0 0,43
KRSTL | 2002 0,16 0,01 0,17 04 0,07 16,58 0,04 03 0,43
KRSTL | 2003 0,06 0,01 0,07 115 0,05 17,35 0,01 0,08 0,29
KRSTL | 2004 0,04 0,01 0,05 0,01 0,09 17,42 -0,11 0 0,51
KRSTL | 2005 0,11 0,01 0,12 0,2 0,08 17,6 -0,01 0,44 0,36
KRSTL | 2006 0,07 0,01 0,08 -0,03 0,06 17,57 -0,01 0,35 0,32
KRSTL | 2007 0,13 0,01 0,13 0,05 0,03 17,62 -0,01 -0,77 0,18
KRSTL | 2008 0,26 0,01 0,27 0,04 0,03 17,66 -0,06 -0,83 0,17
KRSTL | 2009 0,15 0,01 0,16 -0,02 0,03 17,64 0,01 0,16 0,15
KRSTL | 2010 0,06 0,01 0,07 0,51 0,02 18,05 -0,03 -0,38 0,33
KRTEK | 2000 0,53 0,55 1,08 07 0,11 17,07 0,06 0,27 0,44
KRTEK | 2001 111 0,73 1,83 0,77 0,14 17,64 0,01 0,51 0,41
KRTEK | 2002 0,86 0,31 117 05 0,1 18,04 0,08 0,19 0,43
KRTEK | 2003 0,91 0,24 1,16 0,17 0,1 18,2 0,01 0,46 0,4

KRTEK | 2004 0,48 0,11 0,59 0,03 0,08 18,52 0 0 0,51
KRTEK | 2005 0,5 0,13 0,63 -0,06 0,07 18,45 -0,12 0 0,51
KRTEK | 2006 0,43 0,18 0,61 0,01 0,04 18,46 0,01 0,24 0,5

KRTEK | 2007 0,36 0,17 0,53 0,01 0,04 18,47 0,04 0,26 0,42
KRTEK | 2008 0,55 0,13 0,68 0,17 0,03 18,63 -0,03 0,09 0,46
KRTEK | 2009 0,37 0,31 0,68 0,01 0,03 18,64 0,02 -3,92 0,44
KRTEK | 2010 0,51 0,18 0,69 0,02 0,03 18,66 0,01 0,75 0,43
KUTPO | 2000 1,15 0,51 1,66 0,65 0,17 17,29 0,02 05 03

KUTPO | 2001 0,6 0,31 0,91 0,27 0,13 17,53 0,11 0,18 0,33
KUTPO | 2002 0,49 0,12 0,61 0,63 0,11 18,02 0.2 0.2 0,34
KUTPO | 2003 0,32 0,07 0,39 0,16 0,13 18,17 0,11 0,27 0,29
KUTPO | 2004 0,24 0,06 03 0,17 0,09 18,43 0,04 0,36 04

KUTPO | 2005 0,38 0,05 0,42 0,19 0,07 18,6 0,06 0,21 0,33
KUTPO | 2006 05 0,04 0,54 0,09 0,06 18,69 0,01 -1,18 0,29
KUTPO | 2007 0,49 0,03 0,52 -0,01 0,06 18,68 0 0,49 0,27
KUTPO | 2008 0,51 0,04 0,55 0,04 0,04 18,72 0,01 0,32 0,24
KUTPO | 2009 0,17 0,02 0,19 0 0,03 18,71 0,11 0,21 0,31
KUTPO | 2010 0,22 0,03 0,25 0,07 0,03 18,78 0,02 0,26 0,29
MERKO | 2000 134 0,42 1,76 0,73 0,03 17,89 0 0,21 0,52
MERKO | 2001 4,57 0,68 5,25 0.8 0,03 18,48 -0,19 0 05

MERKO | 2002 2,33 0,55 2,88 0,21 0,03 18,67 -0,04 0 0,57
MERKO | 2003 17 0,09 1,79 0,15 0,03 18,81 0,01 0 0,56
MERKO | 2004 2,68 0,17 2,84 -0,19 0,06 18,56 -0,05 0 0,63
MERKO | 2005 1,06 2,47 3,53 -0,36 0,06 18,11 -0,34 0 0,55
MERKO | 2006 1,18 2,57 3,76 0,03 0,05 18,13 -01 0 0,49
MERKO | 2007 3,66 0,43 4,09 -0,18 0,05 17,93 -0,06 -0,02 0,56
MERKO | 2008 20,34 18,11 38,45 0,34 0,04 18,22 -0,12 0 0,38
MERKO | 2009 4,61 2,95 7,56 -0,03 0,04 18,2 0,09 0 0,35
MERKO | 2010 4.8 0,15 4,95 -0,37 0,05 17,74 -0,02 0 0,52
MNDRS | 2000 0,84 0,55 1,39 0,98 0,03 17,83 0,06 0,21 0.4

MNDRS | 2001 113 0,56 17 1,24 0,03 18,64 0,12 0,05 0,34
MNDRS | 2002 0,28 0 0,28 0,45 0,05 19,01 0,09 0,22 0,32
MNDRS | 2003 0,44 0,19 0,63 0,38 0,08 19,33 0,02 0,14 0,29
MNDRS | 2004 0,27 0,09 0,36 0 0,05 19,41 0,02 0,33 0,36
MNDRS | 2005 0,22 0,08 03 0 0,05 19,41 0,02 -0,04 0,38
MNDRS | 2006 0,34 0,06 0,41 0,15 0,05 19,55 0,04 0,14 0,34
MNDRS | 2007 0,6 0,08 0,68 0,18 0,04 19,71 -0,01 0,21 0,31
MNDRS | 2008 0,62 0,06 0,68 -0,01 0,04 19,69 -0,03 0,23 0,29
MNDRS | 2009 0,52 0,04 0,57 0,02 0,04 19,71 0,05 0,22 0,28
MNDRS | 2010 0,51 0,03 0,54 0,07 0,04 19,78 0,05 0,16 0,23
MRDIN | 2000 0,27 0,05 0,32 0,48 0,09 17,25 0,31 0,31 0,33
MRDIN | 2001 0,29 0,04 0,33 07 0,06 17,78 0,36 0,31 0,24
MRDIN | 2002 0,13 0,05 0,18 0,02 0,08 17,8 0,27 0,16 0,31
MRDIN | 2003 0,18 0,04 0,22 0,33 0,05 18,09 0,21 0,12 0,26
MRDIN | 2004 01 0,02 0,13 05 0,03 18,79 0,21 0,13 0,29
MRDIN | 2005 0,09 0,04 0,14 0,45 0,02 19,16 0,31 0,11 0,19
MRDIN | 2006 0,09 0,03 0,11 0,17 0,02 19,31 0,36 0,05 0,39
MRDIN | 2007 0,09 0,03 0,12 0,05 0,03 19,36 0,37 0,07 0,46
MRDIN | 2008 0,1 0,02 0,12 -0,03 0,04 19,32 0,28 0,19 0,5
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MRDIN | 2009 01 0,02 0,12 0,15 0,03 19,46 0,31 0,19 0,42
MRDIN | 2010 0,15 0,02 0,17 0,03 0,03 19,49 0,27 0,19 0,39
MRSHL | 2000 0,61 0,09 07 0,32 0,07 17,71 0,17 0,35 0,34
MRSHL | 2001 0,35 0,11 0,46 0,05 0,09 17,76 0,04 0,41 0,45
MRSHL | 2002 0,36 01 0,46 0,46 0,07 18,14 0,07 05 0,44
MRSHL | 2003 0,23 0,05 0,28 03 0,07 18,4 0,04 0 0,49
MRSHL | 2004 0,29 0,05 0,34 0,13 0,06 18,53 -0,02 -0,98 0,46
MRSHL | 2005 0,25 0,05 03 011 0,05 18,63 0,09 0,32 0,39
MRSHL | 2006 0,34 0,05 0,39 0,2 0,04 18,82 0,11 0,25 0,31
MRSHL | 2007 0,23 0,06 0,29 -0,03 0,04 18,79 01 0,19 0,35
MRSHL | 2008 0,31 0,05 0,37 0,02 0,04 18,81 0,06 0,23 0,33
MRSHL | 2009 0,36 0,06 0,42 0,03 0,04 18,84 0,05 0,22 03

MRSHL | 2010 0,35 0,07 0,42 0,09 0,04 18,92 0,08 0,21 0,27
MUTLU | 2000 0,9 0,54 1,44 0,74 0,09 16,97 0,03 0,41 0,43
MUTLU | 2001 0,85 0,7 155 0,54 0,08 17,4 0,01 0,56 05

MUTLU | 2002 0,55 0,49 1,04 04 01 17,74 0,05 0,41 0,55
MUTLU | 2003 0,61 0,42 1,03 0,35 0,08 18,04 0,04 0,39 0,51
MUTLU | 2004 0,29 0,22 0,51 0,21 0,05 18,74 0,01 0,23 0,64
MUTLU | 2005 0,29 0,25 0,54 -0,03 0,06 18,71 0,01 -0,16 0,62
MUTLU | 2006 0,41 0,21 0,62 0,17 0,06 18,86 0,06 -0,16 0,51
MUTLU | 2007 0,61 0,21 0,82 0,29 0,05 19,11 0,07 0,18 0,41
MUTLU | 2008 0,83 0,29 112 0,18 0,04 19,28 0 -1,25 0,46
MUTLU | 2009 0,66 0,27 0,93 -0,12 0,06 19,16 -0,02 -0,35 0,5

MUTLU | 2010 0,54 0,17 0,71 0,08 0,05 19,23 0,11 0,2 0,44
NUHCM | 2000 0,31 0,14 0,45 0,32 01 18,32 0,08 0,28 0,38
NUHCM | 2001 0,31 0,17 0,48 0,44 0,1 18,68 0,1 0,36 0,33
NUHCM | 2002 0,26 0,14 0,39 0,39 0,1 19,01 0,15 0,28 0,29
NUHCM | 2003 0,17 0,14 0,31 0,06 0,14 19,07 0,12 0,17 0,46
NUHCM | 2004 0,22 0,26 0,48 0,45 0,07 20,18 0,06 0,15 0,72
NUHCM | 2005 0,16 0,24 0,39 0,28 0,05 20,42 0,17 0,06 0,56
NUHCM | 2006 0,17 0,22 0.4 0,15 0,05 20,56 0,17 0,15 0,51
NUHCM | 2007 0,14 0,15 0,29 0,06 0,05 20,62 0,26 0,18 0,54
NUHCM | 2008 0,17 0,14 0,32 0,1 0,04 20,72 0,15 0,16 0,55
NUHCM | 2009 0,15 0,12 0,27 0,02 0,05 20,73 0,09 0,16 0,56
NUHCM | 2010 0,22 01 0,32 0,05 0,05 20,79 0,05 0,17 0,51
OLMKS | 2000 0,36 0,12 0,47 0,43 0,04 17,05 01 0,28 0,39
OLMKS | 2001 0,26 0,08 0,34 159 0,02 18,01 0,07 0,29 05

OLMKS | 2002 0,27 0,07 0,34 0,54 0,07 18,44 0,09 0,34 0,47
OLMKS | 2003 0,09 0,05 0,14 0,21 0,08 18,63 0,04 0,24 0,54
OLMKS | 2004 01 0,05 0,15 0,22 0,07 18,83 0,05 0,24 05

OLMKS | 2005 0,12 0,06 0,18 0,08 0,07 18,9 0,06 0,15 0,48
OLMKS | 2006 0,12 0,05 0,17 01 0,05 18,99 0,11 0,13 0,37
OLMKS | 2007 0,12 0,07 0,19 0,14 0,04 19,13 0,14 0,22 0,48
OLMKS | 2008 0,14 0,06 0,2 -0,02 0,05 19,11 0,02 0,2 0,48
OLMKS | 2009 0,18 0,06 0,24 0,07 0,05 19,18 0,04 0,21 0,43
OLMKS | 2010 0,25 0,09 0,33 0,29 0,03 19,43 0,15 0,09 0,39
OTKAR | 2000 1,55 0,09 1,64 0,29 0,04 17,72 0,14 0,37 0,15
OTKAR | 2001 2,2 0,1 2,31 0,87 0,03 18,35 0,1 0,36 0,11
OTKAR | 2002 1,95 0,14 2,09 0,33 0,03 18,63 0,05 0,36 0,16

OTKAR | 2003 11 0,07 1,16 0,36 0,04 18,94 0,05 0,35 0,23
OTKAR | 2004 0,91 0,05 0,96 0,28 0,03 19,18 01 03 0,21
OTKAR | 2005 0,95 0,06 1,01 -0,03 0,03 19,15 0,04 0,24 0,2

OTKAR | 2006 0,85 0,05 0,91 0,23 0,02 19,36 0,16 0,19 0,16
OTKAR | 2007 1,01 0,04 1,05 0,14 0,01 19,49 0,13 0,19 0,14
OTKAR | 2008 24 0,03 2,43 0,74 0,01 20,05 0,07 0,05 0,19
OTKAR | 2009 2,02 0,45 2,47 0,18 0,02 20,21 0,06 0,05 0,17
OTKAR | 2010 2,09 0,57 2,66 0,06 0,02 20,27 0,03 -0,03 0,16
PARSN | 2000 0,94 0,11 1,05 0,82 0,11 16,73 0,04 041 0,56
PARSN | 2001 0,93 111 2,05 0,32 0,09 17,01 -0,21 0 0,52
PARSN | 2002 185 1,65 35 0,34 0,11 17,3 -0,16 0 0,35
PARSN | 2003 0,82 1,07 1,89 0,35 0,07 17,6 0,12 0 0,35
PARSN | 2004 0,34 0,32 0,66 0,41 0,05 18,76 0,08 0,27 0,47
PARSN | 2005 0,22 0,23 0,45 0,23 0,04 18,97 0,08 0,24 0,53
PARSN | 2006 0,24 0,26 05 0,32 0,04 19,25 0,09 0,03 0,53
PARSN | 2007 0,16 0,18 0,34 0,12 0,04 19,37 0,08 0,19 0,55
PARSN | 2008 0,11 0,14 0,26 0,12 0,03 19,48 0,09 0,13 0,53
PARSN | 2009 0,09 0,12 0,21 -0,12 0,04 19,35 -0,08 0,11 0,58
PARSN | 2010 0,13 0,12 0,24 0,09 0,03 19,43 0,01 0,18 0,56
PENGD | 2000 2,37 0,34 2,71 041 0,01 17,32 0 0,64 0,19
PENGD | 2001 13,36 2,7 16,06 0,62 0,01 17,8 -0,16 -0,03 0,17
PENGD | 2002 9,07 1,97 11,04 0,18 0,02 17,96 -0,14 -0,03 0,22
PENGD | 2003 4,06 0,87 4,92 0,04 0,03 18 -0,05 -0,04 0,42
PENGD | 2004 -26,18 -5,56 -31,74 -0,16 0,02 17,79 -0,2 -0,01 0,31
PENGD | 2005 5,51 1,03 6,53 0,12 0,03 18,12 -0,04 -0,14 0,41
PENGD | 2006 1,09 0,17 127 0,09 0,03 18,2 0,01 -0,86 0,43
PENGD | 2007 2,57 0,08 2,65 -0,05 0,03 18,15 -0,19 -0,06 0,43
PENGD | 2008 1,05 0,6 1,65 -0,02 0,04 18,12 0 1,12 0,43
PENGD | 2009 113 0,59 172 0,35 0,02 18,43 -0,13 -0,11 0,53
PENGD | 2010 1,49 0,47 1,96 0,07 0,02 18,49 -0,01 -0,38 0,49
PETKM | 2000 0,45 0,02 0,47 0,25 0,02 18,72 0,04 -2,16 0,39
PETKM | 2001 0,31 0,13 0,45 0,52 0,08 20,23 -0,02 -0,78 0,51
PETKM | 2002 0,24 0,11 0,35 0,45 0,08 20,61 0 0,66 0,48
PETKM | 2003 03 0,11 041 0,35 0,09 20,9 0 0,82 0,54
PETKM | 2004 0,2 0,13 0,33 -0,03 0,12 20,88 -0,07 0 0,62
PETKM | 2005 01 0,08 0,18 0,14 0,14 21,28 0,04 0 0,65
PETKM | 2006 0,19 0,09 0,29 0,03 0,04 21,31 -0,05 -0,21 0,71
PETKM | 2007 0,17 0,09 0,26 0,02 0,05 21,33 0,03 -0,14 0,7

PETKM | 2008 0,18 0,09 0,27 0,06 0,05 21,39 0,04 0,05 0,65
PETKM | 2009 0,19 0,07 0,25 -0,13 0,06 21,25 -0,09 0,04 0,72
PETKM | 2010 0,39 0,05 0,44 0,24 0,05 21,47 0,05 -0,76 0,57
PIMAS | 2000 37 03 3,99 0,13 0,07 17,15 -0,02 8,42 0,16
PIMAS | 2001 -6,88 -0,58 -7,46 -0,22 0,17 16,9 -0,61 0 0,14
PIMAS | 2002 3,75 0,82 4,56 0,01 0,07 16,9 -0,08 0 0,14
PIMAS | 2003 185 0,27 2,12 0,17 0,07 17,06 0,14 0,11 0,15
PIMAS | 2004 2,38 0,23 2,61 0,67 0,05 17,73 -0,01 14 0,21
PIMAS | 2005 1,66 0,17 1,83 0,32 0,04 18 0,12 0,29 0,23
PIMAS | 2006 1,55 0,17 172 0,32 0,04 18,28 0,1 0,17 0,25
PIMAS | 2007 0,85 0,46 13 0,85 0,03 18,89 0,06 0,14 0,35
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PIMAS 2008 0,92 0,43 1,35 -0,03 0,04 18,87 -0,05 0,14 0,38
PIMAS 2009 0,85 0,37 121 -0,06 0,04 18,81 0 0,81 0,37
PIMAS 2010 0,88 0,34 1,22 0,08 0,03 18,88 0,02 0,28 0,34
PINSU 2000 115 04 1,55 15 0,03 16,51 0,06 0,22 0,49
PINSU 2001 184 1,08 2,92 0,94 0,04 17,17 -0,02 0 0,36
PINSU 2002 1,04 0,73 1,77 0,12 0,06 17,28 -0,05 0 0,45
PINSU 2003 0,63 0,33 0,96 0,5 0,05 17,69 -0,06 -0,24 0,62
PINSU 2004 0,36 0,46 0,82 0,18 0,05 17,86 0,01 03 0,55
PINSU 2005 0,39 0,26 0,65 0,15 0,05 18 0,06 -0,15 0,61
PINSU 2006 0,22 0,04 0,26 -0,06 0,05 17,94 0,11 0,11 0,69
PINSU 2007 0,21 0,12 0,33 0,22 0,05 18,14 0,11 0,38 0,63
PINSU 2008 0,2 0,17 0,37 0,12 0,05 18,25 0,07 0,25 0,67
PINSU 2009 0,14 0,13 0,26 0,06 0,05 18,3 0,07 0,19 0,59
PINSU 2010 0,22 0,1 0,32 0,08 0,05 18,38 0,04 0,13 0,53
PNSUT | 2000 2,16 0,23 2,39 1,08 0,07 18,17 0,05 0,34 0,23
PNSUT | 2001 158 112 2,7 0,53 0,05 18,6 0,02 04 0,21
PNSUT | 2002 153 0,84 2,37 0,33 0,04 18,89 0,02 0,42 0,21
PNSUT | 2003 0,36 0,34 0,71 191 0,02 19,96 0,01 0,09 0,62
PNSUT | 2004 0,46 0,35 0,8 -0,2 0,04 19,73 0,01 0,58 0,51
PNSUT | 2005 0,39 0,25 0,63 -0,04 0,03 19,7 0,06 0,31 0,49
PNSUT | 2006 0,26 0,19 0,46 -0,02 0,03 19,67 0,08 -0,13 0,52
PNSUT | 2007 0,23 0,19 0,42 0,17 0,03 19,83 01 0,25 0,52
PNSUT | 2008 0,32 0,19 0,5 0,04 0,03 19,87 0,08 0,16 0,54
PNSUT | 2009 0,24 0,13 0,37 0,13 0,03 19,99 0,12 0,19 0,44
PNSUT | 2010 0,26 0,12 0,38 0,11 0,02 20,09 0,11 0,16 0,43
PRKAB | 2000 1,42 0,14 1,57 0,43 0 17,96 0,08 0,23 0,22
PRKAB | 2001 1,74 0,16 19 0,45 0,06 18,33 0,01 0,67 0,21
PRKAB | 2002 1,16 0,14 13 0,14 0,06 18,46 -0,03 -0,22 0,26
PRKAB | 2003 0,81 0,09 0.9 0,14 0,06 18,6 0,04 0,08 0,25
PRKAB | 2004 0,6 0,06 0,66 0,21 0,05 19,06 0,01 0,48 0,36
PRKAB | 2005 0,66 0,05 0,72 0 0,03 19,06 0,06 0,27 0,27
PRKAB | 2006 117 0,06 1,24 0,36 0,02 19,37 0,02 0,39 0,19
PRKAB | 2007 1,02 0,07 1,09 0,05 0,02 19,42 0,06 0,26 0,21
PRKAB | 2008 1,01 0,08 1,09 0,08 0,02 195 0,06 0,16 0,19
PRKAB | 2009 0,75 0,08 0,83 -0,18 0,03 19,3 -0,02 -0,61 0,22
PRKAB | 2010 1,07 0,09 1,16 0,13 0,02 19,42 -0,02 -0,13 0,18
PTOFS 2000 1,22 0,17 139 0,65 0,01 19,71 0,2 0,35 0,06
PTOFS 2001 111 0,04 115 0,74 0,03 20,27 0,29 0,27 0,16
PTOFS 2002 5,35 1,95 73 4,11 0,01 219 0,07 0 0,05
PTOFS 2003 0,79 0,71 15 0,2 0,04 22,08 0,08 0,31 0,18
PTOFS 2004 0,76 041 117 0,13 0,05 22,2 0,06 0,36 0,18
PTOFS 2005 0,72 0,44 116 0,08 0,02 22,27 0,05 03 0,18
PTOFS 2006 0,95 0,62 157 0,28 0,02 22,52 0,04 0,12 0,15
PTOFS 2007 0,6 0,59 119 -0,04 0,02 22,48 0,05 0,32 0,18
PTOFS 2008 0,83 0,69 1,52 0,2 0,02 22,66 0,02 0,22 0,18
PTOFS 2009 0,8 0,51 131 0 0,02 22,66 0,04 0,2 0,2
PTOFS 2010 0,92 112 2,04 -0,05 0,03 22,61 -0,01 -0,15 0,26
SARKY | 2000 0,88 0,08 0,96 0,38 0,07 17,78 0,07 0,33 0,27
SARKY | 2001 114 0,07 1,22 0,85 0,06 18,39 0,09 0,32 0,2

SARKY | 2002 0,79 0,12 0,92 021 0,08 18,58 0,09 0,27 0,27
SARKY | 2003 06 0,11 0,71 013 0,06 18,71 0,04 021 0,32
SARKY | 2004 0,66 0,07 0,73 0,47 0,04 19,56 0,04 0,26 0,34
SARKY | 2005 1,03 01 1,13 023 0,03 19,76 0,03 0,28 0,28
SARKY | 2006 1,51 0,06 1,57 0,41 0,02 20,1 0,07 0,07 0,19
SARKY | 2007 1,61 0,06 1,66 0,07 0,02 20,17 0,04 0,22 0,19
SARKY | 2008 1,91 0,06 1,97 0,07 0,02 2024 |0 0,18 0,19
SARKY | 2009 1,07 0,05 1,13 -0,1 0,02 20,13 0,01 0,17 0,18
SARKY | 2010 1,44 0,05 1,49 0,21 0,02 20,31 0,02 0,15 0,14
SASA | 2000 1,04 0,14 1,18 0,44 0,09 19,29 0,06 0,26 0,42
SASA | 2001 1,36 0,16 1,52 0,43 0,09 19,65 -0,03 0 0,38
SASA | 2002 0,74 0,13 0,88 0,13 0,12 19,78 -0,01 0 0,49
SASA | 2003 0,39 0,13 0,52 1,18 0,05 20,55 -0,03 0,44 0,71
SASA | 2004 0,53 0,15 0,69 -0,14 0,08 20,41 -0,28 0,17 0,59
SASA | 2005 06 0,29 0,89 -0,05 0,05 20,36 -0,09 -0,06 0,58
SASA | 2006 0,46 0,05 0,51 -0,25 0,06 20,07 -0,04 0,49 0,46
SASA | 2007 05 0,06 0,56 -0,14 0,05 19,92 -0,1 0,02 0,45
SASA | 2008 0,69 0,07 0,76 -0,07 0,05 19,85 -0,12 0,01 0,49
SASA | 2009 043 05 0,94 -0,06 0,05 19,78 -0,09 -0,02 0,49
SASA | 2010 1,03 0,06 1,1 0,25 0,04 20 0,06 -0,04 0,36
SERVE | 2000 0,82 0,05 0,87 0,27 0,01 1504 | 018 0,17 0,06
SERVE | 2001 0,67 01 0,76 -0,03 0,01 15,01 0,03 0 0,05
SERVE | 2002 0,72 0,13 0,85 0,37 0,01 15,33 013 0 0,04
SERVE | 2003 041 0,14 0,55 0,16 0,01 15,48 0,18 0 0,03
SERVE | 2004 0,26 0,09 0,35 021 0,02 1594 | 0,06 0 0,18
SERVE | 2005 0,22 0,05 0,27 0,12 0,02 16,05 0,1 0 017
SERVE | 2006 0,31 0,05 0,36 02 0,02 16,23 0,07 0 0,14
SERVE | 2007 0,17 0,06 0,23 0,03 0,02 16,25 0,08 0 017
SERVE | 2008 0,24 0,08 0,32 -0,06 0,02 16,19 -0,11 0,17 0,17
SERVE | 2009 0,2 0,09 0,29 -0,2 0,02 15,96 -0,15 -0,02 02

SERVE [ 2010 1,73 0,15 1,88 0,22 0,02 16,16 -0,27 -0,02 0,16
SKPLC | 2000 1,31 0,35 1,67 043 0,1 16,32 -0,24 0 051
SKPLC [ 2001 5,93 1,52 7,45 061 0,09 16,8 -0,22 0 0,56
SKPLC | 2002 1,69 04 2,08 0,45 0,09 17,17 0,11 0 057
SKPLC | 2003 0,99 0,83 1,82 0,44 0,08 17,54 | 0,06 0,1 05

SKPLC | 2004 1,41 1 241 0,17 0,06 17,92 -0,17 0 0,61
SKPLC | 2005 1,2 0,72 1,92 -0,01 0,15 17,91 -0,03 02 057
SKPLC | 2006 1,66 0,84 25 0,23 0,11 18,11 -0,14 -0,02 0,44
SKPLC | 2007 0,63 0,37 0,99 0,03 0,11 1814 | 022 0,19 0,42
SKPLC | 2008 4,39 3,04 742 0,56 0,08 18,59 -0,2 02 0,39
SKPLC | 2009 2,44 1,64 4,09 0,13 0,1 18,71 0,09 0,23 041
SKPLC | 2010 567 4,05 9,71 03 0,02 18,97 -0,06 0,18 043
SKTAS | 2000 1,34 1,14 2,48 041 0,12 17,38 -0,11 0 052
SKTAS | 2001 1,77 1,03 28 0,78 0,1 17,96 -0,04 0 0,48
SKTAS | 2002 0,56 0,74 13 0,45 0,09 18,33 0,09 0,12 053
SKTAS | 2003 0,26 0,35 0,61 0,45 0,08 18,7 0,06 0,19 0,64
SKTAS | 2004 0.2 031 0,51 0,11 0,07 18,8 0,06 0,19 0,64
SKTAS | 2005 0,22 0,27 0,49 -0,03 0,08 18,78 0,01 -0,81 0,69
SKTAS | 2006 0,16 0,43 0,59 0,09 0,07 18,86 0,02 -1,47 0,66
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SKTAS | 2007 0,22 0,54 0,76 0,2 0,06 19,05 0,06 0,26 0,63
SKTAS | 2008 0,61 0,93 153 0,49 0,05 19,45 0,02 0,15 0,61
SKTAS | 2009 0,51 0,84 1,35 -0,02 0,07 19,43 0,01 23,02 0,63
SKTAS | 2010 0,53 0,76 129 0,06 0,06 19,48 0,03 0,31 0,58
SODA 2000 0,46 0,23 0,69 0,68 0,07 18,38 0,05 0,33 0,31
SODA 2001 0,52 0,23 0,75 0,61 0,09 18,86 0,14 0,23 0,27
SODA 2002 0,68 0,19 0,87 0,27 0,13 19,1 0,06 0,35 0,34
SODA 2003 0,21 0,19 0,39 118 0,04 19,88 0,01 1,89 0,57
SODA 2004 0,13 0,17 03 0,07 0,06 19,94 0 0,68 0,57
SODA 2005 0,19 0,17 0,35 0,08 0,05 20,02 0,03 0,18 0,51
SODA 2006 0,24 0,2 0,44 0,29 0,04 20,27 01 -0,08 05

SODA 2007 0,25 0,28 0,53 0,03 0,05 20,3 0,02 0,22 0,53
SODA 2008 04 0,36 0,76 0,32 0,04 20,58 0,05 0,23 0,46
SODA 2009 0,41 0,29 0,7 0,06 0,05 20,63 0,05 03 0,45
SODA 2010 0,28 0,26 0,54 0,03 0,05 20,67 0,07 0,24 0,45
TATKS | 2000 0,79 0,11 0,9 0,36 0,04 17,56 0,08 0,42 0,21
TATKS | 2001 0,84 0,11 0,95 0,57 0,04 18,01 0,13 0,34 0,18
TATKS | 2002 0,75 0,11 0,86 0,34 0,02 18,3 0,13 0,37 0,21
TATKS | 2003 11 0,06 116 2,55 0,06 19,57 0,01 114 0,31
TATKS | 2004 2,07 0,09 2,16 0,12 0,06 19,68 -0,16 0,13 0,32
TATKS | 2005 2,01 0,51 2,53 -0,06 0,06 19,62 -0,05 0,22 0,31
TATKS | 2006 2,63 0,94 3,57 0 0,02 19,62 -0,06 -0,14 0,27
TATKS | 2007 1,05 07 175 0,2 0,02 19,8 0,03 0,31 0,33
TATKS | 2008 2,37 0,26 2,63 0,32 0,02 20,08 -0,01 77,38 03

TATKS | 2009 1,42 0,6 2,02 0,02 0,03 20,1 0,06 0,12 0,29
TATKS [ 2010 1 0,75 1,75 0,03 0,03 20,14 0,03 0,36 0,29
TIRE 2000 0,18 0,11 0,29 0,42 0,17 16,8 0,13 0,34 0,31
TIRE 2001 0,2 0,2 0,4 0,53 0,12 17,23 0,15 0,28 0,35
TIRE 2002 0,32 0,42 0,74 1,65 0,16 18,2 0,06 0,25 0,47
TIRE 2003 0,27 0,32 0,59 0,17 0,16 18,36 0,04 0,27 0,5

TIRE 2004 0,27 0,23 05 0,07 0,12 18,66 0,03 0,2 0,5

TIRE 2005 0,36 0,22 0,58 0,02 0,12 18,69 0,03 0,1 0,46
TIRE 2006 0,7 0,48 1,18 0,37 0,1 19,01 0,02 0,27 0,39
TIRE 2007 1,28 0,74 2,02 0,33 0,07 19,29 0 -1,87 0,45
TIRE 2008 11,86 3,39 15,25 0 0,04 19,29 -0,27 0,2 05

TIRE 2009 0,43 01 0,54 -0,03 0,05 19,27 -0,1 0,18 0,45
TIRE 2010 0,79 0,08 0,87 0,2 0,04 19,45 -0,01 -0,27 0,39
TOASO | 2000 1,02 0,71 173 1,23 0,09 19,71 0,07 0 0,54
TOASO | 2001 1,64 1,01 2,65 131 0,09 20,54 0 1,18 0,48
TOASO | 2002 1,38 0,75 2,13 0,49 0,09 20,94 -0,02 -0,05 0,48
TOASO | 2003 0,83 0,35 118 0,29 01 21,19 0 0,31 0,37
TOASO | 2004 0,59 0,24 0,83 0,04 01 21,23 0,02 -0,21 0,34
TOASO | 2005 0,71 0,16 0,86 0,16 0,08 21,38 0,07 0,13 0,25
TOASO | 2006 0,93 0,44 1,38 0,25 0,05 21,61 0,03 0,54 0,31
TOASO | 2007 1,04 07 174 0,31 0,04 21,88 0,06 0,18 0,32
TOASO | 2008 118 1,01 2,19 0,12 0,06 22 0,05 0,2 0,32
TOASO [ 2009 1,24 0,83 2,07 0,22 0,05 22,2 0,08 -0,34 0,29
TOASO | 2010 12 0,9 2,1 0,21 0,05 22,39 0,07 0,02 0,23
TRCAS [ 2000 4,29 4,19 8,48 0,03 0,12 18,47 -0,12 0 0,26

TRCAS | 2001 -4,64 -0,04 -4,68 0,26 0,12 18,7 -0,57 0 0,25
TRCAS | 2002 -7,63 -7,3 -14,93 0,02 0,12 18,72 0,09 0 0,27
TRCAS | 2003 0,58 0,23 0,82 0,81 0,11 19,32 0,14 0,21 0,22
TRCAS | 2004 0,56 0,05 0,61 0,14 0,04 19,45 0,07 0,39 0,2
TRCAS | 2005 0,29 0,02 0,31 0,03 0,05 19,47 0,16 03 0,18
TRCAS | 2006 0,01 0,01 0,02 0,56 0,01 19,91 0,58 0,05 0
TRCAS | 2007 0,01 0,01 0,02 0,17 0 20,08 0,21 0,02 0,01
TRCAS | 2008 0,02 0,01 0,03 0 0 20,07 0,09 0,08 0,01
TRCAS | 2009 0,02 0,01 0,03 -0,01 0 20,06 0,05 0,11 0,01
TRCAS | 2010 0,02 0,01 0,02 0,09 0 20,15 01 0,06 0,01
TRKCM | 2000 0,29 0,25 0,53 0,36 0,15 19 01 0,25 0,43
TRKCM | 2001 0,35 0,23 0,58 0,77 0,07 19,58 0,17 0,22 0,31
TRKCM | 2002 0,58 0,17 0,76 0,57 01 20,03 0,13 0,26 0,37
TRKCM | 2003 0,18 0,25 0,43 0,95 0,05 20,69 0,09 0,18 0,59
TRKCM | 2004 0,18 0,28 0,46 0,24 0,05 20,91 0,09 03 0,58
TRKCM | 2005 0,22 0,28 05 0,08 0,05 20,99 0,06 0,27 0,61
TRKCM [ 2006 0,25 03 0,54 0,17 0,05 21,15 0,09 -0,22 0,63
TRKCM | 2007 0,17 03 0,47 0,09 0,05 21,23 01 0,19 0,62
TRKCM | 2008 0,14 0,27 0,42 0,09 0,07 21,31 0,07 0,17 0,6
TRKCM | 2009 0,16 0,28 0,43 0,08 0,06 21,39 0,04 0,09 0,52
TRKCM | 2010 0,11 0,23 0,33 0,05 0,06 21,44 0,11 0,11 0,47
TUDDF | 2000 1,76 0,94 2,69 0,82 0,03 18,38 0,04 0,13 0,19
TUDDF | 2001 2,95 0,24 3,19 0,46 0,03 18,76 -0,02 -0,26 0,14
TUDDF | 2002 1,68 03 1,97 0,11 0,02 18,86 0,09 0,26 0,12
TUDDF | 2003 1,19 0,32 151 0,69 0,04 19,39 0,06 0,34 0,2
TUDDF | 2004 1,36 0,24 1,61 0,45 0,03 19,75 0,07 0,26 0,15
TUDDF | 2005 1,43 0,21 1,64 0,23 0,02 19,96 0,06 0,31 0,14
TUDDF | 2006 2,22 0,39 2,61 0,5 0,02 20,37 0,06 0,21 0,11
TUDDF | 2007 3,76 0.4 4,16 -0,12 0,02 20,25 -0,01 0,49 0,1
TUDDF | 2008 4,25 1,09 5,34 -0,01 0,02 20,24 -0,04 0,29 0,1
TUDDF | 2009 4,32 134 5,66 -0,1 0,02 20,14 -0,02 0,35 0,12
TUDDF | 2010 4,73 2,03 6,76 -0,14 0,02 19,99 -0,05 0,17 0,12
TUKAS | 2000 1,86 0,38 2,24 0,39 0,04 16,78 0 0,99 0,19
TUKAS | 2001 2,57 0,72 3,28 1,79 0,02 17,8 0,06 0,23 0,17
TUKAS | 2002 3,59 1,57 5,16 1 0,03 18,5 0,01 0,15 0,14
TUKAS | 2003 4,1 0,62 4,72 -0,03 0,03 18,47 -0,03 0 0,18
TUKAS | 2004 0,83 0,59 1,42 0,15 0,03 18,64 0,01 0 0,22
TUKAS | 2005 0,82 0,09 0,91 0,03 0,03 18,67 0 0 0.2
TUKAS | 2006 1,53 0,49 2,02 0,31 0,02 18,94 -0,07 0 0,14
TUKAS | 2007 2,54 0,53 3,07 0,05 0,02 18,99 0,02 0 0,12
TUKAS | 2008 7 0,07 7,07 0,32 0,01 19,26 -0,28 0 0,26
TUKAS | 2009 1,28 0,02 13 -0,25 0,02 18,97 -0,08 0,18 0,22
TUKAS | 2010 0,83 0,38 1,22 -0,03 0,02 18,95 0,01 -4,45 0,21
TUPRS [ 2000 1,29 0,31 1,59 0,36 0,05 21,21 0,15 0,36 0,28
TUPRS | 2001 141 0,57 1,99 0,35 0,08 21,51 0,09 0,33 0,38
TUPRS [ 2002 1,34 0,34 1,68 0,38 0,09 21,82 0,06 0,32 0,35
TUPRS | 2003 0,86 0,22 1,08 0,14 0,06 21,96 0,13 0,34 0,35
TUPRS | 2004 0,55 0,14 0,68 0,23 0,05 22,4 0,12 0,29 0,42
TUPRS | 2005 0,56 0,2 0,76 0,07 0,04 22,47 0,11 0,25 0,4
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VESTL | 2005 2,38 0,58 2,96 0,13 0,03 22,19 0,02 0,16 0,22
VESTL | 2006 2,63 0,41 3,04 0,09 0,03 22,27 0 1,16 0,21
VESTL | 2007 2,17 0,43 2,6 -0,09 0,04 22,18 0 0,65 0,23
VESTL | 2008 3,42 0,68 41 -0,09 0,05 22,08 -0,1 0,01 0,25
VESTL | 2009 2,31 0,47 2,79 -0,02 0,05 22,06 0,03 0.2 0,23
VESTL | 2010 2,41 0,45 2,86 0,05 0,05 22,11 0,01 0,13 0.2

VKING | 2000 14,61 8,74 23,35 01 0,05 17,12 -0,12 0 0,68
VKING | 2001 11,36 17,25 28,61 0,87 0,04 17,74 -0,26 0 0,74
VKING | 2002 1,88 2,73 4,61 0.6 0,04 18,21 -0,02 0 0,78
VKING | 2003 2,25 1,38 3,64 0,13 0,04 18,33 0 12 0,78
VKING | 2004 143 0,58 2,01 0,12 0,05 18,45 0,04 -0,1 0,79
VKING | 2005 1,57 0,34 191 0 0,05 18,44 0 0,19 0,76
VKING | 2006 1,18 2,12 33 -0,01 0,05 18,44 -0,12 -0,06 0,73
VKING | 2007 1,49 2,03 3,52 0,06 0,06 18,5 -0,14 -0,05 0,75
VKING | 2008 7,26 8,23 15,49 0,11 0,06 18,61 -0,26 0 0,77
VKING | 2009 1,42 2 3,42 -0,03 0,07 18,58 -0,04 0,19 0,72
VKING | 2010 4,79 0,24 5,03 -0,11 0,08 18,47 -0,12 0,04 0,74
YATAS | 2000 1,49 0,47 1,96 0,56 0,04 17,48 0,06 0,34 0,13
YATAS | 2001 3,05 0,35 34 0,35 0,04 17,79 -0,06 0 0,21
YATAS | 2002 4,73 147 6,2 0,21 0,03 17,97 -0,09 0 0,22
YATAS | 2003 2,4 0,25 2,65 0,26 0,02 18,21 0,08 0 0,15
YATAS | 2004 1,49 0,13 1,62 0,14 0,03 18,49 0 0,47 0,25
YATAS | 2005 1,54 0,32 1,86 0,26 0,02 18,72 -0,02 0,01 03

YATAS | 2006 131 0,34 1,65 0,01 0 18,73 0,02 0,22 0,32
YATAS | 2007 1,32 0,22 1,54 0,03 0,02 18,75 0,02 -0,04 0,34
YATAS | 2008 17 0,37 2,07 0,13 0,02 18,88 -0,02 0,11 0,31
YATAS | 2009 2,06 0,23 2,29 0,08 0,02 18,96 0 0,66 03

YATAS | 2010 1,95 0,69 2,64 0,12 0,02 19,07 0 0,24 0,35
YUNSA | 2000 1,86 0,17 2,04 0,43 0,04 17,74 0,03 0,42 0,24
YUNSA | 2001 1,61 0,15 1,76 0,26 0,04 17,97 0,02 0,41 0,26
YUNSA | 2002 0,84 0,11 0,94 0,26 0,04 18,2 0,11 0,32 0,34
YUNSA | 2003 0,67 0,05 0,72 0,13 0 18,32 0,03 -0,32 0,37
YUNSA | 2004 0,66 0,05 0,71 0,24 0,06 18,54 0,05 0,28 0,36
YUNSA | 2005 0,78 0,06 0,84 0,14 0,05 18,67 0,05 0,2 0,35
YUNSA | 2006 0,88 0,05 0,93 0,14 0,05 18,8 0,08 0,25 0,32
YUNSA | 2007 13 0,06 1,36 0,21 0,04 18,99 0,01 0,38 0,36
YUNSA | 2008 1,95 0,08 2,04 -0,14 0,05 18,84 -0,2 -0,04 03

YUNSA | 2009 1,76 01 1,86 -0,15 0,05 18,67 -0,05 -0,06 0,33
YUNSA | 2010 1,77 0,09 1,86 0,12 0,04 18,78 0,04 -0,01 03

TUPRS | 2006 0,79 0,22 1,01 0,22 0,03 22,67 0,12 0,18 0,37
TUPRS | 2007 0,99 0,21 12 03 0,01 22,93 0,14 0,19 0,33
TUPRS | 2008 117 0,27 1,44 -0,05 0,02 22,88 0,05 0,2 04

TUPRS | 2009 143 0,29 1,72 0,18 0,02 23,05 0,08 0,2 0,35
TUPRS | 2010 2,29 03 2,59 0,36 0,02 23,36 0,05 0.2 0,26
ULKER | 2000 0,36 0,26 0,62 0,47 0,09 17,61 0,19 0,26 0,24
ULKER | 2001 0,79 0,19 0,99 0,72 01 18,15 0,08 0,28 0,25
ULKER | 2002 0,55 0,15 07 0,25 0,09 18,37 0,06 0,35 0,28
ULKER | 2003 0,57 01 0,67 391 0,03 19,97 0,09 0,15 0.2

ULKER | 2004 1 0,13 114 0,26 0,03 20,86 0,05 0,26 0,16
ULKER | 2005 1,05 0,07 112 0,07 0,03 20,92 0,05 0,33 0,25
ULKER | 2006 0,61 0,21 0,82 -0,17 0,03 20,74 0,09 0 0,27
ULKER | 2007 0,73 0,14 0,88 0,37 0,02 21,05 0,08 0,17 0,2

ULKER | 2008 1,28 0,53 181 0,46 0,01 21,43 0,01 0,19 0,14
ULKER | 2009 111 0,26 1,37 0,34 0,01 21,73 0,04 0,18 0,11
ULKER | 2010 0,54 0,39 0,93 0,06 0,01 21,78 0,07 0,14 01

UNYEC | 2000 03 0,78 1,08 0,79 0,03 18,34 0,12 0,21 0,55
UNYEC | 2001 0,32 1 1,32 0,71 0,11 18,88 0,09 0,11 0,65
UNYEC | 2002 0,31 1,09 14 0,05 0,19 18,92 -0,23 0 0,69
UNYEC | 2003 03 0,78 1,08 -0,04 0,24 18,88 -0,16 0 0,69
UNYEC | 2004 0,14 0,32 0,46 0,08 0,08 19,15 0,08 0 0,69
UNYEC | 2005 0,08 0,25 0,33 0,27 0,05 194 0,25 -0,1 05

UNYEC | 2006 0,14 0,16 03 0,25 0,04 19,62 0,24 0,29 0,43
UNYEC | 2007 0,14 01 0,24 -0,01 0,04 19,62 0,27 0,23 0,44
UNYEC | 2008 01 0,09 0,19 -0,07 0,04 19,55 0,22 0,2 0,49
UNYEC | 2009 0,1 0,07 0,17 -0,03 0,04 19,51 0,17 0,2 0,49
UNYEC | 2010 0,13 0,05 0,17 -0,01 0,04 19,51 0,16 0,2 0,44
USAK 2000 1,03 05 1,53 0,39 0,03 15,67 -0,13 0 0,48
USAK 2001 127 0,34 1,61 0,67 0,03 16,18 -0,06 0 0,37
USAK 2002 1,22 0,28 15 0,46 0,03 16,56 -0,11 0 0,36
USAK 2003 137 0,36 1,73 0,05 0,02 16,61 -0,22 0 0,42
USAK 2004 0,69 02 0,89 0.3 0,06 17,02 0,13 0 0,54
USAK 2005 1,02 0,54 1,56 1,45 0,03 17,91 0,05 -6,75 0,51
USAK 2006 2,01 0,57 2,58 0.3 0,05 18,18 -0,01 0,38 0,39
USAK 2007 1,82 0,45 2,27 -0,03 0,04 18,14 0,02 0,36 04

USAK 2008 2,32 0,5 2,82 0,07 0,05 18,21 -0,04 -2,62 04

USAK 2009 133 0,34 1,68 0,34 0,03 18,5 0,04 -6,48 0,48
USAK 2010 1,78 0,23 2,01 0,21 0,02 18,69 0,01 0,69 0,38
VESTL | 2000 159 0,02 1,62 0,89 0,01 20,1 0,08 0,25 0,08
VESTL | 2001 2,18 0,25 2,43 0,81 0,01 20,69 0,06 0,32 0,08
VESTL | 2002 1,87 1,38 3,26 0,74 0,01 21,25 0,04 0,37 0,08
VESTL | 2003 153 1,07 2,6 0,14 0,02 21,38 0,05 0,26 0,11
VESTL | 2004 2,08 07 2,79 0,35 0,03 22,06 0,02 0,34 0,2




EK2. BIRIM KOK TESTLERI

Panel unit root test: Summary

Series: TKO

Date: 05/02/12 Time: 14:40

Sample: 2000 2010

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 1

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic ~ Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -62.9894  0.0000 123 1107
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -18.3765  0.0000 123 1107
ADF - Fisher Chi-square 691.583  0.0000 123 1107
PP - Fisher Chi-square 451.782  0.0000 123 1230

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Panel unit root test: Summary

Series: UKO

Date: 05/02/12 Time: 14:46

Sample: 2000 2010

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 1

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -81.5260  0.0000 122 1098
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -23.3222  0.0000 122 1098
ADF - Fisher Chi-square 660.807  0.0000 122 1098
PP - Fisher Chi-square 481.433  0.0000 122 1220

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



Panel unit root test: Summary

Series: LNTA

Date: 05/02/12 Time: 14:39

Sample: 2000 2010

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 1

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -22.1568 0.0000 123 1107

Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin

W-stat -7.03046 0.0000 123 1107
ADF - Fisher Chi-

square 447.470 0.0000 123 1107
PP - Fisher Chi-square 1131.69 0.0000 123 1230

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic

Chi-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Panel unit root test: Summary

Series: BDVK

Date: 05/02/12 Time: 14:40

Sample: 2000 2010

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 1

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic ~ Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -24.2027  0.0000 123 1107
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -6.64981  0.0000 123 1107
ADF - Fisher Chi-square 383.474  0.0000 123 1107
PP - Fisher Chi-square 556.605 0.0000 123 1230

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



Panel unit root test: Summary

Series: BYME

Date: 05/02/12 Time: 14:44

Sample: 2000 2010

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 1

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -23.8588  0.0000 123 1107
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -8.18207  0.0000 123 1107
ADF - Fisher Chi-square 471.115  0.0000 123 1107
PP - Fisher Chi-square 597.592  0.0000 123 1230

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Panel unit root test: Summary

Series: KKO

Date: 05/02/12 Time: 14:45

Sample: 2000 2010

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 1

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic ~ Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -57.4114  0.0000 123 1107
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -17.2041  0.0000 123 1107
ADF - Fisher Chi-square 676.801  0.0000 123 1107
PP - Fisher Chi-square 465.422  0.0000 123 1230

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Panel unit root test: Summary

Series: VER
Date: 05/02/12 Time: 14:46 Panel unit root test: Summary
Sample: 2000 2010 Series: VARYAP
Exogenous variables: Individual effects Date: 05/02/12 Time: 14:47
User specified lags at: 1 Sample: 2000 2010
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel Exogenous variables: Individual effects
Balanced observations for each test User specified lags at: 1
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Cross- Balanced observations for each test
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process) Cross-
Levin, Lin & Chu t* -18.2414  0.0000 123 1107 Method Statistic ~ Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Null: Unit root (assumes individual unit root process) Levin, Lin & Chu t* -9.52341  0.0000 123 1107
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.36252  0.0000 123 1107
ADF - Fisher Chi-square 415.237  0.0000 123 1107 Null: Unit root (assumes individual unit root process)
PP - Fisher Chi-square 757.523  0.0000 123 1230 Im, Pesaran and Shin W-stat -2.60627  0.0046 123 1107
ADF - Fisher Chi-square 296.103  0.0157 123 1107
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi PP - Fisher Chi-square 300.603  0.0099 123 1230

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



EK.3 SABIT ETKILER ICIN F TESTLERI

MODEL iCIN F TESTI
Redundant Fixed Effects Tests
Equation; Untitled
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MODEL 2 iCIN F TESTI

Redundant Fixed Effects Tests

Equation; Untitled

Test cross-section and period fixed effects

Test cross-section and period fixed effects Effects Test Statistic d.f. Prob.

Effects Test Statistic d.f. Prob. Cross-section F 4.028600 (122,1214) 0.0000
Cross-section Chi-square 459.927078 122 0.0000

Cross-section F 3.013200 (122,1214) 0.0000 Period F 2.014324 (10,21214)  0.0288

Cross-section Chi-square 357.899480 122 0.0000 Period Chi-square 22.265379 10 0.0138

Period F 2.938766 (10,1214) 0.0012 Cross-Section/Period F 3.903854 (132,1214) 0.0000

Period Chi-square 32.362328 10 0.0003 Cross-Section/Period Chi-square 478.692813 132 0.0000

Cross-Section/Period F 3.007509 (132,1214) 0.0000

Cross-Section/Period Chi-square 382.802813 132 0.0000

MODEL 3 ICIN F TESTI

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 2.406593 (122,1214) 0.0000

Cross-section Chi-square 293.061334 122 0.0000

Period F 3.056122 (10,1214)  0.0008

Period Chi-square 33.638745 10 0.0002

Cross-Section/Period F 2.436472 (132,1214) 0.0000

Cross-Section/Period Chi-square 317.968225 132 0.0000




EK 4. RASTSAL ETKILER iGIN LM TESTI

MODEL 1iCIN LM TESTI

sigma2mu=0

chi-sqr(1) = 132.0991
p-value = 0.000000
sigma2t=0

chi-sqr(1) = 6.143757
p-value = 0.013188
sigma2mu=sigma2t=0

chi-sqr(1) = 138.2428
p-value = 0.000000
MODEL 2 iCIN LM TESTI
sigma2mu=0

chi-sqgr(1) = 278.5204
p-value = 0.000000
sigma2t=0

chi-sqgr(1) = 1.457855
p-value = 0.227272
sigma2mu=sigma2t=0

chi-sqgr(1) = 279.9782
p-value = 0.000000
MODEL 3 iCIN LM TESTI
sigma2mu=0

chi-sqgr(1) = 64.60369
p-value = 8.88E-16
sigma2t=0

chi-sqgr(1) = 6.647733
p-value = 0.009928
sigma2mu=sigma2t=0

chi-sqgr(1) = 71.25143

p-value = 0.000000




EK.5 HAUSMAN TEST

| SONUGLARI

MODEL 1 iQiIN_HAUSMAN TESTi SONUGLARI
ZAMAN KESITI RASTSAL

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test period random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic [Chi-Sq. d.f. |Prob.
Period random 18.946997 6 0.0043
YATAY KESIT RASTSAL
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled |
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic [Chi-Sq. d.f. |Prob.
Cross-section random  [31.648054 6 0.0000
ZAMAN VE YATAY KESIT RASTSAL
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled |
Test cross-section and period random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic [Chi-Sqg. d.f. |Prob.
Cross-section random (91.716476 6 0.0000
Period random 0.000000 6 1.0000
Cross-section and period

random 65.436799 6 0.0000

* Period test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

MODEL 2 iCIN HAUSMAN TESTi SONUCLARI
YATAY KESIT RASTSAL

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section rand

om effects

Test Summary

Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d..

Prob.

Cross-section random

39.698981

6 0.0000

ZAMAN RASTSAL

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test period random effects

Test Summary

Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f.

Prob.

Period random

16.591193

6

0.0109

YATAY KESIT VE ZAMAN RASTSAL

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section and

period random eff

ects

Test Summary Chi-Sq. Statistic |Chi-Sq. d.f. |Prob.
Cross-section random [0.000000 6 1.0000
Period random 0.000000 6 1.0000
Cross-section and

period random [262.393958 6 0.0000
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MODEL 3 iCIN HAUSMAN TESTi SONUCLARI
YATAY KESIT RASTSAL

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled |

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic |Chi-Sq. d.f. |Prob.
Cross-section random [27.879712 6 0.0001

ZAMAN KESITi RASTSAL

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test period random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic |Chi-Sq. d.f. |Prob.
Period random 15.195999 6 0.0188

YATAY KESIT- ZAMAN RASTSAL
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled |

Test cross-section and period random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic |Chi-Sq. d.f. |Prob.
Cross-section random [37.580370 6 0.0000
Period random 0.000000 6 1.0000
Cross-section and

period random {42.855249 6 0.0000

EK.6. DEGISEN VARYANS (HETEROSCEDASTICTY) iGIN LM TESTi SONUGLARI

MODEL 1 iCiN LM TESTi SONUGLARI
LMh test for heteroscedasticty

chi-sqgr(122) = 7114.833
p-value = 0.000000

MODEL 2 iCIN LM TESTiI SONUCLARI

LMh test for heteroscedasticty
chi-sqgr(122) = 13629.59

p-value = 0.000000

MODEL 3 iCIN LM TESTIi SONUCLARI
LMh test for heteroscedasticty
chi-sgr(122) = 6193.760
p-value = 0.000000




EK.7 PANEL VERI ANALIZi SONUCLARI

MODEL 1 iCIN PANEL VERI ANALIZi SONUCLARI
Dependent Variable: TKO

Method: Panel Least Squares

Date: 05/04/12 Time: 11:03

Sample: 2000 2010

Periods included: 11

Cross-sections included: 123

Total panel (balanced) observations: 1353

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BYME 0.332453 0.069248 4.800916 0.0000
BDVK 0.084867 0.033993 2.496567 0.0127
LNTA 0.366757 0.330728 1.108938 0.2677
KAR -2.185151 1.508734 -1.448334 0.1478
VER 0.005310 0.021577 0.246103 0.8056
VARYAP -1.883504 1.048406 -1.796540 0.0727
C -4.997713 6.292503 -0.794233 0.4272

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.288912 Mean dependent var 1.228448
Adjusted R-squared 0.208080 S.D. dependent var 2.832692
S.E. of regression 2.520809 Akaike info criterion 4.784103

Sum squared resid ~ 7714.339 Schwarz criterion 5.319359
Log likelihood -3097.446 Hannan-Quinn criter.  4.984534
F-statistic 3.574230 Durbin-Watson stat 1.760647
Prob(F-statistic) 0.000000

MODEL 2 iCIN PANEL VERIi ANALIiZi SONUCLARI
Dependent Variable: UKO

Method: Panel Least Squares

Date: 05/04/12 Time: 11:23

Sample: 2000 2010

Periods included: 11

Cross-sections included: 123

Total panel (balanced) observations: 1353

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BYME 0.004337 0.017766 0.244138 0.8072
BDVK -0.002786 0.004907 -0.567746  0.5703
LNTA 0.169823 0.103402 1.642362 0.1008
KAR -1.225265 0.538873 -2.273754  0.0232
VER 0.002292 0.011815 0.194017 0.8462
VARYAP -0.360372 0.403504 -0.893105 0.3720
C -2.703097 1.986508 -1.360728 0.1739

Effects Specification




Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.320349 Mean dependentvar  0.316194

Adjusted R-squared 0.243090 S.D. dependent var 1.157217

S.E. of regression 1.006785 Akaike info criterion 2.948468

Sum squared resid  1230.531 Schwarz criterion 3.483724

Log likelihood -1855.639 Hannan-Quinn criter.  3.148899

F-statistic 4.146451 Durbin-Watson stat 1.617450

Prob(F-statistic) 0.000000

MODEL 3 iCIN PANEL VERI ANALIZI SONUGCLARI

Dependent Variable: KKO

Method: Panel Least Squares

Date: 05/04/12 Time: 11:29

Sample: 2000 2010

Periods included: 11

Cross-sections included: 123

Total panel (balanced) observations: 1353

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

BYME 0.328115 0.059653 5.500396 0.0000

BDVK 0.087450 0.034452 2.538324 0.0113

LNTA 0.197236 0.269518 0.731811 0.4644

KAR -0.958990 1.109613 -0.864256  0.3876

VDO 0.003035 0.013001 0.233462 0.8154

VARYAP -1.524449 0.739576 -2.061248 0.0395

C -2.299805 5.111060 -0.449966  0.6528
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.274828 Mean dependent var 0.912306

Adjusted R-squared 0.192395 S.D. dependent var 1.972594

S.E. of regression 1.772708 Akaike info criterion 4.079959

Sum squared resid  3814.987 Schwarz criterion 4.615215

Log likelihood -2621.092 Hannan-Quinn criter.  4.280391

F-statistic 3.333960 Durbin-Watson stat 1.841191

Prob(F-statistic) 0.000000
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