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OZET

PANEL VERI ANALIZi YONTEMI iLE FINANSAL
BASARISIZLIGIN MODELLENMESI: BIST IMALAT SEKTORU
SIRKETLERI UZERINE UYGULAMA

Bu tezde yapilmis olan uygulamada, BIST imalat sektoriinde faaliyetlerini
siirdliren sirketlerden belirli kriterler dogrultusunda secilen bir 6rnek ile finansal
basarisizlik modellemesi yapilmistir. Uygulamada 40 adet isletmenin 2015-2019
yillar1 arasindaki bilango ve kar zarar tablolarindan elde edilen bilgiler ceyreklik
olarak diizenlenmistir. Panel veri analizine uygun olarak olusturulan modelde,
basarisizlik kriteri olarak Sprigate’in S skor modeli tercih edilmistir. S skor modeline
etki eden aciklayic1 degiskenler ile sirketlerde finansal basarisizlik modeli tahmin

edilmistir.



GENERAL KNOWLEDGE

Name and Surname : Harun Furkan Buyuk
Field : Business Administration
Programme : Quantitative Methods
Supervisor : Prof. Dr. Hakan Yildirim

Degree Awarded and Date : Master - 2020

Keywords : Panel Data Analysis, Financial failure, S Score

ABSTRACT

MODELING OF FINANCIAL FAILURE OF COMPANIES BY
PANEL DATA ANALYSIS METHOD: AN APPLICATION ON BIST
MANUFACTURING INDUSTRIAL COMPANIES

In the application in this thesis, financial failure modeling was performed with a
sample selected from companies operating in the BIST manufacturing sector according
to specific criteria. In practice, the information obtained from the balance sheets and profit
and loss statements of 40 businesses between 2015-2019 are arranged on a quarterly basis.
Model created in accordance with Panel data analysis, Sprigate's s score model is
preferred as the failure criterion. Financial failure model in companies is estimated with

the explanatory variables affecting the s model.
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1.GIRIS

Isletmeler belirli amaclar iizerine kurulurlar. Bunlardan bazilari; kar elde etmek,
topluma deger katabilmek ve rekabet etmektir. Higbir sirket belirli bir son tarih ile
kurulmaz ve isletmelerin faaliyetleri slirekli olacagi diisiiniiliir. Bunu gergeklestirmek i¢in
finansal durumlarimin iyi olmalar1 ve her zaman istenilen seviyede olmalari
gerekmektedir. Eger isletmelerin finansal durumlarinda bir kotiiye gidis varsa ve bu
kotiiye gidisin Oniine gecilemezse, sirket i¢in iflas kacinilmaz olur. Sirketlerin iflas
etmeleri sadece kendileri i¢in degil, bulunduklari sektdr, isletmenin paydaslari,

tedarikgiler vb. i¢inde zor bir durum olusturmaktadir.

Sirketlerin finansal basarisizliga diismesinden olumsuz etkilenen bir diger yap1
ise devletlerdir. Finansal basarisizliga ugramis isletmelerin sayilarinin atmasi iilke
kaynaklarmin iyi kullanilmadiginin bir gostergesidir. Kit olan kaynaklarin iyi
kullanilamamasi, enflasyonu arttiric1 yonde etki yapabilir ve igsizligi arttirabilmektedir.
Bu durum sosyo-kiiltirel diizeyde insanlarin  hayatlarmi  olumsuz  yonde
etkileyebilmektedir. Ayrica sektorel diizeyde diislindiigimiizde hisse senetlerindeki
dalgalanama ve sektorel daralma diger sirketler iginde bas edilmesi gereken baska bir
problem olacaktir. Bir diger 6nemli husus Ozellikle biiyliik olgekli sirketlerin mali
yapilarinin bozulmas: iilkenin yillik iiretim seviyesini asag1 diigiirebilmektedir (Aktas,

1993).



2. FINANSAL BASARISIZLIK

Bir isletmenin basarisizlig1, isletmenin kisitlayicilar1 karsisinda finansal
yiiklimliiliiklerini karsilayamamasindan iflas etmesine kadar uzanan durumlari i¢eren
genis bir siirectir. Basarisizlik ekonomik ya da finansal sebeplere bagli olarak

gerceklesebilir (Uzun, 2005).

Isletmelerde basarisizlik kavrami ii¢ ana basliga ayrilmaktadir. Bunlar ekonomik

basarisizlik teknik basarisizlik ve bu tezinde konusunu olusturan finansal basarisizliktir.

Ekonomik basarisizlik, isletmelerin karliligi ve sermaye maliyeti ile ilgili bir
kavramdir. Isletmelerin karliliklar1 sermaye maliyetinin {istiinde ise bu isletmeler
ekonomik acidan basarili kabul edilirler. Diger taraftan isletmelerin karlilig1 sermaye
maliyetinin altinda ise bu isletmeler ekonomik agidan basarisiz isletmelerdir, bu durumda
yoneticilerin, isletmenin pazarlama stratejilerini nakit akislarini ve igletme sermayelerini

yeniden degerlendirmeleri gerekir (Turanli & Kdse, 2015).

Teknik basarisizlik, isletmenin 6deme giicilinii kaybetmesi, bor¢larini zamaninda
O6deyememesi durumudur. Diger bir ifade ile, isletmenin aktif toplami borglarindan fazla
bile olsa, ancak borglarin vadesi geldiginde 6deme yapilamiyor ise bu durumda isletme
teknik anlamda basarisiz sayilir. Bu tiir basarisizliklar, isletmenin durumunun kétiiye
gittigini gosterir ve nadiren bu tiir ihlaller daha resmi bir basarisizlik durumu ya da iflas

stirect ile sonuglanir (Turanh & Kose, 2015).

Bu tezin konusu olan finansal basarisizlik, daha detayli olarak alt bagliklarda ele

almacak.
2.1 FINANSAL BASARISIZLIK TANIMI

Isletmelerin finansal anlamda basarili olup olmadiginin birgok farkli tanimi
yapilmistir. Yapilan tanimlamalar basarisizlik kavramina bakis acisina gore farklilik
gosterdigi gibi calismay1 yapanlar tarafindan da farkli olarak algilanmis ve kendi

tamimlamalari1 yapmuslardir. Isletmelerde finansal basarisizliginm net bir tanimin



yapmak zor oldugu gibi tek bir ortak tanim yapmakta olanaksizdir. Bu sebepten dolay1

literatlirde yer alan ¢alismalardan en ¢ok tercih edilen birkag tanim asagida yer almaktadir

William Beaver’in 1966 yilinda yazmis oldugu makalede, finansal basarisizligi
vadesi gelmis olan borglarin 6denememesi olarak tanimlamistir. Ayrica ceklerin
karsiliksiz ¢ikmast ve imtiyazli paylara ait kar payr ddemelerinin yapilamamasini da

finansal basarisizlik olarak kabul etmistir (Beaver, 1966).

Edward 1. Altman 1968 yilinda finansal basarisizlik kavramini iflas ile esit
tutmustur. Isletmenin yasal olarak iflasin1 istemesi veya isletmeye kayyum atanmasini

basarisizlik olarak kabul etmistir (Altman, 1968).

Weitzel ve Jonsson’a (1989) gore basarisizlik, isletmenin g¢evresine uyum
saglamamasi, durgunluk, Orgiitsel Olimliilik, iflas, ¢okiis, kiiciilme, isletme
faaliyetlerinin sonlandirilmasi, kapanma ve benzeri olarak tanimlanmaktadir (Ural,

Gurarda, & Onemli, 2015).

Ramazan  Aktas, isletmelerin finansal anlamada bagarili  sayilip

sayillamayacagini 7 farkli madde ile siralamistir (Aktas, Doganay, & Yildiz, 2003).
Iflas

Sermayesinin yarisin1 kaybetmis olmasi (donem ve ge¢mis yillar zararlarinin

toplam1 isletmenin sermayesinin yarisini agmasi)

Aktif tutarinin %10'nu kaybetmis olmasi (donem ve ge¢mis yillar zararlarinin

aktif toplaminin %10’ nu bulmasi)
Ug yil iist iiste zarar etmis olmak
Borg¢ 6deme zorlugu i¢ine diismiis olma
Uretimi durdurma

Borglarin aktifi agmasi



Yukaridaki kriterlere uymayan sirketler ise basarili olarak saymistir (Aktas,
Doganay, & Yildiz, 2003).

Anlagsilacagi tizere isletmelerin finansal anlamada ne zaman basarili olduklari
veya hangi durumlarda basarisiz sayilacaklar1 gorecelidir. Yapilan bazi diger
calismalarda sirketlerin ilgili donemi zarar ile kapatmasi, satiglarin diismesi, sirket
gelirlerinin azalmasi, ¢alisan maaslarinin 6denmemesi vb. gibi etkenlerde basarisizlik

olarak yorumlanmustir.

Isletmelerin borglarmin kayitl degeri, varliklarinin kayitli degerinden daha ¢ok
olabilir. Baska bir ifadeyle, isletmenin gercek net degeri negatif oldugunda isletme
bor¢larin1 ddeyemez duruma diiser. Isletmenin teknik likiditesini kaybetmesinden daha
kotii olan ve finansal basarisizligin son asamasi olarak degerlendirilen bu durum iflasin

tanimi olarak yapilmaktadir (Uzun, 2005).

Finansal basarisizlik kavrami iflasa kiyasla daha esnek bir tanim olup, aragtirma
orneginin daha genis tutulmasina olanak saglamaktadir. iflas, mali sorunlarla baslayip

mahkemede sonuglanan bir siire¢ olup finansal basarisizligin 6zel bir halidir (Aktas,

1993).

Tiirkiye’de yapilan caligmalarda ¢cogunlukla iflas kavrami finansal basarisizlik

icerisinde degerlendirilistir.
2.2 FINANSAL BASARISIZLIGIN MODELLENMESI

Finansal basarisizigin taniminda oldugu gibi, basarisizigin modellenmesi
caligmalarinda da bazi farkliliklar olugsmustur. Bu farkliliklar yapilan ¢alismalara da
yansimislardir. Bu boliimde sirketlerin basarili ve basarisiz olarak siiflandirilmasinda

kullanilmis olan yontemlerden en ¢ok tercih edilenler yer alacaktir.

Basarinin modellenmesinde iki fakli yontem karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar tek
bir faktriin basarisizlik olarak degerlendirildigi modeller. Ornegin sadece sirketin yilik
karim1 veya baska herhangi bir faktorii finansal basarisizlik olarak belirleyip bu tanim
lizerinden modelleme yapmak. Ikinci olarak ise bircok faktoriin kullamldig: ve finansal

basarisizligin belirli bir kurama dayandigi ¢ok kriterli modellerdir.



Tek degiskenli modellerde sadece tek bir etkenin basarinin kriteri olarak
belirlenmesi bir¢ok diger etkenin yok sayilacagi anlamina gelir. Bu durum biiyiik hacimli
ve ¢ok uluslu sirketler i¢in ¢ok da basarili bir tanim olmayacaktir. Clnki 6zellikle blyik
Olgekli firmalart tek bir kritere gore degerlendirmeye c¢alismak diger bircok etkeni goz

ardi etmek anlamina gelmektedir.

Cok degiskenli modellerde birden ¢ok kriterin bir araya getirilmesi hem yorum
yapmay1 kolaylastirirken hem de riski birkag¢ kritere yaymak bagimlilig1 azaltacagindan
daha rasyonel diisinmemizi saglayacak ve tek bir nokta etrafinda yogunlagsmamizi

ortadan kaldiracaktir.

Tek kriterli modellerde ¢eliski sorunu ortaya c¢ikabilmektedir. Cok kriterli
modellerde 6nemli bulunan bir oran tek kriterli modellerde dnemsiz olabilmektedir
(Aktas, 1993).

Finansal basarisizlig1 dnceden tahmin etmeye yonelik modeller 6nemli bir yere
sahiptir. Bu modeller firmalarin finansal basarisizlik risklerine karsi almalar1 gereken
tedbirler acisindan yapacaklari degerlendirmelere katki saglamaktadir. Isletme
basarisizligim1 etkileyecek faktorlerin belirlenebilmesi, isletmenin kendisine olan
faydalarinin yani sira, bu isletmelere bor¢ verenlere, yatirim yapanlara, sigorta hizmeti
saglayanlara ve isletmede c¢alisanlara dogrudan katki saglamaktadir (Ertan & Ersan,
2018).

2.2.1 Tek Kriterli Modeller

Tek kriterli modeller, finansal oranlar1 teker teker ele alarak finansal
basarisizligin tahmin edildigi modellerdir. Literatiirde en ¢ok yer alan iki adet tek kriterli

model bu bélimde gosterilecektir.
2.2.1.1 Beaver Modeli

William H. Beaver 1966 yilinda yazdigi makalesinde, 1954-1965 yillari arasinda
79 basarisiz ve 79 basarili firmanin oranlarini kullanarak firmalarin bagarisini1 6lgmiistiir.
Basarisizlik kriteri olarak iflas, vadesi gelmis olan borglarin 6denememesi, ¢eklerin

karsiliksiz ¢ikmasi ve imtiyazli paylara ait kar pay1 6demelerinin yapilamamasini, banka



hesaplarinin eksi bakiye vermesi vb. almistir. Beaver yaptigi calisma ile asagidaki
oranlarin basarisizlig1 bes y1l 6ncesinden dngérmede basarili sonug verdigini soylemistir

(Beaver, 1966). Bunlar;
Nakit Akis / Toplam Borglar
Net Donem Kari1 / Toplam Varliklar
Toplam Borglar / Toplam Varliklar
Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2.2.1.2 Weibel Modeli

1973 yilinda Weibel, Isvicre Bankasinin miisterileri olan kii¢iik o6l¢ekli
isletmelerin 1960-1971 yillar1 arasindaki finansal durum tablolar1 (izerinde bir analiz
gerceklestirmistir. Weibel, 36 tane finansal anlamda basarisiz ve yine 36 tane finansal
durumu 1yi olan isletmeyi karsilastirmistir. Basarisiz ve basarilt isletmelerin belirlenmesi
icin baz1 kriterler belirlenmistir. Bu kriterlerden iskolu, isletmenin biiyiikliik orani,
isletme yasi, hukuksal yapisi, kurulus yeri, konjonktiir ve taginmazlarin sahipliginden
faydalanarak 42 oran hesaplanmis ve Wilcoxon testi uygulanmistir. Testin tutarlilik

acisindan sonuglari, 42 orandan, 20 oranin detayli olarak test edilmesin imkan vermistir.

Yapilan analiz sonucuna gore isletmelerin finansal basarisizlik riskinin
6l¢timiinde 6 oranin etkili oldugu saptanmistir. Finansal basarisizlik riskini ortaya koyan

bu oranlar asagidaki gibidir (Karadeniz & Ocek, 2019).
Nakit Akisi/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Calisma Sermayesi / Nakit Cikis Gerektirmeyen Gideler

Stok Devir Hizi



Yabanci Kaynaklar/ Ozkaynaklar
Borglar / Toplam Varliklar

2.2.2 Cok Kriterli Modeller
2.2.2.1 Tamari Modeli

Meir Tamari 1966 yilinda, yayimlamis oldugu makalesinde 1956-1960
yillar1 arasinda iflas etmis veya iflas asamasinda olan 16 sirket ile ayn1 donemde finansal
durumu 1yi olan 12 isetmeyi kullanarak ¢ok kriterli bir model gelistirmistir. Olusturdugu
modelin kriterlerini herhangi bir istatistiksel analiz yontemi kullanarak yapmamuis,
tamamen siibjektif olarak secilmistir. 6 adet kriterden olusan bu modelde her bir

degiskene agirliklar vermistir. Bunlar;
Ozsermaye / Toplam Borglar %25
Net Gelir / Satiglar %25
Cari Oran %20
Uretim Degeri / Stoklar %10
Satiglar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak %10
Uretim Degeri / Net isletme Sermayesi %10

Modele dahil edilecek olan isletmeler 30 puandan az almalar1 halinde %350

ihtimalle iflas edecegini ileri stirmiistiir (Tamari, 1966).
2.2.2.2 Altman Modeli

Edward Altman tarafindan ilk defa 1968 yilinda olusturulurmustur. Altman tek
degiskenli modellerin basarisizli§1 agiklamada yetersiz oldugunu diistindiigiinden ¢ok

degiskenli bir modeli gelistirmistir.



Sirketlerin basarisin1 6lgmek icin diskriminant analizi yontemini kullanmistir.
Altman 1946-1965 yillar1 arasinda iflas etmis olan 33 adet sirket ve ayn1 dénemde

finansal durumu iyi olan veya iflas etmemis 33 sirketi karsilastirmistir (Altman, 2000)
Olusturdugu ilk modelde bes degisken vardir
Z Skor = 1,2X1 + 1,4X2+ 3,3X3 + 0,6 X4+ 0,999X5
X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xz: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4: Hisse Senetlerinin Toplam Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
Xs: Satiglar / Toplam Varliklar

Bu modelde Z degeri ne kadar yiiksekse isletme o oranda basarilidir veya diisiik
oldugu dl¢iide basarisizdir. Ayrica oran lojik regresyon modelleri i¢inde uygundur. Ikili

mantiga gore yorum yapmak istersek Altman orani su sekilde yorumlamaktadir

Z degeri 1,81°den diisiik olan sirketlerin iflas etme orani yiiksektir. Z degeri
2,99°dan yiiksek olan sirketlerin iflas etme ihtimali yoktur ve sirket son derece saglikli
bir finansal yapiya sahiptir. Altman, bu iki deger arasinda kalan bolge icin gri bolge
tanimini yapmis Ve bu bolgedeki isletmeleri degerlendirmek ¢ok giigtiir (Altman, 1968).
Eger gri alan1 hesaba katmak istemeyenler i¢in 2,67 degerinin siir deger olabilecegi

belirtilmektedir (Kulali, 2016).

Altman, g¢alismalarinda; Z-Score modelinin, isletmelerin iflasindan bir yil
oncesini %95 iki yi1l dncesini ise %72 oraninda dogrulukla tespit ettigini agiklamistir.
Z-Score modelinin, isletmelerin iflasindan ii¢, dort ve bes yi1l dncesindeki basarisizlik
olasiliklarini, sirasiyla %48 %36 ve %29 dogrulukla tahmin ettigini belirlemistir. Bu
verilerden de anlagilacagi gibi, Z-Score modelinin tahmin giici, iflastan 3 y1l dncesinden

sonra agik bir sekilde diismektedir (Altman, 1968).



Altman 1983 yilinda ikinci bir model daha gelistirmistir. ilk modelde kullanilan
isletmelerin daha sonraki isletmelere gore kiigiik 6l¢ekli olduklarinda dolay1 yeni bir
model olusturmustur. {lk modelden farkli olarak X4 degiskenini degistirmistir. Onceki

modelde 6zkaynaklarin piyasa degeri yerine yeni modelde defter degerini kullanmistir
Z Skor=0,0717X1 + 0,847X2+ 3,107X3 + 0,42X4+ 0,998X5
X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xz: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Xa: Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
Xs: Satiglar / Toplam Varliklar

Literatiirde ¢ogunlukla diizeltilmis Altman Z skor olarak ge¢en bu yeni modelde,

Z skor degerleri de degismistir.

Z degeri 1,23’ten kugik ise iflas etme orani yiiksektir veya sirket basarisiz
sayilir. 2,90° dan biiylik ise sirket i¢in herhangi bir tehlike s6z konusu degildir. Bu ikisi

arsinda kalan bolge ise yine gri alan olarak nitelendirilmistir.

Altman’in 1983 yilinda gelistirdigi ikinci model uygulamalarda daha ¢ok

kullanilmaktadir.

Altman son olarak 1993 yilinda halka acik olmayan firmalar igin Gglnct bir
model daha gelistirmistir. Ilk iki Z skor modelinde olan Xs degiskeni, modelden
cikartilarak potansiyel endiistrinin etkisinin minimize edilmesi saglanmistir. Boylece

isletme ile isletme tiiriiniin etkisi olmadan kredi risk degisiminin 6l¢iilmesi amaclanmigtir

(Yildiz A. , 2014).

Z Skor = 6,56X1 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4



2.2.2.3 Springate Modeli

Gordon L.V. Springate 1978 yilinda Altman modeline benzer finansal
oranlardan yararlanarak bir model gelistirmistir. Springate, Altman’dan daha az oran
kullanarak sirketlerin basarili ve basarisiz ayrimimi saptamak icin bir S degeri
hesaplamistir. Springate, coklu diskriminant analizi yontemini kullanarak 19 adet finansal
oran arasindan 4 tanesini bagarisizlik degiskeni icin ayirt edici oldugunun hesaplamaistir.
Hesapladig1 model igin 40 firma tizerinde arastirma yapan Springate, giivenirliligi %92,5
olarak hesaplanmistir. Bu modelin matematiksel esitligi asagida gosterilmistir (Vickers,

2005).
S Skor =1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4
X1: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xa: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
X4: Net Satiglar /Toplam Varliklar

Springate modeline gore hesaplanan S degeri 0,862 altinda ise isletme basarisiz

olarak degerlendirilmektedir (Islamoglu & Cankaya, 2018 ).
2.2.2.4 Fulmer Modeli

John Fulmer coklu diskriminant analizi kullanarak 30 basarili 30 basarisiz
firmanin verilerini kullanarak bir H skor modeli gelisirmistir. Fulmer basarisizligi bir yil

onceden %98 oraninda basarili tahminde bulunmus ve bir yi1ldan daha 6ncesi i¢in bu oran

%81°dir (Vickers, 2005).
Fulmer’in H skor modeli asagidaki gibi hesaplanmaktadir
H=15,528 X1+ 0,212 X2 + 0,073 X3 + 1,270 X4 — 0,120 X5+ 2,335 X6 +

0,575 X7 + 1,083 Xs + 0,894 Xo— 6,075
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Xi1: Dagitilmamis Kar / Toplam Varlik

Xz: Satiglar / Toplam Varliklar

Xs: Vergi Oncesi Kar / Oz sermaye

X4: Nakit Deger / Toplam Borg

Xs: Borglar / Toplam Varlik

Xe: Kisa Vadeli Borg / Toplam Varlik

X7:Maddi Duran Varliklarin Logaritmasi

Xg: Calisma Sermayesi / Toplam Borg

Xo: Faiz ve Vergi Oncesi Karin Logaritmasi /Faiz

H degerinin sifirin altinda olmasi sirketin basarisiz oldugu anlamina gelmekledir

(Islamoglu & Cankaya, 2018 ).
2.3 TURKIYE VE YURTDISINDA YAPILMIS BAZI CALISMALAR

Finansal basarisizlikla ilgili ilk ciddi ¢aligmalar1 Beaver’in 1966 yilinda yaptigi
caligmadir. Daha sonra Altman iinlii Z skor modelini gelistirmistir (Akyiiz, Yildirim,
Akyuz, & Tugay, 2017). Bu iki ¢alismadan onceki boliimlerde bahsedildigi icin  bu

bélumde yeniden bahsedilmeyecektir.

James Arvid Ohlson 1980 yilinda yapmis oldugu ¢alismada 1970 - 1976 yillar
arasinda 105 iflas etmis ve 2058 iflas etmemis isletmenin verilerini kullanarak, lojistik
regresyon analizi yontemiyle isletmelerin iflasini bir ve iki y1l 6nceden tahmin etmeye
calismigtir. Calisma sonucunda iflastan bir yil 6ncesi igin, %96,12 iflastan iki yil dncesi
icin %95,55 ve iflastan bir ve iki y1l dncesini birlestirerek kurdugu modelde ise %92,84

oranlarinda basarili tahminler yapmistir (Kaygin, Tazegiil, & Yazarkan, 2016).

Odom ve Sharda 1975 - 1982 yillar1 arasinda 65 iflas etmis, 64 iflas etmemis

toplam 129 isletmenin verilerinden yararlanarak dogru smiflandirma performansini
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6lcmek icin yapay sinir ag1 modeli ile sonuglar1 karsilastirmislardir. Calismada yapay
sinir aglart yonteminin diskriminant analizine goére daha dogru smiflandirma
performansina sahip oldugu sonucuna varilmistir. Calisma sonucunda yapay sinir aglari
modeli ile egitim setine bagl olarak iflas etmis isletmelerin %77,78-%81,48 oraninda,
iflas etmemis isletmelerin ise %78,57-%85,71 oraninda dogru siniflandirildigr tespit

edilmistir (Kaygin, Tazegiil, & Yazarkan, 2016).

Ramazan Aktas, Mete Doganay ve Birol Yildiz tarafindan yapilan ¢alismada
1983-1997 yillar1 arasinda SPK ve IMKB’de islem goren sanayi, ticaret ve hizmet
sirketlerinden 53’ii basarisiz ve 53’1 basarali olacak sekilde (basarisizlik kriterleri Aktas
tarafinda yapilan tanima gore yapilmistir BOlUm 2.1 de bahsedilmistir.) 106 adet
islememeden bir 6rneklem olusturulustur. Yapilan g¢alismada, isletmeleri finansal
basarisizliga diismeden bir y1l dncesinden tahmin edilmesi amaclanmistir. Bu nedenle
verilerin  hesaplanmasinda, finansal basarisizliga diisen isletmelerin, finansal
basarisizliktan bir yi1l 6nceki finansal tablo bilgileri temel alinmistir (Aktas, Doganay, &
Yildiz, 2003).

Calismada, yapay sinir ag1 metodolojisine uygunluk agisindan Oncelikle 70
birimlik veri seti ile ¢coklu regresyon, diskriminant, logit ve yapay sinir ag1 modelleri
gelistirilmis ve ardindan da 36 birimlik kontrol grubu veri seti kullanilarak istatistiksel
tekniklerin ve yapay sinir ag1 modellerin performanslarinin gegerlilik testi yapilmistir.
Gegerlilik test sonuglarina gére mali basarisizlig1 yansiz olarak en iyi dngdren modelin
coklu regresyon modeli oldugu belirlenmistir. Ayni1 islemler yapay sinir ag1 modeli i¢in
de yapilmis ve yapay sinir aginin gegerlilik testi sonucu mali basarisizligi 6ngérme
giicliniin ¢oklu regresyon modelinden daha {istiin oldugu tespit edilmistir (Aktas,

Doganay, & Yildiz, 2003).

2001 yilinda Dilek Altas ve Selay Giray IMKB tekstil sektdriinde faaliyet
gosteren 33 adet isletmeyi kullanarak bir lojistik regresyon modeli olusturmuslardir.
Calismada bagimli degisken olarak firmalarinin kar edip etmedigine bakilmistir. Cari
donemi zarar ile kapatan firmalar basarisiz, kar ile kapatan firmalar ise basarili olarak

siniflandirilmistir. Bagimli degisken olarak finansal rasyolarin kullanildigi uygulamada
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likidite oranlarinin modeli agiklamada anlamli oldugu sonucuna varilmistir (Altas &

Giray, 2005).

[lhan Ege, Emre Esat Topaloglu Asli Yikilmaz Erkol tarafindan yapilan
calismada finansal basarisizlik ve finansal performans arasindaki iligski incelenmistir.
BIST 100 endeksindeki imalat sanayi sirketlerinin 20112015 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak olusturulan panel veri modelinde basarisizlik kriteri olarak Tobin’s Q orani
modeli kullanilmigtir. Bagimli degiskenler olarak ise Fulmer’in H skor testinde yer alan
9 kriter kullanilmis ve ayrica aktif karlilik, fiyat kazang oran1 ve biiyiiklik degiskeni
(toplam satiglarin logaritmasi) bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Uygulama
sonucunda bagiml degisken ile bagimsi1 degisken arsinda pozitif iligki tespit edilmis
sadece buyuklik degiskeni ile Tobin’s Q degeri arasinda bir iliski bulunamamustir (Ege,
Topaloglu, & Erkol, 2017).

2015 yilinda yapilan bir diger calismada Ural, Giiralda ve Onemli BIST gida,
icki ve tiitlin sirketlerinin 2005-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, finansal
basarisizlig1 ti¢ y1l 6nceden tahmin etmeye galistilar. Finansal basarisizlik 6lgiitii olarak
BiST’te islem sirasinin kalic1 olarak kapatilmasi, isletmenin 6zkaynaklarmin negatif
degerde olmasi, isletmenin BIST gdzalt1 piyasasina alinmasi, faaliyetlerini durdurmus
olmasi ve iflasini agiklamig olmasi kriterlerinden herhangi birine uyan islemeyi basarisiz
olarak nitelendirmislerdir. Bagimsiz degisken olarak 27 tane finansal rasyonun
kullanildig1 bir lojistik regresyon modeli olusturulmustur. Finansal basarisizliga etki eden
faktorleri bir ve iki y1l dncesinden %91 oraninda tahmin etmistir. Ug y1l dncesinde ise bu

oran %74’e diismektedir (Ural, Gurarda, & Onemli, 2015).
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3. UYGULAMADA KULLANILAN DEGISKENLER

3.1 BAGIMLI DEGiISKEN

Uygulanin bagimli degiskeni, finansal basarinin olgiitii olan Springate’in S
modelidir. Springate’in S modeli ile ilgili bilgiler Bolim 2.2.2.3’te detayli olarak
verildiginden tekrar edilmeyecek. Bu boliimde ise S modelin bu tezde nasil kullanilacagi

hakkinda bilgi verilecektir

Finansal basarisizlik ile ilgili uygulamalarda kullanilan modeller genellikle 0-1
mantigia gore hareket ederler. S modelde yapisi itibari ile bu sekilde kullanilmaya son
derece uygundur ve diger ¢ok kriterli basarisizlik yontemleri gibi 0-1 mantigina gére
hareket ederler. Buradaki amac sirketlerin finansal durumlarini, basarili m1 yoksa
basarisiz m1 seklinde net olarak ikiye ayirabilmektir. Bu durum ¢ok net oldugundan kritik
degerin - veya smir degeri - Uistii basarili kabul edilirken alt1 ise basarisiz olarak kabul
edilmektedir. Ozellikle lojistik regresyon modelleri ile yapilan ¢alismalarda, bagiml

degiskenler bu sekilde basarili basarisiz olarak hesaplanip modele dahil edilir.

Sekil 1 Finansal Bagarimin Gosterimi

0,862

Sekil 1’de S modelin nasil kullanildig1r goriilmektedir. Kritik degerin sol
tarafinda basarisiz olan igletmeler yer alirken sag tarafinda ise basarili olan islemeler yer
alir. Gortldiigi gibi degisken siirekli olarak degil iki sonuclu olarak algilatilmaktadir.
0,862 degerinin iistiinde yer alan sirketler i¢in basarili, degerin altinda kalan firmalar ise

basarisiz olarak siiflandirilmaktadir.

Bu tezde ise S model bu sekilde kullanilmayacaktir. Temel mantigi ayni olmakla
birlikte basarisizlik degeri stirekli bir deger gibi diisiiniiliip, say1 dogrusu {lizerinde ne

kadar biiylikse basarisizliktan uzak ve sirket olumlu ibareler gosteriyor anlami tasirken,
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deger ne kadar diisiikse basaridan uzak ve sirket olumsuz ibareler gosteriyor seklinde

yorumlanacaktir.

Bu hali ile s model degiskenin Sekil 2’de daha iyi anlatilmaktadir.

Sekil 2 Finansal Bagarinin Gosterimi

0,862 >

a

Basarisiz Basarili

Konunun daha iyi anlasilmasi i¢cin gecek degerler {izerinden verilen 6rnek
asagidadir. Alarko sirketine ait 2015-2019 yilarma ait 20 adet ¢eyreklik veri, birinci ve
ikinci sekilde anlatildig1 halleriyle Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1 Basar1 Degeri Tablosu

Donem  Sskor = Basaridegeri Donem Sskor = Basari degeri
2015-1 0,9609 2017-3  1,0061
2015-2 0,8861 2017-4 1,1033
2015-3  0,8877 2018-1 0,8289
2015-4 | 1,0772 2018-2  0,9048
2016-1 @ 0,8071 2018-3  0,9776
2016-2  0,7849 2018-4 0,8018
2016-3  0,8259 2019-1 0,7168
2016-4  1,0457 2019-2 0,7081
2017-1  0,8709 2019-3 0,8782
2017-2  0,9382 2019-4 0,7684

O OO Fr »r FP»r OO oo
P O kFRr P P OO L OO

Yukaridaki tabloda S degeri 0,862’den kiigiik olanlar 1 (basarisiz) biiyiik olanlar
ise 0 (basarili) olarak iki guruba ayrilmistir. Bu tezde ise 0 ve 1 durumunun higbir 6nemi
olmayip bu sekilde bir gruplandirma yapilmayacaktir. S skor degerleri kendi orijinal
degerleri ile uygulamada yer alip, siirekli bir degisken olarak uygulamanin bagimli

degiskeni olusturacaklardir.
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3.2 BAGIMSIZ DEGISKENLER

Bagimli  degiskenler uygulamada bagimsiz degiskenlerin  agiklayici
degiskenleridir. Modelde yer alacak olan ve finansal basarisizlik dlgiitii olarak kabul
ettigimiz s skor degiskenini, asagida bahsedecek oldugumuz 6 adet degisken ile

aciklamaya c¢alisacagiz.
3.2.1 Cari Oran

Cari oran donen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir. Isletmenin 1 TL’lik
kisa vadeli borcuna karsilik ka¢ TL’lik donen varligi oldugunu gosterir. Cari oran

isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciinii gosterir (Arat & Cetin, 2011).

Donen Varliklar

Cari Oran =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynak
Isletme sermayesi orani olarak da adlandirilan cari oran, firmalarm calisma
sermayesine iligkin bilgi verir. Cari oranin 1 olmasi net ¢alisma sermayesinin 0 oldugu

ve oranin 1’den kii¢iik olmasi ise ¢caligma sermayesi agigini ifade eder (Berk, 1990).

Cari oranin 2 olmas1 genel kabul goérmiis bir yorumdur. Tiirkiye kosullarinda
%20 tolerans ile 1,60 — 2,40 arasinda olmasi isletme i¢in olumlu olarak yorumlanmaktadir

(Arat & Cetin, 2011).
3.2.2 Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Isletmenin gerceklestirmis oldugu net satislarin maddi duran varliklara oranidur.

Net Satislar

MDVDH =
4 Maddi Duran Varliklar

Bu oran isletmedeki 1 birimlik maddi duran varlik yatirnminin yarattigi satig

hacmi ile ilgili bilgi verir.

Oranin yiiksek olmas1 maddi duran varliklar1 etkin ve kapasitelerinin tzerinde
kullanildiginin bir gostergesi olabildigi gibi, iktisadi durgunluk déneminde kurumun

dayanma giiciinii arttirici etki yaratir. Oranin diisiik olmas1 dururumda ise islemenin kendi
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kapasitesinden tam olarak yararlanamadigini ya da duran varlik yatirimin gereginde fazla

yapildigini gosterir (Arat & Cetin, 2011) .

MDVDH oram isletmelerde aylak iiretimin olup olmadigimi arastirmak igin
kullanilan bir 6lgiidiir. Bu oranin sektordeki firmalar arasinda farkli olusu veya analiz
edilen firma icin zaman icerisinde disme egiliminde olmasi, isletmede atil kapasite

sorunu olduguna isaret etmektedir (Akgugc, 1998).

Biiytik sanayi kuruluglarinda oranin 5 olmasinin uygun olacagi goriisii hakimdir

(Arat & Cetin, 2011).
3.2.3 Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynagin Pasif Toplama Oram

Oran isimden de anlasilacag: iizere kisa vadeli borglarin isletmenin toplam

kaynagina oranini gdsterir. Bu tezde bu orandan D1 olarak bahsedilecektir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynak

Pasif (Kaynak)Toplamu

Isetmenin kaynaklari, kisa vadeli yabanci kaynak (vadesi 1 yildan kisa olan
borglar) uzun vadeli yabanci kaynak (vadesi 1 yildan uzun borglar i¢in) ve 6zkaynaktan
olusur. Bu oranin toplam igerisindeki paymin yiiksek olmasi isletmenin bor¢ 6deme

zorlugu iginde oldugunu gosterir (Arat & Cetin, 2011).

Sanayi isletmelerinde bu oranin 1/3’ti agmamasi genel bir kural olarak
belirlenmistir. Fakat Tiirkiye genelinde bu oran %50 dolaylarinda bulunmaktadir (Arat &
Cetin, 2011).

3.2.4 Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynagin Toplam Yabanci Kaynaga Oram

Isletme bilancolarinda pasif kismm (kaynak) ézsermaye, KVYK ve UVYK
olarak ii¢ kisimda olustugunu sdylemistik. Bu oran yalnizca yabanci kaynaklarin kendi

aralarindaki dagilimu ile ilgilidir. Bu tezde bu orandan D2 olarak bahsedilecektir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynak

Yabanct Kaynak Toplami
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Bu oran firmalarin borg¢larinin genel vadesi hakkinda bilgi verir. Oran, firmanin
varlik yapisi, kullanilan teknoloji ve uzun siireli kaynak saglama olanagini etkiler. Donen
varliklar1 yiiksek olan ve emek yogun teknoloji kullanan firmalarda bu oranin yiiksek
olmast dogaldir. Duran varlik yatirimi yapan sermaye yogun teknoloji kullanan

firmalarda ise bu oranin daha diisiik ¢ikmasi beklenir (Akglc, 1998).
3.2.5 Satilan Malin Maliyetinin Net Satislara Oram

Bu oran kisaca maliyetin satiglara orani olarak da sdylenebilir. Bu oran
isletmenin maliyetinin kag¢ kati1 satis yaptigini gosterir. Oranin 1’den kiiglik olmasi

beklenmektedir. Bu tezde bu orandan D3 olarak bahsedilecektir

Satilan Malin Maliyeti
Net Satislar (Hastlat)

Oranin diigmesi olumlu olarak nitelendirilecek gelisme olup, net satislarin satilan

malin maliyetinden ¢ok hizli arttigin1 gostermektedir (Akguic, 1998)
3.2.6 Satislarin Geri Doniisii Oram

ROS (return of sales) orani olarak literatiirde yer alan bu oran igletmenin ana

faaliyet sonucu elde ettigi karin net satiglara boliinmesi ile bulunur.

Faaliyet Kart
ROS =
Net Satislar

ROS orani, igletmenin ana faaliyetlerinin ne Ol¢iide karli oldugunu gosterir.
Oranin yiikselme egilimde olmasi isletme lehine yorumlanirken, azalma egiliminde

olmasi ise karlilikta gerileme oldugu anlamina gelir.

Geligmis iilkelerde oran %9 dolaylarindadir (Arat & Cetin, 2011)
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4. PANEL VERI ANALIZi

Sayisal analiz yontemlerinde kullanilan ii¢ ¢esit veri seti bulunmaktadir. Bunlar

sirastyla zaman serileri, yatay kesit verileri ve panel veridir.

Zaman serileri, degiskenlerin belli bir zaman birimleri i¢indeki degerlerinin yer
aldig1 verilerdir. Zaman birimi, giin, ay, yil, mevsim gibi tanim1 yapilmis ve herkes
tarafindan ayni1 algilanan birimlerdir. Zaman serisine 6rnek olarak yillik enflasyon
verileri, tarrm sektoriiniin aylik iiretim miktarlar1 veya Istanbul metrosunun tasidig:
giinliik yolcu sayist gosterilebilir. Tirkiye’nin 10 yillik enflasyon oranlart Tablo 2’de

zaman serisi verisine 0rnek olarak gosterilmistir.

Tablo 2 Zaman Serisi Ornegi

Yil Tufe
2010 6,40
2011 10,45
2012 6,16
2013 7,40
2014 8,17
2015 8,81
2016 8,53
2017 11,92
2018 20,30
2019 11,84

Kaynak: Tuik

Yatay kesit verileri ise birden ¢ok birimden alinan verilerinin belli bir zaman
dilimdeki verileri seklinde ifade edilebilir. Bireyden anlasilmasi gereken sektor, firma,
tlke vb. birimleri ifade eder. Ornegin AB iiyesi iilkelerin 2019 yil1 saglik harcamalar
veya tiniversitelerin bir yilda yaymladiklari makale sayilari. Burada birden fazla
tiniversite icin tek bir yil baz alinmis ve {lniversiteler makaleler baz aliarak
karsilagtirilmistir. AB (yesi 8 ilkenin 2019 yil1 enflasyon oranlar1 Tablo 3’te yatay kesit

verisine ornek olarak gosterilmistir.
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Tablo 3 Yatay Kesit Serisi Ornegi

Macaristan | Almanya | Hollanda | Polonya | Fransa | Finlandiya | Italya | Isvicre

4,1 1,5 2,8 3 1,6 1,1 0,5 -0,1

Kaynak: Eurosat

Panel veri ise en basit anlatimla bu iki yontemin bir araya gelmesi seklinde
isimlendirilebilir. Panel veri N sayida ve her bir birime karsilik gelen T sayida gézlemden

olusmaktadir (Tatoglu, 2014).

Tablo 4 Panel Veri Ornegi

Ulkeler Yil Tufe
Macaristan 2010 4,2
Macaristan 2019 4.1
Tirkiye 2010 6,4
Tirkiye 2019 11,84
Almanya 2010 1,3
Almanya 2019 1,5

4.1 PANEL VERI

Ekonometri ¢alismalarinda, genelde yatay kesit veya zaman serisi verilerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Zaman serileri ile ilgili caligmalarda zaman boyutu tizerinde
durulmakta, yatay kesit c¢alismalarda ise kesit boyutu dikkate alinmaktadir. Ancak,
2000’11 y1llardan itibaren panel veri ¢alismalarinin popiilaritesi artmaya baglamistir. Panel
veri ¢aligmalarinda ise hem zaman boyutu hem de kesit boyutu birlikte dikkate
alinmaktadir (Cetin & Ecevit, 2010).

Panel veri ¢alismalarinda her birim ayni gozlem sayisina esit ise dengeli
(balanced) panel, esit degil ise dengesiz (unbalanced) panel olarak adlandirilir. Eger yatay
kesit verileri zaman Kesiti verilerinden fazla ise (N>T) kisa panel, degil ise (N<T) uzun
panel olarak adlandirilir (Kutlar, 2017).
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4.2 PANEL VERI ANALIZi AVANTAJLARI ve DEZAVANTAJLARI
Panel veri analizi birtakim avantajlar saglamistir. Bunlar kisaca;

1- Hem yatay veri hem de zaman serisi verileri ile ayn1 anda ¢alisma imkani

vermesi sebebiyle, panel veri daha fazla veri ile ¢alisma olanagi saglamaktadir.

2- Panel veri analizlerinde hem birim 6zelliklerini (yatay kesit etkisi) hem de

birimler arasi farkliliklar1 (zaman kesit etkisi) esanli olarak ifade edebilmekteyiz

3- Panel veri analizi, daha fazla veri ile ¢alisma imkani verdiginden dolayi
degiskenler arasinda dogrusal baginti azalmaktadir ve gézlem sayis1 fazla oldugu icin

daha fazla serbestlik derecesi imkani saglamaktadir.

4- Tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini inceleyerek, degisme dinamiklerini

arastirmak icin daha uygundur.

5- Panel veriler, pir zaman serisi verileri veya plr yatay kesit verilerinden
kolayca gozlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilir ve olcebilir. Panel veri analizleri,
zamana gore degismeyen ve kesit boyunca degisen etkilerin bagimli degisken tizerindeki

olasi etkilerini de hesaba katabilmektedir.

6- Panel veri analizi, daha karmasik davranis modelleri ile ¢alisabilme imkani
sunmas1 agisindan, zaman serisi ve yatay kesit verisi modellerine gore tstiinliik

saglamaktadir (Tatoglu, 2014).
Panel veri analizinin getirmis oldugu bazi dezavantajlar agagida siralanmigtir

1- Panel veri modellerinde hata terimi biiylilk 6nem tagimaktadir. Panel veri
modellerindeki hata terimi, zaman serisine 6zgii hatayi, yatay kesit verisine 6zgii hatay1

ve panel veri modeline 6zgii sapmay1 biinyesinde barindirir

2- Hem zaman hem de yatay kesite ait verileri biinyesinde barindirdig i¢in veri

toplama problemleri yasanmaktadir.

3- Veri toplama maliyetinin yiliksek olmasi.
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4- Aynmi degiskenlere ait birimlerinin birden fazla Olgiilmesi bazi Slglim

hatalarina sebebiyet vermektedir.
5- Zaman boyutunun kisa olmasi

6- Zaman boyutunun ¢ok biiyiik oldugu modellerde yatay kesit baglilig1 sorunu
yasanmaktadir (Baltagi, 2005).

4.3 BIRIM ve ZAMAN ETKi

Panel veri analizinde birimlerin 6zelliklerini yansitan degiskenlere ‘birim etki’

denilmektedir. Birim etki birimlere gére degisen ve zamana gore sabit bir degiskendir.

Zaman etki ise birim etkinin tam tersidir. Zamana gore degisen ve birime gore

degismeyen modellerdir. (Tatoglu, 2014)

Uygulamalarda daha ¢ok birim etkiden bahsedilmektedir. Sadece zaman gore

degisen ve birimlerde sabit kalan durumlarla pek karsilagiilmamaktadir.

Bu tezde de yapilacak olan tahminlerde sadece birim etkinin oldugu panel veri

modellerinde bahsedilecektir.

4.4 DOGRUSAL PANEL VERI MODELLERI
N adet birim ve her bir birime ait T sayida gézlemin yer aldig1 bir panel veri
modeli asagidaki gibidir
K
Yie = Boit Z ByitXie + Uit
k=1

i: sirketler (yatay kesit) ... N
t: donemler (zaman boyutu) ... T
Yit. bagimli degiskenin i. Biriminin t zamani i¢in degeri

Boit; sabit terim
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Buit: Kx1 boyutlu parametre vektori
Xiit: k. agiklayici degiskenin t zamandaki i birim igin degeri

Uit: hata terimi, sifir ortalama ve sabit varyans ve tum birim ve zamanlarda

normal dagildig1 varsayilir
1. Hem sabit hem egim parametrelerin birime ve zamana gore sabit oldugu

modeller (klasik model)

Yie = By
k

By Xyt + Ui

K
=1

2. Egim parametresinin sabit, sabit parametresinin birimlere goére degistigi

modeller (birim etkiler modeli)

K
Vi = Bot ) BiXia + Ui
k=1

3. Egim parametresinin sabit, sabit parametresinin birimlere ve zamana gore

degiskenlik gosterdigi (zaman etkiler modeli)
K
Yit = Boit By Xyie + Uy
k=1
4. Tiim parametrelerin birimlere gore degisken zamana gore sabit oldugu model
K
Yie = By, ByiXkie + Uit
k=1

5. Tiim parametrelerin hem birimlere hem de zamana gore degisken oldugu

model (Tatoglu, 2014).

Yie = Boit
Kk

ByitXkie + Ui

K
=1
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4.4.1 Klasik Model

Klasik modelde hem sabit hem de egim parametresinin birimlere ve zamana gore

sabit oldugu, biitiin gézlemlerim homojen oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2014).
Klasik panel veri modeli asagidaki gibidir
K
Vie= Bo ) BiXie + Uy
k=1

Klasik modelin kestiricisi regresyon modelinde oldugu gibi en kiigiik kareler
(EKK) yontemidir. Sabit ve egim degiskenlerinin parametreleri sabit oldugundan
parametreler kesit ve zamana gore farklilik gostermemektedir. Bu yoniiyle klasik panel

veri modeli bir dogrusal regresyon modeline benzemektedir.
4.4.2 Sabit Etkiler Modeli

Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi

modellere “Sabit Etkili Modeller” denmektedir (Pazarlioglu & Giirler, 2007)

Panel degiskenlerde kesitler arasinda fark mevcutken zamana bagl bir
farklilasma s6z konusu olmuyorsa bu durumda olusturulacak regresyon modeli tek yonlii
ve kesite bagli sabit etkili modeli olacaktir, bunun yerine yalnizca zamana bagli bir

farklilasma olusuyorsa buna da tek yonlii zamana bagli sabit etkili modeli denir.

Sabit terimin kaynag1 hem kesitler aras1 hem de zamanlar arasi farklilik ise bu

defa da iki yonlii sabit etkili modeli s6z konusu olacaktir.
- Tek yonlii kesite bagli sabit etkili model (Boi) (Genelde Bu yontem kullaniliyor)
- Tek yonlii zamana bagli sabit etkili model (Bot) (Kullanilmiyor veya anlamsiz)
- 1ki yonli sabit etkili model (Boi)

Sabit ekiler modeli asagida gosterilmistir. Gosterilen model tek yonlii kesite

bagli sabit etkili modeldir.
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K
Vi = Bot ) BiXie + Us
k=1

Sabit etkiler modelinde egim parametresi tiim yatay kesit birimleri iken aymi
(Bi=P) iken sabit parametre birim etki icermemesi sebebiyle birimden birime
degismektedir. Diger bir deyisle sabit terim her bir yatay kesit birim i¢in farkli deger
almaktadir. (Tatoglu, 2014)

Sabit etkiler modeli golge degiskenli en kiiciil kareler yontemi (LSDV) ile

tahmin edilecektir

LSDV model yontemi kullanilarak tahmini agiklamak amaciyla genel bir panel

veri modeli ele alindiginda;

Yit =Boict PrieXaict BaicXaict PaiXkaict... ... BritXkit+ Uz Ve buradan

Boit: Poi=P+Mi;  Puic=P1;  P2it= P2, -.... , Pxit=Pk oldugu varsayilmaktadir.
Boi : birim etkiyi iceren sabit terim

i : birim etki

U;;: hata terimi

Egim parametresinin birimlere ve zamana gore degismedigi varsayildigi
modelde, birim etkiyi icermesi sebebiyle sadece sabit parametre degismektedir. Sabit

parametre zamana gore sabitken birilere gore degismektedir. (Tatoglu, 2014)

Sabit etkiler modelin diger tahmincileri asagida maddeler halinde verilmistir. Bu

tezde yalmizca LSDV model kullanilacagindan diger tahmincilerden bahsedilmemistir

- Gruplar i¢i Tahmin Yéntemi (Kovaryans Tahmin Yéntemi veya Within Tahmini

Yoéntemi)

- Gruplar Arasi Tahmin Yontemi
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- Havuzlanmig EKK Yontemi

- Maksimum olabilirlik (ML) yontemi

- Genellestirilmis EKK Yontemi

4.4.3 Tesadufi (Rastsal) Etkiler Modeli

Tesadufi etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve zamana gére meydana
gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun
temel sebebi sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin 6nlenmek
istenmis olmasidir. Cunki tesadifi etkiler modelinde 6nemli olan birime veya zamana
0zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin
bulunmasidir. Ayrica tesadiifi etkiler modelinde, sadece goézlenen Ornekteki kesit,
birimler ve zamana gore meyanda gelen farkliliklarin etkisini degil, 6rnek disindaki

etkileri de dikkate almaktadir (Pazarlioglu & Giirler, 2007)

Her bir birime ve zamana ait sabit katsayilarin olmadigi, aksine bagimsiz
tesadiifi degiskenler olarak ele alindigi modellerdir. Tesadufi etkiler modelinde birim etki
sabit olmadigindan sabit parametre igerisinde degil, tesadiifi oldugundan hata payi

igerisinde yer alir (Tatoglu, 2014)

Rastsal etkiler modelin genel gosterimi asagidaki gibidir.
K
Vi = Bot ) BiXue + vi
k=1

Vit: Uit + Wi TUm hatalar

Mi: Birim hatayr gosterir. Birim farkliliklarini ve zamana gore birimler

arasindaki degismeyi gosterir

Uit: Hatalar
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Rassal Rastsal etkiler modeli, sadece kesit birimler arasindaki farkliliklar: ele
aliyorsa, “Tek YOnll Etkiler Modeli”, her iki boyuta gore meydana gelen farkliliklar: ele
aliyorsa “iki Yonlii Rassal Etkiler Modeli” olarak adlandirilir (Tatoglu, 2014)

Rastsal etkiler modelin bir¢ok tahmincisi bulunmaktadir. Bu tezde yapilan
uygulamada genellestirilmis en kii¢iik kareler yontemi (EGLS) kullanilarak tahminde

bulunulmustur
Rastsal modelin diger tahmincileri asagida siralanmistir
- Havuzlanmis EKK
- Grup igi Tahmin Yéntemi
- En Cok Olabilirlik Yontemi
- Esnek Genellestirilmis EKK Yontemi
- iki asamali genellestirilmis EKK Yéntemi

Panel veri analizinin kisaca bahsedildigi bu béliimde tek yonlii zaman etkili ve
cift yonlu panel veri modellerinden bahsedilmeyecektir. Bu tezde sadece uygulamada da

kullanilmis olan tek yonlii birim etkiler panel veri modelinden bahsedilmistir.
4.5 PANEL BIRIM KOK ANALIZI

Biitlin zaman serilerinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini bir
arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iliskilere neden
olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir (Yildiz, Gokbulut, &

Korkmaz, 2014)

Bir serinin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin sabit
olmasi seklinde ifade edilen duraganlik kavrami, serinin degerinin uzun dénemde bir
degere yaklagmasi ya da beklenen deger etrafinda dalgalanmasi anlamina gelmektedir.

Duragan olmayan panel veri modellerinde sahte regresyon problemleri meydana
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gelmektedir. Bu nedenle panel veri regresyon modellerinde, tahmine gecilmeden Once

birim kok testleri yapilmalidir

Panel birim kok testleri, 6rnek ¢ekim siirecinin sonucuna baglh olarak birinci
kusak ve ikinci kusak olmak iizere ikiye ayrilirlar. Birinci kusak testler, birimler arasi
korelasyon olmadigin1 varsaymakta iken ikinci kusak testler ise birimler arasinda

korelasyona izin vermektedir (Tatoglu, 2018).

Birinci kusak testlerde kendi aralarinda iki guruba ayrilmaktadir. Birinci gurup
panel birim kok testlerinde, tim birimlere ait serilerin ortak bir otoregresif parametreye
sahip oldugu varsaymaktadir. ikinci gurup testlerde ise bu varsayim daha esnek bir hale
getirilmis ve ortak bir otoregresif parametre yerine her birimin kendi otoregresif

parametresine sahip olmasina izin verilmistir (Tatoglu, 2018).

Bu tezde yalnizca birinci kusak testler ile ilgili analizler yapilacaktir. Bundan

dolay1 ikinci kusak testlere bu tezde yer verilmemistir.
Kullanilacak birim kok testleri
Levin, Lin ve Chu (LLC) birinci kusak birinci grup panel birim kok testi
Im, Pesaran ve Shin (IPS) birinci kusak ikinci grup panel birim kok testi

Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (fisher ADF) birinci kusak ikinci grup panel
birim kok

Fisher Philips Perron (Fisher PP) birinci kusak ikinci grup panel birim kok testi
4.6 PANEL ESBUTUNLESME TESTLERI

Modern zaman serileri analizlerinde uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi 6nemli

yer tutmaktadir. Panel veri analizlerinde de esbiitiinlesme testleri yapilmaktadir.

Diizeyde duragan olmayan panel veriler ekonomik modelleme yapildiginda,

zaman serilerinde oldugu gibi sahte regresyon problemleri ile karsilagsmaktadirlar. Bu
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durumda kurulan regresyon modeli icin testler sapmali ve R? degerleri yamiltict

olmaktadir.

Esbutiinlesme testleri modeldeki degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin
varligint smamak ic¢in kullanilir. Sistemi etkileyen uzun donemli soklara ragmen
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varli§i miimkiin olabilmekte ve bu

iliskinin varlig test edilebilmektedir (Tatoglu, 2018).

Bu tezde yalnizca birimler arasinda korelasyon olmadigi varsayimi yapilan 1.

Kusak panel egbiitiinlesme testleri yapilacaktir
Panel egbiitiinlesme testleri i¢in kurulacak olan hipotezler asagidaki gibidir.
Ho esbiitiinlesme yoktur
H1 tim birimler esbiitiinlesiktir.
4.6.1 Kao Testleri

Birimler arasi korelasyonun olmadigi varsayimi altinda yapilacak olan panel
esbiitiinlesme testlerinden birincisi Kao testidir. Kao testi sadece dengeli panel veri
setlerinde uygulanmaktadir. Birimler arasi korelasyon olmadigi varsayimi altinda

guvenli sonuclar verir (Tatoglu, 2018).
4.6.2 Pedroni Testleri

Pedroni yedi adet panel esbiitiinlesme testi nermistir. Bunlarin dordii panel {igii
ise grup test istatistigidir. Bu testlerin bes tanesi parametrik iki tanesi ise parametrik
olmayan yapidadir ve tigii heterojen dordii homojen paneller igin iiretilmistir. Kao testinin
aksine hem dengeli hem de dengesiz panel veriler icin kullanilabilir. Birimler arasi

korelasyon olmadigi varsayimi altinda giivenli sonuglar verir (Tatoglu, 2018).
Panel v istatistigi (parametrik)
Panel rho istatistigi (parametrik)
Panel PP istatistigi (parametrik degil)
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Panel ADF istatistigi (parametrik)
Grup rho istatistigi (parametrik)
Grup PP istatistigi (parametrik degil)

Grup ADF istatistigi (parametrik)
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5. FINANSAL BASARISIZLIGIN MODELLENMESI

5.1 UYGULAMANIN AMACI

Sirketlerin finansal basarilarinin 6l¢iilmesinde bir¢ok yontemin kullanildigini
onceki boliimlerde gosterildi. Bu uygulamada temel amag zaten bir finansal basarisizlik
gostergesi olarak s skor modelini, panel regresyon modelinde bagimli degisken olarak

kabul edip, bu degiskene etki eden faktorler ile model olusturmak.
5.2 ORNEKLEM SECiMi

Finansal basarisizigin modellenmesi uygulamasinda ye alan isletmeler BIST
imalat sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren sirketler arasinda secilmistir. Secime dair

kisitlar ve modele dahil edilemeyen sirketler asagida siralanmaktadir.
Oncelikle sirket secime dair birtakim kisitlar getirilmistir. Bunlar sirketlerin;
1. 2019 y1l1 itibari ile faaliyetlerine devam ediyor olmasi.
2. 2015 yilindan daha 6nce BiST te kote olmus olan sirket olmast.

3. OECD kriterlerine gore diisiik teknoloji iiriin iliretmiyor olmasi (orta diisiik,

orta yiiksek ve yiiksek teknoloji liretimi yapan sirketler) (ISIC REV. 3, 2011)
4. Bilanco verilerini ¢eyreklik olarak paylasmasi.

5. Oz sermayesinin en fazla tst Uste iki ceyrek veya toplamda en fazla dort defa

negatif degerde seyretmesi.

1. maddeye uyan toplamda 81 adet isletme mevcuttur. Bu 81 igletmenin tamami

imalat sektoriinde ii¢ alt sektore ayrilmislardir. Bunlar sirasiyla
Kimya ilag petrol lastik ve plastik trinler
Ana metal sanayi

Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorleridir.
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3. maddeye uymasma ragmen kimya ila¢g petrol lastik ve plastik iriinler

grubunda ye alan 30 adet isletme uygulamaya dahil edilmemistir.

Geriye kalan toplam 51 adet isletme icin diger sartlar1 saglama sart1 aranmaya

devam edilmistir.

Cuhadaroglu, iskenderun DC. Yiikselen Celik, Bantas Bandirma, Formet ve
Safkar Ege 2. Maddeye uymadiklari igin uygulamaya dahil edilmemisledir

Ayes Celik ve Balatacilar 2015 yili verileri 4. Maddeye uymadiginda

uygulamada yer almamaktadirlar

Eminis Ambalaj, Makine Takim ve Ozbal Celik 5. Maddeye uymadigindan

uygulamadan ¢ikartilmislardir.

Kriterlerin tamamini saglayan ve uygulamada kullanilacak olan sirketlerin

isimleri Tablo 5’e yer almaktadir

Tablo 5 Uygulamada Kullanilan Sirketler

No Sirket ismi No Sirket ismi
1 ALARKO 21 [HLAS
2 ANADOLU ISUZU 22 [ZMIR DEMIR
3 ARCELIK 23 JANTSA
4 BORUSAN 24 KARDEMIR KARABUK
5 BOSCH 25 KARSAN
6 BURCELIK BURSA 26 KATMERCILER
7 BURCELIK VANA 27 KLIMASAN
8 CELHA 28 OTOKAR
9 CEMAS 29 PARSAN
10 CEMTAS 30 SARKUYSAN
11 DEMISAS 31 SAY
12 DITAS 32 SILVERLINE
13 DOKTAS 33 TOFAS
14 EGE END. 34 TUGCELIK
15 EMEK ELEK 35 TUMOSAN
16 ERBOSAN 36 TURK PRY
17 EREGLI 37 TURK TRAKTOR
18 FEDERA MOGUL 38 ULUSOY ELEKT
19 FORD OTOSAN 39 VESTEL BEYAZ ESYA
20 GERSAN 40 VESTEL ELEKTRIK
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5.3 VERI SETI

Uygulama BIST imalat sektdriinde faaliyetlerini siirdiiren 40 adet isletmenin,
2015-2019 yillan1 arasinda ¢eyreklik olarak diizenlenmis olan 20 donemlik verileri ile
yapilmistir. Uygulamada 40 isletmeye ait 6 oran, bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Bunlar; cari oran, maddi duran varlik devir hizi oran1 (mdvdh), kisa vadeli yabanci
kaynagin pasif toplama orani, (d1) kisa vadeli yabanci kaynagin toplam yabanci kaynaga
orani, (d2) satiglarin maliyetinin net satislara orani (d3) ve satislarin geri doniis orani

(ros). Bagimli degisken ise S skor degeridir.

Biitiin regresyon modellerinde oldugu gibi panel veri regresyon modelinde de en
temel amacimiz miimkiin olan en az sayida degisken kullanarak anlamli bir model ortaya

¢ikarmak olacaktir.

Veriler, panel regresyon modeli seklinde diizenlenmistir. Uygulama 40 adet
yatay kesit (N = 40) ve 20 adet zaman serisi (T=20) verilerinden olusmaktadir.
Uygulamada her degiskene ait 800 g6zlem bulunmaktadir ve 7 degisken i¢in toplamda

5600 adet gbzlem degeri ile panel veri modeli olusturulacaktir.

Uygulamada kullanilan sirketlere ait verilerin hepsi Kap’ta yayinlanan sirketlere
ait bilanco ve gelir tablosundan elde edilmislerdir. Bu iki tabloda bulunamayan, hatali
oldugu diistiniilen veya eksik paylasilan veriler i¢in yine Kap’ta yayinlanan bagimsiz

denetim raporlari sonuglarina bakilmstir.

Uygulamada kullanilacak olan verilerin tamami excel tablosunda olusturulmus
ve yine excel tablosunda panel veri modeline uygun olarak diizenlenmistir. Diizenlenen
bu veriler daha sonra eviews 10 programina aktarilmistir. Modelin kestirilmesi, panel
birim kok testleri, panel esbiitiinlesme testleri, korelasyon matrisi ve tanimlayici istatistik
verileri eviews 10 programinda yapilmistir. Modelin olusturulmasi, modelden Kestirilen

tahmin degeri ve kalint1 degerleri ise excel de hesaplanmustir.
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5.4 VERI SETINE AiT iSTATISTIKLER ve TESTLER

5.4.1 Tammlayic Istatistik Verileri

Asagida yer alan Tablo 6’da uygulamada kullanilacak olan 7 adet degiskene ait

tanimlayici istatistik bilgileri yer almaktadir.

Tablo 6 Tanimlayici Istatistik Bilgileri

S Skor Cari Oran MDVDH D1 D2 D3 ROS
Ortalama 0,475355 1,906476 1,744664 0,400266 0,714140 0,802848 0,094775
Medyan 0,436682 1,448469 1,200644 0,396011 0,704962 0,814435 0,086720
Maksimum 2,197423 13,13713 14,96455 0,900576 0,988508 1,330559 0,884641
Minimum -0,641248 0,209669 0,000581 0,060781 0,289759 0,121697 -1,109441
St. Sapma 0,399618 1,376936 2,072536 0,162622 0,166063 0,108629 0,136396
Carpiklik 1,154726 2,673064 3,004521 0,310807 -0,265518 | -0,953282 | -0,447296
Basiklik 5,243321 13,21447 13,98055 2,717431 2,415840 6,975730 15,33950
Jargue-bera 335,5353 4430,546 5222,705 15,54166 20,77473 648,0470 5102,117
Olasilik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00042 0,00003 0,00000 0,00000
Toplam 380,2839 1525,181 1395,732 320,2125 571,3123 642,2780 75,81976
Hata Kareleri 127,5959 1514,867 3432,029 21,13023 22,03384 9,428449 14,86458
Gozlem 800 800 800 800 800 800 800

Uygulamada yer alan 7 adet degiskenin her birine ait 800 gézlem degerinin

bulunmaktadir. Toplam veri say1s1 5600°diir

Bagimli degisken olup finansal basarisizlik kriterimiz olan S skor ’un ortalama

degeri 0,47 ve standart sapmasi 0,43 olarak 6l¢tlmstiir.

Bagimsiz degiskenlere iliskin verilere baktigimizda ise Cari Oran degiskenine

ait ortalama degerin 1,90 oldugu goriilmektedir. Ortalamasi en yiiksek ikinci degisken
MDVDH (1,74) olurken en diisiikk ortalama degere sahip degisken ROS (0,09) olarak

Olclilmiistiir. Degiskenligin 0lgiitii olan standart sapma degerine bakildigi zaman

MDVDH (2,07) ve Cari Oran (1,37) en yiiksek deger sahip iki degiskendir.

Degiskenlerden S Skor, Cari Oran, MDVDH, D1 degiskenleri saga ¢arpik iken
D2, D3 ve ROS sola garpiktirlar. D1 ve D2 degiskenlerinin grafikleri basik iken diger

degiskenler sivri uclu bir grafige sahiptir.
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Jarque — Bera normal dagilim testinde biitiin degiskenler %5 anlam seviyesinde

anlamlidir. Biitiin degiskenlerin normal dagilima uygun oldugu goriilmektedir.

5.4.2 Korelasyon Matrisi

Uygulamada yer alacak olan 7 adet degiskenin korelasyon matrisi Tablo7’de

gosterilmektedir

Tablo 7 Korelasyon Matrisi

S Skor Cari Oran MDVDH D1 D2 D3 ROS
S Skor 1 0,83 0,34 -0,53 0,23 -0,38 0,43
CariOran | 0,83 1 0,28 -0,65 0,11 -0,29 0,31
MDVHD 0,34 0,28 1 0,004 0,29 -0,001 0,006
D1 -0,53 -0,65 0,004 1 0,32 0,22 -0,21
D2 0,23 0,11 0,29 0,32 1 0,11 -0,02
D3 -0,38 -0,29 -0,001 0,22 0,11 1 -0,57
ROS 0,43 0,31 0,006 -0,21 -0,02 -0,57 1

S skor degiskenini agiklamada kullanilan 6 degiskenden cari oran degiskeninin
korelasyon katsayist 0.83 olup, S skor ile aralarinda giiglii denebilecek bir pozitif yonlui
iliski vardir. Cari Oran disindaki bagimsiz degiskenlerden, S Skor degiskeni ile yiiksek
korelasyon sorunu yasayan degisken bulunmamaktadir. D1 ve D3 degiskenleri negatif
isaretli olmalari, bagimli degisken ile aralarinda ters yonlii iliski oldugu anlamina gelir.
En diisiik korelasyon katsayisinin D2 degiskenine ait oldugu tabloda, MDVDH, D3 ve
ROS degiskenleri bagimsiz degisken ile diislik korelasyona sahiptir degiskenler olarak

hesaplanmustir.

Bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasinda en yiiksek korelasyon katsayisi Cari
Oran ile D1 arasinda -0,65 olarak hesaplanmistir. Genel anlamada bagimsiz degiskenlerin

birbirleri arasinda yiiksek korelasyon sorunu yasanmamaktadir
5.4.3 Birim Kok Testi

Panel veri analizi kapsaminda incelenen degiskenler arasinda sahte regresyon

problemini test etmek amaciyla birim kok testleri yapilmaktadir. Bu test ile serilerin
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duragan olma durumu ve birim kok igerme durumlari incelenmektedir. Uygulanacak

birim kok testleri Tablo 8’de verilmistir

Tablo 8 Panel Birim Kok Testi Sonuglart

S Skor Cari Oran MDVDH D1 D2 D3 ROS
Istatistik | -3,54588 | -2,62311 -2,23729 -4,37357 | -5,08146 | -5,76513 | -7,29876
LLe | P 0,0002 0,0044 0,0126 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
Istatistik | -3,41622 | -1,58308 -2,62199 -3,20806 | -4,28535 | -6,97535 | -8,32098
ips | P 0,0003 0,0567 0,0044 0,0007 0,0000 0,0000 0,000
Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
Istatistik | 123,796 118,078 117,481 126,296 146,769 189,488 215,226
ADF | P 0,0012 0,0036 0,0041 0,0007 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
Istatistik | 201,744 139,816 188,552 147,868 159,790 330,457 433,499
pp | P 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem | 760 760 760 760 760 760 760
Ho: Seride birim kok vardir (Seri duragan degildir)
Hq: Seride birim kok yoktur (Seri duragandir)
Tim olasiliklar 0,05 ten kii¢iik oldugu i¢in Ho reddedilir. Alternatif hipotez
kabul edilir

Tablo 8’de 4 farkli test sonucuna gore degiskenlere ait olasilik (P) degerlerinin

hepsinin %5 anlamlilik seviyesinin altinda olmasi Ho hipotezinin reddedilmesini Hi

hipotezinin kabul edilmesini saglamaktadir. Boylece degiskenlere ait serilerde birim kdk

yoktur ve seriler duragandir. Modeli olusturacak olan degiskenlerde herhangi bir sahte

regresyon sorunu olmayacaktir.

5.4.4 Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel esbiitlinlesme testleri icin kurulacak hipotezler asagida gdsterilmektedir.
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Ho: Esbiitiinlesme yoktur

Hi: Esbiitiinlesme vardir

Tablo 9 Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Pedroni Esbitlinlesme Testi
Test istatistigi Olasilik Degeri
Panel v-istatistigi -5,096464 1,0000
Panel rho-istatistigi 3,311345 0,9995
Panel PP-istatistigi -11,30833 0,0000
Panel ADF-istatistigi -2,278174 0,0114
Group rho-istatistigi 6,406637 1,0000
Group PP-istatistigi -11,89510 0,0000
Group ADF-istatistigi -1,131199 0,1290
Kao Esbitiinlesme Testi
Test istatistigi Olasilik Degeri
ADF -7,765083 0,000
Residual variance 0,014755
HAC variance 0,005627

Tablo 9’da 2 farkli esbiitiinlesme testinin sonuglar1 yer almaktadir. Bunlar
sirastyla Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleridir. Pedroni testinde 7 adet istatistik
hesaplanmistir ve bunlarin 3 0 igin %5 anlam seviyesinde Ho hipotezi reddedilmistir. Kao
istatistigi i¢in yine %5 anlam seviyesinde hipotez reddedilmistir ve alternatif hipotez

kabul edilmistir.

Yapilan esbiitiinlesme testinde seride esbiitiinlesme oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Finansal basarisizligin tahmininde kullandigimiz 6 adet bagimsiz degisken ile basarisizlik

kriteri olan, bagimli degisken S Skor arasinda birliktelik s6z konusudur.
5.5 PANEL VERI ANALIZi SONUCLARI VE MODELLER

Asagida uygulamaya ait 3 tablo yer almaktadir. Bu tablolar sirasiyla klasik
model, sabit etkiler ve rastsal etkiler tablolarina ait verileri gostermektedir. Tabloda
bagimsiz degiskeni aciklayan 6 adet bagimsiz degisken ve sabit degiskene ait katsayi,
standart hata olasilik ve t istatistigi degerleri yer almaktadir. Ayrica modelin bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agilama giiciinii gosteren R? degeri ile modelin

anlamliligin sinandig: F istatistigi alt kisimda yer almaktadir.
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Panel veri regresyon modeli igin ilk 6nce modelin anlamliliginin sinanmasi
gerekmektedir. Modelin anlamlig1 sinandiktan sonra bagimsiz degiskenlerin her biri igin
ayr1 ayr1 hipotezler olusturulacak ve degiskenlerin modelde yer alip almayacaklari

belirlenecektir.
5.5.1 Klasik Model

Klasik model tablosu asagida gosterilmektedir

Tablo 10 Klasik Model

Katsayilar Standart hata t Olasihk
Sabit 0,165947 0,07 2,24 0,0247
Cari Oran 0,174814 0,008 21,7 0,0000
MDVDH 0,021641 0,003 6,01 0,0000
D1 -0,361699 0,066 -5,44 0,0000
D2 0,460767 0,05 9,21 0,0000
D3 -0,362088 0,07 -4,62 0,0000
ROS 0,472676 0,06 7,60 0,0000
R? 0,772103
Ayarli R? 0,770379
F 447,7739
Olasilik 0,0000

Klasik etkiler modelinin anlamliligini test etmek i¢in hipotez asagidaki gibidir
Ho Model anlaml1 degildir
H1 Model anlamlidir

F degerine ait olasilik 0,000 oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve alternatif
hipotez kabul edilir model anlamlidir

Ikinci olarak modelde yer alan 6 adet bagimsiz degiskenin modelde yer
almasinin anlamli olup olmadigin test edildigi hipotez ise her bir bagimsiz degisken i¢in

ayr1 ayr1 yapilmalidir.

Ho1 Cari oran degiskeninin finansal basarisizlig1 agiklamada herhangi bir etkisi
yoktur
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Ho2 MDVDH degiskeninin finansal basarisizlig1 agiklamada herhangi bir etkisi
yoktur

Hoz D1 degiskeninin finansal basarisizlig1 agiklamada herhangi bir etkisi yoktur
Hos D2 degiskeninin finansal basarisizlig1 agiklamada herhangi bir etkisi yoktur
Hos D3 degiskeninin finansal bagarisizligi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Hos ROS degiskeninin finansal basarisizligi agiklamada herhangi bir etkisi
yoktur

Yukarida yer alan alt1 adet hipotezin hepsi i¢in alternatif hipotezler olusturulmak
istenirse, ‘etkisi yoktur’ seklinde yazilan kisim ‘etkisi vardir’ olarak yazilip

olusturulabilir.

Bagimsiz degiskenler icin olusturulan hipotezlerin hepsi olasilik degerleri
0,05’in altinda oldugu i¢in reddedilmektedir ve alternatif hipotezler kabul edilmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin hepsinin modelde yer almast anlamlidir.
5.5.2 Sabit Etkiler Modeli

Tablo 11°de sabit etkiler modeli tablosu yer almaktadir.

Tablo 11 Sabit Etkiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasilik
Sabit 1,126968 0,07 15,3 0,0000
Cari Oran 0,052646 0,007 6,75 0,0000
MDVDH 0,111450 0,006 17,3 0,0000
D1 -0,913639 0,091 -10,03 | 0,0000
D2 0,161098 0,07 2,12 0,0338
D3 -0,882726 0,068 -12,8 0,0000
ROS 0,136339 0,041 3,25 0,0012
R? 0,929769
Ayarli R? 0,925577
F 221,8213
Olasilik 0,0000
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Hipotezler bir 6nceki bolimde gosterildiginde tekrar gosterilmeyecek sadece

yorum yapilacaktir.

Modelin anlamlihginin dl¢iildiigii F testi Istatistigi icin hipotez reddedilmistir.
Model %95 giiven seviyesi igin anlamlidir. Modelde yer alan 6 adet bagimsiz degiskenin
modelde yer alip alamayacagmin belirlendigi t testi istatistigi biitiin degiskenler i¢in
reddedilmistir. Olasilik degerlerinin 0,05 ten kii¢iik oldugun degiskenlerin tamamimin

modelde yer almasi anlamlidir.
5.5.3 Rastsal Etkiler Modeli

Rastsal etkiler modeli Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 12 Rastsal Etkiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasilik

Sabit 1,042849 0,07 14,5 0,0000

Cari Oran 0,066329 0,007 8,93 0,0000

MDVDH 0,090335 0,005 16,4 0,0000

D1 -0,926942 0,08 -11,5 0,0000

D2 0,255563 0,06 3,95 0,0001

D3 -0,845775 0,06 -12,6 0,0000

ROS 0,168715 0,04 4,06 0,0001
R? 0,584550
Ayarh R? 0,581406
F 185,9620

Olasilik 0,0000

Modelin anlamliliginin test edildigi F istatistigi %95 giivenirlikler anlamlidur.
Degiskenler icin yapilan t testi sonuglarina gore biitiin degiskenler i¢in olusturulacak olan
hipotezler reddedilmistir. Bagimsiz degiskenlerin hepsinin modelde yer almasi

anlamlidir.

Bu boluimde panel veri regresyon modeline ait (¢ adet varsayimda
bulunulmustur. Bunlar klasik etkiler modeli, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler
modelidir. Bu modellerden hangisinin kullanilacagina ise bir sonraki boliimde yapilacak

olan testereden sonra karar verecektir.
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5.6 TAHMINCILER ARASINDA KARAR VERMEK ICiN YAPILAN
TESTLER

5.6.1 LR (Olabilirlik Orami) Testi

Panel veri testinin uygulanmasi i¢in havuzlanmis en kiigiik kareler testinin (LR
Testi) kabul edilip edilmeme durumuna bakilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in modele ait
birim-zaman etkisine, birim etkisine ve zaman etkisine bakilarak elde edilen ki-kare
degerinin %5 anlamlilik diizeyinden kiicik ya da biiyllkk olma durumu

degerlendirilmektedir. Bu kapsamda hipotezler su sekilde olusturulmaktadir.
Ho: Birim veya zaman etkisi yoktur.
Hi: Birim veya zaman etkisi vardir

Tablo 13 LR Testi Sonuglari

Istatistik Serbestlik derecesi | Olasilik
Yatay kesit 43,402363 39,754 0,0000
Yatay kesit ki-kare 941,679904 39 0,0000

P degeri 0,05 ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir, alternatif hipotez
kabul edilmis olur. Modelde birim veya zaman etkisinin var oldugu ve klasik modelin
anlamli olmadigi ispatlanmistir. Sabit etkiler ya da rastsal etkiler modelinin

kullanilmasinin model i¢in uygun olacagi sonucu ¢ikmustir.
5.6.2 Hausman Testi

Sabit etkiler modeli veya rastsal etkiler modeli arasinda karar verebilmek i¢in

Hausman testi yapmak gerekmektedir.
Ho: Rastsal etkiler modeli uygundur.

H1: Rastsal etkiler modeli uygun degildir (Sabit etkiler modeli uygundur)

Tablo 14 Hausman Testi Sonuglari
Ki-kare istatistik Serbestlik derecesi | Olasilik
Yatay kesit Rassal 105,438941 6 0,0000
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Olasilik degeri 0,05 ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir. Boylece en

uygun model olarak sabit etkiler modeli se¢ilmis olur
5.7 MODELIN OLUSTURULMASI

Yapilan testler sonucunda finansal basarisizligin modellenmesi uygulamasi i¢in
en uygun modelin sabi etkiler modeli oldugu sonucu ¢ikmistir. Sabit etkiler modelinin

genel denklemi asagidaki gibidir.

Yit = By
k

K
By Xyic + Uy

1

Tablo 15 Sabit Etkiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasilk
Sabit 1,126968 0,07 15,3 0,0000
Cari oran 0,052646 0,007 6,75 0,0000
MDVDH 0,111450 0,006 17,3 0,0000
D1 -0,913639 0,091 -10,03 0,0000
D2 0,161098 0,07 2,12 0,0338
D3 -0,882726 0,068 -12,8 0,0000
ROS 0,136339 0,041 3,25 0,0012
R? 0,929769
Ayarli R? 0,925577
F 221,8213
Olasilik 0,0000

Cari oran degiskeni tiim degiskenler arasinda katsayisi en diisiik olan (0,052646)
olan degiskendir. Pozitif yonlii olmas1 bagimsiz degisken ile ayni1 dogrultuda hareket
ettigi anlamina gelir. Cari oran degiskenindeki her 1 birimlik artis modelde (0,052646) 11k

bir artiga sebebiyet verir.

MDVDH degiskeni katsayisi en kiiguk olan ikinci degiskendir. Pozitif katsay1li
olan MDVDH degiskenindeki her 1 birimlik bir artis degiskende (0,111450)’lik bir artisa

sebebiyet vermektedir.
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Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplama oran1 olan D1 degiskeni negatif
katsayilidir (-0,913639). D1 degiskenindeki her 1 birimlik artis modelde (0, 913639)’1uk
bir azalisa neden olacaktir. D1 degiskeni ayrica modelde tahmin edilecek olan degere

etkisi en yiiksek olan degigkendir.

Kisa vadeli yabanci kaynagin yabanci kaynak toplamina orani olan D2 degiskeni
pozitif katsayili oldugunda modelden elde edilecek deger ile dogru orantili hareket
etmektedir. D2 degerindeki her 1 birimlik artis modelde (0,161098)’lik bir artisa

sebebiyet verecektir

D3 degiskeni satilan malin maliyetinin net satislara oranidir. Modelde negatif
katsayili ikinci degiskendir (-0,882726). D3’teki her 1 birimlik artis tahmin edilen
degerde (0,882726) degerinde bir azalisa sebep olacaktir.

ROS degiskeni faaliyet karinin net satiglara oranidir. Pozitif isaretli olmasi, her

1 birimlik artista tahmin edilecek degerde (0, 136339)’lik artisa sebep olacaktir.

R? degeri bagimsiz degiskenleri bagimli degiskeni agiklama giiciinii
gostermektedir. Alt1 adet bagimsiz degiskenin finansal basarisizlig1 agiklamadaki oranin
%93’tiir. Modelde bagimsiz degiskenlerce agiklanamayan %7°lik etki bulunmaktadir.
Ayarli R?nin R? degerine yakin olmasi1 (%92,5) érnek biiyiikliigiiniin yerinde oldugu
anlamina gelir. Bu oranin diisiik olmas1 halinde veya R? ile aralarinda ciddi fark oldugu
durumlarda her ne kadar R? degeri yiiksek bile ¢cikmis olsa, modelde ciddi bir 6rnek

biiyiikliigii sorunu oldugu anlamina gelir.

Golge degiskenli en kiiclik kareler yonteminde sabit etkiler modelin genel denklemi

icin;
Yit =Boict PricXaict PaicXaict Paickaict.... ... BritXkit+ Uy ve buradan

Boit : Poi=P+Hi;  Paic= Pa; Bait= P2, ..... , Pkit=Pk oldugu varsayilmaktadir.
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Burada egim parametresi birimlere ve zaman gore degigsmezken birim etkiyi
icermesi sebebiyle sabit parametre zamana gore sabit kalirken birimlere gore

degismektedir.

Modelde 40 adet sirket yer aldigindan dolay: sabit etkiler modelinde, sabit
degiskenin haricinde her bir yatay kesit bagintis1 i¢in bir adet sabit degisken eklenecektir.
Bu degiskenler Tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16 Yatay Kesit Sabit Katsayilar

No Sirket ismi Sabit No Sirket ismi Sabit

1 ALARKO -0,217209 |21 [HLAS -1,115406
2 ANADOLU ISUZU  |0,034922 |22 [ZMIR DEMIR -0,047221
3 ARCELIK -0,056909 |23 JANTSA 0,050004
4 BORUSAN -0,100996 |24 KARDEMIR KARABUK | -0,077401
5 BOSCH 0,294045 |25 KARSAN -0,118396
6 BURCELIK BURSA |-0,180009 |26 KATMERCILER -0,021250
7 BURCELIK VANA |0,029303 |27 KLIMASAN 0,153065
8 CELHA 0,114007 |28 OTOKAR -0,228591
9 CEMAS -0,106302 |29 PARSAN -0,410378
10 CEMTAS 0,083544 |30 SARKUYSAN 0,122301
11 DEMISAS 0,080554 |31 SAY 0,004671
12 DITAS 0,046424 |32 SILVERLINE 0,162269
13 DOKTAS -0,166998 |33 TOFAS 0,029581
14 EGE END. 0,273031 |34 TUGCELIK -0,050226
15 EMEK ELEK. -0,134113 |35 TUMOSAN 0,043136
16 ERBOSAN 0,228747 |36 TURK PRY -0,184065
17 EREGLI 0,023498 |37 TURK TRAKTOR 0,192005
18 FEDERA MOGUL 0,547519 |38 ULUSOY ELEKT 0,288037
19 FORD OTOSAN 0,194302 |39 VESTEL BEYAZ ESYA 0,205804
20 GERSAN 0,092856 |40 VESTEL ELEKTRIK -0,078153

(S skor) = B+Hi+ Bz(Cari Oran)itt B2(MDVDH)it+ Ba3(D1)it+ Ba(D2)itt Bs(D3)itt+
Bs(ROS)ittU;;

Modelde tahmin degerine ulasabilmek igin ilk olarak sabit katsay1 ile birimlere
Ozgii sabit katsay1 yerine yazildiktan sonra her bir degiskene ait veriler kendi katsayilar

ile ¢arpilip ¢ikan degerler toplanacaktir.

Degiskenlere ait 6 adet katsayr ve modelin sabit katsayisi Tablo 15°te yer

almaktadir. Alarko sirketine 6zgii olan sabit katsayiya ise Tablo 16’dan ulasilabilir
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Alarko sirketine ait 2015-1 doneminin tahmin degerinin hesaplanmasi
Biitiin degiskenler ve katsayilar yerine yazildiktan sonra tahmin degeri;

(S' skor) = (1,126968) + (-0,217209) + (0,052646) * (5,87696) + (0,111450) *
(2,80573) + (-0,913639 * (0,15244) + (0,161098) * (0,80928) + (-0,882726) * (0,74752)
+(0,136339) * (0,10170) = 0,87697

Denklemde italik kisim biitiin degiskenler i¢in ayn1 olan sabit katsaymin degeri
iken alt1 ¢izgili kisim yalnizca Alarko sirketine ait sabit katsayiy1 gostermektedir. Koyu
kisimlar bagimsiz degisenlerin katsayilari iken c¢arpim islemine girdikleri degerler ise

2015-1 donemine ait bagimsiz degisken degerleridir.

Cikan sonug olan (0,87697 degeri Alarko sirketine ait 2015-1 donemi verileri
kullanilarak modelin tahmin ettigi sonugtur. Ayni déneme ait hesaplanmis olan deger ise

(0,96085)’tir.
Alarko sirketine ait 2015-2 doneminin tahmin degerinin hesaplanmast

(S' skor) = (1,126968) + (-0,217209) + (0,052646) * (4,81771) + (0,111450) *
(2,95802) + (-0,913639) * (0,18508) + (0,161098) * (0,84195) + (-0,882726) * (0,76172)
+(0,136339) * (0,07373) = 0,79727

Modelden de anlasildig1 gibi hem sabit hem de yatay kesite 6zgii olan sabit
katsay1 ayn1 kalmig, sadece degiskenlere ait veriler degismistir. Fakat baska bir girkete ait
tahmin degerinin hesaplanacagi denklem modelinde ise Grnegin Anadolu Isuzu igin

2015-1 donemine iligkin model asagidaki gibidir.

(S' skor) = (1,126968) + (0,034922) + (0,052646) * (1,80360) + (0,111450) *
(1,78974) + (-0,913639) * (0,46166) + (0,161098) * (0,72927) + (-0,882726) * (0,81417)
+(0,136339) * (0,00003) = 0,43332

Goriildugi tlizere sabit katsayr ayni kalmasina karsin sirkete 6zgii katsay1 olan

alt1 ¢izili deger degismistir.
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Bir diger sirket olan Argelik i¢in 2015-1 doneme ait model asagidaki gibidir

(S' skor) = (1,126968) + (-0,056909) + (0,052646) * (1,79636) + (0,111450) *
(1,39456) + (-0,913639) * (0,38114) + (0,161098) * (0,57779) + (-0,882726) * (0,69593)
+(0,136339) * (0,07744) = 0,46115

Uygulamada 800 adet yatay kesit verisi oldugu diisiiniildiigiinde bu sekilde
hesaplama yapmak c¢ok uzun siirecektir. Bu sebepten dolayr uygulamada kullanilan
bagimsiz degisken degerleri EK kisminda yer alan Tablo 21°de yer almaktadir. Modelden
elde edilen katsayilar ile degiskenlerin carpilmis hali ve bu sonuglara iki adet sabit
degiskenin eklenmesiyle ede edilen tahmin degeri sonuglar ise EK kisminda yer alan

Tablo 22’de gosterilmektedir

Uygulamanin kalan kism1 sadece Alarko sirketi verileri iizerindeki hesaplamalar

uzerinden anlatilacaktir

Tablo 17 Alarko Sirketine Ait Degisken Degerleri

Dénem S Skor Cari Oran | MDVDH D1 D2 D3 ROS

2015-1 | 0,96085 | 5,87696 | 2,80573 | 0,15244 | 0,80928 | 0,74752 | 0,10170
2015-2 | 0,88608 | 4,81771 | 2,95802 | 0,18508 | 0,84195 | 0,76172 | 0,07373
2015-3 | 0,88767 | 4,84324 | 3,40520 | 0,18534 | 0,83663 | 0,76495 | 0,11087
2015-4 | 1,07725 | 5,87696 | 3,69377 | 0,15244 | 0,80928 | 0,74044 | 0,04050
2016-1 | 0,80711 | 3,34206 | 3,01626 | 0,26964 | 0,88272 | 0,75141 | 0,08090
2016-2 | 0,78488 | 3,12437 | 3,58372 | 0,29060 | 0,89592 | 0,75028 | 0,06154
2016-3 | 0,82588 | 3,45161 | 3,64556 | 0,26303 | 0,88014 | 0,76763 | 0,08413
2016-4 | 1,04575 | 4,77116 | 4,79853 | 0,18945 | 0,83282 | 0,74650 | 0,09191
2017-1 | 0,87089 | 3,17283 | 3,78757 | 0,28656 | 0,88473 | 0,71749 | 0,10738
2017-2 | 0,93817 | 3,99905 | 4,35015 | 0,22622 | 0,85253 | 0,73917 | 0,08911
2017-3 | 1,00605 | 4,00557 | 5,17732 | 0,22732 | 0,84901 | 0,74664 | 0,11933
2017-4 | 1,10332 | 4,75923 | 6,23067 | 0,19123 | 0,82224 | 0,74391 | 0,12030
2018-1 | 0,82894 | 3,46900 | 4,55290 | 0,26240 | 0,86395 | 0,75223 | 0,08143
2018-2 | 0,90482 | 3,17514 | 5,84509 | 0,28952 | 0,88379 | 0,74928 | 0,12622
2018-3 | 0,97759 | 3,03120 | 6,13217 | 0,30384 | 0,88878 | 0,68778 | 0,27250
2018-4 | 0,80185 | 3,35077 | 5,97139 | 0,27125 | 0,85991 | 0,77740 | -0,04281
2019-1 | 0,71684 | 3,57255 | 4,16920 | 0,25323 | 0,84770 | 0,77901 | 0,03781
2019-2 | 0,70808 | 2,84599 | 5,32295 | 0,31827 | 0,87954 | 0,75639 | 0,04752
2019-3 | 0,87818 | 3,51856 | 6,39335 | 0,25656 | 0,84958 | 0,77683 | 0,03236
2019-4 | 0,76842 | 3,34851 | 5,37846 | 0,26765 | 0,84918 | 0,77652 | 0,03784
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Tablo 17°de Alarko sirketine ait bagimsiz degiskenler yer almaktadir.
Degiskenlerin katsayilari ile ¢arpilmis sonuglar1 Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 18 Alarko Sirketine Ait Degiskenlerin Modelden Hesaplanan Degerleri

Dénem | Cari Oran | MDVDH D1 D2 D3 ROS S' Skor
2015-1 0,30940 0,31270 -0,13928 0,13037 -0,65985 0,01387 0,87697
2015-2 0,25363 0,32967 -0,16910 0,13564 -0,67239 0,01005 0,79727
2015-3 0,25498 0,37951 -0,16933 0,13478 -0,67524 0,01512 0,84957
2015-4 0,30940 0,41167 -0,13928 0,13037 -0,65360 0,00552 0,97384
2016-1 0,17595 0,33616 -0,24635 0,14221 -0,66329 0,01103 0,66546
2016-2 0,16449 0,39941 -0,26550 0,14433 -0,66230 0,00839 0,69857
2016-3 0,18171 0,40630 -0,24031 0,14179 -0,67761 0,01147 0,73311
2016-4 0,25118 0,53480 -0,17309 0,13417 -0,65895 0,01253 1,01039
2017-1 0,16704 0,42213 -0,26181 0,14253 -0,63335 0,01464 0,76093
2017-2 0,21053 0,48482 -0,20668 0,13734 -0,65249 0,01215 0,89544
2017-3 0,21088 0,57701 -0,20769 0,13677 -0,65908 0,01627 0,98393
2017-4 0,25055 0,69441 -0,17472 0,13246 -0,65667 0,01640 1,17220
2018-1 0,18263 0,50742 -0,23974 0,13918 -0,66401 0,01110 0,84635
2018-2 0,16716 0,65144 -0,26452 0,14238 -0,66141 0,01721 0,96201
2018-3 0,15958 0,68343 -0,27760 0,14318 -0,60712 0,03715 1,04839
2018-4 0,17640 0,66551 -0,24783 0,13853 -0,68623 -0,00584 0,95031
2019-1 0,18808 0,46466 -0,23136 0,13656 -0,68765 0,00515 0,78520
2019-2 0,14983 0,59324 -0,29079 0,14169 -0,66769 0,00648 0,84253
2019-3 0,18524 0,71254 -0,23440 0,13687 -0,68573 0,00441 1,02868
2019-4 0,17629 0,59943 -0,24454 0,13680 -0,68545 0,00516 0,89745

Sabit katsay1:1,126968
Alarko sirketine ait katsay1: -0,217209

[lk iki déneme ait tahmin degerlerinin nasil hesaplandigini yukaridaki modellerde

gostermistik. Kalan 18 adet donemin hesaplanmis hallerini tabloda goriilmektedir

Modelin sabit katsayisi ve Alarko sirketine 6zgii olan ikinci sabit katsay1 degeri,
¢ikan sonuglar ile toplanmasi sonucunda elde edilen tahmin degeri olan S' Skor degeri

tablonun en saginda bulunmaktadir

Tabloda tahmin edilen S' Skor degerleri goziikmektedir. Tahmin edilen S' Skor
degerlerinin hesaplana S Skor degerlerine yakin olmasi, modelin tahminde bagarilt
oldugu tam tersi durumda ise modelin tahminde basarisinin diisiik oldugu seklinde

yorumlanabilir.
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Tablo 19°de Alarko sirketine ait 20 donemlik tahmin edilen S' skor degerleri ile
hesaplanan S skor degerleri ve bunlar arasindaki farklari gosteren kalinti degeri ve

degisim orani verilerine iliskin bilgiler yer almaktadir

Tablo 19 Alarko Sirketine Ait Kalinti Degerleri

Dénem S' Skor S Skor Kalinti | Degigim Orani
2015-1 0,87697 0,96085 -0,08388 -9%
2015-2 0,79727 0,88608 -0,08882 -10%
2015-3 0,84957 0,88767 -0,03810 -4%
2015-4 0,97384 1,07725 -0,10341 -10%
2016-1 0,66546 0,80711 -0,14166 -18%
2016-2 0,69857 0,78488 -0,08631 -11%
2016-3 0,73311 0,82588 -0,09276 -11%
2016-4 1,01039 1,04575 -0,03535 -3%
2017-1 0,76093 0,87089 -0,10996 -13%
2017-2 0,89544 0,93817 -0,04273 -5%
2017-3 0,98393 1,00605 -0,02213 -2%
2017-4 1,17220 1,10332 0,06888 6%
2018-1 0,84635 0,82894 0,01740 2%
2018-2 0,96201 0,90482 0,05719 6%
2018-3 1,04839 0,97759 0,07080 7%
2018-4 0,95031 0,80185 0,14847 19%
2019-1 0,78520 0,71684 0,06836 10%
2019-2 0,84253 0,70808 0,13445 19%
2019-3 1,02868 0,87818 0,15050 17%
2019-4 0,89745 0,76842 0,12903 17%

Kalmnti degerler modeldeki hata terimleridir.

Degisim orani tahmin edilen degerin, hesaplanan degerden oransal olarak farkini
gostermektedir. Bu farkin yakin olmast modelin tahminde basarili olmasi seklinde
yorumlanirken, degerin biiylik olmasi tahmin edilen deger ile hesaplanan deger arasinda

ciddi bir farkin oldugu anlamina gelir.

Alarko sirketine ait hesaplanan tahmin degerlerinin degisim oranlarina baktigimiz
zaman, farkin tek hanelerde olmasi olumlu iken biiyilik farklar sapmanin fazla oldugu
seklinde yorumlanir. 2017 ve 2018 yillarina ait verilerde tahmindeki sapma daha diisiik

iken 2019 yilinda ise sapma degerleri %15°1 agmaktadir.
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Modelde yer alan diger sirketlere ait kalint1 degerleri ve yiizdelik farklar1 EK

kisminda yer alan Tablo 22°de yer almaktadir.

Tablo 20 Korelasyon Matrisi

S' skor S Skor
S' skor 1
S Skor |0,960924 1

Tablo 20°de modelden tahmin edilen deger ile hesaplanan deger arasindaki
korelasyon katsayis1 gdziikmektedir. Iki degisken arasinda %96 gibi pozitif yonlii
kuvvetli bir iliski oldugu tespit edilmisti. Bu sonu¢ modelden kestirilen degerin gergek

degere yakinligin1 gostermesi agisindan 6nemlidir.
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6. SONUC

Finansal basarisizlig1 modellemesini yapmis oldugumuz bu ¢aligmada amacimiz
isletmenin finansal basarisizligina etki eden faktorleri belirlemekti. Bunun i¢in dncelikle
kendimize bir basari kriteri belirledik ve modelde bu belirledigimiz kriteri tahmin etmeye
calistik. Basarisizligin kriteri Springate tarafindan olusturulan S skor modeli olurken,
modelde kullanacagimiz ve s skor bagimli degiskenine etkisini dl¢cecegimiz alt1 adet
aciklayici (bagimsiz) degisken belirledik. Bunlar sirasiyla Cari Oran, MDVDH (maddi
duran varlik devir hiz1), D1(kisa vadeli yabanci kaynak / pasif toplam), D2 (kisa vadeli
yabanci kaynak / yabanci kaynak toplami), D3(satilan malin maliyeti / hasilat) ve ROS

(esas faaliyet kar1 / net satiglar) degiskenleri.

Finansa basarisizigin modellenmesi uygulamasinda yer alan sirketler BIST
imalat sektoriinden secilmislerdir. Bu sektoriin se¢ilmesinin nedeni, sanayi sirketlerinin
finansal analiz yapmaya diger sektorlere kiyasla daha uygun bulunmasidir. Ayrica
sektorde yer alan sirket sayisinin fazla olusu, bilango ve kar zarar tablosu verilerinin

diizenli olarak paylagsmis olmalari bu sektoriin segilmesinde etkisi olmustur.

Degiskenler, sirketlerin Kap’ta yayimnladiklar1 bilanco ve kar zarar tablosundan
elde edinilen bilgilerle olusturulmustur. Verilerin olusturulmasi, hesaplanmasi ve
uygulamaya dahil edilmeden 6nce panel veri seklinde diizenlenmesi excel de yapilmistir.
Panel veri analiz ve uygulamadaki diger tiim hesaplamalar ise eviews 10 programinda
yapilmistir. Uygulama kisminda tablo olarak paylasilan analiz ve testlerin tamaminin

eviews ekran gorlntileri Ekler kisminda yer alan Ek-2 bélumiinde bulunmaktadir.

Uygulama asamasinda gegildiginde ilk olarak seride yer alan degiskenlerin
tanimlayici istatistik ve korelasyon sonuglarina bakilmistir. Yapilan normallik testinde
biitlin degiskenlerin normal dagildigi goriilmiis ve degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon sorununa rastlanilmamistir. Sadece S Skor degiskeni ile Cari Oran bagimsiz

degiskeni arasinda 0,83’liik bir korelasyon katsayis1 ¢ikmistir.
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Ikinci olarak birim kok testleri yapilmigtir. Birim kok testlerinden elde ettigimiz
t istatistigine gore serilerde birim kok bulunmadig ispatlanmistir. Her bir degisken dort

adet birim kok testine tabi tutulmus ve testlerde birim koke rastlanilmamistir

Uciincii olarak uygulamada yer alan degiskenler arasinda uzun dénem bir
birlikteligin olup olmadigint sinamak i¢in panel esbiitiinlesme testleri yapilmistir. Kao
testinin sonucuna gore t istatistigi reddedilmis ve seride uzun donemli birlikte hareketlilik
s0z konusudur. Bir diger esbiitiinlesme testi olan Pedroni testinde yer alan 7 istatistikten

3’1 i¢in hipotez reddedilmistir.

Son asamada klasik model Sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modelinden
bir tanesinin sec¢ilmesi gerekiyor. Klasik model ve birim etkiler modeli arasinda tercih
yapacagimiz LR testinin sonucuna gére modelde birim etkinin var oldugu ispatlanmis ve
klasik modele reddedilip birim etkiler modeli tercih edilmistir. Model se¢imin ikinci
asamasi olan Hausman testinde ise sabit etkiler modeli ile rastsal etkiler modeli arasindan
hangisinin model i¢in daha uygun olacaginin karar1 verilecektir. Test sonuca gore sabit

etkiler modelin anlamli oldugu bulunmustur.

Panel veri analizi sonucunda karsimiza c¢ikan tabloya gore, agiklayici
degiskenlerden 4 tanesinin katsayisit pozitif ve 2 tanesinin negatif ¢ikmistir. Pozitif
katsay1li degiskenler Cari Oran (0,052646) MDVDH (0,111450) D2 (0,161098) ve ROS
(0,136339). Negatif katsayili olan iki degisken ise D1 (-0,913639) ve D3(-0,882726).

Cari Oran modele etkisi en az olan degiskendir. bagimsiz degiskenler arasindaki
tek likit oran olan Cari Oran sirketlerin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigin1 gosterir. Pozitif katsayili olmasi finansal agidan

diistindiigimiizde beklenen bir durumdur.

MDVDH modele etkisi en az olan ikinci degiskendir. pozitif isaretli olmasi

sebebiyle tahmin degeri ile ayn1 yonlii bir iliski icerisindedir.

D1 ve D2 degiskenleri birbirleri ile akraba iki oran olarak isimlendirilebilir. D1
degiskeni bagimsiz degiskene etkisi en biiylik olan degiskendir. Negatif katsayili oldugu

icin tahmin edilecek deger ile ters orantili hareket edecektir. Degiskendeki her bir birimlik
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artis tahmin edilecek degerde bir birimden daha fazla bir azalisa sebebiyet verecektir.
Sirket bilancolarindaki kisa vadeli yabanci kaynaklar hesabindaki her artis D1 ve D2
degiskenlerini artiracagindan, D1 degiskeni tahmin degerini negatif yonlii bir hareket
etmesine sebep olacak iken ayn1 zamanda D2 degiskeni ise tahmin degerini pozitif yonli

bir harekete itecektir.

Maliyetin toplam satiglara orani olan D3 degiskeni beklenildigi gibi negatif
katsayili ¢ikmistir. Sirketlerin maliyet kalemleri net satiglar kalemine oranla daha hizl

artmas1 durumda, sirketler i¢in olumsuz bir etki yaratacaktir.

ROS degiskeni faaliyet karinin satiglara oran1 olarak hesaplanmaktadir. Oranin

artmasi tahmin degerine yansimasi olumlu olacaktir.

Uygulamanin sonucunda elde edilen model asagidaki gibidir

(S' skor) = B +Hi+ a(Cari Oran)ic+ B2(MDVDH)ic+ Ba(D1)ic+ Ba(D2)ir+ Ps(D3)ir+
Bs(ROS)ir+Uj

Degiskenler yerlerine yazildigi zaman;

(S' skor) = 1,126968 + [ + (0,052646) * (Cari Oran)i + (0,111450) *
(MDVDH)ir + (-0,913639) * (D1)i + (0,161098) * (D2)ir + (-0,882726) * (D3)it +
(0,136339) * (ROS)it+ U;;

Mi sabit degiskeni her birim birim igin farkli oldugu i¢in ait oldugu yatay kesit
verisine gore deger alacaktir. Fakat B sabit terimi modeldeki biitiin yatay kesit verileri

icin aym kalacaktir

R?, degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii
gostermektedir. 6 adet bagimsiz degiskenin finansal basarisizlig1 agiklamadaki oranin
%93’tur. Modelde bagimsiz degiskenlerce agiklanamayan bir %8’lik etki bulunmaktadir.
Ayarli R?nin R? degerine yakin olmas1 (%92,5) érnek biiyiikliigiiniin yerinde oldugu

anlamina gelir. Bu oranin diisiik olmas1 halinde veya R? ile aralarinda ciddi fark oldugu
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durumlarda her ne kadar R? degeri yiiksek bile ¢ikmis olsa, modelde ciddi bir érnek

bliytikliigli sorunu oldugu anlamina gelir.

Modelden tahmin etmis oldugumuz s skor degerleri ile hesaplamis oldugumuz s
skor degerleri arasindaki korelasyon katsayisi %96 ¢ikmistir. Tahmin edilen deger ile
hesaplanmis olan deger arasindaki pozitif yonlii kuvvetli bir iliskinin var oldugu
ispatlanmistir. Degerin pozitif olmasi1 aralarinda dogru oranti oldugu anlamina

gelmektedir.
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EKLER

EK 1: TABLOLAR

Tablo 21 Uygulamada Kullanilan Degiskenlere Ait Degeler

sirket dénem s skor carioran  mdvdh dl d2 d3 ros
ALARKO 2015-1  0,96085 587696  2,80573 0,15244 0,80928 0,74752 0,10170
ALARKO 2015-2  0,88608 4,81771  2,95802 0,18508 0,84195 0,76172 0,07373
ALARKO 2015-3  0,88767 4,84324  3,40520 0,18534 0,83663 0,76495 0,11087
ALARKO 2015-4  1,07725 5,87696  3,69377 0,15244 0,80928 0,74044  0,04050
ALARKO 2016-1  0,80711 3,34206 3,01626 0,26964 0,88272 0,75141  0,08090
ALARKO 2016-2  0,78488  3,12437 3,58372 0,29060 0,89592 0,75028 0,06154
ALARKO 2016-3  0,82588  3,45161 3,64556 0,26303 0,88014 0,76763  0,08413
ALARKO 2016-4  1,04575 4,77116  4,79853 0,18945 0,83282 0,74650 0,09191
ALARKO 2017-1  0,87089 3,17283 3,78757 0,28656 0,88473  0,71749  0,10738
ALARKO 2017-2  0,93817 3,99905 4,35015 0,22622 0,85253 0,73917 0,08911
ALARKO 2017-3 1,00605 4,00557 5,17732 0,22732 0,84901 0,74664 0,11933
ALARKO 2017-4 1,10332 4,75923 6,23067 0,19123 0,82224 0,74391 0,12030
ALARKO 2018-1 0,82894  3,46900 4,55290 0,26240 0,86395 0,75223  0,08143
ALARKO 2018-2  0,90482 3,17514 5,84509 0,28952 0,88379 0,74928 0,12622
ALARKO 2018-3  0,97759 3,03120 6,13217 0,30384 0,88878 0,68778 0,27250
ALARKO 2018-4  0,80185  3,35077 5,97139 0,27125 0,85991 0,77740 -0,04281
ALARKO 2019-1  0,71684 3,57255 4,16920 0,25323 0,84770 0,77901 0,03781
ALARKO 2019-2  0,70808 2,84599  5,32295 0,31827 0,87954 0,75639  0,04752
ALARKO 2019-3 0,87818 3,51856 6,39335 0,25656 0,84958 0,77683  0,03236
ALARKO 2019-4 0,76842 3,34851 537846 0,26765 0,84918 0,77652 0,03784

ANADOLU ISUZU  2015-1 0,52537 1,80360 1,78974 0,46166 0,72927 0,81417  0,00003
ANADOLU ISUZU  2015-2 0,59964 1,74865  3,05451 0,47530 0,83951 0,83682  0,05559
ANADOLU ISUZU  2015-3 0,41319 1,83113 1,70351 0,45222 0,65830 0,85085 0,00183
ANADOLU ISUZU  2015-4 0,36527 1,80360 2,72288 0,46166 0,72927 0,82975 0,08230
ANADOLU ISUZU  2016-1 0,46856  1,65066 1,95316 0,50023 0,79967 0,84631 0,00642
ANADOLU ISUZU  2016-2 0,39623  1,51440 1,74988 0,54340 0,83111 0,83204 -0,03432
ANADOLU ISUZU  2016-3 0,47929 1,83113 1,70351 0,45222 0,65830 0,85085 0,00183
ANADOLU ISUZU  2016-4 0,24070  1,85336  2,81075 0,43779 0,62235 0,92193 -0,00645
ANADOLU ISUZU  2017-1 0,51692  2,08406 1,67404 0,38772 0,53530 0,83770 -0,00990
ANADOLU ISUZU  2017-2 0,47098 1,89259 1,95536 0,42549 0,57802 0,86980 0,02276
ANADOLU ISUZU  2017-3 0,35741  1,41263  2,51008 0,57390 0,75039 0,88201 -0,00569
ANADOLU ISUZU  2017-4 0,29605 1,37507 0,65061 0,40943 0,72102 0,87723  0,00231
ANADOLU ISUZU  2018-1 0,23412  1,21894 0,49535 0,47024 0,79546 0,83427 0,01992
ANADOLU ISUZU  2018-2 0,26252  1,22728 0,63083 0,48961 0,77862 0,85215 -0,00586
ANADOLU ISUZU  2018-3 0,18553 1,13738 0,40958 0,52456 0,78786 0,76644 -0,08358
ANADOLU ISUZU  2018-4 0,12305 1,03668 0,57077 0,57021 0,87378 0,87522  0,20130
ANADOLU ISUZU  2019-1 0,19068 1,16487 0,48851 0,51039 0,75467 0,83070  0,05900
ANADOLU ISUZU  2019-2 0,16374  1,04821 0,52529 0,57349 0,83395 0,77919  0,09217
ANADOLU ISUZU  2019-3 0,07489 0,96928 0,45842 0,56705 0,86361 0,82151  0,02353
ANADOLU ISUZU  2019-4 0,29914 1,00084 1,08454 0,54344 0,84625 0,82972  0,10546
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sirket
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

S Skor
0,46461
0,48752
0,53896
0,56892
0,49892
0,56517
0,54662
0,46188
0,45820
0,47256
0,46817
0,44983
0,42798
0,41912
0,45809
0,46858
0,40956
0,43886
0,43844
0,42889
0,04588
0,07271
0,08951
-0,05302
0,12178
0,15583
0,11462
-0,03156
0,05311
0,20431
0,20341
0,17775
0,11720
0,15608
0,20473
0,23753
0,15443
0,17840
0,10666
0,07274

cari oran
1,79636
1,82638
1,78992
1,66298
1,69785
1,68474
1,74923
1,79636
1,62959
1,62557
1,57283
1,61963
1,54725
1,50260
1,58227
1,53606
1,56412
1,52988
1,52647
1,57545
0,99854
0,92337
0,94360
0,99854
0,96475
0,96662
0,98806
0,93581
0,87770
0,97589
1,03438
1,09839
0,99080
1,02983
1,13421
1,10038
1,10129
1,11679
1,07757
1,03082

mdvdh
1,39456
1,85799
1,92130
1,64555
1,68662
1,77696
1,84706
1,97841
1,65456
1,79560
1,85902
1,74765
1,55025
1,76288
1,72232
1,63516
1,25300
1,46932
1,46858
1,38479
0,20733
0,28454
0,25385
0,29325
0,28334
0,27953
0,22815
0,22995
0,23634
0,35714
0,32416
0,34992
0,29308
0,32376
0,33368
0,53280
0,32666
0,31083
0,28302
0,33724

d1
0,38114
0,39356
0,38715
0,39068
0,40544
0,39841
0,41344
0,38114
0,40975
0,41360
0,43434
0,41118
0,43115
0,44704
0,43277
0,44052
0,42880
0,44293
0,44183
0,42370
0,37809
0,43358
0,43550
0,37809
0,37336
0,38458
0,36219
0,33388
0,39034
0,38355
0,35626
0,36460
0,37611
0,39347
0,42398
0,42613
0,37721
0,35348
0,37116
0,40874

d2
0,57779
0,60258
0,57803
0,60580
0,60643
0,60476
0,64133
0,57779
0,60768
0,61766
0,64713
0,62146
0,62771
0,63512
0,61407
0,62022
0,59343
0,60923
0,61182
0,59064
0,62632
0,69508
0,70290
0,62632
0,63010
0,66189
0,64170
0,60961
0,66290
0,67498
0,65527
0,65050
0,66823
0,68673
0,68533
0,71758
0,66102
0,64611
0,66558
0,70059

d3
0,69593
0,65838
0,67500
0,68364
0,66149
0,67757
0,66668
0,67487
0,68109
0,69287
0,68295
0,69342
0,68750
0,69686
0,67376
0,67491
0,67565
0,68635
0,66948
0,68305
0,91457
0,87276
0,84117
0,91644
0,84355
0,79369
0,82606
0,86214
0,85862
0,80755
0,81081
0,87731
0,86791
0,85344
0,84142
0,88024
0,88490
0,85856
0,91026
0,90754

ros
0,07744
0,07849
0,12420
0,10145
0,08238
0,10261
0,10716
0,05776
0,09141
0,07027
0,09255
0,07521
0,09550
0,09320
0,17979
0,01919
0,09272
0,07876
0,08714
0,07548
0,01109
0,06659
0,10138
0,03930
0,08448
0,12971
0,10148
0,09196
0,07409
0,14420
0,12999
0,07985
0,07349
0,09941
0,12401
0,09635
0,06226
0,10321
0,03089
0,02900
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sirket
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA
BURGELIK BURSA

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
1,11273
0,96401
0,90528
0,76421
1,43167
0,95986
0,93202
0,77517
1,13972
1,22969
1,42020
0,96220
1,34637
1,16975
1,19212
1,46206
1,40286
1,17700
0,67482
0,82103
0,09451
0,15590
0,22237
-0,04512
-0,00134
0,16664
0,07439
0,05216
0,00814
0,17261
0,04631
0,28110
0,04420
0,18952
0,26118
0,08397
0,02964
0,04276
0,12806
0,08496

cari oran
3,40074
3,04779
3,25040
3,26028
4,01613
3,26241
3,02909
3,74469
4,75482
3,77530
4,01980
2,96702
4,16267
2,82237
3,02401
2,97881
3,87467
2,55072
3,10915
2,64864
1,11501
1,07610
1,09943
1,11501
1,00225
1,02355
1,00413
1,01316
0,94924
1,17039
0,98492
1,07586
0,99098
0,94891
0,95245
0,92255
0,97375
0,84796
0,90779
0,84953

mdvdh
1,44981
2,17056
1,81739
1,96952
1,94001
2,20729
2,10237
2,76426
3,19052
3,00775
3,19719
3,64562
3,84859
4,71779
3,74922
3,30381
1,98418
2,33125
1,62279
1,76094
0,21782
0,46983
0,46832
0,10093
0,13929
0,26386
0,16061
0,29006
0,15713
0,29425
0,21300
0,32265
0,22096
0,33740
0,38645
0,25187
0,23359
0,24650
0,24916
0,23697

di
0,23671
0,27148
0,25032
0,24679
0,20271
0,24539
0,26664
0,21891
0,17702
0,21153
0,20462
0,28175
0,20387
0,29453
0,26640
0,27197
0,19229
0,27447
0,22200
0,27086
0,26328
0,41724
0,39801
0,26328
0,32365
0,29938
0,31933
0,31496
0,37014
0,31123
0,33217
0,33661
0,35529
0,37838
0,39798
0,37675
0,38298
0,45395
0,42657
0,29410

d2
0,87749
0,87800
0,87162
0,88168
0,85359
0,85732
0,87153
0,86820
0,83714
0,83670
0,84047
0,89427
0,85642
0,87205
0,86974
0,89505
0,60348
0,68046
0,62415
0,71181
0,61649
0,66185
0,62566
0,61649
0,69429
0,67634
0,68907
0,66457
0,72235
0,59156
0,62091
0,61285
0,63797
0,68255
0,68123
0,63286
0,60497
0,70908
0,65874
0,60077

d3
0,85268
0,83421
0,83957
0,79955
0,83818
0,85167
0,84139
0,82586
0,86371
0,83289
0,76849
0,82776
0,80735
0,85567
0,82526
0,77407
0,74316
0,81552
0,95155
0,89301
0,87404
0,80271
0,78539
0,87547
0,89350
0,79937
0,79288
0,78336
0,86399
0,83413
0,88360
0,72144
0,86964
0,78323
0,73522
0,72568
0,86005
0,72883
0,65437
0,81728

ros
0,10986
0,17352
0,18928
0,14213
0,10834
0,12957
0,11173
0,31396
0,14579
0,12309
0,19187
0,07770
0,16610
0,16178
0,14110
0,18923
0,22649
0,14976
0,00759
0,11637
-0,00121
-0,02564
0,03564
-0,34847
-0,12764
0,12094
0,00493
0,02593
-0,04773
0,05318
-0,03038
0,13522
0,00909
0,15547
0,23787
-0,18981
-0,04745
0,11971
0,04890
0,05730
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sirket
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,37433
0,57372
0,35831
0,14731
0,37243
0,50752
0,43030
0,34206
0,41031
0,57391
0,55265
0,71545
0,33424
0,34988
0,69519
0,49600
0,42951
0,44833
0,61478
0,58630
0,23729
0,15475
0,16571
-0,08347
0,21667
0,39868
0,32593
0,07834
0,40359
0,36952
0,37554
0,39594
0,42981
0,45232
0,37491
0,12425
0,05647
0,15144
0,00104
-0,12947

cari oran
1,64830
2,10911
1,69452
1,64830
1,66086
1,66116
1,64916
1,66835
1,37309
1,80211
1,55841
1,55775
1,43336
1,44116
1,40068
1,73317
1,65070
1,48478
1,77988
1,65243
1,08264
1,07661
1,02227
1,07465
1,10454
1,17874
1,17166
1,11356
1,12305
1,13516
1,13151
1,09185
1,05648
1,07826
0,99053
0,98807
0,89447
0,90553
0,90771
0,84836

mdvdh
0,53226
1,18042
1,05676
0,72796
0,49797
0,89646
0,76763
0,53497
1,25432
1,14077
1,57524
2,66622
1,09282
0,60738
3,38289
1,17464
0,90906
1,00755
1,21048
0,93831
1,00576
1,19579
1,15158
1,28588
1,11897
1,40046
1,26438
1,46099
1,67341
1,87188
1,68883
1,73623
1,87456
1,96444
1,47368
1,09852
1,24889
1,50868
1,30531
1,16929

di
0,43403
0,33428
0,41856
0,43403
0,41362
0,45792
0,45127
0,45496
0,56759
0,42792
0,51536
0,52173
0,55557
0,56377
0,59584
0,45334
0,47451
0,52740
0,45295
0,45197
0,63692
0,63891
0,65622
0,66008
0,62478
0,57578
0,58538
0,68590
0,69009
0,68290
0,65566
0,67135
0,72395
0,72776
0,77344
0,69440
0,77355
0,78385
0,78302
0,81572

d2
0,74043
0,57394
0,66947
0,74043
0,73513
0,71930
0,73882
0,70550
0,81462
0,63124
0,74203
0,79722
0,85106
0,82254
0,88071
0,71673
0,69062
0,77672
0,65784
0,70124
0,92024
0,92081
0,91859
0,92739
0,91649
0,90351
0,91154
0,93514
0,93993
0,93999
0,93714
0,93689
0,95039
0,95518
0,96314
0,94598
0,95346
0,95353
0,95259
0,94816

d3
0,55199
0,72810
0,81829
0,83301
0,68029
0,66194
0,71116
0,51551
0,76818
0,71098
0,74910
0,78837
0,81856
0,49744
0,81859
0,70135
0,62877
0,55859
0,51742
0,61440
0,85690
0,92958
0,90496
0,91474
0,89317
0,85330
0,87693
0,82178
0,81388
0,84847
0,84847
0,81850
0,79859
0,78154
0,72771
0,87424
0,88546
0,85224
0,91931
0,90543

ros
-0,01956
0,12566
0,00085
-0,20183
0,13173
0,17435
0,07345
0,06008
0,12645
0,12888
0,16770
0,16314
0,05669
0,23838
0,18089
-0,04840
0,05843
0,17981
0,22220
0,19989
0,07773
0,03632
-0,00191
0,12425
0,01543
0,08021
0,01794
0,04778
0,10631
0,06413
0,06413
0,08124
0,13267
0,11968
0,04870
0,10036
0,00475
0,03960
-0,02789
-0,08002

60




sirket
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,14734
0,06260
0,10618
0,09813
0,21571
0,18692
0,14314
0,13577
0,20241
0,24959
0,14168
0,08616
0,06954
0,05299
0,19324
0,19210
0,08312
0,18619
0,08020
0,02286
0,47388
0,57272
0,67553
0,37545
0,68342
0,70697
0,59577
0,38938
0,70107
0,62592
0,68646
0,70427
0,86901
0,98144
1,43922
1,13850
0,80735
1,04820
0,78030
0,81709

cari oran
1,72707
1,50052
1,55609
1,72707
1,72054
1,63328
1,62933
1,72202
1,61673
1,66535
1,57250
1,06266
1,03395
0,97124
1,23159
1,48250
1,29588
1,21102
1,20422
1,10848
3,44570
3,13629
3,37729
3,44570
3,57826
2,55661
2,85336
2,14759
1,90725
1,89620
2,42413
2,17049
2,32056
2,73259
3,65497
4,45194
3,75249
5,18348
5,59050
7,80455

mdvdh
0,18115
0,34687
0,20772
0,24538
0,24038
0,27770
0,23995
0,26849
0,27269
0,34351
0,24073
0,44677
0,39261
0,31378
0,28860
0,19495
0,36318
0,47143
0,42156
0,24055
0,66081
0,87801
1,01739
0,89244
0,87537
1,00192
0,84521
0,85447
0,93518
0,97264
1,00567
1,32149
1,44724
1,39385
1,74104
1,51248
1,17041
1,36134
1,12515
1,15291

di
0,21272
0,16655
0,19966
0,21272
0,21655
0,23390
0,23855
0,25011
0,28121
0,26854
0,29327
0,43730
0,46095
0,46295
0,44552
0,38795
0,35218
0,37670
0,36825
0,40668
0,14825
0,16802
0,15763
0,14825
0,14356
0,21482
0,18319
0,23589
0,27899
0,27743
0,25830
0,31241
0,30860
0,26258
0,20103
0,16006
0,18960
0,13415
0,12393
0,08971

d2
0,54485
0,84711
0,64176
0,54485
0,55216
0,58885
0,59023
0,55757
0,58268
0,58427
0,60283
0,65209
0,66009
0,64650
0,59875
0,60688
0,57700
0,62591
0,63213
0,64383
0,63919
0,67114
0,63956
0,63919
0,62630
0,78651
0,75063
0,82034
0,85061
0,91674
0,91687
0,88004
0,83165
0,80735
0,78431
0,79827
0,89132
0,84656
0,82157
0,60517

d3
0,93873
0,95487
0,93005
0,93235
0,84664
0,89696
0,94578
0,90794
0,89726
0,84873
0,99028
0,90066
0,87442
0,83170
0,75638
1,02742
1,00773
0,78685
0,96545
0,98436
0,88948
0,86938
0,84889
0,83989
0,82289
0,78425
0,83856
0,80644
0,74398
0,79618
0,81244
0,82029
0,77814
0,73685
0,64905
0,78474
0,85420
0,82944
0,90187
0,90683

ros
-0,06731
-0,08150
-0,06090
-0,06666
0,03569
-0,01455
-0,08160
0,00257
-0,00004
0,04708
-0,13875
-0,02749
-0,03889
0,05748
0,07016
-0,09860
-0,15030
0,10122
-0,05199
-0,13884
-0,00628
0,05462
0,11624
0,01202
0,10110
0,13552
0,08534
0,11987
0,19779
0,14182
0,12331
0,16133
0,19467
0,27352
0,45615
0,05242
0,11267
0,12170
-0,01023
0,04978

61




sirket
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,24687
0,25504
0,37986
0,01750
0,33111
0,17241
0,21767
-0,08238
0,23638
0,28738
0,22162
0,38041
0,47347
0,44565
0,69609
0,51229
0,53320
0,39523
0,32809
0,46523
0,43832
0,55597
0,44101
0,15230
0,33388
0,36046
0,34308
0,25279
0,41753
0,44214
0,53052
0,46894
0,48457
0,51315
0,60349
0,52454
0,36391
0,35132
0,29938
0,25800

cari oran
1,36473
1,28242
1,42332
1,36473
1,44446
1,29216
1,28764
1,13783
1,06008
1,10431
0,99200
1,17348
1,24529
1,32504
1,63482
1,59869
1,61282
1,39896
1,38226
1,75935
1,61950
1,64617
1,45744
1,57443
1,65560
1,58116
1,57716
1,60079
1,53988
1,47371
1,57644
1,45087
1,45077
1,42594
1,47809
1,53507
1,35518
1,37069
1,31909
1,22475

mdvdh
0,49696
0,65810
0,58075
0,53394
0,52716
0,48862
0,42827
0,51100
0,64679
0,67425
0,65376
0,79459
0,85806
0,82862
0,89973
0,91803
0,94257
0,94471
0,84979
0,76291
0,79065
1,02151
0,96598
0,80876
0,73788
0,69126
0,74979
0,82648
0,65080
0,74981
0,85538
0,86632
0,88542
0,99500
1,03204
1,00739
0,89966
0,90129
0,93879
0,89719

di
0,36570
0,43688
0,38689
0,36570
0,33277
0,38014
0,37129
0,41746
0,46518
0,45684
0,51949
0,48135
0,45513
0,43093
0,38234
0,39223
0,40037
0,46252
0,44407
0,34171
0,40032
0,39902
0,43537
0,40032
0,38047
0,38012
0,37882
0,35608
0,37898
0,40186
0,37792
0,41791
0,42291
0,43935
0,43526
0,39512
0,46392
0,42938
0,43461
0,44843

d2
0,62594
0,77365
0,67520
0,62594
0,57717
0,60709
0,58258
0,57765
0,63042
0,62055
0,71190
0,65594
0,64230
0,63855
0,60566
0,63985
0,66080
0,73317
0,73647
0,58022
0,62975
0,70203
0,72306
0,62975
0,57637
0,58647
0,57006
0,50834
0,54491
0,57999
0,56023
0,61314
0,62103
0,65553
0,63911
0,61082
0,66048
0,62650
0,64422
0,65012

d3
0,92117
0,90240
0,83156
0,92979
0,88151
0,87673
0,87813
0,95955
0,87851
0,85812
0,85721
0,83341
0,81010
0,83625
0,73962
0,84043
0,84226
0,87400
0,91550
0,86249
0,75591
0,75441
0,77692
0,93811
0,78976
0,77551
0,82451
0,85270
0,67735
0,72301
0,74056
0,72240
0,72176
0,73559
0,67713
0,71960
0,76512
0,76462
0,78482
0,81605

ros
0,00752
0,03646
0,15456
-0,05975
0,04714
-0,04249
0,02398
-0,09830
0,05432
0,08647
0,09685
0,12824
0,14914
0,15234
0,23343
0,07388
0,11422
0,07938
0,00102
0,07101
0,04815
0,08898
0,07626
-0,24817
0,06759
-0,01870
-0,03819
0,01489
0,15524
0,07135
0,10962
0,14815
0,12409
0,15543
0,31474
-0,01980
0,08154
0,08358
-0,00968
0,04827

62




sirket
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS

EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,18814
0,31729
0,21196
0,11595
0,14996
0,14846
-0,06970
-0,64125
-0,56552
-0,43052
0,12956
0,36423
0,15720
0,22354
-0,00317
-0,06744
0,00878
0,00920
0,23505
0,17073
1,40248
2,02543
1,67866
1,57470
1,48885
1,49240
1,38352
1,20583
1,32662
1,49296
1,41790
1,44330
1,41892
1,63772
1,66814
1,11821
1,14341
0,95680
0,87021
0,74516

cari oran
1,10999
1,29608
1,21122
1,10999
1,10448
1,01918
0,90271
0,21490
0,20967
0,23974
0,70189
0,79711
0,89003
0,91834
0,55849
0,54129
0,57425
0,62293
1,11893
1,08303
5,54934
5,43137
5,06966
5,54934
6,04877
5,25192
5,63238
6,29961
6,43684
6,34311
6,04058
6,11390
7,02273
5,71382
6,03849
3,41973
3,51600
3,02776
3,50680
3,68971

mdvdh
0,47468
0,59194
0,48723
0,48492
0,46826
0,57511
0,27571
0,27772
0,39649
0,52167
0,46983
0,50268
0,41617
0,41415
0,34075
0,39580
0,38828
0,35830
0,35400
0,28832
3,60363
2,74509
3,45170
3,70913
3,31384
2,21887
1,38897
0,98406
1,24783
1,35271
1,33478
1,60291
1,57733
2,17710
2,60603
1,73015
2,18384
1,20862
0,99411
0,91779

di
0,36853
0,33327
0,32637
0,36853
0,39062
0,41748
0,37908
0,90058
0,88904
0,87071
0,35411
0,33189
0,29550
0,28990
0,48252
0,49407
0,49343
0,47871
0,29236
0,30545
0,14873
0,14425
0,16574
0,14873
0,13338
0,14841
0,13571
0,12175
0,11908
0,11879
0,12663
0,12964
0,11461
0,14081
0,13949
0,19796
0,19877
0,19264
0,16695
0,16228

d2
0,56005
0,51373
0,50539
0,56005
0,57647
0,62458
0,50449
0,93903
0,93940
0,94453
0,38992
0,34769
0,31576
0,31374
0,53299
0,54580
0,55409
0,54845
0,33629
0,32471
0,55563
0,87080
0,55742
0,55563
0,56510
0,53800
0,55076
0,54013
0,57264
0,55637
0,62103
0,64693
0,65157
0,68568
0,74293
0,80031
0,81773
0,73422
0,73169
0,74273

d3
0,77356
0,75814
0,81865
0,85684
0,81024
0,83377
0,88078
0,81676
0,79780
0,80489
0,78907
0,65704
0,82144
0,78814
0,76755
0,84210
0,74332
0,78701
0,79772
0,80956
0,69618
0,52858
0,60088
0,59167
0,61032
0,60430
0,58182
0,64064
0,59661
0,58268
0,57069
0,60739
0,60194
0,56268
0,53939
0,56048
0,64454
0,68123
0,71337
0,75902

ros
0,08429
0,14491
0,16694
-0,10271
0,04505
0,04051
-1,10944
0,88464
0,10619
0,13993
0,16780
0,10194
0,11441
0,15651
0,23226
0,15490
0,15128
0,17156
0,13039
0,15612
-0,00355
0,40279
0,42575
0,26407
-0,05019
0,31915
0,36991
0,47901
0,33863
0,35468
0,33997
0,39663
0,37558
0,46928
0,58951
0,29014
0,33670
0,27780
0,19645
0,16074

63




sirket
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
-0,00444
0,11549
0,15048
0,19756
0,12322
0,09549
0,21488
0,35033
0,09916
0,20826
0,10918
0,15005
0,05567
0,12872
0,07960
-0,14445
0,00326
0,07312
0,08912
0,10199
0,82882
0,80529
0,77742
0,81666
0,85751
0,89300
0,76776
0,63615
0,93159
0,87505
0,91100
0,72819
0,89109
0,71957
0,72120
0,77317
0,86931
0,87213
0,73751
0,61382

cari oran
0,98259
1,09124
1,18320
0,98259
1,03720
1,05213
1,29310
1,25959
1,17871
1,24913
1,21772
1,12891
1,07211
1,15831
1,11645
0,91978
0,98605
0,95969
0,95061
0,89471
2,78229
2,19873
2,36733
2,62232
3,28744
2,51293
2,14609
2,78229
3,16756
2,75282
2,74211
2,27791
2,45370
1,93768
1,75743
2,28124
2,62852
2,34234
2,56766
2,06122

mdvdh
0,31243
0,36444
0,37468
0,57621
0,43900
0,41226
0,46663
0,68489
0,42041
0,42393
0,36541
0,46565
0,29522
0,28369
0,32246
0,40204
0,27178
0,44783
0,25635
0,45527
1,46092
1,62649
1,23543
1,32901
1,50273
1,43783
1,20020
1,30741
1,24524
1,47121
1,56648
1,50646
1,91640
1,83328
2,21054
2,25183
2,20498
2,50170
2,10778
1,98254

di
0,46539
0,36963
0,37285
0,46539
0,46813
0,44718
0,39244
0,41072
0,48150
0,47933
0,48798
0,52375
0,55482
0,53316
0,55811
0,62686
0,60160
0,59519
0,58746
0,59263
0,27141
0,35459
0,32624
0,27733
0,22659
0,30847
0,37613
0,27141
0,23098
0,26976
0,27871
0,34929
0,32910
0,43057
0,48973
0,36584
0,31811
0,36262
0,33006
0,42246

d2
0,78753
0,65277
0,62917
0,78753
0,77798
0,75199
0,62629
0,65383
0,71806
0,68656
0,68673
0,70713
0,73678
0,69953
0,71211
0,75400
0,70443
0,74325
0,73513
0,74636
0,88647
0,90683
0,90465
0,89155
0,88463
0,90611
0,94141
0,88647
0,87053
0,89279
0,90239
0,92712
0,92504
0,95015
0,96315
0,94168
0,93028
0,94278
0,93587
0,95364

d3
0,79974
0,67449
0,65475
0,67309
0,70757
0,71610
0,73174
0,67222
0,83973
0,70729
0,79788
0,84131
0,81482
0,64885
0,80754
0,77313
0,81280
0,63637
0,65226
0,63957
0,82701
0,86457
0,85606
0,83359
0,85910
0,82567
0,82469
0,92569
0,79140
0,81286
0,80304
0,83768
0,80218
0,79793
0,76166
0,85062
0,82701
0,80385
0,87453
0,88882

ros
-0,17502
0,11161
0,08443
0,09691
0,09785
-0,02973
0,10617
0,16898
-0,00276
0,25454
-0,13856
0,02132
-0,05230
0,21733
0,12540
-0,63586
-0,10380
0,01074
-0,01455
0,11599
0,11447
0,07753
0,07591
0,14391
0,09016
0,11313
0,12271
0,01426
0,16356
0,13148
0,15391
0,11040
0,16107
0,15276
0,18305
-0,10394
0,17397
0,15700
0,09740
0,04915
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sirket
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL
FEDERAL MOGUL

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,56567
0,54219
0,50521
0,45034
0,35980
0,49140
0,59196
0,59661
0,59709
0,70497
0,66654
0,75908
0,59846
0,75071
0,73525
0,74063
0,50645
0,61617
0,54161
0,43468
1,39832
1,75199
1,94477
1,49594
1,58302
1,96284
1,35253
1,38183
1,11732
1,81814
1,32094
1,73556
1,68046
2,03940
2,04859
1,42597
1,67789
2,19742
1,87903
1,60060

cari oran
3,05877
2,50407
2,77819
3,05877
2,31070
2,67332
2,73409
2,61745
2,10142
2,82348
2,78510
2,68660
1,89415
2,54116
2,71748
2,85416
1,91860
2,68182
2,68100
2,55403
9,19904
6,23928
8,12106
9,19904
4,67161
6,65078
7,49456
5,49748
2,83345
5,27264
4,94871
6,45602
7,14455
7,50685
7,31803
13,13713
4,36302
6,98995
5,93108
6,58530

mdvdh
0,28293
0,33778
0,26776
0,29221
0,25890
0,26280
0,25867
0,30362
0,33532
0,39013
0,35872
0,41352
0,39744
0,39259
0,37757
0,42046
0,36700
0,37942
0,33306
0,31248
1,48392
1,56658
1,50243
1,63565
1,99713
1,89233
1,23014
1,42247
1,46396
1,72738
1,59399
2,04308
2,23299
2,41951
2,37864
2,15321
2,39390
2,92449
3,12406
2,16524

dl
0,14035
0,18217
0,16324
0,14035
0,18546
0,15700
0,15928
0,17871
0,23033
0,16270
0,17521
0,19468
0,28734
0,20370
0,19507
0,18878
0,28194
0,19005
0,19227
0,20248
0,08014
0,10454
0,08744
0,08014
0,14210
0,10480
0,08838
0,12771
0,22083
0,12184
0,14138
0,11891
0,11211
0,09972
0,10945
0,06078
0,16896
0,10693
0,13086
0,11953

d2
0,42902
0,48884
0,45661
0,42902
0,49542
0,45710
0,48141
0,52892
0,61091
0,52690
0,55508
0,60391
0,69624
0,60695
0,60262
0,62961
0,71349
0,58490
0,59624
0,61267
0,84072
0,88017
0,87400
0,84072
0,89676
0,87040
0,79403
0,87738
0,85200
0,83907
0,85180
0,85893
0,75528
0,80005
0,85142
0,71987
0,78393
0,71334
0,79259
0,83073

d3
0,79580
0,80659
0,81435
0,89103
0,90419
0,80755
0,71566
0,74481
0,69943
0,75418
0,74645
0,69559
0,68864
0,66433
0,68335
0,71767
0,77162
0,78305
0,81666
0,90908
0,76059
0,69821
0,66068
0,79391
0,74858
0,68124
0,80468
0,73593
0,75921
0,69208
0,75531
0,66954
0,68974
0,70756
0,63431
0,84496
0,71718
0,70531
0,72269
0,73054

ros
0,17472
0,17746
0,16429
0,01805
0,08468
0,15263
0,25503
0,21363
0,27931
0,22698
0,23727
0,28885
0,28365
0,31372
0,31132
0,25061
0,20430
0,19515
0,15508
0,07278
0,04519
0,25473
0,35792
0,20241
0,05636
0,29641
0,19361
0,22789
0,25240
0,23319
0,22085
0,26977
0,28343
0,28435
0,40994
0,23881
0,29748
0,27139
0,23927
0,31231
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sirket
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,33775
0,43501
0,43991
0,45564
0,38912
0,44048
0,40033
0,47827
0,39793
0,51297
0,50838
0,5476
0,43282
0,54623
0,45619
0,56302
0,42154
0,45901
0,50514
0,60592
1,09256
0,43504
0,63826
0,63186
0,81800
0,56062
0,44062
0,45947
0,43921
0,53424
0,51254
0,52032
0,42435
0,50828
0,70023
0,51653
0,28716
0,42273
0,41057
0,32880

cari oran
1,05421
1,12577
1,14329
1,05421
1,06507
1,09988
1,10143
1,08545
1,01719
1,17691
1,22114
1,1285
1,03807
1,07821
1,06550
1,02436
0,96529
1,03512
1,10972
1,17483
2,91937
1,89497
1,96498
2,91937
2,89595
2,53159
2,22689
1,85688
1,87498
2,36237
2,40282
2,30268
2,10052
2,45040
2,45357
3,06516
2,19406
1,94535
2,04058
1,41207

mdvdh
1,09617
1,25471
1,31310
1,54298
1,29241
1,40240
1,16620
1,71050
1,65405
1,90385
1,64718
2,3197
2,06252
2,29280
2,09488
2,56138
2,31485
2,18283
2,19857
2,59262
0,72104
0,60028
0,80246
0,66454
0,70065
0,83776
0,62588
0,91271
0,82977
0,83208
0,81730
0,72061
0,71454
0,72519
0,91524
0,83883
0,53466
0,63895
0,65993
0,94026

dl
0,45367
0,40212
0,41973
0,45367
0,47097
0,44818
0,42604
0,46390
0,52239
0,45768
0,43258

0,5036
0,56868
0,53143
0,55370
0,54759
0,61973
0,57825
0,53276
0,52695
0,22943
0,35555
0,34326
0,22943
0,22980
0,25747
0,29436
0,34130
0,35505
0,28146
0,28002
0,27601
0,31848
0,28508
0,29187
0,22277
0,31628
0,34482
0,32318
0,43680

d2

0,71225
0,63516
0,63596
0,71225
0,70319
0,70383
0,69396
0,70361
0,74515
0,67474
0,66603
0,7275

0,75822
0,74554
0,73793
0,77704
0,80847
0,78077
0,76818
0,73631
0,54804
0,63198
0,62431
0,54804
0,54539
0,61026
0,65486
0,73088
0,74389
0,60642
0,58161
0,59319
0,63252
0,50498
0,52758
0,52199
0,70551
0,68300
0,61806
0,74492

d3
0,89152
0,88585
0,88888
0,88960
0,88884
0,88544
0,88070
0,88776
0,89762
0,90099
0,88550
0,8979
0,89600
0,88752
0,89423
0,90467
0,89834
0,89358
0,89785
0,89997
-0,69144
0,80162
0,68594
0,73222
-0,91423
0,81900
0,83945
0,79058
0,83549
0,81000
0,86132
0,82677
0,87952
0,88094
0,73429
0,83332
0,90447
0,74380
0,82841
0,87926

ros
0,06050
0,06299
0,06747
0,05726
0,05663
0,06151
0,05799
0,06505
0,06121
0,06038
0,07663
0,0707
0,07050
0,07633
0,09389
0,04146
0,06498
0,06701
0,03879
0,07361
0,16344
0,05779
0,17084
0,09699
-0,08415
0,05240
-0,01376
-0,10449
0,02526
0,05069
0,05918
0,31660
0,14353
0,17930
0,40101
-0,33649
-0,33317
-0,02572
-0,19305
-0,02892
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sirket
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iHLAS
iZMiR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,71946
0,69655
0,68868
0,70246
0,69353
0,54613
0,61777
0,80411
0,72492
0,58197
0,61925
0,76936
0,73825
0,70704
0,72079
0,69879
0,59388
0,67230
0,62777
0,75111
-0,02798
0,01301
-0,05214
-0,04860
-0,02025
0,02861
-0,07339
0,02558
-0,02345
-0,06104
0,02481
-0,02590
0,02394
0,00909
0,07125
-0,22782
-0,29269
-0,26458
-0,22556
-0,25641

cari oran
4,02328
4,09257
3,60766
3,90831
4,16523
3,39270
3,62084
3,72241
3,61895
3,48434
3,30376
3,06113
3,10015
3,01987
2,71237
2,92126
2,74706
2,65900
4,15014
5,24456
0,66618
0,69842
0,64217
0,66618
0,62491
0,55268
0,60854
0,64080
0,66858
0,61851
0,64384
0,65837
0,69911
0,68347
0,59730
0,58450
0,55567
0,49064
0,47803
0,47128

mdvdh
10,17334
8,88244
11,42901
9,79739
10,56402
8,45761
10,45985
12,17032
11,91143
8,44610
9,01651
14,96455
12,38012
12,42665
10,91605
12,59500
10,58421
11,55441
12,77053
13,35972
0,47399
0,41694
0,37355
0,44363
0,42835
0,52252
0,43445
0,34981
0,38941
0,39890
0,41774
0,46084
0,59868
0,59502
0,79149
0,74112
0,61333
0,48209
0,41426
0,42215

dl
0,19878
0,19602
0,22397
0,20462
0,19254
0,21623
0,21523
0,20402
0,20974
0,21764
0,22865
0,23007
0,23151
0,23755
0,27173
0,25024
0,23893
0,24245
0,13022
0,11494
0,51286
0,47772
0,48994
0,51286
0,48381
0,54651
0,54688
0,49480
0,50501
0,47234
0,46583
0,52864
0,53180
0,58158
0,72721
0,66781
0,72741
0,65167
0,65494
0,71671

d2
0,87306
0,86852
0,89293
0,85369
0,82780
0,83254
0,78683
0,73512
0,74847
0,75925
0,77903
0,79060
0,80078
0,80493
0,85826
0,83394
0,83245
0,78802
0,74833
0,69090
0,58788
0,57295
0,54833
0,58788
0,56079
0,63571
0,62254
0,63922
0,64595
0,63337
0,62947
0,68180
0,67380
0,68114
0,73471
0,73650
0,75253
0,74594
0,74431
0,77736

d3
0,77340
0,86769
0,79779
0,76974
0,82755
0,79969
0,79329
0,76585
0,76969
0,81121
0,86489
0,77005
0,76248
0,77881
0,77039
0,81093
0,84151
0,74231
0,78100
0,76704
0,95252
0,92526
0,94401
0,96058
0,92772
0,86950
0,93450
0,84736
0,92202
0,95995
0,90514
0,93534
0,94591
0,92894
0,83235
1,04624
1,04943
1,01579
0,94182
0,93382

ros
0,20645
-0,30026
0,06879
0,14575
0,10503
-0,05047
0,03982
0,14172
0,05374
0,07728
-0,02766
-0,02003
0,01152
-0,13875
0,05380
0,11168
0,16978
0,05465
0,43932
0,24064
0,00854
0,04947
0,00827
0,03250
0,07625
0,08548
0,01420
-0,00749
0,03690
0,06236
0,06071
0,00425
0,02599
-0,03822
-0,02242
0,03460
-0,10160
-0,10796
0,04846
0,01961
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sirket
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,43102
0,44034
0,36056
0,34799
0,40016
0,43746
0,41124
0,37782
0,62985
0,68790
0,72305
0,56031
0,68328
0,62258
0,69596
0,58652
0,70207
0,83523
0,76236
0,56088
0,06898
0,23952
0,20442
0,05243
0,05106
0,14162
0,13113
0,11943
0,11157
0,13849
0,14585
0,22786
0,32085
0,42061
0,45455
0,42714
0,23368
0,26460
0,17099
0,09846

cari oran
1,54345
1,47760
1,43134
1,54345
1,52905
1,73764
1,83132
1,89037
1,86196
1,83128
1,89387
1,86501
1,78579
1,56293
1,55130
1,82673
1,89882
1,94064
2,03987
2,33497
1,09271
1,34726
1,20058
1,09271
1,09316
1,12004
1,06067
1,00167
0,92952
0,95011
0,94599
0,97479
1,04962
1,17280
1,21198
1,38382
1,22209
1,22419
1,19954
1,05650

mdvdh
0,69989
0,82912
0,69955
0,67910
0,71450
0,71928
0,61145
0,71572
0,90987
1,10469
1,12860
1,20809
1,32859
1,29694
1,55080
1,39052
1,30674
1,39026
1,30859
1,02110
0,13014
0,28442
0,22967
0,16148
0,13553
0,14098
0,14223
0,19954
0,22476
0,25676
0,24394
0,29254
0,32488
0,31470
0,34505
0,31320
0,30815
0,30577
0,24155
0,26591

dl
0,32373
0,33905
0,35166
0,32373
0,33403
0,29033
0,27472
0,27267
0,30613
0,32728
0,33040
0,33447
0,36530
0,42835
0,44997
0,32877
0,35775
0,33836
0,32025
0,27377
0,24284
0,24710
0,28547
0,24284
0,26267
0,23175
0,23571
0,28980
0,31103
0,35533
0,37778
0,41281
0,39281
0,36198
0,37792
0,25576
0,32201
0,30244
0,31993
0,34942

d2
0,90698
0,91814
0,93032
0,89349
0,90718
0,87541
0,87182
0,86252
0,87845
0,89442
0,90131
0,90368
0,91130
0,92594
0,93871
0,88042
0,90742
0,90478
0,89445
0,83709
0,44742
0,39575
0,42433
0,44742
0,46680
0,42449
0,43129
0,47947
0,51039
0,57155
0,60567
0,63830
0,63521
0,60277
0,59810
0,50791
0,60304
0,57581
0,59664
0,61299

d3
0,74928
0,77206
0,78676
0,81117
0,78188
0,79934
0,79825
0,86109
0,72848
0,73235
0,71908
0,82804
0,74558
0,73514
0,72148
0,82704
0,76103
0,71924
0,75796
0,85123
0,96035
0,89405
0,84899
1,00877
0,99657
0,85595
0,84674
0,88498
0,88572
0,86332
0,82959
0,76299
0,72243
0,64991
0,62973
0,76072
0,89473
0,86562
0,91846
0,96760

ros
0,17817
0,17417
0,19247
0,03740
0,12993
0,12126
0,11870
0,09644
0,20320
0,19054
0,21473
0,13134
0,19081
0,23473
0,31412
0,03605
0,16626
0,19595
0,12716
0,11173
0,02337
0,09134
0,14385
-0,11059
-0,02918
0,13691
0,11810
0,01930
0,06778
0,12111
0,13618
0,16424
0,26167
0,34085
0,32736
0,24948
0,03366
0,10856
0,06190
-0,04488
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sirket
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,01658
-0,07862
0,04388
0,18053
-0,13785
-0,23608
-0,18501
-0,17048
-0,15844
0,00893
0,02704
0,26497
0,17448
0,13799
0,32272
-0,06382
0,00528
0,07962
0,07216
0,16197
0,45497
0,68711
0,84277
0,54069
0,56257
0,59243
0,43496
0,37783
0,39848
0,47018
0,50421
0,52704
0,50057
0,37344
0,49332
0,19095
0,37416
0,74862
0,67560
0,88222

cari oran
1,02028
0,81762
0,94163
1,02028
0,70943
0,71086
0,69681
0,80097
0,69388
0,68304
0,77374
1,51116
1,19444
0,96914
1,10239
0,83379
0,78226
0,87439
0,93522
0,94499
1,59451
1,38493
1,58838
1,59451
1,77516
1,59030
1,42224
1,41096
1,40627
1,57435
1,70414
1,64285
1,64482
1,46420
1,31267
1,31488
1,43850
2,91193
3,30922
3,35102

mdvdh
0,21963
0,48796
0,55939
1,00601
0,33422
0,37008
0,35753
0,65745
0,16724
0,57026
0,62376
0,72809
0,56155
0,74891
0,75735
0,81246
0,69943
0,87446
0,91366
1,14025
1,04183
3,38286
3,25411
2,29971
1,25179
0,73218
0,73370
1,13007
0,84323
0,78393
0,86021
1,17777
0,81592
0,47176
1,82027
1,53507
1,12370
1,03631
1,12757
1,02727

dl
0,32817
0,45454
0,47622
0,32817
0,47578
0,52615
0,52746
0,38584
0,47245
0,50206
0,50645
0,23343
0,35055
0,43339
0,43168
0,52636
0,57648
0,60318
0,56848
0,54262
0,48597
0,59376
0,51949
0,48597
0,42365
0,48060
0,53225
0,54195
0,57322
0,51438
0,47314
0,50065
0,50322
0,58135
0,66385
0,64650
0,60090
0,29817
0,26212
0,25655

d2
0,38375
0,56191
0,56412
0,38375
0,54603
0,61710
0,62120
0,48215
0,57699
0,61103
0,62453
0,28976
0,42290
0,50717
0,48845
0,61120
0,65935
0,69912
0,72204
0,73491
0,66948
0,73995
0,67016
0,66948
0,60977
0,67124
0,73403
0,71879
0,71628
0,63636
0,58248
0,60775
0,60782
0,68284
0,73786
0,72686
0,66094
0,33025
0,30858
0,29380

d3
0,89512
0,94157
0,86779
0,85309
0,95184
1,00884
0,97274
0,93742
1,09165
0,81008
0,83361
0,89197
0,89934
0,84575
0,73142
0,91963
0,82774
0,80479
0,84609
0,84169
0,71227
0,80615
0,68307
0,82599
0,69800
0,32472
0,60475
0,69400
0,51426
0,36368
0,52240
0,51986
0,35732
0,12170
0,50616
0,96619
0,66649
0,49736
0,71561
0,24488

ros
-0,03467
0,02702
0,29709
-0,07349
-0,00648
-0,16690
0,09370
-0,04969
0,25279
0,10419
0,15163
0,22895
0,15954
0,19649
0,60526
-0,23522
0,18896
0,19602
-0,01089
0,21760
0,17360
0,15259
0,21454
0,04362
0,13929
0,40642
0,27239
0,26802
0,36288
0,34748
0,33649
0,35712
0,53324
0,85052
0,53294
-0,25553
0,28034
0,33111
-0,05009
0,60560
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sirket
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,71234
0,82003
0,70176
0,67004
0,74867
0,82756
0,67822
0,60818
0,60713
0,70751
0,58216
0,64232
0,70698
0,78911
0,68108
0,60003
0,62909
0,66852
0,46488
0,57697
0,24288
0,05751
0,25901
0,50610
0,43590
0,33479
0,45683
0,45868
0,62711
0,46609
0,37418
0,46105
0,34621
0,27467
0,48060
1,05022
0,34815
0,81698
0,85272
0,52642

cari oran
2,61602
2,76769
2,97867
2,61602
2,36576
2,70049
2,89989
2,45847
2,25210
2,09056
2,22917
2,43160
2,26638
2,25616
2,77211
2,00545
1,79887
1,70976
1,77634
1,94762
1,29915
0,89941
1,11958
1,29915
1,48589
1,29304
1,45200
1,35973
1,73637
1,71347
1,27788
1,52152
1,58725
1,56618
1,79654
2,07626
1,50025
1,78662
2,70352
1,87198

mdvdh
1,84759
2,24859
1,45702
1,39718
2,51527
2,60380
1,34186
1,41887
1,46980
2,87835
1,58797
1,41276
2,04997
2,39214
1,16696
2,10307
2,75323
3,08061
1,36711
1,72934
2,39750
2,72421
3,25918
5,25296
3,49751
3,22361
4,14166
4,90644
5,48202
3,97028
4,20126
4,11600
2,51555
2,22058
3,02957
8,08551
3,93497
7,85021
5,47405
4,28675

dl
0,32717
0,31274
0,28729
0,32717
0,36627
0,31849
0,29403
0,35398
0,39070
0,41561
0,38966
0,35327
0,37192
0,37418
0,30759
0,43176
0,47896
0,50049
0,46075
0,43205
0,48901
0,65240
0,53940
0,48901
0,50746
0,60081
0,55157
0,59763
0,47222
0,47148
0,64017
0,53360
0,50578
0,51734
0,45755
0,37700
0,53387
0,45189
0,29048
0,38755

d2
0,42582
0,41264
0,36208
0,42582
0,47959
0,43522
0,42464
0,46685
0,51411
0,53597
0,51081
0,45729
0,46116
0,46501
0,38410
0,56666
0,62899
0,68718
0,66170
0,58909
0,57720
0,73879
0,61071
0,57720
0,57575
0,67753
0,62245
0,69184
0,53497
0,53207
0,72903
0,62126
0,55967
0,55233
0,48442
0,45377
0,60079
0,54134
0,36846
0,50868

d3
0,80588
0,77657
0,80214
0,75826
0,80003
0,77019
0,77738
0,81452
0,79539
0,81973
0,81248
0,77325
0,80179
0,77638
0,73487
0,83094
0,79587
0,77486
0,83313
0,82019
0,76837
0,77749
0,74395
0,70772
0,74416
0,75155
0,76120
0,74147
0,75458
0,79926
0,73171
0,65407
0,78183
0,80012
0,67549
0,55545
0,75276
0,56702
0,59623
0,63605

ros
0,12585
0,17119
0,19486
0,04392
0,10353
0,10002
0,09052
0,08951
0,09834
0,09902
0,04658
0,12546
0,08696
0,14996
0,24793
0,01164
0,12608
0,14835
0,00485
0,05689
-0,00578
0,05209
0,14776
0,13712
0,07494
0,08396
0,11503
0,11777
0,11698
0,04587
0,14346
0,19909
-0,04077
-0,12366
0,13223
0,26261
0,05055
0,28339
0,18377
0,16017
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sirket
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,03732
0,21195
0,07892
0,08214
0,01544
0,01449
0,01225
0,05681
0,07779
0,08171
0,06314
0,03355
0,07877
0,11418
0,15425
-0,02171
0,00319
-0,10333
-0,10511
-0,02823
0,55473
0,54249
0,57278
0,52538
0,64582
0,52406
0,52570
0,49591
0,56632
0,60969
0,53807
0,70285
0,68834
0,64968
0,66495
0,48777
0,62406
0,54975
0,52253
0,53045

cari oran
1,03676
1,53122
1,07608
1,03676
1,06828
0,99701
1,00182
0,77968
0,89713
0,90305
0,84482
0,79854
0,89863
0,86782
0,81640
0,71126
0,74694
0,65296
0,63071
0,69187
1,36016
1,26600
1,30395
1,36016
1,53994
1,33221
1,33974
1,37362
1,26838
1,27269
1,27668
1,27607
1,38539
1,34877
1,32684
1,30319
1,32537
1,23051
1,29606
1,34882

mdvdh
0,08352
0,13673
0,10290
0,09107
0,08738
0,08650
0,07604
0,07896
0,10125
0,09676
0,09440
0,09616
0,11584
0,12918
0,14207
0,14665
0,14706
0,00058
0,12781
0,09845
3,14600
4,25867
3,22279
3,16756
3,24977
3,30187
3,35410
3,65639
4,79525
4,86834
4,56616
5,07062
5,36824
5,24127
4,20580
4,81120
4,65757
4,68075
4,48004
4,46448

dl
0,12347
0,10693
0,15076
0,12347
0,12383
0,13545
0,13321
0,15718
0,16655
0,16459
0,16848
0,17913
0,19467
0,20705
0,26299
0,26670
0,28637
0,29072
0,31529
0,23831
0,50363
0,58091
0,54283
0,50280
0,43670
0,52353
0,51699
0,52142
0,59077
0,58641
0,59830
0,59763
0,55631
0,58152
0,58813
0,56706
0,56009
0,62105
0,59054
0,57262

d2
0,30633
0,29310
0,32572
0,30633
0,29551
0,31025
0,29026
0,32511
0,32540
0,31944
0,32457
0,34087
0,34482
0,35326
0,37401
0,42526
0,45377
0,47070
0,49758
0,40988
0,80782
0,89200
0,85824
0,80569
0,72172
0,81242
0,81442
0,79150
0,85901
0,84650
0,85373
0,85458
0,79409
0,80116
0,80771
0,81888
0,81893
0,86085
0,83011
0,78600

d3
0,80367
0,68780
0,72444
0,67998
0,82563
0,80444
0,75377
0,63311
0,71035
0,68299
0,69827
0,67576
0,71643
0,66636
0,47485
0,78453
0,76014
0,59623
0,87364
0,77355
0,95632
0,95874
0,93652
0,96349
0,95075
0,95661
0,96555
0,97826
0,95973
0,95409
0,96050
0,92854
0,95491
0,95212
0,91431
0,98890
0,94980
0,94405
0,96107
0,96803

ros
0,02390
0,12349
0,22698
0,01004
-0,04305
-0,00636
-0,01361
0,25067
0,18599
0,16696
0,14575
0,15648
0,15922
0,23840
0,44000
0,03584
0,08119
0,18377
-0,05658
0,05414
0,05880
0,03777
0,09650
0,00728
0,04306
0,02959
0,01681
0,05155
0,01384
0,02729
0,02168
0,04462
0,03009
0,06030
0,13677
-0,04578
0,05534
0,04815
0,00854
0,03273
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sirket
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,18019
0,72680
0,66610
0,38711
0,28965
0,29990
0,61172
-0,25483
0,41910
0,30168
0,38862
0,45488
0,18585
0,11545
0,23413
0,48029
0,27735
0,53276
0,54287
0,61903
0,26859
0,64515
0,45098
0,37601
0,35995
0,51695
0,31355
0,21743
0,39928
0,52724
0,59545
0,41701
0,28412
0,44706
0,62915
0,10352
0,02525
0,11693
0,17748
0,24847

cari oran
1,15387
2,28136
1,93901
1,15387
1,17565
1,51666
1,79535
1,80948
1,70749
1,45659
1,58353
1,28990
1,29990
1,37266
1,25881
1,33670
1,37447
1,59129
1,65793
1,62552
1,24346
1,50189
1,26322
1,24346
1,18354
1,37046
1,30147
1,22747
1,16345
1,18671
1,24046
1,27515
1,17451
1,12334
1,04223
1,16435
0,87393
0,83465
0,83994
1,01610

mdvdh
0,67283
1,18066
1,11394
1,82513
1,08323
1,11967
0,96510
1,74715
2,01768
0,79969
1,24789
1,60882
0,42858
0,36798
0,73107
0,61370
0,41876
1,22879
2,22013
3,43710
1,06186
1,68581
1,65371
1,47259
1,27261
1,20947
1,05955
0,99863
1,12694
1,52764
1,54373
1,37277
1,27542
1,44640
1,82368
1,26687
0,91940
1,06540
1,37236
1,54578

dl
0,56305
0,28151
0,34656
0,56305
0,55910
0,49361
0,39691
0,39854
0,46501
0,57152
0,53399
0,53237
0,50961
0,44496
0,49830
0,44860
0,45287
0,48022
0,46408
0,46349
0,48416
0,44191
0,55169
0,48416
0,52187
0,43897
0,42284
0,43465
0,47932
0,51831
0,48765
0,47357
0,51126
0,54154
0,59530
0,50000
0,57969
0,60483
0,64575
0,58394

d2
0,83764
0,43626
0,51442
0,83764
0,83934
0,70133
0,59237
0,53069
0,65417
0,87475
0,79651
0,81984
0,80005
0,73364
0,75327
0,68287
0,69154
0,73419
0,73229
0,71319
0,97366
0,96032
0,97121
0,97366
0,97313
0,79831
0,78382
0,74998
0,81538
0,85074
0,86698
0,86410
0,89559
0,89285
0,93121
0,77212
0,82746
0,85104
0,88167
0,74626

d3
0,69228
0,63154
0,57108
0,72186
0,62493
0,91128
0,63128
1,33056
0,69827
0,49565
0,64939
0,52296
0,62944
0,93278
0,78064
0,81906
0,77518
0,77601
0,91515
0,94597
0,94223
0,87026
0,89818
0,93159
0,90972
0,89052
0,96696
0,97911
0,88879
0,87968
0,87212
0,93211
0,95780
0,88882
0,84093
1,04228
0,98339
0,93996
0,94036
0,95755

ros
0,05307
0,17813
0,20537
0,13186
0,14440
-0,12637
0,01559
-0,62569
0,09862
0,00459
0,17214
0,21148
0,04786
-0,02187
0,00743
0,09035
0,04663
0,08786
0,03305
-0,02834
-0,00544
0,05802
0,03119
-0,00623
0,06078
0,08594
-0,02062
0,04963
0,09071
0,07647
0,09453
0,08503
-0,00267
0,01419
0,05571
-0,01584
-0,10711
0,06266
0,02836
0,00498
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sirket
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
20154
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
20194
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,23550
0,33888
0,32959
0,26449
0,21960
0,27803
0,24735
0,31879
0,27236
0,29126
0,27402
0,16773
0,28963
0,34933
0,32587
0,38224
0,31545
0,36027
0,37008
0,40327
0,26675
0,21871
0,17160
0,23021
0,35128
0,31141
0,40166
0,29318
0,23326
0,16240
0,11726
0,23177
0,18122
0,19091
0,23496
0,19624
0,18126
0,15246
0,18694
0,13974

cari oran
1,15048
1,19739
1,29237
1,15048
1,06642
1,10032
1,12283
1,09523
1,07397
1,06826
1,11798
1,12865
1,07623
1,09035
1,08971
1,16245
1,09236
1,07175
1,17820
1,13763
1,55808
1,22725
1,24982
1,55808
1,69378
1,89966
1,87311
1,38421
1,23427
1,00623
1,01944
1,15761
1,13530
1,11615
1,06693
1,08940
1,11202
1,02781
1,13024
0,87398

mdvdh
1,00929
1,48748
1,22478
1,40568
1,41707
1,76566
1,43812
2,04951
1,76102
1,93943
1,61357
1,55040
1,92268
2,23244
1,92450
2,12626
1,80585
2,39195
1,93237
2,58866
0,21939
0,31828
0,26243
0,22693
0,38607
0,34622
0,35116
0,39996
0,50281
0,46259
0,42521
0,35081
0,30428
0,33850
0,35966
0,37667
0,33163
0,36885
0,33590
0,40825

dl
0,45887
0,43212
0,42624
0,45887
0,48928
0,47899
0,46184
0,48118
0,49910
0,49967
0,48682
0,49335
0,49933
0,50499
0,54148
0,46899
0,50516
0,53977
0,46521
0,47828
0,36426
0,48168
0,47480
0,36426
0,28433
0,25829
0,25453
0,41627
0,41625
0,40257
0,37984
0,29535
0,30709
0,33906
0,38460
0,38608
0,39953
0,44101
0,38887
0,44927

d2
0,62154
0,59856
0,56378
0,62154
0,64568
0,64366
0,62709
0,64157
0,64635
0,66446
0,65305
0,66511
0,64604
0,66287
0,67546
0,65600
0,66954
0,73256
0,69424
0,72246
0,49165
0,64227
0,62480
0,49165
0,45389
0,41243
0,44569
0,71506
0,69792
0,66264
0,67416
0,56243
0,57181
0,61691
0,64302
0,64913
0,65401
0,71099
0,63949
0,72376

d3
0,87615
0,88016
0,87612
0,90255
0,89801
0,90974
0,91142
0,90218
0,90404
0,90213
0,89163
0,96231
0,89564
0,87664
0,84023
0,86725
0,86316
0,87904
0,87261
0,87708
0,90040
0,83154
0,91016
0,92235
0,77303
0,82938
0,76871
0,78102
0,84969
0,77516
0,80575
0,82247
0,84168
0,81216
0,79979
0,78917
0,84448
0,85067
0,84817
0,82654

ros
0,08598
0,06662
0,03638
0,06628
0,05538
0,06637
0,04740
0,05478
0,05309
0,05952
0,06207
0,12364
0,06007
0,07605
-0,00862
0,11860
0,09208
0,08746
0,09749
0,07781
0,31476
0,15922
0,33896
-0,27708
0,05128
0,10780
0,20019
0,01536
0,13645
0,08648
0,12129
0,15964
0,16187
0,27932
0,24442
-0,08645
0,13643
0,12486
0,01785
0,08469

73




sirket
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
20154
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
20194
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,68955
0,86499
0,85203
0,77761
0,71254
0,88275
0,77690
0,55717
0,55048
0,54501
0,54743
0,74764
0,37095
0,33535
0,33911
0,28340
0,21274
0,19700
0,14545
0,23019
0,34243
0,39165
0,45311
0,51966
0,47203
0,47471
0,36090
0,44510
0,32168
0,37721
0,41141
0,40450
0,40240
0,44309
0,39736
0,50500
0,47804
0,54422
0,60141
0,58511

cari oran
2,66438
2,61042
2,52093
2,66438
2,53448
2,55381
2,28091
2,25072
2,16491
2,09125
2,15117
2,16431
1,98889
1,83327
1,56445
1,41593
1,36031
1,33012
1,30852
1,41984
1,28644
1,28592
1,31094
1,28644
1,34611
1,29401
1,31428
1,27070
1,24978
1,20043
1,22579
1,26668
1,29208
1,27746
1,22466
1,28066
1,37848
1,34360
1,44758
1,53074

mdvdh
1,03149
1,27778
1,14391
1,35469
1,13402
1,36039
1,25491
1,30855
1,23618
1,43844
1,26271
1,70855
0,38764
0,46827
0,42001
1,17583
0,36523
0,31243
0,16326
0,45000
4,59188
5,78803
6,58563
6,13477
5,50711
6,40253
4,17969
6,14765
5,59367
6,76394
6,54882
7,26620
6,49762
7,32168
6,43281
6,71821
6,01652
7,00895
6,13266
6,95692

dl
0,24580
0,25706
0,26871
0,24580
0,26475
0,26871
0,30803
0,29508
0,31963
0,33218
0,32685
0,23849
0,27155
0,29854
0,37988
0,42056
0,45025
0,45618
0,40075
0,29980
0,72300
0,72285
0,71061
0,72300
0,68639
0,71949
0,70387
0,73509
0,74756
0,75434
0,73309
0,70411
0,68426
0,71238
0,73875
0,69078
0,62875
0,63638
0,57912
0,56341

d2
0,95620
0,96174
0,95923
0,95620
0,93735
0,91394
0,95780
0,96322
0,97762
0,97867
0,97704
0,88476
0,88939
0,88620
0,92358
0,96369
0,97244
0,95310
0,91254
0,74676
0,94247
0,92077
0,91029
0,94247
0,93849
0,97253
0,96744
0,97355
0,98205
0,98681
0,98411
0,98726
0,98596
0,98729
0,98851
0,98597
0,98135
0,97633
0,95989
0,96661

d3
0,78482
0,79692
0,75798
0,76409
0,71503
0,75606
0,76183
0,77385
0,85524
0,84031
0,84668
0,83080
0,81534
0,86749
0,81816
0,88136
0,86617
0,84824
0,82849
0,86026
0,91335
0,88245
0,87994
0,84049
0,86150
0,89053
0,85785
0,87517
0,91633
0,89958
0,90133
0,88440
0,89616
0,90747
0,87882
0,90499
0,89070
0,89198
0,87494
0,89349

ros
0,11509
0,09019
0,10724
0,04969
0,11654
0,15772
0,11945
0,03526
-0,07676
0,00039
0,03802
-0,03326
-0,00535
-0,03248
-0,06144
-0,03981
-0,02328
-0,06627
0,09493
-0,05720
-0,01873
0,02235
0,05180
0,01734
0,03404
0,04015
-0,01987
0,03295
-0,02125
0,01798
0,01521
0,00437
-0,00165
0,01557
0,00088
0,09535
0,02865
0,01835
0,01603
0,04892
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sirket
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK
ULUSOY ELEKTRIK

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,55847
0,73022
0,68260
0,63045
0,46413
0,60157
0,72264
0,79202
0,61060
0,72853
0,69225
0,69913
0,60644
0,69629
0,74858
0,61341
0,35928
0,34941
0,46007
0,62166
0,37690
0,65524
0,77430
0,63516
0,50907
0,68240
0,69343
1,36108
0,84630
1,14218
1,37110
1,45175
0,97375
1,20037
1,48445
1,93599
1,33879
0,90786
1,22803
0,92963

cari oran
1,60973
1,81216
1,65115
1,60973
1,18712
1,33935
2,07585
2,01189
1,66940
1,94493
1,90293
1,79324
1,72387
1,87084
2,35714
1,99809
1,44936
1,26598
1,41485
1,76782
1,87734
2,04107
2,23606
1,87734
2,03299
1,75585
1,81911
2,23956
2,43056
2,01883
2,56702
2,70776
2,87799
2,30371
2,94390
4,65661
6,50763
4,59225
4,08422
3,69494

mdvdh
1,47721
1,77565
1,86538
1,61870
1,90683
2,01007
1,50125
2,04779
2,09401
2,35961
2,17578
2,31933
2,10092
2,14673
1,67153
1,53827
1,37316
1,56730
1,70900
1,85315
0,36305
0,74530
0,92744
0,68376
0,51171
0,74223
0,80825
1,30583
0,98989
1,46238
1,78658
2,16933
1,33964
1,95291
2,36866
3,04343
1,67409
1,85689
2,35190
2,93856

dl
0,42342
0,38052
0,42550
0,42342
0,61126
0,50619
0,31677
0,34177
0,43593
0,36183
0,37727
0,39921
0,40512
0,38430
0,30579
0,34989
0,48763
0,55518
0,46700
0,37556
0,28163
0,33999
0,30081
0,28163
0,25107
0,31652
0,32001
0,27689
0,26279
0,33800
0,27355
0,27461
0,25911
0,33596
0,27185
0,18456
0,13318
0,18954
0,21557
0,23441

d2
0,62531
0,54999
0,61805
0,62531
0,74471
0,68081
0,44812
0,49104
0,53536
0,46858
0,49746
0,54816
0,49679
0,47536
0,37338
0,44331
0,60729
0,69473
0,61813
0,50890
0,96148
0,98228
0,97955
0,96148
0,94685
0,95948
0,96069
0,95484
0,95295
0,96291
0,95682
0,96806
0,96595
0,97828
0,97472
0,95654
0,93400
0,95494
0,94804
0,94211

d3
0,83071
0,81063
0,79848
0,78306
0,79609
0,79769
0,76634
0,77354
0,82496
0,84002
0,81786
0,82308
0,83596
0,81209
0,78859
0,82670
0,88272
0,86200
0,85817
0,82828
0,81744
0,79474
0,79977
0,78061
0,79705
0,77835
0,79721
0,61647
0,77058
0,67456
0,70089
0,70033
0,74833
0,69076
0,66362
0,58377
0,64056
0,80880
0,68043
0,82188

ros
0,09816
0,13141
0,15011
0,11093
0,12756
0,13812
0,16300
0,15923
0,10741
0,10851
0,11658
0,11918
0,08986
0,11714
0,14369
0,09804
0,07197
0,06626
0,06108
0,09977
0,11106
0,09021
0,12888
0,12724
0,10702
0,15040
0,13494
0,31487
0,17788
0,26522
0,26031
0,24606
0,20672
0,25136
0,39096
0,27468
0,42952
0,16357
0,24341
0,10746
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sirket
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

s skor
0,55598
0,58330
0,54540
0,70713
0,57533
0,73473
0,65759
0,73644
0,53579
0,44882
0,45913
0,49948
0,36928
0,42374
0,48825
0,31293
0,28851
0,36630
0,31656
0,35241
0,18792
0,04255
0,10677
0,24453
0,09912
0,08047
0,03668
0,29293
0,03136
0,03670
-0,01581
0,08870
0,02814
0,01003
0,01074
0,03966
-0,09541
-0,04703
-0,08205
-0,04140

cari oran
1,72262
1,40372
1,38476
1,72262
1,57329
1,51910
1,60600
1,81464
1,52193
1,25131
1,23821
1,34204
1,16512
1,07229
1,09002
1,11508
1,12866
0,99392
1,03779
1,05884
1,06664
0,84160
0,88873
1,06664
0,88921
0,87958
0,85871
1,12024
0,85119
0,83075
0,82596
0,87828
0,84696
0,73700
0,74211
0,74030
0,68520
0,64836
0,67550
0,65577

mdvdh
1,51748
1,93390
2,22097
2,30713
1,94833
2,55398
2,18473
2,77770
2,01643
2,66772
2,43793
1,86011
1,56047
1,72701
1,06660
1,29044
0,95209
1,24817
1,22862
1,30067
1,18260
1,39132
1,83296
1,96504
1,47940
1,58338
1,38215
1,68956
1,42445
1,73045
1,63112
1,63416
1,20108
1,47580
1,08186
1,61428
1,05262
1,25732
1,24707
1,49684

dl
0,44450
0,54312
0,56790
0,44450
0,49376
0,51856
0,48938
0,43814
0,51533
0,63651
0,62839
0,56314
0,64318
0,67050
0,63233
0,58635
0,56831
0,64007
0,60446
0,60029
0,62740
0,76894
0,78276
0,62740
0,73512
0,72817
0,71102
0,55716
0,73387
0,77639
0,80245
0,73849
0,77165
0,79658
0,80537
0,75481
0,75359
0,78173
0,77454
0,75325

d2
0,75978
0,83213
0,84105
0,75978
0,84877
0,85976
0,86976
0,73286
0,87337
0,91646
0,92926
0,84561
0,94765
0,94516
0,94642
0,95602
0,93572
0,94409
0,94033
0,94151
0,75461
0,90885
0,90458
0,75461
0,89634
0,89904
0,89541
0,68833
0,89801
0,93138
0,94172
0,88392
0,91326
0,94059
0,95255
0,92586
0,92093
0,96329
0,95632
0,93492

d3
0,87303
0,82904
0,85857
0,85309
0,86256
0,80651
0,83491
0,85367
0,85489
0,88960
0,88235
0,85430
0,86611
0,83473
0,71490
0,92661
0,89356
0,83296
0,88593
0,88386
0,78139
0,75673
0,78552
0,81515
0,77856
0,77688
0,79992
0,76306
0,79938
0,78984
0,80594
0,80177
0,76472
0,71836
0,62315
0,78959
0,77273
0,71233
0,75944
0,76081

ros
0,02858
0,15702
0,13410
0,08286
0,11372
0,14824
0,14086
0,10763
0,15058
0,10267
0,11635
0,14222
0,10328
0,08597
0,15831
0,07552
0,04634
0,13246
0,07304
0,08382
-0,01821
0,07350
0,01177
0,05786
0,11167
0,02950
0,01889
0,00072
0,02712
0,09465
0,01892
0,00960
0,02641
0,00314
-0,10972
0,14541
-0,01203
0,13480
0,08789
0,07269
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Tablo 22 Degiskenlerin Katsayilari ile Capilmasi, Tahmin ve Kalinti Deger

sirket
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ALARKO
ANADOLU ISUzZU
ANADOLU ISUZU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzZU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU
ANADOLU ISUzU

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
20154
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,30940
0,25363
0,25498
0,30940
0,17595
0,16449
0,18171
0,25118
0,16704
0,21053
0,21088
0,25055
0,18263
0,16716
0,15958
0,17640
0,18808
0,14983
0,18524
0,17629
0,09495
0,09206
0,09640
0,09495
0,08690
0,07973
0,09640
0,09757
0,10972
0,09964
0,07437
0,07239
0,06417
0,06461
0,05988
0,05458
0,06133
0,05518
0,05103
0,05269

mdvdh

0,31270
0,32967
0,37951
0,41167
0,33616
0,39941
0,40630
0,53480
0,42213
0,48482
0,57701
0,69441
0,50742
0,65144
0,68343
0,66551
0,46466
0,59324
0,71254
0,59943
0,19947
0,34043
0,18986
0,30346
0,21768
0,19502
0,18986
0,31326
0,18657
0,21793
0,27975
0,07251
0,05521
0,07031
0,04565
0,06361
0,05444
0,05854
0,05109
0,12087

dl

-0,13928
-0,16910
-0,16933
-0,13928
-0,24635
-0,26550
-0,24031
-0,17309
-0,26181
-0,20668
-0,20769
-0,17472
-0,23974
-0,26452
-0,27760
-0,24783
-0,23136
-0,29079
-0,23440
-0,24454
-0,42179
-0,43425
-0,41317
-0,42179
-0,45703
-0,49648
-0,41317
-0,39999
-0,35424
-0,38874
-0,52434
-0,37407
-0,42963
-0,44732
-0,47926
-0,52096
-0,46631
-0,52396
-0,51808
-0,49651

d2
0,13037
0,13564
0,13478
0,13037
0,14221
0,14433
0,14179
0,13417
0,14253
0,13734
0,13677
0,13246
0,13918
0,14238
0,14318
0,13853
0,13656
0,14169
0,13687
0,13680
0,11748
0,13524
0,10605
0,11748
0,12882
0,13389
0,10605
0,10026
0,08624
0,09312
0,12089
0,11615
0,12815
0,12543
0,12692
0,14076
0,12158
0,13435
0,13913
0,13633

d3

-0,65985
-0,67239
-0,67524
-0,65360
-0,66329
-0,66230
-0,67761
-0,65895
-0,63335
-0,65249
-0,65908
-0,65667
-0,66401
-0,66141
-0,60712
-0,68623
-0,68765
-0,66769
-0,68573
-0,68545
-0,71869
-0,73869
-0,75106
-0,73244
-0,74706
-0,73446
-0,75106
-0,81382
-0,73946
-0,76780
-0,77858
-0,77435
-0,73643
-0,75221
-0,67655
-0,77258
-0,73328
-0,68781
-0,72517
-0,73241

ros

0,01387
0,01005
0,01512
0,00552
0,01103
0,00839
0,01147
0,01253
0,01464
0,01215
0,01627
0,01640
0,01110
0,01721
0,03715
-0,00584
0,00515
0,00648
0,00441
0,00516
0,00000
0,00758
0,00025
0,01122
0,00088
-0,00468
0,00025
-0,00088
-0,00135
0,00310
-0,00078
0,00031
0,00272
-0,00080
-0,01140
0,02744
0,00804
0,01257
0,00321
0,01438

S' skor

0,87000
0,79030
0,84260
0,96687
0,65849
0,69160
0,72615
1,00342
0,75396
0,88847
0,97696
1,16523
0,83938
0,95504
1,04142
0,94335
0,77823
0,83556
1,02171
0,89048
0,42635
0,55729
0,38325
0,52782
0,38511
0,32795
0,38325
0,45133
0,44240
0,41217
0,32623
0,26787
0,23910
0,21494
0,22016
0,14778
0,20072
0,20379
0,15613
0,25027

S Skor

0,96085
0,88608
0,88767
1,07725
0,80711
0,78488
0,82588
1,04575
0,87089
0,93817
1,00605
1,10332
0,82894
0,90482
0,97759
0,80185
0,71684
0,70808
0,87818
0,76842
0,52537
0,59964
0,41319
0,36527
0,46856
0,39623
0,47929
0,24070
0,51692
0,47098
0,35741
0,29605
0,23412
0,26252
0,18553
0,12305
0,19068
0,16374
0,07489
0,29914

kalinti
-0,09085
-0,09578
-0,04507
-0,11037
-0,14862
-0,09327
-0,09973
-0,04232
-0,11693
-0,04970
-0,02910
0,06192
0,01043
0,05022
0,06384
0,14150
0,06139
0,12748
0,14353
0,12207
-0,09901
-0,04235
-0,02994
0,16254
-0,08345
-0,06828
-0,09603
0,21064
-0,07452
-0,05881
-0,03118
-0,02818
0,00498
-0,04758
0,03463
0,02473
0,01004
0,04005
0,08124
-0,04887

oran
9%
-11%
5%
-10%
-18%
-12%
-12%
-4%
-13%
-5%
-3%
6%
1%
6%
7%
18%
9%
18%
16%
16%
-19%
7%
7%
44%
-18%
-17%
-20%
88%
-14%
-12%
-9%
-10%
2%
-18%
19%
20%
5%
24%
108%
-16%

77




sirket
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
ARCELIK
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN
BORUSAN

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,09457
0,09615
0,09423
0,08755
0,08938
0,08870
0,09209
0,09457
0,08579
0,08558
0,08280
0,08527
0,08146
0,07911
0,08330
0,08087
0,08234
0,08054
0,08036
0,08294
0,05257
0,04861
0,04968
0,05257
0,05079
0,05089
0,05202
0,04927
0,04621
0,05138
0,05446
0,05783
0,05216
0,05422
0,05971
0,05793
0,05798
0,05879
0,05673
0,05427

mdvdh

0,15542
0,20707
0,21413
0,18340
0,18797
0,19804
0,20585
0,22049
0,18440
0,20012
0,20719
0,19478
0,17278
0,19647
0,19195
0,18224
0,13965
0,16376
0,16367
0,15433
0,02311
0,03171
0,02829
0,03268
0,03158
0,03115
0,02543
0,02563
0,02634
0,03980
0,03613
0,03900
0,03266
0,03608
0,03719
0,05938
0,03641
0,03464
0,03154
0,03759

di

-0,34822
-0,35957
-0,35372
-0,35694
-0,37043
-0,36400
-0,37774
-0,34822
-0,37436
-0,37788
-0,39683
-0,37567
-0,39392
-0,40843
-0,39540
-0,40248
-0,39177
-0,40468
-0,40367
-0,38711
-0,34543
-0,39613
-0,39789
-0,34543
-0,34111
-0,35136
-0,33091
-0,30504
-0,35663
-0,35042
-0,32549
-0,33311
-0,34363
-0,35949
-0,38736
-0,38933
-0,34464
-0,32295
-0,33910
-0,37344

d2

0,09308
0,09707
0,09312
0,09759
0,09769
0,09743
0,10332
0,09308
0,09790
0,09950
0,10425
0,10012
0,10112
0,10232
0,09893
0,09992
0,09560
0,09815
0,09856
0,09515
0,10090
0,11198
0,11324
0,10090
0,10151
0,10663
0,10338
0,09821
0,10679
0,10874
0,10556
0,10479
0,10765
0,11063
0,11041
0,11560
0,10649
0,10409
0,10722
0,11286

d3

-0,61431
-0,58117
-0,59584
-0,60347
-0,58392
-0,59811
-0,58850
-0,59573
-0,60121
-0,61162
-0,60286
-0,61210
-0,60688
-0,61514
-0,59475
-0,59576
-0,59642
-0,60586
-0,59097
-0,60295
-0,80731
-0,77041
-0,74253
-0,80896
-0,74462
-0,70061
-0,72918
-0,76103
-0,75792
-0,71284
-0,71572
-0,77442
-0,76613
-0,75335
-0,74275
-0,77701
-0,78113
-0,75788
-0,80351
-0,80111

ros

0,01056
0,01070
0,01693
0,01383
0,01123
0,01399
0,01461
0,00787
0,01246
0,00958
0,01262
0,01025
0,01302
0,01271
0,02451
0,00262
0,01264
0,01074
0,01188
0,01029
0,00151
0,00908
0,01382
0,00536
0,01152
0,01768
0,01384
0,01254
0,01010
0,01966
0,01772
0,01089
0,01002
0,01355
0,01691
0,01314
0,00849
0,01407
0,00421
0,00395

S' skor

0,45419
0,53335
0,53195
0,48505
0,49503
0,49914
0,51273
0,53516
0,46807
0,46838
0,47026
0,46574
0,43067
0,43012
0,47164
0,43049
0,40514
0,40574
0,42294
0,41575
0,04434
0,05384
0,08361
0,05611
0,12866
0,17338
0,15357
0,13857
0,09390
0,17532
0,19165
0,12398
0,11174
0,12065
0,11311
0,09872
0,10260
0,14977
0,07610
0,05312

S Skor

0,46461
0,48752
0,53896
0,56892
0,49892
0,56517
0,54662
0,46188
0,45820
0,47256
0,46817
0,44983
0,42798
0,41912
0,45809
0,46858
0,40956
0,43886
0,43844
0,42889
0,04588
0,07271
0,08951
-0,05302
0,12178
0,15583
0,11462
-0,03156
0,05311
0,20431
0,20341
0,17775
0,11720
0,15608
0,20473
0,23753
0,15443
0,17840
0,10666
0,07274

kalinti

-0,01043
0,04584
-0,00702
-0,08387
-0,00389
-0,06603
-0,03390
0,07327
0,00986
-0,00418
0,00210
0,01591
0,00269
0,01101
0,01355
-0,03809
-0,00442
-0,03312
-0,01551
-0,01314
-0,00153
-0,01888
-0,00590
0,10914
0,00688
0,01756
0,03895
0,17013
0,04078
-0,02899
-0,01176
-0,05377
-0,00546
-0,03544
-0,09162
-0,13881
-0,05183
-0,02863
-0,03057
-0,01962

oran
-2%
9%
-1%
-15%
-1%
-12%
-6%
16%
2%
-1%
0%
4%
1%
3%
3%
-8%
-1%
-8%
-4%
-3%
-3%
-26%
-7%
206%
6%
11%
34%
539%
77%
-14%
-6%
-30%
-5%
-23%
-45%
-58%
-34%
-16%
-29%
-27%

78




sirket
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BOSCH
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA
BURCELIK BURSA

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,17904
0,16045
0,17112
0,17164
0,21143
0,17175
0,15947
0,19714
0,25032
0,19875
0,21163
0,15620
0,21915
0,14859
0,15920
0,15682
0,20399
0,13429
0,16368
0,13944
0,05870
0,05665
0,05788
0,05870
0,05276
0,05389
0,05286
0,05334
0,04997
0,06162
0,05185
0,05664
0,05217
0,04996
0,05014
0,04857
0,05126
0,04464
0,04779
0,04472

mdvdh

0,16158
0,24191
0,20255
0,21950
0,21621
0,24600
0,23431
0,30808
0,35558
0,33521
0,35633
0,40630
0,42892
0,52580
0,41785
0,36821
0,22114
0,25982
0,18086
0,19626
0,02428
0,05236
0,05219
0,01125
0,01552
0,02941
0,01790
0,03233
0,01751
0,03279
0,02374
0,03596
0,02463
0,03760
0,04307
0,02807
0,02603
0,02747
0,02777
0,02641

di

-0,21627
-0,24803
-0,22870
-0,22547
-0,18520
-0,22420
-0,24361
-0,20000
-0,16173
-0,19326
-0,18695
-0,25742
-0,18626
-0,26910
-0,24339
-0,24848
-0,17568
-0,25077
-0,20283
-0,24747
-0,24054
-0,38121
-0,36364
-0,24054
-0,29570
-0,27352
-0,29175
-0,28776
-0,33817
-0,28435
-0,30348
-0,30754
-0,32461
-0,34571
-0,36361
-0,34421
-0,34991
-0,41474
-0,38973
-0,26870

d2

0,14136
0,14144
0,14042
0,14204
0,13751
0,13811
0,14040
0,13987
0,13486
0,13479
0,13540
0,14407
0,13797
0,14049
0,14011
0,14419
0,09722
0,10962
0,10055
0,11467
0,09932
0,10662
0,10079
0,09932
0,11185
0,10896
0,11101
0,10706
0,11637
0,09530
0,10003
0,09873
0,10278
0,10996
0,10974
0,10195
0,09746
0,11423
0,10612
0,09678

d3

-0,75268
-0,73638
-0,74111
-0,70578
-0,73988
-0,75180
-0,74271
-0,72901
-0,76242
-0,73521
-0,67836
-0,73069
-0,71267
-0,75532
-0,72848
-0,68329
-0,65601
-0,71988
-0,83996
-0,78828
-0,77154
-0,70857
-0,69328
-0,77280
-0,78872
-0,70563
-0,69989
-0,69149
-0,76266
-0,73631
-0,77998
-0,63683
-0,76766
-0,69138
-0,64900
-0,64058
-0,75919
-0,64336
-0,57763
-0,72144

ros

0,01498
0,02366
0,02581
0,01938
0,01477
0,01767
0,01523
0,04280
0,01988
0,01678
0,02616
0,01059
0,02265
0,02206
0,01924
0,02580
0,03088
0,02042
0,00103
0,01587
-0,00016
-0,00350
0,00486
-0,04751
-0,01740
0,01649
0,00067
0,00354
-0,00651
0,00725
-0,00414
0,01844
0,00124
0,02120
0,03243
-0,02588
-0,00647
0,01632
0,00667
0,00781

S' skor

0,94205
0,99709
0,98413
1,03535
1,06889
1,01158
0,97714
1,17292
1,25054
1,17111
1,27824
1,14310
1,32380
1,22656
1,17858
1,17730
1,13557
0,96753
0,81739
0,84453
0,11004
0,06235
0,09880
0,04840
0,01831
0,16958
0,13080
0,15701
0,01650
0,11629
0,02801
0,20538
0,02854
0,12162
0,16277
0,10791
-0,00081
0,08456
0,16098
0,12558

S Skor

1,11273
0,96401
0,90528
0,76421
1,43167
0,95986
0,93202
0,77517
1,13972
1,22969
1,42020
0,96220
1,34637
1,16975
1,19212
1,46206
1,40286
1,17700
0,67482
0,82103
0,09451
0,15590
0,22237
-0,04512
-0,00134
0,16664
0,07439
0,05216
0,00814
0,17261
0,04631
0,28110
0,04420
0,18952
0,26118
0,08397
0,02964
0,04276
0,12806
0,08496

kalinti

-0,17068
0,03309
0,07885
0,27114
-0,36278
0,05172
0,04512
0,39775
0,11082
-0,05858
-0,14196
0,18090
-0,02257
0,05680
-0,01355
-0,28476
-0,26728
-0,20946
0,14256
0,02349
0,01553
-0,09355
-0,12357
0,09351
0,01965
0,00294
0,05641
0,10485
0,00836
-0,05632
-0,01830
-0,07573
-0,01567
-0,06790
-0,09841
0,02394
-0,03046
0,04180
0,03292
0,04062

oran
-15%
3%
9%
35%
-25%
5%
5%
51%
10%
-5%
-10%
19%
-2%
5%
-1%
-19%
-19%
-18%
21%
3%
16%
-60%
-56%
-207%
-1471%
2%
76%
201%
103%
-33%
-40%
-27%
-35%
-36%
-38%
29%
-103%
98%
26%
48%

79




sirket
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURCELIK VANA
BURGELIK VANA
BURGELIK VANA
BURGELIK VANA
BURGELIK VANA
BURGELIK VANA
BURGELIK VANA
BURGELIK VANA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,08678
0,11104
0,08921
0,08678
0,08744
0,08745
0,08682
0,08783
0,07229
0,09487
0,08204
0,08201
0,07546
0,07587
0,07374
0,09124
0,08690
0,07817
0,09370
0,08699
0,05700
0,05668
0,05382
0,05658
0,05815
0,06206
0,06168
0,05862
0,05912
0,05976
0,05957
0,05748
0,05562
0,05677
0,05215
0,05202
0,04709
0,04767
0,04779
0,04466

mdvdh

0,05932
0,13156
0,11778
0,08113
0,05550
0,09991
0,08555
0,05962
0,13979
0,12714
0,17556
0,29715
0,12179
0,06769
0,37702
0,13091
0,10131
0,11229
0,13491
0,10457
0,11209
0,13327
0,12834
0,14331
0,12471
0,15608
0,14092
0,16283
0,18650
0,20862
0,18822
0,19350
0,20892
0,21894
0,16424
0,12243
0,13919
0,16814
0,14548
0,13032

d1

-0,39655
-0,30541
-0,38241
-0,39655
-0,37790
-0,41837
-0,41230
-0,41567
-0,51858
-0,39096
-0,47086
-0,47668
-0,50759
-0,51508
-0,54438
-0,41419
-0,43353
-0,48186
-0,41383
-0,41293
-0,58191
-0,58373
-0,59955
-0,60308
-0,57083
-0,52606
-0,53483
-0,62667
-0,63049
-0,62392
-0,59904
-0,61337
-0,66143
-0,66491
-0,70664
-0,63443
-0,70675
-0,71616
-0,71540
-0,74527

d2

0,11928
0,09246
0,10785
0,11928
0,11843
0,11588
0,11902
0,11365
0,13123
0,10169
0,11954
0,12843
0,13710
0,13251
0,14188
0,11546
0,11126
0,12513
0,10598
0,11297
0,14825
0,14834
0,14798
0,14940
0,14764
0,14555
0,14685
0,15065
0,15142
0,15143
0,15097
0,15093
0,15311
0,15388
0,15516
0,15240
0,15360
0,15361
0,15346
0,15275

d3

-0,48726
-0,64271
-0,72233
-0,73532
-0,60051
-0,58431
-0,62776
-0,45506
-0,67809
-0,62760
-0,66125
-0,69591
-0,72256
-0,43911
-0,72259
-0,61910
-0,55503
-0,49308
-0,45674
-0,54235
-0,75640
-0,82056
-0,79883
-0,80747
-0,78843
-0,75323
-0,77409
-0,72540
-0,71843
-0,74897
-0,74897
-0,72251
-0,70493
-0,68989
-0,64237
-0,77172
-0,78162
-0,75229
-0,81150
-0,79924

ros

-0,00267
0,01713
0,00012
-0,02752
0,01796
0,02377
0,01001
0,00819
0,01724
0,01757
0,02286
0,02224
0,00773
0,03250
0,02466
-0,00660
0,00797
0,02451
0,03029
0,02725
0,01060
0,00495
-0,00026
0,01694
0,00210
0,01094
0,00245
0,00651
0,01449
0,00874
0,00874
0,01108
0,01809
0,01632
0,00664
0,01368
0,00065
0,00540
-0,00380
-0,01091

S' skor

0,52821
0,55337
0,35952
0,27710
0,45022
0,47363
0,41066
0,54788
0,31319
0,47201
0,41720
0,50655
0,26123
0,50369
0,49964
0,44703
0,46818
0,51446
0,64361
0,52581
0,22363
0,17295
0,16551
0,18969
0,20736
0,32935
0,27698
0,26055
0,29662
0,28968
0,29350
0,31112
0,30338
0,32511
0,26319
0,16839
0,08617
0,14038
0,05003
0,00631

S Skor

0,37433
0,57372
0,35831
0,14731
0,37243
0,50752
0,43030
0,34206
0,41031
0,57391
0,55265
0,71545
0,33424
0,34988
0,69519
0,49600
0,42951
0,44833
0,61478
0,58630
0,23729
0,15475
0,16571
-0,08347
0,21667
0,39868
0,32593
0,07834
0,40359
0,36952
0,37554
0,39594
0,42981
0,45232
0,37491
0,12425
0,05647
0,15144
0,00104
-0,12947

kalinti

0,15387
-0,02035
0,00120
0,12980
0,07778
-0,03389
-0,01965
0,20582
-0,09712
-0,10190
-0,13545
-0,20890
-0,07300
0,15380
-0,19555
-0,04897
0,03867
0,06614
0,02883
-0,06049
-0,01366
0,01821
-0,00020
0,27316
-0,00931
-0,06933
-0,04895
0,18220
-0,10697
-0,07984
-0,08203
-0,08482
-0,12643
-0,12721
-0,11172
0,04414
0,02970
-0,01106
0,04899
0,13578

oran
41%
-4%
0%
88%
21%
7%
-5%
60%
-24%
-18%
-25%
-29%
-22%
44%
-28%
-10%
9%
15%
5%
-10%
-6%
12%
0%
-327%
-4%
-17%
-15%
233%
-27%
-22%
-22%
-21%
-29%
-28%
-30%
36%
53%
7%
4699%
-105%

80




sirket
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS
CEMTAS

doénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,09092
0,07900
0,08192
0,09092
0,09058
0,08599
0,08578
0,09066
0,08511
0,08767
0,08279
0,05594
0,05443
0,05113
0,06484
0,07805
0,06822
0,06376
0,06340
0,05836
0,18140
0,16511
0,17780
0,18140
0,18838
0,13460
0,15022
0,11306
0,10041
0,09983
0,12762
0,11427
0,12217
0,14386
0,19242
0,23438
0,19755
0,27289
0,29432
0,41088

mdvdh

0,02019
0,03866
0,02315
0,02735
0,02679
0,03095
0,02674
0,02992
0,03039
0,03828
0,02683
0,04979
0,04376
0,03497
0,03216
0,02173
0,04048
0,05254
0,04698
0,02681
0,07365
0,09785
0,11339
0,09946
0,09756
0,11166
0,09420
0,09523
0,10423
0,10840
0,11208
0,14728
0,16130
0,15535
0,19404
0,16857
0,13044
0,15172
0,12540
0,12849

dl

-0,19435
-0,15217
-0,18242
-0,19435
-0,19785
-0,21370
-0,21795
-0,22851
-0,25693
-0,24535
-0,26794
-0,39953
-0,42114
-0,42296
-0,40705
-0,35445
-0,32176
-0,34417
-0,33644
-0,37156
-0,13545
-0,15351
-0,14402
-0,13545
-0,13116
-0,19627
-0,16737
-0,21552
-0,25489
-0,25347
-0,23600
-0,28543
-0,28195
-0,23991
-0,18367
-0,14624
-0,17322
-0,12257
-0,11323
-0,08197

d2

0,08777
0,13647
0,10339
0,08777
0,08895
0,09486
0,09509
0,08982
0,09387
0,09412
0,09712
0,10505
0,10634
0,10415
0,09646
0,09777
0,09295
0,10083
0,10184
0,10372
0,10297
0,10812
0,10303
0,10297
0,10090
0,12671
0,12093
0,13216
0,13703
0,14769
0,14771
0,14177
0,13398
0,13006
0,12635
0,12860
0,14359
0,13638
0,13235
0,09749

d3

-0,82864
-0,84289
-0,82098
-0,82301
-0,74735
-0,79177
-0,83487
-0,80146
-0,79203
-0,74920
-0,87414
-0,79503
-0,77188
-0,73416
-0,66768
-0,90693
-0,88955
-0,69458
-0,85223
-0,86892
-0,78517
-0,76743
-0,74934
-0,74139
-0,72638
-0,69228
-0,74022
-0,71186
-0,65673
-0,70281
-0,71716
-0,72409
-0,68688
-0,65043
-0,57293
-0,69271
-0,75403
-0,73217
-0,79610
-0,80048

ros

-0,00918
-0,01111
-0,00830
-0,00909
0,00487
-0,00198
-0,01113
0,00035
-0,00001
0,00642
-0,01892
-0,00375
-0,00530
0,00784
0,00957
-0,01344
-0,02049
0,01380
-0,00709
-0,01893
-0,00086
0,00745
0,01585
0,00164
0,01378
0,01848
0,01164
0,01634
0,02697
0,01934
0,01681
0,02199
0,02654
0,03729
0,06219
0,00715
0,01536
0,01659
-0,00139
0,00679

S' skor

0,18042
0,26165
0,21046
0,19330
0,27968
0,21804
0,15736
0,19448
0,17411
0,24565
0,05943
0,02617
0,01991
0,05466
0,14200
-0,06358
-0,01645
0,20589
0,03015
-0,05683
0,64009
0,66114
0,72025
0,71217
0,74662
0,70643
0,67294
0,63296
0,66055
0,62251
0,65461
0,61934
0,67869
0,77976
1,02195
0,90328
0,76324
0,92639
0,84489
0,96475

S Skor

0,14734
0,06260
0,10618
0,09813
0,21571
0,18692
0,14314
0,13577
0,20241
0,24959
0,14168
0,08616
0,06954
0,05299
0,19324
0,19210
0,08312
0,18619
0,08020
0,02286
0,47388
0,57272
0,67553
0,37545
0,68342
0,70697
0,59577
0,38938
0,70107
0,62592
0,68646
0,70427
0,86901
0,98144
1,43922
1,13850
0,80735
1,04820
0,78030
0,81709

kalinti

0,03308
0,19905
0,10428
0,09517
0,06397
0,03112
0,01422
0,05871
-0,02830
-0,00394
-0,08225
-0,05999
-0,04963
0,00167
-0,05124
-0,25568
-0,09957
0,01970
-0,05005
-0,07969
0,16621
0,08842
0,04472
0,33672
0,06320
-0,00054
0,07717
0,24358
-0,04052
-0,00340
-0,03185
-0,08493
-0,19031
-0,20167
-0,41728
-0,23522
-0,04411
-0,12181
0,06458
0,14766

oran
22%
318%
98%
97%
30%
17%
10%
43%
-14%
-2%
-58%
-70%
-71%
3%
-27%
-133%
-120%
11%
-62%
-349%
35%
15%
7%
90%
9%
0%
13%
63%
-6%
-1%
-5%
-12%
-22%
-21%
-29%
-21%
-5%
-12%
8%
18%

81




sirket
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DEMISAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DITAS

doénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,07185
0,06751
0,07493
0,07185
0,07605
0,06803
0,06779
0,05990
0,05581
0,05814
0,05222
0,06178
0,06556
0,06976
0,08607
0,08416
0,08491
0,07365
0,07277
0,09262
0,08526
0,08666
0,07673
0,08289
0,08716
0,08324
0,08303
0,08427
0,08107
0,07758
0,08299
0,07638
0,07638
0,07507
0,07782
0,08082
0,07134
0,07216
0,06944
0,06448

mdvdh

0,05539
0,07335
0,06472
0,05951
0,05875
0,05446
0,04773
0,05695
0,07208
0,07515
0,07286
0,08856
0,09563
0,09235
0,10027
0,10231
0,10505
0,10529
0,09471
0,08503
0,08812
0,11385
0,10766
0,09014
0,08224
0,07704
0,08356
0,09211
0,07253
0,08357
0,09533
0,09655
0,09868
0,11089
0,11502
0,11227
0,10027
0,10045
0,10463
0,09999

d1

-0,33412
-0,39915
-0,35347
-0,33412
-0,30403
-0,34731
-0,33923
-0,38141
-0,42500
-0,41738
-0,47463
-0,43978
-0,41582
-0,39371
-0,34932
-0,35835
-0,36579
-0,42258
-0,40572
-0,31220
-0,36574
-0,36456
-0,39777
-0,36574
-0,34761
-0,34729
-0,34611
-0,32533
-0,34625
-0,36715
-0,34528
-0,38182
-0,38639
-0,40141
-0,39767
-0,36099
-0,42385
-0,39230
-0,39708
-0,40971

d2

0,10084
0,12463
0,10877
0,10084
0,09298
0,09780
0,09385
0,09306
0,10156
0,09997
0,11469
0,10567
0,10347
0,10287
0,09757
0,10308
0,10645
0,11811
0,11864
0,09347
0,10145
0,11310
0,11648
0,10145
0,09285
0,09448
0,09184
0,08189
0,08778
0,09344
0,09025
0,09878
0,10005
0,10560
0,10296
0,09840
0,10640
0,10093
0,10378
0,10473

d3

-0,81314
-0,79657
-0,73404
-0,82075
-0,77813
-0,77391
-0,77514
-0,84702
-0,77548
-0,75749
-0,75668
-0,73567
-0,71510
-0,73818
-0,65288
-0,74187
-0,74348
-0,77150
-0,80814
-0,76134
-0,66726
-0,66594
-0,68581
-0,82810
-0,69714
-0,68456
-0,72781
-0,75270
-0,59792
-0,63822
-0,65371
-0,63768
-0,63711
-0,64932
-0,59772
-0,63521
-0,67539
-0,67495
-0,69278
-0,72035

ros

0,00102
0,00497
0,02107
-0,00815
0,00643
-0,00579
0,00327
-0,01340
0,00741
0,01179
0,01320
0,01748
0,02033
0,02077
0,03183
0,01007
0,01557
0,01082
0,00014
0,00968
0,00656
0,01213
0,01040
-0,03384
0,00921
-0,00255
-0,00521
0,00203
0,02117
0,00973
0,01494
0,02020
0,01692
0,02119
0,04291
-0,00270
0,01112
0,01140
-0,00132
0,00658

S' skor

0,28239
0,27530
0,38254
0,26973
0,35260
0,29382
0,29882
0,16863
0,23693
0,27073
0,22222
0,29859
0,35463
0,35441
0,51409
0,39996
0,40326
0,31435
0,27295
0,40782
0,41482
0,46166
0,39411
0,21322
0,39314
0,38678
0,34573
0,34870
0,48480
0,42536
0,45095
0,43883
0,43495
0,42845
0,50974
0,45901
0,35631
0,38411
0,35310
0,31216

S Skor

0,24687
0,25504
0,37986
0,01750
0,33111
0,17241
0,21767
-0,08238
0,23638
0,28738
0,22162
0,38041
0,47347
0,44565
0,69609
0,51229
0,53320
0,39523
0,32809
0,46523
0,43832
0,55597
0,44101
0,15230
0,33388
0,36046
0,34308
0,25279
0,41753
0,44214
0,53052
0,46894
0,48457
0,51315
0,60349
0,52454
0,36391
0,35132
0,29938
0,25800

kahnt

0,03552
0,02026
0,00268
0,25223
0,02148
0,12142
0,08115
0,25101
0,00055
-0,01665
0,00060
-0,08181
-0,11884
-0,09124
-0,18200
-0,11233
-0,12994
-0,08088
-0,05514
-0,05742
-0,02350
-0,09430
-0,04690
0,06092
0,05926
0,02632
0,00265
0,09591
0,06727
-0,01678
-0,07957
-0,03011
-0,04962
-0,08470
-0,09375
-0,06552
-0,00759
0,03279
0,05372
0,05415

oran
14%
8%
1%
1441%
6%
70%
37%
-305%
0%
-6%
0%
-22%
-25%
-20%
-26%
-22%
-24%
-20%
-17%
-12%
-5%
-17%
-11%
40%
18%
7%
1%
38%
16%
-4%
-15%
-6%
-10%
-17%
-16%
-12%
-2%
9%
18%
21%
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sirket
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS
DOKTAS

EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.
EGE END.

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,05844
0,06823
0,06377
0,05844
0,05815
0,05366
0,04752
0,01131
0,01104
0,01262
0,03695
0,04196
0,04686
0,04835
0,02940
0,02850
0,03023
0,03279
0,05891
0,05702
0,29215
0,28594
0,26690
0,29215
0,31844
0,27649
0,29652
0,33165
0,33887
0,33394
0,31801
0,32187
0,36972
0,30081
0,31790
0,18004
0,18510
0,15940
0,18462
0,19425

mdvdh

0,05290
0,06597
0,05430
0,05404
0,05219
0,06410
0,03073
0,03095
0,04419
0,05814
0,05236
0,05602
0,04638
0,04616
0,03798
0,04411
0,04327
0,03993
0,03945
0,03213
0,40162
0,30594
0,38469
0,41338
0,36933
0,24729
0,15480
0,10967
0,13907
0,15076
0,14876
0,17864
0,17579
0,24264
0,29044
0,19282
0,24339
0,13470
0,11079
0,10229

d1

-0,33670
-0,30448
-0,29819
-0,33670
-0,35689
-0,38143
-0,34634
-0,82280
-0,81226
-0,79551
-0,32353
-0,30323
-0,26998
-0,26486
-0,44085
-0,45140
-0,45081
-0,43737
-0,26711
-0,27907
-0,13589
-0,13179
-0,15143
-0,13589
-0,12186
-0,13559
-0,12399
-0,11123
-0,10879
-0,10853
-0,11570
-0,11845
-0,10472
-0,12865
-0,12744
-0,18086
-0,18161
-0,17600
-0,15253
-0,14827

d2

0,09022
0,08276
0,08142
0,09022
0,09287
0,10062
0,08127
0,15128
0,15134
0,15216
0,06281
0,05601
0,05087
0,05054
0,08586
0,08793
0,08926
0,08835
0,05418
0,05231
0,08951
0,14028
0,08980
0,08951
0,09104
0,08667
0,08873
0,08701
0,09225
0,08963
0,10005
0,10422
0,10497
0,11046
0,11968
0,12893
0,13173
0,11828
0,11787
0,11965

d3

-0,68284
-0,66923
-0,72265
-0,75636
-0,71522
-0,73599
-0,77748
-0,72098
-0,70424
-0,71050
-0,69653
-0,57999
-0,72511
-0,69571
-0,67754
-0,74334
-0,65614
-0,69471
-0,70417
-0,71462
-0,61454
-0,46659
-0,53041
-0,52228
-0,53874
-0,53343
-0,51359
-0,56551
-0,52664
-0,51434
-0,50377
-0,53616
-0,53135
-0,49669
-0,47613
-0,49475
-0,56895
-0,60134
-0,62971
-0,67001

ros

0,01149
0,01976
0,02276
-0,01400
0,00614
0,00552
-0,15126
0,12061
0,01448
0,01908
0,02288
0,01390
0,01560
0,02134
0,03167
0,02112
0,02063
0,02339
0,01778
0,02128
-0,00048
0,05492
0,05805
0,03600
-0,00684
0,04351
0,05043
0,06531
0,04617
0,04836
0,04635
0,05408
0,05121
0,06398
0,08037
0,03956
0,04591
0,03788
0,02678
0,02191

S' skor

0,14652
0,21601
0,15441
0,04865
0,09024
0,05948
-0,16256
-0,27663
-0,34246
-0,31100
0,10794
0,23769
0,11762
0,15881
0,01952
-0,06008
0,02944
0,00539
0,15203
0,12206
1,42541
1,58173
1,51063
1,56591
1,50439
1,37798
1,34594
1,30994
1,37396
1,39285
1,38674
1,39724
1,45865
1,48558
1,59786
1,25876
1,24860
1,06594
1,05086
1,01286

S Skor

0,18814
0,31729
0,21196
0,11595
0,14996
0,14846
-0,06970
-0,64125
-0,56552
-0,43052
0,12956
0,36423
0,15720
0,22354
-0,00317
-0,06744
0,00878
0,00920
0,23505
0,17073
1,40248
2,02543
1,67866
1,57470
1,48885
1,49240
1,38352
1,20583
1,32662
1,49296
1,41790
1,44330
1,41892
1,63772
1,66814
1,46525
1,14341
0,95680
0,87021
0,74516

kahnt

-0,04162
-0,10128
-0,05755
-0,06730
-0,05972
-0,08899
-0,09286
0,36462
0,22306
0,11952
-0,02161
-0,12654
-0,03959
-0,06472
0,02270
0,00735
0,02065
-0,00381
-0,08302
-0,04867
0,02293
-0,44370
-0,16804
-0,00879
0,01555
-0,11443
-0,03758
0,10411
0,04734
-0,10011
-0,03116
-0,04606
0,03973
-0,15214
-0,07028
-0,20649
0,10519
0,10915
0,18064
0,26770

oran
-22%
-32%
-27%
-58%
-40%
-60%
133%
-57%
-39%
-28%
-17%
-35%
-25%
-29%
-715%
-11%
235%
-41%
-35%
-29%
2%
-22%
-10%
-1%
1%
-8%
-3%
9%
4%
-7%
-2%
-3%
3%
-9%
-4%
-14%
9%
11%
21%
36%

83




sirket
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
EMEK ELEK
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN
ERBOSAN

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,05173
0,05745
0,06229
0,05173
0,05460
0,05539
0,06808
0,06631
0,06205
0,06576
0,06411
0,05943
0,05644
0,06098
0,05878
0,04842
0,05191
0,05052
0,05005
0,04710
0,14648
0,11575
0,12463
0,13805
0,17307
0,13230
0,11298
0,14648
0,16676
0,14492
0,14436
0,11992
0,12918
0,10201
0,09252
0,12010
0,13838
0,12331
0,13518
0,10852

mdvdh

0,03482
0,04062
0,04176
0,06422
0,04893
0,04595
0,05201
0,07633
0,04685
0,04725
0,04073
0,05190
0,03290
0,03162
0,03594
0,04481
0,03029
0,04991
0,02857
0,05074
0,16282
0,18127
0,13769
0,14812
0,16748
0,16025
0,13376
0,14571
0,13878
0,16397
0,17458
0,16790
0,21358
0,20432
0,24636
0,25097
0,24575
0,27881
0,23491
0,22095

di

-0,42520
-0,33771
-0,34065
-0,42520
-0,42770
-0,40856
-0,35855
-0,37525
-0,43992
-0,43793
-0,44584
-0,47852
-0,50690
-0,48712
-0,50991
-0,57272
-0,54965
-0,54379
-0,53673
-0,54145
-0,24797
-0,32396
-0,29806
-0,25338
-0,20702
-0,28183
-0,34365
-0,24797
-0,21103
-0,24646
-0,25464
-0,31912
-0,30068
-0,39339
-0,44744
-0,33424
-0,29063
-0,33130
-0,30156
-0,38598

d2

0,12687
0,10516
0,10136
0,12687
0,12533
0,12114
0,10089
0,10533
0,11568
0,11060
0,11063
0,11392
0,11869
0,11269
0,11472
0,12147
0,11348
0,11974
0,11843
0,12024
0,14281
0,14609
0,14574
0,14363
0,14251
0,14597
0,15166
0,14281
0,14024
0,14383
0,14537
0,14936
0,14902
0,15307
0,15516
0,15170
0,14987
0,15188
0,15077
0,15363

d3

-0,70595
-0,59539
-0,57797
-0,59416
-0,62459
-0,63212
-0,64592
-0,59339
-0,74125
-0,62434
-0,70431
-0,74265
-0,71926
-0,57275
-0,71283
-0,68246
-0,71748
-0,56174
-0,57577
-0,56456
-0,73002
-0,76318
-0,75567
-0,73583
-0,75835
-0,72884
-0,72797
-0,81713
-0,69859
-0,71753
-0,70886
-0,73944
-0,70811
-0,70436
-0,67233
-0,75087
-0,73002
-0,70958
-0,77197
-0,78458

ros

-0,02386
0,01522
0,01151
0,01321
0,01334
-0,00405
0,01448
0,02304
-0,00038
0,03470
-0,01889
0,00291
-0,00713
0,02963
0,01710
-0,08669
-0,01415
0,00146
-0,00198
0,01581
0,01561
0,01057
0,01035
0,01962
0,01229
0,01542
0,01673
0,00194
0,02230
0,01793
0,02098
0,01505
0,02196
0,02083
0,02496
-0,01417
0,02372
0,02141
0,01328
0,00670

S' skor

0,04430
0,27123
0,28419
0,22256
0,17579
0,16363
0,21686
0,28827
0,02892
0,18193
0,03232
-0,00712
-0,03937
0,16094
-0,01032
-0,14129
-0,09971
0,10199
0,06845
0,11377
0,83846
0,71529
0,71342
0,80895
0,87873
0,79202
0,69226
0,72059
0,90721
0,85540
0,87054
0,74241
0,85370
0,73123
0,74798
0,77223
0,88580
0,88328
0,80936
0,66799

S Skor

-0,00444
0,11549
0,15048
0,19756
0,12322
0,09549
0,21488
0,35033
0,09916
0,20826
0,10918
0,15005
0,05567
0,12872
0,07960
-0,14445
0,00326
0,07312
0,08912
0,10199
0,82882
0,80529
0,77742
0,81666
0,85751
0,89300
0,76776
0,63615
0,93159
0,87505
0,91100
0,72819
0,89109
0,71957
0,72120
0,77317
0,86931
0,87213
0,73751
0,61382

kalnti

0,04874
0,15574
0,13371
0,02500
0,05257
0,06814
0,00199
-0,06207
-0,07023
-0,02633
-0,07686
-0,15718
-0,09504
0,03221
-0,08992
0,00316
-0,10298
0,02887
-0,02067
0,01178
0,00964
-0,09000
-0,06400
-0,00771
0,02122
-0,10098
-0,07549
0,08444
-0,02438
-0,01965
-0,04046
0,01422
-0,03739
0,01166
0,02678
-0,00093
0,01649
0,01115
0,07185
0,05417

oran
1097%
135%
89%
13%
43%
71%
1%
-18%
-71%
-13%
-70%
-105%
-171%
25%
-113%
-2%
3154%
39%
-23%
12%
1%
-11%
-8%
-1%
2%
-11%
-10%
13%
-3%
-2%
-4%
2%
-4%
2%
4%
0%
2%
1%
10%
9%

84




sirket
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL
FEDERA MOGUL

dénem
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,13183
0,14626
0,16103
0,12165
0,14074
0,14394
0,13780
0,11063
0,14865
0,14662
0,14144
0,09972
0,13378
0,14306
0,15026
0,10101
0,14119
0,14114
0,13446
0,48429
0,32847
0,42754
0,48429
0,24594
0,35014
0,39456
0,28942
0,14917
0,27758
0,26053
0,33988
0,37613
0,39521
0,38526
0,69162
0,22970
0,36799
0,31225
0,34669

mdvdh

0,03765
0,02984
0,03257
0,02885
0,02929
0,02883
0,03384
0,03737
0,04348
0,03998
0,04609
0,04429
0,04375
0,04208
0,04686
0,04090
0,04229
0,03712
0,03483
0,16538
0,17460
0,16745
0,18229
0,22258
0,21090
0,13710
0,15853
0,16316
0,19252
0,17765
0,22770
0,24887
0,26965
0,26510
0,23997
0,26680
0,32593
0,34818
0,24132

di

-0,16644
-0,14914
-0,12823
-0,16944
-0,14344
-0,14553
-0,16328
-0,21044
-0,14865
-0,16008
-0,17787
-0,26253
-0,18611
-0,17822
-0,17247
-0,25759
-0,17364
-0,17567
-0,18500
-0,07322
-0,09551
-0,07989
-0,07322
-0,12983
-0,09575
-0,08075
-0,11668
-0,20176
-0,11132
-0,12917
-0,10864
-0,10243
-0,09111
-0,10000
-0,05553
-0,15437
-0,09770
-0,11956
-0,10921

d2

0,07875
0,07356
0,06911
0,07981
0,07364
0,07755
0,08521
0,09842
0,08488
0,08942
0,09729
0,11216
0,09778
0,09708
0,10143
0,11494
0,09423
0,09605
0,09870
0,13544
0,14179
0,14080
0,13544
0,14447
0,14022
0,12792
0,14134
0,13726
0,13517
0,13722
0,13837
0,12167
0,12889
0,13716
0,11597
0,12629
0,11492
0,12768
0,13383

d3

-0,71200
-0,71885
-0,78653
-0,79815
-0,71284
-0,63173
-0,65746
-0,61740
-0,66573
-0,65891
-0,61402
-0,60788
-0,58642
-0,60321
-0,63350
-0,68113
-0,69122
-0,72089
-0,80247
-0,67139
-0,61633
-0,58320
-0,70081
-0,66079
-0,60134
-0,71031
-0,64963
-0,67018
-0,61092
-0,66673
-0,59102
-0,60885
-0,62458
-0,55992
-0,74587
-0,63307
-0,62259
-0,63794
-0,64487

ros

0,02419
0,02240
0,00246
0,01155
0,02081
0,03477
0,02913
0,03808
0,03095
0,03235
0,03938
0,03867
0,04277
0,04244
0,03417
0,02785
0,02661
0,02114
0,00992
0,00616
0,03473
0,04880
0,02760
0,00768
0,04041
0,02640
0,03107
0,03441
0,03179
0,03011
0,03678
0,03864
0,03877
0,05589
0,03256
0,04056
0,03700
0,03262
0,04258

S' skor

0,53748
0,54757
0,49391
0,41777
0,55169
0,65133
0,60873
0,60015
0,63707
0,63289
0,67580
0,56795
0,68906
0,68674
0,67024
0,48948
0,58294
0,54240
0,43394
1,71418
1,63527
1,78901
1,72311
1,49757
1,71210
1,56243
1,52158
1,27958
1,58234
1,47713
1,71059
1,74156
1,78434
1,85102
1,94624
1,54342
1,79307
1,73075
1,67786

S Skor

0,54219
0,50521
0,45034
0,35980
0,49140
0,59196
0,59661
0,59709
0,70497
0,66654
0,75908
0,59846
0,75071
0,73525
0,74063
0,50645
0,61617
0,54161
0,43468
1,39832
1,75199
1,94477
1,49594
1,58302
1,96284
1,35253
1,38183
1,11732
1,81814
1,32094
1,73556
1,68046
2,03940
2,04859
1,42597
1,67789
2,19742
1,87903
1,60060

kalnti

-0,00471
0,04237
0,04357
0,05797
0,06028
0,05937
0,01212
0,00306
-0,06790
-0,03365
-0,08328
-0,03052
-0,06166
-0,04851
-0,07039
-0,01696
-0,03323
0,00079
-0,00074
0,31587
-0,11673
-0,15575
0,22717
-0,08544
-0,25074
0,20990
0,13975
0,16225
-0,23580
0,15619
-0,02497
0,06109
-0,25506
-0,19757
0,52027
-0,13447
-0,40435
-0,14827
0,07726

oran
-1%
8%
10%
16%
12%
10%
2%
1%
-10%
-5%
-11%
-5%
-8%
-7%
-10%
-3%
-5%
0%
0%
23%
-7%
-8%
15%
-5%
-13%
16%
10%
15%
-13%
12%
-1%
4%
-13%
-10%
36%
-8%
-18%
-8%
5%

85




sirket

FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV

FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
FORD OTOMOTIV
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN
GERSAN

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,05550
0,05927
0,06019
0,05550
0,05607
0,05790
0,05799
0,05714
0,05355
0,06196
0,06429
0,05941
0,05465
0,05676
0,05609
0,05393
0,05082
0,05449
0,05842
0,06185
0,15369
0,09976
0,10345
0,15369
0,15246
0,13328
0,11724
0,09776
0,09871
0,12437
0,12650
0,12123
0,11058
0,12900
0,12917
0,16137
0,11551
0,10242
0,10743
0,07434

mdvdh

0,12217
0,13984
0,14634
0,17197
0,14404
0,15630
0,12997
0,19063
0,18434
0,21218
0,18358
0,25853
0,22987
0,25553
0,23347
0,28547
0,25799
0,24328
0,24503
0,28895
0,08036
0,06690
0,08943
0,07406
0,07809
0,09337
0,06975
0,10172
0,09248
0,09274
0,09109
0,08031
0,07964
0,08082
0,10200
0,09349
0,05959
0,07121
0,07355
0,10479

d1

-0,41449
-0,36740
-0,38348
-0,41449
-0,43029
-0,40948
-0,38925
-0,42384
-0,47728
-0,41816
-0,39522
-0,46015
-0,51957
-0,48553
-0,50588
-0,50030
-0,56621
-0,52831
-0,48675
-0,48144
-0,20962
-0,32484
-0,31362
-0,20962
-0,20995
-0,23523
-0,26894
-0,31182
-0,32439
-0,25715
-0,25584
-0,25217
-0,29098
-0,26046
-0,26666
-0,20353
-0,28897
-0,31504
-0,29527
-0,39908

d2

0,11474
0,10232
0,10245
0,11474
0,11328
0,11338
0,11180
0,11335
0,12004
0,10870
0,10730
0,11720
0,12215
0,12011
0,11888
0,12518
0,13024
0,12578
0,12375
0,11862
0,08829
0,10181
0,10057
0,08829
0,08786
0,09831
0,10550
0,11774
0,11984
0,09769
0,09370
0,09556
0,10190
0,08135
0,08499
0,08409
0,11366
0,11003
0,09957
0,12001

d3

-0,78696
-0,78196
-0,78464
-0,78527
-0,78460
-0,78160
-0,77741
-0,78365
-0,79236
-0,79532
-0,78166
-0,79263
-0,79092
-0,78343
-0,78936
-0,79857
-0,79299
-0,78879
-0,79255
-0,79443
-0,61035
-0,70761
-0,60550
-0,64635
-0,80702
-0,72295
-0,74100
-0,69787
-0,73751
-0,71501
-0,76031
-0,72981
-0,77637
-0,77763
-0,64818
-0,73559
-0,79840
-0,65657
-0,73126
-0,77615

ros

0,00825
0,00859
0,00920
0,00781
0,00772
0,00839
0,00791
0,00887
0,00835
0,00823
0,01045
0,00964
0,00961
0,01041
0,01280
0,00565
0,00886
0,00914
0,00529
0,01004
0,02228
0,00788
0,02329
0,01322
-0,01147
0,00714
-0,00188
-0,01425
0,00344
0,00691
0,00807
0,04317
0,01957
0,02445
0,05467
-0,04588
-0,04542
-0,00351
-0,02632
-0,00394

S' skor

0,41351
0,47496
0,46437
0,46456
0,42052
0,45920
0,45530
0,47681
0,41095
0,49190
0,50303
0,50629
0,42009
0,48814
0,44032
0,48566
0,40301
0,42989
0,46750
0,51788
0,73751
0,45676
0,61049
0,68615
0,50283
0,58677
0,49353
0,50615
0,46543
0,56240
0,51606
0,57114
0,45719
0,49039
0,66885
0,56680
0,36882
0,52139
0,44055
0,33282

S Skor

0,33775
0,43501
0,43991
0,45564
0,38912
0,44048
0,40033
0,47827
0,39793
0,51297
0,50838
0,12119
0,43282
0,54623
0,45619
0,56302
0,42154
0,45901
0,50514
0,60592
1,09256
0,43504
0,63826
0,63186
0,81800
0,56062
0,44062
0,45947
0,43921
0,53424
0,51254
0,52032
0,42435
0,50828
0,70023
0,51653
0,28716
0,42273
0,41057
0,32880

kahnt

0,07576
0,03995
0,02446
0,00892
0,03140
0,01872
0,05497
-0,00146
0,01302
-0,02107
-0,00535
0,38510
-0,01273
-0,05808
-0,01587
-0,07736
-0,01853
-0,02912
-0,03764
-0,08804
-0,35505
0,02171
-0,02777
0,05430
-0,31517
0,02615
0,05291
0,04667
0,02622
0,02816
0,00352
0,05083
0,03284
-0,01789
-0,03138
0,05027
0,08166
0,09866
0,02998
0,00402

oran
22%
9%
6%
2%
8%
4%
14%
0%
3%
-4%
-1%
318%
-3%
-11%
-3%
-14%
-4%
-6%
-7%
-15%
-32%
5%
-4%
9%
-39%
5%
12%
10%
6%
5%
1%
10%
8%
-4%
-4%
10%
28%
23%
7%
1%

86




sirket
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
IHLAS
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR
iZMIR DEMIR

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,21181
0,21546
0,18993
0,20576
0,21928
0,17861
0,19062
0,19597
0,19052
0,18344
0,17393
0,16116
0,16321
0,15898
0,14280
0,15379
0,14462
0,13999
0,21849
0,27611
0,03507
0,03677
0,03381
0,03507
0,03290
0,02910
0,03204
0,03374
0,03520
0,03256
0,03390
0,03466
0,03681
0,03598
0,03145
0,03077
0,02925
0,02583
0,02517
0,02481

mdvdh

1,13382
0,98995
1,27376
1,09192
1,17736
0,94260
1,16575
1,35638
1,32753
0,94132
1,00489
1,66780
1,37976
1,38495
1,21659
1,40371
1,17961
1,28774
1,42328
1,48894
0,05283
0,04647
0,04163
0,04944
0,04774
0,05824
0,04842
0,03899
0,04340
0,04446
0,04656
0,05136
0,06672
0,06631
0,08821
0,08260
0,06836
0,05373
0,04617
0,04705

di

-0,18162
-0,17909
-0,20463
-0,18695
-0,17591
-0,19755
-0,19664
-0,18640
-0,19163
-0,19884
-0,20890
-0,21020
-0,21151
-0,21704
-0,24826
-0,22863
-0,21829
-0,22151
-0,11898
-0,10502
-0,46857
-0,43647
-0,44763
-0,46857
-0,44203
-0,49932
-0,49965
-0,45207
-0,46140
-0,43155
-0,42560
-0,48299
-0,48588
-0,53136
-0,66441
-0,61014
-0,66459
-0,59539
-0,59838
-0,65481

d2

0,14065
0,13992
0,14385
0,13753
0,13336
0,13412
0,12676
0,11843
0,12058
0,12231
0,12550
0,12736
0,12900
0,12967
0,13826
0,13435
0,13411
0,12695
0,12055
0,11130
0,09471
0,09230
0,08833
0,09471
0,09034
0,10241
0,10029
0,10298
0,10406
0,10203
0,10141
0,10984
0,10855
0,10973
0,11836
0,11865
0,12123
0,12017
0,11991
0,12523

d3

-0,68270
-0,76593
-0,70423
-0,67947
-0,73050
-0,70591
-0,70026
-0,67604
-0,67943
-0,71607
-0,76346
-0,67974
-0,67306
-0,68748
-0,68004
-0,71583
-0,74282
-0,65526
-0,68941
-0,67709
-0,84082
-0,81675
-0,83330
-0,84793
-0,81892
-0,76753
-0,82491
-0,74799
-0,81389
-0,84737
-0,79899
-0,82565
-0,83498
-0,82000
-0,73474
-0,92354
-0,92636
-0,89666
-0,83136
-0,82431

ros

0,02815
-0,04094
0,00938
0,01987
0,01432
-0,00688
0,00543
0,01932
0,00733
0,01054
-0,00377
-0,00273
0,00157
-0,01892
0,00733
0,01523
0,02315
0,00745
0,05990
0,03281
0,00116
0,00674
0,00113
0,00443
0,01040
0,01165
0,00194
-0,00102
0,00503
0,00850
0,00828
0,00058
0,00354
-0,00521
-0,00306
0,00472
-0,01385
-0,01472
0,00661
0,00267

S' skor

0,65470
0,36395
0,71266
0,59325
0,64250
0,34959
0,59625
0,83226
0,77949
0,34729
0,33277
1,06824
0,79357
0,75477
0,58127
0,76722
0,52497
0,68995
1,01842
1,13165
-0,05283
0,00185
-0,04325
-0,06006
-0,00680
0,00733
-0,06910
0,04740
-0,01482
-0,01859
0,03833
-0,03942
-0,03246
-0,07176
-0,09141
-0,22417
-0,31318
-0,23427
-0,15911
-0,20658

S Skor

0,71946
0,69655
0,68868
0,70246
0,69353
0,54613
0,61777
0,80411
0,72492
0,58197
0,61925
0,76936
0,73825
0,70704
0,72079
0,69879
0,59388
0,67230
0,62777
0,75111
-0,02798
0,01301
-0,05214
-0,04860
-0,02025
0,02861
-0,07339
0,02558
-0,02345
-0,06104
0,02481
-0,02590
0,02394
0,00909
0,07125
-0,22782
-0,29269
-0,26458
-0,22556
-0,25641

kalnti

-0,06477
-0,33260
0,02398
-0,10921
-0,05103
-0,19654
-0,02151
0,02815
0,05457
-0,23468
-0,28648
0,29888
0,05531
0,04772
-0,13951
0,06843
-0,06891
0,01765
0,39065
0,38053
-0,02485
-0,01116
0,00889
-0,01146
0,01346
-0,02128
0,00429
0,02181
0,00863
0,04245
0,01352
-0,01352
-0,05640
-0,08086
-0,16265
0,00366
-0,02049
0,03031
0,06645
0,04983

oran
-9%
-48%
3%
-16%
-7%
-36%
-3%
4%
8%
-40%
-46%
39%
7%
7%
-19%
10%
-12%
3%
62%
51%
89%
-86%
-17%
24%
-66%
-74%
-6%
85%
-37%
-70%
55%
52%
-236%
-889%
-228%
-2%
7%
-11%
-29%
-19%

87




sirket
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
JANTSA
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK
KARDEMIR KARABUK

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,08126
0,07779
0,07535
0,08126
0,08050
0,09148
0,09641
0,09952
0,09802
0,09641
0,09970
0,09819
0,09401
0,08228
0,08167
0,09617
0,09997
0,10217
0,10739
0,12293
0,05753
0,07093
0,06321
0,05753
0,05755
0,05897
0,05584
0,05273
0,04894
0,05002
0,04980
0,05132
0,05526
0,06174
0,06381
0,07285
0,06434
0,06445
0,06315
0,05562

mdvdh

0,07800
0,09241
0,07797
0,07569
0,07963
0,08016
0,06815
0,07977
0,10140
0,12312
0,12578
0,13464
0,14807
0,14454
0,17284
0,15497
0,14564
0,15495
0,14584
0,11380
0,01450
0,03170
0,02560
0,01800
0,01510
0,01571
0,01585
0,02224
0,02505
0,02862
0,02719
0,03260
0,03621
0,03507
0,03846
0,03491
0,03434
0,03408
0,02692
0,02964

dl

-0,29577
-0,30977
-0,32129
-0,29577
-0,30518
-0,26526
-0,25100
-0,24912
-0,27970
-0,29902
-0,30186
-0,30558
-0,33375
-0,39136
-0,41111
-0,30038
-0,32686
-0,30914
-0,29259
-0,25013
-0,22187
-0,22576
-0,26082
-0,22187
-0,23999
-0,21174
-0,21536
-0,26478
-0,28417
-0,32464
-0,34515
-0,37716
-0,35889
-0,33072
-0,34528
-0,23367
-0,29420
-0,27632
-0,29230
-0,31925

d2

0,14611
0,14791
0,14987
0,14394
0,14614
0,14103
0,14045
0,13895
0,14152
0,14409
0,14520
0,14558
0,14681
0,14917
0,15122
0,14183
0,14618
0,14576
0,14409
0,13485
0,07208
0,06376
0,06836
0,07208
0,07520
0,06838
0,06948
0,07724
0,08222
0,09208
0,09757
0,10283
0,10233
0,09710
0,09635
0,08182
0,09715
0,09276
0,09612
0,09875

d3

-0,66141
-0,68152
-0,69449
-0,71604
-0,69018
-0,70560
-0,70463
-0,76011
-0,64305
-0,64646
-0,63475
-0,73094
-0,65814
-0,64893
-0,63687
-0,73005
-0,67178
-0,63489
-0,66907
-0,75141
-0,84772
-0,78921
-0,74943
-0,89047
-0,87969
-0,75557
-0,74744
-0,78120
-0,78184
-0,76208
-0,73230
-0,67352
-0,63771
-0,57369
-0,55588
-0,67150
-0,78980
-0,76410
-0,81075
-0,85413

ros

0,02429
0,02375
0,02624
0,00510
0,01771
0,01653
0,01618
0,01315
0,02770
0,02598
0,02928
0,01791
0,02601
0,03200
0,04283
0,00492
0,02267
0,02672
0,01734
0,01523
0,00319
0,01245
0,01961
-0,01508
-0,00398
0,01867
0,01610
0,00263
0,00924
0,01651
0,01857
0,02239
0,03568
0,04647
0,04463
0,03401
0,00459
0,01480
0,00844
-0,00612

S' skor

0,54248
0,52056
0,48365
0,46417
0,49863
0,52835
0,53556
0,49216
0,61591
0,61412
0,63335
0,52980
0,59302
0,53771
0,57059
0,53747
0,58582
0,65556
0,62301
0,55529
0,12030
0,20647
0,20913
0,06278
0,06680
0,23702
0,23707
0,15147
0,14203
0,14310
0,15828
0,20107
0,27548
0,37858
0,38469
0,36102
0,15901
0,20827
0,13418
0,04711

S Skor

0,43102
0,44034
0,36056
0,34799
0,40016
0,43746
0,41124
0,37782
0,62985
0,68790
0,72305
0,56031
0,68328
0,62258
0,69596
0,58652
0,70207
0,83523
0,76236
0,56088
0,06898
0,23952
0,20442
0,05243
0,05106
0,14162
0,13113
0,11943
0,11157
0,13849
0,14585
0,22786
0,32085
0,42061
0,45455
0,42714
0,23368
0,26460
0,17099
0,09846

kahnt

0,11147
0,08022
0,12309
0,11618
0,09847
0,09089
0,12433
0,11434
-0,01394
-0,07378
-0,08970
-0,03051
-0,09026
-0,08486
-0,12537
-0,04905
-0,11625
-0,17967
-0,13935
-0,00560
0,05132
-0,03305
0,00471
0,01036
0,01574
0,09540
0,10595
0,03204
0,03047
0,00461
0,01242
-0,02679
-0,04538
-0,04202
-0,06986
-0,06612
-0,07467
-0,05633
-0,03681
-0,05135

oran
26%
18%
34%
33%
25%
21%
30%
30%
-2%
-11%
-12%
-5%
-13%
-14%
-18%
-8%
-17%
-22%
-18%
-1%
74%
-14%
2%
20%
31%
67%
81%
27%
27%
3%
9%
-12%
-14%
-10%
-15%
-15%
-32%
-21%
-22%
-52%

88




sirket
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KARSAN
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER
KATMERCILER

doénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,05371
0,04304
0,04957
0,05371
0,03735
0,03742
0,03668
0,04217
0,03653
0,03596
0,04073
0,07956
0,06288
0,05102
0,05804
0,04390
0,04118
0,04603
0,04924
0,04975
0,08394
0,07291
0,08362
0,08394
0,09345
0,08372
0,07488
0,07428
0,07403
0,08288
0,08972
0,08649
0,08659
0,07708
0,06911
0,06922
0,07573
0,15330
0,17422
0,17642

mdvdh

0,02448
0,05438
0,06234
0,11212
0,03725
0,04125
0,03985
0,07327
0,01864
0,06355
0,06952
0,08115
0,06258
0,08347
0,08441
0,09055
0,07795
0,09746
0,10183
0,12708
0,11611
0,37702
0,36267
0,25630
0,13951
0,08160
0,08177
0,12595
0,09398
0,08737
0,09587
0,13126
0,09093
0,05258
0,20287
0,17108
0,12524
0,11550
0,12567
0,11449

d1

-0,29983
-0,41529
-0,43509
-0,29983
-0,43469
-0,48071
-0,48191
-0,35252
-0,43165
-0,45870
-0,46271
-0,21327
-0,32027
-0,39597
-0,39440
-0,48091
-0,52670
-0,55109
-0,51938
-0,49576
-0,44400
-0,54248
-0,47463
-0,44400
-0,38706
-0,43910
-0,48628
-0,49515
-0,52372
-0,46996
-0,43228
-0,45742
-0,45976
-0,53115
-0,60652
-0,59067
-0,54901
-0,27242
-0,23948
-0,23439

d2

0,06182
0,09052
0,09088
0,06182
0,08796
0,09941
0,10007
0,07767
0,09295
0,09844
0,10061
0,04668
0,06813
0,08170
0,07869
0,09846
0,10622
0,11263
0,11632
0,11839
0,10785
0,11920
0,10796
0,10785
0,09823
0,10813
0,11825
0,11580
0,11539
0,10252
0,09384
0,09791
0,09792
0,11000
0,11887
0,11710
0,10648
0,05320
0,04971
0,04733

d3

-0,79015
-0,83115
-0,76602
-0,75305
-0,84022
-0,89053
-0,85867
-0,82748
-0,96363
-0,71508
-0,73585
-0,78736
-0,79387
-0,74656
-0,64564
-0,81178
-0,73067
-0,71041
-0,74686
-0,74298
-0,62874
-0,71161
-0,60296
-0,72912
-0,61614
-0,28663
-0,53383
-0,61261
-0,45395
-0,32103
-0,46114
-0,45890
-0,31541
-0,10742
-0,44680
-0,85288
-0,58832
-0,43903
-0,63169
-0,21616

ros

-0,00473
0,00368
0,04050
-0,01002
-0,00088
-0,02276
0,01278
-0,00677
0,03446
0,01420
0,02067
0,03122
0,02175
0,02679
0,08252
-0,03207
0,02576
0,02673
-0,00148
0,02967
0,02367
0,02080
0,02925
0,00595
0,01899
0,05541
0,03714
0,03654
0,04947
0,04737
0,04588
0,04869
0,07270
0,11596
0,07266
-0,03484
0,03822
0,04514
-0,00683
0,08257

S' skor

0,04692
-0,05320
0,04379
0,16637
-0,11162
-0,21431
-0,14959
0,00795
-0,21109
0,03998
0,03458
0,23957
0,10281
0,10206
0,26522
-0,09024
-0,00464
0,02294
0,00126
0,08776
0,35758
0,43460
0,60466
0,37967
0,44574
0,70189
0,39067
0,34356
0,45396
0,62790
0,53063
0,54678
0,67172
0,81580
0,50893
-0,02224
0,30708
0,75445
0,57035
1,06900

S Skor

0,01658
-0,07862
0,04388
0,18053
-0,13785
-0,23608
-0,18501
-0,17048
-0,15844
0,00893
0,02704
0,26497
0,17448
0,13799
0,32272
-0,06382
0,00528
0,07962
0,07216
0,16197
0,45497
0,68711
0,84277
0,54069
0,56257
0,59243
0,43496
0,37783
0,39848
0,47018
0,50421
0,52704
0,50057
0,37344
0,49332
0,19095
0,37416
0,74862
0,67560
0,88222

kalinti

0,03033
0,02542
-0,00009
-0,01417
0,02623
0,02177
0,03542
0,17843
-0,05265
0,03105
0,00754
-0,02540
-0,07167
-0,03594
-0,05751
-0,02643
-0,00992
-0,05667
-0,07090
-0,07421
-0,09738
-0,25251
-0,23811
-0,16102
-0,11684
0,10946
-0,04429
-0,03427
0,05548
0,15773
0,02643
0,01975
0,17115
0,44236
0,01561
-0,21319
-0,06708
0,00583
-0,10525
0,18678

oran

183%
-32%
0%
-8%
-19%
-9%
-19%
-105%
33%
348%
28%
-10%
-41%
-26%
-18%
41%
-188%
-71%
-98%
-46%
-21%
-37%
-28%
-30%
-21%
18%
-10%
-9%
14%
34%
5%
4%
34%
118%
3%
-112%
-18%
1%
-16%
21%
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sirket
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
KLIMASAN
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR
OTOKAR

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
20154
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,13772
0,14571
0,15681
0,13772
0,12455
0,14217
0,15267
0,12943
0,11856
0,11006
0,11736
0,12801
0,11932
0,11878
0,14594
0,10558
0,09470
0,09001
0,09352
0,10253
0,06840
0,04735
0,05894
0,06840
0,07823
0,06807
0,07644
0,07158
0,09141
0,09021
0,06728
0,08010
0,08356
0,08245
0,09458
0,10931
0,07898
0,09406
0,14233
0,09855

mdvdh

0,20591
0,25061
0,16238
0,15572
0,28033
0,29019
0,14955
0,15813
0,16381
0,32079
0,17698
0,15745
0,22847
0,26660
0,13006
0,23439
0,30685
0,34333
0,15236
0,19274
0,26720
0,30361
0,36324
0,58544
0,38980
0,35927
0,46159
0,54682
0,61097
0,44249
0,46823
0,45873
0,28036
0,24748
0,33765
0,90113
0,43855
0,87491
0,61008
0,47776

d1
-0,29892
-0,28573
-0,26248
-0,29892
-0,33464
-0,29099
-0,26864
-0,32341
-0,35696
-0,37972
-0,35601
-0,32276
-0,33980
-0,34186
-0,28102
-0,39448
-0,43760
-0,45727
-0,42096
-0,39473
-0,44678
-0,59606
-0,49282
-0,44678
-0,46363
-0,54892
-0,50393
-0,54602
-0,43144
-0,43076
-0,58488
-0,48752
-0,46210
-0,47267
-0,41804
-0,34444
-0,48776
-0,41287
-0,26539
-0,35408

d2

0,06860
0,06648
0,05833
0,06860
0,07726
0,07011
0,06841
0,07521
0,08282
0,08634
0,08229
0,07367
0,07429
0,07491
0,06188
0,09129
0,10133
0,11070
0,10660
0,09490
0,09299
0,11902
0,09838
0,09299
0,09275
0,10915
0,10028
0,11145
0,08618
0,08572
0,11745
0,10008
0,09016
0,08898
0,07804
0,07310
0,09679
0,08721
0,05936
0,08195

d3

-0,71137
-0,68550
-0,70807
-0,66934
-0,70620
-0,67987
-0,68621
-0,71900
-0,70211
-0,72359
-0,71720
-0,68257
-0,70776
-0,68533
-0,64869
-0,73349
-0,70253
-0,68399
-0,73543
-0,72400
-0,67826
-0,68631
-0,65670
-0,62472
-0,65689
-0,66341
-0,67193
-0,65451
-0,66609
-0,70553
-0,64590
-0,57737
-0,69014
-0,70629
-0,59627
-0,49031
-0,66448
-0,50053
-0,52631
-0,56146

ros

0,01716
0,02334
0,02657
0,00599
0,01411
0,01364
0,01234
0,01220
0,01341
0,01350
0,00635
0,01711
0,01186
0,02045
0,03380
0,00159
0,01719
0,02023
0,00066
0,00776
-0,00079
0,00710
0,02015
0,01869
0,01022
0,01145
0,01568
0,01606
0,01595
0,00625
0,01956
0,02714
-0,00556
-0,01686
0,01803
0,03580
0,00689
0,03864
0,02506
0,02184

S' skor

0,69217
0,78796
0,70661
0,67283
0,72847
0,81833
0,70118
0,60564
0,59259
0,70045
0,58283
0,64397
0,65944
0,72662
0,71503
0,57794
0,65301
0,69608
0,46982
0,55226
0,19416
0,08612
0,28260
0,58543
0,34188
0,22702
0,36954
0,43679
0,59840
0,37979
0,33314
0,49258
0,18769
0,11451
0,40539
1,17600
0,36038
1,07282
0,93654
0,65597

S Skor

0,71234
0,82003
0,70176
0,67004
0,74867
0,82756
0,67822
0,60818
0,60713
0,70751
0,58216
0,64232
0,70698
0,78911
0,68108
0,60003
0,62909
0,66852
0,46488
0,57697
0,24288
0,05751
0,25901
0,50610
0,43590
0,33479
0,45683
0,45868
0,62711
0,46609
0,37418
0,46105
0,34621
0,27467
0,48060
1,05022
0,34815
0,81698
0,85272
0,52642

kalinti

-0,02017
-0,03207
0,00484
0,00280
-0,02020
-0,00924
0,02296
-0,00255
-0,01454
-0,00706
0,00067
0,00166
-0,04754
-0,06250
0,03396
-0,02210
0,02391
0,02756
0,00494
-0,02472
-0,04872
0,02861
0,02358
0,07932
-0,09402
-0,10777
-0,08729
-0,02189
-0,02872
-0,08630
-0,04104
0,03153
-0,15852
-0,16016
-0,07521
0,12578
0,01224
0,25585
0,08382
0,12955

oran
-3%
-4%
1%
0%
-3%
-1%
3%
0%
-2%
-1%
0%
0%
-7%
-8%
5%
-4%
4%
4%
1%
-4%
-20%
50%
9%
16%
-22%
-32%
-19%
-5%
-5%
-19%
-11%
7%
-46%
-58%
-16%
12%
4%
31%
10%
25%
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sirket
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
PARSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN
SARKUYSAN

doénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,05458
0,08061
0,05665
0,05458
0,05624
0,05249
0,05274
0,04105
0,04723
0,04754
0,04448
0,04204
0,04731
0,04569
0,04298
0,03745
0,03932
0,03438
0,03320
0,03642
0,07161
0,06665
0,06865
0,07161
0,08107
0,07014
0,07053
0,07232
0,06677
0,06700
0,06721
0,06718
0,07294
0,07101
0,06985
0,06861
0,06978
0,06478
0,06823
0,07101

mdvdh

0,00931
0,01524
0,01147
0,01015
0,00974
0,00964
0,00847
0,00880
0,01128
0,01078
0,01052
0,01072
0,01291
0,01440
0,01583
0,01634
0,01639
0,00006
0,01424
0,01097
0,35062
0,47463
0,35918
0,35302
0,36219
0,36799
0,37381
0,40750
0,53443
0,54258
0,50890
0,56512
0,59829
0,58414
0,46874
0,53621
0,51909
0,52167
0,49930
0,49757

d1

-0,11281
-0,09769
-0,13774
-0,11281
-0,11314
-0,12375
-0,12170
-0,14361
-0,15216
-0,15037
-0,15393
-0,16366
-0,17786
-0,18917
-0,24028
-0,24367
-0,26164
-0,26561
-0,28806
-0,21773
-0,46014
-0,53074
-0,49595
-0,45938
-0,39899
-0,47832
-0,47235
-0,47639
-0,53975
-0,53576
-0,54663
-0,54602
-0,50827
-0,53130
-0,53734
-0,51809
-0,51172
-0,56741
-0,53954
-0,52317

d2

0,04935
0,04722
0,05247
0,04935
0,04761
0,04998
0,04676
0,05237
0,05242
0,05146
0,05229
0,05491
0,05555
0,05691
0,06025
0,06851
0,07310
0,07583
0,08016
0,06603
0,13014
0,14370
0,13826
0,12979
0,11627
0,13088
0,13120
0,12751
0,13838
0,13637
0,13753
0,13767
0,12793
0,12906
0,13012
0,13192
0,13193
0,13868
0,13373
0,12662

d3

-0,70942
-0,60714
-0,63949
-0,60024
-0,72880
-0,71010
-0,66538
-0,55887
-0,62705
-0,60290
-0,61638
-0,59651
-0,63241
-0,58821
-0,41916
-0,69252
-0,67100
-0,52631
-0,77118
-0,68284
-0,84417
-0,84631
-0,82669
-0,85050
-0,83926
-0,84443
-0,85232
-0,86353
-0,84717
-0,84220
-0,84786
-0,81965
-0,84292
-0,84046
-0,80709
-0,87292
-0,83841
-0,83333
-0,84836
-0,85451

ros

0,00326
0,01684
0,03095
0,00137
-0,00587
-0,00087
-0,00186
0,03418
0,02536
0,02276
0,01987
0,02133
0,02171
0,03250
0,05999
0,00489
0,01107
0,02506
-0,00771
0,00738
0,00802
0,00515
0,01316
0,00099
0,00587
0,00403
0,00229
0,00703
0,00189
0,00372
0,00296
0,00608
0,00410
0,00822
0,01865
-0,00624
0,00755
0,00656
0,00116
0,00446

S' skor

0,00389
0,16470
0,08393
0,11202
-0,02460
-0,01299
0,02866
0,14354
0,06670
0,08890
0,06647
0,07845
0,03683
0,08174
0,22924
-0,09938
-0,08313
0,05303
-0,22973
-0,07014
0,49838
0,55538
0,49890
0,48785
0,56945
0,49260
0,49548
0,51674
0,59686
0,61401
0,56442
0,65269
0,69437
0,66297
0,58523
0,58178
0,62050
0,57325
0,55682
0,56429

S Skor

0,03732
0,21195
0,07892
0,08214
0,01544
0,01449
0,01225
0,05681
0,07779
0,08171
0,06314
0,03355
0,07877
0,11418
0,15425
-0,02171
0,00319
-0,10333
-0,10511
-0,02823
0,55473
0,54249
0,57278
0,52538
0,64582
0,52406
0,52570
0,49591
0,56632
0,60969
0,53807
0,70285
0,68834
0,64968
0,66495
0,48777
0,62406
0,54975
0,52253
0,53045

kalinti

-0,03343
-0,04725
0,00502
0,02988
-0,04004
-0,02747
0,01642
0,08673
-0,01109
0,00720
0,00333
0,04490
-0,04195
-0,03244
0,07499
-0,07767
-0,08632
0,15636
-0,12461
-0,04191
-0,05635
0,01289
-0,07388
-0,03753
-0,07637
-0,03146
-0,03022
0,02083
0,03054
0,00431
0,02635
-0,05016
0,00603
0,01330
-0,07972
0,09401
-0,00356
0,02349
0,03430
0,03383

oran
-90%
-22%
6%
36%
-259%
-190%
134%
153%
-14%
9%
5%
134%
-53%
-28%
49%
358%
2707%
-151%
119%
148%
-10%
2%
-13%
-7%
-12%
-6%
-6%
4%
5%
1%
5%
-7%
1%
2%
-12%
19%
-1%
4%
7%
6%
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sirket
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SAY
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE
SILVERLINE

doénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,06075
0,12010
0,10208
0,06075
0,06189
0,07985
0,09452
0,09526
0,08989
0,07668
0,08337
0,06791
0,06843
0,07226
0,06627
0,07037
0,07236
0,08378
0,08728
0,08558
0,06546
0,07907
0,06650
0,06546
0,06231
0,07215
0,06852
0,06462
0,06125
0,06248
0,06531
0,06713
0,06183
0,05914
0,05487
0,06130
0,04601
0,04394
0,04422
0,05349

mdvdh

0,07499
0,13158
0,12415
0,20341
0,12073
0,12479
0,10756
0,19472
0,22487
0,08912
0,13908
0,17930
0,04776
0,04101
0,08148
0,06840
0,04667
0,13695
0,24743
0,38306
0,11834
0,18788
0,18431
0,16412
0,14183
0,13480
0,11809
0,11130
0,12560
0,17026
0,17205
0,15300
0,14215
0,16120
0,20325
0,14119
0,10247
0,11874
0,15295
0,17228

d1
-0,51442
-0,25720
-0,31664
-0,51442
-0,51081
-0,45098
-0,36263
-0,36412
-0,42485
-0,52216
-0,48788
-0,48640
-0,46560
-0,40653
-0,45527
-0,40986
-0,41376
-0,43875
-0,42400
-0,42347
-0,44235
-0,40375
-0,50404
-0,44235
-0,47680
-0,40106
-0,38632
-0,39711
-0,43793
-0,47355
-0,44554
-0,43267
-0,46711
-0,49477
-0,54389
-0,45682
-0,52963
-0,55260
-0,58998
-0,53351

d2

0,13494
0,07028
0,08287
0,13494
0,13522
0,11298
0,09543
0,08549
0,10539
0,14092
0,12832
0,13208
0,12889
0,11819
0,12135
0,11001
0,11141
0,11828
0,11797
0,11489
0,15685
0,15471
0,15646
0,15685
0,15677
0,12861
0,12627
0,12082
0,13136
0,13705
0,13967
0,13920
0,14428
0,14384
0,15002
0,12439
0,13330
0,13710
0,14203
0,12022

d3

-0,61109
-0,55748
-0,50410
-0,63720
-0,55165
-0,80441
-0,55724
-1,17452
-0,61638
-0,43752
-0,57323
-0,46163
-0,55563
-0,82339
-0,68909
-0,72300
-0,68427
-0,68501
-0,80783
-0,83503
-0,83173
-0,76820
-0,79284
-0,82234
-0,80303
-0,78609
-0,85356
-0,86429
-0,78456
-0,77651
-0,76984
-0,82280
-0,84548
-0,78458
-0,74231
-0,92004
-0,86806
-0,82972
-0,83008
-0,84525

ros

0,00724
0,02429
0,02800
0,01798
0,01969
-0,01723
0,00213
-0,08531
0,01345
0,00063
0,02347
0,02883
0,00652
-0,00298
0,00101
0,01232
0,00636
0,01198
0,00451
-0,00386
-0,00074
0,00791
0,00425
-0,00085
0,00829
0,01172
-0,00281
0,00677
0,01237
0,01043
0,01289
0,01159
-0,00036
0,00193
0,00759
-0,00216
-0,01460
0,00854
0,00387
0,00068

S' skor

0,27707
0,65625
0,64103
0,39012
0,39973
0,16967
0,50443
-0,12380
0,51704
0,47234
0,43779
0,58476
0,35506
0,12324
0,25042
0,25290
0,26343
0,35189
0,35003
0,44584
0,34811
0,53989
0,39690
0,40317
0,37163
0,44239
0,35245
0,32438
0,39035
0,41242
0,45680
0,39772
0,31758
0,36902
0,41180
0,23012
0,15176
0,20827
0,20527
0,25017

S Skor

0,18019
0,72680
0,66610
0,38711
0,28965
0,29990
0,61172
-0,25483
0,41910
0,30168
0,38862
0,45488
0,18585
0,11545
0,23413
0,48029
0,27735
0,53276
0,54287
0,61903
0,26859
0,64515
0,45098
0,37601
0,35995
0,51695
0,31355
0,21743
0,39928
0,52724
0,59545
0,41701
0,28412
0,44706
0,62915
0,10352
0,02525
0,11693
0,17748
0,24847

kalinti

0,09688
-0,07055
-0,02506
0,00301
0,11008
-0,13023
-0,10729
0,13103
0,09794
0,17066
0,04917
0,12988
0,16921
0,00778
0,01629
-0,22739
-0,01391
-0,18087
-0,19284
-0,17318
0,07952
-0,10526
-0,05407
0,02715
0,01168
-0,07456
0,03890
0,10695
-0,00893
-0,11482
-0,13865
-0,01929
0,03346
-0,07803
-0,21734
0,12660
0,12650
0,09133
0,02779
0,00170

oran
54%
-10%
-4%
1%
38%
-43%
-18%
-51%
23%
57%
13%
29%
91%
7%
7%
-47%
-5%
-34%
-36%
-28%
30%
-16%
-12%
7%
3%
-14%
12%
49%
-2%
-22%
-23%
-5%
12%
-17%
-35%
122%
501%
78%
16%
1%
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sirket
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TOFAS
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK
TUGCELIK

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
20154
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,06057
0,06304
0,06804
0,06057
0,05614
0,05793
0,05911
0,05766
0,05654
0,05624
0,05886
0,05942
0,05666
0,05740
0,05737
0,06120
0,05751
0,05642
0,06203
0,05989
0,08203
0,06461
0,06580
0,08203
0,08917
0,10001
0,09861
0,07287
0,06498
0,05297
0,05367
0,06094
0,05977
0,05876
0,05617
0,05735
0,05854
0,05411
0,05950
0,04601

mdvdh

0,11249
0,16578
0,13650
0,15666
0,15793
0,19678
0,16028
0,22842
0,19627
0,21615
0,17983
0,17279
0,21428
0,24881
0,21449
0,23697
0,20126
0,26658
0,21536
0,28851
0,02445
0,03547
0,02925
0,02529
0,04303
0,03859
0,03914
0,04458
0,05604
0,05156
0,04739
0,03910
0,03391
0,03773
0,04008
0,04198
0,03696
0,04111
0,03744
0,04550

di

-0,41924
-0,39480
-0,38943
-0,41924
-0,44703
-0,43762
-0,42195
-0,43962
-0,45600
-0,45652
-0,44478
-0,45075
-0,45621
-0,46138
-0,49472
-0,42849
-0,46153
-0,49316
-0,42504
-0,43698
-0,33280
-0,44008
-0,43380
-0,33280
-0,25978
-0,23598
-0,23255
-0,38032
-0,38030
-0,36780
-0,34704
-0,26984
-0,28057
-0,30977
-0,35139
-0,35273
-0,36503
-0,40292
-0,35528
-0,41047

d2

0,10013
0,09643
0,09082
0,10013
0,10402
0,10369
0,10102
0,10336
0,10413
0,10704
0,10520
0,10715
0,10408
0,10679
0,10881
0,10568
0,10786
0,11801
0,11184
0,11639
0,07920
0,10347
0,10065
0,07920
0,07312
0,06644
0,07180
0,11519
0,11243
0,10675
0,10861
0,09061
0,09212
0,09938
0,10359
0,10457
0,10536
0,11454
0,10302
0,11660

d3

-0,77340
-0,77694
-0,77337
-0,79670
-0,79270
-0,80305
-0,80454
-0,79637
-0,79802
-0,79633
-0,78706
-0,84945
-0,79060
-0,77383
-0,74169
-0,76555
-0,76193
-0,77595
-0,77027
-0,77422
-0,79481
-0,73402
-0,80342
-0,81418
-0,68237
-0,73211
-0,67856
-0,68943
-0,75005
-0,68425
-0,71126
-0,72602
-0,74298
-0,71692
-0,70600
-0,69662
-0,74544
-0,75091
-0,74870
-0,72961

ros

0,01172
0,00908
0,00496
0,00904
0,00755
0,00905
0,00646
0,00747
0,00724
0,00812
0,00846
0,01686
0,00819
0,01037
-0,00118
0,01617
0,01255
0,01192
0,01329
0,01061
0,04291
0,02171
0,04621
-0,03778
0,00699
0,01470
0,02729
0,00209
0,01860
0,01179
0,01654
0,02177
0,02207
0,03808
0,03332
-0,01179
0,01860
0,01702
0,00243
0,01155

S' skor

0,24185
0,31216
0,28710
0,26004
0,23550
0,27636
0,24997
0,31049
0,25974
0,28428
0,27009
0,20560
0,28598
0,33774
0,29267
0,37557
0,30530
0,33341
0,35679
0,41378
0,17076
0,12093
0,07447
0,07154
0,33994
0,32142
0,39550
0,23476
0,19148
0,24079
0,23768
0,28632
0,25409
0,27703
0,24555
0,21254
0,17877
0,14273
0,16818
0,14935

S Skor

0,23550
0,33888
0,32959
0,26449
0,21960
0,27803
0,24735
0,31879
0,27236
0,29126
0,27402
0,16773
0,28963
0,34933
0,32587
0,38224
0,31545
0,36027
0,37008
0,40327
0,26675
0,21871
0,17160
0,23021
0,35128
0,31141
0,40166
0,29318
0,23326
0,16240
0,11726
0,23177
0,18122
0,19091
0,23496
0,19624
0,18126
0,15246
0,18694
0,13974

kalinti
0,00634
-0,02672
-0,04249
-0,00446
0,01590
-0,00167
0,00262
-0,00830
-0,01262
-0,00698
-0,00392
0,03786
-0,00365
-0,01160
-0,03321
-0,00667
-0,01015
-0,02686
-0,01329
0,01051
-0,09599
-0,09777
-0,09712
-0,15867
-0,01134
0,01000
-0,00616
-0,05842
-0,04177
0,07839
0,12042
0,05455
0,07287
0,08612
0,01059
0,01630
-0,00249
-0,00973
-0,01876
0,00961

oran
3%
-8%
-13%
-2%
7%
1%
1%
-3%
-5%
-2%
1%
23%
1%
-3%
-10%
-2%
-3%
7%
-4%
3%
-36%
-45%
-57%
-69%
-3%
3%
-2%
-20%
-18%
48%
103%
24%
40%
45%
5%
8%
1%
-6%
-10%
7%

93




sirket
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TUMOSAN
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY
TURK PRY

dénem
2015-1
2015-2
2015-3
20154
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,14027
0,13743
0,13272
0,14027
0,13343
0,13445
0,12008
0,11849
0,11397
0,11010
0,11325
0,11394
0,10471
0,09651
0,08236
0,07454
0,07161
0,07003
0,06889
0,07475
0,06773
0,06770
0,06902
0,06773
0,07087
0,06812
0,06919
0,06690
0,06580
0,06320
0,06453
0,06669
0,06802
0,06725
0,06447
0,06742
0,07257
0,07074
0,07621
0,08059

mdvdh

0,11496
0,14241
0,12749
0,15098
0,12639
0,15162
0,13986
0,14584
0,13777
0,16031
0,14073
0,19042
0,04320
0,05219
0,04681
0,13105
0,04071
0,03482
0,01820
0,05015
0,51176
0,64508
0,73397
0,68372
0,61377
0,71356
0,46583
0,68516
0,62341
0,75384
0,72987
0,80982
0,72416
0,81600
0,71694
0,74874
0,67054
0,78115
0,68349
0,77535

di

-0,22457
-0,23486
-0,24550
-0,22457
-0,24189
-0,24551
-0,28143
-0,26960
-0,29203
-0,30349
-0,29863
-0,21789
-0,24810
-0,27276
-0,34707
-0,38424
-0,41137
-0,41679
-0,36614
-0,27391
-0,66056
-0,66042
-0,64924
-0,66056
-0,62711
-0,65735
-0,64308
-0,67160
-0,68300
-0,68920
-0,66978
-0,64331
-0,62517
-0,65086
-0,67495
-0,63113
-0,57445
-0,58142
-0,52911
-0,51476

d2

0,15404
0,15493
0,15453
0,15404
0,15101
0,14723
0,15430
0,15517
0,15749
0,15766
0,15740
0,14253
0,14328
0,14276
0,14879
0,15525
0,15666
0,15354
0,14701
0,12030
0,15183
0,14833
0,14665
0,15183
0,15119
0,15667
0,15585
0,15684
0,15821
0,15897
0,15854
0,15905
0,15884
0,15905
0,15925
0,15884
0,15809
0,15728
0,15464
0,15572

d3

-0,69278
-0,70346
-0,66909
-0,67449
-0,63117
-0,66739
-0,67249
-0,68310
-0,75494
-0,74176
-0,74739
-0,73337
-0,71972
-0,76576
-0,72221
-0,77800
-0,76459
-0,74877
-0,73133
-0,75937
-0,80624
-0,77896
-0,77674
-0,74193
-0,76047
-0,78609
-0,75725
-0,77254
-0,80887
-0,79408
-0,79563
-0,78068
-0,79106
-0,80105
-0,77576
-0,79886
-0,78624
-0,78737
-0,77233
-0,78871

ros

0,01569
0,01230
0,01462
0,00677
0,01589
0,02150
0,01629
0,00481
-0,01047
0,00005
0,00518
-0,00453
-0,00073
-0,00443
-0,00838
-0,00543
-0,00317
-0,00904
0,01294
-0,00780
-0,00255
0,00305
0,00706
0,00236
0,00464
0,00547
-0,00271
0,00449
-0,00290
0,00245
0,00207
0,00060
-0,00022
0,00212
0,00012
0,01300
0,00391
0,00250
0,00219
0,00667

S' skor

0,67074
0,67188
0,67790
0,71614
0,71679
0,70504
0,63974
0,63475
0,51494
0,54601
0,53369
0,65423
0,48577
0,41165
0,36344
0,35630
0,25299
0,24694
0,31270
0,36726
0,19791
0,36071
0,46664
0,43909
0,38881
0,43632
0,22377
0,40518
0,28858
0,43112
0,42554
0,54809
0,47050
0,52845
0,42600
0,49395
0,48036
0,57881
0,55101
0,65080

S Skor

0,68955
0,86499
0,85203
1,36257
0,71254
0,88275
0,77690
1,11713
0,55048
0,54501
0,54743
0,74764
0,37095
0,33535
0,33911
0,28340
0,21274
0,19700
0,14545
0,23019
0,34243
0,39165
0,45311
0,51966
0,47203
0,47471
0,36090
0,44510
0,32168
0,37721
0,41141
0,40450
0,40240
0,44309
0,39736
0,50500
0,47804
0,54422
0,60141
0,58511

kalinti

-0,01880
-0,19310
-0,17414
-0,64643
0,00425
-0,17771
-0,13716
-0,48239
-0,03554
0,00100
-0,01375
-0,09340
0,11482
0,07630
0,02433
0,07290
0,04025
0,04994
0,16725
0,13707
-0,14453
-0,03094
0,01353
-0,08057
-0,08321
-0,03838
-0,13713
-0,03992
-0,03309
0,05391
0,01413
0,14360
0,06810
0,08537
0,02865
-0,01105
0,00232
0,03459
-0,05040
0,06569

oran
-3%
-22%
-20%
-47%
1%
-20%
-18%
-43%
-6%
0%
-3%
-12%
31%
23%
7%
26%
19%
25%
115%
60%
-42%
-8%
3%
-16%
-18%
-8%
-38%
-9%
-10%
14%
3%
36%
17%
19%
7%
-2%
0%
6%
-8%
11%

94




sirket
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
TURK TRAKTOR
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT
ULUSOY ELEKT

doénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,08475
0,09540
0,08693
0,08475
0,06250
0,07051
0,10929
0,10592
0,08789
0,10239
0,10018
0,09441
0,09075
0,09849
0,12409
0,10519
0,07630
0,06665
0,07449
0,09307
0,09883
0,10745
0,11772
0,09883
0,10703
0,09244
0,09577
0,11790
0,12796
0,10628
0,13514
0,14255
0,15151
0,12128
0,15498
0,24515
0,34260
0,24176
0,21502
0,19452

mdvdh

0,16464
0,19790
0,20790
0,18040
0,21252
0,22402
0,16731
0,22823
0,23338
0,26298
0,24249
0,25849
0,23415
0,23925
0,18629
0,17144
0,15304
0,17468
0,19047
0,20653
0,04046
0,08306
0,10336
0,07621
0,05703
0,08272
0,09008
0,14553
0,11032
0,16298
0,19911
0,24177
0,14930
0,21765
0,26399
0,33919
0,18658
0,20695
0,26212
0,32750

d1

-0,38685
-0,34766
-0,38875
-0,38685
-0,55847
-0,46247
-0,28941
-0,31225
-0,39828
-0,33058
-0,34469
-0,36473
-0,37014
-0,35111
-0,27938
-0,31967
-0,44552
-0,50723
-0,42667
-0,34312
-0,25731
-0,31063
-0,27483
-0,25731
-0,22939
-0,28918
-0,29237
-0,25298
-0,24009
-0,30881
-0,24992
-0,25089
-0,23673
-0,30694
-0,24837
-0,16862
-0,12168
-0,17317
-0,19696
-0,21417

d2

0,10074
0,08860
0,09957
0,10074
0,11997
0,10968
0,07219
0,07911
0,08624
0,07549
0,08014
0,08831
0,08003
0,07658
0,06015
0,07142
0,09783
0,11192
0,09958
0,08198
0,15489
0,15824
0,15780
0,15489
0,15254
0,15457
0,15477
0,15382
0,15352
0,15512
0,15414
0,15595
0,15561
0,15760
0,15703
0,15410
0,15047
0,15384
0,15273
0,15177

d3

-0,73329
-0,71556
-0,70484
-0,69123
-0,70273
-0,70414
-0,67646
-0,68282
-0,72822
-0,74151
-0,72194
-0,72655
-0,73792
-0,71686
-0,69611
-0,72975
-0,77920
-0,76091
-0,75753
-0,73114
-0,72158
-0,70154
-0,70597
-0,68906
-0,70358
-0,68707
-0,70372
-0,54417
-0,68021
-0,59545
-0,61869
-0,61820
-0,66057
-0,60976
-0,58580
-0,51531
-0,56544
-0,71395
-0,60063
-0,72549

ros

0,01338
0,01792
0,02047
0,01512
0,01739
0,01883
0,02222
0,02171
0,01464
0,01479
0,01589
0,01625
0,01225
0,01597
0,01959
0,01337
0,00981
0,00903
0,00833
0,01360
0,01514
0,01230
0,01757
0,01735
0,01459
0,02050
0,01840
0,04293
0,02425
0,03616
0,03549
0,03355
0,02818
0,03427
0,05330
0,03745
0,05856
0,02230
0,03319
0,01465

S' skor

0,55537
0,64860
0,63327
0,61493
0,46318
0,56843
0,71714
0,75189
0,60766
0,69557
0,68408
0,67817
0,62113
0,67433
0,72665
0,62400
0,42427
0,40614
0,50067
0,63292
0,73848
0,75693
0,82369
0,80895
0,80626
0,78202
0,77095
1,07108
0,90379
0,96432
1,06331
1,11277
0,99535
1,02214
1,20317
1,49999
1,45912
1,14577
1,27350
1,15682

S Skor

0,55847
0,73022
0,68260
0,63045
0,46413
0,60157
0,72264
0,79202
0,61060
0,72853
0,69225
0,28702
0,60644
0,69629
0,74858
0,61341
0,35928
0,34941
0,46007
0,62166
0,37690
0,65524
0,77430
0,63516
0,50907
0,68240
0,69343
1,36108
0,84630
1,14218
1,37110
1,45175
0,97375
1,20037
1,48445
1,93599
1,33879
0,90786
1,22803
0,92963

kalinti

-0,00310
-0,08161
-0,04933
-0,01552
-0,00095
-0,03314
-0,00550
-0,04013
-0,00294
-0,03296
-0,00817
0,39115
0,01468
-0,02196
-0,02193
0,01058
0,06499
0,05672
0,04060
0,01126
0,36159
0,10169
0,04939
0,17379
0,29719
0,09962
0,07752
-0,29000
0,05749
-0,17786
-0,30779
-0,33898
0,02159
-0,17823
-0,28129
-0,43599
0,12033
0,23792
0,04547
0,22720

oran
-1%
-11%
-7%
-2%
0%
-6%
-1%
-5%
0%
-5%
-1%
136%
2%
-3%
-3%
2%
18%
16%
9%
2%
96%
16%
6%
27%
58%
15%
11%
-21%
7%
-16%
-22%
-23%
2%
-15%
-19%
-23%
9%
26%
4%
24%

95




sirket
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL BEYAZ ESYA
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK
VESTEL ELEKTRIK

doénem
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2015-1
2015-2
2015-3
2015-4
2016-1
2016-2
2016-3
2016-4
2017-1
2017-2
2017-3
2017-4
2018-1
2018-2
2018-3
2018-4
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4

cari oran

0,09069
0,07390
0,07290
0,09069
0,08283
0,07997
0,08455
0,09553
0,08012
0,06588
0,06519
0,07065
0,06134
0,05645
0,05739
0,05870
0,05942
0,05233
0,05464
0,05574
0,05615
0,04431
0,04679
0,05615
0,04681
0,04631
0,04521
0,05898
0,04481
0,04374
0,04348
0,04624
0,04459
0,03880
0,03907
0,03897
0,03607
0,03413
0,03556
0,03452

mdvdh

0,16912
0,21553
0,24753
0,25713
0,21714
0,28464
0,24349
0,30957
0,22473
0,29732
0,27171
0,20731
0,17391
0,19248
0,11887
0,14382
0,10611
0,13911
0,13693
0,14496
0,13180
0,15506
0,20428
0,21900
0,16488
0,17647
0,15404
0,18830
0,15876
0,19286
0,18179
0,18213
0,13386
0,16448
0,12057
0,17991
0,11731
0,14013
0,13899
0,16682

dl

-0,40611
-0,49622
-0,51885
-0,40611
-0,45112
-0,47378
-0,44712
-0,40030
-0,47083
-0,58154
-0,57412
-0,51451
-0,58763
-0,61259
-0,57772
-0,53572
-0,51923
-0,58480
-0,55226
-0,54845
-0,57322
-0,70253
-0,71516
-0,57322
-0,67163
-0,66529
-0,64962
-0,50905
-0,67049
-0,70934
-0,73315
-0,67471
-0,70501
-0,72779
-0,73582
-0,68962
-0,68851
-0,71422
-0,70765
-0,68820

d2

0,12240
0,13405
0,13549
0,12240
0,13673
0,13851
0,14012
0,11806
0,14070
0,14764
0,14970
0,13623
0,15266
0,15226
0,15247
0,15401
0,15074
0,15209
0,15149
0,15168
0,12157
0,14641
0,14573
0,12157
0,14440
0,14483
0,14425
0,11089
0,14467
0,15004
0,15171
0,14240
0,14712
0,15153
0,15345
0,14915
0,14836
0,15518
0,15406
0,15061

d3

-0,77065
-0,73181
-0,75788
-0,75304
-0,76141
-0,71192
-0,73699
-0,75355
-0,75463
-0,78527
-0,77887
-0,75411
-0,76454
-0,73683
-0,63106
-0,81794
-0,78876
-0,73527
-0,78204
-0,78020
-0,68975
-0,66798
-0,69340
-0,71956
-0,68726
-0,68577
-0,70611
-0,67357
-0,70563
-0,69721
-0,71142
-0,70774
-0,67504
-0,63411
-0,55007
-0,69699
-0,68211
-0,62880
-0,67038
-0,67159

ros

0,00390
0,02141
0,01828
0,01130
0,01550
0,02021
0,01920
0,01467
0,02053
0,01400
0,01586
0,01939
0,01408
0,01172
0,02158
0,01030
0,00632
0,01806
0,00996
0,01143
-0,00248
0,01002
0,00160
0,00789
0,01523
0,00402
0,00258
0,00010
0,00370
0,01290
0,00258
0,00131
0,00360
0,00043
-0,01496
0,01983
-0,00164
0,01838
0,01198
0,00991

S' skor

0,53515
0,54267
0,52327
0,64816
0,56548
0,66343
0,62905
0,70980
0,56643
0,48383
0,47527
0,49077
0,37564
0,38929
0,46733
0,33898
0,34040
0,36732
0,34452
0,36096
0,08591
0,02713
0,03169
0,15368
0,05428
0,06242
0,03219
0,21749
0,01765
0,03483
-0,02316
0,03146
-0,00903
0,03518
0,05410
0,04310
-0,02867
0,04666
0,00441
0,04393

S Skor

0,55598
0,58330
0,54540
0,70713
0,57533
0,73473
0,65759
0,73644
0,53579
0,44882
0,45913
0,49948
0,36928
0,42374
0,48825
0,31293
0,28851
0,36630
0,31656
0,35241
0,18792
0,04255
0,10677
0,24453
0,09912
0,08047
0,03668
0,29293
0,03136
0,03670
-0,01581
0,08870
0,02814
0,01003
0,01074
0,03966
-0,09541
-0,04703
-0,08205
-0,04140

kalinti

-0,02083
-0,04063
-0,02213
-0,05897
-0,00985
-0,07130
-0,02854
-0,02664
0,03064
0,03501
0,01614
-0,00871
0,00636
-0,03445
-0,02092
0,02605
0,05189
0,00102
0,02796
0,00855
-0,10201
-0,01541
-0,07507
-0,09085
-0,04484
-0,01806
-0,00449
-0,07544
-0,01371
-0,00186
-0,00735
-0,05723
-0,03717
0,02514
0,04336
0,00344
0,06674
0,09369
0,08645
0,08533

oran
-4%
-7%
-4%
-8%
-2%
-10%
-4%
-4%
6%
8%
4%
-2%
2%
-8%
-4%
8%
18%
0%
9%
2%
-54%
-36%
-70%
-37%
-45%
-22%
-12%
-26%
-44%
-5%
46%
-65%
-132%
251%
404%
9%
-70%
-199%
-105%
-206%
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EK 2: EVIEWS EKRAN GORUNTULERI

Sekil 3 Tanimlayici Istatistik Verileri

97

S SKOR |CARI_ORAN| MDVDH | D1 | D2 | D3 |  ROS

Mean 0.475355 1.906476 1.744664 0.400266 0.714140 0.802848 0.094775

Median 0.436682 1.448469 1.200644 0.396011 0.704962 0.814435 0.086720

Maximum 2197423 13.13713 14.96455 0.900576 0.988508 1.330559 0.884641

Minimum -0.641248 0.209669 0.000581 0.060781 0.289759 0.121697 = -1.109441

Std. Dev. 0.399618 1.376936 2 072536 0.162622 0.166063 0.108629 0.136396

Skewness 1.154726 2 673064 3.004521 0.310807 = -0.265518 | -0.953282 @ -0.447296

Kurtosis 5243321 13.21447 13.98055 2717431 2 415840 £.975730 15.33950

Jarque-Bera 3455353 4430.546 5222 705 15.54166 2077473 £48.0470 5102.117

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000422 0.000031 0.000000 0.000000

Sum 380.2839 1525.181 1395.732 320.2125 571.3123 £42.2780 75.81976

Sum Sq. Dev. 127.5959 1514.867 3432.029 21.13023 22.03384 0.428449 14.86458

Observations 800 800 800 800 800 800 800
Sekil 4 Korelasyon Matrisi
Correlation

S SKOR |CARI_ORAN| MDVDH | D1 | D2 D3 | ROS

S SKOR |CARI_CORAN WMDVDH D1 D2 D3 ROS
S SKOR 1.000000 0.833471 0.341240  -0.537848 0.232448 = -0.381289 0.437380
CARI ORAN 0.833471 1.000000 0.284230 @ -0.658197 0.116297 = -0.295173 0.316267
MDVDH 0.341240 0.284230 1.000000 0.004566 0.299152 = -0.001797 0.006298
D1 -0.537848 @ -0.658197 0.004566 1.000000 0.326146 0.224131 -0.217535
D2 0.232448 0.116297 0.299152 0.326146 1.000000 0.112796 = -0.021967
D3 -0.381280 0295173 = -0.001797 0.224131 0.112796 1.000000 = -0.579374
ROS 0.437380 0.316267 0.006298 @ -0.217535  -0.021967 @ -0579374 1.000000



Sekil 5 Birim Kok Testleri

Panel Unit Root Test on S_SKOR

Panel unit root test: Summary

Series: 5_SKOR

Date: 09/30/20 Time: 01:29

Sample: 2015Q1 2019Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and 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* -3.54588  0.0002 40 720
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.41622  0.0003 40 720
ADF - Fisher Chi-square 123796 00012 40 720
PP - Fisher Chi-square 201.744  0.0000 40 760

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

Panel Unit Root Test on CARI__ORAN

Panel unit root test: Summary

Series: CARI

ORAN

Date: 09/30/20 Time: 01:29

Sample: 2015Q1 2019Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specffied lags: 1

MNewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
IMethod Statistic  Prob.** sections Obs
MNull: Unit roct (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -2.62311  0.0044 40 720
Mull- Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -1.58308  0.0567 40 720
ADF - Fisher Chi-square 118.078  0.0036 40 720
PP - Fisher Chi-square 139.816  0.0000 40 760

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

Panel Unit Root Test on MDVDH

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
Panel Unit Root Test on D1

Panel unit root test: Summary

Series: MDVDH

Date: 09/30/20 Time: 01:30

Sample: 2015Q1 2019Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic  Prob.™ sections Obs
Mull: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -2.23729 0.0126 40 720
Mull: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.62199  0.0044 40 720
ADF - Fisher Chi-square 117.481  0.0041 40 720
PP - Fisher Chi-square 188.552  0.0000 40 760

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

Panel Unit Root Test on D2

Panel unit root test: Summary

Series: D1

Date: 09/30/20 Time: 01:30

Sample: 2015Q1 2019Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and 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* -4.37357  0.0000 40 720
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.20806  0.0007 40 720
ADF - Fisher Chi-square 126296  0.0007 40 720
PP - Fisher Chi-square 147868  0.0000 40 760

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

Panel Unit Root Test on D3

Panel unit root test: Summary

Series: D2

Date: 09/30/20 Time: 01:31

Sample: 2015Q1 2019Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

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

Cross-

Method Statistic  Prob.**  sections Obs
MNull: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -5.08146  0.0000 40 720
Mull- Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -4.28535  0.0000 40 720
ADF - Fisher Chi-square 146.769  0.0000 40 720
PP - Fisher Chi-square 159.790  0.0000 40 760

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

Panel unit root test: Summary

Series: D3

Date: 09/30/20 Time: 01:32

Sample: 2015Q1 2019Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and 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* -5.76513  0.0000 40 720
Null: Unit root {assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -6.97535  0.0000 40 720
ADF - Fisher Chi-square 189.488  0.0000 40 720
PP - Fisher Chi-square 330457  0.0000 40 760

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

Panel Unit Root Test on ROS

Panel unit root test: Summary

Series: ROS

Date: 09/30/20 Time: 01:32

Sample: 2015Q1 2019Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and 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* -7.20876  0.0000 40 720
MNull- Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.32098  0.0000 40 720
ADF - Fisher Chi-sguare 215226  0.0000 40 720
PP - Fisher Chi-square 433.480  0.0000 40 780

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Sekil 6 Panel Esbiitiinlesme Testleri

Pedroni Residual Cointegration Test

Series: S_SKOR CARI_ORAN MDVDH D1 D2 D3 ROS
Date: 09/30/20 Time: 01:21

Sample: 2015Q1 20190Q4

Included observations: 800

Cross-sections included: 40

Mull Hypothesis: Mo cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

User-specified lag length: 1

Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Frob. Statistic Frob.
Panel v-Statistic -5.096464 1.0000 -5544819 1.0000
Panel rho-Statistic 3.311345 (0.9995 3.997666  1.0000
Panel PP-Statistic -11.30833 0.0000 -9212436 0.0000

Panel ADF-Statistic -2.278174 00114 -2644864 0.0041
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic 6.4068637 1.0000
Group PP-5Statistic -11.89510 0.0000
Group ADF-Statistic -1.131199 0.1290

Kao Residual Cointegration Test

Series: 5_SKOR CARI__ORAN MDVDH D1 D2 D3 ROS
Date: 09/30/20 Time: 01:22

Sample: 2015Q1 2019Q4

Included observations: 800

Mull Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

User-specified lag length: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

t-Statistic Prob.

ADF -7.765083 0.0000
Residual variance 0.014755
HAC variance 0.005627
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Dependent Variable: S_SKOR
Method: Panel Least Squares
Date: 09/30/20 Time: 01:23
Sample: 2015Q1 2019Q4
Periods included: 20
Cross-sections included: 40

Sekil 7 Klasik Model

Dependent Variable: 5_SKOR
Method: Panel Least Squares
Date: 09/30/20 Time: 01:22
Sample: 2015Q1 2019Q4
Periods included: 20
Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 800

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CARI__ORAN 0174814 0.008026 21.77985 0.0000
MDVDH 0.021641 0.003600  6.011704 0.0000
D1 -0.361699 0.066458  -5.442493 0.0000
D2 0.460767 0.050014 9212762 0.0000
D3 -0.362088 0078233 -4.628341 0.0000
ROS 0.472676 0.062163 7603854 0.0000
c 0.165947 0.073767 2249611 0.0247
R-squared 0.772103 Mean dependent var 0.475355
Adjusted R-squared 0770379 S.D. dependent var 0.399618
S.E. of regression 0.191492  Akaike info criterion -0.459228
Sum squared resid 29.07872 Schwarz criterion -0.418238
Log likelihood 1806912 Hannan-Quinn criter. -0.443481
F-statistic 4477739  Durbin-Watson stat 0.790876

Prob(F-statistic) 0.000000

Sekil 8 Sabit ve Rastsal Etkiler Modeli

Total panel (balanced) observations: 800

Dependent Variable: S_SKOR

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 09/30/20 Time: 01:23

Sample: 2015Q1 201904

Periods included: 20

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 800

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CARI__ORAN 0.052646 0.007795 6.754203 0.0000 CARI__ORAN 0.066329 0.007424 8.934430 0.0000
MDVDH 0.111450  0.006432 17.32705 0.0000 MDVDH 0.090335 0.005480 16.48386 0.0000
D1 -0913639 0091016 -10.03823  0.0000 D1 -0.926942  0.080078 -11.57550  0.0000
D2 0161008 0075779 2125888 00338 D2 0255563  0.064661  3.952330  0.0001
D3 0882726  0.068588 -12.86994  0.0000 D3 -0.845775  0.066734 1267382  0.0000
ROS 0136339  0.041928  3.251721  0.0012 ROS 0168715  0.041459  4.069446  0.0001
C 1126968  0.073258 1538356  0.0000 C 1042848  0.071667  14.55127  0.0000
Effects Specification Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section fixed (dummy variables) -
C_ross-sect_lon random 0123796 0.5632
R-squared 0.929769 Mean dependent var 0.475355  Idiosyncratic random 0.109018  0.4368
Adjusted R-squared 0925577 S.D. dependent var 0.399618 i —
S.E. of regression 0.109018  Akaike info criterion -1.538828 Weighted Statistics
Sum squared resid 8961222  Schwarz criterion -1.269463
Log likelinood 661.5312 Hannan-Quinn criter.  -1.435350 RX-squared 0584550  Mean dependent var  0.091840
F-statistic 2218213 Durbin-Watsonstat ~ 1.391328 ~Adusted R-squared 0581406  S.D. dependentvar  0.178753
Prob(F-statistic) 0.000000 S.E. of regression 0.115651 Sum squared resid 10.60656
) F-statistic 1859620 Durbin-Watson stat 1.195363
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0620097 Mean dependent var 0.475355
Sum squared resid 48.47407 Durbin-Watson stat 0.261556
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Sekil 9 LR Testi Sonuglari

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.

Cross-section F 43 402363 (39,754) 0.0000

Cross-section Chi-square 941 679904 39 0.0000
Sekil 10 Hausman Testi Sonuglari

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5q. Statistic  Chi-5q. d.f. Prob.

Cross-section random 105.438941 G 0.0000

Sekil 11 Yatay Kesit Sabit Katsayilar

Cross-section Fixed Effects
| COMPANY |  Effect '

1 |ALARKO -0.217209
2 |ANADOLUI.. | 0.034922
3 |ARGELIK -0.056909
4 |BORUSAN | -0.100996
5 |BOSCH 0.294045
6 |BURCELIK . -0.180009
7 |BURGELIK .| 0.029303
8 |CELHA 0.114007
9 |GEMAS -0.106302
10 |CEMTAS 0.083544
11 |DEMISAS 0.080554
12 |DiTAS 0.046424
13 |[DOKTAS -0.166998
14 |EGE END. 0.273031

15 |[EMEKELEK @ -0.134113
16 |ERBOSAN 0.228747
17 |EREGL 0.023498
18 [FEDERAM. | 0547519
19 [FORD OT... 0.194302

20 |GERSAN 0.092856
21 |HLAS -1.115406
22 |IZMIR DEMIR | -0.047221
23 |JANTSA 0.050004
24 |KARDEMIR.. -0.077401
25 |KARSAN -0.118396

26 |KATMERCI -0.021250
27 |KLIMASAN 0.153065

28 |OTOKAR -0.228591
20 |PARSAN 0410378
30 |SARKUYSAN  0.122301
31 [SAY 0.004671
32 [SILVERLINE | 0.162269
33 [TOFAS 0.029581

34 |[TUGCELIK -0.050226
35 [TUMOSAN 0.043136
36 [TURKPRY -0.184065
37 |[TURKTRA . 0.192005
38 |ULUSOYE.. 0.288037
39 |VESTELB.. 0.205804
40 |VESTELEL... -0.078153
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