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OZET
DOVIZ KURU DALGALANMALARININ NET ISLETME
SERMAYESINE ETKISIi
Sirketlerin faaliyet dongiisiinii devam ettirebilmesi ve kisa vadeli borglarini
O0demesi acisindan net igletme sermayesi Onemlidir. Bu g¢alismanin amaci doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin sirketlerin net isletme sermayesine etkisinin
varliginin aragtirilmasidir. Bu kapsamda kullanilacak olan veriler sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu araciligiyla yaymlanmis olan finansal tablolardan elde
edilmistir, doviz kuru verileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin yayinladigi
TUFE bazl reel efektif doviz kuru endeksinden elde edilen yiizdelik degisim verileri
kullanilmistir. Calismanin donemi, 2010Q2-2021Q4 donemleri olup BIST de yer alan
35 firmanin KAP araciligiyla finansal tablolarindan elde edilen verilerle hesaplanmis
net isletme sermayesi verilerinin yiizdelik degisimleri kullanilmistir. Yontem olarak

Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik testi uygulanmistir.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF EXCHANGE RATE FLUCTUATIONS ON NET

WORKING CAPITAL

Net working capital is important for companies to continue their operating

cycle and pay their short-term debts. The aim of this study is to investigate the effect

of fluctuations in exchange rates on the net working capital of companies. The data to

be used in this context were obtained from the financial statements of the companies

published through the Public Disclosure Platform, and the percentage change data

obtained from the CPI-based real effective exchange rate index published by the
Central Bank of the Republic of Turkey. The period of the study is 2010Q2-2021Q4,

and the percentage changes of the net working capital data calculated with the data

obtained from the financial statements of 35 companies in the BIST via KAP were

used. As a method, Dumitrescu-Hurlin panel Granger causality test was applied.
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GIRIS

Yasanan teknolojik gelismelerin etkisiyle birlikte, ulagim aglarinin siklagsmasi
ve lilkeler arasi ticaretin gelismesi, kiiresel ¢apl zincirleme etkisini de beraberinde
getirmistir. Ekonomi ve piyasadaki dalgalanmalar agisindan 6ngorii yapilamayan
donemlerde firmalarin olumsuz etkiyi en aza indirme amagli 6nlemler almasi beklenir.
Firmalarin tiretim dongiilerinde maliyetlerini karsilamak i¢in kullandig1 kaynaklar ve
tiretim tamamlanip piyasada tiiketim gerceklestikten sonra elde edilen yeni
kaynaklarin tekrardan iiretim dongilisine katilmasi siirecinin - devamliliginin
saglanmas1 gerekir. Bu siireclerin verimlili§i konusunda ise donen varliklarin
finansman1 ve yonetiminin uygun kosullarda yapilmasi, eldeki kaynaklarin ise atil

kalmamasi gereklidir.

Ulkelerin, déviz kurlarinin piyasada belirlendigi esnek kurlara gegisleriyle ve
kiiresellesmeyle Dbirlikte uluslararas1 ticaretin kolaylagsmasiyla firmalar doviz
kurlarindaki degisimleri yakindan takip eder olmustur. Doviz kurlarindaki bu
degisimlerden kaynakli olusabilecek risklerden kaginmanin yollart isletmeler icin
onem arz etmektedir (Goleg, 2015, s.1). Uluslararas: ticaret yapan firmalar, doviz
kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle, bor¢lar1 ve alacaklar1 yabanci para cinsinden
olmasindan kaynakli etkilenmektedir. Bu nedenle firmalarin doviz kuru riskini
yonetimi onlarin maliyetleri ve karlar1 dolayisiyla performanslari iizerinde etkilidir

(Ciiriik, 2015).

Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin donen varliklardan ¢ikarilmasiyla
elde edilen net isletme sermayesi degeri firmalarin borg¢larin1 6deyebilme giiciiniin
gostergesidir. Aragtirmada, reel efektif doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
firmalar i¢in 6nemli bir gosterge olan net isletme sermayesinde meydana gelen negatif
veya pozitif yonli degismeler iizerinde etkisinin nedenselligi analizi
gerceklestirilmistir. Hipotez “Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin net
isletme sermayelerinde meydana gelen degismeler iizerinde etkisi var m1” sorusudur.
Calismanin amaci reel efektif doviz kurundaki dalgalanmalarin net isletme sermayesi
tizerinde etkisi yani iki degisken arasindaki iligski arastirilarak literatiire katki

saglamaya ¢alisilmistir.



Calismanin ilk boliimiinde literatiir taramasi, ikinci boliimiinde déviz kuru ve
cesitleri, doviz kuru sistemleri, doviz piyasasi tiirleri, doviz kurundaki degisimleri
aciklayan teoriler konular1 aciklanmistir. Doviz  kuru  dalgalanmalarinin
makroekonomik etkileri ve doviz kuru riskinden, doviz kuru riski tiirleri ve doviz kuru
riskinden korunma yontemlerinden bahsedilmistir. Uciincii boliimde calisma
sermayesi, net isletme sermayesi ve dneminden bahsedilmistir. Dordiincii boliim olan
son boliimde ise BIST de yer alan farkli sektorlerdeki 35 firmanin 2010Q2-2021Q4
donemleri arasindaki finansal tablolarindan elde edilen donen varliklar ve kisa vadeli
yukiimliiliklerin farki hesaplanarak bulunan net isletme sermayesinin yiizdelik
degisim verileriyle, TCMB (TCMB, 2022)’ nin TUFE bazli reel efektif doviz kuru
endeksinden elde edilen ylizdelik degisim verileri EViews-12 ve Stata-16
programlarindan yararlanilarak Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik testi

yontemiyle incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Doviz kurundaki dalgalanmalarin net isletme sermayesine etkisi ile benzerlik

gosteren ¢alismalara asagida yer verilmistir:

Birgili ve Tunahan (2002), ¢caligmasinda 2000 ve 2001 yillarinin ilk alt1 aylik,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Metal Esya-Makine ve Techizat Sanayi
Sektoriintin bilancolarini incelemis, 2001 kriz yilinin 6nceki yilin ayni donemiyle
karsilastirmasini yapmistir. Cikan sonuglarda net isletme sermayesinde ve cari oranda
diisiis yasandig1 ve net isletme sermayesinin devir hizinda da bir 6nceki yila gore diistis
yasandig1 saptanmistir. Kasa hesabinda diisiis ve banka hesabinda artis, kisa vadeli
ticari alacaklarda artis, stoklarda artis, kisa vadeli ticari borglar da artis gozlemlemistir.

Doviz krizlerinin 6ncelikle isletme sermayelerini etkiledigi sonucu gozlemlenmistir.

Bartov ve Bodnar (1994), yaygin olan goriise gore doviz kuru hareketleri firma
degeri ile iliskilidir. Doviz kurundaki degisikliklerin sebebini dolardaki
hareketlenmeleri sorumlu tutmaktadirlar. Yapilan calismada 6rnekler 1978-1989
yillar1 arasindaki doviz kuru dalgalanmalarimi icermektedir, 208 firma iizerinde
yaptiklari analiz sonucu, doviz kuru hareketliligi ile firma performansi arasindaki iligki
anlamli degildir. Ayrica yapilan iki alt donemli ¢aligmada 1973-1983 ve 1984-1990
donemlerindeki firma degerleri sunu gostermektedir, firma performansiyla dolardaki
degisme arasindaki iliski ilk donemde ikinci doneme goére dolardaki gecikmeli

degismeler sonucunda daha baskindir yani zamanla zayiflamistir.

Kaythan ve Ekinci (2021), calismada enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru
gdstergelerinin isletme maliyet ve gider kalemlerine etkisini incelemistir. BIST’ de
yer alan, uygun olan 14 Tekstil firmalarinin 2015-2019 ¢eyrek donem verileri, panel
veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Enflasyon orani esas faaliyetlerden diger
giderleri, faiz oram1 finansman giderlerini etkiledigini bulmustur. Calismanin doviz
kuruyla ilgili olan kisminda, déviz kurunda artisin pazarlama satig giderini, genel

yonetim gideri ve esas faaliyetlerden diger giderleri pozitif yonde etkiledigini



bulmustur. Tekstil sektoriindeki hammaddenin ithalata bagimliligi sebebiyle

maliyetindeki artisin dolarda meydana gelen artistan kaynaklandigini ifade etmistir.

Yaman (2020), yapilan ¢calismada 2008 global kriz ve 2016-2018 doviz kuru
dalgalanmalarinin BIST Imalat Sanayi firmalarinin farkli sektdrlerdeki 117 sirket
tizerinde finansal olarak etkisine bilango ve gelir tablosu analiziyle bakilmistir. Global
kriz 6ncesi-sonrast ve doviz kuru dalgalanmalari donemi i¢in ayri ayr1 sonuclar elde
edilmistir, kargilastirmalar1 yapilmistir. Doviz kuru dalgalanmalari dénemi i¢in elde
edilen sonuglara baktigimizda, aktif devir hiz1 yiikselmis, stok ve alacak devir hizlari
dismiistiir. Kisa vadeli borg / aktif oraninda yiikselme; cari, likit, asit test ve nakit

oranda diisiis gibi bir ¢ok sonuca ulagilmistir.

Acar Boyacioglu ve Ciiriik (2016), yapilan ¢alismada BIST endeksindeki
imalat ve ticaret sektOriindeki 42 firma ele almmustir ve bu firmalarin 2006-2014
verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Reel doviz kuru degisiminin aktif
ve Ozsermaye karliligina etkisi anlamsiz ancak hisse senedine etkisi anlamlidir.
Calismalar tablo haline getirilmistir:

Tablo 1. Literatiirde Atif Yapilan Calismalar

Tunahan (2002)

Davranisi

analizi.

Yazar-Yil Calisma Bashg Yontem Sonu¢
Doviz krizlerinin 6ncelikle
isletme sermayelerini
Bilanco inceleme ve | etkiledigi sonucu
2000 y1l1 ilk alt1 ay1 gdzlemlenmistir ve bunun
Doviz Krizlerinde ve 2001 yili ilk altt gibi bir ¢ok bilanco
Birgili ve Isletme Sermayesi ay1 kargilastirmali kalemine deginilmistir

(Birgili ve Tunahan, 2002).

Bartov ve Bodnar

(1994)

Firm valuation,
earnings expectations,
and the exchange-rate

exposure effect.

1978-1989 yillart
arasindaki doviz
kuru
dalgalanmalarimi 208
firma tizerinden

incelemigler.

Déviz kuru hareketliligi ile
firma performansi
arasindaki iliski anlaml1
degildir (Bartov ve
Bodnar, 1994).




Kayihan ve Ekinci
(2021)

Temel ekonomik
gostergelerin isletme
maliyet ve giderlerine
etkisinin incelenmesi:
Bist tekstil sektoriinde

bir uygulama

BIST de yer alan
uygun olan 14
Tekstil firmalarinin
2015-2019 ceyrek
donem verileri, panel
veri analizi yontemi

ile analiz edilmistir.

Tekstil sektoriindeki
hammaddenin ithalata
bagimlilig1 sebebiyle
maliyetindeki artigin
dolarda meydana gelen
artistan kaynaklandigini
ifade etmistir (Kayihan ve

Ekinci, 2021).

Yaman (2020)

2008 Global kriz
donemi ile doviz kuru
dalgalanmalari
doneminin girket
oranlarina etkisi: BIST'

de bir uygulama

2008 global kriz ve
2016-2018 doviz
kuru
dalgalanmalarinin
BIST Imalat Sanayi
firmalarimin farkli
sektorlerdeki 117
sirket lizerinde
finansal olarak
etkisine bilango ve
gelir tablosu
analiziyle

bakilmistir.

Aktif devir hiz1 yiikselmis,
stok ve alacak devir hizlar
diigsmiistiir. Kisa vadeli
borg/aktif oraninda
yiikselme; cari, likit, asit
test ve nakit oranda diisiis
gibi bir ¢cok sonuca
ulastlmigtir (Yaman,

2020).

Acar Boyacioglu
ve Ciirtik (2016)

Déviz kuru
degisimlerinin hisse
senedi getirisine etkisi:
Borsa Istanbul 100
endeksi lizerine bir

uygulama

BIST’ de imalat,
ticaret sektdriindeki
42 firma ele alinmus,
bu firmalarin 2006-
2014 verileri panel
veri analiziyle

incelenmistir.

Reel doviz kuru
degisiminin aktif ve
0zsermaye karliligina
etkisi anlamsiz ancak hisse
senedi etkisi anlamlidir
(Acar Boyacioglu ve

Ciiriik, 2016).




IKiNCi BOLUM
DOViZ KURU

Uluslararasi islem gergeklestiren firmalar, gergeklestirdikleri bu islemler igin
onde gelen iilkelerin para birimleriyle 6demelerini gerceklestirirler. Bu ddemelerin
kullanildig1 paralar doviz olarak adlandirilir. Kisaca doviz kuru ulusal paranin bir

birim yabanc1 para karsisindaki degeridir (Bursali, 2020, s. 10).

Do6viz kurlarinda iki ¢esit kotasyon bulunmaktadir; dolayli kotasyonda
(Amerikan usulii) bir birim ulusal paranin yabanci para miktar1 gosterilirken, dolaysiz
kotasyonda (Avrupa usulii) ise bir birim yabanci para birimi karsisinda ulusal para

miktart gosterilir (F. Kaya, 2020, s. 10).

2.1. Doviz Kuru Cesitleri
Doviz kurunun nominal kur, reel kur, alis kuru, satis kuru, kur marji1, ¢capraz

doviz kuru, spot kur, forward kur gibi ¢esitleri bulunmaktadir.

2.1.1. Als Kuru- Satis Kuru ve Kur Marji

Piyasada doviz kurlar1 alis kuru ve satis kuru olmak iizere ayrilir ve satig
kurunun alis kurundan yiiksek olmasi ve bundan dolay1 olusan farka kur marj1 denir.
Bu kur marjmin bir kismi aract kurumun karidir; fakat bu farkin tamamina araci

kurumun karidir denilmemektedir. Asagidaki formiil ile gosterilir (Ps=Satis kuru,

Pa=Alis kuru) (Seyidoglu, 2003, s. 299):

Kur marji1 = ((Ps- Pa) / Ps) x 100

2.1.2. Nominal Doviz Kuru- Reel Doviz Kuru, Nominal Efektif Doviz
Kuru- Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal déviz kuru bir birim yerel paranin doviz cinsinden degeri olarak
tanimlanabilir (Sahin, 2006, s. 410). Reel doviz kuru iilkenin yerel olarak tirettigi
mallarin fiyatinin ithal etti§i mallarin fiyatina oranlanmasiyla elde edilir. Dolayisiyla

reel doviz kuru arttiginda iilkede iiretilen mal, ithal edilen maldan pahali hale gelirse



ithal malin fiyat1 diistiiglinden halkin bu mala olan talebi artar. Yerel malin ihracati da
pahal1 olacagindan talebi azalir, ihracat ve liretim de azalir (Ertiirk, 2018, s. 23).

Formil (Ertem, 2013, s. 62):

Reel doviz kuru = (Nominal D6viz Kuru x Dis Enflasyon orani) / Yurtici

Enflasyon Orani

Tiirkiye’ nin siklikla ticaret yaptig1 iilkelerin para birimlerinin yer aldig1 sepete
kiyasla, Tiirk lirasinin agirlikli ortalama degerine nominal efektif doviz kuru denir.
Nominal efektif doviz kurundan nispi fiyatlarin diisiilmesiyle reel efektitf déviz kuru
bulunur (TCMB, 2022). Ug cesit reel efektif doviz kuru hesaplamasi bulunur: UFE
bazli, TUFE bazli, birim is giicii maliyeti. TUFE bazl1 reel efektif doviz kuru 36 iilke
esas alinarak hesaplamir. TUFE bazli reel efektif doviz kurunun &nemi, Merkez
Bankasinin bu kuru takip ederek kurdaki hareketlili§e miidahalede bulunmasidir

(Egilmez, 2012).

2.1.3. Spot Kur- Forward (Vadeli) Kur
Spot kur en sik kullanilan kurdur, déviz alim ve satim islemlerinde iki giinii
gegmemek suretiyle paranin teslimini gerektirir. Tirkiye’de bu iglem ayni giin

icerisinde gergeklesirken, uluslararasi bankacilikta siire iki giindiir (Dogukanli, 2020,

s. 50).

Forward islemlerde, doviz islemleri piyasada sadece cari kurdan degil vadeli
olarak da yapilmaktadir; yani islem bugiinden yapilip déviz kurunun bir ay, ii¢ ay, alt1
ay gibi bir siire sonunda teslimi yapilabilir. Bunun sebebi ise 6ngoriilen risklerden
kaginmaya calismaktir. Boylece islemin yapildig: tarihle teslimde, dovizin teslim
edildigi tarih arasindaki kurlarda bir fark meydana gelir. Dovizle bor¢lanmigsak ve
ileriki bir tarihte doviz kurunun yiikselme Ongoriisiine sahipsek ve bugiinden ii¢ ay
sonrasi i¢in forward islem gerceklestirip satin alacagimiz déviz kurunu sabitlemissek
ve o giin geldiginde doviz kuru beklentimiz dogrultusunda yiikselip forward kur
fiyatin1 agmigsa bu durumda zararimizi en aza indirmis oluruz (Karluk, 2002, s. 347-

348).



2.1.4. Capraz Doviz Kuru

Genellikle uluslararasi piyasada kullanilan kur Amerikan dolar1 olmasindan
kaynakl iilkeler ulusal paralarinin doviz karsiliklarini dolar kullanarak hesaplarlar ve
diinya capinda lilkelerin paralarinin dolar karsiliklarinin belirlenmesi, bu iilkelerinin
kendi aralarinda da ulusal para birimlerinin degisim oranlarinin bulunmasina sebep
olur, buna ¢apraz kur denir (Seyidoglu, 2003, s. 303). Ornegin 1$=9,60 TL ve 1$=0,86
€ ise 1€=11,16 TL degeri elde edilir.

2.2. Doviz Kuru Sistemleri
Doviz kuru sistemleri sabit doviz kuru sistemi, esnek doviz kuru sistemi ve

alternatif doviz kuru sistemleri ana basliklariyla ele alinmigtir.

2.2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sistemi agiklarken iki durumdan bahsedilebilir, ilk durumda paranin bir bagka
para birimine baglanmasinda siirekli bir istikrarlilik olmadigindan kurlarda degisim
mevcuttur veya ikinci durum da sepete baglanmasinda ise ilk duruma gore istikrarlilik
mevcuttur (Ertiirk, 2018, s. 11). Sistemdeki paralarin birbirleriyle degisim degerleri
iist otoritelerce belirlenmekte ve piyasadaki doviz kuru hareketliligi bu degerde bir
degisim meydana getirmemektedir (Kurt, 2018, s. 18). Sabit doviz kuru sisteminin iki

doneminden bahsedilecektir:

2.2.1.1. Altin Para Standardx

Altin Standard1 1880’ den 1914 yilina siiren sistemdir ve ilk uygulamasi
Ingiltere de gergeklesmistir. Altinin dolasiminda veya satin alinmasinin &niinde bir
engel bulunmamaktadir ve tilkelerin para birimleri altina baglandigindan birbirlerine
orani da sabittir (Karluk, 2002, s. 361). Bir iilkenin para degeri bir miktar agirliktaki
altina karsilik gelir ve bu duruma altin paritesi denir. Bir para biriminin degeri altin
degerinden daha yiiksek bir degere ¢ikarsa bu doviz tercih edilmez, eger bu para
birimiyle bor¢lanilmigsa 6demesi o para birimiyle degil de altin karsiliiyla yapilir. Bu
sistemde altin ihracat1 ve ithalati serbesttir (Seyidoglu, 2003, s. 362-363). 1. Diinya

Savasi’yla bircok tilke altin para sistemini uygulamaktan vazge¢mistir, savas kaynakli



enflasyondan ve iilkeler arasindaki enflasyon orani degisimlerinden dolay1 bu sisteme

geri doniis saglanamamistir (Bulut, 2005, s. 72).

2.2.1.2. Bretton Woods Para Sistemi

Altin doviz standardi olarak da adlandirilan bu sistem II. Diinya Savasi’ndan
sonra Bretton Woods’ da ki konferansta kurulmustur ve altinin yani sira diger para
birimlerine doniisebilen paralarin da rezerv para olarak kullanilmasi s6z konusudur
(Ertem, 2013, s. 22). Sabit doviz kuruna dayali sistemdir. Alinan kararlarda ABD’nin
goriisleri yonlendirici olmustur, nedeni diinyadaki altin rezervlerinin biiyiik kismina
sahip olmasi parasini altina endekslemesini kolaylastirmig, bu agidan tek {ilke
olmasina yol agmustir. Ozelligi, sermaye hareketlerini daraltmasi ve ayarlanabilir sabit

kura sahip olmasidir (Yalginer, 2012, s. 22).

Konferansta Uluslararas1 Para Fonu (IMF), gorevi iiyesi olan iilkelere dis
O0deme zorlugu yasadiklarinda kredi destegi vermek genel olarak iilkelerin mali
iliskilerini ayarlamak olan kurumun ve Diinya Bankasi, gorevi ihtiyaci olan {ilkelere
mali destekte bulunmak olan kurumun kurulmasi karar1 alinmistir (Seyidoglu, 2016,
s. 25). Bretton Woods Sistemi 1958 yilina kadar uygulanamamistir, sebebi ise
vatandasa doviz alim satimi i¢in yeterince serbestlik gostermemesidir (Ertiirk, 2018,
s. 43). Dolar altina endekslidir ve diger para birimleri de dolara endekslenmistir.
Ayarlanabilir sabit kur sistemi olmasi, kura iilkelerin merkez bankalarinin dar bir bant

cercevesinde miidahalesiyle dalgalanma s6z konusudur (Gtir, 2016, s. 167).

Sistemin siirdiiriilememesinin baslica sebepleri; sabit kur sistemi olmasindan
kaynakli kurlara miidahalenin siirekliliginin olmamasi, ABD’nin likidite ihtiyacim
para basarak gideriyor olmasima ragmen ABD disindaki iilkelerin ihracat yapma
zorunlulugunun bulunmasi, az geligmis {ilkelere yeterince destek saglayamamasidir.
Bahsi gegen nedenlerden dolar negatif yonlii bir seyir izlemistir ve iilkeler bu

sistemden vazgegmeye baglamiglardir (Bursali, 2020, s. 18-19).



2.2.2. Esnek Déviz Kuru Sistemi

Diger ad1 Serbest Kur Sistemi olan bu sistemde doviz kuruna miidahale yoktur
ve piyasadaki kosullara gore giinliik olarak serbest bir sekilde seyreder, piyasadaki
dengede bu serbestlikle saglanir. Dis denge kosullart paranin degeriyle dogru
orantilidir; yani doviz kurunun diismesi ithal {iriinlerin degerini diisiiriir, yerli para
deger kazanir, dolayli olarak ihracatta bu durumdan etkilenir ve azalir. Déviz kuru

arttiginda ise tam tersi gerceklesir ve ihracat artar (Karluk, 2002, s. 371-372).

Bu sisteme inananlar 6demeler dengesinde olusan aciklarin kendiliginden
¢Oziiliip kapanacagini iddia etmektedir. Sebebi ise sabit doviz kuru sisteminde

olmayan istikrara yol agan spekiilasyonlardir (Parasiz ve Yildirim, 1994, s. 309).

Sistem lehindeki goriislerin birkacindan bahsedersek; iilkenin para degeri
olmas1 gereken seviyededir, nedeni ise dovize miidahale yoktur bu da doviz kuru arz
ve talep dengesinin saglandigi noktada deger alir. Bu sistemdeki iilkeler i¢ ve dis
dengeyi birbirinden bagimsiz olarak saglikli bir sekilde yiiriitme avantajina sahiptir
clinkli i¢ ve dis denge birbirine bagimlhi degildir. Son olarak da iilkeyi sabit kur
sisteminden farkli olarak disaridan gelebilecek herhangi bir ekonomik tehdide karsi

korur (Seyidoglu, 2003, s. 370).

2.2.3. Alternatif doviz kuru sistemleri
Sabit kur ile esnek kur arasinda esnekliklerine gore alternatif kur sistemleri

bulunmaktadir (Gok, 2006, s.134). Bu doviz kuru sistemleri:

2.2.3.1. Serbest Dalgalanma

Ulke parasinin degeri piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir. Déviz piyasasina
miidahale 6nemsiz dalgalanmalarin 6niinii kesmek amaciyla yapilir. Para politikasinin
etkin oldugu bu sistemde doviz kuru nominal ¢ipa etkisini yitirerek enflasyon
sonucuna neden olabilir. D1s piyasa olumsuzluklari nominal kurlarca emilir ve istikrar

saglanir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s. 2).
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2.2.3.2. Gozetimli Dalgalanma Sistemi

Esnek Kur sistemine gerektiginde miidahalenin oldugu, Merkez Bankasinin
kurda meydana gelen asir1 degisimlerin etkilerini azaltmak agisindan ddviz al-sat
islemiyle etki ettigi sistemdir. Diger ad1 kirli dalgalanma veya kontrollii dalgalanmadir

(Parasiz, 2010, s. 565).

2.2.3.3. Aralik i¢inde Dalgalanma
Kurun belirli bir aralik igerisinde hareket etmesine miisaade verilmis olan bu
sistem, sabit kur sistemine daha yakindir. Bu sistemde 6nemli nokta miisaade edilen

araligin mesafesi ve araligin ortalama degeridir. Belirlenen araligin dar olmasi ise

istikrarsizliktir (Alptekin, 2016, s. 138).

2.2.3.4. Kaygan Aralik Sistemi

Kur araliginin ortalama degerinin sinirlandirilmadigi ve bu degerin
ayarlanmasina belirli siire tayin edilmedigi sistemdir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerin
tercih ettigi sistemdir. Kura miidahaleler sayesinde ¢ok fazla degerlenme
gerceklesmemekle birlikte bu sebepten ekonomisi dengesiz olan iilkelerde piyasa

dengesizliklerine yol agmistir (Gok, 2006, s. 137).

2.2.3.5. Yonlendirilmis Sabit Arahk

Onceden belirlenmis sabit bir deger etrafinda dalgalanan iilke parasinin degeri
belirli sinirlar ¢ercevesinde degisim gostermektedir ve Odemeler dengesindeki
kosullara gore belirlenmis sabit deger gerektiginde, hemen degil belirli bir siirecte ve

siklikla degistirilir. Bu sebepten spekiilasyon engellenmis olur (Ozdemir ve

Sahinbeyoglu, 2000, s. 4).

2.2.3.6. Yonlendirilmis Sabit Parite
Ulke parasmin degeri sabittir ve ekonominin mevcut durumuna gore deger
alabilmektedir. Yonlendirilmis sabit aralik sistemine gére daha az esnek olsa bile, sabit

kur sistemine gore belirsizlikte kendiliginden ¢ikis noktasi bulabilmektedir (Yilmaz,

2019, s. 40).
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2.2.3.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, sanayilesmis lilkeler paralarinin degerinin
belirlenmesini serbest piyasaya birakmak istemezler, bu nedenle uzun doénem
icerisinde para degerlerinin degisimi belirli otoritelerce belirlenen oranlar iizerinden
yapilir. Bu iilkeler para degerlerine bir esit deger belirler ve bu deger de bir sepet
lizerinden altina veya dovize gore belirlenebilir. Bazi iilkeler kendi para degerlerini bir
bagka iilkenin parasina baglarlar, bunun sakincasi bagladiklari iilkenin para biriminde
bir dalgalanma s6z konusu oldugunda kendi para birimleri de bundan etkilenir. Bu
sistemde 6demeler dengesindeki acik ve fazlaya sebep veren siirekli istikrarsizliklar;
devaliiasyon ve revaliiasyon ihtiyac1 dogurur. Devaliiasyonda iilkenin para degeri
diistiriiliir, ithalat azalir ihracat artar. Revaliiasyon para degeri ylikseltilir ihracat azalir

ithalat artar (Iyibozkurt, 2001, s. 354-357).

2.2.3.8. Para Kurulu Sistemi

Sabit doviz kurundan alinabilecek yabanci paralarin iilke yonetimi tarafindan
belirlenmis kurumlar araciligiyla degisimi geceklestirilen sistemdir. Basilan her
paranin yabanci karsiliginin oldugu bu sistemde, doviz kuru rezervlerinin saglam
olmas1 gerekir. Genelde enflasyon sorunu yasayan ve ekonomik agidan sikintili olan

kiictik iilkelerde goriilmektedir (Kaykusuz, 2012, s. 86).

2.2.3.9. Dolarizasyon Sistemi

Bu sistemde iilke kendi para birimi yerine bagka bir iilkenin parasini
kullanmay1 tercih eder. Ulke ekonomisinin disaridan gelecek belirsizliklere karsi
diren¢  gosterebilecek  saglamlikta  olmasi  gerekmektedir. DoOviz  kuru
dalgalanmalarinin 6niine gecilmis olsa da para basma kaynakli gelirden vazgegilmistir

(Alptekin, 2016, s. 140).

2.3. Doviz Piyasasi Tiirleri

Spot, forward, futures, swap ve opsiyon piyasalarindan olugsmaktadir.
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2.3.1. Spot Piyasalar

Spot piyasa; doviz degisiminin hemen gergeklestirilebildigi piyasalardir. ABD
dolar1 genel itibarryla ticaret para birimi olarak kullamlmaktadir. Ulkeler arasidaki
saat farkliliklar1 nedeniyle hafta i¢i istenilen bir vakitte doviz alim satim1 yapilabilecek
bir banka bulunabilir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore para birimlerinin alinip

satildig1 spot piyasalarin likiditesi degismektedir (Madura, 2012, s. 57).

2.3.2. Forward Piyasalar

Vadeli islemler piyasast sozlesmesi olan forward islemlerde; Onceden
kararlastirilmis fiyat ve tarihte anlasilmis kur lizerinden bir varligin alinip satilmasinin
yiikiimliiliiglinii igeren sdzlesmelerdir. Tezgahiistii piyasalarda islem goriirler. Alict ve

satict lehlerine olacak bir s6zlesme hazirlayabilirler (F. Kaya, 2020, s. 12).

Forward sozlesmeler organize piyasalarda islem gérmezler. Forward iglemler
icin Ornek verirsek; 6 ay sonrasi i¢in 1 milyon yen almak istersek ¢iinkii yenin fiyatinin
gelecekte diisme beklentimiz vardir, buglinden belirlenen fiyattan forward
s0zlesmeyle satariz ve 6 ay sonra da yen bankaya vererek belirlenen fiyattan dolarimizi

alinz (Brealey, Myers ve Marcus, 1997, s. 358).

2.3.3. Futures Piyasalar

Futures sozlesmeler yiikiimliiliik altina sokar; daha once belirlenmis bir
fiyattan standartlagtirilmis mali alip satmadir. Organize borsalarda islem goriirler,
malin 6zellikleri standarttir ve bu standartlar digina ¢ikilmamaktadir. Fiyat s6zlesme
tarihinde bellidir ve s6zlesmeyi alan, satanlara yiikiimliiliik yiikler (Karatepe, 2013, s.
11).

Futures sozlesmelerinde, iizerinde anlasilan fiyat, kullanim fiyat1 olarak
adlandirilir. Teslim ve ddeme tarihi sozlesmede belirlenen gelecekteki bir tarihtir.
Araci bir firma tarafindan miizakere edilen s6zlesmelerdir. S6zlesmede adi gegen
varlig1r almay1 kabul eden taraf uzun pozisyonda, satmayi kabul eden taraf ise kisa

pozisyondadir (Patrick ve McDougall, 2019, s. 11).
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2.3.4. Swap Piyasalan

Karsilikli olarak, ileriki bir tarihte {izerinde anlasilan 6demelerin iki tarafin
rizastyla degisiminde anlasilmasi islemidir. Bu 6demeler faiz veya ana para olabilecegi
gibi ikisini de icerebilir. Swap isleminde iki para birimi ayni1 giin degistirilir; fakat
vadeli islem swapta belirlenen vadede ters islemle geri alinir. Swap isleminin faydasi
kur riskini azaltmak veya isletmelerin birbirlerinin para birimindeki kredi

derecelendirmelerinden faydalanmaktir (Parasiz, 2007, s. 346).

2.3.5. Opsiyon Piyasalari

Opsiyon bir varligin gelecek icin belirlenmis bir tarihte ve kararlagtirilmis bir
fiyattan alma veya satma hakkidir. Yiikiimliilik degil haktir. Genel itibariyla gelecek
icin 6n goriilemeyen riskleri en aza indirmek igin tercih edilmektedir (Brealey vd.,

1997, s. 357).

Iki cesit opsiyon vardir; alim (call/ uzun pozisyon) ve satim (put/ kisa
pozisyon) opsiyonlaridir. S6zlesmede adi gegen varlig1 alma hakki veren call opsiyonu
ve satma hakki veren ise put opsiyonudur. Opsiyonlarda 6denen prim s6z konusu
oldugundan burada opsiyon soézlesmesiyle sahip olunan hakkin kullanilmasi veya
kullanilmamas1 varligin piyasadaki fiyatina baglidir, 6rnegin alim opsiyonunda
sO6zlesmede yer alan fiyat islem tarihinde piyasadaki fiyattan daha diisiik olmalidir ki

bu hak kullanilsin (Karatepe, 2013, s. 73).

Call opsiyonu da Amerikan tipi ve Avrupa tipi olmak iizere ikiye ayrilir.
Avrupa tipinde; alma hakki sozlesmedeki vadede kullanilabilir, Oncesinde
kullanilamaz. Amerikan tipi opsiyonda ise bu hak vade tarihinde veya bu tarihten dnce

de kullanilabilir (Gottesman ve Bossu, 2016, s. 44).

2.4. Doviz Kurundaki Degismeleri Aciklayan Teoriler

Bu yaklasimlar sekiz baslik altinda ele alinmustir.
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2.4.1. D1s Ticaret Akimlar Yaklasimi

Bu yaklagima gore bir iilkenin yapmis oldugu mal ithalati ihracattan biiyiikse
o lilkenin parasinin degeri azalir, gegeklestirdigi ihracat ithalattan biiyiikse ulusal
paranin degeri artar, yani kistas mal ihracat ve ithalatin biiyiikliigiidiir. Bundan
kaynakli bu ikisini azaltan ve arttiran etkenler paranin degerini de etkiler. Diger
iilkelere gore daha hizli biiyiime igerisinde olan iilke dis ticaret akimlar1 yaklagimina
gore ulusal parasi deger kaybedecek veya daha yavas biiylirse parasi deger
kazanacaktir; fakat ger¢ek hayatta izlenilen bu durumlarin tersi durumlarla
karsilagilmistir ve dis ticaret akimlar1 yaklasiminin her daim durumu yansitmadigini

gosterir (Seyidoglu, 2003, s. 379-380).

2.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin alma giicli paritesi teorisi, tek fiyat yasasinin biitiin mal piyasalarina
uygulayarak iilkelerin fiyat farkliliklarin1 yok eder. Bir sepetteki mal ve hizmetler,
sahip olunan belirli miktardaki paranin, satin alma giicii parite oraniyla her iilkenin
para birimine ¢evrildiginde bu iilkelerde satin alinabilir (Aslan ve Kanbur, 2007, s.

14).

Ozellikle uzun dénem doviz kurlar igin énemlilik arz eden bu teori; para
piyasasindaki biiyiimeler mal ve para piyasasindaki ayarlamalarin birbirinden farkli
olmas1 nedeniyle yani para piyasasindaki genislemelerin kurdaki de§isimine mal
piyasasindaki ayarlamalar yetisemediginden kaynaklidir. Bu nedenle kisa donemde
satin alma giicii paritesinden sapmalar gerceklesse bile uzun donemde reel kurlar ayn

kalir (Bilgili, 1999, s. 225-226).

Tek fiyat yasasinin 6zelligi; herhangi bir lilkede ayn1 6zellikteki malin fiyatinin
ayni olmasidir. Doviz de homojen bir Ozellik gosterdiginden, iilkelerdeki fiyat
farkliliklarinda arbitraj sayesinde esitlenme saglanir. Mutlak satin alma giicli paritesi
ve nispi satin alma giicii paritesi olmak iizere iki ¢esidi bulunmaktadir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010, s. 162).
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Mutlak satin alma giicii paritesi; herhangi iki iilkede i¢indeki {irtinlerin belli
oldugu bir sepetin fiyatina 6denen ulusal paranin, diger iilkedeki para birimine
cevrildiginde o iilkedeki ayni sepeti satin alabiliyor olmasidir. Yani belirli bir kur
tizerinden iki iilkenin belirli mal grubunun fiyatin1 esitlemesidir. Fiyati esitlenen

tirlinlerin ayn1 nitelikte olmas1 gerekir (Sener, Yilanci ve Canpolat, 2015, s. 54).

Nispi satin alma giicii paritesi; doviz kurunda gergeklesen degisme, iki tilkenin
enflasyon farki kadar gerceklesir. Paranin satin alma giicii yurti¢inde diistiigiinde diger
ilke parasi karsisinda da degeri diisecektir. Boylece o iilkedeki mal yabanci iilkede de

ayni fiyattan alinabilir (Bilgin, 2018, s. 20).

Genellikle nispi satin alma giicli paritesi kullanilmaktadir; fakat kisa donem
i¢cin doviz kurundaki sapmalar nedeniyle gecerliligini yitirse de uzun donemde boyle
bir sorun ortadan kalkmaktadir. Kisa donemdeki sapmalarin nedeni piyasada yasanan
aksakliklar ve ekonomik kosullardan kaynaklanmaktadir (Yildirim Tirasoglu, 2014, s.
70).

2.4.3. Mundell Fleming Modeli Yaklasimi

Mundell Fleming modeli Keynesyen gelir harcama yaklagimima ek olarak
sermaye hareketlerinin de mevcut oldugu modeldir. Doviz kurunda bir duraganlik
mevcuttur. Fiyatlarin sabit, sermayenin ise hareketli oldugu modelde para politikasi

etkindir, yurti¢i faizle yurtdisi faiz esittir (Ertiirk, 2018, s. 93).

Sermaye hareketliliginin Oniinde bir engel olmadiginda ve sabit kur oldugu
zaman genisletici para politikasi uygulanirsa iilkeden sermaye kagar, sabit kur
mantigryla hareket eden merkez bankas1 doviz satisiyla miidahalede bulunur. Béylece
doviz rezervlerinde azalis meydana gelir ve etkin olmayan para politikas1 s6z
konusudur. Ayni kosullar g¢ercevesinde genisletici maliye politikast uygulanirsa
iilkedeki faiz oranlarinin artmasi nedeniyle lilkeye sermaye girisi artmakta ve
dolayisiyla rezervlerde bir artis olmaktadir, yani etkili bir politikadir. Sermaye
hareketliliginin onlinde bir engel olmadigi ve esnek kur sisteminin var oldugu

kosullarda genisletici maliye politikasi uygulanirsa tilkedeki faiz oranlar artar, lilkeye
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sermaye girisi gerceklesir. Ulusal para deger kazanir bunun sonucunda ise ihracat
azalir, ithalat artar etkili bir politika olmaktan c¢ikar. Aynmi kosullar ¢ergevesinde
genisletici para politikas1 uygulandiginda ise iilke faiz oranlarinda diisiis gerceklesir
ve sermaye kacisi olur. Dovize talep artar, ihracat artar, ithalat azalir yani etkin bir

politikadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 166-167).

Bu modelde doviz arz ve talebinin esitlendigi noktada denge olusmaktadir. D1
ticaret bilangosuyla dis sermaye bilangosunun toplaninca birbirini sifirladigi noktada
dis denge olusur. IS-LM modeli disa a¢ik bir ekonomide 6demeler dengesi de igerecek

sekilde uygulanir (Bulut, 2005, s. 113-114).

2.4.4. Parasalc1 Yaklasim

Harry Johnson, Robert Mundell ve Jacob Frenkel tarafindan gelistirilen
parasalci yaklagim modeli; iktisattaki arz talep modelinden yola ¢ikarak doviz kurunun
ulusal paranin arz ve talebine bagli olacagini ortaya koyar. Arz edilen para talepten
biiylikse o para birimi doviz piyasasinda deger kaybeder. Fazla para elde tutulmak
istenmez ¢linkii faiz geliri gibi ek gelirler mevcuttur. Merkez bankasi tarafindan
belirlenen para arzi talep edilen para miktarini asarsa bir dengesizlik olusur. Yani
eldeki bu fazla para ithalati arttirir ve sermaye ihraci nedeniyle dovize olan talebi

attirir, neticede doviz kurunun ylikselmesine yol agar (Seyidoglu, 2003, s. 385).

2.4.5. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasimi kusurlu varlik ikame edilebilirligi konusunda
alternatif bir yoldur. Belirli olmayan gercek getiriler ile portfdy ¢esitlendirme
varliklar1 kusurlu ikamelere doniistiiriir ve risk primine neden olur. Ulkeler arasinda
gerceklesen servetteki degisimler parasal dengesizliklere ve neticede doviz kurunda
ayarlamaya sebep olur. Ticaret yoluyla iilkedeki doviz rezervleri azalabilir veya
artabilir bu da iilke parasinin degerini etkiler. Yani cari fazla veren iilkenin parasi
degerlenir ¢ilinkii gelirinde bir artis ve para talebinde bir artis olur, cari agik veren
ilkenin parasi deger kaybeder. Portfoy dengesi modeli riskten kacinan yatirimcilarin
doviz kuru degiskenliginden kaynaklanan riski ¢esitlendirmek amactyla portfdylerini

beklenen getiri oranlarina bagli bir orana gore olusturur. Doviz kurunu belirleyen
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ulusal para, yabanci para veya tahvil arz ve talebidir (Moosa ve Bhatti, 2010, s. 222-

224).

Stok akim kusurlarini diizeltmeye yonelik bir modeldir. Portfoy dengesi modeli
tam ikame olmamay1 kolaylastirir. Ekonominin degisimlerden biiyiik o6l¢iide
etkilendigi donemlerde doviz kuru belirlemede bu model 6n plana ¢ikmaktadir (Ugan,

2019, s. 98-99).

2.4.6. Para ikamesi Yaklasim

Para ikamesi, bir lilkedeki vatandaslarin yabanci paraya olan talebidir. Genelde
gelismekte olan iilkelerde goriilen bu durumda doviz kurundaki degisim, yerli faiz
orani ve yabanci faiz oran1 arasindaki fark kadar olur. Para ikamesinin ve sermayenin
ilke disina ¢ikmasini engellemek ancak kamu harcamalarinin enflasyonist finansmant,
olumsuzluklarin engellenmesi gibi belli bash reformlarla gergeklesebilir (Ramirez

Rojas, 1986, s. 249-253).

Para ikamesi paraya olan talepte bir dengesizlige yol acar. Para talebi diger
finansal varliklarin getiri oranlarindan da etkilenir ve bu varliklarin getiri oranlar
arttigt zaman yerli para talebi azalir. Disa agik bir ekonomide alternatif finansal
varliklara yabanci paralar da dahildir. Para ikamesi tanimi, ulusal para yerine yabanci
paranin veya dis finansal varliklarin tercih edilmesidir. Yabanci para spekiilatif
amaglar gibi kisa donemli islemler disinda uzun vadede ulusal para yerine tercih
edilmeye baslanmigsa para ikamesinden sz edilir (Acar Balaylar ve Abuk Duygulu,
2004, s. 34-36). Iki iilke arasinda enflasyon farki varsa servet olarak tutulan para
birimi enflasyonu diisiik olan yani getirisi yliksek olan {ilkenin paras1 olacaktir, bu da

para ikamesini aciklar (Siislii ve Baydur, 2002, s. 96).

2.4.7. Faiz Oram Paritesi Yaklasim

Faiz orani paritesi yaklasimu iilkelerin faiz oranlar farklarinin déviz kuruna
etkisini agiklar. Sermaye sahiplerinin farkl tilkelerdeki ayni varligin degerinin farkl
fiyat diizeylerinde satilabiliyor olmasindan faydalanarak arbitraj islemiyle kar

giidiistiyle bu aciktan faydalanir. Bu islem bu iilkelerdeki fiyatlarin dengelenerek ayni
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seviyeye gelmesine neden olur buna tek fiyat kanunu denmektedir (Giiney ve Tunali,

2017, s. 36).

Faiz orani paritesinin garantili ve garantisiz faiz orani olmak iizere iki tiirii
bulunur. Bunlardan garantili faiz orani paritesinde, faiz orani fazla olan iilkenin parasi
iki iilke faiz oranlar arasindaki fark kadar diisiis yasar ve bu diisiis forward kurlara
yansir. Arbitraj imkani dogurur. Garantisiz faiz orani paritesinde; spot kurdaki degisim

iki iilke nominal faiz farki kadar gergeklesir (Dogukanli, 2020, s.64-69).

2.4.8. Etkin Piyasa Yaklasim

E. F. Fama’ nin gelistirmesiyle olusan bu modelde, insan psikolojisi goz ardi
edilmistir. insanm rasyonel gergevede karar aldigi ve bilgiye herkesin ulasabildigi
varsayimi mevcuttur. Var olan getiriden daha iyi1 bir secenek piyasada yoktur (Giimiis
ve Bektur, 2019, 5.60). Bu yaklagimda her tiirlii bilginin piyasada mevcut oldugundan
ve cari kurlarin bu etkilesimle belirlendigi varsayilir. Mal piyasasi fiyatlar1 uzun
vadede, finans islemleri fiyatlar1 kisa vadede belirlenir ve déviz kurlart bu finansal

islemlerden etkilenir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 179).

Déviz piyasasina miidahale olmaz ise etkin olur ve dngorii yapilarak piyasadan
normal karin iistiinde bir kar elde edilemez. Doviz piyasasinin etkin olmasi kurun
dalgalanmayacagi anlamina gelmez. Ekonomide disaridan kaynaklanan bir¢ok etken

sebebiyle doviz kuru dalgalanmaktadir (Parasiz, 2005, s. 27).

2.5. Doviz Kuru Dalgalanmalarinin Makroekonomik Etkileri ve Ddviz
Kuru Riski

Risk 6ngorii yapamadigimiz piyasadaki olaylardan negatif veya pozitif ne
yonde etkilendigimizi gdsterir. Doviz kuru riski uluslararasi firmalarin maruz kaldigi
durumdur, déviz kurlarindaki dalgalanmalarin ulusal paraya negatif veya pozitif yonlii
deger katmasidir. Ozellikle sermayenin uluslararasi diizeyde yer degistirme
serbestisinin saglanmasiyla birlikte doviz kurundaki dalgalanmalardan {ireticiler

biiylik oranda etkilenmektedir (Gacener Atis, Erer ve Akin, 2019, s. 44).
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Isletmeler aktif ve pasiflerinde farkli tiirlerde para bulundurabilirler. Béyle bir
durum s6z konusu oldugunda eger isletmenin, doviz kurundaki dalgalanmadan
kaynakli aktifleri yabanci para agisindan pasifinden azsa zarar eder. Yani aktifleri
ulusal paranin doviz karsisinda deger kaybetmesiyle birlikte pasifinde yer alan doviz
borglarin1 bir nevi 6deyemez duruma gelecektir. Birbirleriyle ticarette bulunan
iilkelerden birinin para degerindeki diisiisten digeri de etkilenecektir (Akarsu ve

Dilbaz Alacahan, 2019, s. 80).

Isletmelerin aktif ve pasiflerinde yer alan ddviz kurlar1, kurlardaki herhangi bir
dalgalanma s6z konusu oldugunda ve yerli para deger kaybettiginde aktiflerinde yer
alan dovizler kar, pasiflerinde yer alan dovizler zarar eder. Eger bu iki kalem birbirini
dengelemezse isletme lehine veya aleyhine bir durum ortaya ¢ikabilir. Bu durumda

doviz kuru riski meydana gelir (Arslan, 2005, s. 85).

Ticaret yapan iilkelerde doviz kurundaki degismeler emtia fiyatlarin1 da
degistirir ve zincirleme bir etkilesim s6z konusu olmaktadir. Sektor bazinda déviz kuru
riski gerceklestiginde o sektor bu riskten biiyiik 6lgekte etkilenebilir ve iilkenin rekabet
giicii de bu durumdan etkilenir. Doviz kurlarinda meydana gelen volatilite; ithalat i¢in
maliyetlerde, ihracat iginse fiyat ongdriisiinde etkili olmaktadir ve sonug itibariyla arz

ve talepteki degisikliklere neden olur (Doganay, 2016, s. 151).

Bir iilkeye uygun olan kur rejiminde secimi birgok etken belirler; iilke
biiyiikliigii, sermaye hareketlerine acikligi, enflasyonist sebepler gibi. Bu nedenle
siregelen rejimler, iilkenin kosullarinda bir degisim mevcut oldugunda
degistirilmelidir. Ge¢miste de goriildiigii lizere sabit kur rejimleri ¢ok sayida krizle
yiizlesmistir ve lilkeler esnek kur rejimleri, dolarizasyon gibi rejimlere yonelmislerdir.
Bant i¢cinde dalgalanma rejimleri eger makroekonomik politikalarla desteklenirse daha
uygun rejimler olarak goziikmektedir. Eger bir lilkede reel doviz kurunda asiri
degerlenme gergeklesmisse; yavas ekonomik biiyiime, doviz krizi ve 6demeler dengesi

aciginin silirdiiriilebilir olmamasi gibi nedenler mevcuttur (Yagct, 2001, s. 1-2).
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Kiiresellesen modern diinyada sermaye akimlarmin oOniindeki engellerin
kalkmasiyla birlikte, para akislarinda ve para politikalarinda sorunlar yasanmaktadir.
Merkez Bankalar1 bu sorunlarin 6niine ge¢mek icin doviz kurlarina miidahalede
bulunmaktadir, bu miidahaleyi piyasaya doviz satmak gibi araglarla gerceklestirebilir.
Doviz kurlarindaki istikrar ve kurlarin 6ngoriilebilir olmasi ekonomik biiylime i¢in
sarttir. Doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talebe gore belirleniyor olmas1 gerekir; fakat
herhangi bir istikrarsizlik s6z konusu oldugu zaman Merkez Bankasi bu
dalgalanmalar1 g6z ardi1 edemez ve miidahalede bulunabilir (Mehrotra ve Munjal,

2021, s. 317-322).

Bir iilkede doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar o iilkenin ithalatini,
thracatint ve dolayisiyla ekonomisini etkiler. Doviz kurunda meydana gelen
degismeler neticesinde ulusal para biriminin deger kaybetmesi ithalati azaltirken,
ihracat1 arttirir. D&viz kurlarinda dalgalanmalarin birgok sebebi olabilir. Odemeler
dengesindeki ag¢ik veya fazla o tilkenin ulusal para biriminin degerini arttirir ya da
azaltir. Sebebi ise ithalat ve ihracattir, bunlardan birinin digerinden fazla olmasi
sermaye akisinin nereye dogru olacagini belirler. Yine bir diger etken faiz oranidir. Bir
iilkede faiz orani fazla ise o lilkeye sermaye akisi gerceklesecegi ve ulusal paranin
degerinin artacagi anlamina gelmektedir. Sermayenin ne yone dogru olacagi doviz
kuru dalgalanmalarini etkileyecektir. Bunlar disinda siyasal yonetim ve kiiresel pazar
pay1 gibi etkenlerde doviz kurlarindaki hareketliligin nedenleri i¢inde pay sahibidir

(Chen, 2022, s. 3).

Ozellikle ham madde ithal eden iilkelerde doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar {irettigi malin ticaretini yaptig1 {lilkeleri de etkileyerek ekonomide
sikintilara yol acar. Altin, hisse senedi gibi yatirim araglarina dis veya i¢ piyasada
meydana gelen soklar nedeniyle gilivensizlik olugsmussa dovize talepte bir artis
yasanabilir. Bu tarz etkilerde doviz kurunda hareketliligi beraberinde getirir (Dilbaz

Alacahan ve Akarsu, 2019, s. 134).

Doéviz kuru dalgalanmalar1 uluslararasi ticaret yapan firmalarin yaptig

sozlesmeleri de etkilemektedir. Sozlesmeyi kararlagtirdiklari giin belirlenen doviz
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rakaminin sézlesmeyi gerceklestirdikleri giin doviz kurunda meydana gelen artistan
dolay1 zarariyla sonuglanabilir. Yabanci para birimiyle borg¢lanan firmalar yerli
paranin ani deger kaybettigi durumlarda zor duruma diismektedir. Boyle durumlar

yiiksek enflasyonla sonuglanabilir (Oflaz, 2020, s. 43-44).

Sabit kur sisteminde doviz kuru riski en aza indirgenmektedir. Déviz kurunda
kurun ne yonlii hareket edecegi bilinmekte bu da uluslararasi iglem yapan isletmeler
agisindan doviz kuru riskini azaltmaktadir. Doviz kurunda bir istikrar vardir; fakat bu
sistemde merkez bankasinin gerektiginde miidahale etme zorunlulugu bulundugundan
doviz rezervi fazla olmalidir. Dalgali doviz kuru sistemlerinde ise piyasadaki arz ve
talebe gore belirlenen kur fiyat1 siirekli degismekte bu da beraberinde riski
getirmektedir. Thracat ve ithalat yapan firmalarm bu riski {istlenmesi zor duruma
diismelerine neden olabilir. Bu dalgalanma disaridan sermaye girislerinin Oniinii

kesebilmektedir (Yalginer, 2012, s. 68-73).

Sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gegen iilkelerde, doviz kurlarinda
meydana gelen degismenin ne ydnde olacagi dngdriilemeyebilir. Isletmeler isletme
kari, biitcesi ve sermayesiyle ilgili de tam bir 6ngorii gerceklestirememektedir. Bu
riskin Oniine gegebilmek adina bazi alternatif finansal araglara ihtiya¢ duymaktadir
(Miihsiirler Ozdemir, 2005, s. 23-24). Gelismis ve gelismekte olan iilkeler farkl
yontemlerle doviz riskini yonetmektedir. Gelismekte olan tilkeler bor¢lanma yolunu
tercih ederken, gelismis iilkeler bor¢lanmanin yani sira tiirev ara¢ da kullanmaktadir

(Demir, 2009, s. 157).

2.5.1. Doviz Kuru Riski Tiurleri

Uc cesit doviz kuru riski tiirii bulunmaktadir.

2.5.1.1. Muhasebe (Ceviri) Riski

Isletmelerin aktif ve pasif kalemlerinde yer alan yabanci para cinsinden
bor¢lar1 veya alacaklar1 kurda meydana gelen artis-azalis nedeniyle bir degisim
gosterebilir. S6z konusu degisim isletme aleyhine olursa yani yerli para deger

kaybeder ve isletme muhasebe kayitlarina doviz borcunu yerli paraya cevirerek
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kaydederse muhasebe (¢evirme) riski ortaya ¢ikar (Yavrutiirk, 2008, s. 48). Genellikle
bu risk kiiresel capta islem goren isletmelerin yasadigi bir risktir. Kendine baglh
subeleri bulunan bu isletmeler merkezin bulundugu iilke para biriminden bilanco

birlestirmelerinde bu riskle karsilasirlar (Miihsiirler Ozdemir, 2005, s. 21).

2.5.1.2. Islem Riski

Odemesi yapilmamis yabanci para cinsinden ileri bir tarihli sézlesmelerden
kaynaklanir ya da ileride nakit giris-¢ikis1 yaratacak sozlesmeler nedeniyle olusan risk
tiirtidiir. Burada riski olusturan durum déviz isleminin ileriki tarihte gerceklesmesidir
(Rupeika-Apoga, 2005, s. 152). Bu risk ihracat ve ithalat yapan firmalarda gerceklesir.
Kurda meydana gelen inis ¢ikislardan isletmenin gergeklestirdigi bilangosu lehine olan

islem aleyhine donebilir (Celikkol, 1999, s.70).

2.5.1.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk firmalarin akistaki nakitlerini ve gelecekteki nakitlerinin doviz
kurundaki volatiliteden etkilenmesidir. Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar
kisa donemde isletmelerin borglarini 6deyebilme giiciinii etkiler. Uzun donemde ise
bu etki biitlin bilinyesine yayilir. Yerel paranin bu dalgalanma sebebiyle deger
kazanmasi sermaye giris ¢ikist serbest olan ekonomilerde, yurtiginde yerli firmalarin

rekabet giiclinili azaltacaktir (Engin, 2006, s. 42).

2.6. Doviz Kuru Riskinden Korunma Yontemleri

Firma igi ve firma dis1 olmak tizere iki tiirii bulunur.

2.6.1. Firma i¢i Korunma Yéntemleri

Firma i¢i korunma yontemlerinden en ¢ok kullanilanlari:

2.6.1.1. Netlestirme
Isletme alacak ve borglarini gesitli para birimlerine baglayarak bir portfoy
olusturuyorsa, bu alacak ve bor¢lar nedeniyle kur riskinden kaynakl azalis, artiglarin

birbirini dengelemesi s6z konusudur. Yani netlestirme yonteminde ¢esitlendirme riski
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azaltir. Ayrica bu yontemde karsilikli ticaret yapan isletmelerin birbirlerinden olan

alacak ve borglar1 netlestirilir (Yavrutiirk, 2008, s. 54).

2.6.1.2. Nakit Akislarinin Zamanlamasi

Isletmelerin borglarmi vadesi gelmeden o6deme (leading) veya borcu
vadesinden sonra (lagging) 6demeyi ifade eder. Iki sirket arasindaki bor¢ durumunda,
bor¢lu sirket eger yerli parasinin borcu olan yabanci para karsisinda bir deger artigi
bekliyorsa borcunu 6demeyi erteleyebilir. Ya da tersi durum s6z konusuysa, beklentisi
yerli paranin deger kaybedecegi yoniindeyse borcunu zamanindan 6nce ddeyebilir.
Isletme beklentisine uygun davranis bi¢imi sergileyerek déviz kuru ydnetimiyle kar

elde eder (Cihan, 1994, s. 82-83).

2.6.1.3. Eslestirme

Diger ad1 dogal koruma olan bu yontemde siirekli ticaret yapilan {ilkenin para
birimiyle bor¢laniliyorsa, alacaklarini da aymi para biriminden yonetmektir. Yani
vadeli 6demesi olan yabanci para biriminden bir borcu, baska bir firmadan olan ayni
para biriminden alacagiyla karsilayabilir. Bu durum siireklilik gosteren nakit

akislarinda kullanilan bir yontemdir (Seyidoglu, 2016, s. 316).

2.6.1.4. Dovizle Faturalama

Uluslararasi ticaret yapan firmalar genellikle yerli para biriminden ticaret
yapmay1 tercih ederler; fakat bu durum alicilar tarafindan tercih edilmez. Saticilarin
kendi para birimini tercih etmelerinin sebebi dovizdeki dalgalanmalardan korunmaktir
ve nedeni maliyetleri yerli para biriminden yapildigindandir. Genellikle alicilarin
tercihi yoniindeki para birimi iizerinden satig yapilir. Saticinin tercih etmesi gereken
para birimi istikrar gosteren para birimidir, alicinin ise kendi ulusal para birimidir.
Piyasa pay1 yiiksek firmalar 6ngorii yaparak zayif para biriminden baski olusturup mal
satin aldiklarinda ve bu para biriminde bir diisiis gerceklestiginde kar elde edebilirler

(Cihan, 1994, s. 87-90).
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2.6.1.5. Doviz Sepetleri
Doviz sepetleri yonteminde portfdy yaklasimi temel alinmistir. Bir tek para
birimine risk baglanmaktansa bir sepet olusturulur. Risk cesitlendirilerek bu sepete

baglanir ve dalgalanma minimum diizeye indirgenmeye calisilir (Dinger, 2019, s.34).

2.6.1.6. Aktif ve Pasif Yonetimi

Aktif ve pasif yonetimi bilango, gelir tablosu, nakit akis1 risk yonetimi gibi
alanlarda kullanilir. Bu yontemde saglam para adindaki riske ugramis para biriminden
nakit girislerini arttirmak ve zayif para adindaki riske ugramis para biriminin nakit

cikisini attirmaktir (Yavrutiirk, 2008, s. 59).

2.6.2. Firma Dis1 Korunma Yontemleri

Firma dis1 korunma yontemlerinden en ¢ok kullanilanlari:

2.6.2.1. Forward Piyasalariyla Korunma

Forward sdzlesmelerinin firmaya kar1 olacag: gibi zarar1 da olabilir. Ihracat
yapan firmay1 ele alalim, malin1 satmis bulunsun ve 6demesini {i¢ ay sonra alacak
olsun. Firma sahibinin eger 6deme alacagi yabanci para biriminde bir diisiis endisesi
varsa li¢ ay sonrasi i¢in forward satis s6zlesmesi yaparak belirlenen kurdan bu riski
garantilemek isteyebilir; fakat burada s6z konusu rakamda bir diisiis degil de yiikselme
s0z konusu oldugunda firma sahibi bundan faydalanamaz (Seyidoglu, 2016, s. 302-
303).

2.6.2.2. Futures Piyasalariyla Korunma

Ithalat ve ihracat yapan firmalarda amac¢ ddviz kurundaki dalgalanmalarin
riskini en aza indirmektir. Saat ithal eden bir ABD sirketi bu islemi Japon sirketinden
haziran aymda gergeklestirmistir ve ddemesini de ayn1 yilin son ayinda yapacaktir. Bu
sirket su an nakde sahip olmadigindan ve futures fiyatlarinda yiikselis beklediginden
s0zlesme yaparak uzun pozisyon alinir. Y1l sonundaki bu vadeye yaklasildiginda eger
sO6zlesmede yazan tutarin {izerinde bir rakamla kisa pozisyon alabilecegi bir fiyat varsa,

vadede yen de bir diisiis bekleniyorsa kisa pozisyona gegilir, 6dedigi rakamdan fazlaya
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satar ve vadede spot piyasadaki diislisten faydalanarak tekrardan satin alarak kar elde

eder (Dogukanli, 2020, s. 144-145).

2.6.2.3. Opsiyon Piyasalariyla Korunma

Yabanci para ile ticaret yapan isletmelerin doviz kurundaki dalgalanmanin
riskini en aza indirmek icin kullanabilecegi tiirev {iirtinlerden birisi olan opsiyonlarda
iistlenilen prim diginda bir risk igermemektedir. Ileriki bir tarihte ddvize ihtiyaci
bulunan firmanin doviz kurunda bir artis beklentisi bulunmaktaysa opsiyon sdzlesmesi
yaparak alma hakki elde etmis olsun. Bu durumda sozlesme bitiminde eger diisiindiigii
gerceklesmez ise bu hakki kullanmaz ve spot piyasadan doviz alimimni gergeklestirir
clinkii opsiyonlarda bir zorunluluk yoktur zarar1 ise primle sinirlidir (Yiiksel, 2016, s.

324-336).

2.6.2.4. Swap Piyasalariyla Korunma

Farkli iki iilkedeki firma swap anlagsmas1 yapmis olsun. Birinin dolara ihtiyaci
varken digerinin TL ihtiyac1 oldugunu varsayalim; ancak kendi iilkelerinde bu para
birimlerinden bor¢lanmalarinin maliyeti yiiksekse kendi para birimlerinden bor¢lanip,
swap anlasmasi yaparak ihtiya¢c duyduklar1 para birimlerinden faydalanabilirler.
Maliyetleri ise kendi tilkesindeki o para biriminden bor¢lanma maliyetinden az olur ve
anlasmadaki vade bitimine kadar bu paray1 kullanabilirler. Iki firma arasinda anlasma

yoksa bu islem araci bir banka ile de gergeklestirilebilir (Ertiirk, 2018, s. 73).
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UCUNCU BOLUM
CALISMA SERMAYESI (ISLETME SERMAYESI )

Isletmelerin kisa donemli sermayeleri, ¢alisma sermayesi (dénen varlik) olarak
adlandirilir ve donen varliklardan kisa vadeli borg¢lar cikarilarak da net isletme
sermayesi elde edilir. Donen varliklarda; kasa, banka, kisa vadeli alacaklar ve
stoklardan olusur. Isletmelerin calisma sermayeleri faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin
cok onemlidir ¢iinkii alim satim ve iiretim kalemleri dongiisiiniin siirdiirtilebilirligi i¢in
nakit gereklidir. Isletmelerin kisa vadeli sermaye ihtiyaclarin karsilamak i¢in ihtiyag
duyduklar1 nakit ihtiyacinin karsilanmasi, kredi saglayan bankalarin ¢alisma
sermayesini degerlendirmesiyle miimkiindiir. Ayrica isletmelere yatirim yapmak
isteyen sermaye sahipleri de ¢calisma sermayesi ve duran varlik analizinden sonra bir

karara varirlar (Erdogan, 2009, s. 97-99).

Doénen varliklarin tamamina briit calisma sermayesi denir. Donen varliklarda
yer alan kaynaklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklarlar
ve 0z kaynak karigimiyla finanse edilmesi isletmeler i¢in 6nemlidir; ¢linkii sadece kisa
vadeli kaynaklarla karsilanmasi durumunda isletmede calisma sermayesi eksikligi
olusabilir. Boyle bir durumda isletmeler zor duruma diigebilirler (Aydogus, 2014, s.
6).

3.1. Calisma Sermayesinin Onemi

Isletme sermayesinde yer alan unsurlar birbirleriyle baglantili ve siirekli
hareket dongiilerine sahiptir. Kisa vadeli dongiilere sahip olan bu unsurlarin en uzun
vadelisi bir yildir. Isletmeler sahip olduklar1 varliklarla dnceden planlanmis gergevede
yonetilirler ve dissal kosullardan kaynakli bu cercevenin disina ¢ikma durumlari
gerceklestiginde isletme sermayeleri yetersiz kalabilir. Bu nedenlerden dolay1 ¢aligma
sermayesi yoOnetimi Onemlidir ve isletme yoneticilerinin uzunca vakitlerini alir.
Piyasada vade uzadikca riskin artmasi s6z konusudur; ¢linkii 6ngorii azalir, bu nedenle
uzun vadeli bor¢lanmada faiz oranlar artar. Kisa vadeli kaynak kullaniminin ise

maliyeti daha azdir (Meder Cakir ve Kiicilikkaplan, 2012, s. 70).
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Her isletme kendi biinyesine uygun olan finansman kaynagini tercih ederek
isletme dongiilerini saglayan varliklari finanse ederler.  Ozellikle ekonomik
sikintilarin mevcut oldugu dénemlerde uzun vadeli kaynakla bor¢lanmak istemezler
¢linkii bu durum hem maliyet acisindan hem de belirsizlik agisindan igletmelerin
hareketliligini  kisitlayabilecek durumlara sebebiyet verebilir. Kisa vadeli
bor¢lanmanin dezavantaji ise borcun vadesi doldugunda, geri 6denmesinde firmay1

sikintiya diisiirebilecek olmasidir (Turan, 2020, s. 32).

Ozellikle kiiciik isletmeler acisindan ¢alisma sermayesi 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu sirketlerin kisa vadeli bor¢ kullanma oranlar yiiksektir ¢linkii piyasada genelde
uzun vadede bor¢lanamazlar. Giinlimiizde enflasyon oranlarindaki artiglarin ¢alisma
sermayelerine olumsuz yondeki etkisi ve ekonomik dalgalanmalardan etkilenip kisa
vadeli bor¢larim1 6demede sikinti ¢ekmemesi igin sirketlerin ¢alisma sermayesi

yonetimi dnemlidir (Ozdemir, 2016, s. 134-135).

Isletmeler iki tiirlii isletme sermayesi davranisi gosterebilirler. Bunlardan ilki,
koruyucu isletme sermayesi davranisinda isletmeler risk alma oranlarimi diistik tutar
ve daha az karlilik elde ederler. Saldirgan isletme sermayesi davranisinda ise risk
alarak kisa vadeli bor¢ oranlarini arttirir ve karlilik oranlarini arttirma ¢abasindadirlar,
kisa vadeli bor¢landiklari i¢inde faiz oran1 maliyetlerinde azalig mevcuttur. Ekonomik
dalgalanmalarin ya da olumsuzluklarin oldugu zamanlarda koruyucu politika

uygulanmalidir (Sahin, 2011, s. 124-125).

Ekonomik bunalimlarin yasandigi kriz dénemlerinde de caligma sermayesi
yonetimi firmalar i¢in 6nemlidir. Caligma sermayesi kalemlerini etkileyen faktorler ve
bu faktorlerin ilgili kalemlere yonlendirilmesi bu donemlerde firmalarin borglarini
O6demede sikintiya diismesinin Oniine gegebilir. Bu sekilde isletmenin faaliyetlerinin

devamliliginda aksama yasanmaz (Biiyiiksalvarct ve Abdioglu, 2010, s. 48).

3.2. Calisma Sermayesinin Unsurlari

Donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar basliklari ile ele alinir.
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3.2.1. Donen Varhklar

Isletmelerin iiretim siirecleri cergevesinde nakde gevrilmesi, kullanilmas1 veya
ticari amagla kullanilmasi, bilango tarihinden itibaren en ge¢ on iki ay siiresince nakde
cevrilmesi veya bu siirede bor¢ 6demesi gibi nedene yonlendirilmeyen nakit veya nakit

benzerleri donen varlik olarak adlandirilir (Dabbagoglu, 2017, s. 206).

3.2.1.1. Hazir Degerler

Paraya ¢evrilmesi en kolay olan kalemlerdir yani likittirler. 100 Kasa, 101
Alman Cekler, 102 Bankalar 103 Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-), 108 Diger
Hazir Degerler kalemlerinin toplamindan olusur.100 Kasa hesab1 yerli ve yabanci
paralarin TL cinsinden izlendigi hesaptir, nakit ¢ikislar: alacagina nakit girisleri bor¢
kismina kaydedilir ve bor¢ kalan1 vermelidir. 101 Alinan Cekler hesabi isletmelerin
elinde bulunan ve tahsili gerceklesmemis ¢eklerin kayitlandigi hesaptir, cek

alindiginda borg tahsilinde alacak kaydedilir (Kara, 2015, s. 65-74).

102 Bankalar hesab1 bankalara gelen veya giden tutarlarin izlendigi hesaptur,
para geldiginde bor¢ kismina ¢iktiginda ise alacak kismina kaydedilir. 103 Verilen
Cekler ve Odeme Emirleri (-) hesabi isletme disindaki kisilere ¢ekle 6deme yapilacag
durumlarda kullanilan hesap olup, 6deme emri durumunda alacak 6deme yapildiginda
bor¢ kaydedilir. 108 Diger Hazir Degerler hesabi yoldaki paralar, vadesi gelmis
kuponlar, pullar gibi varliklarin izlendigi hesap olup bu degerler geldiginde borg,
ciktiginda ise alacak kaydedilir (Bilge Egitim Kurumlar1 SMM Staja Giris Seri No:1,
2016, s. 28).

3.2.1.2. Menkul Degerler

Paraya cevrilmesi hizli olan bu varliklarin ¢ok fazla gelir getirmemesine
ragmen isletmelerin kasa veya banka hesaplarinda tutulmalarinin baslica
sebeplerinden birisi ihtiya¢ halinde nakde hizli bir sekilde c¢evrilebilmeleridir.
Isletmeler tahvil, hisse senedi, bonolar gibi degerli kagitlar1 tercih etmektedirler
(Giirer, 1993, s.7-8). Isletmeler kasada tuttuklar1 nakitleri ihtiya¢ duyulan zamana
kadar da menkul kiymete c¢evirerek degerlendirmis olurlar. Bu hesap grubunda 110

Hisse Senetleri Hesab1, 111 Ozel Kesim Tahvil Senet ve Bonolar1 Hesabi, 112 Kamu
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Kesimi Tahvil Senet ve Bonolar1 Hesabi, 118 Diger Menkul Kiymetler, 119 Menkul
Kiymet Deger Diisiikliigii Karsiligi hesaplari yer alir (E. Z. Erdogan, 2019, s. 14).

3.2.1.3. Alacaklar

Alacaklar gergeklesen satisin bedelinin daha sonraki bir tarihe 6telenmesinden
dogar. Alacaklar nakde doniisiim stirelerine gore on iki aydan uzunsa duran varlik
igerisinde, kisa ise donen varlik grubunda yer alirlar. Islemin de ticari olup olmamasina
gore ticari alacaklar ve diger alacaklar olarak siniflandirilirlar. Ayrica alacak senetleri
olarak da senede bagliligina gore siniflandirilirlar (Bayazith, Celik ve Giirdal, 2016, s.
237).

Ticari alacaklar isletmenin bir yil gibi bir siire igerisinde nakde doniismesi
beklenen ve ticari faaliyetleri nedeniyle meydana gelen senetli ve senetsiz alacaklarin
izlendigi hesaplardir. Bu hesap grubunda; 120 Alicilar, 121 Alacak Senetleri, 122
Alacak Senetleri Reeskontu, 124 Kazanilmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri, 126
Verilen Depozito ve Teminatlar, 127 Diger Ticari Alacaklar, 128 Siipheli Ticari
Alacaklar, 129 Stipheli Ticari Alacak Karsiliklar1 hesaplari yer alir. 124 Kazanilmamis
Finansal Kiralama Faiz Gelirleri ve 129 Stipheli Ticari Alacak Karsiliklar1 hesaplari
alacakli calisirken bu gruptaki diger hesaplar borglu ¢alisir yani bu hesaplardaki
artislar  borcuna kaydedilir. 1liskili taraflardan alacaklar isletmelerin ticari
iligkilerinden kaynaklanmayan alacaklarini kapsar ve 130 Ortaklardan Alacaklar, 131
Bagli Ortakliklardan Alacaklar, 132 Istiraklerden Alacaklar gibi hesaplarin izlendigi
gruptur. Diger alacaklar ise igletmelerin ticari alacaklar ve iliskili alacaklar kismi
disinda kalan ve bir yil gibi bir siirede 6denmesi diisiiniilen alacaklariin izlendigi
hesap grubudur. 140 Biitce Gelirlerinden Alacaklar, 144 Verilen Depozito ve
Teminatlar, 146 Diger Cesitli Alacaklar gibi hesaplar yer alir (Dizman, 2017, s. 73-
90).

3.2.1.4. Stoklar
Firmalarin zaman zaman {irettikleri mallar disinda, depolarinda bu {iretim
stirecinde yer alacak malzemeleri de bulundururlar; fakat bu maliyetli bir durumdur.

Ciinkii firmalar ellerinde bulunan nakitleri bu islem i¢in harcamis olurlar.
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Ongoriillemeyen ekonomik sikintilarda bu stoklarm iiretim siirecine katilimlari
yavagslayabilir ve stoklarda birikme olusabilir, firma bu durumda stok almay1 birakir.
Firmalarin stok tutma gibi davranislara iten sebeplerden en Onemlisi ekonomik

belirsizliklerdir (N. Kaya, 2020, s. 13).

Isletmelerin iiretim siiregleri i¢in ihtiya¢ duydugu mamul, yart mamul veya yan
tirtin gibi varliklarin izlendigi hesap grubudur. Siire olarak bir y1l1 gegmemesi gerekir.
Imalat isletmelerinde stoklar farkliliklar gsterir.150 ik Madde ve Malzeme, 151 Yari
Mamul, 152 Mamul, 153 Ticari Mallar, 157 Diger Stoklar, 158 Stok Deger Diisiikliigii
Karsiligi, 159 Verilen Siparis Avanslart hesaplar1 altinda takip edilirler. Bu
hesaplardaki artiglar hesabin borcuna azalislar hesabin alacaginda takip edilir sadece
158 Stok Deger Diisiikliigii hesabinin artis1 alacak olarak kaydedilir (Bayazitli, Celik
ve Giirdal, 2016, s. 137-138).

3.2.1.5. Diger Donen Varhklar

190 Devreden KDV, 191 Indirilecek KDV, 192 Diger KDV, 193 Pesin Odenen
Vergi ve Fonlar, 195 Is Avanslari, 196 Personel Avanslari, 197 Saymm ve Teselliim
Noksanlari, 198 Diger Cesitli Donen Varliklar, 199 Diger Donen Varliklar Karsiligi
hesaplarindan olusur (E.Z. Erdogan, 2019, s. 17). Daha 6nceden 6demesi gerceklesen
tutarlarin izlendigi hesaptir. Calisanlara yapilan ddemeler, yol masraflari, sigorta

giderleri gibi 6demeler yer alir (Glirer, 1993, s. 11).

3.2.2. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar vadesi bir yili asmayan veya daha az siiren,
O0denmesi gereken kaynaklari igerir. Bu hesap grubu; Mali Borglar, Ticari Borglar,
Diger Borglar, Alinan Avanslar, Yillara Yaygm Insaat ve Onarim Hak Edisleri,
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler, Bor¢ ve Gider Karsiliklari, Gelecek Aylara
Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari, Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardir (Yikei,
2014, s. 619).

3.3. Calisma Sermayesi Unsurlarimin Yonetimi

Ug baslik altinda agiklanmistr.
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3.3.1. Nakit Yonetimi

Isletmelerin nakit bulundurma amaglar1 cesitlilik gosterebilir. Faaliyet
amaciyla nakit bulundurma, isletmelerin giinliik islem dongiileri neticesindeki pesin
alim, vergi 6demeleri gibi maliyetlerini kargilamak amaciyla nakit bulundurmalaridir.
Ihtiyat amaciyla nakit bulundurma, éngériilemeyen nakit ¢ikislari veya mevsimlik
dalgalanmalar neticesindeki nakit ¢ikislar1 i¢in nakit bulundurmaktir. Spekiilasyon
amaciyla nakit bulundurma, kazang getiren yatirimlara nakdi yonlendirmek amaciyla

nakit bulundurmadir (Usta, 2014, s. 177).

Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 miktardan fazla nakit bulundurmalari, paranin
alternatif getirisinden yoksun kalmalarina neden olur. Bu sebeple isletmeler menkul
kiymet yatirimi yapmalar1 hem firmalara bir getiri saglar hem de ihtiya¢ duyuldugunda
menkul kiymetlerin nakde ¢evrilmesi hizli oldugundan sikintiya diismelerine engel

olur (Durdu, 2019, s. 7-8).

3.3.2. Alacak Yonetimi

Ticari alacaklar isletmelerin yapmis olduklar1 kredili satislar neticesinde
alicinin borcunu gosterir ve geri ddenmeme riskini barindirir. Isletme alacaklari askiya
ugradiginda nakit akisinda sikintilar olusur. Ticari alacaklar igletme sermayesi i¢in

onemlidir (Azaltun, 2018, s. 89).

Satislarin ve bor¢ 6deme siirelerinin ayni1 kaldig1 varsayimiyla kredili satiglarin
toplam satiglara orani artmigsa alacaklarda artar. Vadesinden once 6denen borglar
azalir, tersi durumda alacak fonlar1 artar. Uriinlerin dayanma tarihlerine gore
kullanilan kredilerin vadesi degigsmektedir. Satislarin pesin mi kredili mi olacagi o
donemdeki ekonomik kosullar1 takiben yapilmaktadir. Yoneticilerin aldigi kararlar
dogrultusunda ekonomik kosullara uygun sekilde alacak yonetimi en saglikli sekilde

yapilmalidir (Usta, 2014, s. 180-182).
Icerisinde bulunulan ekonomik kosullar, alacaklarin ortalama tahsil siiresiyle

baglantilidir. Miisteri profili kredili satislarda 6nemlidir. Bu nedenle gergeklestirilecek

degisik politikalarla yasanacak tahsilat sikintilarin dniine gegilebilir. Isletmelerin
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satiglar1 artarsa alacaklar1 da artar; fakat miisteri profili 6nemli olup takibi 6nemlidir,

tahsilat yavaglarsa alacak diizeyi artabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s. 343).

3.3.3. Stok Yonetimi

Stoklar paraya doniisme hizinda alacaklardan sonra gelir; ¢iinkii paraya
donlismesi zaman alabilir. Stoklara yapilan yatirnmlar baglanan fonlarla ve maliyetle
iliskilidir. Stok bulundurmanin maliyeti, riski ve getirisi arasinda denge ayarlanmigsa
firmalarin karliligima etki eder. Stoklar hammadde, yar1 mamul ve mamul olarak
cesitlere ayrilir. Isletmelerin satis siiregleri stok yonetimiyle baglantilidir. Stoklari
etkileyen 6nemli faktorlerden bazilari; stoklarin maliyeti, stoklarin tedarik maliyeti ve
depolama giderleri, hammadde fiyatlari, dayanma siireleri, tedarik siiresi vb. (Usta,
2014, s. 182-188). Son zamanlardaki teknolojik gelismelerin etkisiyle, stok
yonetiminde bilgisayarlardan faydalanilmasi ve ulasimin kolaylagsmasiyla stok tutma

oranlar1 azalmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s. 351).

3.4. Calisma Sermayesinin Finansmani

Calisma sermayesinde finansman ii¢ baslik altinda agiklanmistir. Bunlar:

3.4.1. Kisa ve Uzun Vadeli Borcun Maliyeti

Kisa vadeli bor¢lanmalar igletmeler icin siireklilik gosteriyorsa bu yolla elde
edilen fonlarin da bir maliyeti olusmaktadir ve bu maliyeti sermaye maliyetine
eklemek gerekir. Bu bor¢lanmalarin faiz giderlerinin yam sira diger masraflar da bu
maliyete eklenir. Vadesi bir yilin lizerinde olan bor¢lanmalarda ise faiz, vergi, sigorta
gibi maliyetler sermaye maliyetine eklenir, bunun yaninda tahvil ¢ikararak elde edilen
fonlarda ise bu tahviller karsiliginda 6denen faizler maliyete eklenir. Bu faizler gider
olarak gosterilip vergi matrahlarindan diisiiriilebildiginden cazip gelen bir yontemdir

(Usta, 2014, s. 62-64).

3.4.2. D1s Kaynaktan Finansmanin Riskleri
Piyasadan kaynak kullanmanin maliyeti faizdir. Kullanilan bu kredilerin
kaynaklar1 malin kredili alinmas1 veya banka kredileridir. Ayrica kaynak kullanim1 s6z

konusu oldugunda bu kaynak ortaklar tarafindan saglanmiyorsa ve 0z sermaye
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disaridan saglaniyorsa dis kaynaktir. Faizler isletmelerin likiditesine borg ytkiidiir.
Krediler siireklilik teskil ediyorsa kredi veren kurumlar tarafindan bu talepler
karsilanmayabilir. Baz1 durumlarda kredi vadesi agisindan alacaklilarin bu vadeyi
sonlandirma hakki taninmis olabilir. Teminath kredilerde ek maliyet ortaya ¢ikabilir

(Baracli ve ime, 2013, s. 55-56).

3.4.3. Alternatif Finanslama Politikalar:

Kisa ve uzun vadeli borglarin birbirinden ayrilmasi1 gereken unsurlari
mevcuttur. Kisa vadeli bor¢lanma atak ¢alisma sermayesi, uzun vadeli bor¢lanma ise
ihtiyatli ¢calisma sermayesinin tercihidir. Tercih, bor¢lanmanin uzun veya kisa vadeli
olmasi degigkenlik gosterir. Proje yatirimi gibi uzun siiren yatirimlarda finansman
uzun vadeli fakat kisa siireli ihtiyaclar i¢in vade kisa siireli olmalidir ve vade uzadikca

maliyetin de artacagi unutulmamalidir (Tomak, 2013, s. 21-25).

Cari varliklarin sabit kismi ve dalgalanan kismi mevcuttur. Dalgalanma
gosteren kistm mevsimsellikten kaynaklanmaktadir. Sabit kistm ve dalgali kisim
kaynaklar1 farklilik gosterir. Finanslama politikalar1 ¢esitlilik gdsterir. Iliman
politikada sabit kismin kaynag1 6z kaynak ve uzun vadeli bor¢lardir. Dalgali kismin
kaynagi ise kisa vadeli bor¢lardir. Tutucu yaklasimda daha ¢ok uzun vadeli borg ve 6z
kaynak kullanilmaktadir, bu riski azaltir ayn1 zamanda karliligi da azaltir. Atak
politikada ise daha fazla kisa vadeli bor¢ kullanilir, risk yiikselir ¢iinkii vade dolunca

borg yenileyememe riski ile karsilagabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2021, s. 184-185).

3.5. Calisma Sermayesini Etkileyen Faktorler

Isletme i¢i ve isletme dis1 faktdrlerden olusur.

3.5.1. Calisma Sermayesini Etkileyen Isletme I¢i Faktorler
Birgok faktdr bulunmaktadir. Bunlar:

3.5.1.1. isletmenin Biiyiikliigii ve Faaliyet Konusu

Isletmelerin piyasadaki paylar1 arttikca yani satislarindaki artiglart ve

isletmelerin Uiretim kapasitesinin artmasi beraberinde isletme sermayesinde de artisa
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yol agmaktadir (Susuz, 2019, s. 12). isletmelerin sektdrlerine gore ¢alisma sermayeleri
degismektedir. Imalat isletmeleri daha az calisma sermayesi tutarken ki bu da
alacaklarmin siiresi, satis politikas1 gibi nedenlerden etkilenir, ticari isletmelerde
calisma sermayesi daha fazladir (Kizilbudak, 2013, s. 31). Isletmelerin biiyiikliigii de
isletme sermayesini etkilemektedir. Kiiciik isletmelere piyasada saglanan kosullar
bliyiik isletmelere gore daha az imkan saglamaktadir, bu gibi nedenler dolay1 kiigiik
isletmelerin bulundurmasi gereken calisma sermayesi daha fazladir (Aksoy, Yal¢iner

ve Cevik, 2021, s. 67).

3.5.1.2. Donen Varhk Devir Hizlan

Isletme sermayesi dongiisii sirastyla; hammadde alinir, bu hammadde iiretim
asamasinda kullanilarak iirlin elde edilir ve iretilen iirlin pesin veya kredili satilir.
Isletmelerin bu siireci kisaltmalar1 isletme sermayesine olan ihtiyaci azaltir ve karliliga
olan etkisini arttirir (Irmak, 2016, s. 53). Isletmelerdeki bu devir siirecleri ne kadar cok
tekrar ederse isletmenin karlilig1 o kadar artig gosterebilir. Bu dongiideki hizlanma

firmanin daha az nakitle daha cok kar elde etmesini saglayacaktir (Alagoz, 1993, s.

28).

Isletme sermayesini tek bagina incelemek yerine tiim varlik devir hizlariyla
incelemek firmayla ilgili daha detayli bilgi verecektir. Aktif devir hizinin artmasi
firmanin etkin kaynak kullanimin1 ve calisma sermayesinin de ne yonde etkilendigini
gosterir. Nakit devir hizi ise devreden nakit tutarini gosterir. Formiiller (Aksoy vd.,

2021, s. 70-72):

Aktif Devir Hizi= Satiglar / Aktif Tutar
Nakit devir hizi= Satiglar / Ortalama Nakit

Alacak devir hizi; bir donemdeki kredili net satislarin ortalama ticari alacaklara
oranlanmastyla elde edilir. Bir donem boyunca alacaklarin ne siklikta tahsil edildiginin
gostergesidir. Kredili satislar yerine net satislar da formiilde kullanilabilir. Formiil

(Miinyas, 2018, s. 128-129):
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Alacak Devir Hizi= Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

Stok devir hizi; satiglarin maliyetinin ortalama stoklara oranlanmasiyla veya
yillik satiglarin ortalama stoklara boliinmesiyle elde edilir. Stok devir hizinin artmasi
etkin stok yonetimine, diismesi ise stok dongiisiiniin agir olmasi veya trend olmayan

tirtinlerin varligini ifade eder. Formiil (Aydin vd., 2021, s. 101):

Stok Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

3.5.1.3. Tedarik ve Satis Sartlar

Isletmelerin sektoriine bagl olarak bulundurduklar1 stoklar ve bunlari
bulundurma siireleri malin dayanikliligina bagli olarak degisim gosterir. Ayni
zamanda iretilen malin mevsimsel 6zellik gostermesinden donem bazli ¢alisma
sermayesi ihtiyaci artabilir. Ozellikle gida iiriinlerinde iiretilmesi gereken iiriiniin
hasilat mevsiminde piyasadan tedarik edilerek depolanmasi gerekir ve stok
bulundurma maliyetleri de giderlere eklenir. Firmalarin tedarik zincirindeki alinan
mallarin nicelik bakimindan biiyiikliigli de isletme sermayesi bulundurma miktarini
etkilemektedir. Isletmelere tanman kredili alis imkanlar1 da c¢alisma sermayesi

bulundurma oranini azaltir (Aksoy vd., 2021, s. 74-75).

3.5.1.4. isletmenin Likidite Durumu

Isletmelerdeki likidite durumu isletme sermayesinin miktarini etkilemektedir.
Doénen varlik yatirimlari, bu yatirimlarin finansmani igletme sermayesi ve likidite
yonetiminin konusudur (Alagdz, 1993, s. 34-35). Likidite oranlar1 isletmelerin kisa
vadeli borglarin1 6deme giiciinii gosterir. Uge ayrilir; cari oran, nakit oran, asit test
orani. Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir. Cari oran degiskenlik
gosterir. Cari oranin 2 olmasi beklenir; fakat gelismekte olan iilkeler i¢in 1,5 olmasi

da kabul edilir. Formiilii (Aydin vd., 2021, s. 92-94):

Cari Oran= Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Nakit oran, isletmelerin sahip olduklar1 hazir deger ve menkul kiymetlerin kisa
vadeli bor¢lara oranidir. Oranin 0,20 degerinin altina diismemesi beklenir. Formiil

(Usta, 2014, s. 114):

Nakit Oran= (Hazir Deger+ Menkul kiymetler) / Kisa Vadeli Borglar

Asit test orani (likidite oran); oranin 1 olmast kabul edilebilirdir, dénen
varliklardan stoklarin diisiilmesiyle elde edilen deger kisa vadeli borglari 6deme
gliciinii gosterir yani elde edilen degerin kisa vadeli bor¢lara oranidir. Oran 1’ in altina
inerse stok satilarak kisa vadeli bor¢ 6denir. Cari oranla asit test oran1 arasindaki fark

isletmelerdeki stok bulundurma durumunu gosterir. Formiil (Calis, 2020, s. 115):

Asit Test Orani= (Donen Varliklar- Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

3.5.1.5. Stok Degerleme Yontemleri

Bircok stok degerleme metodu bulunmakla birlikte bunlardan en ¢ok
kullanilanlari; ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) yontemi, son giren ilk ¢ikar (LIFO) yontemi
ve ortalama maliyet yontemidir. Bu yontemler isletmelerde stoklardaki miktarlar
ayniyken bilango sonuglarinda farklilik gosterir. Ilk giren ilk gikar ydntemine gore
isletmelerin stoklarinda yer alan ilk girmis hammadde iiretime verilir, 6zellikle
fiyatlardaki artis hizinin yiiksek oldugu tilkelerde ilk stoklarin maliyeti sonradan alinan
stoklara gore diisik kalir. Bu durum firmanin asir1 kar elde ediyormus gibi
goriinmesine neden olur ve ekstra bir vergi ddemesine sebep olacaktir. Son giren ilk
¢ikar yonteminde son alinan stok ilk liretime gider, maliyet ve kar acisindan gercege
yakindir; fakat enflasyonun yliksek oldugu iilkelerde etkisi gecicidir. Ortalama maliyet
yonteminde ise yukarida bahsedilen iki yontemin arasinda kalan bir tutarda satis kar1

olugmaktadir (Aksoy vd., 2021, s. 78-82).

3.5.1.6. Uretim Siiresi
Uretim dongiisii sektdrlere gore degismektedir. Ornegin gida sektériinde olan
firma ile otomotiv sektdriinde olan bir isletmenin iiretim siireleri farklidir. Uretim

stiresi uzadik¢a firmalarin igletme sermayesine olan ihtiyaci artar ¢iinkii stok devir

37



hizlar1 uzar ve nakde olan ihtiyaclari artar. Yani iiretim dongiisiiniin sikliklar1 azalir ve

stireler uzar (Kizilbudak, 2013, s. 37).

3.5.1.7. Isletme Kapasitesi

Isletmeler duran varliklarma yatinm yaparak ve var olan kapasitelerini
genisleterek {iretimlerini arttirabilirler. Bina ve arsalara yatirim yaparak faaliyet
alamm1  genisletebilirler. Uretim kapasitesini arttirmanin  yollarindan birisi de
teknolojik yatirimlardir. Teknolojik ilerlemelerden faydalanarak iiretim dongiisiiniin
hizin1 arttirabilir, fire oranlarimi azaltabilir, stok devir hizlarini arttirabilirler. Bu

sayede isletme sermayesine olan ihtiyag¢larini azaltabilirler (Susuz, 2019, s. 16).

3.5.1.8. Kar Dagitim, Ihtiyat ve Biiyiime Politikalar

Yoneticiler sirketlerde ihtiyat politikalar1 belirlemelidir. Hissedarlarin
beklentisi yiiksek kar paymin yani sira isletmenin kar elde etmeye devam etmesidir ki
bu sebepten isletmenin faaliyetinde bir aksama oldugunda etkilenirler. Yani ihtiyat
amaciyla firmalarda tutulan bu sermayeler aslinda para piyasasinda kullanilmiyor
olsalar da sermaye gelistirmesi bakimindan bir firsat olarak goriilmelidir (Gole, 1977,

s. 107-108).

Firmalarin kazang elde edemedigi yillarda firma degerini korumak adina ihtiyat
amaciyla elde tutulan karlar, kar pay1 olarak dagitilir; fakat bu islem calisma
sermayesine en ¢ok ihtiya¢c duyulan zamanda yapildigindan sikinti doguracaktir.
Isletmenin biiyiimesi kendi biinyesinde finansman kaynaklariyla gergeklesir.
Dagitilmayan karlar ozellikle enflasyon olan donemlerde firmalarin faaliyet
hacimlerini  siirdiirebilmelerinde gerek duyulan sermayenin karsilanmasinm

saglamaktadir (Aksoy vd., 2021, s. 87).

3.5.1.9. Amortisman Politikasi

Amortisman, alinan sabit kiymetin yipranmasi i¢in ayrilan pay olarak ifade
edilir. Amortismanlar nakit ¢ikis1 gerekmediginde gider olarak yazildigindan vergiden
diistilerek sermayenin i¢eride kalmasina neden olur. Ayrica bagka bir gorilise gore de

amortismanlar sabit kiymetlerin uzun dénemli borcu i¢in ayrilmasi gereken pay olarak
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ifade edilmistir, yani sabit maliyetler agisindan yipranma payidir (Akgiig, 2020, s. 15-
16).

3.5.1.10. Satic1 Kredilerinden Faydalanma

Isletmeler sektdrlerine gore hammadde veya mal alimlarinda satici
kredilerinden faydalanmalar1 agisindan firsatlari bulunmaktadir. Bu firsat isletmelere
isletme sermayesi ihtiyaci agisindan imkan tanimaktadir. Satict kredilerinin vadesi
uzadik¢a firmalarin tahsilat dongiisii gergeklesmekte ve alacaklarini tahsil eden

firmalar isletme sermayesi sikintisi cekmemektedir (Aydogus, 2014, s. 41-42).

3.5.1.11. isletme Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

Firmalar icinde bulunduklar1 ekonomik kosullardan etkilenmektedir.
Isletmelerin satislari bulunduklar1 sektorlere gore degisim gosterebilir. Satislar:
siireklilik arz eden ve iiretim siirecinde siparis avansi kullanma sansina sahip olan
firmalarda isletme sermayesi miktarinda ¢ok fazla bir degisim olmaz. Isletme
sermayesinde degisim olan firmalar genelde satis gelirleri siirekli bir degisim gosteren
firmalardir. Bu firmalarin daha fazla isletme sermayesi bulundurmalar1 gerekir (Aksoy

vd., 2021, s. 88).

3.5.1.12. isletme Yoneticilerinin Risk Karsisinda Tutumlari

Isletmenin kim tarafindan y&netildigi; ortaklar tarafindan ya da disaridan bir
yonetici tarafindan yonetilmesi secenegi risk orani agisindan karsimiza ¢ikmaktadir.
Firma ortaklar tarafindan yonetiliyorsa, her ne kadar kar elde etmek istense de ¢ok
yiiksek riskli bir yatirnmi tercih etmemektedirler. Ortaklar disindan bir yonetici ise
kendisine getirecegi faydayr diisiinerek hareket eder (Aydin vd., 2021, s. 14-15).
Isletmelerin sermaye biitcelemesi gibi kararlar1 finans yoneticisi tarafindan alinsa da
isletmelerin yonetim kurullar1 biiylik miktarda yatirim kararlarii kendi biinyesinde
karar alarak gerceklestirmektedir (Usta, 2014, s. 78). Isletme sermayesinin miktar1 da

yatirimlar dogrultusunda bu risk oraniyla baglantili bir sekilde artip, azalabilir.
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3.5.1.13. Sermaye Maliyeti

Isletmelerin yapmak istedikleri yatirimlarin projelerinin, firma degeri iizerine
bir katki saglayip saglayamayacaginin gostergelerinden birisi sermaye maliyetidir.
Sermaye maliyeti “Yapilacak olan yatirnmin getirisi maliyetini karsiliyor mu?”
sorusuna cevap verir. Sermaye maliyeti disaridan saglanan bor¢lar ve 6z kaynak
fonlarinin karisimindan meydana gelir (Aydin vd., 2021, s. 243). Isletmeler
alacaklarinin vade farklarinin hesaplamasinda, kasada tutulan nakitlerin firsat
maliyetinin hesaplanmasinda, stok tutmanin maliyetinde kendilerine sermaye

maliyetini baz alirlar (Aksoy vd., 2021, s. 91).

3.5.2. Cahisma Sermayesini Etkileyen Isletme Disindaki Faktorler
Birgok faktor bulunmaktadir. Bunlar:

3.5.2.1. Vergi Politikalar

Isletme  sermayesinin  miktar1  uygulanan  vergi  politikalarindan
etkilenmektedir. Dogru politikalarla yonetilen isletmelerin gercek kar rakamlari
uygulanan vergiler sebebiyle isletme disina gitmez, isletme sermayesine kalir. Uretim

dongiisiinde isletme sermayesi kaynakli aksamalar olmaz (Taslica, 1994, s. 11).

3.5.2.2. Finansal Kurumlarda Gelismislik

Gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinda fon ihtiyacim1 karsilamak
ozellikle kiigiik isletmeler agisindan zor olmaktadir, gelismis piyasalarda ise
isletmelerin fon bulmasi kolaydir. Ani sikintilar i¢in isletme sermayesi tutarini fazla
bulundurma zorunluluklari ortadan kalkar. Ayrica isletme sermayesinin atil kismini da

gecici olarak gelir getiren varliklarda degerlendirebilirler (Kizilbudak, 2013, s.43).

3.5.2.3. Teknolojik Ilerlemeler

Teknolojide yasanan gelismeler isletme sermayesini olumlu agidan etkiler.
Ozellikle stok politikasindaki degismelere yol agar. Yasanan teknolojik gelismeler
sayesinde isletmelerin stok tutma oranlarinin diismesine dolayisiyla maliyetlerinin de

azalmasima neden olur veya daha az fire vermesine neden olarak {iretim siirecine

katkida bulunabilir (Taslica, 1994, s. 11).
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3.5.2.4. Yatirim Tesvikleri

Yatirnm tegvikleri firmalarin farkli sektorlere yonlendirilmesini saglayarak
ekonomide hizli gelismeler saglar. Tesvikler yatirim asamasinda ve faaliyet
asamasinda olmaktadir. Yatirim asamasindaki tesvikler isletmelerin biitgelerine katki
saglar. Faaliyet asamasindaki tegvikler ise karlarina ve isletme sermayelerine katkida

bulunur (Aksoy vd., 2021, s. 97-98).

3.5.2.5. Enflasyon, Konjonktiirel Dalgalanmalar

Enflasyon, isletme sermayesini etkileyen bir unsurdur. Enflasyonun yiiksek
oldugu zamanlarda firmalar daha fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duyar. Nakit
dongiileri hizlandirilmak istenir ve nakit paraya olan ihtiyag¢ artar bu da alacaklarin
tahsil edilmesinde alicilar, saticilar ve tedarikgiler arasinda sikintilara yol agar. Nakit
paraya olan talebin artmasindaki sebep kredi maliyetlerindeki artis ve kisa vadeli
kredilerin kullanilabilirliginin zorlasmasidir. isletme sermayesi yonetiminde sikintilar

meydana gelir (Tomak, 2013, s. 117).

Ekonomide meydana gelen degisikliklerden isletme sermayesi de etkilenir.
Ekonominin genisledigi donemlerde isletmeler stoklarini arttirir ve stok yatirimi artar.
Ekonomide daralma meydana geldigi zamanlarda ise igletme sermayesine olan ihtiyag

artar ¢linkii tahsilat dongiistinde sikintilar meydana gelir (Taglica, 1994, s. 11).

3.6. Calisma Sermayesinin Yeterlilik Diizeyi

Calisma sermayesi ii¢ diizeyde olabilir. Bunlar:

3.6.1. Calisma Sermayesinin Yetersiz Olmasi

Calisma sermayesi yetersizliginde, firma kisa vadeli bor¢larin1 ve giinliik
giderlerini karsilayamiyor demektir. Bu durum isletmenin faaliyet ve yonetimindeki
bir¢ok nedenden kaynaklantyor olabilir. Calisma sermayesinin yetersizligi iki sonug
itibariyle ortaya c¢ikar. Isletmelerin kurulusunda ve faaliyete gectikten sonraki
donemlerinde hesaplanan c¢alisma sermayesi tutari asildiginda ¢alisma sermayesi

yetersizligi s6z konusu olur. Eger isletmeler maliyetleri i¢in kisa vadeli borg¢larin
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O0dedikten sonra geriye bir tutar kalmiyorsa, giinliikk giderlerini karsilayamiyorlar

demektir ve isletmelerin sikintiya diismelerine neden olur (Alagdz, 1993, s. 93).

3.6.2. Calisma Sermayesinin Yeterli Olmasi

Calisma sermayesinin yeterliligi, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebiliyor
oldugunu ve giinlilk maliyetlerini karsilayabiliyor oldugunu gdsterir, bu sebepten
faaliyet dongiisliniin aksamasina neden olacak bir nedenin bulunmamasi1 demektir.
Calisma sermayesinin yeterliligi genelde cari oranla ele alinir. Cari oran isletmelerin
cari aktiflerinin, kisa vadeli bor¢larina oranlanmasiyla elde edilir. Ve elde edilen
oranin 1’ den kii¢iik ¢cikmamasi beklenir, cari oran 1’ in altinda bir deger aliyorsa firma

kisa vadeli bor¢larini karsilayamiyor demektir (Giiglii, 2019, s. 89).

3.6.3. Calisma Sermayesinin Olmasi Gerekenden Fazla Olmasi

Fiyatlardaki artis hizinin yliksek oldugu iilkelerde nakit yonetimi dnemlidir.
Isletmelerin gelir ve giderlerinin giinliik dongiiler igerisinde hesaplanarak olusturulan
sermayeler, yoOneticilerin tecriibelerine birakilir. Bu hesaplanan sermayelerin,
isletmelerin dongiilerini aksatmayacak miktarda olmasi ve ayni zamanda da atil
kalmamas1 beklenir (Onal, 1996, s. 100-101). Olmas1 gereken tutardan fazla ¢alisma
sermayesi olmasi likiditeyi arttirmasinin yani sira borglar1 ddeyememe riskini azaltir;

fakat alternatif getiriden yoksun kalinmasina yol agabilir (Irmak, 2016, s. 60).

3.7. Calisma Sermayesi Cesitleri

Calisma sermayesi ¢esitlilik gosterir. Bu ¢esitler:

3.7.1. Siirekli Caliyma Sermayesi

Isletmeler iirettikleri iiriinlerin satiglarinin hemen gerceklesmemesi, sattiklari
mallarin  6demelerinin vadeli olmast gibi durumlar nedeniyle iiretime devam
edebilmeleri ve giderlerini karsilayabilmeleri i¢in nakit bulundurmalar1 gereklidir.
Stirekli calisma sermayesi kisa vadeli menkul kiymet, stok ve alacaklardan meydana
gelir. Bu kalemler i¢in kasada bulundurulan daha 6nceden belirlenmis tutarlar siirekli
calisma sermayesidir. Finansmani menkul kiymet ihraci, dagitilmayan kar gibi

kalemlerden yapilir (M. Erdogan, 2009, s. 102).
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3.7.2. Degisken Calisma Sermayesi

Is hacmindeki artis veya faaliyetlerdeki degisimlerin yol actig1 ek calisma
sermayesi ihtiyact degisken calisma sermayesidir. Siirekli ¢aligma sermayesine ek
olarak ihtiya¢ duyulan calisma sermayesi, isletmelerin iiretim siirelerindeki bu fazla

talepleri karsilamalarini saglar (Susuz, 2019, s. 11).

3.7.3. Mevsimlik Calisma Sermayesi

Isletmelerin iiretimlerine talebin fazla oldugu donemlerde, bu ihtiyaci
karsilamak icin kasalarinda bulundurduklar1 ek sermayeler mevsimlik ¢alisma
sermayesidir. Isletmeler satislarin duraganlastigi donemlerde, elindeki nakdi menkul
degerlere yatirarak degerlendirme yapabilir. Thtiyag duydugu vakitlerde ise nakde
doniismesi hizli olan bu varliklarla ihtiyacin1 karsilar ve iiretim siirecinde sikintrya

diismemis olur (Alagdz, 1993, s. 17).

3.7.4. Devresel Calisma Sermayesi

Isletmeler baz1 dénemlerde ¢alisma sermayesinde artisa gidebilirler. Bu artisin
sebebi devresel dalgalanmalardan kaynaklanabilir, kapasitelerini  artirmak
isteyebilirler ve ¢alisma sermayelerinde artisa ihtiya¢ duyacaklardir. Normal ¢alisma
doneminde isletme sermayesi ihtiyacinin devresel bir ¢alisma doneminde iki katina
ciktigin1 varsayalim. Bu ek calisma sermayesi ihtiyaci i¢in uzun vadeli bor¢lanma
maliyetli olacaktir, bu sebepten kisa vadeli bor¢lanma yoluna gidilmeli veya isletme

kazanglar bir siireligine kullanilmalidir (M. Erdogan, 2009, s. 103).

3.7.5. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Isletmeler dogal afetler, grevler gibi beklenmeyen durumlara veya personelden
emekliye ayrilacaklar i¢in kidem tazminati vb. gibi durumlara 6deme yapabilmek i¢in
ek bir fon ihtiyaci duyarlar. Isletmelerin karlarmin bir kismin1 bu sebeplerden dolayi
meydana gelecek ihtiyaglarin kargilanmasi i¢in ayirmasi olaganiistii ¢alisma
sermayesini meydana getirir. Olaganiistii calisma sermayesi sayesinde isletmelerin
calisma sermayesi olumsuz bir sekilde etkilenmemis olur. Yani isletmelerin ihtiyath
davranarak bir kenara ayirdig1 ve yeri geldiginde sikintiya diismeden kullanabildigi

sermaye gibi diistiniilebilir (Salur, 2010, s. 37-38).
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3.7.6. Briit ve Net Calisma Sermayesi

Cari aktiflerden meydana gelen ve donen varliklara yapilan her tiirlii yatirnm
briit caligma sermayesi olarak adlandirilir. Dénen varliklardan kisa vadeli borg¢larin
cikarilmas1 sonucunda geriye kalan tutar net igletme sermayesidir. Net isletme
sermayesi firmanin borg¢larini 6demede sikintiya diismesini engeller, finansal agidan
gliclii olup olmadigini bor¢ veren kurumlara gosterir, firmanin ani degisimlerde
sikinttya diigmesinin oniine geger, stok sikintisina engel olur ve firmanin kapasitesini
arttirir. Net igletme sermayesi degisim tablosu firmalarin net igletme sermayesinin

kullanim alanlarini ve bu tutardaki artis ve azalislar1 gosterir (Usta, 2014, s. 173).

3.8. Net isletme (Calisma) Sermayesi

Donen varliklardan kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilen net isletme
sermayesi isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme performansinin gostergesidir. Kredi
veren kurumlar i¢in net isletme sermayesi o isletmenin borcunu oOdeyebilme
kapasitesini gosterecektir. Net isletme sermayesi genellikle cari oranla birlikte ele
alimir ve oranin artis gostermesi isletme agisindan iyidir; fakat asir1 ylikselmesi
isletmenin atil kaynagimi gosterir. Kredi veren kurumlar isletmeler icin net isletme
sermayesi seviyesini belirli bir miktarda tutmasini isteyen maddeler koyabilir (Baragh

ve Ime, 2013, s. 379).

Net isletme sermayesinin pozitif olmasi uzun vadeli borglarla finanse
edildigini, negatif olmas1 ise duran varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edilmis
oldugunu gosterir. Donen varliklar kisa vadeli bor¢lardan ne kadar fazla olursa
firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6deme kapasitesi o kadar yiiksek olur. Yani donen
varlik arttik¢a firmanin kisa vadeli borg¢larini 6deyememe riski azalir (Bolek, 2019, s.

37).

Net isletme sermayesi sifir, pozitif veya negatif olarak ii¢ degerden birini alir.
Pozitif olmasi firmanin giivenli bir fon imkaninin mevcut oldugunu gosterir. Negatif
olmast ise sabit varliklarin kismen de olsa isletme sermayesiyle karsilaniyor demektir.
Net igletme sermayesi stratejilerinden muhafazakar stratejide donen varliklarin fazlaca

olmas1 uzun bir ¢caligma dongiistinii miimkiin kilarken, agresif stratejide cari varliklarin
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az olmasi kisa bir ¢alisma dongiisiiniin varliginin gostergesidir (Jedrzejczak- Gas,

2017, s. 307-308).

Isletmeler yillik net isletme sermayesi degisim tablolari olustururlar ve bu
tablodan isletmelerin nasil bir ¢aligma sermayesi yonetimi izlediklerinin takibi yapilir.
Net isletme sermayesi tablolari, firmalarin yil igerisindeki aldiklar1 kararlarin o
firmanin borglarin1 6deyebilme performansinin gdstergesi olup, kredi veren kurumlar

acisindan analiz edilen bir tablodur (Alagéz, 1993, s. 102).

Isletmelerin likit olan varliklarindan tutar olarak asagi degerde bir piyasa
degeri beklenmez, yani denilebilir ki isletmelerin net isletme sermayesinden daha az
degerli bir piyasa degeri olmamaktadir. Eger bir firma net isletme sermayesinin altinda
bir piyasa degerine sahipse bunun nedenleri; yatirirmcinin o firmanin faaliyet dongiisii
hakkindaki olumsuz diisiinceleri, firmanin sahip oldugu varliklarin likit olmasi
konusundaki siiphe ve yoneticinin ortaklar tarafindan gerektigi gibi denetlenmemesi

olabilir (Yildiz ve Yilmaz, 2020, s. 243-245).

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde isletmelerin maliyetlerinde artiglar
meydana gelir ve sermaye ihtiyaglar1 artar. Bunun nedenlerinden birisi fiyatlardaki
artistan kaynakli iiretim i¢in gerekli olan maddelerin daha pahaliya mal olmasidir.
Ihtiya¢ duyulan isletme sermayesindeki artis, talep edilen fonlarin da maliyetindeki
artigla isletmelerin zor yonetim kosullarina sahip olmasina neden olur (Ceylan ve

Korkmaz, 2021, s. 23).

Isletme sermayesindeki yetersizlik o isletmenin sonu olabilir. Net igletme
sermayesi degisimlerini gdsteren tablolar, isletmelerin net isletme sermayelerinin
kaynaklarmi ve kullanildiklar1 alanlar1 gosteren tablolardir. Bu analizler bir dnceki
donemlerle kiyaslanir ve rakamlarda ne yonde bir hareket oldugu goézlemlenir.
Diizenlendigi donem icerisindeki veriler, dnceki donemin verilerinden yararlanilarak
karsilagtirmali bir analiz yapilarak sonuglar elde edilir ve kisa vadeli nakit yonetimini

ifade eder (Tomak, 2013, s. 95).
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DORDUNCU BOLUM
VERI SETi VE YONTEM

Bu bdliimde arastirma; amaci, veri seti, yontemi ve bulgular basliklariyla

aciklanmustir.

4.1. Arastirmadaki Amacg

Doéviz kuru dalgalanmalarinin net isletme sermayesine bir etkisinin var olup
olmadigr arastirnlmistir. Reel efektif doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
firmalarin net isletme sermayesindeki degisimlerle iliskisi arasinda nedensellik analizi
yapilmustir. iki degisken arasindaki iligki incelenerek literatiire katkida bulunulmaya
calistlmistir. Arastirmada BIST’ de yer alan 35 firmanin 2010Q2-2021Q4 dénemi
KAP’ tan elde edilen tiger aylik verilerinden faydalanilmistir. Arastirmanin analizinde

Eviews 12 ve Stata 16 programlar1 kullanilmistir.

4.2. Arastirma Veri Seti

Borsa Istanbul da yer alan 35 firmanin verilerine KAP (KAP, 2021) internet
adresi araciligtyla ulagilmistir. Bu firmalarin iicer aylik yayinlanan finansal tablo
tizerinden donen varlik ve kisa vadeli borglar verileri elde edilmistir. Net isletme
sermayeleri; elde edilen donen varlik ve kisa vadeli bor¢lar verilerinin, net isletme
sermayesi formiilii yardimiyla hesaplamasiyla olusturulmustur. 35 firma igin
hesaplanan net isletme sermayeleri bir dnceki doneme gore degisim yiizdeleri formiilii
kullanilarak ytizdelik degisim oranlar1 elde edilmistir. Kullanilan yiizdelik degisim

formiili:

FORMUL: ((X-Y) /Y) * 100

Arastirmada kullanilan 35 firmanin cari oranlar1 hesaplanmis ve cari oranlarin
1’ in ilizerinde olmasi1 ve net igletme sermayelerinin pozitif olmasi kosullariyla firma
secimleri yapilmistir. Verinin baglangi¢ tarihinin 2010Q2 dénemi secilmesinin nedeni
cogu firma i¢in bu tarihten onceki finansal tablolara KAP iizerinden ulasgilamamis

olmasidir. 2010Q1 dénemi ise baslangi¢ donemi olarak belirlenmis ve bu doneme gore
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ylizdelik alinmaya baglanmistir, bu sebeple 2010Q2 déneminden itibaren elde edilen

veriler arastirmada kullanilmistir.

TUFE bazh reel efektif déviz kuru endeksi 2010Q2-2021Q4 zaman aralig1
verileri i¢in Merkez Bankasinin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB, 2022)
internet adresinde yayinlanan veriler iizerinden elde edilmistir. Reel efektif doviz
kuru-TUFE bazli (2003=100) (ii¢ aylik) endeksinden {iger aylik yiizde degisim olarak

veriler alinmugtir.

Asagida analizde kullanilan 35 firmanin ismi ve sektorlere gore dagilimlarinin
tablolar1 verilmistir:

Tablo 2. Analizde Yer Alan Firmalarin Listesi

FIRMALAR BIST KODU

1- ARCELIK A.S. ARCLK

2- ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S AEFES

3- EiS ECZACIBASI ILAC SINAI VE FINANSAL ECILC
YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S.

4- INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK INDES
SANAYI VE TICARET A.S.

5-DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TiCARET DGATE
A.S.

6- ENKA INSAAT VE SANAYI AS. ENKAI

7- KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. KARSN

8- TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. TOASO

9- HEKTAS TICARET T.A.S. HEKTS

10- BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. BAKAB

11- TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK

12- ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. ZOREN

13- EGE ENDUSTRI VE TICARET A S. EGEEN
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14- ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIl VE TICARET

ERBOS

AS.
15- DEVA HOLDING A.S. DEVA
16- ALARKO HOLDING A S. ALARK
17- SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE SARKY
TICARET A.S.
18- SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S. SELEC
19- TEKFEN HOLDING A S. TKFEN
20- TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. TCELL
21- DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. DOHOL
22- DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. DESA
23- ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A S. ERSU
24- KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KNFRT
25- GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE GENTS
TICARET A.S.
26- DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI DERIM
SANAYI VE TICARET A.S.
27- PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. PNSUT
28- ALKIM ALKALI KIMYA A.S. ALKIM
29- GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. GOODY
30- EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S. EGPRO
31- KUTAHYA PORSELEN SANAYI A S. KUTPO
32- NUH CIMENTO SANAYI A.S. NUHC
33- OYAK CIMENTO FABRIKALARI A S. OYAKC
34- TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. PRKAB
35- VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI VAKKO

ISLETMELERI A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr.
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Tablo 3. Analizde Yer Alan Firmalarin Sektor Dagilimlari

GIDA, iCECEK VE TUTUN

2- ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

23- ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.

24- KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

27- PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI

3- EIS ECZACIBASI iLAC SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYi VE
TICARET A.S.

16- ALARKO HOLDING A.S.

19- TEKFEN HOLDING A.S.

21- DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN

7- KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

10- BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S.

ANA METAL SANAYI

14- ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.

17- SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.

TAS VE TOPRAGA DAYALI

31- KUTAHYA PORSELEN SANAYTI A.S.

32- NUH CIMENTO SANAYI A.S.

33- OYAK CIMENTO FABRIKALARI A S.

ORMAN URUNLERI VE MOBILYA

25- GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.

TEKNOLOJI

4- INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE
TICARET A.S.
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5- DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.

TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI

22- DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.

26- DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE TICARET A.S.

TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, LOKANTALAR VE OTELLER

18- SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.

35- VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI ISLETMELERI A.S.

HABERLESME

20- TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

ELEKTRIK GAZ VE SU

12- ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A S.

INSAAT VE BAYINDIRLIK

6- ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.

KiMYA ILAC PETROL LASTIiK VE PLASTIK URUNLER

9- HEKTAS TICARET T.A.S.

15- DEVA HOLDING A.S.

28- ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

29- GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

30- EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
ARACLARI

1-ARCELIK AS.

8- TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

11- TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

13- EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

34- TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

Kaynak: https://www kap.org.tr.
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Firmalarin sektor dagilimlar1 géz oniine alindiginda se¢im yapilirken farkli
sektorlerden firmalar bir araya getirilmeye ¢alisilmistir. Veri toplamadaki kisitlar da
dikkate almnirsa firmalarin se¢iminde, 2010 yilindan beri finansal tablo verileri

yayinlanmis firmalar segilerek veri toplama islemi gerceklestirilmistir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada panel veride nedensellik analizi yontemi kullanilmistir.
Dumitrescu- Hurlin panel Granger nedensellik testi kullanilmistir, 6ncesinde seriler
arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig1 incelenmis ve sonrasinda ise birim kok
analizi her bir degisken i¢in test edilmistir. Parametrelerin homojenligi icin Swamy S
testi kullanilmigtir. Cikan sonuglar dogrultusunda Dumitrescu-Hurlin panel Granger

nedensellik testi uygulanmustir.

Zaman serileri belirli bir zaman dilimlerindeki degiskenlerin goézlemlerini
icerir. Kesit verileri ise belirli bir noktadaki degiskenlerden elde edilen verilerdir.
Panel veriler de ise hem kesit hem zaman verileri gézlemlenir (Gujarati ve Porter,
2012, s. 591). Zaman serilerinin ve yatay kesit verilerinin kendilerine 6zgii sorunlari
mevcuttur. Zaman serilerinde duraganlik sorun olabilirken, kesit verilerinde
heterojenlik sorun olmaktadir. Panel verilerde heterojenlik tanimlanarak yansiz bir

tutum sergilenebilir (Cinar, 2021, s. 3-6).

4.3.1. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik testi heterojen ve yatay kesit
bagimliliginin var oldugu panellere uygulanabilmektedir. Genel olarak teste
bakildiginda Granger nedenselligi ile iliskili bireysel Wald testinin ortalamasi ilizerine
kurulmugtur. Ayrica yatay kesit bagimlilig1 varken, ampirik kritik deger elde edilmesi
acisindan block-bootstrap yontemi eklenerek daha saglikli sonuclar elde edilebilir.
Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testinin modeli (Hurlin ve Dumitrescu, 2012,

s. 1450-1460):
. e K (K)~r: K (k) - .
Yi,t=ai+ Y=, Y, Yi, t-k+XYp_1 ;0 Xi, t-k+ei, t (3.1
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Ho= Homojen nedensellik yoktur temel hipotez Ho: fi =0 i=1, ..., N ve
alternatif hipotez Hi= model heterojendir, Hi: fi=0 i=1, ..., N1 (fi#0 i= NI+ 1,
N2 + 2, ..., N) 0< NI/N <1 varsaymmiyla ele alinir. Ho hipotezi reddedilirse panel
veride nedensellik vardir ve sonu¢ homojendir ya da Ho hipotezi kabul edilirse panel
veride nedensellik yoktur. Temel hipotez Wald testi ortalamasiyla simanir (Yerdelen

Tatoglu, 2020, s. 155-156):
Wine= 1N YN, Wit 3.2)

Panel verilerde yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda Bootstrap
prosediiriiyle birlikte yapilan analizler daha faydalidir. Oncelikle gecikme sayilari
hesaplanir ve sonrasinda bootstrapli p-value ve kritik sonuglar hesaplanir, 1000
bootstrapli sonuglar elde edilir. Elde edilen sonuclar diger sonuglara gore daha

yansizdir (Lopez ve Weber, 2017, s. 982-983).

4.4. Arastirmanin Bulgular

Aragtirmadaki bagimli ve bagimsiz degisken:

Y: Net Isletme Sermayesi (Bagimli degisken)

X: Reel Efektif Doviz Kuru (Bagimsiz degisken)

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihg: (Y)

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 953.2540 505 0.0000
Pesaran scaled LM 10.38527 0.0000
Bias-corrected
scaled LM 10.00483 0.0000
Pesaran CD 8.936734 0.0000

Tablo 4.” de goriildiigii iizere bagimli degisken net isletme sermayesi (Y),
yapilan Breusch-Pagan LM testi, Peseran scaled LM testi, Bias-corrected scaled LM

testi ve Peseran CD testi sonuglar1 p-value degeri 0,0000 ¢ikmistir ve %5 anlamlilik

52



diizeyine gore “Ho = yatay kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezini reddetmistir. Yani

seride firmalar arasi yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlihgi (X)

Test Statistic df. Prob.
Breusch-Pagan LM 7965.00 so5 0.0000
Pesaran scaled LM 793.4167 0.0000

Bias-corrected
scaled LM 793.0362 0.0000
Pesaran CD 1672274 0.0000

Tablo 5.” de bagimsiz degisken reel efektif doviz kuru (X) i¢in yapilan analiz
sonucunda da Breusch-Pagan LM testi, Peseran scaled LM testi, Bias-corrected scaled
LM testi ve Peseran CD testi sonuglari p-value degeri 0,0000 ¢ikmustir ve %5
anlamlilik diizeyinde “Ho = yatay kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezini reddetmistir ve

yatay kesit bagimlilig1 vardir sonucuna ulasilmistir.

Seride yatay kesit bagimlilig1 vardir bu sebeple yontem olarak ikinci nesil birim
kok testleri uygulanmistir, net isletme sermayesi i¢cin Peseran-CIPS testi ve reel efektif

d6viz kuru i¢in Bai and NG testi uygulanmustir.

Tablo 6. Birim Kok Testi Analizi (Y), Peseran-CIPS Testi

CIPS unit root test results
Statistic t-stat p-value
CIPS: -4.74185 <0.01
Truncated CIPS: -4.14868 <0.01
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Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% -1.73 -173
5% 1.56 1.6
10% -1.47 -1.47

Tablo 6.” da goriildiigii lizere, bagimli degisken net isletme sermayesi (Y) igin
yapilan ikinci nesil birim kok testi p-value degeri 0,01 sonucuna goére “Ho= Birim kok
vardir” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir, yani birim kok yoktur ve net

isletme sermayesi bagimli degiskeni seviyede (I(0)) duragandir.

Tablo 7. Birim Kok Testi Analizi (X), Bai and NG Testi

ADF unit root test result

Value p-value
ADF t-statistic -1.97200 4580
Bai and NG test result
Value p-value
Pooled statistic -5.42567 0.00000

Tablo 7.’ de goriildiigii iizere bagimsiz degisken reel efektif doviz kuru (X) igin
yapilan ikinci nesil birim kok testi p-value degeri 0,00000 ortak sonucuna gore %5
anlamlilik diizeyinde “Ho= Birim kok vardir” hipotezi reddedilmistir, yani birim kok

yoktur ve reel efektif doviz kuru bagimsiz degiskeni seviyede (I1(0)) duragandir. Seriler

diizeyde (I(0)) duragan oldugundan es biitiinlesme testi yapilmamaistir.
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Tablo 8. Parametrelerin Homojenlik Testi Sonucu, Swamy’ nin S Testi

Wald chi2(1) = 951 Prob>chi2 = 0.0020
Y Coef. Std. Err z P> [95% Conf. Interval]
X -4655567 | .1509916 -3.08 0.002 -7614948 | --1696186
cons 5.10986 | .9250706 5.52 0.000 3.296755 | 6.922965

Test of parameter constancy: chi2(68) = 160.27

Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 8.” deki Swamy’nin S testinin sonucu 160,27 degeri ve prob. degeri

0,000 ile %5 anlamhilik diizeyinde “Ho= Parametreler homojendir” hipotezi

reddedilmistir. Yapilan test sonucu parametreler heterojendir. Cikan sonuca gore

heterojenlik dikkate alinarak panel veride nedensellik testi yapilmistir.

Seride yatay kesit bagimliligi bulundugundan Dumitrescu-Hurlin panel

Granger nedensellik testi bootstrap segenegi kullanilarak analiz edilmistir.

Tablo 9. Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi

W-bar = 21.5808
p-value* = 0.0740,
95% critical value =
Z-bar = 9.9558 10.4423
p-value* = 0.3380,
7-bar tilde = 1.1438 95% critical value = 1.9823

Ho: X, Y’ nin Granger nedeni degildir.

*p-values computed using 1000 bootstrap replications.

Tablo 9., Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugu 13’ tiir.

Dumitrescu- Hurlin panel Granger nedensellik sonucuna gore “X, Y’ nin Granger

nedeni degildir hipotezi” %5 anlamlilik diizeyinde p-value degerlerinin sonucuna gore

kabul edilmistir yani bagimsiz degisken reel efektif doviz kuru, bagimh degisken net

isletme sermayesinin nedeni degildir sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 10. Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi

W-bar = 22.4505
p-value* = 0.0570,
7 bar = 10.9648 95% critical value = 11.2858
p-value* = 0.2900,
7 bar tilde = 1.4381 95% critical value = 2.2661

Ho: Y, X’ in Granger nedeni degildir.

*p-values computed using 1000 bootstrap replications.

Tablo 10., Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugu 13’ tiir.
Dumitrescu- Hurlin panel Granger nedensellik sonucuna gore “Y, X’ in Granger
nedeni degildir hipotezi” %5 anlamlilik diizeyinde p-value degeri sonucuna gore kabul
edilmistir yani bagimli degisken net isletme sermayesi reel efektif doviz kurunun
nedeni degildir. Net isletme sermayesinden reel efektif doviz kuruna bir nedensellik

yoktur sonucuna ulasilmaistir.

Arastirma hipotezimiz doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin net
isletme sermayesine etkisi var mi sorusu yapilan Dumitrescu-Hurlin panel Granger
nedensellik sonucuna goére nedensellik yoktur sonucu ¢ikmistir. Doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar net isletme sermayesindeki artis ve azaliglarin bir nedeni
degildir. Net isletme sermayesi de reel efektif doviz kurunun nedeni degildir sonucuna

ulasilmistir.
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SONUC

Net isletme sermayesi firmalarin iiretim siireglerinin devamlilig1 agisindan ¢ok
Oonemlidir. Firmalarin piyasa degerlerinin belirlenmesinde ve disaridan saglanan fon
kaynaklarinda kredi veren kuruluslarca esas alinan gostergelerden biri olmasi net
isletme sermayesinin Onemini ortaya koymaktadir. Firmalarin net isletme
sermayesinin finansmaninda gerek kisa vadeli bor¢lanmalar gerekse uzun vadeli
bor¢lanmalar konusunda dikkatli olmas1 gerekmektedir. Firmalarin almis olduklari
borglar1 vadesi geldiginde ddenmesi hususunda yine elde bulunan likit kaynaklarin
kullanimi s6z konusu olacaktir. Uretim, tedarik siireclerinde nakit yonetimi s6z konusu
oldugunda veya atil kalan tutarlar s6z konusu oldugunda tiirev iirlinler piyasasi
giiniimiizde tercih edilen iiriinlere sahip piyasalardan olabilmektedir. Ozellikle dis
ticaret yapan firmalarin ihtiya¢ duydugu kaynagin yabanci para cinsinden olmasi,
doviz kurundaki hareketliliklere duyarli olmalarina ve 6nlem almalarini zorunlu hale
getirmektedir. Firmalar forward, futures, swap, opsiyon sozlesmeleriyle ozellikle
enflasyonun yiiksek ve doviz kurundaki hareketliligin fazla oldugu iilkelerde hem
O0demelerdeki Ongoriillemez maliyetlerin Oniine gecilmis olunmaktadir hem de atil
kaynaklar degerlendirilerek kaynagin verimli bir sekilde kullanilmasinin onii agilmig

olunmaktadir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda “Doviz kuru dalgalanmalarinin net
isletme sermayesinde meydana gelen de§ismeler iizerinde etkisi var mi1?” sorusu,
Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik sonucuna gore nedensellik yoktur,
seklinde yanitlanmistir. Net igletme sermayesinde meydana gelen degismeler, reel
efektif doviz kuru endeksindeki degismelerle birlikte analize tabi tutulmustur, analiz
sonucunda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Net isletme
sermayesinden ise reel efektif dOoviz kuruna dogru da bir nedensellik iliskisi
bulunamamigstir. Aragtirmadaki veriler; doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar
reel efektif doviz kuru endeksinden elde edilen yiizdesel degisimlerin ve Borsa
Istanbul firmalarindan 35 firmanin KAP’ tan elde edilen verileriyle hesaplanmistir, net
isletme sermayelerindeki ylizdesel degisimleri lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 yapilan Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik sonucuna gore

nedensellik yoktur seklinde sonuglanmustir.
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Yapilan c¢alismalarin ¢ogunlugunu doviz kuru dalgalanmalarinin firma
performansi tlizerindeki etkileri olusturmaktadir. Bu calismada diger ¢alismalardan
farkli bir hipotezle ele alinarak; doviz kuru dalgalanmalarinin net isletme
sermayesinde meydana gelen degismeler iizerindeki etkisinin var olup olmadigi
arastirilmistir, bu agidan literatiire katkisinin olacagi diisiintilmektedir. Ekler kisminda
BIST firmalarindan 35 firmanin verileriyle olusturulmus net isletme sermayesi verileri
ve ylizdelik degisimleri, cari oranlar1 igeren tablolar yer almaktadir. Olusturulan bu
tablolarin yer alan firmalarin net isletme sermayesi degisimlerinin incelenmesi

acisindan gozden gecirilmesi Onerilebilir.

Bilango analizleri gerceklestirilerek elde edilecek veriler, bir yillik degisimleri
iceren kisa donemli hesap kalemlerine ait olabilmektedir, donen varliklar ve kisa
vadeli borglar hesaplar1 gibi. Bu hesaplara ait verileri igeren ¢alismalarda, elde edilen
verilerin oynakliginin gézlemlenebilmesi agisindan verilerin araliklarinin yillik veriler

yerine ¢eyreklik donemler olarak alinmasi ¢alismalardaki verimi arttirabilmektedir.

Net isletme sermayesi vadesi bir yil1 gegmeyen kisa donemli borglarin donen
varliklardan ¢ikarilmasiyla elde edilir. Net isletme sermayesini i¢eren c¢alismalarda
elde edilen verilerin donemlerinin bu bir y1llik siire¢ géz 6niine alinarak yapilmasi kisa
donemli hareketlerin incelenmesi agisindan daha saglikli gézlemler igerebilmektedir.
Calismada bu bilgiler 1s18inda  ticer aylhk wveriler kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskeni tektir, sonraki ¢alismalarda reel
efektif doviz kuru bagimsiz degiskenin yaninda net isletme sermayesine etki ettigi
diisiiniilen birden fazla degiskenle test edilerek farkli sonuglara ulasilabilir. Zaman
serileri ve yatay kesit bagimliliginin oldugu panel veri ¢caligmalarinin, degisen varyans
ve serilerin duragan olmamasi durumlar ile karsilagma olasiligini yiikseltebilmektedir.
Firmalarin bilangolarindan elde edilen net isletme sermayelerinin kiimiilatif verilere
sahip olmas1 ve bu ¢aligmadaki gibi tiger aylik verileri igermesi durumunda, panel veri
analizlerinde olusabilecek sahte regresyon olasiliginin gz oniinde tutularak yapilmasi

sonraki calismalar i¢in Onerilebilir.
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Ek- 1: Gida, icecek ve Tiitiin

2- ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT

SANAYIi A.S 23- ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.
NisS (1000 .
TARIH TL) Cari Oran NiS % TARIH NIS (TL) Cari Oran NiS %
31.03.2010 | 638.620 | 1,46587836 31.03.2010 | 13.709.196 | 8,034556012
30.06.2010 | 548.475 | 1,328515092 | -14,115593 30.06.2010 | 13.288.341 8,81463937 -3,069873682

30.09.2010 526.314 | 1,263772513 | -4,040475865 | 30.09.2010 | 13.279.820 | 3,911242085 -0,064123881

31.12.2010 383.622 | 1,218314985 | -27,11157218 | 31.12.2010 | 13.893.444 | 6,377279601 4,620725281

31.03.2011 307.418 1,15161841 | -19,86434563 | 31.03.2011 13.670.747 | 8,852842781 -1,602892702

30.06.2011 478.368 | 1,242739897 | 55,60832482 | 30.06.2011 13.869.594 | 6,292608943 1,454543779

30.09.2011 740.842 | 1,451025587 | 54,8686367 30.09.2011 13.873.455 | 4,017293464 0,027837873

31.12.2011 714.662 1,43882254 | -3,533816927 | 31.12.2011 13.644.754 | 3,686915617 -1,648479056

31.03.2012 968.070 | 1,438275925 | 35,45844049 | 31.03.2012 13.363.750 | 3,339937834 -2,059428847

30.06.2012 779.749 | 1,313816643 | -19,45324202 | 30.06.2012 | 13.518.936 | 3,702899027 1,161245908

30.09.2012 802.997 | 1,304322187 | 2,981472243 30.09.2012 | 13.711.341 3,320356796 1,423225911

31.12.2012 | 1.682.068 | 1,793650299 | 109,4737589 | 31.12.2012 13.513.514 | 3,275985552 -1,442798338

31.03.2013 496.080 | 1,136934309 | -70,50773215 | 31.03.2013 13.603.486 | 5,074932586 0,665792776

30.06.2013 817.279 | 1,217804634 | 64,74741977 | 30.06.2013 13.716.494 4,48494624 0,830728241

30.09.2013 625.569 | 1,180694066 | -23,45710584 | 30.09.2013 12.673.421 3,344514531 -7,604516139

31.12.2013 | 1.811.825 | 1,57567561 189,6283224 | 31.12.2013 16.536.742 | 6,878597618 30,48364763

31.03.2014 | 1.631.496 | 1,543524546 | -9,952892801 | 31.03.2014 | 13.679.361 5,946699714 -17,27898397

30.06.2014 | 1.981.902 | 1,648549364 | 21,47758867 | 30.06.2014 | 12.057.020 | 4,334744819 -11,85977181

30.09.2014 | 2.234.149 | 1,915059549 | 12,72752134 | 30.09.2014 | 11.723.339 | 5,042063762 -2,767524645

31.12.2014 | 1.963.695 | 1,775023552 | -12,10545939 | 31.12.2014 | 11.250.569 3,45726626 -4,032724806

31.03.2015 | 1.996.709 | 1,695038125 | 1,681218315 31.03.2015 10.056.882 | 3,242078172 -10,61001448

30.06.2015 | 1.977.062 | 1,559304029 | -0,983969121 | 30.06.2015 11.322.868 3,39692154 12,58825549

30.09.2015 | 2.647.842 | 1,906002143 | 33,92812163 30.09.2015 11.148.447 | 2,996306408 -1,540431276

31.12.2015 | 2.317.379 | 1,882756233 | -12,48046522 | 31.12.2015 10.910.521 2,05880061 -2,134162722

31.03.2016 | 2.227.076 | 1,788181991 | -3,896773035 | 31.03.2016 | 10.741.279 | 2,664453961 -1,551181653

30.06.2016 | 2.415.447 | 1,733369484 | 8,458220555 30.06.2016 | 10.378.628 | 2,566701472 -3,376236666

30.09.2016 | 2.872.412 | 1,940722667 | 18,91844449 30.09.2016 10.126.862 2,321309475 -2,425811967

31.12.2016 | 3.322.218 | 2,236654076 | 15,65952238 | 31.12.2016 | 10.991.834 | 4,413548377 8,541362566

31.03.2017 | 3.226.947 | 1,930958499 | -2,867692608 | 31.03.2017 11.647.724 | 6,587186007 5,967066097

30.06.2017 | 2.685.463 | 1,598954809 | -16,78007107 | 30.06.2017 12.319.374 | 8,393024639 5,766362596

30.09.2017 | 4.960.535 | 2,182896917 | 84,71805421 30.09.2017 12.447.712 | 4,446733336 1,041757479

31.12.2017 | 3.379.327 | 1,580774695 | -31,87575534 | 31.12.2017 12.656.058 2,900061944 1,673769445

31.03.2018 | 2.121.273 | 1,254045979 | -37,22794509 | 31.03.2018 12.679.104 2,712744136 0,182094614

30.06.2018 | 2.619.306 | 1,266795618 | 23,47802475 30.06.2018 12.687.843 3,022116214 0,068924429

30.09.2018 | 3.465.723 | 1,293344997 | 32,31455202 | 30.09.2018 12.316.573 2,512424364 -2,926186902
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31.12.2018 | 2.509.936 | 1,322627774 | -27,57828597 | 31.12.2018 7.052.727 1,729835383 -42,73791094
31.03.2019 | 1.840.988 | 1,192954667 | -26,65199431 | 31.03.2019 7.101.930 1,786829135 0,697645039
30.06.2019 | 1.272.342 | 1,108230126 | -30,88808835 | 30.06.2019 12.263.416 | 3,646736637 72,67722999
30.09.2019 | 2.301.146 | 1,219142403 [ 80,8590772 30.09.2019 15.739.952 | 3,339156424 28,34883853
31.12.2019 | 3.114.341 | 1,325440574 | 35,33869646 | 31.12.2019 14.949.812 | 2,210308526 -5,019964483
31.03.2020 | 3.056.486 | 1,304024652 | -1,857696379 | 31.03.2020 | 14.797.208 | 2,864293393 -1,020775378
30.06.2020 | 3.134.100 | 1,263923655 | 2,539321299 | 30.06.2020 | 14.374.171 3,097270065 -2,858897435
30.09.2020 | 4.142.343 | 1,32514821 | 32,17009668 | 30.09.2020 | 14.643.629 [ 2,835356551 1,874598542
31.12.2020 | 3.127.308 | 1,249344787 | -24,50388584 | 31.12.2020 | 14.868.879 | 2,469210942 1,5382116

31.03.2021 | 3.101.069 | 1,229727006 | -0,839028327 | 31.03.2021 15.109.651 2,800012342 1,61930163

30.06.2021 | 3.730.031 | 1,187808519 | 20,28210272 | 30.06.2021 17.102.897 | 3,907378288 13,19187319
30.09.2021 | 3.249.649 | 1,191961701 | -12,87876696 | 30.09.2021 15.174.347 | 2,501624991 -11,27615982
31.12.2021 142.466 | 1,005809865 | -95,61595729 | 31.12.2021 15.365.156 2,1931607 1,257444554

24- KONFRUT GIDA SANAYI VE TiCARET A.S.

27- PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

TARIH NiS (TL) | CariOran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %

31.03.2010 | 12.068.186 | 1,949256613 31.03.2010 | 115.896.854 | 2,446261937

30.06.2010 | 13.410.402 | 2,216077753 | 11,12193664 | 30.06.2010 | 80.024.033 | 1,677151358 | -30,95236822
30.09.2010 | 13.822.151 | 1,643357433 | 3,070370299 | 30.09.2010 | 87.137.415 | 2,021165316 8,889057116
31.12.2010 | 14.076.556 | 1,529950688 | 1,840560127 | 31.12.2010 | 92.046.787 | 1,917499932 5,634057425
31.03.2011 | 16.878.928 | 1,710266144 | 19,90807979 | 31.03.2011 | 115.936.603 | 2,327490027 25,95399229
30.06.2011 | 19.335.366 | 2,023917161 | 14,55328206 | 30.06.2011 | 85.847.744 | 1,926906638 | -25,95285546
30.09.2011 | 20.462.647 | 1,813132538 | 5,830150823 | 30.09.2011 | 97.277.050 | 1,816698275 13,3134611
31.12.2011 | 22.525.005 | 1,57485761 | 10,07864721 | 31.12.2011 | 109.298.357 | 1,807014574 12,35780382
31.03.2012 | 25.835.838 | 2,075699249 | 14,69847842 | 31.03.2012 | 126.440.364 | 2,008241071 15,68368224
30.06.2012 | 25.291.558 | 2,48203314 | -2,106686069 | 30.06.2012 | 69.732.994 | 1,406528496 | -44,84910372
30.09.2012 | 26.422.708 | 2,141016626 | 4,472440962 | 30.09.2012 | 76.184.396 | 1,593745413 9,251577524
31.12.2012 | 27.702.345 | 1,826729902 | 4,842944183 | 31.12.2012 | 87.151.923 | 1,636582839 14,39602803
31.03.2013 | 30.019.203 | 2,341863512 | 8,363400283 | 31.03.2013 | 105.161.565 | 1,80335055 20,66465246
30.06.2013 | 34.920.221 | 3,524016019 | 16,32627622 | 30.06.2013 | 68.842.891 | 1,455564109 | -34,53607219
30.09.2013 | 34.698.334 | 2,441467083 | -0,635411213 | 30.09.2013 | 78.065.471 | 1,571464283 13,39656116
31.12.2013 | 35.580.795 | 2202555912 | 2,543237378 | 31.12.2013 | 79.188.052 | 1,514809839 1,437999394
31.03.2014 | 40.227.110 | 3,063299583 | 13,05849125 | 31.03.2014 | 53.223.562 | 1,259758327 | -32,78839338
30.06.2014 | 42.882.325 | 6,87964157 | 6,600561164 | 30.06.2014 | 56.913.913 | 1,280228935 6,93367911
30.09.2014 | 43.166.131 | 6,804395842 | 0,661825123 | 30.09.2014 | 50.290.416 | 1,24415959 -11,63774664
31.12.2014 | 44.309.669 | 6,247398012 | 2,649155654 | 31.12.2014 | 82.767.997 | 1.421230107 64,58006034
31.03.2015 | 46.432.491 | 9,769025716 | 4,790877585 | 31.03.2015 | 27.451.457 | 1,102102201 | -66,83324715
30.06.2015 | 47.087.159 | 13,14790404 | 1,409935125 | 30.06.2015 | 31.038.205 | 1,134139367 13,06578372

71




30.09.2015 | 49.616.659 | 14,36977322 | 5,371952893 | 30.09.2015 | 34.269.965 1,139019939 10,41220006
31.12.2015 | 48.491.015 | 8,649374615 | -2,268681573 | 31.12.2015 | 37.667.923 1,156785371 9,915265452
31.03.2016 | 50.273.101 | 7,853423222 | 3,675084962 | 31.03.2016 | 21.039.795 1,070201362 -44,14400019
30.06.2016 | 50.921.168 | 12,80243474 | 1,289092949 | 30.06.2016 | 21.023.805 1,071603817 -0,075998839
30.09.2016 | 52.180.762 | 13,41069378 | 2,473615688 | 30.09.2016 | 61.358.837 1,247097335 191,8541006
31.12.2016 | 51.228.165 | 4,187790022 | -1,825571271 | 31.12.2016 | 60.257.991 1,234030632 -1,79411158
31.03.2017 | 54.779.349 | 4,583512702 | 6,932092922 | 31.03.2017 | 41.411.208 1,126573826 -31,27681937
30.06.2017 | 50.708.316 | 9,739788835 | -7,431692918 | 30.06.2017 | 50.294.773 1,158548945 21,45207887
30.09.2017 | 43.751.234 | 6,376978749 | -13,71980485 | 30.09.2017 | 47.130.039 1,128027686 -6,292371575
31.12.2017 | 38.737.405 | 2,530538945 | -11,45985734 | 31.12.2017 | 76.060.848 1,210626855 61,38507333
31.03.2018 | 46.988.552 | 2,259822224 | 21,30020583 | 31.03.2018 | 78.095.081 1,175650232 2,674481094
30.06.2018 | 52.403.525 | 2,596274139 | 11,52402611 30.06.2018 | 84.605.540 1,204130966 8,336580123
30.09.2018 | 55.361.800 | 2,099824961 | 5,64518322 30.09.2018 | 62.420.349 1,131554513 -26,22191289
31.12.2018 | 53.197.551 | 1,58391334 | -3,009282213 | 31.12.2018 | 35.411.253 1,074908412 -43,26969719
31.03.2019 | 66.237.454 | 1,67858753 | 24,51222426 | 31.03.2019 | 28.858.618 1,056509209 -18,50438616
30.06.2019 | 76.672.821 | 2,039486831 | 15,75448084 | 30.06.2019 | 33.833.954 1,06653195 17,24038206
30.09.2019 | 81.040.428 | 2,169719297 | 5,696421422 | 30.09.2019 | 29.172.452 1,058035604 -13,77758568
31.12.2019 | 64.870.832 | 1,38965368 | -19,95250568 | 31.12.2019 | 108.841.211 | 1,230804431 273,0958611
31.03.2020 | 71.855.011 | 1,389181141 | 10,76628553 | 31.03.2020 | 117.630.092 | 1,207623276 8,074957012
30.06.2020 | 84.412.641 | 1,525508784 | 17,47634553 | 30.06.2020 | 104.968.324 | 1,168170245 -10,76405517
30.09.2020 | 83.679.823 | 1,407967311 | -0,868137747 | 30.09.2020 | 91.611.896 1,13337326 -12,72424622
31.12.2020 | 85.438.656 | 1,335774862 | 2,101860325 | 31.12.2020 | 71.239.604 1,102503421 -22,23760547
31.03.2021 | 92.346.007 | 1,37112396 | 8,084573568 | 31.03.2021 | 101.976.109 | 1,129808833 43,14524966
30.06.2021 | 100.457.998 | 1,391153011 | 8,784344081 30.06.2021 92.669.823 1,107538006 -9,125947333
30.09.2021 | 104.388.860 | 1,395036891 | 3,912940809 | 30.09.2021 66.721.491 1,071100816 -28,00084338
31.12.2021 | 122.028.061 | 1,26102481 | 16,89758946 | 31.12.2021 | 132.213.621 | 1,118516541 98,15747373
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Ek- 2: Holdingler ve Yatirnm Sirketleri

3- EiS ECZACIBASI iLAC‘ SINAi. VE FINANSAL .
YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S. 16- ALARKO HOLDING A.S.
' NiS (1000 ] ] ] ]
TARIH TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %

31.03.2010 | 766.438 | 4,393555928 31.03.2010 | 681.716.018 | 2,234802296

30.06.2010 | 744.729 | 4,277842087 | -2,832453506 | 30.06.2010 | 643.599.459 [ 2,23698076 | -5,59126645
30.09.2010 | 751.706 | 4,567457003 | 0,936850854 [ 30.09.2010 | 658.746.488 | 2,359994454 | 2,353486907
31.12.2010 | 781.986 | 5,245678235| 4,028170588 | 31.12.2010 | 465.277.040 | 2,083796793 | -29,36933274
31.03.2011 | 820.761 | 5,045529153 | 4,958528669 | 31.03.2011 | 578.850.523 | 2,35851229 | 24,40986192
30.06.2011 | 800.348 | 3,903619965 | -2,48708211 | 30.06.2011 | 631.530.442 | 2,355353531 | 9,100781101
30.09.2011 | 814.439 | 3,664098865 | 1,760609135 | 30.09.2011 | 709.329.950 | 2,434622851 | 12,31920155
31.12.2011 | 807.694 |3,653161513 | -0,828177433 | 31.12.2011 | 669.085.620 | 2,150997508 | -5,673569825
31.03.2012 | 778.930 | 3,249396449 | -3,561249681 | 31.03.2012 | 670.792.632 | 2,317273185 | 0,255126093
30.06.2012 | 712.353 | 2,740439048 | -8,547237878 | 30.06.2012 | 627.345.310 | 2,168654879 | -6,477012407
30.09.2012 | 728.758 | 2,771560536 | 2,302931271 | 30.09.2012 | 600.641.799 | 1,900138859 | -4,256588927
31.12.2012 | 739.231 |2,681924394 | 1,437102577 | 31.12.2012 | 570.334.981 | 2,041939232 | -5,045739083
31.03.2013 | 737.021 | 2,767385591 | -0,298959324 | 31.03.2013 | 434.346.451 | 1,830306447 | -23,84362428
30.06.2013 | 721.192 | 2,650279626 | -2,147699998 | 30.06.2013 | 321.619.116 | 1,407849317 | -25,95332246
30.09.2013 | 769.230 | 2,836967164 | 6,660916926 | 30.09.2013 | 319.147.180 | 1,367230107 | -0,768591131
31.12.2013 | 723.336 | 2,737982138 | -5,966225966 | 31.12.2013 | 426.988.650 | 1,500115233 | 33,7905132
31.03.2014 | 746.648 | 2,914388786 | 3,222845261 | 31.03.2014 | 450.557.270 | 1,619286775 | 5,519729857
30.06.2014 | 668.926 | 2,718371656 | -10,40945666 | 30.06.2014 | 422.103.036 | 1,564313456 | -6,315342332
30.09.2014 | 658.896 | 2,67036622 | -1,499418471 | 30.09.2014 | 578.533.922 | 1,824236387 | 37,05988175
31.12.2014 | 659.251 | 2,753513672 | 0,053878002 | 31.12.2014 | 622.035.807 | 2,504620717 | 7,51933177
31.03.2015 | 688.591 | 2,71991238 | 4,450505195 | 31.03.2015 | 653.569.216 | 2,887038348 | 5,069388071
30.06.2015 | 559.961 | 2,263700825 | -18,68017444 [ 30.06.2015 | 460.877.740 | 2,094048165 | -29,4829486
30.09.2015 | 624.996 |2,379599891 | 11,6142017 | 30.09.2015 | 761.906.472 | 2,595952576 | 65,31639649
31.12.2015 | 614.416 | 2,290990616 | -1,692810834 | 31.12.2015 | 640.751.876 | 3,120994253 | -15,90150503
31.03.2016 | 712.225 |2,361210866 | 15,91901904 | 31.03.2016 | 720.253.280 | 2,948052402 | 12,40751795
30.06.2016 | 497.543 | 1,845873852 | -30,14244094 | 30.06.2016 | 632.902.338 | 2,524467457 | -12,12780898
30.09.2016 | 529.707 | 1,871455082 | 6,464566882 | 30.09.2016 | 632.348.585 | 2,508038575 | -0,087494226
31.12.2016 | 561.401 | 1,932325945| 5983307753 | 31.12.2016 | 695.522.140 | 2,45962829 | 9,990305426
31.03.2017 | 609.904 | 1,940140612 | 8,639635483 | 31.03.2017 | 720.054.400 | 2,497534258 | 3,527171687
30.06.2017 | 520.136 | 1,627912844 | -14,71838191 | 30.06.2017 | 644.372.381 | 2,444770705 | -10,51059739
30.09.2017 | 552.491 | 4,364231999 | 6,220488488 | 30.09.2017 | 643.350.171 | 2,494786351 | -0,158636532
31.12.2017 | 531.178 | 3,527661721 | -3,8576194 | 31.12.2017 | 575.653.019 | 1,898756736 | -10,52259796
31.03.2018 | 573.826 | 3,209053707 | 8,028946982 | 31.03.2018 | 683.998.313 | 2,348137458 | 18,82128477
30.06.2018 | 601.585 | 3,324705637 | 4,837529146 | 30.06.2018 | 573.505.884 | 1,898226463 | -16,15390373
30.09.2018 | 722.051 | 3,881449881 | 20,0247679 | 30.09.2018 | 684.324.769 | 1,843372884 | 19,32305981
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31.12.2018 670.646 | 3,774279486 | -7,119303207 | 31.12.2018 | 695.644.656 | 1,798119794 1,654168826
31.03.2019 706.079 | 3,031624773 | 5,283413306 | 31.03.2019 | 743.037.031 | 1,948741291 6,812727531
30.06.2019 583.922 | 2,778135753 | -17,3007553 30.06.2019 | 756.808.444 | 2,218574721 1,853395245
30.09.2019 562.882 | 2,644406531 | -3,603220978 | 30.09.2019 | 752.771.373 | 2,190325187 | -0,533433662
31.12.2019 642.791 2,79273136 | 14,19640351 31.12.2019 | 823.342.175 | 2,233687946 9,374798847
31.03.2020 794.779 3,03082863 | 23,64501059 | 31.03.2020 [ 906.975.660 [ 2,565567045 10,15780407
30.06.2020 850.807 | 3,410743987 | 7,049506844 | 30.06.2020 | 338.275.104 | 1,560103731 | -62,70295677
30.09.2020 900.339 | 3,058858907 | 5,821766864 | 30.09.2020 | 946.002.720 | 2,027298849 179,6548457
31.12.2020 853.326 | 3,060626404 | -5,221699826 | 31.12.2020 | 915.664.134 | 2,221275335 | -3,207029468
31.03.2021 968.951 | 3,119941365 | 13,54992113 31.03.2021 | 462.729.458 | 1,445071226 | -49,46515422
30.06.2021 961.296 | 3,500796054 | -0,79002963 30.06.2021 | 293.947.990 1,26051004 -36,47519411
30.09.2021 950.502 | 3,503752328 | -1,12285914 30.09.2021 | 941.098.220 | 1,820218808 220,1580729
31.12.2021 | 1.254.106 | 3,309838454 | 31,94143726 | 31.12.2021 | 307.604.535 | 1,144663222 | -67,31430063

19- TEKFEN HOLDING A.S.

21- DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

] NisS (1000 ] i NisS (1000 ]
TARIH TL) Cari Oran NIS % TARIH TL) Cari Oran NIS %

31.03.2010 | 618.307 | 1,53124224 31.03.2010 | 1.079.096 | 15340424619

30.06.2010 | 569.609 | 1,465268379 | -7.876022752 | 30.06.2010 | 1.600.464 | 1,562094685 | 4831525647
30.09.2010 | 647.777 | 1,559834792 | 13,72309777 | 30.09.2010 | 1.525.887 | 1,535035874 | -4,659711184
31.12.2010 | 669.742 | 1,520469318 | 3,390827399 | 31.12.2010 | 2.938.232 2,60216193 | 92,55895096
31.03.2011 | 726.864 | 1,528871837 | 8,528955926 | 31.03.2011 | 2.731.477 | 2,332667035 | -7,036714596
30.06.2011 | 595.832 | 1,399470084 | -18,02703119 | 30.06.2011 | 2.655.956 | 2,239360617 | -2,764841146
30.09.2011 | 615.122 | 1,368050902 | 3,237489762 | 30.09.2011 | 2.926.499 | 2,463318276 | 10,18627568
31.12.2011 | 843.082 | 1,497160622 | 37,05931506 | 31.12.2011 | 2.966.104 | 2,463088884 | 1,353323545
31.03.2012 | 824.243 | 1,447366607 | -2,234539464 | 31.03.2012 | 2.255.598 | 2,144426371 | -23,95418367
30.06.2012 | 783.865 | 1,413591676 | -4,898798049 | 30.06.2012 | 1.638.570 | 1,667180518 | -27,35540642
30.09.2012 | 787.443 | 1,432397512 | 045645615 | 30.09.2012 | 1.798.773 1,86784636 | 9.777000677
31.12.2012 | 1.153.583 | 1,632342816 | 46,49733378 | 31.12.2012 | 1.777.965 | 1,736118633 | -1,156788544
31.03.2013 | 1.195.383 | 1,593282226 | 3,623493065 | 31.03.2013 | 2.135.907 | 2,192235729 | 20,13211734
30.06.2013 | 959.931 | 1,458776451 | -19,69678337 | 30.06.2013 | 2.093.337 2,0451906 | -1,993064305
30.09.2013 | 933.063 | 1,416039677 | -2,798951175 | 30.09.2013 | 1.778.821 | 1,732768124 | -15,02462336
31.12.2013 | 965.020 | 1,414806524 |  3,4249563 31.12.2013 | 1.953.528 | 1965042116 | 9.821505368
31.03.2014 | 986.213 | 1,404865132 | 2,196120288 | 31.03.2014 | 1.961.722 | 1,913595265 | 0,419446253
30.06.2014 | 996.452 | 1,418850307 | 1,038213854 | 30.06.2014 | 1.605.219 | 1,724255878 | -18,17296233
30.09.2014 | 1.096.598 | 1,49032494 | 10,05025832 | 30.09.2014 | 1.753.488 | 1,925415292 | 9,236683593
31.12.2014 | 977.404 | 1,429106414 | -10,86943438 | 31.12.2014 | 1.779.176 | 1,898322842 | 1464965828
31.03.2015 | 958.278 | 1,368314466 | -1,956816219 | 31.03.2015 | 1.754.810 1,72823302 | -1,36951038
30.06.2015 | 853.687 | 1,31179059 | -10,91447367 | 30.06.2015 | 1.623.568 | 1,705043575 | -7,478986329
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30.09.2015 790.391 | 1,240059323 | -7,414427068 | 30.09.2015 1.509.027 1,590137951 | -7,054893913
31.12.2015 823.734 | 1,285073652 | 4,218544999 | 31.12.2015 1.264.890 1,469548522 | -16,17843816
31.03.2016 936.963 | 1,331803624 | 13,74582086 | 31.03.2016 1.255.335 1,510059923 | -0,755401655
30.06.2016 660.173 | 1,217196036 | -29,54118786 | 30.06.2016 1.197.927 1,481526621 | -4,573121916
30.09.2016 646.824 | 1,203178999 | -2,022045736 | 30.09.2016 1.262.243 1,515156227 5,368941513
31.12.2016 637.218 1,16353335 | -1,485102594 | 31.12.2016 1.116.812 1,400478934 | -11,52163252
31.03.2017 591.262 | 1,102689088 | -7,211974552 | 31.03.2017 987.220 1,338352307 | -11,60374351
30.06.2017 926.400 | 1,170310241 | 56,68180942 | 30.06.2017 682.603 1,192744525 | -30,85604019
30.09.2017 | 1.102.215 | 1,213462065 | 18,97830311 30.09.2017 573.142 1,141143089 -16,0358217
31.12.2017 | 1.427.253 | 1,255474865 | 29,48952791 31.12.2017 584.080 1,135574997 1,90842758
31.03.2018 | 1.244.091 | 1,206797007 | -12,83318375 | 31.03.2018 954.234 1,158762172 63,3738529
30.06.2018 | 1.725.373 | 1,273252178 | 38,68543378 | 30.06.2018 4.727.384 2,300380207 395,411398
30.09.2018 | 2.122.961 | 1,278831518 | 23,04359695 30.09.2018 5.783.683 2,489937988 22,34426059
31.12.2018 | 2.160.366 | 1,319474105 | 1,761925914 | 31.12.2018 4.029.682 2,348662443 | -30,32671396
31.03.2019 | 2.473.797 | 1,32586745 14,5082361 31.03.2019 3.894.214 1,993302844 | -3,361754104
30.06.2019 | 2.358.170 | 1,35806545 | -4,674069861 | 30.06.2019 4.030.312 2,20076092 3,494877272
30.09.2019 | 2.542.741 | 1,413905011 | 7,826874229 | 30.09.2019 4.127.788 2,321182609 2,418572061
31.12.2019 | 2.572.145 | 1,387072245 | 1,156389896 | 31.12.2019 4.157.132 2,468372708 0,710889222
31.03.2020 | 1.868.861 | 1,279687212 | -27,34231546 | 31.03.2020 4.361.816 2,62925826 4,923682962
30.06.2020 | 1.567.442 | 1,246552541 | -16,12848682 | 30.06.2020 4.614.900 2,825344559 5,802262177
30.09.2020 | 1.529.533 | 1,199229722 | -2,418526491 | 30.09.2020 5.384.711 2,631276815 16,68098984
31.12.2020 | 1.538.685 | 1,205857586 | 0,598352569 | 31.12.2020 5.290.575 2,832500946 | -1,748208957
31.03.2021 | 2.127.183 | 1,251330953 | 38,24681465 31.03.2021 5.822.254 2,701688989 10,04955038
30.06.2021 | 2.188.434 | 1,265214031 | 2,879441966 | 30.06.2021 6.783.372 2,76003728 16,50766181
30.09.2021 | 2.733.514 | 1,298094398 | 24,90730815 30.09.2021 6.655.520 2,634450894 | -1,884785325
31.12.2021 | 2.334.054 | 1,178536179 | -14,61342433 | 31.12.2021 9.581.224 2,615054022 43,95905955
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Ek- 3: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin

7- KARTONSAN KARTON SANAYi VE TiCARET A.S. 10- BAK AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S.
TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %
31.03.2010 | 70.623.077 | 5,349437705 31.03.2010 | 18.070.947 | 1,508721728
30.06.2010 | 77.458.849 |5,197231011 | 9,679232753 | 30.06.2010 | 23.488.355 | 1,695775491 | 29,97855065
30.09.2010 | 83.421.706 | 5,674175713 | 7,698096573 | 30.09.2010 | 24.558.371 | 1,849058882 | 4,555516979
31.12.2010 | 89.972.942 |6,137287448 | 7,853155149 | 31.12.2010 | 26.813.889 | 1,812468033 | 9,184314383
31.03.2011 | 98.820.295 |5,375195831 | 9,833348564 [ 31.03.2011 | 35.086.598 | 1,970977225 | 30,85232806
30.06.2011 | 111.017.868 | 5,763170707 | 12,34318618 [ 30.06.2011 | 39.576.835 | 2,046899838 | 12,79758442
30.09.2011 | 120.440.356 | 7,076777771 | 8,487361692 | 30.09.2011 | 50.233.079 | 2,207685956 | 26,92545778
31.12.2011 | 125.112.943 | 7,071435546 | 3,879585842 | 31.12.2011 | 48.622.548 | 2,044832887 | -3,206116432
31.03.2012 | 134.830.519 | 6,914414069 | 7,767042935 | 31.03.2012 | 48.044.249 | 1,984631758 | -1,189363832
30.06.2012 | 134.579.664 | 7,064808167 | -0,186052091 | 30.06.2012 | 41.025.940 | 1,67713479 | -14,60801063
30.09.2012 | 142.137.488 | 8,178548619 | 5,615873733 | 30.09.2012 | 35.149.546 | 1,559467998 | -14,32360599
31.12.2012 | 147.719.220 | 7,764902373 | 3,926994967 | 31.12.2012 | 28.640.051 | 1,438335342 | -18,51942839
31.03.2013 | 108.249.707 | 5,012343559 | -26,71928067 | 31.03.2013 | 34.272.865 | 1,547725326 | 19,66761163
30.06.2013 | 106.427.239 | 4,624999549 | -1,683577767 | 30.06.2013 | 36.431.862 | 1,59166734 | 6,299435428
30.09.2013 | 113.566.743 | 5,157796471 | 6,708342777 | 30.09.2013 | 43.145.419 | 1,677015815 | 18,42770759
31.12.2013 | 118.002.450 | 5,137850613 | 3,905815103 | 31.12.2013 | 45.925.040 | 1,571490528 | 6,442447575
31.03.2014 | 94.302.731 | 3,180928295 | -20,08409063 [ 31.03.2014 | 41.438.925 | 1,472796442 | -9,768342064
30.06.2014 | 58.919.863 | 2,569303641 | -37,52051253 | 30.06.2014 | 43.262.277 | 1,509031683 | 4,400094838
30.09.2014 | 32.036.176 | 1,721837253 | -45,62754499 | 30.09.2014 | 44.012.832 | 1,531371573 | 1,734894814
31.12.2014 | 20.925.353 | 1,307204886 | -34,68211375 | 31.12.2014 | 42.980.724 | 1,5405895 | -2,345016108
31.03.2015 | 16.601.322 | 1,205974341 | -20,66407673 | 31.03.2015 | 44.796.869 | 1,501522518 | 4,225487221
30.06.2015 | 31.968.265 | 1,404925943 | 92,56457407 [ 30.06.2015 | 36.904.566 | 1,343437612 | -17,61797906
30.09.2015 | 35.947.192 | 1,44463324 | 12,44649029 | 30.09.2015 | 40.998.784 | 1,306848763 | 11,09406896
31.12.2015 | 48.076.897 | 1,688882878 | 33,74312241 | 31.12.2015 | 41.365.774 | 1,371646717 | 0,895124109
31.03.2016 | 55.290.485 | 1,744557984 | 15,00427118 [ 31.03.2016 | 40.669.453 | 1,340355664 | -1,683326414
30.06.2016 | 63.050.337 | 1,868444119 | 14,03469693 | 30.06.2016 | 50.626.477 | 1,402191607 | 24,48280777
30.09.2016 | 63.939.444 | 2,127755509 | 1,410154239 | 30.09.2016 | 51.874.262 | 1,466483701 | 2,464688586
31.12.2016 | 70.786.814 | 2,236648785 | 10,70914849 | 31.12.2016 | 49.922.557 | 1,385170464 | -3,762376417
31.03.2017 | 76.303.143 | 2,726187785 | 7,792876509 | 31.03.2017 | 35.462.196 | 1,278963355 | -28,96558564
30.06.2017 | 81.086.288 | 2,714266748 | 6,268608097 [ 30.06.2017 | 30.604.821 | 1,197893109 | -13,69733279
30.09.2017 | 101.217.399 | 3,282661795 | 24,82677589 | 30.09.2017 | 15.386.212 | 1,093022641 | -49,72618203
31.12.2017 | 117.047.018 | 3,169001406 | 15,6392272 | 31.12.2017 | 19.195.449 | 1,106157871 | 24,75747117
31.03.2018 | 135.768.327 | 3,234304108 | 15,99469112 | 31.03.2018 | 39.223.960 | 1,214807997 | 104,3398933
30.06.2018 | 138.810.439 | 3,266662653 | 224066398 | 30.06.2018 | 49.013.968 | 1,264814333 | 24,9592545
30.09.2018 | 173.960.680 | 3,241663123 | 25,32247665 | 30.09.2018 | 54.235.818 | 1,250936894 | 10,65379975
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31.12.2018 | 202.230.339 | 4,00137094 | 16,25060272 | 31.12.2018 | 63.981.027 | 1,307646212 | 17,96821613
31.03.2019 | 223.086.579 | 4,07273536 | 10,31311133 31.03.2019 | 64.561.098 | 1,322723338 | 0,906629711
30.06.2019 | 209.839.259 | 3,732493395 | -5,938196757 | 30.06.2019 | 65.890.381 [ 1,328628498 | 2,05895352

30.09.2019 | 215.002.072 | 3,914414923 | 2,460365627 30.09.2019 | 58.418.783 | 1,321719589 | -11,33943663
31.12.2019 | 227.999.241 | 4,020227765 | 6,045136625 31.12.2019 | 60.571.988 | 1,323688978 | 3,685809408
31.03.2020 | 238.244.564 | 3,631379277 | 4,493577678 31.03.2020 | 81.000.490 | 1,436759964 | 33,72598898
30.06.2020 | 251.718.810 | 3,487545021 | 5,655636281 30.06.2020 | 95.842.473 | 1,364921246 | 18,32332496
30.09.2020 | 295.169.941 | 3,906097852 | 17,26177356 | 30.09.2020 | 104.183.265 | 1,425106573 | 8,702605159
31.12.2020 | 319.534.080 | 4,141973099 | 8,254275119 | 31.12.2020 | 108.527.531 | 1,463404444 | 4,169830922
31.03.2021 | 360.120.750 | 3,616744666 | 12,70182824 | 31.03.2021 | 107.995.179 | 1,367452505 | -0,490522538
30.06.2021 | 319.225.714 | 2,879519914 | -11,35592326 | 30.06.2021 | 103.704.499 | 1,258506467 | -3,973029203
30.09.2021 | 369.435.579 | 3,171887819 | 15,72864052 | 30.09.2021 | 133.819.573 | 1,357176822 | 29,03931294
31.12.2021 | 554.217.776 | 3,093302811 | 50,01743403 31.12.2021 | 133.576.816 | 1,20832663 | -0,181406198
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Ek- 4: Ana Metal Sanayi

14- ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE 17- SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE
TiCARET A.S. TiCARET A.S.
TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %

31.03.2010 | 42.982.046 | 2,08290705 31.03.2010 | 70.160.998 | 1,221376396
30.06.2010 | 41.400.071 |2,796971986 | -3,680548385 | 30.06.2010 | 67.006.424 | 1,172858349 | -4,49619317
30.09.2010 | 43.550.549 | 2,877626715 | 5,194382396 | 30.09.2010 | 78.719.115 | 1,218672944 | 17,47995237
31.12.2010 | 45.866.804 | 2,743978577 | 5,318543746 | 31.12.2010 | 77.176.280 | 1,201485967 | -1,959924219
31.03.2011 | 50.388.697 |2,186134699 | 9,858748824 | 31.03.2011 86.200.675 | 1,194225254 | 11,69322362
30.06.2011 | 52.591.873 | 1,866224331 | 4,372361524 | 30.06.2011 76.812.371 | 1,160797635 | -10,89121866
30.09.2011 | 54.296.504 | 1,79034813 | 3,241244137 | 30.09.2011 | 125.685.579 | 1,254003131 | 63,62674054
31.12.2011 | 55.308.788 | 1,804314478 | 1,864363127 | 31.12.2011 | 123.903.990 | 1,227822427 | -1,417496752
31.03.2012 | 66.161.339 | 2,609417524 | 19,62174799 | 31.03.2012 | 134.508.242 | 1,26895733 | 8,55844271
30.06.2012 | 63.726.618 | 2,230524307 | -3,679975401 | 30.06.2012 | 138.047.284 | 1,25916213 | 2,631096762
30.09.2012 | 65.683.474 | 2,245346673 | 3,070704301 | 30.09.2012 | 88.606.200 | 1,14948987 | -35,81460103
31.12.2012 | 70.603.873 | 2,753023402 | 7,491076066 | 31.12.2012 | 91.354.204 | 1,134378843 | 3,101367624
31.03.2013 | 74.470.156 | 2,552572675 | 5476021124 | 31.03.2013 | 138.236.960 | 1,201413682 [ 51,31975755
30.06.2013 | 76.015.517 | 2,334749371 | 2,075141349 | 30.06.2013 | 116.046.505 | 1,201059184 | -16,05247613
30.09.2013 | 74.493.059 | 2,362661025 | -2,002825292 | 30.09.2013 | 122.226.295 | 1,230222902 | 5,325270244
31.12.2013 | 78.160.752 | 2,108137232 | 4,923536567 | 31.12.2013 | 148.479.856 | 1,275564734 | 21,47947052
31.03.2014 | 84.709.940 |2,273946673 | 8,379126137 | 31.03.2014 | 158.748.441 | 1,302521956 | 6,915810182
30.06.2014 | 86.713.584 | 2,499334794 | 2,365299751 | 30.06.2014 | 159.299.624 | 1,353039206 | 0,347205299
30.09.2014 | 91.998.454 | 2,502338069 | 6,094627573 | 30.09.2014 | 165.864.363 | 1,366532732 | 4,121000938
31.12.2014 | 90.469.950 | 2,233792772 | -1,661445311 | 31.12.2014 | 134.450.126 | 1,268864772 | -18,93971461
31.03.2015 | 92.739.475 |2,155680417 | 2,508595395 | 31.03.2015 | 132.586.231 | 1,26948838 | -1,386309597
30.06.2015 | 92.883.756 | 2,198734844 | 0,155576684 | 30.06.2015 | 150.848.205 | 1,266004564 | 13,77365799
30.09.2015 | 96.134.815 | 2,367326446 | 3,500137311 | 30.09.2015 | 160.341.435 | 1,303953911 | 6,293233652
31.12.2015 | 97.036.491 | 2,782289554 | 0,937928679 | 31.12.2015 | 175.141.789 | 1,360157929 | 9,230523601
31.03.2016 | 100.314.265 | 3,287444792 | 3,37787771 | 31.03.2016 | 219.411.229 | 1,539941996 | 25,27634339
30.06.2016 | 102.383.686 | 2,512929242 | 2,062937908 [ 30.06.2016 | 174.553.935 | 1,332209385 | -20,44439303
30.09.2016 | 108.852.435 | 2,146091615 | 6,318144279 | 30.09.2016 | 172.684.297 | 1,339736342 | -1,071094731
31.12.2016 | 123.358.643 | 2,622321024 | 13,32648921 | 31.12.2016 | 215.823.396 | 1,373619831 | 24,98148341
31.03.2017 | 138.231.778 | 3,167562925 | 12,05682443 | 31.03.2017 | 200.301.512 | 1,268375828 | -7,191937616
30.06.2017 | 136.105.872 | 2,752818694 | -1,537928565 [ 30.06.2017 | 201.649.817 | 1,27269323 | 0,673137705
30.09.2017 | 152.034.658 | 2,742114378 | 11,70323203 | 30.09.2017 | 226.846.799 | 1,276684466 | 12,49541526
31.12.2017 | 164.354.473 | 2,277908919 | 8,10329379 | 31.12.2017 | 248.575.636 | 1,276065082 | 9,578639459
31.03.2018 | 185.601.926 | 2,453700894 | 12,92782156 | 31.03.2018 | 341.275.084 | 1,385390861 | 37,29225015
30.06.2018 | 181.060.329 | 1,937683849 | -2,44695575 | 30.06.2018 | 360.766.669 | 1,348766183 | 5,711399957
30.09.2018 | 200.065.698 | 1,757433815 | 10,49670522 | 30.09.2018 | 392.583.824 | 1,326840586 | 8,819316676
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31.12.2018 | 215.450.594 | 2,281242656 | 7,689921938 31.12.2018 308.095.806 | 1,303189622 | -21,52101356
31.03.2019 | 238.471.185 | 2,628523795 | 10,68485845 31.03.2019 342.544.690 | 1,325373619 | 11,18122458
30.06.2019 | 242.283.436 | 2,342342785 | 1,598621234 | 30.06.2019 295.097.294 | 1,230510955 | -13,85144695
30.09.2019 | 254.398.006 | 2,567663548 | 5,000164353 30.09.2019 354.623.161 | 1,296064838 | 20,1716072

31.12.2019 | 260.011.148 | 2,061223614 | 2,206441036 | 31.12.2019 431.853.311 | 1,348819073 | 21,77808967
31.03.2020 | 273.920.266 | 2,506709051 | 5,349431402 | 31.03.2020 668.270.154 | 1,634163483 | 54,74471006
30.06.2020 | 272.888.572 | 2,823751917 | -0,376640259 | 30.06.2020 765.651.199 | 1,777077948 | 14,57210747
30.09.2020 | 290.812.508 | 2,985273292 | 6,568225217 30.09.2020 858.307.499 | 1,597656734 | 12,10163324
31.12.2020 | 309.784.041 | 3,083591647 | 6,523630338 31.12.2020 775.888.205 | 1,456489009 | -9,602536864
31.03.2021 | 361.324.465 | 2,555561845 | 16,63753363 31.03.2021 789.405.421 | 1,359918686 | 1,742160264
30.06.2021 | 392.861.765 | 2,55184403 | 8,728249276 | 30.06.2021 | 1.095.205.659 | 1,47815629 | 38,73804637
30.09.2021 | 433.102.286 | 2,241387091 10,2429212 30.09.2021 | 1.134.185.544 | 1,479574714 | 3,559138385
31.12.2021 | 491.194.077 | 2,194577289 | 13,41294952 | 31.12.2021 | 1.529.706.704 | 1,443738848 | 34,87270333
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Ek- 5: Tas ve Topraga Dayah

31- KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S. 32- NUH CIMENTO SANAYi A.S.

TARIH NiS (TL) | cCari Oran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %
31.03.2010 | 74.325.373 | 4,176581712 31.03.2010 | 158.499.544 | 1,994747093

30.06.2010 | 73.840.553 | 3,750815804 | -0,652294069 | 30.06.2010 | 169.135.712 | 2,026033478 | 6,710535394
30.09.2010 | 75.673.934 | 3,552533653 | 2,482891752 | 30.09.2010 | 178.944.995 | 2,422579285 | 5,799652175
31.12.2010 | 75.278.980 | 3,915571489 | -0,521915512 | 31.12.2010 | 176.187.774 | 2,002442585 | -1,540820407
31.03.2011 | 71.843.356 | 2,884146209 | -4,563855674 | 31.03.2011 | 160.566.371 | 1,822739312 | -8,866337684
30.06.2011 | 78.034.756 | 3,0633039 8,6179159 30.06.2011 | 152.487.184 | 1,706001477 | -5,031680638
30.09.2011 | 81.643.615 | 3,21934627 | 4,624681597 | 30.09.2011 | 162.439.099 | 1,802244074 | 6,526394376
31.12.2011 | 81.631.094 | 3,150906505 | -0,015336166 | 31.12.2011 | 182.207.536 1,89154553 | 12,16975292
31.03.2012 | 85.656.788 | 2,907903093 | 4,931569336 | 31.03.2012 | 151.491.258 | 1,617528007 | -16,85785269
30.06.2012 | 85.467.871 | 2,758193965 | -0,220551114 | 30.06.2012 | 123.324.575 | 1,406248198 | -18,59294284
30.09.2012 | 89.062.400 | 3,009256317 | 4,205707897 | 30.09.2012 | 121.424.947 | 1,372060513 | -1,540348304
31.12.2012 | 87.594.780 | 3,047655572 | -1,647855885 | 31.12.2012 | 121.066.739 | 1,369733492 | -0,295003629
31.03.2013 | 89.863.443 | 2,646303097 | 2,589952278 | 31.03.2013 | 146.932.768 | 1,404899406 | 21,36509929
30.06.2013 | 97.808.492 | 2,450326092 | 8,841247046 | 30.06.2013 | 153.353.192 | 1,486994586 | 4,369633872
30.09.2013 | 102.083.953 | 2,764152716 | 4,371257457 | 30.09.2013 | 193.140.579 | 1,731677057 | 25,94493566
31.12.2013 | 103.572.369 | 2,930890414 | 1,458031313 | 31.12.2013 | 202.078.157 | 1,807905641 | 4,627498813
31.03.2014 | 104.440.116 | 2,33768815 | 0,837817082 | 31.03.2014 | 219.710.092 | 1,756185524 | 8,725304734
30.06.2014 | 120.615.792 | 3,126105512 | 1548799122 | 30.06.2014 | 239.491.059 | 1,777610382 | 9,003212743
30.09.2014 | 122.399.828 | 3,717206151 | 1,479106484 | 30.09.2014 | 280.388.648 | 2,072821791 | 17,07687509
31.12.2014 | 120.759.107 | 3,056018665 | -1,340460217 | 31.12.2014 | 285.206.800 | 2,392716537 | 1,718383406
31.03.2015 | 124.331.078 | 2,619527674 | 2,957930949 | 31.03.2015 | 295.453.352 | 2,347144503 | 3,592674508
30.06.2015 | 131.874.823 | 2,823759463 | 6,067465288 | 30.06.2015 | 257.631.512 | 2,010319619 | -12,80128986
30.09.2015 | 137.755.658 | 3,405877225 | 4,459406933 | 30.09.2015 | 287.678.783 | 2,200362164 | 11,66288656
31.12.2015 | 126.268.987 | 2,776685526 | -8,338438629 | 31.12.2015 | 331.003.254 | 2,704456731 | 15,06001609
31.03.2016 | 133.065.598 | 2,751643304 | 538264475 | 31.03.2016 | 367.407.148 | 2,91511934 | 10,99804717
30.06.2016 | 144.546.513 | 3,36508575 | 8,628011426 | 30.06.2016 | 319.694.428 | 2,409487561 | -12,98633417
30.09.2016 | 145.543.781 | 3,769220889 | 0,689928784 | 30.09.2016 | 357.220.642 | 3,077147149 | 11,73815078
31.12.2016 | 143.761.224 | 3,294538617 | -1,224756556 | 31.12.2016 | 320.710.559 | 2,675645499 | -10,22059722
31.03.2017 | 136.716.232 | 2,805033597 | -4,90048137 | 31.03.2017 | 406.220.542 | 2,681929127 | 26,66266532
30.06.2017 | 144.731.287 | 2,831195364 | 5,862548201 | 30.06.2017 | 285.446.418 | 1,772777785 | -29,73117101
30.09.2017 | 150.664.357 | 2,64783864 | 4,099369337 | 30.09.2017 | 247.735.953 | 1,629443356 | -13,2110486
31.12.2017 | 140.492.792 | 2,413740329 | -6,751142209 | 31.12.2017 | 285.507.181 | 1,686485807 | 15,24656698
31.03.2018 | 154.889.537 | 2,408376851 | 10,24731931 | 31.03.2018 | 422.062.738 | 2,087003132 | 47,82911467
30.06.2018 | 155.152.463 | 2,460474736 | 0,169750653 | 30.06.2018 | 363.030.959 | 1,872003821 | -13,98649388
30.09.2018 | 162.262.042 | 2,501063752 | 4,582317846 | 30.09.2018 | 450.022.925 | 2,018986328 | 23,96268523
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31.12.2018 | 157.279.309 | 2,745583185 | -3,070793969 | 31.12.2018 | 342.562.821 1,67842107 | -23,87880662
31.03.2019 | 157.257.224 | 2,297813741 | -0,014041898 | 31.03.2019 | 218.580.288 | 1,355477291 | -36,19264129
30.06.2019 | 167.736.816 | 2,258078981 |  6,6639813 30.06.2019 | 72.364.248 1,097400918 | -66,89351603
30.09.2019 | 172.367.844 | 2,790435769 | 2,760889416 | 30.09.2019 | 151.599.661 | 1,248237186 | 109,4952483
31.12.2019 | 188.949.291 | 3,445812348 [ 9,619802984 | 31.12.2019 | 298.746.169 | 1,678870014 | 97,06255742
31.03.2020 | 188.772.328 | 3,35014746 | -0,093656345 | 31.03.2020 | 381.877.100 | 1,993705103 | 27,82660989
30.06.2020 | 195.695.991 | 3,424370132 | 3,667731957 | 30.06.2020 | 291.995.548 1,57128968 | -23,53677453
30.09.2020 | 185.673.387 | 2,828442273 | -5,121517282 | 30.09.2020 | 442.417.334 | 1,858704601 | 51,5150957
31.12.2020 | 194.026.013 | 2,897021453 | 4,498558536 | 31.12.2020 | 460.897.630 | 1,925292247 | 4,177118431
31.03.2021 | 187.819.997 | 2,587996715 | -3,198548434 | 31.03.2021 | 374.778.785 | 1,581728432 | -18,68502665
30.06.2021 | 188.536.522 | 2,33154203 | 0,381495587 | 30.06.2021 | 479.975.856 1,97951259 | 28,06911042
30.09.2021 | 192.384.747 | 2,386411169 | 2,041103209 | 30.09.2021 | 585.284.997 | 2,466084269 | 21,94050798
31.12.2021 | 192.227.497 | 1,725897495 | -0,081737249 | 31.12.2021 | 803.301.242 1,95071337 | 37,24958714
33- OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.

TARIH NiS (TL) CARIi ORAN NiS %

31.03.2010 | 47.888.736 1,444495317

30.06.2010 |  70.530.541 2,332310203 47,28002217

30.09.2010 |  89.581.571 3,42987312 27,01103625

31.12.2010 | 79.396.110 3,121002043 -11,37004061

31.03.2011 25.213.670 1,234507779 -68,24319227

30.06.2011 50.704.373 1,720331023 101,0987413

30.09.2011 70.851.048 2,196343427 39,73360444

31.12.2011 94.872.584 | 2,982880932 33,90427761

31.03.2012 | 24.578.158 1,233660986 -74,0935084

30.06.2012 | 58.150.303 1,762526761 136,5934136

30.09.2012 | 54.377.593 1,771329689 -6,487859573

31.12.2012 | 55.030.656 1,779764465 1,200978131

31.03.2013 |  29.294.544 1,308193612 -46,76686391

30.06.2013 |  43.208.952 1,397937171 47,49829183

30.09.2013 | 61.537.319 1,768316501 42,41798551

31.12.2013 |  78.136.591 2,494759514 26,97431781

31.03.2014 |  41.611.490 1,477032488 -46,74519394

30.06.2014 |  61.733.554 1,649889 48,35698986

30.09.2014 |  67.111.292 1,726205922 8,711207523

31.12.2014 |  77.926.753 2,747329818 16,11570971

31.03.2015 |  34.221.036 1,378178037 -56,08563852

30.06.2015 | 44.997.800 1,451805558 31,49163573

30.09.2015 |  56.652.524 1,589320719 25,90065292

31.12.2015 | 70.164.271 2,632562497 23,85021186

31.03.2016 | 41.840.231 1,561037394 -40,36818112
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30.06.2016 50.900.230 1,776537062 21,65379775
30.09.2016 59.079.903 2,033100955 16,07001186
31.12.2016 73.689.605 3,658085035 24,72871697
31.03.2017 49.636.622 1,703522012 -32,6409444
30.06.2017 61.954.254 1,906047617 24,81561296
30.09.2017 76.333.802 2,416594415 23,20994455
31.12.2017 91.283.729 2,807488319 19,58493696
31.03.2018 52.120.677 1,617410779 -42,90255496
30.06.2018 59.892.969 1,46824935 14,91210868
30.09.2018 63.497.361 1,775029776 6,018055308
31.12.2018 165.997.733 2,698870037 161,4246173
31.03.2019 111.945.977 1,855859378 -32,56174348
30.06.2019 113.153.091 5,164571072 1,078300473
30.09.2019 122.496.586 4,266900313 8,257392633
31.12.2019 139.688.789 4,517210296 14,03484257
31.03.2020 127.465.028 2,703365848 -8,750710123
30.06.2020 251.285.530 1,197650712 97,14076397
30.09.2020 249.078.652 1,183578052 -0,878235209
31.12.2020 355.217.150 1,228542499 42,61244276
31.03.2021 504.341.774 1,34796624 41,98125682
30.06.2021 617.226.557 1,373421584 22,38259625
30.09.2021 735.651.314 1,457302002 19,18659456
31.12.2021 | 1.214.408.933 | 1,876020999 65,07942144
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Ek- 6: Orman Uriinleri ve Mobilya

25-GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET
AS.

TARIH NiS (TL) CARi ORAN NiS %

31.03.2010 43.226.580 4,66362064

30.06.2010 40.248.576 5,14703164 -6,889288951
30.09.2010 42.913.167 6,171633748 6,620336083
31.12.2010 65.189.161 8,159954722 51,90946173
31.03.2011 66.208.310 4,09298095 1,563371862
30.06.2011 70.038.187 4,02661777 5,784586557
30.09.2011 76.251.297 4,032837132 8,871032027
31.12.2011 76.731.754 4,656019807 0,630096823
31.03.2012 72.348.409 3,799978273 -5,71255676
30.06.2012 72.013.335 4,121847193 -0,463139417

30.09.2012 74.908.411 3,909626882 4,020194315

31.12.2012 79.131.351 4,592867012 5,637471071
31.03.2013 81.776.188 3,770960337 3,342337729
30.06.2013 81.621.006 3,540528778 -0,189764287
30.09.2013 91.503.616 3,866589797 12,10792477
31.12.2013 101.312.024 4,882590896 10,71914797
31.03.2014 112.522.134 3,970362485 11,06493539
30.06.2014 109.945.834 4,369445143 -2,289593974
30.09.2014 114.189.191 4,3289278 3,85949776

31.12.2014 113.197.122 3,990056726 -0,86879414

31.03.2015 113.660.219 4,110904262 0,409106691

30.06.2015 108.288.232 4,163840439 -4,726356369
30.09.2015 114.661.274 3,939707188 5,885258151
31.12.2015 119.962.573 3,69166187 4,623443308
31.03.2016 126.612.923 3,40813275 5,543687363
30.06.2016 122.577.294 3,213978263 -3,187375273
30.09.2016 122.564.214 3,2375706 -0,010670818
31.12.2016 117.658.338 2,758020863 -4,002698536
31.03.2017 117.946.217 2,653473321 0,244673692
30.06.2017 120.980.655 2,515199474 2,572730247
30.09.2017 133.909.493 2,514811504 10,68669863
31.12.2017 134.187.589 2,414239499 0,207674597
31.03.2018 146.785.277 2,407159167 9,388117108
30.06.2018 156.314.818 2,46603969 6,492164061
30.09.2018 170.265.287 2,596922605 8,924597923
31.12.2018 156.325.800 2,942641488 -8,186922446
31.03.2019 159.417.741 2,905527674 1,97788273

30.06.2019 156.917.243 2,56724306 -1,568519278
30.09.2019 162.416.368 2,809270024 3,504474648
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31.12.2019 173.871.910 3,036736002 7,053194294
31.03.2020 176.597.041 3,127002368 1,567321024
30.06.2020 188.793.229 3,022530047 6,906224437
30.09.2020 219.760.557 3,295102799 16,4027747

31.12.2020 243.933.126 3,167434569 10,99950297
31.03.2021 258.039.869 3,220629507 5,783037028
30.06.2021 254.623.674 2,383229414 -1,323902005
30.09.2021 266.760.841 2,267978996 4,766707985
31.12.2021 270.165.604 1,789731237 1,276335382
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Ek- 7: Teknoloji

4- INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI 5- DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI
MUHENDISLIK SANAYi VE TiCARET A.S. TiCARET A.S.
TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %

31.03.2010 | 97.393.188 | 1,324291002 31.03.2010 | 22.106.258 | 1,53394575

30.06.2010 | 93.696.227 | 1,347539763 | -3,795913324 | 30.06.2010 | 22.476.887 | 1,591863592 | 1,676579546
30.09.2010 | 96.485.565 | 1,349676438 | 2,977001411 | 30.09.2010 | 22.939.688 | 1,777377321 | 2,059008438
31.12.2010 | 97.867.848 | 1,23964153 | 1,432631918 | 31.12.2010 | 22.709.414 | 1,388314559 | -1,003823592
31.03.2011 | 100.057.789 | 1,259791558 | 2,237651123 | 31.03.2011 | 22.110.336 | 1,351362171 | -2,638016111
30.06.2011 | 148.933.023 | 1,360207038 |  48,8470058 | 30.06.2011 | 41.343.522 | 1,486872474 | 86,98730766
30.09.2011 | 128.104.847 | 1,304193168 | -13,98492798 | 30.09.2011 | 30.600.248 | 1,497740439 | -25,98538654
31.12.2011 | 118.661.051 | 1,246884403 | -7,371927153 | 31.12.2011 | 29.827.512 | 1,364912888 | -2,52526058
31.03.2012 | 116.367.223 | 1,321381217 | -1,933092603 | 31.03.2012 | 28.309.332 | 1,390628778 | -5,089864686
30.06.2012 | 110.202.234 | 1,316100817 | -5,297874127 | 30.06.2012 | 28.461.098 | 1,771840201 | 0,536098838
30.09.2012 | 112.198.119 | 1,293676347 | 1,811111198 | 30.09.2012 | 28.134.927 | 1,644376082 | -1,146023952
31.12.2012 | 114.312.722 | 1,218228673 | 1,884704502 | 31.12.2012 | 28.700.767 | 1,537691192 | 2,011165695
31.03.2013 | 115.033.050 | 1,259237032| 0,630138087 | 31.03.2013 | 29.203.783 | 1,618710833 | 1,752622151
30.06.2013 | 101.971.449 | 1,217099051 | -11,35465069 | 30.06.2013 | 29.865.265 | 1,712809849 | 2,265055866
30.09.2013 | 101.887.007 | 1,2123818 | -0,082809454 | 30.09.2013 | 30.298.663 | 1,734655806 | 145117748
31.12.2013 | 107.464.641 | 1,178467453 | 5474332954 | 31.12.2013 | 31.016.562 | 1,649211056 | 2,369408181
31.03.2014 | 111.982.996 | 1,199378694 | 4,20450388 | 31.03.2014 | 31.835.375 | 1,838852364 | 2,639921859
30.06.2014 | 108.001.255 | 1,239456992 | -3,555665719 | 30.06.2014 | 31.361.775 | 1,637135438 | -1,487653279
30.09.2014 | 118.265.296 | 1,237086015 | 9,503631231 | 30.09.2014 | 39.185.765 | 1,280463889 | 24,94753565
31.12.2014 | 119.090.632 | 1,141267158 | 0,697868291 | 31.12.2014 | 33.091.973 | 1,225381169 | -15,55103492
31.03.2015 | 121.366.648 | 1,129670242 | 1,91116292 | 31.03.2015 | 29.399.452 | 1,136014995 | -11,15835855
30.06.2015 | 115.066.982 | 1,121804974 | -5,190607225 | 30.06.2015 | 39.964.528 | 1,160360924 | 35,93630249
30.09.2015 | 124.091.730 | 1,137979872 | 7,843038762 | 30.09.2015 | 41.572.430 | 1,147193566 | 4,023322883
31.12.2015 | 148.908.627 | 1,134358308 | 19,99883232 | 31.12.2015 | 53.214.138 | 1,17244015 | 28,00343401
31.03.2016 | 164.548.058 | 1,157771627 | 10,50270311 | 31.03.2016 | 59.155.815 | 1,189382172 | 11,16559851
30.06.2016 | 135.166.250 | 1,149918799 | -17,85606488 | 30.06.2016 | 54.913.689 | 1,214657503 | -7,171105664
30.09.2016 | 140.580.435 | 1,17339136 | 4,005574616 | 30.09.2016 | 58.851.198 | 1,308156895 | 7,170359653
31.12.2016 | 164.496.225 | 1,137866773 | 17,01217527 | 31.12.2016 | 62.560.784 | 1,270519721 | 6,303331327
31.03.2017 | 184.088.745 | 1,188127069 | 11,91061983 | 31.03.2017 | 65.904.337 | 1,274001659 | 5344487051
30.06.2017 | 157.490.690 | 1,167328471 | -14,44849602 | 30.06.2017 | 60.181.006 | 1,335902065 | -8,684301004
30.09.2017 | 170.988.979 | 1,1406481 8,570848855 | 30.09.2017 | 65.924.232 | 1,272567684 | 9,543253564
31.12.2017 | 304.340.893 | 1,195056112 | 77,98860183 | 31.12.2017 | 75.747.543 | 1243190987 | 14,90091079
31.03.2018 | 323.710.807 | 1,247687718 |  6,3645453 31.03.2018 | 80.948.119 | 1,515799444 | 6,865669557
30.06.2018 | 270.772.792 | 1,255033738 | -16,35349017 | 30.06.2018 | 73.899.832 | 1,475668742 | -8,707165882
30.09.2018 | 292.329.721 |1,331885528 | 7,961261115 | 30.09.2018 | 77.393.741 | 1,876564514 | 4,727898434
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31.12.2018 | 340.017.423 | 1,311312029 | 16,31298447 31.12.2018 | 86.335.763 1,695039889 11,55393432
31.03.2019 | 361.339.889 | 1,337617458 | 6,270992178 31.03.2019 | 93.630.202 1,565372222 8,448919366
30.06.2019 | 350.633.119 | 1,337730031 | -2,96307447 30.06.2019 | 102.011.342 | 1,634485835 8,951321071
30.09.2019 | 371.667.526 | 1,305163257 5,99897895 30.09.2019 | 108.284.559 | 1,687731058 6,149528942
31.12.2019 | 415.179.028 | 1,236134324 | 11,70710351 31.12.2019 | 115.723.133 | 1,777305404 6,869468804
31.03.2020 | 439.515.392 | 1,206961603 | 5,861655421 31.03.2020 | 154.100.486 | 1,516312184 33,16307812
30.06.2020 | 447.666.556 | 1,164979373 | 1,854579873 30.06.2020 | 162.900.006 | 1,437118998 5,710248052
30.09.2020 | 513.595.171 | 1,166752511 | 14,72717006 30.09.2020 | 177.884.771 | 1,433005943 9,198750429
31.12.2020 | 551.943.603 | 1,163545408 | 7,466665219 31.12.2020 | 178.180.660 | 1,554798672 0,166337454
31.03.2021 | 631.109.411 | 1,21145078 14,3430973 31.03.2021 | 185.535.472 | 1,650761135 4,127727442
30.06.2021 | 611.042.035 | 1,179341189 | -3,179698425 | 30.06.2021 | 197.553.188 | 1,536619962 6,477314484
30.09.2021 | 660.212.589 | 1,195292293 | 8,047000236 30.09.2021 | 200.710.172 | 1,813886317 1,598042548
31.12.2021 | 998.249.262 | 1,170919865 | 51,20118559 31.12.2021 | 231.010.250 | 1,639744613 15,09643368
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Ek- 8: Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri

) ) . 26- DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI
22- DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. SANAYi VE TiCARET A.S.
TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %

31.03.2010 | 40.972.568 | 1,965721601 31.03.2010 | 10.391.349 | 1,352614284

30.06.2010 | 34.884.183 [ 1,700067516 | -14,85966171 | 30.06.2010 | 11.091.640 | 1,33965516 | 6,739173133
30.09.2010 | 36.344.503 | 1,701569586 | 4,186195216 | 30.09.2010 | 9.703.183 | 1,240828302 | -12,51804963
31.12.2010 | 38.007.036 | 1,744002895 | 4,574372636 | 31.12.2010 | 10.361.956 | 1,249456253 | 6,789246374
31.03.2011 | 34.607.680 | 1,621055869 | -8,944017629 | 31.03.2011 | 10.964.085 | 1,257850243 | 5,810958858
30.06.2011 | 32.543.816 | 1,538801261 | -5,963601143 | 30.06.2011 | 12.587.527 | 1,283785182 | 14,80690819
30.09.2011 | 33.343.255 [1,519175941| 2,456500492 [ 30.09.2011 | 10.117.837 | 1,181862443 | -19,62013666
31.12.2011 | 34.931.809 |1,528717156| 4,764243923 | 31.12.2011 | 13.569.613 | 1,267811582 | 34,11575023
31.03.2012 | 31.702.732 |1,502371743 | -9,243944395 | 31.03.2012 | 15.539.973 | 1,278957674 | 14,52038463
30.06.2012 | 32.391.975 |1,507244995 | 2,17408077 | 30.06.2012 | 13.756.455 | 1,282895958 | -11,47696975
30.09.2012 | 32.590.108 | 1,448953922 | 0,611673107 | 30.09.2012 | 13.741.623 | 1,201180759 | -0,107818475
31.12.2012 | 37.977.497 |1,545752579 | 16,53074915 | 31.12.2012 | 14.468.383 | 1,197171982 | 5288749371
31.03.2013 | 49.950.844 | 1,803027577 | 31,52747797 | 31.03.2013 | 43.433.082 | 1,567078016 [ 200,1930623
30.06.2013 | 56.601.591 |2,045069034 | 13,31458383 | 30.06.2013 | 40.892.933 | 1,683061409 | -5,848419875
30.09.2013 | 56.026.120 | 1,930355641 | -1,016704636 | 30.09.2013 | 41.179.991 | 1,492747357 | 0,701974593
31.12.2013 | 52.975.729 |1,748651506 | -5,444587275 | 31.12.2013 | 39.278.286 | 1,539932715 | -4,618031607
31.03.2014 | 49.986.151 | 1,616476954 | -5,643297518 | 31.03.2014 | 38.860.504 | 1,42528714 | -1,063646209
30.06.2014 | 47.795.359 | 1,594126546 | -4,382797947 | 30.06.2014 | 40.353.737 | 1,54779493 | 3,842546664
30.09.2014 | 47.871.190 | 1,582609234 | 0,158657664 | 30.09.2014 | 40.281.340 | 1,402452694 | -0,179405937
31.12.2014 | 46.140.346 | 1,538077057 | -3,615627688 | 31.12.2014 | 39.224.811 | 1,497097696 | -2,622874512
31.03.2015 | 52.001.230 | 1,64047797 | 12,70229746 | 31.03.2015 | 65.934.091 | 1,837392324 | 68,09282013
30.06.2015 | 66.008.526 | 1,927172415| 26,93647054 | 30.06.2015 | 66.004.447 | 1,884825969 | 0,106706559
30.09.2015 | 61.223.185 | 1,806586465 | -7,249580153 | 30.09.2015 | 64.870.933 | 1,647195533 | -1,717329743
31.12.2015 | 57.704.499 | 1,74432812 | -5,747309618 | 31.12.2015 | 67.476.880 | 1,572525574 | 4,017125821
31.03.2016 | 64.442.311 |1,778353342 | 11,67640672 | 31.03.2016 | 42.831.133 | 1,273363805 | -36,52472817
30.06.2016 | 55.101.777 | 1,663344437 | -14,49441191 | 30.06.2016 | 43.085.299 | 1,314535661 | 0,593414141
30.09.2016 | 45.107.532 | 1,477814548 | -18,13779073 | 30.09.2016 | 43.276.286 | 1,247908384 | 0,443276487
31.12.2016 | 53.974.558 | 1,584353647 | 19,65752859 | 31.12.2016 | 44.676.319 | 1,255929096 | 3,235104325
31.03.2017 | 48.281.612 | 1,478986532 | -10,54746201 | 31.03.2017 | 72.794.496 | 1,418606167 | 62,93754192
30.06.2017 | 43.277.653 | 1,356036565 | -10,36410922 [ 30.06.2017 | 87.146.348 | 1,530001769 | 19,715573
30.09.2017 | 39.893.677 | 1,291509406 | -7,819222544 | 30.09.2017 | 93.523.795 | 1,498304926 | 7,318088648
31.12.2017 | 22.232.676 | 1,140848646 | -44,27017595 | 31.12.2017 | 85.530.200 | 1,390090982 | -8,547124291
31.03.2018 | 43.266.411 |1,301578456 | 94,60730233 | 31.03.2018 | 91.056.999 | 1,388265761 | 6,461809981
30.06.2018 | 33.396.579 |1,210183719| -22,811765 | 30.06.2018 | 92.385.337 | 1,454721404 | 1,458798351
30.09.2018 | 37.582.868 | 1,200950953 | 12,53508331 | 30.09.2018 | 97.017.660 | 1,503633346 | 5,014132275
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31.12.2018 | 35.595.618 1,2129421 | -5,287648617 | 31.12.2018 | 93.921.484 | 1,48931968 | -3,191352997
31.03.2019 6.155.304 ] 1,031033395 | -82,70769172 | 31.03.2019 | 97.656.558 | 1,532362629 | 3,976804711
30.06.2019 | 25.328.160 | 1,124575344 ] 311,4851192 | 30.06.2019 | 87.483.589 | 1,449372768 | -10,4170874
30.09.2019 11.483.370 | 1,051198328 | -54,66164933 | 30.09.2019 | 76.171.884 | 1,377889571 | -12,93008795
31.12.2019 | 13.418.997 | 1,06222666 | 16,85591425 31.12.2019 | 115.441.653 | 1,547891248 | 51,55415219
31.03.2020 | 13.314.799 |1,054389233 | -0,776496187 | 31.03.2020 | 112.192.473 | 1,491806097 | -2,814564687
30.06.2020 | 23.448.631 | 1,097994751 | 76,10953797 | 30.06.2020 | 110.582.584 | 1,494077257 | -1,434934944
30.09.2020 | 71.048.836 | 1,389415734 | 202,9977997 | 30.09.2020 | 106.367.119 | 1,465638498 | -3,812051453
31.12.2020 | 94.025.737 1,59819777 | 32,33958822 | 31.12.2020 | 94.376.735 | 1,427050061 | -11,2726415
31.03.2021 | 129.317.751 | 1,806726357 | 37,5344189 31.03.2021 | 97.010.775 | 1,422737966 | 2,790984452
30.06.2021 | 105.316.305 | 1,565732825 | -18,56005522 | 30.06.2021 81.207.577 | 1,32627295 | -16,29014715
30.09.2021 | 105.531.056 | 1,528620033 | 0,203910496 | 30.09.2021 | 77.108.412 | 1,291126512 | -5,047761738
31.12.2021 | 160.553.704 | 1,61522481 | 52,13882063 31.12.2021 | 77.261.679 | 1,249000816 | 0,198768197
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Ek- 9: Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller

18- SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI 35- VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI
A.S. ISLETMELERI A.S.
TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %

31.03.2010 | 935.308.820 | 1,458033039 31.03.2010 | 42.253.852 | 1,703211398

30.06.2010 | 894.283.649 | 1,36481687 | -4,386270088 | 30.06.2010 | 39.015.733 | 1,629961284 | -7,66348829
30.09.2010 | 917.603.866 | 1,337256143 | 2,607698019 | 30.09.2010 | 41.038.304 | 1,57318993 | 5,183988213
31.12.2010 | 957.454.655 | 1,315031626 | 4,342918603 | 31.12.2010 | 44.237.584 | 1,660687842 | 7,795838736
31.03.2011 | 988.619.185 | 1,368817204 | 3,254935347 | 31.03.2011 | 47.053.427 | 1,741039077 | 6,365273022
30.06.2011 | 974.522.417 | 1,442570384 | -1,425904758 | 30.06.2011 | 45.304.007 | 1,669564086 | -3,71794386
30.09.2011 | 1.006.323.393 | 1,71686457 | 3,263236991 | 30.09.2011 | 43.471.707 | 1,50931039 | -4,044454611
31.12.2011 | 1.027.391.273 | 1,752115347 | 2,093549663 | 31.12.2011 | 44.372.549 | 1,447153661 | 2,072248969
31.03.2012 | 1.061.642.002 | 1,785244776 | 3,333757051 | 31.03.2012 | 45.643.831 | 1,468786127 | 2,865019091
30.06.2012 | 1.069.372.934 | 1,778590618 | 0,728205175 | 30.06.2012 | 69.644.685 | 1,934221909 | 52,58290874
30.09.2012 | 1.096.846.385 | 1,838146947 | 2,569117857 | 30.09.2012 | 68.628.324 | 1,797626027 | -1,459351851
31.12.2012 | 1.119.075.326 | 1,491483541 | 2,02662299 | 31.12.2012 | 76.762.374 | 2,020739275 | 11,85232208
31.03.2013 | 1.152.808.002 | 144836649 | 3,014334712 | 31.03.2013 | 73.898.284 | 1,992638255 | -3,731111807
30.06.2013 | 1.149.852.695 | 1,483629842 | -0,256357259 | 30.06.2013 | 57.070.054 | 1,656350447 | -22,7721526
30.09.2013 | 1.188.355.544 | 1,828244765 | 3,34850274 | 30.09.2013 | 44.577.709 | 1,33967996 | -21,88949217
31.12.2013 | 1.200.859.263 | 1,677862466 | 1,052186701 | 31.12.2013 | 63.964.061 | 1,487287354 | 43,48889262
31.03.2014 | 1.240.236.199 | 1,731446419 | 3,279063352 | 31.03.2014 | 51.240.180 | 1,334655658 | -19,89223448
30.06.2014 | 1.211.298.846 | 1,705911766 | -2,333213062 | 30.06.2014 | 50.078.090 | 1,303776688 | -2,26792724
30.09.2014 | 1.216.186.727 | 1,735624071 | 0,403523954 | 30.09.2014 | 38.663.724 | 1,199414725 | -22,79313368
31.12.2014 | 1.239.464.321 | 1,69102132 | 1,913981914 | 31.12.2014 | 55.935.458 | 1,331621573 | 44,67167725
31.03.2015 | 1.258.368.561 | 1,670737338 | 1,525194367 | 31.03.2015 | 61.034.898 | 1,492967243 [ 9,116650122
30.06.2015 | 1.251.460.322 | 1,653951385 | -0,548983757 | 30.06.2015 | 60.732.374 | 1,493517391 | -0,495657419
30.09.2015 | 1.281.391.924 | 1,648703822 | 2,391733999 | 30.09.2015 | 69.498.765 | 1,400920221 | 14,43446126
31.12.2015 | 1.307.303.738 | 1,620502411 | 2,022161488 | 31.12.2015 | 70.996.000 | 1,477827607 | 2,154333246
31.03.2016 | 1.381.338.898 | 1,60248697 | 5,663195006 | 31.03.2016 | 61.847.445 | 1,346969086 | -12,88601471
30.06.2016 | 1.387.994.054 | 1,610338462 | 0,481790241 | 30.06.2016 | 55.973.279 | 1,313611578 | -9,497831317
30.09.2016 | 1.431.712.581 | 1,704667691 | 3,149763277 | 30.09.2016 | 48.652.607 | 1,228453359 | -13,07886929
31.12.2016 | 1.434.710.157 | 1,584732199 | 0,209369956 | 31.12.2016 | 71.904.195 | 1,364228071 | 47,79104232
31.03.2017 | 1.519.578.588 | 1,504452804 | 5,91537117 | 31.03.2017 | 55.308.667 | 1,230356394 | -23,08005534
30.06.2017 | 1.539.354.903 | 1,556904712 | 1,301434171 | 30.06.2017 | 59.947.082 | 1,259267828 | 8,386416183
30.09.2017 | 1.568.419.048 | 1,580053141 | 1,888073046 | 30.09.2017 | 56.622.480 | 1,206164692 | -5,545894628
31.12.2017 | 1.592.665.712 | 1,540282285 | 1,545930217 | 31.12.2017 | 76.022.384 | 1,256396969 | 34,26184088
31.03.2018 | 1.709.022.632 | 1,460813722 | 7,305796761 | 31.03.2018 | 76.890.766 | 1,245609927 | 1,142271466
30.06.2018 | 1.709.559.636 | 1,421588901 | 0,031421702 | 30.06.2018 | 95.621.519 | 1,297928299 | 24,36021121
30.09.2018 | 1.744.640.413 | 1,428493505 | 2,052035873 | 30.09.2018 | 88.191.308 | 1,208518363 | -7,770438158
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31.12.2018 | 1.822.435.936 | 1,475655037 | 4,459115037 | 31.12.2018 | 85.351.347 | 1,194143762 | -3,22022778
31.03.2019 | 2.055.563.117 | 1,467240871 | 12,79206453 | 31.03.2019 | 67.018.869 | 1,13571383 | -21,47883852
30.06.2019 | 2.178.595.730 | 1,486048218 | 5,985348345 | 30.06.2019 | 85.264.068 | 1,205151309 | 27,2239733
30.09.2019 | 2.300.173.833 | 1,490987926 | 5,580571986 | 30.09.2019 | 103.222.409 | 1,225524225 | 21,06202697
31.12.2019 | 2.399.018.897 | 1,454200489 | 4,297286691 | 31.12.2019 | 50.523.770 | 1,093187907 [ -51,05348685
31.03.2020 | 2.623.822.456 | 1,366708429 [ 9,370645612 | 31.03.2020 | 124.639.378 | 1,230999035 [ 146,6945321
30.06.2020 | 2.580.272.183 1,5045773 | -1,659802587 | 30.06.2020 | 161.242.611 | 1,291562373 | 29,36731039
30.09.2020 | 2.680.047.099 | 1,498960951 | 3,866836865 | 30.09.2020 | 154.429.867 | 1,308714033 | -4,22515113
31.12.2020 | 2.769.794.778 | 1,440494882 | 3,348735141 | 31.12.2020 | 207.074.828 | 1,40319171 | 34,08988301
31.03.2021 | 3.030.885.786 | 1,466368179 [ 9,426366533 | 31.03.2021 | 214.334.680 | 1,390777774 | 3,505907536
30.06.2021 | 3.190.211.778 | 1,583813827 | 5,256746814 | 30.06.2021 | 72.650.190 | 1,101256848 | -66,10432339
30.09.2021 | 3.349.203.909 | 1,466098514 | 4,98374848 | 30.09.2021 | 97.128.416 | 1,152647206 | 33,69327183
31.12.2021 | 3.496.881.181 | 1,427553528 | 4,409324604 | 31.12.2021 | 207.393.173 | 1,286082656 | 113,5247145
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Ek- 10: Haberlesme

20- TURKCELL iLETIiSiM HiZMETLERI A.S.
TARIH | NiS (1000 TL) | CARi ORAN NiS %

31.03.2010 3.267.446 2,053268717

30.06.2010 3.019.033 1,962031556 | -7,602665813
30.09.2010 3.913.587 2,506552694 29,63048102
31.12.2010 4.057.668 2,447735952 3,681558632
31.03.2011 4.506.161 2,875386166 11,05297427
30.06.2011 4.539.259 2,492478685 0,734505491
30.09.2011 4.933.863 2,430207197 8,693136919
31.12.2011 4.534.000 2,163352498 |  -8,104460947
31.03.2012 3.941.312 1,859879718 | -13,07207764
30.06.2012 4.232.884 1,964907014 7,397841125
30.09.2012 5.147.661 2,265221758 21,61119936
31.12.2012 5.583.381 2,331985535 8,464426853
31.03.2013 6.364.313 2,79680628 13,98672238
30.06.2013 6.924.783 2,918960786 8,806449337
30.09.2013 7.298.342 2,869856598 5,394522832
31.12.2013 7.332.415 2,700859776 0,466859459
31.03.2014 7.707.434 2,753513598 5,114535934
30.06.2014 7.639.240 2,733703045 | -0,884782147
30.09.2014 8.350.072 2,804585596 9,305009399
31.12.2014 8.316.543 2,666251533 |  -0,401541448
31.03.2015 3.620.821 1,371666143 |  -56,46242676
30.06.2015 3.648.355 1,631823086 0,760435271
30.09.2015 3.813.579 1,70962638 4,52872596
31.12.2015 2.490.440 1,395030976 |  -34,69546586
31.03.2016 2.886.224 1,501172524 15,89213151
30.06.2016 3.848.698 1,630604943 33,34716917
30.09.2016 4.315.816 1,588519989 12,13703959
31.12.2016 5.991.988 1,814255147 38,837893
31.03.2017 7.046.139 1,91821649 17,59267542
30.06.2017 4.208.385 1,457753032 |  -40,27388617
30.09.2017 5.175.653 1,619196498 22,98430396
31.12.2017 4.845.263 1,525297644 |  -6,383542328
31.03.2018 2.827.954 1,241619891 -41,63466462
30.06.2018 5.239.794 1,420832781 85,28568711
30.09.2018 7.605.265 1,564501075 45,14435109
31.12.2018 6.597.061 1,561927941 -13,25665838
31.03.2019 9.425.006 1,811433273 42,8667402
30.06.2019 8.563.973 1,729492582 | -9,135622831
30.09.2019 6.811.303 1,521575783 -20,465618
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31.12.2019 6.676.619 1,527565549 -1,977360279
31.03.2020 8.586.615 1,821753588 28,60723369
30.06.2020 9.373.462 1,879500816 9,163645977
30.09.2020 10.861.440 1,917966327 15,87436958
31.12.2020 9.018.110 1,779758383 -16,9713224
31.03.2021 11.695.129 1,963641177 29,68492289
30.06.2021 8.521.236 1,609100181 -27,13858907
30.09.2021 10.016.113 1,776881475 17,54295973
31.12.2021 12.420.260 1,726698763 24,0027943
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Ek- 11: Elektrik Gaz ve Su

12- ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S.
TARIH NiS (TL) CARi ORAN NiS %

31.03.2010 |  67.319.662 | 2,548883202

30.06.2010 | 55.548.564 | 3,302671935 | -17,48537894
30.09.2010 |  67.387.670 4,6404586 21,31307301
31122010 | 57.377.224 | 2724779923 | -14,85501131
31.03.2011 | 57.445.116 2,52205603 0,118325697
30.06.2011 61.463.172 | 2,906738259 6,994599854
30.09.2011 |  67.842.743 | 2968749941 10,37950173
31.12.2011 70.857.092 | 2,471248932 | 4,443141398
31.03.2012 | 77.672.968 | 3,097185257 9,619186743
30.06.2012 | 72.373.579 | 2,661864879 | -6,822694094
30.09.2012 | 77.408.072 | 3,012930612 6,956258167
31.12.2012 | 71.780.372 | 2,323289877 | -7.270172031
31.03.2013 |  76.670.985 | 2,601546677 6,813301274
30.06.2013 | 71.733.836 | 2,302545797 | -6,439396859
30.09.2013 | 78.296.832 | 2,351736803 9,149093881
31122013 | 78.173.459 | 2266882467 | -0,157570871
31.03.2014 | 87.782.773 | 2,153842108 12,29229731
30.06.2014 | 82.013.853 | 2,078891011 -6,571813356
30.09.2014 | 88.475.188 | 2,070001936 7,878345869
31.12.2014 | 81.079.784 | 2,879818009 | -8,358732168
31.03.2015 | 92.370.573 3,02300936 13,9255292
30.06.2015 |  95.014.449 | 2,623605829 2,862249214
30.09.2015 | 106.173.421 | 2,542180898 11,74450004
31.12.2015 | 108.865.863 | 3,038923646 2,535890786
31.03.2016 | 120.064.356 | 3,180225113 10,28650551
30.06.2016 | 114.769.329 | 3215818488 | -4,410157333
30.09.2016 | 117.548.489 | 2952437431 2,421518035
31.12.2016 | 128.630.969 | 2,642828766 9,428007195
31.03.2017 | 135.181.080 | 2,60340653 5,092172632
30.06.2017 | 121.729.190 | 2,653850654 | -9,951015334
30.09.2017 | 128.903.685 | 2,581791382 5,89381643
31.12.2017 | 142.920.908 | 2,908395259 10,87418331
31.03.2018 | 121.381.258 1,90524748 -15,07102796
30.06.2018 | 145.013.803 | 2,044581356 19,46968205
30.09.2018 | 186.635.207 | 2,267634287 28,70168435
31.12.2018 | 207.588.720 | 3,007732045 11,22698838
31.03.2019 | 230.373.068 | 2,381262585 10,97571583
30.06.2019 | 211.154.342 | 2,539489818 | -8,342436105
30.09.2019 | 237.455.277 | 2,634945945 12,45578696
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31.12.2019 269.922.107 3,416273271 13,6728189

31.03.2020 316.904.780 3,842445421 17,40601151
30.06.2020 281.448.296 2,812050091 -11,18837147
30.09.2020 342.402.531 3,014057529 21,65734732
31.12.2020 366.490.827 3,540853225 7,035081175
31.03.2021 296.930.055 2,198196087 -18,98022184
30.06.2021 324.451.965 3,327524452 9,268819217
30.09.2021 338.637.269 3,482093996 4,372081396
31.12.2021 513.825.539 2,548912757 51,73331055
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Ek- 12: insaat ve Bayindirhk

6- ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
TARIH | NiS (1000 TL) | CARi ORAN NiS %

31.03.2010 1.874.504 1,847198984

30.06.2010 1.899.557 2,058558631 1,336513552
30.09.2010 1.947.776 2,124506673 2,538433961
31.12.2010 2.006.886 2,177497778 3,034743215
31.03.2011 2.060.014 2,217365662 2,647285396
30.06.2011 2.024.744 2,125032158 | -1,712124287
30.09.2011 2.549.021 2,167532958 25,89349567
31.12.2011 2.937.364 2,300136238 15,23498629
31.03.2012 3.146.408 2,459469037 7,116720978
30.06.2012 2.907.899 2,334817076 | -7,580358301
30.09.2012 3.088.805 2,408547399 6,221192689
31.12.2012 3.084.832 2,1880201 -0,128625795
31.03.2013 3.193.349 2,224075661 3,517760449
30.06.2013 3.351.316 2,291499528 4,946750261
30.09.2013 3.688.930 2,344255939 10,07407239
31.12.2013 3.858.769 2,321843443 4,604017967
31.03.2014 4.374.840 2,283887807 13,37398015
30.06.2014 4.195.764 2381184159 | -4,093315413
30.09.2014 4.286.461 2,364385847 2,161632542
31.12.2014 4.427.048 2,401220856 3,279791884
31.03.2015 4.962.224 2,468881513 12,08877789
30.06.2015 4.899.084 2,66509269 -1,272413337
30.09.2015 5.698.547 2,901199496 16,31862201
31.12.2015 5.045.692 2,819336042 -11,4565169
31.03.2016 5.400.595 3,111570523 7,033782482
30.06.2016 4.735.970 2,855658914 | -12,30651437
30.09.2016 5.041.466 2,816155481 6,450547617
31.12.2016 5.688.692 2,897853331 12,83805147
31.03.2017 6.160.055 2,852055463 8,285964506
30.06.2017 5.262.603 2,551657462 | -14,56889589
30.09.2017 4.454.574 2227437716 |  -15,35416979
31.12.2017 4.287.605 2,19710563 -3,748259654
31.03.2018 5.204.355 2,336599183 21,38140057
30.06.2018 5.575.134 2,171536569 7,124398701
30.09.2018 9.362.473 2,545959507 67,93269902
31.12.2018 8.460.587 2,760964417 |  -9,632989062
31.03.2019 9.935.943 3,049786624 17,43798628
30.06.2019 | 10.026.713 | 3,264974344 091355194
30.09.2019 |  10.462.922 | 3468496414 |  4,350468593
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31.12.2019 11.590.830 3,008079907 10,78004787
31.03.2020 13.085.749 3,050285606 12,8974284
30.06.2020 14.448.665 3,029448544 10,41526931
30.09.2020 17.179.364 3,126684792 18,899317

31.12.2020 18.751.470 3,376227574 9,151130391
31.03.2021 24.239.419 3,497902804 29,26676682
30.06.2021 25.707.660 3,133526428 6,057245019
30.09.2021 28.425.149 3,219455571 10,5707365
31.12.2021 44.664.112 2,908484501 57,12885797
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Ek- 13: Kimya flac Petrol Lastik ve Plastik Uriinler

9- HEKTAS TiCARET T.A.S. 15- DEVA HOLDING A.S.
TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS %

31.03.2010 | 64.539.666 | 2,201583842 31.03.2010 | 124.706.362 | 1,625156977

30.06.2010 | 69.120.548 |3,316285469 | 7,097777667 | 30.06.2010 | 125.169.275 | 1,692837413 | 0,371202393
30.09.2010 | 70.861.368 | 4,423070275 | 2,518527486 | 30.09.2010 | 114.290.366 | 1,599608649 | -8,691357364
31.12.2010 | 69.300.875 | 3,438182905 | -2,202177356 | 31.12.2010 | 96.036.324 | 1,417929056 | -15,97163666
31.03.2011 | 66.587.083 |2,277565082 | -3,915956328 | 31.03.2011 | 118.327.539 | 1,496701088 | 23,21123307
30.06.2011 | 71.490.944 |3,296224461 | 7,364583008 | 30.06.2011 | 117.559.731 | 1,532402444 | -0,648883604
30.09.2011 | 71.897.638 |2,680334176| 0,568874849 | 30.09.2011 | 96.147.795 | 1,437781417 | -18,21366536
31.12.2011 | 70.328.310 |2,383975512 | -2,182725391 | 31.12.2011 | 86.755.627 | 1,374890769 | -9,768469469
31.03.2012 | 68.787.388 |1,956962114 | -2,191040848 | 31.03.2012 | 74.709.998 | 1,317493332 | -13,88455068
30.06.2012 | 76.904.973 |2,299219264 | 11,80097869 | 30.06.2012 | 86.373.928 | 1,345360745 | 15,61227454
30.09.2012 | 78.078.905 |3,368110931 | 1,526470856 | 30.09.2012 | 72.240.738 | 1,276232358 | -16,36279642
31.12.2012 | 77.185.848 | 4,699650094 | -1,143787813 | 31.12.2012 | 80.579.105 | 1,296364871 | 11,54247206
31.03.2013 | 68.772.958 | 2,542263779 | -10,89952396 | 31.03.2013 | 80.564.493 | 1,287821677 | -0,018133733
30.06.2013 | 75.036.123 | 2,921274353 | 9,107017034 | 30.06.2013 | 156.764.149 | 1,76879779 | 94,58218275
30.09.2013 | 76.721.111 |3,708417932 | 2,245569111 | 30.09.2013 | 157.701.835 | 1,734264018 | 0,598150793
31.12.2013 | 77.334.941 | 4,09923536 | 0,800079655 | 31.12.2013 | 176.831.559 | 1,797575442 | 12,13031161
31.03.2014 | 75.072.782 | 2,293564285 | -2,925144793 | 31.03.2014 | 155.421.778 | 1,539045248 | -12,10744345
30.06.2014 | 83.114.992 |2,549012963 | 10,71255092 | 30.06.2014 | 130.532.936 | 1,438593211 | -16,01374165
30.09.2014 | 84.532.159 |2,805783744 | 1,705067841 | 30.09.2014 | 117.223.972 | 1,397593723 | -10,19586658
31.12.2014 | 81.514.153 |2,891483019 | -3,57024597 | 31.12.2014 | 150.138.076 | 1,571217018 | 28,07796344
31.03.2015 | 74.413.624 | 1,954954055 | -8,710792836 | 31.03.2015 | 160.072.866 | 1,583207469 | 6,617102247
30.06.2015 | 84.042.387 |2,143385161 | 12,93951629 | 30.06.2015 | 52.691.869 | 1,135184151 | -67,08257288
30.09.2015 | 84.037.676 | 2,106066163 | -0,005605505 | 30.09.2015 | 36.195.698 | 1,087876478 | -31,30686254
31.12.2015 | 82.933.737 | 2,285586047 | -1,313623904 | 31.12.2015 | 12.353.205 | 1,026656943 | -65,87106843
31.03.2016 | 80.895.312 | 1,824088217 | -2,457895995 | 31.03.2016 | 92.015.183 | 1,218571479 | 644,8689065
30.06.2016 | 92.526.894 | 1,940095066 | 14,37856127 | 30.06.2016 | 204.933.602 | 1,716966428 | 122,7171596
30.09.2016 | 93.846.317 | 1,871573034 | 1,425988643 | 30.09.2016 | 216.248.674 | 1,914866212 | 5,521335637
31.12.2016 | 112.043.626 | 3,260920327 | 19,39054145 | 31.12.2016 | 204.188.300 | 1,831907754 | -5,577085758
31.03.2017 | 106.253.093 | 1,961418542 | -5,168105681 | 31.03.2017 | 249.187.334 | 1,859101336 | 22,03800805
30.06.2017 | 96.002.626 | 1,689151337 | -9,647217517 | 30.06.2017 | 161.316.233 | 1,454293081 | -35,26306879
30.09.2017 | 99.640.021 | 1,61734652 | 3,788849484 | 30.09.2017 | 142.706.703 | 1,361083576 | -11,53605539
31.12.2017 | 90.656.398 | 1,545459617 | -9,016078991 | 31.12.2017 | 202.775.060 | 1,484255033 | 42,09217629
31.03.2018 | 132.167.897 | 1,490720461 | 45,78992759 | 31.03.2018 | 238.545.047 | 1,529800067 | 17,64023002
30.06.2018 | 152.417.621 | 1,470612978 | 15,32121223 | 30.06.2018 | 364.987.983 | 1,669267596 | 53,00589452
30.09.2018 | 159.129.866 | 1,338706583 | 4,403851048 | 30.09.2018 | 375.622.301 | 1,672159443 | 2913607706
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31.12.2018 | 205.160.459 | 1,524081547 | 28,92643233 | 31.12.2018 | 378.187.021 | 1,647469285 | 0,682792261
31.03.2019 | 277.856.188 | 1,575801406 | 35,43359639 | 31.03.2019 | 413.455.715 | 1,670612498 | 9,325728288
30.06.2019 | 330.265.246 | 1,688249252 | 18,86193659 | 30.06.2019 [ 350.158.821 | 1,478657025 | -15,30923185
30.09.2019 | 265.572.536 | 1,45329679 | -19,58810707 | 30.09.2019 | 382.295.519 | 1,505534674 | 9,177749088
31.12.2019 | 580.217.081 |2,621649175 | 118,4778177 | 31.12.2019 | 570.796.146 | 1,851330997 | 49,30756905
31.03.2020 | 579.656.933 | 2,380309681 | -0,096541108 | 31.03.2020 | 678.699.410 | 1,843384976 | 18,90399309
30.06.2020 | 346.644.592 | 1,403451559 | -40,19831865 | 30.06.2020 | 779.180.425 | 1,948704384 | 14,80493625
30.09.2020 | 393.881.341 | 1,408174688 13,626853 30.09.2020 | 899.333.785 | 2,058976092 | 15,42047979
31.12.2020 | 298.234.497 |1,256733807 | -24,28316197 | 31.12.2020 | 961.618.323 | 1,973869968 | 6,925630844
31.03.2021 | 348.493.084 | 1,206896893 | 16,85203674 | 31.03.2021 | 1.210.627.489 | 2,370495681 | 25,89480255
30.06.2021 | 768.787.782 | 1,447588228 | 120,6034545 | 30.06.2021 | 1.164.510.687 | 2,028142389 | -3,809330485
30.09.2021 | 496.576.384 | 1,266675633 | -35,40787255 | 30.09.2021 | 1.322.589.258 | 2,139436327 | 13,57467757
31.12.2021 | 156.772.027 | 1,050373859 | -68,42942354 | 31.12.2021 | 1.740.957.368 | 2,066444686 | 31,63250476

28- ALKIiM ALKALI KIMYA A.S.

29- GOODYEAR LASTIiKLERI T.A.S.

TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) | CariOran NiS %

31.03.2010 | 67.319.662 | 2,548883202 31.03.2010 | 126.303.715 | 2,047268539

30.06.2010 | 55.548.564 | 3,302671935 | -17,48537894 | 30.06.2010 | 131.875.523 | 1,920663095 | 4,411436354
30.09.2010 | 67.387.670 | 4,6404586 | 21,31307301 | 30.09.2010 | 136.152.198 | 1,822859836 | 3,242963442
31.12.2010 | 57.377.224 | 2,724779923 | -14,85501131 | 31.12.2010 | 140.827.589 | 1,675773559 | 3,433944563
31.03.2011 | 57.445.116 | 2,52205603 | 0,118325697 | 31.03.2011 | 166.966.301 | 1,713162021 | 18,56078925
30.06.2011 | 61.463.172 | 2,906738259 | 6,994599854 | 30.06.2011 | 186.211.169 | 1,740434226 | 11,52619893
30.09.2011 | 67.842.743 | 2,968749941 | 10,37950173 | 30.09.2011 | 210.150.735 | 1,693870908 | 12,85613861
31.12.2011 | 70.857.092 | 2,471248932 | 4,443141398 | 31.12.2011 | 197.871.395 | 1,689747236 | -5,843110661
31.03.2012 | 77.672.968 |3,097185257 | 9,619186743 | 31.03.2012 | 208.949.728 | 1,674666431 | 5,598754181
30.06.2012 | 72.373.579 | 2,661864879 | -6,822694094 | 30.06.2012 | 205.553.907 | 1,755096088 | -1,625185652
30.09.2012 | 77.408.072 | 3,012930612 | 6,956258167 | 30.09.2012 | 217.213.129 | 1,90299837 | 5672099436
31.12.2012 | 71.780.372 | 2,323289877 | -7,270172031 | 31.12.2012 | 224.438.463 | 2,23005095 | 3,326379963
31.03.2013 | 76.670.985 | 2,601546677 | 6,813301274 | 31.03.2013 | 228.345.487 | 2,161056182 | 1,74079966
30.06.2013 | 71.733.836 | 2,302545797 | -6,439396859 | 30.06.2013 | 245.185.527 | 2,523645847 | 7,374807456
30.09.2013 | 78.296.832 | 2,351736803 | 9.149093881 | 30.09.2013 | 264.507.083 | 2,579843716 | 7,880381944
31.12.2013 | 78.173.459 | 2,266882467 | -0,157570871 | 31.12.2013 | 270.020.229 | 2.479035009 | 2,084309402
31.03.2014 | 87.782.773 |2,153842108 | 12,29229731 | 31.03.2014 | 235.814.727 | 1,968851098 | -12,66775535
30.06.2014 | 82.013.853 | 2,078891011 | -6,571813356 | 30.06.2014 | 246.920.372 | 2,106972954 | 4,70947898
30.09.2014 | 88.475.188 | 2,070001936 | 7.878345869 | 30.09.2014 | 260.426.115 | 2,178115563 | 5,469675463
31.12.2014 | 81.079.784 | 2,879818009 | -8,358732168 | 31.12.2014 | 235.352.523 | 2,382086798 | -9,627910012
31.03.2015 | 92.370.573 | 3,02300936 | 139255292 | 31.03.2015 | 247.796.449 | 2,166210923 | 5,287356108
30.06.2015 | 95.014.449 | 2,623605829 | 2,862249214 | 30.06.2015 | 263.212.094 | 2,109198242 | 6,221091974
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30.09.2015 | 106.173.421 | 2,542180898 | 11,74450004 | 30.09.2015 | 282.738.264 | 1,958014897 | 7,418416724
31.12.2015 | 108.865.863 | 3,038923646 | 2,535890786 | 31.12.2015 | 267.773.486 | 1,860118269 | -5,292802533
31.03.2016 | 120.064.356 | 3,180225113 | 10,28650551 31.03.2016 | 212.441.961 | 1,56265128 | -20,66355629
30.06.2016 | 114.769.329 | 3,215818488 | -4,410157333 | 30.06.2016 | 229.574.376 | 1,682039112 | 8,06451556

30.09.2016 | 117.548.489 | 2,952437431 | 2,421518035 30.09.2016 | 227.715.569 | 1,722774498 | -0,809675292
31.12.2016 | 128.630.969 | 2,642828766 [ 9,428007195 31.12.2016 | 243.437.767 | 1,791478666 | 6,904314039
31.03.2017 | 135.181.080 | 2,60340653 | 5,092172632 | 31.03.2017 | 261.549.544 | 1,698698745 | 7,440002931
30.06.2017 | 121.729.190 | 2,653850654 | -9,951015334 | 30.06.2017 | 276.709.349 | 1,654281602 | 5,796150423
30.09.2017 | 128.903.685 | 2,581791382 | 5,89381643 30.09.2017 | 266.227.496 | 1,536253933 | -3,788037173
31.12.2017 | 142.920.908 | 2,908395259 | 10,87418331 31.12.2017 | 300.449.625 | 1,596393746 | 12,85446827
31.03.2018 | 121.381.258 | 1,90524748 | -15,07102796 | 31.03.2018 | 322.810.412 | 1,576290762 | 7,442441308
30.06.2018 | 145.013.803 | 2,044581356 | 19,46968205 30.06.2018 | 365.043.905 | 1,666964122 | 13,08306406
30.09.2018 | 186.635.207 | 2,267634287 | 28,70168435 30.09.2018 | 386.559.782 | 1,45541846 5,89405184

31.12.2018 | 207.588.720 | 3,007732045 | 11,22698838 31.12.2018 | 340.063.572 | 1,393158189 | -12,0282068
31.03.2019 | 230.373.068 | 2,381262585 [ 10,97571583 31.03.2019 | 297.705.502 | 1,285860525 | -12,45592692
30.06.2019 | 211.154.342 | 2,539489818 | -8,342436105 | 30.06.2019 | 333.587.343 | 1,32273712 12,0527974

30.09.2019 | 237.455.277 | 2,634945945 | 12,45578696 | 30.09.2019 | 347.835.354 | 1,32036854 | 4,271148561
31.12.2019 | 269.922.107 | 3,416273271 13,6728189 31.12.2019 | 538.234.075 | 1,882525528 | 54,73817391
31.03.2020 | 316.904.780 | 3,842445421 | 17,40601151 31.03.2020 | 582.108.422 | 1,479630502 | 8,151536485
30.06.2020 | 281.448.296 | 2,812050091 | -11,18837147 | 30.06.2020 | 554.837.891 | 1,969565883 | -4,684785509
30.09.2020 | 342.402.531 | 3,014057529 | 21,65734732 | 30.09.2020 | 649.571.783 | 1,874647932 | 17,07415689
31.12.2020 | 366.490.827 | 3,540853225 | 7,035081175 31.12.2020 | 673.033.979 | 1,861492847 | 3,61194815

31.03.2021 | 296.930.055 | 2,198196087 | -18,98022184 | 31.03.2021 | 628.727.514 | 1,59835064 [ -6,583094819
30.06.2021 | 324.451.965 | 3,327524452 | 9,268819217 30.06.2021 | 729.351.643 | 1,651248939 | 16,00440998
30.09.2021 | 338.637.269 | 3,482093996 | 4,372081396 | 30.09.2021 | 777.808.878 | 1,615523342 | 6,643878226
31.12.2021 | 513.825.539 | 2,548912757 | 51,73331055 31.12.2021 | 847.544.842 | 1,478377168 | 8,965694012

30-EGE PROFIL TiCARET VE SANAYI A.S.

TARIH NiS (TL) CARI ORAN NiS %

31.03.2010 |  60.370.943 1,466543745

30.06.2010 |  59.552.956 1,481861891 -1,354934939
30.09.2010 |  59.534.786 1,527571452 -0,03051066
31.12.2010 |  63.740.558 1,541574503 7,064394252
31.03.2011 68.413.830 1,410623102 7,331708643
30.06.2011 69.104.173 1,496369331 1,009069365
30.09.2011 74.107.841 1,561161035 7,240760988
31.12.2011 74.519.819 1,565073956 0,555916883
31.03.2012 | 55.801.890 1,328093296 | -25,11805484
30.06.2012 |  60.108.805 1,339298262 7,718224239
30.09.2012 |  89.881.941 1,544668513 49,53207105
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31.12.2012 97.006.135 1,670071967 7,926168395
31.03.2013 126.203.294 2,054444768 30,09826028
30.06.2013 121.029.426 1,917453109 -4,099629919
30.09.2013 129.179.942 1,834393692 6,734325915
31.12.2013 133.179.187 2,05861505 3,095871494
31.03.2014 87.411.069 1,420904756 -34,36581874
30.06.2014 92.442.203 1,427279529 5,755717276
30.09.2014 94.982.457 1,474593188 2,747937541
31.12.2014 101.927.269 1,534270374 7,311678619
31.03.2015 139.510.623 1,787325518 36,87271755
30.06.2015 156.877.809 1,774506589 12,44864773
30.09.2015 137.604.108 1,67186738 -12,28580455
31.12.2015 206.133.990 2,017170691 49,80220649
31.03.2016 193.276.300 1,739591403 -6,237539961
30.06.2016 186.181.132 1,695602912 -3,670997427
30.09.2016 153.571.716 1,515976279 -17,5148876
31.12.2016 119.965.054 1,281451606 -21,88336686
31.03.2017 122.654.417 1,2881143 2,24178868

30.06.2017 93.431.778 1,174549943 -23,82518275
30.09.2017 92.357.966 1,171043959 -1,149300616
31.12.2017 126.989.941 1,23323649 37,49755056
31.03.2018 203.647.100 1,353932111 60,36474889
30.06.2018 181.963.641 1,263911046 -10,64756581
30.09.2018 221.086.912 1,279215245 21,50059802
31.12.2018 191.713.825 1,2818468 -13,28576474
31.03.2019 169.374.915 1,233432676 -11,65221653
30.06.2019 83.916.510 1,129802311 -50,45517218
30.09.2019 110.917.557 1,197638091 32,1760843

31.12.2019 144.884.327 1,231153661 30,62343863
31.03.2020 215.388.472 1,337787226 48,66236843
30.06.2020 187.567.414 1,264088396 -12,9166885
30.09.2020 227.074.918 1,247768711 21,06309575
31.12.2020 361.826.733 1,454858285 59,34244794
31.03.2021 226.136.648 1,216684229 -37,50139849
30.06.2021 337.314.768 1,292400247 49,16413195
30.09.2021 396.061.472 1,298687419 17,41598933
31.12.2021 512.603.255 1,222431798 29,42517544
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Ek- 14: Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar

1-ARCELIK A.S. 8- TOFAS TI“JBK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
_ ] ] ] Nis (1000 Cari ]
TARIH [ NiS (1000 TL) | CariOran NiS % TARIH TL) Oran NiS %

31.03.2010 998.008 1,3544431 31.03.2010 194.395 1,097335
30.06.2010 2.048.935 1,8321271 105,30246 | 30.06.2010 590.605 1,342414 203,817
30.09.2010 2.215.905 2,0478172 8,1491116 | 30.09.2010 675.764 1,429306 14,41894
31.12.2010 2.406.450 2,027524 8,5989697 | 31.12.2010 726.413 1,35505 7,495072
31.03.2011 2.306.145 1,9927704 -4,168173 | 31.03.2011 610.657 1,217359 -15,9353
30.06.2011 2.045.076 1,682504 -11,32058 | 30.06.2011 705.321 1,251977 15,50199
30.09.2011 2.491.248 1,7707347 21,816891 |30.09.2011 939.384 1,384467 33,18532
31.12.2011 2.503.229 1,7090055 0,4809236 | 31.12.2011 822.406 1,299684 -12,4526
31.03.2012 2.641.647 1,6944464 5,529578 | 31.03.2012 720.741 1,265389 -12,3619
30.06.2012 2.297.108 1,5288809 -13,04258 | 30.06.2012 912.425 1,355975 26,59541
30.09.2012 2.578.919 1,6165105 12,268078 | 30.09.2012 953.919 1,393968 |  4,547661
31.12.2012 2.786.916 1,7055909 8,0652785 | 31.12.2012 | 1.115.281 1,452504 16,91569
31.03.2013 2.455.599 1,5467229 -11,8883 | 31.03.2013 803.123 1,263432 -27,9892
30.06.2013 3.725.605 1,97085 51,718786 | 30.06.2013 758.110 1,274228 -5,60475
30.09.2013 3.635.969 1,8598385 -2,405945 | 30.09.2013 976.875 1,394423 28,85663
31.12.2013 3.567.975 1,8721218 -1,870038 | 31.12.2013 839.832 1,327329 -14,0287
31.03.2014 3.555.941 1,8090405 -0,337278 | 31.03.2014 845.168 1,308926 | 0,635365
30.06.2014 2.970.706 1,599297 -16,45795 | 30.06.2014 910.622 1,314806 | 7,744496
30.09.2014 4.058.868 1,9151643 36,629744 | 30.09.2014 965.994 1,337168 6,080679
31.12.2014 4.040.954 1,9120139 -0,441355 |31.12.2014 437376 1,129567 -54,7227
31.03.2015 3.701.837 1,7927951 -8,392003 | 31.03.2015 607.908 1,180336 | 38,98979
30.06.2015 3.468.099 1,6847436 -6,314108 | 30.06.2015 655.233 1,197395 | 7,784895
30.09.2015 4.397.804 1,7899233 26,807337 | 30.09.2015|  1.108.429 1,292372 | 69,16563
31.12.2015 4.169.955 1,7963557 -5,180972 | 31.12.2015 679.812 1,150153 -38,6689
31.03.2016 3.923.767 1,6978494 -5,903853 [ 31.03.2016 328.226 1,066419 -51,7181
30.06.2016 4.577.791 1,8263848 16,668268 | 30.06.2016 508.672 1,100317 54,97614
30.09.2016 4.608.847 1,7492252 0,6784058 | 30.09.2016 612.264 1,122827 20,36519
31.12.2016 4.379.672 1,6629751 -4,972502 | 31.12.2016 542.040 1,095225 -11,4696
31.03.2017 4.792.856 1,6295861 9,4341311 | 31.03.2017 454.615 1,073973 -16,1289
30.06.2017 4.873.008 1,6255729 1,6723223 | 30.06.2017 421.980 1,068265 -7,1786
30.09.2017 4.952.640 1,5728316 1,6341447 |30.09.2017 739.577 1,117975 | 75,26352
31.12.2017 5.206.756 1,6196291 5,1309201 | 31.12.2017 880.629 1,128646 19,07198
31.03.2018 5.108.574 1,547248 -1,885665 | 31.03.2018 500.749 1,076228 -43,1373
30.06.2018 5.475.109 1,5025987 7,1748985 | 30.06.2018 616.539 1,090347 23,12336
30.09.2018 7.682.843 1,5822731 40,323106 | 30.09.2018 721.508 1,089707 17,02552
31.12.2018 6.699.070 1,5360561 -12,8048 | 31.12.2018 990.592 1,162453 37,29467
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31.03.2019 7.669.801 1,5641222 14,490534 | 31.03.2019 594.373 1,09236 -39,9982
30.06.2019 7.880.165 1,5298774 2,742757 | 30.06.2019 516.963 1,071752 -13,0238
30.09.2019 7.662.559 1,5264735 -2,76144 | 30.09.2019 |  1.002.277 1,178204 93,8779
31.12.2019 8.467.721 1,5754512 10,507743 | 31.12.2019 843.208 1,137633 -15,8708
31.03.2020 9.363.715 1,6320114 10,581289 [31.03.2020 [ 1.155.074 1,183618 36,98565
30.06.2020 10.400.096 1,7011275 11,068054 [30.06.2020 [  1.580.748 1,243407 36,85253
30.09.2020 8.580.840 1,3708189 -17,49268 |30.09.2020 |  1.826.884 1,197127 15,57086
31.12.2020 9.233.933 1,3875421 7,6110614 | 31.12.2020 | 1.960.632 1,180193 7,3211
31.03.2021 10.221.128 1,3654881 10,690948 | 31.03.2021 868.184 1,079375 -55,7192
30.06.2021 12.028.371 1,3917072 17,681444 |30.06.2021 | 1.074.722 1,095558 23,78966
30.09.2021 12.933.393 1,4254185 75240612 | 30.09.2021 |  2.051.486 1,197342 | 90.88527
31.12.2021 19.093.184 1,4714177 47,62703 | 31.12.2021 | 2.411.759 1,175301 17,56156
11- TURK TRAKTOR VE ZiRAAT MAKINELERI A.S. 13- EGE ENDUSTRI VE TiCARET A.S.
TARIH NiS (TL) Cari Oran NiS % TARIH NiS (TL) gf;:n NiS %
31.03.2010 | 336.446.046 2341818 31.03.2010 |  23.579.587 | 2,096767
30.06.2010 | 366.308.285 2,437761 8,875788 | 30.06.2010 | 22.417.397 | 1,771342 -4,9288
30.09.2010 | 359.458.217 2,262048 -1,87003 | 30.09.2010 |  23.507.391 1,648417 | 4,862268
31.12.2010 | 369.870.355 2,001325 2,89662 | 31.12.2010 | 23.207.527 | 1,604083 | -1,27562
31.03.2011 | 265.551.008 1,487663 28,2043 | 31.03.2011 | 25.477.162 | 1,558758 | 9,779737
30.06.2011 | 360.381.396 1,807726 35,7108 |30.06.2011 | 42.545.098 | 1,756178 | 66,99308
30.09.2011 | 469.328.725 2,045059 30,23112 | 30.09.2011 | 54.875.108 | 1,777917 | 28,98104
31.12.2011 | 569.133.719 2,13907 21,26548 | 31.12.2011 | 59.274.453 | 2,046641 | 8,017014
31.03.2012 |  648.912.830 2,059683 14,01764 | 31.03.2012 | 60.744.131 | 2,370352 | 2,479446
30.06.2012 | 532.379.339 1,786218 -17,9583  |30.06.2012 | 42.862.556 | 1,751654 | -29,4375
30.09.2012 | 544.194.001 2,017576 2,219219 | 30.09.2012 | 43.331.511 1,776303 1,09409
31.12.2012 | 666.818.512 2,524141 22,53323 | 31.12.2012 | 45.463.658 | 2,113059 | 4,920546
31.03.2013 | 490.305.493 1,854752 26,4709 | 31.03.2013 | 38.115.811 1,771777 -16,162
30.06.2013 | 540.839.214 1,929923 10,30658 | 30.06.2013 |  52.373.120 | 2,660041 | 37,40524
30.09.2013 | 589.869.666 2,573714 9,065624 | 30.09.2013 | 63.500.477 | 2,613971 | 21,24631
31.12.2013 | 699.901.651 2,8141 18,65361 | 31.12.2013 | 72.128.551 3,32056 13,58742
31.03.2014 | 590.148.993 1,90578 -15,6812 | 31.03.2014 | 85.363.505 | 4,128741 | 18,34912
30.06.2014 | 472.142.204 1,579302 -19,9961 | 30.06.2014 | 74.645.357 | 2,997592 | -12,5559
30.09.2014 | 540.299.789 1,77649 14,43582 | 30.09.2014 | 88.297.484 | 4,807668 | 18,28932
31.12.2014 | 581.310.547 1,787812 7,590371 | 31.12.2014 | 100.331.179 | 5460354 | 13,62858
31.03.2015 |  573.362.254 1,698799 -1,36731 | 31.03.2015 | 123.100.366 | 5,760459 | 22,69403
30.06.2015 | 611.980.710 1,812161 6,735437 | 30.06.2015 | 114.086.278 | 5431373 | -7,32255
30.09.2015 | 598.862.785 1,651155 -2,14352 | 30.09.2015 | 175.491.689 | 5,069663 | 53,82366
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31.12.2015 520.489.579 1,609732 -13,087 31.12.2015 | 185.352.180 | 5,549337 5,618779
31.03.2016 275.015.682 1,187117 -47,1621 31.03.2016 | 195.237.092 | 6,048765 5,333043
30.06.2016 377.872.265 1,339352 37,40026 | 30.06.2016 | 174.065.831 5,251923 -10,8439
30.09.2016 721.071.066 2,075849 90,82403 | 30.09.2016 | 184.746.035 5,63238 6,135727
31.12.2016 796.169.422 2,011888 10,41483 [ 31.12.2016 | 213.169.488 6,299613 15,38515
31.03.2017 790.713.145 1,669399 -0,68532 [ 31.03.2017 | 233.740.638 6,43684 9,650138
30.06.2017 874.156.073 1,944925 10,55287 | 30.06.2017 | 217.247.695 6,343107 -7,05609
30.09.2017 927.204.292 1,902928 6,068507 | 30.09.2017 | 241.388.930 | 6,040579 11,11231
31.12.2017 883.093.282 1,793239 -4,75742 1 31.12.2017 | 286.832.906 | 6,113897 18,82604
31.03.2018 804.876.506 1,723869 -8,85714  |31.03.2018 | 324.366.431 7,022733 13,0855

30.06.2018 | 1.001.569.048 1,870836 24,43761 | 30.06.2018 | 310.852.982 | 5,713821 -4,16611
30.09.2018 | 1.302.372.420 2,357139 30,03321 | 30.09.2018 | 438.011.332 | 6,038489 40,90627
31.12.2018 | 1.080.224.792 1,998087 -17,0572 1 31.12.2018 | 410.003.572 | 3,419732 -6,3943

31.03.2019 730.230.312 1,449363 -32,4002 | 31.03.2019 | 484.517.289 | 3,515998 18,17392
30.06.2019 490.873.664 1,265982 -32,7782 [ 30.06.2019 | 409.429.085 3,027762 -15,4975
30.09.2019 553.900.617 1,414853 12,83975 ] 30.09.2019 | 442.457.634 | 3,506796 8,066977
31.12.2019 840.792.858 1,76782 51,79489 | 31.12.2019 | 478.510.183 3,689708 8,148249
31.03.2020 695.871.966 1,454462 -17,2362 | 31.03.2020 | 541.846.790 3,30158 13,23621
30.06.2020 917.461.696 1,826458 31,84346 | 30.06.2020 | 348.151.803 2,337859 -35,7472
30.09.2020 | 1.099.758.122 1,661314 19,86965 | 30.09.2020 [ 436.046.829 | 2,395109 25,24618
31.12.2020 | 1.643.729.425 1,81171 49,46281 | 31.12.2020 | 481.385.760 | 2,500396 10,39772
31.03.2021 992.073.997 1,413194 -39,6449 | 31.03.2021 | 380.851.037 2,724891 -20,8844
30.06.2021 859.580.559 1,305098 -13,3552 1 30.06.2021 | 445.075.812 | 2,866739 16,86349
30.09.2021 | 1.032.236.944 1,413462 20,08612 ] 30.09.2021 | 522.854.910 | 3,223717 17,47547
31.12.2021 | 1.573.164.661 1,467264 52,40344 131.12.2021 | 807.251.059 | 4,201598 54,39294

34-TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

) ) CARI .
TARIH NiS (TL) ORAN NiS %

31.03.2010 89.734.286 1,821017

30.06.2010 84.905.750 1,690452 -5,38093
30.09.2010 86.869.417 1,839879 2,312761
31.12.2010 84.990.769 1,630397 -2,16261
31.03.2011 83.150.233 1,45938 -2,16557
30.06.2011 81.383.855 1,347721 -2,12432
30.09.2011 86.170.640 1,352976 5,881738
31.12.2011 89.942.035 1,357265 4,376659
31.03.2012 89.722.866 1,426285 -0,24368
30.06.2012 85.831.651 1,35874 -4,33693
30.09.2012 86.807.132 1,360342 1,136505
31.12.2012 96.390.760 1,350171 11,04014
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31.03.2013 98.036.525 1,33764 1,707389
30.06.2013 94.864.537 1,25894 -3,23552
30.09.2013 97.544.373 1,291965 2,824908
31.12.2013 137.249.032 1,338135 40,7042

31.03.2014 135.774.038 1,335654 -1,07468
30.06.2014 128.786.107 1,332019 -5,14674
30.09.2014 121.893.891 1,289254 -5,35168
31.12.2014 144.231.354 1,317162 18,32533
31.03.2015 136.400.362 1,345152 -5,42947
30.06.2015 133.301.196 1,285917 -2,27211
30.09.2015 150.639.767 1,310943 13,00706
31.12.2015 136.294.839 1,286443 -9,52267
31.03.2016 141.329.352 1,346109 3,69384
30.06.2016 131.522.086 1,294011 -6,9393

30.09.2016 126.945.926 1,314278 -3,47939
31.12.2016 133.228.418 1,270698 4,948951
31.03.2017 126.184.105 1,24978 -5,2874

30.06.2017 101.478.475 1,200432 -19,579

30.09.2017 104.930.757 1,225787 3,401985
31.12.2017 153.834.827 1,266677 46,60604
31.03.2018 153.648.378 1,292078 -0,1212

30.06.2018 167.022.872 1,27746 8,704611
30.09.2018 155.790.947 1,22466 -6,72478
31.12.2018 174.350.103 1,280658 11,91286
31.03.2019 184.118.762 1,378478 5,602898
30.06.2019 174.254.436 1,343604 -5,35759
30.09.2019 185.167.460 1,447575 6,262695
31.12.2019 265.486.191 1,530744 43,37627
31.03.2020 273.332.590 1,491415 2,955483
30.06.2020 259.605.360 1,491135 -5,02217
30.09.2020 271.634.452 1,421027 4,633607
31.12.2020 255.254.046 1,400714 -6,03031
31.03.2021 263.286.796 1,300511 3,146963
30.06.2021 240.126.779 1,240047 -8,7965

30.09.2021 255.395.911 1,208774 6,358779
31.12.2021 208.124.109 1,114428 -18,5092

104




