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OZET

Sermaye yapisi ve karhlik iliskisi, literatiirde tizerinde yaklagik yarim asirdir konusulan
konulardan birisi olarak goriilmektedir. Sermaye yapisinin karlilik ile herhangi bir iligkisinin
olmadigini ileri siiren ¢aligmalar ve iligskinin var oldugunu ileri siiren ¢aligmalar akademik
yazinda mevcuttur. Ulkemizde bu konu son yillarda iizerinde calisilan bir konu olmustur.
Isletmenin varliklarinin, hangi kaynaklardan olustugu, karlilk ve siireklilik gibi isletme
acisindan O6nem arz eden degerleri etkilemektedir. Rekabetin arttigi giiniimiizde, sermaye
maliyetinin igletme acisindan en uygun sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Kar elde eden

isletmelerin, faaliyetlerine yillar itibariyle devam ettigi goriilmektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 100 isletmenin 2004-2014 yillar1
arasindaki bilango verileri incelenmistir. Bu kapsamda, isletmelerin yillar itibariyle sermaye

yapilarinin nasil degistigi gézlemlenmistir. Sermaye yapisi; 6z kaynaklar, uzun vadeli borglar,

oto finansman kaynaklar1 ve hisse senetlerinden olugmaktadir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ik béliimde sermaye yapisi ile ilgili teoriler,
sermaye yapisini olusturan unsurlar ve etkileyen faktorler, sermaye sirketlerinin karlilik ve
siireklilik konular1 yer almaktadir. Ikinci boliimde konu ile ilgili yapilmis dnceki ¢aligmalar yer
almaktadir. Ugiincii béliimde materyal- method yer almaktadir. Dérdiincii boliimde ¢alisma ile

ilgili bulgular yer almaktadir. Son béliimde ise sonug, tartisma ve oneriler yer almaktadir.

PCSE (Panel-Corrected Standard Errors) sabit etkiler regresyon modeli sonuglarina gore
toplam kaynaklar1 igerisinde 6zkaynaklari fazla olan isletmelerin karlilik oranlarmin pozitif
yonde etkilendigi tespit edilmistir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin karlhilik tizerindeki etkisi
istatistiksel ac¢idan anlamsiz ¢ikmustir. Yedeklerin karlilik tizerindeki etkisi anlamli ¢ikmustir.
Oto finansman kaynaklarini tercih eden igletmelerin karlilik oranlarinin negatif etkilendigi tespit
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda uzun vadede zarar eden isletmelerin Borsa Istanbul’dan
ciktiklart sunulmustur. Kar eden isletmelerin yillar itibariyle faaliyetlerinde devam ettigi

gortilmektedir. Bu durumun siireklilik varsayimina uygun oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Sermaye yapisi, Karlilik, Siireklilik, Finansal Yonetim, Panel

Nedensellik Analizi



ABSTRACT

The relationship between capital structure and profitability, nearly half a century is
regarded as one of literature on the topic of conversation. The profitability of the capital
structure, there are studies suggesting that the lack of any relationship and also asserts that the
profitability of capital structure the studies is available in the academic literature. Our country
has been a topic studied this subject in recent years. The assets of the business, which is
comprised of resources, profitability and affect the values that are important from a business
perspective as continuity. Nowadays, increased competition, it is necessary to determine the
most appropriate cost of capital for the business. Profit-making enterprises, there seems to be
continuing its activities year by year. In this study, data from 100 business balance sheet
Istanbul Stock Exchange operating in the 2004-2014 year has been investigated. In this context,
it was observed that the years of how the capital structure of the company changed. Capital

structure; equity, long-term debt consists of auto financing resources and shares.

The study consists of four parts. The first part of the literature and the theory of capital
structure, In the second part of the factors affecting the capital structure, Theoretical knowledge
about the profitability and continuity in the third section and the last part of the method, the
method is devoted to working with the relevant findings and analysis results.

Panel according to the results obtained by data analysis, the capital structure is a
significant relationship between increased profitability. PCSE (Panel-Corrected Standard
Errors) fixed effects regression models with more equity in the total resources based on the
results of operating profitability ratio has been found to be affected in a positive way. The
impact on the profitability of long-term liabilities is insignificant statistically significant.
Reserves were significantly impact on profitability. The auto financing resources have been
found to prefer businesses negatively impacted profitability ratios. Loss of business in the long
term results showed that arose out of the Istanbul Stock Exchange. Years of business in which
profit is seen as continued operations. This has been found to be appropriate for the continuity

assumption.

Key Words: Capital Structure, Profitability, Continuity, Financial management, Panel

data analysis.
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GIRIS

Tirk Ticaret Kanunu Madde 11(1)’de “Ticari isletme, esnaf isletmesi igin ongoriilen
stmrt asan diizeyde gelir saglamayr hedef tutan faaliyetlerin siirekli ve bagimsiz sekilde
yuiriitildiigii isletmedir” seklinde ifade edilmektedir (TTK, 2015). Tanimdan anlagilacag {izere
isletmelerin hedeflerinden birisi gelir elde etmek, bir digeri ise faaliyetlerini siirekli olarak
yiriitmektir. Gelir elde etmek, bir isletmenin siirekliligi agisindan onemlidir. Gelirler, bir
isletmenin Karlihigimi etkilemektedir. Gelirin giderler ¢ikarildiktan sonra kalan kismina Kar
denmektedir. Kar, muhasebeciler a¢isindan basit olarak bu sekilde ifade edilmektedir.
Iktisatcilar agisindan kar ise acik giderlere ek olarak ortiik giderlerin de hesaba katilmasi sonucu

elde edilmektedir.

Gelir, satis hacmi, iiretim faaliyetleri, girdi maliyetleri, vergiler, tesvikler, enflasyon
orami, faiz oram gibi faktorler isletmenin karlihgna etki etmektedir. Isletmelerin karlilik
diizeyini etkileyen faktorleri dikkate almasi ve faaliyetlerini buna gore gerceklestirmeleri
gerekmektedir. Bu kapsamda karlilik ile iligkisi oldugu diisiiniilen sermaye yapisinin olusumu
onem arz etmektedir. Sermaye yapisi 6z kaynaklar, yabanci kaynaklar, hisse senetleri ve oto

finansman kaynaklarindan olusmaktadir.

Kiiresel rekabetin isletmeler iizerinde olusturdugu baski sermaye yapisinin
belirlenmesini karmasik bir hale doniistiirmektedir. Yapilan galigmalar géstermistir ki sermaye
yapisinin belirlenmesi isletmeden isletmeye degismektedir. Bazi isletmeler 6z kaynaklari tercih
ederken, bazi igletmeler bor¢lanmayi tercih etmektedir. Diger taraftan hisse senedi arz1 yoluyla

kaynak artirimina giden isletmeler de bulunmaktadir.

Sermaye yapist ile ilgili ortaya atilan teorilerin en dnemlilerinden birisi Modigliani ve
Miller (1958) teoremidir. Teoriye gore, sermaye yapist Kararlari ile igletme degeri arasinda
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Fakat daha sonra ortaya atilan Eldeki Kus Teorisi, Vergi
Etkisi Teorisi, Sinyal Etkisi Teorisi ve Temsil Maliyeti Teorisi gibi teoriler ile sermaye yapisi
kararlar1 ile isletme degeri arasinda bir iliskinin var oldugunu ortaya koymustur. ilgili
calismalarda, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin hangi faktérlerden etkilendigini ve en
uygun sermaye yapisinin nasil belirlenecegini ifade etmeye calisiimustir. Isletmelerin 6z kaynak
ve yabanci kaynak segimleri sermaye maliyetini, sermaye biitcelemesi kararlarini, karliligi,

isletmenin devamliligini ve isletme degerini etkiyebilmektedir.

Caligmanin amaci; Sermaye yapisinin isletmenin karlilig1 ve siirekliligi iizerine etkisini
tespit etmektir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da ez az 10 yildir faaliyet gdsteren sirketlerin mali

verilerinin mukayeseli analizleri yapilmistir. Calismada sektorel bir ayrima gidilmemistir.



Calismada 2000-2014 déneminde Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a (BIST) kote olmus
isletmelerin sermaye yapilari ile karlilik oranlart panel veri ve panel nedensellik analiz

yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Ik boliimde sermaye yapist ile ilgili teoriler,
sermaye yapisini olusturan unsurlar ve etkileyen faktorler, sermaye sirketlerinin karlilik ve
siireklilik konular1 yer almaktadir. Ikinci boliimde konu ile ilgili yapilms dnceki ¢aligmalar yer
almaktadir. Ugiincii boliimde materyal- method yer almaktadir. Dérdiincii boliimde galisma ile

ilgili bulgular yer almaktadir. Son boliimde ise sonug, tartigma ve Oneriler yer almaktadir.



1. KURAMSAL CERCEVE

Bu boliimde tez ile ilgili kavramsal ve kuramsal bilgilere yer verilecektir. Sermaye
yapist ile ilgili teorilere, sermaye yapisini olusturan unsurlar ve etkileyen faktorlere ve sermaye

sirketlerinin karlilik ve siireklilik agisindan incelenmesine yer verilecektir.

1.1.Sermaye Yapusi ile ilgili Teoriler

Isletmelerin sermaye yapisi dort faktorden olugmaktadir. Bu faktorler Oz kaynaklar,
hisse senetleri, oto finansman ve yabanci kaynaklar seklinde ifade edilmektedir. Isletmelerin
karliligimi ve stirekliligini etkileyen sermaye yapisi, bu dort faktér arasinda en uygun sekilde
dagitilmalidir. Isletmeler rakiplerine kars: iistiinliik elde edebilmek i¢in maliyetlerini azaltmak
zorundadir. Sermaye yapisinin 6nemi tizerine yapilan ¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Bu konuda
ortaya atilan teoriler klasik ve modern olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu bdliimde bu teorilere yer
verilmistir. Ilk olarak klasik sermaye yapisi teorileri incelenmistir. ikinci olarak modern
sermaye teorileri incelenmistir. Son olarak yeni yaklasimlar baslig altinda ortaya atilan sermaye
yapisi teorilerine yer verilmistir.

Sermaye yapisinin belirleyicileri {izerine yapilan ¢alismalarin onciilerinin, 1958 yilinda
yapmis olduklar1 ¢alismalariyla, Modigliani- Miller oldugu bilinmektedir. Ana teorileri, igletme
degerinin isletmenin nasil finanse edildiginden etkilenmedigini agiklayan, Modigliani-Miller
teorisidir.

Bu teori kisaca, igletmenin sermaye yapisinin herhangi bir 6nem arz etmedigini veya
isletmenin tim degerleri ile iligkisiz oldugunu ortaya koymustur. Bu yiizden bu teori, sermaye
yapisinin iligkisizligi teorisi olarak adlandirilmaktadir. Modigliani ve Miller 1958 yilinda
yayinladiklar1 ¢alismalarindan sonra, sermaye yapist konusu son 50 yildir finansal arenada
yogun bir sekilde incelenmistir.

Sermaye yapisinin belirleyicilerini agiklamaya ¢alisan diger teoriler olmasina ragmen,
karar alma siireci {izerine etki olasilig1 olan faktorlerin sayist olduk¢a hafife alinmistir. Tek bir
teori ile tiim sermaye yapisinin agiklanma imk&ni bulunmamaktadir. Dahasi, sermaye yapisi
iizerine teorik tartismalarin devam etmesine ragmen, nispeten isletmenin sermaye yapisinin
etkilendigi faktorlerin ne oldugu iizerine daha az ampirik kanitlar bulunmaktadir.

Sermaye yapisinin belirleyicileri daha karmasik hale geldikce, sermaye yapisinin
belirleyicilerini etkileyen faktorler iizerine de yillardir arastirmacilar tarafindan cesitli
caligmalar yapilmistir. Sermaye yapisinin iliskisizligi {izerine Modigliani ve Miller’in ilk

calismasindan beri, kurumsal sermaye yapisi lizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.
1.1.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Bu boliimde net gelir yaklagimi teorisi, net faaliyet gelir yaklasim teorisi, geleneksel

yaklasim teorisi ve Modigliani-Miller Yaklagimi teorilerine yer verilmistir.



Klasik sermaye yapisi teorileri, sermaye maliyeti, sermaye yapist ve isletme degeri
arasindaki iligkiyi agiklamaya calisan teoriler olarak ifade edilmektedir.

Klasik sermaye teorilerinin temel varsayimlart su sekilde ifade edilmektedir.
(Horne,1971: 201).

e  Gelir vergisinin modele dahil edilmedigi varsayillmaktadir.

e Isletmenin borg/6zsermaye orani, zsermayeyi azaltmak icin borglanarak veya
borcu azaltmak i¢in Ozsermayeyi yiikselterek degistirilmektedir. Sermaye
yapisindaki bu degismeler zaman almamakta ve isletmeye ek maliyet
getirmemektedir.

e Isletme gelirlerinin tamamu kar pay1 olarak dagitilmaktadir. Bu sebepten dolayz,
kar pay1 politikasin1 modele dahil edilmemektedir.

e Pazardaki tim yatirim yapanlar i¢in, her isletmenin gelecekte elde edilmesi
beklenen isletme faaliyetlerinden dolay: elde edilen gelirlerinin getirileri esit
kabul edilmektedir.

e Isletmenin faaliyet gelirinin degismeyecegi varsayilmaktadir.

e Bir veya daha fazla yatirim 6nerilerinin onaylanmasi isletmenin toplam isletme

risk bilesimini degistirmemektedir.
1.1.1.1. Net Gelir Yaklasimi Teorisi

Net gelir ve net faaliyet geliri yaklagimi teorileri Durand (1952) tarafindan ortaya
atilmistir. Bu teoriler, isletmenin finansal kaldirag diizeylerine gore isletmenin degerlemesini
yapmaktadir. Net gelir teorisine gore bir isletme, finansal kaldirag seviyesini yiikselterek
sermaye maliyetini diisiirmekte ve isletme degerini yiikseltmektedir. Bu sebepten dolay1
isletmenin, elinde bulundurdugu hisse senetlerinin piyasa degerini yiikseltebildigi ifade
edilmektedir (Horne, 1971:202).

Isletmenin finansal kaldirag seviyesinin yiikselmesi, yatirimcilarin ve bor¢ veren
kurumlarin igletme i¢in olumsuz goriise sahip olmasina neden olmamaktadir. Bu kapsamda borg
maliyeti ile 6z sermaye maliyeti arasindaki fark ne kadar ¢ok ve bor¢ orani toplam kaynaklar
iginde ne kadar yiiksek olursa isletmenin degeri de o kadar fazla olacaktir. Ciinkii net gelir
teorisi, bir igletmenin sermaye maliyetinin belirlenmesinde borcun kaldira¢ derecesini en fazla
dikkate alan teori olarak ifade edilmektedir. Net gelir teorisi iki kritik varsayima dayanmaktadir
(Akgiic, 1998:488).

e Bor¢lanma maliyeti 6z kaynak maliyetine gore daha az olmaktadir.
e Borclanma maliyeti ile 6z kaynak maliyeti, isletmenin degisik sermaye yapilar

icin degismemektedir.



Net gelir yaklasimina gore; yabanci kaynaklar ile finanse edilen sermayenin maliyeti 6z
kaynaklarla finanse edilen sermayenin maliyetinden az oldugu ifade edilmektedir. Bunun nedeni
isletme sahiplerinin istlendigi riskin, isletmeye bor¢ verenlerin iistlendigi risklerden fazla
olmasidir. Ozkaynak ile finansman saglandigi durumda ortaklarin beklentileri artmaktadir.

Bundan dolayi, 6z kaynak maliyetleri daha yiiksek olmaktadir (Sayilgan, 2008:268).

Net gelir yaklagimina gore; isletmenin sermaye yapist iginde yabanci kaynaklarin
artmasi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini diistirmektedir. Bu sebepten dolay1 da isletme
degeri yilikselmektedir. Fakat sermayenin bilesimindeki bu degisimin, sermaye maliyetini
degistirmemesi yaklasimin elestirildigi bir durumdur. Diger taraftan bor¢clanmanin getirecegi
iflas maliyeti ve temsil sorunu gibi sorunlarin géz ardi edilmesi, yaklasimin gecerliliginin

sorgulanmasina neden olmustur (Akgiig, 1988:485).
Isletmenin ortalama sermaye maliyeti;
f,=0/V (1.1)
I, = Ortalama sermaye maliyeti
O = Net faaliyet geliri

V = Isletmenin piyasa degeri
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Sekil 1.1. Net Gelir Yaklasimina Goére Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetine Etkisi (Akgiig,
1998:487).

Sekil 1.1.’de goriildiigii tlizere, net gelir teorisinde, tiim borg/6zsermaye orani
secimlerinde, isletmenin 6zsermaye maliyeti (ie) Ve borcun maliyeti (i,) sabittir. Borcun maliyeti
(i) dzsermaye maliyetinden (i) daha diisiiktiir. Isletme, maliyeti diisiik olan bor¢ kullanarak
ortalama sermaye maliyetini ortalama sermaye maliyetini (i,) diisiirmektedir. Yani borgla
finansman, 6zsermaye ile finansmandan daha az maliyetli oldugu siirece ( i, > i, ) bor¢lanma
diizeyini arttiran igletme, ortalama sermaye maliyetini diisiirmekte (io) ve isletme degerini (V)

yiikseltmektedir (Berk, 2007:301).



Net gelir yaklasiminda bir igletmenin yabanci kaynak/6z sermaye orani ile sermaye

maliyeti arasindaki iligki sekil 1.2° de gosterilmektedir.
Isletmenin piyasa degeri;
V=f/ib +E/ie (1.2)
f = Odenen faizler
E = Ortaklarca kullanilabilir gelir (6z sermaye)
Ib = Borcun sermaye maliyeti

Ie = Oz sermayenin sermaye maliyeti
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Sekil 1.2. Net Gelir Yaklasimina Gore Sermaye Yapisinin Isletme Degerine Etkisi (Akgiic,
1998:488).

Isletmenin sermaye bilesimi icerisinde maliyeti daha diisiik olan yabanc1 kaynaklara yer
vermesinin ortalama sermaye maliyetini diislirecegi ifade edilmektedir. Uygun sermaye yapisi
isletmenin sermaye maliyetini en diisiik seviyeye diisliren ve bunun karsiliginda toplam degerini
en yiiksege cikaracak sermaye yapisidir. Bu yapida her bir hisse senedinin piyasa degerinin

maksimum oldugu belirtilmektedir (Karadeniz, 2008:17).

Net gelir teorisinde géz ardi edilen bir durum, bor¢lanmanin isletmenin finansal riskini
yiikseltmesi ve bunun sonucunda yeni bor¢lanmalarin maliyetinin artmasidir. Bu durumun, 6z
kaynak sahiplerinin daha yiiksek getiri istemesine neden oldugu ifade edilmektedir (Aydin vd.,
2004: 277).

1.1.1.2. Net Faaliyet Gelir Yaklasim Teorisi

Net faaliyet geliri yaklagiminin finansman kararlari agisindan ulagtigi bulgulardan
birincisi, s6z konusu kararlarda bor¢lanmanin gizli maliyeti olan, 6z sermaye maliyetindeki
artisin da farkina varilip, bor¢ ve 6z sermayenin gergek maliyetlerinin ayni oldugunun kabul
edilmesidir. ikinci dnemli bulgu ise isletme icin tek bir en uygun sermaye yapisinin olmadigidir

(Tiirko, 2002: 496).



Net faaliyet geliri yaklasiminin isletme gelirlerinin degerlemesine yonelik bir yaklagim
oldugu ifade edilmektedir. Bu yaklasima gore isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve
degeri finansal kaldirag (yabanci kaynak/6zsermaye) oranindan iligkisizdir. Her sermaye yapist

en uygundur ve sabit bir agirlikli ortalama sermaye yapisi bulunmaktadir (Horne vd.,2001:443).

Durand (1952) tarafindan ileri siiriilen net faaliyet geliri yaklagiminin temel varsayimi

isletme icin sabit bir ortalama sermaye maliyetinin var olmasidir (Sayilgan, 2003: 195).

Bor¢ maliyeti ise isletmenin kaldirag derecesi ne olursa olsun sabit kalmaktadir.
Isletmenin borg oranini yiikseltmesi, finansal riskini arttiracak, 6z sermaye maliyeti de bu riski
karsilar bicimde artacaktir, 6z sermaye maliyeti kaldiracla dogrusal olarak artmaktadir. Diger
taraftan; bor¢ maliyetinin 6z sermaye maliyetine gore daha az olmasindan dolayi, artan borg
oraniyla azalacagi tahmin edilen ortalama sermaye maliyeti, 6z sermayedeki artisla sabit

kalmaktadir (Horne, 1986:278).

Bu yaklasimda isletme degeri, isletmenin net faaliyet gelirinin sabit ortalama sermaye
maliyeti ile kapitalize edilmesiyle elde edilmektedir. Bu nedenle isletme degerinin, sermaye

yapisindan bagimsiz oldugu belirtilmektedir (Akgii¢, 1998: 489).

Net faaliyet gelir yaklasimi teorisine gore isletme degeri, beklenen net faaliyet gelirinin

agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiinkii degerine indirgenmesi ile elde edilmektedir.
V=0/Ilo
V = Isletme degerini,
O = Net faaliyet gelirini,
fo = Kapitalizasyon oranini (Agirlikl1 ortalama sermaye maliyetini) ifade etmektedir.

Net faaliyet gelir yaklasimi teorisine gore, isletmenin bor¢lanma diizeyi arttikga iflas
riski de dogrusal olarak artmaktadir. Isletmenin iflas riskinin artmasi, yatirimcilarin
Ozsermayeden bekledikleri getiri oranini artirmalarina neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak
da diisiik maliyetli bor¢ kullaniminin, toplam sermaye maliyeti iizerinde yaratacagi olumlu etki
yatinmcilarin  6zsermayeden bekledikleri getiri oranmi artirmalari nedeniyle ortadan
kalkmaktadir. Ayrica isletmenin toplam sermaye maliyeti ve isletme degeri bor¢/6zsermaye
oranindaki degismeden etkilenmedigi i¢cin her sermaye yapisi isletme i¢in optimal sermaye
yapist ortaya cikmaktadir. Diger bir ifadeyle, net faaliyet geliri teorisi, isletme igin tek bir

optimal sermaye yapisinin olmadigini ileri siirmektedir ( Horne, 1995: 260).

Net faaliyet geliri yaklasiminda isletmenin sermaye maliyeti Sekil 1.3 de

goriilmektedir.
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Sekil 1.3. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi ve Sermaye Maliyeti (Akgii¢, 1998:490)

Sekil 1.3.°de goriildiigli iizere, isletmenin finansal kaldira¢ (borg¢/6zsermaye) orani
yiikseldikee, finansal riskin artmasindan dolay1 yatirimcilarin daha fazla getiri beklediklerin igin
isletmenin 6z sermaye maliyeti (i¢) ylikselir. Boyle bir durumda, diisik maliyetli borcun (ip)
olumlu etkisi, 6zsermaye maliyetinde (i;) goriilen yiikselisle ortadan kalkar ve isletme i¢in
miimkiin olabilecek tiim borg/6zsermaye orani segimlerinde, borg (i,) ve Ozsermaye (ie)
maliyetlerinin agirlikli ortalamasi (ip) sabit kalir. Bu nedenle, agirlikli ortalama sermaye

maliyeti (ip) degismeyen igletmenin, piyasa degeri de (V) degismemektedir.
1.1.1.3. Geleneksel Yaklasim Teorisi

Sermaye bilesenlerinin gercek davranislarinin gézlenmesi tizerine kurulan geleneksel
yaklasim, net faaliyet geliri yaklagim ile net gelir yaklasimi arasinda yer almaktadir (Brealey
vd., 2003:393).

Geleneksel yaklagim teorisine gore isletmenin optimal bir sermaye yapisi sz
konusudur. Isletme finansal kaldira¢ sayesinde ortalama sermaye maliyetini azaltmakta ve

isletmenin piyasa degerini yiikseltmektedir (Tiirko, 2002:500).

Bu yaklagima gore isletmenin sermaye maliyeti ve finansman olusumu arasindaki iligki

Sekil 1.4°te gosterilmektedir.
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Sekil 1.4. Sermaye Maliyetleri ve Finansal Kaldirag Geleneksel Yaklasim (Vergi ve Iflas Riski
Dahil), (Tiirko, 2002:501).

Sekil 1.4’te A noktasina kadar borcun artisi bor¢ maliyetlerinde bir artisa neden
olmadigindan, ortalama sermaye maliyetinde hizli bir diigiis goriilmektedir. A ve B noktalar
arasinda ortalama sermaye maliyeti en diisiik seviyeye inmektedir. Isletme icin optimal sermaye
yapist A ve B noktalar1 arasindadir. Ciinkii en diisiik ortalama sermaye maliyetini saglayan
sermaye yapist bu noktalar arasinda yer almaktadir. B noktasi isletmenin bor¢ kapasitesini

belirlemektedir (Tiirko, 2002:502).

Isletmenin agirlikli sermaye maliyet K, ¢anak seklinde gosterilmektedir. isletmenin 6z
sermaye maliyeti k. bor¢ kullaniminin artmasina karsin arttigi goriilmektedir. Ortagin isletmeye
koydugu sermayeyi daha riskli gérmesi durumunda piyasa faiz oranimin iistiinde getiri
isteyecektir. Diger taraftan, borg¢ faizleri, vergi matrahindan diisiildiigii i¢in isletme bir vergi
indirimi saglamaktadir. Bdylece, borcun net maliyeti isletme igin azalmaktadir (Tiirko,

2002:500).

Sonu¢ olarak 0z sermaye maliyetinin borcun maliyetinden daha fazla oldugu
goriilmektedir. Isletme daha diisiik maliyetli borcu alma yoluna gitmektedir. Bu sekilde
ortalama sermaye maliyeti diismektedir. Ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu

sermaye yapisi igletmenin optimal sermaye yapisi olmaktadir.



Sekil 1.5°de geleneksel yaklasimin tanimladigi isletme degeri gosterilmektedir.
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Sekil 1.5. Geleneksel Yaklasima Gore Isletme Degeri ve Finansal Kaldirag iliskisi, (Tiirko,
2002:502).

Finansal kaldirag¢ degeri arttikca isletme degerinin ilk basta artacagi, belirli bir optimum
noktadan sonra finansal kaldirag degerinin artmaya devam etmesi sonucunda isletme degerinin
azalacag ifade edilmektedir. Geleneksel yaklasim, isletmenin sermaye maliyetinin sermaye
yapisindan bagimsiz olmadigimi ifade etmektedir. Sermaye yapist degistirilerek, sermaye
maliyeti ve dolayisiyla isletmenin karliliginin degistirilebilecegi ifade edilmektedir (Tiirko,
2002:503).

Geleneksel goriise gore, isletme borglanmaya baslayinca, 6z sermaye maliyeti hemen
artmaya baslamamaktadir. Isletmenin finansman riski belirli bir seviyeye ulastiktan sonra, &z
sermaye maliyeti artmaya baslamaktadir (Ceylan, 2000:189).

Geleneksel yaklasim, optimum bir sermaye yapisinin var oldugunu ve isletmenin
finansal kaldirag etkisiyle pazar degerinin arttirabilecegini ileri siirmektedir (Berk, 2005:309).

Bor¢lanma diizeyi arttikga, ortalama sermaye maliyetinin de o Olciide diisecegini ifade
eden gerek net gelir yaklagimi olsun, gerekse net faaliyet gelir yaklasimi olsun, sonug¢ olarak
isletme icin en iyi durumun bor¢lanmasi oldugunu belirtmektedir. Halbuki bor¢lanma arttik¢a
isletmenin finansal riski artmakla birlikte iflas ve iflas maliyetleri de ortaya ¢ikmaktadir. Boyle
bir durumda isletme gelirlerinde dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir. isletmenin faiz 6demeleri
sikintiya girmekte, hem bor¢ verenlerin faiz oranlari1 hem de hissedarlarin getiri oranlari
yiikselmektedir. Bundan dolayr da ortalama sermaye maliyeti etkilenmektedir (Bolak,

1998:253).

1.1.1.4. Modigliani — Miller Yaklasim Teorisi

Modigliani ve Miller 1958 ve 1963 yillarinda sermaye yapisi ile sermaye maliyeti
arasindaki iligkiyi incelemistir. 1958 yilinda yayinlanan ilk makalelerinde kurumlar vergisi
modele dahil edilmemistir. 1963 yilinda kurumlar vergisi modele dahil edilmistir (Modigliani
ve Miller, 1963:3).
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Modigliani ve Miller’ e gore, bir isletmenin sermaye yapisi ile sermaye maliyeti
arasinda herhangi bir iliski olmadig ifade edilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958:43).
Modigliani ve Miller, kaynak ihtiyacinin giderilmesinde isletme bor¢larinin 6nemi ve faydalart
iizerine geleneksel yargilarin teorik cergeve ile desteklenmedigini ifade etmistir (Pike vd.,
2003:708).

Modigliani ve Miller, finansal kaldirag ve sermaye maliyeti arasindaki iligkinin net
faaliyet geliri yaklagimi ile agiklandigini savunmaktadir (Horne vd., 2001:450). Modigliani,
Miller yaklasiminin temel varsayimlari su sekilde ifade edilmektedir (Modigliani ve
Miller,1958:43) :

e Sermaye piyasalart etkin calismaktadir ve bu piyasalarda tam rekabet
kosullar1 gegerli olmaktadir. Bilgi maliyetleri s6z konusu degildir.
Yatirimeilarin rasyonel davrandiklart ve piyasada yapilan islemler i¢in ek
giderler gerekmemektedir. Yatirimcilarin tek basina herhangi bir menkul
kiymetin fiyat1 lizerinde etkisi bulunmamaktadir. Diger taraftan yatirimcilar
ayni faiz oranindan borglanmakta ve borg vermektedir.

o Isletmelerin tamami aymi risk gruplarina gére gruplandirilmaktadir.
Faaliyetlerini benzer sekillerde yiiriiten isletmeler icin is riskleri aym
olmaktadir. Gelecekte beklenen gelirlerin elde edilme imkan1 tiim isletmeler
icin ayni olmaktadir. Tiim yatirimcilar gelecekte elde edilmesi beklenen
getiriler i¢in ayn1 beklentiye sahip olmaktadir.

e Isletmenin gelecek yillarda elde edecegi tahmini faaliyet gelirlerinin,
beklenen olasilik degerleri cari faaliyet gelirlerinin olasiligina esit
olmaktadir.

e  Gelir vergisi ve kurumlar vergisi modele dahil edilmemektedir.

e Isletmenin gelecek yillardaki nakit hareketlerinde herhangi bir biiyiime séz
konusu olmamaktadir.

e iflas maliyetleri s6z konusu degildir.

Yukarida 6zetlenen bu varsayimlar altinda borg kullanmayan igletmenin degeri (VU) ile
borg¢ kullanan isletmenin degeri (VL) aymidir:

Vy=V_

Modigliani ve Miller’in ilk 6nermesi bu sekildedir. Yani bir sirketin piyasa degeri
sirketin sermaye yapisindan bagimsizdir. Sirketin piyasa degeri gelecekte saglayacagi nakit
girislerinin, sirketin i¢inde bulundugu risk kategorisine ait iskonto orani ile indirgenmesi ile
bulunabilmektedir. Ortalama sermaye maliyeti, sermaye yapisindan bagimsizdir. Bu maliyet
tam olarak 6z sermaye ile finanse edilmis isletmenin, bulundugu risk smifinin gelir akisinin

iskonto oranina esit olmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958:53).
11



Bu 6nerme asagidaki sekilde formiile edilmektedir ;

Vj = (Sj +Dj) = Xj/pk

pk: k sinifindaki herhangi bir hisse senedinin beklenen getiri orani

Xj: Sirketin sahip oldugu varliklarin beklenen geliri (Faiz &demelerinden Onceki
beklenen kar)

Dj: Sirket borglarinin piyasa degeri

Sj: Sirket hisse senetlerinin piyasa degeri

Vj: Isletmenin piyasa degeridir.

Ayni ifade, ortalama sermaye maliyeti i¢cin de s6z konusu olmaktadir. Herhangi bir
isletmenin ortalama sermaye maliyeti, onun sermaye yapisindan bagimsiz olmaktadir ve kendi
sinifinin tamamen 6z sermaye finanse ile edilmis gelir akiminin iskonto oranina esit olmaktadir.
Bir diger ifade ile k sinifindaki tiim isletmeler i¢in ortalama sermaye maliyeti sabit olmaktadir
(Modigliani ve Miller, 1958:54).

pk = Xj / Vj = Xj / Sj+ Dj

Modigliani-Miller’e gore; bu onermenin olusmamasi durumunda, arbitraj ¢ikmakta ve

Onermenin gerceklesmesi saglanmaktadir.

Diger taraftan bir hisse senedinin beklenen getirisi, sinifinin tamamen 6zsermaye ile
finanse edilmis gelir akimimin iskonto oram1 p + pk ve r farkinin bor¢ 6zsermaye orani ile

carpimina esit olan finansal risk priminden olusur (Modigliani ve Miller, 1958: 271).
bj = pk + (pk —r) Dj/Sj

Yukarida goriildiigii tizere hisse senetlerinin beklenen getirisi, kaldiracin dogrusal bir
fonksiyonudur. Bor¢/ Ozkaynak orani arttikca isletmenin finansal riski artacaktir. Ayn1 zamanda
sirketin ortaklari, artan riske karsilik olarak beklenen getirilerini de arttiracaklardir (Shapiro,

vd., 2000: 472).

Modiglinani-Miller’in ikinci Onermesi borcun oOrtiik maliyetini ifade etmektedir.
Kaldirag orani arttik¢a diisiik bor¢ maliyeti nedeniyle agirlikli ortalama sermaye maliyetinin de
diismesi beklenmektedir. Fakat borcun goriinmeyen maliyeti olan hissedarlarin beklenen

getirilerindeki artig, agirlikli ortalama maliyetinin de sabit kalmasini saglamaktadir (Brealey

vd., 1997: 411).
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Modigliani-Miller sonugta yoneticilerin isletmenin giivenli geri 6deme araciligiyla bir
isletmenin degerinin degismeyecegini belirtmektedir. Isletmenin ortalama sermaye maliyetinin
bor¢clanma veya 06z sermaye ile degismeyecegini varsaymaktadir (Ross vd., 2002:405).
Modigliani-Miller’in yukarida agiklanan onermelerinden isletmeler igin optimal bir sermaye
yapisinin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Modigliani- Miller’in ikinci Onermesinin grafigi

Sekil 1.6’da gosterilmektedir.

[stenen Gretiri
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Sekil 1.6. Modigliani- Miler Teoremi Ikinci Onermesi, (Tiirko, 2002:504).

Bu varsayimlardan ¢ikan diger bir sonug ise bir igletmenin borg¢lanmasi durumunda
isletmenin riskinin artmasi nedeniyle 6z sermaye maliyetinin de artmasidir. Riski artan
isletmenin ortaklari artan riski telafi etmek i¢in daha fazla kar pay1 beklemektedir. Béylece daha
ucuz dis kaynak bulmanin maliyetinin ortalama sermaye maliyeti iizerindeki olumlu etkisi, 6z

sermaye maliyetinin yiikselisi ile ortadan kalkmaktadir (Akgii¢, 1998: 497).

Modigliani-Miller, aymi risk grubundaki isletmelerin nasil saptanacagina iligskin
aciklama yapmamis, sadece dipnotta sinif kavraminin endiistri kavrami ile 6zdes olmasa da

onunla yakindan iligkili oldugunu belirtmistir (Kula, 2000:7).

Isletmenin finansal kaynaklari arasinda tam ikame olmasindan dolay: isletmenin i¢
kaynaklarin1 kullanma ile dis kaynaklar arasinda kayitsiz kalacagi ifade edilmektedir. Bu
sebepten dolayi, isletmenin yatirirm davraniglarinin finansman kaynagindan (i¢ veya dis)
bagimsiz oldugu belirtilmektedir (Modigliani ve Miller, 1963:78). Fakat, yatirimlarin finansman
yontemlerinin igletmelerin gergek faaliyetleri agisindan 6nemli oldugunu, gerceklestirilen teorik
ve ampirik ¢aligmalar desteklemektedir. Projelerin ayrintilariyla ilgili bilginin borg¢ vericisi ve

alicisina asimetrik olarak ulasmasi elde edilecek dis kaynagin maliyetinin, isletmenin i¢
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kaynaklarin1 kullanmasinin alternatif maliyetine gore daha yiiksek olmasina neden olmaktadir.
Bagka bir deyisle, disaridan elde edilen kaynaklar, i¢ kaynaklara gére daha maliyetli olmaktadir
(Blanchard ve Fisher, 2000:14).

Modigliani ve Miller teoremine gore, piyasalarin etkin ¢alistig1 ve vergilerin olmadigi
durumda, diisiik faizle bor¢lanmanin olumlu etkisi, riskteki artisin kapitalizasyon oranini
arttirmast sonucu ortadan kalkmakta ve bundan dolay1 isletme degeri degismemektedir. Bu
teoriye gore ayni risk kategorisinde olan ve net faaliyet karlar1 esit olan isletmelerin degerleri,
arbitraj imkan1 nedeniyle esitlenmektedir. Arbitraj imkéani, karlilig1 nispi olarak diisiik olan
isletmelerin hisse senetlerinin fiyatinin diismesine, karlilig1 yiiksek olan isletmelerin hisse
senetlerinin fiyatinin ise artmasina neden olmakta ve belli bir siire sonra piyasada hisse

senetlerinin karlilig1 esit duruma gelmektedir (Giesecke, vd., 2004:7).

Isletmelerin mali kaynaklar1 arasinda tam ikame olmasi durumunda isletmelerin i¢ ve
dis kaynak kullanmada kayitsiz kaldiklar1 ifade edilmektedir. Bu durum, isletmelerin yatirim
davraniglarinin, finansman kaynagindan (i¢ veya dis) bagimsiz oldugu goriisiini

desteklemektedir (Modigliani ve Miller, 1963:12).

Calismada panel veri analizi ile elde edilen sonuglara gore Modigliani-Miller teoremi
gecersiz olmaktadir. Isletmelerin sermaye yapisinin isletme degerini etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Calisma sonuglart 6diinlesme teorisi ile ortiismektedir.
1.1.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Klasik sermaye teorilerinin yani sira modern sermaye yapisi teorilerini incelemek
calisma agisindan 6nem arz etmektedir. Bu boliimde dengeleme yaklagimi, asimetrik bilgi
yaklagimi, finansman hiyerarsisi yaklasimi ve piyasa zamanlamasi yaklagimi teorilerine yer

verilmistir.
1.1.2.1. Dengeleme Y aklasim Teorisi

Modigliani Miller (1963) ve Miller (1977) modellerinin finansal sikinti ve temsilcilik
maliyetleri ile biitlinlestirilmis modelleri, dengeleme modelleri olarak literatiirde yer almaktadir.
Dengeleme teorisinde uygun sermaye yapisi, kaldiracin faiz vergi zirhi faydasinin, finansal

sikint1 ve temsilcilik maliyetleri ile dengelenmesi sonucu elde edilmektedir (Brigham, 1995:

190).

Borglanmanin vergi avantaji ile iflas maliyetlerinin simdiki degerinin dengede oldugu
durumda uygun sermaye yapisi saglanmaktadir. 1977 yilinda Miller tarafindan yapilan
calismada kurumsal diizeydeki borcun vergi avantajmin, bireysel diizeydeki borcun vergi

dezavantajim dengeledigi ifade edilmektedir. ilerleyen yillarda De-Angelo- Masulis (1980),
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Kim (1982) ve Modigliani(1982) tarafindan yapilan ¢alismalar, Miller modelini dengeleme
teorisiyle uzlastirmaya yonelik olmustur. Eger isletmenin finansal kaldiraci ile ilgili maliyetleri
s0z konusu ise ve hisse senetlerinden elde edilen gelirler vergilendirilmiyorsa, bunun sonucunda
marjinal tahvil yatinmcisinin vergi oraminin, kurumlar vergisi oranindan az oldugu ve
isletmenin borgla finansman saglamasinin pozitif vergi avantaji dogurdugu belirtilmektedir
(Bradley vd., 1984: 857) .

Dengeleme teorisi, Sekil 1.7°de gosterilmektedir. Sekilde goriildiigii gibi, borcun
sagladigi vergi avantaji ve verimsiz yatirimlarin engellenmesi avantaji uygun deger sermaye

yapisindan sonra, finansal sikinti ve temsilci maliyetleri etkisiyle diismektedir. (Koller vd.,
2005:477).

Verimsiz
yatrimlarin
onlenmesi l Finansal sikint1 ve temsil maliyetleri

MM ye gore firma degeri

—_— Borg kullanan firma
degeri

Firma Degeri

Vi

Vergi
tasarrufu

vy

Borgsuz firmanin degeri

»

Optital Oran Finansal Kaldirag Orani

Sekil 1.7. Bor¢ Kullaniminin Fayda ve Maliyetlerinin Dengelenmesi (Koller vd.,2005:56).

Isletmenin kaldirag avantajindan faydalanmasi durumundaki degeri (V)
faydalanmamasi durumundaki isletme degeri (V) {iizerine, vergi kalkani tasarrufunun simdiki
degerinin (BDVK) eklenmesi, iflas ve finansal sikint1 maliyetlerinin simdiki degeri (BDIM) ile
temsilci maliyetlerinin bugiinkii degerinin (BDTM) ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir (Horne

vd., 2001:457).
V. =V, + BDVK-BDIM -BDTM

Dengeleme teorisi ile ilgili modellerde, isletmeler kendilerine bir borg¢/isletme hedef
degeri oranm koymaktadir (Myers, 1984:576). Hedefleri ayni olan isletmelerin, reel borg
oranlarinda goriilen bu kisa vadeli farkliliklar, yiiksek diizeltme maliyetleriyle agiklanmaktadir.
Isletmeler, onlar1 en uygun oranlarindan uzaklastiran olaylar1 hemen giderip, bu orana
donememektedirler. Fakat s6z konusu diizeltme maliyetlerinin, dengeleme teorisine dayanan

modellerde ¢ok da dikkate alinmamasi elestirilmektedir (Myers, 1984: 578).

15



1.1.2.2. Asimetrik Bilgi Yaklasim Teorisi

Borg verenlerin, borglananlar hakkinda borglananlardan daha az bilgiye sahip oldugu

durum asimetrik bilgi olarak adlandirilmaktadir (BDDK, 2003).

Asimetrik bilgi, yoneticilerin isletme faaliyetleri, yatirim planlar1 ve gelecekteki nakit
hareketleri hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi seklinde ifade edilmektedir. Yatirimcilarin
risklerini etkileyecek ve karar almasinda 6nemli olacak bilgilere dogru ve vaktinde ulasilmasi
kolay olmadiginda, yatinm yapanlar yoneticilerin hareketlerini izleyerek karar almaya
caligmaktadirlar (Ross vd., 1977:371).

Asimetrik bilgi; ex ante ve ex post olmak tizere iki sekilde gosterilmektedir. S6zlesme
oncesinde goriilen ex ante bilgi asimetrisi proje veya isletmenin niteligi hakkindaki belirsizlikle
karakterize edilmistir. S6zlesme oncesinde (ex ante) projenin niteligi hakkinda borg alanlar borg
verenlere gore bilgi avantajina sahiptir. Dolayisiyla bor¢ verenler riskin diizeyi konusunda
ayrim yapamamakta veya ayrim yapmada giicliik cekmektedir. Bu durum ters se¢im problemine

yol agmaktadir (Cengiz, 2010:153).

Ex post asimetrik bilgi, sozlesme yapildiktan sonra girisimcinin faaliyetleri
konusundaki belirsizlikten dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle, ex post asimetrik bilgi
hareket serbestligine sahip girisimcinin, gergek faaliyetlerinin bor¢ verenler tarafindan
gozlenebilir olmamasi halinde olugmaktadir. Bu durum ahlaki tehlikeye neden olmaktadir.
Borglanan, aldig1 borcu geri 6denme olasiligini azaltan faaliyetlerde kullanabilmektedir. Diger
taraftan bor¢ verenler, proje sonucunu da gozlemlemeyebilirler. Proje tamamlandiktan sonra,
gercgek getiriyi borg verenler degil sadece borglananlar gézlemleyebilmektedir. Bu durum ahlaki

tehlike problemine yol agmaktadir (Cengiz, 2010:153).

Asimetrik bilginin var oldugu piyasalarda, piyasadan iyi mallar ¢ekilmekte geriye kalan
mallarm  limon mallar oldugu ifade edilmektedir. Bu durum Gresham Yasasi’na
benzetilmektedir. Asimetrik bilginin varlifinda tam rekabet piyasasindan uzaklasilmaktadir.
Boyle bir durumda piyasa dengesinin bozuldugu ifade edilmektedir. Ters se¢cim ve ahlaki
tehlike bu piyasalarin sonucu olarak ortaya g¢ikmaktadir. Ters se¢cim ve ahlaki tehlike
durumlarinin ortaya ¢ikmast durumunda piyasalar bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

Bundan dolay1 piyasalarin ¢okecegi ifade edilmektedir (Bekmez ve Calis, 2011:81).
1.1.2.3. Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi Teorisi

1984 yilinda Myers ve Majluf tarafindan ortaya atilan teoriye gore isletmenin
hedefledigi bir bor¢/6z sermaye oram1 bulunmamaktadir. Isletmeler, fon ihtiyaclar1 oldugunda
bu fonlar1 6nce i¢ kaynaklardan saglamakta, sonra daha az riskli olan bor¢lanma daha sonra da

en riskli secenek olan hisse senedi ihracini tercih etmektedir (Yildiz vd., 2009: 25).
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Finansal hiyerarsi teorisine gore i¢sel ve digsal olmak iizere iki kaynak bulunmaktadir.
Finansal hiyerarside i¢sel kaynaklarin ilk sirada, yabanci kaynaklar ise sonra gelmektedir. Bu
kuramin, karli isletmelerin neden daha az borglandigini agiklayan kuram olarak ifade

edilmektedir (Durukan, 1997: 45).

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, islemeler yeni bir fona ihtiya¢ duyduklarinda, ilk
olarak dagitilmamis kérlari, sonrasinda borg¢lar1 ve son olarak yeni hisse senedi ihracini tercih
ettigi belirtilmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisinin temel varsayimi, yatirimcilar ve isletme
arasinda bilgi asimetrisi sorununun yatmasidir. Yatirim yapmak isteyenler, isletme
yoneticilerinin hisse senetlerinin yiiksek fiyatli oldugunda arz edilecegini, diisiik fiyath
oldugunda ise borg¢lanacaklarin1 varsaydiklarindan, isletme bor¢ kapasitesini sona erdirmeden
hisse senedi satin almamakta ve bdylece yatirimcilar, isletmeyi finansal hiyerarsiyi takip etmeye

zorlamaktadir (Kula, 2001:13).

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, gegmiste daha fazla kar pay1 6demesi yapan isletmelerin
daha fazla bor¢landiklarini ifade etmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, isletmenin
geemis yillarda 6denen kar payr édemeleriyle, mevcut bor¢lulugu arasinda pozitif iliski s6z
konusudur. Bunun nedeni isletmenin mevcut fonlarin1 oto finansman yerine kar dagitiminda
kullanmasi, boylelikle yatinm projelerinin finansmaninda dis kaynaga ihtiya¢ duymasidir

(Giilgen vd., 2012:52).
1.1.2.4. Piyasa Zamanlamasi Yaklasimi Teorisi

Piyasa zamanlamasi; igletmenin, hisse senedi maliyetleri diisiik oldugu zamanlarda
hisse senedi ihrag etmesi, bor¢ maliyetleri diisiikk oldugu zamanlarda bor¢ kullanmasi anlamina

gelmektedir (Huang vd., 2005: 2).

Piyasa zamanlamasi teorisine gore bir isletme finansman ihtiyacimi karsilarken,
finansman maliyeti ile alternatif finansman kaynaklarmin maliyetini karsilagtirmaktadir. Eger
hisse senedi yoluyla elde edilecek olan finansmanin maliyeti, alternatif finansman
maliyetlerinden diisiikse, isletme hisse senedi ihra¢ ederek finansman maliyetine
karsilamaktadir. Piyasa zamanlamasi, hisse senedi piyasasinin yakindan takip edilip, hisse
senedi fiyatlarinin yiikseldiginde ihracin, distiigiinde ise geri almn gergeklestirilmesi

gerektigini ifade etmektedir.

Piyasa zamanlamasi teorisinde amag, vergi kalkan1 etkisi gibi olumlu etkisi olmayan 6z
kaynak maliyetlerinde ortaya ¢ikacak olan bir dalgalanmay1 isletmenin lehine ¢evirmek ve

finansman maliyetlerini diigiirerek yeni finansman saglamaktir (Huang vd., 2005:3).

Piyasa zamanlamasi teorisi ilk olarak Baker ve Wurgler (2002) tarafindan ileri

stiriilmiistiir. Baker ve Wurgler (2002)’e gore isletmelerin sermaye yapisi ile isletmelerin hisse

17



senetlerinin gegmis degerleri arasinda bir zamanlanma var olmaktadir. Diger taraftan,
hissedarlar ve isletme sahipleri yatirim getirilerini arttirmak icin belirli bir zamanlama ile

piyasay1 yakindan takip etmektedir.

Baker ve Wurgler (2002)’e goére piyasa zamanlamasi teorisi iki varsayimla

acgiklanmaktadir.

e 1. Varsaymm: Isletme sahipleri ve hissedarlar karar alirken asimetrik bilgiden dolay:
rasyonel karar alamamaktadir.

e 2. Varsaymm: Isletmenin potansiyel hissedarlar1 rasyonel kararlar alamadiklarindan
dolayi, isletme yoneticilerinin yeni hisse senedi ihract yoluyla finansman saglamanin

maliyetinin diisiik oldugu durumlarda piyasa zamanlamasi yapilabilmektedir.

Isletme defter degeri yabanci kaynaklar diistiikten sonra pozitif ise isletme yapacagi

yatirimlarini dis kaynak yerine ¢ikaracagi hisse senetleri ile finanse etmektedir.
1.1.3. Sermaye Yapsi lle flgili Yeni Yaklasimlar

Bu kisimda son yillarda teorik anlamda ifade edilen sermaye yapisi teorilerinin yani sira

uygulamali olarak yapilan arastirmalardan ortaya ¢ikan yeni yaklagimlara yer verilmistir.

1.1.3.1. isletme Kontrol Unsurlarindan Tiiretilmis Sermaye Yapis1 Yaklasim

Teorisi

Isletmelerin kaldirag diizeyleri, isletmelerin ele gegirme amaglar1 yiiziinden ortalama
olarak ylikselmektedir. Bundan dolay1 kaldirag diizeyi ile isletme degeri arasinda pozitif iligki
s6z konusudur (Harris vd., 1988:4).

Pay senetlerinin devrinde, hissedarlara yapilan devir alma teklifleri ile finansal
kaldirag diizeyi arasinda negatif iliski bulunmaktadir (Harris vd.,1988:24; Israel,
1992:22).Yaklagima gore satin alma islemlerinden kaynaklanan potansiyel kazancglar ve satin
almanin maliyetlerindeki azalma ile kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif iliski bulunmaktadir (Israel,

1992:22).
1.1.3.2. Sermaye Yapisi Yasam Evresi Yaklagimi

Sermaye yapisi yasam evresi yaklagimi, isletmelerin sermaye yapilarinin ve finansman

tercihlerinin, yasam evrelerine gore degisecegini ifade etmektedir.

Adizes (1979) ve Adizes (1996) calismalarinda, isletmenin gelecek donemlerinde
yasam evresinin son asamalarinda isletme riskinin tekrardan artacagini ifade etmektedir. Bender
ve Wart (1993) calismalarinda, isletmelerin yasam evresinin gelecek donemlerinde isletme

risklerinin diisecegini, fakat bor¢ kullaniminin daha kolay ve asirt olmasindan &tiirii finansal

18



risklerin artacagimni belirtmektedir. Bundan dolayi, isletmenin yasam evresinin gelecek

donemlerinde daha ¢ok yabanci kaynagi tercih ettigi ifade edilmektedir.

Damodaran (2001) calismasinda, isletmenin yasam evresinin ilk dénemlerinde hizh
biliylime ve genisleme nedeniyle finansman tercihi olarak 6z kaynaklar: tercih ettiklerini ifade

etmistir. Isletme biiyiidiikge dis kaynaklarla finansmanin saglanmasi gerektigini belirtmistir.

Frielinghaus vd.,(2005) calismalarinda, isletmelerin yasam evrelerinin baslangicinda
daha c¢ok borglandiklarini ifade etmistir. Hovakimian vd., (2001) ¢alismalarinda, isletmelerin
kurulus asamasindaki varliklarinin finansmaninda dis kaynaklari, biiyiime evrelerinde ise 6z

sermaye kullanmalar1 gerektigini ifade edilmistir.

Morgan ve Abetti (2004) calismalarinda, ileri teknoloji ile {iretim yapan isletmelerin
riskli igletmeler olmasindan dolay1 yasam evresinin ilk dénemlerinde, finansman ihtiyaglarin

risk sermayesi veya girisim sermayesi ile karsilayacaklarini ifade etmistir.
1.1.3.3. Yasal Cevre Yaklasiom Teorisi

Yasal ¢evre yaklasimu teorisi, tilkelerin uygulamis oldugu ekonomik, sosyal ve vergi
uygulamalarinin farkli olacagini ifade etmektedir. Bundan dolayz, iilkelerde uygulanan finansal
sistemlerin igletmelerin sermaye yapisi ve finansman tercihlerini etkiledigi ifade edilmektedir

(Bancel vd., 2004:12).

Isletmelerin dis kaynak ihtiyacini etkileyen en &nemli belirleyici degisken, o iilkede
uygulanan hukuk sistemidir. Hukuk sistemi ne kadar iyi olursa sermaye piyasalar o kadar etkin
olmaktadir. Hukuk sisteminde sikint1 olan kii¢iik iilkelerin sermaye piyasalar kiigiik ve sig
olmaktadir. Boyle bir durumda hissedarlarin haklar1 korunamamaktadir. Oz sermaye ile
finansmanin maliyeti bundan olumsuz etkileneceginden isletmeler bor¢ kullanmaktadir (La

Porta vd., 1997:19).
1.1.3.4. Kurumsal Yonetim Yaklasim Teorisi

Son yillarda finansal piyasalarda, kurumsal yonetim ilkeleri uygulanmaya baglanmstir.
Isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 ve finansman tercihleri arasindaki iliski gesitli calismalar

ile aciklanmaya calisilmistir. Bu calismalar :

Williamson (1988), 6z kaynak ve dis kaynaklar1 finansman araglari olarak
nitelendirmistir. Bu araglar1 kurumsal yonetim ilkleri ile agiklamaya ¢aligmistir. Bu ¢aligmadan

sonra sermaye yapist ile kurumsal yonetim ilkeleri arasinda ki incelenmistir.

Wen vd., (2002) calismalarinda, isletme yonetiminin bilyiikliigi ile isletme finansal

kaldirag orani arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Isletme y&netimi ne
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kadar biiylik olursa, yonetim kurulu igletme yoneticilerine daha az borg¢lanmalar1 konusunda

daha fazla baski yapacag ifade edilmektedir.

Bu yaklasima gore, isletme yonetim kurulunun olusumu ile isletme finansal kaldirag
orani arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Berger vd., (1997) ¢alismalarinda, isletme iist
yOneticilerinin ¢calisma saatleri arttikca, isletmelerinin daha az yabanci kaynak kullandigini ifade

etmistir.
1.2.  Sermaye Yapisim Olusturan Unsurlar ve Etkileyen Faktorler

Isletmelerin sermaye yapisi dort ana kaynaktan olusmaktadir. Oz kaynaklar, yabanci
kaynaklar, hisse senetleri, oto finansman kaynaklar1 sermaye yapisinin temel bilesenlerini
olusturmaktadir. Isletme sahipleri, isletmenin karliigimi etkiledigi bu kaynaklarin, toplam
sermaye payt icerisindeki oranim1 dikkate alirken, sermaye maliyetini g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Ciinkii sermaye maliyeti, bir isletmenin karliligina dogrudan etki etmektedir.
Sermaye yapisinin olusumunu etkileyen faktorler i¢ ve dis faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Bu bélimde sermaye yapisini olusturan unsurlar ve sermaye yapisint etkileyen faktorler

incelenmistir.
1.2.1. Sermaye Yapisim Olusturan Unsurlar

Bu boliimde isletmelerin sermaye yapisini unsurlar yer almaktadir.

1.2.1.1. Oz Kaynaklar

Oz kaynaklar isletmenin kurulus asamasinda ve faaliyet dénemi boyunca isletmenin
sahip oldugu ya da ortaklar tarafindan konulan kaynaklarin bilango giiniinde ki miktart seklinde
ifade edilmektedir (Paramasivan vd., 2009:36). Isletmenin sahip veya ortaklar1 tarafindan,

kurulus asamasinda veya sonraki siirecte isletmeye konulan sermayeye 6z sermaye denmektedir.

Yatirim yapmak i¢in temel finansman kaynaklarindan biri olan 6z sermaye, isletmenin
kurulusundan sonra kurulus sekillerine gore yeni ortaklar alarak veya hisse senedi ihraci yoluyla
artirilabilir. Oz sermaye, sermaye piyasalarinin bulundugu gelismis iilkelerde daha ¢ok hisse
senetlerinden olusmasina karsilik, sermaye piyasalarinin az gelismis veya gelismemis oldugu

iilkelerde dogrudan isletmeye konulan sermayeden olugmaktadir (Usta, 2005:29).

Ticari igletmelerin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in 6denmis sermaye ve sirket
fonlarindan olusan 6z sermayenin mutlaka olmasi gerekmektedir. Oz sermaye finansman
fonksiyonun yani sira ortaklarin isletmedeki haklarini da gosterir. S6z konusu haklar, 6denmis

sermaye karsiliginda ¢ikarilan pay senetleri ile izlenmektedir (Berk , 2005:229).
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Oz kaynaklar isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmesi ve karliligin siirdiirebilmesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Isletmeler sadece dis kaynak ile faaliyetlerine devam edemezler.
Gerek isletmeye kredi veren 6zel bankalar, gerekse 6zel kuruluslar sirketin 6z kaynak oranini
g0z oOnilinde tutmaktadirlar. Sifir maliyetli higbir kredi, isletme agisindan s6z konusu degildir.
Oz kaynaklarin firsat maliyeti de isletme agisindan bir maliyettir. Fakat bu maliyet genel olarak,
dis kaynak maliyetinden daha az olmaktadir. Tersi durumlarda isletme zaten dig kaynak tercih

etmektedir.

Odenmis sermaye, yedekler, vb. &z kaynak unsurlari isletmeyi risklere karsi
korumaktadir. Diger taraftan igletmenin taraflar1 agisindan da bir teminat olarak goriilmektedir.
Oz kaynaklar1 giiclii olan isletmeler giiven saglamakta ve bundan dolay1 6z kaynaklar, garanti

kapitali olarak ifade edilmektedir (Quiry vd., 2005: 479).

Isletmelere 6z kaynak saglayanlar, kar iizerindeki haklarini1 devam ettirme diisiincesine
sahip olduklarindan dolay1 tekrar geri ¢agirma gibi bir kaygiy1 tasimamaktadirlar. Kérlarin bir
boliimiiniin yedeklere eklenmesi ve isletme faaliyetinin sona ermesi halinde kendisine tasfiye
pay1 olarak geri donmesi sirket ortaklari i¢in s6z konusu olmaktadir. Ortaklarin isletme iizerinde
bir hak iddia edebilmeleri icin, isletmelerin kir etmesi gerekmektedir. Isletme zarar ederse,
ortaklar bunu da Ustlenmek durumunda kalmaktadir. Karsi taraftan, isletmeye dis kaynak
saglayanlar herhangi bir zarar lstlenmek istememektedir. Ayrica 6diing olarak verdikleri
kaynaklar i¢in belirlenmis faizi istemek ve vade sonunda verilen krediyi nominal olarak geri

alma hakkina da sahip olmaktadir (Berk, 2005:229).

Finansman1 fonlama islevini yerine getirmekten baska bir fonksiyona sahip olmayan
borglardan ziyade 0z kaynaklarin fakli fonksiyonlara sahip oldugu ifade edilmektedir.
Isletmenin paydaslarina karsi bir garanti fonksiyonu bu fonksiyonlardan biridir. Isletme
alacaklilarin giivencesi bakimindan 6z sermaye diizeyi 6nem arz etmektedir. Oz sermayenin
diger bir fonksiyonu da yonetim hakkidir. Ortaklar, sirketteki paylariyla orantili olarak sirket

yonetim kuruluna girme ve sirketin denetiminde s6z sahibi olma hakkina sahiptir.

Oz kaynak tercihinin baz1 dezavantajlar1 bulunmaktadir (Berk, 2005:230).

e Oz sermaye firsat maliyeti olan bir kaynaktir.

e Yonetimde yer alma giigliigiine neden olmaktadir.

e Halka a¢ik olmayan orta boy sirketler icin isletme ile ilgili gelismeleri izlemek
kiigtik ortaklar i¢in olduk¢a zordur.

e Bor¢lanma konusunda basarili olmayan ya da borg ile finansmandan ¢ekinen

isletmeler biiyiime hedeflerini ger¢eklestiremezler.
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Oz kaynak ile finansmanin avantajlar1 ise su sekilde siralanmaktadir (Akgiic,1998:753).

e Oz sermaye ile finansman isletmeye sabit bir yiik getirmez.

e Oz sermayenin belirli bir vadesi yoktur.

e Oz sermaye, isletmenin olas1 zararlarina kars1 bir emniyet yastig1 fonksiyonu
gordiigiinden, 6z sermayenin artigi , isletmenin kredi degerliligini yiikselterek ,

ilave kaynaklar bulmasim kolaylastirir.

Oz sermaye ile finansman kararinin etkileyen faktorler su sekilde gosterilmektedir

(Akgiig, 1998:754).

Isletmenin satis ve Kkarlarinin istikrari: Isletmenin satis ve Kkarlarinmn istikrarli
olmamasi is riskini artirmaktadir. Is riski yiiksek olan isletmelerin da finansal
acidan giic durumlara diismemek i¢in emniyet unsurunu géz Oniinde tutarak 6z
sermaye ile finansmani yegledikleri goriilmektedir.

Gelecege ait tahminler: Gelecek hakkinda belirsizlikler s6z konusuysa 6z sermaye
tercih edilmektedir.

Alternatif finansman kaynaklarinin elverissizligi: Isletmeler bdyle bir durumda, 6z
sermaye ile finansman yoluna gitmek zorundadirlar.

Isletmenin cari mali yapist: Ozellikle Yabanci Kaynak/ Oz Kaynak orani, daha fazla
bor¢glanmak i¢in elverigli degilse, isletmeler, daha saglikli bir mali yapiya
kavusabilmek, Yabanci Kaynak/ Oz Kaynak oranini daha dengeli bir diizeye
getirebilmek i¢in, sermaye artirma yoluna gitmektedirler.

Isletmenin likitide durumu: Daha fazla borglanmak eger riskli ise, 6z sermaye tercih
edilmelidir.

Kaynak maliyeti: Genellikle 6z sermaye maliyeti, yabanc1 kaynak maliyetinden
daha fazla olmakla birlikte, bazi durumlarda bu durum tersine donmektedir. Boyle
bir durumda 6z sermaye tercih edilmektedir.

Kaldirag etkisi: Isletmenin normal faaliyet kir oraninin yabanci kaynak maliyetini
kargilayamamast durumunda, kaldirag etkisinin 6z sermaye karliligini olumsuz
yonde etkilemesini 6nlemek igin, 6z sermaye ile finansman tercih edilmektedir.
Isletmenin kisa siirede hizla biiyiime amaci: Kisa siireli biiyiime amaci bir
isletmenin Oncelikli amaclar1 igerisindedir. Bu kapsamda isletme 6z kaynak
kullanarak hizli bir sekilde bliylimek isteyecektir.

Kredi s6zlesmelerinde yer alan kosullar: Kredi sézlesmelerinde yer alan kosullardan
dolay1 isletmeler yabanci kaynak kullanimindan vazgegip 6z kaynak kullanmay1

tercih edebilirler.
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o Tegvik tedbirlerinden yararlanma: Giinlimiizde iilkemizde baz1 bolgelerde tesvik adi
altinda yatirimcilara devlet destekleri sunulmaktadir. Bu desteklerin 6n sartlarindan
birisi 6z kaynak ile isletmeyi kurmaktir. Bu kapsamda isletme 6z kaynak tercih

edebilmektedir.
1.2.1.2. Halka Arz

Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortaklik ve anonim sirketlerde ortaklik payini
ifade eden pay senedi, isletmelerin gerek kurulus asamasinda gerekse faaliyetlerini genisletmek
amaciyla gelecek donemlerde kullandigi bir finansal varlik olarak ifade edilmektedir. Hisse
senedi ihraci sonucunda isletmenin sabit giderlerinde bir artis meydana gelmemektedir. Bu
nedenden dolayr risk ortaya c¢ikmamaktadir. Hisse senedinin avantajlarinin yani sira bazi
dezavantajlari da bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, alternatif finansal kaynaklara gore
maliyeti daha yiiksek olmaktadir. Ikincisi isletme agisindan hisse senedi ihraci ydnetim hakkinin
paylasilmasi anlamina gelmektedir. Son olarak finansal kaldiragtan yararlanma séz konusu
olmamaktadir (Sarikamis, 2000:31).

Isletmeler icin bazi dénemlerde hisse senedi ihra¢ etmek yoluyla kaynak tahsis etmek,
disaridan borglanmaya gore daha elverisli olmaktadir. Hisse senetlerine yatirim yapmak, birikim
sahiplerine, belirli sermaye gruplarina 6zellikle gekici gelebilir. Bunun nedeni, hisse senetleri,
tahvillere gére daha yiiksek getiriye sahiptir (Akgii¢, 1998:754).

Hisse senedinin, tahvil ve imtiyazli hisse senetlerinden farkli 6zellikleri bulunmaktadir.
Hisse senedinin periyodik getirisi de kar payidir ama sabit tutarda gerceklesmemektedir.
Tahvilin getirisi olan faiz, tahvilin vadesi boyunca ddenmektedir. Vade bitiminden sonra faiz
O0deme so6z konusu olmamaktadir. Hisse senedine ddenen kar paylari, tutar olarak hem sabit
olmamakta hem de 6demeler i¢in bir vade bulunmamaktadir ( Tiirko, 2002: 75).

Hisse senedi bir isletmenin finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in onemli bir aragtir.
Isletmeler borglanmay1 veya yeni hisse senedi ihrag etmeyi tercih ettikleri zaman belirli bir
firsat maliyeti ile kars1 karstya kalmaktadir. Isletmeler bor¢lanmayi tercih etmeleri halinde veya
tahvil ihra¢ etmeyi diisiindiiklerinde belirli bir sabit faiz 6demesi yapmaktadir. Vade sonunda
anaparanin O0denmesi gerekmektedir. Fakat hisse senedinde bdyle bir durum s6z konusu
degildir. Yatinmcilar, isletmenin kar payr Odemelerini diizenli ve arttirarak yapmasini
istemektedirler. Ancak bu iki noktay1 tahmin etmek olduk¢a zor olmaktadir. Ayrica tahvillerin
aksine pay senetlerinde kar payr odemelerini zorunlu kilacak bir tarih bulunmamaktadir
(Ceylan, 2000:419).
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Hisse senedi ihra¢ ederek 6z kaynak tedarik edilmesi su sekilde gergeklesmektedir
(Ceylan, 2000:420).

e Hisse senetlerinin piyasa fiyatiyla arz edilmesi: Bir hisse senedinin piyasa fiyatinin,
nominal degerinden fazla olmasi durumunda, ortaklik i¢in daha az senet ihrag
ederek daha fazla fon saglama imkan1 dogmaktadir.

e Ortaklarin Riichan Haklar1 Sakli Tutularak Hisse Senedi Thraci: Hisse senetlerinin
piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla satilmasi seklindedir. Ortaklarmn riighan hakkina
bir sinirlama getirmedigi i¢in ortaklarin tepkilerini azaltacaktir. Bu da sermaye
artirmminin istenilen diizeyde yapilmasini saglamaktadir.

e Ortaklarin Haklar1 Simirlanarak Hisse Senedi Thraci: Ortaklarin riichan haklarimin
sinirlandirilmast s6z konusudur. Isletmenin ortak yapisimn, hedef olarak alinan
ortak yapisindan farkli oldugu durumlarda, bu yapiy1 degistirmek icin kullanilan bir

yontemdir.
1.2.1.3. Oto- Finansman Kaynaklari

Oto-finansman, isletmenin donem sonunda elde ettikleri kar1 dagitmayip, kendi
kendisini finanse etmesine denmektedir. Yani oto- finansman denince akla, isletmenin herhangi
bir dis kaynak kullanmaksizin 6z sermaye olusturmasi seklinde ifade edilmektedir (Ozdemir,

1999:302).

Oto finansman agik ve gizli olmak iizere iki sekilde gerceklesmektedir. Faaliyetler
sonucu elde edilen karin isletme i¢inde tutulmasina acik oto-finansman denmektedir. Isletme net
karmin hesaplanmasindan sonra, karin diigiikk gosterilmesine neden olan tedbirlerin alinmasina
da gizli oto-finansman denmektedir. Temel muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde gizli oto
finansmanin kullanilmasi kriz donemlerinde isletmelerin sik sik bagvurdugu bir finansman

yontemi olarak ifade edilmektedir (Glicenme, 2001:46).
1.2.1.4. Yabanc1 Kaynaklar

Isletmelerin belirli bir geri deme orani ile belirli siireligine disaridan aldig1 kaynaklara
yabanci kaynaklar denmektedir. Yabanci kaynaklar kisa, orta ve uzun vadeli olarak

incelenmektedir (Aksoy, 1993:23).

Yabanci kaynak ile finansmanin avantajlarmin agagida gosterildigi sekilde oldugu ifade

edilmektedir (Akgiig, 2002:646).

e Yabanci kaynagin isletmeye maliyeti Ozellikle sabit faiz ile borg¢lanildiginda
belirli ve simirhidir. Borg verenlerin, isletme ¢ok basarili olsa dahi isletmenin

basarisina, karina, istirak etme haklar1 yoktur.
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Borgla finansmanin maliyeti, belirli ve sinirli olugunun yan1 sira, genellikle 6z
sermaye ile finansmana kiyasla daha diisiiktiir.

Yabanci kaynakla fonlamada, isletmenin sahip ve ortaklari, isletme iizerindeki
kontrol yetkilerini paylasmak zorunda kalmazlar.

Faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi olanagi bir vergi avantaji
saglar.

Kredi sozlesmesine konulacak kosullarla, bor¢la finansman esnek bir nitelik
alabilir.

Yabanci kaynakla finansman, belirli kosullar altinda, finansal kaldiracin olumlu

etkisiyle igletmenin 6z sermaye karlilik oranin1 yiikseltir.

Yabanci Kaynak ile finansmanin dezavantajlarinin asagida gosterildigi sekilde oldugu

ifade edilmektedir (Akgii¢, 2002:647).

Yabanci kaynaklar finansman, isletmenin satis ve kéarlarinda dalgalanma
gosterdigi donemlerde biiyiik risk tasir. Isletmenin borglarini siiresinde ddeme
giicline sahip olmamasi, varligini tehlikeye diisiirtir.

Yabanci kaynakla finansman, finansal kaldiracin lehe etkisiyle isletmenin
karliligimi yiikseltse dahi, isletmenin riskini arttirdigindan, isletme degerinde
veya anonim ortakliklarda hisse senetlerinin degerinde diigiise yol agabilir.
Yabanci kaynak, siliresi ne kadar uzun olursa olsun belirli bir tarihte geri
Odenecektir. Bu nedenle finans yoneticileri, bor¢larin zamaninda 6denmesine
olanak verecek fonlarin saglanmasi i¢in gerekli dnlemleri almak zorundadirlar.
Ozellikle uzun siireli yabanci kaynak, isletmeyi uzun siireli yiikiimliiliik altma
soktugu icin risk tasir, bu risk bor¢ alimirken yapilan tahmin ve planlarin,
kosullarin degismesi sonucu ger¢eklesmemesinden dogar.

Kosullarin isletmenin aleyhine degismesi durumunda borg fark etmez, isletme
acisindan agir bir yiik halini alabilecegi gibi, kosullarda ilk tahminlere kiyasla
olumlu bir gelismenin sonucunda bor¢lanma ¢ok avantajli bir hal de alabilir.
Orta ve uzun sireli kredilerde finansman kurumlari, kredi sdzlesmelerine
baglayici, isletme yoneticilerinin hareket serbestisini sinirlayan hiikiimler
koymaktadirlar. Boyle bir durumda isletme, uzun siireli kredi almakla, kisa
siireli kredileri hatta sermaye artirnrmina kiyasla ¢ok daha smirlayici sartlarin
baskis1 altina girmis olmaktadir.

Uzun siireli yabanci kaynaklarla saglanabilecek fonlarin bir sinir1 vardir.
Finansman kurumlarinca genellikle kabul edilen standartlara gore bir igletmenin
yabanc1 kaynak/6z kaynak orani, belirli bir simirin {izerine ¢ikmamalidir.
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Finansal yapisi, finansman kurumlarinca aranan standartlara uygun olmayan
isletmelerin uzun siireli yabanci kaynak bulma olanaklar1 ¢ok smirli veya

yoktur.
1.2.1.4.1. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa vadeli kaynaklar; vadeleri bir yili agmayan finansal borglar, ticari borglar,
tahakkuk etmis diger borglar ile uzun vadeli borglarin bir yil iginde ddenecek anapara ve

faizlerinden olusmaktadir (Okka, 2005: 432).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar alt1 grupta siniflandirilmaktadir (Akgtig, 2002: 527):

e Kisa vadeli ticari krediler

e Kisa vadeli banka kredileri

e Para piyasasinda satilan kisa vadeli bonolar-finansman bonolari
e Alacaklarin menkul deger sekline doniistiiriilmesi

e Factoring

e Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar

Isletmeler genellikle hammadde, ara malzeme veya ticari mal alislarini ticari kredileri
kullanarak yapmaktadir (Akgii¢, 2002:528). Kisa vadeli ticari krediler, alicinin mali karsiliginda
bir 6deme yapmamasi ve saticinin bu alimin karsiligini teslim etmesi igin alictya bir 6deme
stireci tanimasi olarak ifade edilmektedir. Sermaye yapist seciminde yoneticiler agirlikli olarak
pratik, bilgisel kurallara dayali se¢imler yapmaktadir. Bor¢ politikasini etkileyen en Snemli
etmenler, mali esneklik ve iyi bir kredi oram1 seklinde ifade edilmektedir (Graham vd.,

2001:190).

Kiiciik isletmeler, ozellikle ticari kredileri tercih etmektedir. Ticari krediler genellikle
satiglarin arttirilmasi i¢in 6énemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Dig kaynak bulmada sikinti
yasayan kiigiik isletmelerin bu sekilde kredili olarak satiglarii arttirdigi ifade edilmektedir
(Aydin, 1999: 238).

Isletmelerin, yabanci kaynak olarak kisa vadeli ticari kredileri kullanilmasmin iistiin

yonleri su sekilde 6zetlenmektedir (Akgiig, 2002: 530)

e Saglanmasinda kolaylik, elverislilik: Isletmenin, bankalardan kredi alamadiklart
donemde satici kredilerinden yararlanabilmelerini ifade etmektedir. Bankalarda
kredi limiti olan isletmelerin bile bazen saticit kredilerinden yararlandiklar
gozlenmektedir. Satici kredileri bir anlamda kendiliginden olusan finansman

kaynagi olmaktadir. Isletmelerin, saticilar tarafindan diiriist, borclarma sadik,
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iyi niyetli, bor¢ 6deme kapasiteleri yiiksek olarak taninmalar isletmelerin bu
avantajini arttirmaktadir.

Esneklik: Isletmelerin bu tiir kredilerden gereksinme duyduklar: siirece
yararlanabilmelerini ifade etmektedir. Genelde satici kredileri dogrudan
dogruya stok ve satislarla baglantili oldugundan, isletmenin fon kullanimina
iligkin gerekli esnekligi saglamaktadir.

Formalite azhigi: Bu kredilerin, normal ticari faaliyet sirasinda ek bir ¢aba
harcanmasina gerek duyulmadan cogu kez kendiliginden olusan kaynaklar
olmasini ifade etmektedir.

Maliyet: Saticilarin egemen oldugu piyasalarda genellikle vade fark: adi altinda
cogu kez banka faizleri lizerinde bir faiz malin satis bedeline eklenmektedir.
Ancak bazi hallerde para iskontosu s6z konusu olmadig gibi, satici kredileri,
alict isletmelere gercek bir destek akce (siibvansiyon) de saglamaktadir.
Yenilenme, vadelerinin uzatilmasi: Ekonomik bunalim, satis giicliigii icinde
bulunulan donemlerde satici kredilerinin yenilenmesi ya da vadelerinin

uzatilmasi daha kolay gerceklesmektedir.

Satic1 kredilerinin finansman kaynagi olarak kullanilmasinin sakincali yonlerini ise su

sekilde 6zetlenmektedir (Akgiig, 2002:533).

Maliyet yiiksekligi: Satic1 kredilerinin maliyetinin alternatif finansman
kaynaklarima kiyasla bazen ¢ok yiiksek olabilecegini ifade etmektedir. Ozellikle
likidite durumu zayif isletmelere kredili satis yaparken, satici isletmeler daha
yiiksek fiyat uygulayabilirler ve boylelikle maliyeti ylikseltmektedir. Ayrica
satict kredileri i¢in giivence olarak bankalarin 6deme garantisi isteniyorsa, bu
tiir glivencelerde maliyetleri arttiran bir etmen olmaktadir.

Asirt kullanima elverigli olmasi: Satict kredilerinin ticari faaliyet sirasindaki
kendiliginden dogusu, saglanmasindaki kolaylik, isletmeleri asir1 oOlgiide
borglanmaya itmektedir. Giincel yasamda, satici kredilerini asir1 oOlgiide

kullanma egilimi, bir¢ok isletmenin basarisizlik nedenlerini olusturmaktadir.

Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde bankalar, isletmelerin caligma

sermayesi ihtiyaclarinin karsilamak i¢in kisa vadeli krediler vermeyi tercih etmektedir. Bunun

nedeni riskin diisiiriilmesidir. Uretimi artiric1 veya yatirimlart hizlandiricr etkisi olmayan kisa

vadeli yabanci kaynaklar, tercihen daha fazla kullandirilmaktadir (Candas vd., 2001:200).
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1.2.1.4.2. Orta Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bir igletmenin vadeleri 1-8, en ¢cok 10 y1l arasinda olan yabanci kaynaklari, orta vadeli

finansman kaynaklar1 olarak ifade edilmektedir (Akgiig, 2002:597).
Bagslica orta vadeli finansman kaynaklart:

e Orta vadeli banka kredileri

o Taksitli donatim (Teghizat) kredileri

e Donen (rotatif) krediler

e Orta vadeli satic1 kredileri

o  Uluslararasi finans kuruluslarindan bor¢lanma (Euro) krediler
e Finansal kiralama (Leasing)

e Forfaiting

e Diger orta vadeli finansman kaynaklar1’dir.
1.2.1.4.3. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun vadeli yabanci kaynaklari, igletmenin yatirim finansmaninda kullandigi 6nemli
araclardan birisi olarak kabul edilmektedir. Tahvil ihract ya da banka kredisi ile saglanmaktadir.
Temel 6zelligi, uzun vadede ve belirli bir itfa tablosuna uygun olarak geri 6denmesidir. Bu
ozellik 6demelerin uzun vadeli planlamasina imkan tanimaktadir. Ancak dezavantaji ise

isletmenin esnekligini zayiflatmasi seklinde ifade edilmektedir (Pamukgu, 1999:244).

Isletmenin uzun vadeli yabanc1 kaynaklar1 su sekilde kabul edilmektedir (Akgiic, 2002:
645).

e Bankalardan saglanan uzun vadeli krediler
e Tahvil ihrac1 yoluyla saglanan uzun vadeli kaynaklar
e Bankalar disindaki finans kurumlarindan ipotek karsilig1 saglanan krediler

e Diger uzun vadeli yabanci kaynaklardir

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin en belirgin 6zelligi, borcun geri 6deme vadesinin 1
yildan daha fazla olmasi ve borcun belirli s6zlesmelere dayali alinmasidir. Vadesi uzun olan
borglarin maliyeti, kisa vadeli olan borglara gére daha fazla olmaktadir. Uzun vadeli krediler,
genellikle isletmelerin duran varlik ihtiyaglarini karsilamak, bunlarin onarim ve yenilenmelerine
destek vermek, isletme sermayesini arttirmak, mevcut bir borcun 6denmesini saglamak ve kredi
alan kurulusun diger isletmelere yatirirm yapmasi amaglari i¢in alinmaktadir (Dogan, 1998:
470).
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1.2.2. Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler

Sermaye yapisinin belirleyicileri olarak gerek teorik gerekse ampirik ¢ok sayida
akademik caligma yapilmistir. Genel olarak belirleyiciler isletmeye 6zgii (i) ve isletmeye 6zgii
olmayan (dis) faktorler olarak siniflandirilmaktadir. Bu boliimde sermaye yapisinin olusumunu

etkileyen faktorler incelenmistir. Bu boliimde yapilan ¢aligmalar yer almaktadir.
1.2.2.1. Sermaye Yapisim Etkileyen I¢ Faktorler

Sermaye yapisinin belirleyicileri olarak isletmeye 0zgii faktorler, sermaye yapisini
etkileyen i¢ faktdrler olarak diisiiniilmektedir. Isletme biiyiikliigii, sabit duran varliklar,
bor¢lanma dis1 tasarruf diizeyi, biliylime, iflas maliyetleri ve iflas olasilig, riskler, karhlik ve

ortaklik yapisti i¢ faktorler olarak bu boliimde incelenmistir.
1.2.2.1.1. isletme Biiyiikliigii

Isletmenin finansal kaldirac1 iizerinde isletme biiyiikliigiiniin etkisi belirsiz olarak
degerlendirilmektedir. Rajan ve Zingales (1995) calismalarinda, daha biiyiik isletmelerin
genellikle kiigiik olanlardan daha fazla dis bilgiye ulastiklarini ifade etmektedir.

Odiinlesme teorisine gore, bir isletmenin biiyiikliigii ile finansal kaldirac1 arasinda
negatif bir iligki bulunmaktadir. Diger taraftan, odiinlesme teorisine gore biiyiik isletmeler daha
fazla cesitlilige gitmektedir. Bu yiizden iflasa egilimleri daha az olmaktadir. Bu goriise gore
isletme biyiikligii ile finansal kaldirag arasinda pozitif bir iliski s6z konusu olmaktadir (Rajan
ve Zingales, 1995; Wiwattanakantang, 1999; Booth vd., 2001; Huang vd., 2006). Diger taraftan
Bevan ve Danbolt (2002) ¢alismalarinda isletme biiyiikliigiiniin finansal kaldira¢ orani ile kisa

donemde negatif iligkili, uzun dénemde ise pozitif iligkili oldugunu ileri siirmektedir.

Rajan ve Zingales (1995) , daha biiyiik sirketlerin hakkindaki daha az asimetrik bilginin
sonucu olarak, isletmenin yeni firsatlarin ortaya ¢ikma sansini azalttigini ifade edilmistir. Bu
durum mevcut hissedarlar1 daha bahsedilen kredilere karsin tercih edilen bir finansman yolu
olarak konu iizerinde baslamada istekli yapmaktadir. Bu durum isletmenin kaldira¢ orani ile

biiyiikliigii arasinda negatif bir iligskinin oldugunu gostermektedir.

Isletme biiyiikliigii, isletmenin sermaye yapisim belirleyen faktorlerden biridir. Fon
ihtiyaclar1 sadece bir kaynaktan karsilanamayacak kadar biiyiik olan igletmelerin, cesitli
kaynaklara ihtiyag duydugu bilinmektedir. Kiiclik isletmelerde ki yoneticilerin alternatif
finansman kaynaklar1 arasinda tercih yapmalar1 zor olmaktadir. Biiyiik isletmelerin menkul
kiymet ihra¢ etme maliyetleri daha distiktiir. Menkul kiymet ihra¢ maliyetleri yliksek olan
kiiclik isletmeler, kaynak ihtiyacini kisa siireli yabanci kaynaklar ile karsilamaktadir (Akgiig,
1998: 510).
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Dengeleme teorisi, biiyiik isletmelerin, daha diisiik geri 6deme riskine sahip olmalari ve
isletme risklerini orantili bir sekilde dagitabilmeleri yiiziinden daha fazla bor¢ kullandiklarini
ifade etmektedir. Diger taraftan, finansal hiyerarsi teorisine gore ise isletme biiyiidiikkge borg
yerine daha ¢ok 6z kaynak tercih etmektedir. Bunun nedeni biiyiik igletmelerin dis yatirimcilara
daha fazla bilgi saglamasi ve daha az asimetrik bilgi sorunu yasamasi olarak ifade edilmektedir

(Myers, 1978:76).

Temsilcilik maliyeti teorisine gore isletmenin finansal kaldira¢ orani ile isletme

biiyiikliigii arasinda pozitif iligski oldugu ifade edilmektedir (Frank ve Goyal, 2003:18).

Hiyerarsi teorisinde, bilgi asimetrisinin isletmenin finansal davranislar1 iizerinde 6nemli
bir rol oynadig: yerlerde, isletme biiylikliigii dis yatirimcilar tarafindan elde edilen bilginin
Olciilmesi icin kullanilmaktadir. Bu durum, biiyiik isletmeler i¢in sermaye piyasalarina daha
Kolay eristigini ifade etmektedir. Kiigiik isletmeler asimetrik bilgiye karsi daha hassas
olmaktadir. Bu yiizden bor¢ bulmakta zorlanilmakta ve i¢ kaynak kullanmay1 tercih
edilmektedir. Bu kapsamda borcun, isletme biiyiikliigiiniin azalan bir fonksiyonu oldugu ifade

edilmektedir (Kauki, 2012:229).

Cassar (2004) dis borcun yiiksek maliyetinden dolayi, kiigiik isletmelerin biiyiik
isletmelere gore daha az borglanmayi tercih ettigini iddia etmektedir. Bu durum, daha kii¢iik
capta finansmanin nispeten daha yiiksek islem maliyetleri ile sonuglanacagini ifade eden Titman

ve Wessels (1988) ile ayni ¢izgide olan bir goriis olarak goriilmektedir.

Vekalet maliyetleri teorisinin temelinde, Um (2001) daha biiyiik isletmelerdeki daha
diisiik izleme maliyetlerinden dolayi, daha biiyiik isletmelerin kiigiik isletmelerden daha fazla
bor¢ kullanmaya egilimli olduklarimi iddia etmektedir. Bununla birlikte , miktarsal regresyon
kullanarak, Fattouh vd., (2008) isletme biiylkliiginiin isletme finansman kaldiracinin daha

diisiik miktarlarda 6nemli pozitif katsaytya sahip oldugunu belirtmistir.

Harris ve Ravivs (1991), Rajan ve Zingales (1995), Wald (1999), ve Booth vd., (2001)
biiyiik isletmelerin son derece yiiksek finansal kaldira¢ oranina sahip olduklarini destelemek
icin kanitlar saglamigtir. Dahasi borcun maliyeti ve 6z kaynak finansmani isletme biiyiikligii ile
negatif olarak iliskilidir. Biiyiik isletmelerin, muhtemelen uzun dénem yiikiimliiliikler

kullanarak islem maliyetlerini azalttig1 ifade edilmektedir (Chen, 2004:6).

Isletme biiyiikliigii ayrica igerdekiler ve dis yatirrmcilar arasinda bilgi asimetrisi ile ilgili
olmaktadir. Biiylik isletmeler daha kiiciik isletmelerden daha fazla halk i¢in kendi isletmeleri
hakkinda bilgi agiklama egiliminde olmaktadir (Fama ve Jensen, 1983:7; Rajan vd., 1995:12).

Odiinlesme teorisinin temelinde, toplam borg ile isletme biiyiikliigii arasinda iliski negatiftir.
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Frank ve Goyal (2002) ayrica biiylik isletmelerin Odiinlesme teorisini izlemeye egilimli

olduklarim ortaya koymustur.
1.2.2.1.2. Maddi Duran Varhklar

Isletme varliklar1 dénen ve duran varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Isletme kisa
vadeli borglarini, dénen varliklari ile karsilamak durumundadir. Isletmenin faaliyetlerine devam
edebilmesi acisindan duran varliklara ihtiya¢ duyulmaktadir. Duran varliklarin isletme

sermayesinden ayr1 olarak diisiiniilmesi gerekmektedir.

Maddi duran varliklar, iflasin ortaya ¢ikmasi halinde, yanlis fiyatlamay1 onlemektedir.

Isletmenin tasfiye degeri artmaktadir (Deeesomsak vd.,2004: 393).

Islem maliyetleri teorisine gére, bor¢ verenler ve hissedarlar arasindaki catismalardan
dolay1 optimal yatinm yapmaya hissedarlar i¢cin 6zendirici tesvikler séz konusudur. Bu
egilimden dolay1, bor¢ verenler isbirligi yaparak maddi duran varliklara ihtiya¢ duyarak, kendi

kendilerini korumak i¢in harekete gegmektedir.

Yiiksek oranda maddi duran varliklara sahip isletmeler, bor¢ i¢cin maddi teminat olarak
kullanacaklar1 bir pozisyona sahip olmaktadir. Eger isletme bor¢ konusunda sikintilar yasarsa,
maddi duran varliklarin1 bozdurmakta ve iflastan kagmaktadir. Bu yiizden toplam borg ile maddi
duran varlik arasinda 6nemli pozitif iliski s6z konusudur (Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve
Zingales, 1995). Fakat gelismekte olan iilkelerden elde edilen bulgular karisiktir.
Wiwattanakantang (1999) Tayland’ta yaptig1 ¢aligmasinda, maddi duran varliklar ve finansal
kaldirag arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu goézlemlemistir. Fakat, Booth vd., (2001)
calismalarinda 10 gelismekte olan iilke i¢in ve Huang ve Song (2006) ¢alismalarinda China

i¢in negatif bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Isletmenin varlik yapisinin, isletmenin finansman imkanlarim degisik sekillerde
etkiledigi ifade edilmektedir. Duran varliklarin ¢ogu isletmede, bor¢ kullanimi bakimindan

6nemli bir garanti unsuru oldugu ifade edilmektedir (Brigham, vd., 2004: 624).

Isletmelerde igin duran varliklar denildiginde, faaliyetlerle dogrudan ilgili bulunan ve
bu nedenle bilanconun aktifinde yer alan binalar, arsalar, makineler ve donanim anlasilmaktadir

(Usta, 2005:139)

Maddi duran varliklar1 fazla olan isletmelerin iflas riskinin azaldigi sdylenmektedir.
Isletmeler bdyle bir durumda daha kolay bor¢lanmaktadir. Isletmenin maddi duran varliklar ile

bor¢lanmasi arasinda pozitif iligki oldugu ifade edilmektedir (Sayilgan vd., 2006:7).

Maddi duran varliklar maddi ve maddi olmayan olarak ikiye ayrilmaktadir. Genellikle

duran varliklar1 biiyiik olan isletmelerin , daha diisiik faiz orani ile bor¢landig1 sdylenebilir.
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Yine bu kapsamda maddi olmayan duran varliklara kiyasla maddi duran varliklar isletmeye
daha kolay kaynak getirebilmektedir. Makine satarak para elde etmek, serefiyeyi paraya
donistiirmekten daha kolay olmaktadir ( Jensen vd., 1976:305).

Yatirim karar1 veren bir isletme agisindan duran varliklar 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda duran varliklarin yenilenmesi, isletme dist birakilmasi, duran varliklara yapilan
yatirmmin azaltilmasi, duran varliklarn satin alimmasi ya da kiralanmasi, duran varliklarin
amortismani, duran varliklarin yeniden degerlendirilmesi isletmenin karlihigini etkilemektedir (

Akglic, 1998:407).

Isletmenin gecmis sermaye yapisi ve gelecege yonelik sermaye yapisi kararlari o
isletmenin varlik bilesimini olusturmaktadir. Diger taraftan varliklara baglanan kisa, orta ve
uzun siireli sermaye yatirimlar1 arasinda ayrim yapilmasi gerekir. Orta ve uzun siireli sermaye

yatirimlari isletmenin duran varlik yapisini olusturur (Berk, 2005:161)

Bir isletmede sabit varliklara yapilan yatinmlar o isletmenin iiretim ve satig
kapasitesinin sinirin1 ortaya koymaktadir. Sabit varliklara yapilacak yatirimlarin planlanmasi,
mevcut projeler i¢inden isletmeye en uygununun secilmesi, isletmenin gerek simdi ve gerekse

gelecekte karsilagacagi bir takim teknik ve finansal sorunlarin temelini olusturmaktadir (Tiirko,
2002:304)

1.2.2.1.3. Bor¢lanma Dis1 Tasarruf Diizeyi

Faiz, isletmenin vergiden diisebilecegi bir degerdir. Boyle bir durumda faizin vergi
tasarrufu ortaya ¢ikmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958:24). Amortisman gibi vergi indirimleri

arttig1 zaman borcun vergi avantajinin azaldigi ifade edilmektedir.

1980 yilinda Deangelo ve Masulis ¢alismalarinda kurumlar vergisi, gelir vergisi ve borg

dis1 vergi tasarruflarinin sermaye yapisi tizerindeki etkisini incelemistir.
Borg dis1 vergi tasarrufunun gostergesi su sekilde ifade edilmektedir (Kula, 2000:59).

e Yatirim indirimi / Toplam varliklar

e  Yillik amortisman /Toplam varliklar

e Borg dis1 vergi tasarruflari / Toplam varliklar

e Bor¢ dis1 vergi tasarrufu = Faaliyet geliri- Faiz Odemeleri- (Gelir vergisi

Odemeleri/Gelir vergisi orani)

Bor¢lanma ile borg dis1 vergi calismalari arasindaki iligkiyi inceleyen aragtirmacilarin
bir kismi negatif iliskinin oldugunu ileri stirmiisken, diger bir kismi da iliskinin pozitif oldugunu
ifade etmistir. Pozitif iliski, maddi duran varliklarin yiiksek olmasindan dolayr ortaya

¢tkmaktadir (Kula, 2000:60).
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1.2.2.1.4. Biiyiime Firsatlari

Onceki caligmalarindan ¢ogunda varilan sonug , bilyiime ve finansal kaldira¢ negatif
olarak iligkilidir. Herhangi bir durumda isletmeler biiylime firsatlariyla kars1 karsiya geldikleri
zaman, igletmenin faaliyetlerini genislettiZi ve bunun sonucu olarak gelirlerini artirdig:
bilinmektedir. Bu ylizden bor¢lanma istegi ortaya ¢ikmakta ve isletmeler her ne zaman ekstra
bir finansal istek ile karsilastiklarinda i¢ kaynaklara yoneldigi ifade edilmektedir (Rajan ve
Zingales, 1995:12).

Biiyiime firsatlarina sahip isletmelerin daha fazla kaynak bulma ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Odiinlesme teorisine gore, dis kaynak dzellikle bor¢ daha fazla tercih edilmektedir.
Bu yiizden biiylime ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Diger taraftan,
biiylime firsatlarina sahip isletmeler optimal yatirim diizeyinin altinda yatirim yapabildigi ifade
edilmektedir. Bu yiizden kredi verenler daha uzun doénemler icin bor¢ vermeye daha fazla

gOniilsiiz olmaktadir (Myers, 1977:16).

Boyle bir durumda sorun kisa dénem finansal kaynak veya degistirilebilir tahviller
tarafindan ¢oziilmektedir (Titman ve Wessels, 1988:19). Bu ylizden uzun dénem finansal
kaynak yerine kisa donem finansal kaynak kullanarak biiyiiyen isletmelerin biiyiime firsatlari ile
kisa donem borglar1 arasinda pozitif iligkili s6z konusu olmaktadir. Rajan ve Zingales (1995) ve
Booth vd., (2001) biiyiime ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu ortaya
koymustur. Rakiplerine gore daha hizli biiyliyen isletmeler, daha c¢ok dis kaynaklara bel
baglamaktadir. Sermaye maliyetlerini minimize etmek i¢in hizli bir sekilde biiyiiyen isletmeler,
daha yavas biiyiiyen igletmelerin yaptigindan daha fazla bor¢ kullanmaya egilimli oldugu ifade
edilmektedir (Brigham, 1977:553).

Sirketin bor¢ orami iizerinde biiylime firsatlarinin 6nemli etkisinin oldugu tahmin

edilmektedir (Kouki, 2012:219). Iki muhtemel beklenti séz konusudur.

e Daha hizli biiyiime dis kaynak ihtiyacini arttirmaktadir. Bu durumda sirketin
varliklar1 ne kadar biiylirse, isletmenin finansal kaldiraci lizerinde pozitif bir etkiye
neden olan islerini finanse etmek i¢in o kadar ¢ok sorun ile karsilasmaktadir.

e Diger taraftan, hissedarlar ve isletmeye kredi saglayanlar arasindaki ¢ikar ¢atigmast,
gelecek biiyiime firsatlarmin degeri daha yiiksek oldugu zaman daha siddetli
olmaktadir (Myers, 1997:34).

Gelecekteki biliylime orani ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski oldugu ifade
edilmektedir. Bu hipotezin, Titman ve Wessels (1988), Barclay vd., (1995), Rajan ve Zingales
(1995), Barclay ve Smith (1999), Graham (2000), Heshmati (2001), Booth vd., (2001),
Hovakimian ve Tehranian (2004) tarafindan dogrulandig: belirtilmektedir (Kouki, 2012:209).
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Sonu¢ olarak, biiyiime ve finansal kaldirag orani arasinda negatif bir iliski
beklenmektedir. Bu tahmin ile ayn1 ¢izgide, Jensen ve Meckling (1976), Myers (1984), Stulz
(1990), Chung (1993), Rajan ve Zingales (1995) gelismis iilkelerde biiylime ve finansal kaldirag
diizeyi arasinda negatif bir iligski oldugunu ileri siirmektedirler. Fakat Kester (1986) ve Huang

ve Song (2002) biiyiime ve finansal kaldirag arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmistir.
1.2.2.1.5. iflas Maliyetleri ve iflas Olasiig

Finasmanin klasik teorisine gore, optimal sermaye yapisi iflas maliyetleri ve borcun
vergi kalkani arasinda degis tokus yapilarak elde edilmektedir (Modigliani ve Miller, 1963:72).
Isletmenin, mevcut faaliyetleri ile bor¢ verenlere kars: yiikiimliiliiklerini karsilamakta sorunlar
yasamast durumu, finansal sikinti olarak adlandirilmaktadir. Bor¢ verenler de isletmenin
finansal sikint1 ile karsilasabilecegini ongorerek, isletme finansal sikintida olmasa bile, bu
endiselerini isletme menkul kiymetlerinin piyasa degerine, finansal sikintt maliyeti baska bir
deyisle iflas maliyeti olarak yansitmaktadir (Myers, 2002:7). Dolayisiyla sermaye yapisi
icerisinde bor¢ oraninin giderek artmasi iflas maliyetini yiikseltmektedir. Baska bir deyisle iflas
riski ile bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugu ifade edilmektedir (DeAngelo ve Masulis,
1980:3).

Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi konusunda, iflas maliyetinin énemi iizerinde
durulmus ve iflas maliyetinin borcun vergi avantajini dengelemesi gerektigi literatiirde sikga yer
bulmustur (Saa-Requejo, 1996:5). Diger taraftan Miller (1977), iflas maliyetine verilen biiyiik
Onemin yersiz oldugunu savunmus ve en azindan biiyiik isletmeler i¢in vergi avantaji ile iflas

maliyeti arasindaki denge konusunda siipheleri oldugunu vurgulamustir.
1.2.2.1.6. Riskler

Risk bir ¢iktinin beklenilen seyin formundan farkli olabilecegi bir olasiliktir. Bir yatirim
i¢in risk, beklenilen geri doniisten daha az bir gelir elde etme olasiligi olarak ifade edilmektedir
(Brigham vd., 1999:27). Gelecek ile ilgili beklentilerin belirsiz olmas: durumunda isletme, dis

kaynak kullanmak yerine i¢ kaynaklara daha fazla dncelik vermektedir.

Sermaye yapisim1 olustururken isletme sahipleri riskleri ve faydalar1 karsilagtirarak
optimum bir sermaye oranmi belirlemektedir. Isletmeler acisindan sermaye maliyeti, karlilig
etkileyen bir unsur oldugu i¢in, sermaye maliyetinin beklenenden daha fazla artmasi isletmenin

beklenen karliligim azalmaktadir.

“Risk, belirsizligin objektif oOlgiistidiir”. Gelecege ait olan risk, gelecege dair
beklentilerin hesaplamalarini igermektedir. Isletmenin gelecege dair riskleri sermaye yapisindan
dolay1 ortaya ¢ikacak finansal riskler, yoneticilerin tutumlarindan dolayr ortaya ¢ikacak olan

yonetimsel riskler, isletmenin olagan faaliyetlerinden dolay1 ortaya ¢ikacak olan faaliyet riskleri
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olarak gosterilebilir. Isletmenin diginda ortaya gikabilecek riskler, enflasyon riski, piyasa riski,

faiz orani riski seklinde ifade edilmektedir (Ercan vd., 2005:178).

Titman ve Wessels (1988) ve Saa Requejo (1996) gore isletme riskinin, finansal kriz
olasiliginin bir gostergesi oldugu ve genellikle borg diizeyi ile isletme riski arasinda negatif

yonlii bir iligkinin oldugu etmistir.
1.2.2.1.7. Karhhk

Finansal kaldirag oran1 iizerindeki etkisi hakkinda teorik tahmin belirsizdir. Odiinlesme
teorisine gore, isletmeler finansmanin kaynagi olarak once i¢ kaynaklara yonelmekte ve
ardindan dis kaynak tercih etmektedirler. Yiiksek karliliga sahip isletmeler bor¢lanmak icin i¢
kaynaklar1 tercih etmektedir. Bu ylizden karlilik ve finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski
beklemektedir. Cogu ampirik ¢alisma, odiinlesme teorisi hipotezini dogrulamaktadir (Titman

ve Wessels,1988; Rajan ve Zingales, 1995; Michaelas vd.,1999; Booth vd., 2001; Chen, 2004).

Statik Odiinlesme teorisine gore, daha karli isletmeler daha fazla bor¢ verme
kapasitesine sahip olmaktadir ve bundan dolay1 borcun vergi kalkanindan faydalanmaktadir. Bu
yiizden bu teoriye gore isletmeler kér ettikleri zaman muhtemelen daha fazla vergi avantajindan
faydalanmak i¢in finansal kaynaklar icerisinde borglanmayi tercih etmektedir. Bu yiizden

karlilik ve finansal kaldirag arasinda pozitif bir iligski beklenmektedir (Myers, 1978:41).

Yiksek karliliga sahip isletmeler, miikemmel finansal esneklige ve diizeltme
faydalarina sahip olmaktadir. Bu yiizden finansal hedeflerine dogru daha hizli ulagmaktadir.
Diger taraftan, disiik karliliga sahip isletmeler sinirli i¢ kaynaga sahip olma egiliminde
olmaktadir. Sonug olarak, kendilerini hizl1 finansa kaldira¢ uyarlamalarindan alikoyan, finansal
istikrarsizlikla ve i¢ sikintilar ile karsi karsiya gelmektedir. Bu durum karliligin ayarlamanin
hiz1 iizerinde pozitif etkisinin oldugunu desteklemektedir. Diger taraftan, daha az kar eden
isletmelerin, tipik olarak son derece Onemli bir kaldiraca sahip oldugu ifade edilmektedir

(Kauki, 2012:9).

Alternatif olarak Odiinlesme teorisini ileri siirenler, karsi isletmelerin finansal
kaldiractan faydalanacaklarini ve daha fazla bor¢ kullanmada istekli olacaklarini diigiinmektedir.
Boylece, bu degisken, bu biiyiimeyi gelecekteki geri 6demelerin iyi bir gostergesi olarak

yorumlayan borg verenler {izerinde pozitif bir isarete sahip olmaktadir (Kauki, 2012:10).

Karhlik, iretimde isletmenin verimliligini 6lgmektedir. Sermaye yapisi teorisine gore
Myers ve Majluf (1984), isletmelerin kendi islemlerini fonlamada bir 6diinlesmeye sahip
olduklarini ve bu isletmelerin disg kaynak yerine i¢ kaynaklar tercih ettikleri goriilmektedir. Bu

teori, finansal kaldirag ve karlilik arasindaki iliskinin negatif oldugunu ileri siirmektedir.
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Genellikle daha yiiksek karliliga sahip isletmeler girisim i¢in daha fazla sermaye akisi
olusturmaya egilimli oldugu ifade edilmektedir (Lim, 2012:7).

Kester (1986) Amerika ve Japanyo icin finansal kaldirag orani ve karlilik arasinda
negatif bir iligkinin varligin1 bulmustur. Ayrica , Titman ve Wessel (1988) ABD isletmeleri
icin; Rajan ve Zingales (1995) G-7 iilkeleri igin; Wald (1999) gelismis lilkeler i¢in; Booth vd.
(2001) gelismekte olan iilkeler i¢cin Huang ve Song (2006) Cin’deki aragtirmasi i¢in yaptiklari
calismalarinda benzer iliskileri ortaya koymustur. Fakat sinyal teorisine gore farkli bir diigiince
s0z konusudur. Karlilik ve finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski s6z konusu olmaktadir

(Umerl, 2013:5).

Sermaye yapist ile ilgili ¢aligmalarin ¢ogu, bir isletmenin karlili§inin sermaye yapisi
secenegi etkileyen anahtar faktdrlerden birisi olarak diisiinmektedir. Fakat bir isletmenin
karlilig1 ve finansal kaldirac1 arasinda ki iliskinin yonii tutarsizdir. Odiinlesme teorisi vergiden
gelirlerini korumak i¢in, daha karh isletmelerin daha yiiksek bor¢ oranina sahip olmalari

gerektigini iddia etmektedir (Umerl, 2013:5).
1.2.2.1.8. Ortaklik yapisi

Bir isletmenin ortaklik yogunlugunu Ol¢mek icin, isletmenin ortaklik yapisinin
Herfindahl endeksi kullanilmaktadir. Herfindahl endeksi her bir bireysel hissedar tarafindan

tutulan hissenin oraninin karelerinin toplami alinarak hesaplanmaktadir.

Ortaklik yapist ve isletme performansi arasindaki iliski, ABD’deki yaygin olarak
kurumlarda sermayenin ortakliginin kiiciik hissedarlar arasinda dagitildigimi ve diisiik
performans gostermeye egilimli 6ncelikli hissedarlarin elinde yogunlagtigini iddia eden, Berle

ve Means (1932) tarafindan yapilan ¢alismaya dayanmaktadir.

Bu ¢aligmadan sonra, Jensen ve Meckling (1976) calismalarinda ortaklik yapist ile ilgili
daha resmi klasik model gelistirmistir. Jensen ve Meckling (1976), yonetimi paylasan
ortaklarin, ek o6denekleri tiiketmek icin yonetim Onceliklerini azaltabilecegini ifade etmistir.
Benzer olarak, Shleifer ve Vishny (1986) biiyiik oranda 6z kaynaga sahip ortaklarin, disiplin
yonetimi ve giiclil tesvik edici eylemlerinden dolay1 onlarin biiyiik catigsmalar1 azaltabilecegini
ortaya koymustur. Aksine Demsetz (1983) ile Fama ve Jensen (1983) ortaklik yapisindaki
kidemli bir tiyede ki artisin yonetimsel firsatgilikta bir artistan dolayr olumsuz etkilere yol

acacagini ifade etmistir.

Hem dogrudan hem de tek diize olmayan , ortaklik yapisi ile isletme performansi
arasinda bir iliski ifade edilmektedir (Shleifer vd., 1986; Morck vd., 1988; McConnell vd.,
1995; Davies vd., 2005 Claessens vd., 2002; Huang ve Song, 2008). Fakat diger taraftan
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Demsetz vd., (1985), Himmelberg vd., (1999), Demsetz vd, (2001) caligmalarinda isletme

performanst ile ortaklik yapisi arasinda bir iliskinin olmadigini ifade etmistir.

Ortaklik pay1 oram1 yoneticilerin servetlerini maksimum yapma amacindan sapmalara
yol acabilmektedir. Yoneticilerin kendi duygularini tatmin etmesi, isletme degerini

etkilemektedir (Jensen ve Meckling, 1976: 308).

Sermaye yapisini olustururken cesitlige bagvuran ortaklar, herhangi bir isletmede
meydana gelecek riskten etkilenmeyecegi ifade edilmektedir. Fakat tiim servetini sadece bir
isletmeye yatiranlar, ortak olduklar1 isletmeyi daha diigiik riskli faaliyetlere zorlamaktadir
(Brealey vd., 1995: 217).

Y oneticilerin ¢ogunun isletmenin ortagi oldugu bir durumda dis kaynak kullanma istegi
azalmaktadir. Bu isletmeler daha az bor¢lanmak istemektedir (Agca vd.,2006:5). Berger vd.,
(1997) ABD kamu kurumlarin1 kullanarak yonetimde ortaklarin yer almasinin borglanmay1
zorlagtiracagini ifade etmektedir. Fakat vekélet maliyetleri teorisi ile tutarli olarak, Kim ve
Sorenson (1986) ve Mehran (1992) isletmenin ortaklik yapisi ile finansal kaldira¢ oran1 arasinda

onemli pozitif iligski oldugunu ileri slirmiistiir.

Vekalet teorisine gore, Jensen ve Meckling (1976) toplam vekalet maliyetlerinin
finansal kaldirag ve ortakligin sermaye yapisi araciligiyla minimize edilebilecegini
tanimlamaktadir. Ortaklik yapisinin sermaye yapisi iizerinde bir etkiye sahip oldugu bilinmesine
ragmen borcun diizeyi ile iligkisi hakkinda tahmin belirsiz olmaktadir (Huang ve Song,
2006:12).

Leland ve Pyle (1977) yilinda yaptiklari ¢aligmalarinda, finansal kaldiracin 6z sermaye
ortakliginin boyutu ile pozitif iligkili oldugunu iddia etmistir. Fakat Friend ve Lang (1988)

yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda karsi sonuglar saglamistir.

Fama ve Jensen (1983) yilinda yaptiklar1 calismalarinda, 6z sermayenin vekalet
maliyetinin bir isletmenin ortaklarinin sadece bir aile grubu tarafindan tutuldugu zaman diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ahlaki tehlike sorunu boyle bir durumda kontrol edilmektedir.
Ciinkii isletmedeki iletisim ve ailedeki bilgi degisimi nispeten daha kolaydir. Eger boyle bir
durum olursa, isletmenin bor¢ diizerinin diisiik olacag: ifade edilmektedir. Fakat kontroli ele
almis ve baslica bir ailenin iiyeleri tarafindan yonetilen bir isletmede, muhtemelen yonetim dis

kaynaklardan ayrigsmaktadir.
1.2.2.1.9. isletmenin Urettigi Uriinii Niteligi

Titman (1984) yilinda yaptig1 ¢aligmasinda bir igletmenin sermaye yapisinin, isletmenin

irettigi lirlinlin essiz olmasina bagl oldugunu ifade etmektedir. Eger bir isletme essiz bir {iriin
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iretmeyi teklif ederse, onun tiiketicileri, iscileri ve tedarikgileri likitlesme bakimindan yiiksek
maliyete katlanacaklarim1 ifade etmektedir. Bundan dolay1 iflas maliyetleri artacaktir.
Odiinlesme teorisine gore essizlik ve finansal kaldirag orami arasinda negatif bir iligkinin

oldugunu tahmin edilmektedir.
1.2.2.2. Sermaye Yapisini Etkileyen Dis Faktorler

Sermaye yapisinin belirlenmesinde isletmeye 6zgii faktorler bir dnceki boliimde yer
almaktadir. Bu boliimde isletmenin sermaye yapisini etkileyen igletmeye 6zgii olmayan, isletme

disindaki faktorler ele alinmastir.
1.2.2.2.1. Sermaye Piyasasinin Durumu

Borsadaki kosullar ve sermaye piyasalarindaki gerek kisa donem gerekse uzun dénem
degisiklikler, isletmenin optimal sermaye yapisi iizerinde Onemli bir etken olarak ifade
edilmektedir (Brigham, 1977:556). Sermaye yapisinin etkin olmasi igletmelerin sermaye yapisi
kararlarin1 ~ sekillendirmektedir. Etkin sermaye piyasalar1 olan iilkelerde isletmelerin

kaynaklarini sermaye piyasalarinda degerlendirdikleri goriilmektedir.

Boyd ve Smith (1996) yaptiklar1 ¢alismalarinda, gelir diizeyi yiiksek olan iilkelerde
isletmelerin borg/6z sermaye yapisinin ekonomik gelismelerden nasil etkilendigini arastirmistir.
Sermaye birikimleri farkli iki teknolojiden saglanmaktadir. Uretim belirli oranlarda borg veya

0z sermaye kullanilarak finanse edilmektedir.

Boyd ve Smith (1996) ekonominin gelismeye basladigi donemlerde sermaye
piyasasindan az yararlandiklarini, fakat ekonomik gelismenin ilerleyen dénemlerinde daha fazla
yararlandiklarmi ¢aligmalarinda gdstermislerdir. Bor¢ ve 6z sermayenin ikame olmaktan daha
¢ok tamamlayict olduklarini ifade edilmistir. Piyasalar gelistikce borg/6z sermaye oraninin
arttiracagini ifade edilmistir. Boyle bir durumda bankacilik sektoriiniin is hacminin artacagini

belirtmislerdir (Giiloglu, 2001:7).

Sermaye piyasasinin gelismisligi Gayri Safi Yurt igi Hasila ile bazi degiskenler ile
arasindaki orana baglidir. Bu oranlar su sekildedir (Rajan ve Zingales, 1995:1421).

e Ozel sektore verilen ulusal banka kredileri / GSYIH
e Hisse senedi piyasasi kapitilizasyonu

e Hisse senedi piyasasi kapitilizasyonu / GSYIH

e Tahvil piyasasi kapitilizasyonu

e Tahvil piyasasi kapitalizasyonu / GSYIH
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1.2.2.2.2. Yasal Mevzuat

Kurumsal bir finansal sistem, gelismekte olan iilkelerin sermaye yetersizligi sorununu

¢ozmeleri igin gereklidir. Isletmelerin fon kaynaklarini rasyonel bir sekilde dagitabilmeleri

agisinda bu durum 6nem arz etmektedir (Koruyan, 1996:243). Hukuki yapinin zayif oldugu,

yasal mevzuatlarin yeterli olmadig1 piyasalarda daha ¢ok kisa donemli borg kullanilmaktadir.

Finansal piyasalarin giivenilirliginin , saglam bir yasal yap1 ile dogrudan iliskili oldugu ifade

edilmektedir (Hart vd., 1995:567).

Yasal diizenlemeler, dolayli veya dogrudan olarak isletmelerin sermaye yapisi

kararlarin1 etkilemektedir. Bu etkileri Tiirkiye’den verilecek orneklerle su sekilde acgiklamak

miimkiindiir (Akgiic, 1998:510):

Bankalar kanunu, bankalarin bir isletmeye verebilece§i azami kredi siirmi
isletmelerin  faaliyet alanmma goére farklilastirmakta, &zendirilen alanlarda
kullanilacak kredilerde sinirlar1 daha yiiksek belirlemektedir (Akgiig, 1998:511).
Merkez Bankasi iskonto edecegi veya avansa kabul edecegi ticari senetlerde aradigi
kosullarla bazi endiistrilerin banka kredilerinden yararlanmasini kolaylastirmaktadir
(Akgiic, 1998: 511).
Yatirimlarin  6zendirilmesi ve tesviklerin verilmesinde isletmelerde belirli bir
kaldirag ~ oraninin  aranmasi  isletmelerin  sermaye  yapist  kararlarini
etkileyebilmektedir (Akgiic, 1998: 512).
Para otoritelerinin banka kaynaklarini yonlendirmek amaciyla almis olduklar
kararlar, bazi kredi tiirlerini, maliyet, elverislilik ve bulunabilirlik ag¢isindan,
isletmeler icin avantajli hale getirmektedir. Buna karsin para otoritelerinin
kisitlayici bir para politikasi izlemesi ya da isletmelerin boyle bir beklenti i¢inde
olmalari isletmeleri banka kredileri disinda diger i¢ ve dis kaynaklar1 bulmaya ve
kullanmaya yoneltmektedir (Akgiic, 1998: 512).
Izlenen doviz kuru ve faiz politikasi, isletmelerin yerel para cinsinden kredi veya
doviz kredisi kullanimi konusundaki kararlarim etkileyebilmektedir (Akgiig, 1998:
512). Kazanglarinin biiyiikk bir kismi uluslararasi isletmelerle yaptiklar ticaretten
kaynaklanan isletmelerde ilgili iilkelerdeki para otoritelerinin izledigi déviz kuru
politikalarinin sonucunda doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerden dolay1
kazanclar diisebilmektedir. Bu durum yerel para cinsinden kredi veya doviz kredisi
kullanimini azaltmaktadir (Brigham vd.,2004: 600).
Finansal kiralamayr 0&zendirmek igin getirilen vergi kolayliklar1 finansal
kiralamanin bir fonlama teknigi olarak kullanilmasinda etkili olmaktadir (Akgiic,
1998: 512).
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Yasal ylikiimliiliikler ve para politikasin yiiriitenleri izledikleri politikalar, gerek dolayl
gerekse dogrudan isletmelerin sermaye yapisini olustururken kararlarini etkileyen onemli
hususlardir. Bankalar Kanunu, Merkez Bankasi’min uygulamalari, yatirimlart 6zendirici
politikalar, tahvil, finansman bonosu gibi menkul degerlerin ¢ikarilmasi ile ilgili sinirlar, para
otoritelerin almis olduklar: kararlar, izlenen doviz kuru ve faiz politikalar1 gibi yasal hiikiimler

ve para otoritelerinin kararlari igletmelerin finansman kararlarini etkilemektedir.
1.2.2.2.3. Fon Saglayan Finansal Aracilar

Finansal aracilar, olcekleri bakimindan isletmelere gore birim maliyetleri azaltmak,
bilgi toplamak ve asimetrik bilgi sorununu ¢6zmek konusunda daha uzmandir. Bu kapsamda
finansal aracilarin etkin bir sekilde ¢alismasi, bor¢ alanlar disipline etme konusunda 6nem arz
etmektedir. Finansal aracilarin bu faaliyetlerinden dolayr tasarruflarin etkin bir sekilde

mobilizasyonu saglanmaktadir (Wanzenried, 2002:7).

Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte, isletmeler ile dogrudan borg /alacak iliskisine
giren finansal aracilar sermaye yapisi kararlarini etkilemektedir. Finansal sistemde fonksiyonu
onemli bir faktér olmaktadir. Bankalar, isletmelerin kredi bulmasinda ve dogru finansal kararlar
almasinda énemli bir rol iistlenmektedir. Isletmeler ile yakindan iliskisi olan bankalarin sermaye
maliyetlerini etkiledikleri goriilmektedir. Iliskileri iyi olan isletmeler daha diisiik oranli kredi
bulmakta ve iflas olasiliklarin1 azaltmaktadirlar. Bu kosullarda altinda isletmenin borg/6z

sermaye orani yiikselmektedir (Diamond, 1994:11).

Finansal aracilar, bor¢ alanlarin finansal durumlarin1 yakindan izlemektedirler. Finansal
acidan sikintt ¢eken igletmeler, bdyle bir durumda menfaat saglamaktadirlar. Bu durumda

isletmelerin bor¢/6z sermaye orani artmaktadir.

Finansal aracilarin etkinligi su sekilde ifade edilmektedir (Rajan ve Zingales,

1995:1421).

e Mevduat bankalarmm varliklariin / GSYTH
o  Ozel sektor kredileri /GSYIH
e Banka nakit borglar: / GSYIH

Finansal aracilar isletmelerin fon ihtiyaglarin1 karsilamak igin isletmelere bilgi toplama,
risk yonetimi, karli alanlara yatinm yapma ve tasarruflarin dogru alanlara aktarilmasi

konusunda hizmet etmektedirler (Levine, vd., 1998: 542).
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1.2.2.2.4. Ekonomi Biiyiime Orani

Biiyiime ve karlilik arasindaki iligkiyi arastiran c¢aligmalarda, isletme karliliginin
bor¢/6z sermaye oranlarmi yiikselttigi ifade edilmistir (Leland vd., 1977:53). Isletme
finansmaniin énemli bir gostergesi olan GSYIH, isletmeler i¢in, yatirrm firsatlarinin olusumu
ve projelerin optimal finansmani tizerindeki etkilerini temsil etmektedir (Demirgii¢ vd.,1999:
312).

Uzun donemli ekonomik biiyiime egilimleri ve GSYIH gibi iktisadi gostergeler
isletmelerin faaliyetleri, yatirim ve finansman kararlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Biiylimenin
isletmelerin sermaye yapisi iizerindeki asil etkisi, isletmelerin, yatirim imkénlarinin artmasi
sonucu degisik yatirim alternatifleri ile karsilasmalar1 olarak ifade edilmektedir. Bundan dolay1

da isletmelerin daha fazla yatirim yapmasi s6z konusu olmaktadir (Smith vd., 1992: 290).
1.2.2.2.5. Enflasyon Oram

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artis olarak ifade
edilmektedir. Ayrica, paranin satin alma giicindeki azalma veya paranin deger kaybetmesi
olarak da ifade edilmektedir. Hiikiimetin ekonomiyi yonetme becerisi genellikle enflasyon orani
ile degerlendirilmektedir. Enflasyon orami ayrica, uzun vadeli bor¢ sdzlesmelerinde paranin

zaman degerinin istikrar1 hakkinda bilgi vermektedir (Wanzenried, 2006:697).

Isletmenin finansal kaldirag oram ile enflasyon oranlari arasindaki iliski inceleyen
caligmalar, isletme tahvillerinin arz ve talebine iliskin durumu ortaya koymak adina yapilmustir.
Corcoran (1977), Zwick (1977) ve De Angelo ve Masulis (1980) galismalarinda, borcun ger¢ek
degerini diislirmesi sebebiyle, yiiksek enflasyon oranlarinin yagsandigi yillarda isletmelerin daha
fazla tahvil ihraci ile fon gereksinmelerini karsilama yoluna gittiklerini ve bdylelikle

enflasyonun daha fazla bor¢lanmaya sebebiyet verdigini ortaya koymustur.

Yiksek enflasyon donemlerinde, isletmelerin borglari reel anlamda azalmaktadir.
Bundan dolayi isletmelerin finansal riskleri diismektedir. Yiiksek enflasyon beklentisi, borcu
bugiin i¢in reel anlamda azalttigindan dolayi, finansal kaldirag ile arasinda pozitif yonlii bir
iligki ortaya ¢ikmaktadir (Joeveer, 2005:7). Bununla beraber faiz oranlarinin enflasyonun artig
hizinin gerisinde kalabilmesi reel faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir (Durukan,

1997:59).

Isletmelerin bor¢ kullanmasi durumunda vergi kalkani etkisi ortaya c¢ikmaktadir.
Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde borg¢lanma ile olusan vergi kalkani etkisi,
daha fazla 6nemli olmaktadir. Bor¢ dis1 vergi kalkani etkisini ortaya gikaran amortisman vb.

kalemlerde nominal degerlerin baz alinmasi bu duruma sebeptir. Yapilan bir g¢aligmada
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enflasyon oraninin yiiksek oldugu donemlerde, isletmelerin sermaye yapilarinda borg

seviyesinin yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir (Singh vd., 1992:17).

Mill (1996) calismasinda, yiiksek enflasyon oranmin sermaye maliyetini artirdigini,
isletme yoneticilerinin sermaye yapilari optimize etmek i¢in daha ¢ok caba sarf ettigini ve
yiiksek enflasyon donemlerinde hedeflenen kaldirag¢ oranlarindan sapmalarin olacagini ve bu

sapmalarin daha maliyetli sonuglarla igletmelere yansidigini ortaya koymustur.

Demirgii¢ vd., (1999) yaptiklar1 ¢alismalarinda, yiiksek veya ¢ok kararsiz enflasyonun
yatinmcilar agisindan bor¢ kontratlarini daha maliyetli hale getireceginden, bu durumun

isletmelerin bor¢lanma yetenegine olumsuz yansiyacagini belirtmistir.
1.2.2.2.6. Vergiler

Sermaye yapisi iizerinde kurumlar vergisinin etkisi cogu sermaye yapisi arastirmasinda
ana igeriklerinden biri olmustur. Sermaye yapisi teorilerinden dengeleme kuramina gore
isletmeler yiiksek vergi oranlarindan sikinti gekmektedir. Bundan dolay1 dogal olarak borcun
vergi zirhindan faydalanmak icin daha fazla bor¢ kullanmaktadir. Afza vd.,(2011), Phuong ve
Nam (2013) , sermaye yapisi ile kurumlar vergisi orani arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu
ileri siirmiigtiir. Son (2012), sermaye yapisi ile kurumlar vergisi arasinda negatif yonlii bir

iligkinin oldugunu ifade etmektedir (Cuong ve Thang, 2015:72).

Dengeleme kuraminin yiiksek vergi oranlari altinda isletmelerin daha fazla vergi
avantajini kullanabilmek icin daha fazla bor¢ kullanmasi gerektigini ifade etmektedir. Fakat,
Fama ve French (1998) bor¢ kullaniminin net bir avantaj saglamadigini ileri siirdiigii ifade
edilmektedir. Ek olarak Mackie-Mason (1990) finansal karar almada hemen hemen herkesin
verginin Onemli bir etken oldugunu ifade etmesine karsin ampirik olarak bu olgunun

kanitlarinin yeterli olmadigini ileri stirmektedir (Uddin, 2015:262).
1.2.2.2.7. Faiz Oranlari

Faiz oranlari, isletmelerin sermaye yapisinin belirleyicilerinden birisidir. Faiz oranlari,
borcun direkt maliyetini olusturdugu icin, dengeleme teorisi; faiz oranlart arttiginda
bor¢lanmanin azalacagini faiz oranlar1 azaldiginda da bor¢lanmanin artacagini 6ngérmektedir
(Allayannis, vd.,2003: 2678). Bunun disinda piyasa zamanlamasi (piyasa zamanlamasi) teorisi
de faiz oranlan diisiik oldugunda isletmelerin borg¢ ihra¢ edeceklerini 6ngérmektedir ( Barry,

vd., 2005: 5).

Piyasa faiz oranlarindaki artis isletmelerin kredi taleplerini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Faiz oranlarimin artmasi, siki para politikasinin uygulandigi anlamina

gelmektedir. Boyle bir durumda isletmelerin kredi arz1 da olumsuz yonde etkilenecektir. Bunun
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nedenlerinden biri siki para politikalarmin, kredi alan isletmelerin kredi degerliligini
azaltmasidir. Diger neden ise; agik piyasa islemleriyle banka rezervlerini azaltan merkez

bankasinin bankalarin verebilecekleri kredileri de azaltmis olmasidir (Hofmann, 2001: 11).

Faiz oranlarinda artisin ortaya ¢ikmasi durumunda isletmelerin kredi degerliliklerinin
azalmasina iliskin ¢esitli nedenler bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; artan kisa vadeli faiz
oranlarinin, kisa vadeli ya da degisken faizli bor¢lart olan igletmelerin faiz giderlerini arttirmasi
ve net nakit akimlarini azaltmasidir. Ikincisi; artan faizlerin isletmelerin kredi alirken teminat
olarak kullanabilecekleri varliklarin degerlerini diisiirmesi ve eskiden oldugu gibi teminat olarak

kullanilamamalarina neden olmasidir (Bernanke, vd., 1995: 36 ).

Gertler ve Gilchrist (1993) c¢alismalarinda, siki para politikasi uygulamalarinin, biiyiik
ve kiiciik isletmeler {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, biiyiik
isletmelerin kisa vadeli kredi piyasalarinin girisinin kiiciik isletmelere gore daha kolay olmasi
nedeniyle, faiz oranlarinin diismesinden sonra biiyiik isletmelerin kisa vadeli borglarini
arttirdiklarin1 ancak bu durumun kiiciik isletmeler i¢in s6z konusu olmadigini ortaya

koymuslardir.

Bernanke ve Gertler (1995) calismalarinda, Amerika’da siki para politikasinda meydana
gelen bir degisikligin, isletme stoklar1 ve sabit yatirnmlarindaki etkisinin 8-9 ay sonra, neredeyse
faiz oranlart normale dondiikten sonra ortaya c¢iktigini ortaya koymuslardir. Bu dénemde
isletmelerin kredi degerlilikleri azalmaktadir. Isletmelerin, isletme sermayelerini finansa etmek

icin kisa vadeli bor¢landiklar1 goriillmektedir.

Hofmann (2001) calismasinda, 1980-1998 verilerini kullanarak 16 sanayilesmis {iilke
lizerine yaptiklart ¢alismada 6zel sektore verilen reel krediler ile reel faiz oranlari arasinda

onemli derecede negatif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Graham ve Harvey (2001) ¢alismalarinda, Amerika ve Kanada’daki isletmelerle yapilan
anket calismasinda Ozellikle biiyiik isletmelerin bor¢ ihraglarinda faiz oran1 zamanlamasi

yaptigini ortaya koymustur.

Mahmud (2003) calismasinda, kredi faiz oranlarmin Japonya ve Malezya’da kredi
talebini etkileyen en onemli faktér oldugunu ortaya koymustur. Ancak; bazen sermaye
piyasalarinin gelismemis olmasi1 nedeniyle kaldira¢ oranlar1 ve faiz oranlar1 arasinda pozitif

iliskinin de var olabilecegi ifade etmistir.

Drobetz vd., (2006) yaptiklar anket ¢caligmasinda isletmelerin kisa vadeli faiz oranlari,
uzun vadeli faiz oranlarna gore diisiikk oldugunda kisa vadeli tahvil ihracinda bulunmakta

oldugunu ifade etmistir.
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1.2.2.2.8. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkanlar

Finansman kaynagi olarak, amortisman, emeklilik fonlari, yatirim kredileri ve yatirim
indirimleri gibi borcun vergi kalkaninin ikamelerinin tercih edilmesi durumunda isletmeler daha
az kurumlar vergisi 6demektedir (Wiwattanakantang, 1999: 385). Bu araglarin yliksek miktarda
tercih edilmesi durumunda borglanma diizeyi diisiik kalmaktadir. Bor¢glanma ve borg dis1 vergi

kalkanlar1 arasinda negatif iliski oldugu ifade edilmektedir (Deesomsak vd., 2004: 404).
1.3. Sermaye Sirketlerinin Karhhk ve Siireklilik Acisindan Incelenmesi

Sermaye piyasasinda hisse senetleri islem goren isletmeler icin karlilik énemli bir
unsudur. Karlilik, isletmenin hisse senetlerinin degerliligini 6lgmektedir. Kar eden isletmelerin
hisse senetlerine talep artmakta ve borsadaki degeri yiikselmektedir. Sermaye yapisinin karlilik
ile iliskisi finans literatiiriinde {izerinde ¢aligmalar yapilan bir konudur. Bu boliimde isletmenin
karlilik analizi, karlilik oranlari, karlilig1 etkileyen faktorler ve isletmenin siirekliligi konularia

yer verilmistir.
1.3.1. Karhlik Analizi

Karlilik analizi finansal durumu analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Karlilik analizi
satiglar, satiglarin maliyeti, operasyonel ve operasyonel olmayan masraflar, igletme direnci ve
anahtar ekonomik iligkiler gibi hesaplama olglimlerinin 6tesine gitmektedir. Karlilik analizi
ayrica yonetimsel ve yoOnetimsel olmayan kararlarin arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir
(Wild, vd.,2001:619).

Isletmeleri igin karlilik analizi, isletmenin siirekliligini saglamas1 acisindan 6nemlidir.
Isletmenin elde ettigi karm yeterli olup olmadigim degerlendirmek icin asagidaki faktorler goz

oniinde tutulmalidir (Akgiic, 1998:62).

e Sermayenin farkli alanlarda kullanilmasi ile elde edilebilecek gelir
e Genel ekonomik durum
e Endiistri kér oranlar

e Isletmenin kar hedefleri

Karlilik analizi ile ilgili olarak basabas analizi gosterilmektedir. Isletmelerin maliyetleri
ile elde ettikleri gelirlerin birbirini karsilamasi durumunda isletme basabas kar elde etmektedir.

Bu boliimde basabas analizine yer verilecektir.
1.3.1.1. Basabas Analizi

Toplam maliyet giderleri, sabit ve degisken maliyet giderlerinin toplam1 olarak ifade
edilmektedir. Toplam satis gelirleri ise malin birim fiyati ile satig miktariin ¢arpilmasi sonucu

elde edilmektedir. Toplam maliyet giderleri dogrusunun satis gelirleri dogrusu ile kesisme
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noktasma “Bagabas Noktast (BBN)”, “Olii Nokta”, ya da “Kazanca Gegis Noktas1”
denmektedir. Bagabas noktasi; toplam gelirlerden toplam giderlerin ¢ikarildiktan sonra,

kazancin sifir oldugu noktadir (Demir vd., 2003:155).

Basabas analizinin dayandigi temel varsayimlarin birisi igletme giderlerinin sabit
maliyetler (fixed costs) ve degisken maliyetler (variable costs) olarak iki grupta toplanmasidir.
Bu ayrima gore isletmelerde sabit giderler, iiretim degistikge degismeyen giderler olarak
tammlanmaktadir. Uretimin degismesi ile degisen giderlere ise degisken giderler denmektedir

(Tatar, 1973:122).
1.3.1.1.1. Basabas Analizinin Amaci ve Kullanimi

Basabas analizinin amaci, isletmenin giderlerini, satis miktarin1 ve kar1 arasindaki

iliskiyi inceleyerek, basabas noktasindaki satig miktarini tespit etmektir (Yiikgi vd., 1999:513).

199 ¢

“Kara geg¢is analizi”, “basabas noktas1 analizi”, “sifir kdr noktasi analizi’’ gibi adlarla da
anilan maliyet-hacim-kar analizleri, sabit ve degisken maliyetlerle kar arasindaki iligkilerin
incelenmesinde kullanilan bir analiz teknigidir. Dolayisiyla bu teknik, satis hacmi ile kér
arasindaki iligkileri yansitan kar fonksiyonunu ve bu fonksiyondaki parametrelerde kaydedilen

degisiklikleri inceler.
Basabas analizin temel varsayimlari su sekildedir (Akgiig, 2011:640).

e Bu analizde, isletme maliyetleri sabit ve degisken maliyetler olmak tizere iki gruba
ayrilmaktadir.

e Sabit maliyetler cesitli iiretim seviyelerinde ayn1 kalmaktadir.

e Degisken maliyetler tiretim hacmi ile dogru orantilidir. Yani faaliyet hacmi arttikca
degisken maliyetler de artmaktadir.

e  Mamuliin birim satig fiyat1 sabittir.

e Isletmede tek bir mal veya hizmet iiretilip satilmaktadir. Eger birden fazla mal veya
hizmet {iretilip satiliyorsa, iretimin bilesiminin hep ayn1 kaldigi kabul edilmektedir.

e Analizin yapildig1 donemde genel fiyat seviyeleri istikrarlidir.

e Uretim ve satis miktar1 aynidir. Dolayisiyla stok miktari degismemektedir.

e Isletmenin izledigi politikalar sabittir.

e Uretim faktdrlerinin prodiiktiviteleri sabittir.
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Bagabas analizinin isletmelere sagladigi faydalar ve kullanim alanlar su sekilde ifade

edilmektedir (Akgiig, 2011:639)

Basabas analizi isletmelere zarar etmemesi igin gerekli olan iiretim hacmini
saptamasinda yardimci olmaktadir.

Cesitli iiretim diizeylerinde birim maliyetlerin hesaplanmasini saglamaktadir.

Cesitli  faaliyet diizeylerinde isletmelere, optimum isletme sermayesinin
belirlenmesinde yardime1 olmaktadir.

Isletme faaliyetlerinin genisletilmesi durumunda, bu karar1 hakli ¢ikaracak satis
hacminin 6nceden tahminini vermektedir.

Uretim miktar1, maliyetler ve satis fiyatlarindaki degisikligin kara gecis noktasi,
briit satig kar1 yiizdesi, sermayenin devir hizi, sermayenin karliligina olan etkilerinin
incelenmesini saglamaktadir.

Kaérl iirlin tiirlerinin iiretim birlesiminin belirlenmesine yardimci olmaktadir.

Farkl1 iretim yontemlerinin, sermaye yogun veya emek yogun iiretim tekniklerinin
karsilagtirilmasina imkan vermektedir.

Asgari satig fiyatinin hesaplanmasina yardimei olmaktadir.

Kar hedeflerine ulagmak icin gerekli i3 hacminin ne olmas1 gerektigini
saptamaktadir.

Tahmin edilen kéra gecis noktasi ile fiilen gerceklesen kira gecis noktasi arasinda
kargilagtirmalar yapilarak, isletmenin izledigi politikalarin ve isletmenin
yonetiminin degerlendirilmesine imkéan vermektedir.

Isletmenin izleyecegi iiretim, fiyat ve yatirrm politikalarinin belirlenmesine
yardimce1 olmaktadir.

Yeni yapilacak yatirnmlarda asgari kapasitenin ne olmasi gerektiginin saptanmasina

yardimci olmaktadir.

1.3.1.1.2. Basabas Analizinin Unsurlan

Basabas analizinin yapilabilmesi igin isletmenin toplam maliyetlerine ve toplam

gelirlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Isletmenin toplam maliyetleri, toplam sabit maliyetler ve

toplam degisken maliyetlerden olugsmaktadir. Bu kapsamda isletmenin maliyetleri asagida ifade

edilmektedir.
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A) Toplam Sabit Maliyetler

Isletmenin faaliyet gosterdigi belirli bir zaman dilimi igerisinde faaliyet diizeyinden
bagimsiz olarak olusan, isletmenin iiretim diizeyi ne kadar artarsa artsin degismeyen ve siirekli

olarak sabit kalan maliyetlerdir (Sevgener vd., 2000:73).

A

TFC

Sabit Giderler

Uretimv erSatls Miktar:

Sekil 1.8. Toplam Sabit Maliyet, (Yiik¢ii vd., 2007:46).
TFC: Toplam Sabit Maliyet

Sekil 1.8.’de goriildiigii iizere, isletmenin iiretim ve satis miktar1 arttikca maliyetleri

sabit kalmaktadir.

Sabit maliyetler, belirli bir faaliyet araliginda, toplam tutar1 tiretim miktarinin degismesi
ile degismeyen, birim basina maliyeti iiretim arttifinda azalan, iiretim azaldiginda ise artan

maliyetler olarak ifade edilmektedir (Kiigliksavas, 2002:32).

Isletmenin faaliyetleri degistikce, bu degisiklige hassasiyet gdstermeyen giderlere sabit
giderler denmektedir (Kishali ve Isiklilar, 1999:33). Zaman doénemi azaldik¢a, maliyetlerin bir
¢ogu sabit maliyet 6zelligi kazanmaktadir (Bursal ve Ercan, 2002:55). Sabit maliyetler bagh ve

istemli olarak iki sekilde ifade edilmektedir.

1) Bagl Sabit Maliyetler: isletmenin belirli bir zaman araliginda faaliyetlerine devam
edebilmesi i¢in sahip olmasi gereken sabit bagliliklarla ilgili maliyetleri kapsar. Bu
tir maliyetler isletmenin fiziksel, orgiitsel ve finansal yapisi itibariyle ortaya ¢ikan
maliyetlerdir. Ornegin, fiziksel yapiya bagli; amortisman, kira ve sigorta giderleri,
orgiitsel yapiya bagli; st yonetici ayliklar1 ve finansal yapiya bagli; tahvil ve diger
uzun borglarin icinde bulundugu doneme isabet eden faiz giderleri bagl sabit
maliyetler olarak ifade edilmektedir (Sevgener vd.,2000:73)

2) Istemli Sabit Maliyetler: Kisa donemli ydnetim kararlarinin sebep oldugu sabit

maliyetlerdir. Ust kademe ydnetimi tarafindan belli bir ddnem iginde harcanacak en
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yiiksek tutar1 belirlenen ve biitceye konulan o6denekler uyarinca gergeklesen
maliyetler olarak ifade edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2000:26).
B) Toplam Degisken Maliyet

Is hacmindeki degismeler ile birlikte defisen maliyetlere denmektedir (Akdogan,
2004:27). Direkt ilk madde ve malzeme giderleri, direkt isgilik giderleri, iiretim giderleri gibi
giderler degisken maliyetlere 6rnek olarak gosterilmektedir. Sekil 1.9.’da toplam degisken
maliyetler gosterilmektedir (Akay vd.,2012:360).

Toplam Degigken Maliyet

0 >

Uretim Miktan (Q)

Sekil 1.9. Toplam Degisken Maliyet, (Akay vd.,2012:361).

Uretim hacmi hacmindeki degismelere bagli olarak degisen maliyetlere degisken
maliyet denmektedir. Degisken maliyetler eger igerisinde sabit maliyetleri de barindirirsa bu tiir

maliyetlere yar1 degisken maliyetler denmektedir (Civelek ve Ozkan, 2006:520).

Dogrusal Degisken Maliyetler: Uretim miktar1 ile birlikte dogrusal olarak degisen
maliyetlerdir. Uretim miktar1 hangi diizeyde olursa olsun, dogrusal degisken maliyetlerde birim
maliyet daima ayni kalmaktadir (Bursal ve Ercan, 2002:57). Ornek olarak direkt hammadde ve
direkt iscilik maliyetleri gosterilmektedir.

Dogrusal degisken maliyetlerin duyarlilik derecesi 1’e esittir. Yani iiretim miktarinda
meydana gelecek %40 oranindaki bir artis dogrusal degisken maliyetleri de %40 arttirmaktadir
(Sevgener vd.,2000:75).

Artan oranl (progresif) degisken maliyetler : Isletmeler daha fazla iiretim yapmak
istediklerinde toplam degisken maliyetlerde artis hizlanmaktadir (Atamanalp, vd.,1998:33).
Degisken maliyetlerdeki artis orani, iiretim miktarindaki artistan daha fazla olmakta ve birim
basina degisken maliyet artmaktadir. Bu kapsamda degisken maliyetlerin duyarlilik derecesinin
1’den biiyiik oldugu ifade edilmektedir.
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Azalan oranli (degresif) degisken maliyetler: Uretim artis1 ile birlikte, {iretim miktarma
gore daha az artan, iiretim azalisi ile birlikte, {iretim miktarina gore daha az azalan maliyetler
olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin kapasite kullanim orami arttikga, toplam degisken

maliyetlerin artis hiz1 azalmaktadir (Atamanalp, 1998:42).

Salt azalan (regresif) degisken maliyetler: Uretim artis1 ile birlikte, azalan maliyetler
salt azalan degisken maliyetler olarak ifade edilmektedir. Uretim artis1, birim basinda diisen
degisken maliyetleri salt olarak azalmaktadir. Ornek olarak, tarife sinirlarinin asilmasinda, tarife
dilimlerinden yararlanarak birim bagina az olarak hesaplanan tasima iicretleri gdsterilmektedir

(Sevgener vd.,2000:76).
C) Toplam Maliyet

Toplam sabit maliyet ve toplam degisken maliyetin toplamindan olusmaktadir. Toplam
maliyetler isletmenin kisa ve uzun donemlerini olusturmaktadir. Belirli bir dénem igerisinde
iiretilen mal ve hizmetleri elde etmek icin katlanilan maliyete toplam maliyet denilmektedir
(Avder, 2012:14). Sekil 1.10’da toplam maliyet dogrusu gosterilmektedir. Uretim arttikca

maliyetler artmaktadir.

Toplam Maliyet

- [y
L= | =

Uretim Miktan (Q)

Sekil 1.10. Toplam Maliyet, (Akay vd.,2012:362).

D) Toplam Gelir

Isletmenin satis miktari ile satilan malin fiyatinin ¢arpilmasi sonucu elde edilen gelire
toplam gelir denmektedir. Sekil 1.11°de toplam gelirin, {iretim miktarinin artmast ile artmakta

belirli bir noktada maksimum oldugu ve bu noktadan sonra azaldig1 goriilmektedir.
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Toplam Gelir

»

TUretim Miktan (Q)

Sekil 1.11. Toplam Gelir Egrisi, (Akay vd.,2012:365).

1.3.1.1.3. Basabas Analizinde Kullanilan Yontemler

Bagabas analizinde kullanilan birka¢ yontem bulunmaktadir. Toplam satis gelirinden-
toplam giderlerin ¢ikarilmasiyla kar elde edilmektedir. Basabas analizinde kullanilan kar, faiz
ve vergiden Onceki kar1 ifade etmektedir. Bu durum su sekilde formiiliize edilmektedir (Yiikgii

vd.,1999:5290).
P*Q- [(Birim Degisken Gider*Q)+ (Toplam Sabit Giderler)] =FVOK=0
P: Birim Satis Fiyati
Q: Satis Miktar1
FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Ifade edilen denklemin ¢dziimlenmesi icin satis miktarma ihtiyac duyulmaktadir. Bu
kapsamda satis miktarimin elde edilmesi igin kullamilan yontemler asagidaki sekilde ortaya

konulmaktadir.
A- Deneme Yamilma Yontemi

Deneme yanilma yonteminde; basabag satis miktarinin belirlenmesi i¢in kullanilan bir
yontemdir. Bu yontemde degisik satis miktarlar1 segilir ve bunlara karsilik gelen FVOK tutarlart
hesaplamir. FVOK tutar1 sifira esit oldugunda, bu noktadaki satis miktar1 basabas noktasi olarak
ifade edilmektedir (Yikgi vd.,1999:521).
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Tablo 1.1. Deneme Yanilma Yoéntemiyle Basabas Noktasimin Belirlenmesi

Birim Satis Toplam Toplam Toplam Toplam FVOK

Satig Miktari Satig Degis. Sabit Giderler

Fiyati Gelirleri Giderler Gider
P Q R=P*Q V*Q F VXQ+F
1 2 3 4 5 6=4+5 7=3-6
10 2000 20000 10000 50000 60000 -40000
10 4000 40000 20000 50000 70000 -30000
10 6000 60000 30000 50000 80000 -20000
10 8000 80000 40000 50000 90000 -10000
10 10000 100000 50000 50000 100000 0
10 12000 120000 60000 50000 110000 10000
10 14000 140000 70000 50000 120000 20000
10 16000 160000 80000 50000 130000 30000
10 18000 180000 90000 50000 140000 40000

Kaynak: (Yiikei vd., 1999:522)

Tablo 1.1.incelendiginde, deneme yanilma yontemiyle basabas noktasinin satis miktari

acisindan 10.000, satis tutar1 acisindan 100.000 TL oldugu goriilmektedir. Bu noktada FVOK

tutar sifir olmaktadir.

B- Sekil Yontemi

Basabas noktasinin tespit edilebilmesi igin, sekil iizerinde toplam giderler ile toplam

gelirlerin birlikte gosterilmektedir. Bu yontemin deneme yanilma ydnteminden tek farki

degerlerin sekil iizerinde gosterilmesidir. Yani FVOK’1n sifira esit oldugu noktada basabas

noktasi gerceklesmektedir (Yiikeii vd.,1999:523)

Satis ve

Giderler

160

BBN
+

lFV OK

TR

TC

VC

TFC

0 2.000 6.000 10.000 14.000 18.000

Sekil 1.12. Basabas Noktasinin Sekil Yontemiyle Tespit Edilmesi (Yiik¢ii vd.,1999:523).
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Sekil 1.12.’de gosterildigi lizere toplam giderler ile toplam gelirlerin kesistigi nokta
basabas noktasidir. Bu noktada isletmenin toplam ve birim olarak giderleri ve gelirleri birbirine

esittir. Bu nokta ayn1 zamanda kara gecis noktasi olarak ifade edilmektedir.
C- Katki Pay1 Yontemi

Katki payr malin birim satis fiyat1 ile isletmenin degisken giderleri arasindaki fark

olarak ifade edilmektedir (Yiik¢i, vd.,1999:524)
Birim Katki Pay1 = Birim Satis Fiyati- Birim Degisken Gider

Katki pay1 yontemiyle basabas noktasinin hesaplanmasi i¢in toplam sabit giderlerin

birim katki payina oranlanmasi gerekmektedir.
Basabas Noktast pjrim =Toplam Sabit Giderler / Birim Katki Pay1

Satig tutar1 agisindan basabas noktasinin hesaplanmasi i¢in toplam sabit giderlerin katki
pay1 oranina boliinmesi gerekmektedir. Katki pay1 orani ise, katki pati tutarinin satig miktarina

boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Yiikei, vd.,1999:525)

Basabas Noktasi 1. =Toplam Sabit Giderler/Katki Pay1 Orani
Katki Pay1 Oran1 = Katki Pay1 Tutar1 / Toplam Satislar
D) Cebirsel Yontem

Bu yontemde basabas noktasinin hesaplanmasi i¢in daha once ifade edilen bagabag
noktast belirlenirken gosterilen modelde asagidaki sekilde islemler yapilmaktadir(Yikei
vd.,1999:527).

P*Q- [(Birim Degisken Gider*Q)+ (Toplam Sabit Giderler)] =FVOK=0
(P*Q) - (V*Q)-F =0

QP-V)=F

Qs =F/ (P-V)

P: Birim Satis Fiyati

Q: Satig Miktar1

Qp = Miktar Bakimindan Basabas Noktasi

F : Toplam Sabit Giderler

V : Birim Degisken Giderler

FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar
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Cebirsel yontemde, satis tutar1 agisindan bagabas noktasinin hesaplanmasi i¢in asagidaki

yontem kullanilmaktadir.
S* = F /[1-(V/P)]
S* = Satiglar (TL)
V= Birim degisken gider
Q = Satig Miktar1
P = Satis Fiyat1
1.3.1.1.4. Basabas Analizinde Bazi1 Ozel Sorunlar

Isletmenin diger gelir ve giderleri; baska bir deyisle faaliyet dis1 gelir ve giderleri
onemli bir miktardaysa, kara ge¢is noktasinin hesaplanmasinda bu giderlerinde dikkate alinmas1
gerekmektedir. Fakat genel olarak kabul edilen yaklasim, faaliyet dis1 gelir ve giderleri imkanlar
Olciisiinde hesaplama diginda tutmaktir (Akgii¢, 2011:646).

Isletmelerde stok degismeleri onemsiz ise, kira gecis analizinde stoktaki degismenin
dikkate alimmamasi normaldir. Ancak stok konusunda yoneticilerin politikas1 degismis ise,
stoklarin biitcelenmesinde Onemli degismeler Ongoriililyorsa analistin kara gecis noktasini

hesaplarken, stok degismelerini gdz onilinde tutmasi gerekmektedir (Akgiig, 2011:646).
1.3.2. Karhhik Oranlar

Karhlik oranlari, bir isletmenin varlik yatirimlarini, 6z sermayesini ve satiglarini nasil
gerceklestirdigini dlgmeye yarayan oranlar olarak ifade edilmektedir (Gallagher ve Verews,
1996:84, Gitman , 1991:272). isletmenin karmin yeterli olup olmadig: asagidaki faktdrlere gore
tespit edilmeye c¢alisilmaktadir ( Ceylan ve Korkmaz, 2012:70)

o  Firsat maliyeti
e Karlarm gelisim seyri
e Genel ekonomik durum

e Endustri karlilik oranlari

Karhlik, birgok politika ve kararlarin net sonucudur. Karlilik oranlari igletmenin

faaliyetlerinin verimliligini 6l¢mesi bakimindan 6nem arz etmektedir (Brigham vd.,1999:70).

Isletmenin sermayesi, satislar1 ve finansal yiikiimliikleri arasindaki iliskiyi 6lgmeye
yarayan oranlara karlihk orani denmektedir. Isletmelerin faaliyetlerini ne olciide kar ile
gerceklestirdigi bu oranlara bakilarak 6lgiilebilir. Karlilik oranlar ile isletmenin kazang giicii ve

etkinlik derecesi Olciilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2004:634).
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Karlilik oranlar isletmeye isletme sahipleri tarafindan getirilen veya disaridan saglanan

fonlarin etkinlik ve karlilik derecesini gosteren oranlara denmektedir (Usta, 2008: 127).
1.3.2.1. Kér ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Isletmeye yapilacak yatirimn temel amaci kar elde etmektir. Elde edilen karin
isletmenin 0z sermayesine orani isletmenin basar1 Olgiitli olarak goriilmektedir (Akgiic,
2011:483). Isletmenin emrine verilen kaynaklarm ne kadar verimli olarak kullamldigini ifade

etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2004:636).

Isletmenin 6zkaynak ve yabanci kaynak kullanarak elde ettigi karin diizeyini tespit
etmek i¢in kullanilan oranlar olarak ifade edilmektedir. Kullanilan kaynaklarin verimliligini bu

oranlar yardimryla dl¢tilmektedir (Yiikeii vd.,1999:417). Bu oranlar asagida gosterilmektedir.
1.3.2.1.1. Mali Karhlik Orani

Isletmenin degerinin arttirilmas1 hissedarlar acisindan temel amag olarak ifade
edilmektedir. Isletmenin 1 TL’lik 6z sermayesinin ilgili doSnemde ne kadar getiri saglayacagim

gosteren bu oran, isletmeler i¢cin 6nemli bir gosterge olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:47).

Isletmenin kendi 6z kaynagim ne derecede verimli kullandigim ifade etmektedir. Net
kirin &zkaynaklara oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir (Akdogan, 2003:637). Isletme
sahiplerinin isletmeye koydugu karliligim Slgmek igin kullanilmaktadir. Bu oranin sanayi

isletmelerinde % 15 - % 20 arasinda olmasi uygun olarak ifade edilmektedir.
Mali Karllik Oran1 = Net Kar / Ozkaynak

Bu oran, igletme sahipleri ve ortaklari tarafindan konulan sermayenin birim basina
karliligin1 géstermesi bakimindan nem arz etmektedir (Akgiic, 2011:485). Mali karlilik oram
olarak adlandirilan bu oranin, yeterli olup olmadigini, 6z kaynaklarin alternatif kullanilis
imkanlarinm bilinmesi gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2004:637). Vergiler cikarildiktan
sonra geriye kalan karm, 6z sermaye tutarina bdliinmesiyle elde edilen bu oran, ortaklarin

yaptiklar1 yatirnmlarin verimliliklerini 6l¢mektedir ( Tiirko,2002:114).
1.3.2.1.2. Ekonomik Karhlik Oram

Oran, isletmeye yatirilan fonlarm getirini 6lgmek igin kullanilmas1 bakimindan énem

arz etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2004:638).

Bu oran isletmenin kullandig1 tiim kaynaklari karhiligim1 gostermektedir. Mali karhilik
oraninin, ekonomik karlilik oranindan diisiikk olmasi , yabanci kaynak maliyetinin normalden

yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Yiikeii, vd.,1999:420).
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Ekonomik Karlilik Oram1 = (Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri) / (Ozkaynak+
Yabanci Kaynaklar)

1.3.2.1.3. Varliklarin Karhihg Orani (Return of Asset-ROA)

Isletmenin 1 TL’lik varligmmin ne kadar kar getirdigini 6lgmektedir. Aktiflerin isletme
tarafindan etkin kullanilip kullanilmadigin1 géstermesi bakimindan 6énem arz etmektedir (Ercan
ve Ban, 2005:46). Isletmelerin calisma sermayesi ve duran varliklarma yaptig1 yatirrmlarin ne
Olciide karlt oldugunu o6lgmesi bakimindan 6nem arz etmektedir (Akdogan ve Tenker,

2004:640).

Isletmenin varliklarmin verimliliginin 6lgiilmesinde kullamlan orani ifade etmektedir.
Bu oranin yiiksek olmasi uygundur. Toplam aktiflerin yabanci kaynaklar ile finanse edilmesi
durumunda faiz gideri ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda varliklarin karliligr azalacaktir (Yiikeii,
vd.,1999:420). Bu oran isletmenin varliklarina yaptigi yatirrmlarin verimli olup olmadigini ifade
etmektedir (Gallagher ve Verews, 1996:85).

Varliklarin karliligt orani, isletmelerin duran varliklara ve c¢alisma sermayesine
yaptiklar1 yatirnmlardan hangi 6lciide kar ettigini tespit etmek igin kullanilmaktadir. Net kar

kaleminin toplam aktiflere oranlanmasi ile bulunmaktadir.
Varliklarin Kéarlilik Orani = Net Kar / Toplam Aktifler

Ortalamanin iizerinde bor¢ kullanan igletmelerde bu oranin diisiik oldugu ifade
edilmektedir. Bunun nedeni yiiksek bor¢ maliyetleri olarak gosterilmektedir (Brigham,
vd.,1999:72).

1.3.2.1.4. Zararhhk Oram

Isletmenin zarar etmesi durumunda, donem zarari ile 6z kaynaklar arasindaki iliskiyi

gostermektedir (Akdogan,2004:643).
Zararhilik Oran1 = Dénem Zarar1 / Ozkaynaklar
Paydada yer alan 6zkaynaklar, donem bas1 6zkaynaklar1 ifade etmektedir.
1.3.2.2. Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Isletmelerin gelir tablolarinda gosterilen bazi kar kalemleri ile net satislar arasindaki

iligkiyi gosteren oranlar asagida gosterilmektedir.
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1.3.2.2.1. Satislarin Briit Karliigi Oram

Satiglarin ne Olglide faize ve vergiye bagli oldugunu gostermektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2012:71). Satislarin briit karlilig1 orani, isletmenin sattig1 mallarin fiyat1 ile maliyeti
arasindaki kar marjin1 yansitmaktadir. Net satiglarin yiizde kaginin briit satig karini

olusturdugunu ifade etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2001:634).

Briit satig karliligi, her bir lira ¢iktinin ne kadarinin kar olarak isletmenin elinde
kaldigin1 gostermektedir (Gallagher ve Verew, 1996:84). Daha yiiksek briit satis kar1 isletme
acisindan daha iyi olarak ifade edilmektedir (Gitman, 1991:273). Briit satis kdrinin net satislara
oranlanmasiyla elde edilmektedir. Briit satis kari, briit satiglardan satiglarin  maliyeti
cikarildiktan sonra geriye kalan tutar1 ifade etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi demek
isletmenin briit kérmin biiylik kismini satiglart ile sagladigini  gostermektedir (Yiikeii

vd.,1999:414).
Satislarin Karlilig1 Orani = Briit Satig Kar1 / Net Satiglar
1.3.2.2.2. Faaliyet Karhhgi Orani

Faiz ve vergiden onceki karin, satislarin her birimden elde edilecek olan karin yiizdesini
dlgmektedir (Gitman, 1999:274). Isletmenin faaliyet kirinin net satiglara oranlanmasiyla elde
edilmektedir. Faaliyet kari, briit satis karindan faaliyet giderlerin ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir. Oran, isletmenin faaliyetlerinin ne kadar karli oldugunu gostermektedir (Yiikeii
vd.,1999:415).

Faaliyet karlilig1 oran1 = Faaliyet Kér / Net Satiglar

Oranin yiiksek ¢ikmasi igletmenin faaliyet kariin biiyiik bir kismini net satislari ile elde
ettigi anlamina gelmektedir . Isletmenin esas faaliyetlerinin ne oranda karli oldugunu gosteren
oran olarak ifade edilmektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi igletmenin lehine oldugu belirtilmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2004:635).
1.3.2.2.3. Satislarin Net Karlilig1 Orani

Satiglarin net karlilig1 orani, tiim giderler ¢ikarildiktan sonra geriye her bir lira satisin ne
kadarmin kar olarak isletmeye kaldigimi ifade etmektedir (Gallagher ve Verew, 1996:85,
Gitman, 1991:274). Oran, vergi ve faiz gibi giderlerin ¢ikarildiktan sonra kalan net karinin,
isletmenin net satiglarina oranlanmasi yoluyla bulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:46). Oranin
yiiksek ¢ikmasi isletmenin satiglarini karh bir sekilde gerceklestirdigini ifade etmektedir (Yikgii
vd.,1999:416).
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Daha fazla bor¢ kullanan igletmelerin kar marj1 diigiik ¢gikmaktadir. Aym faaliyetlerde
bulunan, ayn1 miktarda satis yapan ve ayni varliklara sahip iki firmanin kar marj1 kullandig
bor¢ miktarinin farkli olmasindan dolay1 farkli ¢gikmaktadir. Bunun nedeni daha fazla faiz gideri
olan igletmelerin net kar1 asagi dogru g¢ekilmektedir. Bunun sonucu olarak kar marj1 diisiik

kalmaktadir (Brigham vd.,1999:70).
Satiglarin net kérlilig1 oran1 = Net Kar / Net Satiglar

Satiglarin net karlilik orani isletmenin karindan gelir vergisi ve tiim masraflari
cikardiktan sonra kalan kismin verimliligini ifade etmektedir (Horne, 2000:360). Satislarin her

lirasindan elde edilen kar1 gostermektedir (Tiirko,2002:113).
Isletmenin net kar1 faaliyet karindan iki sekilde ayrilmaktadir (Akgiig, 2011:489).

e Net kar hesaplanirken, isletmenin finansman giderlerinin yani sira esas faaliyet dis1
gelir ve giderleri de dikkate alinmaktadir.
e Net kar hesaplanirken, 6denen veya Odenecek gelir veya kurumlar vergisi
indirilmektedir.
Satiglarin net karlilig1 orani, isletme faaliyetlerinin net verimliligini 6l¢mektedir. Bu
oranin icerisinde hem esas faaliyet gelir ve giderleri hem de faaliyet dis1 gelir ve giderleri yer

almaktadir (Akdogan ve Tenker, 2004:636).
1.3.2.2.4. Faaliyet Giderleri Karsilama Oram

Faaliyet giderlerinin ne kadarinin igletmenin satislar ile karsilandigini gostermektedir.
Bu oran ayn1 zamanda, briit satiglarin karlilig1 oranindan, faaliyet karlhilig1 oraninin ¢ikarilmasi

ile elde edilmektedir.

Faaliyet Giderleri Karsilama Oran1 = Faaliyet Giderleri / Net Satislar

Bu oran faaliyet giderlerinin donem kari iizerindeki etkisini Olgmek igin
kullanilmaktadir. Giderlerin net satiglar igerisindeki her bir gider kaleminin ayri ayri net

satiglara boliinmesinin de imkan1 s6z konusudur (Akdogan ve Tenker, 2004:636).
1.3.2.3. Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Isletmenin bor¢larini ve borg faizlerini ddeme giiciiniin olup olmadigini gdsteren oranlar

olarak ifade edilmektedir (Yikeii vd.,1999:424).
1.3.2.3.1. Faizleri Karsilama Oram

Faizleri karsilama orani, isletmenin faiz ve vergi oncesi kari ile finansman giderlerinin

ne kadarmi karsilayacagimi gostermektedir (Ercan ve Ban, 2005:44). Faiz karsilama orani,
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isletmenin 6demek zorunda oldugu faizin ka¢ katim1 kazandigin1 gostermesi bakimindan énem

arz etmektedir (Akgii¢, 2011:495).

Isletmenin faaliyetlerde elde ettigi fonlari ile 6deyecegi faizleri kag defa kargilayacagini
gbsteren oran olarak ifade edilmektedir (Yiikcii vd.,1999:425). Isletmenin yillik faiz yiikiinii ne
Olciide karsiladigimi gostermektedir. Oran, herhangi bir mali giigliikkle karsilasmadan, karlarini

ne miktarda azalacagini géstermektedir (Akdogan ve Tenker, 2004:646).
Faizleri Karsilama Oran1 = (Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri) / Faiz Giderleri
1.3.2.3.2. Borc¢lar1 Karsilama Orani

Isletmenin bor¢ Odemeye ayiracagi kaynaklar ile Odeyecegi yillik bor tutarini
karsilastirmas1 bakimindan &nem arz etmektedir (Akgiig, 2011:495). Isletmenin elde ettigi
gelirler ile bor¢larinin ne kadarin1 ddeyebilecegini gosteren oran olarak ifade edilmektedir

(Yiikgii, 1999:425).

Net Kar + Fon Cikisina Neden Olmayan Giderler + Faiz Giderleri

Borclari Karsilama Orani= — —— -
AnaPara Taksidi+ Faiz Giderleri

Borglart karsilama orani, faiz giderleri ve fon c¢ikisina neden olmayan gider
kalemlerinden onceki karin, ana para taksiti ve faiz giderlerine boliinmesi ile elde edilmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2004:46).
1.3.3. Isletmelerin Kar Dagitim Politikas1 Uygulamalari

Isletmenin elde ettigi karlarimin dagitilmasi ortaklarina nakit olarak yaptig1 6demeler
olarak ifade edilmektedir. Kar dagitimi isletmenin ortaklarmin isletmeye koydugu sermaye
Olciisiinde  yapilmaktadir. Sirketlerin  kérlarnt  dagitmamast yeni yatiim firsatlarinda
degerlendirmesi bagka bir secenek olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Gallagher ve Verew,

1997:392).

Finansal yonetimin ti¢ temel politikasi yatirim, finansman ve kar pay1 politikasi seklinde
ifade edilmektedir. Isletmenin degerinin maksimum yapilabilmesi igin kar pay1 politikas1 dnem
arz etmektedir. Kar dagitim politikalari iki karar {izerine sekillenmektedir. Birincisi elde edilen
karlarin dagitilmasi, ikincisi ise karlarin dagitilmayip yeni yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi

seklinde olmaktadir (Ercan ve Ban, 2012:257).
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Kar dagitim politikasi, isletmenin elde etmis oldugu karin dagitilmas1 veya dagitilmayip
oto-finansman kaynagi olarak kullanilmasi ile ilgili kararlar icermektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2012:263).

Isletmenin kar dagitimini olmas: gerekenden daha fazla yapmasi durumunda, gelecek
donemde yapacagi yatirimlari daha az yapmasi séz konusu olmaktadir. Boyle bir durumda
isletme iki faktdrii géz oniinde bulundurmak zorundadir. Ilk olarak, optimal dagitilan kar
diizeyinin ne olmasi, ikincisi olarak biiyiime hedefi ile dengenin saglanmasi seklinde ifade

edilmektedir (Tiirko, 1999:521).

Isletmelerin kar dagitim politikalarina iliskin temel olarak iki goriis s6z konusudur. Bu
goriiglerden birincisi, isletmenin piyasa degerini maksimum yapacak optimum kéar pay1 dagitim
oranmin oldugunu ileri siirmektedir. Ikinci goriis ise, kar pay1 dagitim orani ile isletmenin hisse
senetlerinin piyasa degeri arasinda bir iligkinin olmadigini ileri siirmektedir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012:264).

Isletmenin kar dagitimmi ne sekilde gerceklestirdigini gostermek icin kir dagitim
tablolar1 diizenlenmektedir. Kar dagitim tablosunun diizenlenme amaci, donem karindan,
O0denecek vergilerin, yedeklerin, ve hissedarlara dagitilacak kar paylarmin acik bir sekilde

gosterilmesidir (Akdogan ve Tenker, 2001:345).

Isletmenin kar dagitim politikas1 asagidaki nedenlerden dolay1 dnem arz etmektedir
(Berk,2005:315).

e Kar pay! yatiimcilarin davranislarini etkilemektedir. Istenilen kir pay:r oraninin
dagitilmamasi durumunda hissedarlar bu duruma tepki gostermektedir. Eger isletme
sahipleri ortaklarinin ¢ikarmi maksimize etmezse, ortaklar sirket hisselerini
satmakta ve isletmenin pazar degeri bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

e Kar payi, isletmenin finansman programini ve sermaye biitcesini etkilemektedir.
Karlarin dagitilmayip isletmede tutulmasi durumunda, gelecek donemde yeni
yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi s6z konusu olmaktadir.

e Kar payi, isletmenin nakit akim hareketlerini etkilemektedir. Likitide sorunu
yasayan isletmeler donen varliklarin finansmam i¢in kar payr o6demelerini
sinirlandirmaktadir.

e Kar payr ddemelerinin dagitilmayan kardan yapilmasi ile ortaklarin sirketteki
varliklar1 azalmaktadir. Bu durumda borg/6zsermaye orani artmaktadir. Bundan

dolay1 gelecek kar paylar1 azalmaktadir.
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1.3.3.1. Artik Kéar Pay1 Politikasi

Isletmenin kar politikasi isletmenin yatirrm planlar1 ile birlikte olusturulmaktadir.
Yatirim finansmani i¢in kullanilacak kaynaklar, faaliyetlerden elde edilen karlardan
saglanmaktadir. Geriye kalan tutar kar pay1 olarak dagitilmaktadir (Canbas ve Vural, 2012:336).
Isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi karlari, yatiracaklar1 yatirim firsatlar1 yoksa, ortaklarina
kar pay1 olarak dagitmalar1 gerekmektedir. Fakat bdyle bir politikanin izlenmesi kar paylarim
dalgalanmasma yol agmaktadir. Ortaklarin bu durumundan rahatsiz olmamasi durumunda

optimalite saglanmaktadir (Tiirko, 2002:527).

Isletmenin uyguladig: sabit tutarda kar dagitim politikasi, karlihkla kar dagitimini
bagimsiz hale getirmektedir. Bundan dolay1 isletmelerin hisse senedine olan talep azalmaktadir.
Bu kapsamda bazi isletmelerin sabit kar payr dagitimmna ek olarak her yil ilave kar payi
dagitimina gittigi ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:269). Bu politikada yatirimcilar
acisindan cekici olan ek olarak yapilan 6demeler olmaktadir. Bundan dolayi, politikanin esnek

olmasi gerekmektedir (Berk, 2005:320).
1.3.3.2. Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Sabit miktarda kar payr dagitim politikasinin temel amaci, isletmenin ortaklarina
dagittig1 kar miktarinin sabit olarak tutulmasidir. Isletmenin kazanci ge¢mis y1l kazancindan az
veya daha ¢ok olmasinin kar dagitim politikasi lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir
(Tiirko, 2002:527). Bu politika ,diizenli kar dagitim politikasi olarak ifade edilmektedir. Diizenli
kar dagitim politikasinda, isletmenin elde etmis oldugu kar ortaklara her yil aym1 miktarda
dagitilmaktadir. Kararli kar pay1 dagitim politikast olarak da adlandirilan bu politika isletme

ortaklar tarafindan benimsenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:269).

Sabit miktarda kar pay1r dagitma politikasinda kar payr yillar boyunca ayn1 miktarda
dagitilmaktadir. Her yil aymi miktarda kar dagitimi isletmeye giiven kazandirmaktadir.
Isletmenin hisse senetlerinin degeri artmakta ve istikrarli bir fiyat ortaya g¢ikmaktadir

(Yiikeii,vd.,1999:1015, Berk, 2005:319, Tiirko, 2002:527).
1.3.3.3. Sabit Oranda Kar Dagitim Politikasi

Sabit oranda kar dagitim politikasi isletmenin her yil belirli bir oran tizerinden karlarin
dagitmasini dngdormektedir. Isletmenin elde ettigi kar iizerinden belirli bir oran iizerinden
yapilan kar payr Odemeleri, isletmenin kérimmin her yil farkli ¢ikmasi durumuna
dalgalanmaktadir. Bu kapsamda isletme pay sahiplerine her yil farkli miktarlarda 6deme
yapmaktadir. Bu durum sekil 1.13.de gosterilmektedir (Yikcl vd.,1999:1014). Kar dagitim

orani sirket ana sozlesmesinde belirtilmektedir. Ortak sayisi arttikca dagitilacak karin miktar1 da
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degismektedir. Kar dagitim orani sirket ana sdzlesmesinde belirtilmektedir. Ortak sayisi arttikga

dagitilacak karin miktar1 da degigsmektedir (Berk, 2005:319).
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Sekil 1.13. Sabit Oranli Kar Pay1 Odemesi, (Yiikcii vd.,1999:1014).

Sekil 1.13.’de yillar itibariyle sabit oranli kir payr Odemesinin dalgalandig
goriilmektedir. Bunun nedeni elde edilen karin her yil farkli olmas1 ve dagitilacak kar oraninin

sabit kalmasindan dolay1 kar pay1 6demesinin de farkli olmasidir.
1.3.3.4. Her Y1l Artan Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Isletme her yil asgari olarak dagitacag: bir kar miktarin1 belirlemektedir. Isletmenin kar
arttikca her yil asgari sabit karin iizerine ekleme yapilmaktadir (Yiik¢i, vd.,1999:1014). Diizenli
kar pay1 6demelerinin yani sira ek olarak kar pay1 6demeleri yapilmas: siireklilik gostermektedir

(Ercan ve Ban, 2012:268).

Isletmelerin her yil kir payr Odemelerini arttirmasinin iki nedeninin oldugu
belirtilmektedir. ilk neden kar paylar1 6demeleri gelecek dénem igin hisse senetleri piyasasinda
islem yapan yatirnmcilara bilgi vermektedir. Ikinci neden olarak, miisteri etkisinin ortaya

¢ikmasi gosterilmektedir (Tiirko, 2002:528).
1.3.4. isletmelerin Kar Dagitim Politikalarim Etkileyen Faktorler

Kar dagitim politikasi igletmelerin {izerinde hassasiyet gdstermesi gereken ve igletme
hissedarlarmin ¢ikarlarimi maksimize etmek igin gerekli uygulamalari gergeklestirmek
bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu kisimda isletmelerin kar dagitim politikalarimi etkileyen

faktorler anlatilmaktadir.
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Kar dagitim politikas1 bir igletmenin nakit durumuna, gelecekteki finansal ihtiyaclarina,
ortaklarin beklentilerine, yasal sinirlamalar, fon ihtiyaglar1 gibi faktorlere dayanmaktadir

(Gallagher ve Verew,1996:393).

Kéar pay1 dagitimi ile yasal kurallar arasindaki farklilik, isletmelerin sahip olduklari
yatirim firsatlar1 arasindaki farklilik, yeni hisse senedi ihracindaki maliyet farkliliklari,
dagitilmamis karlar {izerinden alman vergilerin farkliligi, piyasalarin etkinlik derecesi gibi
faktorler kar dagitim politikasini etkileyen faktorler olarak gosterilmektedir (Ercan ve Ban,

2005:267).
1.3.4.1. Yasal Kurallar

Kéar payr dagitimma iligkin kurallar, her {ilkenin kendi ilgili kanunlar1 tarafindan
belirlenmis olup, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri, kir payinin ancak safi kardan ve bu amagla
ayrilmig olan yedek akgelerden dagitilabilecegini belirtmistir. Tiirk Ticaret Kanunu, kar pay1

dagitimi ile ilgili olarak {i¢ ilkeden s6z etmektedir (Ertas ve Karaca, 2010:62).

e Net Kar llkesi
e Esas Sermayenin Zayiflatilmamas ilkesi

e  Firmanin Borglarmi Odeme Giigliigii Iginde Olmamas: ilkesi

Sermaye Piyasasi Kanunu, kir pay1 dagitimu ile ilgili olarak, dagitilabilir kirin en az
%30’u kadar kir payr dagitilacagmi belirtmistir (Ercan ve Karaca, 2010:62). Ulkemizde kar
pay1 ile ilgili diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi1 Kanunu'nda yer

almaktadir (Tiirko, 2002:529).
1.3.4.2. Isletmenin Nakit Durumu

Kar pay1 6demeleri, isletmenin nakit dengesini degistirmektedir. Kar pay1 dagitimi nakit
cikist gerektirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:265). Cok fazla kar eden bir isletmenin daha
fazla payr dagitmasi, karlilik ve nakit durumu arasindaki dengenin saglanmasi agisindan her

zaman dogru olmamaktadir (Tiirko,2002:530).

Kar payr odemeleri nakit ¢ikisi gerektiren iglemler olarak ifade edilmektedir. Nakit
durumu iyi olan isletmelerin kolaylikla kar payr yapabilecegi belirtilmektedir. Fakat gelecek
hakkinda belirsizligin olmasi, isletmenin hizli biiylimesi ve nakit durumundaki

dalgalanmalardan dolay1 isletmeler kar pay1 6demelerini azaltmaktadir (Pekkaya, 2006:187).
1.3.4.3. Odenmesi Gereken Borg¢ Taksit ve Faizleri

Uzun vadeli sozlesmeler isletmelerin kar dagitimini kisitlayan bir faktor olarak ifade

edilmektedir (Tiirko, 2002:530). Isletmenin borg taksitlerini yeniden borglanma, 6z sermaye
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artis1 veya karlarim dagitmayarak 0demesi durumunda kar dagitim politikasinda degisiklik

olacagi ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:265).

Isletmeler, vadesi gelen borglarini yeniden bor¢ alma veya kir dagitmama yoluyla
kargilamaktadir. Yatirim firsatlarinin  kagirilmamasi  i¢in  igletmeler kar dagitimini

erteleyebilmektedir (Pekkaya, 2006:187).
1.3.4.4. Karhlik Oram ve Karlarin Dalgalanmasi

Kaérlart istikrarli olan isletmeler, karlar1 dalgalanan isletmelere gore daha yiiksek
oranlarda kar payr dagitmaktadir (Berk, 2005:320). Yillar itibariyle dalgalanan kaérlar,
isletmenin kar dagitim politikasini etkilemektedir. Isletmenin karlarmin dalgalanacagi tahmin

ediliyorsa, isletme daha az kar pay1 dagitacagi belirtilmektedir (Tiirko, 2002:531).

Isletmelerin gelecek donemde ne kadar kir edilecegini ongdrebilmesi kar pay1
O0demelerinin yapilmasini kolaylastirmaktadir. Yonetim kadrosu profesyonel, planlamasini iyi
yapmis ve diisiik riskli sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelerin faaliyetlerinden dolay1 elde
ettigi gelirler daha istikrarli olmaktadir. Kazanglarin istikrarli olmasi kar payr 6demelerinin de

istikrarli olmasini1 saglamaktadir (Pekkaya, 2006:187).
1.3.4.5. Hissedarlarin Vergilendirme Durumu

Vergi yasalar ile ilgili durum hissedarlarin vergilendirmesini etkilemektedir. Vergi
yasalarmin  kér dagitimimi etkilemesi asagidaki durumlarin  varligit durumunda ortaya

cikmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:266).

e Dagitilan kar ve dagitilmayan karin farkli vergilendirilmesi s6z konusu ise
e Isletme ortaklarinin gelir vergisi oranlart

e Hisse senetleri deger artisinin vergilendirmeye tabi olup olmadigi

Isletme ortaklarmin gelir vergisi yiiksek olan isletmeler, karlarin isletme iginde
tutulmasini istemektedir. Boyle bir durumda kurumlar vergisi {izerinden vergilendirme

yapilmaktadir (Berk, 2005:320).

Islemenin ortaklarina dagittigi kar paylari ile isletmede tutulan kar paylari farkli
oranlarda vergilendirilmektedir. Diger taraftan ortaklarin, artan oranli gelir vergisine gore
vergilendirilmesi, hisse senedi deger artislarinin vergiye tabi olup olmadigi kir dagitim

politikalarini etkilemektedir (Tiirko, 2002:531, Pekkaya, 2006:187).
1.3.4.6. Denetim

Isletmelerin yiiksek kar payr dagitmasi durumunda, gelecekte ortaya cikacak yeni

yatirim firsatlarmin degerlendirilmesi i¢in yeni hisse senedi ihra¢ etmesi gerekmektedir. Yeni
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hisse senetlerinin ihraci sonucunda, isletmenin yonetim ve denetim alani daralmaktadir.
Ozellikle aile sirketleri bu sebepten dolay1 yeni hisse senedi ihrac1 yerine, oto-finansman yolunu
tercih etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:267).

1.3.4.7. Enflasyon

Enflasyon oranlarindaki artis igletmenin ¢alisma sermayesi gereksinimini arttirmaktadir.
Diger taraftan, maliyet bedeli ile sabit varliklar i¢in amortisman olarak ayrilan fonlar, sabit

varliklarin yenilenmesine yetmemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 267).
1.3.4.8. Aktiflerin Biiyiime Hiz1

Aktiflerin biliylime hizi yiiksek olan isletmelerin gelecekte ortaya cikabilecek yeni
yatinm firsatlarin1 kacirmamak icin kar dagitimina gitmedigi goriilmektedir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012:266).

Hizli bir sekilde biiylime istegi olan isletmeler kar dagitimini sinirlandirmaktadir.
Bunun nedeni yatirimlarin gerektirdigi finansman kaynaklarinin i¢eriden saglanmasidir (Berk,
2005:320).

1.3.4.9. Yeni Yatirim Planlari

Yeni yatinm planlarmin ortaya ¢ikmast durumunda isletmeler kar dagitimina
gitmemektedir. Bor¢ kullanmak konusunda sikinti ¢eken igletmelerin kar dagitimina gitmemesi

biz zorunluluk olarak ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:266).
1.3.5. Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Isletmeler kar pay1 dagitim politikasini belirledikten sonra kar payr ddemelerini nakit,
hisse kar paylar1 ve hisse boliinmeleri, hisse senetlerinin geri alinmasi, ayni olarak veya kar pay1

olarak intifa senetlerinin verilmesi gibi degisik sekillerde yapmaktadir.
1.3.5.1. Nakit Olarak Kar Pay1 Odemeleri

Isletmenin kar pay1 6demeleri nakit olarak yapmasidir. Bu durum isletmeler agisindan
tercih edilen bir yontem olarak goriilse de alternatif kar payr 6demelerinin oldugu ifade

edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:269).

Isletmenin likitide sorununun olmamas1 durumunda, kér pay1 ddemelerinin nakit olarak
yapilmasinda herhangi bir sakinca ortaya ¢ikmamaktadir. Siire¢ hisse basina karin agiklanmasi,
belirli tarihlerde ortaklarin kar payi basvurularinin kabul edilmesi ve belirlenen sonraki bir

tarihte ortaklarin kar payr 6demelerini nakden almasi seklinde gereklesmektedir (Tiirko,
2002:532).
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1.3.5.2. Hisse Kar Paylari ve Hisse Boliinmeleri

Isletmeler nakit olarak kar payr Odemelerinin yani sira alternatif ydntemlere
basvurmaktadir. Bu yontemlerden birisi, sermaye artislart nedeniyle, mevcut hissedarlara
bedelsiz hisse senedi vermek seklinde yapilmaktadir. Bu stratejinin amaci isletmenin karim
sermayeye katmasi olarak ifade edilmektedir. Sermayenin bu sekilde arttirilmas1 6z sermaye
ayni kalmaktadir. Kéar payr olarak yeni hisse senetlerinin verilmesi, ortaklarmm ek hisse
senedinden baska bir sey kazanmadiklar1 anlamina gelmektedir. Bedelsiz olarak verilen hisse

senetleri, isletmenin hisse senetlerinin fiyatin1 diisiirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:270).

Hisse boliinmeleri, isletmenin mevcut her hisse senedi karsiliginda yeni hisse senetleri
vermesi seklinde gerceklesmektedir. Finans literatiiriinde optimal bir fiyat araliginin oldugu
belirtilmektedir. Hisse senetlerinin fiyatinin bu aralik igerisinde olmasi durumunda firma degeri
maksimize edilmektedir (Tiirko, 2002:532). isletmenin hisse senetlerinin piyasada yiikselmesi
durumunda hisse senetlerinin bdliinerek harekat kabiliyetinin arttirilmasi amaglanmaktadir

(Ercan ve Ban, 2012:269).
1.3.5.3. Hisse Senetlerinin Geri Alinmasi

Nakit olarak kar payr 6demesine alternatif olarak gelistirilen bir yontem de hisse
senetlerinin geri satin alimasi olarak ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2012:268). Isletmenin
boyle bir stratejiyi tercih etmesinin nedenleri asagida ifade edilmektedir (Yikei, vd.,
1999:1019).

e Ortaklara nakit olarak 6deme yapma giigliigii

e Isletmenin kaynak yapis1 icerisinde hisse senetlerinin daha fazla yer almasi

Isletmelerin nakit olarak 6deme yapmak yerine hisse senetlerinin geri alinmasi yoluyla
kar payr 6demelerini yapmasinin bir baska nedeni gelecek donemde ortaya ¢ikmasi muhtemel
yatirim firsatlar1 olarak goriilmektedir. Isletmenin hisse senetlerini satin almas, piyasadaki hisse
senetlerinin sayisin1 azaltmaktadir. Bu durumda isletmenin net kar sabit kalirken hisse basina
kar artmaktadir. Hisse bagina karin artmasi durumunda, hisse senetlerinin fiyatlar

yiikselmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:270, Tiirko, 2002:535).
1.3.5.4. Ayni Olarak Kar Paymnin Odenmesi

Isletmenin kendi iirettigi mallar1 , kir pay1 ddemesi yerine kullanmasi yaygin olarak
rastlanmasa da piyasada Ornekleri goriilmektedir. Bazi meyve suyu sirketleri ve hali
sirketlerinin kar pay1 6demelerini tercihen ayni olarak yaptiklar1 ifade edilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2012:271).
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1.3.5.5. Kar Payi Olarak intifa Senedinin Verilmesi

Uygulamada ¢ok az rastlanmasina ragmen bazi igletmeler kar payr 6demelerini intifa

senedi vererek yapmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:271).
1.3.6. Kar Pay1 Dagitim Politikalarina iliskin Teorik Gériisler

Kéar payr dagitim politikasina iligkin temel goriisler iki sekilde ortaya cikmustir.
Isletmenin kir payr dagitimmin isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini etkilemedigi
goriisii ilk olarak ileri siiriilmiistiir. ikinci goriis isletmenin kar dagitim politikalarinimn
isletmelerin hisse senetlerinin degerini etkilemesidir. Bu kisimda kér pay1 dagitim politikalarina
yer verilmistir. Iliskisizlik teorisi, eldeki kus teorisi, vergi etkisi teorisi, miisteri etkisi teorisi,

sinyal etkisi teorisi ve temsil maliyeti teorisi asagida anlatilmaktadir.
1.3.6.1. iliskisizlik Teorisi

Modigliani ve Miller (1961) kar dagitim politikas1 olarak iliskisizlik teorisini ileri
stirmiiglerdir. Bu teoriye gore isletmenin degeri, isletmenin kar dagitim politikalarindan

etkilenmemektedir (Gallagher ve Verew, 1996:398).

Isletmenin kar dagitim politikasinin ne isletmenin stoklarimn fiyatlara ne de sermaye
maliyetine herhangi bir etkisinin olmadigim ifade eden teoriye iliskisizlik teorisi denmektedir (

Miller ve Modigliani, 1961:411)

Modigliani ve Miller igletme degerinin sadece beklenen kazanglardan ve isletme riski

tarafindan belirlenecegini ileri siirmiislerdir (Brigham, vd.,1999:450).

Modigliani ve Miller 1961 yilinda kaleme aldiklar1 “Kar Pay1 Politikasi, Biiylime ve
Hisse Senetlerinin Degerlenmesi” isimli makalelerinde, hisse senedi degerinin, isletmenin kar
payt dagitim politikasindan bagimsiz oldugunu ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2012:272). Karin dagitilmasi veya isletme biinyesinde tutulmasi, isletmenin hisse degerini

etkilememektedir (Akgiic, 1998:858).

Modigliani ve Miller tarafindan ileri siiriilen iliskisiz teorisi asagidaki varsayimlara

dayanmaktadir (Tiirko, 2002:522).

e  Gelir ve kurumlar vergisi bulunmamaktadir.

e Islem ve ihra¢ maliyetleri s6z konusu degildir.

e Bor¢ kullanmanin sermaye maliyeti {izerinde herhangi bir etkisi s6z konusu
degildir.

e Isletmenin sahipleri ve yoneticileri gelecek hakkinda tam bilgiye sahiptir.

e Karn dagitilmasi veya dagitilmamasi arasinda 6z sermaye maliyeti

acisindan herhangi bir fark yoktur.
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e Isletmenin yatirrm politikasi kar dagitim politikasindan bagimsizdir.
Modigliani ve Miller, bu varsayimlar altinda, herhangi bir donem baslangicinda(to),
hisse senedi fiyatinin asagidaki formiil ile bulundugunu ileri siirmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2012:273).

1 1
PO =1+ke (D1+F?L) PO =R(D1+Fi)
Formiilde ;

Po= to’da hisse senedinin piyasa fiyatini,

P1=t;’ de hisse senedinin piyasa fiyatini,

ke = Verilen risk sinifinda isletme i¢in uygulanacak iskonto oranini,

D; = ty’in baslangicinda ty’1in sonunda 6denen kar payini gostermektedir.

Modigliani ve Miller, yukarida belirtilen varsayimlar altinda, isletmenin hisse degerinin,
oto finansman, kar pay1 dagitimi, yeni hisse senetleri ihraci gibi faaliyetlerden etkilenmedigini

ifade etmektedir (Modigliani ve Miller 1961:75).

Modigliani ve Miller, bu durumu asagidaki sekilde ispat etmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2012:273).
nk, = i(nD +nP,)
° 14k, !
Isletmenin kar pay1 dagitimindan sonra, yatirim igin gerekli olan fonu (t;) zamaninda, o

tarihte hisse senedinin sahip olacagi P; fiyatindan m adet hisse senedi ile karsilayacagi

varsayllmaktadir. Bu durumda formiil asagidaki sekilde olmaktadir.

1
nPO=1+k nD, +(n+m)R, —mPk,

e

Yani, igletmenin hisse senetlerinin toplam degeri, (t;)’de 6denecek kar paylarinin
toplam degeri ile, mevcut hisse senetlerinin toplam degerinden, yani ihra¢ edilmis hisse

senetlerinin ¢ikarilmasinin bugiinkii degerinin toplamidir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:274).

mP; degeri, toplam yatinmin dagitilmamis karlar iizerinde kalan kismina esit

olmaktadir. Toplam yatirim I, (t;) dénem i¢in toplam kar X ise,
mPl =|- (X'nDl)

mP;’in degeri yerine konuldugunda,
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1
+k

e

nF’O:1 (n+m)B—-1+X

bulunmaktadir.

Bu formiilde, D yer almadigindan dolayi, Modigliani ve Miller, Py’in kar paymnin
fonksiyonu olmadig1 sonucuna ulasmistir (Ceylan ve Kormaz, 2012:274). Yukaridaki ifadeden
goriilecegi iizere, isletme degeri, isletmenin bir sonraki donemde izleyecegi kar payt olan

D;’den etkilenmemektedir (Ercan ve Ban, 2005:262).

Sekil 1.14.°de Modigliani ve Miller tarafindan ileri siiriilen iliskisizlik Teorisi

gosterilmektektedir.

Di/Py

Tem ettii Gelin

% 10

R

[

Ll
Sermavye Kazanct

% 3.3 % 10

Sekil 1.14. Modigliani ve Miller Iliskisizlik Teorisi, (Ercan ve Ban, 2005:263).
Sekil 1.14’de goriildigii tizere isletme kazancinin tamamini kar pay1 olarak dagittiginda

beklenen getiri degismemektedir. Kazancin tamami temettii olarak verildiginde sermaye kazanci

sifir olmaktadir.
1.3.6.2. Eldeki Kus Teorisi

Gordon ve Lintner’in 1963 yilinda eldeki kus teorisi ile Modigliani ve Miller’in
goriiglerinin tersine, kar dagitim politikalarinin igletmenin degerini etkiledigini ifade etmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2012:276).

Eldeki kus teorisine gore, 0denecek kar paylari, isletmenin degerini etkilemektedir.
Bundan dolay1 isletmenin hisse senetlerinin degerini maksimize edecek optimum kar payi
dagitimmin bilinmesi gerekmektedir. Bunun i¢in kullanilan modellerden birisi Walter Formiilii

olarak kabul edilmektedir. Walter formiili su sekildedir (Ceylan ve Korkmaz,2012:276):
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r r
D+—(E-D D+—(E-D
+ (E-D) D+ (E-D)

P= P=

k K

e e

Yukaridaki formiilde;

P = Hisse senedi piyasa fiyatini
D = Hisse basina kar payini,

E = Hisse basina kazanci,

r = Yatinnm karliligini,

ke = Hisse senedi ¢ikararak saglanan sermayenin maliyetini veya yatirnrmdan beklenen

karlilik oranin1 gostermektedir.

Walter formiiliine gore, eger r>k, ise, isletmenin kar dagitimini yapmamasi, 6te yandan,
r<k. ise, isletmenin kar dagitimini yapmasi gerekmektedir. Eger r=k, ise, yatirimin beklenen

karlilig1 sabit kalmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:277).

%% 10

P
L

Sermaye Kazanct

%10 95133 % 16

: oo
2633

Sekil 1.15. Modigliani ve Miller Iliskisizlik Teorisi (Ercan ve Ban, 2005:263).

Sekil 1.15°de dikey eksenden yatay eksene ¢izilen dogru Gordon Lintner’in kar pay1
olarak elde edilen gelirin, biiylime ile saglanacak sermaye gelirinden daha az riskli oldugunu

gostermektedir (Tiirko, 2002:524).
1.3.6.3. Vergi Etkisi Teorisi

Vergi etkisi teorisi, diisiik kar dagitim orami uygulamasimmin sermaye maliyetini
azalttigin1 ve bundan dolayr da hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda bir artisin meydana

gelecegini varsaymaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:279).
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1.3.6.4. Miisteri Etkisi Teorisi

Miisteri etkisi teorisine gore, baz1 yatirimcilarin temettii kazanglarini tercih ederken bazi
yatinnmcilarin ise karin dagitilmamasini tercih etmektedir. Bundan dolayi, bu teoriye uygun kar
dagitim politikalarii takip eden isletmeler, miisterilerinin isteklerini optimum diizeyde

karsilayacak kar dagitim politikalarint benimsemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:280).

Isletme uygulamakta oldugu kar dagitim politikasim biiyiik 6l¢iide degistirdiginde, hisse
senedi alim ve satiminda bir hareketlilik meydana gelmektedir. Bunun sonucu olarak, bazi
ortaklar zarar gormektedir. Kar dagitim politikasinin, isletmenin miisterilerinin ihtiyaglarini

optimum sekilde saglamas1 gerekmektedir (Tiirko,2002:526).
1.3.6.5. Sinyal EtkKisi Teorisi

Sinyal etkisi teorisine gore, kar dagitimlarindaki degisiklikler, isletmelerin gelecekteki
kazanglar1 hakkinda piyasalar ve yatirimeilar icin bilgi icermektedir. Isletme yoneticileri, kar
dagitimina iligkin aldiklar1 kararlar ile isletmenin gelecekteki karliligi ve nakit akimlari
hakkinda yatirnmcilari bilgilendirmektedir. Bunun sonucu olarak isletmenin degeri

etkilenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:281).
1.3.6.6. Temsil Maliyeti Teorisi

Temsil maliyeti teorisine gore, isletmenin tamamina sahip olmayan fakat ¢ogunluk
hissesini elinde bulunduran ortaklar veya yoneticiler, farkli davraniglar gdstererek, isletmenin
degerini maksimize etmek yerine kendi ¢ikarlarimi 6n planda tutmaktadir. Bu duruma

6zsermayeye iligkin temsil sorunu denmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:282).
1.3.7. Isletmenin Siirekliligi

Kurulus s6zlesmesinde farkli bir hiikiim bulunmadigi siirece isletmeler siireksiz olarak
faaliyetlerine devam edecekleri varsayimiyla kurulmaktadir (Sevilengiil, 2003:23). isletme
ortaklar1 ve sahiplerinden ayri olarak isletmenin siirekliligi séz konusudur. Isletmenin bu
gruplardan ayr olarak bir hayatiligi bulunmaktadir. Bu kapsamda isletmenin sonsuza kadar

faaliyetlerine devam edecegi diigiiniilmektedir (Kishali ve Isiklilar, 1999:9).

Isletmelerin temel amaci kér elde etmektedir. Bunun sonucu olarak faaliyetlerin belirli
bir doneme yayilmasi gerekmektedir. Yatirimin amortisi belirli bir zaman almaktadir. Bazi
isletmelerde bu siire onlarca yil almaktadir. Isletmelerin faaliyetlerine devam ederken goz
oniinde bulundurduklar temel faktoriin, isletme faaliyetlerinin sonsuza kadar devam edecegi

diisiincesinin oldugu ifade edilmektedir (Yalkin, 2001:26).
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2. KONU iLE iLGILI YAPILAN ONCEKI CALISMALAR

Bu béliimde sermaye yapisi ile ilgili yapilmig ¢aligmalara yer verilmistir. Birinci bolim

literatiir taramasi olarak belirlenmistir.
2.1. Sermaye Yapist ile Ilgili Yurt Disinda Yapilmis Calismalar

Modigliani ve Miller (1958), caligmalarinda, yatirnm projelerinde karar unsuru olarak
kullanilan ve isletme degerini etkileyen iskonto orani ile isletmenin finansman kaynaklari

arasinda yer alan bor¢ veya 6z sermaye arasinda bir iliski olmadigini ifade etmistir.

Modigliani ve Miller (1963), caligmalarinda degisken olarak modellerine vergi
degiskenini dahil etmistir. Isletmelerin bor¢ kullandiklar1 zaman, vergi zirhindan faydalanarak
piyasa degerlerinin artabilecegi sonucuna ulasmistir. Buna ek olarak, borgla finansmanin
sagladig1 vergi avantajinin miktar1 ne kadar fazla miktarda olursa olsun, sermaye bilesiminde

bor¢lanmaya sonsuz olarak yer verilemeyecegini ifade etmistir.

Zoellner ve Hester (1966), calismalarinda, karlilik i¢in onemli bir etken olarak

bankalarin bilango yapisinin ne sekilde olustugunun 6nem arz ettigini ifade etmistir.

Toy vd., (1974), ¢alismalarinda 1972-1974 doneminde Amerika, Japonya, Hollvea,
Norve¢ ve Fransa’daki bine yakin isletmenin bor¢ oranlarini, biiyiime, karlilik ve risk
faktorlerinin ne yonde etkiledigini incelemistir. Isletmenin karlilik orani ile borg orani arasinda

pozitif iligki oldugunu ifade etmistir.

Myers (1983), cgalismasinda, yeni bir kaynak yatirimlari finanse etmek igin acilen
gerekli olmasa bile bu kaynagi kullanarak isletme maliyetlerini azaltmay: tercih edecegini ifade
etmistir. Diger bir ifadeyle likit varliklar veya rezerve bor¢ alma giiciiniin isletme i¢in deger
tagidigini belirtmistir. Asimetrik bir altinda isletmenin en uygun stratejisinin bu stratejinin

oldugunu ifade etmistir.

Kester (1986), calismasinda, karlilik ve borg/6z sermaye orami arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismasinin sonucunda karlilik ve bor¢/6z sermaye oranlari arasinda negatif bir

iligkinin oldugunu ifade etmistir.

Barton ve Gordon (1988), calismalarinda, isletmenin sermaye yapisint etkileyen
faktorlerden biri olarak isletme riskliligiyle ilgili stratejilerin oldugunu ve isletmenin karlilig

ile borg orani arasinda negatif bir iligkinin var oldugunu ifade etmistir.

Titman ve Wessels (1988), calismalarinda, sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iliskiyi
incelemistir. Isletmenin karhlik degiskeni, faaliyet gelirlerinin satislara oram ve faaliyet
gelirlerinin toplam aktiflere orani olarak belirlenmistir. Caligmanin sonucunda, bor¢ kullanan

isletmelerin karlhiliklariin azaldigini etmistir.



Allen ve Mizuno (1989), calismalarinda, 1980-1983 yillar1 arasinda Japonya’da faaliyet
gosteren 125 imalat isletmesinin borglarinin belirleyicilerini belirlemeye ¢aligmistir. Yapmis
olduklar1 analiz sonucunda, karlilik ve sektor faktorii degiskenlerinin borg oranlarinin temel
belirleyicisi oldugunu ve igletmenin karlilig: ile borg oranlari arasinda negatif yonlii bir iliskinin

var oldugunu ifade etmistir.

Hatfield vd., (1994), caligmalarinda, 1982-1986 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 183
isletmenin sermaye yapisina etki eden etmenleri, ayrica sektér ve firma bor¢ rasyolarmin
sirketin piyasa degerine etkilerini incelemistir. Calismalarimin sonucunda, isletmelerin ve

sektdrilin borg seviyesi ile piyasa tepkisi arasinda anlamli bir iligskinin olmadigini ifade etmistir.

Rajan ve Zingales (1995), calismalarinda, uluslararasi veriler kullanarak isletmelerin
sermaye yapilarinit incelemistir. Amerika’da ki isletmelerin sermaye yapilarini etkiledigi
gozlenen faktorlerin, diger lilkelerdeki isletmelerin sermaye yapilarini ne yonde etkilendigi
tespit etmeye ¢alisilmistir. 1987-1991 yillar1 arasinda G-7 iilkelerinde faaliyet gdsteren finansal
olmayan sigorta sirketlerinin verileri incelenerek yapilan ¢alismalarinin sonucunda, Almanya
disindaki tiim iilkelerde karlilik orani ile kaldirag orani arasinda negatif bir iliskinin oldugunu

ifade etmistir.

Cummins ve Sommer (1996), caligmalarinda, 1979-1990 yillarinda finansal
derecelendirme kuruluslarindan A.M. Best’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sermaye
yapisint incelemistir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, sigorta sirketlerinin kaldirag orami ile
toplam aktifleri arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan kaldira¢ orani ile

risklilik gostergeleri arasinda pozitif iligkinin var oldugunu ifade etmistir.

Shao (1997), calismasinda, sermaye yapisi kararlarinda endiistri siniflandirilmast,
isletme blylkligil, aile sirketi, ev sahibi iilkenin karakteristiklerinin etkilerinin ne oldugunu
incelemistir. Sonug¢ olarak, endiistri siniflandirilmasi ve isletme biiyiikligliniin sermaye
yapisinin belirlenmesinde 6nem sahip olmadigini ifade etmistir. Diger taraftan , aile sirketi ve
ev sahibi iilkenin o&zelliklerinin sermaye yapisinin olusumunda etkili oldugu sonucuna

ulagmustir.

Taggart (1977) faiz oranlar1 zamanlama diislincelerinin bor¢-6z kaynak oranini
etkiyecegini ileri siirerken, Marsh (1982) 1959-1974 doneminde ingiltere’deki isletmelerin

hisse senedi ihrag ederken piyasa kosullarindan etkilendigini ileri stirmektedir.

Jordan vd.,(1998), calismalarinda, 1989-1993 yilar1 arasinda Ingiltere'de faaliyet
gosteren isletmelerin sermaye yapisini incelemistir. Sermaye yapist lizerinde endiistrinin
yapisinin etkili oldugunu ve sermaye yapisi lizerine vergilerin etkisinin olmadigini ifade

etmistir.
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Leland ve Pyle (1998), calismasinda, vekalet maliyetlerinin kaldirag sinirlandirdigini ve
bor¢ olgunlugu ve kaynak genislemesini arttirdigini, fakat bu faktorlerin 6neminin kiigiik
boyutta kaldigini ifade etmistir. Risk yonetiminin daha biiyiik kaldiraca izin vermekte oldugunu

belirtmistir.

Hull (1999), galismasinda, 1970-1998 yillar1 arasinda hisse senetlerine dair 338 gozlem
yapmistir. Caligmasinda, bor¢ rasyolar1 ve endiistri normlarinin girketlerin hisse senedi
fiyatlarina olan etkilerini incelemistir. Calismasinin sonucunda, bor¢ / 6z sermaye orani sektor
ortalamasina yakin olanlarin, ortalamaya uzak olanlara gore yaptiklar1 sermaye yapilariyla ilgili

duyuru ve agiklamalarda hisse getirisinin daha fazla oldugunu ifade etmistir.

Michaelas vd., (1999), calismalarinda, 1986-1995 yillar1 arasinda Ingiltere’deki 3500
kiigiik isletme {izerinde sermaye yapisinin belirleyicilerini tespit etmeye calismistir.
Calismalarinin sonucunda verginin kisa donem sermaye yapisi kararlarimi dikkate alinmast
gerektigi tespit edilmistir. Endiistrinin yapisinin sermaye yapisi lizerinde etkiye sahip oldugunu

ifade etmistir.

Wald (1999), calismasinda, isletmelerin sermaye yapisini etkileyen faktorleri
belirlemeye calismistir. Caligmasinin sonucunda, sermaye yapist ile igletmenin karlilig1 arasinda

anlaml bir iligkinin oldugunu ifade etmistir.

Booth vd., (2001), ¢alismalarinda, 1980-1990 yillar1 arasinda 10 ayr1 gelismekte olan
iilkeden 100 sirketin sermaye yapilarini incelemistir. Caligsmalarinin sonucunda, bor¢ orant
diisiik olan isletmelerin daha karli oldugunu ve bu Sonuglarin 6diinlesme teorisi ve asimetrik

bilgi teorisi ile uyumlu oldugunu ifade etmistir.

Graham ve Harvey (2001) Amerika ve Kanada’daki isletme yoneticilerine yonelik
yaptiklar1 anket c¢alismasindan, ozellikle biiyiik isletmeler igin faiz oranlari zamanlamasinin

onemli oldugunu ifade etmistir.

Pandey (2002), calismasinda, 1994-2000 yillar1 arasinda Malezya Kuala Lumpur
borsasinda islem goren 2008 isletmenin, sermaye yapisi ile piyasanin giicii / etkisi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismasinin sonucunda, temsil maliyeti, dis kaynaklarla bor¢lanma ve
vergi kalkani etkisi temel alindiginda sermaye yapisi ile karlilik arasinda anlamli ve giiglii bir
iligki oldugunu ifade etmistir. Ayrica kontrol degiskenlerinden firma biiyilikliigliniin sermaye
yapist ile pozitif; biiyiime, sistematik risk ve firma sahipligi ile anlaml1 negatif iliskiye sahip

oldugunu ifade etmistir.
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Agiobenebo ve Ezirim (2002), ¢alismalarinda, Nijerya’da faaliyet gOsteren sigorta
sirketlerinin sermaye yapisi ile sirketlerin karlilik oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismanin sonucunda sigorta sirketlerinin prim orani (Toplam Primler/Toplam Aktifler) ile

karliliklar arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu ifade etmistir.

Hatzinikolaoua vd., (2002), calismalarinda, Dow-Jones Borsasinda 20 yildir faaliyet
gdsteren 30 Isletmenin verilerinden elden edilen bir panel veri seti kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, enflasyon belirsizliginin, isletmenin bor¢ /kaynak orani iizerinde giiglii bir negatif

etkiye sahip oldugunu ifade etmistir.

Baker ve Wurgler (2002), calismalarinda, sermaye yapisinin ge¢mis piyasa degerleri ile

giclii iliski igerisinde oldugunu ifade etmistir.

Korajczyk ve Levy ( 2003), ¢aligmalarinda, 1984-1999 yillar1 arasinda ABD'de faaliyet
gosteren 5623 isletmeninin sermaye yapisinin belirleyicilerinin ne oldugunu incelemistir.
Caligmalarimin sonucunda, finansal kaldirag orani ile makro ekonomik degiskenler arasinda

negatif bir iliskinin oldugunu ifade etmistir.

Bauer (2004), ¢alismasinda, 2000-2001 yillar1 arasinda Prag borsasinda iglem goren 74
isletmenin sermaye yapilari incelemistir. Calismasinin sonucunda, vergi orani ile finansal

kaldirag¢ oraniin pozitif yonlii iligkili oldugunu fakat bu iligkinin zayif oldugunu ifade etmistir.

Chen (2004), calismasinda, isletmelerin finansal kaynak se¢iminde finansal hiyerarsi
modelini kullandiklarini ifade etmistir. Ayrica karlilik ve igletme biyiikligii ile uzun vadeli
bor¢lanma arasinda negatif iligki, biiylime firsati ve sabit varliklarin pay1 ile de uzun vadeli

borglanma arasinda pozitif iliski oldugunu ifade etmistir.

Chen ve Zhao (2004), galismalarinda, 1971-2001 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet
gosteren imalat isletmelerinin, karliliklari ile finansal yapilart arasindaki iligkiyi tespit etmeye
calisilmistir. Calismalarinin sonucunda yeni yatirimlart finanse etmek isteyen karlh isletmelerin

dis kaynaklar yerine i¢ kaynaklar1 kullandigini ifade etmistir.

Welch (2004) ¢alismasinda, borg oranlarini etkileyen en 6nemli degiskenin hisse senedi
getirileri oldugunu ifade etmistir. Isletmelerin hisse senedi getirilerindeki etkileri geriye
cevirmek icin herhangi bir ¢aba gostermediklerini ve sermaye yapisi ile hisse senetlerinin

getirileri arasinda iligski oldugunu ifade etmistir.

Akhtar (2005), ¢calismasinda, 1992-2001 yillarinda Avustralya’da ¢ok uluslu ve ulusal
isletmelerin kaldirag oranlarimi belirleyen faktérleri incelemistir. Calismanin sonucunda, her iki
isletme tlirii icin biiylime oranmnin, karliligin ve isletme biiylikliigiiniin isletmenin finansal

kaldiraci etkileyen faktorler oldugunu ifade etmistir.
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Tong ve Green (2005), calismalarinda, Cin’de faaliyet gosteren en biiylik isletmelerin
karlilikk ve finansal yapisini incelemistir. Calismalarinin sonucunda, isletmelerin finansman

kaldirag oranlari ile dagitilmis kar paylar1 arasinda pozitif bir iligski oldugunu ifade etmistir.

Abor (2005), ¢alismasinda, Gana borsasinda 1998-2002 yillar1 arasinda islem goren 22
isletmenin finansal yapisi ile karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligsmasinin sonucunda,
kisa vadeli borglarin toplam varliklara oram ile 6zsermaye karlihg (FVOK/Ozsermaye)
arasinda pozitif yonli iliskinin oldugunu ifade etmistir. Diger taraftan uzun vadeli borglarin
toplam varliklara orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii iliskinin oldugunu ve
toplam borclarin toplam varliklara orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ise pozitif yonlii bir

iliskinin oldgunu ifade etmistir.

Huang ve Song (2006), calismalarinda, 1994-2003 doéneminde Cin’deki 1200
isletmenin sermaye yapilari ile karliliklarini incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda sermaye

yapisi ile karlilik arasinda negatif bir iliskinin oldugunu etmistir.

Gajurel (2006), calismasinda, 1995-2004 yillar1 arasinda Nepal borsasinda islem goren
sirketlerin sermaye yapilarini incelemistir. Caligmasinin sonucunda ekonomik biiylimenin
oraninin, kisa donem borg ve finansal kaldirag oran1 iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
fakat uzun dénem borglari tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ifade etmistir. Enflasyon
oraninin ayrica, kisa dénem borg, uzun dénem borg ve finansal kaldirag orani ile negatif yonlii

iliskide oldugunu ifade etmistir.

Pao (2008), calismasinda, sermaye yapisi belirleyicilerinin farkli endiistrilerde farkli
oldugu sonucuna ulagsmustir. Biiylik farkli belirleyicilerin isletme riski ve biiyiime firsatlart

oldugunu ifade etmistir.

Bastos vd.,(2009), ¢alismalarinda, 2001-2006 yillar1 arasinda Latin Amerika, Meksika,
Brezilya, Arjantin, Sili ve Peru iilkelerindeki 388 isletmenin sermaye yapilarmi incelemistir.
Calismalarinin sonucunda ekonomi bilylime oraninin borgsuzluk ile 6nemli ve negatif yonlii bir
iliskiye sahip oldugunu ifade etmistir. Diger taraftan, kisi basi gelir ve enflasyonun sermaye

yapisi izerinde etkisinin olmadig ifade etmistir.

Frank ve Goyal (2009), calismalarinda, 1950-2003 yillar1 arasinda ABD'de finansal
olmayan sirketlerin sermaye yapilarini incelemistir. Medya endistrisinin kaldirag oraninin
piyasa kaldira¢ oran1 iizerine etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, enflasyonun finansal

kaldirag tizerinde etkiliye sahip olmadigini ifade etmistir.

Annaa vd., (2010), calismalarinda, 117 uluslararasi listelenmis gemicilik sirketleri
iizerine analiz yapmustir. Sonug olarak, firma biiyiikliigii, maddi duran varliklar ve isletme

performansinin gemicilik sektoriinde sermaye yapisinin temel belirleyicileri oldugu sonucuna
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ulagilmustir. Ortaklik yapisi, karlilik ve sermaye yapisi segenekleri arasinda bir etkilesim

oldugnu ifade etmistir.

Chakraborty (2010), ¢alismasinda 1995-2008 yillar1 arasinda hem Bombay hem de
ulusal borsada islem goren finansal olmayan 1169 Isletmenin panel veri setini kullanarak
sermaye yapisinin belirleyicilerini analiz etmistir. Sonuglarin 6diinlesme ve finansal hiyerarsi
teorileri ile tutarli oldugu sonucuna ulasmistir. Fakat islem maliyetleri teorisini destekleyen

kanitlarin az oldugunu ifade etmistir.

Voutsinas ve Werner (2011), ¢aligmalarinda, sermaye yapist kararlarinin kredi arz1 ve
para piyasasinin kosullarindan etkilendigini ve oOzellikle kiigiik firmalarin, ekonomik

dalgalanmalar boyunca finansal zorluklar ile karsilagtiklarini ifade etmistir.

Hanousek ve Shamshur (2011), calismalarinda, 1996-2006 yillar1 arasinda Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Litvanya, Macaristan, Letonya, Polonya ve Slovakya iilkelerinde faaliyet
gosteren finansal olmayan sirketlerin sermaye yapilarini incelemistir. Caligmalarinin sonucunda,
stirdiiriilebilir ekonomik gelismenin, sermaye yapisi lizerinde bir etkiye sahip olmadigini,
ekonomik biiyiimenin sermaye yapisi iizerinde onemli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu,
enflasyonun sermaye yapisi iizerinde gii¢lii ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu, yolsuzluk

algilama indeksinin sermaye yapisi ile gii¢lii ve pozitif yonlii iliskili oldugunu ifade etmistir.

Velnampy ve Niresh (2012), ¢alismalarinda, Sri Lanka bankalar1 i¢in sermaye yapisi ve
karlilik arasindaki iligkiyi incelemistir. Sermaye yapis1 ve karlilik arasinda negatif bir iliskinin

oldugunu ifade etmistir.

Camara (2012), ¢alismasinda, 1991-2009 yillar1 arasinda ABD'de finansal olmayan
sirketlerin sermaye yapilarini incelemistir. Calismasinin sonucunda makroekonomik faktdrlerin

ve kosullarin sermaye yapisi ilizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir.

Shubita ve Alsawalhah (2012), ¢aligmalarinda borglanma ve karlilik arasinda negatif bir
iliski oldugunu ifade etmistir.

Duan vd.,(2012), calismalarinda, 2007-2009 yillar1 arasinda Cin 'deki 258 6zel sektor
igsletmesinin sermaye yapisint incelemistir. Caligmalarinin sonucunda, hiikiimet miidahale
endeksinin, iirlin piyasa endeksinin ve yasal sistem endeksinin bor¢ orani ile negatif yonlii
iligkili oldugunu ifade etmistir. Devletin olmadig1 ekonomik yapi1 endeksinin bor¢ orani ile

negatif yonlii iligkili oldugunu ifade etmistir.
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Jolieta vd., (2013), calismalarinda, isletmenin yeni dis pazarlara girme istegi ortaya
¢iktigt zaman bu durumun sermaye yapisinda onemli degisikliklere yol agmayacagini ifade
etmistir. Glizel bir sekilde ¢esitlendirilmis sermaye yapisina sahip isletmeler, yeni bir pazara

girdiklerinde sermaye yapilarim1 6nemli 6l¢iide degistirmedigi sonucuna ulagilmistir.

Katagiri (2014), calismasinda, finansal kaldirag, firma biiylikliigii ve karhilik arasindaki
iliskinin yami sira finansal kaldiracin dagiliminin oldukga giizel esitlendigini ifade etmistir.
Sermaye yapisi lizerine vergi faydalarinin nispeten kiiciik etkilere sahip oldugu belirtmistir.
Makroekonomik degiskenler iizerine hata maliyetlerinin etkilerinin hemen hemen sermaye

yapisi secenegi icin goz ardi edilebilecegi sonucuna ulagmustir.

Mitani (2014), calismasinda, piyasanin rekabet kosullarinin sirketin sermaye yapisi
kararlar1 {izerine etkisini incelemistir. Pazar durumunun sermaye yapisinin olusumunu
etkiledigini ifade etmistir. Finansal kaldirag¢ ile rekabet piyasalar1 arasinda pozitif bir iliskinin

varlig1 sonucuna ulagmistir.

Handoo ve Sharma (2014), calismalarinda, 2001-2010 donemi i¢inde hem 6zel hem
kamu igletmelerinden 870 isletme segerek sermaye yapisinin belirleyicilerinin en 6nemlilerini
tespit etmeye ¢alisilmistir. Calismada, 10 bagimsiz degisken ve 3 bagimli degisken regresyon
analizine tabi tutulmustur. Sonu¢ olarak karlilik, biiyiime, varlik yapisi, isletme biiyiikligi,
borcun maliyeti, vergi orani ve bor¢ verme kapasitesinin isletmelerin kaldirag yapisi iizerinde

onemli bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir.

Serghiescu ve Vaidean (2014), ¢alismalarinda, 2009-2011 yillart arasinda borsada islem
goren 20 imalat isletmesinin sermaye yapist kararlarinin belirleyicileri incelenmistir. Caligma
sonucunda, karlilik ve likitlik orani, toplam bor¢ orammi negatif olarak etkilemektedir.
Varliklarin yapisinin ayrica finansal kaldirag ile negatif iliskili oldugu belirtilmistir. Diger
taraftan isletmenin biylkliginiin finansal kaldira¢ ile pozitif iligkili oldugu sonucuna

ulagtlmistir. En 6nemli sermaye yapisi belirleyicisinin karlilik oldugunu ifade etmistir.

Proencgaa vd.,(2014), calismalarinda, Portekiz’de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye
yapisinin belirleyicileri incelenmistir. 2008 finansal krizinin sermaye yapisi kararlari {izerindeki
etkisi aragtirillmistir. Sonug olarak, likitlilik, varlik yapis1 ve karliligin en 6nemli belirleyiciler

oldugunu ifade etmistir.

Chung ve Wang (2014), calismalarinda, ortaklik yapisi ile isletmenin sermaye yapisi
arasindaki dinamik iliskileri incelemistir. Isletmenin finansal kaldiracinin kurumsal ortakligin

artmas1 durumunda azalacagini ifade etmistir.
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Thippayana (2014), calismasinda, Thailand Borsa’sinda faaliyet gosteren sirketler igin,
finansal kaldira¢ oraninin isletme biiyiikliigii ile arttigi, karlihik ile birlikte 6nemli derece
azaldig1 sonucuna varilmistir. Varlik yapisi, biiylime firsatlari, isletme riski ve kaldirag oranlar
arasinda onemli bir iligkinin olmadigini ifade etmistir. Toplamda, isletme biiyiikliigii ve karlilik

sermaye yapisinin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna ulagmstir.

Alvesa vd.,(2015), caligmalarinda, ampirik olarak sermaye yapist ve yonetim kurulunun
bilesimi arasinda iliski analiz edilmistir. Ozellikle, kuruldaki bagimsiz yoneticilerin, erkek
yoneticilerin varligl, yonetim kurulunun biiyiikliigi, CEO’nun olup olmadigi ve bu durumun
sermaye yapisina etkisi analiz edilmistir. Sonuglar Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984) ‘in
Odiinlesme teorisi ile tutarlidir. Yonetim kurulunda bagimsiz yoneticilerin daha fazla oldugu
durumlarda elde edilmis kazanclar ile karsilastirildiginda daha fazla dis sermaye ile

olusturulmus bir sermaye yapisinin olduguna dair giiglii kanitlar oldugu sonucuna ulasilmistir.

Onofreia (2015), caligmasinda, Romanya’da lasi sehrinde faaliyet gosteren kiigiik ve
mikro isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerinin ne oldugunu analiz etmistir. Bagimh
degisken olarak bor¢ oranmi kullanmistir. Sermaye yapisinin belirleyicileri olarak karlilik,
varlik yapisi, likitlilik, isletme biiyiikliigii ve bilyltime firsatlar1 kullanilmigtir. Finansal kaldirag
ile karlilik, likitlilik ve varlik yapisi arasinda negatif iliskinin oldugunu belirtmistir. isletmenin
biiyiikliigli ve biiylime firsatlar1 finansal kaldirag iizerinde daha disiik boyutta negatif iligkiye
sahip oldugunu ifade etmistir.

Huang ve Shen (2015), calismalarinda, asimetrik bilginin olmasi durumunda kredi
oranlart asagi dogru diistiigiinde isletmelerin sermaye yapilarini ayarladiklarin1 fakat kredi
oranlar1 yiikseldigi zaman isletmelerin finansal kaldira¢ oranlarindaki ayarlamalarinin énemsiz
oldugunu ifade etmistir. Kredi oranlarin1 asagr dogru veya yukari dogru degismesine
bakilmaksizin yasal yapisi daha fazla gelismis c¢evrelerde finansal gelismelere daha hizli bir
uyarlama oldugunu ifade etmistir. Bundan dolayi, finansal gelisme, yasal ve hukuki gevrenin
kredi oranlarinda degismeden daha fazla kaldira¢ oranin ayarlamada etkili oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Fauver ve Mcdonald (2015), ¢alismalarinda, 1995-2009 yillar1 arasinda G20 iilkelerinde
faaliyet gosteren 13.000 isletmenin isletme yOnetimi ve sermaye yapisinin etkilesimi ile sosyal
karakterler arasindaki iliski incelenmistir. Bireyselligin daha yiiksek diizeylerinin sermaye
maliyetini diigiirdiigiinii ve isletmenin bor¢ kullanimin arttirdigini ifade etmistir. Gelismekte
olan iilkelerde, sermaye yapisinin gelismis {ilkelere nispeten ulusal kiiltiir tarafindan Snemli

derecede daha az etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

78



2.2. Sermaye Yapist ile Ilgili Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Tekbas (1977), calismasinda, Tiirkiye’deki isletmelerin finansal ve sermaye yapisinin
karlilikla olan iligkisini incelemistir. Calismasinin sonucunda, karlilikla finansal yap1 arasinda

negatif yonlii bir iligski oldugunu ifade etmistir.

Durukan (1997), ¢alismasinda, sermaye yapisi ile karlilik arasindaki negatif iliski

oldugunu ifade etmistir.

Akkum (1998), calismasinda, 1988-1996 doneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda ki isletmelerin karliliklariyla sermaye yapist arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismasinin sonucunda 1996 ve 1995 yillarinda kérhilikla sermaye yapist arasinda negatif

yonlii bir iliski oldugunu ifade etmistir.

Uzunlar (1998), calismasinda, 1992-1996 yillarinda arasinda faaliyet gdsteren
Tirkiye’deki 500 biiyiik sanayi isletmesinin sermaye yapist ve karliligin1 incelemistir.
Calismasinin sonucunda, piyasa degerlerine gore aktif karlilig1 ile sermaye yapisi arasinda ayni

pozitif yonlii bir iliski oldugunu ifade etmistir.

Demir (2001), ¢alismasinda, 1991-2000 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
mali sektdr kuruluslarindan 16 sirkette, isletmeye bagli faktorlerin, mali sektor hisse senedi
fiyatlar1 lizerine etkisini incelemistir. Caligmasinin sonucunda,mali sektor hisse senedi fiyatini
etkileyen isletme diizeyindeki faktorlerin; piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar, fiyat /
kazang orani, 6z sermaye karliligi, kaldirag orani, net kar artis hizi, islem gérme oranmi ve

temettii 6deme orani oldugunu ifade etmistir.

Giiloglu ve Bekgioglu (2001), ¢aligmalarinda, imalat sanayinde faaliyet gésteren ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda tahtasi olan en biiyiik 42 isletme iizerinde analiz
yapmustir. Isletmenin bor¢/ dzsermaye oranlarmin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki
gelismelerden, hangi Olgiilerde etkilendigi ekonometrik yoOntemlerle incelenmis ve test
edilmistir. Sonug olarak, borsa meydana gelen degismelerin isletmenin borg¢/ 6zsermaye oranini

hatir1 sayilir dlgiide arttirdigini ifade etmistir.

Kinay (2001), calismasinda, 1995-1997 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 4
isletme ile Borsa Istanbul disinda olan 19 adet toplamda 23 adet konaklama isletmelerinde
sermaye yapist kararlarinin isletme degerlemesine etkisini incelemistir. Calismasinin
sonucunda, Tlilkemizde konaklama isletmelerinde sermaye yapisi kararlarinin isletme
degerlemesine ve isletme karliligina bir etkisinin olmadigi ve Modigliani-Miller goriisiiniin

dogrulandig: seklinde bir sonug ortaya ¢ikmustir.
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Kalayc1 ve Karatas (2002),calismalarinda, 1996-1997 yillar1 igin Borsa Istanbul’da
faaliyet goOsteren imalat igletmelerinin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligmanin sonucunda, karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlarinin

hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu ifade etmistir.

Kaya (2004), calismasinda, faaliyet ve net kar1 artan isletmelerin bor¢lanma oranlariin

distiigiinii belirlemistir.

Acaraver (2004), calismasinda, 1992-2002 yillar1 arasinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsas' nda islem goren imalat sanayi sirketlerini incelemistir. Caligmasinin sonucunda,
sirketlerin sermaye yapisinin belirleyicileri olarak biiyiime orani, karlilik, sektorel etkinlik,

enflasyon ve kurumlar vergisinin 6nemli degiskenler oldugunu ifade etmistir.

Frratoglu (2005), calismasinda, 1995 ve 1998 yillarinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast' nda finansal olmayan 196 sirketin kriz dénemindeki sermaye yapisini incelemistir.
Calismasinin sonucunda, isletmelerin kriz donemlerinde i¢ kaynaklar ile finansmani tercih

ettiklerini ifade etmistir.

Topal (2006), calismasinda, 1997-2003 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast' na kayith imalat igletmelerinin, sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve karliliklarinin,
analizini yapmistir. Sonug olarak, isletmelerin, varliklarint borgla finanse etmeleri, belirli bir
orana kadar 6z kaynak karliliklarini olumlu etkilerken belirli bir orandan sonra olumsuz

etkilendigini ifade etmistir.

Akkaya (2008), calismasinda, isletmenin kaldirag orani ile 6l¢ek degiskeni arasinda
pozitif yonlii, biiytime degiskeni ile negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugunu ifade etmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008), calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
hizmet ve sanayi sektoriinde islem goren 55 isletmenin ti¢ yillik verileri ile isletmelerin karlilik
diizeyini etkileyen en 6nemli faktorleri tespit etmeye calismistir. Caligmalarmin sonucunda,
aktif karlihgi, 6z sermaye karliligi, hisse basina kar, kar marji degiskenlerini etkileyen en
onemli degiskenlerin toplam bor¢ / toplam aktif, donen varlik / kisa vadeli borg, net isletme
sermayesi / net satiglar,aktif devir hizi, isletme biiyiikliigii, stok devir hiz1 degiskenleri oldugunu

ifade etmistir.

Korkmaz, vd.,(2009), calismalarinda, 2003-2006 yillar1 arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast' nda islem gdren otomotiv ve yan sanayi sirketlerinin sermaye yapisini
incelemistir. Caligmalarinin  sonucunda, sermaye yapisinin temel belirleyicilerinin Snemli

derecede 6zsermaye karliliginin ve borg dist vergi kalkaninin oldugunu ifade etmistir.

80



Demir ve Bastiirk (2009), ¢alismalarinda, Borsa Istanbul’da yer alan 129 Isletmenin
karlilig: iizerine sermaye yapisinin etkisini analiz etmistir. Sermaye yapisindaki herhangi bir

degisikligin net gelir ile negatif bir iligkiye sahip oldugunu ifade etmistir.

Teker vd.,(2009), calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi' nda islem géren
42 sirketin sermaye yapisini incelemistir. Caligmalarinin sonucunda, aktif getirisinin ve maddi

duran varliklarin, kaldirag orani ile pozitif yonlii iliskili oldugunu ifade etmistir.

Demirhan (2009), calismasinda, hizmet isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen en
onemli faktorlerin karhilik, firma biiyiikligi, isletmenin likiditesi ve isletmenin varlik yapisi
oldugunu saptamistir. Calismanin sonucunda, bor¢ dis1 vergi kalkani, bliylime olanaklari, firma
riski, vergi ve bor¢lanma maliyeti degiskenlerinin hizmet isletmelerinin sermaye yapisini

etkileyen onemli faktorler olmadigini ifade etmistir.

Okuyan ve Tas¢1 (2010), calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi' nda islem
goren reel sektor isletmelerinin sermaye yapilarini etkileyen degiskenlerin neler oldugunu
ortaya koymaya calismistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi' nda islem géren 196 reel
sektor isletmesinin verileri, 2001 — 2008 yillar1 arasindaki 3’er aylik bilangolardan elde
edilmistir. Sonug¢ olarak, sermaye yapisinin aciklanmasinda sadece bir kuramin gegerli
olmadig, kisa vadeli borglarin finansal hiyerarsi kuramina, uzun vadeli borglarin ise dengeleme

kuramina uygun sekilde hareket ettigini ifade etmistir.

Giiler (2010), calismasinda, borg¢ dis1 vergi kalkani ile kaldirag oranlar1 arasinda pozitif
bir iligkinin oldugunu tespit etmistir. Likidite ile kaldira¢ oranlar1 arasinda negatif yonlii bir

iliskinin var oldugunu ifade etmistir.

Ata ve Ag (2010), calismasinda, sermaye yapisinin belirleyicCisi olan degiskenlerden
firma biytikligii disindaki diger tiim degiskenlerin sermaye yapisi tizerinde negatif etkisinin

oldugunu ifade etmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011), ¢aligmalarinda, sermaye yapisi ile borg dis1 vergi kalkani
arasindaki negatif, biliylime firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve biiyiikliik ile ise pozitif iligki
oldugunu ifade etmistir. Bulgularin, daha ¢ok odiinlesme teorisi ile uyumlu oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Okuyan (2011), caligmasinda, sermaye yeterlilik orami ile risk, biiyiikliik, mevduat
oran1 ve kredi orani arasinda negatif, ekonomik biiyiime ve aktif getirisi arasinda pozitif bir
iliski oldugu ortaya koymustur. Bagimsiz degiskenlerden sadece 6z kaynak karliliginin anlamsiz

oldugunu ifade etmistir.
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Dingergdk ve Yalgmer (2011), calismalarinda gelismekte olan iilkelerdeki (Tiirkiye,
Brezilya, Arjantin, Endenozya) 220 imalat isletmesinin sermaye yapisini incelemistir.
Calismalarinin sonucunda, sermaye piyasasinin gelisimi, kamu sektorii borcu ve sermaye yapist
arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu tespit edilmistir. Faiz orani, reel ekonomik biiylime ve

sermaye yapisi arasinda ise negatif iligkinin oldugunu ifade etmistir.

Gil vd.,(2011), caligmalarinda, 2005 ve 2009 yillar1 arasinda Pakistan’da faaliyet
gosteren 15 banka iizerinde, makro ekonomik degiskenler ile banka karlilig1 arasindaki iliski
incelemistir. Calismalarinin sonucunda, makro ekonomik degiskenlerin, aktif ve 6z sermaye

Karliliklar1 tizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir.

Coskun ve Kok (2011), calismalarinda, isletmelerin ¢alisma sermayesi politikalarinin
karlilik iizerine etkisini incelemistir. Calismada 1991-2005 déneminde Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 74 isletmenin yillik verilerinden olusan panel veri seti kullanilmistir.
Calismanin sonucunda, Nakit Doniis Siiresi, Alacak Devir Siiresi ve Stok Devir Siiresi ile
karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski, Bor¢ Odeme Siiresi ile karlilik arasinda ise pozitif

yonlii bir iligkinin oldugunu ifade etmistir.

Akbulut (2011), galismasinda 2000-2008 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast' nda imalat sektoriindeki isletmelerde isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki
iligskiyi incelemistir. Sonug¢ olarak, isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif bir
iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligmada ayrica tek yonlii varyans ile imalat sektorleri

arasinda nakit dongiisiiniin farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Poyraz (2012), caligmasinda, isletme sermayesi finanslama stratejilerinin karlilik
iizerindeki etkilerini incelemistir. Akbank’in finansal tablolarindan elde edilen oranlar
yardimiyla finanslama stratejisi ve karliligi arasindaki iligkinin diizeyi belirlenmeye
calisilmistir. Bu amagla korelasyon ve ¢oklu regresyon analizleri yapilmistir. Sonug olarak, cari
oran degisimlerinin karlilik oranlar1 {izerinde (ters yonlii olmak {izere) 6nemli bir etkiye sahip

oldugunu ifade etmistir.

Cakir vd.,(2012), calismalarinda, isletmelerin isletme sermayesi unsurlarmin igletmenin
karliig1 ve piyasa degeri iizerindeki etkisini incelemistir. Calismalarinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi' nda islem goren 122 adet iiretim isletmesinin 2000-2009 dénemi yillik
verileri kullanilmistir. Caligmalarinin sonucunda, isletme sermayesi unsurlarindan cari oran ve
kaldirag oranimin aktif karhilik ile negatif yonde iliskili oldugunu diger taraftan asit test orani,

stok devir hiz1 ve aktif devir hizimin ise karlilik ile pozitif yonlii iliskili oldugunu ifade etmistir.

Yener ve Karakus (2012), caligmalarinda, toplam borcun pasif i¢indeki pay1 ile aylik

getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iligski oldugunu ifade etmistir.
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Giilsen ve Ulkiitas (2012), calismalarinda, isletmenin finansal kaldirag orami ile
isletmenin karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugunu ifade etmistir. Aym sekilde,
isetmenin finansal kaldira¢ orani ile isletme biiylikliigi arasinda da negatif yonlii bir iligskinin

var oldugunu ifade etmistir.

Kisakiirek ve Aydin (2013), calismalarinda, isletmenin sermaye yapisi ile isletmenin
satis ve aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlil bir iliski oldugunu ifade etmistir. Diger taraftan,
isletmenin sermaye yapist ile kaynak karlilig1 arasinda da negatif yonlii bir iliski oldugunu

ifade etmistir.

Sarioglu vd., (2013), calismalarinda, sektorel ayrima gore sermaye yapisinin
belirleyicilerinin ne oldugu arastirilmistir. Cimento ve otomotiv sektdriinde sermaye yapisinin
belirleyicisi olarak Uzun vadeli bor¢ / Toplam aktifler oraninin istatistiksel olarak anlamli
olmadig ifade etmistir. Bilisim sektoriinde, sermaye yapisinin belirleyici olarak isletmenin
biiylikliigli ve varlik yapisinin pozitif yonlii iligkili oldugunu ifade etmistir. Cimento ve biligim
sektorlerinde sirket biiyiikliigii ve toplam borglar/toplam aktifler orani arasinda pozitif yonlii bir

iligkinin oldugu ifade etmistir.

Dogan (2013), ¢aligmasinda sermaye yapist ve karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir.
Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sigorta sirketleri iizerine yaptigi c¢alismada, karlilik ve

varliklarin boyutu arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade etmistir.

Aydm ve Kulali (2013), ¢alismalarinda, toplam bor¢ orani ile piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD) arasinda anlamli pozitif iligski oldugunu ifade etmistir. Kisa vadeli bor¢ orani
ile sabit varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 arasinda anlamli negatif iliski ve kisa vadeli
borg orani ile PD/ DD arasinda anlamli pozitif iliski oldugunu ifade etmistir. Uzun vadeli borg

orani ve ilgili degiskenler ile anlamli bir model kurulamadigi belirtilmistir.

Dizdarlar vd.,(2013), c¢alismalarinda, islem hacmi diistiikce isletmelerin borg
diizeylerinin arttigin1 ifade etmistir. Kriz déneminde riskli ortam nedeniyle islem hacmi ve

isletmelerin degerleri diistiigiinii ve isletmelerin borg diizeylerinin arttigini ifade etmistir.

Toroman vd.,(2013), calismalarinda, kisa ve uzun dénem bor¢lar ile karlilik arasinda
negatif bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Finansal giderler ve finansal performans igin

operasyonel gelir arasinda arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu ifade etmistir.

Uluyol vd.,(2014), calismalarinda, bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal kaldira¢ oranlarinin, 6z sermaye karliligini ters yonde,

ingaat sektoriinde ise dogru yonde etkiledigini ifade etmistir.
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Yiicel (2014), calismasinda, sermaye yapisi kararlarinin endiistriyel gesitlendirme yapan
isletmeler ve uzman igletmelerde farkli oldugu sonucuna ulagsmigtir. Endiistriyel ¢esitlendirme
derecesi ile borg finansmani arasinda pozitif iliskinin var oldugunu ifade etmistir. Ote yandan,
cesitlendirilmis igletmelerde borg finansmani agisindan optimal bor¢lanma seviyesine dogru bir

diizeltme siirecinin yasandig1 ve bu siirecin borcun vade yapisindan etkilendigini tespit etmistir.

Toroman ve Sénmez (2015), calismalarinda, Borsa Istanbul’a kayitl perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren ve 2009-2013 yillarini kapsayan 11 Isletmenin mali tablolari
kullanilmistir. Panel veri analizi sonucunda isletmenin sahip oldugu ¢aligma sermayesi ile briit
karlilik arasindaki bir iligkinin olmadigir ve briit kdrliligin calisma sermayesi iizerinde bir

etkisinin olmadigini tespit etmistir.
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3.. MATERYAL - METHOD

Bu béliimde isletmenin sermaye yapisinin karliliga ve siireklilige nasil etki edecegi
belirlenmeye calisilmistir.  Karlilikk oranmi olarak igletmenin net karmin toplam aktiflere
boliinmesiyle elden edilen net aktif karliligi oramt kullanilmistir. Sermaye yapisinin bu oranlara
etkisi incelenmistir. Karlilig: etkileyen bagimsiz degiskenler, 6z kaynak/toplam kaynaklar orani,
uzun vadeli borglar/toplam kaynaklar orani, yedekler/toplam kaynaklar orami olarak se¢ilmistir.

Bu kapsamda daha 6nce yapilan calismalar, arastirmanin literatiir boliimiinde agiklanmustir.

Calismada, 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin
verileri analiz edilerek, sermaye yapisinin karlilik ve siireklilik tizerindeki etkisi tespit edilmeye
calisilmistir. Karsilikli iligkilerin saglikli olarak tespit edilmesi ve regresyon modelinin tutarlt
bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢cin ekonometrik modellerden yararlanilmaktadir. Bu kapsamda
calismada kullanilacak ekonometrik model hem zaman hem de yatay kesitlerin olmasindan
dolayr panel regresyon modelidir. Regresyon analizinin yapilabilmesi igin Eviews
programindan yararlanilmustir. Veriler gerekli analizlere tabi tutulduktan sonra PCSE testi ile

regresyon modeli tahmin edilmistir.
3.1. Model, Veri Seti ve Degiskenler

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik analizi yapilirken veri setleri ti¢
farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar, zaman serileri, yatay kesit verileri ve panel veri
setleridir. Panel veriler, cok sayidaki kesite ait zaman serileri veya zaman boyutuna sahip kesit

veriler olarak tanimlanmaktadir (Grene 2003: 612).

Caligmada, hem zaman serisi hem de kesit verilerinin olmast nedeniyle panel veri
analizi kullanilarak regresyon modeli tahmin edilmistir. Panel veri analizinin avantajlar1 su

sekildedir (Baltagi, 2005: 4):

e Panel veri setleri, kapsadigi kesitlerin heterojen oldugu bilgisini iginde
barindirmakta; bdylece veri seti heterojenlige karsi kontrol edilmektedir.

e Panel veri analizi, zaman serisi ve Kkesit veri analizlerine gore daha ¢ok degiskenlik
arz ettigi igin, bu verilerde ¢oklu baglanti sorunuyla daha az karsilagilmaktadir.
Ayrica, gozlem sayisinin nispeten daha fazla olmasi nedeniyle, panel verilerle
tahmin edilen modellerde serbestlik derecesi daha yiiksek olmaktadir.

e Panel veriler, 6regin bir déonem uygulanan ekonomi politikalarinin etkilerinin
degerlendirilmesi gibi analizlerde degisim dinamiklerini daha iyi yansitmaktadir.

e Panel veriler, kisa zaman serisi ya da yetersiz kesit gozleminin var oldugu

durumlarda da analiz yapilmasina izin vermektedir.

Son olarak; panel veri, ekonomik tahmin edicilerin etkinligini artirmaktadir.



Panel verinin analizi kullanilmasinda ki dezavantajlar ise su sekildedir (Ugur, 2009: 40).

e  Veri setinin olusturulmasinin maliyetli olmas1

e Yatay kesit ve zaman serisi birlikle alindigi i¢in daha karmasik modellerin
kurulmast.

e Olgiim hatalarinin garpitilmasi

e Seg¢im yanlilig1

e Veri seti olusturulurken deneklerden cevap alinamamasi

e Asinma

Veri seti 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sirketlerin mali
tablolarindan elde edilmistir. Veriler yillik olarak incelenmistir. Panel verileri dengeli olarak

almmustir. Veriler Borsa Istanbul Satis Boliimii’nden temin edilmistir.

Asagida Tablo 3.1°de calismada analize tabi tutulan 100 sirket yer almaktadir. Son 11
yil boyunca faaliyet gosteren sirket sayis1 220 civarindadir. Bu sirketlerden rassal olarak 100

sirket segilmistir. Orneklem sayis1 ana kitlenin yaklasik yarisini olusturmaktadir.

Tablo 3.1. 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren
Secilmis 100 Sirket

Sira Sirket

No Borsa Sirket Ismi
Kodu

1 ADANA | Adana Cimento Sanayii T.A.S.

2 ADEL | Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.

3 AFYON | Afyon Cimento Sanayii T.A.S.

4 AKENR | Akenerji Elektrik Uretim A.S.

5 AKSA | Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

6 AKSUE | Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

7 ALARK | Alarko Holding A.S.

8 ALCAR | Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

9 ALCTL | Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.
10 ALKA | Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

11 ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S.

12 ALNTF |Alternatifbank A.S.

13 | ALYAG | Altinyag Kombinalar1 A.S.

14 | ANACM | Anadolu Cam Sanayii A.S.

15 ARCLK | Argelik A.S.

16 ARENA | Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
17 | ARSAN |Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

18 ASELS | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
19 ASLAN | Aslan ¢imento a.s.

20 ASUZU | Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
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21 ATEKS | Akin Tekstil A.S.

22 AYEN | Ayen Enerji A.S.

23 | AYGAZ |Aygaz AS.

24 BAGFS | Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.

25 | BAKAB | Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

26 BANVT | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.

27 BEFRN | Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

28 BISAS | Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

29 BOLUC |Bolu Cimento Sanayii A.S.

30 BOSSA |Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

31 BRISA | Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
32 BRSAN | Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
33 BRYAT |Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.

34 BSOKE | Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.

35 BTCIM | Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S.

36 BUCIM | Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.

37 CELHA | Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.

38 CEMTS |Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.

39 CIMSA | Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret a.s.

40 CLEBI |Celebi Hava Servisi A.S.

41 CMBTN gi'gl'beton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret
42 CMENT | Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.

43 | DENCM | Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S.

44 DERIM | Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
45 DESA | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

46 DEVA | Deva Holding A.S.

47 DITAS |Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.
48 DMSAS | Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayii A.S.
49 DOAS | Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.

50 DOBUR | Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.
51 | DOGUB |Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S.

52 DOHOL | Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

53 ECYAB |Eczacibasi Yapi Geregleri Sanayi ve Ticaret A.S.
54 EDIP |Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
25 EGEEN | Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

56 | EGGUB | Ege Giibre Sanayii A.S.

o7 EGSER | Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.

58 EMNIS | Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

59 ERBOS | Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.

60 EREGL | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

61 ERSU | Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

62 | ESCOM |Escort Teknoloji Yatirim A.S.

63 GUBRF | Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

64 HEKTS | Hektas Ticaret T.A.S.
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65 HURGZ | Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
66 | HZNDR |Haznedar Refrakter Sanayii A.S.

67 IDAS | Idas Istanbul Déseme Sanayii A.S.
68 INDES | indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
69 INTEM |Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.

70 IZOCM | izocam Ticaret ve Sanayi A.S.

71 KAPLM | Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

72 KARSN | Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

73 KARTN | Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

74 KENT |Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.

75 KLMSN | Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.

76 | KONYA |Konya Cimento Sanayii A.S.

7 KRSTL |Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

78 LINK |Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.

79 LOGO |Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

80 | MERKO | Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

81 MIGRS | Migros Ticaret A.S.

82 MIPAZ | Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.

83 MRSHL | Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.

84 NETAS | Netas Telekomiinikasyon A.S.

85 NTHOL | Net Holding A.S.

86 PIMAS |Pimas Plastik Insaat Malzemeleri A.S.

87 PINSU | Pimnar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

88 | SANKO |Sanko Pazarlama ithalat Ihracat A.S.

89 SASA | Sasa Polyester Sanayi A.S.

90 SERVE | Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S.

91 SKTAS | Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

92 SODA | Soda Sanayii A.S.

93 | SONME |Sonmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi A.S.

94 TCELL | Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.

95 TUKAS | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

96 ULKER | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

97 USAK | Usak Seramik Sanayii A.S.

98 | VAKKO |Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

99 VESTL | Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

100 | YATAS | Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
Kaynak : www.borsaistanbul.com (2015)

Sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini analiz edebilmek i¢in bagimli degisken
olarak Net Aktif Karliligi kullanilacaktir. Bagimsiz degiskenler olarak ise Ozkaynak / Toplam
Kaynaklar, Uzun Vadeli Borglar / Toplam Kaynaklar ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani
kullanilacaktir. Regresyon modeli su sekilde tahmin edilmektedir.
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Roa, = g, + B,0zkynk,, + SUvyk,, + B,Yedek,, + &, 3.)

Modelin temel hipotezleri su sekilde belirlenmistir.
Ho : Sermaye yapisinin olusumu karlilik ve siireklilik tizerinde etkili degildir.
H; : Sermaye yapisinin olusumu karlilik ve siireklilik tizerinde etkilidir.

Tablo 3.2.” de modelde kullanilacak degiskenler gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Panel Regresyon Modeli Degiskenler

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken
ROA: Net Aktif Karliligt OZKYNK= Oz Kaynak Orani
ROA: Net Kar/ Toplam Aktifler OZKYNK= Oz Kaynaklar/ Toplam Varliklar

UVYK = Uzun Vadeli Bor¢ Orani

UVYK = Uzun Vadeli Borglar/Toplam
Varliklar

YEDEK = Yasal Yedekler Orani

YEDEK-= Yasal Yedekler/ Toplam Varliklar

Tez konusunun bashigindaki siireklilik kavrami, lgiilmesi zor bir kavramdir. Yapilan
literatiir taramasinda, siirekliligi 6l¢mek adina kullanilan bir degiskene rastlanilmamigtir. Ancak
stireklilik kavraminin, isletme karliligi ile dogrudan dogruya iliskili olabileceginden hareketle,
tezin bagligina bu ifade dahil edilmistir. Siireklilik varsayimi isletmelerin faaliyetlerine devam
edebilmesi i¢in kar elde etmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu kapsamda isletme karliligi ile
isletmenin siirekliligi arasinda iligki oldugu sdylenebilir. Calismada yillar itibariyle Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren ve zarar eden bazi isletmelerin faaliyetlerini durdugu goriilmiistiir.
Isletmelerin tasfiye siirecine girmesi ve bu siirecin belirli bir donem almasi net olarak kag
isletmenin faaliyetlerini sona erdirdigini tespit etmede zorluklar ¢ikarmaktadir. Calismada kéar
elde eden isletmelerin faaliyetlerine devam edecegi bireysel bir ongoriidiir. Bu kapsamda

karlilik ile iliskisi olan degiskenlerin siireklilik ile de iliskisi olacag1 diisiiniilmektedir.
3.1.1. Panel Veri Analizi

Zaman serisi bir degisken veya degiskenlerin zaman igerisinde aldig1 degerlerden
olugsmaktadir. Kesit verilerinde degerler, degisken veya degiskenlerin zaman igerisinde aldig1

degerlerin tek bir noktasinda ¢esitli drneklemlerden olugsmaktadir. Panel veri analizi, zaman
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icerisinde analiz edilen degiskenlerin ayni kesit birimleri igerisinde gdzlemlenmesini
saglamaktadir. Bu bakimdan panel veri seti, gozlenen ekonomik birimlere ait zaman serisi ve
yatay kesit gézlemlerinin birlikte kullanilmasi ile olusturulur. Panel verisinde hem zaman hem
mekan boyutu vardir. Panel verisine karma veri, zaman serisiyle kesit verisinin bir araya

getirilmisi, mikro panel verisi, uzun kesit verisi gibi adlar da verilmektedir (Gujarati, 2006:591).

Zaman serisi ile kesit verisini birlikte kullanan panel verisi, model hakkinda daha ¢ok
bilgi vermektedir. Boyle bir veri setinin degiskenleri arasinda ortak dogrusallik daha az,
serbestlik derecesi daha yiiksek ve daha etkindir. Sadece kesit verisinde veya sadece zaman

serisi verisinde gozlenemeyen etkileri, panel verisi ortaya ¢ikarmaktadir (Gujarati, 2006:592-
593).

Panel veriler, zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farkli zaman
araliklarinda aymi birimlere iligkin veri setlerinden olusmaktadir (Hsiao, 2003:1). Zaman
boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel

veri analizi ad1 verilmektedir (Frees, 2004: 7).

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki etkisini tespit etmek amaciyla

kullanilacak panel regresyon modeli asagidaki sekildedir (Greene, 2003: 285).

Yo=a + X, +e,  1=12 N Vet=12,...... T (3.2)

Denklem 3.2’de Y, modele ait bagimli degiskenleri, X, bagimsiz degiskenleri, ¢,

sabit katsayly1 ve & hata terimini gostermektedir (Baltagi, 2005: 11).

Panel veri modelleri statik ve dinamik olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Statik panel veri modelleri; bagimli degiskeni agiklamak i¢in hem bagimli hem de
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi veri modelleridir. En temel statik
veri modeli klasik dogrusal regresyon modelidir. Panel veri analizinde klasik regresyon analizi
uygulanarak tutarli tahminlerin elde edilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerle hatalar arasinda iliski

olmamasi aranan sartlardan biri oldugu ifade edilmektedir (Beck, 2006: 2).
Panel veri modeli en temel bi¢imiyle asagidaki gibi gosterilebilir:

Y, =X B+Zla+sy+e, 1=12.... N vet=12,..T (3.3)

Denklem 3.3.’de i yatay kesitleri, t ise zaman1 gostermektedir. Sabit terim icermeyen

X, matrisi K tane aciklayici degisken icermektedir. Modeldeki z/a ve sy degiskenleri
heterojeniteyi gostermektedir. z/a degiskenin ayni zamanda yatay kesitler arasindaki

farkliliklar1 gostermektedir. Bu da bireysel etkiler olarak adlandirilmaktadir. Degiskendeki z/
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sabit terimdir. Modelin zaman serisi boyutundaki dénem farklarini ise degiskeni gostermektedir.
Modeldeki heterojeniteyi gosteren degiskenler Z'ao=ui ve Sy =A, seklinde gosterilirse
model ;
Y, = Xy B+ pi+ A + &, (3.4)
seklinde gosterilmektedir.

Statik panel modelleri katsayilarin havuzlanmis, sabit ve rastgele etkilere sahip olup
olmadiklarina gore ii¢c sekilde incelenmektedir (Judge ve digerleri, 1985; Greene, 2003;
Guijarati, 2003).

3.1.1.1. Havuzlanmis Etkiler Modeli

Havuzlanmis etkiler modeli; yatay kesit birimlerinin birbirinden ayiran kendine 6zgii
nitelikleri olmadigi durumda kullanilmaktadir (Baltagi, 2005: 33). Bu tiir modellerde tiim yatay
birimlerin homojen oldugu kabul edilir. Yatay kesit birimleri arasinda herhangi bir heterojenite
yoktur. Modeldeki z; sabit terimi i¢erdigi igin en kii¢iik kareler yontemi sabit terim (o) ve egim

katsayisi (B) igin tutarli ve etkin tahminler saglamaktadir (Greene, 2003: 182-183).

Zaman ve kesitler arasi tiim katsayilar sabit ise en basit yaklagim, havuzlanmig verilerin

kesit ve zaman boyutlarini ihmal ederek, geleneksel EKKY ile tahmin yapilmaktadir.

Bu modelde, hem sabit hem de egim katsayilarinin birimlere ve zamana gore sabit

oldugu yani biitiin gézlemlerin homojen oldugu varsayilmaktadir. Bu model genel olarak,

Yie = Lo + Bue X + Lo Ko +vvvevnone B X+ €, (3.5)

k
Yo =B B X+, veyaY =X S+u (3.6)
j=1

seklinde ifade edilmektedir.

Bu modelde parametreler (EKK) ya da (GEKK) yontemleriyle tahmin edilir. Hata
teriminin (&, ) heteroskedastik (degisen varyanslilik) ve oto korelasyonlu olmasi nedeniyle;
GEKK tahmincileri, EKK tahmincilerinden daha etkili olmaktadir.

3.1.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Bir panel veri modelindeki bireysel 6zellikleri tanimlamanin bir yolu tiim bireylerin
ayni1 katsayilara sahip oldugu varsayimini esnetmektedir. Bu amagla, sabit etkiler modelinde her

birey i¢in bir tane olmak {izere birey sayisi kadar farkli terim bulunmaktadir (Yilanct, 2012: 14).
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Kesitler arasi egim katsayilari ayni, sabit katsayis1 degisiyorsa sabit etkiler modeli
kullanilmaktadir. Buradaki sabit etkiler terimi, sabit her bir kesit i¢in farkli olsa da, her bir
kesitin sabitinin zaman boyunca degismemesinden (time invariant) gelmektedir. Bu modelde

egim katsayilari hem zaman hem de kesit i¢in ayni1 olmaktadir.

Bir modelde egim katsayilarmin zaman ve kesit birimleri i¢in ayni oldugu ancak
Greene’nin (2003) ifade ettigi gibi katsaymin yatay kesit birimlerine gore degistigi sabit etkiler
modelidir. Bu modele kukla degisken modeli de denmesinin nedeni panel veri modelinin kukla
degiskenle aciklanmasidir. Ayrica modelde yatay kesit birimleri arasinda farklar sabit terimleri

acgiklamada kullanilmaktadir.

Genel olarak bir panel veri ele alindiginda;

Y, =X f+Za+sy+e, 1=12,..... N ve t=12,....T (3.7)
Zo = pi
Stlyzﬂ’n
Y, = Xy S+ ui+ 4, +& (3.8)

Dikkat edilecegi gibi egim katsayisi S zaman ve bireyler boyunca sabitken, sabit terim

ise &; zaman boyu sabit fakat bireyler boyunca farklilagmaktadir.

Sabit etkili modelde,

Boiw =Boi =B+ 5 Bu=Bii Boiw = Brvowwovvninns B =B (3.9)
oldugu ifade edilmektedir.

€ ; zamana gore sabit olan birim etkileri gosterirken; i hata terimini gostermektedir.

Birim etkiyi igermesi sebebi ile sadece sabit parametre degismekte; zamana gore sabit iken,

birimlere gore farkliliklar gostermektedir.
3.1.1.3. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modeli sabit terim katsayilarin yatay kesit birimlerine bagl olarak
dagilmak yerine, rassal olarak dagildigini varsaymaktadir. Bu durumda sabit terim katsayilari

iilke etkilerinden bagimsiz olarak dagilmaktadir (Greene, 2002:694). Rassal etkiler modelinde
birinci tip degiskenler € gibi ifade edilirken; ikinci tip degiskenlerin birim etkileri & seklinde

ifade edilmektedir. Rassal etkiler modeli, “hata bilesenleri modeli veya “varyans bilesenleri

modeli” de denmektedir.
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Genel panel veri denklemi;

Yo = Lo + B Kiie + Boi Xgig e BuXjte 1=12,.... ,Nvet=1 (3.10)
Rassal etkiler modelinin hata terimi (&),
&, =Ny 44 (3.12)

seklinde ifade edildiginden rassal etkiler modeli;

Yio = Boie + B Kuie + Boie Xgie +vvvevees B X i +Vig + 44 (3.12)
seklindedir.
M ; sabit degil rassal oldugu varsayildigindan hata teriminin iginde ifade edilmistir.

Rassal etkiler modeli;
k

Yi = ﬁonZﬁj Xt + Vi + 44 (3.13)

j=1
seklinde gosterilmektedir.
i: yatay kesit biriminin sabitini

V;; : tiim hatalar1 ve

A : birim hatay, birim farkliliklarini ve sabit zaman gore birimler arasindaki degismeyi

gostermektedir.
3.1.2. Kullanilacak Modelin Secimi

Eviews Programi yardimiyla kullanilacak modelin se¢imi yapilmaktadir. Panel veri
analizinden hangi modelin tercih edilecegi ekonometrik testler ile Eviews programi yardimiyla

bulunmaktadir.

Ilk asamada F testi yardimiyla Havuzlanmis Model - Sabit Etkiler Modeli
simnanmaktadir. Olasilik degeri 0,10 degerinden biiyiik oldugu takdirde H, hipotezi
reddedilmektedir. Hy hipotezi modelin havuzlanmis oldugunu ifade etmektedir. Eger Hy hipotezi
reddedilirse modelin sabit etkiler modeline uygun oldugu ifade edilmektedir. Ikinci asamada
LM testi yardimiyla Havuzlanmig Model-Rassal Etkiler Modeli sinanmaktadir. Olasilik
degerinin 0,10 degerinden biiyiikk olmasi durumunda H, hipotezi reddedilmektedir. Hy

hipotezinin reddedilmesi durumunda modelin Rassal Etkiler modeline uygun oldugu ifade
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edilmektedir. Ugiincii asamada Hausman Testi ile sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli
arasinda tercih yapilmaktadir. Hy hipotezi rassal etkiler oldugunu H; hipotezi sabit etkilerin
oldugunu ifade etmektedir. Olasilik degerinin 0,10 degerinden biiyiilk olmasi durumunda Hy
hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda veri setinde sabit etkilerin oldugu séylenmektedir. Tam

tersi durumda rassal etkilerin oldugu sdylenmektedir.

Son agamada White period testi ile regresyon modeli tahmin edilmektedir. White period
modelinin panel regresyon modellerinde tercih edilmesinin nedeni birim kok, oto-korelasyon ve

degisen varyans gibi sorunlar1 diizelterek regresyon modelini tahmin etmesidir.
3.1.2.1. Breusch- Pagan (LM) Testi

Havuzlanmis Model-Rassal etkiler modeli tercihi LM testi yardimiyla yapilmaktadir.
Havuzlanmis model ve rassal etkiler modeli arasinda tercih yapmamizi saglayan LM testi, H,
hipotezinin reddedilmemesi durumunda havuzlanmis modelin, reddedilmesi durumunda da

rassal etkili modelin se¢ilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Iki yonlii rassal etkiler modelinde, LM testi hipotezleri su sekildedir.

H,:0i=0=0 (3.14)

H,:ci=0.%0

Tek yonlii rassal etkiler modelinde ise, LM testi hipotezleri su sekildedir.

How ioa=0veya Hy, :o; =0 (3.15)

Hy ioa#0veya H,, 1o; #0

Breusch-Pagan(1979)  Testi, kisitsiz model ile rastsal etkiler modelini
karsilagtirmaktadir. Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu kabul eden sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda rassal etkiler modeli segilir. LM testi istatistik degeri Ki-kare istatistigi
degerinden kiigiikse Ho hipotezi reddedilemez, tersi durumda reddedilmektedir (Korkmaz vd.,
2008:583).

3.1.2.2. Hausman Testi

Panel regresyon analizinde hangi modelin tercih edilecegini bulmay1 saglayan Hausman

(1978) testi bulunmaktadir. Bu test yontemi hata terimi v; ile agiklayic1 degiskenler arasindaki

korelasyonun tespit edilmesine dayanmaktadir. Bu test istatistigi asimptotik olarak ){2
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dagilimima sahiptir. Testin hipotezlerinin asagida gosterildigi sekilde oldugu ifade edilmektedir
(Altunkaynak, 2007:39).

H, : E(u; |X;,)=0 Tesadufietkisoz konusudur. (3.16)
H, - E(u; |X;,) # 0 Sabitetkisdz konusudur.

BuradaX;,, aciklayict degiskenler vektoriidiir. Ho hipotezinin reddedilmesi sabit etki

modelinin tercih edilmesi demektir.

m agiklayict degisken sayisini gostermek iizere bu test istatistigi su sekilde yazilabilir.

H =(ﬂfe_ﬂre)'iil(ﬂfe_ﬂre)NZ(m) (317)

Varyans-kovaryans matrisi su sekilde gosterilmektedir.

> =V (B — L) =V (Be) -V (B.) (3.18)

Burada f , sabit etki modelinden elde edilen katsayilar vektoriinii, g, ise tesadiifi

etkiler modelinden elde edilen katsayilar vektoriinii géstermektedir (Altunkaynak, 2007:39).
3.1.2.3. Robust (PCSE) Regresyon Modeli Tahmini

Panel veri regresyon tahmini yapabilmek icin birimler arasinda yatay kesit
bagimhligi olmamasi gerekmektedir. Eger yatay kesit bagimliligi dikkate almadan model
tahmin edilirse, regresyon katsayilar1 hatali ¢ikmaktadir. Eger bdyle bir durum s6z konusu ise
farkli tahmincilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Boyle bir durumda Driscoll ve Kraar (1988)
tarafindan gelistirilen Robust standart hatalar modelinin tercih edilebilecegi ifade edilmektedir
(Nargelecekenler, 2011:170). Dolayisiyla yatay kesitsel bagimlilik durumunda farkli bir
tahmine ihtiyag duyulmaktadir. Burada Ornegin yatay kesitsel bagimlilik durumunda robust

standart hatalar tireten Driscoll ve Kraay (1998) yaklagimui tercih edilmektedir.

Birimler arasinda yatay kesit bagimliligi, oto- korelasyon ve degisen varyans sorunu
olmas1 durumunda Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen (Panel-Corrected Standart Errors)
PCSE modeli kullanilmaktadir. PCSE modeli ile yatay kesitsel bagimlilik, serisel korelasyon ve
degisen varyans sorunlari ortadan kaldirarak hata yapma ihtimalini azalmaktadir

(Nargelecekenler, 2011:174)
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3.1.3. Panel Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi ilk kez Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Bu analiz herhangi
bir degiskenin degerini tahmin etmek i¢in tahminde kullanilan diger degiskenlerin faydal bilgi

saglayip saglamadigini arastirmada yardimei olmaktadir (Bozoklu ve Yilanci, 2003:175).

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi, karma
heterojen panellerdeki meta analizine bagli olarak gelistirilmistir. Fisher (1932) tarafindan
gelistirilen meta analizi, panel veri i¢in su sekilde gergeklestirilmektedir: Modeldeki birimlerin
her biri i¢in test yapilmaktadir. Test istatistiginin anlamlilik diizeyleri ( p degerleri )
bulunduktan sonra bu degerler ile panel istatistik degerinin elde edildigi ifade edilmektedir

(Zeren ve Ergiin, 2013:233).

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinin, Toda-Yamamoto (1995)
testinin panel veriler i¢in genisletilmis hali oldugu ifade edilmektedir. Maddala-Wu (1999)
testinde ADF (1995) birim kok testlerinin olasilik degerleri iizerinde diizenleme yaptigi,
Emirmahmutoglu ve Kose panel nedensellik testinde Toda-Yamamoto olasilik degerleri

iizerinde diizenleme yaptig1 belirtilmektedir (Giimiis ve Kog, 2015:155).

Emirmahmutoglu ve Kdose (2011) tarafindan gelistirilen VAR modelinde asagidaki
sekilde her bir yatay kesit icin p istatistik degeri tahmin edilmektedir (Emirmahmutoglu ve

Kose, 2011:872).

Kk +d :
Ui AI Ziy gt Uiy

2 =+ A g et A
W =T A At i=12...N,t=12,...T (3.20)

Izkiﬁ
i : her bir bireysel birimi

t . zamani

u, - sabit etkilerin p boyutsal vektorel olasilig1

AT A : degisken ¢apraz birimlere izin veren parametrelerin sabit degerlerini
1=12,..N . per bir capraz se¢ilmis birimi

U;, : hata terimleri olasiliginin vektorel degeri

ki : gecikme degeri

Granger nedensellik analizinde anlamsizlik hipotezi (Hg) nedensellik olmadigim ifade
etmektedir. Buna kargin H; hipotezi nedensellik oldugunu ifade etmektedir. Analiz sonucunda

elde edilen test istatistigi (modifiye Wald) p serbestlik derecesi ile asimptotik ki-kare dagilimina
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sahip oldugu belirtilmektedir. Panel igin “Granger nedensellik yok™ hipotezini test etmek iizere

gelistirilen Fisher istatistigi asagida gosterilmektedir (Gozbast, 2015;277).
N

A==2)"In(r;) (4.21)
i=1

Esitlik esitlikte, 7, modifiye Wald istatitstik degerini ifade etmektedir. Fisher istatistigi

2N serbestlik derecesi ile asimptotik ki-kare dagilimina sahip oldugu ifade edilmektedir
(Gozbasi, 2015:278).

3.1.4. Cahsmamn Evreni

Calismanin evreni, son 11 yildir aktif olarak Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 220
isletmedir. Isletmelerin temel faaliyet konusu degismektedir. Calisma kapsaminda kullanilacak
isletmelere rassal olarak segilmistir. Son 11 yildir borsada faaliyet gdsteren toplam 220 igletme

arasindan 100 igletme, 6rneklem segilerek arastirma kapsaminda incelenmistir.
3.1.5. Cahymanmin Kapsami ve Simirhiliklar:

Calisma sadece Istanbul Borsasi’nda faaliyet gosteren isletmeler iizerine yapilmaktadir.
Orneklem se¢imi, herhangi bir sektorel ayrim gdzetilmeden yapilmistir. Bu kapsamda sektdrel
ayrim yapildiginda farkli sonuglar ile ortaya ¢ikabilir. Bu uygulama sadece halka acik sirketler
icin yapilmistir. Bagimsiz degisken olarak 6zkaynaklar, uzun vadeli borglar ve yedekler modele
dahil edilmis, karlilik tizerinde etkisi olmasi muhtemel firma yasi, biyiikligii, sektort, ortaklik
yapisi, yatirim firsatlart vb. diger degiskenler sabit tutulmustur. Caligmada kullanilan siireklilik
ifadesi daha once belirtilen nedenlerden dolayr modelde tam olarak incelenememistir. Bu durum

caligmanin kisitin1 olusturmaktadir.
3.1.6. Cahsmada Kullamlan Veri Toplama Teknigi

Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul tarafindan saglannustir. Verilerin saglikl
bir sekilde toplanmasi igin gereken hassasiyet Onemle gosterilmistir. Veriler isletmelerin

bilangolarindan ve gelir tablolarindan elde edilmistir.
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4. BULGULAR

Borsa Istanbul’da son 11 yildir aktif olarak faaliyet gosteren sirketlerin net karlilig,

0zkaynak orani, uzun vadeli borg¢ orani ve yedekler orani ¢aligmada ekonometrik olarak analiz

edilmistir. Ekonometrik analize gegmeden Once sirket bazinda mali oranlarin Sekil olarak hep

birlikte gdsterilmesinin uygun olacag diigiiniilmiistiir.

Sekil 4.1.’de. Adana Cimento Sanayi Ticaret A.S.’nin mali oranlart sekil {izerinde

gosterilmektedir.
1,0000
0,9000 o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,8000
07000 Ozkaynak/Topl

zkaynak/Toplam

0,6000 Kaynaklar
0,5000 -+
0,4000 Uzun Vadeli
0,3000 Borglar/Toplam
0.2000 Kaynaklar

0,1000
0,0000

o W—— e —
! T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

==Y edekler/Toplam Kaynk

Sekil 4.1. Adana ¢imento sanayi ticaret a.s. mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.1. incelendiginde Adana Cimento Sanayi Ticaret A.S.’nin 6zkaynak/toplam

kaynaklar oraninin arttigi donemlerde isletmenin net aktif karlilhigr oraninin da arttigi

goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/Toplam kaynaklar orani ile net aktif karliligi oran1 arasinda

herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Yedekler/Toplam Kaynaklar oraninin arttig

donemlerde isletmenin net aktif karliligi oraninin azaldigi, azaldigi donemlerde ise arttigi

goriilmektedir.



http://www.borsaistanbul.com/

Sekil 4.2.’de Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.’nin mali oranlari gosterilmektedir.

0,9000
0.8000 —o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,7000 P
0,6000 N
0,5000 Ozkaynak/Toplam
0,4000 Kaynaklar
0,3000
0,2000 ) — . Uzun Vadeli
0.1000 - L' >v\_/ — Borglar/Toplam

’ g N e — e T Kaynaklar
070000 - T T T T T T T T T T - 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 4.2. Adel kalemcilik ticaret ve sanayi a.s. mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.2. incelendiginde Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.’nin Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar oraninin arttigi donemlerde, isletmenin net aktif karliligi oraninin da arttigi
goriilmektedir. Diger taraftan isletmenin Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oraninin azaldigi
donemlerde ise net aktif karliligi oraninin azaldigi goriilmektedir. Uzun Vadeli Borglar/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda tam olarak bir iliskinin olmadig1 goriilse de
bazi yillarda birlikte hareket ettikleri gorilmektedir. Yedekler/Toplam Kaynaklar oraninin
arttig1 donemlerde isletmenin net aktif karlilig1 oraninin azaldigi, azaldigr donemlerde ise arttig

goriilmektedir.

Sekil 4.3.’te Afyon Cimento Sanayii Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

1,0000

0,8000 —o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,6000

0,4000 Ozkaynak/Toplam
0.2000 Kaynaklar

0,0000 == i = = Uzun Vadeli

1 2 3 4 5 6 7 10 11 Borglar/Toplam

-0,2000 Kaynaklar
-0,4000

Sekil 4.3. Afyon ¢imento sanayii ticaret a.g’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.3. incelendiginde Afyon Cimento Sanayii Ticaret A.S’nin Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orami arasinda pozitif yonli bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oranlarinin artigi dénemlerde, net aktif karlilig
oraninin arttig1, azaldigi donemlerde ise azaldigi goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik
goriilmemektedir .Yedekler/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda negatif

yonli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.4.te Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin mali oranlar1 gdsterilmektedir.

1,0000 _
—o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,8000
0,6000 Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar
P40 X Uzun Vadeli
Borglar/Toplam
0,2000 N Kaynaklar
—=Yedekler/Toplam
0,000 Kaynaklar
-0,2000

Sekil 4.4. Akenerji elektrik iiretim a.g.’nin mali oranlar1 , www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.4. incelendiginde Akenerji Elektrik Uretim A.S.’nin yillar itibariyle net aktif
karlilig1 oraninin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile
net aktif karliligi arasinda pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Uzun vadeli borglar/Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orami arasinda negatif yonli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Isletmenin Yedek / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi arasinda

anlaml1 bir iligski olmadigi goriilmektedir.
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Sekil 4.5.’te Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

0,8000
0,7000
0,6000
0,5000
0,4000
0,3000
0,2000
0,1000
0,0000
-0,1000

N

—

—

1 3 4 5 6 7 8 9

10 11

=—o—Net Kar/Toplam Aktifler

Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar

Uzun Vadeli
Borglar/Toplam
Kaynaklar

——="Yedekler/Toplam
Kaynaklar

Sekil 4.5. Aksa akrilik kimya sanayii a.g. mali oranlar1 , www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.5. incelendiginde Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.’nin yillar itibariyle net aktif
karhiliginin bir donem azaldig1 takip eden dénemde ise arttig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Uzun
vadeli borglar/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda pozitif yonli bir

iliski oldugu goriilmektedir. isletmenin Yedekler / Toplam kaynaklar orani ile net aktif karlilig1

arasinda anlaml bir iligki goriillmemektedir.

Sekil 4.6.’da Aksu Enerji Ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
0,0000
-0,2000
-0,4000

v

1

f 3

A

2&4567;91011

—o—Net Kar/Toplam Aktifler

Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar

Uzun Vadeli
Borglar/Toplam
Kaynaklar

——=Yedekler/Toplam
Kaynaklar

Sekil 4.6. Aksu enerji ve ticaret a.§. mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.6. incelendiginde Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin yillar itibariyle net aktif
karlihginm dalgalandign goriilmektedir. Ozkaynak/ Toplam Kaynaklar oram ile net aktif
karlilig1 orani arasinda tam olarak bir iliski goriilmemekle birlikte bazi donemlerde pozitif yonlii
iliski oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig
orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin Yedek / Toplam
kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 arasinda negatif yonli bir iliski goriilmektedir. Fakat

oranlarin sifira yakin degerler olmasindan dolayi tablo iizerinde bu durum goriilememektedir.

Sekil 4.7.’de Alarko Holding A.S.’nin mali oranlar1 gésterilmektedir.

0,7000
—o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,6000
0,5000
Ozkaynak/Toplam
0,4000 Kaynaklar
0,3000 .
Uzun Vadeli
0,2000 - 7 Borglar/Toplam
Kaynaklar
01000 > —-—=Yedekler/Toplam
’Q\’*—M
0,0000 |o=— T ¥ = Kaynaklar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
-0,1000

Sekil 4.7. Alarko holding a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.7. incelendiginde Alarko Holding A.S.’nin yillar itibariyle net aktif karhiliginin
yakin degerler aldig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oram ile net aktif karlilig
orani arasinda pozitif yonli bir iligki goriilmektedir. Sekilde gosterildigi tizere Uzun vadeli
borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski s6z
konusudur. Isletmenin Yedekler / Toplam kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 arasinda negatif
yonlii bir iligki goriilmektedir. Fakat oranlarin sifira yakin degerler olmasindan dolay1 tablo

iizerinde bu durum sadece bazi yillar i¢in goriilmektedir.
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Sekil 4.8.’te Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

0,9000 '
0,8000 =o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,7000
0,6000 Ozkaynak/Toplam
0,5000 Kaynaklar
0,4000
0,3000 Uzun Vadeli
1 Borglar/Toplam

0,2000 AN Kaynaklar
0,1000

L = o ———Yedekler/Toplam
0,0000 T T T T T Kaynaklar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 4.8. Alarko carrier sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari,www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.8. incelendiginde Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillar itibariyle net
aktif karliiginin dalgalandigi gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oram ile net aktif
karlilig1 arasinda pozitif yonli bir iliski goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karlihig orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.
Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar oram ile net aktif karlilig1 orani arasinda negatif yonlii

bir iliski goriilmektedir.

Sekil 4.9.da Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.
0,3000 '
0.2500 —o—Net Kar/Toplam Aktifler
02000 —F X Nl S
0,1500 N Ozkaynak/Toplam
’ Kaynaklar
0,1000
0,0500 Uzun Vadeli
0,0000 Borglar/Toplam
' Kaynaklar
10,0500 —— Yedekler/Toplam
-0,1000 Kaynaklar
-0,1500

Sekil 4.9. Alcatel lucent teletas telekomiinikasyon a.s.’nin mali oranlar1 , www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.9. incelendiginde Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.’nin yillar
itibariyle net aktif karliig1 oranmin dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile aktif karlihig: arasinda pozitif yonli bir iliski goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik
goriilmemektedir. Isletmenin Yedek / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi arasinda
negatif yonlii bir iliski goriilmektedir. Fakat oranlarin sifira yakin degerler olmasindan dolay1

tablo tizerinde bu durum sadece bazi yillar i¢in goriilmektedir.

Sekil 4.10.’da Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

0,9000 _
0.8000 = —o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,7000 -
06000 Ozkaynak/Toplam
0,5000 Kaynaklar
0,4000
0,3000 Uzun Vadeli
0,2000 Borglar/Toplam

" Kaynaklar
0,1000 — -
0,0000 %—;-——;v—ﬁﬁﬁ\? Sz =" ———Yedekler/Toplam
01000 -1 -2 3 4 5 6 7 8 9 10 Kaynaklar
-0,2000

Sekil 4.10. Alkim kagit sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlar1 ,www.borsaistanbul.com,(2015).

Sekil 4.10. incelendiginde Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillar itibariyle net
aktif karliig oraninin sifira yakin degerler aldign gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karliligi oraninin seklinin hemen hemen ayni oldugu goériilmektedir. Uzun
vadeli borglar/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda herhangi bir ¢izgisel
benzerlik goriilmemektedir. isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig

orani arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.11.’de Alkim Alkali Kimya A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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0,9000
0,8000 —o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,7000
0,6000 Ozkaynak/Toplam
0.5000 Kaynaklar
0,4000 Uzun Vadeli
0,3000 Borglar/Toplam
0.2000 Kaynaklar
——="Yedekler/Toplam

0,1000 +— e — — L= Kaynaklar
0,0000 T T T T T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 4.11. Alkim Alkali Kimya A.S.’nin Mali Oranlar1 ,www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.11. incelendiginde Alkim Alkali Kimya A.S.’nin yillar itibariyle net aktif
karlihgr oranimin sifira yakin degerler alarak dalgalandigi gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar oranminin yiiksek deger aldigi goriilmektedir. Genel olarak Ozkaynak/ Toplam
Kaynaklar oranini ile net aktif karlilig1 arasinda pozitif yonde iliski oldugu goriilmektedir. Uzun
vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oraninin arttigi donemlerde net aktif karliliginin azaldig
goriilmektedir. Ayn1 sekilde Yedekler/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani

arasinda negatif yonde bir iliski goriilmektedir.

Sekil 4.12.’de Alternatifbank A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

0,6000
0,5000
=—o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,4000
Ozkaynak/Toplam Kaynk
0,3000
U.V.Borglar/Toplam
0,2000 -+ Kaynak
—-—="Yedekler/Toplam Kaynk
0,1000 +=
0,0000 m
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 4.12. Alternatifbank a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.12. incelendiginde Alternatifbank A.S.’nin yillar itibariyle net aktif karliliginin
sifira yakin degerler aldig1 gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif orani
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karliligi orami arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.
Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda negatif yonlii

bir iligki goriilmektedir.

Sekil 4.13.’de Altinyag Kombinalar1 A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

0,8000
0,6000 _
—o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,4000
Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar
0,2000 _ _
Uzun Vadeli
N Bor¢lar/Toplam
0,0000 + —— e - Kaynaklar
1 3 4 9 /10 11 — —Yedekler/Toplam
Kaynaklar
-0,2000
-0,4000

Sekil 4.13. Altinyag kombinalari a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.13. incelendiginde Altinyag Kombinalari A.S.’nin yillar itibariyle net aktif
karlihiginin negatif degerler aldigi goriilmektedir. Ozkaynak/ Toplam Kaynaklar, Uzun vadeli
borglar /Toplam Kaynaklar ve Yedekler / Toplam Kaynaklar oranlari ile aktif karliligi arasinda
herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Bunun nedeni isletmenin yillar itibariyle zarar

etmesidir.

Sekil 4.14.’de Anadolu Cam Sanayii A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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0,7000
0,6000
0,5000 o —o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,4000 Ozkaynak/Toplam
Kaynk
0,3000 U.V.Borglar/Toplam
Kaynak
0,2000 ===
——="Yedekler/Toplam Kaynk
0,1000 M
0,0000 e = T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 4.14. Anadolu cam sanayii a.s. mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.14. incelendiginde Anadolu Cam Sanayii A.S.’nin yillar itibariyle net aktif
karlilig1 oraminm pozitif degerler aldig1 goriilmektedir. Isletmenin toplam kaynaklari igerisinde
0zkaynak oraninin arttig1 donemlerde net aktif karhiliginin arttif1 goriilmektedir. Diger taraftan
Uzun vadeli borglar/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oran1 arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugu goriilmektedir. Yedekler/ Toplam Kaynaklar oranmin arttigi donemlerde net

aktif karliligi oraninin azaldig1 goriilmektedir. Fakat bu azalis oldukga kiigiiktiir.

Sekil 4.15.’de Arcgelik A.S. nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

0,6000
—o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,5000
0,4000 Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar
0,3000 S
Uzun Vadeli
0,2000 -~ Borglar/Toplam
Kaynaklar
0,1000 - ==Y edekler/Toplam
Kaynaklar
0,0000 - .

Sekil 4.15. Argelik a.§.’nin mali oranlari www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.15. incelendiginde Argelik A.S.’nin net aktif karliliginin yillar itibariyle pozitif
oldugu goriilmektedir. Isletmenin toplam kaynaklari igerisinde &zkaynak oraninm azaldig
donemlerde net aktif karliliginin azaldigi, 6zkaynak oraninin sabit oldugu donemlerde sabit
kaldigi goriilmektedir. Diger taraftan Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif
karlilig1 orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Yedekler/ Toplam

Kaynaklar oraninin arttigi donemlerde net aktif karliligi oraninin azaldigi goriilmektedir.

Sekil 4.16.°da Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
0,4000 —o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,3500
0,3000 v
Ozkaynak/Toplam
0,2500 Kaynaklar
0,2000 <7
0,1500 Uzun Vadeli
Borglar/Toplam
0,1000 Kaynaklar
0,0500 , ——Yedekler/Toplam
0,0000 — T T T T T T T T T Kaynaklar
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Sekil 4.16. Arena bilgisayar sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlar1 ,www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.16. incelendiginde Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.$.’nin net aktif
karliliginm yillar itibariyle pozitif olarak dalgalandigi goriilmektedir. Uzun vadeli borglar /
Toplam Kaynaklar oranmin azaldigi donemlerde net aktif karliligi oraninin azaldigi, arttig
donemlerde ise azaldigi goriilmektedir. Diger taraftan Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karliligi orami arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.
Yedekler/ Toplam Kaynaklar oraninin arttigi donemlerde net aktif karliligr oraninin azaldigi

goriilmektedir.

Sekil 4.17.’de Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.17. Arsan tekstil ticaret ve sanayi a.s.’nin mali oranlari,www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.17. incelendiginde Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.’nin yillar itibariyle net
aktif karhiligi oraninin negatif deger alarak dalgalandigi ve son yollarda pozitif degerler aldigi
goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda pozitif
yonli bir iliski gorilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif
karlilig: orani arasinda herhangi bir cizgisel benzerlik gériilmemektedir. Isletmenin Yedekler /
Toplam Kaynaklar orani ilk yillarda net aktif karliligi orani ile birlikte hareket etse de genel

olarak aralarinda anlaml bir iliskinin olmadigi goriilmektedir.

Sekil 4.18.de Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.18. Aselsan elektronik sanayi ve ticaret a.g..’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).
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Sekil 4.18. incelendiginde Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillar
itibariyle net aktif karliligi oranmin pozitif deger alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligki
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda
herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani
ilk yillarda net aktif karlilig1 orani ile birlikte hareket etse de yillar itibariyle oranlar arasindaki

iliskinin negatif yonlii oldugu goériilmektedir.

Sekil 4.19.’de Aslan Cimento A.S.’nin mali oranlar1 gésterilmektedir.
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Sekil 4.19. Aslan ¢imento a.s.’nin mali oranlar1 , www.borsaistanbul.com ,(2015).

Sekil 4.19. incelendiginde Aslan Cimento A.S.’nin yillar itibariyle net aktif karliligi
oraninin arttigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig orani
arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iligski oldugu goriillmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda bazi dénemlerde pozitif yonlii bazi
donemlerde ise negatif yonlii iliski oldugu goriilmektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam

Kaynaklar oran1 net aktif karliligi orani arasinda negatif yonlii bir iligki s6z konusudur.

Sekil 4.20.°de Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.20. Anadolu 1suzu otomotiv sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,
(2015).

-0,2000

Sekil 4.20. incelendiginde Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif
karlilig1 oranmin dalgalandigi goriilmektedir. Toplam kaynaklar igerisinde 6zkaynak oraninin
arttigi donemlerde net aktif karliligi oraninin da arttign goriilmektedir. Uzun vadeli borg/
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda genel olarak bir iliski olmadigi
goriilmektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani net aktif karlilig1 oran1 arasinda

negatif yonlii bir iliski s6z konusudur.

Sekil 4.21.’de Akin Tekstil A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.21. Akin tekstil a.s.” nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.21. incelendiginde Akin Tekstil A.S.’nin net aktif karlilig1 oranmnin yillar
itibariyle negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Ozkaynak, Uzun Vadeli Borg ve Yedek orami ile

net aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi goriilmektedir.

Sekil 4.22.’de Ayen Enerji A.S.’nin mali oranlar gdsterilmektedir.
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Sekil 4.22. Ayen enerji a..’nin mali oranlari,www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.22. incelendiginde Ayen Enerji A.S.’nin yillar itibariyle net aktif karlilig:
oraninin pozitif ve negatif degerler alarak dalgalandign gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karlilhigi orami arasinda pozitif yonli bir iligskinin var oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oran1 arasinda
herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani
ilk yillarda net aktif karlilig1 orani ile birlikte hareket etse de yillar itibariyle oranlar arasindaki

iligkinin negatif yonlii oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.23.’de Aygaz A.S.’nin mali oranlar gosterilmektedir.
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Sekil 4.23. Aygaz a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.23. incelendiginde Aygaz A.S.’nin yillar itibariyle net aktif karliligi oraninin
sifira yakin degerler aldigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif
karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oraninin yillar itibariyle birlikte hareket
etmektedir. Yedek/ Toplam Kaynaklar oraninin azaldigi donemlerde net aktif karliligini arttigi,

arttig1 dénemlerde ise azaldig goriilmektedir.

Sekil 4.24°de Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalari A.S.’nin mali oranlan

gosterilmektedir.
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Sekil 4.24. Bagfas bandirma giibre fabrikalar1 a.s.’nin mali oranlar1 ,www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.24. incelendiginde Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.’nin yillar itibariyle
net aktif karliligi oraninin pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Genel olarak
isletmenin O6zkaynaklarinin, toplam kaynaklar igerisindeki pay1 arttikca net aktif karhilig
oraninin da arttig1 goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif
karlilig: arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Yedekler/ Toplam Kaynaklar
orani egrisinin yoniiniin pozitif oldugu donemlerde net aktif karliligi oraninin dalgalandigi

goriilmektedir.

Sekil 4.25.”de Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.25. Bak ambalaj sanayi ve ticaret a.§.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,(2015).

Sekil 4.25. incelendiginde Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillar itibariyle net
aktif karhliginin pozitif deger alarak dalgalandigi gériilmektedir. Ozkaynak oram ile aktif
karliligr arasinda pozitif yonli bir iligki goriillmektedir. Uzun vadeli borg¢ orani ile net aktif
karlihig orani arasinda herhangi bir cizgisel benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin yedek /
toplam kaynaklar oranmin sifira yakin degerler aldigi goriilmektedir. Genel olarak degerler

incelendiginde iligkinin yoniiniin negatif oldugu gorilmiistiir.

Sekil 4.26.’da Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.

114


http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BAGFS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BAKAB
http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BANVT

0,6000

0,5000

0,4000

0,3000 A =¢=Net Kar/Toplam Aktifler
Ozkaynak/Toplam Kaynk

0,2000

U.V.Borglar/Toplam Kaynak

0,1000 =—==Yedekler/Toplam Kaynk

0,0000

-0,1000

-0,2000

Sekil 4.26. Banvit bandirma vitaminli yem sanayii a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.26. incelendiginde Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.’nin yillar
itibariyle net aktif karliligi oraninin negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandigi
goriilmektedir. Genel olarak Ozkaynak/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goériilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karlilig orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.
Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oram arasinda herhangi bir

iligkinin olmadig1 goriilmektedir.

Sekil 4.27.°de Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.27. Bosch fren sistemleri sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.27. incelendiginde Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillar
itibariyle net aktif karliligi oraninin negatif degerler aldig1 ve ilerleyen yillarda pozitif degerler
ile dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig oram
arasinda pozitif yonli bir iligki oldugu ¢ok net bir sekilde goriillmektedir. Uzun vadeli borglar/
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik
goriilmemektedir. Yedekler/ Toplam Kaynaklar oraninin azaldigi donemlerde net aktif karlilig

oraninin arttigi, arttigi donemlerde ise azaldig1 goriilmektedir.

Sekil 4.28.’de Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.28. Bisas tekstil sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.28. incelendiginde Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillar itibariyle net
aktif karliligr orammin negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Genel olarak
Ozkaynak/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda aymi yonlii bir iliski
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani
arasinda herhangi bir cizgisel benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.29.’da Bolu Cimento Sanayii A.S *nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.29. Bolu gimento sanayii a.s *nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.29. incelendiginde Bolu Cimento Sanayii A.S ’nin yillar itibariyle net aktif
karliligt orammin pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Genel olarak
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda herhangi bir cizgisel
benzerlik goriilmemektedir. Ayni sekilde Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karlilig1 orani arasinda da herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. isletmenin
Yedek / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi1 oran1 arasinda negatif yonli bir iligkinin

var oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.30.°da Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.’nin mali oranlarn

gosterilmektedir.
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Sekil 4.30. Bossa ticaret ve sanayi isletmeleri ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,
(2015).
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Sekil 4.30. incelendiginde Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.’nin yillar
itibariyle net aktif karlilign oranmin pozitif alarak dalgalandigr  goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
var oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig:
orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karlilign oram1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu

goriilmektedir.

Sekil 4.31.°de Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali

oranlar1 gdsterilmektedir.
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Sekil 4.31. Brisa bridgestone sabanci lastik sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari,

www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.31. incelendiginde Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.’ nin
yillar itibariyle net aktif karliligi oranmin sifira yakin degerler alarak dalgalandigi
goriilmektedir. Genel olarak Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orami ile net aktif karhiligi orani
arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Aynmi sekilde Uzun vadeli borglar/
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda da anlamli bir iliski s6z konusu
degildir. isletmenin Yedekler / toplam kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 arasinda negatif

yonlii bir iligkinin var oldugu gorilmektedir.

Sekil 4.32.de Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.
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Sekil 4.32. Borusan mannesmann boru sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).

Sekil 4.32. incelendiginde Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. nin yillar

itibariyle

goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlihg: arasinda pozitif yonlii
bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Her iki oranin seklinin birbirine benzedigi goriilmektedir.
Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oran1 arasinda herhangi bir
cizgisel benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif
karlilig1 arasinda genel olarak pozitif yonli bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Fakat

oranlarin sifira yakin degerler olmasindan dolay1 tablo {izerinde bu durum sadece bazi yillar igin

net aktif karlihg oranmin pozitif ve negatif degerler alarak dalgalandig

goriilmektedir.

Sekil 4.33.’de Borusan Yatirim Ve Pazarlama A.S. nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.33. Borusan yatirim ve pazarlama a.s.’nin mali oranlar1 , www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.33. incelendiginde Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.’nin yillar itibariyle net
aktif karliligi oranmin pozitif degerler alarak dalgalandigi gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda pozitif yonli bir iligkinin var oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda
herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Yedekler/ Toplam Kaynaklar oraninin ilk
donemlerde azaldigi ve bu yillarda net aktif kérliligi oranmin arttigi, arttigi donemlerde ise

azaldig1 goriilmektedir. ilerleyen yillarda bu iliskinin ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Sekil 4.34.’de Batisoke Soke Cimento Sanayii Ticaret. A.S.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.
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Sekil 4.34. Batisoke soke ¢imento sanayii ticaret. a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.34. incelendiginde Batisoke Soke Cimento Sanayii Ticaret. A.S. nin net aktif
karliigr oraninin yillar itibariyle pozitif olarak dalgalandigi goriilmektedir. Isletmenin toplam
kaynaklari igerisinde 6zkaynak oraninin azaldigi donemlerde net aktif karliliginin azaldigi,
0zkaynak oranmin sabit oldugu donemlerde sabit kaldigi goriilmektedir. Diger taraftan uzun
vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda herhangi bir ¢izgisel
benzerlik goriilmemektedir. Yedekler/Toplam kaynak oranlarinin arttigi dénemlerde net aktif

karliliginin azaldig goriilmektedir. Fakat baz1 donemlerde bu iliski ortadan kalkmaktadir.

Sekil 4.35.°de Batigcim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.
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Sekil 4.35. Batigim bat1 anadolu ¢imento sanayii a.s.’nin mali oranlar1 ,www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.35. incelendiginde Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S.’nin yillar
itibariyle net aktif karlilig1 oraninin pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Genel
olarak Ozkaynak/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda ayn1 yonlii bir
iliski oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig
orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik gériilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.36.’da Bursa Cimento Fabrikas1 A.S. nin mali oranlar1 gdsterilmektedir.
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Sekil 4.36. Bursa ¢imento fabrikasi a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.36. incelendiginde Bursa Cimento Fabrikast A.S.’nin yillar itibariyle net aktif
karlihg oraminin pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Genel olarak Ozkaynak/
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oram1 arasinda aymi yonlii bir iliski oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/Toplam Kaynaklar orani ve Isletmenin Yedekler / Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orami arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.37.’de Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.37. Celik halat ve tel sanayii a.g.’nin mali oranlar1 , www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.37. incelendiginde Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.’nin yillar itibariyle net aktif
karlihig oramnin dalgalandign goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif
karlilig1 oran1 arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Uzun vadeli borglar/
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orami arasinda negatif yonlii bir iligkinin var
oldugu goriilmektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran

arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriillmemektedir.

Sekil 4.38.de Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.38. Cemtas ¢elik makina sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.38. incelendiginde Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillar
itibariyle net aktif karlihigi oraninin dalgalandign goriilmektedir. Genel olarak Ozkaynak/
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orami arasinda ayni yonlii bir iliski oldugu
goriilmektedir. Sekil olarak hemen hemen benzer olduklar1 dikkat ¢ekmektedir. Uzun vadeli
bor¢lar/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligt orani arasinda herhangi bir c¢izgisel
benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig

arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.39.’da Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.39. Cimsa ¢imento sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.39. incelendiginde Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillar itibariyle
net aktif karliligi oranimin dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile
net aktif karliligi orani arasinda pozitif yonli bir iliskinin var oldugu goériilmektedir. Uzun
vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orami ile net aktif karlilig1 oraninin yillar itibariyle birlikte
hareket etmektedir. Yedek/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda anlaml

bir iliskinin olmadig1 goriilmektedir.

Sekil 4.40.’da Celebi Hava Servisi A.S.’nin mali oranlar1 gésterilmektedir.
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Sekil 4.40. Celebi hava servisi a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com ,(2015).

Sekil 4.40. incelendiginde Celebi Hava Servisi A.S.’nin net aktif karlilig1 oraninin
yillar itibariyle pozitif olarak dalgalandig1 gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile
net aktif karliligi orani arasinda pozitif yonli bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Uzun
vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda herhangi bir ¢izgisel
benzerlik goriilmemektedir. isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig

orani arasinda negatif yonli bir iliskinin var olmadigi goriilmektedir.

Sekil 4.41.’de Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret

A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.41. Cimbeton hazirbeton ve prefabrik yapi elemanlar: sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari,

www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.41. incelendiginde Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi

ve Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig1 oraninin negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandig:

goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oram ile net aktif karlilig1 orani arasinda pozitif

bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Sekil ilizerinde ¢izgilerin birbirine bire bir benzedigi

goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oram arasinda

herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar oram

ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda anlamli bir iligkinin var olmadigi goriilmektedir.

Sekil 4.42.’de Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.42. Cimentas izmir ¢imento fabrikasi ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).
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Sekil 4.42. incelendiginde Cimentas Izmir Cimento Fabrikas: Ticaret A.S.’nin net aktif
karliligi oraninin yillar itibariyle sifira yakin deger alarak pozitif olarak dalgalandig:
goriilmektedir. Isletmenin toplam kaynaklar1 igerisinde 6zkaynak oraninin azaldigi dénemlerde
net aktif karliliginin azaldigi, 6zkaynak oranmin sabit oldugu donemlerde sabit kaldigi
goriilmektedir. Diger taraftan uzun vadeli bor¢lar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karhilig
orani arasinda negatif yonlii bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Yedekler/Toplam kaynaklar
orani ile net aktif karlilig1 arasinda herhangi bir iliskinin var olmadigi goriilmektedir. Fakat bazi

donemlerde bu iligki ortadan kalkmaktadir.

Sekil 4.43.’de Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.43. Denizli cam sanayii ve ticaret a..’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.43. incelendiginde Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S.’nin net aktif karliligi
oranmnin yillar itibariyle dalgalandig: gériilmektedir. Isletmenin toplam kaynaklari igerisinde
Ozkaynak oraninin azaldigir donemlerde net aktif karliligiin azaldigi, 6zkaynak oraninin arttigi
donemlerde arttigr goriilmektedir. Diger taraftan uzun vadeli bor¢lar/ Toplam Kaynaklar orani
ile net aktif karliligi orami arasinda herhangi bir c¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.
Yedekler/Toplam kaynak oranlarinin azaldigi donemlerde net aktif karliliginin arttig

goriilmektedir. Fakat bazi donemlerde bu iliski ortadan kalkmaktadir.

Sekil 4.44.°de Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali

oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.44. Derimod konfeksiyon ayakkabi deri sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari,

www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.44. incelendiginde Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin net aktif karhilig1 oraninin yillar itibariyle sifira yakin deger alarak pozitif olarak
dalgalandig1 gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani, Uzun vadeli borglar/ Toplam
Kaynaklar orant ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda

herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.45.’de Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.45. Desa deri sanayi ve ticaret a..’nin mali oranlari,www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.45. incelendiginde Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif karliligi
oraninin negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orami arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oram
arasinda herhangi bir cizgisel benzerlik goriilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam
Kaynaklar oranmi ile net aktif karliligi oram arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu
goriilmektedir. Degerlerin sifira yakin degerler olmasindan dolay1 bu iliski sekil iizerinde net
olarak goriilmemektedir. Fakat tablo degerlerine bakildiginda iliskinin yonii negatif olarak

goriilmiistiir.

Sekil 4.46.’da Deva Holding A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.46. Deva holding a..’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.46. incelendiginde Deva Holding A.S.’nin net aktif karliligi oraninin negatif ve
pozitif degerler alarak dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karliligi orami arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu goériilmektedir. Sekil tizerinde
cizgilerin birbirine bire bir benzedigi goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karliligi orami arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.
Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar oram ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda negatif yonlii

bir iliskinin var oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.47.’de Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.
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Sekil 4.47. Ditas dogan yedek parca imalat ve teknik a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).

Sekil 4.47. incelendiginde Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S. nin net aktif

karlilig:

oraninin negatif ve pozitif

degerler alarak dalgalandigr goriilmektedir.

Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda pozitif bir iliskinin var

oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli bor¢lar/ Toplam Kaynaklar oram1 ve Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif karhili§i orami arasinda herhangi bir c¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.48.°de Demisag Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayii A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.48. Demisas dokiim emaye mamiilleri sanayii a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).
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Sekil 4.48. incelendiginde Demisag Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayii A.S. nin net aktif
karlilig1 oranimin sifira degerler aldign goriilmektedir. Yillar itibariyle bu oranin sabit kaldigi
goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oram arasinda herhangi
bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Aynmi sekilde Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar
orani ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oran1 arasinda da herhangi bir

cizgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.49.°de Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.49. Dogus otomotiv servis ve ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.49. incelendiginde Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandig: gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligit orami arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu
goriilmektedir. Sekil iizerinde sekillerin birbirine bire bir benzedigi goriilmektedir. Uzun vadeli
bor¢lar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig

orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.50.’de Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.50. Dogan burda dergi yayincilik ve pazarlama a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,
(2015).

Sekil 4.50. incelendiginde Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.’nin net
aktif karlilig1 oraminin pozitif degerler alarak dalgalandigi gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orami1 ile net aktif karliligi orani arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar

orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.51.’de Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.51. Dogusan boru sanayii ve ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.51. incelendiginde Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin negatif degerler alarak dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani,
Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar oram ile net

aktif karlilig1 orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.52.’de Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

0,7000
0,6000
0,5000 o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,4000

Ozkaynak/Toplam
0,3000 - Kaynk
0,2000 U.V.Borg¢lar/Toplam

Kaynak
0,1000

——=Yedekler/Toplam Kaynk

0,0000
-0,1000

-0,2000
Sekil 4.52. Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’nin Mali Oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.52. incelendiginde Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligt
orani arasinda pozitif yonlil bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orami arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur.
Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda da negatif bir iliskinin

var oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.53.’de Eczacibasi Yapt Gerecleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.53. Eczacibas1 yap1 geregleri sanayi ve ticaret a..’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).

Sekil 4.53. incelendiginde Eczacibasi Yapr Geregleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net

aktif karlilign oranmin negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.

Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif bir iliskinin var

oldugu goriilmektedir.Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran

arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani1 ile net aktif karhili§i orami arasinda herhangi bir c¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.54.°da Edip Gayrimenkul Yatirnm Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.54. Edip gayrimenkul yatirim sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).
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Sekil 4.54. incelendiginde Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net
aktif karliligi oranmmin negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. ilk
donemlerde Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda herhangi bir
iliski s6z konusu degilken ilerleyen yillarda pozitif yonlii bir iligkinin var oldugu goriilmektedir.
Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani net aktif karlilig1 orani arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin var oldugu gériilmektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif

karlilig1 orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.55.”de Ege Endiistri ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.55. Ege enddistri ve ticaret a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.55. incelendiginde Ege Endiistri ve Ticaret A.S.’nin net aktif kdrlili§1 oraninin
yillar itibariyle pozitif degerler alarak dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karhilig1 orani arasinda pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Uzun vadeli
borglar/ Toplam Kaynaklar oram1 net aktif karliligi orami arasinda anlamli bir iligkinin var
olmadig1 goriilmektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig

orani arasinda negatif yonli bir iligskinin var oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.56.’da Ege Giibre Sanayii A.S.’nin mali oranlar1 gdsterilmektedir.
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Sekil 4.56. Ege giibre sanayii a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.56. incelendiginde Ege Giibre Sanayii A.S. nin net aktif karlilig1 oraninin yillar
itibariyle negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Uzun
vadeli borg¢lar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani net aktif karlilig

orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik gériilmemektedir.

Sekil 4.57.’de Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. mali oranlar gdsterilmektedir.
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Sekil 4.57. Ege seramik sanayi ve ticaret a.s. mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015),
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Sekil 4.57. incelendiginde Ege Giibre Sanayii A.S. nin net aktif karlilig1 oraninin yillar
itibariyle dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oram ile net aktif karlilig
orani arasinda ilk yillarda herhangi bir iligki yok iken ilerleyen yillarda pozitif yonlii bir iligki
s0z konusudur. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani net aktif karlilig1 oram arasinda
negatif yonlii bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar

orani ile net aktif karlilig1 oran1 herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriillmemektedir.

Sekil 4.58.’de Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$.’nin mali oranlarn

gosterilmektedir.
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Sekil 4.58. Eminis ambalaj sanayi ve ticaret a.§.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.58. incelendiginde Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig
oramnin yillar itibariyle negatif olarak dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Uzun
vadeli bor¢lar/ Toplam Kaynaklar orani net aktif karliligi oran1 herhangi bir ¢izgisel benzerlik
goriilmemektedir. Isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani

anlaml1 bir iligkinin var olmadigi goriilmektedir.

Sekil 4.59.°de Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.59. Erbosan erciyas boru sanayii ve ticaret a.§. mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.59. incelendiginde Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. nin net aktif

karliig orammin sifira yakin degerler alarak dalgalandigi gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oranmi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu

goriilmektedir. Uzun vadeli borclar/ Toplam Kaynaklar orani net aktif karlilig1 orani arasinda

anlamli bir iliskinin var olmadig1 gériilmektedir. isletmenin Yedekler / Toplam Kaynaklar orani

ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligskinin var oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.60.’da Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Ticaret .A.S$’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.60. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Ticaret A.S’nin Mali Oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).
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Sekil 4.60. incelendiginde Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Ticaret .A.S$ nin net aktif
karliligr orannin yillar itibariyle sifira yakin degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligki
s0z konusudur. Uzun vadeli bor¢lar/ Toplam Kaynaklar orami ile net aktif karliligi oram
arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu net olarak goriilmektedir. Isletmenin Yedekler /
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani anlamli bir iligkinin var olmadigi

goriilmektedir.

Sekil 4.61.’de Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.61. Ersu meyve ve gida sanayi a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.61. incelendiginde Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.’nin net aktif karhilig
oraninin yillar itibariyle sifira yakin negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oram ile net aktif karliligi orani arasinda herhangi bir gizgisel
benzerlik goriilmemektedir. Sadece Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oranmin hizli bir sekilde
azaldigi donemde isletmenin zararinda artma meydana gelmistir. Ayni sekilde Uzun vadeli
borglar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig:

orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.62.’de Escort Teknoloji Yatirim A.S.’nin mali oranlar gosterilmektedir.
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Sekil 4.62. Escort teknoloji yatirim a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.62. incelendiginde Escort Teknoloji Yatirim A.S.’nin net aktif karlilig1 oraninin
yillar itibariyle sifira yakin negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oram ile net aktif karlilig1 orani arasinda herhangi bir gizgisel
benzerlik goriilmemektedir. Ayni sekilde Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oram ve
Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda da herhangi bir ¢izgisel

benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.63.’de Giibre Fabrikalar1 Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.63. Giibre fabrikalar1 ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.63. incelendiginde Giibre Fabrikalar Ticaret A.S. nin net aktif karliligi oraninin
yillar itibariyle dalgalandign goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif
karlilig1 oram arasinda pozitif yonlil bir iliskinin oldugu sekillerin hemen hemen ayni oldugu
goriilmektedir. Ozkaynak oranmin artti§i donemlerde isletmenin net aktif karliligi oraninin
artt1g1, azaldigr donemlerde ise azaldigi goriilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile

net aktif karliligi oran1 arasinda da anlamli bir iligki olmadig1 gériilmektedir.

Sekil 4.64’de Tektas Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.64. Tektas Ticaret A.S.’nin Mali Oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.64. incelendiginde Tektas Ticaret A.S.’nin net aktif karliligi oraninin yillar
pozitif degerler alarak yillar itibariyle dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karlilig1 orami arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Ozkaynak oraninin arttign dénemlerde isletmenin net aktif karliligi oraminmn arttigi, azaldig
donemlerde ise azaldigi goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ve
Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oran1 arasinda herhangi bir ¢izgisel

benzerlik gorilmemektedir .

Sekil 4.65’de Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.’nin  mali oranlari

gosterilmektedir.

140


http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=GUBRF
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=HEKTS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=HEKTS
http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=HEKTS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=HURGZ

0,8000
0,7000 A
0,6000
0,5000
0,4000 o "4 Ozkaynak/Toplam Kaynk
0,3000
0,2000 U.V.Borglar/Toplam
0,1000 A qb(,/ Kaynak

0,0000 ?/ . e = \. —, —=Yedekler/Toplam Kaynk
-0,1000
-0,2000
-0,3000

—o—Net Kar/Toplam Aktifler

Sekil 4.65. Hiirriyet gazetecilik ve matbaacilik a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.65. incelendiginde Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaaciik A.S.’nin net aktif
karlihig oranmin yillar itibariyle kotiilestidigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karlili§1 orami arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sekillerin hemen
hemen ayn1 oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif
karlilig1 arasindaki iligski baz1 yillarda pozitif yonlii baz1 yillarda ise negatif yonliidiir. Yedekler /
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.66’de Haznedar Refrakter Sanayii A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.66. Haznedar refrakter sanayii a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.66. incelendiginde Haznedar Refrakter Sanayii A.S.’nin net aktif karhilig
oraninin yillar itibariyle sifira yakin negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borg¢lar/ Toplam Kaynaklar oram1 ve Yedekler / Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orami arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.67.’de Idas Istanbul Déseme Sanayii A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.67. idas istanbul ddseme sanayii a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.67. incelendiginde idas Istanbul Déseme Sanayii A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin yillar itibariyle negatif degerler aldigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karliligi orani arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu agik bir sekilde
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 arasindaki
iligki bazi yillarda pozitif yonlii baz1 yillarda ise negatif yonlidiir. Yedekler / Toplam Kaynaklar

orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda da herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.68°de indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali

oranlar1 gdsterilmektedir.

142


http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=HZNDR
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=IDAS
http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=IDAS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=INDES

0,3000
0,2500
—o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,2000
Ozkaynak/Toplam
0,1500 Kaynk
0.1000 _ U.V.Borglar/Toplam
' Kaynak
0,0500 ==Y edekler/Toplam Kaynk
Sy
0,0000 - == - , - — —
2 3 4 5 6 8 10 11
-0,0500
Sekil 4.68. Indeks bilgisayar sistemleri miihendislik sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari,

www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.68. incelendiginde Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret
A.S’nin net aktif karliligi oranmin yillar itibariyle pozitif degerler alarak dalgalandigi
goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda negatif
yonlii bir iligkinin oldugu goriillmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karlihgi arasindaki pozitif yonlii iligkinin oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif krlhilig1 orani arasinda bazi donemlerde pozitif, bazi donemlerde

ise negatif

Sekil 4.69’de Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S. nin mali

yonlil bir iligkinin oldugu goriilmektedir.

oranlar1 gdsterilmektedir.
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Sekil 4.69. Intema insaat ve tesisat malzemeleri yatirnm ve pazarlama a.s.’nin mali oranlari,

www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.69. incelendiginde Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama
A.S’nin  net aktif karliligi oranmin yillar itibariyle dalgalandigi  gorilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oram ile net aktif karlihigi oram arasinda negatif yonlii bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oranmi ile net aktif
karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin var oldugu goériilmektedir. Yedekler / Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orami arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.70.’de Izocam Ticaret ve Sanayi A.S. nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.70. Izocam ticaret ve sanayi a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.70. incelendiginde Izocam Ticaret ve Sanayi A.S. nin net aktif karlilig1 oraninin
yillar itibariyle pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karlilig1 oram arasinda bazi yillarda negatif yonlii baz1 yillarda ise pozitif
yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karlihgi arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Yedekler / Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif kérlili1 orani arasinda bazi donemlerde pozitif, bazi donemlerde

ise negatif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.71’de Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.71. Kaplamin ambalaj sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.71. incelendiginde Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif
karlilignt orannin yillar itibariyle negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oram arasinda herhangi bir ¢izgisel
benzerlik goriilmemektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif kérlilig
orani arasinda bazi yillarda pozitif baz1 yillarda negatif yonli bir iligkinin var oldugu
goriilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlhiligi orami arasinda da

herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.72.°de Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.72. Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.’nin Mali Oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.72. incelendiginde Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.’nin net aktif
karlilign oranmmin yillar itibariyle negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orami ile net aktif karhilig
arasinda bazi yillarda pozitif bazi yillarda ise negatif yonli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda bazi donemlerde pozitif,

bazi1 donemlerde ise negatif yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.73’de Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.73. Kartonsan karton sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.73. incelendiginde Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif
karlihigr orammnin yillar itibariyle pozitif degerler alarak dalgalanmaktadir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar oran1 ve Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani
arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani

ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda negatif yonlii bir iligki olmadigi goriilmektedir.

Sekil 4.74.’de Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.74. Kent gida maddeleri sanayii ve ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.74. incelendiginde Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.’nin net aktif
karliligt oraninin yillar itibariyle negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 orani arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borg¢lar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig
herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karlilig1 oran1 arasinda bazi donemlerde pozitif yonlii bir iliskinin oldugu, baz1 donemlerde

ise anlamli olmayan bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.75’de Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.75. Klimasan klima sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.75. incelendiginde Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. nin net aktif karhlig
oraninin yillar itibariyle dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karliligi orani arasinda bazi yillarda negatif yonlii bazi yillarda ise pozitif yonlii bir
iligkinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ve Yedekler /
Toplam Kaynaklar orami ile net aktif karhilig1 arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.76’de Konya Cimento Sanayii A.S. nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.76. Konya ¢imento sanayii a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.76. incelendiginde Konya Cimento Sanayii A.S.’nin net aktif karliligi oraninin
yillar itibariyle pozitif degerler alarak dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Uzun
vadeli bor¢lar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi herhangi bir ¢izgisel benzerlik
goriilmemektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oran1 arasinda bazi
donemlerde pozitif yonlii bir iligkinin oldugu, bazi donemlerde ise anlamli olmayan bir iliskinin

oldugu gorilmektedir.

Sekil 4.77°de Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.’nin mali oranlar

gosterilmektedir.
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Sekil 4.77. Kristal kola ve mesrubat sanayi ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.77. incelendiginde Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.’nin net aktif
karliligi oranmnin yillar itibariyle negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli bor¢lar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karliligt orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.78’de Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret

A.S.’nin mali oranlan gosterilmektedir.
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Sekil 4.78. Link bilgisayar sistemleri yazilimi ve donanimi sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari,

www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.78. incelendiginde Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig1 oraninin yillar itibariyle pozitif ve negatif degerlerler alarak
dalgalandig1 gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oran1, Uzun vadeli borglar/ Toplam
Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda

herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.79’da Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.79. Logo yazilim sanayi ve ticaret a.§.” nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, ( 2015)

Sekil 4.79. incelendiginde Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. nin net aktif karlilig
oranminin yillar itibariyle dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar oram ve
Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oran1 arasinda herhangi bir
cizgisel benzerlik goriilmemektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi
orani arasinda bazi dénemlerde pozitif yonlii bir iligkinin oldugu, bazi dénemlerde ise negatif

yonlii bir iligkinin var oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.80’de Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.80. Merko gida sanayi ve ticaret a.s’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.80. incelendiginde Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig:

oraninin yillar itibariyle dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net

aktif karliligi orani arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli

bor¢lar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig

orani arasinda negatif yonlii bir iligskinin oldugu goériilmektedir.

Sekil 4.81°de Migros Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.

0,8000
0,7000 /7\
0,6000 )
/ —o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,5000 \ / \ — ~
0,4000 \ - +#-0zkaynak/Toplam Kaynk

0,3000 s \
)\‘\ﬁ-—"\ - U.V.Borg¢lar/Toplam
0,2000 =

\/‘L Kaynak
0,1000 |— / ——="Yedekler/Toplam Kaynk
0,0000 ——r”'/’ '

-0,1000

-0,2000

Sekil 4.81. Migros ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.81. incelendiginde Migros Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig1 oraninin yillar
itibariyle pozitif ve negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orami arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar

orani ile net aktif kérlilig1 oran1 arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.82°de Milpa Ticari ve Smai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. nin mali

oranlar1 gdsterilmektedir.
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Sekil 4.82. Milpa ticari ve simnai iriinler pazarlama sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlari,

www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.82. incelendiginde Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret
A.S’nin net aktif karlihgr oramimin yillar itibariyle negatif degerler alarak dalgalandigi
goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oram arasinda pozitif
yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karliligr negatif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar

orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriillmemektedir.
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Sekil 4.83’de Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S. nin mali oranlar gosterilmektedir.
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Sekil 4.83. Marshall boya ve vernik sanayii a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.83. incelendiginde Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin yillar itibariyle dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karliligi orami arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli
borg¢lar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif kérlilig

orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.84’de Netas Telekomiinikasyon.A.S.’nin mali oranlar gosterilmektedir.

0,8000
AN
0,6000 7 - \ —o—Net Kar/Toplam Aktifler
0,5000
\ —+=0zkaynak/Toplam Kaynk
0,4000
“_
= U.V.Borg¢lar/Toplam
0,3000
Kaynak
0,2000 ——="Yedekler/Toplam Kaynk
0,1000 g/’ :
0,0000 '_/ T T T Tn T T #ﬁ\
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 4.84. Netas telekomiinikasyon a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.84. incelendiginde Netas Telekomiinikasyon A.S.’nin net aktif karlilig1 oraninin
yillar itibariyle sifira yakin degerler dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar
orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Uzun
vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar ve Yedekler / Toplam Kaynaklar oran1 ile net aktif karlilig
arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriillmemektedir.

Sekil 4.85’de Net Holding A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.85. Net Holding A.S.’nin Mali Oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.85. incelendiginde Net Holding A.S.’nin net aktif karliligi oraninin yillar
itibariyle negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi oram arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi baz1 yillarda
negatif yonlii, baz1 yillarda ise negatif yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Yedekler /
Toplam Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orami arasinda herhangi bir gizgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.86°da Pimas Plastik Insaat Malzemeleri A.S.’ nin mali oranlar1 gdsterilmektedir.
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Sekil 4.86. Pimas plastik insaat malzemeleri a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.86. incelendiginde Pimas Plastik Insaat Malzemeleri A.S.’ nin net aktif karlilig
oraninin yillar itibariyle pozitif ve negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig oram arasinda herhangi bir ¢izgisel
benzerlik goriilmemektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam kaynaklar orani ile net aktif kéarlilig

arasinda bazi yillarda negatif baz1 yillarda ise pozitif yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.87°de Piar Su Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.87. Pinar su sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.87. incelendiginde Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif karliligi
oraninin yillar itibariyle dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karliligi orani arasinda negatif yonli bir iligkinin oldugu gorilmektedir. Uzun vadeli
borg¢lar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 baz1 yillarda negatif yonlii, baz1 yillarda
ise negatif yonli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net

aktif karlilig1 orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.88de Sanko Pazarlama Ithalat Thracat A.S.” nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.88. sanko pazarlama ithalat ihracat a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.88. incelendiginde Sanko Pazarlama ithalat fhracat A.S.” nin net aktif karliig oraninin
yillar itibariyle sifira yakin degerlerde dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iligkinin
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.89’da Sasa Polyester Sanayi A.S.’nin mali oranlar gosterilmektedir
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Sekil 4.89. Sasa polyester sanayi a.§.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.89. incelendiginde Sasa Polyester Sanayi A.S.’nin net aktif karliligi oraninin
yillar itibariyle negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandig1 gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orami arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oran1 ve Yedekler / Toplam Kaynaklar

orani ile net aktif karlilig1 herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.90’da Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S.nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.90. Serve kirtasiye sanayi ve ticaret a.§.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.90. incelendiginde Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin yillar itibariyle dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karliligi orani arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli
borg¢lar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 baz1 yillarda negatif yonlii, baz1 yillarda
ise negatif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net

aktif karlilig1 orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.91°de Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.91. Soktas tekstil sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.91. incelendiginde Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin yillar itibariyle dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karliligi orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir. Uzun vadeli
borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu
gortilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orani arasinda negatif

yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.92’de Soda Sanayii A.S.’nin mali oranlan gosterilmektedir.
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Sekil 4.92. Soda Sanayii A.S.’nin Mali Oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.92. incelendiginde Soda Sanayii A.S.’nin net aktif karliligi oraninin yillar

itibariyle dalgalandig1 gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig

orani arasinda bazi yillarda negatif yonlii baz1 yillarda ise pozitif yonlii bir iliskinin oldugu

goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif kérlilig1 arasinda

genel olarak pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar orani

ile net aktif karliligi orani arasinda herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.93’de Sonmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi A.S.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.
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Sekil 4.93. Sonmez filament sentetik iplik ve elyaf sanayi a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com,
(2015).
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Sekil 4.93. incelendiginde Sénmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi A.S. nin net
aktif karlihigr oranmin yillar itibariyle negatif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliig1 orami arasinda genel olarak pozitif
yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar oranmi ve
Yedekler / Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi herhangi bir ¢izgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.94’de Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’nin mali oranlar1 gdsterilmektedir.
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Sekil 4.94. Turkcell iletisim hizmetleri a.s.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.94. incelendiginde Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin yillar itibariyle pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karliligi oram arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi bazi yillarda
negatif yonlii, baz1 yillarda ise negatif yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Yedekler /
Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu

goriilmektedir.

Sekil 4.95°de Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlart gosterilmektedir.
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Sekil 4.95. Tukas gida sanayi ve ticaret a.s.’nin mali oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.95. incelendiginde Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif karlilig
oraninin yillar itibariyle negatif degerler alarak dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orami ile net aktif karlilig1 orani arasinda genel olarak pozitif yonli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karhilig
arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar

orani ile net aktif karlilig1 herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.96’da Ulker Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.96. Ulker gida sanayi ve ticaret a.5.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.96. incelendiginde Ulker Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif karhilig
oraninin yillar itibariyle pozitif degerler alarak dalgalandig1 goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 oran1 arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iliskinin var
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli bor¢lar/ Toplam Kaynaklar oram1 ve Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.97°de Usak Seramik Sanayii A.S. nin mali oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 4.97. Usak seramik sanayii a.§.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com, (2015).

Sekil 4.97. incelendiginde Usak Seramik Sanayii A.S.’nin net aktif karliligi oraninin
yillar itibariyle sifira yakin degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir. Ozkaynak/Toplam
Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orami arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 bazi yillarda
negatif yonlii, baz1 yillarda ise negatif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Yedekler /
Toplam Kaynaklar oranmi ile net aktif karlili§1 orani arasinda herhangi bir cizgisel benzerlik

goriilmemektedir.

Sekil 4.98’de Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.
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Sekil 4.98. Vakko tekstil ve hazir giyim sanayi isletmeleri a.§.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,

(2015).

Sekil 4.98. incelendiginde Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.’nin

net aktif karliligi oranmin yillar itibariyle dalgalandigi gériilmektedir. Ozkaynak/Toplam

Kaynaklar orami ile net aktif karliligi orani arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iliskinin

oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orami ile net aktif karhilig

arasinda negatif yonlii bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam Kaynaklar

orani ile net aktif kérlilig1 herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.99°da  Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.nin mali oranlan

gosterilmektedir.
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Sekil 4.99. Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Mali Oranlar1, www.borsaistanbul.com, (2015).
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Sekil 4.99. incelendiginde Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$.’nin net aktif
karliligr orannin yillar itibariyle sifira yakin degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi orami arasinda genel olarak pozitif
yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karlihig: arasinda negatif yonlii bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 herhangi bir ¢izgisel benzerlik goriilmemektedir.

Sekil 4.100°’de Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.$.’nin mali oranlari

gosterilmektedir.
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Sekil 4.100. Yatas yatak ve yorgan sanayi ve ticaret a.g.’nin mali oranlari, www.borsaistanbul.com,
(2015).

Sekil 4.100. incelendiginde Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.’nin net aktif
karlhiligi oraninin yillar itibariyle negatif ve pozitif degerler alarak dalgalandigi goriilmektedir.
Ozkaynak/Toplam Kaynaklar orani ile net aktif karliligi oram arasinda genel olarak pozitif
yonlii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli borglar/ Toplam Kaynaklar orani ile net
aktif karlihig: arasinda negatif yonli bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Yedekler / Toplam

Kaynaklar orani ile net aktif karlilig1 herhangi bir ¢gizgisel benzerlik goriilmemektedir.
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4.1. Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuclari

Panel veri setlerinin birim kdke sahip olup olmadigimi sinamak igin farkli testler
kullanilmaktadir. Caligmada kullanilacak olan veri setlerinden elde edilecek regresyon
modelinin ger¢ek¢i sonuglar tagimasi agisindan serilerin birim kok icermemesi gerekmektedir.
Serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda veri setlerine Eviews 9.0 programi
yardimi ile birim kok testleri uygulanmustir. Asagidaki sonuglara ulagilmustir. Panel Birim kok

testi i¢in hipotezler agsagida gosterildigi sekildedir.
Ho: Panel Veri setinde birim kok bulunmaktadir.
Hi: Panel Veri setinde birim kok bulunmamaktadir.

Tablo 4.1. Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar

Im Pesaran ve ADF - Fisher Chi-
Shin Wstat square

Levin, Lin ve Chu

istatistik Olasihik Istatistik Olasihk istatistik Olasihk

Degisken

-21.0729 0,000 -13.1676 0,000 517.294 0,000
ROA

-15.1096 0,000 -4.44685 0,000 300.952 0,000
OZKYNK

-11.5064 0,000 -4.87863 0,000 354.547 0,000
UVYK

-186.977 0,000 -41.9456 0,000 421.387 0,000
YEDEK

Tablo 4.1. incelendiginde tiim degiskenlerin seviyelerinde duragan olduklari
anlasilmaktadir. Levin, Lin ve Chu , Im Pesaran ve Shin Wstat , ADF - Fisher Chi-square test
istatistigi sonuglarma gore % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerinde degiskenler birim kok
bulunmamaktadir. Olasilik degeri tim anlamlilik degerlerinden kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi

reddedilmektedir. Serilerin seviyelerinde duragan olduklar1 kabul edilmektedir.
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4.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Testi Sonuglari

Degiskenler arasinda korelasyon olmasi durumunda ortaya g¢ikacak sonuglar gercegi
yansitmamaktadir. Korelasyonun varligimi test etmek icin degiskenlere Eviews 9 programi

yardimiyla korelasyon analizi yapilmistir. Tablo 4.2.”de istatistik sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4.2. Pearson Korelasyon Katsayilar:

Degisken ROA OZKYNK UVYK YEDEK
ROA 0.008445
1.000000
OZKYNK 0.007415 0.053797

0.347860 1.000000
UVYK -0.001728  -0.012982 0.015657
-0.150265  -0.447307 1.000000
YEDEK 0.000683  0.003395 -0.000552 0.004037

0.116980 0.230409 -0.069400 1.000000

Tablo 4.2. incelendiginde degiskenler arasinda ROA ile OZKYNK arasinda korelasyon
katsayis1 0.008445 oldugundan dolay1 pozitif zayif iliski, ROA ile UVYK arasinda korelasyon
katsayis1 -0.001728 oldugundan dolayr negatif zayif iliski, ROA ile YEDEK arasinda
korelasyon katsayisi 0.000683 oldugundan dolay1 pozitif zayif iligki s6z konusudur. Bagimsiz
degiskenler arasinda ortaya c¢ikacak giiclii bir iliski ¢oklu dogrusallik sorununa neden
olmaktadir. Yapilan korelasyon analizinde bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ¢ok zayif

olarak gorilmektedir.
4.3. Degiskenlerin Tamimlayic1 Istatistik Degerleri

Panel veri setinde kullandigimiz degiskenlere ait istatistik degerleri Tablo 4.3.’de
gosterilmektedir. Ayn1 zamanda serilerin normal dagilim gosterip gostermedikleri de asagidaki

istatistik degerlerinden anlasilmaktadir.
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Tablo 4.3. Degiskenlerin Istatistik Degerleri

ROA OZKYNK UVYK YEDEK

Anlamhhk 0.030338 0.550072 0.120482 0.041929
Medyan 0.031411 0.564048 0.074403 0.019704
Maksimum 0.532790 1.070449 0.829108 0.510220
Minimum -0.407756 -0.320581 0.000215 0.000000
Std.Sapma 0.091939 0.232047 0.125185 0.063564
Carpikhik -0.300564 -0.229284 1.862629 3.498957
Basikhk 6.111389 2.427541 6.783807 19.31248
Jarque-Bera 460.2627 24.65807 1292.259 14440.61
Olasihk 0.000000 0.000004 0.000000 0.000000
Toplam 33.37139 605.0791 132.5302 46.12146
Standart Sap. 9.289668 59.17678 17.22272 4.440342
Gozlemler 1100 1100 1100 1100

Tablo 4.3. incelendiginde Jargue-Bera test istatistigi olasilik degerinin sifir oldugu

goriilmektedir. Jargue-Bera Normallik testi hipotezi asagidaki sekildedir.
Ho : Veri seti normal dagilmaktadir
H; : Veri seti normal dagilmamaktadir.

Jargue-Bera test istatistigi olasilik degeri < 0,001 oldugundan dolayr tiim anlamlilik
diizeylerinde Hy hipotezi reddedilmektedir. Serilerin normal dagilmadigi kabul edilmektedir.
Veri setinin seviyesinde duragan oldugu birim kok testlerinden anlagilmaktadir. Bu asamada
panel veri analizini gerceklestirmek icin hangi modelin tercih edilecegine karar vermek

gerekmektedir.

Panel veri analizinde 3 model kullanilmaktadir. Ik olarak serilerin havuzlanmis
regresyon modeli mi yoksa sabit etkiler regresyon modeli mi olduguna karar vermek igin
degiskenler en kiiciik kareler yonetimi ile regresyon analizine tabi tutulmaktadir. Regresyon
modeli tahmin edildikten sonra F (chow) analizi ile havuzlanmis regresyon modelini ile sabit
etkiler modeli arasinda tercih yapilmaktadir. ikinci asamada Breusch-Pagan testi yardimiyla
havuzlanmis regresyon modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda tercih yapilmaktadir. Ugiincii
asamada Hausman testi ile modelin sabit mi yoksa tesadiifi etkiler modeli mi olduguna karar
verilmektedir. Son asama oto-korelasyon ve degisen varyans gibi sorunlari ortadan kaldiran

PCSE testi ile regresyon modelini tahmin etmektir.
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4.4. Havuzlanmis Regresyon Modeli- Sabit Etkiler Regresyon Modeli Tercihi

Havuzlanmis model ve sabit etkiler modeli arasinda tercih yapmak i¢in Once sabit
etkiler modeli tahmin edilmektedir. Tablo 4.4.°de sabit etkiler modeli regresyon tahmin
sonuglar gosterilmektedir. Hipotezler asagida gosterildigi sekilde ifade edilmektedir.

Ho: Havuzlanmis Regresyon Modeli Uygundur.

H,: Sabit Etkiler Modeli Uygundur.

Tablo 4.4. Havuzlanmis Model- Sabit Etkiler Modeli Test Istatistigi Sonuclar

Degisken Katsay1 Std.Hata t istatistigi Ols.
UVYK 0.020680 0.028016 0.738136 0.4606
OZKYNK 0.148433 0.018807 7.892234 0.0000
YEDEK -0.112590 0.042317 -2.660641 0.0079
C -0.049082 0.012173 -4.031952 0.0001

Etkileri Tanimlama
Yatay kesit sabit (sahte degiskenler)

R? 0.463118 Mean dependent var 0.030338

Diizeltilmis R, 0.408191 S.D. dependent var 0.091939

S.E. of regression 0.070728 Akaike info criterion -2.370989

Kalint1 Kareler Toplami 4.987459 Schwarz criterion -1.902520

Log Olasiligt 1407.044 Hannan-Quinn criter. -2.193764

F istatistigi 8.431546 Durbin-Watson stat 1.782339
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Havuzlanmig regresyon modeli ile sabit etkiler regresyon modeli arasinda hangi

modelin uygun oldugunu belirlemek amaciyla F testi uygulanmaktadir. F testi sonuglar1 Tablo
4.5. de gosterilmektedir.

Tablo 4.5. F Testi istatistik Degerleri

Etkiler Testi Istatistik d.f. Olasihk
Yatay Kesit F 6.389980 (99,997) 0.0000
Yatay Kesit 7’ 540.478392 99 0.0000
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F testi olasilik degeri sifira esit oldugundan dolayr tiim anlamlilik diizeylerinde Hg
hipotezi reddedilmektedir. Havuzlanmis regresyon modeli yerine sabit etkiler modelinin uygun

oldugu goriilmektedir.
4.5. Havuzlanms Regresyon Modeli- Tesadiifi Etkiler Regresyon Modeli Tercihi

Havuzlanmis model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek i¢in &nce
tesadiifi etkiler modeli tahmin edilmektedir. Tesadiifi etkiler modeli tahmin edildikten sonra
Breusch- Pagan (LM) Testi yardimiyla hangi modelin uygun olacagina karar verilmektedir.
Tablo 4.6.’da tesadiifi etkiler modeli regresyon tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Hipotezler

asagida gosterilmektedir.
Ho : Havuzlanmis Regresyon Modeli Uygundur.
H; : Tesadiifi Etkiler Regresyon Modeli Uygundur.

Tablo 4.6. Havuzlanms Model- Tesadiifi Etkiler Modeli Test Istatistigi Sonuclari

Degisken Katsay Std.Hata t istatistigi Ols.
UVYK 0.016883 0.025661 0.657944 0.5107
OZKYNK 0.146179 0.015997 9.138171 0.0000
YEDEK -0.074284 0.040633 -1.828169 0.0678
C -0.048991 0.011609 -4.220018 0.0000
Etkileri Tanimlama
S.D. Rho
Cross-section random 0.047994 0.3153
Idiosyncratic random 0.070728 0.6847
Agirhkh istatistikler
R? 0.077994 Mean dependent var 0.012319
Diizeltilmis R, 0.075470 S.D. dependent var 0.073840
S.E. of regression 0.070999 Sum squared resid 5.524754
F-istatistigi 30.90421 Durbin-Watson stat 1.611029
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
Agirhiksiz Istatistikler
R? 0.114627 Mean dependent var 0.030338
Kalint1 Kareler Toplami 8.224818 Durbin-Watson stat 1.082156

Havuzlanmis regresyon modeli ile tesadiifi etkiler regresyon modeli arasinda uygun

modele karar vermek i¢in uygulanan LM test istatistik sonuglar1 Tablo 4.6.’da gosterilmektedir.
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Tablo 4.7. Bresuch-Pagan (LM) Test Istatistigi Sonuclar

H, (Tesadiifi Etkiler Degil) Yatay Kesit Period Her ikisi de
Alternatif Tek Yonlii Tek Yonli
Breusch-Pagan 549.0581 26.65294 575.7110
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Honda 23.43199 5.162649 20.21946
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 4.7. incelendiginde hem Bresuch-Pagan hem de Honda test istatistik sonuglarina
gbre tiim anlamlilik diizeylerinde Hy hipotezi reddedilmektedir. Tesadiifi etkiler modeli

havuzlanmig regresyon modeline tercih edilmektedir.
4.6. Sabit Etkiler Regresyon Modeli- Tesadiifi Etkiler Regresyon Modeli Tercihi

Secilecek olan regresyon modelini belirlemek i¢in Hausman Testi kullanilmaktadir.
Hausman test istatistik sonu¢larmma gore regresyon modelinin sabit mi yoksa tesadiifi mi
olacagia karar verilmektedir. Tablo 4.8.” de Hausman test istatistigi sonuglar1 gosterilmektedir.

Hausman test istatistigi hipotezleri asagidaki sekildedir.

Ho : Tesadiifi Etkiler Modeli Uygundur.
H, : Sabit Etkiler Modeli Uygundur.

Tablo 4.8. Hausman Test Istatistigi Sonuclari

B 2 2 d
Test Ozeti X istatistigi X Sa. Olasiik
Yatay kesit tesadiifi 11.406071 3 0.0097

Tablo 4.8. incelendiginde Hausman test istatistigi olasilik degerinin 0.0097 oldugu
goriilmektedir. Olasilik degerinin 0,01’dan kiigiik olmasindan dolay1 tiim anlamlilik diizeyleri
icin Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu kapsamda yapilan analizler sonucunda uygun modelin

sabit etkiler modeli olacagina karar verilmistir.

4.7. Sabit Etkiler Regresyon Modeli Test istatistik Sonuclarmmn PCSE Testi ile
Diizeltilmesi Sonucu Elden Edilen Test istatistikleri Sonuclar

Sabit etkiler regresyon modeli test istatistigi sonuglari Tablo 4.9.’da gosterilmektedir.
Seriler arasinda korelasyon olmasi ve degisen varyans sorununun olmasi durumunda katsayilar

gergek degerleri ifade etmemektedir. Bu durumda modele diizeltme yapilmalidir.
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Tablo 4.9.

Sabit Etkiler Modeli Test Regresyon Tahmin Sonuclari

Degisken
UVYK
OZKYNK
YEDEK
C

Katsay1
0.020680
0.148433
-0.112590
-0.049082

Std.Hata tist.

0.028016 0.738136
0.018807 7.892234
0.042317 -2.660641
0.012173 -4.031952

Etkileri Tanimlama

Yatay kesit sabit (sahte degiskenler)

RZ
Diizeltilmis R,
S.E. of regression
Kalit1 Kareler Toplami
Log Olasig1
F istatistigi
Olasilik(F-istatistigi)

0.463118
0.408191
0.070728
4.987459
1407.044
8.431546
0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Ols.
0.4606
0.0000
0.0079
0.0001

0.030338
0.091939
-2.370989
-1.902520
-2.193764
1.782339

Sabit etkiler modelinin oto-korelasyon ve degisen varyans sorunlarini tagimasi
durumunda regresyon tahminleri gergek degerleri gostermemektedir. Oto-korelasyon ve degisen
varyans i¢in Pesaran tarafindan gelistirilen Pesaran CD testi uygulanmaktadir. Tablo 4.10.’da

seriler arasinda oto korelasyon olup olmadigin1 gosteren Pesaran Test istatistigi sonuglar1 yer

almaktadir.

Ho : Oto korelasyon yoktur.

H; : Oto korelasyon vardir.

Tablo 4.10. Pesaran Test Istatistigi Sonuclar

Dikey Kesit Pesaran Bagimsizlik Testi =

15.171, Olasilik = 0.0000

Diyagonal dis1 elemanlarin mutlak degeri =  0.282

Pesaran test istatistigi sonuglarina gore tiim anlamlilik diizeyleri ig¢in Hy hipotezi

reddedilmektedir. Bu durumda seriler arasinda oto-korelasyon sorununun oldugu kabul

edilmektedir.



Degisen varyans olup olmadigini tespit etmek i¢in sabit etkiler modeline Gelistirilmis

Wald testi uygulanmaktadir. Tablo 4.11.’de Wald testi sonuglar1 yer almaktadir. Wald testi

hipotezleri asagidaki sekildedir.

H, : Kalintilarda degisen varyans yoktur.

H, : Kalintilarda degisen varyans vardir.

Tablo 4.11. Wald Testi Istatistik Sonuglar

Sabit Etki Regresyon Modelinde Degisen Varyans Wald Testi

2 W .
Ho: 0,"=0C ? tim i degerleri i¢in

v (100) = 49281.39

0.0000

olasilik> XZ

Tablo 4.11. incelendiginde kalintilar i¢in degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Olasilik degeri sifir oldugu igin tiim anlamlilik diizeyleri igin Hg hipotezi reddedilmektedir. Oto-

korelasyon ve degisen varyans sorununu ortadan kaldirmak i¢in diizeltme yapilmaktadir.

Diizeltme sonucunda elde edilen regresyon katsayilar1 Tablo 4.12°de gosterilmektedir.

Tablo 4.12. Sabit Etkiler Modeli Regresyon Diizeltme Testi istatistik Sonuclar

Degisken Katsayi Std.Hata tist. Ols.
OZKYNK 0.146289 0.023147 6.319944 0.0000
UVYK 0.018629 0.032208 0.578381 0.5631
YEDEK -0.159683 0.055890 -2.857107 0.0044
C -0.045681 0.014315 -3.191039 0.0015
Etkileri Tanimlama
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R? 0.496069 Mean dependent var 0.030338
Diizeltilmis R, 0.438885 Mean dependent var 0.091939
S.E. of regression 0.068870 S.D. dependent var -2.416147
Kalint1 Kareler Toplam1 4.681353 Akaike info criterion -1.902195
Log Olasigi 1441.881 Schwarz criterion -2.221715
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F istatistigi 8.675008 Hannan-Quinn criter. 1.783875
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Roa = -0.045681+ 0.146289*Ozkynk -0.159683*Yedek+ €;

Panel veri analizi sabit etkiler regresyon modeli sonuglarina gore, isletmenin toplam
kaynaklar igerisinde 6zkaynaklara daha fazla yer vermesi isletmenin karliligimi arttirmaktadir.
Ozkaynak oraninda meydana gelecek bir birimlik degisme isletmenin karhligin1 0.14 birim
degistirmektedir. Ozkaynaklarin isletme karhilig1 iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Isletmenin toplam kaynaklar1 igerisinde uzun vadeli bor¢ oranimi arttirmasi
isletme karlilig1 tizerinde 0.18 birim etki meydana getirmektedir. Fakat bu etki PCSE analizi
sonuclarina gore anlamsiz olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan isletmenin karini
dagitmayip yasal yedek olarak kullanmasinin isletmenin karliligi tizerinde 0.15 birim negatif
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. R® degeri yiizde 49 ¢ikmistir. Bu orana gore bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri yiizde 49 diizeyinde acikladig1 goriilmektedir.

4.8. Panel Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisini analiz etmek i¢in kullanilan model genel
olarak Granger Nedensellik modeli olarak kabul edilmektedir. Zaman serileri arasindaki
iliskinin tespiti a¢isindan 6nemli bir giice sahip Granger testi, panel verilerin analiz edilmesinde
tercih edilmemektedir. Panel veri analizlerinde tercih edilen modeller Hurlin, Toda Yamamoto,
Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan gelistirilmistir. Panel veri analizinde degiskenlerin
arasindaki nedenselligi zaman ve yatay kesit etkisini dikkate alarak, farkli duraganlik
seviyelerinde analizi yapmamiza izin veren Emirmahmutoglu ve Koése (2011) Nedensellik
Analizi Toda-Yomamato nedensellik analizinin panel veri modeline uyarlanmig halidir. Bu
kapsamda c¢alismada kullanilan degiskenler arasindaki nedenselligin var olup olmadigi
Emirmahmutoglu ve Ko&se (2011) nedensellik analizi ile Matlab programinda yapilmstir.
Nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in panel veriler zaman serilerine doniistiirilmustiir. Her
bir isletmenin zaman serilerinin birim kok testleri yapilarak duraganlik seviyeleri tespit
edilmistir. Son olarak veriler Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan gelistirilen program
araciligiyla analize tabi tutulmustur. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan yazilan
programdan elde edilen istatistik degerlerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin var oldugu kabul edilmektedir. Nedensellik analizi

test istatistigi sonuglar1 Tablo 4.13” de gosterilmektedir.
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Tablo 4.13. Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Analizi Test istatistigi Sonuclar

Degisken _ Test Kritik Kritik Nedensellik Nedensellik
Istatistik Deger Deger Olan Sirket Olmayan

Degeri %5 % 10 Sayisi Sirket Sayisi
Roa-Ozkynk 404.058 376.208 343.411 26 74
Ozkynk- Roa 317.220 338.374 316.352 22 78
Roa- Uvyk 340.445 355.258 330.154 22 78
Uvyk-Roa 352.478 334.712 315.198 24 76
Roa- Yedek 302.904 388.300 346.891 22 78
Yedek-Roa 388.791 353.411 319.682 21 79

4.8.1. Roa- Ozkynk Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuclar

Net aktif karlilig1 oram (Roa) ile Ozkaynak/ Toplam Kaynaklar oran1 (Ozkynk) arasinda
nedensellik var olup olmadigin1 tespit etmek i¢in degiskenlere Emirmahmutoglu ve Kose (2011)
panel nedensellik analizi uygulanmistir. Testin hipotezleri ve test istatistik sonuglar1 asagida

gosterilmektedir.
Ho: Roa degiskeni Ozkynk degiskenin nedeni degildir.
Hi: Roa degiskeni Ozkynk degiskenin nedenidir.

Tablo 4.14. Roa- Ozkynk Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuglar

Degisken Test Kritik Kritik Nedensellik Nedensellik
Istatistik Deger Deger Olan Sirket Olmayan
Degeri % 5 % 10 Sayisi Sirket Sayisi
Ozkynk- Roa 404.058 376.208 343.411 26 74

Emirmahmutoglu ve K&se (2011) panel nedensellik analizi test istatistik sonuglarina
gore % 10 ve % 5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda hesaplanan test istatistik degeri
kritik degerlerden biiylik oldugundan dolayr degiskenler arasinda nedensellik oldugu
goriilmektedir. Yani igletmenin net aktif karliligi 6zkaynak oraninin nedeni oldugu ortaya
¢ikmustir. Nedensellik analizi kisa dénem analiz ig¢in gegerli olmaktadir. Bireysel anlamda,
isletme bazinda nedensellik sonuclar1 Tablo 4.14.’de goriildiigli {izere 26 adet isletmede

degiskenler arasinda nedensellik s6z konusu iken, 74 adet isletmede nedensellik yoktur.
4.8.2. Ozkynk- Roa Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuclar

Ozkaynak/ Toplam Kaynaklar oran (Ozkynk) Net aktif karlilig: orani (Roa) ile arasinda

nedensellik var olup olmadigin1 tespit etmek i¢in degiskenlere Emirmahmutoglu ve Kose (2011)
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panel nedensellik analizi uygulanmistir. Testin hipotezleri ve test istatistik sonuglar1 asagida

gosterilmektedir.
Ho: Ozkynk degiskeni Roa degiskeninin nedeni degildir.

H;: Ozkynk degiskeni Roa degiskeninin nedenidir.

Tablo 4.15. Ozkynk-Roa Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuclar

Degisken Test Kritik Kritik Nedensellik Nedensellik
Istatistik Deger Deger Olan Sirket Olmayan
Degeri %5 % 10 Sayisi Sirket Sayisi
Ozkynk- Roa 317.220 338.374 316.352 22 78

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik analizi test istatistik sonuglarina
gore % 10 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda hesaplanan test istatistik degeri kritik
degerlerden biiyiik oldugundan dolay1 degiskenler arasinda nedensellik oldugu goriilmektedir.
Yani igletmenin 6zkaynak oraninin, net aktif karliliginin nedeni oldugu ortaya c¢ikmistir.
Nedensellik analizi kisa donem analiz igin gegerli olmaktadir. Bireysel anlamda, isletme
bazinda nedensellik sonuglari Tablo 4.15.’de goriildiigii iizere 22 adet isletmede degiskenler

arasinda nedensellik s6z konusu iken, 78 adet isletmede nedensellik yoktur.
4.8.3. Roa-Uvyk Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuglar

Net aktif karliligi orani (Roa) ile Uzun vadeli borglar orani (Uvyk) arasinda nedensellik
var olup olmadigini tespit etmek i¢in degiskenlere Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik analizi uygulanmistir. Testin hipotezleri ve test istatistik sonuclari asagida

gosterilmektedir.
Ho: Roa degiskeni Uvyk degiskeninin nedeni degildir.
Hi: Roa degiskeni Uvyk degiskeninin nedenidir.

Tablo 4.16. Roa-Uvyk Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuclar

Degisken Test Kritik Kritik Nedensellik | Nedensellik
Istatistik Deger Deger Olan Sirket Olmayan
Degeri %5 % 10 Sayisi Sirket Sayisi
Roa- Uvyk 340.445 355.258 330.154 22 78

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik analizi test istatistik sonuglarina
gore % 10 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda hesaplanan test istatistik degeri kritik

degerlerden biiyiik oldugundan dolay1 degiskenler arasinda nedensellik oldugu goériilmektedir.
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Yani isletmenin net aktif karliliginin, uzun vadeli bor¢larinin bir nedeni oldugu ortaya ¢ikmustir.
Nedensellik analizi kisa donem analiz igin gegerli olmaktadir. Bireysel anlamda, isletme
bazinda nedensellik sonuglar1 Tablo 4.16.’da goriildiigii iizere 22 adet isletmede degiskenler

arasinda nedensellik s6z konusu iken, 78 adet isletmede nedensellik yoktur.

4.8.4. Uvyk- Roa Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuclar

Uzun vadeli bor¢lar oran1 (Uvyk) ile Net aktif karlilig1 oran1 (Roa) arasinda nedensellik
olup olmadiginmi tespit etmek icin degiskenlere Emirmahmutoglu ve Koése (2011) panel
nedensellik analizi uygulanmustir. Testin hipotezleri ve test istatistik sonucglari asagida

gosterilmektedir.

Ho: Uvyk degiskeni Roa degiskeninin nedeni degildir.
H;: Uvyk degiskeni Roa degiskeninin nedeni degildir.

Tablo 4.17. Uvyk-Roa Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuclar

Degisken _ Test Kritik Deger Kritik Nedensellik Nedensellik
Istatistik %5 Deger Olan Sirket Olmayan
Degeri % 10 Sayisi Sirket Sayis1
Uvyk-Roa 352.478 334.712 315.198 24 76

Emirmahmutoglu ve K&se (2011) panel nedensellik analizi test istatistik sonuglarina
gore % 10 ve % 5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda hesaplanan test istatistik degeri
kritik degerlerden biiyiikk oldugundan dolayr degiskenler arasinda nedensellik oldugu
goriilmektedir. Yani isletmenin uzun vadeli borglarinin, net aktif karliliginin bir nedeni oldugu
ortaya c¢cikmigtir. Nedensellik analizi kisa donem analiz i¢in gecerli olmaktadir. Bireysel
anlamda, isletme bazinda nedensellik sonuglar1 Tablo 4.17.’de goriildiigii iizere 24 adet
isletmede degiskenler arasinda nedensellik s6z konusu iken, 76 adet isletmede nedensellik

yoktur.
4.8.5. Roa- Yedek Arasindaki Panel Nedensellik Test Istatistigi Sonuglar

Net aktif karlilig1 oran1 (Roa) ile Yedek orami arasinda nedensellik olup olmadigini
tespit etmek i¢in degiskenlere Emirmahmutoglu ve Kd&se (2011) panel nedensellik analizi

uygulanmusgtir. Testin hipotezleri ve test istatistik sonuclar1 asagida gosterilmektedir.
Ho: Roa degiskeni Yedek degiskeninin nedeni degildir.

Hi: Roa degiskeni Yedek degiskeninin nedenidir.
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Tablo 4.18. Roa- Yedek Arasindaki Panel Nedensellik Test istatistigi Sonuclar

Degisken Test Kritik Kritik Nedensellik Nedensellik
Istatistik Deger Deger Olan Sirket Olmayan
Degeri %5 % 10 Sayisi Sirket Sayisi
Roa- Yedek 302.904 388.300 346.891 22 78

Emirmahmutoglu ve K&se (2011) panel nedensellik analizi test istatistik sonuglarina
gore % 10 ve % 5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda hesaplanan test istatistik degeri
kritik degerlerden kiiciik oldugundan dolay1 degiskenler arasinda nedensellik olmadig:
goriilmektedir. Yani isletmenin net aktif karliliginin, yedeklerinin bir nedeni olmadig: ortaya
cikmistir. Nedensellik analizi kisa dénem analiz icin gecerli olmaktadir. Bireysel anlamda,
isletme bazinda nedensellik sonuglari Tablo 4.18.’de gorildigii {izere 22 adet isletmede

degiskenler arasinda nedensellik s6z konusu iken, 78 adet isletmede nedensellik yoktur.
4.8.6. Yedek -Roa Arasindaki Panel Nedensellik Test istatistigi Sonuclar

Yedek orani ile Net aktif karlilig1 oran1 (Roa) ile nedensellik olup olmadigini tespit
etmek i¢in degiskenlere Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik analizi

uygulanmugtir. Testin hipotezleri ve test istatistik sonuclari asagida gosterilmektedir.
Ho: Yedek degiskeni Roa degiskeninin nedeni degildir.
Hi: Yedek degiskeni Roa degiskeninin nedenidir.

Tablo 4.19. Yedek- Roa Arasindaki Panel Nedensellik Test istatistigi Sonuclar

Degisken Test Kritik Kritik Nedensellik Nedensellik
Istatistik Deger Deger Olan Sirket Olmayan
Degeri %5 % 10 Sayisi Sirket Sayisi
Yedek-Roa 388.791 353.411 319.682 21 79

Emirmahmutoglu ve K&se (2011) panel nedensellik analizi test istatistik sonuglarina
gore % 10 ve % 5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda hesaplanan test istatistik degeri
kritik degerlerden biiyiik oldugundan dolayr degiskenler arasinda nedensellik oldugu
goriilmektedir. Yani igletmenin yedeklerinin, net aktif karliligmin bir nedeni oldugu ortaya
cikmistir. Nedensellik analizi kisa donem analiz i¢in gecerli olmaktadir. Bireysel anlamda,
isletme bazinda nedensellik sonuglari Tablo 4.19°da goriildiigii lizere 21 adet isletmede

degiskenler arasinda nedensellik s6z konusu iken, 79 adet isletmede nedensellik yoktur.
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5. SONUC, TARTISMA ve ONERILER

Isletmeler kiiresel rekabet sartlarma ayak uydurabilmek ve rakiplerinin karsisinda
iistiinliik elde edebilmek i¢in maliyetlerini kontrol altinda tutmak zorundadir. Giiniimiizde
iiretilen bir malin satis kosullarinin tiim isletmeler i¢in ayni1 oldugu goriilmektedir. Piyasada
artan rekabetin tam rekabete dogru yol aldigi goriilmektedir. Tam rekabet sartlarinda
isletmelerin drettigi {irliniin satig fiyatim1 belirleme giicii bulunmamaktadir. Bu kapsamda
isletmeler iiretilen iiriiniin maliyetine dikkat etmelidir. Isletmelerin iiriin maliyetleri yaninda
katlandig1 bir baska maliyet finansal kaynak maliyetleridir. Her kaynagm bir maliyeti
bulunmaktadir. Ornegin isletmelerin finansal kaynak olarak ozkaynaklari tercih etmesi
durumunda ortaya alternatif maliyet cikmaktadir. Ozkaynak olarak kullanilan fonlarin baska
alanlarda yatirima dondstiiriilmesi ile elde edilecek olan kazangtan vazgegilmesi s6z konusudur.
Diger taraftan isletmelerin 6zkaynak ile iiretim ve yatirim faaliyetlerinin finansmanini saglamasi

durumunda iflas ve temsilci maliyetleri gibi riskler ortadan kalkacaktir.

Sermaye yapisi teorilerinin temel dayanagi, isletmenin kullandi§i bor¢ oranmnin
isletmenin firma degeri lizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigidir. Net gelir
yaklasimina gore isletmenin degeri sermaye yapisi igerisinde borcun miktarinin artmasina bagh
olarak artmaktadir. Net faaliyet gelir yaklasimi ise isletmenin degeri sermaye yapisindaki
degisiklige gore degismemektedir. Isletmenin sermaye yapisi ne olursa olsun isletme degerinin
sabit oldugu ifade edilmektedir. Diger taraftan geleneksel yaklasim teorisine gore sermaye
yapisi igerisinde borcun miktarinda meydana gelen artiglar belli bir noktaya kadar isletme
degerini arttirmaktadir. Bu noktadan sonra sermaye yapisi igerisinde borcun miktarinin artmast

isletme degerini azalmaktadir.

Sermaye yapist ile ilgili teorilerin temeli, Modigliani ve Miller (1958) tarafindan
atilmistir.  Tam rekabet kosullarinin  saglandigi, verginin olmadigi, iflas ve temsilci
maliyetlerinin olmadig1 varsayimlar1 altinda gelistirilen bu teoriye gore sermaye yapilarinin
isletmenin degerini etkilemedigi kabul edilmektedir. 1963 yilinda yaptiklari ikinci ¢alismada
Modigliani ve Miller, vergi dikkate alarak teorilerini gelistirmistir. Bu durumda isletmenin
sermaye yapisinin olusumunda borglara daha fazla yer vermesinin isletme degerini olumlu

yonde etkileyecegini ifade etmistir.

Dengeleme teorisi Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye
gore isletmelerin optimal sermaye yapisinin borcun vergi kalkani avantaji ile iflas ve temsilci
maliyeti risklerinin dengelenmesi durumunda olustugu belirtilmektedir. Temsilci maliyetleri

teorisi Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gore Isletme



yoneticileri, isletmenin ortaklar1 ve igletmeye borg veren kisiler arasinda ¢ikar ¢atigsmalarinin

ortaya ¢ikmaktadir.

Asimetrik Bilgi teorisi Ross (1977) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu teoriye gore,
isletmenin yoneticileri ile isletme disinda yer alanlarin farkli bilgilere sahip olacagi ifade
edilmistir. Boyle bir durumda isletme disinda yer alanlarin isletmenin sermaye yapist
tercihlerine gore isletme degerini tahmin ettikleri ifade edilmektedir. Odiinlesme teorisi
Meckling (1976) ve Myers (1977) tarafindan gelistirilmistir. Odiinlesme teorisine gore,
isletmenin sermaye yapisi i¢erisinde borcun miktarinin artmasi iflas ve temsilcilik maliyetlerini
arttirmaktadir. Bu durum isletmenin degerini azaltmaktadir. Finansal Sikinti Maliyeti teorisi
Haugen ve Senbet (1978) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu teoriye gore isletmelerin finansman
kaynagi olarak borcu tercih etmesi durumunda ortaya anapara ve faiz 6deme riskini ortaya

c¢ikarabilmektedir.

Isletmelerin kar o&demelerini yiiksek oranda gergeklestirdigi donemlerde yabanci
kaynaklara olan ihtiya¢ artmaktadir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, isletmenin dagitmis
oldugu karlar ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif iliski s6z konusudur. Bu iliskinin ortaya
¢ikmasinin sebebi igletmenin yedek ayirmak yerine kar1 dagitmasinin yabanci kaynak ihtiyacini
arttirmasidir. Diger taraftan 6diinlesme teorisi, yliksek kar pay1 6demesi yapan isletmelerin dig
kaynaklara olan ihtiyacinin azalacagini ileri stirmektedir. Yani kar 6demeleri ile bor¢luluk orani

arasinda negatif bir iligkinin oldugu ifade edilmektedir.

Isletmelerin sermaye yapisinin karhiligini etkileyip etkilemedigi iizerine yaklasik yarim
asirdir ¢alismalar yapilmaktadir. Calismalardan ortaya ¢ikan kesin bir sonug bulunmamaktadir.
Sermaye yapisinin karlilik ile iligkisi olmadigini ileri siiren Modigliani —Miller (1958) teorisi ve
Duran (1952) net faaliyet gelir yaklasimi teorisi bor¢glanma diizeyi ile isletme degeri arasinda bir
iliskinin olmadigini ileri siirmektedir. Bu durumda isletmenin sermaye yapisinin hangi

kaynaklardan olustugunun bir 6nemi bulunmamaktadir.

Isletmelerin bor¢ kullanma yoluna gitmesi durumunda, borcun faizinin vergiden
diisiiriilmesi ile vergi avantaji ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum sermaye yapisi icerisinde borcun
oramni arttirilmasini ortaya ¢ikarmaktadir. Isletmenin borglarmin artmasi diger taraftan
ortaklarin bazi s6z haklarmin ellerinden gitmesine neden olmaktadir. Kriz donemlerinde ortaya

cikacak finansal 6deme sorunlari igletmenin degerini azaltacaktir.
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Bu calismada, sermaye yapisinin karlilik ve isletmenin siirekliligine olan etkisi panel
veri analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir. calismada, Borsa Istanbul’da son 11 yildir
islem goren 100 isletmenin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak panel veri analizi
ile regresyon tahmini yapilmistir. Son yillarda akademik c¢aligmalarda sik kullanilan
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi ile modelin

degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmeye ¢aligilmigtir.

Bu calisma karlilik ve isletmelerin siirekliligi iizerinde sermaye yapisinin etkisini
tahmin etmek icin teknik analizler icermektedir. Calismanin ortaya koydugu regresyon
tahminleri kesin olmamakla birlikte, sermaye yapisi ile ilgili ortaya atilan teoriler ile tutarl

ampirik sonuglar icermektedir.

Calismada yapilan panel nedensellik analizi sonuglarina gore isletmenin karliligi ile
6zkaynak oran1 arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmistir. Ote yandan 6zkaynak orami yiiksek
isletmelerin yillar itibariyle kar elde ettigi ve faaliyetlerine devam ettikleri goriilmiistiir. Ayn1
sekilde kar eden isletmelerin gelecek donemlerde Ozkaynak oranlarini arttirdiklar tespit
edilmistir. Isletmelerin bor¢ oranlar1 ile karlilik oranlari arasinda anlamli nedensellik iliskisi

tespit edilmemistir. Yedek orani ile karlilik orani arasinda nedensellik s6z konusudur.

Caligmanin sonucunda 3 farkli durum tespit edilmistir. Birinci durum, isletmenin
sermaye yapisi i¢erisinde 6zkaynak kullanimini arttirmasinin isletmenin karliligii pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ Meckling (1976) ve Myers (1977) ddiinlesme teorisi ile
ortiismektedir. Oz kaynak tercihinde bulunan isletmelerin daha az bor¢ kullandiklari
bilinmektedir. isletmelerin yatirim finansmaninda 6zkaynaklar tercih etmesi gerektigini ilk kez
Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen finansman hiyerarsisi teorisinde belirtilmistir.
Ikinci durum, isletmenin sermaye yapisi igerisinde borglarini arttirmasinin isletme karliligini
etkilememesidir. Bu durum Modigliani-Miller (1958) , Durand (1952) tarafindan yapilan
calismalarin sonuglart ile oOrtiismektedir. Son olarak isletmenin sermaye yapisi igerisinde
yedeklerini arttirmasi durumunda isletmenin karliligimin azaldigir goriilmektedir. Bu durum

Odiinlesme teorisi ile ortlismektedir.

Calismada sadece Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren isletmelerin mali verileri analiz
edilmistir. Sermaye sirketlerinin sadece borsada faaliyet gostermedigi asikardir. Bundan dolay1
calismanin sonuglari yorumlarinirken bu faktorler dikkate alinmalidir. Fakat daha once bu
kapsamda yapilan bir doktora g¢alismasina rastlanilmamistir. Yapilan calismalarda sermaye
yapisinin belirleyicileri iizerine odaklanilmistir. Sermaye bilesimlerinin isletmelerin karliligina

ve slirekliligine etkisi tam olarak ifade edilmemistir. Caligma bu agidan 6zgiin bir ¢alismadir.
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Bu kapsamda gelecek donemlerde yapilacak olan akademik ¢aligmalar i¢in kaynak olabilecek

bir ¢aligma olarak goriillmektedir.

Isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmesi ilk olarak faaliyetlerinden dolay1 elde ettigi
karin miktarma baghdir. Yillar itibariyle zarar eden isletmelerin siirekli olarak faaliyetlerine
devam etmesi miimkiin degildir. Bu kapsamda karliliga etki eden faktorler ayn1 zamanda
stireklilige de dogrudan etki etmektedir. Sermaye yapisimin siireklilik ile iliskisi ancak bu
sekilde degerlendirilebilir. Ciinkii siirekliligi ifade eden somut bir veri bulunmamaktadir.
Ekonometrik analizler somut veriler iizerinden saglilik sonuclar {iretmektedir. Yapilan

calismalarin temeli bu nokta iizerine insa edilmektedir.

Bu calismanin sonuglarindan yararlanacak olan taraflardan birisi hi¢ siiphesiz Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren isletmeler olacaktir. Yapilan analizler isletmeler icin yol gdsterici
bir rehber olacaktir. Isletmelerin karhiligina etki eden faktorler sadece sermaye yapisi degildir.
Bu kapsamda modelin disinda sabit kabul edilen degiskenler baska akademik calismalarda

degerlendirilebilir.
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EKLER

EK 1- Aktif Karlihg Birim Kok Istatistik Sonuglari
Panel unit root test: Summary
Series: ROA
Date: 11/26/15 Time: 21:20
Sample: 2004 2014
Exogenous variables: Individual effects
User-specified lags: 1
Newey-West automatic bandwidth selection ve Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -9.23928 0.0000 100 900

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran ve Shin W-stat -4.72056 0.0000 100 900
ADF - Fisher Chi-square 306.305 0.0000 100 900
PP - Fisher Chi-square 587.471 0.0000 100 1000

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

EK 2- Ozkaynak Oram Birim Kok Test Istatistigi Sonuclar
Panel unit root test: Summary
Series: OZKYNK
Date: 11/26/15 Time: 21:21
Sample: 2004 2014
Exogenous variables: Individual effects
User-specified lags: 1
Newey-West automatic bandwidth selection ve Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -3.96506 0.0000 100 900

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran ve Shin W-stat -0.31854 0.3750 100 900
ADF - Fisher Chi-square 215.039 0.2215 100 900
PP - Fisher Chi-square 339.947 0.0000 100 1000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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EK 3 — Uzun Vadeli Bor¢ Oram Birim Kok Test Istatistigi Sonuclar
Panel unit root test: Summary
Series: UVYK
Date: 11/26/15 Time: 21:22
Sample: 2004 2014
Exogenous variables: Individual effects
User-specified lags: 1
Newey-West automatic bandwidth selection ve Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -11.7621 0.0000 100 900

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran ve Shin W-stat -3.14804 0.0008 100 900
ADF - Fisher Chi-square 303.922 0.0000 100 900
PP - Fisher Chi-square 398.562 0.0000 100 1000

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

EK 4- Yedek Oram Birim Kok Test Istatistigi Sonuclar
Panel unit root test: Summary
Series: YEDEK
Date: 11/26/15 Time: 21:22
Sample: 2004 2014
Exogenous variables: Individual effects
User-specified lags: 1
Newey-West automatic bandwidth selection ve Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic  Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -118.679 0.0000 100 900

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran ve Shin W-stat -17.3295 0.0000 100 900
ADF - Fisher Chi-square 322.044 0.0000 100 900
PP - Fisher Chi-square 455.763 0.0000 100 1000

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

EK 5- Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli Regresyon Tahmin Sonuclar
Dependent Variable: ROA
Method: Panel Least Squares
Date: 11/24/15 Time: 14:49
Sample: 2004 2014
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Periods included: 11
Cross-sections included: 100
Total panel (balanced) observations: 1100

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

OZKYNK 0.148433 0.018807 7.892234 0.0000

UVYK 0.020680 0.028016 0.738136 0.4606

YEDEK -0.112590 0.042317 -2.660641 0.0079

C -0.049082 0.012173 -4,031952  0.0001
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.463118 Mean dependent var ~ 0.030338
Adjusted R-squared  0.408191 S.D. dependent var 0.091939
S.E. of regression 0.070728 Akaike info criterion  -2.370989

Sum squared resid ~ 4.987459 Schwarz criterion -1.902520
Log likelihood 1407.044 Hannan-Quinn criter.  -2.193764
F-statistic 8.431546 Durbin-Watson stat 1.782339

Prob(F-statistic) 0.000000

Ek 6: Tek Yonlii Tesadiifi Etkiler Modeli Regresyon Tahmin Sonuglari
Dependent Variable: ROA
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/24/15 Time: 14:49
Sample: 2004 2014
Periods included: 11
Cross-sections included: 100
Total panel (balanced) observations: 1100
Swamy ve Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
OZKYNK 0.146179 0.015997 9.138171 0.0000
UVYK 0.016883 0.025661 0.657944 0.5107
YEDEK -0.074284 0.040633 -1.828169 0.0678
C -0.048991 0.011609 -4.220018 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.047994 0.3153
Idiosyncratic random 0.070728  0.6847

Weighted Statistics

R-squared 0.077994 Mean dependent var ~ 0.012319
Adjusted R-squared  0.075470 S.D. dependent var 0.073840
S.E. of regression 0.070999 Sum squared resid 5.524754
F-statistic 30.90421 Durbin-Watson stat 1.611029
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Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.114627 Mean dependent var ~ 0.030338
Sum squared resid ~ 8.224818 Durbin-Watson stat 1.082156

Ek 7- Havuzlanmis Model- Sabit Etkiler Modeli Secimi F Testi Istatistik Sonuclar
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.389980  (99,997) 0.0000
Cross-section Chi-square 540.478392 99 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 11/24/15 Time: 14:50

Sample: 2004 2014

Periods included: 11

Cross-sections included: 100

Total panel (balanced) observations: 1100

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
OZKYNK 0.135184 0.012860 10.51174 0.0000
UVYK 0.003702 0.023253 0.159208 0.8735
YEDEK 0.055998 0.042091 1.330404 0.1837
C -0.046818 0.008912 -5.253507 0.0000
R-squared 0.122460 Mean dependent var ~ 0.030338

Adjusted R-squared  0.120058 S.D. dependent var 0.091939
S.E. of regression 0.086244 Akaike info criterion  -2.059645

Sum squared resid ~ 8.152059 Schwarz criterion -2.041452
Log likelihood 1136.805 Hannan-Quinn criter.  -2.052763
F-statistic 50.98180 Durbin-Watson stat 1.104114

Prob(F-statistic) 0.000000

Ek 8: Yatay Kesit Etkilerinin Tespiti Uzerine Test Istatistik Sonuglar

CROSSID Effect
1 1 0.079812
2 2 0.124601
3 3 0.009878
4 4 -0.066955
5 5 0.018023
6 6 -0.069520
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
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0.010897
0.022996
0.021927
-0.037467
0.027088
0.044800
-0.044653
0.012470
0.041564
0.068147
-0.056661
0.057394
0.022802
0.035849
-0.044230
0.021369
0.049991
0.040139
0.015768
0.007217
0.028022
-0.148758
0.084502
-0.006785
0.043473
0.014769
0.003236
-0.021405
0.007721
0.052249
0.004710
0.022379
0.070875
0.071016
-0.024052
-0.018840
-0.034922
0.036814
-0.006354
-0.005708
-0.023018
-0.011503
0.047793
0.016328
-0.158308
0.010156
-0.028948
-0.047540
0.076954
-0.005820
0.016457
-0.106827
0.042999
0.023824



61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

-0.057969
-0.025595
0.036562
0.039170
-0.031526
0.007778
-0.095427
0.039499
0.021288
0.153034
-0.047477
-0.102271
0.027673
-0.022744
0.038585
0.044084
-0.098438
-0.063534
-0.013989
-0.027720
0.024842
-0.113185
-0.009942
0.003786
0.050679
-0.002564
-0.014826
0.006714
-0.074294
-0.076515
-0.030430
0.028144
-0.111916
0.081081
-0.101234
0.058433
0.012533
-0.001205
0.005111
0.005067

Ek 9- Zaman ve Yatay Kesit Etkilerinin Test Istatistik Sonuclar

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled

Test cross-section ve period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 6.831030 (99,987) 0.0000
Cross-section Chi-square 574.059191 99 0.0000
Period F 6.453822 (10,987) 0.0000
Period Chi-square 69.673231 10 0.0000
Cross-Section/Period F 6.713315 (109,987) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 610.151623 109 0.0000
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Ek 10- Havuzlanmis Model- Tesadiifi Etkiler Modeli Test Istatistik Sonuclar
Lagrange multiplier (LM) test for panel data
Date: 11/24/15 Time: 15:11
Sample: 2004 2014
Total panel observations: 1100
Probability in ()

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both

Alternative One-sided One-sided

Breusch-Pagan 549.0581 26.65294 575.7110
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda 23.43199 5.162649 20.21946
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Ek 11- Sabit Etkiler Modeli — Tesadiifi Etkiler Modeli Tercihi Test istatistik Sonuclar
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 11.406071 3 0.0097

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

OZKYNK 0.148433 0.146179 0.000098 0.8197
UVYK 0.020680 0.016883 0.000126 0.7356
YEDEK -0.112590  -0.074284 0.000140 0.0012

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 11/24/15 Time: 15:17

Sample: 2004 2014

Periods included: 11

Cross-sections included: 100

Total panel (balanced) observations: 1100

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.049082 0.012173 -4.031952 0.0001
OZKYNK 0.148433 0.018807 7.892234 0.0000
UVYK 0.020680 0.028016 0.738136 0.4606
YEDEK -0.112590 0.042317 -2.660641 0.0079

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.463118 Mean dependent var 0.030338

0.408191 S.D. dependent var 0.091939
0.070728 Akaike info criterion -2.370989
4.987459 Schwarz criterion -1.902520
1407.044 Hannan-Quinn criter. -2.193764
8.431546 Durbin-Watson stat 1.782339
0.000000

Ek 12 — Genel Test Istatistik Sonuclari

- Test ---Statistic--- ---p-value---
F-group_fixed 6.831030 0.000000
F-time_fixed 6.453822 0.000000
F-twoway fixed 6.713315 0.000000
LM-group_random 549.0581 0.000000
LM-time_random 26.65294 2.43E-07
LM-twoway random 575.7110 0.000000
Honda-group_random 23.43199 0.000000
Honda-time_random 5.162649 1.22E-07
Honda-twoway_random 20.21946 0.000000
Hausman 11.40607 0.009721
Heteroscedasticty tests

LMh_random 654.9451 0.000000
LMh_fixed 828.7896 0.000000
Autocorrelation tests for fixed

effects model

LM-stat 9.433965 0.002130
Durbin-Watson 1.621929

Autocorrelation  tests  for

random effects model

LM-murho 607.5852 0.000000
LM-mujrho 598.1512 0.000000
LM-rhojmu 58.52710 2.01E-14

Ek 13: Sabit Etkiler Modeli PCSE Standartlar Hatalar Testi istatistik Sonuclar

Dependent Variable

: ROA

Method: Panel Least Squares
Date: 11/24/15 Time: 15:31

Sample: 2004 2014

Periods included: 11

Cross-sections inclu

ded: 100

Total panel (balanced) observations: 1100
Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

OZKYNK 0.146289 0.023147 6.319944 0.0000
UVYK 0.018629 0.032208 0.578381 0.5631
YEDEK -0.159683 0.055890 -2.857107 0.0044
C -0.045681 0.014315 -3.191039 0.0015
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Effects Specification

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

R-squared 0.496069 Mean dependent var ~ 0.030338
Adjusted R-squared  0.438885 S.D. dependent var 0.091939
S.E. of regression 0.068870 Akaike info criterion  -2.416147
Sum squared resid  4.681353 Schwarz criterion -1.902195
Log likelihood 1441.881 Hannan-Quinn criter.  -2.221715
F-statistic 8.675008 Durbin-Watson stat 1.783875
Prob(F-statistic) 0.000000

EK 14 — Pesaran Test istatistigi Sonuclar

Dikey Kesit Paseran Bagimsizlik Testi= 15.171, Olasilik = 0.0000
Diyagonal dig1 elemanlarin mutlak degeri =  0.282

Ek 15- Wald Testi Istatistik Sonuclar

Sabit Etki Regresyon Modelinde Degisen Varyans Wald Testi
Ho: Giz =G ? timi degerleri i¢in
7 (100) = 49281.39

olasilik> Xz = 0.0000

EK 16- Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Istatistik Sonuclar

ROA-UVYK

Individual No:1 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.009 p_value: 0.926
Individual No:2 Lag Length:2 Wald Statistic: 4.558 p_value: 0.033
Individual No:3 Lag Length:2 Wald Statistic: 4.903 p_value: 0.027
Individual No:4 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.080 p_value: 0.777
Individual No:5 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.517 p_value: 0.218
Individual No:6 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.269 p_value: 0.604
Individual No:7 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.096 p_value: 0.295
Individual No:8 Lag Length:2 Wald Statistic: 2.481 p_value: 0.115
Individual No:9 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.020 p_value: 0.889
Individual No:10 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.191 p_value: 0.662
Individual No:11 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.375 p_value: 0.541
Individual No:12 Lag Length:2 Wald Statistic: 4.533 p_value: 0.033
Individual No:13 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.078 p_value: 0.780
Individual No:14 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.002 p_value: 0.963
Individual No:15 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.013 p_value: 0.908
Individual No:16 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.798 p_value: 0.372
Individual No:17 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.122 p_value: 0.727
Individual No:18 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.189 p_value: 0.663
Individual No:19 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.000 p_value: 0.991

Individual No:20

Lag Length:2

Wald Statistic:

23.408 p_value: 0.000

Individual No:21 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.001 p_value: 0.975
Individual No:22 Lag Length:2 Wald Statistic: 3.789 p_value: 0.052
Individual No:23 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.577 p_value: 0.448
Individual No:24 Lag Length:2 Wald Statistic: 2.621 p_value: 0.105
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Individual No:25
Individual No:26
Individual No:27
Individual No:28
Individual No:29
Individual No:30
Individual No:31
Individual No:32
Individual No:33
Individual No:34
Individual No:35
Individual No:36
Individual No:37
Individual No:38
Individual No:39
Individual No:40
Individual No:41
Individual No:42
Individual No:43
Individual No:44
Individual No:45
Individual No:46
Individual No:47
Individual No:48
Individual No:49
Individual No:50
Individual No:51
Individual No:52
Individual No:53
Individual No:54
Individual No:55
Individual No:56
Individual No:57
Individual No:58
Individual No:59
Individual No:60
Individual No:61
Individual No:62
Individual No:63
Individual No:64
Individual No:65
Individual No:66
Individual No:67
Individual No:68
Individual No:69
Individual No:70
Individual No:71
Individual No:72
Individual No:73
Individual No:74
Individual No:75
Individual No:76
Individual No:77
Individual No:78

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:

Wald Statistic
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0.035
0.770
3.966
8.643
0.311
4.130
0.212
0.691
0.598
3.458
0.001
0.078
1.181
5.192
2.221
3.995
0.045
0.138
0.823
0.003
0.001
0.419
0.071
1.200
0.017
0.580
0.003
0.040
0.410
1.081
0.003
0.814

1.258
1.412
0.023
0.019
0.223
4.032

1.108
4.077
0.238
0.065
1.103
0.294
0.128
0.532
0.016
3.686
0.281
6.646
5.336
:0.185

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

_value:
45.034 p_value: 0.000

p_value
p_value
p_value
p_value
p_value

_value

0.851
0.380
0.046
0.003
0.577
0.042
0.646
0.406
0.439
0.063
0.976
0.780
0.277
0.023
0.136
0.046
0.832
0.710
0.364
0.959
0.980
0.517
0.790
0.273
0.895
0.446
0.960
0.842
0.522
0.298
0.959
0.367

:0.262
:0.235
:0.879
:0.891
:0.637
:0.045

12.327 p_value: 0.000
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

0.293
0.043
0.626
0.799
0.294
0.587
0.720
0.466
0.899
0.055
0.596
0.010
0.021
0.667



Individual No:79
Individual No:80
Individual No:81
Individual No:82
Individual No:83
Individual No:84
Individual No:85
Individual No:86
Individual No:87
Individual No:88
Individual No:89
Individual No:90
Individual No:91
Individual No:92
Individual No:93
Individual No:94
Individual No:95
Individual No:96
Individual No:97
Individual No:98
Individual No:99
Individual No:100

Panel Statistics:

Fisher test value

340.445

UVKY-ROA
Individual No:1
Individual No:2
Individual No:3
Individual No:4
Individual No:5
Individual No:6
Individual No:7
Individual No:8
Individual No:9
Individual No:10
Individual No:11
Individual No:12
Individual No:13
Individual No:14
Individual No:15
Individual No:16
Individual No:17
Individual No:18
Individual No:19
Individual No:20
Individual No:21
Individual No:22
Individual No:23
Individual No:24

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

CV. 5

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:

5.577
0.738
1.576
2.437
0.829
0.273
0.037
0.989
5.970
1.369
2.036
0.128
0.000
0.049
1.457
9.287
0.470
0.498
1.358
0.584
0.014
6.016

CV_10

355.258

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:

Wald Statistic
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330.154

0.754
0.784
0.245
0.431
0.838
0.494
1.722
3.235
0.344
0.417
0.030
0.258
0.822
0.390
1.630

2191
0.236

0.063
0.906
0.002
4.451
:0.108

p_value: 0.018
p_value: 0.390
p_value: 0.209
p_value: 0.119
p_value: 0.362
p_value: 0.601
p_value: 0.847
p_value: 0.320
p_value: 0.015
p_value: 0.242
p_value: 0.154
p_value: 0.721
p_value: 0.984
p_value: 0.825
p_value: 0.227
p_value: 0.002
p_value: 0.493
p_value: 0.480
p_value: 0.244
p_value: 0.445
p_value: 0.907
p_value: 0.014

p_value: 0.385
p_value: 0.376
p_value: 0.621
p_value: 0.512
p_value: 0.360
p_value: 0.482
p_value: 0.189
p_value: 0.072
p_value: 0.557
p_value: 0.518
p_value: 0.863
p_value: 0.611
p_value: 0.365
p_value: 0.532

_value: 0.202

26.366 p_value: 0.000

p_value: 0.139
p_value: 0.627

11.091 p_value: 0.001

p_value: 0.801
p_value: 0.341
p_value: 0.960
p_value: 0.035
p_value: 0.742



Individual No:25
Individual No:26
Individual No:27
Individual No:28
Individual No:29
Individual No:30
Individual No:31
Individual No:32
Individual No:33
Individual No:34
Individual No:35
Individual No:36
Individual No:37
Individual No:38
Individual No:39
Individual No:40
Individual No:41
Individual No:42
Individual No:43
Individual No:44
Individual No:45
Individual No:46
Individual No:47
Individual No:48
Individual No:49
Individual No:50
Individual No:51
Individual No:52
Individual No:53
Individual No:54
Individual No:55
Individual No:56
Individual No:57
Individual No:58
Individual No:59
Individual No:60
Individual No:61
Individual No:62
Individual No:63
Individual No:64
Individual No:65
Individual No:66
Individual No:67
Individual No:68
Individual No:69
Individual No:70
Individual No:71
Individual No:72
Individual No:73
Individual No:74
Individual No:75
Individual No:76
Individual No:77
Individual No:78

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
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0.007 p_value:

0.936

20.339 p_value: 0.000

0.939
0.191
2.907
0.258
2.864
0.155
2.717
0.612
0.567
0.048
1.837
0.313
0.307
0.005
1.200
6.197
9.103
0.343
0.214
0.266
2.857
0.090
0.878
0.223
6.213
2.949
1.575
0.019
3.099
0.086
0.518
3.393
0.041
1.296
14.040
0.007
6.328
0.225
2.134
0.132
0.509
3.484
1.135
4.706
0.561
0.626
2.985
1.366
0.770
1.079
3.297
0.619

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

0.332
0.662
0.088
0.612
0.091
0.694
0.099
0.434
0.451
0.826
0.175
0.576
0.579
0.946
0.273
0.013
0.003
0.558
0.644
0.606
0.091
0.764
0.349
0.636
0.013
0.086
0.209
0.891
0.078
0.770
0.472
0.065
0.840
0.255
0.000
0.931
0.012
0.635
0.144
0.717
0.476
0.062
0.287
0.030
0.454
0.429
0.084
0.242
0.380
0.299
0.069
0.431



Individual No:79
Individual No:80

Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:

1.319 p_value: 0.251
15.456 p_value: 0.000

Individual No:81 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.343  p_value: 0.246
Individual No:82 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.001 p_value: 0.971
Individual No:83 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.831 p_value: 0.362
Individual No:84 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.131 p_value: 0.718
Individual No:85 Lag Length:2 Wald Statistic: 2.836  p_value: 0.092
Individual No:86 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.343  p_value: 0.558
Individual No:87 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.945 p_value: 0.163
Individual No:88 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.309 p_value: 0.578
Individual No:89 Lag Length:2 Wald Statistic: 4.621 p_value: 0.032
Individual No:90 Lag Length:2 Wald Statistic: 2.524 p_value: 0.112
Individual No:91 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.627 p_value: 0.202
Individual No:92 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.674 p_value: 0.196
Individual No:93 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.105 p_value: 0.293
Individual No:94 Lag Length:2 Wald Statistic: 5.410 p_value: 0.020
Individual No:95 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.009 p_value: 0.924
Individual No:96 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.472  p_value: 0.225
Individual No:97 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.775 p_value: 0.379
Individual No:98 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.286 p_value: 0.593
Individual No:99 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.521 p_value: 0.470
Individual No:100 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.256 p_value: 0.613
Panel Statistics:
Fisher test value CVv 5 Cv_10

352.478 334.712 315.198
ROA-OZKYNK
Individual No:1 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.032 p_value: 0.857

Individual No:2 Lag Length:2 Wald Statistic: 30.504 p_value: 0.000

Individual No:3 Lag Length:2 Wald Statistic: 8.373 p_value: 0.004
Individual No:4 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.167 p_value: 0.683
Individual No:5 Lag Length:2 Wald Statistic: 2.122  p_value: 0.145
Individual No:6 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.534 p_value: 0.465
Individual No:7 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.003 p_value: 0.953
Individual No:8 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.000 p_value: 0.985
Individual No:9 Lag Length:2 Wald Statistic: 6.243 p_value: 0.012
Individual No:10 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.640 p_value: 0.424
Individual No:11 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.305 p_value: 0.253
Individual No:12 Lag Length:2 Wald Statistic: 4.807 p_value: 0.028
Individual No:13 Lag Length:2 Wald Statistic: 2.566 p_value: 0.109
Individual No:14 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.158 p_value: 0.691
Individual No:15 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.359 p_value: 0.549
Individual No:16 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.123  p_value: 0.726
Individual No:17 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.008 p_value: 0.929
Individual No:18 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.054 p_value: 0.816
Individual No:19 Lag Length:2 Wald Statistic: 5.369 p_value: 0.021
Individual No:20 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.217 p_value: 0.642
Individual No:21 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.170 p_value: 0.279
Individual No:22 Lag Length:2 Wald Statistic: 4.627 p_value: 0.031
Individual No:23 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.469 p_value: 0.494
Individual No:24 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.440 p_value: 0.507
Individual No:25 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.072  p_value: 0.788
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Individual No:26
Individual No:27
Individual No:28
Individual No:29
Individual No:30
Individual No:31
Individual No:32
Individual No:33
Individual No:34
Individual No:35
Individual No:36
Individual No:37
Individual No:38
Individual No:39
Individual No:40
Individual No:41
Individual No:42
Individual No:43
Individual No:44
Individual No:45
Individual No:46
Individual No:47
Individual No:48
Individual No:49
Individual No:50
Individual No:51
Individual No:52
Individual No:53
Individual No:54
Individual No:55
Individual No:56
Individual No:57
Individual No:58
Individual No:59
Individual No:60
Individual No:61
Individual No:62
Individual No:63
Individual No:64
Individual No:65
Individual No:66
Individual No:67
Individual No:68
Individual No:69
Individual No:70
Individual No:71
Individual No:72
Individual No:73
Individual No:74
Individual No:75
Individual No:76
Individual No:77
Individual No:78
Individual No:79

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
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:0.116
0.384
0.183
0.462
0.082
0.601
1.638
0.759
4.534
1.106

1.197
5.494
0.838
6.399
2.809
0.069
1.418
12.315
0.718
0.081
5.895
0.078
0.282
1.233
1.794
9.662
1.403
4.565
0.004
1.979
10.117
2.150
0.374
0.248

0.197
0.007
0.767
0.657
0.032
0.239
5.001
1.174
1.180
1.113
1.097
0.203
0.510
0.237
9.816
0.004
1.077
4.633

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

_value:
12.012 p_value: 0.001
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
18.628 p_value: 0.000
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

0.733
0.536
0.669
0.497
0.774
0.438
0.201
0.384
0.033
0.293

0.274
0.019
0.360
0.011
0.094
0.793
0.234
0.000
0.397
0.776
0.015
0.780
0.596
0.267
0.180
0.002
0.236
0.033
0.948
0.160
0.001
0.143
0.541
0.618

0.657
0.934
0.381
0.418
0.859
0.625
0.025
0.279
0.277
0.291
0.295
0.652
0.475
0.627
0.002
0.947
0.299
0.031



Individual No:80
Individual No:81
Individual No:82
Individual No:83
Individual No:84
Individual No:85
Individual No:86

Individual No:87 Lag Length:2 Wald Statistic: 3.924  p_value:
Individual No:88 Lag Length:2 Wald Statistic: 4.348 p_value:
Individual No:89 Lag Length:2 Wald Statistic: 5.567 p_value:
Individual No:90 Lag Length:2 Wald Statistic: 6.322  p_value:
Individual No:91 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.195 p_value:
Individual No:92 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.182 p_value:
Individual No:93 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.264  p_value:
Individual No:94 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.512  p_value:
Individual No:95 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.744 p_value:
Individual No:96 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.818 p_value:
Individual No:97 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.142  p_value:
Individual No:98 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.001 p_value:
Individual No:99 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.064 p_value:
Individual No:100 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.625 p_value:
Panel Statistics:
Fisher test value CVv 5 Cv_10

404.058 376.208 343.411
OZKYNK-ROA
Individual Statistics:
Individual No:1 Lag Length:2 Wald Statistic: 6.595 p_value:
Individual No:2 Lag Length:2 Wald Statistic: 7.521 p_value:
Individual No:3 Lag Length:2 Wald Statistic: 2.672  p_value:
Individual No:4 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.059 p_value:
Individual No:5 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.390 p_value:
Individual No:6 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.541 p_value:
Individual No:7 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.094 p_value:
Individual No:8 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.002 p_value:
Individual No:9 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.288 p_value:
Individual No:10 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.044  p_value:
Individual No:11 Lag Length:2 Wald Statistic: 6.424 p_value:
Individual No:12 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.006 p_value:
Individual No:13 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.072  p_value:
Individual No:14 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.705 p_value:
Individual No:15 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.485 p_value:
Individual No:16 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.381 p_value:
Individual No:17 Lag Length:2 Wald Statistic: 5.072  p_value:
Individual No:18 Lag Length:2 Wald Statistic: 1.663 p_value:
Individual No:19 Lag Length:2 Wald Statistic: 6.048 p_value:
Individual No:20 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.007 p_value:
Individual No:21 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.181 p_value:
Individual No:22 Lag Length:2 Wald Statistic: 3.943 p_value:
Individual No:23 Lag Length:2 Wald Statistic: 0.000 p_value:

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
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0.065
0.127
0.001
6.858
0.044
0.382

p_value
p_value
p_value
p_value
p_value

_value

:0.798
:0.721
:0.981
:0.009
:0.834
:0.537

23.271 p_value: 0.000

0.048
0.037
0.018
0.012
0.274
0.669
0.261
0.219
0.187
0.178
0.706
0.977
0.800
0.429

0.010
0.006
0.102
0.303
0.532
0.462
0.760
0.960
0.256
0.834
0.011
0.939
0.788
0.401
0.486
0.537
0.024
0.197
0.014
0.933
0.670
0.047
0.993



Individual No:24
Individual No:25
Individual No:26
Individual No:27
Individual No:28
Individual No:29
Individual No:30
Individual No:31
Individual No:32
Individual No:33
Individual No:34
Individual No:35
Individual No:36
Individual No:37
Individual No:38
Individual No:39
Individual No:40
Individual No:41
Individual No:42
Individual No:43
Individual No:44
Individual No:45
Individual No:46
Individual No:47
Individual No:48
Individual No:49
Individual No:50
Individual No:51
Individual No:52
Individual No:53
Individual No:54
Individual No:55
Individual No:56
Individual No:57
Individual No:58
Individual No:59
Individual No:60
Individual No:61
Individual No:62
Individual No:63
Individual No:64
Individual No:65
Individual No:66
Individual No:67
Individual No:68
Individual No:69
Individual No:70
Individual No:71
Individual No:72
Individual No:73
Individual No:74
Individual No:75
Individual No:76
Individual No:77

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
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0.013
3.938
2.018
1.686
0.888
0.050
0.077
1.086
2.240
2.963
2.327
1.876
0.698
0.001
6.689
0.037
0.394
0.250

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

_value:

0.908
0.047
0.155
0.194
0.346
0.823
0.781
0.297
0.134
0.085
0.127
0.171
0.404
0.974
0.010
0.848
0.530
0.617

10.077 p_value: 0.002

0.380
3.274
0.148
3.806
4.048

p_value
p_value
p_value
p_value

value

:0.538
:0.070
:0.701
:0.051
:0.044

12.509 p_value: 0.000

0.134
0.470
0.028
2.730
0.382
0.448

p_value
p_value
p_value
p_value
p_value

value

:0.714
:0.493
:0.867
:0.098
- 0.537
:0.503

19.200 p_value: 0.000

0.199
0.370
1.143
0.000
0.531
0.289
1.414
0.800
0.699
0.026
1.200
0.166
0.433
0.035
0.182
0.002
1.995
0.283
0.559
0.784
0.029
0.212

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

0.656
0.543
0.285
0.992
0.466
0.591
0.234
0.371
0.403
0.873
0.273
0.684
0.510
0.852
0.670
0.964
0.158
0.595
0.455
0.376
0.865
0.645



Individual No:78
Individual No:79
Individual No:80
Individual No:81
Individual No:82
Individual No:83
Individual No:84
Individual No:85
Individual No:86
Individual No:87
Individual No:88
Individual No:89
Individual No:90
Individual No:91
Individual No:92
Individual No:93
Individual No:94
Individual No:95
Individual No:96
Individual No:97
Individual No:98
Individual No:99
Individual No:100

Panel Statistics:

Fisher test value

317.220

ROA-YEDEK
Individual No:1
Individual No:2
Individual No:3
Individual No:4
Individual No:5
Individual No:6
Individual No:7
Individual No:8
Individual No:9
Individual No:10
Individual No:11
Individual No:12
Individual No:13
Individual No:14
Individual No:15
Individual No:16
Individual No:17
Individual No:18
Individual No:19
Individual No:20
Individual No:21
Individual No:22
Individual No:23
Individual No:24

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

CV. 5

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:

CV_10
338.374

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
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1.472
1.535
0.074

p_value: 0.225
p_value: 0.215
p_value: 0.785

12.699 p_value: 0.000

0.858
0.167
1.362
0.248
0.039
8.722
0.001
0.092
4.704
2.483
3.430
5.693
2441
2.217
2.880
0.714
0.211
0.611
0.365

316.352

0.290
1.243
0.953
0.303
4.212
0.599
0.207
0.000
0.236
1.749
1.973
0.729
1.394
0.000
0.012
0.153
1.711

p_value: 0.354
p_value: 0.683
p_value: 0.243
p_value: 0.618
p_value: 0.843
p_value: 0.003
p_value: 0.974
p_value: 0.762
p_value: 0.030
p_value: 0.115
p_value: 0.064
p_value: 0.017
p_value: 0.118
p_value: 0.137
p_value: 0.090
p_value: 0.398
p_value: 0.646
p_value: 0.434
p_value: 0.546

p_value: 0.590
p_value: 0.265
p_value: 0.329
p_value: 0.582
p_value: 0.040
p_value: 0.439
p_value: 0.649
p_value: 0.987
p_value: 0.627
p_value: 0.186
p_value: 0.160
p_value: 0.393
p_value: 0.238
p_value: 0.989
p_value: 0.911
p_value: 0.696

value: 0.191

11.315 p_value: 0.001

0.086
0.369
0.144
0.649
1.746
2.750

p_value: 0.770
p_value: 0.544
p_value: 0.705
p_value: 0.420
p_value: 0.186
p_value: 0.097



Individual No:25
Individual No:26
Individual No:27
Individual No:28
Individual No:29
Individual No:30
Individual No:31
Individual No:32
Individual No:33
Individual No:34
Individual No:35
Individual No:36
Individual No:37
Individual No:38
Individual No:39
Individual No:40
Individual No:41
Individual No:42
Individual No:43
Individual No:44
Individual No:45
Individual No:46
Individual No:47
Individual No:48
Individual No:49
Individual No:50
Individual No:51
Individual No:52
Individual No:53
Individual No:54
Individual No:55
Individual No:56
Individual No:57
Individual No:58
Individual No:59
Individual No:60
Individual No:61
Individual No:62
Individual No:63
Individual No:64
Individual No:65
Individual No:66
Individual No:67
Individual No:68
Individual No:69
Individual No:70
Individual No:71
Individual No:72
Individual No:73
Individual No:74
Individual No:75
Individual No:76
Individual No:77
Individual No:78

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
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11141
0.241
0.363
4.463
6.699
0.742
0.002
0.107
7.317

0.708
0.428
0.053
0.390
0.232
7.740
0.142

0.061
1.929
0.102
0.093
0.018
0.029
0.117
2.916
3.420
4.389
2.226
6.694
0.053
1.491
0.001
1.338
8.945
2112
0.028
0.456
0.007
7.503
2.339
0.031
1.743
0.023
3.789
0.079
0.532
1.297
0.176
2.205
0.088
0.056
0.834
0.043

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

_value:
16.116 p_value: 0.000

p_value
p_value
p_value
p_value
p_value
p_value

value

0.285
0.623
0.547
0.035
0.010
0.389
0.964
0.744
0.007

:0.400
:0.513
:0.818
:0.532
:0.630
:0.005
:0.706

10.337 p_value: 0.001
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

0.806
0.165
0.749
0.761
0.892
0.866
0.732
0.088
0.064
0.036
0.136
0.010
0.818
0.222
0.976
0.247
0.003
0.146
0.867
0.500
0.931
0.006
0.126
0.861
0.187
0.879
0.052
0.779
0.466
0.255
0.675
0.138
0.766
0.812
0.361
0.836



Individual No:79
Individual No:80
Individual No:81
Individual No:82
Individual No:83
Individual No:84
Individual No:85
Individual No:86
Individual No:87
Individual No:88
Individual No:89
Individual No:90
Individual No:91
Individual No:92
Individual No:93
Individual No:94
Individual No:95
Individual No:96
Individual No:97
Individual No:98
Individual No:99
Individual No:100

Panel Statistics:
Fisher test value

302.904

Yedek-ROA
Individual No:1
Individual No:2
Individual No:3
Individual No:4
Individual No:5
Individual No:6
Individual No:7
Individual No:8
Individual No:9
Individual No:10
Individual No:11
Individual No:12
Individual No:13
Individual No:14
Individual No:15
Individual No:16
Individual No:17
Individual No:18
Individual No:19
Individual No:20
Individual No:21
Individual No:22
Individual No:23
Individual No:24
Individual No:25
Individual No:26
Individual No:27

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

CV_5

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:

0.979
0.102
2.117
0.295
4.027
1.231
1.217
0.987
9.610
0.437
1.240
0.129
1.780
0.259
0.090
4.482
0.005
0.687
0.446
2.486
1.804
0.775

CV_10

388.300

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:

Wald Statistic
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346.891

0.006
0.327
2.512
0.393
1.372
0.097
0.059
0.112

0.499
0.130
1.629
0.040
0.521
1.166
0.246
0.102
0.014
0.480

0.240
5.446
0.199
0.288
0.019
2.220
: 5.107

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
10.207 p_value: 0.001
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

value:
24.486 p_value: 0.000
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

0.323
0.749
0.146
0.587
0.045
0.267
0.270
0.321
0.002
0.508
0.265
0.719
0.182
0.611
0.765
0.034
0.943
0.407
0.504
0.115
0.179
0.379

0.938
0.567
0.113
0.531
0.242
0.756
0.807
0.738

0.480
0.718
0.202
0.842
0.470
0.280
0.620
0.749
0.905
0.488

0.625
0.020
0.656
0.592
0.890
0.136
0.024



Individual No:28
Individual No:29
Individual No:30
Individual No:31
Individual No:32
Individual No:33
Individual No:34
Individual No:35
Individual No:36
Individual No:37
Individual No:38
Individual No:39
Individual No:40
Individual No:41
Individual No:42
Individual No:43
Individual No:44
Individual No:45
Individual No:46
Individual No:47
Individual No:48
Individual No:49
Individual No:50
Individual No:51
Individual No:52
Individual No:53
Individual No:54
Individual No:55
Individual No:56
Individual No:57
Individual No:58
Individual No:59
Individual No:60
Individual No:61
Individual No:62
Individual No:63
Individual No:64
Individual No:65
Individual No:66
Individual No:67
Individual No:68
Individual No:69
Individual No:70
Individual No:71
Individual No:72
Individual No:73
Individual No:74
Individual No:75
Individual No:76
Individual No:77
Individual No:78
Individual No:79
Individual No:80
Individual No:81

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
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0.567
2.479
3.186

p_value
p_value
p_value
0.117 p_value
0.704 p_value
10.198 p_value:
8.691 p_value
24.862 p_value:
0.225
0.688
3.050
0.540
0.543
8.398
0.167
1.255
6.463
4.018
1.606
4.615
2.694
0.118
0.315
3.190
0.141
3.218
0.319
1.658
0.172
1.352
0.074
19.358 p_value:
0.050
0.659
0.132
0.025
1.261
0.243
7.617
0.748
0.173
0.510
1.742
4.106
1.195
1.148
0.043
0.083
17.919
0.008
0.165
0.036
3.574
10.298 p_value:

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

_value:

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

value:

:0.451
:0.115
:0.074
:0.733
:0.402
0.001
:0.003
0.000
0.636
0.407
0.081
0.462
0.461
0.004
0.682
0.263
0.011
0.045
0.205
0.032
0.101
0.731
0.574
0.074
0.708
0.073
0.572
0.198
0.678
0.245
0.786
0.000
0.824
0.417
0.716
0.874
0.262
0.622
0.006
0.387
0.678
0.475
0.187
0.043
0.274
0.284
0.835
0.774
0.000
0.930
0.684
0.850
0.059
0.001



Individual No:82
Individual No:83
Individual No:84
Individual No:85
Individual No:86
Individual No:87
Individual No:88
Individual No:89
Individual No:90
Individual No:91
Individual No:92
Individual No:93
Individual No:94
Individual No:95
Individual No:96
Individual No:97
Individual No:98
Individual No:99
Individual No:100

Panel Statistics:
Fisher test value

388.791

Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2
Lag Length:2

CV. 5

Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:
Wald Statistic:

CV_10

353.411
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4.241
1.125
2.882
2.680
1.985
6.393
0.094
1.641
0.063
0.602
1.235
3.361
0.012
0.092
0.053
0.379
3.211
0.182
1.456

319.682

p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:
p_value:

0.039
0.289
0.090
0.102
0.159
0.011
0.759
0.200
0.802
0.438
0.266
0.067
0.913
0.762
0.818
0.538
0.073
0.670
0.228
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