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Oz
SERMAYE YAPISI KARARLARININ SIRKET FINANSAL
PERFORMANSINA ETKIiSi: BORSA iSTANBUL ORNEGI

ORKHAN MUSTAFA

Sermaye yapist kararlar1 sirketlerin finansal performanslarini, finansal
stirdiiriilebilirligini, finansal riskini ve sirket finansal degerini etkileyen en onemli

kararlardandir.

Bu aragtirmanin amaci sermaye yapisinin sirket finansal performansi Uzerine
etkisini ampirik olarak incelemekdir. Bunun igin Borsa Istanbul’da imalat sektériinde
islem goren 120 sirketin 2011-2017 yillarina ait finansal verileri panel veri analizi
metodu ile incelenmistir. Finansal performans belirleyicileri olarak Toplam aktif
karlilig1 (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE), net kar marji (NKM) ve Tobin’s Q bagimli
degiskenleri kullanilmigdir. Kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, toplam
borcun toplam 6zsermayeye orani, borg dis1 vergi kalkani, sirket biiyiikligii ve sirket

bliylime oranlari ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

Birimler arast korelasyon ve yatay-kesit verilerinden kaynaklanan
heteroskedasite sorunlari bulundugu i¢in Prais-Winsten tahmincisi kullanilmisdir.
Aragtirma sonucunda sermaye yapisi ile finansal performans arasinda negatif iliski

oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansal Performans, Borsa Istanbul, Panel

Veri Analizi, Prais-Winsten Tahmincisi.



ABSTRACT

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE DECIiSiONS ON THE
FiRM FINANCIAL PERFORMANCE: AN EXAMPLE FROM
BORSA ISTANBUL

ORKHAN MUSTAFA

Capital structure decisions are one of the most important decisions that affect
the financial performance, financial sustainability, financial risk and financial value of

the companies.

The purpose of this research is to empirically examine the impact of capital
structure on company financial performance. For this purpose, the financial data of the
120 companies in the manufacturing sector traded in Borsa Istanbul for the period of
2011-2017 were analyzed by the panel data analysis method. Return on asset (ROA),
Return on equity (ROE), net profit margin (NKM) and Tobin’s Q dependent variables
were used as indicators of financial performance. Short-term debt ratio, long-term debt
ratio, total debt to total equity ratio, non-debt tax shield, company size, and company
growth rates were identified as the independent variables.

The Prais-Winsten estimator was used because of the correlation between the
units and the heteroskedacity problems resulting from the horizontal cross-sectional
data. As a result of the research, it was determined that there is a negative relationship

between capital structure and financial performance.

Keywords: Capital Structure, Financial Performance, Borsa Istanbul, Panel Data

Analysis, Prais-Winsten Estimator.
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Arastirma alan1 Tlrkiye’de Imalat Sektorii’nde faaliyet gdsteren sirketler
olarak secilen bu tez calismasinda sirketlerin sermaye yapilari ile finansal
performanslar1 arasindaki iligki panel veri analizi yOntemi ile arastirilmaya
calistlmistir. Otokorelasyon ve heteroskedasite sorunlari bulundugu i¢in Prais-
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GIRIiS
Bu calismanin amaci1 Tiirkiye’de Imalat Sektdrii’nde faaliyet gosteren
sirketlerin sermaye yapilar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskinin
belirlenmesi ve panel veri analizi yontemi ile incelenmesidir. Bu amagla g¢alisma
kapsaminda bagimli degiskenler olarak sirket finansal performansini belirleyen

degiskenler, bagimsiz degiskenler olarak ise sermaye yapist degiskenleri

kullanilmigdir.

Bu arastirmanin finans literatiirline iki oOnemli katki saglayacagi
ongoriilmektedir. Birincisi, arastirma Tirkiye gibi gelismekte olan bir tilkenin imalat
sektorii {izerine odaklanmigdir. Ikincisi, bu arastirmaya 2011-2017 yillar1 arasindaki
Borsa Istanbul’da islem goren 120 sirket dahil edilerek kapsamli bir arastirma

yapilmigtir.

Tezin birinci bélimiinde sermaye yapisi kavrami, sermaye maliyeti, sermaye
yapisinin bilesenleri hakkinda bilgiler verilmis ve farkli sermaye yapisi teorileri ile

ilgili bilgiler incelenmisdir.

Ikinci béliimde sermaye yapisimi etkileyen faktdrler arastirilmistir. Bu
faktorlerin en oOnemlilerinin genel makroekonomik faktorler ve sirketlere has
degiskenler oldugu belirlenmis ayni1 zamanda bu iki ana faktore ait olan alt faktorlerin

Onemi ve sermaye yapisina etkisi anlatilmigdir.

Tezin Gglncu boliminde sirketin genel performansinin ve finansal
performansinin yatirimeilar ve hissedarlar igin 6nemli bir gosterge oldugu belirtilmis
ve sermaye yapisinin girket finansal performansina etkisi ile ilgili literatlir taramasi

yapilmistir.

Tezin son boliimii olan dordiincli boliimde sermaye yapisinin sirket finansal
performansi iizerine etkisi ampirik olarak incelenmisdir. Bunun i¢in Prais-Winsten
tahmincisi kullanilarak Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde islem géren 120 sirketin

2011-2017 yillarmna ait finansal verileri panel veri analizi metodu ile analiz edilmistir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE SERMAYE YAPISI

KARARLARI
1.1. Sermaye Yapisi

1.1.1. Sermaye Yapis1 Kavram

Sirketlerin genel faaliyetlerini finanse etmek ve blyimeleri igin sabit varliklara
yatirrm yapmalari, ayni zamanda yatirrm yapmalar1 i¢in ise fon saglamaklari

gerekmektedir.

Sirketlerin  baslica fon kaynaklar1 bor¢ (yabanci kaynak) ve
Ozkaynaktir(0zsermaye). Yabanci kaynaklar vadesine gore iki grubu olusturmaktatir:

Kisa vadeli yabanci kaynaklar ve Uzun vadeli yabanci kaynaklar.

Sirketlerin sermaye yapilar1 bor¢ ve Ozsermaye bilesenlerinden olusur.
Sermaye yapist kararinin en Onemli finansal kararlardan biri olmasinin baslica
nedenleri sirket degerini, ortaklarin servetini ve yatirim kararlarini etkilemesidir. Kotii
sermaye yapisi karar1 yanlis kaynak tercihine neden olur ve sermaye maliyetini yliksek
tutar. Yiksek sermaye maliyeti ise yatirim kararlarinin redd edilmesine neden olur.
Dogru sermaye yapsi karari ise sermaye maliyetinin diisiik olmasina, daha ¢ok yatirim

kararlarina ve sirket degerinin artmasini neden olur.
1.1.1.1. Kisa Vadeli Kaynaklar

Kisa vadeli kaynaklar sirketlerin bir faaliyet donemi veya bir yil icerisinde geri
O0demeleri gereken borcglardan olusur. Genel olarak donen varliklar kisa vadeli

kaynaklarla finanse edilir.

Kisa vadeli borg¢lar, kalici finansman kaynagi olarak kullanilabilir. Kisa vadeli
borglar1 kalict bir finansman kaynagi olarak kullanmanin bir nedeni, sirketin faiz
giderlerini azaltmak i¢in yukar1 dogru egimli bir getiri egrisinden yararlanmak olabilir.

Getiri egrisi yukar1 dogru egimli oldugunda, kisa vadeli bor¢lardaki faiz orani uzun

2



vadeli borglardaki faiz oranindan daha diigiik oldugunun isaretidir. Buna ragmen, kisa
vadeli borglart siirekli olarak yeniden finanse etmede en az iki risk kaynagi vardir:

temerriit ve faiz orani riski.!
1.1.1.2. Uzun Vadeli Kaynaklar

Uzun vadeli kaynaklar bir yildan fazla vadeye sahip olan ve genelde duran
varliklari alimimi kapsayan bor¢lardir. Finansman eslestirme ilkesine gore, kisa vadeli
varliklar kisa vadeli borglarla finanse edilmeli ve uzun vadeli varliklar uzun vadeli
borclarla finanse edilmelidir.? Genelde duran varliklarin uzun vadeli borglarla finanse
edilmesine ragmen, uzun vadeli finansman saglanmasi1 zaman aldigindan gegici bir

siire i¢in kisa vadeli kaynaklara da bagvurulabilir.®
1.1.1.3. Ozkaynaklar

Ozkaynaklar sirket sahiplerinin veya ortaklarmin bir sirketi kurmak icin ve
faaliyet dénemi boyunca sagladiklari kaynaklardir. Isletme bilangosunda net
aktiflerden yabanci kaynaklarin c¢ikarilmasi sonucunda kalan kisim olarak da

sOylememiz uygundur.

Sirketler i¢in 6zsermaye finansmaninin ilk avantaji, bor¢lanmakdan baska
alternatif bir finansman kaynagi sunmasidir. Bir igletme, isletme faaliyetlerine
basladiginda, baglangic maliyetlerini karsilamak i¢in yatirnmcilarindan fon
saglayabilir. Ozsermaye finansmaninin diger avantaji, sirketlerin kurumsal

yatirimetlar igin prospektiis* hazirlamasidir.

Ozsermaye finansmaninin en 6nemli dezavantaji ise, yatirimcilarin sirkete

ortak olmalar1 ve Karlarin belirli bir yiizdesini almalaridir. Ozsermaye saglayanlar

! Richard H. Fosberg, Short-Term Debt Financing During the Financial Crisis, vol. 47, No. 4, 2007,

pp. 3.

2 Richard H. Fosberg, a.e., pp. 5.

% Fatih Yigit, Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapisi Teorileri, istanbul, 1. bs., 2016, s. 11.

4 Hisse senedi ve tahvil ihrac eden sirketlerin agiklamak zorunda olduklar: bilgileri iceren belge.
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acisindan ise, 6zsermaye finansmaninin en 6nemli dezavantaji, sirketin zarar etmesi

durumunda, olusan zarari istelemek durumundadirlar.®
1.1.1.4. Sermaye Maliyeti

Sirketlerin fon kaynaklarini olusturan borc ve 6zsermaye sirketin sermaye
yapisint hangi oranda olusturmasindan bagimsiz olarak kaynaklarin bir maliyeti
vardir. Yatirimeilar tarafindan saglanan borg ve 6zsermayenin maliyeti, yatirimcilarin
bu yatirrmdan bekledikleri getiriden olusur.® Borcun maliyeti sabit veya degisken

oranli faiz 6demesi, 6zsermayenin maliyeti ise kar pay1 6demesidir.

Sirketler icin yeni iriinler gelistirmek, fabrikalar ve dagitim merkezleri
kurmak, uluslararasi alanda biiylimek ve diger sirketleri satin almak sermaye
gerektirir. Bu eylemlerin her biri igin, sirketler yatirim tahmin etmeli ve ardindan

beklenen getiri oraninin sermayenin maliyetini asip asmadigina karar vermelidirler.’
1.1.1.5. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti sirketlerin sermaye yapisini olusturan borg
ve Ozsermayenin agirlikli ortalama maliyetlerini o6lgen yontemdir. Yatirimcilar
sagladiklar1 bor¢ ve 6zsermaye karsiliginda belirli bir getiri bekliyorlar. Diger bir
deyisle, AOSM yatirimcilarin sirkete yatirim yapmalarinin firsat maliyetini ifade eder.
Cok yiiksek veya diisiik hesaplanmasi sirket yatirimlarini kotii yonde etkilenmesine

neden olacaktir.

Tiim sermaye kaynaklari, adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri, tahviller
ve diger uzun vadeli bor¢lar dahil olmak tizere bir AOSM hesaplamasinda kullanilir.

Ozkaynak betas1 ve getiri oraninda artis sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

5> Fong Chun Cheong, Equity Financing and Debt Financing, Relevant to PBE Paper Il -Management
Accounting and Finance, pp. 4.

& Murat Kiyilar, Ahmet Kose, Belkis Seval, Vedat Sarikovanlik, Mehmet Siikrii Tekbas, Finansal
Yonetim ve Mali Analiz, Lisanslama Sinavlar1 Calisma Kitaplari, 2015, s. 54.

7 Eugene F.Brigham, Michael C.Ehrhardt, Financial Managemenet 13" ed., South-Western College
Pub, 2010, pp. 336.



yukseltir, ¢cunki AOSM'deki bir artig, degerlemede bir diisiis ve riskte bir artis

anlamia geliyor.®
1.1.1.6. Finansal Kaldirag

Finansal kaldirag, sirketin sermaye yapisinda kullanilan bor¢ miktarini
yansitir.® Daha ¢ok bor¢ kullanimi, daha ¢ok finansal kaldirag anlamina geliyor.
Yiiksek bir finansal kaldirag orani, yiiksek faiz 6demeleri anlamina gelir ve sirketin

hisse basina diisen kar paylarin1 olumsuz yonde etkiler.

Isletme bilangosunda faaliyet kaldiract varliklari, finansal kaldirag ise

kaynaklar etkiler. Finansal kaldirag, islemin nasil finanse edilecegini belirler.°

Tablo 1: Faaliyet ve Finansal Kaldirag

Bilanco

Varlhklar Kaynaklar

Faaliyet Kaldirac Finansal Kaldirag

Kaynak: Microsoft Excel

Finansal kaldira¢ kullanimi endiistriye ve is sektorline gore biiylik Olcilide
degisir. Bhayani (2009), gore sirketlerin yiliksek derecede finansal kaldirag ile faaliyet
gosterdigi birgok sanayi sektorii vardir. Perakende satig magazalari, havayollari, kamu
hizmeti sirketleri ve bankacilik kurumlar1 buna klasik drneklerdir. Bu sektorlerdeki
birgok sirketlerin finansal kaldira¢ kullaniminin asir1 miktarda olmasi, ayn1 zamanda

iflas bagvurusunda bulunmalar1 i¢in ¢ok biyuk bir neden oluyor.
1.1.2. Sermaye Yapasi Teorileri

Tlm sermaye yapilari teorilerinin odak noktasi sirketlerin sermaye yapisi
kararlarmi anlamaktir. Sermaye yapisi teorileri ana grup olarak klasik ve modern

sermaye yapist teorilerinden olugmaktadir. Klasik sermaye yapis1 yaklagimlarina

8 Lakshmi Shyam-Sunder, Stewart C. Myers, Testing static tradeoff against pecking order models of
capital structure, Journal of Financial Economics, vol. 51, 1999, pp. 451.

% Stanley B.Block, GeoffreyA.Hirt, Foundations of Financial Management, McGraw Hill Education,
15" ed., 2014, pp. 121.

10 Stanley B.Block, GeoffreyA Hurt , a.e., pp. 122,
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David Durand tarafindan 1952 yilinda Net Gelir ve Net Faaliyet Geliri Teorilerini ve
Ezra Solomon tarafindan 1963 yilinda ortaya konulan Geneneksel Teorini 6rnek
verebiliriz. Klasik sermaye yapisi teorileri, sermaye maliyetindeki degisimlerin sirket
piyasa degerini etkileyip etkilemeyecegini agiklamaya ¢aligsmaktadir. Modern sermaye
yapisi teorileri 1958 yilinda Modigliani ve Miller tarafindan yapilan sermaye yapilari
ile igili ¢alisma ile baslandig1 kabul edilmektedir. Modern sermaye yapisi teorileri

sermaye yapisini belirleyen ve etkileyen faktorler tizerine odaklanmaktadir.
1.1.2.1. Net Gelir Teorisi

Bu yaklasim David Durand tarafindan 6ne siiriilmistiir. Net Gelir yaklasimi,
sirketin degerinin, daha yiiksek bor¢ oraniyla yani kaldirag faktoriiniin etkisi ile genel
sermaye maliyetini (AOSM) azaltarak artirilabilecegini gostermektedir. Net Gelir

Teorisi bor¢ maliyetinin, 6zsermaye maliyetinden diisiik oldugunu varsaymaktadir.

Bu yaklasima gore, hisse senetlerinin piyasa degeri, sermaye yapisina dahil
edilmesi durumunda, borg faizinin 6denmesinden sonra hissedarlar igin mevcut olan

gelire dayanir.
Net gelir yaklagimi asagidaki varsayimlara dayaniyor:

1. Kurumlar vergisi yoktur.

2. Bor¢ maliyeti, 6zkaynak maliyetinden daha diisiiktiir.

3. Borg orani, yatirimeilarin risk algisini etkilemez. Yatirimeilar sadece istedikleri
getiri ile ilgilenirler.

4. Borgun maliyeti herhangi bir borg seviyesinde aynidir.

5. Temettii 6deme oran1 % 100'dir.

Net gelir yaklagimina goére, optimum sermaye yapisi, sermaye yapisi bor¢-0zsermaye

karisimindan olusan sirketin, genel sermaye maliyetinin en diisiik oldugu noktadadir.'

1], Fred Weston, A Test of Cost of Capital Propositions, The Southern Economic Journal, vol. 30,
No. 2, 1963, pp. 88.



Sekil 1°de Ozsermaye Maliyeti (ke), borcun sermaye maliyetinden (kb) daha
yuksek oldugu durumda o6zsermaye yerine bor¢ kullanilarak ortalama sermaye

maliyetini (ko) diisiirmek ve piyasa degerini yiikseltmek miimkiin olacaktir.!?

Sekil 1: Net Gelir Teorisi

Sermave 4
Maliveti

P

Yabancs Kaynak/Ozsermaye

Kaynak: Fatih Yigit (2016); Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapisi Teorileri, 1.baski, Nobel Akademik
Yaymcilik Egitim Danismanlik Tic.LTD.STi, Ankara, 2016, s.16.

1.1.2.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Net Faaliyet Geliri Teorisine gore sermaye yapisindaki borg oraninin degismesi

sirketin piyasa degerini etkilememektedir.

Seki 2’de sermaye yapisinda bor¢ oranin degismesi sirket degerini

degisdirmedigi gibi, ayn1 zamanda hisse fiyatlar1 da degismez kalryor.'?

Net Faaliyet Geliri yaklasimi, Net Gelir yaklagiminin tam tersidir. Net Gelir
yaklagimi, sermaye yapisi karariyla iliskilidir. Bor¢ ve 0Ozsermaye finansmani
oranlarinin degismesi AOSM’ni ve sirketin piyasa degerini etkiliyor. Net faaliyet geliri
yaklasimi ise, sermaye yapisi kararlari ile iligkisizdir ve finansal kaldirag orani sirketin
AOSM’ni ve piyasa degerini etkilemez. Ucuz maliyetli bor¢ saglanmasi durumunda,
O0zsermaye maliyeti borgdan kaynaklanan risk sonucunda artacaktir ve boylece

ortalama sermaye maliyeti degismeyecektir. Sirketin degeri finansal kaldiragdan degil,

2 Yigit, a.g.e., s.15.
13 James C. Van Horne, Financial Management and Policy 12% ed., New Jersey, 1980, pp. 255.
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gelir ve is riskine baghdir. Sirket sermaye yapisinda daha fazla borg¢ kullansa bile, borg
finansmani 6zsermaye finansmanindan daha ucuz olsa bile, genel maliyet degismez.
Bunun nedeni, hisse senedi sahiplerinin yatirimlarindaki getiri beklentilerini yiikselen

bor¢ finansmanina bagl olarak artirmalaridir.'*

Sekil 2: Net Faaliyet Geliri Teorisi

Sermave 4 L
Maliveti

Yabanc1 Kaynak/Ozsermaye

Kaynak: Fatih Yigit (2016); Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapisi Teorileri, 1.baski, Nobel Akademik
Yaymecilik Egitim Danigmanlik Tic.LTD.STI, Ankara, 2016, s.17.

Net sermaye faaliyeti geliri teorisine gore, sirket icin tek bir optimum sermaye

yapis1 yoktur ve tiim sermaye yapilar1 optimumdur.®®
1.1.2.3. Geleneksel Teori

Geleneksel yaklasimi 1963'te Ezra Soloman tarafindan oOne siiriilmiistiir.
Geleneksel Sermaye Yapisi Teorisine gore, sirket i¢in optimum bir sermaye yapisi
bulunmaktadir. Bu yaklasima gdre optimal bir bor¢ orant bulunmaktadir ve bu oran

sirket piyasa degerini en yiiksek diizeye ¢ikariyor.!® Optimum borg¢ orani, sermaye

14 J. Fred Weston, a.g.e., 5.92.
¥ Yigit, a.g.e., s.17.
16 James C. Van Horne, Financial Management and Policy 12% ed., New Jersey, 1980, pp. 256.
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maliyetini disiirebilecegi bir sinir olup, bu smirdan sonra bor¢lanma yapilmasi

durumunda sirketlerin sermaye maliyeti artacaktir.!’

Sekil 3: Geleneksel Teori

Sermaye 4
Maliveti k,
__F.-'_F/ k
|
-_‘-‘____l / kb
I -
|
|

Yabanet Kaynak/Ozsermave

Kaynak: Fatih Yigit (2016); Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapisi Teorileri, 1.baski, Nobel Akademik
Yayincilik Egitim Danigmanlik Tic.LTD.STI, Ankara, 2016, s.18.

Geleneksel teoriye gore, sirketin degeri ilk olarak klgik kaldirag ile artabilir,
maksimum degere ulasabilir ve daha yliksek finansal kaldiracla azalmaya baslayabilir.
Bunun nedeni, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azalmasi1 ve asgari seviyeye

ulagsmasinin ardindan finansal kaldiragdaki artigla artmaya baglamasidir.

Geleneksel teoriye gore, sermaye yapisi ile sirket degeri arasinda ¢ iliski

asamas1 vardir.

[lk asamada, dzkaynak maliyeti ya sabit kalmaktadir ya da borg artis1 ile
birlikte hafifce artmaktadir. Bu asamada, bor¢ finansmanmin maliyetinin diisiik
olmasinin avantaji zkaynak maliyetinin artmasidan daha énemlidir. Ikinci asamada,
bor¢ finansmani arttiginda 6zkaynak maliyeti, ilk asamadaki artigtan daha hizh
artmaktadir. Belirli bir borg ve 6zkaynak diizeyinde sirketin piyasa degeri maksimuma
ulasar ve optimum sermaye yapisi elde edilir. Sonununcu asamada, borg belirli bir

seviyenin lizerine ¢iktig1 i¢in, 6zkaynak maliyetindeki artis, diisiik bor¢ maliyetinin

17 Kartal, M. T, Sermaye Yapisi, https://www.researchgate.net/publication
/319856992_Sermaye_Yapisi, 2017, s. 435.



https://www.researchgate.net/publication

avantajindan daha fazladir ve bu nedenle agirlikli ortalama sermaye maliyeti artar ve

sirketin piyasa degeri azalir.'®

Geleneksel Sermaye yaklagimma gore, optimum bor¢ oranindan sonra
Ozsermaye sahiplerinin getiri beklentilerinin yiikselmesi sonucu, ©6zsermaye

maliyetinin de yilikselmesine ve sirket piyasa degerinin diismesine neden olacaktir.
1.1.2.4. Modigliani-Miller (MM) Teorisi

Sermaye yapist konusunda Modigliani ve Miller'in (1958) yaptiklar
caligmalar, modern sermaye yapisi teorisinin baslangi¢ noktasi olarak kabul ediliyor.
Yatirimcilarin ve sermaye piyasasinin davraniglar ile ilgili varsayimlara dayanarak,
MM  sirket degerinin sirketin sermaye yapist tarafindan etkilenmedigini

gostermektedir.®

Menkul kiymetler, miikemmel sermaye piyasasinda islem goérmektedir, bilgi
asimetrisi yoktur, islem maliyetine, iflas maliyetine ve vergilemeye iligkin tiim bilgiler
mevcuttur. Sirketler benzer risk sinifinda faaliyet gosteriyorlar ve benzer faaliyet
kaldiracina sahipler, sirketler ve yatimcilar i¢in ayni bor¢lanma orani mevcuttur, faiz
6demeleri vergilendirilebilir gelirden diisiilmez ve sirketler %100 karpay1 6demesi
yaparlar. Bu varsayimlar altinda, MM teorisi, uygun bor¢/6zsermaye oraninin
olmadigint ve sermaye yapisinin hissedarlar acisindan Onemsiz oldugunu

kanitlamistir.?°

18 J. Fred Weston, A Test of Cost of Capital Propositions, The Southern Economic Journal, vol. 30,
No. 2, 1963, pp. 95.

19 D.K.Y Abeywardhana, Accounting and Finance Research, vol 6, No. 1, 2017, pp. 134.

2 D.K.Y Abeywardhana, a.e.
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Sekil 4: Modigliani ve Miller Teorisi

Sermaye
Malivet

T T TN 'TYT'Y™Mmee

Borg/Ozsermaye (%)
Kaynak: Prasanna Chandra, (2009), “Financial Management Theory and Practice”, s. 489.

Modigliani ve Miller yaklasimina gore, bor¢ maliyetinde (kd) artis (diisiis) ayn1
oranda Ozsermaye maliyetinde (ke) uygun olarak diisiis (artisa) neden oldugu icin

AOSM degismez olarak kalacaktir.?!

MM teorisine gore, sirket piyasa degeri onun temettii ve dagitilmamis karlari

nasil paylastirildigt degil, varliklarinin tiretdigi gelir belirliyor.

Modigliani ve Miller Teorisi (1958) teorik olarak ¢cok saglamdi, ancak gergekei
olmayan varsayimlara dayaniyordu. Gergekci olmayan varsayimlara dayali olmasi,
sermaye yapisi iizerine birgok arastirmaya yol agti. En 6nemli nedeni, aslinda vergisiz
bir diinya gercekte gecerli degildi. Bu nedenle de, Modigliani ve Miller (1963) teorini
daha dogru hale getirmek igin, verginin sermayenin maliyetine ve sirket piyasa
degerinin etkisini dahil etmistir. Vergi olan ortamda borcun vergi kalkani1 6zelligine
sahip olmas1 onu daha cezbedici edecektir ve sirketin net vergi 6demesini azaltir. Bu,
sirketin sermaye maliyetini diistirmek yolu ile bor¢ sermayesinin kullanilmasinin ek

yararina yol acacaktir.??

21 Eugene F.Brigham, Michael C.Ehrhardt, Financial Managemenet 13" ed., South-Western College
Pub, 2010, pp. 611.
2 D K.Y Abeywardhana, a.g.e., s.135.
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1.1.2.5. Dengeleme Teorisi (Tradeoff)

Modern sermaye yapisi teorilerinin en ¢ok 6ne ¢ikanlarindan biri dengeleme
teorisidir. Dengeleme teorisi Modigliani ve Miller (1963) tarafindan vergini teoriye
eklemeleri sonrast MM teorisi iizerine yapilan tartismalar sonucunda elde edilmistir.?
Dengeleme teorisine gore, borcun en optimum seviyesi, bor¢ finansmaninin marjinal
faydasinin marjinal maliyetine esit oldugu noktadadir. Borcun faydalari, faiz
O0demlerinin vergiden diisiilmesi ve sirketin nakit akim problemlerini azaltmasidir.
Borcun maliyetleri ise temsil maliyetleri ve iflas maliyetleridir. Optimal sermaye
yapisi, sirketin bor¢ ve Ozsermaye oranlarini ayarlayarak ve ayni zamanda vergi
kalkanini ve finansal sikint1 maliyetlerini dengeleyerek elde edilebilinir.?* Dengeleme

teorisine uyan sirkelerin hedef bor¢ oran1 olmaktadir.

Dengleme teorisi kendiliginde statik ve dinamik dengeleme modellerinden

olusmaktadir.

Sekil 5: Vergi ve Finansal Sikint1 Dikkate Alindiginda Sirket Degeri

Vergi Dikkate Alindiginda Kaldiragtan
: Yararlanan Firmanin Degeri

- _—

Firma Degeri

Finansal Sikint1
Maliyetlerinin BD

—

Vergi Tasarruflarimin BD

Maksimum
Firma Degeri

Borgsuz
4 Firma
Degeri

Optimum Borg/Ozsermaye
Sermaye Yapisi

Kaynak: Ahmet Kdse, Murat Kiyilar, Ahmet Kose, Belkis Seval, Vedat Sartkovanlik, Mehmet Stikrii
Tekbas, (2015), “Finansal Ydnetim ve Mali Analiz”, s. 72.

2 Yigit, a.g.e., .26.
2 D K.Y Abeywardhana, a.g.e., s.133.
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1.1.2.5.1. Statik Dengeleme Modeli

Myers (1999) gore, statik sermaye yapisi teorisi, sirketlerin vergi kalkaninin
marjinal bugilinkii degereni finansal sikinti maliyetlerine karsi dengeledigini
varsayiyor. Sirketin vergi sonrasi degerindeki artig, vergi kalkaninin bugiinkii degeri
kadar olacaktir. Finansal kaldirag¢ derecesinin yiiksek olmasi, bir sirketin kreditorlere
kars1 finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememe veya 6deme giicligii ¢ekecegi bir
kosulu saglar ve finansal sikintt duruma diisme ihtimalinin artmasina neden olur.
Sirketin piyasa degerindeki diisiis ise, finansal sikinti maliyetlerinin simdiki degeri

kadar olacaktir.?®

Bor¢ maliyeti sadece faiz 6demelerini degil, iflas maliyetlerini ve finansal

sikintt maliyetlerini de igerir.
1.1.2.5.2. Dinamik Dengeleme Modeli

Dengeleme teorisinin diger teorilerden yani, statik dengeleme, finansman
hiyerarsisi ve piyasa zamanlamasi teorilerinden farki finansman kararlarinin ayarlama

maliyetlerinden etkilenecegini iddia etmesidir.

Statik dengeleme teorisinde, sirketlerin borc kalkanindan sagladiklar1 kazanci
iflas maliyetleri ile dengeledikleri anlasiliyor. Dinamik dengeleme teorisine gore ise
sirket piyasa degerini maksimize edilmesini saglayacak hedef bor¢ oranini elde etmek,
ayarlama maliyetlerinin olusumuna neden oluyor. Sirketlerin ayarlama maliyetleri,
ayarlama sonucunda elde edilecek faydadan diisiikse hedef bor¢ oranlarindan
sapmalart kapatmak i¢in sermaye yapilarinda ayarlamalar yapacaklar. Ayarlama

maliyetlerinin diisiik ve yiiksek olmas1 ayarlamanin hizimi belirler (Cekrezi, 2013).2

3 Yigit, a.g.e., 5.28.
% Anila Cekrezi, A literature review of the trade—off theory of capital structure, 2013, pp. 128.
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1.1.2.6. Temsil Maliyetleri Teorisi

Temsil maliyeti kavrami finans literatiirline Jensen ve Meckling’in 1976
yilinda yaptiklar1 “Managerial Behavior Agency Cost and Ownership Structure”

isimli ¢alismalari ile girmistir.

Sirketlerde hissedarlar ile yonetici arasinda ¢ikar ¢atismasi temsil sorununun
ortaya ¢gikmasina neden oluyor. Temsilcinin yani, yoneticinin kendi ¢ikarlari i¢in girket
kaynaklarini deger yaratmayan amaglara kullanmasi Ozkaynaga iliskin temsil
sorunlarini veya temsilci maliyetleri dogurmaktadir. Bor¢ verenlerin gézetiminden
korunmak icin yoneticiler sirket degerini pozitif etkiliyecek projeleri reddedecek

kararlar verebilirler.?’

Kaldiragdan yararlanmasi hissedar ile yoneticiler arasinda 6zsermayeye iliskin
cikar sorunlarini gidermeye yardimci olsa da, hissedarlar ile alacaklar arasinda ¢ikar
catismasina neden ola bilir. Bor¢un vergi kalkan1 ve kolay nakit saglama gibi faydalari
olmasma ragmen, riskli yatirnmlar yapilmasi durumunda sirketin piyasa degerini
diisiirebilecek etkileri de vardir. Hissedarlar bor¢ kullanarak riskli projelere yatirim
yapa bilir ve yatirimin basarli olmas1 durumunda yatirimdan yiiksek getiri saglaya

bilirler. Yatirimin basarisiz olmasi durumunda ise bor¢ verenleri zor duruma soka

bilirler.?®
1.1.2.7. Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order) ve
Bilgi Asimetrisi

Donaldsonun (1961) bulgularina dayanarak, Myers ve Majluf (1984)
finansman hiyerarsisi teorisini ileri stirmiisler. Finansman hiyerarsisi teorisinin
dengeleme teorisinden farki optimum bir kaldirag oraninin olmamasidir. Sirketler yeni
yatirimlar yapmak i¢in ilk 6nce i¢sel kaynak olan dagitilmayan karlari, sonrasinda da

dissal kaynaklar olan borg ve dzsermayeyi tercih ederler.?

27 Murat Kiyilar, Ahmet Kose, Belkis Seval, Vedat Sarikovanlik, Mehmet Siikrii Tekbas, a.g.e., 5.73.
8 Yigit, a.g.e., s.42.
2 D.K.Y Abeywardhana, a.g.e., s.134.
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Sirketlerin yeni yatirimlar yapmak icin igsel kaynaklari veya dagitilmayan
karlar1 yetersiz oldugu zaman, digsal kaynaklar1 ve ilk Oncesinde de bor¢ almak
kararini alirlar. Daha ¢ok dagitilmayan kar biriktiren ve biiylime firsatlarina sahip
sirketler daha az bor¢ sermayesi kullanirlar.®® Fazla bor¢lanma sirketi finansal

sikintrya soka bileceginden, 6zsermaye ihrac1 daha iyi bir karar ola bilir.3!

Modigliani ve Miller teorisinin varsayimlarindan biri simetrik bilgi kavramidir.
Simetrik bilgi kavrami, sirket yoneticilerinin ve yatirimeilarinin ayni bilgiye sahip
olmalaridir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise, cogu zaman yoneticiler sirketin
beklentileri ve riskleri hakkinda yatirimcilardan daha ¢ok bilgiye sahipdirler.
Yoneticilerin ve yatirimeilarin arasindaki sirketle ilgili bilgi farki, asimetrik bilgi

teriminin olusmasina neden olacaktir.*?

Yoneticilerin sirketle ilgili fazla bilgiye sahip olmalari, digsal yatirimcilardan
farkli olarak sirketin hisse senetlerini dogru degerleme yapmalarina yardimci olur.
Asimetrik bilginin sonucu olarak, yatirimeilar daha c¢ok risk karsiliginda daha fazla
getiri talep ederler. Finansman hiyerarsisi teorisine gore, 6zsermayenin en son olarak
tercih edilme nedeni ters se¢im probleminin fazla olmasindan kaynaklaniyor ve

maliyetini artiryor.®

Finansal hiyerarsi teorisine gore, 6zsermaye finansmani bilgiye daha duyarli
oldugu i¢in , bor¢ finansmami ile kiyaslamada daha fazla ters se¢im problemi

bulunmaktadir. Dagitilmayan karlarda ise ters segim sorunu olmamaktadir.3

Yoneticilerin sirketin gelecegi ile ilgili olan beklentileri iyi yonde ise borg
thracini, aksine olarak beklentileri kotii yoniimliise 6zsermaye ihracini cezbedici
bulurlar. Yeni projeyi finansman etmek igin hisse senedi ihrag etmek, yatirimcilar

tarafindan sirketin durumunun iyi olmamasina bir sinyal olacaktir. Yeni hisse senedi

30 Lakshmi Shyam-Sunder, Stewart C. Myers, Testing static tradeoff against pecking order models of
capital structure, Journal of Financial Economics, vol. 51, 1999, pp. 462.

31 Fatih Yigit, Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapisi Teorileri, Istanbul, 1. bs., 2016, s. 53.

%2 Eugene F.Brigham, Michael C.Ehrhardt, Financial Managemenet 13" ed., South-Western College
Pub, 2010, pp. 615.

33 Murat Kiyilar, Ahmet Kdse, Belkis Seval, Vedat Sarikovanlik, Mehmet Siikrii Tekbas, a.g.e., s.75.
34 Wenlian Gao, Feifei Zhu, Information Asymmetry and Capital Structure Around the World, SSRN
Electronic Journal ,2013, pp. 2.
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ithract hisse senedi ve sirket degerinin diigmesine neden olacaktir. Hisse senedinden
farkli olarak, bor¢ ihraci yatinmeilar i¢in pozitif bir sinyal olarak kabul edilecek ve

sirket degerinin artisina neden olacaktir. 3
1.1.2.8. Sinyalleme Teorisi

Sinyalleme teorisi ilk olarak Ross (1977) tarafindan gelistirilmis ve sermaye
yapist teorilerine dahil edilmistir. Asimetrik bilgi ortaminda ydneticilerin sirket
hakkinda sahip olduklar1 bilgiyi yeni yatirimcilara bir sinyal olarak iletmeye

calisryorlar.

Temettt veriminin artimu hisse senedleri fiyatlarinda yiikselmeye, azalmasi ise
hisse fiyatlarinda diistise yol actig1 gdzlenmistir. MM’e gore, kar pay1 6demelerindeki
artisin yatirimcilara, yonetimcilerin sirketin gelecekteki kazanglarinin iyi olacagin
tahmin ettigini gdsteren bir isarettir. Bunun tersine, kar pay1 6demelerindeki diisiis,

yonetimin gelecekte diisiik gelirleri ngordiigiiniin isaretidir.%

Ross (1977) ise yiiksek finansal kaldiracin yatirimcilara sirket ile ilgili iyi
yonumlu beklentilerin sinyali olmasini ileri siirmiistiir. Yoneticiler yiiksek kaldiracin
iflas riskini yaratdigini ve ig hayatlarin1 sonlandira bilecek etkisinin oldugunu dikkata
aldiklari igin, yiiksek finansal kaldira¢ yatirimcilara sirketin iyimser gelecegi icin bir

sinyal oldugunu séylemektedir.®’
1.1.2.9. Piyasa Zamanlama Teorisi

Piyasa zamanlama teorisi, yoneticilerin sirketin gelecek beklentileri hakkinda
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahibi olduklarini varsaymaktadir. Y0neticiler, hisse
senedi fiyatlarinin asir1 degerlendigini diisiindiiklerinde, hisse senedi ihra¢ eder ve

hisse senedi fiyatlar1 diistiiglinde ise geri satin alarak piyasay1 zamanlamaya caligirlar.

35 Murat Kiyilar, Ahmet Kose, Belkis Seval, Vedat Sarikovanlik, Mehmet Siikrii Tekbas, a.g.e., 5.76.
% Eugene F.Brigham, Michael C.Ehrhardt, a.g.e., 5.568.
3 Yigit, a.g.e., s.54.
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Hisse senedi fiyatlarindaki bu dalgalanma, sirket finansman kararlarini ve en 6nemlisi

sirketin sermaye yapisim etkilemektedir.®®

Piyasa zamanlama teorisine gore, sirketler bor¢ veya 6zsermaye ile finanse
edilip edilmeyecegi konusunu umursamazlar, sadece belirli zaman noktasinda finansal
piyasalar tarafindan asir1 degerlenmis gibi goriinen herhangi bir finansman kaynagini

secerler (Hovakimian, 2004).%°

38 Malcolm P. Baker, Jeffrey Wurgler, Market Timing and Capital Structure, The Journal of Finance,
vol. 57, No. 1, 2002, pp. 2.

39 Hovakimian, Determinants of Target Capital Structure: The Case of Dual Debt and Equity issues,
Journal of Financial Economics, vol. 71, No. 3, 2001, pp. 519.
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IKiINCi BOLUM

SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

2.1. Sermaye Yapisim Etkileyen En Onemli Faktorler

Kurumsal finansmanda en ¢ok arastirilan ve hi¢ bir zaman giincelligini
kaybetmeyen konulardan biri sirketlerin sermaye yapilar1 kararlarini nasil
belirledikleridi. Sirketlerin sermaye yapilarini ¢esitli i¢ ve dis faktorler etkiler.
Finansal piyasalara 6zgii degiskenler, sirkete 6zgli degiskenler ve makroekonomik

faktorler sermaye yapisii etkileyen en 6nemli faktorlerdir. 40

Bu bolumiin amaci sermaye yapisini etkileyen faktorleri veya sermaye yapisini

etkileyen en 6nemli degiskenleri belirlemektir.
2.1.1 Genel Makroekonomik Faktorler

Gayrisafi yurtigi hasila, faiz orani, enflasyon orani, para arzi ve finansal
piyasalardaki geligmeler sermaye yapilarimi etkileyen en onemli genel ekonomik

unsurlardir.

2.1.1.1. Gayrisafi Yurtici Hasila

Gayrisafi Yurtici Hasila yurticinde belirli bir zaman diliminde iiretimi yapilan

bltun nihai mal ve hizmetlerin, parasal karsilik degerlerini gosterir.

Sermaye yapisin1 belirleyen ve en g¢ok kullanilan makroekonomik
belirleyicilerinden biri Gayri Safi Yurtici Hasiladir.*! Toplam borg oran1 ve kisa vadeli
bor¢ orani ile negatif bir iligkiye, ancak uzun vadeli bor¢ orani iizerinde olumlu bir

etkiye sahiptir. Ekonomideki artis ve buna bagli olarak GSYH'deki biiyiime sirketlerin

40 Murray Z. Frank, Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably Important?, Financial
Management, 2009, pp. 4.

41 Omar Camara, Capital Structure Adjustment Speed and Macroeconomic Conditions: U.S MNCs and
DCs, International Research Journal of Finance and Economics, vol. 84, 2012, pp. 113.
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karina ve sirket degerinin artisina neden oluyor. Finansal hiyerarsi teorisine gore,
sirketler yeni yatinmlar yapmak i¢in ilk dnce dagitilmayan karlar1 ve borglari tercih

edecekler.*?
2.1.1.2. Faiz Oranlan

Faiz orani sirketin sermaye maliyetini, sermaye yapisini ve degerini etkileyen
en dnemli deyiskenlerden biridir. Onemli olma nedeni borcun kaldira¢ avantajimnin
olmasidi. Faiz oramini diisiik olmas: yatirimlarin artisina neden oluyur.*® Diisiik faiz
orani sermaye maliyetinin az olmasina, tersine olarak yiiksek faiz orani ise iflas

maliyetinin yiiksek olmasina sebep oluyor.

Artan yatirnm daha fazla bor¢ kullanimini ve sirket degerinin artmasini ima
edebilir. Ancak, kisa vadede faiz esnek degildir ve yatirim seviyesini etkilemez. Borg

kullanimu ile faiz oranlarmin diizeyi arasinda bir iliski vardir.**
2.1.1.3. Enflasyon Orani

Mal ve hizmet fiyatlarmin genel seviyesini artiran ve alim giiciinii diisiiren
orana enflasyon denir. Enflasyon bir birim paranin satin alma giiciinlii azaltir ve

piyasada istikrarsizliga sebep olur.

Enflasyon oranmin diisiik veya orta diizeyde olmasi isletmelerin iiretim
yapmalarina bir tesvik ola bilir. Bunun aksine olarak, ylksek enflasyon oranlari iiretim
girdilerinin fiyatinin yiikselmesine, nihai iiretimde talebin diismesine ve sonug olarak
sirketin karliligina zarar verebilir. Enflasyonun bir sirket iizerindeki etkisinin hangi
derecede olmasini, sirketin siirdiirdiigli faaliyetlerinin dogas1 ve rekabet ortam ile

belirlenir.

42 Dinesh Gajurel, Macroeconomic Influences on Corporate Capital Structure,
https://www.researchgate.net/publication/228292228, 2006, pp. 3.

43 Madan Singh, Capital structure determinants: A literature review,
https://www.researchgate.net/publication/319416075, 2015, pp. 165.

44 Charles Muthama, An Empirical Analysis of Macro-Economic Influences on Corporate Capital
Structure of Listed Companies in Kenya, Journal of Finance and Investment Analysis, 2013, vol. 2
No. 2, pp. 45.
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Nihai Grtnlerine talebi esnek olmayan sirketler iiriin fiyatlarin1 yiikselterek
enflasyonun etkisini tiiketicilere aktara bilir ve sonu¢ olarak kendi gelirlerini koruya

bilir.4

Teorik olarak, enflasyon zamani borcun gercek degeri diistiigli i¢in daha ¢ok
borg¢ kullanima ve sirket tahvillerine olan talebin yiikselmesine neden olur. Enflasyon
orani diistiikce tahvil getirisi hisse senedi getirisine kiyaslamada daha ytksek olur ve
sirket tahvillerine olan talebin artmas: ile sonuglanir. Ote yandan, yiiksek enflasyon
orani sirket kariin yiiksek géziikmesine, ayn1 zamanda 6denecek vergi miktarinin da

artmasina ve iiretim miktarinda diisiise neden olur.%®
2.1.1.4. Para Politikasi

Para politikasi, merkez bankasinin ekonomiye para arzi yonetimi ya da doviz
piyasasi islemlerini kullanarak yon vermesidir. Temel amag, para arzini veya faiz

oranlarini ayarlayarak ekonomiyi istikrara kavusturmaktir.

Ekonomik genisleme donemlerinde enflasyonun karsisini almak i¢in merkez
bankalar1 faiz oranlarini yiikseltirler. Faiz oranlar1 artdig1 i¢in, bankalar 6zel sektorlere
daha ¢ok bor¢ vermek isterler ve sirketlerin finansal kaldiraci yiikselir. Finansman
hiyerarsisi teorisine gore ise ekonomik genisleme zamani sirketlerin karlilig1 artar ve
yatirimlar i¢in i¢ kaynaklar1 kullanmaya karar vererler. Bunun aksine, ekonomik
gerileme zamani faiz oranlar1 ve bankalarin kredi vermek istegi diiser, ayn1 zamanda

sirketlerin finansal kaldiracinin da diismesi ile sonuglanir.*’

Sik1 para politikasi, sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda diisiise ve borg
maliyetinde artisa neden olur. Sirketler sermaye piyasasindan para toplamakta
zorlanirlar ve dolayisiyla likidite ihtiyaglarimi karsilamak i¢in dagitilmamis karlar

kullanmak zorunda kalirlar.

4 Lakshmi Shyam-Sunder, Stewart C. Myers, a.g.e., s.464.

4 patrick J. Corcoran, IInflation, Taxes and Corporate Investment Incentives, Federal Reserve Bank
of New York Quarterly Review, vol.2, pp. 1-9.

47 Natalia Mokhova, The Determinants of Capital Structure: The Evidence from The European Union,
https://doi.org/10.11118/actaun201361072533, vol. 61, No. 7, 2013, pp. 2534-2546.
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2.1.1.5. Finansal Piyasalardaki Gelismeler

Finansal piyasa, fon arz edenleri ve fon kullananlar1 hisse senetleri, tahviller,
emtialar, tlirevler ve para birimleri gibi finansal varliklarla ticaret yapmak icin bir

araya getiren yapiya denir. En 6nemli bilesenleri para ve sermaye piyasalaridir.

Finansal piyasalardaki gelismeler, sirketlere bor¢ veya 6zsermayeyi bulmak
i¢in bir yol saglar. lyi gelismis ve likit hisse senedi piyasasi, sirketlerin faaliyetlerini
0zsermaye yoluyla finanse etmelerini kolay ve nispeten daha ucuz hale getirmektedir.
Bu nedenle, sirketler uzun vadeli borglari 6zsermayeyle ikame edebilir ve bu da
sermaye yapilarini kesinlikle etkileyebilir. Hisse senedi piyasalari ayni zamanda
borsada islem goren sirketler hakkinda 6nemli bilgiler sunuyor ve bu kreditdrlerin
sirketlere bor¢ vermesini daha az riskli ve kolay yapar.“® Sirketlerin sermaye yapisini
bankacilik sistemlerinin gelismis olmasi etkiliyor. Daha gelismis bankacilik sistemi

sirketlerin bor¢lanma imkanlarii artirmaktadir.*
2.1.2. Sirket Ozellikleri

Sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktorlerden bir tanesi de sirketlere has
degiskenlerdir. Sirketin yasi, biiytikliigi, karlilig1, benzersizligi, varlik yapsi, likidite,
bliylime firsatlari, kar payr dagitim politikas1 gibi degiskenler sermaye yapisini

etkileyen sirkete 0zgu faktorlerdir.
2.1.2.1. Sirket Yasi

Sermaye yapisini belirliyen 6nemli faktorlerden biri sirket yasidir.
Dewaelheyns ve Van Hulle (2010) tarafindan yapilan arastirmalara gore, sirket yasi ve
sermaye yapisi arasinda anlamli bir iligki vardir. Sektorde uzun slredir yer alan
sirketler, finansal kayitlarini ve itibarlarii takip eden bor¢ verenler ile bir iligki

kurduklar1 i¢in bor¢lanmaya daha kolay erigebilirler. Bulgularin sonucu, statik

4 Sanford Grossman, On the Efficiency of Competetive Stock Markets Where Trades Have Diverse
Information, The Journal of Finance, vol. 31, No. 2, 1976, pp. 580.
4 Kartal, a.g.e., s.441.
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dengeleme ve temsil maliyetleri teorileri ile desteklenmektedir. Bunun aksine,
Petersen ve Rajan (1994) tarafindan yapilan arastirmada sirket yasinin sermaye
yapisina etkisi finansman hiyerarsis1 teorisi ile ayni dogrultudadir ve daha uzun siire
sektorde olan sirketlerin daha az bor¢lanmak isteyecekleri belirtilmektedir. Zamanla
sirketler daha c¢ok dagitilmamis kar biriktirecekler ve borg, Ozsermaye gibi
diskaynaklar aramaya nedenleri olmayacaktir. Serbest nakit akisinin bolluguna
ragmen, eski sirketler bor¢ piyasalarindan finansman arayacaklar. Dolayisiyla sirket

yas1 ve sermaye yapisi arasinda pozitif bir iliski vardir.%°
2.1.2.2. Karhhk

Arastirmalar sonucunda farkli sermaye yapisi teorileri acisindan karlilik ile

sermaye yapist arasinda iliski negatif ve pozitif olabilir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, sirketler dissal finansmani degil igsel
finansman1 tercih ediyorlar. I¢ kaynaklar, sirketin finansal gereksinimlerini finanse
etmek icin yeterli degilse, bor¢ finansmanini 6zkaynak finansmanina tercih eder.>! Bu
nedenle daha karli sirketlerin dis finansman ihtiyact daha diisiiktiir ve daha diisiik
kaldiraca sahip olmalidirlar. Boylece, sirket kaldiraci sirket karliligi ile negatif
iliskidedir.>

Statik dengeleme teorisi, riskli sirketlerin az borca sahip olmalarini gerektigini
ileri surmektedir. Yiiksek karl sirketler daha az riske ve daha fazla borca sahip olarlar.
Cunkd, karl sirketlerde borcun sermaye maliyeti veya iflas maliyeti diisiik olacaktir.
Borcun vergi kalkani 6zelligine sahip olmast da karli sirketlerin bor¢ finansmanini
se¢mek istegini artiracaktir.>® Bu teoriye gore, sermaye yapisi ve karlilik pozitif olarak
iligkilidir. Abor (2005) tarafindan yiiriitiilen calismalar da, kaldirag ile sirketin karlilig

arasinda pozitif bir iligki oldugunu desteklemistir.

% Noryati Ahmad, Does Age of the Firm Determine Capital Structure Decision? Evidence from
Malaysian Trading and Service Sector, International Business Management, 2015, vol. 9, No. 3, pp.
202.

51 Lakshmi Shyam-Sunder, Stewart C. Myers, a.g.e., 5.465.

52 Malcolm P. Baker, Jeffrey Wurgler, a.g.e., s.7.

53 Stewart C. Myers, a.g.e., 5.460.
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Temsil maliyetleri teorisine gore ise, karli sirketlerde yiiksek serbest nakit

akim sorunlarmni gidermek ve disiplini saglamak i¢in borglanma iyi se¢im olabilir.>*
2.1.2.3. Sirket Biiyiikliigii

Kaldirag orani ve sirket bliytikliigii arasindaki iliski ile ilgili teorik ve ampirik

calismalar da farkli sonuglar veriyor.

Sirketler biiylidiikkge daha fazla dagitilmamis kar biriktiriyorlar ve yiiksek
serbest nakit akimina sahip oluyorlar. Finansal hiyerarsisi teorisi agisindan bakarsak,
sirketler blytdukce daha fazla kar elde edilmis olur ve dolayisiyla bor¢ finansmanini

degil i¢sel kaynaklari {istiin tutarlar.

Piyasa zamanlama ve dengeleme teorisine gore ise, biiyiik sirketlerin sermaye
piyasalaria ulasimi daha kolay ve iflas maliyetlerin diisiik olacagi i¢in borg¢ oranlari
da kiigiik sirketlerle kiyaslama da daha yiiksek olacaktir. Ayni zamanda temsil
maliyetleri yaklagimi agisindan da serbest nakit akimi sorunlar1 biiyiik sirketlerde

kaldirag oran1 ve sirket biiyiikliigii arasinda pozitif iliskiye neden olacaktir.*®

Sirket biiytikliigii ile kaldirag arasinda ters iliski vardir. Bor¢ ve 6zsermaye
ithraglarinin maliyeti de sirket biiyiikliigi ile ilgilidir. Biiytiik sirketler kiiciik sirketlerle
kiyaslamada 6zsermaye ve uzun vadeli borg ihraci i¢in daha az 6deme yaparlar. Kiglk
sirketler kisa vadeli bor¢larin daha az islem maliyetlerinden dolay1 kisa vadeli borglari

tercih edecekler.®®

Biiyiik sirketler daha az riskli ve daha ¢esitli olduklarini i¢in mali sikinti
olasiklarinin beklenen maliyetleri daha diisiikdiir. Bunun igin kaldira¢ oran1 ve sirket

biiyiikliigii arasinda pozitif iliski olabilir.>’

% Yigit, a.g.e., s.82.

5 Murray Z. Frank, a.g.e., s.8.

%6 Roberto E. Wessels, Sheridan Titman, The Determinants of Capital Stucture Choice, The Journal of
Finance, 1988, vol. 43, No.1, pp. 6.

57 Faulkender, M. & Petersen, Does the source of capital affect capital structure? Review of Financial
Studies, 2006, vol. 19, No. 1, pp. 45-79.
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2.1.2.4. Varhk Yapis1 (Maddi Varhiklarin Agirhgr)

Varlik yapisi, sermaye yaspisini etkileyen onemli faktorlerdendir. Sirketler
biiytlidiik¢e, daha fazla maddi varliklar biriktirirler. Teghizat, tesis ve arazi gibi maddi
duran varliklar, patent,serefiye, marka isimleri gibi maddi olmayan varliklardan farkli
olarak yatirimcilar i¢in daha degerlidir. Disaridakilar i¢in maddi varliklarin bir teminat
Ozelligi vardir. Sirketler i¢in ise maddi varliklarin yiliksek olmasi finansal sikinti
maliyetlerini diisiik olmasina neden olur.®® Dengeleme yaklasimma gore, sikinti
maliyetlerinin diisiik olmasi sebebinden kaldirag ile maddilik arasinda pozitif bir iligki

vardir.>®

Yksek oranda maddi varliklara sahip olan sirketlerde, maddilik yOneticiler ve
hissedarlar arasindaki ¢atigmay1 azaltabilir ¢tinkU yoneticiler, riskli yatirimlar igin asir1

miktarda serbest nakit paraya sahip olmazlar.%°

Sirket bilangcosundaki maddi varliklarin orani arttikga, bor¢ verenler borg
vermege daha istekli olabilirler ve bu yuzden kaldirag orani daha yiksek olmasi
bekleniyor. Beklenen diisiikk sikintt maliyeti ve daha az borgla ilgili temsilci

problemleri, maddi varliklarla kaldirag arasindaki pozitif iliskiyi dngdrmektedir.5

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, sirket kaldiraci ile maddilik arasinda ters
bir iligki vardir. Yiksek maddi varliklara sahip sirketlerde bilgi asimetrisinin diigiik
olmasi, dzsermaye ihracin1 az maliyetli yapar. Ozsermaye ihracinin maliyetli olmast,
maddiligi diisiik olan sirketlerde kaldirag oranlarinin yiiksek olmasina neden olacaktir.

Maddiligi yiiksek olan sirketlerin ise kaldirac oranlar1 daha diisiik olacaktir.®?

% Murray Z. Frank, a.g.e., s.10.

%9 Antonios Antoniou, The Determinants of Capital Structure: Capital Market Oriented Versus Bank
Oriented Institutions, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 2008, vol. 43, No. 2, pp. 59-
92.

80 Heitor Almeida, Murillo Campello, Financial Constraints, Asset Tangibility, and Corporate
Investment, National Bureau of Economic Research, 2006, Working Paper No. 12087, pp.3.

61 Rajan, R.G. and Zingales L, What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from
International Data, The Journal of Finance, 1995, Vol. 50, No. 5, pp.228.

62 Murray Z. Frank, a.g.e., s.12.
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Temsil Maliyetleri Teorisi, yiksek kaldirag oranina sahip sirketlerin diisiik
yatirim yapma egiliminde olduklarini yada diisiik faizli yatirnm yapmalarini ve boylece
de serveti bor¢ sahiplerinden 6zkaynak sahiplerine aktarma egiliminde olduklarini
gostermektedir. Bu, bor¢ verenlerin teminat gerektirmesine neden olur, ¢inku
teminatli borglarin kullanimi bu sorunu hafifletebilir. Sirketlerin tasfiye degeri, maddi
varliklar arttik¢a yiikselir ve iflas durumunda yanlis fiyatlandirma olasiligini azaltir.
Teminat temin edemeyen sirketler daha yuksek faiz 6demeli yada bor¢ yerine

ozkaynak ihrag etmek zorunda kalacaklar.®®
2.1.2.5. Sirket Riski

Bir sirket sermaye yapisini planlarken dikkate alinmasi gereken iki tiir risk,
finansal risk ve is (faaliyet) riski vardir. Is riski, faiz ve vergi oncesi gelirlerin
degiskenligine isaret eder ve ortam belirsiz oldugunda gelirler oynak hale gelir.
Faaliyet riski i¢sel veya digsal olabilir. I¢sel is riski sirketin i¢ ortamu ile iliskilidir.
Dissal riskler, kurumsal yapiin disindan ortaya ¢ikan ekonomik olaylar nedeniyle
ortaya c¢ikmaktadir. Finansal risk, sirketlerin yiikiimliliiklerini yerine getirememe

olasiliklarini ifade etmektedir.

Gelirdeki dalgalanma ya bir sirketin operasyonlarinda ya da verimsiz yonetim
uygulamalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikan is riskidir. Faaliyet gelirlerinin oynaklik
gostermesi ve finansal sikintiya diisme olasiligi sirket riskinin gostergeleri olarak
kabul edilmektedir ve sirket dis kaynak saglayicilarina risk primini 6demek zorunda

kalacaktir. %

Sirket gelirlerinin oynak olmasi iflas riskine neden oldugu i¢in, daha az
kaldira¢ oran1 beklenmektedir. Dengeleme teorisine gore gelir oynakligr ile kaldirag

arasinda negatif bir iligki vardir. Dengeleme teorisine gore, bunun nedeni iflas riskinin

83 Rataporn Deesomsak, Krishna Paudyal, Gioia Pescetto, The Determinants of Capital Structure:
Evidence from the Asia Pacific Region, Journal of multinational Financial management, 2004,
vol.14, No. 5, pp. 387-405.

64 Shane Johnson, An Empirical Analysis of the Determinants of Corporate Debt Ownership Structure,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1997, vol. 32, No. 1, pp. 47-69.
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yiiksek olmasidir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise, oynak nakit akislar1 olan

sirketler i¢in 6zsermaye ihra¢ etmek daha maliyetlidir.®®

Cools (1993), temsil maliyetleri teorisine gore, volatilite ve kaldirag orani
arasinda pozitif bir iligki goriilmektedir. Oynak gelirler yiikseldikge, yetersiz yatirim

yapma sorunlar1 azalacaktir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, sirket kaldirac1 ve gelir volatilitesi
arasinda pozitif bir iliski Ongoriilmektedir. Gelirlerin oynak olmasi sirketlerin
dagitilmamis kar kullanmasini zor durumda birakiyor. Bu nedenle, sirketler borg

piyasasina basvurarak daha yiiksek kaldirag oranina sahip olacaklardir.%®
2.1.2.6. Buyume Olanaklari

Bir ¢ok aragtirmaci, biiyiime firsatlar1 ve sirketlerin sermaye yapisi tercihleri
arasinda bir iligki oldugunu kabul etmekteler, buna ragmen belirli bir ekonomide
iliskinin pozitif veya negatif olmasi, hangi oranda olmasi ile ilgili farkli ampirik

bulgular bulunmaktadir.

Modigliani ve Miller (1958) aragtirmalarinda sirket biiylime olanaklari ile
kaldirag¢ arasinda pozitif bir iliski bulmuslar. Sirketler yeni projeyi ilk once borgla
finanse ederler, basarili olmalar1 durumunda, borglar1 geri 6demek i¢in dagitilmamis

karlar1 kullanirlar veya yeni 6zsermaye ihrag ederler.®’

Myers (1977), ylksek biiyiime firsatlarina sahip sirketlerin hi¢bir zaman riskli
borg ihrac etmeyeceklerini ve riskli borclarla finanse edilen sirketlerin ise, sirketin
piyasa degerine pozitif bir net katki saglayabilecek degerli yatirim firsatlarmi

degerlendiremeyeceklerini agiklamaktadir. Degerli yatirnm firsatlarini kagirmamak

8 Michael Njogu Wahome, F. Memba, Willy Muturi, The effects of firm size and risk on Capital
Structure decisions of Insurance Industry in Kenya, International Journal of Scientific and Research
Publications, 2015 vol. 5, No. 8, pp. 5.

® Murray Z. Frank, a.g.e., s. 9.

67 Bayrakdaroglu Ali, Miilkiyet Yapisi ve Finansal Performans: IMKB Ornegi, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, 2010, s. 11-20.
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icin, yiiksek biiylime olanaklarina sahip sirketler 6zsermaye kullanmay1 tercih

edecekler.

Myers (1984), Ozsermaye ile ilgili bilgi asimetrisine bagli yapilan bir
arastirmaya gore, yeni 6zsermaye ihraci degerinden asag1 degerlendirildigi i¢in, yeni
O0zsermaye ihrac1 daha maliyetli olacaktir. Boylece sirket pozitif net bugiinkii degere
sahip yatirnmini kaybetmesine neden olan yeni bir Ozsermaye ihracini tercih
etmeyecektir. Bu, finansman hiyerarsisi teorisine uygun olarak sirket biiylime firsatlari

ile kaldirag arasindaki énemli, pozitif iliskiyi aciklar.%®

Titman ve Wessels (1988) gore, blylme firsatlarinin sirket degerini
yiikseltmesine ragmen, borg igin teminat olamayacagini ve statik dengeleme teorisine

uygun olarak sirket biiyiime firsat1 ve kaldirac1 arasinda negatif bir iliski olacaktir.®°

Jensen and Meckling’in (1976), temsil maliyetleri yaklagimina gore, temsil
maliyetleri gelecekteki yatirim kararlarinda daha fazla esneklige sahip olan biiyliyen
endiistrilerdeki sirketlerler i¢in daha yiiksektir ve bunun i¢in de biiyiime firsatlar ile
uzun vadeli bor¢lanma diizeyi arasinda negatif bir iligski beklenmektedir. Kisa vadeli
finansman ile biiylime firsatlarilari arasinda pozitif bir iliski olacagi

ongorilmektedir.”

Biiylime firsatlarinin yiiksek olmasi sirket piyasa degerini ylkseltecektir,
sirketler kendi ¢ikarlari i¢in 6zsermaye ihracini tercih edecekler. Piyasa zamanlamasi
teorisine uygun olarak sirket biiyiime firsat1 ve kaldirag oran1 arasinda negatif bir iliski

gorilecektir.”

8 Noryati Ahmad, Does Age of the Firm Determine Capital Structure Decision? Evidence from
Malaysian Trading and Service Sector, International Business Management, 2015, vol. 9, No. 3, pp.
201.

% Noryati Ahmad, a.e., s. 203.

70 Keshar J. Baral, Determinants of Capital Structure: A Case Study of Listed Companies of Nepal, The
Journal of Nepalese Business Studies, 2004, vol. 1, No. 1, pp. 1-13.

"Yigit, a.g.e., s.89.
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2.1.2.7. Benzersizlik

Titman (1984), benzersiz bir pazarda faaliyet gosteren ve benzersiz mal ve
hizmet iireten sirketlerin, genellikle yiiksek ARGE harcamalari ile 6zel sermaye
harcamalar1 ve iggiicli yatirimlart yaptigini iddia etmistir. Bu sirketler daha fazla
finansal sikinti maliyetleriyle karsi karsiya kalmaktadirlar, ¢linki iflas durumunda
varliklari tasfiye etmek daha zor olmakta ve alacaklilar tarafindan telafi edilebilir
deger diistiktlr. Bu nedenle, bu sirketler diisiik kaldiraca sahiptirler. Benzersizlik ile

karldirag arasinda negatif bir iliski 6ngdriilmektedir.”?
2.1.2.8. Likidite

Sermaye yapsini etkileyen faktorlerden biri de likiditedir. Finansman
hiyerarsisi teorisine gore, kaldiragla likidite arasinda negatif iliski Ongorilmektedir.
Yoneticiler kreditorlerin aleyhine, hissedarlarin lehine olmak iizere likit varliklari

manipiile edebilirler ve bor¢lanmanin temsilcilik maliyetlerini yiikseltebilirler.”

Pinkova (2012) bliyik ve orta 6lgekli sirketler i¢in Cek Cumhuriyeti otomotiv
endiistrisi lizerine bir caligma yapmas1 sonucu likidite ve kaldira¢ arasinda negatif bir

iliski bulundu.
2.1.2.9. Faaliyet Kaldiraci

Faaliyet kaldiraci isletme faaliyetlerinde sabit giderlerin kullanilma
derecesidir. Faaliyet kaldiraci, sirket politikalar1 ve performansi igin birinci dereceden
bir etkiye sahiptir ve karlilikla pozitif olarak iligkilendirilebilir. Satiglar biiyiidiikge,
sabit ve yar1 sabit maliyetler, satislarla ayn1 oranda artmaz, bdylece daha yliksek
faaliyet kaldiraci, daha yiliksek karliliga yol acar. Aksine kotii zamanlarda ise, daha

yuksek faaliyet kaldiraci, sirketlerin borglarini geri 6deme kabiliyetlerini azaltir ve

2 Dung Thi Thuy Tran, Determinants of Capital Structure: An Empirical Study of Vietnamese
Listed Firms, 2015, pp. 1- 120.

3 Rataporn Deesomsak, Krishna Paudyal, Gioia Pescetto, The Determinants of Capital Structure:
Evidence from the Asia Pacific Region, Journal of Multinational Financial Management, vol.14,
No. 5, pp. 387-405.
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gelecekteki temerriit olasiligini arttirir, bu da sirketlerin diisiik finansal kaldiraci

secmesine neden olur.”

Hem dengeleme teorisi hem de temsil maliyeti teorisi, faaliyet kaldiract ve borg
seviyesi arasindaki negatif iligkiyi ortaya koymaktadir. Daha yiiksek faaliyet kaldiraci,

daha fazla is basarisizlig1 sans1 ve daha yiksek iflas maliyetleri olacaktir.”
2.1.2.10. Sektor Ozellikleri

Ampirik ¢alismalar sektor siniflandirmasi ve kaldira¢ arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskiyi tanimlamaktadir. Harris ve Raviv (1991) ampirik ¢alismalara
dayanarak ilag, elektronik iiriinleri ve gida sektorlerinin diisiik kaldiraca, kagit, tekstil
fabrikasi iirlinleri, ¢elik, hava yollar1 ve ¢imento sektdrlerinin ise siirekli olarak biiyiik
kaldiraca sahip olduklarini iddia ediyorlar. Bu iligki, ayn1 sektordeki birgok sirketin
hedef sermaye yapilari igin  sektdrin kaldirag medyanini bir belirte¢ olarak

secmeleridir.”

Sirket kaldirag oranlar1 sektor siniflandirmasiyla giiglii bir sekilde iligkilidir ve

bu iliskinin diizenlenmis sirketler hari¢ tutuldugunda bile gecerlidir.”’

Her sektordeki rekabet sekli, sektore has ortam, sektdriin mevsimsel ve

donemsel faktorlerden etkilenmesi, sermaye yapis1 kararlarimi etkileyen Onemli

faktorlerdir.”®

2.1.2.11. Temettii Odemesi

Dengeleme teorisi, temettii 6deme orani ve kaldirag arasinda ters iligkiyi ortaya

koymaktadir. Diigiik oranda temettii 6demesinin olmasi, dagitilmamis karlarda artisa

4 Matabane T. Mohohlo, Johan H. Hall, The impact of operating leverage on the capital structure of
Johannesburg Stock Exchange-listed firms before and after the 2008 global financial crisis, Journal of
Economic and Financial Sciences, 2018, vol. 11, No. 1, pp.1-10.

> Keshar J. Baral, a.g.e., s. 1-13.

6 Milton Harris, Artur Raviv, The Theory of Capital Structure, The Journal of Finance, 1991, vol. 46,
No. 1, pp. 297-355.

7 Michael Bradley, On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and Evidence, The
Journal of Finance, 1984, vol.39, No. 3, pp. 857-878.

8 Yigit, a.g.e., s.94.
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ve tasfiyeye gitme olasiliginin diisiik olmasi anlamma gelmektedir. Diigiik iflas
olasilig1, iflas maliyetinin de diisiik olmasi anlamina geliyor. Dengeleme teorisi gore,

diistik iflas maliyeti sermaye yapisinda yiiksek borg diizeyini ima etmektedir.

Finansman hiyerarsisi teorisi ise, borg seviyesi ve temettii 65deme orani arasinda
pozitif iliskiyi éngdrmektedir. Bu teoriye gore, sirketler i¢csel finansman kaynagini
digsal olana tercih ediyorlar. Diisiik oranda temettii 6denmesi, dagitilmamis karlarin
artmasia neden olacaktir. Bu nedenle, daha diisiik temettii 6deme orani, sermaye

yapisindaki daha diisiik kaldirag seviyesi anlamina geliyor.’
2.1.2.12. Vergi Kalkam

Borcun vergi kalkani 6zelligi sermaye yapisini etkileyen faktorler arasinda en
cok tartisilan konulardandir. Dengeleme teorisine gore, sirketin sermaye yapisinda
optimal kaldirag oranini borcun vergi kalkani 6zelligi ve finansal sikinti maliyetlerinin
bugiinkii degeri belirler.2’ Sirketler vergi kalkanindan faydalanabilmek igin daha ¢ok
bor¢lanmaya gidecekler. Bu durumda kaldirag orani ile 6denen vergi arasinda pozitif
yonde bir iligki ongoriilmektedir. Borcun vergi avantajlarinin diisiik olmast ise

sirketlerin daha diisiik bor¢lanma diizeyine isaret etmektedir.5!

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, sirket kaldira¢c orani ile 6denen vergi
arasinda negatif yonde bir iliski ongoriilmektedir. Daha yiiksek bir vergi orani karli
sirketlerin i¢sel fonlarini azaltiyor ve sonug olarak sermaye maliyetinin yikselmesine

neden oluyor.®?

Modigliani ve Miller (1963) ¢alismalarinda kurumsal vergini dikkate alarak
faiz giderlerinin vergiden diisiilebilecegini ve sirket i¢in borglanmay1 optimal hale
getirecegini ve karli sirketlerin bu durumdan faydalanmak i¢in daha yuksek bor¢lanma

duizeyini tercih edeceklerini savunmusturlar.

0 Keshar J. Baral, a.g.e., s. 1-13.

8 Stewart C. Myers, a.g.e., 5.459.

81 Murray Z. Frank, a.g.e., s. 10.

82 Rasiah, Kim P, A theoretical review on the use of the static trade off theory, the pecking order theory
and the agency cost theory of capital structure, International Research Journal of Finance and
Economics, 2011, vol. 63, pp. 150-159.
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2.1.2.13. Borg¢ Dis1 Vergi Kalkam

Genel olarak, vergi kalkaninin sirketin borg¢ diizeyini yiikseltecegi kabul
edilmektedir. Vergi kalkaninin vergi avantajlarindan baska, sirketler bor¢lanmaya
lizum kalmadan bor¢ disi1 vergi kalkaninin avantajlarindan faydalanabilirler. De
Angelo ve Masulis (1980), Miller (1977) tarafindan ortaya koyulan modeli daha da
gelistirerek sirketlerin bor¢ finansmaninin vergi avantajlarinin yerine amortisman ve
yatirim kredileri gibi araglar1 borg dis1 vergi kalkanlar1 olarak kullanabileceklerini

gdstermistirler.8®

Daha fazla bor¢ disi vergi kalkanlari olan sirketler daha diisiik borg
finansmanina sahip olacaklar. Ayrica, daha yiiksek kurumlar vergisi diizeylerinin borg
kullanimini destekleme egiliminde oldugu, buna karsilik ise amortisman gibi borg¢ dis1
vergi kalkani, vergi kalkaninin avantaji yerine tercih edilebilir ve bu sirketlerin

kaldirag diizeyini azaltacag gériilmektedir.®*

Bradley ve arkadaslar1 ise, yiiksek oranda maddi varliklara sahip olan
sirketlerin bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ile kaldirag oranlar1 arasinda pozitif bir iligki
oldugunu bulmuslardir. Pozitif iliskinin nedeni varlik yapist maddi varliklardan olusan
sirketlerin daha kolay ve diisiik faiz oranlarindan borg¢lanabilmeleri ve ayn1 zamanda

amortisman gibi borg dis1 vergi kalkanlarindan faydalanabilmeleridir.®

8 Athenia Bongani Sibindi, Determinants of Capital Structure, Risk Governance & Control:
Financial Markets & Institution, 2016, vol. 6, No. 4, pp. 227-237.

8 Utrero Gonzalez, Banking Regulation, Institutional Framework and Capital Structure: International
Evidence From Industry Data, The Quarterly Review Of Economics And Finance, 2007, vol. 47, No.
4, pp. 481-506.

8 Athenia Bongani Sibindi, a.g.e., s.227-237.
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UCUNCU BOLUM

SIRKET FINANSAL PERFORMANSI VE SERMAYE YAPISI
KARARLARININ SIRKET FINANSAL PERFORMANSINA

ETKIiSI (LITERATUR TARAMASI)

3.1. Sirket Performans1 Kavram

Genel olarak sirket performansi, sirketin isleyisi ve faaliyetlerinin sonuglari ile
ilgili olup, 0Urin ve hizmetlerin Gretimi, sirketin farkli birimlerinin isleyisi,
calisanlarinin performansi ve toplam caligmalarinin sonucglari dahil olmak iizere
kurumsal performans: ifade eden karmasik bir terimdir. Ayni zamanda, sirket
performanst daha genis baglamda sirketin is gelistirmesinin bir parcasi olarak,
yonetimin kontrol islevini yerine getirmektedir. Performans, bir eylem, gorev veya
islevi yerine getirme veya sonuglandirma sirecidir. Ayrica, sirketin performansinin
yatirimcilar ve hissedarlar i¢cin 6nemli bir gosterge oldugunu dikkate almak gerekir.
Sirket performansi yatirimcilara sirkete yatirim yapip yapmamaga karar vermekde

yardimei oluyor.®
3.1.1. Sirket Performansinin Belirleyici Faktorleri

Sirket performansinin dokuz belirleyici faktorii vardir: Karlilik performansi,
bliylime performansi, sirketin piyasa degeri performansi, miisteri memnuniyeti,
calisanlarin memnuniyeti, ¢evresel denetim performansi, kurumsal yOnetim
performansi, ¢evresel performans ve sosyal performans. Her bir belirleyici faktor
sitket performansinin farkli yonlerini temsil ediyor ve Dbirbirlerinin yerine

kullanilamaz®’.

8 Murugesan Selvam, Jayapal Gayathri, Vinayagamoorthi Vasanth, Determinants of Firm Performance:
A Subjective Model, International Journal of Social Science Studies, 2016 vol. 4, No. 7, pp. 90-100.
87 Murugesan Selvam, Jayapal Gayathri, Vinayagamoorthi Vasanth, a.e., s. 90.
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Sekil 6: Sirket Performansimin Belirleyicileri

Sirket Performansi

FA

= Karhhk performansi = Blylime performansi

Sirketin piyasa degeri performansi = Misteri memnuniyeti
® Calisanlarin memnuniyeti = Cevresel denetim performansi
m Kurumsal yonetim performansi m Cevresel performans

m Sosyal performans

Kaynak: Microsoft Excel
3.1.1.1. Karhlik Performansi

Bir isletmenin kar elde etme kabiliyeti karlilik performansidir. Bir isletmenin
tiretdigi gelirlerden tiim masraflar1 6dedikden sonra kalan kismi igletmenin karidir.
Isletmenin amac1, mevcut hissedarlarin servetini en iist diizeye c¢ikarmaktir. Buna
ragmen, sirket kari ile karlilig1 arasinda fark vardir. Sirket kar1 mutlak bir 6l¢iitdiir,
sirket karlilig1 ise verimliligin nispi bir 6lgiitiidir. Karlilik, isletmenin karini dlger ve
basarililigini veya basarisizligini belirlemeye yardimci olur ve mutlak bir say1 degildir.
Karlilik sirketin karini yiizdelik veya oran seklinde ifade eder. Bir baska deyisle,
sirketin kar elde edebilmesi onun karli oldugu anlamina gelmez. Karlilik performansi
karlilik oranlarmni yardimi ile hesaplaniyor ve sirketin hissedarlarina kar ve deger
tiretmek icin varliklarini ne kadar iyi kullandigini gosteriyor. Karlilik oranlar1 benzer

sirketlere gore veya onceki donemlere gore analiz edildiginde iyi sonug veriyorlar.
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Sirket karliligin1 6l¢mek i¢in, net kar marji orani, 6zsermaye karliligi (ROE) ve toplam

varlik karlihg1 (ROA) oranlari kullaniliyor.®
3.1.1.2. Piyasa Degeri Performansi

Piyasa degeri performansi, sirketin piyasadaki degerini ifade ediyor. Hisse
senedi gibi finansal varliklar sirkete piyasa degeri kazandiriyorlar. Halka acik sirketin
piyasa degeri, hisse senedinin piyasa degeri ile toplam hisse senedi adeti garpilarak
bulunuyor ve sirketlerin gelecekteki performanslarinin dis degerlendirmesini ve
beklentisini temsil ediyor. Ayni zamanda, piyasa degeri sirketin tarihsel blyume
diizeyi ve karlilig1 ile korelasyona sahip olmali ve gelecekteki rekabet¢i hamle
beklentilerini ve farkli nedenlerden dogabilecek gelecekteki piyasa degisiklikleri
beklentilerini icermelidir. Hisse senedi getirileri ile ilgili bilgiler hem genel
yatirimcilar hem de halka arz edilen sirketlerin hissedarlar1 i¢in 6nemlidir. Piyasa
degeri zaman icinde blylk miktarda dalgalanma gosterebilir ve iktisadi
dalgalanmadan biiyiik Olgiide etkilenir. Piyasa degeri ayrica, sirketin faaliyet
gosterdigi sektor, karliligi, borg yiikii ve genis piyasa ortami gibi diger birgok faktore
de baglidir. Sirket piyasa degerini 6lgmek icin, piyasa degeri/defter degeri orani (
Market-to-book ratio), fiyat/kazang orani ( P/E ratio) ve hissebasina kazang (EPS)

oranlar1 kullaniliyor.°
3.1.1.3. Biiyiime Performansi

Buyime performansi, bir siire zarfinda, sirketin biiyiikligiinde pozitif bir
degisiklik olmasi anlamina geliyor. Sirket biiylimesinin tipik oOlg¢iitleri, kullanilan
varliklarin veya sermayenin biiylimesi, ciro, kar ve ¢alisan sayisinin artmasidir.
Sirketler i¢ veya dis biiyiime (birlesme,satin alme ve stratejik ittifak) yoluyla iki
sekilde biiyiirler. Ayni karlilik diizeyinde olsa bile, sirket boyutunun biiyiimesi sirketin

kar miktarinin ve nakit Uretiminin artmasina neden olacaktir. Sirketin biiylimesi ayni

8 Richard A. Brealey, Principles of Corporate Finance, New York, 10" ed., 2005.
89 Westerfield, Jordan Ross, Fundamentals of Corporate Finance, New York, 11" ed., 2003.
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zamanda Olgek ekonomisi ve pazar giicii getirebilir ve sirketin gelecekteki karlilig

artacaktir.

Finansal piyasalarin gelismesinin ekonomik biiylime {izerinde 6nemli bir etkisi
vardir. Borsa endeksleri, piyasa hareketlerinin bir gostergesi olmakla birlikte, bu
endeks altindaki hisse senetlerinin performansinin 6l¢iilmesinde bir 6l¢iit olarak
kullanilir. Sirket bliylimesini 6l¢gmenin farkli yollar1 vardir. Bu farklilik arastirmacinin
amagclarindan kaynaklanmaktadir, ancak daha genel olarak veri gecikmeleri farkliliga
neden olmaktadir. Delmar (1997), ampirik literatiirde kullanilan benzer biiyiime

gostergelerini bulmuslardir:

Finansal veya borsa degeri
Calisan sayisi

Satis ve gelir

Uretim kapasitesi

Uretimin degeri

I A

Uretimin katma degeri

Buna ragmen, her degisken aragtirmanin amacina bagli olarak Onem arz

edebilir ve sirketin farkl1 bir resmini ¢izebilir.®

3.1.1.4. Cahsanlarin ve Miisterilerin Memnuniyeti

Calisanlarin  memnuniyeti, c¢alisanlarin sirketdeki rol ve sorumluluklari,
caligma ortamlart ve yonetimle ilgili iligskilerinden dogan memnuniyetini ifade eder.
Bunun i¢in ¢alisma ortaminda kendileri i¢in nelerin 6nemli oldugunu ve kariyerlerini
gelistirirken hangi becerileri kazanmak istediklerini bulmak gerekiyor. Tim bunlar
yani, ¢aliganlarin memnuniyeti dogrudan insan kaynaklar1 uygulamalarina yapilan
yatirimlarla ilgilidir. Calisanlar, sirketin degerinin artmasina neden olan gruptur ve bu
nedenle sirketde agikg¢a belirtilmis is tanimlarinin, egitime yatirnmin, Kkariyer

planlamalarinin ve iyi bonus politikalarinin olmasi1 6nemlidir. Genellikle ¢alisanlarin

% Murugesan Selvam, Jayapal Gayathri, Vinayagamoorthi Vasanth, a.g.e., s.94.
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memnuniyeti periyodik olarak yonetilen ve anonim olan ¢alisan memnuniyeti anketleri

ile dlguluyor.%t

Miisteri memnuniyeti, bir girket tarafindan tedarik edilen iirlin ve hizmetlerin
miisteri beklentilerini nasil karsiladigin1 Slger. Isletme i¢inde 6nemli bir performans
gostergesi olarak gorilmektedir. Miisteri memnuniyeti, tiiketicinin satin alma
niyetlerinin ve sadakatinin Oncii bir gostergesidir. Sirketlerin, miisteri ve calisan
memnuniyetini, tiim baglamlarda goz oniinde bulundurulmasi gereken onemli iki
husustur. Miisteriler, sirketlerin kendilerinin beklentilerini karsilayan mal ve hizmetler
saglamalarin isterler. Deng ve arkadaslarina (2009) goére, gliniimiiziin is diinyasinda
miisteri memnuniyeti ¢ok Onemlidir, bir hizmet saglayicisinin yiiksek derecede
memnuniyet yaratma kabiliyeti, {iriin farklilagsmasi1 ve miisterilerle giicli bir iliski

gelistirmek igin ¢ok 6nemlidir.%
3.1.1.5. Cevresel Performans, Cevresel Denetim Performansi

ve Sosyal Performans

Cevresel performans gostergesi, bir isletmedeki gesitli tesisleri veya bir
sektordeki c¢esitli sirketleri belirli g¢evresel oOzelliklere gore karsilastirmak igin
kullanilan analitik bir aractir. Hiikiimetler ve kamu gibi dolayli hissedarlar, birtakim
sirketlerin, 6zellikle sosyal ve ¢evresel faaliyetlerin eylemlerinden etkilenir. Sosyal ve
cevresel performans, topluluklari ve hiikiimetleri tatmin etmenin bir yolu olarak
diisiintilebilir. Pek ¢ok faktor sirketlerin ¢evresel performansini etkiler. Bunlarin bir
kismi devlet baskisi, toplum ve piyasa baskisi gibi digsal kokene sahipken, bazilari
icsel kokenlere, sirketlerin 6zellikleri ve ydneticilerin tutumlari seklindedir. Artan
sanayi sayisi, artan kirlilik seviyesinin ve g¢evresel kaynaklarin hizli bir sekilde

bozulmasinin temel nedenlerinden biridir.%

°1 Murugesan Selvam, Jayapal Gayathri, Vinayagamoorthi Vasanth, a.e., s. 93.

% Muzammil Hanif, Sehrish Hafeez, Adnan Riaz, Factors Affecting Customer Satisfaction,
International Research Journal of Finance and Economics, 2010, vol. 60, No. 2, pp. 44-52.

9 Murugesan Selvam, Jayapal Gayathri, Vinayagamoorthi Vasanth, a.g.e., s.98.
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Sirketin isletme faaliyetinden daha fazla kar elde etmesi durumunda, ¢evrenin
korunmasina yonelik olarak bir miktar harcama yapmasi esastir. Cevresel denetim, bir

sirketin faaliyetlerinin gevre iizerindeki etkisini azaltmaya yardimci oluyor.%*

Bir sirketin giiglii bir sosyal performans elde edebilmesi icin, sirketin sosyal
performansini, finansal performansini yonettigi gibi dikkatli ve bilingli bir sekilde
yonetmesi gerekir. Bir sirketin sosyal politikalari, sirketdeki ¢alisma kosullarinin bir

isareti olarak hizmet ederek, potansiyel yatirimeilar1 cezbedebilir.%®
3.1.1.6. Kurumsal Ydnetim Performansi

Kurumsal yoénetim, sirket hedefleri igin, hissedarlar, denetim ve yOnetim
kurulu gibi ¢esitli ilgili taraflar arasindaki iliskiyi yoneten bir kurallar biitiiniinden
olusan sistemdir. Ayni zamanda, kurumsal yonetim, yatirimcilarin giiven kazanmasi,

rekabet giiciiniin artmasi ve ekonomik biiylimenin iyilestirilmesi i¢in kilit bir unsurdur.

Iyi kurumsal yonetim, sirket dolandiriciliklarin, skandallarinin ve sirketlerin
olas1 hukuki ve cezai sorumlulugunun énlenmesine yardimeci olabilir. Iyi kurumsal
yonetim, bir sirketin imajin1 ve itibarin1 arttirir ve yatirimcilara, tedarikgilere,
miisterilere ve sirketin diger hissedarlarina daha g¢ekici kilar. Arastirmalar sonucu, 1yi
kurumsal yonetimin sirkete dogrudan ekonomik fayda sagladigini, daha karli ve
rekabet¢i hale getirdigini gosteren kanitlar bulunmustur. Yatirimcilar i¢in yatirim
karar1 verirken en 6nemli hususlar, kamuoyunda bilginin ifsasi, hissedar haklarinin
korunmasi ve hissedarlarin esit muamele edilmesi gibi kurumsal yonetim ilkelerinin

ve yatirrmlarin geri doniisiinii saglayan karlihik diizeyidir.%

% Khalid Abdul Rahim, Amir Hossein Montazer Hojat, Firm’s Environmental Performance: A Review
of Their Determinants, American Journal of Economics and Business Administration, 2010, vol. 2,
No. 3, pp. 330-338.

% Daniel B. Turban, Daniel W. Greening, Corporate Social Performance and Organizational
Attractiveness to Prospective Employees, The Academy of Management Journal, 1997, vol. 40, No.
3, pp. 658-672.

% |gor Todorovic, Impact of Corporate Governance on Performance of Companies, Montenegrin
Journal of Economics, 2013, vol. 9, No. 2, pp. 47-53.

37



3.2. Finansal Performansm Onemi ve Olgme Yontemleri

Sirket performansini belirleyici faktorler iki grup olustururlar: Stratejik ve
Finansal performans. Sirketin finansal performansi; karlilik performansi, biiytime

performansi ve piyasa degeri performansi olmak iizere li¢ degiskenden olugmaktadir.

Sekil 7: Sirketin Finansal Performansi

Karhhk Buyume
Performansi | Performansi

Piyasa Degeri
Performansi

Kaynak: Microsoft Excel

Finansal performans, bir sirketin gelir elde etmek i¢in mevcut varliklarini en
iyi sekilde nasil kullanilabilecegidir. Ayrica, finansal performans bir sirketin belirli bir
zaman diliminde finansal sagligin1 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. Bir sirketin finansal
performans: yatirrmcilar, hissedarlar ve genel olarak ekonomi icin énemlidir. Iyi
performans gosteren bir isletme, yatirnmcilarina daha iyi bir 6diil getirebileceginin

pozitif bir simgesidir.

Finansal performans analizi, isletmenin karliligi ve finansal saglamliginm
objektif olarak analiz edilmesini ve yorumlanmasi igerir. Finansal performans
analizi sonucu, sirketin belirtilen hedeflerine ulasmasina, mal ve hizmet kalitesinin

yukseltmesine, dogru kararlar almasina, sirketin piyasada olumlu rekabet edebilmesini
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saglayacak 1iyi bir is stratejisi gelistirmek igin sirketin sektordeki rakipleriyle

karsilastirlmasinda faydali olacak énemli bilgiler sunar.®’

3.2.1. Finansal Performans Olcltleri

Oran analizleri sirketlerin finansal performansinin dl¢iilmesinde kullanilan en
onemli yontemdir ve sirketin finansal durumu hakkinda bilgi verir. Bilango ve gelir
tablosu oran analizi i¢in veri saglayicilaridir. Oran analizi, bir sirketin faaliyet ve
finansal performansini verimlilik, likidite, karlilik ve bor¢ 6deme giicli gibi cesitli

yonlerini degerlendirmek i¢in kullanilir.%
3.2.1.1. Toplam Varhk Karhihg (ROA)

Toplam Varlik Karliligi (ROA), bir sirketin toplam varliklarina gére ne kadar
karli oldugunun bir gostergesidir. ROA, bir yoneticiye, yatirimciya veya arastirmaciya
bir girketin yonetiminin varliklarini getiri elde etmek i¢in ne kadar verimli kullandig1

konusunda bir fikir verir. Toplam Varlik Karlilig1 yizde olarak gésterilir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Topl lik Karliligr =
oplam Varhk Karlihig: Toplam Varliklar

Bazi yatirnmcilar bu hesaplamayi yaparken faiz giderlerini net kara
eklemektedirler, ¢link(i sadece 0zsermaye karliligin1 degil, tiim sirketin varliklarinin
karliligimi bulmak gerekiyor. Sektore biiyiik dlglide bagimli olacagi igin, ROA kendi
basina ¢ok anlamli degildir. Bu nedenle, ROA’y1 bir sirketin dnceki ROA rakamlari

veya benzer bir sirketin ROA’s1 ile karsilastirmak en etkili olacaktir.%
3.2.1.2. Ozsermaye Karhhg (ROE)

Karlihigm bir baska 6lciitii 6zsermaye karliligi oramdir. Ozsermaye karlilig,

bir sirketin bilangosunda bulunan toplam o6zkaynak tutariyla karsilastirildiginda

97 Joseph Kinyua Ruri, Capital Structure and Financial Performance of Small and Medium Enterprises
In Embu County, Kenya, Journal of Business and Management, 2018, vol. 20, No. 5, pp. 01-10.

9 Westerfield, Jordan Ross, a.g.e., 5.62.
9Stewart C. Myers, a.g.e., s.154.
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kazandig1 vergi sonras1 kar1 gdsteriyor. Ozsermaye karlilig1 yiiksek bir isletmenin,
icsel kaynaklarla para tiretebilecek bir isletme olmasinin isaretidir. Ayn1 zamanda, bir
sirketin yatirimin sahibi i¢in ne kadar karli oldugunu ve bir sirketin 6zkaynaklarini ne

kadar karl1 kullandigin 6lger.

Vergi Sonrasi Net Kar

Ozsermaye Karlihg1 = =
Ozsermaye

ROE ne kadar yuksek olursa, o kadar iyidir. Ancak, daha yuksek bir ROE,
sirketin daha iyi finansal performans: anlamina gelmez. Daha yiiksek ROE yiiksek
finansal kaldira¢ nedeniyle de olabilir ve ¢ok yiiksek finansal kaldira¢ bir sirketin

odeme guictl icin tehlikelidir.1%
3.2.1.3. Kullanilan Sermayenin Getirisi (ROCE)

Ozsermaye Karliligi ve Kullanilan Sermayenin Getirisi oranlar1 karlilik
oranlaridir ve bir sirketin isletme verimliligini ve bunun sonucu olarak gelecekteki
biiylime potansiyelini 6lgmek i¢in degerli araglardir. Finansal performansin tam bir
degerlendirmesini yapmak i¢in siklikla birlikte kullanilirlar. ROCE orani, bir girketin
ek kar elde etmek i¢in mevcut tiim sermayesini ne kadar verimli kullandiginin temel

olclsudur.10t

Faiz ve Vergi Oncesi Karlar

Kullanilan Sermayenin Getirisi =
y Kullanilan Sermaye veya(Varliklar—Cari Borglar)

3.2.1.4. Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC)

Yatirilan  Sermayenin  Getirisi  orani, bir sirketteki yatirimcilarin
yatirrmlarindan elde ettikleri getiri yiizdesini dlgmeyi amaglayan bir karlilik veya
performans oranidir. Sirketin deger yaratip yaratmadigini belirlemek igin sirketin
sermaye maliyeti ile karsilastirllmalidir. ROIC, agirlikli ortalama sermaye

maliyetinden daha yiiksekse, deger yaratmasi anlamina geliyor.1%2

100 Stewart C. Myers, a.e., 5.143.

101 Westerfield, Jordan Ross, a.g.e., s.153.

12 Esin Yelgen, Siileyman Uyar, Isletmelerde Degeri Etkileyen Faktorler, Journal of Business
Research, 2018, Cilt. 8, Say1. 4, ss. 52-70.
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Net Faaliyet Kar1
ROIC

- Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye
3.2.1.5. Hisse Basina Kar (EPS)

Hisse Basina Kar orani, teorik olarak, bir sirketin adi hisse senedi sahiplerine
O6deme yapmak i¢in mevcut olan net karinin miktarin1 6lger. Hisse basina kar orani
yuksek olan bir sirket, yatirimeilar i¢in 6nemli bir temettii yaratma yetenegine sahiptir
veya gelecekte daha fazla buylme igin kaynaklar1 yeniden yatirim yapak amactyla

kullanabilir.

Bir sirketin hisse basina kar oranini bir egilim ¢izgisinde izlenmesi ¢ok faydali
olacaktir. Eger egilim pozitifse, sirket ya artan miktarda kar elde ediyor ya da
hisselerini geri aliyor. Tersine, diigiis egilimi, yatirnmcilara bir sirketin sorun
yasadigimi ve bunun da hisse senedi fiyatlarinda diisiise yol agabilecegini

gosterebilir.1%

Vergi Sonrasi Net Kar

Hisse B Kar =
- Dayiiggrar Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi

3.2.1.6. Cari Oran (Current Ratio)

Cari oran, bir sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini donen varliklariyla 6deme
kabiliyetini 6l¢en bir likidite oranidir. Ayni zamanda, cari oran igletme sermayesi orani
olarak da adlandiriliyor. Isletme sermayesi orani alacaklilar igin dnemlidir, ¢iinkii
sirketin likiditesini gosteriyor. Donen varliklar arasinda, nakit para, ticari alacaklar,
stoklar ve bir yildan daha kisa siirede nakde doniismesi beklenen diger varliklar
bulunmaktadir. Kisa vadeli yiikiimlilikler arasinda, ticari borclar, senetli borclar,
Odenecek cretler ve uzun vadeli borglarin cari kismi yer almaktadir. Endiistri
ortalamasindan diisiik olan cari oran, daha yiiksek bir sikint1 veya temerriit riskinin

isareti olabilir. Benzer sekilde, bir sirketin endiistri ortalamasina gore ¢ok ylksek bir

103 Westerfield, Jordan Ross, a.g.e., 5.570.
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cari orana sahip olmasi, yonetimin varliklarimi verimli kullanamayabilecegini

gosterir.104

Donen Varliklar

Cari Oran =
artran Kisa Vadeli Borglar

3.2.1.7. Bor¢/Ozsermaye Oram (Debt/Equity Ratio)

Borg/Ozsermaye orani, bir sirketin toplam borcunu 6zsermaye ile
karsilagtirarak finansal kaldiracin1 degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu oran, bir sirketin
sermaye yapisinin hangi oranda bor¢ veya 0zsermaye fon kaynaklari ile finansman
edildigini vurgular. Oranin diisiik olmasi, sirketin bor¢lanarak degil daha ¢ok kendi
kaynaklar: ile finansman sagladigini, biiyiik olmasi ise aksine olarak daha cok

borglanarak finansman sagladigmi gosterir,1%°

Toplam Borglar

Bor¢ / Ozsermaye = _
¢/ 0z 4 Toplam Ozsermaye

3.2.1.8. Net Kar Marji Oran1 (NPM)

Net Kar Marj1 orant, karlilik oranidir ve gelirlerden isletme faaliyet giderlerini,
faiz giderlerini, vergileri diisiildiikten sonra ticari faaliyetlerden elde edilen kar
yuzdesini gosterir. Net kar marji, sirketin satiglarini kara ne kadar iyi doniistiirdiigiinii
gostermektedir. Bu oran hem verimliligin hem de genel isletme dayanikliginin
olcusuddr.

Vergi Sonrasi Net Kar
Net Satislar

Net Kar Marj1 =

Endiistriler ¢ok farkli oldugu icin net kar marji, farkli endiistrilerdeki sirketleri
karsilagtirmakta cok iyi degildir. Sadece aym sektorde degil, ayni biiyiikliikteki

isletmelerde veya benzer lirlin gruplarinda is yapan benzer isletmeleri karsilagtirmak

daha iyidir.1%

104 Westerfield, Jordan Ross, a.e., s.63.
105 Adem Cabuk, ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Bursa, Ekin Yaynevi, 2016.
106 Richard A. Brealey, a.g.e., s.103.
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3.2.1.9. Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Orani

Ticari Bor¢ Devir Hizi orani, yatirimcilara sirketin ticari borglarini déonem
basina ka¢ kez 6dedigini gostermektedir. Bir sirketin ticari bor¢ devir hiz1 orani, onun
finansal durumunu gosterebilir. Oranin diisiik olmasi, bir sirketin finansal sikinti

icinde oldugunu isaret edebilir.1%’

Net Satiglar
Ortalama Ticari Borglar

Ticari Borg¢ Devir Hiz1 =

3.2.1.10. Net Bugiinkii Deger (NPV)

Net Bugiinkii Deger, bir yatirimin ekonomik émrii boyunca gelecekteki tiim
nakit akiglariin (pozitif ve negatif) belirlenen iskonto orani tzerinden indirgenmis
halidir. NPV analizi, bir yatirimin, projenin veya herhangi bir nakit akisinin degerinin

ne kadar oldugunu belirlemeye yardimci olmak i¢in kullanilir.

£ 1+t
Cy: baslangictaki yatirim,
Cy: nakit akist,
r: iskonta orani,

n: nakit akislarinin sayisi

Tiim gelirleri ve maliyetleri hesaba katmanin yani sira, bir yatirimin bugiinkii
degeri tizerinde biiylik bir etkiye neden olabilecek her nakit akiginin zaman degerini
de dikkate aliyor. NPV oraninin diger avantaji, sermayenin maliyetini ve gelecege

iliskin &ngoriiler yapmadaki riski dikkate aliyor olmasidir.1%

107 Adem Cabuk, a.e., s.213.
108 Richard A. Brealey, a.g.e., s.345.
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3.2.1.11. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik Katma Deger kavrami, sermayenin getirisinin, sermayenin
maliyetinden daha buyik olmasi gerektigine dayali finansal performansinin bir
Olgisudir. Temel olarak, bir sirketin kendisine yatirim yaptig1 fonlardan elde ettigi
degeri 6lgmek i¢in kullanilir. Bir sirketin ekonomik katma degeri negatifse, sirketin
kendisine yatirim yaptig1 fonlardan deger tiretmedigi anlamina gelir. Tersine, olumlu

bir EVA sirketin kendisine yatirim yaptig1 fonlardan deger tirettigini gosterir.

Performans gostergesi olarak EVA c¢ok kullamighdir. Bir sirketin nasil ve
nerede servet yarattigini, bilango kalemleri kullanarak gosterir. Bu, yoOneticileri

yonetimsel kararlar alirken varliklarin ve masraflarin farkinda olmaya zorlar.%®
EVA = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — (AOSM x ROIC)

Ekonomik Katma Deger bir isletmenin yarattigi degerin donemsel olarak

tutaridir.
3.2.1.12. Fiyat/Kazang¢ Oram (P/E)

Fiyat/Kazang orani, mevcut hisse senedinin piyasa degeri ile hisse senedi
basina kar1 karsilastiran ve yatirimcilarin isletmeden beklentilerini tespit etmekde
yardimct olan oramidir. P/E orani, yatirimcilarin mevcut hisse senedi karlarina
dayanarak bir hisse senedi i¢in ne kadar ddemeleri gerektigini analiz etmelerine
yardimci olur. P/E oraninin dezavantaji, bir sirketin kaldiraci hem hisse fiyatlarin1 hem
de sirketin kazancimi etkileyebilecegi icin, kaldira¢ Fiyat/Kazan¢ oranini da

carpitabilir.1

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat /K -
iyat /Kazang orani Hisse Basina Kar

109 Westerfield, Jordan Ross, a.g.e., s.509.
110 Adem Cabuk, a.g.e., s.233.
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3.2.1.13. Piyasa Degeri/Defter Degeri (M/B)

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, bir sirketin defter degerini mevcut piyasa
degeriyle karsilastirmak i¢in kullanilan bir finansal degerleme orandir. Defter degeri
sirketin toplam varliklarindan, maddi olmayan duran varliklar1 (patentler, serefiye) ve
borglar diistiitkden sonra kalan net varlik degeridir. Defter degeri ayn1 zamanda, sirket
biitliin varliklarimi tasfiye ederse ve tiim borglarimi geri 6dediginde kalan tutardir.

Piyasa degeri ise, bir sirketin borsaya gore degerini gosterir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Pi Degeri/Defter Degeri =
yasa Degeri/Defter Degeri Hisse Senedinin Defter Degeri

Bu oran, hisse senedi yatirimcilarina alma ve satma kararlarinda sirketin gercek
degeri ile yatirimci spekiilasyonlari arasindaki farki ayirt etmek i¢in yardimer olabilir.
Oranin gendelde birden biiyiik olmasi hisse senetlerinin degerli oldugu anlamina gelir
ve satis1 Onerilir. Kiglk oldugunda ise hisse senedinin ucuz oldugu ve satin alinmasi

gerektigi onerilir
3.2.1.14. Tobin’s Q

Tobin’s Q orani, sirketin piyasa degerinin toplam varliklarin defter degerine
oranidir. Iktisatg1 James Tobin tarafindan gelistirilen ve sirketlerin yatirim kararlarin

incelemekte ve sirket performansinin belirlenmesinde kullanilan bir orandir.

Oranin paydasi basit¢ce varliklarin yerine koyma maliyetinin bugiinkii deger
cinsinden ifade edilmesinden dolay1, bir sirketin Tobin’s Q orani ile gelecekteki nakit
akimlar1 arasinda bir pozitif iliski vardir. Oraninin 1’den biiyiik olmasi, sirketin
kaynaklar: etkin kullandigi anlamina geliyor, aksine oranin 1’den kiigiik olmasi,
sirketin kaynaklar1 etkin kullanmadigi anlamina geliyor. Tobin’s Q oraninin 1’den

yiiksek olmasi sirketler i¢in yatirim yapmagin kazangh oldugunun isaretidir.'!?

111 Adem Cabuk, a.e., s.234.
112 Rajeev Singhal, Mohinder Parkash, Tobin’s Q Ratio and Firm Performance, International Research
Journal of Applied Finance, 2016, vol. 7, No. 4, pp. 03-13.
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. Ozkaynaklarin Piyasa Degeri + Borglarin Piyasa Degeri
Tobin's Q =

Ozkaynaklarin Defter Degeri + Borglarin Defter Degeri

3.3. Sermaye Yapisimin Sirket Finansal Performansi Uzerine

Etkisi

Bir sirketin performansini, bir¢ok farkli faktor etkiler ve sermaye yapisi sirket
performansini etkileyen en onemli faktordiir. Sermaye yapisi ve sirketin finansal
performansi arasindaki iliski ile ilgili gesitli ampirik ¢aligmalar olmasina ragmen,
ampirik olarak karisik sonuglar bulunmustur. Bazi ¢aligmalara istinaden sermaye
yapisi ile finansal performans arasinda anlamli bir iliski oldugu bulunmustur. Bu
bolumde,sermaye yapisinin sirket finansal performans: Uzerine etkisini inceleyen

calismalarin Gzetlerine yer verilmektedir.
3.3.1. Tiirkiye’de ve Diinya’da Sermaye Yapisinin Sirket
Finansal Performansi Uzerine Etkisini inceleyen Bashca

Cahsmalar

Krishnan ve Moyer (1997), sirketin anavataninin finansal performans iizerinde
etkisi olabilecegini diisiinmiistiir. Arastirma Hong Kong, Malezya, Singapur ve
Kore’deki 81 sirketin 6rneklerine dayanmaktadir. Sonuglar kaldira¢ oranimnin 6rnek
sirketlerin finansal performans: ile iligkili olmadigimi gostermistir. Hong Kong’lu
sirketler en yiliksek getiriye sahipken, Kore’li sirketler de en yiiksek borg oranina sahip
oldugu gozlenlemistir. Sirketlerin hem sermaye yapisinda hem de performanslarinda,
yalnizca her {ilkenin farkli vergi oranlar1 nedeniyle degil, ayn1 zamanda kurumsal
faktorler ve ekonomiye uygulanan farkli devlet miidahalesi nedeniyle de farkliliklar

belirlemistir.

Kinsman ve Newman (1998) tarafindan yapilan arastirma, genel olarak, daha
yiiksek bor¢ seviyelerinin, diisiik sirket performansiyla iligkili oldugunu O6ne
stirmiistiir. Cari borcu borgluluk 6lglsu olarak kullanarak, cari kisa vadeli borcun karla

negatif yonde ve uzun vadeli borg¢la pozitif bir yonde iliskili oldugu tespit edilmistir.
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Ancak, genel olarak borg ve sirket performansi arasinda ters bir iliski oldugunu

bulunmustur.

Zuraidah Ahmad (2012), 2005-2010 yillar1 arasinda Malezya Hisse Senedi
piyasasinda tiiketici ve sanayi sektorii olarak listelenen Malezya sirketlerinde sermaye
yapisinin sirket performansina etkisini aragtirmistir. Sirket performansini1 6lgmek igin
0zsermaye karliligin1 (ROE) ve toplam varlik karliligin1 (ROA) ve sermaye yapisin
6lcmek icin uzun vadeli borcu (LTD), kisa vadeli borcu (STD) ve toplam borcu (TD)
kullanmistir. Her bir bor¢ seviyesinin ROE ile onemli bir negatif iliskiye sahip
oldugunu ve ROA’nin sadece kisa vadeli bor¢ ve toplam borg ile dnemli bir iliski

icerdigi sonucuna varmistir.

Ali, Zia ve Razi (2012), sermaye yapisimin Pakistan petrol sektoriindeki
sirketlerin karlilig1 {izerindeki etkisini 10 yil boyunca rastgele secilen 12 sirketin
verisine iliskin regresyon analizi yapmislardi. Sonugta, Sermaye yapisinin petrol
sektdriinde olan sirketlerin karlilig1 tizerinde 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugunu

bulmuglardir.

Gokul ve Ashoka, 2012-2013 dénemi i¢in Bombay Borsasin’da listelenen 10
bankanin  verilerini kullanarak, sermaye yapisinin, sirketin finansal performansi
tizerindeki etkisini incelemistirler. Finansal performans 6zkaynak karliligi, sermaye
yapisi ise bor¢ orani bazinda 6l¢iilmiistiir. Calisma i¢in gereken veriler, bankalarin
yillik raporlarindan toplanmigtir. Verilerin analizi tek yonlii ANOVA kullanilarak
yapilmistir. Elde edilen sonuglar, sermaye yapisi ile BSE’deki listelenen bankalarin
finansal performansi arasinda ters bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bulgular, borg
oran1 ne kadar yiiksek olursa, 6zkaynak karliligimin azaldigini, dolayisiyla borg
finansmaninin faydalarinin finansman maliyetinden daha diisiikk olmasi nedeniyle

bor¢lanma yerine daha fazla sermaye enjeksiyonunun gerektirdigini gostermektedir.

Abdulkadir Ali Tifow (2015), Tiirkiye’deki Imalat Sektériinde faaliyet
gosteren sirketlerin sermaye yapisinin girket performansi iizerindeki etkisini analiz
etmistir. Arastirmada, 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 130
sirketin finansal tablolarini kullanilarak analiz igin gerekli olan veriler olusturulmus

ve panel veri analizi ydntemiyle analiz edilmistir. Ozsermaye karlilig1, aktif karliligs,
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hisse basina kar ve Tobin’s Q bagimli degiskenler olarak ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin aktif toplamina orani ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif
toplamina orani1 sermaye yapisint dlgcen bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.
Kontrol degiskenleri olarak ise satiglarin biiyiime oran1 ve girket biiyiikliigli secilmistir.
Sonug¢ olarak, sermaye yapisi ile sirket finansal performansi arasinda istatistiksel

olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu saptanmistir.

Ahmad Mohammad Obeid Gharaibeh (2015), yaptigi ¢alismada, sermaye
yapisinin finansal performans iizerindeki etkisini Borsa Bahreyn’de islem goren
finansal dis1 17 sirketi 6rnek alarak arastirmistir. Arastirma, 2009-2013 donemine ait
5 yillik verileri kullanarak yapilmistir. Sermaye yapisi, enflasyon orant ve GSYH nin
artig1 gibi bagimsiz degiskenlerin, finansal performans olgutlerine (ROA, ROE, EPS
ve Temettl Verimi) olan etkisini incelemek igin en kuguk kareler yontemi ile temsil
edilen ¢oklu regresyonlar kullanilmistir. Sermaye yapisinin Toplam Ozsermaye
Karliligini 6nemli 6l¢iide pozitif etkiledigini, ancak Toplam Varlik Karliligini ve Hisse
Basina Kari etkilemedigini bulmustur. Ayrica, sonuglar sirket finansal performansini
Hisse Basina Kar orani temsil etdigi zaman, GSYH’daki artis ile arasinda 6nemli
Olglide negatif bir iliski oldugunu, ancak sirket finansal performansini ROA, ROE

temsil etdigi zaman iliski olmadig1 bulunmustur.

Sedeaq Nassar (2016)’da, IMKB’de islem gdren sanayi sirketlerinin sermaye
yapisinin sirketin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemistir. 2005-2012
yillar1 arasinda 8 yillik bir siireyi kapsayan bu ¢alismada IMKB’de islem goren 136
sanayi sirketinin mali tablolar1 kullanilmistir. Sermaye yapisi ile sirket finansal
performansi arasindaki iligkiyi test etmek i¢in cok degiskenli bir regresyon analizi
uygulamustir. Sirket finansal performansini 6l¢mek igin, Toplam Varlik Karlilig:
(ROA), Ozkaynak Karlilig1 (ROE) ve Hisse Basina Kar (EPS) ve sermaye yapisi
degiskeni olarak ise, Bor¢ Orani (DR) gibi gostergeler kullanmistir. Sonug olarak,
sermaye yapisi ile sirket finansal performansi arasinda negatif bir iliski oldugunu

bulmustur.

Atta Ullah, Muhammad Kashif ve Saif Ullah (2017), 2010-2014 ddnemi igin

Pakistan’da 60 tekstil sirketinin verilerini kullanarak, sermaye yapisinin, sirketin
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finansal performansi lizerindeki etkisini incelemistirler. Sirket finansal performansini
olcmek icin panel veri analizi kullanilmistir. ROA ve ROE bagimli degiskenler ve aktif
devir hizi, buylime, borg¢larin toplam varliklara orani ve borglarin toplam 6zkaynaklara
orani, toplam bor¢ orani, kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar bagimsiz
degiskenler olarak belirlenmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak sirket biiyiikligi
kullanilmis ve panel veri analizi yapilmistir. ROA ve ROE ile borglarin toplam
varliklara orani ve borglarin toplam 6zkaynaklara orani arasinda Onemli bir pozitif
iligki ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda, Pakistan tekstil endiistrisinin 6rnek sirketlerinde
performans ve buyime; ROA ve sirket biiyiikligii; ROA, ROE ve kisa vadeli borg;
uzun vadeli bor¢ ve ROA; toplam borg ve sirket performansi arasinda anlamli pozitif
iliski bulunmustur. Ancak, ROE ile sirket biiyiikligii ve ROE ile uzun vadeli borg
arasinda negatif bir iligki ortaya ¢ikmistir. Korelasyon matriksi, regresyon modeli ve
betimsel analizin tiim sonuglart, bir sirket sermaye yapisini uygun yonetirse, sirketlerin

finansal performansini artirabilecegi sonucunu gostermektedir.

Nikita Bortych (2017), 2010-2016 donemi i¢in Hollanda’da 1476 &zel sirket
ve 217 kamu sirketinin verilerini kullanarak sermaye yapisinin sirketlerin finansal
performansi iizerindeki etkisini incelemistirler. Arastirmada sermaye yapisini 6lgmek
icin toplam borg¢, uzun vadeli bor¢ ve kisa vadeli borg, 6zel ve kamu kurulusu
sirketlerinin finansal performansini analiz etmek icin ise ROA ve ROE kullanilmigtir
ve iliskiler arasinda bir fark olup olmadigim kontrol edilmistir. liskiyi arastirmak igin
sabit etkiler modeli kullanmilmistir. Kamu sirketlerinde kisa vadeli bor¢larin ROA
uzerindeki etkisi ve 6zel sirketlerde uzun vadeli borglarin ROA (izerindeki etkisi
disinda, sermaye yapisinin sirket performansini olumlu yonde etkiledigi bulunmustur.
Sermaye yapisinin performans iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak kamu ve 6zel

sirketler arasinda anlamli bir farki bulunamamustir.
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISININ SIRKET FINANSAL PERFORMANSI
UZERINE ETKIiSI: BORSA iSTANBUL’DA ISLEM GOREN

SIRKETLER UZERINE BiR ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Sirketlerin farkli amaglar1, blyuklikleri, hukuksal yapilar1 ve tiretim alanlari
olmasina ragmen hepsi bir lilke ekonomisini olusturmaktalar. Sirketlerin dayanikli
yapiya sahip olmalari, faaliyetlerini siirdiirmek, buylmek ve rekabet guclerini
korumak i¢in finansal yoneticiler tarafindan alinan en 6nemli kararlardan biri sermaye
yapisina iliskin bir karardir. Sermaye yapisi ise, sirketin finansal performansini ve

sirketin degerini etkileyen 6nemli faktorlerdendir.

Bu arastirmanin temel amaci Turkiye’de Imalat Sektorii’nde faaliyet gdsteren
sirketlerin sermaye yapilar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskinin

belirlenmesi ve incelenmesidir.
4.2. Arastirmanin Verileri

Sermaye yapisinin sirket finansal performansi lizerindeki etkisini arastirmak
icin 2011-2017 donemi Borsa Istanbul’da islem goren 120 imalat sirketinin finansal
tablolari, Kamuya Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinden elde edilmis ve

diizenlenerek analize uygun hale getirilmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren 179 Imalat sirketinden yalniz 120 sirketin
analize dahil edilmesinin nedeni, 2011°den 2017’e kadar yani, 7 yillik donem igin
diger sirketlerin finansal tablolarinin herhangi bir nedenden dolay1 mevcut olmamasi
ve ayni zamanda bazi sirketlerin analiz i¢in elde edilmis finansal oranlarinin yil
bazinda diger sirketlerin ortalama oranlarindan g¢ok kiigiik veya ¢ok biiyiik degere
sahip olmalar1 ve analiz sonuglarin1 etkileyebilecekleri igin arastirmaya dahil

edilememesidir.
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Arastirmaya dahil edilen sirketlerin Borsa Istanbul’daki islem kodlar1 ve

isimleri eklerde Ek 1’de verilmistir.
4.3. Arastirmanin Kisitlari

Aragtirmanin ii¢ baslica kisitlar1 vardir:

1. 1lk énce, arastirmada yalnizca 7 yillik ddnem icin sirket verileri kullanilmisdir.
Hatasiz ve tutarli sonuglara ulagsmak i¢in daha uzun dénemi kapsayan sirket
verileri gereke bilir.

2. Ikinci kisitlama, arastirmanin tiim imalat sektdriinii degil, Borsa Istanbul’da
imalat sektdriinde islem goren 179 sirketden 120’sini kapsamasidir.

3. Ugiincii kisitlama, calismanin gelismekte olan ekonomiye sahip olan
Tiirkiye’deki sirketler iizerine yapilmasi ve sonuclarin diger farkli ekonomik

yapiya sahip tlkeler i¢in gecerli olmamasi olasiliginin olmasidir.
4.4, Arastirmanin Degiskenleri

Arastirmada sirket sermaye yapisi ile finansal performansi arasindaki iliskinin
incelenmesi amaciyla finansal performans Olglitleri bagimli ve sermaye yapisi Ol¢iitleri

ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
4.4.1. Bagimh Degiskenler

ROA: Toplam Varlik Karliligi Oramdir. Faiz ve Vergi Oncesi Kar, Toplam

Varliklara boliinerek hesaplanir.

ROE: Ozsermaye Karliligi Oramdir. Vergi Sonrasi Net Kar, Ozsermayeye

boliinerek hesaplanir.

Tobin’s Q orami: Sirket performansinin belirlenmesinde kullanilan bir

orandir. Sirketin piyasa degeri, Toplam Varliklara boliinerek hesaplanir

NKM (NPM): Net Kar Marji1 oranidir. Vergi Sonrasi Net Kar, Satiglara

boliinerek hesaplanir.
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4.4.2. Bagimsiz Degiskenler

KVB: Kisa Vadeli Bor¢ oranir. Kisa vadeli Borglar, Toplam Varliklara

boliinerek hesaplanir.

UVB: Uzun Vadeli Bor¢ oranidir. Uzun Vadeli Bor¢lar, Toplam Varliklara

boliinerek hesaplanir.
TBTO: Toplam Borglar, Toplam Ozsermayeye béliinerek hesaplanir.

BDVK: Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani oranidir. Amortisman Giderleri, Toplam

Varliklara boliinerek hesaplanir.

Sirket Biiyiikliigii (Size): Sirket biiyiikliigiinii temsil etmek icin, Toplam

Varliklarin dogal logaritmasi (In) bulunmustur.

Biiyiime oram (Growth): Cari yilin satislar1 — Bir 6nceki yilin satiglari, Bir

onceki yilin satiglarina boliinerek hesaplanmaistir.
4.5. Arastirmanin Hipotezi ve Modeli

Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sirketlerinin sermaye yapilarmin finansal
performanslarina etkilerini incelemek icin panel veri analizi yontemi ile ve STATA 15

programi yardimiyla arastirma yapilmustir.
4.5.1. Arastirmanin Hipotezi

Aragtirmada sermaye yapisinin girket finansal performansina etkisni incelemek

icin dort temel hipotez kurulmustur.
Temel Hipotezler:

1. H1: Sirketlerin sermaye yapisi ile toplam varlik Karliligi arasinda
anlamli bir iliski vardir.

2. H2: Sirketlerin sermaye yapisi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlaml
bir iliski vardir.

3. Ha3: Sirketlerin sermaye yapisi ile net kar marj1 arasinda anlamli bir

iligki vardir.
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4. HA4: Sirketlerin sermaye yapist ile Tobin’s Q performansi oranini

arasinda anlamli bir iligski vardir.
4.5.2. Arastirmamin Tahmin Modeli

Arastirmada kullanilan panel veri regresyon analizi yontemi, yatay kesit ve
zaman serisi verilerini igeren ve iliskilerin tahmin edilme yontemidir. Yedi yillik
donem ele alindig1 igin arastirmada panel veri analizinin istatiksel yontem olarak

uygun olmasina karar verilmistir.

Genel olarak, panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:'*3
K
Yie = Boic + Z BritXkic + Eie
k=1

Yit: bagimli degiskenin t zamaninda i’nci birim i¢in degerini,

Boit: sabit terim yani kesisim terimi,

Bkit: Kx1 boyutlu parametreler vektorind,

Xiit: k’ninci agiklayicr degiskenin t zamaninda i’nci birim i¢in degerini ,
eit: hata terimi,

i: birimleri,

t: donem veya zamani gostermektedir.

Arastirmada sermaye yapisi ile sirketlerin finansal performansi arasindaki

iligkiyi tahmin edebilmek amaciyla agsagidaki panel veri modelleri kullanilmaktadir:

ROA:t = Boi +B1 (KVB)it + B2 (UVB)it + B3 (TBTO)it + B2 (BDVK) it + Bs (Size)
it + Ps(Growth) it + eit

ROEi= Boi +p1 (KVB)it + B2 (UVB)it + B3 (TBTO)it + B4 (BDVK) it + Bs (Size)
it + Ps(Growth) it + eit

113 Ferda Yerdelen Tatoglu, Panel VVeri Ekonometrisi, istanbul, 4. bs., 2018, s. 37.
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NKMit = poi +B1 (KVB)it + B2 (UVB)it + B3 (TBT("))it + B4 (BDVK) it + Bs
(Size) it + Bs(Growth) it + et

Tobin’s Qit = oi +p1 (KVB)it + B2 (UVB)it + B3 (TBTO)it + B2 (BDVK) it + Bs
(Size) it + ps(Growth) it + ejt

4.6. Arastirmanin Veri Analizi ve Bulgular

Tezin bu kisminda sirketlerin sermaye yapilari ile finansal performanslar
arasindaki 1iliskiye ait tanimlayici istatistikler ve panel veri analizi sonuglari

yorumlanmustir.
4.6.1. Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2, 2011-2017 donemi i¢in degiskenlerin yedi yillik ortalama, standart
sapma, minimum ve maksimum degerlerini igeren tamimlayici istatistikleri

icermektedir.

Tablo 2’ye baktigimizda, 2011-2017 dénemi i¢cin ROE, Tobin’s Q, NKM,
TB/TO, BDVK ve Sirkette biiyiime (Growth) sirasiyla ortalama degerlerinin 0.07,
0.91, 0.05, 1.31, 0.05 ve 0.16 oldugunu, aynt zamanda, degiskenlerin standart
sapmalarmin sirastyla 0.21, 1.04, 0.14, 1.49, 0.34 ve 0.47 oldugunu goriilmektedir.
Degiskenlerin standart sapmalarinin, ortalama degerlerinden biiyliik olmasi,

ortalamdan onemli bir derecede sapma olmasi anlamina geliyor.
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Tablo 2: Tammlayic Istatistiksel Analiz

Degisken N Ortalama  St. Sapma Min. Maks.
ROA 840 0.08 0.08 (0.19) 0.41
ROE 840 0.06 0.21 (1.84) 1.94
Tobin’s Q 840 0.91 1.04 0.02 10.98
NKM 840 0.05 0.14 (1.02) 1.26
KVB 840 0.34 0.17 0.04 1.17
UVvB 840 0.15 0.12 0.00 0.90
TBITO 840 1.31 1.49 (9.74) 9.80
BDVK 840 0.05 0.34 (0.01) 7.95
Sirket Biiyiikliigii 840 19.18 1.79 12.78 23.36
Sirkette Buyume 840 0.16 0.47 (0.71) 11.96

Kaynak: Stata 15.0

Degiskenlerin yillik ortalama degerleri Tablo 3’de sunulmustur ve sonrasinda
degiskenlerin yillik ortamasindaki degisim trendi ¢izilmis ve grafiksel olarak

gosterilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Yillik Ortalama Degerleri
Y ROA ROE TobinQ NKM KVB UVB TB/TO BDVK Size Growth
2011 0.07 0.07 090 005 033 012 101 0.03 1897 0.28

2012 005 006 102 004 033 011 1.02 0.08 19.04 0.06
2013 0.08 004 079 003 032 016 130 010 19.16 0.13
2014 009 009 103 008 033 015 131 0.08 1913 0.15
2015 0.09 007 091 006 033 016 136 0.08 1930 0.09
2016 0.08 004 084 004 034 017 151 0.08 1941 O0.16

2017 0.09 008 091 005 036 017 167 0.08 1923 0.27
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Sekil 8: ROA Trendi

ROA Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel

Karlilik gostergesi olan Aktif Karlilik Oran1 2011-2017 dénemi imalat sektor(
icin ortalama 0.08 oldugu goriilmektedir. Yillik bazda 2012 yili hari¢ bir yiikselis
trendi gorilmektedir.

Sekil 9: ROE Trendi

ROE Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel
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Diger karlilik oran1 olan Ozsermaye Karliligi oranina baktigimizda 2013 ve

2016 yillar1 hari¢ yedi yillik ortalama degerin tizerinde oldugunu goriilmektedir.

Sekil 10: Tobin’s Q Trendi

Tobin Q Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel

Yedi yil i¢in Tobin’s Q oraninin ortalama degerinin 0.91 oldugu goriilmektedir.
Sekil 10’a baktigimizda 2012 ve 2014 yillarinda Tobin’s Q oraninin 1’1 gectigini, diger
yillarda ise 1’in altinda kaldigi goriilmektedir. Bu oranin 1’den biiyiilk olmasi
sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerinden daha fazla oldugunu ifade

etmektedir.

Seki 11°e baktigimizda net karin net satis1 i¢indeki payini belirten Net Kar
Marjimin yillik ortalama degerleri trendini goriilmektedir. Oranin yiiksek olmasi
sirketin verimli oldugunu gostergesidir. 2014 yilinda 0.08 olmasina ragmen, genel

olarak yedi yillik ortalam degerinin 0.05 civarinda oldugunu gortlmektedir.
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Sekil 11: NKM Trendi

NKM Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel

Sekil 12: KVB Trendi

KVB Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel
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Sirket sermaye yapisinin 6nemli dlgiitlerinden olan KVB ve UVB oranlarinin
Tablo 2 ve Sekil 12 ve 13’de yillik degisim trendleri gorilmektedir. KVB’nin ve
UVB’nin ortalama degerleri sirasiyla 0.34 ve 0.15 olmasi veri setindeki 120 imalat
sirketinin varliklarin1 daha ¢ok kisa vadeli borgla finanse ettiklerini sdyleyebiliriz.
2011 - 2017 doneminde KVB ve UVB oranlarindaki degisime baktigimizda oranlarda
yiikselis goriilmektedir ve imalat sirketlerin toplam varliklarinin %350’sini borgla

finanse ettikleri gortlmektedir.

Sekil 13: UVB Trendi

UVB Trendi

0.18 0.17 0.17
0.16
0.14

0.12

0.10
0.08
0.06
0.04
0.02

0.00
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=@="Y|lik Ortalama Yedi Yillik Ortalama

Kaynak: Microsoft Excel

Sekil 14’de Toplam Borcun Toplam Ozsermayeye oranmin yillik
ortalamasinin 1.31 oldugu gorulmektedir. Oranin 2011 yilindan 2017 yilina kadar
sirastyla 1.01°den 1.61°a kadar yUkselisi yedi yillik donem i¢in Tirkiye’deki imalat
sirketlerinin sermaye yapilarinin %50°den fazlasinin yabanci kaynaklardan olustugu

anlamina geliyor.
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Sekil 14: TB/TO Trendi

TB/TO Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel
Sekil 15: BDVK Trendi

BDVK Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel

Sekil 15°de BDVK oraninin en fazla 2013 yilinda oldugu ve diger yillarda ise
biiytik bir degisim olmadig1 ve ortalama 0.05 oldugu goriilmektedir.
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Sekil 16: Sirket Bityiikliigii Trendi

Sirket Buyuklugu Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel
Sekil 17: Sirkette Buyume Trendi

Sirkette Buyime Trendi
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Kaynak: Microsoft Excel

Sekil 16’da sirket biiyiikliigli veya toplam varliklarin biiyiime oran1 2011-2017

donemi i¢in toplam varliklarda yiikselis oldugu goriilmektedir.
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Sekil 17°de ise sirketlerin satislarinin biiyiime oraninin 2013 yilinda 0.06’a
diistligiinii sonrasinda 2013 ve 2014 yillarinda ytikseldigini , 2015 yilinda yeniden
diistiigiinii ve 2016 yilindan itabaren hizli bir sekilde yiikseldigini goriilmektedir.

4.6.1.1. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi ve Birim

Kok Testi

Tablo 4: Korelasyon Analizi

ROA ROE TOBINQ = NKM KVB UvB TB/TO BDVK Size Growth

ROA 1

ROE 0.627 1

TOBINQ 0257  0.19™ 1

NKM 0.69™  053™  0.24™ 1

KVB -0.18™  -0.14™ -0227"  -0.34™ 1

UVB -0.227  -0.18™  -023"  -0.33™ 0.03 1

TBTO  -0.177"  -048™  -0227 | -0.20"" 0497 0427 1

BDVK -0.02 0.01 -0.02 -0.01 | 010" | -0.02 0.07" 1

Size 0.12™  0.07 0.02 0.13™ | -0.06  0.08" 0.01 -0.03 1
Growth = 0.16™ = 0.09” 0.03 0.07" 0.05 = -0.04  0.000326 -0.00175 -0.0878" 1

t statistics in parentheses
“p<0.05 " p<0.01, ™ p<0.001

Kaynak: Stata 15.0

Panel veri analizi yapmadan 6nce, Levin-Lin-Chu birim kok testi yardimiyla
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 aragtirilmistir. Bu testin yapilmasindaki amac,

sonuglarin saglikli olmasini garantiye almakdir.
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Tablo 5’ten de goriindiigli gibi tiim degiskenlerin p degerleri 0.05’ten kiigiik

oldugu icin degiskenlere ait serinin birim kok igermedigi ve serilerin duragan oldugu

kabul edilmistir.
Tablo 5: Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi

Degisken Prob.
ROA 0.0000
ROE 0.0000
TOBINQ 0.0000
NKM 0.0000
KVB 0.0000
UVvB 0.0000
TB/TO 0.0000
BDVK 0.0000
Size 0.0000
Growth 0.0000

Kaynak: Stata 15.0

4.6.2. Panel Veri Analizi

Panel veri analizinde kullanilacak olan sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve
havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi arasinda hangisinin uygun oldugunu belirlemek
igin testler yapilmistir. Bunun igin ilk 6nce Breusch ve Pagan Lagrangian ¢arpani testi
yapilmistir. Tablo 6°da her bagimli degisken i¢in yapilmis Breusch ve Pagan

Lagrangian carpani testi sonuglart bulunmaktadir.

Tablo 6: Breusch ve Pagan Lagrangian Carpam Testi Sonuclari

Bagimh Degisken Ki -Kare Istatistigi Prob>chi2
ROA 443.84 0.0000
ROE 512.61 0.0000
NKM 258.55 0.0000
Tobin’s Q 1513.27 0.0000

Kaynak: Stata 15.0
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Breusch ve Pagan Lagrangian carpani testi tesadiifi etkiler ve havuzlanmis en
kicuk kareler yontemi arasinda karar vermemiz igin yapilmistir. Sonuglardan da
goriindiigii gibi, Prob>chi2 test istatistigi 0.05ten kii¢iik oldugu havuzlanmis en kiiciik
kareler yonteminin uygulanmayacagi goriilmektedir ve Ho hipotezi yani verinin
birimlere gore farklilik gostermedigi reddedilmistir. Test sonucu, verinin birimlere
gore farklilik gosterdigi igin en kiiciik kareler yonteminin modellerin test edilmesi igin

uygun olmadigi goriilmektedir.

Tesadiifi etkiler modelini klasik modele kars1 test etmek i¢in kullanilan diger
test, Olabilirlik Oran1 Testidir. Bu model zaman, birim veya her ikisinin ayni anda

etkilerinin olup olmadigini test etmek icin kullanilmaktadir.

Tablo 7: Olabilirlik Oram Testi Sonu¢lar:

Bagimh Degisken Ki -Kare Istatistigi P degeri
ROA 246.09 0.0000
ROE 292.35 0.0000
NKM 151.88 0.0000
Tobin’s Q 879.35 0.0000

Kaynak: Stata 15.0

Tablo 7°den goriindiigii gibi, test sonuglar1 birim etkilerin standart hatalarinin
sifira esit olmadig1 yani, Ho hipotezi reddedilmistir ve birim etkilerin var oldugu kabul

edilmisgtir.

Sabit etkiler modeli ve havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi arasinda karar
verebilmemiz i¢in F testi kullanilmistir. Breusch ve Pagan Lagrangian ¢arpani testinde
oldugu gibi Ho hipotezinde verinin birimlere gore farklilik gostermedigini, Hi
hipotezinde ise farklilik gdsterdigi kabul edilmistir. Tablo 6’de her bagimli degisken

icin yapilmis F testi sonuglart bulunmaktadir.

Tablo 8: F Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken F Test Prob>F
ROA 6.24 0.0000
ROE 7.30 0.0000
NKM 441 0.0000
Tobin’s Q 25.94 0.0000

Kaynak: Stata 15.0
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F testi sonucunda, Probability>F test istatistigi 0.05’ten kiclk oldugu i¢in
modellerde havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi uygulanamayacagi sonucuna
varilmistir ve Ho hipotezi reddedilmistir.

Lagranj ve F testi sonuglarindan hem sabit etkiler ve hem de tesadiifi etkiler
modellerinin uygun modeller oldugu anlasilmaktadir. Iki model arasindan hangisinin
daha etkin bir sonug gosterdigini bulmak i¢in Hausman testi kullanilmistir. Tablo 8’de
Hausman testi sonuglar1 bulunmaktadir.

Hausman testi degiskenlerle , hata terimi arasinda korelasyon olup olmadigini
test eder.!** Korelasyon olmadig durumda tesadiifi etkiler modeli, olmasi durumunda

ise sabit etkiler modeli uygundur.

Tablo 9: Hausman Testi

Bagimh Degisken P Degeri Etkin Model
ROA 0.0810 Tesadfi Etkiler
ROE 0.0003 Sabit Etkiler
NKM 0.2831 Tesadfi Etkiler
Tobin’s Q 0.2419 Tesadifi Etkiler

Kaynak: Stata 15.0

Test sonuglarina baktigimizda, p olasilik degeri 0.05°ten kiiciikse sabit etkiler
modeli, 0.05’ten biiyilik olmasi durumunda ise tesadiifi etkiler modeli uygun olacaktir.
Test sonuglarina gore, ROA, NKM ve Tobin’s Q degiskenlerine gore tesadiifi etkiler
modeli, ROE degiskenine gore ise ise sabit etkiler modeli etkin bir model olacaktir.

Tablo 10’da sirasiyla tesadlfi etkiler ve sabit etkiler modelleri igin
otokorelasyon testleri sonuglari bulunmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinde
otokorelasyonun varligini sinamak i¢in genisletilmis lagrange carpani (ALM) testi
kullanilmustir.

Sabit etkiler modelinde ise otokorelasyonun varligit Wooldridge (2002)

otokorelasyon testi ile incelenmistir.
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Tablo 10: Otokorelasyon Testleri Sonuclar:

Genisletilmis Lagrange Carpani Testi Sonuclar

Bagimh Degisken Olasihik
ROA 0.0000
NKM 0.0000
Tobin’s Q 0.0000

Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonug¢lar

ROE 0.8137
Kaynak: Stata 15.0

ROA, NKM ve Tobin’s Q degiskenleri igin Ki-kare istatitigi sonuglarinin 0’a

esit olmas1 gortlmektedir ve otokorelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Ho hipotezi

yani otokorelasyon yoktur seklindeki hipotez reddedilmistir.

Sabit etkiler modelinde otokorelasyonun varligini test etmek i¢in kullanilan

Wooldrigde test istatistigi sonuglarinin 0.81’¢ esit olmasi otokorelasyon olmadigi

anlamina geliyor yani Ho hipotezi reddedilmemektedir.

Tablo 11°de birimlere gore heteroskedasite varligini test etmek i¢in sabit etkiler

modeline degistirilmis Wald testi uygulanmigtir. Tesadufi etkiler modeli ise Levene,

Brown ve Forsythe’nin testi ile incelenmistir.

Tablo 11: Heteroskedasite Testi Sonuglar:

Degistirilmis Wald Testi
Bagimli Degisken Ki-Kare Istatistigi
ROE 77115,98
Levene, Brown ve Forsythe’nin Testi

W0=2.8061
ROA W50=1.6014
W10=2.8061

W0=4.7421
NKM W50=1.9805
W10=4.7421

W0=6.4127
Tobin’s Q W50=4.2441

W10=6.4127
Kaynak: Stata 15.0
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Prob>chi2

0.0000

Prob>F
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000



Degistirilmis Wald testi sonuglarindan da goriindiigii gibi Ki-kare istatistigi
degeri 0.0000, hat1 payt 0.05’den kiiciik oldugu icin birimlere gore heteroskedasite

oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmektedir.

Levene, Brown ve Forsythe’nin test istatistiklerini Snedecor F tablosu ile
karsilastirmamiz gerekiyor.!*® Karsilastirma sonucu Ho hipotezini yani birimlerin

varyanslari esittir reddedilmektedir. Birimlere gore heteroskedasite vardir.

4.6.2.1. Bulgular

Bagimsiz degiskenlerin sirket finansal performansina etkisini incelemek i¢in
Sabit etkiler tahmincisi ve Tesadiifi etkiler tahmincisi kullanilmistir. Regresyon analizi
sonuglarinda anlamli sonuglar vermeyen bagimsiz degiskenler analizin sonraki
asamalar1 i¢cin disllmistiir. Regresyon analizi sonuglarinda degisen varyans ve

otokorelasyon sorunlarini gidermek i¢in Prais-Winston tahmincisi kullanilmistir.
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4.6.2.1.1. Sermaye Yapisi ile ROA Arasidaki Iliski

Tablo 12: Sermaye Yapisi ile ROA Arasindaki iliski

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: id2 Number of obs = 840
Time variable: t Number of groups = 120
Panels: heteroskedastic Obs per group:
(balanced)
Autocorrelation: common min =7
AR(1)

avg =7

max =7

Estimated covariances = 120 R-squared = 0.0981

Estimated autocorrelations=1  Wald chi2(4) = 67.80

Estimated coefficients = 5 Prob > chi2 = 0.0000
ROA Coef. Het- z P>|z]| [95% Conf. Interval]
corrected
Std. Err.
KVB -.0951148 0193797 -491 0.000 -.1330983 -.0571312
UVB -.1478958  .0252041 -5.87 0.000 -.197295  -.0984966
Size .0055919 0017385 3.22 0.001 .0021844  .0089993
Growth .0183584 0069239 2.65 0.008 .0047877 .031929
_cons .0218761 0350928 0.62 0.533 -.0469046 .0906568
rho 5027128

Kaynak: Stata 15.0

Tablo 12°de toplam varlik karliligi ile 4 bagimsiz degiskenin 2011-2017
yillarina ait regresyon sonuglar1 goriilmektedir. Otokorelasyon ve heteroskedastisite

sorunlarini diizeltmek i¢in Prais-Winston tahmincisi kullanilmustir.

Aragtirmanin birinci hipotezi ile sirketlerin sermaye yapisi ile toplam varlik

karlilig1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini test edilmektedir.
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Prais-Winston tahmincisi birimler arasi korelasyonun ve heteroskedasite ve
hata yapisinin AR(1) siirecine sahip oldugu durumu tahmin etmektedir. Ayni zamanda,
otokorelasyon katsayilarinin -1 vel aralifinda kisitlanmistir. Birimler arasi
korelasyona ve heteroskedasiteye izin verildigi i¢cin 120 adet kovaryans ve AR(1)

korelasyona izin verildigi i¢in ise 1 adet otokorelasyon katsayisi hesaplanmisdir.

Prob > chi2 olasilik degerinin 0.0000 olmas1 modelin anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

KVB katsayisindaki bir birimlik artis toplam varlik karliliginda -0.095’1ik
degisime neden olmaktadir. UVB, Size ve Growth’daki bir birimlik degisim ise
toplam varlik karliliginda sirasiyla -0.148, 0.006 ve 0.018’lik degisime neden oldugu
goriilmektedir. Analiz sonucunda ROA ile KVB ve UVB arasinda negatif, Size ve
Growth ile ise pozitif anlamli iliski bulunmustur. ROA ile TBTO ve BDVK bagimsiz

degiskenleri arasinda anlamli iligski bulunamamustir.

Arastirmanin bulgulari, ROA ile KVB, sirket bliyiikliigii ve sirket biiyiimesi
orani arasindaki iliski Saputra(2015) ve Tifow(2015) ¢alismasi ile uyum gosterirken,
ROA ve UVB orani arasindaki iligkinin Tifow ¢alismasindan farkli olarak negatif ve

anlaml bir iliski oldugu bulunmustur.
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4.6.2.1.2. Sermaye Yapisi ile ROE Arasindaki Iliski

Tablo 13: Sermaye Yapisi ile ROE Arasindaki iliski

Linear regression, correlated panels corrected standard errors (PCSES)
Group variable: id2 Number of obs = 840
Time variable: t Number of groups = 120

Panels: correlated (balanced) Obs per group:

Autocorrelation: no min =7
autocorrelation
avg =7
max =7

Estimated covariances = 7260  R-squared = 0.2420
Estimated autocorrelations =0  Wald chi2(4) = 58.35

Estimated coefficients =5 Prob > chi2 = 0.0000
ROE Coef. Panel- z P>zl  [95% Conf. Interval]
corrected Std.
Err.
uvB .045777 .0846101 0.54 0.588 -.1200558 .2116098
TBTO -.0712491 .0130227 -5.47 0.000 -.0967731 -.0457252
BDVK .0270493 .0309865 0.87 0.383 -.0336831 .0877817
Growth .0414439 .019098 2.17 0.030 .0040126 .0788753
_cons 1434157 .0121306 11.82 0.000 .1196402 .1671912

Kaynak: Stata 15.0

Arastirmanin ikinci hipotezi ile sirketlerin sermaye yapisi ile 0zsermaye

karlilig1 arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini test edilmektedir.

Tablo 13°de ROE ile 4 bagimsiz degiskenin 2011-2017 yillarina ait regresyon
sonuclar1 goriilmektedir. Diger modellerden farkli olarak otokorelasyon bulunmadigi
icin heteroskedastisite birimler arasi eszamanli korelasyonun oldugu Birimler Arasi

Korelasyon tahmincisi kullanilmisdir.

Prob > chi2 olasilik degerinin 0.0000 olmas1 modelin anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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TBTO katsayisindaki bir birimlik artis dzsermaye karliliginda -0.071’lik
degisime neden olmaktadir. Growth’daki bir birimlik degisim ise ROE’de 0.041°lik
degisime neden oldugu gériilmektedir. Analiz sonucunda ROE ile TBTO arasinda
negatif, Growth ile ise pozitif anlamli bir iliski bulunmustur. ROE ile KVB ve Size
bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli iliski bulunamamistir. ROE ile UVB ve BDVK
arasinda daha Once sabit etkiler tahmincisinde anlamli olan iliski,
heteroskedastisitenin oldugu Birimler Arasi Korelasyon tahmincisi sonuglarinda ise

anlamsiz bir iligki oldugu goriilmektedir.

Aragtirmanin bulgulari, ROE ile sirket biiylimesi orani arasindaki iligki
Tifow(2015) calismasindan farkli olarak pozitif ve anlamhi bir iliski oldugu
bulunmustur. Tifow ¢alismasinda ROE ve UVB orani arasinda negatif ve anlamli bir
iliski oldugu bulunmustur. Saputra(2015) arastirmasinda da ROE ile UVB arasinda

pozitif ve anlamli iliski bulunmustur.
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4.6.2.1.3. Sermaye Yapisi ile NKM Arasindaki iliski

Tablo 14: Sermaye Yapisi ile NKM Arasindaki iliski

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: id2 Number of obs = 840
Time variable: t Number of groups = 120
Panels: heteroskedastic Obs per group:
(balanced)
Autocorrelation: common min =7
AR(1)

avg =7

max =7

Estimated covariances = 120 R-squared = 0.1313
Estimated autocorrelations=1 Wald chi2(4) = 104.36

Estimated coefficients = 5 Prob > chi2 = 0.0000
NKM Coef. Het-corrected z P>|z| [95% Conf. Interval]
Std. Err.

KVB -.248305 0628717 -3.95 0.000 -.3715314 -.1250786
UVvB -.4516782 .0780035 -5.79 0.000 -.6045622 -.2987941
TBTO .0089136 .0081639 1.09 0.275 -.0070873 .0249145
Size .0100783 .002827 3,57 0.000 .0045376  .0156191
_cons -.0057447 0578378 -0.10 0.921 -.1191046 .1076152
rho 4862798

Kaynak: Stata 15.0

Aragtirmanin Uguncl hipotezi ile sirketlerin sermaye yapist ile net kar marji

arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini test edilmektedir.

Tablo 14’de net kar marj1 ile 4 bagimsiz degiskenin 2011-2017 yillarma ait
regresyon sonuglart goriilmektedir. Otokorelasyon ve heteroskedastisite sorunlarini

duzeltmek igin Prais-Winston tahmincisi kullanilmistir.
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Prob > chi2 olasilik degerinin 0.0000 olmasit modelin anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

KVB katsayisindaki bir birimlik artis net kar marjinda -0.248’lik degisime
neden olmaktadir. UVB ve Size’daki bir birimlik degisim ise net kar marjinda sirasiyla
-0.452 ve 0.01’lik degisime neden oldugu goriilmektedir. Analiz sonucunda NKM ile
KVB ve UVB arasinda negatif, Size ile ise pozitif anlamli iligski bulunmustur. NKM
ile Growth ve BDVK bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli iligki bulunamamustir.
NKM ile TBTO arasinda daha dnce tesadiifi etkiler tahmincisinde anlamli olan iliski,
otokorelasyonun ve heteroskedastisitenin  oldugu Prais-Winston tahmincisi

sonuglarinda ise anlamsiz bir iliski oldugu goriilmektedir.

Alawwad(2013) arastirmasinda da NKM ile KVB arasinda pozitif ve anlamh
iliski , UVB ile ise negatif iliski bulmustur.
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4.6.2.1.4. Sermaye Yapsi ile Tobin’s Q Arasindaki iliski

Tablo 15: Sermaye Yapisi ile Tobin’s Q Arasindaki iliski

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: id2 Number of obs = 840
Time variable: t Number of groups = 120
Panels: heteroskedastic Obs per group:
(balanced)
Autocorrelation: common min=7
AR(1)

avg =7

max =7

Estimated covariances = 120 R-squared = 0.1249

Estimated autocorrelations =1  Wald chi2(4) = 68.32

Estimated coefficients = 3 Prob > chi2 = 0.0000

TOBNQ Coef. Het-corrected z P>|z| [95% Conf. Interval]
Std. Err.

KVB -1.425597 .2091987 -6.81 0.000 -1.835619 -1.015575

UVvB -2.010691 .2984589 -6.74 0.000 -2.595659 -1.425722

_cons 1.685269 1189416 14.17 0.000 1.452148 1.91839

rho .7025814

Kaynak: Stata 15.0

Aragtirmanin dordincl hipotezi ile sirketlerin sermaye yapisi ile Tobin’s Q

arasinda anlamli bir iligski olup olmadigini test edilmektedir.

Tablo 15’de Tobin’s Q ile 2 bagimsiz degiskenin 2011-2017 yillarina ait
regresyon sonuglart goriilmektedir. Otokorelasyon ve heteroskedastisite sorunlarini

duzeltmek igin Prais-Winston tahmincisi kullanilmigtir.

Prob > chi2 olasilik degerinin 0.0000 olmast modelin anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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KVB katsayisindaki bir birimlik artis Tobin’s Q’da -1.43’1lk degisime neden
olmaktadir. UVB’daki bir birimlik degisim ise Tobin’s Q’da -2.01’lik degisime neden
oldugu goriilmektedir. Analiz sonucunda Tobin’s Q ile KVB ve UVB arasinda negatif
ve anlamli bir iliski bulunmustur. Tobin’s Q ile TBTO, BDVK, Size ve Growth

bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Aragtirmanin bulgulari, Salim ve Yadav(2012) arastirmalarinda Tobin’s Q ile
KVB ve UVB arasinda pozitif ve anlamli iligki bulmusturlar. Tobin’s Q ile KVB ve
UVB orani arasindaki iliski Tifow(2015) calismasi ile uyum gostererek negatif ve

anlamli bir iliski oldugu bulunmustur.
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SONUC

Finansal yoneticiler tarafindan alinan en 6nemli kararlardan biri sermaye yapisi
kararlar sirketlerin faaliyetlerini ve yatirimlarini finanse etmek i¢in kullandig1 borg ve
0zsermaye bilesimini kapsamaktadir. Ayn1 zamanda sermaye yapisi kararlari sirketin

finansal performansini ve sirketin degerini etkilemektedir.

Sirketlerin donemlere gore performanslarini kiyaslamak, hangi alanlarda daha
karl1 olduklarini, hedeflerine uygun performans gosterip gostermediklerini ve gelecek
zamanlarda ne kadar para ureteceklerini tahmin etmek igin sirket finansal performansi

analizi 6nemli bilgiler saglar.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde islem géren 120 sirketin
verilerinden yararlanarak sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki iliski panel
veri analizi yontemi ile incelenmistir. 2011-2017 donemini kapsayan bu arastirmada
toplam aktif karliligt (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE), net kar marji (NKM) ve
Tobin’s Q oranlart bagimli degiskenler olarak kullanilmisdir. Kisa vadeli borg orani
(KVB), uzun vadeli bor¢ oran1 (UVB), toplam borcun toplam 6zsermayeye orani
(TB/TO), borg dis1 vergi kalkan1 (BDVK), sirket biiyiikliigii (Size) ve sirket biiyiime

(Growth) oranlari ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.

Calismada degiskenlerin yillik ortalama degerlerine baktigimiz zaman 7 yillik
dénemde KVB ve UVB oranlarinin y1l bazinda yiikseldigi ve imalat sirketlerin toplam
varliklarinin %50’sini borgla finanse ettikleri gorilmektedir. Ayn1 zamanda, yabanci

kaynaklarin da %70’nin kisa vadeli bor¢lardan olustugu sonucuna varilmaktadir.

Aragtirmanin panel veri analizinde sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve
havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi arasinda hangisinin uygun oldugunu belirlemek
icin Breusch ve Pagan Lagrangian ¢arpani testi, F testi ve en son olarak Hausman testi
yapilmistir. Test sonuglarina gore, ROA, NKM ve Tobin’s Q degiskenlerine gore
tesadiifi etkiler modeli, ROE degiskenine gore ise ise sabit etkiler modelinin
uygulanmast uygun oldugu kararina varilmigtir. Tesadufi etkiler modelinde
otokorelasyonun varligini sinamak igin genisletilmis lagrange carpani (ALM) testi

kullanilmustir. Sabit etkiler modelinde ise otokorelasyonun varligit Wooldridge (2002)
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otokorelasyon testi ile incelenmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini

gidermek icin Prais-Winston tahmincisi kullanilmustir.

Sirketlerin sermaye yapisi ile toplam varlik karlilig1 arasinda anlaml bir iligki

olup olmadigini aragtirmanin birinci hipotezi ile test edilmektedir.

Calisma sonucunda, toplam varlik karliligi (ROA) ile KVB ve UVB arasinda
negatif, sirket biiyiikligi ve sirket biiylimesi orani ile ROA arasinda pozitif iliski
bulunmustur. ROA ile TB/TO ve BDVK bagimsiz degiskenleri arasinda anlaml1 iliski

bulunamamustir.

Sirketlerin sermaye yapist ile 6zsermaye karliligi arasinda anlamli bir iligki

olup olmadigini arastirmanin ikinci hipotezi ile test edilmektedir.

Ozsermaye karlihigi (ROE) ile toplam borcun toplam &zsermayeye orani
arasinda negatif, sirket biiylimesi orani ile ROE arasinda pozitif iliski bulunmustur.
ROE ile KVB, UVB, BDVK ve sirket biiyiikliigli oran1 bagimsiz degiskenleri arasinda

anlamli iliski bulunamamustir.

Sirketlerin sermaye yapist ile net kar marj1 arasinda anlamli bir iliski olup

olmadigimi arastirmanin tigiincii hipotezi ile test edilmektedir.

Arastirma sonucunda, net kar marj1 (NKM) ile KVB ve UVB arasinda negatif
iligki goriilmektedir. Sirket biiyiikliigli ile NKM arasinda pozitif iliski bulunmustur.
NKM ile TB/TO, BDVK ve sirket biiyiimesi bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli

iliski bulunamamustir.

Sirketlerin sermaye yapisit ile Tobin’s Q arasinda anlamli bir iligki olup

olmadigini arastirmanin dordiincii hipotezi ile test edilmektedir.

Tobin’s Q orani ile hem kisa vadeli bor¢ oran1 hem de uzun vadeli bor¢ orani
arasinda negatif iliski bulunmustur. Tobin’s Q ile TB/TO, BDVK , sirket biiyiikliigii

ve sirket biiyiimesi oran1 bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli iligski bulunamamastir.

Sonuglardan da goriildiigii gibi, 2011-2017 yillar1 igin Borsa Istanbul’da imalat
sektdriinde islem goren 120 sirketin verilerine ve Prais-Winsten tahmincisi bulgularina

dayali olarak, tezin 4 temel hipotezinin yani sermaye yapist ile finansal performans
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degiskenleri olan ROA, ROE, NKM ve Tobin’s Q arasinda anlamli bir iligki oldugunu

sOylememiz mimkdndr.
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EKLER

EK 1: Arastirmaya Dahil Edilen Sirketler

BiST
ISLEM isim
KODU

ADANA  ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S.

ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S.

AFYON  AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.

AKCNS  AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

ATEKS  AKIN TEKSTIL A.S.

AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

ALCAR  ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

ALKIM  ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.

ANACM  ANADOLU CAM SANAYII A.S.

AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

ASUZU  ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

ARCLK  ARCELIK A.S.

ASLAN ASLAN CIMENTO A.S.

AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S.

AYGAZ AYGAZAS.

BAGFS  BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

BAKAB  BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

BANVT  BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.

BTCIM  BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.

BSOKE  BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S.

BRKSN  BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM
VE TICARET A.S.

BLCYT  BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

BRKO BiRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET
VE SANAYI A.S.

BRMEN  BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.

BOLUC  BOLU CIMENTO SANAYII A.S.

BRSAN  BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.

BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.

BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE
TICARET A.S.

BURCE  BURCELIK BURSA CELiK DOKUM SANAYIi A.S.

BURVA  BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

BUCIM  BURSA CIMENTO FABRIKASI A S.

CCOLA  COCA-COLA ICECEK A.S.

CELHA  CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S.

CEMAS  CEMAS DOKUM SANAYI A.S.
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CEMTS
CMBTN

CMENT
CIMSA
DAGI
DMSAS
DENCM
DERIM

DESA
DEVA
DITAS
DOBUR
DURDO
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EMKEL
EREGL
ERSU
FROTO
FRIGO
GENTS
GEREL
GOODY
GOLTS

GUBRF
HATEK
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT
IZMDC
1ZOCM
KAPLM
KRDMA

KARSN
KRTEK
KARTN
KATMR

KENT

CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
CIMBETON  HAZIRBETON VE PREFABRIK  YAPI
ELEMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.

CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYTI A.S.
DENIZLI CAM SANAYIi VE TICARET A.S.

DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI
VE TICARET A.S.

DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.

DEVA HOLDING A S.

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.
DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYT A.S.

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EGE GUBRE SANAYIi A.S.

EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

ERSU MEYVE VE GIDA SANAYT A.S.

FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.
GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.
GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYT A.S.
GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE
TICARET A.S.

GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

HATEKS HATAY TEKSTIL iISLETMELERI A.S.

HEKTAS TICARET T.A.S.

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
IHLAS GAZETECILIK A.S.

[ZMIR DEMIR CELIK SANAYT A.S.

[ZOCAM TICARET VE SANAYTI A.S.

KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
A.S.

KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.
KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
KATMERCILER ARAC USTU EKiPMAN SANAYI VE
TICARET A S.

KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
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KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRSTL
KUTPO
LUKSK
MAKTK
MRDIN
MRSHL
MNDRS
MERKO
TIRE
NUHCM
OLMIP

OTKAR
PARSN
PENGD
PETKM
PETUN
PINSU
PNSUT
SAMAT

SARKY

SASA
SELGD
SILVR
SODA
SKTAS
SNPAM
TATGD
TOASO
TRKCM
TUKAS
TUPRS
PRKAB
TTRAK
TBORG
ULKER
UNYEC
VESTL
VKING
YATAS

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

KONYA CIMENTO SANAYIi AS.

KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
KUTAHYA PORSELEN SANAYI AS.

LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.

MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.
MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.
MENDERES TEKSTIiL SANAYI VE TICARET A.S.
MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

MONDI] TiRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S.
NUH CIMENTO SANAYI AS.

OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYI
VE TICARET A.S.

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYT A.S.
PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.
PENGUEN GIDA SANAYI A.S.

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.

PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK

KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYT A.S.
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET
A.S.

SASA POLYESTER SANAYI A.S.

SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.
SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

SODA SANAYII AS.

SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S.

TAT GIDA SANAYT A.S.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TRAKYA CAM SANAYII A.S.

TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.

ULKER BISKUVI SANAYT AS.

UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
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YUNSA

YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

EK 2: Degiskenlerin Hesaplanmasi

Yil

2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

Sirket
ADANA
ADEL
AEFES
AFYON
AKCNS
AKSA
ALCAR
ALKA
ALKIM
ANACM
ARCLK
ASLAN
ASUZU
ATEKS
AVOD
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BLCYT
BOLUC
BOSSA
BRISA
BRKO
BRKSN
BRMEN
BRSAN
BSOKE
BTCIM
BUCIM
BURCE
BURVA
CCOLA
CELHA
CEMAS
CEMTS
CIMSA
CMBTN
CMENT

ROA
0.10
0.32
0.09
-0.14
0.10
0.09
0.14
0.08
0.10
0.07
0.07
0.07
0.06
0.02
0.09
0.16
0.21
0.15
0.00
0.05
0.10
0.11
0.09
-0.03
-0.05
0.02
0.06
0.02
0.03
0.14
-0.03
-0.10
0.09
0.03
0.03
0.12
0.13
0.18
0.05

ROE
0.12
0.28
0.11
-0.11
0.12
0.12
0.20
0.11
0.13
0.12
0.15
0.06
0.08
0.00
0.06
0.18
0.31
0.18
-0.39
0.07
0.10
0.15
0.15
-0.13
0.03
-0.30
0.08
0.01
0.06
0.17
-0.02
-0.40
0.08
-0.10
0.04
0.15
0.14
0.33
0.04

TOBINQ
1.32
2.12
1.54
4.98
0.97
0.39
0.96
0.39
0.66
0.30
0.41
8.23
0.49
0.34
1.21
0.87
0.09
0.54
0.40
0.83
0.74
0.44
0.02
0.14
1.74
0.35
0.08
0.43
0.49
0.94
1.41
2.72
1.48
0.58
0.52
0.65
0.81
1.19
0.43

NKM
0.24
0.19
0.08
-0.12
0.10
0.06
0.16
0.10
0.11
0.09
0.06
0.10
0.03
0.00
0.08
0.07
0.23
0.09
-0.05
0.21
0.11
0.14
0.05
-0.13
0.04
-0.25
0.04
0.03
0.07
0.10
-0.01
-0.30
0.04
-0.02
0.04
0.10
0.15
0.10
0.07

KVB
0.11
0.14
0.25
0.12
0.23
0.26
0.16
0.15
0.18
0.27
0.38
0.12
0.48
0.15
0.21
0.16
0.29
0.29
0.53
0.05
0.12
0.26
0.44
0.26
0.22
0.46
0.42
0.07
0.14
0.21
0.33
0.40
0.14
0.64
0.46
0.16
0.21
0.39
0.15
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uUvB
0.02
0.04
0.25
0.02
0.08
0.22
0.04
0.08
0.16
0.27
0.22
0.13
0.02
0.08
0.12
0.04
0.03
0.15
0.25
0.03
0.03
0.05
0.12
0.14
0.08
0.08
0.13
0.05
0.18
0.05
0.13
0.21
0.42
0.04
0.04
0.02
0.10
0.02
0.11

TBTO
0.15
0.22
1.00
0.17
0.46
0.94
0.24
0.29
0.53
1.20
1.52
0.33
1.01
0.30
0.50
0.26
0.47
0.77
3.61
0.09
0.17
0.45
1.25
0.68
0.43
1.17
1.23
0.14
0.48
0.35
0.86
1.59
1.27
211
1.00
0.21
0.45
0.71
0.35

BDVK
0.03
0.02
0.05
0.06
0.04
0.03
0.01
0.04
0.04
0.07
0.02
0.03
0.02
0.03
0.01
0.03
0.03
0.04
0.06
0.03
0.04
0.03
0.05
0.03
0.02
0.03
0.02
0.03
0.03
0.04
0.02
0.04
0.04
0.03
0.01
0.03
0.03
0.03
0.04

Size

20.39
18.53
15.68
17.82
20.97
14.32
19.61
18.74
19.39
21.56
16.03
19.51
19.68
19.33
17.62
14.81
19.67
18.89
20.36
18.16
19.27
19.99
20.79
19.16
17.06
17.51
21.11
19.19
20.31
19.90
17.50
15.87
15.15
18.34
18.98
19.05
20.95
17.94
14.00

Growth
0.03
0.22
0.14
0.01
0.24
0.28
0.32
0.18
0.22
0.14
0.22
0.06
0.39
0.15
0.90
0.17
0.16
0.49
0.11
0.68
0.30
0.09
0.38
0.41
111
-0.37
0.36
0.26
0.10
0.30
0.15
-0.52
0.24
0.25
1.18
0.37
0.13
0.28
0.17



2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

DAGI
DENCM
DERIM
DESA
DEVA
DITAS
DMSAS
DOBUR
DURDO
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EMKEL
EREGL
ERSU
FRIGO
FROTO
GENTS
GEREL
GOLTS
GOODY
GUBRF
HATEK
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT
1ZMDC
1Z0CM
KAPLM
KARSN
KARTN
KATMR
KENT
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRDMA
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LUKSK

0.06
0.08
0.09
0.07
0.05
0.04
0.05
0.07
0.06
0.22
0.11
0.07
0.12
0.05
0.13
-0.13
-0.03
0.16
0.14
-0.01
0.03
0.11
0.18
0.02
0.11
-0.10
-0.10
-0.02
0.06
0.20
-0.04
0.04
0.16
0.07
0.01
0.06
0.19
0.07
0.08
0.14
-0.01
0.06
0.05
0.05

0.22
0.14
0.12
0.02
-0.05
0.08
0.02
0.08
0.24
0.42
0.00
0.09
0.12
0.02
0.14
-0.18
-0.26
0.35
0.17
-0.17
0.02
0.19
0.31
0.01
0.14
-0.43
-0.13
0.00
0.08
0.22
-0.15
-0.22
0.18
0.08
0.02
0.10
0.27
0.08
0.09
0.19
0.00
0.06
0.08
0.05

1.75
0.82
0.27
0.32
0.59
0.78
0.22
0.73
0.39
0.88
0.64
0.99
0.39
0.28
0.26
1.34
3.21
1.08
0.69
0.38
0.74
0.74
0.08
0.73
0.52
0.24
0.42
0.30
0.85
4.70
0.23
0.56
2.33
0.55
5.16
0.41
0.83
2.95
0.33
0.42
0.48
0.39
0.51
0.39

0.29
0.08
0.02
0.01
-0.04
0.03
0.01
0.03
0.04
0.17
0.00
0.04
0.10
0.01
0.12
-0.10
-0.12
0.06
0.18
-0.06
0.02
0.05
0.16
0.01
0.13
-0.30
-0.26
0.01
0.04
0.12
-0.05
-0.04
0.17
0.03
0.01
0.02
0.13
0.13
0.06
0.12
0.01
0.04
0.06
0.10

0.23
0.24
0.75
051
0.35
0.32
0.37
0.30
0.44
0.38
0.47
047
0.23
0.39
0.18
0.22
0.47
0.39
0.12
0.34
0.14
0.44
051
0.14
0.34
0.34
0.26
0.04
0.40
0.19
0.52
0.45
0.09
0.64
0.43
053
0.54
0.12
0.26
0.23
0.06
0.28
0.23
0.20
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0.04
0.27
0.03
0.04
0.14
0.06
0.05
0.09
0.36
0.18
0.08
0.09
0.05
0.20
0.27
0.03
0.23
0.18
0.02
0.31
0.23
0.05
0.09
0.10
0.03
0.30
0.03
0.11
0.11
0.03
0.05
0.22
0.02
0.11
0.02
0.21
0.01
0.04
0.12
0.18
0.01
0.23
0.03
0.26

0.38
1.05
3.46
1.23
0.93
0.59
0.73
0.62
4.07
1.26
1.23
1.26
0.39
1.44
0.84
0.34
2.28
1.33
0.16
1.81
0.58
0.96
1.47
0.32
0.59
1.75
0.40
0.18
1.05
0.28
1.30
2.03
0.13
2.95
0.79
2.78
1.25
0.18
0.61
0.71
0.07
1.06
0.34
0.85

0.01
0.03
0.01
0.03
0.02
0.05
0.05
0.02
0.05
0.02
0.02
0.03
0.03
0.03
0.02
0.01
0.03
0.03
0.02
0.01
0.05
0.04
0.03
0.01
0.01
0.03
0.01
0.01
0.02
0.06
0.05
0.04
0.05
0.00
0.04
0.03
0.02
0.03
0.03
0.03
0.01
0.02
0.03
0.01

18.08
17.91
18.03
18.68
20.32
17.34
18.64
17.92
18.11
18.83
19.23
19.45
19.20
18.07
23.32
16.94
17.52
22.21
18.98
18.45
19.93
20.30
21.81
18.95
18.82
21.22
19.47
19.32
20.94
19.10
17.93
19.96
19.25
18.59
20.21
18.94
18.09
19.94
21.25
21.25
18.05
18.83
18.94
18.06

0.22
0.16
0.28
0.38
0.05
0.38
0.16
0.3
0.34
117
0.07
0.13
0.24
0.29
0.34
0.02
0.59
0.37
0.70
0.85
0.27
053
0.64
047
0.21
0.09
-0.02
0.13
0.55
0.14
0.27
0.44
0.23
0.39
0.19
0.23
0.66
0.10
0.29
057
-0.06
0.09
0.36
0.44



2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

MAKTK
MERKO
MNDRS
MRDIN
MRSHL
NUHCM
OLMIP
OTKAR
PARSN
PENGD
PETKM
PETUN
PINSU
PNSUT
PRKAB
SAMAT
SARKY
SASA
SELGD
SILVR
SKTAS
SNPAM
SODA
TATGD
TBORG
TIRE
TOASO
TRKCM
TTRAK
TUKAS
TUPRS
ULKER
UNYEC
VESTL
VKING
YATAS
YUNSA
ADANA
ADEL
AEFES
AFYON
AKCNS
AKSA
ALCAR

0.05 0.36
0.05 -0.11
0.15 0.18
030 0.32
0.02 -0.02
0.10 0.09
0.06  0.08
0.08 0.26
013 013
-0.03 -0.18
0.06 0.06
0.08 0.10
-0.02  -0.01
013 0.17
0.03  0.03
0.04 0.03
0.09 0.10
0.08 0.15
0.18 0.04
0.11  0.02
0.08 013
0.04 0.06
015 023
0.04 001
0.00 -0.08
0.04 0.01
0.08 0.26
0.10 0.13
025 047
-0.11  -0.81
013 028
0.04 061
021 020
0.08 -0.03
-0.05 -0.85
0.07  0.06
011 022
0.07 0.14
027 0.23
0.07  0.09
-0.19  -0.19
011 013
015 017
0.06 0.10

0.36
0.40
0.43
1.69
2.22
1.15
0.64
0.62
0.56
0.39
0.70
0.47
0.41
0.97
0.35
1.13
0.10
0.45
0.73
0.37
0.37
2.68
0.49
0.42
0.84
0.66
0.26
0.50
111
0.44
0.56
0.46
1.32
0.12
0.30
0.20
0.45
1.62
2.34
1.28
4.53
1.35
0.51
1.22

-0.24
-0.04
0.13
0.34
-0.01
0.09
0.04
0.06
0.20
-0.20
0.03
0.08
-0.01
0.11
0.01
0.01
0.01
0.05
0.03
0.00
0.10
0.20
0.21
0.00
-0.04
0.00
0.06
0.19
0.15
-0.38
0.03
0.37
0.23
0.00
-0.27
0.02
0.03
0.30
0.15
0.10
-0.18
0.11
0.10
0.08

0.71
0.51
0.35
0.15
0.35
0.17
0.31
0.64
0.13
0.45
0.31
0.19
0.21
0.22
0.64
0.48
0.64
0.51
0.26
0.60
0.28
0.05
0.22
0.27
0.61
0.45
0.44
0.10
0.40
0.72
0.57
0.47
0.07
0.72
0.27
0.62
0.65
0.13
0.17
0.18
0.14
0.29
0.28
0.14
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0.55
0.20
0.02
0.02
0.04
0.15
0.04
0.11
0.04
0.02
0.05
0.08
0.08
0.08
0.03
0.14
0.02
0.05
0.04
0.03
0.34
0.01
0.13
0.34
0.02
0.06
0.28
0.13
0.12
0.06
0.13
0.12
0.04
0.06
0.50
0.09
0.03
0.02
0.04
0.24
0.05
0.05
0.10
0.03

-4.95
2.45
0.60
0.20
0.62
0.47
0.55
3.01
0.20
0.89
0.57
0.37
0.40
0.43
2.04
1.65
1.93
1.26
0.44
1.69
1.64
0.06
0.53
1.57
1.69
1.05
2.52
0.31
1.08
3.54
2.35
1.43
0.12
3.56
3.33
243
2.07
0.18
0.26
0.72
0.24
0.50
0.60
0.21

-0.01
0.04
0.03
0.03
0.04
0.04
0.03
0.03
0.03
0.01
0.02
0.02
0.04
0.02
0.01
0.01
0.01
0.03
0.01
0.04
0.03
0.02
0.04
0.03
0.08
0.04
0.05
0.05
0.01
0.02
0.02
0.01
0.05
0.03
0.04
0.02
0.03
0.03
0.02
0.04
0.07
0.06
0.03
0.01

18.58
18.00
19.91
19.57
19.03
20.93
19.56
20.57
19.56
18.95
21.71
19.86
18.45
20.25
19.79
17.74
20.56
13.34
16.24
18.17
19.76
18.28
20.93
20.22
19.41
19.52
15.66
21.58
20.94
19.19
16.51
21.71
19.50
15.46
18.74
19.36
19.10
20.41
18.70
16.27
17.68
21.05
14.26
19.65

0.36
-0.13
0.25
0.06
0.38
0.09
0.47
0.72
0.70
0.00
0.34
0.09
0.14
0.13
0.39
0.18
0.45
0.41
0.25
0.34
0.29
0.03
0.32
-0.04
0.13
0.24
0.14
0.16
0.51
-0.18
0.58
0.18
0.17
0.32
0.06
0.30
0.36
-0.08
0.17
0.35
-0.10
0.05
-0.03
0.08



2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

ALKA
ALKIM
ANACM
ARCLK
ASLAN
ASUZU
ATEKS
AVOD
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BLCYT
BOLUC
BOSSA
BRISA
BRKO
BRKSN
BRMEN
BRSAN
BSOKE
BTCIM
BUCIM
BURCE
BURVA
CCOLA
CELHA
CEMAS
CEMTS
CIMSA
CMBTN
CMENT
DAGI
DENCM
DERIM
DESA
DEVA
DITAS
DMSAS
DOBUR
DURDO
EGEEN
EGGUB
EGPRO

0.07
0.08
0.05
0.08
0.15
0.02
0.03
0.07
0.11
0.08
0.08
0.03
0.02
0.11
0.02
0.11
0.04
0.01
-0.05
0.04
0.00
0.02
0.03
-0.04
-0.07
0.11
0.03
-0.01
0.05
0.11
-0.01
0.02
0.01
-0.03
0.07
0.04
0.09
-0.05
-0.01
0.14
0.11
0.19
0.06
0.09

0.07
0.09
0.05
0.14
0.15
0.01
0.03
0.04
0.13
0.10
0.11
0.06
0.03
0.12
0.05
0.19
0.03
0.02
-0.13
0.06
0.03
0.04
0.05
-0.08
-0.39
0.20
0.01
0.01
0.05
0.11
-0.02
0.02
0.09
-0.06
0.06
0.04
0.09
-0.11
-0.07
0.17
0.32
0.25
0.10
0.13

0.44
1.09
0.40
0.74
9.48
1.10
0.56
0.37
0.90
0.32
0.42
0.47
1.14
0.87
0.28
1.16
0.14
2.46
0.36
0.11
0.47
0.66
1.07
1.37
1.36
2.17
0.76
0.79
0.64
0.79
1.24
0.54
0.64
0.87
0.20
0.27
0.58
0.91
0.35
0.90
0.80
1.54
0.98
0.88

0.06
0.08
0.03
0.05
0.27
0.00
0.04
0.04
0.05
0.07
0.06
0.01
0.07
0.12
0.06
0.07
0.03
0.01
-0.14
0.03
0.06
0.05
0.03
-0.05
-0.13
0.09
0.00
0.04
0.04
0.13
0.00
0.03
0.13
-0.03
0.01
0.02
0.08
-0.04
-0.03
0.07
0.08
0.13
0.06
0.07

0.19
0.20
0.33
0.39
0.11
0.44
0.17
0.39
0.15
0.19
0.35
0.64
0.05
0.11
0.22
0.58
0.27
0.35
0.50
0.42
0.07
0.16
0.17
0.32
0.61
0.16
0.55
0.22
0.10
0.24
0.45
0.21
0.31
0.44
0.72
0.48
0.38
0.37
0.39
0.26
0.40
0.34
0.43
0.44

91

0.08
0.12
0.20
0.23
0.09
0.17
0.05
0.03
0.04
0.10
0.11
0.17
0.04
0.03
0.08
0.03
0.14
0.07
0.08
0.16
0.09
0.18
0.15
0.21
0.18
0.39
0.04
0.02
0.03
0.11
0.02
0.06
0.04
0.13
0.03
0.03
0.10
0.06
0.06
0.10
0.34
0.04
0.01
0.09

0.38
0.49
1.16
1.60
0.25
1.56
0.29
0.71
0.24
0.42
0.86
4.35
0.09
0.18
0.42
1.54
0.71
0.73
1.41
1.35
0.19
0.53
0.47
1.12
3.63
1.23
1.43
0.33
0.14
0.52
0.89
0.38
0.55
1.29
3.04
1.05
0.91
0.76
0.82
0.57
2.90
0.61
0.79
112

0.04
0.05
0.07
0.03
0.03
0.02
0.02
0.02
0.02
0.03
0.03
0.07
0.02
0.04
0.03
0.05
0.03
0.02
0.01
0.02
0.03
0.03
0.03
0.01
0.03
0.05
0.04
0.01
0.03
0.03
0.03
0.04
0.01
0.02
0.00
0.03
0.02
0.04
0.05
0.02
0.05
0.03
0.02
0.02

18.78
19.40
21.60
16.14
19.54
19.87
19.35
17.89
14.90
19.61
19.05
20.53
18.20
19.31
20.19
20.94
19.21
17.27
17.36
21.10
19.26
20.37
19.97
17.54
16.13
15.27
18.11
19.68
19.00
21.17
18.03
14.06
18.36
17.96
18.44
18.79
20.40
17.33
18.62
17.97
18.23
18.61
19.20
19.62

0.00
0.06
0.15
0.25
0.05
0.13
-0.28
0.25
0.02
0.12
0.10
0.13
0.31
0.13
0.07
0.06
0.15
0.54
-0.42
0.07
-0.05
0.06
-0.11
0.00
0.65
0.21
-0.03
0.12
-0.15
0.07
-0.02
0.07
0.03
-0.03
0.28
0.03
0.04
-0.05
-0.09
0.03
0.05
-0.12
0.06
0.16



2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

EGSER
EMKEL
EREGL
ERSU
FRIGO
FROTO
GENTS
GEREL
GOLTS
GOODY
GUBRF
HATEK
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT
1ZMDC
1ZOCM
KAPLM
KARSN
KARTN
KATMR
KENT
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRDMA
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LUKSK
MAKTK
MERKO
MNDRS
MRDIN
MRSHL
NUHCM
OLMIP
OTKAR
PARSN
PENGD
PETKM
PETUN

0.11
-0.02
0.05
0.00
-0.02
0.14
0.09
0.00
0.07
0.12
0.23
-0.03
0.18
0.10
0.09
-0.03
-0.02
0.14
0.05
-0.03
0.11
0.09
0.07
0.03
0.09
0.08
0.07
0.10
-0.03
-0.04
0.04
0.04
0.02
0.01
0.02
0.14
0.01
0.06
0.06
0.09
0.04
0.03
0.00
0.08

0.14
-0.06
0.06
0.00
-0.11
0.34
0.08
-0.01
0.09
0.13
0.52
-0.07
0.19
0.20
0.08
-0.01
0.00
0.16
0.04
-0.25
0.12
0.23
0.04
0.09
0.15
0.10
0.06
0.17
-0.02
-0.13
0.06
0.04
0.31
0.02
-0.02
0.16
-0.03
0.08
0.08
0.32
0.04
0.02
0.01
0.10

0.53
0.24
0.44
0.52
2.63
1.54
0.69
0.39
0.91
1.33
0.13
0.55
1.02
0.33
0.47
0.50
1.10
4.97
0.32
0.40
2.65
0.56
5.85
0.33
1.04
3.71
0.46
0.44
0.49
0.33
0.47
0.34
0.68
0.32
0.30
177
2.95
1.15
0.82
0.93
0.60
0.40
0.98
0.60

0.10
-0.06
0.05
0.00
-0.05
0.07
0.08
0.00
0.09
0.04
0.19
-0.08
0.17
0.17
0.17
-0.02
0.00
0.08
0.01
-0.11
0.13
0.06
0.03
0.03
0.08
0.16
0.04
0.12
-0.07
-0.07
0.04
0.11
-0.39
0.01
-0.02
0.18
-0.01
0.07
0.04
0.08
0.07
0.02
0.00
0.07

0.30
0.36
0.22
0.10
0.50
0.36
0.12
0.31
0.20
0.31
0.56
0.21
0.16
0.28
0.26
0.05
0.31
0.24
0.53
0.39
0.09
0.62
0.35
0.47
0.46
0.10
0.26
0.21
0.05
0.35
0.24
0.14
1.17
0.63
0.37
0.23
0.37
0.24
0.24
0.51
0.11
0.52
0.36
0.18
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0.04
0.15
0.22
0.10
0.13
0.21
0.02
0.26
0.16
0.05
0.06
0.10
0.04
0.24
0.02
0.11
0.24
0.04
0.03
0.27
0.02
0.11
0.02
0.30
0.02
0.04
0.11
0.26
0.01
0.19
0.03
0.26
0.49
0.12
0.04
0.02
0.04
0.13
0.04
0.25
0.10
0.02
0.04
0.05

0.52
1.05
0.77
0.25
171
1.33
0.17
1.36
0.55
0.57
1.59
0.46
0.26
1.08
0.39
0.19
1.23
0.39
1.27
1.88
0.12
2.79
0.59
3.37
0.92
0.16
0.59
0.90
0.06
121
0.36
0.66
-2.53
2.97
0.69
0.35
0.70
0.59
0.39
3.29
0.25
1.14
0.68
0.30

0.03
0.02
0.03
0.01
0.05
0.03
0.03
0.02
0.05
0.04
0.02
0.02
0.02
0.03
0.01
0.01
0.02
0.05
0.04
0.03
0.05
0.01
0.04
0.03
0.02
0.04
0.04
0.04
0.01
0.03
0.03
0.02
0.02
597
0.03
0.04
0.05
0.04
0.03
0.03
0.03
0.01
0.03
0.02

19.32
18.25
23.30
17.86
17.40
22.26
19.01
18.42
19.97
20.18
21.49
18.87
18.67
21.16
19.53
19.32
21.02
19.14
17.95
20.41
19.33
18.85
20.14
19.18
18.10
19.83
21.18
21.50
18.02
18.73
19.01
18.35
18.29
18.16
19.95
19.53
19.05
21.02
19.54
20.76
19.64
19.10
21.75
19.84

0.13
0.02
0.07
-0.15
0.11
-0.06
0.15
-0.18
0.24
-0.08
-0.02
-0.09
0.15
-0.02
0.02
-0.05
0.12
0.11
0.05
-0.27
0.01
0.79
0.03
-0.20
0.14
0.04
-0.08
0.06
0.04
-0.01
0.04
0.12
0.03
0.09
0.08
-0.19
-0.10
0.07
0.04
0.13
-0.07
0.08
0.12
0.09



2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013

PINSU
PNSUT
PRKAB
SAMAT
SARKY
SASA
SELGD
SILVR
SKTAS
SNPAM
SODA
TATGD
TBORG
TIRE
TOASO
TRKCM
TTRAK
TUKAS
TUPRS
ULKER
UNYEC
VESTL
VKING
YATAS
YUNSA
ADANA
ADEL
AEFES
AFYON
AKCNS
AKSA
ALCAR
ALKA
ALKIM
ANACM
ARCLK
ASLAN
ASUZU
ATEKS
AVOD
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT

-0.01
0.09
0.03
0.05
0.05

-0.01
0.14

-0.01

-0.06
0.02
0.11
0.05
0.11
0.07
0.08
0.03
0.23

-0.08
0.06
0.06
0.21

-0.01

-0.05
0.04
0.06
0.12
0.29
0.15
0.05
0.15
0.09
0.11
0.06
0.11
0.04
0.10
0.12
0.33

-0.08
0.10
0.07
0.04
0.07
0.02

0.00
0.13
0.06
0.06
0.10
-0.13
0.10
-0.08
-0.22
0.04
0.13
-0.03
0.27
0.08
0.22
0.04
0.40
-0.23
0.30
0.18
0.21
-0.09
-0.43
-0.03
0.10
0.10
0.35
0.21
0.05
0.16
0.14
0.11
0.04
0.09
0.06
0.15
0.13
0.54
-0.10
-0.01
0.09
0.01
0.06
-0.49

0.39
111
0.31
0.81
0.23
0.38
0.77
0.36
0.27
2.22
0.59
0.53
1.72
0.67
0.79
0.59
2.00
0.45
0.68
1.02
1.99
0.13
0.30
0.21
0.62
1.57
1.72
0.62
3.11
1.53
0.75
0.72
0.38
1.27
0.23
0.69
6.11
0.57
0.42
0.49
0.72
0.13
0.33
0.21

0.00
0.08
0.01
0.02
0.01
-0.03
0.17
-0.02
-0.22
0.13
0.11
-0.01
0.12
0.03
0.07
0.06
0.14
-0.16
0.03
0.08
0.24
-0.02
-0.09
-0.01
0.03
0.17
0.27
0.31
0.04
0.13
0.08
0.09
0.04
0.08
0.05
0.06
0.19
0.31
-0.15
-0.01
0.03
0.01
0.03
-0.03

0.28
0.22
0.65
0.51
0.67
0.62
0.25
0.63
0.33
0.07
0.23
0.45
0.53
0.47
0.41
0.09
0.33
0.48
0.49
0.36
0.10
0.61
0.36
0.51
0.63
0.07
0.19
0.14
0.16
0.26
0.34
0.15
0.27
0.23
0.25
0.36
0.16
0.37
0.17
0.42
0.21
0.17
0.34
0.71
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0.06
0.07
0.04
0.14
0.02
0.03
0.05
0.02
0.27
0.01
0.08
0.16
0.02
0.06
0.25
0.15
0.17
0.14
0.22
0.30
0.03
0.11
0.48
0.19
0.03
0.02
0.12
0.26
0.06
0.07
0.08
0.03
0.06
0.08
0.33
0.28
0.08
0.07
0.05
0.08
0.09
0.38
0.16
0.18

052
041
2.18
1.86
2.19
181
0.42
1.86
1.48
0.09
0.43
157
1.24
1.10
1.94
0.32
0.99
161
2.50
1.92
0.16
2.66
511
2.32
1.93
0.10
0.45
0.66
0.28
0.48
073
0.23
0.49
0.45
1.39
1.76
0.32
0.77
0.30
1.00
0.42
1.23
1.00
7.44

0.04
0.02
0.01
0.02
0.01
0.03
0.01
0.04
0.03
0.02
0.05
0.03
0.08
0.03
0.06
0.05
0.01
0.02
0.02
0.02
0.05
0.04
0.05
0.02
0.05
0.03
0.02
0.03
0.06
0.04
0.03
0.01
0.04
0.06
0.07
0.03
0.03
0.01
0.02
0.01
0.03
0.02
0.03
0.07

18.60
20.24
19.87
17.87
20.74
13.44
16.34
18.16
19.93
18.35
21.08
20.21
19.63
19.60
15.62
21.70
21.00
19.15
16.66
21.87
19.57
15.41
18.71
19.32
19.16
20.40
19.15
16.92
17.76
21.11
14.41
19.76
18.85
19.43
21.88
16.25
19.61
20.29
19.30
18.03
14.98
20.03
19.28
20.70

0.26
0.12
-0.01
0.30
0.07
0.11
-0.47
-0.10
-0.03
-0.01
0.36
0.12
0.52
0.04
-0.09
0.00
0.10
0.15
0.15
0.31
0.08
0.08
0.00
-0.01
0.19
0.37
0.17
1.13
0.35
0.14
0.08
0.05
-0.05
0.08
0.04
0.05
0.24
0.20
0.02
0.15
0.07
-0.09
0.03
0.31



2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013

BLCYT
BOLUC
BOSSA
BRISA
BRKO
BRKSN
BRMEN
BRSAN
BSOKE
BTCIM
BUCIM
BURCE
BURVA
CCOLA
CELHA
CEMAS
CEMTS
CIMSA
CMBTN
CMENT
DAGI
DENCM
DERIM
DESA
DEVA
DITAS
DMSAS
DOBUR
DURDO
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EMKEL
EREGL
ERSU
FRIGO
FROTO
GENTS
GEREL
GOLTS

GOODY

GUBRF
HATEK

0.06
0.20
0.05
0.15
0.03
-0.03
-0.01
0.04
0.06
0.10
0.12
-0.03
-0.02
0.12
0.10
0.00
0.10
0.25
0.06
0.06
-0.16
-0.01
0.08
0.05
0.07
0.10
0.07
0.06
0.05
0.28
0.03
0.09
0.11
0.03
0.11
-0.02
0.01
0.11
0.14
0.02
0.14
0.14
0.13
0.02

0.06
0.19
0.04
0.25
-0.07
-0.16
-0.14
0.05
0.05
0.08
0.11
-0.18
-0.46
0.17
-0.02
0.08
0.08
0.27
0.08
0.04
-0.42
-0.03
0.07
-0.05
0.06
0.18
0.01
0.07
-0.61
0.32
-0.07
0.09
0.17
0.03
0.11
-0.01
-0.39
0.29
0.13
-0.10
0.08
0.16
0.27
0.00

0.47
1.21
0.23
0.99
0.12
0.83
0.30
0.33
0.32
0.53
0.84
0.64
1.26
1.87
0.36
0.45
0.56
1.07
0.80
0.38
0.33
0.61
0.25
0.22
0.45
0.63
0.27
0.88
0.33
1.09
0.52
0.69
0.69
0.22
0.60
0.48
0.95
131
0.52
0.31
0.67
0.86
0.30
0.44

0.13
0.17
0.05
0.10
-0.06
-0.10
-0.24
0.03
0.08
0.08
0.07
-0.14
-0.16
0.10
0.00
0.29
0.06
0.32
0.02
0.05
-0.34
-0.02
0.01
-0.02
0.06
0.07
0.00
0.03
-0.10
0.17
-0.04
0.05
0.12
0.02
0.10
-0.02
-0.16
0.06
0.12
-0.04
0.08
0.06
0.12
0.00

0.08
0.13
0.30
0.33
0.27
0.43
0.05
0.38
0.08
0.16
0.20
0.29
0.35
0.26
0.56
0.18
0.11
0.16
0.44
0.20
0.52
0.40
0.58
0.45
0.27
0.38
0.46
0.33
0.47
0.23
0.40
0.35
0.33
0.48
0.18
0.06
0.33
0.40
0.13
0.40
0.17
0.29
0.55
0.30
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0.23
0.08
0.09
0.26
0.24
0.10
0.38
0.26
0.21
0.25
0.12
0.29
0.37
0.33
0.17
0.02
0.03
0.06
0.03
0.06
0.01
0.14
0.20
0.15
0.24
0.10
0.05
0.11
0.41
0.09
0.14
0.19
0.05
0.12
0.20
0.27
0.40
0.23
0.01
0.26
0.22
0.04
0.09
0.12

0.44
0.27
0.66
1.47
1.03
1.09
0.75
1.78
0.42
0.70
0.48
1.41
252
1.44
2.64
0.26
0.16
0.28
0.87
0.36
1.15
1.17
353
1.48
1.05
0.94
1.05
0.78
7.43
047
1.16
1.16
0.61
1.50
0.61
0.50
2.70
1.68
0.16
1.94
0.63
0.49
1.81
073

0.01
0.03
0.03
0.06
0.02
0.03
0.01
0.02
0.03
0.03
0.03
0.03
0.04
0.04
0.04
0.01
0.02
0.04
0.04
0.04
0.01
0.03
0.01
0.03
0.03
0.04
0.04
0.02
0.05
0.03
0.02
0.02
0.03
0.02
0.03
0.01
0.05
0.03
0.03
0.02
0.04
0.04
0.02
0.03

18.53
19.49
20.36
21.06
19.31
17.31
17.39
21.42
19.45
20.55
20.03
17.54
15.84
15.76
18.42
19.75
19.10
21.09
18.10
14.15
18.38
17.88
18.65
18.88
20.53
17.58
18.79
17.96
18.52
18.74
19.30
19.70
19.43
18.47
23.36
17.61
17.22
2251
19.13
18.53
20.01
20.27
21.80
18.72

0.17
0.27
0.02
0.05
0.07
0.03
-0.05
-0.16
0.33
0.30
0.16
-0.26
-0.08
0.36
0.09
0.03
0.13
0.11
0.20
0.13
0.35
0.12
0.30
0.01
0.00
0.00
0.10
-0.01
-0.05
0.12
0.02
0.07
0.12
0.44
0.02
-0.23
-0.33
0.17
0.19
0.22
0.06
-0.03
0.02
0.06



2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013

HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT
1ZMDC
1ZOCM
KAPLM
KARSN
KARTN
KATMR
KENT
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRDMA
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LUKSK
MAKTK
MERKO
MNDRS
MRDIN
MRSHL
NUHCM
OLMIP
OTKAR
PARSN
PENGD
PETKM
PETUN
PINSU
PNSUT
PRKAB
SAMAT
SARKY
SASA
SELGD
SILVR
SKTAS
SNPAM
SODA
TATGD

0.18
0.03
-0.07
0.00
-0.04
0.17
0.01
0.06
0.16
0.06
-0.01
0.15
0.12
0.09
0.05
0.08
0.04
0.05
0.10
0.06
-0.14
0.06
0.06
0.24
0.00
0.12
0.07
0.12
0.05
0.01
0.02
0.10
-0.09
0.09
0.02
0.05
0.16
0.05
0.13
0.10
-0.01
0.09
0.13
0.09

0.18
-0.11
-0.13

0.01
-0.26

0.18
-0.07

0.01

0.14
-0.24
-0.05

0.21

0.10

0.11

0.04

0.08

0.04
-0.25

0.10
-0.02

1.94

0.16

0.09

0.22
-0.03

0.10

0.07

0.35

0.03
-0.36

0.03

0.11
-0.12

0.14

0.07
-0.01

0.08

0.02

0.11

0.06
-0.44

0.08

0.17
-0.05

0.88
0.23
0.29
0.24
0.36
2.96
0.72
0.40
2.25
0.27
3.18
0.26
0.62
3.14
0.30
0.72
0.53
0.18
0.39
0.24
0.75
0.29
0.16
1.41
1.95
0.98
0.52
0.96
0.46
0.40
0.83
0.68
0.32
1.09
0.26
0.37
0.30
0.29
0.41
0.27
0.16
1.48
0.59
0.59

0.16
-0.10
-0.22

0.03
-0.07

0.08
-0.02

0.00

0.16
-0.05
-0.03

0.05

0.07

0.12

0.02

0.06

0.05
-0.12

0.06
-0.04
-1.02

0.04

0.05

0.26
-0.01

0.09

0.04

0.07

0.08
-0.29

0.01

0.08
-0.08

0.08

0.01

0.00

0.01

0.01

0.11

0.01
-0.26

0.27

0.15
-0.01

0.19
0.20
0.28
0.06
0.49
0.27
0.58
0.21
0.10
0.69
0.35
0.44
0.39
0.15
0.30
0.23
0.12
0.36
0.26
0.08
0.25
0.71
0.46
0.17
0.34
0.18
0.24
0.50
0.11
0.32
0.38
0.19
0.27
0.23
0.69
0.59
0.59
0.58
0.31
0.63
0.41
0.04
0.16
0.40
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0.04
0.29
0.02
0.12
0.28
0.04
0.06
0.46
0.02
0.17
0.02
0.36
0.07
0.03
0.11
0.29
0.01
0.28
0.03
0.36
0.90
0.09
0.07
0.03
0.04
0.16
0.04
0.30
0.09
0.31
0.10
0.05
0.17
0.07
0.08
0.17
0.05
0.04
0.05
0.02
0.33
0.00
0.14
0.21

0.29
0.9
0.43
0.21
3.50
0.45
1.77
2.09
0.13
6.32
0.59
3.90
0.84
0.22
0.70
1.08
0.15
1.76
0.40
0.79
7,79
3.92
115
0.25
0.62
052
0.40
4.03
0.25
1.69
0.90
033
0.78
0.42
3.35
3.20
1.78
161
0.58
1.80
2.76
0.05
0.44
1.56

0.02
0.05
0.01
0.01
0.01
0.05
0.03
0.03
0.04
0.00
0.05
0.02
0.02
0.04
0.04
0.04
0.01
0.02
0.03
0.02
0.03
7.95
0.02
0.05
0.08
0.04
0.03
0.03
0.02
0.02
0.02
0.02
0.04
0.02
0.01
0.02
0.02
0.03
0.02
0.04
0.03
0.02
0.05
0.02

18.71
21.09
19.40
19.38
21.53
19.19
18.06
20.75
19.46
19.29
20.10
19.52
18.15
19.76
21.30
21.67
18.15
18.72
19.14
18.36
18.69
18.20
20.27
19.53
18.98
21.03
19.61
21.04
19.98
19.03
21.90
19.91
18.68
20.34
20.20
18.25
20.63
13.39
16.66
18.19
19.99
18.28
21.30
20.16

-0.04
-0.03
0.06
0.08
0.04
0.07
-0.01
0.57
0.08
-0.04
0.00
0.58
-0.19
0.21
0.04
0.07
121
-0.17
0.20
0.31
0.06
0.16
0.18
-0.02
0.01
0.07
0.07
0.40
-0.01
0.00
-0.04
0.15
0.10
0.11
0.22
0.77
0.02
0.09
0.93
0.23
0.18
0.00
0.19
0.06



2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014

TBORG
TIRE
TOASO
TRKCM
TTRAK
TUKAS
TUPRS
ULKER
UNYEC
VESTL
VKING
YATAS
YUNSA
ADANA
ADEL
AEFES
AFYON
AKCNS
AKSA
ALCAR
ALKA
ALKIM
ANACM
ARCLK
ASLAN
ASUZU
ATEKS
AVOD
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BLCYT
BOLUC
BOSSA
BRISA
BRKO
BRKSN
BRMEN
BRSAN
BSOKE
BTCIM
BUCIM
BURCE

0.23
0.05
0.10
0.04
0.23
-0.04
0.01
0.16
0.21
0.03
-0.08
0.08
0.29
0.19
0.17
0.02
0.23
0.21
0.11
0.09
-0.06
0.10
0.05
0.08
0.16
0.05
0.29
0.09
0.07
0.03
0.05
0.05
0.13
0.24
0.03
0.16
0.03
0.03
-0.02
0.03
0.14
0.14
0.16
0.00

0.36
0.02
0.23
0.05
0.38
-1.01
0.23
0.18
0.20
-0.07
-1.84
0.03
0.21
0.19
0.19
-0.03
0.24
0.22
0.15
0.09
-0.08
0.10
0.01
0.15
0.22
0.10
0.33
0.02
0.09
0.08
0.06
-0.23
0.15
0.30
0.02
0.31
-0.07
0.05
-0.12
0.03
0.14
0.15
0.17
-0.02

2.24
0.59
1.13
0.44
1.99
0.42
0.49
1.60
2.18
0.09
0.17
0.15
0.45
2.10
1.34
0.67
6.98
1.84
0.69
0.96
0.64
1.57
0.29
0.82
6.60
0.86
0.41
0.33
0.86
0.85
0.48
0.30
0.39
1.59
0.63
1.84
0.12
0.88
0.56
0.39
0.65
0.64
1.09
0.66

0.18
0.01
0.06
0.08
0.13
-0.29
0.03
0.08
0.24
-0.02
-0.27
0.01
0.06
0.33
0.13
-0.03
0.17
0.18
0.08
0.07
-0.05
0.08
0.01
0.05
0.27
0.05
0.73
0.01
0.03
0.07
0.03
-0.01
0.19
0.30
0.02
0.11
-0.06
0.03
-0.18
0.02
0.21
0.15
0.11
-0.01

0.47
0.50
0.43
0.13
0.26
0.48
0.49
0.58
0.08
0.65
0.54
0.49
0.66
0.10
0.38
0.13
0.21
0.20
0.38
0.13
0.18
0.17
0.15
0.36
0.23
0.45
0.12
0.40
0.21
0.16
0.34
0.75
0.19
0.14
0.33
0.31
0.34
0.45
0.17
0.40
0.10
0.19
0.17
0.48
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0.02
0.04
0.25
0.27
0.24
0.34
0.27
0.02
0.03
0.11
0.36
0.20
0.03
0.02
0.09
0.29
0.04
0.08
0.07
0.03
0.05
0.03
0.35
0.29
0.07
0.06
0.05
0.14
0.10
0.45
0.12
0.16
0.14
0.19
0.20
0.32
0.21
0.07
0.35
0.23
0.18
0.19
0.10
0.18

0.96
1.20
2.12
0.67
1.01
4.53
3.11
1.49
0.13
3.19
8.95
2.23
2.25
0.15
0.90
0.70
0.33
0.39
0.79
0.20
0.30
0.26
1.00
1.82
0.42
1.07
0.20
1.17
0.45
1.57
0.86
9.80
0.49
0.50
1.10
1.69
1.23
111
1.06
1.69
0.38
0.61
0.37
1.96

0.08
0.03
0.05
0.03
0.02
0.02
0.01
0.02
0.05
0.04
0.04
0.03
0.04
0.02
0.02
0.04
0.04
0.04
0.03
0.01
0.05
0.06
0.07
0.03
0.03
0.01
0.02
0.01
0.02
0.02
0.04
0.09
0.03
0.02
0.03
0.06
0.02
0.03
0.01
0.02
0.03
0.04
0.03
0.02

19.94
19.66
15.60
22.08
21.13
19.20
16.87
21.87
19.56
15.54
18.90
19.30
19.30
20.59
19.46
16.82
18.08
21.19
14.51
19.79
18.56
19.33
21.84
16.33
19.80
20.36
19.63
18.31
15.04
20.40
19.28
20.71
18.85
20.01
20.24
21.21
19.33
17.47
17.44
21.71
19.56
20.63
20.08
17.71

0.42
0.06
0.05
0.44
0.10
0.17
-0.03
0.17
-0.04
-0.12
0.12
0.16
0.06
0.11
0.19
0.10
0.38
0.17
0.20
0.10
0.09
0.09
0.02
0.13
0.33
0.13
0.05
1.34
0.18
0.00
0.24
0.17
0.19
0.29
0.05
0.14
-0.02
0.46
0.02
0.37
0.39
0.17
0.15
0.69



2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014

BURVA
CCOLA
CELHA
CEMAS
CEMTS
CIMSA
CMBTN
CMENT
DAGI
DENCM
DERIM
DESA
DEVA
DITAS
DMSAS
DOBUR
DURDO
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EMKEL
EREGL
ERSU
FRIGO
FROTO
GENTS
GEREL
GOLTS
GOODY
GUBRF
HATEK
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT
1ZMDC
1ZOCM
KAPLM
KARSN
KARTN
KATMR
KENT
KLMSN

-0.06
0.09
0.09

-0.08
0.09
0.17
0.03
0.09
0.16
0.04
0.08
0.05
0.05
0.20
0.04
0.15
0.06
0.41
0.06
0.09
0.17
0.03
0.13

-0.02

-0.01
0.07
0.10
0.05
0.11
0.10
0.16
0.04
0.19
0.00
0.06
0.14
0.03
0.34
0.01

-0.06
0.01
0.10
0.07
0.05

-0.34
0.10
0.23

-0.08
0.09
0.17
0.04
0.10
0.22
0.04
0.08
0.07
0.02
0.25
0.06
0.19
0.13
0.43
0.08
0.12
0.21
0.03
0.16

-0.04

-0.14
0.22
0.09
0.13
0.14
0.11
0.34
0.04
0.20

-0.47
0.06
0.18

-0.05
0.36

-0.08

-0.43
0.07
0.21
0.06
0.15

1.30
1.78
0.56
0.45
0.93
1.43
0.83
051
0.54
0.78
0.22
031
0.47
1.65
031
0.77
0.38
3.96
0.73
0.71
1.04
031
0.98
1.19
0.95
158
0.72
0.28
0.79
1.78
051
0.50
1.19
051
0.28
0.18
053
373
0.67
0.59
2.01
0.44
3.65
0.24

-0.11
0.06
0.05

-0.20
0.06
0.18
0.01
0.15
0.21
0.02
0.02
0.02
0.02
0.11
0.02
0.08
0.02
0.25
0.05
0.06
0.14
0.03
0.14

-0.05

-0.05
0.05
0.07
0.06
0.13
0.04
0.15
0.03
0.16

-0.28
0.12
0.48

-0.01
0.19

-0.02

-0.28
0.10
0.05
0.03
0.05

0.41
0.20
0.60
0.17
0.13
0.18
0.44
0.16
0.41
0.43
0.59
0.50
0.29
0.29
0.43
0.26
0.45
0.14
0.58
0.47
0.31
0.42
0.19
0.12
0.41
0.41
0.17
0.46
0.17
0.28
0.52
0.27
0.27
0.32
0.19
0.08
0.47
0.22
0.65
0.19
0.21
0.54
0.32
0.37
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0.39
0.33
0.06
0.03
0.03
0.05
0.03
0.07
0.01
0.12
0.17
0.10
0.24
0.10
0.11
0.13
0.41
0.02
0.01
0.07
0.05
0.14
0.16
0.15
0.34
0.21
0.01
0.19
0.26
0.04
0.09
0.12
0.04
0.22
0.03
0.11
0.29
0.04
0.06
0.61
0.01
0.25
0.05
0.42

3.96
1.14
1.89
0.25
0.19
0.29
0.86
0.30
0.74
1.22
3.26
1.52
1.17
0.63
114
0.63
5.98
0.20
1.42
1.17
0.57
1.25
0.55
0.36
3.00
1.63
0.22
1.88
0.74
0.47
1.56
0.64
0.45
1.19
0.28
0.24
3.20
0.36
2.54
3.87
0.28
3.89
0.58
3.79

0.05
0.04
0.04
0.01
0.03
0.04
0.03
0.04
0.01
0.04
0.01
0.02
0.03
0.04
0.03
0.02
0.06
0.03
0.02
0.02
0.03
0.02
0.03
0.01
0.03
0.04
0.03
0.02
0.05
0.04
0.02
0.03
0.01
0.07
0.01
0.01
0.03
0.04
0.04
0.03
0.04
0.01
0.05
0.02

15.86
15.79
18.42
19.70
19.20
21.13
18.13
14.21
18.42
17.99
18.70
18.96
20.61
17.69
18.88
17.99
18.45
18.89
19.50
19.83
19.49
18.52
16.58
17.48
17.30
22.70
19.21
18.71
20.17
20.23
21.91
18.70
18.89
20.66
19.32
19.59
21.40
19.35
18.23
20.85
19.62
19.17
20.15
19.66

-0.21
0.15
0.19
0.27
0.16
0.15
0.04
0.15
0.14
0.24

-0.10
0.15
0.12
0.33
0.17

-0.01
0.06
0.32

-0.01
0.19
0.11
0.03
0.17
0.11
0.30
0.05
0.19
0.04
0.17
0.03
0.26
0.05
0.23

-0.11

-0.09
0.17
0.24
0.07
0.33

-0.61

-0.11
0.16
0.15

-0.09



2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014

KNFRT
KONYA
KORDS
KRDMA
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LUKSK
MAKTK
MERKO
MNDRS
MRDIN
MRSHL
NUHCM
OLMIP
OTKAR
PARSN
PENGD
PETKM
PETUN
PINSU
PNSUT
PRKAB
SAMAT
SARKY
SASA
SELGD
SILVR
SKTAS
SNPAM
SODA
TATGD
TBORG
TIRE
TOASO
TRKCM
TTRAK
TUKAS
TUPRS
ULKER
UNYEC
VESTL
VKING
YATAS

0.23
0.15
0.06
0.11
0.01
0.02
0.24
0.05
0.01
0.27
0.06
0.25
0.03
0.17
0.06
0.10
0.07
-0.04
-0.02
0.11
0.03
0.11
0.02
0.02
0.09
0.13
0.02
0.15
0.07
0.08
0.20
0.09
0.24
0.07
0.06
0.08
0.16
-0.18
0.02
0.12
0.23
0.03
-0.01
0.08

0.21
0.17
0.09
0.21
0.01
-0.20
0.27
0.07
0.41
0.38
0.08
0.24
0.00
0.17
0.06
0.30
0.07
-0.21
0.00
0.13
0.04
0.16
0.09
-0.02
0.07
0.22
-0.01
0.26
-0.52
0.08
0.25
0.43
0.34
0.06
0.26
0.12
0.37
-0.62
0.24
0.19
0.21
0.08
-0.45
0.10

1.46
311
0.43
0.80
0.95
0.19
0.57
0.38
0.87
0.75
0.26
1.70
2.32
1.13
0.88
1.69
0.70
0.50
1.04
0.89
0.43
1.23
0.25
0.33
0.35
0.63
0.39
0.36
0.28
2.02
1.01
0.82
1.97
0.69
1.12
0.58
2.14
1.58
0.63
1.99
211
0.29
0.17
0.21

0.15
0.18
0.06
0.15
0.01
-0.12
0.19
0.13
-0.28
0.09
0.04
0.31
0.00
0.17
0.03
0.06
0.14
-0.11
0.00
0.08
0.02
0.09
0.01
0.00
0.01
0.06
-0.01
0.07
-0.19
0.27
0.24
0.18
0.20
0.02
0.08
0.15
1.26
-0.41
0.04
0.08
0.25
0.01
-0.06
0.03

0.13
0.13
0.32
0.24
0.25
0.29
0.22
0.15
1.17
0.39
0.47
0.15
0.34
0.15
0.26
0.51
0.10
0.39
0.30
0.17
0.31
0.25
0.71
0.49
0.57
0.48
0.47
0.50
0.46
0.04
0.14
0.38
0.45
0.47
0.47
0.16
0.39
0.51
0.39
0.21
0.09
0.62
0.48
0.46
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0.03
0.03
0.13
0.32
0.01
0.40
0.04
0.30
0.06
0.03
0.11
0.04
0.04
0.13
0.04
0.29
0.15
0.28
0.12
0.05
0.20
0.07
0.07
0.25
0.05
0.04
0.03
0.04
0.34
0.01
0.12
0.09
0.01
0.05
0.21
0.26
0.25
0.15
0.33
0.41
0.04
0.19
0.42
0.25

0.20
0.18
0.81
1.25
0.35
2.22
0.35
0.81
-5.37
0.75
1.39
0.22
0.62
0.39
0.43
4.06
0.33
2.08
0.74
0.29
1.07
0.47
3.62
2.83
1.65
1.08
0.99
1.18
3.96
0.05
0.35
0.90
0.86
1.09
2.18
0.73
1.72
1.94
2.53
1.59
0.14
434
9.40
241

0.02
0.04
0.04
0.04
0.01
0.02
0.03
0.02
0.03
0.04
0.02
0.03
0.08
0.04
0.03
0.04
0.03
0.01
0.02
0.02
0.06
0.02
0.01
0.03
0.02
0.03
0.01
0.05
0.03
0.01
0.04
0.01
0.07
0.04
0.04
0.03
0.02
0.01
0.01
0.02
0.05
0.04
0.04
0.03

17.97
19.87
21.40
21.99
18.31
19.02
19.41
18.44
18.77
17.63
20.46
19.54
18.99
21.05
19.70
20.93
20.10
18.98
22.06
19.91
18.62
20.47
20.28
18.14
20.59
13.41
16.89
18.21
19.87
18.36
21.48
20.31
13.40
19.65
15.78
22.20
21.37
19.15
16.90
21.88
19.60
15.81
18.97
19.45

0.23
0.16
0.11
0.21
0.27
-0.06
0.27
0.10
0.26
0.57
0.25
-0.01
-0.04
0.05
0.16
-0.12
0.26
0.21
-0.01
0.15
0.20
0.16
0.17
-0.20
0.06
0.11
0.34
0.06
0.17
0.08
0.14
0.17
0.27
0.07
0.06
0.36
0.25
-0.23
-0.03
0.05
0.04
0.25
0.11
0.27



2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015

YUNSA
ADANA
ADEL
AEFES
AFYON
AKCNS
AKSA
ALCAR
ALKA
ALKIM
ANACM
ARCLK
ASLAN
ASUZU
ATEKS
AVOD
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BLCYT
BOLUC
BOSSA
BRISA
BRKO
BRKSN
BRMEN
BRSAN
BSOKE
BTCIM
BUCIM
BURCE
BURVA
CCOLA
CELHA
CEMAS
CEMTS
CIMSA
CMBTN
CMENT
DAGI
DENCM
DERIM
DESA

0.16
0.18
0.26
0.04
0.03
0.22
0.13
0.10
0.10
0.15
0.05
0.10
0.18
0.03
0.20
0.09
0.12
0.04
0.04
-0.03
0.17
0.23
0.08
0.14
0.01
0.05
-0.02
0.03
0.09
0.12
0.13
-0.01
0.09
0.07
0.08
0.00
0.05
0.16
0.03
0.05
0.10
0.04
0.07
0.03

0.31
0.18
0.35
-0.01
0.09
0.24
0.16
0.11
0.10
0.15
0.02
0.19
0.19
0.05
0.22
0.04
0.16
0.45
0.02
-0.46
0.18
0.26
0.07
0.30
-0.14
0.02
-0.15
0.02
0.08
0.11
0.13
-0.07
0.03
0.03
0.02
-0.07
0.04
0.19
0.04
0.05
0.06
0.03
0.14
-0.06

0.54
2.35
1.22
0.51
1.64
1.48
0.86
0.84
0.46
1.18
0.20
0.69
6.95
0.51
0.37
0.26
0.77
0.49
0.35
0.24
0.28
1.24
0.34
1.14
0.10
0.49
0.15
0.26
0.42
0.43
0.73
0.36
1.02
1.06
0.32
0.41
0.68
1.04
0.80
0.52
0.81
0.75
0.17
0.23

0.10
0.34
0.28
-0.01
0.22
0.19
0.10
0.08
0.07
0.12
0.02
0.06
0.19
0.02
0.52
0.03
0.07
0.51
0.01
-0.05
0.25
0.26
0.06
0.11
-0.10
0.01
-0.55
0.01
0.15
0.12
0.09
-0.08
0.02
0.02
0.00
-0.16
0.03
0.21
0.01
0.08
0.04
0.03
0.03
-0.02

0.62
0.08
0.44
0.12
0.11
0.19
0.33
0.15
0.27
0.19
0.26
0.38
0.31
0.46
0.10
0.37
0.22
0.23
0.41
0.69
0.18
0.19
0.28
0.44
0.43
0.43
0.20
0.38
0.11
0.20
0.21
0.26
0.43
0.17
0.64
0.21
0.15
0.21
0.48
0.16
0.48
0.20
0.59
0.44
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0.03
0.02
0.02
0.31
0.45
0.10
0.11
0.04
0.06
0.05
0.28
0.28
0.05
0.17
0.05
0.09
0.12
0.32
0.18
0.10
0.20
0.15
0.27
0.25
0.20
0.17
0.26
0.23
0.34
0.25
0.11
0.16
0.15
0.37
0.06
0.18
0.08
0.13
0.03
0.06
0.01
0.08
0.23
0.20

1.87
0.11
0.85
0.75
1.26
0.42
0.81
0.23
0.50
0.32
115
1.94
057
1.73
0.18
0.87
0.50
1.24
141
3.80
0.61
0.50
1.23
2.28
1.66
153
0.83
152
0.85
0.83
047
0.75
1.42
1.16
2.25
0.64
0.30
053
1.02
0.28
0.95
0.38
443
1.77

0.04
0.02
0.02
0.03
0.01
0.00
0.03
0.01
0.04
0.06
0.06
0.03
0.05
0.02
0.01
0.01
0.02
0.01
0.04
0.10
0.02
0.03
0.03
0.05
0.02
0.03
0.00
0.02
0.02
0.03
0.03
0.02
0.05
0.04
0.04
0.02
0.04
0.03
0.03
0.04
0.01
0.03
0.00
0.02

19.50
20.60
19.76
16.91
19.74
21.26
14.63
19.88
18.81
19.45
22.05
16.44
19.91
20.60
19.86
18.55
15.18
20.88
19.42
20.77
19.08
20.24
20.35
21.48
19.38
17.67
18.17
21.87
19.88
20.84
20.23
18.15
16.04
16.01
18.46
19.65
19.29
21.41
18.25
14.25
18.60
18.30
19.11
18.98

0.18
-0.03
0.14
0.02
-0.16
0.04
-0.04
0.08
0.19
0.06
0.00
0.13
0.18
0.28
0.17
0.11
-0.09
0.39
0.15
0.03
0.10
0.23
-0.04
0.06
-0.04
0.14
-0.03
0.19
-0.15
0.04
-0.01
-0.04
0.33
0.12
-0.11
-0.15
0.00
0.07
0.04
-0.04
0.56
0.12
0.31
-0.06



2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015

DEVA
DITAS
DMSAS
DOBUR
DURDO
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EMKEL
EREGL
ERSU
FRIGO
FROTO
GENTS
GEREL
GOLTS
GOODY
GUBRF
HATEK
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT
1ZMDC
1ZOCM
KAPLM
KARSN
KARTN
KATMR
KENT
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRDMA
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LUKSK
MAKTK
MERKO
MNDRS
MRDIN

0.10
0.00
0.03
0.08
0.07
0.40
0.09
0.07
0.14
0.02
0.09
-0.02
0.00
0.12
0.06
0.23
0.08
0.11
0.08
0.09
0.20
-0.02
0.05
-0.04
0.02
0.16
-0.04
0.02
0.07
0.20
0.11
0.15
0.12
0.10
0.08
0.02
0.03
0.12
0.11
0.05
0.04
0.05
0.02
0.18

0.11
-0.01
0.07
0.10
-0.42
0.51
0.02
0.13
0.24
0.04
0.09
-0.02
-0.47
0.28
0.06
0.36
0.04
0.15
0.16
0.02
0.21
-0.14
0.06
-0.01
-0.76
0.18
-0.47
-0.29
0.08
0.30
0.13
0.24
0.11
0.13
0.10
-0.01
0.03
-0.26
0.12
0.04
0.61
0.02
-0.10
0.18

0.78
0.77
0.25
0.69
0.34
361
0.57
0.44
0.82
0.26
0.57
054
0.10
1.26
0.44
0.91
0.80
112
0.52
0.49
1.05
0.38
0.22
017
0.36
2.89
0.30
0.42
241
0.96
10.98
0.32
131
353
0.42
031
0.92
0.08
051
0.25
0.55
0.48
0.17
1.38

0.08
0.00
0.03
0.04
-0.11
0.33
0.01
0.06
0.16
0.03
0.10
-0.02
-0.12
0.05
0.05
0.26
0.03
0.06
0.09
0.02
0.15
-0.08
0.13
-0.03
-0.10
0.07
-0.06
-0.07
0.08
0.06
0.09
0.08
0.13
0.14
0.07
-0.01
0.02
-0.10
0.09
0.06
-0.24
0.01
-0.05
0.29

0.47
0.40
0.37
0.29
0.46
0.15
0.56
0.36
0.31
0.47
0.14
0.17
0.53
0.45
0.18
0.23
0.26
0.38
0.47
0.35
0.35
0.41
0.20
0.09
0.51
0.34
0.74
0.33
0.19
0.49
0.29
0.33
0.09
0.13
0.29
0.24
0.20
0.38
0.23
0.18
1.05
0.60
0.50
0.15
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0.08
0.24
0.22
0.14
0.33
0.12
0.01
0.24
0.10
0.13
0.19
0.09
0.27
0.18
0.07
0.19
0.28
0.03
0.08
0.07
0.03
0.18
0.03
0.08
0.36
0.04
0.07
0.53
0.02
0.24
0.03
0.44
0.02
0.02
0.15
0.30
0.01
0.41
0.04
0.27
0.07
0.08
0.10
0.04

1.19
1.74
141
0.75
3.96
0.37
1.30
1.53
0.70
1.44
0.49
0.35
4.12
1.75
0.34
0.72
1.17
0.71
1.25
0.74
0.61
1.47
0.29
0.21
6.84
0.60
4.15
5.90
0.28
2.65
0.47
3.32
0.13
0.19
0.79
1.19
0.27
3.74
0.37
0.82
-9.74
2.14
1.54
0.22

0.03
0.04
0.05
0.02
0.06
0.02
0.02
0.02
0.03
0.02
0.03
0.00
0.03
0.05
0.03
0.02
0.03
0.04
0.02
0.02
0.01
0.07
0.01
0.01
0.04
0.04
0.04
0.02
0.07
0.01
0.04
0.02
0.02
0.04
0.04
0.02
0.01
0.02
0.03
0.03
0.03
0.02
0.02
0.04

20.72
18.03
19.01
17.93
18.53
19.43
19.45
20.14
19.71
18.62
16.74
17.94
17.49
22.85
19.31
18.94
20.31
20.51
22.01
18.78
19.04
20.59
19.39
19.56
21.46
19.33
18.21
21.24
19.70
19.25
20.21
19.81
18.02
19.90
21.50
22.36
18.28
19.18
19.53
18.48
19.08
18.24
20.44
19.50

0.23
0.13
0.04
-0.02
-0.03
0.37
0.26
0.25
0.16
-0.07
0.04
-0.19
0.19
0.40
-0.10
0.25
0.05
0.13
0.03
0.05
0.16
-0.17
-0.01
-0.12
-0.03
0.02
0.02
1.86
0.35
0.83
-0.11
0.17
-0.31
0.02
0.11
0.02
0.34
0.21
-0.05
0.07
0.25
-0.35
-0.07
-0.21



2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016

MRSHL 0.03
NUHCM 0.19
OLMIP 0.02
OTKAR 0.09
PARSN 0.03
PENGD 0.08
PETKM 0.09
PETUN 0.14
PINSU -0.05
PNSUT 0.08
PRKAB 0.03
SAMAT 0.07
SARKY 0.14
SASA 0.15
SELGD 0.08
SILVR 0.02
SKTAS 0.07
SNPAM 0.14
SODA 0.15
TATGD 0.11
TBORG 0.22
TIRE 0.03
TOASO 0.07
TRKCM 0.04
TTRAK 0.19
TUKAS 0.11
TUPRS 0.11
ULKER 0.17
UNYEC 0.17
VESTL 0.03
VKING -0.03
YATAS 0.09
YUNSA 0.10
ADANA 0.16
ADEL 0.17
AEFES 0.03
AFYON 0.00
AKCNS 0.20
AKSA 0.11
ALCAR 0.11
ALKA 0.18
ALKIM 0.17
ANACM 0.11
ARCLK 0.12

0.00
0.16
0.03
0.32
0.05
0.06
0.23
0.16
-0.17
0.11
0.09
0.02
0.10
0.18
0.07
-0.01
-0.40
0.12
0.20
0.16
0.31
0.01
0.32
0.05
0.39
0.31
0.31
0.17
0.17
0.04
-1.33
0.10
0.06
0.17
0.10
0.00
0.05
0.23
0.01
0.11
0.21
0.21
0.24
0.22

2.02
1.04
0.58
1.34
0.62
0.70
1.26
0.94
0.29
0.84
0.46
0.21
0.43
0.64
0.43
0.37
0.16
0.95
0.99
1.15
243
0.65
0.96
0.29
1.84
2.10
0.68
1.53
1.40
0.18
0.20
0.33
0.35
2.36
1.19
0.42
1.34
1.42
0.65
0.92
0.79
1.27
0.26
0.84

0.00
0.18
0.01
0.06
0.11
0.04
0.14
0.11
-0.06
0.06
0.01
0.01
0.01
0.06
0.10
0.00
-0.11
0.44
0.25
0.07
0.21
0.00
0.08
0.08
0.08
0.23
0.07
0.09
0.22
0.01
-0.17
0.03
0.02
0.34
0.07
0.00
0.16
0.20
0.01
0.08
0.15
0.17
0.26
0.08

033
0.14
0.36
0.49
0.12
0.48
0.29
0.17
0.42
0.27
0.72
0.39
0.50
041
0.30
0.48
0.44
0.04
0.13
031
043
0.56
0.46
0.14
0.42
0.43
0.35
017
0.10
0.63
0.44
0.49
0.66
0.08
0.29
0.10
041
0.29
0.42
0.19
0.23
0.22
0.32
0.39
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0.05
0.12
0.04
0.36
0.28
0.21
0.20
0.05
0.22
0.06
0.04
0.30
0.12
0.03
0.04
0.01
0.41
0.01
0.09
0.05
0.01
0.04
0.28
0.31
0.25
0.12
0.32
0.42
0.03
0.20
0.47
0.20
0.04
0.08
0.10
0.32
0.29
0.05
0.11
0.04
0.05
0.07
0.25
0.25

0.63
0.34
0.68
5.54
0.68
2.25
0.95
0.28
1.78
0.51
3.29
222
1.66
0.79
0.53
0.99
5.84
0.05
0.29
0.56
0.78
1.51
2.82
0.79
2.10
1.24
2.04
1.40
0.15
4.93
9.73
2.29
241
0.20
0.62
0.73
2.37
0.50
111
0.29
0.37
0.42
131
1.82

0.08
0.04
0.03
0.03
0.02
0.01
0.02
0.02
0.05
0.02
0.01
0.02
0.02
0.02
0.01
0.06
0.03
0.01
0.03
0.02
0.06
0.03
0.04
0.03
0.03
0.02
0.02
0.02
0.06
0.03
0.04
0.04
0.05
0.02
0.04
0.00
0.00
0.04
0.03
0.01
0.04
0.04
0.06
0.03

18.97
21.08
19.90
21.20
20.60
19.10
22.42
20.07
18.82
20.60
20.30
18.24
20.69
13.46
16.83
18.08
19.89
18.49
21.76
20.30
13.72
19.85
16.10
22.45
21.42
19.42
17.05
22.09
19.59
16.05
19.00
19.51
19.48
20.66
19.57
17.06
20.19
21.33
14.78
19.91
18.95
19.67
22.21
16.64

-0.05
-0.01
0.01
0.16
0.12
0.04
0.10
0.07
0.09
0.08
0.03
-0.21
0.07
-0.08
-0.31
0.08
0.01
0.10
0.10
0.11
0.27
0.03
0.33
0.05
0.14
0.53
-0.07
0.06
-0.08
0.19
0.06
0.19
-0.17
-0.10
0.08
0.02
-0.06
-0.01
-0.04
0.11
0.17
0.14
0.14
0.14



2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016

ASLAN
ASUZU
ATEKS
AVOD
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BLCYT
BOLUC
BOSSA
BRISA
BRKO
BRKSN
BRMEN
BRSAN
BSOKE
BTCIM
BUCIM
BURCE
BURVA
CCOLA
CELHA
CEMAS
CEMTS
CIMSA
CMBTN
CMENT
DAGI
DENCM
DERIM
DESA
DEVA
DITAS
DMSAS
DOBUR
DURDO
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EMKEL
EREGL
ERSU

0.16
-0.01
0.01
0.06
0.11
0.02
0.08
0.15
0.08
0.24
0.03
0.08
-0.03
0.06
-0.04
0.06
0.03
0.06
0.17
0.02
0.07
0.05
0.05
-0.04
0.13
0.13
-0.04
0.00
0.01
-0.10
0.06
0.00
0.12
-0.01
-0.02
-0.08
0.08
0.28
0.15
0.09
0.09
0.05
0.09
0.00

0.19
-0.18
0.01
0.01
0.15
-0.08
0.09
0.18
0.12
0.25
-0.03
0.14
-0.19
0.02
-0.22
0.06
-0.08
0.00
0.18
-0.03
-0.05
0.00
0.06
-0.13
0.14
0.18
-0.10
-0.02
-0.02
-0.16
0.08
-0.27
0.12
-0.19
-0.26
-0.15
-0.36
0.38
0.15
0.22
0.12
0.05
0.10
0.00

5.65
0.55
0.50
0.36
0.79
0.39
0.32
0.58
0.23
1.39
0.37
0.66
0.17
0.84
0.20
0.32
0.24
0.35
0.94
0.36
0.88
0.81
0.31
0.89
0.83
0.84
0.66
0.52
0.36
0.82
0.18
0.23
0.69
0.59
0.21
1.08
0.31
2.14
0.80
0.62
0.60
0.18
0.76
0.57

0.18
-0.06
0.03
0.01
0.06
-0.08
0.04
0.03
0.19
0.24
-0.02
0.05
-0.16
0.01
-0.50
0.05
-0.14
0.00
0.12
-0.03
-0.03
0.00
0.01
-0.22
0.10
0.21
-0.02
-0.03
-0.03
-0.14
0.02
-0.09
0.09
-0.06
-0.08
-0.04
-0.05
0.39
0.07
0.09
0.09
0.04
0.14
0.01

0.37
0.44
0.09
0.31
0.23
0.21
0.40
0.41
0.16
0.23
0.35
0.41
0.47
0.37
0.13
0.33
0.15
0.20
0.23
0.31
0.45
0.14
0.69
0.25
0.24
0.36
0.59
0.16
0.27
0.38
0.74
0.48
0.24
0.36
0.42
0.36
0.57
0.12
0.43
0.52
0.30
0.41
0.18
0.06
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0.08
0.27
0.05
0.06
0.01
0.37
0.23
0.28
0.25
0.10
0.23
0.39
0.09
0.17
0.41
0.21
0.52
0.39
0.08
0.16
0.19
0.38
0.05
0.20
0.05
0.11
0.02
0.01
0.03
0.05
0.08
0.26
0.25
0.34
0.31
0.15
0.30
0.10
0.01
0.14
0.07
0.22
0.16
0.10

0.82
2.37
0.17
0.60
0.39
1.37
1.70
2.25
0.71
0.50
1.41
3.97
1.32
1.20
1.13
121
2.02
1.48
0.44
0.90
1.82
1.09
2.75
0.81
0.40
0.87
1.55
0.21
0.43
0.77
453
2.86
0.98
2.34
2.61
1.04
6.54
0.29
0.79
1.92
0.58
1.69
0.51
0.19

0.04
0.03
0.01
0.01
0.02
0.03
0.03
0.08
0.02
0.04
0.03
0.03
0.02
0.03
0.00
0.02
0.01
0.02
0.04
0.01
0.04
0.04
0.04
0.02
0.04
0.02
0.03
0.04
0.01
0.03
0.00
0.02
0.03
0.05
0.05
0.02
0.05
0.01
0.02
0.02
0.04
0.02
0.03
0.01

20.07
20.60
19.97
18.85
15.28
20.86
19.60
20.83
19.23
20.27
20.39
21.77
19.04
17.77
18.12
21.99
20.30
21.13
20.36
18.20
16.29
16.16
18.65
19.66
19.49
21.66
18.39
14.22
18.84
18.39
19.28
19.07
20.74
18.02
19.13
17.81
18.54
19.62
19.38
20.52
19.77
18.86
16.98
17.77

0.10
-0.11
0.18
0.12
0.05
0.08
0.08
-0.03
-0.06
0.11
-0.04
-0.02
-0.31
0.21
0.28
0.01
-0.05
-0.02
0.14
0.20
0.04
0.05
0.09
0.23
0.15
0.00
0.32
0.04
-0.25
-0.16
0.02
-0.23
0.19
-0.12
0.04
-0.09
0.15
-0.19
0.31
0.47
0.02
0.27
-0.02
-0.49



2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016

FRIGO
FROTO
GENTS
GEREL
GOLTS
GOODY
GUBRF
HATEK
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT
1ZMDC
1ZOCM
KAPLM
KARSN
KARTN
KATMR
KENT
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRDMA
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LUKSK
MAKTK
MERKO
MNDRS
MRDIN
MRSHL
NUHCM
OLMIP
OTKAR
PARSN
PENGD
PETKM
PETUN
PINSU
PNSUT
PRKAB
SAMAT

-0.01
0.12
0.10

-0.03
0.07
0.12
0.02
0.07
0.20

-0.05
0.03
0.01
0.04
0.12
0.05
0.06
0.03
0.13
0.02
0.16
0.13
0.09
0.10
0.02
0.05
0.11
0.11
0.18
0.13

-0.01
0.08
0.17
0.06
0.16

-0.02
0.09
0.01
0.02
0.12
0.12

-0.10
0.08
0.04
0.05

-0.19
0.30
0.11
0.04
0.02
0.10

-0.04
0.08
0.24

-0.21
0.00

-0.01

-0.12
0.13

-0.05

-0.30
0.01
0.13

-0.03
0.30
0.14
0.12
0.12

-0.06
0.05

-0.30
0.14
0.18

-0.15

-0.22

-0.03
0.16
0.03
0.16

-0.06
0.29
0.00

-0.21
0.24
0.14

-0.33
0.10
0.12

-0.11

0.09
1.15
0.54
0.43
0.76
1.17
0.43
0.21
1.19
0.43
0.22
0.20
0.33
2.04
0.25
0.41
2.10
0.62
6.77
0.47
0.92
3.17
0.49
0.27
0.73
0.07
0.87
0.29
1.98
0.28
0.18
1.77
2.00
1.05
0.64
1.78
0.63
0.52
0.89
0.82
0.39
0.75
0.36
0.23

-0.04
0.05
0.08
0.02
0.02
0.03

-0.02
0.15
0.17

-0.15

-0.01

-0.02

-0.04
0.05

-0.01

-0.13
0.01
0.07

-0.01
0.12
0.22
0.15
0.09

-0.05
0.03

-0.07
0.11
0.50

-0.17

-0.08

-0.01
0.27
0.01
0.19

-0.02
0.04
0.00

-0.09
0.16
0.09

-0.13
0.06
0.02

-0.04

0.49
0.46
0.23
0.34
0.36
0.38
0.55
0.30
0.24
0.30
0.20
0.07
0.49
0.41
0.78
0.39
0.16
0.54
0.38
0.35
0.19
0.15
0.29
0.29
0.26
0.38
0.19
0.14
0.45
0.66
0.48
0.10
0.32
0.13
0.42
0.60
0.16
0.60
0.29
0.18
0.30
0.28
0.74
0.55
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0.30
0.20
0.09
0.13
0.21
0.06
0.10
0.05
0.15
0.25
0.07
0.08
0.28
0.04
0.04
0.41
0.03
0.21
0.04
0.40
0.02
0.03
0.13
0.31
0.02
0.47
0.06
0.28
0.08
0.07
0.18
0.04
0.06
0.10
0.04
0.27
0.33
0.16
0.22
0.05
0.38
0.09
0.02
0.16

3.72
1.94
0.46
0.88
1.34
0.77
1.82
0.52
0.66
1.24
0.38
0.19
3.43
0.83
431
4.01
0.24
3.06
0.72
3.14
0.25
0.22
0.73
1.53
0.38
5.44
0.32
0.74
1.13
2.72
2.00
0.16
0.59
0.30
0.86
6.34
0.94
3.18
1.04
0.31
2.22
0.57
3.08
2.38

0.04
0.05
0.03
0.02
0.03
0.04
0.02
0.01
0.01
0.05
0.01
0.01
0.03
0.04
0.04
0.03
0.08
0.01
0.05
0.02
0.01
0.04
0.03
0.02
0.02
0.02
0.03
0.02
0.05
0.02
0.03
0.04
0.08
0.04
0.03
0.03
0.02
0.01
0.02
0.02
0.05
0.03
0.01
0.02

17.39
22.95
19.49
19.05
20.38
20.51
21.94
19.68
19.14
20.65
19.36
19.54
21.82
19.50
18.17
21.20
19.68
19.50
20.13
20.11
18.28
19.83
21.66
22.46
18.36
19.23
19.63
18.71
18.77
18.50
20.55
19.44
18.97
21.09
19.94
21.30
20.73
19.15
22.56
20.12
19.14
20.65
20.32
18.19

0.04
0.09
0.21
0.24
-0.13
0.05
-0.03
0.19
0.10
-0.05
-0.07
0.04
0.09
0.04
-0.10
-0.25
0.19
-0.53
0.09
0.26
-0.13
-0.18
0.10
0.05
0.29
0.23
0.17
-0.14
0.06
0.15
0.13
-0.10
0.06
-0.07
0.15
0.14
0.05
0.16
0.00
0.08
0.13
0.06
-0.04
0.02



2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

SARKY
SASA
SELGD
SILVR
SKTAS
SNPAM
SODA
TATGD
TBORG
TIRE
TOASO
TRKCM
TTRAK
TUKAS
TUPRS
ULKER
UNYEC
VESTL
VKING
YATAS
YUNSA
ADANA
ADEL
AEFES
AFYON
AKCNS
AKSA
ALCAR
ALKA
ALKIM

ANACM

ARCLK
ASLAN
ASUZU
ATEKS
AVOD
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BLCYT
BOLUC
BOSSA
BRISA

0.09
0.18
-0.02
0.08
0.06
0.13
0.16
0.10
0.24
0.04
0.07
0.10
0.22
0.11
0.08
0.14
0.21
0.04
0.00
0.13
-0.06
0.13
0.02
0.04
0.12
0.13
0.13
0.14
0.21
0.19
0.08
0.09
0.12
0.00
0.03
0.05
0.01
0.04
0.13
0.26
0.17
0.21
0.13
0.07

0.08
0.26
-0.08
0.05
-0.26
0.12
0.22
0.14
0.03
0.01
0.33
0.16
0.53
0.11
0.22
0.13
0.21
0.10
-0.09
0.16
-0.76
0.17
0.01
0.02
0.24
0.13
0.21
0.14
0.21
0.24
0.10
0.12
0.13
-0.08
0.02
0.00
0.20
-0.02
0.22
0.41
0.16
0.26
0.13
0.14

0.35
1.00
0.30
0.38
0.12
1.33
1.20
111
1.92
0.48
1.04
0.38
1.68
1.24
0.57
1.00
1.53
0.22
0.13
0.64
0.28
1.73
1.09
0.48
0.99
1.09
0.71
1.38
1.52
1.58
0.47
0.71
4.57
0.53
0.63
0.33
0.97
0.38
0.49
1.60
0.28
0.99
0.25
0.64

0.01
0.12
-0.11
0.01
-0.11
0.37
0.29
0.07
0.02
0.00
0.07
0.19
0.11
0.08
0.05
0.06
0.23
0.02
-0.10
0.03
-0.14
0.27
0.01
0.02
0.32
0.10
0.11
0.09
0.12
0.17
0.08
0.04
0.13
-0.05
0.03
0.00
0.07
-0.02
0.09
0.10
0.17
0.22
0.02
0.04

0.52
0.29
0.27
0.43
0.40
0.05
0.13
0.22
0.40
0.63
0.48
0.19
0.34
0.44
0.41
0.57
0.11
0.56
0.59
0.51
0.57
0.29
0.36
0.20
0.43
0.37
0.45
0.19
0.24
0.19
0.31
0.41
0.38
0.41
0.14
0.36
0.26
0.24
0.48
0.49
0.21
0.36
0.40
0.31

104

0.14
0.20
0.15
0.14
0.38
0.01
0.08
0.11
0.02
0.04
0.27
0.29
0.35
0.10
0.33
0.09
0.04
0.25
0.41
0.19
0.25
0.06
0.06
0.27
0.28
0.05
0.14
0.04
0.03
0.07
0.24
0.25
0.08
0.16
0.10
0.09
0.15
0.37
0.14
0.05
0.19
0.06
0.49
0.49

1.93
0.95
0.73
1.38
3.64
0.05
0.27
0.50
0.72
1.98
3.00
0.92
2.29
1.16
2.82
1.98
0.17
4.25
1.00
2.26
4.65
0.53
0.73
0.88
2.45
0.73
1.44
0.30
0.38
0.36
121
1.96
0.85
131
0.32
0.82
0.70
1.61
1.64
1.18
0.69
0.73
7.79
4.05

0.02
0.01
0.01
0.06
0.03
0.01
0.03
0.02
0.06
0.03
0.04
0.04
0.03
0.02
0.02
0.02
0.05
0.00
0.04
0.04
0.05
0.02
0.03
0.03
0.03
0.04
0.02
0.01
0.03
0.05
0.07
0.03
0.04
0.02
0.01
0.01
0.00
0.03
0.03
0.08
0.02
0.04
0.03
0.03

20.83
13.85
16.87
18.32
20.16
18.62
21.92
20.35
14.07
20.04
16.29
22.65
21.56
19.50
17.26
22.43
19.62
16.08
19.01
19.67
19.36
20.88
12.78
17.21
20.49
21.37
15.03
19.97
18.99
19.78
15.25
16.83
20.23
21.10
20.15
18.97
15.42
20.94
19.74
21.02
19.35
20.47
20.11
21.96

0.06
0.06
0.00
0.13
0.19
0.24
0.12
0.08
11.96
0.07
0.43
0.42
0.11
0.25
-0.06
0.03
0.13
0.03
0.23
0.54
-0.06
0.23
0.18
0.24
1.76
0.04
0.42
0.19
0.33
0.32
0.32
0.29
0.13
0.16
0.25
0.11
0.25
0.04
0.15
0.31
0.77
0.19
0.03
0.30



2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

BRKO
BRKSN
BRMEN
BRSAN
BSOKE
BTCIM
BUCIM
BURCE
BURVA
CCOLA
CELHA
CEMAS
CEMTS
CIMSA
CMBTN
CMENT
DAGI
DENCM
DERIM
DESA
DEVA
DITAS
DMSAS
DOBUR
DURDO
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EMKEL
EREGL
ERSU
FRIGO
FROTO
GENTS
GEREL
GOLTS
GOODY
GUBRF
HATEK
HEKTS
HURGZ
IHEVA
IHGZT

0.00
0.07
-0.03
0.08
0.00
0.03
0.15
0.03
0.16
0.06
0.12
-0.11
0.26
0.12
0.00
0.00
0.05
0.02
0.07
0.06
0.12
0.13
0.11
-0.04
0.15
0.30
0.18
0.11
0.14
0.02
0.17
0.03
0.10
0.14
0.15
0.10
0.06
0.14
0.03
0.00
0.21
0.03
0.01
-0.01

-0.03
0.08
-0.13
0.13
-0.07
-0.02
0.16
-0.07
0.18
0.05
0.25
-0.39
0.31
0.17
0.02
0.01
0.00
-0.05
0.02
0.00
0.15
0.19
0.09
-0.07
0.27
0.38
0.18
0.19
0.17
-0.13
0.20
0.03
0.07
0.40
0.15
0.13
0.03
0.19
0.02
-0.05
0.34
-0.90
0.00
-0.01

0.20
0.59
0.31
0.40
0.43
0.35
0.64
0.37
0.89
0.65
0.43
1.48
0.92
0.57
0.56
0.64
0.62
0.77
0.13
0.20
0.70
0.78
0.28
1.27
0.42
2.34
0.99
0.77
0.82
0.19
1.24
0.86
0.13
0.18
0.53
111
0.61
1.05
0.38
0.31
1.65
0.96
0.38
0.47

-0.09
0.03
-0.32
0.09
-0.24
-0.03
0.10
-0.05
0.06
0.03
0.05
-0.26
0.20
0.17
0.00
0.01
0.00
-0.03
0.00
0.00
0.12
0.05
0.02
-0.02
0.08
0.38
0.09
0.07
0.12
-0.09
0.21
0.13
0.02
0.06
0.11
0.08
0.02
0.06
0.01
-0.05
0.20
-0.51
-0.01
-0.02

0.35
0.39
0.21
0.36
0.17
0.21
0.31
0.34
0.52
0.31
0.67
0.44
0.31
0.37
0.65
0.18
0.15
0.38
0.69
0.62
0.33
0.42
0.48
0.40
0.44
0.13
0.35
0.52
0.26
0.52
0.19
0.12
0.30
0.50
0.27
0.28
0.34
0.46
0.59
0.28
0.51
0.33
0.23
0.07
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0.10
0.16
0.34
0.20
0.43
0.35
0.05
0.21
0.13
0.29
0.05
0.23
0.04
0.19
0.02
0.07
0.20
0.08
0.18
0.10
0.19
0.26
0.25
0.15
0.27
0.07
0.02
0.14
0.07
0.22
0.13
0.08
0.42
0.19
0.06
0.19
0.26
0.03
0.08
0.07
0.04
0.28
0.06
0.07

0.80
1.26
1.22
1.28
1.47
1.27
0.56
1.22
1.89
1.46
2.53
2.04
0.55
1.28
2.00
0.33
0.53
0.87
6.36
2.61
1.08
2.14
2.76
1.21
2.54
0.25
0.58
1.96
0.48
2.86
0.48
0.26
2.53
2.25
0.51
0.87
1.52
0.99
2.06
0.55
1.26
1.54
0.41
0.17

0.02
0.02
0.00
0.02
0.01
0.02
0.03
0.01
0.03
0.00
0.03
0.03
0.03
0.03
0.02
0.04
0.01
0.04
0.00
0.02
0.02
0.05
0.05
0.01
0.04
0.02
0.02
0.02
0.04
0.02
0.03
0.00
0.03
0.04
0.02
0.01
0.02
0.03
0.02
0.03
0.01
0.04
0.01
0.01

18.86
17.89
18.14
22.15
20.79
21.53
20.59
18.28
16.49
16.41
18.83
19.51
19.92
21.90
18.57
14.26
18.88
18.34
19.58
19.35
20.95
18.17
19.25
17.75
18.81
19.89
19.41
20.77
19.86
19.11
17.16
17.82
17.58
16.30
19.67
19.17
20.47
20.81
22.03
19.63
19.59
20.46
19.38
19.53

-0.71
0.28
-0.09
0.45
0.12
0.17
0.33
0.17
1.30
0.21
0.47
0.24
0.54
0.27
-0.10
0.12
0.27
0.28
0.15
0.37
0.16
0.25
0.42
-0.10
0.40
0.36
0.02
0.26
0.16
0.09
0.60
0.13
0.12
0.39
0.25
0.17
0.18
0.35
0.23
0.59
0.43
-0.01
0.30
0.26



2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

1ZMDC
1ZOCM
KAPLM
KARSN
KARTN
KATMR
KENT
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRDMA
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LUKSK
MAKTK
MERKO
MNDRS
MRDIN
MRSHL
NUHCM
OLMIP
OTKAR
PARSN
PENGD
PETKM
PETUN
PINSU
PNSUT
PRKAB
SAMAT
SARKY
SASA
SELGD
SILVR
SKTAS
SNPAM
SODA
TATGD
TBORG
TIRE
TOASO
TRKCM

0.05 0.01
0.10 0.10
011 0.19
0.10 0.01
0.15 0.12
012 0.13
0.09 0.10
0.13 0.10
0.10 0.18
0.10 0.12
0.10 013
0.07 0.10
0.05 0.04
0.20 -0.02
009 011
0.05 0.00
011 0.10
-0.11  -0.92
012 0.15
0.17 019
0.03 -0.02
0.10 013
0.03 0.04
011 035
0.04 0.03
0.04 -0.43
022 0.36
0.09 0.12
-0.01  -0.31
0.06  0.07
0.01 0.03
014 011
0.10  0.19
0.01 018
0.09 0.03
0.18 027
0.07 -0.47
011 0.10
017 021
0.09 0.12
024 030
0.07 012
0.08 0.36
0.10 0.15

0.40
1.96
0.56
051
2.14
057
6.54
0.30
0.84
2.87
0.52
0.50
0.66
0.28
0.72
0.34
3.12
0.38
0.18
1.40
2.30
0.85
0.52
1.48
0.72
0.59
1.50
0.65
0.33
0.47
0.44
0.20
0.44
1.99
0.29
0.68
0.11
241
1.17
0.92
1.96
0.56
1.19
0.65

0.00
0.04
0.06
0.00
0.08
0.07
0.06
0.03
0.21
0.12
0.09
0.06
0.03
0.00
0.09
0.00
0.10
-0.15
0.06
0.27
-0.01
0.15
0.01
0.06
0.06
-0.09
0.19
0.09
-0.10
0.04
0.01
0.04
0.02
0.12
0.03
0.06
-0.14
0.30
0.27
0.06
0.25
0.03
0.07
0.15

0.53
0.42
0.62
0.23
0.14
0.50
0.32
0.35
0.23
0.16
0.32
0.41
0.21
0.47
0.25
0.21
0.39
0.77
0.41
0.15
0.46
0.24
0.57
0.53
0.18
0.66
0.30
0.17
0.42
0.30
0.70
0.53
0.60
0.25
0.26
0.47
0.31
0.04
0.10
0.34
0.36
0.67
0.49
0.19
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0.25
0.04
0.05
0.57
0.02
0.32
0.03
0.42
0.02
0.04
0.10
0.23
0.16
0.33
0.05
0.23
0.08
0.08
0.30
0.04
0.07
0.12
0.03
0.33
0.35
0.17
0.20
0.06
0.32
0.13
0.01
0.20
0.10
0.28
0.12
0.07
0.53
0.01
0.08
0.03
0.02
0.03
0.25
0.27

3.45
0.86
2.04
4.14
0.20
4.67
0.54
3.40
0.32
0.25
0.74
1.83
0.58
411
0.42
0.79
0.88
5.39
2.46
0.23
1.12
0.56
1.50
6.09
111
5.15
1.02
0.30
2.86
0.74
2.49
2.81
2.33
1.09
0.63
1.21
5.33
0.05
0.22
0.59
0.60
2.40
2.87
0.84

0.04
0.04
0.02
0.03
0.07
0.01
0.06
0.02
0.02
0.04
0.04
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.05
0.03
0.02
0.04
0.05
0.04
0.02
0.03
0.02
0.01
0.02
0.02
0.06
0.02
0.01
0.01
0.02
0.01
0.00
0.06
0.03
0.01
0.03
0.02
0.08
0.03
0.05
0.00

21.84
19.62
18.75
21.33
19.74
20.08
20.22
20.28
18.53
19.89
21.78
22.66
18.69
19.33
19.80
18.74
18.67
18.37
20.86
19.63
19.23
21.28
20.27
14.51
20.95
19.17
22.78
20.29
19.32
20.91
20.52
18.40
21.13
14.68
16.84
18.56
20.20
18.69
15.17
20.48
14.32
20.29
16.45
15.90

0.35
0.19
0.31
0.20
0.50
0.23
0.19
0.26
0.69
0.23
0.30
0.70
0.09
0.38
0.12
0.58
0.14
0.14
0.27
0.43
0.22
0.09
0.41
0.09
0.37
0.26
0.62
0.02
0.22
0.16
0.23
-0.06
0.50
0.40
0.45
0.45
0.17
0.15
0.19
0.09
0.28
0.46
0.23
0.44



2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

TTRAK
TUKAS
TUPRS
ULKER
UNYEC
VESTL
VKING
YATAS
YUNSA

0.17
0.07
0.13
0.14
0.19
0.03
0.01
0.19
0.19

0.42
0.04
0.37
0.16
0.25
0.03
-0.45
0.29
0.23

1.45
1.64
0.80
0.81
1.34
0.18
0.21
2.24
0.54

0.08
0.03
0.07
0.09
0.31
0.01
-0.09
0.09
0.05

0.40
0.53
0.46
0.24
0.15
0.74
0.47
0.40
0.68
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0.33
0.08
0.26
0.44
0.06
0.10
0.38
0.16
0.05

2.68
1.62
2.64
2.09
0.26
5.08
5.60
1.30
2.75

0.02
0.02
0.00
0.01
0.03
0.03
0.04
0.03
0.05

21.75
19.73
17.46
22.84
19.77
16.44
19.28
20.11
19.32

0.22
0.16
0.55
0.15
0.01
0.27
0.13
0.58
0.20



