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OZET
_HISSE SENETLERI IMKB’ DE ISLEM GOREN
SIRKETLERIN SERMAYE YAPISI KARARLARINI
ETKIiLEYEN FAKTORLER UZERINE BiR ARASTIRMA

Firmalar, i¢inde bulunduklan sektdr ve iilke ekonomisinin ge¢irmis oldugu
farkli ekonomik devreler ve Ozellikle Tiirkiye icin gecerli olan siirekli ve etkili
ekonomik dalgalanmalar nedeniyle, finansman, yatinm ve kar dagitimi gibi
kararlarin1 degisen kosullar altinda yeniden sekillendirmek durumunda kalmaktadir.
Enflasyon, firma biiyiikliigli, bor¢ dis1 vergi kalkam, iflas riski, asimetrik bilgi,
temsilci maliyeti, firmanin aktif yapisi, firmanin karliligi, firmanin hukuki yapisi gibi
faktorlerin  sirketlerin sermaye yapist kararlar1 tizerinde etkisi oldugu
varsayllmaktadir. Bu faktorler ekonomik ve siyasal sistemlere gore iilkeler arasinda
farklihik gostermektedir. S6z konusu faktorlerin ekonomik krizler nedeniyle
olaganiistii kosullarda farkl etkilesimler ortaya koymasi ve uygulamalarda yapilan
degisimler nedeniyle farkliliklar gostermesi bu faktorlerin sermaye yapisi kararlar
izerindeki etkilerinin incelenmesini zorlastirmaktadir. Finans literatiiriinde kabul
edilen baz1 varsayimlarin Tiirkiye acisindan ne derece gegerli oldugunun irdelenmesi
ve Tiirk firmalarinin sermaye yapisi1 kararlarim etkileyen faktorlerin tartisilmasi hem
literatiire katkida bulunacak hem de sektorel bazda sirketlere yol gosterici olacaktir.
Bu calismada, Tirk firmalarinin sermaye yapisi kararlan {izerinde etkili olan

faktorler incelenmektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Sermaye yapisi, vergi uygulamalari, makro ekonomik
faktorler, firma ozellikleri, iflas riski, temsilci maliyeti, finansal kaldirag, asimetrik

bilgi.



II

ABSTRACT
A RESEARCH ON THE FACTORS AFFECTING THE CAPITAL
STRUCTURE DECISIONS OF THE COMPANIES WHOSE SHARES ARE
TRADED AT ISE (ISTANBUL STOCK EXCHANGE)

Companies need to restructure their decisions on finance, investment and
dividend policies under the changing conditions because of the different economical
phases which their country and sector experience and the continuous and efficient
economical fluctations which is especially valid for Tiirkiye. It is assumed that
factors like inflation, size of the company, nondebt tax shield, cost of financial
distress, asymmetric information, agency cost, asset structure of the company,
profibility of the company and the legal structure of the company have effect on the
decisions about the capital structure of companies. These factors vary according to
economical and political systems of every country. As these factors may show
different interactions under inordinary conditions and as they differ because of the
variations in practice, it is difficult to analyse the affect of these factors on decisions
on capital structure. An investigation of the validity of some assumptions in the
finance literature for Tiirkiye and an argument about the factors that affect the
decisions on capital structure of Turkish companies would both contribute to the
literature and would be a guide for companies on a sectoral basis. In this study, the
factors which affect the decisions on capital structure of Turkish companies is

examined.

KEY WORDS: Capital structure, tax applications, macro economic factors,
company features, cost of financial distress, agency cost, asymmetric information,

financial leverage.
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ONSOZ

Sermaye yapist ve bu yapiya ait kararlann etkileyen etmenler finans
diinyasinda sikca irdelenen ve arastirilan konularin basinda gelmektedir. Ancak
ampirik calismalar ¢ogunlukla gelismis ekonomiler {iizerinde yapilmistir. Bu
calismalardan elde edilen sonuglar enflasyon, ekonominin finansal gelismislik
diizeyi, firma biiyiikliigii, bor¢ dis1 vergi kalkani, iflas riski, asimetrik bilgi, temsilci
maliyeti, firma karlilig: gibi faktorlerin sirketlerin sermaye yapisi1 kararlar iizerinde
etkisi oldugunu ortaya koymustur. Dogal olarak ilgili faktorler ekonomik ve siyasal

sistemlere gore farkliliklar gostermektedir.

Yapilan calisma, literatiirde sermaye yapist kararlarini etkiledigi varsayilan
bir takim faktorlerin, Tiirk firmalar1 agisindan gecerliligini irdelemektedir. Tiirk
firmalarmin sermaye yapisi kararlarim etkileyen faktorlerin tartisitlmast hem

literatiire katkida bulunacak hem de sektorel bazda sirketlere yol gosterici olacaktir.

Calisma esnasinda desteklerini ve katkilarim esirgemeyen danigsmanim Sayin

Yrd. Dog. Dr. Hakan Aygoren ve degerli esime tesekkiir ederim.



GIRiS

Sermaye yapist ve yonetimi, diinyada uluslararasi rekabetin artmasi ve Tiirk
piyasalarinin globallesme siireci dahilinde, son yillarda sik¢a giindeme gelen bir
kavram olmustur. Sermaye yapis1 ayni zamanda finans literatiiriinde de {izerinde en
cok tartisilan konulardan birisidir. Sermaye bilesenleri ve bu bilesenleri etkileyen
faktorler ile ilgili olarak bir ¢ok kuramsal ve ampirik arastirmalar yapilmistir.
Ozellikle gelismis iilkelerde yapilan arastirmalar ve bunlarm sonuglart global
firmalara 6nemli acilimlar saglamaktadir.

Tiirkiye’de, sermaye birikimi ve firma sermaye yapilarinin artan rekabet ve
farkli finansman modellerinin gelismesi sonucu nasil etkilendiginin ya da
etkilenebileceginin ortaya konmasi konunun onemli bir kismini olusturmaktadir.
Globallesme siirecinden 6nemli Ol¢iide etkilenen firmalar 6zellikle 1990° 11 yillarin
ikinci yarisinda itibaren yatirnm, finansman ve kar dagitimi politikalarin1 degisen
kosullar altinda yeniden yapilandirmak durumunda kalmislardir. Tiirkiye’de de bu
yeni yapilanmalar kapsaminda, firmalarin yapilar1 ve davranmislar1 bazi calismalarda
irdelenmistir. Bu ¢alismalarin ¢ogunlugu, finans kuramlarinin Tiirkiye’de sinanmasi
izerine insa edilmis ve Tiirk firmalar1 icin optimal sermaye yapisini sorgular
niteliktedir.

Yapilan ¢aligmada, finans literatiiriinde sermaye yapis1 kararlarimi etkiledigi
kabul edilen etmenler tartisilmakta ve konu, Tiirkiye agisindan irdelenmektedir.
Calismada sinanan etmenlerin, Tiirk firmalarinin sermaye yapilarindaki kararlar ile
iligkileri ortaya konarak, gelecekte daha efektif kararlar alinmasinda yol gostermesi
amaglanmaktadir.

Calisma ii¢ ana bolim olarak tasarlanmistir. Birinci boliimde, finans
diinyasinda kabul gormiis olan sermaye yapist kararlarini etkileyen etmenler
incelenmistir. Ikinci boliimde, bu etmenler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren ve Ornekleme olarak secilen sektorler bazinda boliimlendirilmis 63
firmadan olusturulan veri setinde analiz edilmistir. Yapilan analizlerde SPSS

istatistik programi (Siiriim 10.0) kullanilarak veri seti ¢oklu regresyon yontemiyle



incelenmistir. Veri seti yatay kesit veriler ve zaman serisi seklinde boliimlendirilerek
analize dahil edilmistir. Ugiincii boliimde ise, yapilan analiz sonuglari cercevesinde
ele alinan faktorler degerlendirilerek ulasilan sonuclar, sektorel bazda sektorler arasi
farkliliklar ve inceleme donemi bazinda yillar arasindaki farkliliklar ortaya konarak

irdelenmistir.



BiRINCIi BOLUM
SERMAYE YAPISI KARARLARINA

ETKi EDEN FAKTORLER

Giiniimiizde, firmalarin faaliyetleri {izerinde en Onemli olan kararlar
kuskusuz finansmanla ilgili olanlardir. Finansman kararlari, firmanin varlik toplami
veya bilesimini elde etmek icin gelecek donem veya donemlerde kullanilacak
fonlarin tutan ile ihtiyac siiresini gosterir finansman planlar1 (proforma fon akis
tablosu, nakit biitceleri) dahilinde, gereksinim duyulan veya duyulacak olan fonlarin
hangi kaynaklardan ve hangi siireyle temin edilecegini tespit etmeye calisir. Bu
kapsamda finansman kararlari, firma aktiflerinin hangi (kisa, ya da uzun vadeli)
fonlarla finanse edilecegi, borclanma mekanizmasindan ne zaman ve hangi oranda
yararlanilacagi, temettii politikasinin nasil belirlenecegi gibi konular iizerine
odaklanmir. Bagka bir deyisle, firmanin toplam varliklar1 {tizerindeki mevcut
yiikiimliiliikleri gosteren sermaye yapist ile ilgili kararlar finansman kararlaridir.

Sermaye yapis1 kavrami ile dar anlamda, 6z sermaye ve bor¢ arasindaki iligki
aciklanmaya calisilmaktadir. Firmalar genel olarak gereksinim duyduklari fonlari
bor¢ ve 0z sermaye olmak tiizere iki kaynaktan saglarlar. Bor¢ firma disindan
saglandigr halde 6z sermaye hem firma biinyesinden (dagitilmamis kérlar, yedek
akceler, vb. kullanilarak), hem de firma disindan (yeni ortaklar alinarak, katilma
intifa senetleri ¢ikartilarak, vb.) saglanabilir.

Genis anlamda sermaye yapist kavrami ise, bir firmanin (ve istiraklerinin)
menkul kiymetleri, banka borglari, ticari borglar, finansal kiralama sozlesmeleri,
vergi yiikiimliiliikleri, sosyal sigorta ve emeklilik yiikiimliiliikleri, yonetim ve
iscilerin ertelenmis tazminatlari, is ve {irlin garantileri ve diger yiikiimliiliiklerini
igerirl. Bu unsurlar, firmanin toplam varliklan tizerindeki temel yiikiimliiliikleri

gostermektedir.

' R.W. Masulis (1988). The Debt / Equity Choice, Ballinger Publishing Co., Cambridge.



Ekonomi alaninda geleneksel olarak kullanilan analitik yontem ve metotlarin
finans alaninda da kullanilmasi ile birlikte sermaye yapis1 kavrami, firmalarin
sermaye yapilarin1 farklilastirarak sermaye maliyetlerini minimize etmeleri ve hisse
senetlerinin piyasa degerini maksimize etmeleri kapsaminda incelenmeye
baslanmistir. Firmanin borg tutarini belli bir sinira (optimum sermaye yapisi) kadar
yiikselterek piyasa degerini artirabilmesi finans literatiiriiniin en ilgi ¢ceken inceleme
konularindan birisi olmusturz.

Sermaye yapist lizerindeki tartismalar, Modigliani & Miller’ in (M-M),
firmanin toplam piyasa degerinin ve sermaye maliyetinin, firmanin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu ve firmanin piyasa degerinin, beklenen faaliyet
gelirlerinin anilan risk sinifi igin belirlenmis iskonto orani ile hesaplandigini
acikladiklar1 calismalar ile hareketlenmistir’,

Sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi daha 6nce Net Gelir
ve Net Faaliyet Geliri Yaklagimlari ile kuran Durand, M-M kuramina elestirilerini
ortaya koyarak finans literatiiriinde yeni bir donemin agilmasinda 6ncii olmustur.
Durand elestirilerini yatirimei davraniglarn ve arbitraj imkanlan tizerine kurmustur5.
Yapilan elestiriler sonrasinda Modigliani ve Miller, temel modellerini, degisen oranl
gelir vergilerinin varliginda bor¢lanmanin vergi avantajimin azalacagi ve belli
durumlarda dagitilmayan karlarin maliyetinin firma acisindan daha uygun olacagi
seklinde diizeltmislerdir®.

Modigliani ve Miller tarafindan yapilmis ¢alismadan bu yana, cok genis
miktarda yazin olusturulmus ve sermaye yapisi iizerine cesitli teorik ve deneye dayali
calismalar yapilmistir. Boylece, Modigliani ve Miller’ 1n gecerliligine inanilan vergi
dogasindan, bor¢ alinan paramin vergi avantajlart ve iflds maliyeti arasindaki

optimum seviye olarak ortaya cikan, statik teoriye bir gecis yasanmistir. Sonug

’s.C. Myers (1984). The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance 39, s.575-592.

3. Modigliani, M. Miller,(1958). The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment, The American Economic Review 48-3, s.261-297.

* D. Durand (1952). Cost of Dept and Equity Funds for Business: Trends and Problems of
Measurement, Conference on Research on Business Finance, National Bureau of Economic Research,
New York.

>D. Durand (1959). The Cost of Capital, Corporation Finance, and Investment: Comment, The
American Economic Review 49-4, s.39-55.

F. Modigliani, M. Miller (1963). Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: A Correction
The American Economic Review 53-3, s.433-443.



olarak, bor¢ ve yatirnimlar arasindaki gayet iyi bilinen iliski de goz ard1 edilmeyerek,
asimetrik bilgi ve temsilci maliyeti ile baglantili olan baz1 goriisler analizlere dahil
edilmistir. Her ne kadar sermaye yapisimi etkileyen faktorler iizerinde arastirmalar
mevcut ise de bu arastirmalarin odak noktast Amerikan firmalarinin finansal
davraniglarini irdelemekten 6teye gidememistir.

1980° 1i yillarda, sermaye yapisi tercihini belirleyen faktorler aktif yapisi,
bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime, farklilagsma, endiistriyel siniflama, biiyiikliik,
kazanglarin dalgalanmasi ve karlilik olarak kargimiza glkmaktad1r7. Bu iligkiler de
uzun yillardan beri ana olarak Amerikan firmalari icin test edilmis olup, Amerikan
firmalan disindaki firmalar hakkinda ¢ok az bulgu edinilmistir.

1990’ 11 yillarda yapilan calismalarda ise, sermaye yapis1 kararlarini etkiledigi
varsayllan faktorlerin incelenmesinden daha ziyade, temel kuramlarin gelismekte
olan ekonomiler icin gecerliliginin olup olmadiginin test edilmesi yer almaktadir. Bu
bakimdan G-7 iilkeleri hakkinda bulgu saglayan Rajan ve Zingales (1995), Wald
(1999) ve Mcclure (1999) tarafindan yapilmis calismalar 6nem arz etmektedir. Ilgili
calismalar degisik kurumsal 6zelliklerle agiklanabilecek, sermaye yapisini belirleyen
firmaya 6zgii karakteristikler arasindaki pek cok degisikligi ortaya ¢ikarmaktadir®.
Sermaye yapist kuraminin gelmis oldugu diizeyden bagimsiz olarak, ekonomilere
ozgii faktorler (GSYIH biiyiime orani, enflasyon oram gibi) dikkate alinmak kaydiyla
ilgili kuramlarin gecerliligini siirdiirdiigii ortaya konmustur’.

Ulkelerin gelismislik diizeyleri de dikkate alinarak firmaya has gostergelerin
yant sira, makro ekonomik gostergeler ile firmalarin sermaye yapilar1 kararlar
arasindaki iliskilerin de saptanmasi gerektigi tizerinde duran ¢alismalar ekonomideki
sermaye piyasalarmin varligimin ve gelismislik diizeyinin, finans sisteminin
gelismiglik diizeyinin, vergi ve enflasyon oranlarinin sermaye yapisi kararlarini

etkiledigini ortaya koymuslardir.

”'S. Titman & R. Wessels (1988). The Determinants of Capital Structure Choise, Journal of Finance
43,s.1-19.

5 A Miguel, J. Pindado (2000). Determinants of Capital Structure : New Evidence From Spanish
Panel Data, Journal of Corporate Finance 7, s.77-99.

° J. Glen & B. Punto (1995). Capital Markets and Developing Country Firms, Finance and
Development 32-1, 5.40-43.



Yapilan caligmalarin zaman icinde farkli faktorler iizerinde yogunlastigi
goriilmektedir. Bu ¢alismalarin ana amaci, sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki
iliskiyi belirleyebilmek olmustur.

Giiniimiizde sermaye yapisi ile iliskili arastirmalarin gelismekte olan iilkelere
kaydig1 goriilmektedir. Bunun en onemli nedeni Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) ile
Uluslar aras1 imar ve Kalkinma Bankas1 (Diinya Bankas1) olmak iizere uluslar aras
kurumlarin bu yondeki c¢alismalaridir. Booth tarafindan 2001 yilinda yapilan
calismada, gelismekte olan 10 iilkenin (aralarinda Tiirkiye’de mevcuttur) 1980-1990
yillar1 araligindaki sermaye yapilart G-7 iilkeleri ile mukayese edilmistir.
Calismanin sonucunda gelismekte olan iilkelerde de sermaye yapilarimi agiklayan
teoremlerin kurumsal faktorlerin degisken olmasina ragmen gecerli oldugu
Vurgulanmlstlrlo.

Yapilan c¢alismalarin sonuclan itibariyla, sermaye yapisinin makro ekonomik
faktorler, asimetrik bilgi, vergi uygulamalari, karlilik, varlik yapisi, iflas ve temsilci
maliyetleri ve firmalara has bazi etmenlerden etkilendigi anlagilmaktadir. Tablo—1
bugiine kadar bu etmenleri irdeleyen bazi ¢alismalari gdstermektedir“. Tablodan da
anlasilacag gibi, ampirik ¢alismalarda sinanilan teoriler Hiyerarsi, Denge ve Sinyal

teoremleridir.

Tablo -1 Sinanan Sermaye Yapisi Teorileri ve Ampirik Kamtlar

Borca
Degisken Sinanilan Teori Ampirik Calisma
Etki
. Hiyerarsi - Griner&Gordon (1995), Sunder&Myers (1999)

Karhlik

Denge, Sinyal + Dammon&Senbet (1988), Givoly (1992)

Hiyerarsi - Kester (1986), Titman&Wessels (1988)
Biiyiikliik

Denge, Sinyal + Rajan&Zingales (1995), Chittenden (1996)

Denge - Long&Malitz (1985)
Biiyiime Firsati

Hiyerarsi, Sinyal -/+ | Titman&Wessels (1988), Lang (1996)
Varlik Yapist Denge, Hiyerarsi + Long&Malitz (1985), Walsh&Ryan (1997)
Finansal Sikint1 | Denge _ Walsh&Ryan (1997)
Vergi Kalkant Denge + Bradley (1984)

0L, Booth (2001).Capital Structure in Developing Countries, The Journal of Finance 56-1, 5.87-130.
"' J. Chen (2003). Determinants of Capital Structure of Chinese — Listed Companies, Journal of
Business Research, s.2.




Hiyerarsi teoreminin smandigt calismalarda karhilikk ve  biiyiikliik
degiskenlerinin kaldira¢ orani ile negatif yonlii bir iligki icinde oldugu, Varlik yapisi
degiskeninin ise, kaldirag oranimi pozitif etkiledigi goriillmiistiir. Firmalarn bilyiime
firsatlann karsisinda kaldira¢ durumlarinin ise net bir yonde etkilenmedigi cesitli
kosullara gore etkinin degisebildigi ortaya konmustur.

Sinyal teoreminin sinandig1 ¢aligmalarda kérlilik ve biiyiikliigiin artmasinin
sirketlerin borclanabilme kapasitelerini artiracagl seklinde algilandig: i¢in kaldiraci
pozitif yonde etkiledigi ve borcu artirdig1 tespit edilmistir. Bityiime firsat1 degiskenin
ise yine firma 6zelliklerine ve kosullara gore degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir.

Son olarak denge teoreminin irdelendigi arastirmalarda, karhlik, biiyiikliik,
varlik yapisi ve vergi kalkani degiskenlerinin kaldirag ile pozitif, biiylime firsat1 ve
finansal sikinti degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigi ortaya konmustur. Bu
calismada, Tablo -1 ‘de yer alan degiskenler Tiirkiye acisindan irdelenmektedir.

Glinlimiizde finans yoneticileri finans politika ve stratejilerini saptamak,
bunlara uygun programlar hazirlayarak uygulamak ve sonuclarini kontrol etmek gibi
onemli gorevler iistlenmislerdir. Firma biyiikliigii ve biiyiime hizi, firma
kaynaklarimin aktifler arasindaki dagitimi, optimum kaynak bilesimi gibi konular
finans yoneticisinin sorumluluk alanina girmistir. Dolayisiyla finans yoneticileri artik
sadece kaynak tedarik edilmesi ile ilgili degil, bu kaynaklarm kullanimi, aktif
degerlere tahsisi gibi hususlarla da yakindan ilgilenmektedirler.

Bir firma genel olarak baglica iki kaynaktan gereksinim duydugu fonlari
saglar; Bor¢ ve Oz sermaye. Bu kaynaklarin dagilimi firmanin pasif yapisim
olusturur. Dolayisiyla, bu yapiya ait kararlar1 etkileyen etmenler tartisilmadan 6nce
bor¢ ve 6zsermaye arasindaki iliskiyi incelemekte fayda vardir.

1.1  Borc ve Oz Sermayeyi Ayirica Ozellikler

Bor¢ ve 6z sermayeyi aymran en Onemli 6zellik kaynak yerleridir. Borg
disaridan saglandigl halde 6z sermaye firma tarafindan yaratilabilecegi gibi firma
digindan da saglanabilir. Kredi iligkisi ifade eden borcla, miilkiyet iligkisi kuran 6z
sermaye arasinda siire, firma geliri tizerinde talep hakki, firmanin varliklan tizerinde

talep hakki ve yonetime katilma, denetim hakki olarak dért belirgin farklilik vardir'®.

126, Akgii¢ (1994). Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 63, Istanbul, s.483.



Borcun siiresi ne kadar uzun olursa olsun, saptanan bir tarihte borcun geri
odenmesi zorunludur. Oz sermayenin ise, belirli bir siiresi yoktur; firma agisindan
devamli bir kaynak niteligi tasir. Oz sermayenin, sermaye itfasiin ongoriildiigii
imtiyazh firmalar harig, belirli bir tarihte geri 6denmesi s6z konusu degildir.

Bor¢ verenlerin, firmanin geliri iizerinde, firmanin sahip veya sahiplerine
kiyasla oncelik haklar1 vardir. Firma, kar elde etsin veya etmesin, kullandig1 yabanci
kaynaklara karsilik olarak belirli bir oranda faiz édemek zorunda olup, &denecek
faiz, firmanin gelirine gore bir degisim gostermez. Firmaya bor¢ verenlerin talep
tutar1 belirli, sinirli oldugu ve anapara ve faiz Odemeleri siirelerinde yerine
getirilmedigi takdirde, yasal yollara bagvurmak haklari bulundugu halde; firma sahip
veya ortaklarinin kardan alacaklari pay, yillar itibariyla farklilagabilir. Sabit ve belirli
gelir garantileri yoktur.

Pay sahiplerinin firma varliklar tizerindeki talep hakki, daha ziyade firmanin
tasfiyesi halinde ortaya cikmaktadir. Boyle bir durumda, firmanin varliklan tizerinde
firmaya bor¢ vermis olanlarin, firmanin sahip ve ortaklarina kiyasla oncelik haklart
mevcuttur.

Firma yonetimi, firmaya 6z sermaye saglamis sahip veya ortaklara aittir.
Kredi verenlerin direkt olarak firma yonetiminde s6z haklar1 yoktur. Ancak kredi
sozlesmesine konulacak kosullarla, kredi verenlerin de belirli Olciilerde de olsa
firmanin yonetiminde s6z sahibi olmak, yonetimin bazi faaliyetlerini sinirlamak, bazi
politikalarma etki etmek, farklilagtirma gibi olanaklar1 s6z konusu olabilmektedir.

Firmalarin finansman gereksinimlerini karsilarken, 6z sermaye ve bor¢lanma
arasinda her zaman i¢in ‘tiimiiyle 6z sermaye veya tiimiiyle bor¢clanma’ seklinde bir
secim yapmalart s6z konusu degildir. Firmalar finans gereksinimlerini karsilamada
bu iki kaynaktan da aym anda fakat degisik oranda yararlanabilirler. Uygulamada bu
secenek daha fazla karsimiza ¢ikmaktadir.

Finans yoneticisi finansmana iliskin kararlar alirken belirli bir finansal amac1
g6z Oniinde bulundurmalidir. Bu amag¢ firmanmin piyasa degerini en yiiksek diizeye
cikarmak olarak belirlenebilir. Bir firmanin degeri, temel anlamda, gelecekte
saglayacag gelir akisi ile bu gelir akisinin elde edilmesindeki maliyete baglhidir.
Dolayisiyla, finans yoneticileri piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini

minimum yapacak olan optimal sermaye yapisin1 bulmaya caligir.



Her firma, kendisi icin optimal sermaye yapisin1i aramali ve yatirnm
projelerini bu optimal yapiyr bozmayacak sekilde finanse etmelidir. Bir firma igin
optimal sermaye yapisina ulagmak, sermaye maliyetini en diisiik diizeye indirmek
anlaminda kullanilmaktadir. Gerek finans kuramcilar1 gerekse finans yoneticileri
arasinda, finansman politikasinin belirli yonleri konusunda goriis ayriliklari olmakla
beraber; bir firmanin optimal sermaye yapisini aramasi konusunda goriis birligi
vardir.

Cesitli finansman yOntemleri ile saglanan kaynaklarin reel marjinal
maliyetlerinin birbirine esit oldugu noktada firma, en diisiik maliyetli sermaye
yapisina, yani optimal sermaye yapisina ulasmis olmaktadir. Bir kaynagin reel
maliyeti, gOriiniir maliyetin yam sira gizli maliyeti de igerdiginden, uygulamada
herhangi bir kaynagin reel maliyetini, 6zellikle firma disindan saglanan kaynaklarin
reel maliyetini saptamak kolay olmamaktadir. Bor¢lanma yoluyla saglanan
kaynaklar, firmaya sakli baz1 yiikler de getirmektedir.

Finansman kaynaklar1 bor¢ ve 6z sermaye olarak analiz edildiginde, firma
optimal sermaye yapisina ulasincaya kadar bor¢clanmanin reel maliyeti, 6z sermaye
ile finansmanin reel maliyetine kiyasla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Optimal
sermaye yapisina ulasildiginda, gerek bor¢clanmanin gerek 6z sermaye ile
finansmanin reel maliyetleri birbirine esittir. Firma optimal sermaye yapisina
ulagtiktan sonra bor¢lanmaya devam ederse, bu noktadan itibaren bor¢lanmanin reel
marjinal maliyeti, 6z sermayenin reel marjinal maliyetini asacagindan, firmanin
ortalama sermaye maliyeti yilikselecektir.

Uygulamada temel sorun, firma igin optimal sermaye yapisinin nasil
hesaplanacagidir. Bu noktada cesitli analiz yontemlerinden faydalanilmaktadir. ilk
yontem Faiz ve Vergiden Once Kar — Hisse Basina Gelir Analizidir. Bu yontem
bor¢lanmanin, faiz ve vergiden once kar (FVOK) ile pay veya hisse bagma gelir
(PBG veya HBG) arasindaki iliskinin analizidir. Yontem, FVOK ile ilgili cesitli
varsayimlar altinda, alternatif finansman sekillerinin karsilastirilmasina dayanir.
Firmanin likidite durumunu dikkate almadigi; bor¢lanmanin goriiniir maliyeti disinda
getirdigi yiikleri ihmal ettigi; cesitli finansman seceneklerinin HBG {izerine etkisini
sorunun odak noktasi olarak ele aldig1 i¢in elestirilmekle beraber, diger yontemleri

tamamlayici bir arag olarak nitelendirilebilir.
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Ikinci yontem, Nakit Akist Analizidir. Bir firmanin borglarinin tutar arttikca
ve bunlar vadeleri kisaldik¢a firmanin karsilamak zorunda kalacagi sabit yiiklerin
artmast dogaldir. Bu sabit yiikler bor¢larin faiz ve anapara taksitlerinden, firma
finansal kiralama yoluyla finansman saglamigsa kira bedellerinden, imtiyazli hisse
senedi cikartmigsa, imtiyazli hisse senetlerine oncelikle ddenecek kar paylarindan
olusur. Firma, ek sabit yiikler getirecek yeni bir girisimde bulunmadan 6nce, gelecek
donemlerdeki para akisinin sabit yiiklerini karsilamaya yeterli olup olmadigini
irdelemek durumundadir. Firmanin imtiyazli pay senetlerine ddenecek kar paylari
disindaki sabit yiiklerini karsilayabilecek nakit olanaklar saglayamamasi, firmayi
mali agidan giic durumlarda birakacagi gibi, varligin1 da tehlikeye diisiirebilir.
Firmanin gelecekte saglayacagi para girislerinde artis bekleniyorsa ve para
girislerinde dalgalanma olasilig1 az ise, s6z konusu firmanin bor¢lanma kapasitesi,
diger kosullar aym kalmak iizere, daha fazla olacaktir. Kaldiragc etmeninden
yararlanmanin getirdigi finansman riski, firmanin sabit yiikiimliiliikklerini karsilama
kapasitesi veya giicii ile birlikte analiz edilmelidir. Nakit akis1 analizinde, bir
firmanin bor¢lanma kapasitesi, ilgili firma yonetiminin kabul edebilecegi bir emniyet
marj1 i¢cinde, bor¢lanmanin getirecegi sabit yiiklerin, firmanin saglayacagi para akisi
ile kargilanip karsilanmamasina gore saptanmaktadir.

Uciincii  yontem, nakit akist yonteminin bir tiirevi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu yontemde, para akigt analizi, bor¢/6z sermaye ve sabit
yiikiimliiliikleri karsilama oranlart cercevesinde degerlendirilmektedir. Degisen,
farkli kosullara gore firma i¢in farkli bor¢ kapasitelerini saptamak bu yaklasim ile
miimkiin olabilmektedir. I¢ yonetim agisindan, bir firmanin finansman riskinin
saptanmasinda, para akisinin bor¢lanmanin getirdigi sabit yiikleri karsilama olanagi
konusunda yapilacak analiz, belki de en iyi yaklasimdir. Ancak kredi piyasasinda ve
/ veya firmanin sermaye piyasasina basvurmasi halinde, firmanin finansman riski,
bor¢/6z sermaye, borg / aktif toplam, 6z sermaye/maddi duran varliklar gibi oranlara
bakilarak degerlendirilmektedir.

Bir firmanin borg / 6z sermaye orani ile, para akisinin, bor¢clanmanin getirdigi
sabit yiikleri kargilama giicii arasinda bir iliski her zaman bulunmayabilir. Yani,
bor¢/6z sermaye orani diisiik olan bir firmada para akisinin, bor¢clanmanin getirdigi

sabit yiikleri karsilama olasilifi yiiksektir; buna karsin s6z konusu oranin yiiksek
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oldugu firmalarda para akisinin sabit yiikleri kargilama olasilig1 daha azdir seklindeki
yargilar her durum i¢in gecgerli olmayabilir. Bu nedenle firmalarin bor¢lanma
kapasiteleri, yiiklendikleri finansman riski konusunda yargiya varilirken sadece
oranlar analizi yeterli olmayabilir, hatta bazen oranlar analizi ile varilan sonuglar
yaniltic1 dahi olabilir. Bu nedenle, 6zellikle enflasyon donemlerinde oranlar analizi
ile birlikte para akis analizinin de yapilmasi, firmamin nakit yaratma giiciiniin
belirlenmesi, daha saglikli sonug¢lara varmak icin gerekli olmaktadir.

Finans yoOneticisi, optimal sermaye yapist konusunda yargiya varirken, o
endiistri kolundaki sermaye yapisim1 veya benzer firmalarin oranlarim géz Oniinde
tutabilir. Bu da bir bagka yontemdir. Ancak bu yOntemin optimal sermaye yapisi
konusunda saglikli sonuglar iiretecegi her zaman igin sdylenemez. Ilgili endiistri
kolunda firmalar, ihtiyatl, olc¢iili bir sekilde finanse edilmis; bor¢clanma
kapasitelerinin cok daha genis olmasina karsin bu kapasitelerinin tamamini
kullanmamus olabilirler. Boyle bir durumda, ilgili firmanin sermaye yapisina iligkin
oranlar, o endiistrinin tipik oranlarindan ayrilislar gosterebilir. Yontem her zaman
icin iyi bir gosterge olmamakla birlikte, bir firmanin sermaye yapisinin, endiistri
ortalamasindan veya diger firmalardan iki yonde de ayrilislar gostermesinin, kredi
piyasasinda bir 0l¢iide kusku ile karsilandig1 g6z oniinde bulundurulmalidir.

Son olarak, optimal sermaye yapist konusunda, yatirnm analistlerinin,
damigsmanlarinin, sermaye piyasasinda aracilik yapan kurumlarin, kurumsal
tasarruflar1 menkul degerlere yatiran kuruluglarin, bankalarin goriislerini alarak bir
sonuca varabilir. Alinacak bu goriisler biiylik ol¢iide, piyasanin optimal sermaye
yapis1 konusunda bir firmanin hangi noktaya kadar finansal kaldira¢ etkisinden
yararlanmasi gerektigi konusundaki yargisim1 yansitir. Kaldi ki, goriisii alinan bu
kigiler ve kurumlar, optimal sermaye yapist konusunda piyasayr da etkileme
olanagina sahip bulunmaktadirlar.

Finans yoneticisi yukarida ana hatlart ile deginilen yontemlerin ortaya
koydugu optimal sermaye yapisi hakkindaki sonuglardan, gostergelerden
yararlanarak, belirli sinirlar icerisinde firma agisindan optimal sermaye yapisinin ne
olmas1 gerektigi konusunda bir yargiya varabilir. Optimal sermaye yapisi hakkinda
varilacak yargi bir olgiide siibjektiftir, zamanla degisebilir. Bu nedenle, firmalarin

sermaye yapilarin1 optimal hale getirmek icin, sermaye ve para piyasalarinin yarattigi
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olanaklar yakindan izlenmelidir. Bazi hallerde faiz hadleri yiiksek, baz1 zamanlarda
hisse senedi fiyatlar1 diisiik olabilir. Finans yoneticileri, uzun vadede bor¢ ve 6z
sermaye maliyetindeki gelismeleri tahmin etmeye ¢alismali, bu iligkiye gore firmanin
sermaye yapisini optimal hale getirmek i¢in ¢aba harcamalidir.

Calismada bor¢ / 0z sermaye orant bagimli degisken olarak kabul
edilmektedir. Siiphesiz bu yapiy1 olusturan cesitli etmenler mevcuttur. Bundan
sonraki boliimlerde sermaye yapisi ile ilgili kararlar1 etkileyen etmenler
tartisiimaktadir.

1.2 Sermaye Yapis1 Kararlarim Etkileyen Faktorler

Uygulamada, firmalarin sermaye yapilar1 birbirinden farklidir. Bazi firmalar
yiiksek bor¢lanmayi tercih ederken bazilar1 tamamen i¢ kaynaklarini kullanarak veya
cok diisiik borclanma ile finansman gereksinimlerini karsilarlar. Firmalarin
bor¢lanma yapilar1 da birbirlerine gore farklilik gostermektedir. Firmalarin bazilar
kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih ederken bazilar1 da uzun vadeli bor¢lanmay1 uygun
bulmaktadir. Firmalarin 6z sermaye yapilarinda da farklilik gézlenmekte, 6denmis
sermaye Oz sermayenin ana Ogesi olabilecegi gibi, 0z sermaye esas itibariyla
dagitilmamis karlardan da olusabilmektedir.

Kusgkusuz, bu farkli sermaye yapilart en uygun sermaye yapisina ulagsmak
cabalarinin veya bazi zorunluluklarin sonucudur. Her bir sermaye yapisinin kendine
has gecerli nedenleri vardir. Cok cesitli etmenler, firma yonetiminin bu konudaki
kararlarim1  etkilemektedir. Her firmanin durumu bir digerinden farkli
olabileceginden, finansmana iligkin kararlarda agirlik verilecek etmenler, degisiklik
gosterebilmektedir.

1.2.1 Makro ekonomik faktorler

Bir firmanin faaliyet gostermekte oldugu ekonominin dinamiklerinden
etkilenmemesi miimkiin degildir. Saglikli finansman kararlar1 alinmasi, gelecek
ekonomik durum hakkinda tahminlerde bulunmayi gerekli kilar. Bu nedenle
finansman kararlari, bilingli bir sekilde yapilan gelecek hakkindaki bekleyislerin 15181
ve cercevesi icinde alinmahidir. Bu bdliimde makro ekonomik faktorler olarak

enflasyon ve biiyiime incelenmektedir.
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1.2.1.1 Enflasyon

Enflasyonun firmalarin sermaye yapisi kararlarina etkisi yerel para biriminin
uzun vadeli bor¢lanma sdzlesmelerinde etkin bir 6lciit olup olmadig ortaya koymak
yoniindedir. Bor¢lanma araclarinin nominal degerlere gore diizenlenmis olmasi
sebebiyle, yiiksek enflasyonun bulundugu durumlarda borg¢lanma, firmalarin reel
finansman riskini diigiirmekte, geri 6demeler enflasyon etkisi ile azalmaktadir.

1995 yilinda Cebenoyan, Fisher ve Papaionnou tarafindan, enflasyon oraninin
yiikksek oldugu ortamlarda firmalarin sermaye yapilarinda bor¢ seviyesinin yiiksek
oldugunu ortaya konmustur'?,

Enflasyonun sermaye yapisi iizerindeki etkisi firmalarin yatinm kararlan ile
de ilgilidir. Yiiksek enflasyon donemlerinin, firmalarin, gelecekteki enfldsyonun
belirsizligi nedeni ile yatinm kararlarinda olumsuz etki yaratacagi aciktir.
Yatirimlarin  dis finansman ile finanse edildigi durumlarda enflasyondaki
dalgalanmalarin yaratacagi risk primi bor¢lanma maliyetlerini yiikseltecektir.

Enflasyon oraninin yiiksek ve dalgali oldugu durumlarda goreli fiyat
hareketlerinin yiiksek olmasi bu hareketlerin bilgi aktarma 6zelliginin yok olmasi
anlamima gelmektedir. Boylece genel ekonomik etkinlik azalmakta ve biiylime
olumsuz etkilenmektedir. Bu durumda firmalarin faaliyet gosterdikleri ekonomideki
belirsizlik artmakta ve firmalarin borclarini geri ddeyememe riskini yiikseltmektedir.

Enflasyonun biiyiime iizerindeki olumsuz etkisini gostermeye yonelik bir
diger olgu da yiiksek enfldsyon ortaminda finansal hizmetlerin getirilerinin diger
sektorlerin getirisine gore daha yiiksek olmasidir. Bu tip bir ekonomide iiretim ve Ar-
Ge faaliyetlerinden mali sektore 6nemli miktarda kaynak ve isgiicii kaymas1 mutlak
bir sonug olacaktir. Bu durumda da uzun vadeli biiylime potansiyeli sinirlanacaktir.

Enflasyonun firmalarin bilyiime potansiyelleri iizerinde etkili olmasi
nedeniyle, firmalarin yatirim kararlarinin sermaye yapilarindan bagimsiz olmayacagi

aciktir.

B SA. Cebenoyan, K.P. Fischer, G.J. Papaionnou (1995). Corporate Financial Structure Under
Inflation and Financial Depression, Global Finance Journal 6-1, s.25-45.
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Firmalarin girdi maliyetlerinin ve irettikleri mal veya hizmetlerin aym
enflasyon oranina tabi oldugu disiiniildiigiinde, firmalar icin siirdiiriilebilir
biiyimenin o firmaya has bir sermaye yapisinin belirlenmesi ile
gerceklestirilebilecegi ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, enflisyon nedeni ile faiz
oranlarinin da dalgalanacagl disiiniildiigiinde, firmalarin  mevcudiyetlerini
siirdiirebilmek icin sermaye yapilarn {iizerinde sik¢ca ayarlama yapmalan
gerekmektedir. Bu ayarlamalar, firmanin finansal yonetimi {izerinde disiplin
saglayabilmek amaci ile kisa vadeli borglara yonelmek seklinde olabilir. Ama bu
tercih kisa vadeli kaynak saglayanlar arasinda rekabet olmasi durumunda anlamli
olmaktadir. Boyle bir ortamda faiz maliyetlerini azaltmak ve etkinligi artirmak amaci
ile bu ayarlamalarin daha sik yapilmasi firmalar tarafindan tercih edilecektir'®.

Enflasyonun firmalarin bor¢ seviyelerinin artmasina ya da azalmasina yonelik
etkileri olabilmektedir. Bu farklilik, firmalarin finansman Kkararlarinin farklilagsmasi
sonucunu dogurmaktadir.
1.2.1.2 Biiyiime

Ekonominin genel seyri i¢indeki kisa ve uzun vadeli hareketler enflasyondan
bagimsiz olarak sermaye yapisi kararlar iizerinde etkili olabilmektedir. Piyasa
ekonomisinin gecerli oldugu iilkelerde, iktisadi gostergelerde genel olarak uzun
donemli biiylime ve kisa donemli dalgalanmalar olmak iizere iki temel hareketin
varligindan bahsedilebilir'.

Uzun donemli biiyiime (ya da kiiciilme), Gayrisafi Milli Hasila (GSMH),
istihdam, iiretim, yatirim gibi ekonomik gostergelerde uzun dénemli gbzlenen bir
egilim seklinde ortaya cikarken, kisa donemli dalgalanmalar ekonominin uzun
donemli egilimi etrafinda GSMH, istihdam, sanayi iiretimi, kapasite kullanim
oranlari, faiz oranlan gibi istatistiksel biiyiikliikklerde meydana gelen ve mevsimsel
ozellik tasiyan nispeten kisa donemli hareketler olmaktadir.

GSMH, istihdam, tiretim, yatinm gibi gostergelerde gozlemlenen uzun
donemli hareketlerin firmalarin yatirim ve finansman kararlarmi etkilemesi son

derece dogaldir. Biiyiimenin firmalarin sermaye yapisi iizerindeki asil etkisi yatirrm

“RG. Rajan, L. Zingales (1995). What Do We Know About Capital Structure? Some Evidence From
International Data, The Journal of Finance 50, s.1421 — 1460.

S H.J. Shearman (1991). The Business Cycle; Growth and Crisis under Capitalism, Princeton
University Pres, Oxford, s.142.



15

olanaklarinin artmasi sonucu cesitlenen yatirnm secenekleri ile karsi karsiya
kalmalar1 sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Yapilan calismalar bilylimenin kérhiligin
artmast yoluyla firmalarin bor¢ / 6z sermaye oranlarimi yiikseltecegini ortaya
koymusturlﬁ.

Genel olarak, ekonomik hayatta ve / veya firmanin faaliyette bulundugu
endiistri kolunda biiyiime bekleniyorsa, bu durumda firmalar, finansmanda esneklik
saglayacak strateji izleyebilirler. Is hacminde, dolayisiyla firmanin yaratacag
fonlardaki genisleme, finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanilmasinin
yaratabilecegi sorunlar1 6nler.

Biiyiime ve kisa donemli hareketlerin firmalarin sermaye yapilar tizerindeki
etkilerinin esas olarak yatirim olanaklarinin artmasi ya da azalmasi ile iligkili oldugu
goriilmektedir. Biiylimenin ve karliligin artmasi firmalarin bor¢ / 6z sermaye
oranlarimi yiikseltirken, ekonomik krizler firmalarin sermaye yapilarini olumsuz bir
sekilde etkileyebilmektedirler. Ekonomik devresel hareketler dogru tahmin
edilebildigi takdirde, firmalarin yatirim ve finansman kararlarin1 olumlu bir bigimde
yonlendirebilir.

1.2.2 Vergi uygulamalari

Bir iilkedeki vergi uygulamalari, firmalarin bor¢ / 6z sermaye yapilarini
etkileyen en onemli etkenlerden biridir. Bu sebeple, iizerinde belki de en fazla
calisma yapilan alan olmustur. Bu calismada, vergi uygulamalan vergi kalkam ve
vergisel tesvikler olarak incelenecektir.
1.2.2.1 Vergi kalkam

Borclanmanin sermaye yapisi lizerindeki en belirgin etkisi faiz giderlerinin
vergiden diisiilebilmesi'” ile bir vergi kalkani yaratabilmesidir.

Yabanci  kaynaklar i¢cin Odenen faizler vergi yoOniinden gider
yazilabildiginden, yabanci kaynaklarla finansman bir vergi avantaji saglamaktadir.
Eger gelecekte vergi oranlarinin yiikselecegi bekleniyorsa bu durumda, borcla

finansmanin ¢ekiciligi 6z sermaye ile finansmana kiyasla artar.

'S, Ross (1977) The Determination of Financial Structure: The Incentive Signalling Approach, Bell
Journal of Economics 8, s.23-40 ; M. Long, I. Malitz (1985). The Investment — Financing Nexus:
Some Emprical Evidence, Midland Corporate Finance Journal 3, s. 53-39.

7 Kurumlar Vergisi Kanunu 14. Madde.
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Firmalar, ihtiya¢ duyduklari kaynaklar1 6z kaynaklarn veya yabanci
kaynaklar kullanarak temin ederler. Dogal olarak kaynaklar arasindaki segimde
maliyet unsuru 6n plana ¢ikmaktadir. Vergiler kaynak maliyetinin bir unsuru olarak
digiiniildiginde, kurumlar vergisi ve gelir vergisi uygulamalarinin firmalarin
sermaye yapilari iizerindeki etkileri agikca ortaya ¢cikmaktadir.

Kurumlar vergisi uygulamasinin, kurumlarin kullanabilecekleri alternatif
fonlarin maliyetine etkisi hesaplandiginda, yabanci kaynaklara ddenen faizin indirim
konusu yapilabilmesinden dolay1, hisse ihra¢ ederek kaynak temin edilmesine gore
daha kéarl1 oldugu anlasiimaktadir.

Vergi oranlari, firmalarin kar dagitimi veya oto finansman politikalarini da
etkileyen bir unsurdur. Dagitilan sirket kazanglari ortaklarin gelir vergisi karsisindaki
durumlarina gore bir kez daha vergilendirilir. Karin dagitilmadigi durumlarda ise
firma kazanci tizerinde sadece Kurumlar Vergisi mevcuttur. Dolayisiyla, dagitilan ve
dagitilmayan sirket kazanglarinin, hisse senedi ihra¢ primlerinin vergi karsisindaki
durumu, finansman kararlarin etkilemektedir.

Bu alanda yapilan bir ¢alisma, bor¢lanmadan kaynaklanan faiz 6demelerinin
kurumlar vergisi matrahindan indirilebiliyor olmasi, ancak kar payr édemelerinin
vergiye tabi olmasi nedeniyle firmalarin borclanmay1 tercih ettiini ortaya
koymusturlg. Miller, M-M modeli iizerine kurdugu c¢alismasinda hissedarlar igin
sermaye kazanglarinin kar dagitimi esnasinda gelir vergisine tabi olmasi nedeniyle,
kurum diizeyinde faiz O6demeleri gider yazildigi ic¢in karli olan bor¢lanmanin
sagladig1 avantajin kaybolacagini savunmustur'’.

Bu konuda yapilan diger calismalarda, vergi kalkami etkisinin beklenen
diizeyde olmayacag savunulmus ve enflasyonun varligi halinde tarihi degerlerle
ifade edilen maliyetlerin yeterli diizeyde vergi avantaji saglamayacag ortaya
konmustur”®. Ancak bu sav, amortismanlar ve yatirim indirimi gibi bor¢ dis1 vergi

kalkan araglarinin varligi ile ciiriitiilmektedir.

'8 D.W. Diamond (1994). Corporate Capital Structure : The Control Roles of Bank and Public Debt
with Taxes and Costly Bankruptcy, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Review,s.11-37.

19 M. Miller (1977). Dept and Taxes, The Journal of Finance 32, s.261 — 275.

WE Modigliani (1982). Debt, Dividend Policy Taxes, Inflation and Market Valuation, The Journal of
Finance 32, s5.261-275; R.W. Masulis (1980). The Effects of Capital Structure Change on Security
Prices — A Study of Exchange Offers, Journal of Financial Economics 8, s. 139-178.
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Literatiirde vergi kalkaninin sermaye yapisi iizerindeki etkisi {izerinde goriis
birligi bulunmamaktadir. Bunun nedeni ise, iilkelerdeki farkli vergi sistemlerine
dayanan farkli sonuclarin ortaya ¢ikmasidir. Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve
Amerika’daki vergi uygulamalarinin incelendigi bir caligmada iilkeler arasindaki
farkliliklarin borg / 6z sermaye oranlarini etkiledigi ve 6zellikle her iilkede bor¢ dist
vergi kalkaninin degisik etkilerde bulunmasi nedeniyle s6z konusu iilkeler arasinda
firmalarin bor¢ finansmaninin net vergi etkisinin belirlenmesinin ¢ok gii¢ oldugu
ortaya konmustur®'.

Bu durum gelismekte olan iilkeler agisindan degerlendirildiginde, vergi
uygulamalar1 sonuglarmin daha da farklilasabilecegi Ongoriilebilir. Gelismislik
diizeyine gore iilkeler arasinda farkli kaldira¢ diizeylerinin bulunmasi iilkeler
arasinda yatirim kararlarinin da farklilasmasina neden olabilir.
1.2.2.2 Vergisel tesvikler

Kurumlar vergisinin yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisini azaltmak ya da
tamamen yok etmek amaci ile 6zellikle gelismekte olan iilkelerde vergisel yatirim
tesvikleri genis bir bicimde kullanilmaktadir.

Vergisel tesvikler icerisinde en yaygin kullanilanlar, vergi oraninin yatirimin
biiyiikliigiine, bolgesine, yapilan faaliyete gore farklilastirilmasi; hizlandirilmis
amortisman yontemi uygulamasi, yatirim ve istihdam kredisi ve yatirim indirimidir.
Bu tiir tesviklerin yeni yatinmlarin yapilmasi ve mevcut yatirimlarin yenilenmesini
tesvik etmek suretiyle iiretkenligi, firmalarin likidite durumlarini iyilestirmek
suretiyle de verimliligi artirdigr diisliniilmektedir. Tiirkiye’deki son tesvik
uygulamalarinda agirlikli olarak bolgesel tesvikler kullanilmagtir.

Yatirim indirimi, ©6zel sektor yatirimlarini tesvik amaci ile yatinm
harcamalarinin belirli kogullar altinda ve tespit edilen oranlarda firma kazan¢larindan
indirilebilmesi uygulamasidir. Firmalarin finansman maliyetlerini ylikseltmesinden
dolay1 yatirimlarin yapilabilir olmaktan ¢ikmasi durumunda, yatinm indirimi gibi
tesvik sistemleri firmalar1 yatinma yonlendirmek igin bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Yatirim indirimi tesviki ile firmalarin yatirim harcamalar firmanin

vergi matrahindan indirilmekte ve firmaya finansal bir tesvik saglanmaktadir.

21 J. Rutterford (1985). An International Perspective on the Capital Stucture Puzzle, Midland
Corporate Finance Journal 3, s.60-72.
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Saglanan bu tesvikin bor¢ ya da 6z sermaye ile finansmanda bir ayrim gozetmemesi
nedeni ile sermaye yapisi kararlan iizerinde belirleyici bir etkisi bulunmamaktadir.

Onemli bir diger vergisel tesvik ise amortismandir. Amortisman, iktisad?
isletmelere dahil bulunan ve zamanla asginmaya, yipranmaya, yenilenmeye mahk(m
olan iktisadi kiymetler i¢in yapilan iktisap giderlerinin bu kiymetin ekonomik
omriine dagitiimasidir”. Amortisman; sabit tesis, ara¢ ve gere¢ maliyetini karsilamak
tizere vergiden onceki kardan yapilan ve yillik aginma yipranma payma esit oldugu
varsayilan bir indirimdir. Amortismanlar her yil esit deger ve miktarda ayrilabildigi
gibi hizlandirilmis amortisman yontemi ile firmalardaki iktisadi kiymetlerin
maliyetlerinin kisa bir siire icerisinde vergiye tabi gelirden indirilmesi seklinde de
ayrilabilmektedir.

1.2.3  iflas riski

Firmalarin sermaye yapilan kararlarina etki eden faktorlerden birisi de iflas
riski ve iflds maliyetidir. Iflas riski, sabit ve zorunlu faiz 6demelerini gerektiren
borglarin adi ortaklara diigen gelirde meydana getirecegi dalgalanmay1 ve firmanin
bor¢larina  iliskin  yiikiimliiliikklerini  karsilayamamasi  halinde  ortaklarin,
yatinmlariin bir kismin1 veya tiimiinii kaybetmeleri olasiligini ifade eder.

Iflas, firmanin o6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi halinde
miilkiyetin, firmaya bor¢ verenlere gecmesi durumudur. Iflas etmis bir firmada eski
hissedarlar firmadan ayrilirken firmaya bor¢ vermis olanlar yeni hissedarlar olurlar.
Bu durumdan kaynaklanan maliyetler ise iflas maliyeti olarak adlandirilir.

Iflas maliyeti direkt ve dolayll olarak karsimiza cikmaktadir. Direkt
maliyetler, yasal yilikiimliilikler ve muhasebe giderlerinden; dolayli maliyetler ise
miilkiyetin el degistirmesinden kaynaklanan firsat maliyetlerinden olusur.

Bu maliyetler iflas aninda ortaya ¢iksa da, aslinda eski hissedarlar tarafindan
karsilanmaktadir. Odeme giicliigii icinde olan firmaya bor¢ verenler, sagladiklari
kaynagin maliyetine firmanin olasi iflas maliyetlerini de dahil ederler. Bu durum

hissedarlara ayrilacak kaynaklar ve bir 6l¢iide firmanin piyasa degerini diisiiriir.

22 H. Altinbas (1998). Amortismalar, Vergi Diinyasi 208, s.115-127.
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[flas maliyetinin sermaye yapis1 ile iliskisini inceleyen ¢alismalar, firmanin
optimum sermaye yapisini iflas maliyetlerinin bor¢lanmanin sagladigi vergi
kalkanina ulastig1 nokta olarak tanimlamaktadir™.

Miller’ in firma ic¢in iflds maliyetlerinin 6nemsiz oldugunu ve firmalarin
sermaye yapist kararlarmi etkilemedigini ifade ettigi calismasi literatiirde kabul
gdrmemistir™®,

Uygulamali ¢alismalar, optimum kaldiracin, tahmini iflas maliyeti ve borg
dist vergi kalkani ile ters orantili oldugu; firma igin iflas maliyeti belirgin ise,
kaldiracin firma gelirlerinin dalgalanmas ile ters orantili oldugunu gbstermektedirzs.
Bu calismalar, firma degeri ve karhlik arttik¢ca bor¢lanma egiliminin, iflas maliyetleri
arttikca da 0z sermaye ile finansmanin artmakta oldugunu ortaya koymaktadir.
Yiiksek riske ve yiiksek donen varliklara sahip firmalarin ise daha az bor¢landiklar
gbrﬁlmektedir%. Firmalar artan risk nedeniyle, belli bor¢ oranlarinin iizerine
cikmakta isteksiz davranmaktadir. iflas riski firmalarin borg seviyelerini tespit
ederken belli bir sinir1 agmalarini engellemekte ve borg / 6z sermaye orani iizerinde
belirleyici olmaktadir.

Diger taraftan, mali sikintinin tahmini maliyeti firmalarin karar ve
davraniglarin1 kontrol altina almalan agisindan etkili olmaktadir. Kontrolli biiyiiyen
firmalari bu gibi maliyetlerle daha az karsilagsacaklar bir gergektir.

1.2.4 Temsilci maliyeti

Sermaye yapist ile ilgili olarak incelenen konulardan biri de temsilci
maliyetleridir. Temsilci maliyeti, firmayla ilgili gruplarin (hissedarlar, bor¢ verenler,
yoneticiler, vb.) arasindaki catismalarin ¢Oziimii i¢in katlanilan maliyet olarak
tanimlanabilir.

Bir firmadan menfaat saglayan bir¢ok taraf (interest groups) vardir. Bu

taraflarin menfaatleri her zaman birbirleri ile uyumlu degildir. Bdyle durumlarda

> A. Robichek, S.C. Myers (1966). Problems in the Theory of Optimal Capital Structure, Journal of
Financial and Quantitative Analysis 1, s.1- 35.

** M. Miller, 1977, 5.261 - 275.

2 R. Castanias (1983). Bankruptcy Risk and Optimal Capital Structure, The Journal of Finance 38-5,
s.1617-1635.

% A.L. Yener (2002). Tiirk Firmalarinin Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler Doktora Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.27
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cikar catismalart meydana gelir. Yatinmcilar ve yoneticiler arasindaki iliski
(principal agent), yoneticilerin kendi ya da firmanin esas sahibi olan hissedarin
cikarlarim onde tutmalan baglamindadir. Bu iliski yoneticilerin kendi kisisel
portfoylerinin degerini yiiksek tutmak icin az riskli ve kisa vadeli yatirimlara
yonelmeleri, yiiksek ayricaliklar talep etmeleri, ancak buna ragmen diisiik bir caba
sarf etmek istemeleri ve hissedarlarin firma yonetimini degistirme ihtimalini en aza

indirmeyi hedeflemeleri seklinde izah edilebilir.

Bunun kars1 tarafinda ise, hissedarlarin ¢ikarlar1 yer almaktadir. Hissedarlar,
faiz ©demelerinin yoneticilerin kullanabilecegi nakit varliklar1 azaltacagi ve
boylelikle kisisel ¢ikarlar amaciyla bu varliklarin kullaniminmi engelleyebileceklerini
diisiindiikleri i¢in bor¢lanma yanlisi davranacaklardir. Ayrica hissedarlar, firma
varhiklarimin  riski artiginda firmanin  degeri diismesine ragmen kazang
saglamaktadirlar. Bu durumda, artan risk nedeniyle bor¢ verenlerin servetinden
hissedarlara bir transfer olmaktadir. Bunun nedeni ise, kir paylarinin artmasi, bu
nedenle firmaya bor¢ verenlerin risk algilamalarimin degismesi ve bdylelikle
kreditorlerin taleplerinin azalmasi (claim dilution), varliklarin yapisinin degismesi ve
yatinmlarin azalmasidir. Goriildiigii gibi, kreditorlerin kar paylarinin artmasi
degiskenini diger degiskenleri dikkate almadan yorumlamalar sonucu bir servet

transferi meydan gelmektedir.

Hissedarlar firmanin finansal durumunun tehlikeli oldugu donemlerde net
bugiinkii degeri porzitif olan projeler icin bile 6z kaynak koymaya istekli
davranmayacaklardir. Ciinkii bdyle donemlerde net bugiinkii degeri pozitif olan
projeler yalmz bor¢ verenler igin yeterli kaynak yaratabilmekte, hissedarlara ise

beklenen getiriyi saglayamamaktadir.

Borg verenler ile olan iligki ise, kazanclar {izerindeki oncelik hakkini belirler.
Bu gruplarin bazilarinin ¢ikarci yaklasimlari diger gruplarin menfaatlerine zarar
verebilir. Yeni bir firmanin biitiiniiyle firma sahiplerinin koydugu 6z sermaye ile

finanse edilmesi durumunda firma temsilci maliyeti ile karsilasmayacaktir.

Literatiirde kabul géren “principal — agent” modelinde, kaldiracin iflas riskini

artirmasi nedeniyle, yoOneticilerin keyfi ve dolayisiyla kendilerine fayda saglayici
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kararlarim azaltici bir etkisi oldugu belirtilmektedir’’. Bu baglamda, esas cikar
catismasinin gelirlerinin firma biiyiikliigi ile iliskili olmasindan dolay1 yoneticilerin
firmay1 biyilitmeyi, hissedarlarin ise kendi servetlerini maksimize etmeyi
hedeflemelerinden kaynaklandigi goriilmektedir™.

Firmadan menfaat saglayan gruplar karar alma siirecini etkileyebildikleri
Olctide firmanin sermaye yapisi kararlan tizerinde etkili olacaklardir. Diisiik biiyiime
oranina sahip, nakit fazlasi olan biiyiik firmalarda bor¢lanmanin daha fazla olmasi bu
kapsamda dogaldir.

Temsilci maliyetleri, ekonomik yapilarina gore iilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir. Bunun en 6énemli nedeni, firmalarin halka acilma oranlarinin diisiik
olmasi sebebiyle hissedarlarin yonetim ile ilgili karar ve uygulamalara uzak kalmasi
ve ikinci el piyasalarda yeterli derinligin olusmamis olmasidir. Firmalardaki
kurumsallagsma diizeyinin farklilasmasi ve firmalarin yabanci kaynak saglarken
agirlikli olarak bankacilik sektoriinden faydalanmalari (bor¢lu — alacakli yapisi
cesitlendirmesi) diger nedenler olarak ifade edilebilir.

Etkin olmayan piyasalarda belli bir yap1 altinda bir araya gelen firmalarin
olusturdugu is gruplari sermaye yaratilmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Is
grubunun ic¢inde yer alan bir firma diger firmalardan aktarilan kaynaklar yardimu ile
yatirnm projelerini gergeklestirebilmektedirler. Bu sekilde saglanan fonlarin maliyeti
firmanin tek basina disaridan saglayacagi fonlarin maliyetinden daha diisiik
olmaktadir. Dolayisiyla, temsil maliyeti gibi hususlar degerlendirilirken firmanin
ortaklik yapisinin ve fon ihtiyacin1 hangi kaynaklardan sagladiginin da dikkate

alinmasi1 gerekmektedir.

?7'S. Grossman & O. Hart (1982). Corporate Financial Structure and Managerial Incentives, The
Economics of Information and Uncertainty, University of Chicago Press.

2 M.C. Jensen (1986). Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,
American Economic Review 76, s.323-329.



22

1.2.5 Asimetrik bilgi

Sermaye yapisi kararlar {izerinde etkisi oldugu varsayilan bir diger faktor
asimetrik bilginin mevcudiyetidir. Asimetrik bilgi (bilgi farklilig) yaklasimu,
iceriden ticaret yapanlarin (insider), ya da firma yoneticilerinin firmanin nakit akist
veya yatirim firsatlari hakkinda kamuya agik olmayan bilgilere sahip olmasi
durumudur. Asimetrik bilginin varligi, piyasada tam etkinligin bulunmadigim ifade
eder.

Piyasa etkinligi kavramu bilginin piyasalarda bagimsiz bir bicimde dolastig
ve fiyatlarin bu bilgilerin yansimasi oldugu varsayimina dayanan Etkin Piyasa
Hipotezi (EPH) ile ortaya konmustur. EPH, zayif, yan giiclii ve gii¢lii dereceleri ile
gecmis fiyatlarda yer alan bilgilerin, kamuya agiklanmayanlar dahil tim bilgilerin
fiyatlara yansidigim1 savunmaktadir. Boyle bir durumda hi¢bir oyuncu ortalamanin
tizerinde getiri elde edemeyecektir.

Asimetrik bilginin varlii etkin piyasa yaklasiminda piyasada tam etkinligin
bulunmadigi durum olarak adlandirilabilir. Piyasada tam etkinligin olmadigi
durumlarda icerdekilerin sahip olduklan bilgilerin yansimalarinin piyasalara sinyal
verdigi ve bu sinyallerin yatinmeilarin kararlarim etkiledigi ortaya konmustur®.

Firma dis1 ¢ikar gruplari, firmanin verdigi bor¢lanma veya hisse ihra¢ etme
gibi sermaye yapisi kararlarina gore firma ile ilgili ¢ikarimlarda bulunarak kendileri
ile firma yoneticileri arasindaki bilgi farklilig1 diizeyini indirgemeye calisirlar. Firma
yoneticilerinin firmanin piyasa degerini artiracak net bugiinkii degeri pozitif olan bir
projeyi bor¢lanarak finanse edecekleri varsayimindan otiirii yatirimeilar, firmanin
tahvil ihra¢ etmesini ya da bor¢lanmasinmi firmanin pozitif degerli yeni bir projeyi
kabul etmesi olarak yorumlarlar.

Yatirimcilarin iceriden ticaret yapanlara nazaran daha az bilgi sahibi oldugu
durumlarda da piyasalarda menkul kiymetlerin yanls fiyatlandirildig gérﬁlmﬁstﬁr”.
Bu durum, firma icin yanls fiyatlandirilamayan i¢ fonlar ve risksiz borg
seceneklerini cazip hale getirmektedir. Riskli bor¢lar bile yanlis fiyatlamadan o6tiirii

hisse senedi arzina tercih edilebilmektedir. Bilgide yayginlik olmadik¢a borclarin

'S, Ross (1977). The Determination of Financial Structure: The Incentive Signalling Aproach, Bell
Journal Economics 8, s.23-40.

Ps.C. Myers, N.S. Majluf (1984). Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have
Information that Investors do not Have, Journal of Financial Economics 13, s.187 —221.



23

artmasi durumu, yeni yatirimlarin baglangigta firmada birakilan karlarla, daha sonra
bor¢ ve en son 6z sermaye ile finanse edildigini agiklayan hiyerarsi (pecking order)
kuramu ile ortaya konmustur®".

Etkin calisan finansal piyasalardan beklenen, yatirim seceneklerini dogru
fiyatlayarak, fonlarin belirlenen kredi ve tahvil faiz oranlar1 dogrultusunda gerekli
yatirnmlara optimum sekilde dagilimini saglamasidir.

Tam etkinligin olmas1 hali gelismis iilkeler icin bile tartisilan bir konudur.
Gelismekte olan {ilkelerde ise, zayif ve yar1 gilicli piyasa etkinligi bile
sorgulanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde orta ve uzun vadeli finansmanin
saglandig1 sermaye piyasalarinin daha liberal bir yapiya kavusmasi sonucunda,
piyasalara saglanan fon miktarinin artmasinin ve bu fonlarin daha etkin bir bicimde
dagitilmasinin gergeklestigi savunulmaktadir.

Diger bir goriise gore, kurumsal ve yapisal 6geler fonlarin etkin dagilimim
engellemektedir. Bu nedenle, piyasalardaki kisitlamalarin kaldirilmasi durumunda
fonlarin etkin dagilimini saglamak miimkiin olmayacaktir.

1.2.6 Firma ozellikleri

Bir firmanin faaliyet gosterdigi sektor ve ekonominin oOzelliklerinden
etkilenmemesi miimkiin degildir. Ancak, firmanin kendine has 6zellikleri bu etkilerin
seviyesini ve onem derecesini belirlemektedir. Genel olarak, ekonominin daraldigi
donemlerde bazi firmalar biiyliyebilmekte, kriz ortamlarinda daha fazla karlilik
yakalayabilmektedirler. Bunun yani sira firmalarin birbirlerine kars1 olan farkliliklart
yabanci kaynak maliyetlerini dolayisiyla finansman politikalarim
etkileyebilmektedir. Bu calismada, firmalara has 6zellikler, firmanin hukuki yapisi,
firma biiyiikligi, firma kérhiligi ve firmamin aktif yapist basliklar1 altinda
irdelenmistir.
1.2.6.1 Hukuki yap

Firmanin hukuki yapisi, finansman olanaklar1 {izerine etki yapan diger bir
etmendir. Firmalarin hukuki yapilart Tiirk Ticaret Kanunu ile diizenlenmistir.

Calismada, hukuki yap1 ortaklik yapisi olarak ele alinmaktadir.

Sls.c. Myers (1984). The Capital Structure Puzzle, The Journal of Finance 39, 5.575-592.
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Tek sahipli firmalarda (ferdi tesebbiislerde) ihtiya¢ duyulan kaynaklarin
saglanmasi, firma sahibi olan tek kisinin 6z varligina ve sahsi kredibilitesine baglidir.
Firma sahibinin ferdi cabalar firmanin finansman durumunu belirler. Diger sahis
sirketleri (adi sirketler, kolektif sirketler, komandit sirketler gibi) yapilarinda da
finansman olanaklari, ortaklarin kisisel varliklar1 ve kredi temin olanaklari ile sinirl
olmaktadir. Bor¢ verenlere karsi sorumluluk firma sahibi ve ortaklardadir.

Anonim sirket seklinde kurulus, kaynak saglanmasi acisindan bireysel
tesebbiislere ve diger ortakliklara kiyasla iistiinliik gostermektedir. Anonim Sirket,
bir unvana sahip esas sermayesi paylara boliinmiis olan ve bor¢larindan dolay1
sadece mamelekiyle mesul bulunan sirkettir’”. Bu tiir yapilarda onemli olan tiizel
kisiligin varlig1 ve devamliligidir. Kurulus sdzlesmesinde aksine hiikiim bulunmadigi
siirece anonim ortakliklarin sonsuza kadar devam edecedi varsayilir. Sirket
faaliyetleri tiizel kisilik adina icra edilir ve yabanci finansman kaynaklarina karsi
tiizel kisilik varliklar1 6l¢iisiinde sorumludur. Ortaklarin sorumluluklar: ise taahhiit
etmis olduklar sermaye paylar ile sinirlidir.

Anonim sirketlerin finansman kaynaklar acisindan da 6nemli iistiinliikleri
vardir. Kanun geregi sadece anonim ortakliklar tahvil ihra¢ edebilirler, hisse senedi
cikartabilirler. Sadece anonim ortakliklar gerekli sartlart gerceklestirdikten sonra
halka arz yolu ile finansman saglayabilirler.
1.2.6.2 Firmanin biiyiikligii

Bir firmanin biiyiikliiglinii tespit etmek i¢in farkli yontemler kullanilabilir.
Dolayisiyla biiyiikliik kavrami kullanilan yonteme ve arastirilan konuya gore
degisiklik gosterecektir. Calismada, firmanin biiyiikliigii ile vurgulanmak istenilen
husus firmanin aktif biiytikliigiidiir. Aktif biiyiikliik firmanin faaliyetleri i¢in gerekli
olan fonlarn temin etmesine miiteakip bu fonlar1 hangi alanlarda kullandig ile ilgili
olmaktadir.

Firmalarin faaliyet alanlar1 ve konulart genisledikce buna paralel olarak
yatinmlar da artmak durumundadir. Bir firmanin yatinmlan finans ya da sanayi
tabanli olabilir. Ancak, firma yatirimlar1 devam ettigi siirece aktif toplam artacaktir.

Yatirimlarin finansmaninda, uygunluk, risk, maliyet, kontrol, esneklik ve zamanlama

2 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu 269. Madde.
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gibi etmenlerden hangisine Oncelik taninacagi konusunda secim serbestisi, ihtiyag
duyulan fonlarin saglanacagi piyasalarin kosullar1 ve kapasitesi ile sinirhidir.
Ozellikle kiiciik ve tek sahipli firmalarda yoneticilerin alternatif finansman
kaynaklar arasinda se¢im yapmak olanagi yok denecek kadar azdir.

Kiigiikk firmalar, finansmanda biiyiik ol¢iide, sahip veya sahiplerinin
saglayabildikleri 6z sermaye ile tedarik¢i kredilerine dayanmak zorundadirlar.
Ancak, sinirh dlgiide firma dis1 kaynak bulabilirler. Bu tiir firmalarin yabanci kaynak
bulmakta pazarlik giicleri son derece zayiftir.

Cok biiyiikk kuruluglarin finansman gereksinimleri ise tek bir kaynaktan
karsilanamayacak boyutta olabildiginden, bu tiir kuruluslar, her tiirli finansman
kaynagindan yararlanmak durumundadir. Dolayisiyla biiyiikk firmalar finansmanda
kendilerine alternatif yaratabilmekte ve en uygun yodntemi se¢me olanagina
kavusmaktadirlar.

Bir firmanin aktif biiyiikliigiiniin yiiksek olusu o firmanin yabanci kaynak
tedarik etme imkanim artiracak ve maliyetini diisiirecektir. Kaynak saglayan
kuruluslar, 6zellikle bankalar, kredinin geri donmeme riskine karsin aktiflerin yeterli
olup olmadigimi yakindan incelerler. Bu durumda biiyiik firmalarin yabanci kaynak
saglama acisindan avantaj1 yiiksek olmaktadir.
1.2.6.3 Firmamn karhhg

Piyasa ekonomisinin yiiriirlikte oldugu iilkelerde her firmanin yatirim
yapmaktaki amaci kir elde etmektir. Finansal ama¢ da firmanin piyasa degerini;
anonim sirketlerde pay senetlerinin piyasa fiyatini, dolayisiyla firma sahiplerinin
(ortaklarinin) servetlerini en iist diizeye cikarmak seklinde belirlendigine gore,
karhlik finansal amacla da yakindan ilgili olmaktadir. Tasarruf sahipleri sermaye
olarak firmaya koyduklar1 paralar icin belirli bir getiri isterler. Bu getiri, firma
degerinin artmasi sonucu pay degerlerinin yiikselmesi veya temettii olarak
beklenmektedir. Dolayisiyla, firma karlihigi bazi durumlarda yatinm, bazi
durumlarda ise finansman kararlarini etkilemektedir. Bu durum firmalarin izledikleri
temettii politikalar ile agiga kavusur.

Firmalarin, sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanagi yoksa kar
dagitimi, firmanin yapacagi yatirim tutarin1 azaltir, hatta bazi1 yatirnmlarindan

vazgecme geregini dogurur. Bu noktada, kisa vadede kér dagitimi ile firmanin
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biiylimesi amaclar1 arasinda bir c¢eliski s6z konusu olmaktadir. Firmanin sermaye
piyasalarindan kaynak saglama olasiligi varsa, bu durumda temettii dagitimi, bir
finansman karar1 olmaktadir. Firma burada finansman gereksinimini oto finansman
ile veya piyasalardan karsilanabilme secenekleri ile kars1 karsiya kalacaktir.

Nakit temettii 6demeleri firma biinyesinde tutulacak kar tutarini azalttigindan
temettii politikasi, firmanin finansman politikasinin ayrilmaz bir pargasidir. Firmalar
tarafindan elde edilen karin dagitilmayarak biinyede birakilmasimnin Onemli bir
finansman kaynagi olusturdugu genellikle gozlemlenmektedir. Eski bir arastirma
olmakla birlikte, A.B.D ‘ de 1950-1974 yillarin1 kapsayan bir arastirmada, 25 yillik
donemde firmalarin net aktif artislarinin %31 ‘inin dagitilmamis karlarla finanse
edildigini ortaya koymustur”.

Benzer bir durum Tiirk firmalar i¢in de s6z konusudur. 1995 yilindaki SPK
diizenlemesi ile firmalar temettii politikalarinda serbest birakilmistir. Bu yasal
diizenleme, IMKB firmalarinin daha fazla oto finansmana yonelmelerine neden
olmus, bunun sonucunda da, medyan nakit temettii dagitim oranlarinda biiyiik bir
diisiis meydana gelmistir. Ayrica, IMKB firmalarinin dagittiklar1 nakit temettiileri,
bedelli sermaye artirmu yoluyla geri topladiklari da tespit edilmistir™*.

Bir firmanin karliliginin istikrarli olusu yiikiimliiliiklerini yerine getirme
hususunda piyasada giiven yaratmaktadir. Bunun yani sira, istikrarli karlar firmanin
nakit akis1 ihtiyacin1 olumlu yonde etkilemekte ve firmanmin kredibilitesini de
yiikseltmektedir. Boylelikle firma, finansman kaynaklar1 arasinda se¢imde hareket
serbestisini artirir.

Firmalarin elde ettigi karlar muhasebe sistemi geregi 6z sermayeyi artirici
etki gostermekte, dolayisiyla diger sartlar sabitken kaldira¢ oranin1 olumlu etkiledigi
varsayilmaktadir.
1.2.6.4 Firmanin aktif yapisi

Bir firmanin aktif yapisi, elde edilen toplam kaynaklarin firma faaliyetlerinde
nerelerde kullanildigimi gostermektedir. Dolayisiyla, firmanin aktif yapisi sermaye
yapisint kararlarimi dogrudan etkilemektedir. Firma aktifinin 6nemli bir boliimii

duran varliklardan olusuyorsa ve firmanin satiglar istikrarh ise, firmanin, goreli

3 JT. Mao (1976). Co.rporate Financial Decision, Pavan Publishers, Palo Alto, California, s.326.
*c. Adaoglu (1999). IMKB Dergisi Temmuz — Eyliil Sayisi, IMKB Yayinlari, Istanbul.
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olarak daha fazla uzun vadeli bor¢ kullanmasi beklenecektir. Firmanin boyle bir
yapida kisa vadeli yabanci kaynaklara agirlik vermesi duran varliklardan saglanacak
nakit akiminin orta ve uzun vadeli olmasindan 6tiirii firmay sikintiya sokacaktir.

Buna karsilik, stoklar ve alacaklar veya hazir degerler aktif toplami iginde
onemli paya sahipse firmanin uzun siireli bor¢ yerine kisa vadeli kredileri tercih
etmesi dogal olacak, bu sekilde de firmanin sermaye yapisi kararlarn etkilenecektir.
Tiirkiye’de faizlerin oldukca yiiksek oldugu donemlerde hazir degerlerin toplam
aktifteki pay1 oldukga yiikselmis, firmalar bu donemde karlarin1 daha ziyade kamu
kagitlarinin getirilerinden elde etmislerdir.

Maddi duran varliklara yapilacak yatirimlarin, diger bir deyisle sermaye
(yatirim) harcama planlarinin degerlendirilmesi firmalarin gelecekte varliklarini
siirdiirebilmeleri agisindan stratejik onem tasir. Maddi duran varliklara yapilacak
asirt veya noksan yatirim, firmalar yoniinden ciddi sonuglar dogurur. Eger firma,
duran varliklara asir1 bir yatirim yaparsa, gereksiz olarak agir bir finansman ve sabit
gider yiikii altina girmis olur. Bu durumda, dogal olarak karliligi azalir. Olmasi
gerekenden daha az duran varlik yatirimi ise iki 6nemli sonu¢ dogurabilir. ilki,
firmanin rakiplerinin daha modern {iiretim araglart kullanarak kaliteli ve ucuz
tiretimde bulunmalan halinde firmanin rekabet giiciiniin azalmasi, digeri ise pazar
payinin diismesidir. Her iki sonu¢ da firmanin karliligin1 ve nakit akisini etkileyecek
ve finansman ihtiyacini artiracaktir.

Maddi duran varliklara yapilacak yatirimlar genellikle yiiksek tutarlara
ulastigindan, finansman kaynaklarinin ihtiya¢ aninda saglanabilmesi bilylik 6nem
tasimaktadir. Yapilacak yatirima paralel olarak saglanacak en uygun finansman
yapisi firmanin gelecekteki basarisini etkileyen en dnemli faktor olmaktadir.

1.2.7 Yasal yiikiimliiliikler ve para otoritelerinin kararlar:

Yasal yiikiimliiliikkler ve para otoritelerinin izledikleri politikalar, dolayli veya
dolaysiz sekillerde, firmalarin sermaye yapisi kararlarim etkilerler. Yatirimlarin
ozendirilmesinde, tesvik belgesi verilmesinde belirli bir bor¢/6z sermaye orani
aranarak dolayl bir sekilde de olsa sermaye yapisina etki yapilabilir.

Tahvil, finansman bonosu ve varliga dayali menkul kiymet c¢ikarma
sinirlarinin ve sartlarmin belirlenmesi ve / veya degistirilmesi ile sermaye yapisi

kararlarina etki yapilabilmektedir.
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Para otoritelerinin banka kaynaklarim yonlendirmek amaci ile almis olduklar
kararlar, baz1 kredi tiirlerini maliyet, elverislilik ve bulunabilirlik acisindan firmalar
icin avantajli hale getirebilmektedir.

Para otoritelerinin izlemis oldugu faiz politikalari, bor¢ veren kurumlarin faiz
politikalarimi  etkiler. Bdoylelikle de, firmalarin bor¢lanma maliyetleri de
etkilenmektedir. Tiim bu sebeplerden dolay1 firma yasal otoritenin kararlarimi ve
politikalarimi yakindan takip etmek durumundadir.

1.2.8 Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi

Geligmis iilkelerde ve gelismis finansal piyasalarda yapilan caligmalar, temel
finans kuramlarinin dayandigi kosullarin bu piyasalarda gegerli olmasi nedeniyle
anlamli sonuglar verebilmektedir. Ancak, yeterince gelismemis veya gelismekte olan
piyasalarda her zaman anlamli sonuclar elde edilememektedir.

Geligmekte olan iilkelerdeki firmalarin gelismis iilkelerdeki firmalara gore
daha az oranda uzun vadeli borca sahip oldugu goriilmekte ve bu durumun sermaye
yapist ile ilgili kuramlarin gelismekte olan iilkeler icin agiklayiciligini azaltabilecegi
Vurgulanmaktad1r35. Yine de sermaye yapisi kuramimin gelismislik diizeyinden
bagimsiz olarak ancak iilkesel faktorler dikkate alinmak kaydiyla gecerliligini
sirdiirdigii kabul edilmektedir. Bu anlamda, sermaye yapisi kararlarinin iilke
bazinda enfldsyon orani, bilylime orant ve sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyinden etkilendigi vurgulanmaktadir.

Bir ekonomide finansal piyasalar, para piyasalari, sermaye piyasalar1 ve
vadeli piyasalardan olugmaktadir. Sistem icinde aracilik faaliyetinde bulunan aktorler
ise, bankalar, bankalar disgindaki finansal kuruluslar ve sigorta — emeklilik fonlaridir.
Bu piyasalarin birbiri ile olan etki ve iletisimlerinin saglikli ve kuvvetli olmasi
finansal piyasalarin gelisimine katida bulunacaktir.

Finans sisteminin gelismislik diizeyi, arz edilen kaynaklarin miktariyla yani
bor¢ arayanlarin imkanlarinin ne kadar genis oldugu ile ilgilidir. Finansal
gelismigligin gostergeleri olarak, finans sistemi ile reel altyapr arasindaki iligki ile

kurumsal yapinin varligi ve cesitlenmesi hususlart da 6nem kazanmaktadir.

33 L. Booth, K. Demirgiic, V. Aivazian, M. Maksimovic (2001). Capital Structures In Developing
Countries, The Journal of Finance 56, s.87-130.
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Finans sistemi ile reel ekonomi arasindaki iliski, bir iilkede yaratilan
tasarruflarin ya da yurt disindan saglanan kaynaklarin iiretime aktarilmasi agisindan
bilyiik 6nem tagimaktadir. Finans piyasalarinin temel gorevi reel ekonominin ihtiyag
duydugu kaynaklari dogru bigcimde aktarmaktir. Finansal sistem ile reel altyapi
arasindaki etkilesim, ekonominin biiyiikliigii ile finansal sistem arasinda bir iliski
kuran finansal aracilarin likit yiikiimliiliikklerinin (M3), Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYIHY ya orani ile ifade edilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde finans sisteminde bankalarin baskin oldugu
goriilmektedir. Finansal sistemin ve alt yapmnin az gelismis oldugu iilkelerde
bankalar, firmalar1 kontrol altinda tutabilmek amaci ile bunlara kisa vadeli borc
saglamay1 bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar®®. Sigorta ve emeklilik fonlarinin
aktifleri finansal sistemin ve alt yapinin az gelistigi iilkelerde diisiiktiir ve kalkinma
bankalan ticarl bankalar kadar gelisememistir. Sistem, tasarruf sahipleri ve ihtiyag
sahipleri arasindaki kaynak aktarim gorevini yeterince ifa edememektedir.

Geligsmekte olan iilkelerde kaynak aktariminin ve dagiliminin optimum
diizeyde saglanabilmesi i¢in kurumsallagsmis bir finansal sistemin varligi gereklidir.
Kurumsal yap1 igerisinde iilkenin hukuk sistemi, kurumsal yonetim (corporate
governance) anlayist ve kurumsal yapinin yayginlasarak / cesitlenerek rekabet
olanaklarinin artmasi bulunmaktadir.

Hukuki sistemin iyi yapilanmis olmasi ve sistemin firma ile taraf olanlar
koruyacak mekanizmalara sahip olmasi finansal piyasalarin gelismisligi agisindan
diger bir onemli gostergedir. Hukuki sistemin etkin olmadigi durumlarda kisa vadeli
bor¢lanma daha cazip hale gelmektedir.

Firmayla iliskisi olan gruplar; pay sahipleri ve yoneticiler gibi ic iliskisi olan
gruplar ve alacaklilar gibi dis iligkisi olan gruplar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Ulkeler arasindaki yasal alt yap: farkliliklar1 firmalarim borglanma kararlar iizerinde
etkili olabilmektedir. Firma i¢i ve dis1 gruplarin korunmasina olanak saglayan hukuk?i
alt yapinin varhigi kadar hukuk sisteminin etkinligi ve yasalarin uygulanabilirligi de

onemli olmaktadir.

**D. Diamond (1991).Debt Maturity &Liquidity Risk, Quarterly Journal of Economics 106, s.709-737.
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Sermaye piyasalar1 etkin oldugu zaman, degerleme siireci dogru islemekte,
etkinlik azaldik¢a bosluklar yasalar ve belli Ol¢iilerde finans kuruluslarinin 6zellikle
de bankalarin degerleme usulleri ile dolmaktadir. Bu nedenle daha az gelismis olan
sermaye piyasalarinda bankalarin rolleri artmaktadir.

Kurumsal yOnetim, anonim ortakliklarin kir elde etme ve bunlart pay
sahiplerine dagitma islevlerinin yaninda, pay sahiplerinin, yoneticilerin, ortaklik
calisanlarinin, miisterilerin, alacaklilarin, fon saglayanlarin ve devletin haklarinin
onemsendigi bir anlayis olarak tanimlanmaktadir.

Kurumsal yonetim firmadaki kaynaklarin kontrolii ile ilgilidir. Firmalarin
kaynaklar1 ve getirileri dagitmasina etki eden kurumlarla ilgilenir. Bir kurumsal
yonetim sistemi sirketlerde yatirnm kararlarinin kimler tarafindan alindigini, hangi tip
yatirrmlarin yapildigin1 ve yatirimlardan elde edilen getirilerin nasil dagitildigini
belirler’’. Basarili bir kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi ortakliklarin
performansin etkileyecek boylelikle de sermaye yapis1 kararlar etkilenecektir.

Kurumsal yoOnetim {izerine yapilan c¢alismalar kurumsal yOnetim
mekanizmalan olarak da adlandirilan dort temel baslik altinda yogunlagsmistir. Firma
ici mekanizmalardan ilk olarak ilgilenilenler yonetim kurallari ve firmanin 6z
sermaye yapisidir. Onemli digsal mekanizmalar ise digsal firma kontrol mekanizmasi
ve yasal / diizenleyici sistemdir.

Tiirkiye’de ortakligin hak sahiplerinin temel hak ve sorumluluklari, sermaye
piyasalarina yonelik diizenlemeler, ortakliklar hukuku, bor¢lar hukuku ve icra / iflas
hukuku ile belirlenmekte ve korunmaktadir™®.

Iyi bir kurumsal yonetim rejimi, firmalarin sermayeyi verimli bir sekilde
kullanmay1 garanti etmeleri yoluyla toplumun ¢ikarlarii dikkate almalarini saglar.
Bu durum, firmalarin biitiin bir toplum yararina faaliyet gostermelerini giivence
altina almaya yardimc1 olur. lyi bir kurumsal yoénetim yerli ve yabanc1 yatirimcilarim
giivenini kazanarak uzun vadeli sermayeyi ¢cekmeyi kolaylastirir.

Kurumsal yonetim anlayisinin yerlesmesinde yasal yapi ve 6zellikle yatirimct
haklarimin korunma derecesi 6nem kazanmaktadir. Bu konuda firmalarin rolu ise,

kurumsal yonetim anlayisin1 benimsemeleri ile dogru orantilidir. Ancak, yatirimci

ML Kiyilar (2005). Kurumsal Yo6netim Kavrami ve ilkeleri, TIDE Kongre Sunumu, Istanbul, s.14
8K, Sehirli (1999). Kurumsal Yonetim, SPK Aragtirma Raporu XIV — 4/55-3 Ankara.
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haklarinin gii¢lii bir korumasi olmadan, firmalarin kendilerine has optimal yonetim

sistemlerini gelistirme liikksleri bulunmamaktadir.

Kurumsal yapinin yayginlagmasi / ¢esitlenmesi ile kurumsal yatirimcilarin
piyasalardaki varligi kastedilmektedir. Kurumsal yatirimcilar yiikiimliiliikklerinin
uzun vadeli olmas1 nedeniyle piyasalara uzun vadeli fon aktarabilecek bir sistemin
olusmasinda biiyiik rolleri olmaktadir. Bu anlamda, Sosyal Giivenlik Kurumlar ile
Sigorta Firmalar1 gibi kurumsal yatinmcilarin piyasalarda bulunmalar1 piyasadaki

rekabet kosullarini artirarak uzun vadeli fonlama imkénlarin1 genisletecektir.

Kurumsal yatirimcilar yurt i¢inde olusabilecegi gibi, yurt disindan da sisteme
dahil olabilmektedirler. Kurumsal yatinmcilarin firmalarda belli bir hisse oranina
sahip olmasi durumunda ise, firmalarin karar alma ve performanslar iizerinde
olumlu etkileri olmaktadir. Kurumsal yatirimcilar piyasalarda derinlik, likidite ve
etkin bir alt yapi aramakta ayni zamanda piyasalarin islemesine de katkida
bulunmaktadir.

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin bir diger belirleyicisi de sermaye
piyasalarinin gelismisligidir. Sermaye piyasalarinin gelistirilmesine yonelik olarak
firmalar i¢in alternatif bir finansman mekanizmasi olusturulmasi ve tiim iktisadi
karar alma birimlerine yardimci olacak bilginin iiretilecegi kolektif bir piyasa

yaratilmasi gereklidir.

Alternatif finansman mekanizmasindan kasit, hisse senedi arz piyasasinin
gelistirilmesi ve bu yolla firmalarin bankalar disinda daha ucuza, dogrudan fon

toplayabilecegi bir kaynak yaratilmasi kastedilmektedir.

Ekonomilerin gelismislik diizeyine paralel olarak iilkelerin sermaye piyasalari
da farkli gelismislik diizeyine sahiptirler. Gelismis sermaye piyasalarinda firmalarin
borcu 6z sermaye ile ikame etmeye c¢alistiklart goriilmektedir. Gelismekte olan
sermaye piyasalarinda ise gelisme siirecinin ilk asamasinda firmalarin ihrag ettikleri
hisse senetlerine ildve olarak daha fazla bor¢lanabilme olanaklarina sahip olmalari
nedeniyle firmalarin bor¢/6z sermaye oranlarinin artacag: varsayilir.

Demirgiic-Kunt ve Maksimovi¢g 1996 yilinda yaptiklart calismada, hisse
senedi piyasasinin biiyiikliik ve likidite olarak iki kat biiyiimesi durumunda bor¢/6z

sermaye oranlarinin %10 arttigini, ancak bilylime dort kat seviyesine c¢iktiginda
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oranlarn %25 azaldigim ortaya koymuslardir’®. Bu durum, sermaye piyasasinin
gelisiminin ilk asamasinda bilginin paylasimi ve kalitesinde, piyasanin denetiminde
ve kontroliinde goriilen iyilesmeler neticesinde bor¢ verenlerin daha fazla fon arz
edecegi savi ile uyumlu olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyinin etkileri dikkate alindiginda
gelismisligin bor¢ / 6z sermaye yapisi disinda da yansimalari oldugu goriilmektedir.
Gelismis sermaye piyasalar1 yurt disindan fon girisine imkén taniyarak iilkedeki
yatirrmct portfoyiliniin ¢esitlenmesine katkida bulunmaktadir. Disa agilan yerel
piyasalarda etkinlik artmaktadir. Yabanci sermaye fiyatlamada etkinlige ve yurt ici
fonlarin hareketlenmesine neden olmaktadir.

Sermaye piyasalarimin gelismislik diizeyi piyasanin biiyiikligii, likiditesi,
dalgalanmas1 (volatility), gibi teknik ve kurumsal yonetim gibi yapisal faktorlerin
yardimiyla takip edilebilmektedir. Finansal gelismislik diizeyi ile ilgili faktorler ile
firmalarin sermaye yapilar arasinda pozitif bir iliski bulunmasi beklenmektedir.
1.2.8.1 Tiirkiye’de finansal piyasalar ve gelismislik diizeyi

Tiirkiye’de finansal piyasalar serbest ticaretin gelismesine paralel olarak son
yillarda biiyiik gelisme gostermislerdir. Ote yandan, bankacilik sektoriiniin
piyasalardaki agirligi ve etkinligi yukarida izah edilen nedenlerden otiirii halen daha
onemlidir. Tirkiye, diger gelismekte olan iilkeler gibi uluslar aras1 gelismelerden
etkilenmesine ragmen heniiz daha bu iilkelerdeki bankacilik sektoriiniin sahip oldugu
ozelliklere sahip degildir. Tirk Bankaciligimin belli bashi olumsuz yanlar
bulunmaktadir. Bunlari su sekilde siralamak miimkiindiir*’;

e Qligopolistik bir yapidadir ve rekabet kosullar1 yetersizdir.

e Banka dis1 mali sektorler ekonomide 6nemli bir yere sahip degildirler.

e Avrupa Birligine kiyasla maliyetleri yiiksektir.

e Kaynaklarinin 6nemli bir kismin1 kamu kagitlarina yatirdiklarindan sanayi

ve ticaret sektoriine ayirdiklar pay azalmaktadir.

¥ K. Demirgiic, V. Maksimovic (1996). Stocks Market Development and Corporate Finance
Decisions, Finance and Development 33-2, s.47 — 49.
4 M.B. Karan (2001).Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Yayinlari, Ankara, s.14.
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Son yillarda gerceklesen, bankalarin yanlis yonetilmesinden kaynaklanan ve devlete
gecmeleriyle sonuclanan olaylar, bankacilik sektoriiniin giivenilirligini de oldukca
azaltmustir.

1980 Ii yillarda ortaya cikan global kriz neticesinde uluslar arasi fonlarda
daralma meydana gelmis ve aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir ¢ok gelismekte
olan iilkenin uluslar arasi piyasalardan bor¢lanma imkani sinirlanmistir. Bu durum,
tilkeleri yeni finansman kaynaklar1 bulmaya zorlamistir. Tiirkiye’de de bu arayisa
paralel olarak sermaye hareketleri serbest birakilmis, yabanci yatirnmlara getirilen
kisitlamalar belli dl¢iilerde kaldirilmistir. Boylelikle, bor¢ yaratmayan 6zel sermaye
akimlar1 (portfoy yatimlar1 gibi) hizlandinlmistir. Bu faktorler, sermaye
piyasalarinin gelismesinde onemli rol oynamugtir.

Tiirkiye’de 1981 yili Temmuz aymnda yayinlanan 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken Menkul Kiymetler
Borsa’simna yeni bir sekil ve icerik verilmek istenmis ve 1929 tarihli kanun
yiirtirlitkkten kaldirlarak 06.10.1983 tarih ve KHK/91 sayili “Menkul Kiymetler
Borsalarni Hakkinda Kanun Hilkkmiinde Kararname” yiiriirliige girmistir. Bunu
miiteakip 1984 yilinda “ Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart
Hakkinda Yonetmelik” yaymlanmustir. 18.12.1985 tarihinde “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Yonetmeligi” 18962 sayili resmi gazetede yayinlanarak yiiriirlige
girmistir. Son olarak 26.12.1985 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi resmi
bir torenle acilarak faaliyete baglamistir.

Gelismis iilkelerin emeklilik fonlarindaki ve sigorta firmalarinin
aktiflerindeki hizli artis ve bu iilkelerin yatirnmcilarinin risk ¢esitlendirme ihtiyaglari,
yabanci yatirimcilart gelismekte olan iilkelerin borsalarina ¢ekmistir. Bunun sonucu
olarak da bircok gelismekte olan tilkenin menkul kiymetler borsas1 ve ozellikle de
hisse senetleri piyasalar1 hizla biiyiimiistiir. Gelisen piyasalarda 1986’da 239 milyar
dolar olan piyasa kapitalizasyonu 1999 yilinda 3 trilyon dolari asmustir*'.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi da hizla gelismis olan bir borsadir. 1986

yilinda borsa pazarlarinda islem goren firma sayis1 “80” iken, 2004 yili sonunda

*LIFC (2000)
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“297” olmustur. Benzer sekilde 1986 yilinda 938 milyon dolar olan toplam piyasa
degeri 2004 yil1 sonunda 98.073 milyon dolara ulasmistir*?.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin uluslar arasi bir borsa haline gelmesi
yabanci yatirimcilarin daha fazla ilgi gostermesine neden olmus 1997 yilinda yabanci
banka, araci kurum veya sahis nam ve hesabina gergeklestirilen islemlerin toplam
hacmi (alis ve satis toplami) 8.917 milyon dolar iken 2004 yilinda 37.368 milyon
dolara ytikselmistir.

2001 yilinda Bekgioglu ve Giiloglu yaptiklari ¢alismada Tiirkiye’de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin gelisiminin kisa vadede firmalarin finansal kaldirag
oranim1 6nemli derecede arttirdigini ortaya koymustur. Bu ¢alismaya gore, 6zellikle
kisa doénem ve toplam bor¢ / 6z sermaye oranlar1 borsadaki gelismelerden biiyiik
Olciide etkilenmektedir. Borsanin gelistigi donemlerde o6zellikle kiiciik firmalarin
sadece hisse senedi ihraci ile finansal kaynaklar saglamadigi aym1 zamanda
bankalardan ve diger finans kuruluslarindan bor¢clanmaya devam ettigi
belirtilmistir>. Bunun en onemli nedenlerinden birisi olarak da bankacilik
sektoriiniin borsadaki gelismelerden yararlanarak kredi imkanlarimi artirmalar ve
boylelikle de kiigiik firmalarin borgla finansmani artirmalart gosterilmistir. Uzun
vadede ise bor¢ / 0z sermaye oraminin borsadaki gelismelerden etkilenmedigi
vurgulanmistir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim kavrami 2000 1i yillardan itibaren
vurgulanmaya baglanmistir. Yapilan arastirmalar Tiirk firmalarinin yapilanmalarinin
piramit yapilanma oldugunu gostermektedir. Tipik bir holding sirketi, sirketler arasi
hissedarligin karisik bir agiyla beraber bu yapilar bir araya getirmektedir. Aileler bir
holding firmasinin kontroliinii elde tutmak suretiyle piramit yapilar1 dogurmaktadir.
Sayet kontrol zinciri i¢cinde firma ile nihai sahip arasinda en azindan bir halka acik
islem goren firma varsa o firmanin sahiplik yapis1 piramit olarak
adlandinlmaktadir®*. Piramit yapilar sahiplere esit diizeyde nakit akim hakk

tutmaksizin ¢cogunluk kontroliinii siirdiirmelerini saglar.

2 www. imkb. gov.tr

2. Bekcioglu, B. Giiloglu (2001). IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye Yapisina Etkileri:
Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama, ODTU Uluslararas: iktisat
Kongresi Sunumu, s.23.
* M. Kiyilar,2005, s.15.
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2002 yilinda yapilan bir calismada 1999 sonu itibariyla IMKB’de islem goren
firmalardan piyasa degerine en biiyiik 100 firmanin sahiplik ve kontrol yapilar
incelenmistir®. Calismanin sonucunda 100 firmada en biiyiik hissedarin ortalama
olarak %45,10 oraninda paya sahip oldugu tespit edilmistir. En biiyiik 5 hissedarin
ise ortalama olarak %64,5 paya sahip olduklar1 gériilmiistiir.

Firmalarin dogrudan ortaklik yapisina yani birinci derecede sahipligine
bakildiginda ise, IMKB’deki en biiyiik 100 sirketin 58’inde %36,2 payla holding
sirketlerin sahipliginin s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Bu durum ilgili firmalarin
sahipliginin nihai olarak holdingler oldugunu gdstermemekle birlikte halka agik
firmalarn sahipligi konusunda bir fikir vermektedir.

Tiirkiye’de en yaygin nihai sahiplerin aileler / bireyler oldugu goriilmektedir.
Aileler nihai olarak en biiyilk 94 sirketin 68’ine sahiptir. Bu 68 sirketin 37°si oy
haklar zinciri icinde nihai sahipler ile firma arasinda en azindan bir halka agik
firmanin bulundugu piramit yapilar yoluyla kontrol edilmektedir. Geri kalan 31 firma
ise ya araci bir firma olmaksizin ya da halka acik olmayan bagka firmalar vasitasi ile
kontrol edilmektedir.

Bu noktaya kadar yapilan tespitleri genel olarak degerlendirirsek;

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorler iizerine yapilan calismalarin
farkli zamanlarda, farkli sektorlerde ve farkli varsayimlarla yapilmis olmasi ve
analizlerde test edilen faktorler i¢in farkli degiskenler kullanilmis olmasindan o6tiirii
bu faktorlerin ve etkileme sekillerinin tam olarak tanimim yapmak oldukca gii¢
olmaktadir. Ancak, temel kuramlarin agirlikli olarak gelismis piyasalarin bulgularina
dayandigi da bir gergektir. Dolayisiyla gelismekte olan piyasalara sahip iilkeler
tizerinde faktorlerin daha ayrintili incelenmesi ihtiyaci ortaya ¢cikmaktadir.

Bu calisma, sermaye yapist kararlarin1 etkileyen faktorlerin incelenmesi
izerine kurulmustur. Bu faktorler makro ekonomik faktorler, vergi uygulamalari,
iflas ve temsilci maliyetleri, asimetrik bilgi, firmaya has Ozellikler ve finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi olarak tanimlanmaktadir.

Onceki boliimlerde irdelenmis olan faktorlerden hangilerinin hangi olciilerde

firmalarin sermaye yapisi kararlan {izerinde etkili oldugu, ya da olacagi konusu

B Demirag & M. Serter (2002). Ownership Patterns and Control in Turkish Listed Companies,
Corporate Governance V. 11,1, s.40 — 51.
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ekonominin yapist ve gelismislik diizeyine gore degisecektir. Firmalarin halka
acilma oranlarinin diisiik oldugu ve yatinmcilar yerine bankacilik sisteminin borg
verme piyasasinda etkin oldugu iilkelerde temsilci maliyeti konusu ©Onemini
yitirmektedir. Boyle bir durumda, bankalar firmanin risk durumuna gore firmalara
ilave maliyet yaratacaktir.

Piyasada zayif etkinligin bile olmamasi durumunda, daha fazla bilgiye sahip
bireylerin normalin {izerinde kazan¢ saglayabilecek olmalar1 nedeniyle, piyasada
bilginin etkin ve bagimsiz bir bicimde dolagsmasini1 saglayacak tedbirlerin alinmasi
gerekli olmaktadir. Hem asimetrik bilgi hem de temsilci maliyetleri konular1 aslinda
piyasanin gelismislik diizeyini ifade eden kavramlar olmaktadir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkeler i¢in finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin daha anlaml
bir kriter oldugu diistiniilmektedir.

Yeterli diizeyde gelismemis finansal piyasalarda, yatinmcilarin ve
girisimcilerin portfdylerini genisletememe maliyetlerinin ortaya ¢ikmasi, firmalarin
yatinm projelerine uygun kaynak saglama imkani bulamamalar ve etkin bilgi
dagiliminin olmamasi nedeniyle yatirimcilar ve firmalar arasinda bilgi farklilagmasi
olusmasi seklinde bozukluklar ortaya ¢ikmaktadir.

Bilgi toplama ve aktariminin gerekli oldugu kredi verme siirecinin, etkin
olmayan piyasalardan énemli dlciide etkilenecegi agiktir. Bu durum mali piyasalarda
banka ve diger aract kurumlarin etkin olmayan piyasalarin islemesini saglamak
roliinii Gistlenmesi sonucunu dogurmaktadir.

Banka kredilerinin yatirimlarin finansmanindaki belirgin yapisi, bankalarin
kredi ile ilgili kararlarin1 verirken, hem firmaya 6zgii riskleri hem de sistemin
tiimiinii ilgilendiren sistematik riskleri dikkate almasin1 gerektirmektedir. Algilanan
riskte gerceklesebilecek en kiiciik bir artig, kredi yatinminda biiyiik diisiislerin
yasanmasina neden olabilecektir.

Banka boyle bir durumda sadece kredi arzini kesmekle kalmayip, getiri
oranina bakmaksizin sadece giivenilir gordiigii firmalara kredi a¢gma yoluna da
gidebilir. Bankalarin bdyle bir uygulamaya gitmelerinin nedeni belirsizlik ve risktir.
Bankalarin aldig1 bu tedbirler nedeniyle kaynaklarin azalmasi, firmalarin zorunlu
finansman ihtiyaglarimi bile gidermede sorunlar yaratir ki boyle bir durumda iflas

riski kisir bir dongii haline gelir.
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Firmalarin sermaye yapisi kararlar1 sadece firma disi etkenlerden degil
firmanin biinyesinden kaynaklanan nedenlerle de etkilenmektedir. Her firmanin
durumu birbirinden farkli olabileceginden kaynak se¢cmede ve tedarik etmede temel
almacak etmenler de birbirinden farkli olacaktir. Bir firmanin faaliyetlerinden
sagladigi karlilikk orami (aktiflerin kazang orani), borclanma i¢in 6dedigi faiz
haddinden yiiksek oldugu siirece, bor¢lanma yoluyla 6z sermaye karlilik orani
yiikseltilebilir. Bu durumda finansal kaldira¢ firmanin lehine ¢alisir. Buna karsilik,
faiz haddi firmanin karlilik oranindan daha yiiksekse, firmanin borclanmasi 6z
sermaye karlilik oranini ve hisse senedi basina elde edilen geliri diisiiriir. Firmalarin
bulabilecegi dis kaynaklarmin sartlarinin  da firmalar arasinda farkliliklar
yaratabilecegi ve firmanin yapisina gore degisebilecegi aciktir.

Firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesi goriildiigii gibi her zaman
firmalarin  kendi kararlarinin bir sonucu olmamakta, ekonominin yapis1 ve
gelismiglik diizeyi firmalarin zorunlu tercihler yapmalarina neden olmaktadir.
Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de de firmalarin benzer sikintilarla kars

karsiya kalmalar1 dogaldir.
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IKiNCi BOLUM
SERMAYE YAPISI KARARLARINA

ETKIi EDEN FAKTORLER - ANALIZ

Calismanin ilk boliimiinde literatiirde sermaye yapis1 kararlarina etki ettigi
varsayilan faktorler iizerinde durulmus ve bu faktorlerin etkileri irdelenmistir. Bu
boliimiinde ise sermaye yapisi kararlarim etkiledigi diisiiniilen faktorlerin, IMKB’ de
islem goren firmalar arasindan olusturulan veri seti kullanilarak, sermaye yapisi
tizerindeki etkileri sergilenmeye ¢alisiimaktadir.

2.1  Metodoloji

Calismada tanimlanan faktorlerin inceleme doneminde firmalarin sermaye
yapilart iizerindeki etkileri SPSS (10.0) istatistik programi kullanilarak ¢oklu
regresyon yontemiyle sergilenmeye calisilmaktadir.

Akademik diizeyde yapilan ¢alismalarda cogunlukla zaman serisi veya yatay
kesit analizlerden birinden faydalamilmaktadir. Ancak, bu calismada hem zaman
serisi hem de yatay kesit yontemi ile sermaye yapisi iizerinde etkili olan faktorler
incelenmektedir.

Analizde birincil sinamalar; bagimsiz degiskenlerin istatistiki anlamliligini
gosteren t istatistikleri, bagimli degiskende gbzlenen degisimlerin modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerde gozlenen degisimler ile agiklanabilme diizeyini gOsteren
coklu belirlilik (determinasyon) katsayisi (R?), farkh saylida bagimsiz degiskene
sahip modeller arasinda uygunluk bakimindan karsilastirma yapabilme olanagi
taniyan serbestlik derecelerini igeren diizeltilmis belirlilik katsayis1 (R?) ve bagimsiz
degiskenlerden en az biri ya da birkacinin bagimli degisken iizerinde anlamli
etkilerinin oldugunu gosteren F istatistigidir*.

Calismada ayrica, kuramsal beklentilerin test edilmesi acisindan regresyon
katsayilar1 beklentilerle karsilastinnlmaktadir. Bu beklentiler takip eden boliimde yer

alacak kuramsal degiskenlerin belirlenmesi sirasinda ortaya konmaktadir.

46 A H. Kvanli,C.S. Guynes, R. Pavur, (1986). Introduction to Business Statistics, West Publishing
Co., St. Paul, s.457.
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Ikincil sinamalar, hata terimlerinin ardisik degerlerinin dénemsel olarak
bagimli olup olmadigini ortaya koyan ardigik baglmhhk47 ve agiklayici degiskenlerin
kendi aralarinda dogrusal baglantiya sahip olmast durumunu gosteren ¢oklu
dogrusallik* ile yapilmaktadir. Coklu dogrusallik, katsayilarin korelasyonu matrisi
yardimiyla incelenmektedir.

Calismada ardistk bagimlilik icin Durbin Watson (DW) istatistigi
kullanilmaktadir. SPSS programi bu istatistigi hesaplamakta ve analiz sonuglari
arasinda gostermektedir.

DW istatistigi rakamsal olarak hesaplanmakta ve ardisik bagimliligin olup
olmamasi durumu d=2 esitligine gore yorumlanmaktadir. DW istatistiginde d
degerinin O ile 1 arasinda olmasi pozitif; 3 ile 4 arasinda olmasi ise negatif bir seri
korelasyon oldugunu gostermektedir. Istatistiki anlamlilik d=2 degerine yaklasildik¢a
artmaktadir®’.

2.1.1 Veri seti

Analiz boliimiinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem
gormekte olan ve mali tablolan1 diizenli olarak yayinlanan firmalardan tesadiifl
ornekleme yoluyla secilmis 63 firmadan olusan bir veri seti 1992-2002 tarihleri
arasindaki donem i¢in incelenmektedir. 2003 yilinda veri setinde yer alan bazi
firmalarm konsolide tablolar agiklamasi ve 2004 yilindan itibaren enflasyon
muhasebesi uygulamalar1 nedeni ile inceleme doneminin son yili olarak 2002 yili baz
alinmistir.

Calismada olusturulan veri setinde bulunan firmalar ve bunlarin dagilimi Ek
I’de, analizde yer alan firmalarin sektorel dagihmmin IMKB’ de islem goren
firmalar ile karsilagtirmasi ise, Tablo 2’de gosterilmektedir. Bu tabloda veri setinin

temsil Ol¢iisii ortaya konmaktadir.

47 G3.S. Maddala (1988). Introduction to Econometrics, MacMillan Publishing Co., New York s.186.
4 C.R. Hill, C.L. Adkins (1991). Collinearity, A Companion to Theoretical Econometrics, Blackwell
Pub. Ltd., Oxford, s.256-278.

4 7. Stewart (1984). Understanding Econometrics, Unwin Hyman, s.181.
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Tablo 2 Analizde Yer Alan Firmalarin Sektorel Dagilimi

Sektor IMKB Ulusal Pazar Analiz % Oran
Tekstil, Deri 31 18 % 58
Gida, 1§ecek 24 4 % 17
Kimya, Petrol, Plastik 23 5 % 22
Metal Egya, Makine 25 4 % 16
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 26 26 % 100
Turizm 6 6 % 100
Toplam 135 63 % 47

Kaynak: IMKB

Veri setinde yer alan firmalarin 2004 yili sonu itibartyla bir baska temsil
Olciisii olan piyasa degerleri kiyaslamasi ise Tablo 3* de gosterilmektedir. Buna gore
veri seti, secilen sektorler itibariyla 2004 yilsonu piyasa degeri olarak %59,45
oraninda biitiinii temsil etmektedir.

Tablo 3 Analizde Yer Alan Firmalarin 2004 Yilsonu Piyasa Degerleri (1.000 YTL.)

Sektor IMKB Ulusal Pazar Analiz % Oran
Tekstil, Deri 1.434.190 988.286 % 69
Gida, Igecek 5.903.613 843.200 % 14
Kimya, Petrol, Plastik 9.901.366 7.228.714 % 13
Metal Esya, Makine 12.252.128 5.843.460 % 48
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 6.271.558 6.271.558 % 100
Turizm 207.587 207.587 % 100
Toplam 35.970.442 21.382.805 % 59,45

Kaynak: IMKB
2.2 Kuramsal Degiskenlerin Belirlenmesi

Calismada yer alabilecek kuramsal degiskenler birinci boliimde sermaye
yapis1 kararlarm etkileyen faktorler olarak irdelenmistir. Bu kapsamda sermaye
yapisi bagimh degisken olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla bagimh degisken olarak
Toplam Borclarin Oz Sermayeye orani (TB / OS) degiskeni kullanilmaktadar.

Tablo 4’de veri setinde yer alan firmalarin sektorler bazinda inceleme
donemindeki Bor¢ / Oz Sermaye (Kaldirag) oranlari bulunmaktadir. Kaldirag
seviyesinin sektorler bazinda farkliliklar gosterdigi goriilmekle birlikte genel egilim
olarak 1994 yilina kadar bor¢la finansman oraninin yiikseldigini ve 1994 ekonomik
krizi sonrasinda firmalarin 6z sermayeye doniis yaptigr gozlemlenmektedir. 1996

yilindan itibaren tekrar yabanci kaynakla finansmana yonelim olmus ve bu yildan
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sonra 2003 yilina kadar kaldira¢ seviyesi 1,0 ‘mn altina inmemistir. Ozellikle, 1999
yilindan sonra bor¢lanma egilimi belirgin bir sekilde artmistir. 1992 — 2002 yillar
arasinda toplamda en yiiksek oran 2002 yilinda 1,61 ile gerceklesmis olup en diisiik

oranlar ise 0,96 ile 1995 ve 0,98 ile 1992 yillarinda gerceklesmistir.
Tablo 4 Sektorlerin Toplam Bor¢ / Oz Sermaye Oranlar

TB/OZ Orami | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Tekstil, deri 0,95 0,87 | 0,96 0,87 0,97 1,20 1,16 1,40 1,54 1,92 | 1,10

Guda, igecek 1,74 1,96 | 2,04 1,83 1,86 1,76 1,74 1,65 1,89 2,83 | 1,98

Kimya,
0,93 1,02 | 1,04 | 093 1,37 1,37 0,80 1,05 1,20 1,27 | 2,12
petrol, plastik

Metal esya,
1,57 1,51 2,07 1,81 1,87 2,05 2,01 1,81 1,74 2,34 | 2,39
makine

Tas ve
topraga dayal1 | 0,69 0,68 | 0,66 0,63 0,71 0,72 0,66 0,67 0,61 0,68 | 0,59

sanayi

Turizm 1,55 1,22 | 1,68 1,41 1,41 1,24 1,44 1,40 1,18 2,39 | 2,25

TOPLAM 0,98 1,01 1,06 0,96 1,21 1,27 1,0 1,12 1,18 1,39 | 1,61

Kaynak: Veri Seti

Bagimsiz degiskenlerin etkilerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in inceleme
donemi boyunca bir degerlendirmesi yapilmaktadir. Bagimsiz degiskenler ile bagimli
degisken arasinda pozitif veya negatif yonde bir iligki olabilir. Bu nedenle ¢alismada
bagimsiz degiskenler tespit edildikten sonra, bagimli degisken ile fonksiyonel
iliskilerinin ortaya konmasi benimsenmistir.

2.2.1 Vergi uygulamalari

Vergi uygulamalarinin sermaye yapisi kararlarina etkisi, faiz giderlerinin
vergiden diisiilebilmesi yoluyla yaratilan vergi kalkan1 gibi dogrudan ya da istisna,
muafiyet, indirim ve tesvikler gibi dolayli yoldan olmaktadir. Tiirkiye’de halen
gecerli olan gelir vergisi uygulamalarina gore hisse senedi kar paylar1 ve alim satim
kazanglar1 menkul sermaye iradi olarak kabul edilmekte ve vergilendirilmektedir.
Ancak inceleme donemi boyunca Gelir Vergisi Kanununun sik¢a degisiklige ugramis
olmasi bu ag¢idan bir degerlendirme yapilmasini gﬁglestirmektedirso.

Tiirkiye’de donemler itibariyla kurumlar vergisi uygulamasinin, kurumlarin

kullanabilecekleri alternatif fonlarin maliyetine etkisi, yabanci kaynaklara 6denen

0 M. Koyuncu (2000). Kurumlarin Dagitacaklar1 Karlarla Tlgili Olarak Gelir Vergisi Kanunu’nun
94/6 Maddesi Uyarinca Yapilacak Vergi Tevkifati, Vergi Diinyas1 226, s.51-60.
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faizin indirim konusu yapilabilmesinden otiirii bor¢clanmanin vergi kalkam etkisi
yaratarak hisse senedi ihra¢ ederek kaynak temin edilmesine gore karli olabilmesi
olacaktir.  Tiirkiye’de  alternatif finansman kaynaklart  farkli  oranlarda
vergilendirilmekte ve bu farkliliklar 6nemli boyutlarda olabilmektedir. Bu yiizden
vergi sistemleri, firmalar agisindan vergi yiikii az olan yabanci kaynaklarin tercihine
neden olacak bir yapidadir.

Kurumlar vergisi kanununda yer alan hiikiimlerden bazilar1 muafiyet, istisna,
indirim ve vergi ertelemesi yoluyla bor¢ dis1 vergi kalkani yaratarak, firmalarin
yatirim ve finansman kararlar iizerinde belirleyici rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de, inceleme donemi boyunca bor¢ disi vergi kalkami yaratacak
istisna, muafiyet, indirim gibi etmenler sikca ve yillar itibariyla degisken yapilarda
kullanildigindan bor¢lanmanin saglayacagi vergi avantaji net olarak tespit
edilemeyecektir. Bu sebeple, bor¢clanmanin yarattifi vergi avantaji calismada bir
etken olarak diisiiniilmemektedir.

Tiirk Vergi Sisteminin finansal bir ara¢ olma 6zelliginin yaninda, ekonomik
ve sosyal bir ara¢ olarak kullanilmasi, 6zellikle 1980°1i yillarin basindan itibaren
agirlik kazanmustir.

Firmalarin hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymet ihraclarinda artis
saglanmasi sermaye piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir etken olmaktadir. Menkul
kiymet ihraglarindaki artis ise hem bu tiir menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalarin
sayisinin artmasina hem de bu tiir fonlarin maliyetlerinin alternatif fonlama
imkanlarinin maliyetlerine gore diisitk olmasina baghidir. Bu kapsamda vergisel
diizenlemeler vergi sisteminin ekonomik bir ara¢ olma 6zelligini pekistirmektedir.

Yatirim indirimi ise vergi sisteminin sosyal bir ara¢ olarak kullanilmasinin en
onemli orneklerindendir. Yatirim indirimi iilke ekonomisinin kalkinmasina katkida
bulunacak 06zel sektdr yatirimlarini tesvik etmek ve bu yatimmlarin kalkinma
planlarinda oOngoriilen alanlara yoneltilmesini saglamak amaciyla, Tiirk Vergi
Sistemine dahil edilmis olan bir vergisel tesviktir''. Bu tesvik ile uygun olan 6zel

sektor yatirim harcamalan belirli kosullar altinda ve tespit edilen oranlarda firma

51S.Kij(;iik(ZOOO).Yatlrlm Indirimi Uygulamasinda Gelir Vergisi Tevkifat1 Vergi Diinyast 228 5.57-59.
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kazanglarindan indirilmektedir. Boylelikle firmaya finansal bir tesvik saglanmig
olmaktadir™.

Saglanan bu finansal tesvikte yatinmlarin finansmaninda kullanilan kaynak
ayrimina gidilmemis olmasi nedeniyle firmalarin sermaye yapisi kararlari tizerinde
etkisi olmamaktadir. Bu nedenle yatirim indirimi analize dahil edilmemektedir.

Amortisman, sabit tesis, ara¢ ve gere¢ maliyetini karsilamak iizere, vergiden
onceki kardan yapilan ve yillik asinma, yipranma payina esit oldugu varsayilan bir
indirimdir. Bir diger ifade ile iktisadi isletmelere dahil bulunan ve zamanla asinmaya,
yipranmaya, yenilenmeye mahk{im bulunan iktisadi kiymetler i¢in yapilan iktisap
giderlerinin, bu kiymetin kullanilabilecegi zaman siirecine dagitilarak
giderlestirilmesidir.

Firmalar ag¢isindan, amortisman uygulamasi ile duran varlifin yenilenme
zamanindan once saglanan birikim finansman araci olarak kullanilabilir. Firmalar
icin bor¢ dis1 vergi kalkanim artirict imkanlar bulunmasi halinde, bor¢ seviyesinin
azalmas1 beklenmektedir.

Vergi etmeni, iflas maliyeti, temsilci maliyetleri ve bilgi farklilig1 gibi piyasa
etkinligini engelleyen kosullarin varliginda, sermaye yapisinin incelendigi bir
calismada bor¢ dis1 vergi kalkaninin (BDVK) Tiirk firmalarinin sermaye yapisini
etkileyen onemli bir etmen oldugu tespit edilmis, firmalara saglanan tegviklerin vergi
oranina gore sermaye yapisi kararlarinda daha etkili oldugu vurgulanmistir’>.

Vergisel tesviklerin amortismanlar iizerinden takip edilebilmesinden dolayi,
calismada, literatiirdeki arastirmalara da uygunluk agisindan, BDVK degiskeni
olarak amortismanlarin toplam aktiflere oraninin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.
Inceleme déneminde veri seti firmalari igin analizde yer alan BDVK degiskenleri Ek-

2’de sergilenmektedir.

32§ Kiling (2000). Yatirim Indirimi, Vergi Diinyasi 232, 5.217-230. )
>3 B. Durukan (1997). Hisse Senetleri IMKB’ de Islem Géren Firmalarin Sermaye Yapisi Uzerine Bir
Arastirma 1990-1995, IMKB Dergisi 3, Istanbul, s.75-91.
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2.2.2 Makro ekonomik faktorler

Tiirkiye’de resmi enflasyon verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan tespit edilmekte ve yaymlanmaktadir. Bu veriler Uretici Fiyatlarindaki
degisim (UFE) (Eski adi ile Toptan Esya Fiyatlar1) ve Tiiketici Fiyatlarindaki
degisim (TUFE) olmak iizere iki ayr1 kalemde izlenmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde enflasyonun firmalarin sermaye yapilar iizerinde
bor¢ seviyesini artirict ya da azaltici etkileri olabilecegi tartisilmistir. Tiirk firmalart
icin yapilan degerlendirmelerde, enflasyonun reel faiz seviyesini yiikseltmesinden
dolayi, firmalarin bor¢lanma yapilarinin olumsuz etkilendigi belirtilmektedir™*.

1982-1998 yillar1 arasinda Tiirkiye’de biiyiimenin incelendigi bir calismada,
0zel sektor yatirimlarmin yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizlikten olumsuz
etkilendigi tespit edilmistir’.

Inceleme doneminde enflisyon gostergelerinde goriilen degisimler yillar
itibariyla Tablo 5° de sergilenmektedir. Calismada degisken olarak TUFE oraninin
kullanilmasi, enflasyon ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iligkinin bulundugu ve
enflasyonda goriilecek artiglarin firmalarin bor¢ diizeyini azaltacagi varsayimi
benimsenmistir. Zaman serisi analizinde TUFE oranlar1 ¢eyrek donemler itibariyla

calismaya dahil edilmis olup Ek—3’ de sergilenmektedir.
Tablo 5 Enflasyon Oranlari

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

UFE | 62,1 58,4 | 120,7 | 88,55 | 759 | 81,8 | 71,8 | 53,1 | 514 | 61,6 | 50,1

TUFE | 70,1 66,1 | 106,3 | 93,6 | 80,4 | 857 | 84,6 | 649 | 549 | 54,4 45

Kaynak: TUIK (Yillik Ortalama)

Enflisyonda oldugu gibi biiyiime rakamlari da TUIK tarafindan tespit
edilmekte ve Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
basliklar altinda yayilanmaktadir.

Veri setindeki firmalarin, yurt disina yaptiklan satislar ya da yurt disi
varliklar1 ayn olarak calisma kapsamina alinmadigi icin genel ekonomik biiyiime

yerine firmanin kendine has biiyiime / kiiciilme (Net Satislardaki Degisimin Aktif

* R Ozatay (2003). 2000 — 2002 Yillarinda Tiirkiye Ekonomisi: Sorunlar, Makro Ekonomik
Politikalar ve Beklentiler, iktisat — Isletme ve Finans Dergisi 166, s.17-23.

% M. Kalkan (1999) Uzun Dénemde Enflasyonun Biiyiime Maliyeti, Ankara Universitesi
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.
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biiyiikliigiindeki degisime orani) hareketleri degisken olarak dikkate alinmistir. ilgili
oran ayni zamanda firmanin bilyiime potansiyelini de temsil etmektedir.

Tiirkiye’de devresel hareketlerin tahmini igin Oncii gostergeler ve referans
seriler/endeksler kullanilmaya baglanmistir. Ancak bu devresel hareketlerin istatistiki
modele dahil edilmesi imkdnm1 bulunmamaktadir. Calismada firmalarin yakaladigi
biiylime trendinin sermaye yapisindaki bor¢ seviyesini artirict etki yapacagi
varsaymmu test edilmektedir. Ilgili degiskene ait veriler Ek—4’ de sergilenmektedir.
2.2.3 1iflas riski

Inceleme déneminde Tiirkiye’de agir ekonomik krizlerin yaganmis olmasi
nedeniyle, firmalar icin iflas riskinin daha belirginlestigini sOylemek yanlis
olmayacaktir. Bu riskler sonucunda o©zellikle kriz donemlerinde firmalarimiz
hacimlerini kii¢iiltmiis ve 6z kaynak yapilarimi giiclendirmislerdir.

Tiirkiye’deki piyasa yapisi tam rekabetci bir piyasa yapisi degildir. Bu yiizden
inceleme donemi boyunca yasanan ekonomik krizlere ragmen bu piyasa yapisinin
dogurdugu fiyatlama olanaklarn ile birlikte sanayide briit kar marjlarinin
korunabildigi goriilmektedir.

Firmalarin iflas riskinin yiiksek oldugu donemleri biiyiik sorunlar yasamadan
atlatmalarinin bir diger nedeni ise, firmalarin yatinmlarim ertelemesi ve kaynaklarim
kamu menkul kiymetlerine aktararak biiyiik faiz getirileri elde etmeleridir.

Tiirk firmalarinin kriz dénemi performanslari, literatiirdeki beklentilere uygun
olarak iflas riski ile kaldira¢ diizeyi arasinda negatif bir iligkinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu nedenle calismada bu varsayim kabul edilmis ve iflas riski
degiskeni olarak da esas faaliyet karindaki degisim oranminin kullanilmasi uygun
goriilmiistiir. Degisken ait veriler Ek—5° de sergilenmektedir.

2.2.4 Temsilci maliyeti

Temsilci maliyetlerinin sermaye yapist karlar1 iizerindeki etkileri firmanin
halka acilma oranlar1 ve firmanin yabanci kaynaklarini kimden sagladigi ile
iligkilidir. Gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak farkli iilkelerde halka agilma
kavraminin ve dolayisiyla halka acilma oranlarinin farklhilastigi goriilmektedir. Halka
acilma kavraminda en az ortak sayisi, halkin elindeki asgari pay sayisi ve halka arz
yonteminin uygulanmasi temel kistaslar olmakta ancak halka aciklik statiileri

ilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir.
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Tiirk firmalar igin hissedarlar ve yonetim arasinda temsilci maliyetinin
gecerli olup olmadiginin incelenebilmesi i¢in 6ncelikle Tiirk firmalarinin ne derecede
halka acik olduklarinin ortaya konmasi gerekmektedir. Tiirk firmalarinin genel yapisi
bir aile firmas1 etrafinda toplanmis is gruplar seklindedir. Bu gruplar kimi zaman bir
bankay1 da biinyesinde bulundurmaktadir. Ancak bu alanda yapilan arastirmalar bir
bankaya sahip is gruplan iginde yer alan Tiirk firmalarimin bor¢ / 6z sermaye
oranlarinin  diger firmalara gore belirgin bir istiinliigii olmadigin1 ortaya
koymaktadlrSG. Firmalar, genellikle bir holding firmasinin ¢evresinde orgiitlenmekte
ve bir ya da birkag aile tarafindan kontrol edilmektedir. Bu yapi i¢inde kaynaklar ve
personel ihtiyaclara gore firmalar arasinda kaydirilabilmektedir.

Is grubu olusturmanin temel nedeni, hissedarlik iliskilerinin grup igindeki
firmalar arasinda dagitilmasi ya da hisselerin ¢ogunlugunun dogrudan grubun en
istinde tutulmast yoluyla kontroliin is grubunu yonetenler elinde tutulmasini
saglamaktir.

Hissedar yapisinin bu sekilde olustugu firmalarda temsilci maliyetlerinin
olusmasi giiglesmektedir. Tiirk firmalan icin hissedarlar ve borg verenler arasinda bir
temsilci maliyetinin varligimi tartismak igin ise firmalarin hangi kaynaklardan
bor¢landiginin ortaya konmasi gerekmektedir. Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin
gelismislik diizeyi diisiiniildiigiinde Tiirk firmalarmin ¢ogunlukla yabanci kaynak
temininde bankacilik sektoriinii kullandig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bu nedenle Tiirk firmalar icin bor¢lu alacakli yapisinin ¢esitlenemedigi ve
firmalarin temsilci maliyetleri yerine bankalarin firmalarin risk yapisina gore
yansittig ilave maliyetlerle kars1 karsiya kaldig: ifade edilebilir. Dolayisiyla, temsilci
maliyetinin bagimsiz bir degisken olarak analize dahil edilmesi uygun goriilmemistir.
2.2.5 Asimetrik bilgi

Asimetrik bilginin varligi, firma yoneticilerinin ya da igeriden ticaret
yapanlarin firmanin nakit akislart ya da yatinm firsatlart hakkinda kamuya agik
olmayan bilgilere sahip olmasi durumudur.

Tiirk mevzuatina gore, iceriden ticaret yapanlar tanimi altinda, hisse senetleri

borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren anonim ortakliklarin yonetim

56 A.L. Yener (2002). Turk Firmlarinin Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorler Doktora Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.
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kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar ile sermayenin %10 veya daha fazlasina
sahip ortaklar tamimlanmaktadir’’. Bu kisilere ilave olarak bagimsiz muhasebeci ve
denetgiler, avukatlar ve aracilar gibi verdikleri cesitli hizmetler nedeniyle tiirlii 6zel
ve degerli bilgiyi elde eden sahislar da iceriden ticaret yapanlar tamimina altinda
sayilabilmektedir.

Tiirkiye’ de piyasalarin kamuya agik bilgi yansitmak agisindan etkin olmadigi
kabul edilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’ de iceriden ticaret yapilmasi gibi tam
etkinlikle ilgili konulardan ¢ok, zayif ve yar gii¢lii etkinligin varligi tartisiimaktadir.
Doviz ve bankalar arasi para piyasalarinda da piyasa etkinligi yoktur. Diisiik
miktarlar ile onemli hareketlerin yapilabildigi bu piyasalarin volatilitesi yiiksek
olmaktadir. izlenen para ve maliye politikalarinin sonuglari irdelendigi zaman da
piyasalarda etkin bir yapinin olmadig1 goriilmektedir. Gelismislik agisindan IMKB’
nin etkinligi de sorgulanmaktadir.

Bu veriler 1s18inda etkin olmayan yapidan faydalanabilen yatirimcilarin
Tiirkiye’de mali piyasalardan ortalamanin iizerinde getiri saglamasi miimkiin
goriilmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin  etkin  olmayan piyasa yapisindan
kaynaklanan taleplerinin firmalarin sermaye yapist ile ilgili kararlarim etkilemesi
olasidir.

Bu durumun diger bir yansimasi da, énceki boliimlerde agiklandigi iizere,
yatinmcilarin ~ iceriden  ticaret  yapanlara  karst daha az  bilgiye
sahip oldugu durumlarda, piyasalarda menkul kiymetlerin yanlis fiyatlandirilmasi
sonucunda, firma i¢in i¢ fonlar ve risksiz bor¢ seceneklerinin cazip hale gelmesidir.

Yapilan bir calismada, yeni yatinmmlarin baslangicta firmada birakilan
karlarla, daha sonra bor¢ ve en son 6z sermaye ile finanse edildigini aciklayan
hiyerarsi kuraminin Tiirkiye’de gecerli oldugu ortaya konmustur®.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de piyasa etkinliginin bulunmamasiin ozellikle
menkul kiymetler piyasalariin asli gorevi olan sermayenin halka yayilmasi ve

firmalarin  sermaye ihtiyaglarim  bu piyasalardan saglamalarimi  engelledigi

37 B. Kocaman (1996). Insider Trading ve Pazar Etkinligi, Prof. Ismail Tiirk’e Armagan, SPK Yayin
No: 54, Ankara, s.278.
* B. Durukan, 1997, 5.75-91.
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goriilmektedir. Bu veriler 1s18inda Asimetrik Bilgi bagimsiz bir degisken olarak
analize dahil edilmemistir.
2.2.6 Finans sisteminin gelismisligi

Birinci bolimde belirtildigi gibi finans sistemi ile reel altyapr arasindaki
etkilesim, ekonominin biiyiikliigii ile finansal sistem arasinda bir iligki kuran finansal
aracilarin likit yiikiimliiliiklerinin (M3), Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GSYIH) oram
ile ifade edilmektedir. Gelismenin ilk asamalarinda finansal sistem reel sistemden
hizli gelismekte ve sonralar1 bu oran reel altyapiin 1 ile 1,5 kati1 arasinda bir diizeye
oturmaktadir.

Finansal gelismislik diizeyi, inceleme donemi boyunca izlendiginde
Tiirkiye’nin yeterli gelismislik seviyesine ulagsmadigi goriilmektedir. Tablo 6’da
1992- 2002 yillar1 arasinda Finansal Aracilarin Likit Yiikiimliiliikklerinin GSYIH’ ya
(iiretici fiyatlar1 ile) oram yer almaktadir. inceleme donemi boyunca Tiirkiye’ deki
tasarruflarin biiyiik boliimii doviz tevdiat hesaplarinda tutuldugundan M3 yerine

M3Y orani hesaplamada kullanilmstir.

Tablo 6 - Finansal Aracilarin Likit Yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ ya (Uretici Fiyatlar1 ile) Oram

Yillar M3 M3Y* GSYIH* M3/GSYIH (%) | M3Y/GSYIH (%)
1992 203.244 306.478 1.093.368 18,58 28,03
1993 299.585 490.202 1.981.867 15,12 24,73
1994 657.324 1.222.330 3.868.429 16,99 31,59
1995 1.312.445 2.470.411 7.762.456 16,91 31,82
1996 3.134.915 5.583.730 14.772.110 21,22 37,80
1997 6.118.357 11.123.615 28.835.883 21,22 38,57
1998 | 12.035.475 20.824.927 52.224.945 23,05 39,87
1999 | 23.283.047 41.443.949 77.415.272 30,07 53,53
2000 | 33.530.572 58.467.538 124.583.458 26,91 46,93
2001 | 49.422.896 108.748.347 178.412.438 27,70 60,95
2002 | 64.802.152 136.586.938 277.574.057 23,35 49,21

Kaynak: TCMB
*1.000 YTL.
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OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda M3Y/GSYIH oranimmin yeterli bir
gelismiglik seviyesini ortaya koymadigr goriillmektedir. 2003 yili itibaryla
Tiirkiye’de bu oran % 43,47 iken, isvigre’de % 191,3, 1ngiltere’de ise % 105,3
seviyesinde geceklesmistir'”. 1999 yilinda M3/GSYIH ve 2001 yilinda M3Y/GSYIH
oranlarinda Tiirkiye’de goriilen sigramalar bile gelismislik acisindan yeterli
goriilmemekle birlikte, gelismekte olan iilkelerin kendilerine has 6zellikleri geregi ve
bu gostergenin uluslar arasi caligmalarda siklikla kullanilmasindan otiirii caligmada
da M3Y / GSYIH oranmnin, finansal gelismislik gostergesi olarak, analize dahil
edilmistir. Calismada gelismislik diizeyi arttikca yeni bor¢clanma olanaklarinin
dogacagi ve bunun da firmalarin bor¢lanmalarini artiracagr varsayilmaktadir.

Finansal piyasalarin bir diger geligmislik ol¢iitiintin, hukuki diizenlemelerin
yapilmig ve sistemde firma ile iliskisi olanlar1 koruyacak mekanizmalarin bulunmasi
oldugu onceki bolimlerde vurgulanmistir. Kurumsal yapi tizerinde bir ¢aligma grubu
olusturan OECD tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkeleri Tiirk Hukuku
acisindan incelendiginde bazi yasal diizenlemelerin gerekliligi ile birlikte hukuk
sistemimizin bu ilkelerin uygulanmasi a¢isindan yeterli goriilmektedir.

Ancak, firma i¢i ve dist gruplarin haklarinin korunmasina olanak saglayan
hukuksal alt yapinin varligt kadar, hukuk sisteminin etkinligi ve yasalarin
uygulanabilirligi de O©nemlidir. Bu anlamda ozellikle kii¢iik pay sahiplerinin
haklariin  korunmasi ve sermaye piyasalarinda manipiilatif hareketlerin
engellenmesi konusunda mevcut diizenlemelerin etkin ve kararli bir bicimde
uygulanmasi i¢in gayret gosterilmelidir.

Saglam bir temele oturmayan bir yapi i¢inde kurallar yeterli olsa bile, gelisme
istenen diizeyde gerceklesmemektedir. Kurumsal yapmin  temelleri
saglamlastinlmaya calisilirken, piyasadaki aliskanliklarin ve ahlaki degerlerin
sorgulanmas1 da faydali olacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Sigorta
Firmalar1 gibi kurumsal yatirimcilarin piyasada bulunmalarinin piyasada rekabet
kosullarinin artmasi ve uzun vadeli fonlama imkénlarinin gelismesi agisindan 6nemi

vurgulanmistir.

5 Kaynak ilgili tilkelerin merkez bankasi1 web sayfalar1 olup kendi para birimleri ile
degerlendirilmistir.
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Kurumsal yatinmer tamimi altinda, genel olarak yatinm fonlari, portfoy
yonetim sirketleri, yatinm ortakliklar, sosyal giivenlik kurumlari, emeklilik fonlar
ve Ozel sigorta sirketleri yer almaktaysa da Tiirkiye’de firma sermayeleri iizerinde
etkili yatinmcilarin yabanci yatinmcilar ve devlet oldugu goriilmektedir. Yabanci
yatinmcilar dogrudan sermaye hareketleri ya da is ortakliklar1 yoluyla sisteme
girmektedir.

IMKB’de 1991 yilindan beri kurumsal yatirimlarin payr artmaktadir,
Piyasalardaki baslica kurumsal yatirimlar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklart ve 6zel
sigorta sirketleri yatinmlaridir. Ancak yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklart gibi
kurumsal yatirnmcilar da biiyiik 6lctide banka agirlikli yapidadir.

Sosyal Giivenlik Kuruluslarinin siirekli olarak ac¢ik vermesi ve bu agiklarin
devlet tarafindan biit¢ceye konan kaynaklarla karsilanmasi bu kuruluslarm sermaye
piyasalarindan dislanmasi sonucunu dogurmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda bulunan yabanci yatirimcilar ise,
piyasalarin etkin olmayan ve dalgali yapisinin da etkisi ile uzun siireli yatirimlardan
kacinmakta ve siklikla yasanan krizlerin hemen oncesi veya sonrasinda portfdylerini
bosaltarak piyasalar terk etmektedirler.

Tiirkiye’nin de iginde bulundugu sivil hukuk sistemlerinde yatirimci
korumasinin kamu hukuku sistemlerine nazaran daha diisiik oldugu bilinen bir
gercektir®. Zayif bir hukuk cercevesi ve sermaye piyasalarin gelismislik diizeyi
firmalarin sahiplik ve kontrol yapilarinin olusumunda belirleyici olmakta ve
kurumsal yonetim, yogunlagsmis sahiplik seklinde buna cevap vermektedir.

Buna ilaveten kontroliin 6zel yararlarinin da olmasi azinlik kontroliine olanak
saglayan yapilarin yayginlasmasini dogurmaktadir. Bu tepki, performans anlaminda
icinde bulunulan ekonomik c¢evreye belki en iyi cevap olabilir ancak uluslar arasi
rekabet ortaminda yasayabilmesi i¢in iistiin rekabet giiciine ve dolayisiyla
performansa sahip olmasi1 gereken bir firma i¢cin ayn1 zamanda bir¢cok potansiyel
maliyetleri de icermektedir.

Firma diizeyinde bu maliyetler sunlar icerir; sahip ve / veya yoneticinin firma

icindeki yerinin saglamlastirilmasi, firmalarin kargilagtirmali olarak zayif performans

59 M. Kiyilar, 2005, s.12
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gostermesi, sinirh risk gesitlendirmesi, sahiplerin paylarini kolayca satamamasindan

kaynaklanan likidite maliyetleri ve azinlik haklarinin korunmamasi.

Ulke diizeyinde bu potansiyel maliyetler, genel anlamda diisiik hizda biiyiime
ve sermaye piyasalarinin gelisimini engelleyici riskleri ifade etmektedir. Bircok
gelismekte olan ve gecis ekonomisine sahip iilkelerde kurumsal yonetim sistemleri

agirlikli olarak kontrol eden sahipler lehine egilim tagimaktadir.

Bu degerlendirmeler kapsaminda, Tiirkiye’de kurumsal yapinin yeterli
gelismislik seviyesine ulasamadigi rahatlikla ifade edilebilir. Bu nedenle kurumsal

yapinin analiz kapsamina dahil edilmemesi tercih edilmistir.

Tiirk sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi birinci boliimde detaylica
irdelenmistir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin yeterli gelismislik diizeyine
ulasmadig1 goriilmektedir. IMKB® de yasanan giinliik bazda yiiksek dalgalanmalar,
her hisse senedinin her giin islem gérmemesi, yatirimci sayisinin azligi gibi etkenler
IMKB’nin etkin bir piyasa olarak tamimlanmasini zorlagtirmaktadir. Yeterli
gelismislik diizeyine ulasmamis oldugu goriildiigiinden analize sermaye piyasalarinin

gelismislik ol¢iitiintin dahil edilmemesi uygun goriilmiistiir.
2.2.7 Firma ozellikleri
2.2.7.1 Firmanmin hukuki yapisi

Calismanin birinci bolimde anonim sirketlerin ferdi sirketlere gore kaynak
saglanmast acisindan daha {iistiin oldugu vurgulanmistir. Anonim sirketlerin
finansman yoniinden diger hukuki sekillere kiyasla bazi {istiinliikleri sOyle

siralanabilir;

e Anonim sirketler de ortaklarin sorumluluklarinin taahhiit ettikleri sermaye
paylan ile simirlt olusu ortakligi birikim sahipleri acisindan cazip hale

getirmekte dolayisiyla da 6z sermaye bulma olanagim artirmaktadir.

e Anonim ortakliklarin siiresi sermayedarlarin 6mrii ile sinirh olmadigi igin

sermaye birikimi bu tiir firmalarda daha kolay saglanabilmektedir.

® Anonim sirketlerin paylarin1 sermaye piyasasinda satabilme (halka arz)

olanag1 mevcutken ferdi tesebbiislerin boyle bir imkani bulunmamaktadir.
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¢ Anonim sirketler diger firmalarin yararlanamadiklar1 finansman
araglarindan faydalanabilmektedirler (Tahvil cikarma, katilma intifa
senedi,vb...)

Calismada olusturulan veri setinde yer alan tiim firmalar Anonim ortaklik
olarak faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Dolayisiyla diger etmenler sabitken veri
setindeki tim firmalar anonim ortakliklarin finansman secenekleri acisindan esit
olanaklara sahiptirler. Bu nedenle firmanin hukuki yapisi calismada bir degisken

olarak alinmamastir.
2.2.7.2 Firma biiyiikliigii

Firma biiyiikligii kavrami ile vurgulanmak istenen husus firmamn aktif
biiytikliigiidiir. Aktif biiylikliigi daha yiiksek olan firmalar i¢in finansmanda

bor¢lanma alternatifleri gesitlenebilmektedir.

Tiirkiye’de firmalar icin en onemli yabanci kaynak saglayicisi bankalardir.
Bankalarin borg verirken dikkat ettikleri hususlardan biri de firmanin biiyiikliigudiir.
Aktif biyiikliigiine yakin ya da daha yiiksek tutarda gelebilecek kredi talepleri
bankalar tarafindan daha yiiksek risk primi ile degerlendirilmekte ve firma icin
yabanci kaynagin maliyeti yiikselmektedir. Calismada aktif biiyiikliiglintin artmasi ile
toplam bor¢/6z sermaye oraninin artacagi varsayimi altinda, aktif biiyiikligiin
logaritmas1 firma biiyiikliigiinii temsilen, bagimsiz degisken olarak kabul edilmistir.
Ilgili degiskene ait veriler Ek-8’ de sergilenmektedir.
2.2.7.3 Firma karhhg

Birinci boliimde bir firmanin karlilik durumundaki istikrarin, firmanin nakit
ihtiyacina olumlu etki yaptigi, firmanin finansal yapisim ve kredibilitesini olumlu

yonde etkileyen bir etmen oldugu vurgulanmastir.

Satiglardaki dalgalanma, faaliyet ve finansal kaldiraglarin etkisi ile daha
yiikksek bir oranda kér iizerine yansir. Bu nedenle satiglarn dalgalanma gosteren
firmalarin karlarindaki dalgalanma, 6zellikle maliyet yapisi i¢inde sabit giderlerin
payr yiiksek olan firmalarda daha biiyliik boyutlara ulasir. Satislar1 dalgalanma
gosteren dolayisiyla kérlar istikrarsiz olan firmalarin kredibilitesi, karmi istikrarli
olarak devam ettiren firmalara kiyasla daha diisiik olmaktadir. Bu da dogal olarak

yabanci kaynak maliyetlerini yiikseltebilmektedir.
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Bir firmanin faaliyetlerinin sagladig karlilik orami (aktiflerin kazang orani),
odedigi faiz haddinden yiiksek oldugu siirece, finansal kaldiracin etkisi ile bor¢clanma
yoluyla 6z sermaye karlilik oram yiikseltilebilir. Buna karsilik, faiz haddi firmanin
karlilik oranindan daha yiiksekse, firmanin bor¢lanmasi 6z sermaye karlilik oranini
diisiirecektir.

Firmanin faaliyetlerinden elde ettigi karlar yeterli oldugu siirece finansman
sikintistm1 azaltic1 etki yapar. BoOyle bir durumda firma yabanci kaynak ihtiyaci
duymayacaktir. Karlar azaldikca finansman riski artacak ve bulunabilecek yabanci
kaynagin maliyeti de yiikselecektir. Firma karliligi, bagimsiz bir degisken olarak net
aktif karlilik oraninin (net kar / aktif toplami1), TB/OZ oranmin1 azaltacag: beklentisiyle
analize dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Ilgili degiskene ait veriler Ek-6" da
sergilenmektedir.
2.2.7.4 Firmanin aktif yapisi

Firmanin aktif yapis1 deyimi firmanin varliklarinin ne kadarmin dodnen
varliklar, ne kadarimin duran varliklardan olustugu ile ilgidir. Bir firmanin aktif
yapisi firmanmin i¢inde bulundugu sektor, genel ekonomik kosullar, konjonktiirel
hareketler, vb. etmelerden etkilenmektedir.

Firma gereksinim duydugu fonlarin temininde fonun riski, maliyeti,
zamanlamasi, kontroliin paylasilma ihtimali ve uygunlugu gibi hususlara dikkat
etmek durumundadir. Bu hususlardan uygunluk terimi ile saglanan fonlarin,
finansmaninda kullanildiklar1 varliklarin niteligi ile tutarli ve uyum icinde bulunmast
kastedilmektedir. Bu uygunluk kriteri daha somut olarak, firmanin duran varliklarini
uzun veya devamli kaynaklarla; buna karsilik donen varliklarin siirekli bir nitelik
gostermeyen boliimiinii kisa vadeli kaynaklarla finanse etmesi geregi seklinde ifade
edilebilir.

Duran varliklarla donen varliklarin devamlilik gosteren boliimiiniin uzun
siireli kaynaklarla finanse edilmesi geregi, bu varliklarin saglayacag para akisi ile
ilgilidir61. Duran varliklarin kisa siireli kaynaklarla karsilanmasi, s6z konusu
varliklarin para girisi yaratmadan, bedellerinin 6denmesi gibi finansman agisindan

sakincali bir durum yaratir. Bu nedenle, aktif toplam icerisinde duran varliklan

1 &, Akgiic, 1994, 5.502-503.
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agirlik tasiyan firmalarin, fon gereksinmelerini orta ve uzun vadeli kredilerle 6z
sermaye tabanina dayandirmalari uygun olmaktadir.

Donen varliklarin gegici nitelik tagiyan boliimii 6nem kazandikga, firmalarin
kisa siireli finansman kaynagi ihtiyaci da buna paralel olarak artar. Bu nedenle
faaliyetleri mevsimlik hareketlerin etkisinde bulunan endiistriyel firmalarla, ticari
firmalarin ve ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin, kisa siireli kaynaklara
gereksinimleri yiiksektir. Stok ve alacaklardaki artis kisa siireli kaynaklarla
karsilandig1 takdirde, bu varliklardaki daralis firmaya geri 6deme konusunda gerekli
fonlar1 saglar.

Calismada firmalarin aktif yapist olarak Duran Varliklar / Aktif oraninin
kaldirag orani ile pozitif yonlii degisecegi varsayimi altinda bagimsiz degisken olarak
kullanilmas:  uygun goriilmiistiir. Ilgili degiskene ait veriler Ek-7" de
sergilenmektedir.

2.2.8 Yasal yiikiimliiliikler ve para otoritesinin kararlari

Bir degisken olarak yasal yiikiimliiliikkler ve para otoritesinin kararlarim
tanimlamak oldukca zordur. Bu degiskeni tespit edebilmek i¢in oncelikle Tiirkiye’de
devletin piyasalarda ne sekilde yer aldiginmi irdelemek gerekmektedir.

Devlet, gerek Kamu Iktisadi Tesebbiislerinden, gerekse kamunun cari ve
yatinm harcamalarindan kaynaklanan aciklarinin kapatilmasi i¢in ya da mevcut
borglarinin ¢evrimini saglayabilmek i¢in, piyasalardan yiiksek miktarlarda fon talep
etmekte ve boylelikle de firmalarin kullanabilecegi / bulabilecegi fon miktarim
olduk¢a azaltmaktadir. Devletin sermaye piyasalarinda bulunma geregi bu nedenle
siireklilik arz eden bor¢lanma ihtiyact olmaktadir.

Bu durumun firmalarin sermaye yapis1 kararlara etkisi kaginilmaz
olmaktadir. Nitekim kamu kesiminin finansman ihtiyaci 1990’ 1 yillardan itibaren
siirekli olarak artan trend izlemesi hem faiz oranlarm artirarak bor¢lanma
maliyetlerini yukar1 c¢ekmis hem de firmalarin piyasalardan fonlama imkanlar
daralmustir.

Sanayi firmalan ozellikle yiiksek faiz oranlar ve belirsizlikler karsisinda
tiretimden kar etmekten ¢ok finansal araglara yatirim yaparak kar elde etme yoluna
gitmektedirler. Bu tutum dogal olarak iiretim olanaklarim1 ve iiretim kapasitesini

olumsuz etkilemekte, ayn1 zamanda issizligi de arttirmaktadir.
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Inceleme donemi boyunca Tiirkiye’de yasanmis olan finansal krizler, reel
faizlerde goriilen dalgalanma, para otoritesinin politikalarinda yasanan degisimler,
yasal yiikiimliilliklerde meydana gelmis olan degisimler nedeniyle, yasal
yiikiimliilliikler ve para otoritesi kararlarmin bagimsiz bir degisken olarak analize
dahil edilmesi uygun goriillmemistir.

2.3  Ampirik Calisma

Onceki boliimlerde yapilan aciklamalar neticesinde belirlenmis olan
degiskenlere ait veriler zaman serisi ve yatay kesit analizler olarak SPSS programina
girilmistir. Enflasyon (TUFE) ve finansal gelismislik diizeyi (FINGEL) degiskenleri
sadece zaman serisi analizlerinde kullanilmistir. Bunun nedeni yatay kesit verilerde
enflasyon degiskeninin tiim firmalar icin sabit olmasi, finansal gelismislik diizeyi
verilerinin ise yayimlanma araliginin inceleme doneminin biiyiik bir kisminda yillik

donemlerde olmasidir. Temel regresyon denklemi Tablo 7° de gosterilmektedir.

Tablo 7 — Temel Regresyon Denklemi

Y = o +B; BDVK+P, IFMAL+P; TUFE+B, FINGEL+Bs KRNTAK+B; DUVAK +
B, LOGAK+ Bs BUYPOT

Bagimh Degisken
Y : Kaldirag Oram (Toplam Borglar / Oz Sermaye)
a : Sabit

Bagimsiz Degiskenler

BDVK  :Borg dist vergi kalkani
IFMAL  : Iflas riski

TUFE : Tiiketici enflasyonu
FINGEL : Finansal gelismislik
KRNTAK : Net aktif karlilig1
DUVAK : Duran varlik yapisi
LOGAK : Aktif biiyiikliigii
BUYPOT : Biiyiime potansiyeli
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Temel regresyon denklemi cercevesinde c¢alismada, finansal gelismislik
degiskeni inceleme donemi kapsaminda yillik zaman serisi, enfldsyon degiskeni
yillik ve ¢eyrek donem zaman serisi, diger bagimsiz degiskenler ise hem yillik ve
ceyrek donem zaman serileri hem de yatay kesit veriler kullanilarak irdelenmistir.
Dolayisiyla calismada 3 analiz yapilmakta ve bunlarin sonuglari sergilenmektedir.
2.3.1 Yillik zaman serisi analizi

Bu analizde veri setinde yer alan firmalar olusturduklar1 sektorler ve
sektorlerin olusturdugu biitiin olarak irdelenmistir. Analizde 1992 — 2002 inceleme
donemine ait veriler yilsonu degerleri ile temsil edilmistir. Kullanilan regresyon
denklemi temel regresyon denklemi olup veri seti icin istatistiki sonuclar Tablo 8 de

ve Ek-9’ da sergilenmektedir. Toplam gozlem sayis1 her degisken icin 11° dir.

Tablo 8 Yillik Zaman Serisi Analizi Sonucu (Veri Seti Toplami)

Degisken Katsay1 Standart Hata t - Istatistigi Olasilik

SABIT -1.338,325 503,250 2,659 0,117
BDVK -8,065 3,483 2,316 0,147
IFMAL 0,538 0,273 1,966 0,188
TUFE 2,176 1,235 -1,762 0,220
FINGEL 5,405 2,347 2,303 0,148
KRNTAK 16,699 10,051 1,661 0,239
DUVAK 27,971 10,915 2,563 0,124
LOGAK 16,542 6,626 2,497 0,130
BUYPOT 140,544 62,185 2,260 0,152
R’ 0,984 | F- istatistigi 15,421
R? 0,920 | F- ist. Olasiligt 0,062
Standart Hata 5,6472 | DW Istatistigi 3,443

Tablodan da goriildiigii gibi t istatistikleri sirasiyla duran varlik orani,
biiytikliikk, bor¢ dis1 vergi kalkani, finansal gelismislik, biiylime potansiyeli
degiskenleri icin anlamli olmakla birlikte agiklayicilik seviyeleri (olasilik) diisiiktiir.

Analizde net aktif karlilik orani, enflasyon ve iflas maliyeti degiskenleri
istatistik? acidan anlamsiz degiskenlerdir. Bu degiskenler ayn1 zamanda kabul
edilebilir agiklayiciliga da sahip degildirler. Dolayisiyla bagimli degisken iizerinde

aciklayici etkilerinin bulunmadig: ifade edilebilir.
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Regresyon katsayilariin isaretleri dikkate alindiginda, firmalar i¢in borg disi
vergi kalkanimi artirict imkanlarin varligit durumunda bor¢ seviyesinin azalmasi
beklentisine paralel olarak BDVK degiskeni negatif deger almistir. Agiklayici degeri
en yiiksek olan ve duran varliklarin aktife oram ile analizde yer alan aktif yapisi
degiskeni yine beklentilere uygun bir sekilde pozitif degerdedir. Biiyiikliik degiskeni
de beklentilere uygun olarak pozitif degerde olmasi firmalarin duran varlik
yatirnmlarim daha ziyade yabanci kaynak ile finanse ettigini ve yatirnmlarin etkisiyle

bor¢lanarak biiyilidiigiinii ortaya koymaktadir.

Firmalarin biiylime potansiyeli degiskenin pozitif deger almasi yukaridaki
tezimizi dogrular niteliktedir. Bir ekonominin finansal gelismislik diizeyi arttikca
firmalar i¢in yeni bor¢lanma enstriimanlart ve kaynaklarn ortaya c¢ikmaktadir.
Firmalarin kaynak se¢imi serbestisinin artmasi kaldirag oranimi artirict bir etken
olmaktadir. Finansal gelismislik degiskenin pozitif katsayili olmasi beklentilere

uygundur.

Istatistiki olarak anlamsiz degiskenlerin katsayilarim irdeledigimizde ise iki
degiskende beklentilerden farklik katsayilar gozlemlenmektedir. Enflasyon degiskeni
beklentiler dogrultusunda negatif katsayr almistir. Ancak iflds riskinin artmasinin
bor¢lanmayi diisiiriicii bir etkisi olmasi beklenirken, bunun aksine katsayisi pozitif
olmustur. Benzer sekilde, hiyerarsi kuramina gore negatif katsayili olmasi beklenen

net aktif karlilig1 degiskeninin katsayisi da pozitiftir.

Bagimli degiskende gozlenen degisimlerin modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerde gozlemlenen degisimler ile acgiklanabilme diizeyini gosteren ¢oklu
belirlilik (determinasyon) katsayisi R?, 0,984 ile 1 seviyesine oldukca yakindir.
Serbestlik derecelerini iceren diizeltilmis belirlilik katsayis1 R* degeri de 0,920 ile 1

seviyesine oldukc¢a yakindir.

Bu durum, yapilan analizde, bagimhi degisken ile bagimsiz degiskenlerin
tamamu arasindaki baglant1 diizeyinin, dolayisiyla modelin agiklayicilik seviyesinin
yiiksek oldugunu gostermektedir. Analizde, bagimsiz degiskenlerden en az biri ya da
birkaginin bagimhi degisken iizerinde anlamli etkilerinin oldugunu gosteren F

istatistigi de 15,421 ile anlamlidur.
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Analizdeki katsayilarin koreldsyonu matrisi Tablo 9’da gosterilmistir.
Matriste firma biiyiikliigii degiskeni katsayis1 hari¢ diger degiskenlerin katsayilar
arasinda 1’e (-1 e) yakin bir korelasyon goriilmektedir. ilgili degiskenin katsayisinin
daha ziyade O seviyesine degil, 1 seviyesine yakin olmasi nedeniyle analizde ¢oklu
dogrusalligin bulundugu kabul edilmistir.

Tablo-9 Yillik Zaman Serisi Analizi Katsayilarin Korelasyonu Matrisi

BUYPOT | IFMAL | BDVK | FINGEL | KARNTAK | LOGAK TUFE | DUVAK

BUYPOT 1,000 | 0,972 | -0,924 0,974 0,987 0,531 -0,961 0,996
IFMAL 0,972 1,000 | -0,907 0,937 0,987 -0,501 -0,992 0,973
BDVK 0,924 | -0,907 1,000 -0,891 -0,903 0,459 0,901 0,926
FINGEL 0,974 | 0,937 | -0,891 1,000 0,966 -0,668 -0,925 0,980
KARNTAK 0,987 | 0,987 | -0,903 0,966 1,000 -0,555 -0,984 0,987
LOGAK -0,531 | -0,501 0,459 0,668 -0,555 1,000 0,524 -0,535
TUFE 0,961 | -0,992 | 0,901 -0,925 0,984 0,524 1,000 -0,962
DUVAK 0,996 | 0,973 | -0,926 0,980 0,987 0,535 -0,962 1,000

Analizde ardisik bagimlilik (auto correlation) gostergesi olan DW istatistigi
3,443 degerini almistir. Bu degere gore analizde negatif ardisik bagimlilik oldugu
ortaya ¢ikmakta, bu da degiskenlerin gecmis donemlerdeki degerleri ile ters yonlii bir
baglantili seyir izledigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Yapilan smamalar sonucunda F istatistiginin yiiksek oldugu ve bazi
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin sergilenebildigi goriilmektedir.
Buna karsin analizdeki katsayilar arasindaki koreldsyonun 1’ e ¢ok yakin olusu
katsayilarin birbirini yiiksek diizeyde etkiledigini ortaya koymakta ve ¢oklu
dogrusalligin bulunmasi modelin gosterdigi sonuglarin giivenilirligini azaltmaktadir.

Modelin, t istatistiklerinin olasiliklarinin yiiksekligi ve gdzlem sayisinin her
bir degisken i¢cin 11 ile smirli olmasi nedeniyle daha fazla gozlem sayisi ile
tekrarlanmasi uygun goriilmiistiir.

Model sektorel bazda incelendiginde biitiiniin gosterdigi sonuclardan farkli
sonuclar gozlemlenmektedir. Sektorel bazdaki sonuclar eklerde sergilenmektedir.
Gida sektoriinde (Ek-10) anlaml degiskenler BDVK (t = -2,268), TUFE (t = -2,492)
olurken, anlaml degiskenlerin katsayilar1 beklentilere paralel olarak negatif deger
almiglardir. Ancak diizeltilmis ¢oklu belirlilik katsayisinin (R_2 = 0432) ve F

istatistiginin digiikligi (F = 1,952) modelin gida sektorii igin agiklayiciliginin
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olmadigin1 gostermektedir. Degiskenlerin katsayilar1 arasindaki diisiik korelasyon ise
coklu dogrusalligin bulunmadigini ifade etmektedir.

Turizm sektoriinde (Ek—13), anlamli degiskenler IFMAL (t = -2,270), TUFE
(t = 3,295), FINGEL (t = -2,351) ve KARNTAK (t = -3,779) olurken, anlaml
degiskenlerden TUFE ve FINGEL ° in katsayilar1 beklentilere ters olarak sirasiyla
pozitif ve negatif olmustur. Diizeltilmis coklu belirlilik katsayis1 (R* = 0,790), F
istatistiginin gorece yiiksekligine (F = 5,698) ragmen, degiskenlerin katsayilar
arasindaki diisiik korelasyon ¢oklu dogrusalligin bulunmadigim gostermektedir. DW
istatistigi de (DW = 3,478) baz modele olduk¢a yakin bir degerde c¢cikmis ve bu
sektorde negatif ardisik bagimlilik oldugunu ortaya koymustur.

Kimya petrol sektoriiniin analiz sonuglar1 (Ek—12) ise olduk¢a anlamlidir.
Modelin bu sektor icin aciklayiciligi diizeltilmis c¢oklu belirlilik katsayisina gore
oldukga yiiksektir (R? = 0,994). Ayrica F istatistigi tiim sektorler icinde en yiiksek
degeri almistir (F = 199,490). Analizde DUVAK degiskeni haricindeki tiim
degiskenler anlamli ¢ikmistir. Ancak 6zellikle LOGAK ve KRNTAK degiskenleri
%1 seviyesinde anlamli olmustur. Bu degiskenlerin katsayilar1 da beklentilere paralel
olarak gerceklesmistir. DW istatistigi 2’ ye yakin bir deger alarak bu sektor igin
modelin istatistiki anlamliligin yiiksek oldugunu ve gostermistir, bu durum modelde
ardisgtk  bagimlhiligin - bulunmadigini  da ortaya koymaktadir. Katsayilarin
koreldsyonunun yiiksek olmayis1i ise katsayilar arasinda coklu dogrusalligin
bulunmadig ifade etmektedir. Biiyiikliikk (LOGAK) ve net aktif karliligt (KRNTAK)
degiskenlerinin % 1 seviyesinde anlamli degiskenler olmasi (t = 23,014 ve
t = -9,859) bu sektordeki firmalarin sermaye yapisi kararlarmin en cok aktif
biiyilikliigiinden ve net aktif karliligindan etkilendigini; biiytikliik arttikca kaldirag
oranmin arttigini, net aktif karliligi arttitkca da kaldirag oranmimin diistiigiinii
gostermektedir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii icin analiz sonuglart (Ek-11)
irdelendiginde, BDVK (t = -4,320), IFMAL (t = 4,061), TUFE (t = -3,352) ve
KRNTAK (t = -2,454) degiskenlerinin anlamli olduklar1 goriilmektedir. DW
katsayis1 2,217 degeri ile modelin istatistiki anlamliligin yiiksek oldugunu ve ardisik
bagimlilik olmadigim ifade etmektedir. Katsayilarin koreldsyonu matrisi ise ¢oklu

dogrusalligin bulunmadigim1 gostermektedir. Diizeltilmis agiklayicilik seviyesi ise
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(R? = 0,862) yiiksek gerceklesmistir. Anlamli degiskenlerden sadece IFMAL
degiskenin katsayis1 beklentilerden farkli olarak pozitif gerceklesmistir. BDVK
degiskeni %5 seviyesinde anlamlidir.

Metal Esya sektoriiniin analiz sonuclar1 (Ek—14) irdelendiginde ise IFMAL
(t = 3,531), LOGAK (t = 2,397) ve BUYPOT (t = 2,074) degiskelerinin anlamli
oldugu ancak anlamlilik seviyelerinin diisik oldugu goriilmektedir. Modelin
diizeltilmis agiklayiciligt (R? = 0,835) kabul edilebilir seviyededir. DW katsayisi
2,996 olup negatif ardisik bagimliligr isaret etmektedir. Katsayilarin korelasyonu
matrisi ise ¢oklu dogrusalligin bulunmadigini gostermektedir.

Son olarak tekstil sektoriine ait sonuglar incelendiginde (Ek—15) hicbir
degiskenin anlamli olmadig goriilmektedir. Modelin diizeltilmis agiklayicilik
seviyesi (R%) 0,873 ve F istatistigi 9,578 ile modelin agiklayiciigmim diisiik
olmadigin1 gostermektedir. DW katsayisi da istatistiki anlamlilig1 gésteren 2 sayisina
yakindir ve ardisik bagimlilik yoktur (DW = 2,267). Katsayilarin koreldsyonu matrisi
ise ¢oklu dogrusalligin bulunmadigini géstermektedir.

Tablo—10 yapilan analiz sonuglarinda tespit edilen anlamlhi degiskenlerin

sektorler bazinda dagilimini t istatistigi degerleri ile 6zetlemektedir.

Tablo — 10 Yillik Zaman Serisi Analizi Sektorel Anlamh Degisken t istatistikleri Degerleri

BUYPOT | IFMAL BDVK FINGEL | KARNTAK | LOGAK | TUFE | DUVAK
TUMU 2,260 22,316 2,303 2,497 2,563
GIDA -2,268 -2,492
TURIZM -2,270 22,351 -3,779 3,295
KIMYA
23,344 | -5,011%* 23,114 | -4,900%* -9,859% | 23,014* 3,914
PETROL
TAS
4,061 -4,320%* 2,454 -3,352
TOPRAK
METAL
2,074 3,531 2,397
ESYA
TEKSTIL

* % 1 seviyesinde anlamlidir.

** % 5 seviyesinde anlamlidir.
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Analizde kullanilan temel regresyon denklemi itibariyla a ve B katsayilari

Tablo—11" de yer almaktadir.

Tablo - 11 Yillik Zaman Serisi Analizi Temel Regresyon Denklemi a -  Katsayilari

o P B2 Bs Pa Bs Bs B Bs

Tiimii -1.338,3 -8,06 | 0,538 | -2,176 | 5,405 | 16,699 | 27,97 16,54 | 140,54
Gida 1.161,6 | -18,232 53 | -4,349 | -1,496 | -13,164 | -536 | 19,647 | 126,85
Turizm -439,968 3,048 | -0,283 | 2,882 | -6,532 | -12,74 | 3,033 | 61,978 | 58,697
Kimya

Petrol -312,90 | -1,686 | -4,432 | -0,392 | -2,131 | -6,792 | -0,863 | 78,281 | -18,694
Tas Toprak 183,96 | -1,248 | 6,275 | -0,248 | -0,137 | -1,353 | 0,167 -4,188 4,239
Metal Esya | -157,097 0,524 | 0,739 | -0,804 | -0,954 | -2,967 | 6,019 | 27,332 75,98
Tekstil -126,71 | -0,576 | 1,361 | 1,250 | 2,121 | -3,340 | 7,210 | -23,293 | 36,072

Sonug olarak tablo—-10 dan da anlagilabilecegi gibi veri setinin timil icin

anlaml olan degiskenler sektorel baza inildiginde farklilagsmaktadir. Benzer sekilde

BDVK ve LOGAK degiskenlerinin katsayilar1 disindaki katsayilar biitiinden ve

beklentilerden farklilik gosterebilmektedir. Tekstil sektorii i¢in higbir degiskenin

anlamli ¢ikmamasi1 dikkat c¢ekici bir husustur. Ayrica kimya petrol sektorii igin

LOGAK ve KRNTAK degiskenlerinin %1 seviyesinde anlamli olmas1 diger bir

onemli nokta olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Modelin tiimii {izerinde yapilan analiz

sonucunda anlamli degiskenlerin katsayilarinin beklentilerle uyumlu ¢ikmasi

literatiirdeki kuramlarin Tiirkiye i¢in de gecerli oldugu sonucunu dogurmaktadir.

Yillik zaman serisi modeldeki gozlem sayisinin 11 ile sinirli olmasi kesin

yargilara varilmasin1 onlemektedir. Dolayisiyla, modelin ¢eyrek dénemler bazinda

olusturulmus zaman serisi ile tekrarlanmasi uygun goriilmiistiir.
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2.3.2 Ceyrek donemler zaman serisi analizi

Bu analizde veri setinde yer alan firmalar olusturduklart sektorler ve
sektorlerin olusturdugu biitiin olarak irdelenmistir. Analizde 1992 — 2002 inceleme
donemine ait veriler ceyrek donemler degerleri ile temsil edilmistir. Ancak finansal
gelismislik (FINGEL) degiskenine ait verilerin yayimlanma araligi inceleme
doneminin bir kisminda yillik oldugu i¢in kurulan modelde bu degiskene yer

verilmemistir. Buna gore modelin regresyon denklemi su sekilde olusmustur;

Y =a+B, BDVK+B, IFMAL+B; TUFE+; KRNTAK+B;s DUVAK+B; LOGAK+, BUYPOT

Veri setinin biitiinii i¢in istatistiki sonuglar Tablo 12’ de ve Ek-16" da
sergilenmektedir. Toplam gozlem sayis1 her degisken i¢in 40’ tir. Tablo 12 ‘den de
goriildiigli gibi t istatistikleri sirastyla net aktif karlilik orani, enfldsyon ve biiyiikliik
degiskenleri icin anlamlidir. Anlamli degiskenlerin agiklayicilik seviyeleri ise
sirasiyla %1, %S ve %5’ dir. Goriildiigii gibi t istatistiklerinin agiklayicilign yillik
zaman serisi modeline gore olduk¢a artmakla birlikte anlamli degiskenler
farklilagsmustir.

Analizde yer alan diger degiskenler, istatistiki acidan anlamsiz degiskenlerdir.
Bu degiskenler ayn1 zamanda kabul edilebilir acgiklayicilia da sahip degildirler.
Dolayisiyla bagimli degisken {iizerinde aciklayici etkilerinin bulunmadig ifade

edilebilir.

Tablo 12 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Sonucu (Veri Seti Toplami)

Degisken Katsay1 Standart Hata t - Istatistigi Olasilik

SABIT 60,813 85,172 0,714 0,480
BDVK -1,167 1,181 -0,988 0,331
IFMAL 1,609 0,023 0,712 0,481
TUFE 0,928 0,379 2,448 0,020
KRNTAK -4,310 0,526 -8,195 0,000
DUVAK 0,174 1,083 0,160 0,874
LOGAK 11,384 4,656 2,445 0,020
BUYPOT -2,933 6,548 -0,448 0,657
R’ 0,731 | F- Istatistigi 12,453
R_2 0,673 | F- Ist. Olasiligi 0,000
Standart Hata 12,1734 | DW 1statistigi 1,007
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Regresyon katsayilarinin isaretleri dikkate alindiginda, KRNTAK ve LOGAK
degiskenleri icin beklentilerle uyumlu, TUFE degiskeni icinse beklentilerle uyumsuz
degerler aldiklar goriilmektedir. Biiyiikliikk degiskeninin beklentilere uygun olarak
pozitif degerde olmasi firmalarin duran varlik yatinmlarim1 daha ziyade yabanci
kaynak ile finanse ettigini ve yatirimlarin etkisiyle bor¢lanarak biiyiidiigiinii ortaya
koymaktadir. Net aktif karlilig1 katsayisinin ise biiyiikliik katsayisindan yiiksek olusu
ve katsay1 isaretlerinin beklentilerle uyumlulugu hiyerarsi kuramimin bu analiz
cercevesinde Tiirkiye icin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

TUFE degiskeni katsayisiin pozitif olmasi literatiirdeki beklentiler ile
uyumlu degildir. Bunun nedenlerinden birisi enfldsyonun inceleme dénemi boyunca
Tiirkiye’de ortalama % 70 diizeylerinde bulunmasi ve yillar itibariyla yiiksek
dalgalanmalar gostermesidir. Firmalarimiz kararlarimi yiliksek enflasyon ortamina
gore adapte etmislerdir. Bu agidan enfldsyonun kaldirag oranimi pozitif etkilemesi
kacimmilmaz bir sonu¢ olmaktadir. Bir diger neden ise sermaye piyasalarimizin
gelismiglik diizeyinin diisiikliigii nedeniyle bankalarin bu piyasalarda belirleyici
olmalar1 ve firmalarin alternatif finansman seceneklerine yonelememis olmalaridir.

Firmalar finansman ve yatinm kararlarin1 gelecekteki beklentilere gore
sekillendirmektedirler. Yiiksek enflasyon beklentisi olan firmalar cari faiz oranlan
izerinden hesaplama yapmakta ve reel bor¢lanma faizlerinin gelecekte yiikselecegi
beklentisi ile mevcut faizler iizerinden bor¢lanma yoluna gitmektedirler.

Istatistiki olarak anlamsiz degiskenlerin katsayilarim irdeledigimizde ise iki
degiskende beklentilerden farkli katsayilar goriilmektedir. Iflas riskinin artmasinin
bor¢lanmayi diisiiriicii bir etkisi olmasi beklenirken, bunun aksine katsayist pozitif
olmustur. Keza firmalarin biiylime potansiyelinin artmasiin bor¢lanmayi artiracagi
varsayilsa da analiz sonucunda pozitif degil negatif degerde oldugu goriilmiistiir.

Bagimhi degiskende gozlenen degisimlerin modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerde gozlemlenen degisimler ile aciklanabilme diizeyini gosteren
determinasyon katsayisi R%, 0,731 seviyesinde, serbestlik derecelerini iceren
diizeltilmis belirlilik katsayis1 R degeri de 0,673 seviyesinde hesaplanmustir.

Bu durum, yapilan analizde, bagimhi degisken ile bagimsiz degiskenlerin
tamamu arasindaki baglanti diizeyinin, dolayisiyla modelin agiklayicilik seviyesinin

bir onceki analize gore daha diisiik oldugunu gostermektedir. Analizde, bagimsiz
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degiskenlerden en az biri ya da birkacinin bagimhi degisken iizerinde anlamli
etkilerinin oldugunu gosteren F istatistigi de (12,453) Onceki analize kiyasla
diisiiktiir.

Analizdeki katsayilarin koreldsyonu matrisi Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo-13 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Katsayilarin Korelasyonu Matrisi

BUYPOT | LOGAK | KARNTAK | BDVK | IFMAL TUFE | DUVAK

BUYPOT 1,000 0,232 0,131 | -0,064 0,104 0,098 0,304
LOGAK 0,232 1,000 -0,039 | -0,144 0,176 0,206 0,783
KARNTAK 0,131 -0,039 1,000 | 0,130 0,118 -0,007 -0,058
BDVK -0,064 -0,144 0,130 | 1,000 -0,187 0,289 -0,199
IFMAL 0,104 0,176 0,118 | 0,187 1,000 -0,261 0,148
TUFE 0,098 0,206 -0,007 | 0,289 -0,261 1,000 -0,051
DUVAK 0,304 0,783 -0,058 | -0,199 0,148 -0,051 1,000

Tablodan da anlasilacag iizere degiskenlerin katsayilar1 arasinda korelasyon
yoktur. Analizde Onceki analizden farkli olarak coklu dogrusalligin bulunmadigi
kabul edilmistir.

Analizde ardisik bagimlilik (auto correlation) gostergesi olan DW istatistigi
1,007 degerini almistir. Bu degere gore analizde pozitif ardisik bagimlilik oldugu
ortaya ¢ikmakta; bu da degiskenlerin gecmis donemlerdeki degerleri ile pozitif yonde
baglantili bir seyir izledigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Yapilan sinamalar sonucunda F istatistiginin anlamli oldugu ve en az bir ya
da birkac bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin
sergilenebildigi goriilmektedir. Bununla birlikte ¢oklu dogrusallik bulunmamaktadir.
DW katsayisi ise pozitif ardigik bagimliliga isaret etmektedir. Belirlilik katsayilarinin
da tatminkar seviyelerde bulunmasi modelin bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi saglamak acisindan yeterli oldugunu ortaya koymaktadir.

Model sektorel bazda incelendiginde biitiiniin gosterdigi sonucglardan bazi
farkliliklar gézlemlenmekle birlikte ayni1 bagimsiz degiskenlerin sektorel bazda da
gecerli oldugunu soylenebilir. Sektorel bazdaki istatistiki sonuclar eklerde

sergilenmektedir.



65

Gida sektoriinde anlamli degiskenler IFMAL (t = 2,319), LOGAK (t =
2,503), KRNTAK (t = -3,681), DUVAK (t = -3,582) olurken, IFMAL ve LOGAK %
5 seviyesinde KRNTAK ve DUVAK ise % 1 seviyesinde anlamli ¢cikmistir (Ek—17).
Anlamli  degiskenlerin katsayilari irdelendiginde ise IFMAL ve DUVAK
degiskenlerinin beklentilerle paralel olmadigini gormekteyiz. Iflas maliyeti
belirginlestikce kaldira¢ oraninin diigmesi beklenirken gida sektoriinde tersi bir
durum sz konusu olmaktadir. Benzer sekilde duran varliklarin aktif igerisindeki
oraniin artmasinin bor¢lanma ile finanse edilecegi yani kaldira¢ oranini artiracagi
varsayllirken sektoriin sabit kiymet yatirimlarmi daha ziyade 6z kaynaklariyla
gerceklestirmeyi tercih ettigi goriilmektedir. KRNTAK ve LOGAK degiskenlerinin
katsay1 isaretleri ise beklentilerle uyumludur ve biitiiniin gosterdigi sonug ile de
paraleldir. Ancak diizeltilmis c¢oklu belirlilik katsayisinin (R? = 0,516) ve F
istatistiginin (F = 6,948) yillik zaman serisi modeline gore yiikselmesine ragmen
halen daha diisiilk olmasi modelin agiklayiciligmin yiiksek olmadigimi ortaya
koymaktadir. Degiskenler arasinda c¢oklu dogrusallik yoktur ancak pozitif ardigik
bagimlilik mevcuttur (DW=0,716).

Turizm sektoriinde anlamli degiskenler BDVK (t = -2,307), LOGAK
(t = -2,196), ve KARNTAK (t = -3,466) olurken, KRNTAK % 1 diger anlamh
degiskenler ise % 5 seviyesinde anlamlidir (Ek—22). Anlamli degiskenler arasinda
bityiikliikk degiskeni beklentilerden ve biitiinden farkli olarak negatif isaretlidir.
Dolayisiyla turizm sektoriinde yasanan biiylimenin firmalarin 6z sermaye yapisini
giiclendirdigi ifade edilebilir. Net aktif karlilig1 degiskeninin de anlamli olmasi bu
goriisii desteklemektedir. Turizm sektoriinde yillar itibariyla yasanan dalgalanmalar
firmalar bor¢lanarak biiylime konusunda muhafazakér hale getirmistir. Diizeltilmis
coklu belirlilik katsayisi (R? = 0,350) ve F istatistigi (F = 4,003) yillik zaman serisi
modeline kiyasla oldukc¢a diismiistiir. Genel olarak da modelin agiklayiciligi olduk¢a
disiiktir. Modelde coklu dogrusallik yoktur ancak DW istatistigi (DW = 0,718)
pozitif ardisik bagimliligi gostermektedir.

Kimya petrol sektoriiniin analiz sonuglari ise (Ek-19) yine olduk¢a anlamlidir.
Modelin bu sektor icin aciklayiciligi diizeltilmis c¢oklu belirlilik katsayisina gore
yillik zaman serisi modeline kiyasla diismiis olmakla birlikte halen daha yiiksektir

(R? = 0,792). Ayrica F istatistigi de yine yiiksek deger almistir (F = 22,274). Yillik



66

zaman serisi modelinden farkli olarak bu modelde DUVAK degiskeni (t = 3,910)
anlamli degiskenler arasina girmis ve BUYPOT ile IFMAL degiskenleri ise anlamli
degiskenler listesinden ¢ikmistir. Diger anlamli degiskenler ise sirasiyla LOGAK (t =
7,999), KRNTAK (t = -7,974), BDVK (t = -5,439) ve TUFE (t = 3,188) olmustur.
Tiim anlamh degiskenler % 1 seviyesinde anlamlidir ki bu durum modelin bu sektor
icin gecerliligini yiikseltmektedir. Yillik zaman serisi modelinde % 1 seviyesinde
anlamh olan LOGAK ve KRNTAK degiskenleri bu modelde de %1 seviyesinde
anlamli olmustur. Bu degiskenlerin katsayilar1 da beklentilere ve biitiine paralel
olarak gerceklesmistirr. BDVK ve DUVAK degiskenleri de beklentilere paralel
oldugu halde, TUFE degiskenin beklentilerden farkli ancak biitiine paralel olarak
pozitif deger aldig1 goriilmektedir. Bunun olast nedenleri modelin biitiiniine iliskin
yorumlarda tartisilmistir. Modelde ¢oklu dogrusallik yoktur ve DW istatistigi 2° ye
yakin bir deger (DW = 1,577) almis oldugu i¢in ardisik bagimliligin da olmadigi
ifade edilebilir. Modelin kimya petrol sektorii i¢in istatistiki anlamlilig1 yiiksektir.
Sonug¢ olarak, bu sektordeki firmalarin sermaye yapisi kararlarimin en ¢ok aktif
biiyiikliigiinden ve net aktif karlilhigindan etkilendigi, biiylimenin sabit kiymet
yatinmlariyla desteklendigi (uzun vadeli oldugu) ve bununda amortismanlar
artirarak bor¢ dis1 vergi kalkam imk&m yarattigi zaman serisi modelleri ile ortaya
konmustur. Model ayrica literatiirdeki hiyerarsi kuraminin Tiirk kimya petrol sektorii
icin gecerli oldugunu da gostermektedir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektoril icin analiz sonuglar1 irdelendiginde,
LOGAK (t=-5,279), KRNTAK (t=-11,442), DUVAK (t=-4,279), BDVK (t=-2,654),
ve IFMAL (t = 3,158) degiskenlerinin anlamli olduklar1 goriilmektedir (Ek-18).
BDVK degiskeni % 5, diger anlamli degiskenler ise, % 1 seviyesinde anlamli
olmuslardir. Yillik zaman serisi modelinde anlamli degisken olan TUFE ise bu
modelde anlamli ¢ikmamistir. Yine Onceki modelde anlamli ¢ikan KRNTAK
degiskeninin t anlamlilig1 artarken, BDVK degiskeninin t istatistigi degeri diismekle
birlikte anlamliligini korumustur. Her iki degiskenin katsayr degerleri Onceki
modelde oldugu gibi ve beklentilere paralel olarak pozitif olmustur. Diger anlamli
degiskenlerin katsayilart ise, literatiirdeki beklentilerden farkli olarak negatif
isaretlidir. LOGAK ve DUVAK degiskenlerinin katsayilarinin negatif olmasi bu

sektordeki firmalarin aktif yapisinda duran varliklarin orani yiikseldik¢e ve aktif
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biiytikliigii arttikca kaldirag oranimin distiigiinii gostermektedir. Dolayisiyla bu
sektoriin 6z sermaye agirlikli bir biiyiimeyi tercih ettigi ifade edilebilir. Bu goriisii
net aktif karlih@g degiskeni de desteklemektedir. IFMAL degiskeninin katsayisinin
beklentilerin tersine pozitif olmasi ise sektdrdeki firmalarin zaman zaman nakit
akimlarim1 bor¢lanma vasitasiyla sagladiklarinin bir gostergesi olmaktadir. Sektoriin
mevsimsel hareketlere acik oldugu bilinmektedir. Bu da nakit akiminin dénemler
itibariyla firmalar agisindan problem yaratabilecegi tezini dogrulamaktadir.
Diizeltilmis aciklayicilik seviyesi (R* = 0,869) ve F istatistigi (F = 37,887) ile
modelin ac¢iklayiciliginin yiiksek oldugunu teyit etmektedirler. Katsayilarin
korelasyonu matrisi ¢oklu dogrusalligin bulunmadigini, DW katsayis1 ise 1,286
degeri ile modelde diisilk seviyede pozitif ardisik bagimhilik oldugunu
gostermektedir.

Metal Esya sektoriiniin analiz sonuglar gore BDVK (t = -2,535), KRNTAK
(t =-6,835) ve TUFE (t = 2,405) degiskeleri anlamli olmuslardir (Ek—20). KRNTAK
degiskeni %1 seviyesinde diger anlamli degiskenler ise % 5 seviyesinde anlamlidir.
TUFE anlaml degiskeni hari¢ katsay isaretleri beklentiler paralelindedir. TUFE
katsay1 isaretinin pozitif olusu ekonominin inceleme donemi boyunca yaratmis
oldugu olumsuz beklentiler ile ilgilidir. Yillik zaman serisi modelinde yer alan
anlamli degiskenler bu modelde anlamliligin1 kaybetmislerdir. Modelin diizeltilmis
aciklayicihign (R? = 0,663) ve F istatistigi (F = 11,960) yillik zaman serisi modeline
kiyasla diigmiistir. DW katsayis1 1,176 olup pozitif ardisik bagimliligi isaret
etmektedir. Katsayilarin koreldsyonu matrisi ise ¢oklu dogrusalligin bulunmadigini
gostermektedir. Modelin sektor icin agiklayicili@i genel olarak diisiiktiir. Ancak
KRNTAK degiskeninin bu sektor i¢in de % 1 seviyesinde anlamli olmas1 calismanin
sonuclar1 bakimindan 6nem arz etmektedir.

Son olarak tekstil sektoriine sonuclar incelendiginde (Ek-21) yillik zaman
serisi modelinde hicbir degisken anlamli degilken bu modelde IFMAL (t = 5,656) ve
KARNTAK (t = -6,186) degiskenlerinin % 1 seviyesinde anlamli olduklan
goriilmektedir. KRNTAK anlamli degiskeninin isareti beklentilere ve biitiiniin
gosterdigi  sonuglara paralel olarak negatif gerceklesirken; IFMAL anlamli
degiskeninin isareti biitiiniin gosterdigi sonuglara paralel ancak beklentilerden farkli

olarak pozitif gerceklesmistir. Bu durum sektordeki firmalarin finansal sikintiya
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diisme riski arttik¢a careyi bor¢lanmada bulmalarindan ileri gelmektedir. Bu yiizden
de ozellikle doviz kurlarina hassasiyeti oldugu bilinen bu sektoriin en ufak bir
dalgalanmada sikintiya girmesi ka¢imilmaz olmaktadir. Ciddi bir makine parki
yatirimi gerektiren tekstil sektoriinde duran varlik yapisi degiskeninin ya da borg dist
vergi kalkani degiskeninin anlamli ¢itkmamasi, enflasyon degiskenin etkisiz kalmasi,
sektoriin sadece doviz kurlarina odaklanmis olmasi sektoriin gelecegi acisindan risk
tasimaktadir. Net aktif karliligi degiskeninin en anlamli degisken c¢ikmasi da
inceleme donemi boyunca siirekli yiikselen doviz kuru trendiyle sasirtict
olmamaktadir.

Tekstil sektoriine ait modelin diizeltilmis aciklayicilik seviyesi (R = 0,848)
ve F istatistigi (F = 32,058) modelin agiklayiciligimin yiiksekligini gostermektedir.
DW Kkatsayisinin 1,585 degerini almasi, modelde pozitif ardistk bagimlilik
olmadigini ifade etmektedir. Katsayilarin koreldsyonu matrisi ise ¢oklu dogrusalligin
bulunmadigin1 gostermektedir.

Tablo—14 yapilan analiz sonuglarinda tespit edilen anlamlhi degiskenlerin
sektorler bazinda dagilimini t istatistigi degerleri ile 6zetlemektedir.

Tablo — 14 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Sektorel Anlamh Degisken t istatistikleri

BUYPOT | IFMAL | BDVK | KARNTAK | LOGAK | TUFE | DUVAK
TUMU -8,195% | 2,445%% | 2.448%*
GIDA 2,319%% 3,681% | 2,503%* -3,582%
TURIZM 2,307+ -3,466% | -2,196%*
KiMYA PETROL -5,439% -7,974% 7,999% | 3,188* 3,910%
TAS TOPRAK 3,158% | -2,654%% -11,442% -5,279% -4,279%
METAL ESYA -2,535%%* -6,835% 2,405%%*
TEKSTIL 5,656% -6,186*

* % 1 seviyesinde anlamlidir.

** % 5 seviyesinde anlamlidir.



69

Analizde kullanilan regresyon denklemi itibariyla o ve [ katsayilan ise
Tablo—15" de yer almaktadir.

Tablo - 15 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Regresyon Denklemi o - § Katsayilar:

‘ o ‘ Bi | B2 ‘ B3 | By ‘ Bs | Bs

‘ TUMU 60,813 ‘ -1,167 | 1,609 ‘ 0,928 | 4,310 ‘ 0,174 | 11,384 | -2,933 ‘
‘ GIDA 127,297 ‘ 2,231 | 0,249 ‘ 0,111 | -6,552 ‘ -4,393 | 39,083 | 13,920 ‘

‘ TURIZM 558,240 ‘ -11,023 | 2,186 ‘ -0,489 | -5,602 ‘ 8,660 | 34,548

‘ TAS TOPRAK 254,662 ‘ -0,757 | 3,999 ‘ 3,228 | 2,058 ‘ 1,221 | 7,478 | 2,614 ‘
‘ METAL ESYA 304,795 ‘ 3,741 | 0,103 ‘ 2,015 | 7,039 ‘ 2,254 | 0,733 | 35222 ‘

| |
| |
| |
| |
‘ KIMYA PETROL | -403,296 ‘ -3,402 | -5,450 ‘ 1,407 | -4,657 ‘ 2,889 | 63,181 | 2,922 ’
| |
| |
| |

‘ TEKSTIL 7,835 ‘ 0,701 | 8,510 ‘ -0,109 | 3,773 ‘ 1,603 | 7,765 -3,594 ‘

Ceyrek donemler zaman serisi modeli yillik zaman serisi modeline gore daha
farkli sonuglar ortaya koymustur. Modelin tiimii i¢in konu irdelendiginde sadece
KRNTAK degiskeni ortak anlamli degisken olmaktadir. Ilk modelin diizeltilmis
aciklayicilik seviyesi ve F istatistigi goreli daha yiiksek olmasina ragmen ceyrek
donemler zaman serisi modelinde anlamh degiskenler % 5 ve % 1 seviyesinde
anlamli olmustur. Yine ilk modelde negatif ardisik bagimlilik ve ¢oklu dogrusallik
s6z konusu iken ceyrek donemler zaman serisi modeli pozitif ardisik bagimliliga

sahiptir ve ¢oklu dogrusallik yoktur.

Tablo—14 ‘den de anlasilabilecegi gibi veri setinin tiimii icin anlamli olan
degiskenler sektorel baza inildiginde bir miktar farklilagmakla birlikte KRNTAK
degiskeninin tiim sektorler ve veri setinin biitiinii icin % 1 seviyesinde anlamli
olmas1 oldukca onemli bir sonuctur. ilgili degiskenin katsay1 isareti tiim veri seti ve

alt sektorler i¢in beklentiler paralelinde negatiftir.

Veri setinin biitiinii icin TUFE % 5 seviyesinde diger bir anlamli degisken
olurken kimya petrol ve metal esya sektoril icin de aym degisken anlamli olmustur.
Ancak degiskenin katsayisinin isaretinin veri seti biitiinii ve alt sektorler bazinda
pozitif olmasi beklentiler ile ters diigmektedir.

Biiyiime Potansiyeli degiskeninin veri setinin biitiiniinde ve alt sektorler
bazinda bagimli degiskeni agiklayamamasi da baska bir énemli bulgudur. Ilgili

degisken Amerika Birlesik Devletleri hari¢ diger gelismis tilkelerde ve Cin firmalari
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iizerine yapilan arastirmalarda anlamh c¢ikmustir®™. Bulunan sonuglar biiyiime
potansiyeli arttikca bor¢lanmanin da arttigr yoniindedir. Calismada ilgili degisken net
satiglardaki biiytimenin aktif bityiimeye orani formidilii ile hesaplanmistir. Esasinda bu
formiilizasyon firma faaliyetlerinde istikrar faktoriinii simgelemektedir. Bu agidan
bakildiginda inceleme donemi boyunca gerek sektorel gerek ulusal bazda
yakalanamamis olan istikrar ¢aligsma sonuglarina bu sekilde yansimistir.

Literatiirde duran varliklarin aktifteki oraninin artmasinin (sabit kiymet
yatirrmi) bor¢glanmay1 artiracagi varsayilmaktadir. Ancak sektdrel bazda konu
irdelendiginde gida ve tasa topraga dayali sanayi sektoriinde DUVAK degiskeninin
katsayisinin negatif isaretli oldugu goriilmektedir (Tablo—14). Teorik olarak bunun
iki nedeni olabilir. Ilki yapilan duran varlik yatirrmlarinin nakit yaratma siiresi
oldukca kisa olmustur. ikinci nedeni ise hiyerarsi kuram geregi finansmanin ilk
olarak firmada birakilan karlardan kargilanmasidir. Tiim sektorler i¢in net aktif
karlilig1 degiskenin anlamli olmasi ikinci nedenin gecerli oldugu goriisiinii
desteklemektedir.

Durukan (1997) ve Yener (2002) tarafindan yapilan ve Tiirk firmalarinin
konu edildigi c¢alismalarda BDVK degiskeninin firmalarin sermaye yapisi
kararlarinda en 6nemli degisken oldugu ortaya konmustur. Ancak ceyrek donemler
zaman serisi analizi bu durumun c¢alismadaki veri setinin tamami icin gegerli
olmadigin1 ortaya koymaktadir. Gida ve tekstil sektorii igin ilgili degisken anlaml
cikmamistir. Bununla birlikte anlamli oldugu sektorlerde beklentilere uygun katsay1
isareti almistir.

IFMAL degiskeni anlaml oldugu gida sektorii, tas ve topraga dayali sanayi
sektoril ve tekstil sektoriinde literatiirdeki beklentilerden farkli olarak pozitif katsay1
degeri almistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri firmalarin nakit akimlarinda
yasadiklar1 sikintilar1 bor¢lanma yoluyla gidermeye ¢alismalaridir. Tas ve topraga
dayal1 sanayi sektorii ile gida sektoriiniin satiglart mevsimsel 6zelliklere sahiptir. Bu
yiizden belli donemlerde nakit akimlar1 sekteye ugrayabilmektedir. Tekstil

sektoriiniin satiglar ise yogunlukla ihracat ¢alisildigi i¢in kurlara ve dis pazarlardaki

%2 Chen, J., 2003, Determinants of Capital Structure of Chinese — Listed Companies, Journal of
Business Research - 05888, s:7.
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trenlere baglidir. Dolayisiyla bu sektorde de donem donem nakit akislar sekteye
ugramaktadir. Firmalar1 nakit akiglarin1 dengeleyebilmek icin bor¢glanma yolunu
se¢mektedirler. Bir bagka 6nemli neden ise firmalarin finans yoneticilerinin finansal
sikintiya diisme olasiligi belirdiginde farkli secenekleri degerlendirmek yerine direkt
olarak bor¢lanmay1 tercih etmeleridir.

Son olarak, LOGAK degiskenin veri setinin tiimiiniin yanm sira gida sektorii,
turizm sektoril, tag ve topraga dayali sanayi sektorii ve kimya petrol sektoril igin
anlamli degisken oldugu goriilmektedir. Literatiirde aktif biiyiikliigiiniin artmasinin
kaldirag seviyesini ne yonde etkileyecegi agik degildir. Dengeleme teoremine gore
biiylik firmalarin daha fazla bor¢lanma kapasitesine sahip olmalar1 gerektigi
aciklanmaktadir. Bir bagka olasilik ise biiylik firmalarda sahipligin yogunlagmamis
olmasindan otiirii profesyonel yoneticiler iizerindeki etkinin/kontroliin az olmasidir.
Bu da yoneticinin finansal sikintiya diigme olasilign karsisinda kisisel ¢ikarlar
yiiziinden bor¢lanmaya gitmesidir. Ancak, hiyerarsi kuramina gore ise, icerden
ticaret yapanlarla sermaye piyasalar1 arasindaki asimetrik bilginin biiyiik firmalarda
daha diisiik olacagi ve biiyiik firmalarin hisse ihrac1 gibi bilgiye duyarli bir secenegi
kullanma konusunda daha yetkin olacagi varsayilmaktadir. Yine aym kurama gore
biiylimeyi saglayacak yeni yatirimlar ilk 6nce firmada birakilan kérlarla, daha sonra
hisse ihraci gibi 6z sermayeyi artiric1 kaynaklarla ve en son bor¢lanma ile finanse
edilmektedir. Bu agidan da aktif biiyiikliik ile kaldirag seviyesi arasinda negatif yonlii
bir iligki s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla bu degiskenin kaldira¢ orani ile iliskisi
tamamen firmanin davranisina ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyine bagl
olmaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarin gelismislik diizeyi diisiikk oldugu i¢in
calismada pozitif yonlii bir beklenti olusturulmustur. Buna gore analizde ilgili
degiskenin anlaml oldugu veri setinin biitiinii, gida sektorii ve kimya petrol sektorii
beklenti ile uyumlu, turizm ve tasa topraga dayali sanayi sektorii ise beklenti ile

uyumsuz bir goriintii sergilemektedir.



72

2.3.3 Yatay kesit analiz

Bu analizde veri seti inceleme donemi kapsaminda yillar itibartyla analiz
edilmektedir. Her inceleme yil1, kendi i¢inde sektor ve firma ayrimi gozetmeksizin
biitiin halinde analiz edilmistir. Veri setinin inceleme donemine ait ortalama degerleri
kiyaslamaya amaci ile ayrica incelenmistir. Yatay kesit verilerde, tiim firmalar icin
sabit olacagindan finansal gelismislik ve enflasyon bagimsiz degiskenlerinin kapsam
dist birakilmast uygun goriilmiistiir. Gozlem sayis1 veri setinde yer alan firmalarin
mali tablolarinin yayimlanmaya basladigi tarihlere gore farklilik gostermektedir.

Analizde kullanilan regresyon denklemi asagidadir;

Y = o+ B; BDVK+B, IFMAL+ B3 KRNTAK+B; DUVAK+Bs LOGAK+Bs BUYPOT

Veri setinin 11 yillik ortalama degerleri iizerinden yapilan analiz i¢in
istatistik sonuglar Tablo 16 da ve Ek-23’ de sergilenmektedir.
Tablo 16 Yatay Kesit Analizi 11 Yillik Ortalamalar (Veri Seti Toplami) Analiz Sonucu

Degisken Katsay1 Standart Hata t - Istatistigi Olasilik

SABIT 761,389 332,583 2,289 0,026
BDVK -2,409 1,250 -1,926 0,059
IFMAL 2,637 0,043 0,061 0,952
KRNTAK -17,373 2,723 -6,380 0,000
DUVAK -3,146 1,492 -2,108 0,040
LOGAK -31,748 44,104 -0,720 0,475
BUYPOT 1,928 14,566 0,132 0,895
R’ 0,485 | F- Istatistigi 8,774
R? 0,429 | F- ist. Olasiligt 0,000
Standart Hata 189,8507 | DW 1statistigi 2,142

Tablodan da goriildiigii gibi t istatistikleri sirasiyla net aktif kérlilik oran1 ve
duran varliklarin aktif i¢indeki orami degiskenleri i¢in anlamlidir. Net aktif karlilig
% 1 seviyesinde duran varlik orami degiskeni ise % 5 seviyesinde anlamlidir.
Goriildiigii gibi t istatistiklerinin agiklayiciligi bir onceki gore oldukca artmakla
birlikte anlamli degiskenler farklilagmistir.

Analizde yer alan diger bagimsiz degiskenler, istatistiki acidan kabul
edilebilir agiklayiciliga sahip degildirler. Dolayisiyla bagimh degisken iizerinde

aciklayici etkilerinin bulunmadig ifade edilebilir.
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Bagimh degiskende gozlenen degisimlerin modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerde gozlemlenen degisimler ile agiklanabilme diizeyini gosteren ¢oklu
belirlilik katsayisi RZ, 0,485, serbestlik derecelerini iceren diizeltilmis belirlilik
katsayis1 R® degeri de 0,429 olarak hesaplanmustir. F istatistigi degeri ise 8,774
olmustur. Modelin standart hatas1 da oldukga yiiksektir. Goriildiigii gibi istatistiki
acidan modelin giivenilirligi diisiiktiir. Bunun en biiyitkk nedeni yillar itibariyla
Tiirkiye’de yasanmis olan finansal ve ekonomik istikrarsizlardir.

Regresyon katsayilarinin isaretleri anlamli degiskenler igin dikkate
alindiginda, KRNTAK degiskeninin katsayisinin beklentilere paralel olarak negatif
isaretli, DUVAK degiskeninin katsayisinin ise, beklentilerden farkli olarak negatif
isaretli oldugu goriilmektedir.

Analizdeki katsayilarin koreldsyonu matrisi Tablo 17’°de gosterilmistir.

Tablo-17 Yatay Kesit Veri Seti Ortalamasi1 Katsayilarin Korelasyonu Matrisi

BUYPOT | KARNTAK IFMAL LOGAK DUVAK | BDVK
BUYPOT 1,000 0,009 0,013 -0,077 0,114 0,025
KARNTAK 0,009 1,000 0,060 0,028 0,261 -0,190
IFMAL 0,013 0,060 1,000 -0,072 0,047 -0,151
LOGAK -0,077 0,028 -0,072 1,000 0,003 0,181
DUVAK 0,114 0,261 0,047 0,003 1,000 -0,268
BDVK 0,025 -0,190 -0,151 0,181 -0,268 1,000

Tablodan da anlasilacag iizere degiskenlerin katsayilar1 arasinda korelasyon
yoktur. Analizde ¢oklu dogrusalligin bulunmadigi kabul edilmistir.

Analizde ardisik bagimlilik (auto correlation) gostergesi olan DW istatistigi
2,142 degerini almistir. Bu degere gore analizde ardistk bagimhilik da
bulunmamaktadir.

Yapilan smamalar sonucunda modelin agiklayiciliginin diisitk oldugu ve
yillar bazinda yapilan analiz sonuglarinin degerlendirilmesinin daha uygun olacagi
kanaatine varilmistir. Tablo—18, yillar bazinda istatistiki sonuglar1 icermektedir.

Detayli veriler ise eklerde (Ek—24-Ek—34) sergilenmektedir.
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Tablo 18 Yatay Kesit Analiz Yillik istatistiki Sonuclar

BDVK I[FMAL | KRNTAK | DUVAK LOGAK | BUYPOT R_2 F DW
1992 | -2,863* 0,244 -3,518% -3,773% -1,474 0,600 0,493 7,812 1,858
1993 | -2,531%* -0,073 -4,686* -5,956%* -0,859 0,924 0,524 9,076 1,771
1994 | -0,708 -0,211 -5,660* -3,428%* 0,363 -1,584 0,536 9,675 1,837
1995 | -2,295%* 0,185 -6,875% -4,679%* 1,772 0,385 0,627 15,290 2,077
1996 | -1,951 -1,525 -4,944%* -1,640 2,127%* -0,020 0,491 9,353 1,978
1997 | -1,762 0,556 -4,611% -1,295 1,452 0,953 0,332 5,635 2,199
1998 | -1,602 0,101 -2,566%* -2,788% -1,887 0,173 0,238 3,972 2,238
1999 | -2,013%* 0,081 -1,015 -2,083%* -1,898 0,785 0,153 2,711 2,049
2000 | -2,159%* -0,970 -1,372 -2,606%* -2,235%% -0,046 0,141 2,672 1,870
2001 | -0,213 -0,285 -1,979 -0,982 0,123 -1,401 0,008 0,915 2,015
2002 | -1,296 0,796 -2,385%* -0,235 0,422 -1,202 0,057 1,629 2,142

* % 1 seviyesinde anlamlidir.

** % 5 seviyesinde anlamlidir.

Analizde kullanilan regresyon denklemi itibariyla o ve [ katsayilar ise
Tablo—19’ da yer almaktadir.
Tablo - 19 Yatay Kesit Analiz Regresyon Denklemi o - f Katsayilar1 (Yillar Bazinda)

o P P2 Bs Pa Ps Bs
1992 579,136 -1,579 1,691 -4,696 -2,453 -40,676 0,842
1993 385,989 -1,098 -3,570 -3,678 -2,582 -14,358 11,022
1994 324,682 -0,509 -4,700 -5,510 -2,354 8,733 -55,753
1995 136,144 -1,052 3,020 -6,746 -2,197 30,147 7,382
1996 -140,207 -2,199 -0,352 | -13,614 -1,891 96,364 -0,817
1997 -145,949 -2,132 3,308 | -12,822 -2,037 77,042 62,009
1998 2.116,943 -3,492 3,273 | -12,445 -8,346 -184,098 23,424
1999 5.186,334 -11,594 2,239 | -13,222 | -14,978 -498,363 67,823
2000 17.458,106 -28,643 -0,131 | -57,493 | -49,922 -1.695,894 -1,452
2001 1.276,425 -2,622 -9,410 | -37,684 | -17,351 78,182 | -272,694
2002 -507,881 -36,812 2,524 | -180,93 -9,961 604,746 | -210,106

Yatay kesit analizin yillar itibariyla sonuclar1 irdelendiginde (Tablo—18)
anlamli degiskenlerin yillar itibartyla farklilik gosterdigi ancak, iflas riski ile biiytime
potansiyeli degiskenlerinin higbir yi1l istatistiki anlamliliga sahip olmadigi
goriilmektedir. LOGAK degiskeni sadece 1996 ve 2000 yillarinda % 5 seviyesinde
anlamlidir. Diger yillarda anlaml degisken degildir. DUVAK degiskeni 11 yilin 7’
sinde istatistiki anlamhiliga sahipken bunlarin 5° inde % 1 seviyesinde 2 yilda da % 5

seviyesinde anlamli olmustur. BDVK degiskeni 5 yil i¢cin anlamliliga sahip olup
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1992 yilinda % 1 diger 4 yilda ise % 5 seviyesinde anlamlidir. KRNTAK degiskenin
ise, inceleme donemi boyunca 6 yil i¢in % 1 seviyesinde 2 yil i¢in de % 5

seviyesinde anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir.

Anlamli bagimsiz degiskenlerin katsayi isaretleri incelendiginde ise, BDVK
ile KRNTAK degiskenlerinin beklentilere paralel olarak her yil i¢in negatif isaret
aldiklan goriilmektedir. DUVAK degiskeni ise beklentilerden farkli olarak inceleme
donemi boyunca negatif isaretli olmustur. Bu durumun iki 6nemli nedeni vardir; ilki
veri setindeki firmalarin sabit kiymet yatirimlar1 kisa donem icinde faaliyete gecip
nakit akimi yaratmaya baslamaktadir. Ikincisi yatirim yapacak sanayici, iilkenin
icinde  bulundugu kosullar geregi bor¢clanma konusunda muhafazakéar
davranmaktadir. Diger bir anlamli degisken olan LOGAK degiskenin katsay1 isareti
yillar itibariyla farklilik gostermektedir. Anlamli oldugu 1996 yilinda katsay1 isareti
beklentilerle uyumlu olarak pozitif; 2000 yilinda ise beklentilere ters olarak negatif

isaretlidir.

Analizin diizeltilmis ¢oklu belirlilik katsayist (R*) yillar itibariyla
farklilagmakla birlikte 1992—-1995 yillan1 arasida stirekli olarak artmis olup, 1996
yilindan itibaren de siirekli olarak azalmistir. F istatistigi de aym trendi izlemistir.
Istatistiki olarak kabul edilebilir en yiiksek aciklayicilik seviyesine yatay kesit
analizde 1995 yilinda erisilmistir (&2 =0,627; F =15,290).

Analizde inceleme donemi boyunca ¢oklu dogrusallik bulunmamaktadir. DW
katsayis1 da inceleme donemi boyunca ardisgik bagimlilik bulunmadigina isaret

etmektedir.

Yatay kesit analizin yillar itibariyla ortaya koydugu en Onemli sonug
inceleme donemi boyunca Tiirkiye’de yasanan finansal ve ekonomik krizlerin
etkileridir. Modelin anlamlilig1 ve kabul edilebilirliligi 1995 yilinda en {ist seviyeye
ulagmis ve devaminda da siirekli olarak azalmistir. Bu durum inceleme déneminde

yasanmis olan ekonomik ve siyasal krizleri giindeme getirmektedir.

Inceleme donemi boyunca yasanan ilk kriz 1993 yilindadir. 1993 yili
ortasinda yiiksek olan faizlerin diisiiriilmesi icin ilk olarak Hazine'nin piyasalardan
bor¢lanmasini azaltilmasi diisiiniilmiistiir. Dolayisiyla Hazine, Merkez Bankasi'ndan

daha fazla bor¢lanmaya yonelmistir. Merkez Bankasi'nin piyasaya cikarmak zorunda
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kaldig1 Tiirk Liras1 doviz talebi yaratmis, doviz rezervleri hizla erimeye baslamis ve
bankalar aras1 doviz piyasasinda kurlar artmistir.

Sonugta, Ocak 1994'de Merkez Bankasi, dolara karsi yiizde 13.6 civarinda
devaliiasyon yapmak durumunda kalmistir. Yerel secimler gerekli Onlemlerin
alimmasin1 geciktirmis Onlemler 4 Nisan tarihinde alinabilmistir. IMF ile yeni bir
stand-by diizenlemesi yapilmistir. Ancak alinan Onlemler dovize talebi
durduramamis ve bankacilik sektoriiniin yapisi hizla bozulmustur. Ug¢ banka
(Marmara Bank, TYT Bank ve Impex Bank) tasfiye edilmis ve bir bagka banka
(Ekspres Bank) da el degistirmistir. Mevduat sahiplerinin bankalara olan talebi ancak
tasarruf mevduatlarina smirsiz devlet gilivencesi verilmesiyle durdurulabilmistir.
Faizler hizla tirmanmis ii¢ ay vadeli Hazine bonolarin1 dénemsel net getirisi yiizde
50 (yillik bilesik faiz yiizde 406) olacak sekilde ihra¢ edilmistir. 1994 yili sonuna
gelindiginde enflasyon yiizde 150'yi bulmus, ekonomi de yiizde 6,1 kiiciilmiistiir.
Tiirk ekonomisinde yaratilan milli gelir 1993 yilinda 173 milyar dolar iken (kisi
basina 2,883 dolar) 1994 yilinda 132 milyar dolara (kisi basina 2,184 dolar)
diismiistiir.

Dogal olarak firmalar da bu krizden olumsuz etkilenmislerdir. Yatirimlar ya
ertelenmis ya da iptal edilmistir. Sermaye yapilarinda da muhafazakar bir yap1 6n
plana ¢cikmistir. 1992 — 1993 ve 1994 yillarinda artis trendinde olan kaldirag oram
hizla geri gelmistir. Firmalar bor¢clanmak yerine 6z sermayeyi tercih etmislerdir. Bu
kararda firmalarin yabanci kaynak bulmak yoniindeki sikintilari da etkin rol
oynamistir.

IMF ile yapilan stand by diizenlemesinde performans kriterleri yilsonuna
kadar basan ile gerceklestirilince temel ekonomik gostergelerde iyilesme belirtileri
giiclenmistir. 1995 yili Nisan ayindan baslayarak Tiirkiye ekonomisi bir anlamda U
doniisii yapmustir. Ekonominin ic¢sel dinamiklerinden kaynaklanan bu biiyiime
ivmesi, 1997 yilinin ortalarina kadar yeni bir krizi 6nlemistir. Y1l ortasinda hizlanan
Gumritk Birligi goriigmeleri yerli ve yabanci sermayenin yatinm egilimini
giiclendirmistir. 1995 yilinda ekonomi % 8,1 oraninda biilyiiyerek 1994 yilindaki

daralmanin ¢ok 6nemli bir boliimiinii telafi etmistir.
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Ekonomide yasanan hizli diizelme dogal olarak firmalarin davraniglarina da
yansimigtir. Yatirimlar artis gostermis, bunun paralelinde kaldirag oranlar1 da hizla
artmistir. Ancak, Tiirkiye’de yasanan siyasi istikrarsizliklar ve ekonomide bir tiirlii
yapilamayan yapisal reformlar iyilesmenin kalict olmasini engellemistir. Bunun yani
sira kontrolsiiz biiyiime bazi sektorlerde (6zellikle tekstil) arz fazlaliklarina ve
dolayistyla da atil kapasiteye yol agmistir.

Inceleme donemi boyunca yasanan bir diger kriz ise, Asya krizinin Tiirk
piyasalarina yansimalar1 sonucu ortaya ¢ikmustir. Tiirk ekonomisine iliskin yapisal
sorunlar krizi tetiklemistir. 1997 yilinda siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, kamu
harcamalarindaki artis ve tirmanan kamu aciklar1 reel faizi yiiksek diizeylerde
tutmus, buna baglh olarak enflasyonun yiikselmesi de i¢ bor¢ sorununu kisir dongii
haline getirmistir. Mali piyasalarda var olan kaynaklarin ¢ogunlukla kamu kesimi
tarafinda tiiketiliyor olmasi, ©zel sektoriin yatinmm hamlesinin siirdiiriilmesini
zorlagtirmigtir. Biiyiime oraminin cok {stiindeki reel faiz, sanayi ve hizmetler
sektoriinde firmalarin, kapasite artirimi, modernlestirme veya komple yeni yatirrmlar
icin kullanacaklar1 kaynaklarin bir boliimiiniin i¢ bor¢lanma senetlerine yatirilmasina
yol agcmistir. Bunlarin yam sira Giiney Kore, Tayland, Malezya ve Endonezya'da
1997 ilkbaharinda baslayan kriz ekonomiyi zorlamis ve yeni risk / zarar unsurlar
yaratmistir.

Yiiksek oranli devaliiasyon yapan bu iilkelerin ozellikle tekstil ve
konfeksiyonda artan rekabet giicleri ve ihracatlari, Tiirkiye'nin diinya piyasalarinda
zorlanmasina neden olmustur. Buna ragmen yatirimlardaki artis nedeniyle ekonomik
faaliyet hiz kaybetse de canli kalmis ve ekonomi 1997'de yiizde 8'e yaklasan bir hizla
biiylimiistiir. Ancak kamu maliyesi acisindan radikal bir iyilesme ger¢eklesmemistir.
1998 yili Agustos ayimin basinda patlayan Rusya Krizi, Tiirkiye ekonomisini Asya
Krizi'ne gore daha siddetli bir sekilde etkilemistir. Kiiresellesmenin isleyis bicimi
daha sonra Brezilya'da yasanan krizin bile Tiirkiye'ye bulagsmasina neden olmustur.
Bankacilik kesiminde sorunlar artmis ve Tiirk Ticaret Bankasi, Bank Ekspres ve
Interbank Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmistir.

1999 yilindaki secimle siyasal belirsizliginin ortadan kalkmasiyla ekonomi
canlanmis ancak depreminin getirdigi yikim, ekonominin daralmasina yol agmistir.

Hazirlanan enflasyonu diisiirme programi ile ilgili olumlu beklentiler ile Avrupa
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Birligi'ne aday iiyeligin Helsinki Konferansinda kabul edilmesi, ekonominin yilin
son c¢eyreginde depremin agir maliyetine ragmen tekrar canlanmasim saglamistir.
Buna karsin kamu bankalarimin gorev zararlarimin hizla artmasi ve bankacilik
reformunun siirekli olarak ertelenmesi karsilasilacak olas1 maliyetleri de artirmistir.
Enflasyonun yiizde 63 seviyelerine yiikselmesi ekonominin %6' y1 asan oranda
daralmas1 1999 yilsonunda IMF destekli yeni bir ekonomik program ile
neticelenmistir.

IMF destekli enflasyonu diisiirme programi ile i¢ borclanma faiz oranlari
yiizde 100'e yaklasan diizeylerden bir ay icinde hizla ylizde 30'lu oranlara
gerilemistir. Yillarca yiiksek diizeylerde seyreden reel faiz bu kez negatif oranlara
inmistir. Kur artislari, hedeflenen % 20’ lik TEFE enflasyonuna gore baski altinda
tutulmus, enflasyonun diisiiriilmesi i¢in kira artig oranlart sinirlanmistir. Caliganlara,
gerceklesen yiiksek enfldsyona gore degil de hedeflenen diisiik oranlara gore zam
verilerek i¢ talebin azaltilmasi da, firmalar1 daha 1limh fiyat artiglarina zorlamistir.

Reel faizin negatif diizeylere gerilemesi, Ozellikle bankacilik sistemini
derinden etkilemistir. I¢ bor¢ stokunun ve kamu agigimin artmasi iizerine bazi
bankalar, yurtdisindan, yiiksek iilke riski nedeniyle normalin iistiinde faiz oranlar ile
bor¢lanmig, bu fonlarla kamunun i¢ bor¢lanma senetlerini satin almislardir. Bunun
nedeni doviz rezervlerinin yeterli diizeyde olduguna inanmalar1 ve net sermaye
girisinin devam edecegi beklentisi ile kurlardaki artisin program geregi iliml
diizeylerde kalacagi boylelikle de faiz-kur makasinin agilarak yiiksek kazang elde
edilebilecegi diisiincesidir. Uluslararasi piyasalardan kisa vadeli bor¢lanilan fonlarin,
orta vadeli i¢ bor¢lanma senetlerine yatirilmasi, agik pozisyonlarin artmasina neden
olmus, bankacilik sistemini dig ve i¢ risklere kars1 daha da zayiflatmistir. Bu siirec
sonunda 22 Kasim giinii baz1 bankalarin kaynak ihtiyaci, para ve sermaye
piyasalarinda biiyiikk dalgalanmalara sebep olmustur. Demirbank, Etibank ve Bank
Kapital, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmis, milyarlarca dolar iilke
digina ¢ikmastir.

2001 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren kamu maliyesi hesaplarindaki iyilesme
belirginlesmistir. Ancak fondaki bankalarin kaynak ihtiyaclar1 ve 2000 yilindaki net
sermaye cikisi, ¢oziimlenebilir bir nitelik tasiyan cari islemler acigini da bir tehdit

haline sokmustur. 21 Subat giinii yasanan siyasi kriz ardindan sermaye ¢ikis1 ve rekor
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diizeylere yiikselen gecelik faizler, dovize talebi hizla arttirmistir. Bunun sonucu
Subat sonunda enflasyonu diisirme programindan vazgecilerek "dalgali kur"
sistemine gecilmistir. Tiim sorunlara eg zamanli olarak el atan, ekonomi-siyaset
iliskisini yeniden diizenleyen yeni bir program hazirlanmis, bu da iyimser beklentiler
olusturmustur. Program halen daha IMF g6zetiminde ve desteginde devam
etmektedir. Ekonomideki makro ve mikro dengeler giiniimiizde yerine oturmustur.
1999 ve devaminda yasanan kriz esnasinda faiz oranlarimin yiiksek
seviyelerde seyretmesi firmalarin kamu kagitlarina yonelmelerine neden olmus,
firmalar kendi faaliyet alanlarinda yatirnm yapmak suretiyle biiylimek ve kazang elde
etmek yerine faiz getirisini tercih etmislerdir. Bunun ve yasanan finansal krizlerin
etkisiyle yatay kesit analizin agiklayicilik seviyesi giderek diismiis standart sapma
yiikselmistir. Bunun bir diger nedeni de analizde yer alan bagimsiz degiskenlerin, net
aktif karliligr hari¢, firmanin faaliyetlerine duyarli degiskenler olup faiz getirisini

icermemesidir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calisma kapsaminda, Tiirk firmalarinin sermaye yapisi ile ilgili kararlarim
etkiledigi diisiiniilen faktorler incelenmistir. Yapilan ampirik caligmaya kaldirag
oranim etkileyen faktorler olarak makro ekonomik faktorler, finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi, vergi uygulamalari, iflas riski, firma biiyiikliigii ve firmaya has
degiskenler (net aktif karliligi, duran varlik yapisi, bilyiime potansiyeli) analize dahil

edilmistir.

Bu faktorler, 1992-2002 yillar1 arahginda IMKB’ da islem goéren firmalar
arasindan Ornekleme yoluyla secilen ve segilen sektorler itibariyla 2004 yilsonu
piyasa degeri olarak %59,45 oraninda biitiinii temsil eden 63 firmanin olusturdugu
veri seti lizerinde coklu regresyon yontemiyle incelenmistir. Calismada yillik zaman
serisi analizi, ceyrek donemler zaman serisi analizi ve yillar itibariyla yatay kesit
analizi olmak {iizere {i¢ ayr analiz gerceklestirilmistir. Yatay kesit analiz istatistiki
olarak yillar bazinda 1995 yili haricinde agiklayici olmamistir. Ancak Tiirkiye’nin
inceleme donemi boyunca yasamis oldugu siyasi ve ekonomik krizlerin firma
davraniglarina etkisinin irdelenebilmesi acisindan 6nem arz ettigi icin calismada yer

verilmistir.

Zaman serisi analizleri iki acidan irdelenmistir. Birincisi veri setinde yer alan
tiim firmalarin olusturdugu biitiin bazinda; ikincisi de her firmanin i¢inde bulundugu
sektorler bazinda. Zaman serisi modelleri istatistiki olarak aciklayicilifa sahip
olmakla birlikte yillik zaman serisi biitiiniiniin analizinde anlamli ¢ikan bagimsiz
degiskenlerin anlamlilik seviyelerinin diisiikk oldugu gozlemlenmistir. Ayrica bu
modelde coklu dogrusallik ve negatif ardisik bagimliligin gézlemlenmesi modelin

giivenilirligini azaltmistir.

Yillik zaman serisi modeli sektorel bazda incelendiginde modelin Kimya
Petrol sektorii igin istatistiki olarak agiklayiciligin ve anlamliliginin yiiksek oldugu
goriilmiigtiir. Bu sektore ait analiz sonuglarina goére, firma karliligt (KARNTAK) ve
aktif biytikliigi (LOGAK) degiskenleri, sektorde yer alan firmalarin sermaye
yapilarimin olusumunda belirleyici faktorler olarak tespit edilmistir. Faktorlerin

katsay1 isaretleri beklentiler ile uyumludur. Sektorde literatiirdeki hiyerarsi
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kuraminin gegerli oldugu goriilmektedir. Diger sektorlerde %1 seviyesinde anlamli

bir degisken gozlemlenmemistir.

Yillik zaman serisi analizinde diger bir onemli tespit ise Tekstil sektorii ile
ilgilidir. Bu sektore ait analiz sonuglar1 sermaye yapisi kararlarinin ¢alismada
irdelenen degiskenler tarafindan aciklanamadigim gostermektedir. Ilgili sektoriin
siirekli olarak doviz kurlarina odaklanmasi, markalasmay1 ve iiretimdeki verimliligi
gerceklestirememesi boyle bir sonucu ortaya ¢ikarmaktadir. Sektdrdeki firmalarin
vizyonlarim doviz kurlarindan bir miktar arindirarak reorganizasyona yonelmeleri ve

risk algilamalarimi degistirmeleri gelecek donemler i¢in kagcinilmaz olmaktadir.

Ceyrek donemler zaman serisi modeli gbzlem sayisi olarak yillik zaman serisi
modelinden istiindiir. Bu modelde biitiiniin analizi istatistiki olarak yeterli
aciklayiciliga sahiptir ve modelde coklu dogrusallik bulunmamaktadir. Bununla
birlikte pozitif ardisik bagimlilik s6z konusudur. Modelin biitiiniiniin sonuglarina
gore veri setinde yer alan firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorler
enflasyon, kérlilik ve aktif biiyiikliiktiir. Aktif biiyiiklik ve karlilik literatiirdeki
beklentiler dogrultusunda bagimli degisken ile sirasiyla pozitif ve negatif iligki
sergilerken, enflasyon beklentiler ile uyumsuz olarak kaldirag ile pozitif yonlii iliski
sergilemistir.

Calismada enflasyonun kuramsal olarak firmalarin sermaye yapisi icinde borg
seviyesinin artmasina ya da azalmasina yonelik etkileri olabilecegi tartisilmis ancak
Tiirk firmalarinin sermaye yapilan iizerinde olumsuz bir etkisi olacagi beklentisi
olusturulmustur. Analiz sonucunda enfladsyon degiskeninin bor¢lanmayi artirict etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bunun en 6nemli nedenleri Tiirkiye’deki siirekli yiiksek
enflasyon paralelinde firmalarin reel faizlerin yiikselecegi beklentisi ile bor¢clanma
imkénlarint 6nceden degerlendirme yoluna gitmeleri ve nakit akisindan kaynaklanan

olumsuzlar direkt olarak yabanci kaynak ile asma yolunu tercih etmeleridir.

Modelin sektorel bazda ve %1 seviyesinde istatistiki anlamlilik tasiyan
sonuclart incelendiginde firma karliligimin her sektor icin gecerli faktdr oldugu
goriilmiigtiir. Bununla birlikte, Kimya Petrol sektoriinde amortismanlarin sagladigi
vergi avantaji, aktif biiyiikliik, enflasyon ve duran varlik yapisi sermaye yapisini

etkileyen faktorler olarak tespit edilmistir.
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Karhilik faktorii disinda Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde ise iflas
riski, aktif biiyiikliik ve duran varlik yapisi; Gida sektoriinde duran varlik yapisi,
Tekstil sektoriinde ise iflas riski etkin faktorler olmuslardir. Etkin faktorlerin katsay1
isaretleri agisindan en onemli sonug iflas riski arttikca bor¢lanmanin arttigim ortaya
koyan pozitif katsayilh IFMAL degiskedir. Bu durum literatiirdeki beklentilere
aykiridir. Bunun en 6nemli nedeni ozellikle tekstil sektoriinde yer alan Tiirk
firmalarinin olas1 finansal sikintilara karsi 6nceden onlem almak yerine, finansal
sikint1 ile kars1 karstya kalindiginda direkt olarak bor¢lanma yoluna giderek sikintiy1
asmay1 tercih etmeleridir. Bu durum zaman i¢inde kisir dongii halini almakta ve
firmalarin en biiyiik ortaklari, kreditorleri olan bankalar olmaktadir.

Ozellikle Enron skandalii miiteakip tiim diinyada “Risk Yonetimi” kavrami
giindeme gelmistir. Bunun paralelinde bankalardaki riskin daha dogru bir yaklasimla
Olciilebilmesi ve kredi risklerinin takibi amaciyla BASEL-2 standartlar
olusturulmustur. BASEL-2 standartlari Tiirkiye’de 2008 yilinda uygulamaya
almacaktir. Bu tarihten sonra kredi almak isteyen firmalara oOncelikle kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan gerekli inceleme ve degerlendirmeler
yapildiktan sonra kredi notu verilecektir. Kredi notu diisiik olan firmalarin bor¢clanma
maliyetleri risk primi nedeni ile yiikselecek; buna karsin kredi notu yiiksek olan
firmalarin yabanci kaynak maliyetleri azalacaktir. Dolayisiyla, mevcut risklerini iyi
yoneten firmalar daha uygun sartlarda yabanci kaynak tedarik edebileceklerdir. Konu
ile ilgili diizenlemeler Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yiiriitiilmektedir.

Modelin bir baska ©Onemli sonucu ise Biiyiime Potansiyeli (BUYPOT)
degiskeninin hicbir sektdrde anlamli ¢ikmamasidir. Bunun anlami Tiirk firmalarinin
gelecegi planlamakta zayif kaldigidir. Firmalar giinii kurtarmakla yetinmekte ve
vizyon gelistirememektedir. Benzer bir durum genel olarak Tiirk piyasalar icin de
mevcuttur. Vadeli islem piyasalar1 heniiz daha yeni yeni olugmaktadir. Swap
kavraminin onemi firmalar tarafindan ancak anlasilabilmektedir. Bu olusumlari
yonetebilecek profesyonel kadrolarin eksikligi ise bir bagka handikaptir. Gelismis
ilkelerde ise durum tam tersidir. Biiyime potansiyeli bu iilkelerde sermaye yapisi

kararlarin etkileyen 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Sonug olarak, firmalarin sermaye yapilarin etkileyen faktorler incelendiginde
bu faktorlerin birbirlerinden ve piyasanin ic¢sel dinamiklerinde etkilendigi
goriilmektedir. Firmalar, sermaye yapilan ile ilgili kararlarim1 verirken, literatiirde
tartisilan faktorlerden ¢ok ekonominin ve piyasalarin kendilerine 6zgii ve sagliksiz
yapisindan etkilenmektedir. Dolayisiyla, firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesi
her zaman firma kararlarinin bir sonucu olmamakta, iilkenin i¢inde bulundugu siyasi
ve ekonomik konjonktiir ile sektdriin icinde bulundugu sartlar geregi zorunlu ve

ekonomik tercihler yaparak kendilerine has davranis kaliplar gelistirmektedirler.

Calismanin genel bir degerlendirmesi yapildiginda, literatiirde kabul goren
bazi durum ve sonuglarin kendine ozgii siyasal ve ekonomik yapisi nedeni ile
Tiirkiye’de gecerli olmadigi goriilmektedir. Literatiirdeki calismalar genellikle
gelismis iilkelere ait veriler iizerinde yapilmistir. Tiirkiye’de ise ayn1 kosullar gegerli

degildir, farkliliklar mevcuttur. Bazi 6nemli yapisal farkliliklar soyledir;

- Tirk firmalarimin bankalar haricinde tahvil ve bono piyasalar yeterince
gelismemis oldugundan ve iilkede yeterli sermaye birikimi saglanamamis
oldugundan bankalar haricinde yabanci kaynak saglama ihtimali

bulunmamaktadir.

- Tirk firmalarmin yapilann ¢ogunlukla aile sirketi seklindedir ve bircok
aile sirketi kurumsallasmaktan uzak bir sekilde faaliyet gostermektedirler.

Bu yiizden profesyonel yonetim anlayisi gelisememektedir.

- Vergi kanunlan ve tesvik sistemleri Tiirkiye’de siklikla degismektedir.
Dolayisiyla firmalar yatinm karar1 alirken bu acidan belirsizliklerle karsi

karstya kalmaktadir.

- Kamu kesiminin finansal piyasalardan siirekli olarak kaynak talep eden

yapisi nedeniyle firmalar yeterli ve uygun kaynak saglayamamaktadir.

- Kamu kesiminin kaynak talebi yiiziinden reel faizler yiikselmekte,
boylelikle de firmalar ellerindeki kaynaklar1 hazine bonosu devlet tahvili
gibi menkul kiymetlere yoOnlendirerek ticari faaliyetlerini biiyiitme
seceneginden vazgecmektedirler. Bu durumda da sermaye yapisi ikinci

plana kaymaktadir.
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- Firmalarn halka ac¢iklik oranlarinin az olusu nedeniyle temsilci maliyeti
gibi literatiirde onemli bir yere sahip olan faktorler sermaye yapisi ile
ilgili kararlarda etkili olamamaktadir.

- Tirkiye’de siyasi kadrolar siklikla degismekte bu da istikran
bozmaktadir. Bu nedenle ekonomi siirekli olarak yiiksek iilke riski altinda
yol almakta, yatirimcilarin beklentilerinde belirsizliklere yol agmaktadir.

Tiirkiye ile benzer kosul ve imkanlara sahip iilkelerde bu tip calismalar
yapildik¢a konunun Tiirkiye acisindan tekrar irdelenmesi, kiyaslama yapilabilmesi
acisindan ¢ok daha saglikli olacaktir.

Verilerin kalitesi ve siirekliligi de bir baska énemli husustur. Veri altyapisi
acisindan Tiirkiye yeterli ve istenilen diizeyde degildir. En seckin kaynaklarda bile,
veri formatlar1 ve yayimlanma araliklar1 yillar itibariyla degisiklik gosterebilmekte,
bu da uzun vadeli arastirma olanaklarinmi kisitlamaktadir.

Gelecekte yapilabilecek arastirmalarin bu c¢alismada irdelenen faktorler
itibariyla sektorel ve firmalar bazinda yapilabilecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle
gozlem sayisi yiiksek olan zaman serisi modelleri ile istatistiki aciklayiciliga sahip
sektorler ve bu sektorlerde yer alan firmalar iizerinde yapilacak kapsamli ¢calismalar,
Tiirk firmalarinin sermaye yapilan ile ilgili karar alma siireglerinin tespit edilerek

firmalarimiza yol gosterebilmesi agisindan katkida bulunacaktir.
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EK 1 Veri Setindeki Firmalar

Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektorii:

Anadolu Cam San. A.S. , Adana Cimento San. T.A.S. , Afyon Cimento San. A.S.,
Akcansa Cimento San. A.S. , Lafarge Aslan Cimento A.S. , Baticim Bati Anadolu
Cimento San. A.S. , Bat1 Soke Cimento San. A.S. , Bolu Cimento San. A.S. , Bursa
Cimento San. A.S. , Cimbeton Hazir Beton ve Prefabrik Yap1 Elemanlar1 San. ve
T.A.S., Cimentas izmir Cimento Fabrikasi T.A.S. , Cimsa Cimento San. ve T.A.S. ,
Denizli Cam San. ve T.A.S. , Eczacibast Yapr Gerecleri San. ve T.A.S. , Ege
Seramik San. ve T.A.S. , Goltas Goller Bolgesi Cimento San. ve T.A.S. , Izocam
Ticaret ve San. A.S. , Haznedar Refrakter San. A.S. , Konya Cimento San. A.S. ,
Kiitahya Porselen San. A.S. , Mardin Cimento San. ve T.A.S. , Nuh Cimento San.
A.S., Oysa Nigde Cimento San. A.S. , Trakya Cam San. ve T.A.S. , Usak Seramik
San. A.S., Unye Cimento San. ve T.A.S.

Kimya, Petrol ve Plastik Sektorii:

Aygaz A.S. , Petkim Petrokimya Holding A.S. , Petrol Ofisi A.S. , Turcas Petrol
A.S., Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Tekstil, Deri Sektorii:

Akal Tekstil San. ve T.A.S. , Akin Tekstil A.S. , Aksu Iplik Dokuma ve Boya Apre
Fabrikalar1 A.S. , Altinyilldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 A.S. , Arat
Tekstil San. ve T.A.S., Arsan Tekstil San. ve T.A.S. , Berdan Tekstil San. ve T.A.S.,
Bisas Tekstil San. ve T.A.S. , Bossa Ticaret ve San. isletmeleri A.S. , Edip iplik San.
ve T.A.S. , Gimsan Gediz iplik ve Mensucat San. A.S. , Karsu Tekstil San. ve
T.A.S., Koniteks Konfeksiyon Endiistri T.A.S. , Kordsa Endiistriyel Iplik ve Kord
Bezi San. ve T.A.S. , Menderes Tekstil San. ve T.A.S. , Okan Tekstil San. ve T.A.S. ,
Soktas Pamuk ve Tarim Uriinleri A.S. , Yiinsa Yiinlii San. ve T.A.S.
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Turizm Sektorii:

Favori Dinlenme Tesisleri A.S. , Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. ,
Marmaris Marti Otel Isletmeleri A.S. , Net Turizm San. ve T.A.S. , Altinyunus
Cesme Turistik Tesisler A.S. , Tek-Art Turizm Zigana A.S.

Metal Esya, Makine Sektorii:

Arcelik A.S. , Vestel Elektronik San. ve T.A.S. , Beko Elektronik A.S. , Bosh Ev
Aletleri San. ve T.A.S.

Gida, icecek Sektorii:

Pinar Su San. ve T.A.S. , Pinar Siit Mamulleri San. A.S. , Kent Gida Maddeleri San.
A.S., Tat Konserve San. A.S.
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EK 2 Veri Setindeki Firmalar icin BDVK Degiskeni Verileri

SIRKET iSMi 1992 (1993 1994 [ 1995 | 1996 [1997 |1998 | 1999 |2000 |2001 | 2002
ANADOLU CAM 81.89 [69.32 [53.82 [35.66 |12.45 |18.64 |23.65 [33.58 |57.20 [59.55 |56.26
DENIZLi CAM 50.20 [26.09 |11.82 |17.55 |26.87 |38.66 |5227 |56.41 |52.68 |34.19 |42.94
iZOCAM 52.13 |47.17 |51.81 |61.54 |57.65 |43.37 |51.58 |52.16 |50.54 |42.81 |42.95
TRAKYA CAM 37.06 4095 [39.63 |31.61 |50.51 [61.09 |62.12 [64.62 |79.81 |62.10 |55.89
ADANA CIMENTO 24.55 [27.12 [34.53 |49.09 |40.23 [38.32 [36.00 |[27.18 |48.83 [39.90 |41.61
AFYON CIMENTO 40.16 |35.73 |42.29 [8522 |77.01 |66.36 |40.16 |[57.05 |64.05 |91.73 |54.84
AKCANSA 59.64 | 5231 |44.86 |39.74 |52.78 |49.37 [49.13 |54.27 |64.94 |7435 |82.92
BATI CIMENTO - - - 5751 4112 [26.06 |23.06 [29.94 |32.73 |32.69 |26.57
BATI SOKE - - - - - - - - 71.78 | 89.42 |74.40
BOLU CIMENTO 3591 [36.01 [45.11 |48.98 |46.74 |51.40 |58.48 |63.27 |62.75 |54.66 |52.50
BURSA CIMENTO - 13819 [35.65 [34.90 |62.33 |47.64 4527 |51.44 |76.94 |63.51 |86.29
CIMBETON - - - - - |63.48 [63.54 |78.54 [56.03 |62.61 |68.22
CIMENTAS 73.96 [57.89 [29.98 |33.71 |28.02 |30.47 |32.44 [39.08 |45.77 |41.17 |30.06
CIMSA 80.53 |58.10 |44.09 |49.98 |58.47 |44.22 [47.23 |44.90 [51.11 [47.16 |56.26
GOLTAS 104.78 | 66.44 | 61.41 |5536 |47.60 |35.49 |49.44 |58.12 [57.69 |74.60 |59.89
HAZNEDAR TUGLA - - - |2576 |3252 |27.95 |3041 [3553 |36.29 |32.10 |46.15
KONYA CIMENTO 3528 [36.62 |44.60 |82.98 |87.81 |85.14 [95.85 |86.76 |102.30 | 132.28 | 120.45
MARDIN CIMENTO 20.55 [27.82 |25.01 |29.23 |34.87 |28.94 [32.98 |28.63 |34.85 |31.50 |48.21
ASLAN CIMENTO 42.65 4044 [37.60 |42.40 |43.49 |41.67 |42.21 |56.50 |74.87 |68.59 |6557
NUH CIMENTO - - - - - - - - 4197 [50.56 |61.42
NiGDE OYSA 5136 [43.18 [52.13 [80.22 |69.12 |82.08 |60.55 |64.31 |7527 |66.95 |55.67
UNYE CIMENTO 78.92 [63.22 4550 |4543 |41.79 |39.25 3097 [13.26 |13.07 [21.23 |47.70
ECZACI YAPI - - - 3346 [34.78 |37.94 |46.83 |52.03 [65.54 |59.14 |62.64
EGE SERAMIK 53.73 [52.89 [39.25 |55.04 |57.67 |44.80 |34.99 [28.46 |31.73 [29.01 |26.50
KUTAHYA PORSELEN 93.07 |76.13 |73.70 | 6593 |68.03 |76.99 |78.62 |72.48 |68.75 |71.52 |66.74
USAK 64.27 |60.33 |37.87 |40.13 |3543 |23.05 [29.32 |37.69 |34.88 |26.33 |24.92
AYGAZ 69.37 |68.59 |77.07 |73.07 |70.22 |73.68 |71.61 |71.14 |63.43 |77.54 |51.92
PETKIM 5452 [59.15 |50.37 |39.05 |50.69 |61.17 |[86.40 |95.39 |102.98|111.99 | 139.56
PETROL OFiSi 637 689 [643 |745 |588 |536 |745 541 583 [7.001 [3.09
TURCAS 1934 [19.35 [20.39 [24.39 [13.53 |19.68 [22.02 [9.85 |1535 [21.63 |33.61
TUPRAS 29.91 [36.31 [38.72 |46.09 |35.58 |34.61 [30.23 [21.39 |26.64 |35.63 |46.54
AKAL TEKSTIL 38.19 [39.20 [27.17 [36.77 [39.72 [38.20 |43.54 [41.18 |47.91 [38.10 |32.92
AKIN TEKSTIL - - - - 14017 |31.58 |31.70 [37.17 |49.21 [42.10 |36.59
AKSU IPLIK 46.81 [36.73 |42.87 |57.09 |58.26 |57.23 |48.64 [50.94 |52.97 [43.02 |41.82
ALTINYILDIZ - 13037 [33.03 [3339 [3521 [36.94 |30.77 [29.21 [27.50 |25.36 |27.81
ARAT TEKSTIL - - - - - |48 |7.02 11.49 |17.83 |29.77 |55.99
ARSAN TEKSTIL - - - - - - 4239 [53.76 |49.36 |49.67 |61.51
BERDAN TEKSTIL - - - - - 2406 |2290 |20.02 |31.85 |53.55 |82.39
BISAS TEKSTIL - - - - - 65.34 |73.15 [89.06 |77.63 |46.78 |53.70
BOSSA - - - 3356 [31.72 |33.12 [33.88 |37.99 [43.44 |46.17 |43.29
EDIP iPLIK 7121 [94.55 [79.78 |87.99 |80.46 |56.37 |45.85 [41.25 |39.05 |30.80 |38.70
GEDIZ iPLIK - - - 4176 [51.29 |59.17 [81.90 |74.75 |75.56 |74.51 |88.92
KARSU TEKSTIL - - 14841 |6624 |6577 [5227 |68.30 |77.38 |75.07 |72.48 |65.18
KONITEKS 935 (1098 [14.73 |14.82 [9.78 |593 [3.78 446 |459 [728 |8.32
KORDSA 37.61 [36.52 |30.61 |35.67 |22.50 |11.24 [15.02 |42.66 |36.41 |27.30 |29.61
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MENDERES TEKSTIL - - - - - - - - - 18.66 | 19.99
OKAN TEKSTIL 3243 [36.69 [38.56 |47.87 |52.64 |57.82 |69.90 [76.57 |73.95 [93.73 |115.23
SOKTAS - - - 2390 |27.23 |3449 |42.64 [5320 |61.79 |51.97 |52.17
YUNSA 31.55 [25.90 [24.32 [22.06 |2201 [21.07 [22.01 [22.34 |27.62 |30.87 [35.98
FAVORI DINLENME TESISLERI - - - - - - - - 457 384 |4.82
MARMARIS ALTINYUNUS 39.64 5429 |61.14 | 64.94 |108.01|12536 | 131.82 |143.28 | 167.85 | 111.88 | 122.30
MARMARIS MARTI 1826 |19.66 |17.54 | 1224 [9.02 |743 |850 845 [8.66 |1045 [11.10
NET TURIZM 343 [213 [155 233 |259 [2.89 |2.83 261 |21 |1.86 [227
ALTINYUNUS CESME 42.70 |43.79 |34.79 |37.00 |39.70 |44.48 |35.86 |[33.74 |27.88 |23.94 |23.33
TEKART TURIZM - - - - - - - - 17.93 [19.58 |26.12
ARCELIK 23.14 [26.58 [27.60 |33.94 |35.69 |35.24 |41.66 |40.29 |42.60 |45.66 |38.25
VESTEL 1197 [14.85 1423 935 [593 208 [240 [290 [251 [298 |4.00
BEKO 27.28 [35.69 [43.80 |38.20 [22.81 [18.19 |16.30 [20.00 |21.61 [27.32 |18.12
BOSH PROFILO 36.13 [3431 [28.62 2996 |23.61 |[16.11 |14.48 [20.02 |20.70 |26.52 |39.08
PINAR SU 9.16  [20.87 [22.59 [24.76 |11.33 |18.13 |22.76 [29.83 |19.77 |18.68 |30.59
PINAR SUT 3040 [29.61 |[31.41 |45.46 |37.49 [38.91 |41.81 [41.19 |34.37 [32.29 [35.07
KENT GIDA 3407 [23.59 [13.93 |22.29 [19.91 |19.12 [23.70 |35.33 [45.86 |49.50 |43.42
TAT KONSERVE 63.39 |47.81 2272 |17.34 |2044 |29.27 [32.15 |37.11 |[40.41 [36.90 |33.92
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EK 3 Ceyrek Donemler itibariyla Enflasyon (TUFE) Istatistikleri
Tarih Enflasyon %

31.03.1993|14.70

30.06.1993 | 12.01

30.09.1993 | 14.34

31.12.1993|18.93

31.03.1994 | 16.42

30.06.1994 | 42.92

30.09.1994 | 12.00

31.12.1994 |27.14

31.03.1995|17.52

30.06.1995|13.18

30.09.1995|15.90

31.12.1995|19.06
31.03.1996 | 19.51

30.06.1996 | 15.69

30.09.1996 | 13.89
31.12.1996 | 16.83

31.03.1997|17.98

30.06.1997|16.13

30.09.1997|22.29

31.12.1997|23.41
31.03.1998 | 16.73
30.06.1998 | 11.80
30.09.1998|15.19

31.12.1998 |15.31

31.03.1999 | 12.59

30.06.1999 | 12.16
30.09.1999 | 15.16
31.12.1999 | 18.35
31.03.2000|11.94

30.06.2000 | 5.57

30.09.2000 | 7.82

31.12.2000 | 9.85

31.03.2001 | 10.71
30.06.2001 | 20.71
30.09.2001|12.13

31.12.2001 | 14.89
31.03.2002 | 8.48
30.06.2002 | 3.51

30.09.2002 | 7.31

31.12.2002 | 8.25
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EK 4 Veri Setindeki Firmalar icin BUYPOT Degiskeni Verileri

SIRKET iSMi 1992 1993 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 |2001 |2002
ANADOLU CAM 062 132| 1.18]| 063] 025| 1.62| 0.88 161 078| 322 118
DENIZLI CAM 200| 058| 0.67| 1.16] 083 1.82| 131 108 058| 0.80] 423
iZOCAM 095| 062| 1.16] 093] 1.04| 094| 1.66 070 098] 1.00]| 1.18
TRAKYA CAM 155 1.13| 1.02| 081| 1.13] 135]| 0.75 066| 239| 083] 072
ADANA CIMENTO 0.64| 084| 126| 070| 058 1.28] 0.81 041 -1233| 0.88] 245
AFYON CIMENTO 175| 053] 0.64| 340| 129| 092| 057 521 089| 645 0.54
AKCANSA 023| 222| 080 067| 166| 096| 095 095| 156| 1.22] 0.89
BATI CIMENTO - - -] 066 072] 080] 091 272 181 126] 076
BATI SOKE - - - - - - - -1 158 1.02] 1.04
BOLU CIMENTO 085| 0.89| 202| 088| 126]| 143| 135 089| 073| 033] 146
BURSA CIMENTO -] 102] 074| 0.64| 277] 099| 0.74 047| 236| 1.06]| 0.00
CIMBETON - - - - -] 1.05] 135 0.57| 0.88| 046]| 576
CIMENTAS 069 079| 0.72]| 1.03| 0.64| 1.17] 1.26 0.80| 0.75| 151 -7.68
CIMSA 0.83| 1.06] 1.01| 078] 180 0.67] 091 053] 136| 1.27] 1.19
GOLTAS 153 058] 0.92| 096| 099| 0.55| 1.32 038| 0.77| 486 086
HAZNEDAR TUGLA - - -1 099] 096] 085| 071 266| 073 125]-1.20
KONYA CIMENTO 096| 121] 092 1.24| 1.05| 0.84| 102 033| 101| 136] 118
MARDIN CIMENTO 092| 097] 0.62| 095| 1.49| 092| 107 064 | 151 0.64] 469
ASLAN CIMENTO 132 067]| 081| 080| 1.05| 1.12| 0.87 092| 135] 120 0.79
NUH CIMENTO - - - - - - - -| 146 130] 122
NiGDE OYSA 0.89| 071] 098] 127| 081] 144| 0.66 063| 288| 066 1.12
UNYE CIMENTO 127 0.83] 080 1.17| 091] 131] 0.65 0.4 066| 0571144
ECZACI YAPI - - -] 099| 078] 084| 1.12 112 1.68| 1.08| 115
EGE SERAMIK 1.03| 1.04]| 1.09| 096| 097| 0.80| 0.93 043| 253| 111 083
KUTAHYA PORSELEN 148 | 1.26| 089| 058| 077| 231| 086 077 149| 0.67] 122
USAK 468 | 144| 053] 152] 127] 072] 116 081 | 134| 133] 054
AYGAZ 1.06| 089| 077| 149| 0.83| 147| 0.68 122 079 3.68| 034
PETKIM 096| 1.14| 1.78| 0.68| 0.72| 1.36| 0.69 140 | 147 124| 0.69
PETROL OFiSi 075| 099| 1.14| 1.18| 1.10| 072| 085 069| 1.19| 1.07] 0.13
TURCAS 0.68| 1.04| 070 1.14| 080] 1.83]| 0.79] -0.002| 94.16| 1.37]31.69
TUPRAS 078 | 123| 1.17| 093] 1.04| 121| 036 064 | 434| 171] 059
AKAL TEKSTIL 0.66| 122 077 157| 0.62] 1.09| 1.03 056 1.75| 093] 0.63
AKIN TEKSTIL - - - -] 063] 093] 114 1.04| 147] 130] 1.09
AKSU iPLIK 239| 047 1.27]| 129| 1.09]| 1.10| 0.50 1.00] 120] 1.19] 1.14
ALTINYILDIZ -] 064| 098] 1.11| 097] 123] 073 0.84| 075| 098] 146
ARAT TEKSTIL - - - - -1 0.82] 048 094| 479| 221 017
ARSAN TEKSTIL - - - - - -1 052 137 1.03| 212| 0.19
BERDAN TEKSTIL - - - - -1 083] 077 047| 3.04| 1240| 1.79
BISAS TEKSTIL - - - - -] 063] 194| -1463| 086| 549| 1.13
BOSSA - - -| 074] 090]| 1.00| 0.40 049| 1.71| 382 087
EDIP iPLIK 126 0.18| 1.44| 058| 0.76] 053] 0.79 0.87| 1.16| 190| 093
GEDIZ iPLIK - - -] 036] 1.55] 097]| 0.67 0.3 1.05] 208]| 0.71
KARSU TEKSTIL - -] 154] 143] 090] 057] 1.36 179 043 135]| 0.72
KONITEKS 0.84| 133| 0.67| 053] 131| 0.84| 1.03 177 076] 792 101
KORDSA 078 | 1.04] 0.85| 1.96] 092| 029] 193 063 1.14| 146] 0.69
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MENDERES TEKSTIL - - - - - - - - -| 081] 1.04
OKAN TEKSTIL 238] 099| 140| 055| 142] 146| 0.60 1.68] 035| 148] 1.02
SOKTAS - - -] 058 086| 084]| 0.6 122 1.16| 1.62] 081
YUNSA 190 0.66| 1.40| 092| 0.74] 1.05| 051 091 082] 4.09| 0.70
FAVORI DINLENME TESISLERI - - - - - - - -| 045| 059]-0.18
MARMARIS ALTINYUNUS 361 | 155 1.24| 085| 449| 1.10]| 0.99 004| 431| 139]| 345
MARMARIS MARTI 181 069| 128| 1.13| 1.41| 080| 0.88 005| 150| 3.26] 0.66
NET TURIZM 487 130| 097| 157| 120] 1.16]| 023 045| -0.78| 4.68| -2.52
ALTINYUNUS CESME 62.30| 0.74| 066| 135| 094| 090| 048 043| 077] 075] 152
TEKART TURIZM - - - - - - - - 154 1.06] 2.09
ARCELIK 090| 097| 070| 1.27| 081| 091| 109 068| 092| 1.06] 0.89
VESTEL 0.64| 1.00| 2.13]| 072] 1.09] 076| 1.76 069| 066| 1.06]| 0.78
BEKO 0.80| 064| 1.17| 097| 061| 1.84| 0.83 067 138] 224 1.06
BOSH PROFILO 1.65| 084| 080| 1.36| 1.03| 080| 0.72 1.07] 071 073] 481
PINAR SU 1.51| -340| 147| 075| 025] 226| 1.58 091 032] 0.68]-0.99
PINAR SUT 154 0.81] 090| 136| 056| 1.17| 142 077 057| 0.60]| 0.70
KENT GIDA 1.98| 058| 095| 1.68| 0.60| 0.83| 0.60 081 | 138| 222] 082
TAT KONSERVE 174 1.16| 089| 064| 0.62| 149| 092 114 1.15] 1.02]| 1.42
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EK 5 Veri Setindeki Firmalar Icin IFMAL Degiskeni Verileri

SIRKET iSMi 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

ANADOLU CAM 337.52| -164.62 | 2,534.88| 20.82| 272.65 4523 | 108.99 146.22 23.88 | 166.07 | 203.15
DENIZLi CAM 290.54 | 488.67| 277.84| 15.62| 20.89| 218.62 31.62 57.46 -14.10 | 25030 | -34.59
iZOCAM 55.41 72.06 47.47|  66.06 | 108.00 62.61 65.66 23.34 71.63| 108.39 3.69
TRAKYA CAM 106.15 54.29 196.75| 171.93 6.07 65.61 68.21 27.60 80.42| 190.85 18.57
ADANA CIMENTO 60.63 57.06 17021 | -15.78 15.00 | 309.88 92.38 83.59 -49.49 | 405.04 17.37
AFYON CIMENTO 78.93 | 103.48 3571 | -50.19| 2540]2,185.86| 182.77 -43.27 -37.98 | -189.68 | 776.25
AKCANSA 154.09 81.23 170.12 0.38 | 110.63| 145.80 76.06 -25.83 -96.64 | 4,173.00 59.91
BATI CIMENTO - - -| 4897 10627| 11539 27.11 -24.93 -11.46 | 182.25 10.23
BATI SOKE - - - - - - - .| 78096 | -153.54| 154.02
BOLU CIMENTO 96.43 43.10 | 31495| 8721 92.54| 110.72 72.18 2.92 -32.37| 22421 96.53
BURSA CIMENTO - 78.47 6558 | 71.87| 44.88| 204.80 60.33 -31.56 541 209.09 27.56
CIMBETON - - - - - 22.46 -4.58 7492 |  267.85 172 11552
CIMENTAS 185.36 86.53 15567 | 18.07| 82.00| 105.65 21.61 27.89 -1.55] 17491 |  -24.52
CIMSA 113.47| 198.35 131.02| 2857 | 7223| 133.01 64.39 65.91 748 | 171.97 13.60
GOLTAS 17140 | 144.98 61.17| 71.48| 87.67| 152.87 5.81 691 60.57 324 189.69
HAZNEDAR TUGLA - - -| 2872 53.94 27.82| -21.07 98.53 | 22,216.94 | 208.51| -61.96
KONYA CIMENTO 98.22 72.73 51.31 834 | 197.74 66.68 | 107.41 37.15 9.11| 156.99 98.42
MARDIN CIMENTO 138.47 77.21 63.01 | 2338 46.08| 24128 82.49 99.80 85.13 | 49.69 | -24.84
ASLAN CIMENTO 104.64 92.97 11541 | -32.00 | -72.70 | 2,674.02 33.60 -56.02 | -389.69 | 75.45| 506.46
NUH CIMENTO - - - - - - - - -34.68 | 181.85 46.63
NiGDE OYSA 331.54 85.08 109.94 | 37.98| 9520| 141.66| 154.19 17.03 19.12| 5334 82.35
UNYE CIMENTO 174.52 | 174.45 34.66 | 51.15] 116.33| 199.54 88.59 21.23 1424 | 30.85| -277.35
ECZACI YAPI - - -] 8171 48.19 99.11 39.33 40.17 27.06 | 145.06 31.45
EGE SERAMIK 112.28 75.77| 43570| 27153 11.84 54.24 31.64 -3.81 15.01| 12233 64.50
KUTAHYA PORSELEN 323.96 | 162.03 198.97 9.61 3.12| 33235 10.42 27.90| 228.75| 219.39 69.82
USAK 95.31| 342.13 288.01| -30.97 9.22| 295.23 42.00 -166.03 -60.72 | 228.66| -96.28
AYGAZ 95.39 49.00 57.39 | 126.11 35.07| 16526 41.19 84.37 58.87 | 211.05 797
PETKIM -1,141.80 | 208.35|40,723.03 | 15447 | -28.73 61.51| -60.95 104.17 | -216.01| 150.76 | -456.76
PETROL OFiSi 46.53 75.49 15023 | 41.70| 151.79| 106.25 24.46 111.90 -8.01 | 12539 -5.66
TURCAS 128.75 92.21 12066 | 59.78 | 37.96| 113.01 44.48 -52.96 92.29 | 691.38 11.35
TUPRAS -63.02| -885.55| -501.78| -50.37| -417.52| -35.60| 232.39 129.46 141.18 | -25.94| -42.24
AKAL TEKSTIL 411.97 | 144.73 127.17| 62.89 | 78.68 34.21 14.02 50.94 -85.61 | 3,905.68 | -39.60
AKIN TEKSTIL - - - -] 6881 57.47| 109.74 4.74 -76.94 | 2,348.41 -0.84
AKSU iPLIK 311.73 24.37 83.12| 103.66 | 155.63 -4.01 232 21.01 18.99 | 57296 | -52.33
ALTINYILDIZ - 96.35 13560 |  92.22| 118.26 80.51 86.75 35.39 -29.57 | 18243 16.74
ARAT TEKSTIL - - - - -1 37178 97.62| 2,802.52| 234.65| -39.38| -436.24
ARSAN TEKSTIL - - - - - - -7.22 72.65 41.23| 663.60 | -52.76
BERDAN TEKSTIL - - - - - 83.09 78.25 69.25| -13342| 491.69| -24.32
BISAS TEKSTIL - - - - - 97.52 | -39.86 -875.17 69.44 | 1,812.70 10.44
BOSSA - - -] 28.15| 5348 82.35| -15.46 -65.86 | -148.01 | 4,905.71 4.63
EDIP iPLIK 84.23 | -34.47| 1.862.80| -15.60| 61.59 8.19 | 100.76 24.64 4.11| 689.55 -5.50
GEDIZ iPLIK - - -1 3099 4262| -2491| -28.30 -996.89 14.64 | 200.70 | -159.83
KARSU TEKSTIL - -| 1,193.60 321 -6.42 28.83 | -36.49 407.96 70.54 |  87.25 42.77
KONITEKS 150.67 64.48 11239 | 1056 | 234.52 87.36 11.90 59.98 -91.52 | 3,061.40 70.61
KORDSA 21499 | 12526| 341.00| 60.89 | 156.79 43.73 2.04 30.74 39.39 | 373.08| -13.98
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MENDERES TEKSTIL - - - - - - - - -1 28220 -18.34
OKAN TEKSTIL 310.19 | -122.44 | 4,523.55| -56.98 | -165.97 | 257.27| -673.60 129.99 | -280.25| 503.05| -83.90
SOKTAS - - - 8.54 | 107.67 36.08| -10.98 -68.71 | -312.811,438.99 22.53
YONSA 124.82 58.15 11599 | 7258 | 74.02| 113.36 8.87 50.96 -30.81| 41021 -17.59
FAVORI DINLENME

TESISLERI - - - - - - - - -59.65| -13.96| -101.18
MARMARIS ALTINYUNUS 18226 | -109.82| 5321.04| -72.55| 287.95| 27533| -125.63| -2,779.26 49.74 | 115.63 | 1,751.41
MARMARIS MARTI 279.25 578 | 556.30| 76.51| 201.03| 10548 -8.67 -135.10 | 787.72| 57845 26.61
NET TURIZM 516.77 12.96 129.12 | 230.41 | 109.72 92.31 63.60 27.96 32.24 | 27494 | -64.41
ALTINYUNUS CESME 208.57 | -127.14| 1,019.80 | 161.82| 64.88| -68.71| -315.23 -309.97 122.14 | 363.67| 388.55
TEKART TURIZM - - - - - - - -| 142513 3422 | -58.05
ARCELIK 102.06 57.37 14794 7099 | 78.17| 130.09 31.51 120.70 1637 -16.35| 279.09
VESTEL 318 | 22.60| 246.07| 100.65| 20635| 297.32| 129.45 75.12 838 | 21533 5.11
BEKO 34.88 11.21 67.23 | 130.95| 128.18 48.87 83.51 -46.84 | 24012 | 165.13 9.26
BOSH PROFILO 32.71| 11260 137.09| 8630 | 96.86| 11836 79.32 16.81 4546 | 51.57 26.66
PINAR SU 50.40 | 189.86 89.63 17.45| 83.19| 158.05| 883.40 -6.84 7.54 343 | -120.98
PINAR SUT 65.53 73.79 96.69 | 2493 | 154.77| 147.66 67.76 46.90 3.52|  79.41|  -26.89
KENT GIDA 31.54| 104.25| 406.66| 3841 6.11| 43721 6.03 6.13 38.62 | 165.52 -3.57
TAT KONSERVE 11170 | 12440| 26196 81.36 -6.31 58.01 64.49 43.35 1543 | 140.52 6.33
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EK 6 Veri Setindeki Firmalar icin KRNTAK Degiskeni Verileri

SIRKET iSMi 1992 | 1993 1994 1995 | 1996 1997 1998 | 1999 2000 2001 2002

ANADOLU CAM 5.66 11.86| 21.11| 7.79 3.61 0.12| 049 2.11 277 1.63 11.03
DENIZLI CAM -2.43 2004 | 4184 1969| -0.95 161 525 8.97 3.54 9.79 5.22
iZOCAM 21.23 2423 | 17.97| 1213 1250 9.53| 11.25 6.40 16.08 12.77 5.24
TRAKYA CAM 10.53 15.84 | 19.40| 27.22 8.18 6.57| 691 471 10.14 16.55 12.67
ADANA CIMENTO 22.30 24.14| 3593 1531 9.96 12.13 | 11.73 13.10 10.14 15.01 14.19
AFYON CIMENTO -2.06 9.27 495| -4.33 771 23.30 | 25.50 16.16 10.22 -8.94 23.66
AKCANSA 8.96 8.62 826| 237| 11.14 12.51 | 12.24 10.66 1.99 3.67 7.14
BATI CIMENTO - - -| 2460 2493 2740| 890 5.24 5.50 15.57 13.13
BATI SOKE - - - - - - - - 0.09 6.77 6.79
BOLU CIMENTO 12.83 6.03| 11.38] 14.03| 16.74 18.63 | 15.68 12.21 6.73 16.97 16.13
BURSA CIMENTO - 2778 | 29.58| 28.76| 1830 29.18 | 24.62 7.80 4.63 11.63 19.86
CIMBETON - - - - - 4.65| 557 4.85 1.93 0.33 4.97
CIMENTAS 19.60 30.08 | 26.60 | 24.00 6.07 2.94| 640 0.03 252 2.16 8.78
CIMSA 15.55 2041 | 2472 1357| 14.07 16.54 | 18.73 14.73 13.07 16.42 16.38
GOLTAS 25.82 3876 | 31.49| 26.67| 27.58 27.19| 19.90| 15.15 9.08 3.66 19.32
HAZNEDAR TUGLA - - -| 2454| 2494 2277| 7.18 -1.92 8.89 0.30 3.83
KONYA CIMENTO 33.86 3359 | 3247 942 18.09 16.17 | 19.09 16.09 8.77 1.50 18.62
MARDIN CIMENTO 42.94 41.45| 3718 29.68| 1751 26.26 | 29.62| 31.68 30.97 35.90 26.63
ASLAN CIMENTO 6.36 70| -0.08]| 081 5.95 850 | 8.03 289 | -11.27| -17.85 3.48
NUH CIMENTO - - - - - - - - 8.07 9.57 14.91
NiGDE OYSA 19.88 3322 | 3146 16.52| 2525 2390 | 34.65| 30.94 26.08 29.03 32.03
UNYE CIMENTO 20.98 27.54| 32.01| 2233| 2416 32.19 | 28.62 16.00 12.23 9.47| -23.05
ECZACI YAPI - - - 1519 9.96 281 1.17 0.72 3.84 8.65 9.67
EGE SERAMIK 16.46 21.77| 24.46| 11.19 6.67 587 | 157 -1.50 101 -32.17| -12.14
KUTAHYA PORSELEN 9.84 19.80 | 24.07| 7.83 0.21 7.59| 459 -5.45 224 10.95 19.61
USAK -3.99 693 2746| 11.24 6.02 956| 7.6| -10.16| -12.87 -6.40 | -11.00
AYGAZ 13.71 10.11| 10.69 | 18.21| 2557 18.66 | 20.07 16.57 14.00 11.11 11.12
PETKIM 630 -10.69| 1235| 26.66| 20.03 17.20| 8.13 9.25 -1.71 0.32 0.22
PETROL OFisi 15.08 19.97 | 24.87| 21.13| 28.60 28.38 | 31.15| 3181 21.04 29.49 7.06
TURCAS 20.96 18.25| 1522 1991| 23.76 17.15 | 23.62 036| -11.72| -57.18 9.06
TUPRAS 4.11 3.08| -1033| -6.79| -1245| -11.67| 19.18 17.85 15.01 8.63 5.78
AKAL TEKSTIL 20.01 2330 1492 11.67| 18.07 892| 3.73 1.30 0.01 9.06 5.04
AKIN TEKSTIL - - - -1 1829 9.60| 531 1.19 -3.88 8.99 5.56
AKSU IPLIK 9.64 17.32| 1549 1527| 19.72 747| 345 0.04 0.84 2.03 0.46
ALTINYILDIZ - 19.85| 1153 14.22| 13.01 7.22| 17.90 1.53 0.54| -20.02 0.48
ARAT TEKSTIL - - - - - 479| -0.89| -16.80| -10.02| -79.40| -23.16
ARSAN TEKSTIL - - - - - -l 294 0.05 0.16 277 3.75
BERDAN TEKSTIL - - - - - 462 | 2.69 036 -1236| -71.92| -26.73
BISAS TEKSTIL - - - - - -8.72 | -3121| -7630| -28.65 15.54 10.78
BOSSA - - -| 1474] 13.15 557| 5.61 6.93 3.90 12.61 15.75
EDIP IPLIK 4.55 333 2645| 17.68| 1023 112 034 -1.92 -3.07 4.12 6.79
GEDIZ iPLIK - - -| 1258 7.63 4.05| 897 4.49 -6.59 0.98 -5.93
KARSU TEKSTIL - -1 1629 25.80 7.85 582| 327 3.58 6.40 1.30 7.94
KONITEKS 6.29 6.56 6.06| 426 1.11 3.67| -3.08 -3.25 7.09|  -42.74 0.88
KORDSA 6.92 507 1424 25.18| 2757 14.15| 8.10 3.90 7.48 721 9.25
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MENDERES TEKSTIL - - - - - - - - - 11.85 8.55
OKAN TEKSTIL 0.38 433| -3.38| -1.65 1.57 025]-12.22| -10.28 -3.16 -4.98 -1.25
SOKTAS - - -1 933 8.46 120 -436| -16.09| -10.83 -4.29 9.43
YUNSA 7.22 10.14| -570] 975 9.42 890 | 447 1.85 2.79 1.84 11.05
FAVORI DINLENME TESISLERI - - - - - - - - 0.58 -1.85 -0.82
MARMARIS ALTINYUNUS 7.84 520| 1937| 274 -3.13 10.06 | 14.16 10.99 6.09 14.79 12.52
MARMARIS MARTI 5.63 4.07 481 | 6.28 7.22 8.76 | 7.03 -6.34 267 -13.02 5.71
NET TURIZM 2.08 9.52 476 12.79| 12.68 10.12| 5.46 0.05 271 -12.11| -21.58
ALTINYUNUS CESME 10.94 -0.24 376 | 331 0.13 -1.36 | -0.29 0.50 0.65 3.00 436
TEKART TURIZM - - - - - - - - 9.50 0.94 2.88
ARCELIK 17.25 17.70 775| 11.85| 17.54 18.75 | 16.28 15.06 9.94 244 12.92
VESTEL 0.87 177 230| 423] 1032 9.25| 10.63 10.19 791 5.64 4.32
BEKO 14.80 18.46 5.55| 12.38] 1552 11.64| 829 4.24 3.99 0.15 0.65
BOSH PROFILO 4.62 6.99 1.63| 740 6.53 7.10| 6.14 6.21 5.72 -1.70 3.25
PINAR SU 0.09 5.12 291 -0.27 0.58 876 | 027 8.40 6.21 -1.73 -4.56
PINAR SUT 3.08 12.82 077 461 10.18 7.88| 8.69 8.70 5.24 233 1.97
KENT GIDA 7.58 5.23 698 | 857| 1398 14.53 | 440 -6.35 -0.81| -20.19 8.51
TAT KONSERVE 12.16 16.86 | 3478 | 26.36 6.81 8.61| 497 541 7.96 12.72 12.54




102

EK 7 Veri Setindeki Firmalar Icin DUVAK Degiskeni Verileri

SIRKET iSMi 1992 1993 1994 [1995 |1996 | 1997 |1998 |1999 |2000 |2001 | 2002
ANADOLU CAM 2291 [21.60 |46.09 |27.61 |82.22 |7594 |73.73 |72.47 |53.03 |56.28 |55.55
DENIZLI CAM 21.82 [19.28 |17.93 |32.04 |38.14 [3326 |29.94 |22.82 |24.57 [20.90 |24.32
iZOCAM 36.53 [39.06 |35.83 |41.23 |28.83 [3505 |46.41 |46.76 |41.40 [45.61 |58.01
TRAKYA CAM 58.53 [55.56 |44.86 |65.05 |58.23 |61.84 |59.91 |60.57 |47.82 |35.55 |50.45
ADANA CIMENTO 4794 4345 14070 |65.36 |76.21 |66.49 |48.15 |61.05 [53.52 [52.08 |58.82
AFYON CIMENTO 3748 2241 |25.05 [23.05 |25.14 [3891 [21.33 [23.95 [2036 [25.70 |13.07
AKCANSA 73.10 |69.49 |65.50 |60.66 |67.72 |65.70 |43.81 |50.46 [59.39 |57.55 |58.49
BATI CIMENTO - - - 3581 |3145 [47.82 [50.73 5299 [43.37 3697 |31.86
BATI SOKE - - - - - - - - 15913 [45.10 | 65.04
BOLU CIMENTO 7593 |69.93 |64.20 [56.52 |55.64 |66.40 |64.53 [59.25 |51.33 [39.18 |43.63
BURSA CIMENTO - 14848 [37.05 |51.91 |5647 |56.83 |60.87 |6530 |61.12 [5091 |50.91
CIMBETON - - - - - 3733 [3420 2999 [23.65 2672 |31.04
CIMENTAS 33.35 [33.27 [33.68 |53.49 |73.96 |67.70 |59.43 |70.40 |63.33 |62.43 |57.01
CIMSA 58.50 |46.41 |45.83 [53.06 |52.70 |58.49 |64.86 |61.99 [59.72 [50.98 |50.35
GOLTAS 37.94 [2445 | 6191 |40.94 |39.49 |42.38 |57.76 |68.75 |64.32 |63.19 |63.18
HAZNEDAR TUGLA - - - 11727 |22.02 |24.76 [27.56 |23.89 |28.03 [22.27 |26.83
KONYA CIMENTO 2051 [31.23 |65.14 [44.02 |54.57 |61.63 |64.11 [66.09 |64.99 |5558 |52.95
MARDIN CIMENTO 5535 |46.02 |34.78 [57.87 |50.29 |51.23 |53.33 |47.87 |44.69 [33.29 |42.97
ASLAN CIMENTO 59.81 [50.67 |56.28 |52.91 |54.31 |44.07 |49.24 |52.35 |55.73 |53.78 |49.84
NUH CIMENTO - - - - - - - - | 6854 [57.08 |52.80
NiGDE OYSA 3147 [22.83 [39.85 |46.38 |50.97 |3555 |28.29 [2625 |29.91 |[21.57 |21.12
UNYE CIMENTO 43.18 |36.18 |39.56 |42.94 |49.82 |50.80 |49.10 |37.80 [59.92 [69.44 |75.06
ECZACI YAPI - - - 6067 5298 |49.95 |48.62 |44.13 |4226 [35.18 |42.02
EGE SERAMIK 49.43 36.76 |39.50 |2845 [29.45 |29.68 |45.44 |37.06 |41.28 [31.55 |28.30
KUTAHYA PORSELEN 37.28 |41.00 |48.49 [57.63 |44.78 |35.93 [38.77 4020 [30.78 [34.09 |34.42
USAK 37.98 2642 [30.25 [36.40 |43.47 |43.62 |40.54 |48.24 [48.07 |36.68 |36.96
AYGAZ 3539 4551 |3871 [35.00 |42.24 |52.86 |49.55 |44.58 |37.48 [43.14 |53.97
PETKIM 85.84 |87.24 |66.33 [44.43 |49.05 4979 |61.07 [56.64 |51.49 [51.30 |54.42
PETROL OFiSI 978 1995 |894 [11.02 |881 [8.68 |10.84 [7.30 |6.63 [1895 |65.62
TURCAS 49.61 |54.18 |47.34 |47.35 [53.73 |51.48 |46.10 |63.26 |62.70 |46.32 |42.61
TUPRAS 4029 |41.65 |50.54 |56.24 |49.07 |47.43 |40.59 |26.09 [27.70 [38.18 |35.64
AKAL TEKSTIL 22.38 |42.82 [35.09 |32.04 |3523 |31.69 |31.41 [2539 |26.64 |34.58 |34.24
AKIN TEKSTIL - - - - 14075 |40.86 |34.89 |27.56 [2545 [21.32 [22.84
AKSU IPLIK 20.96 [28.74 |28.49 |33.01 |31.35 [3091 |32.16 |28.74 |31.25 [22.26 |27.01
ALTINYILDIZ - |4076 [36.95 |36.99 [31.53 |31.90 |26.80 |28.08 |25.00 |17.70 |30.44
ARAT TEKSTIL - - - - - 4504 [46.13 4750 |43.54 5176 |5747
ARSAN TEKSTIL - - - - - - 15003 |46.54 |48.28 |43.21 |4453
BERDAN TEKSTIL - - - - - |5586 |50.69 |49.15 |56.27 |57.85 |60.97
BISAS TEKSTIL - - - - - 6124 |63.00 |86.88 |71.76 |41.71 | 4231
BOSSA - - - 2859 [27.72 |27.13 |21.16 |18.23 |21.52 |27.64 |40.27
EDIP IPLIK 38.37 [3824 [3470 4279 5620 |61.93 6596 |65.56 |64.73 |63.08 |62.35
GEDIZ iPLIK - - - 16013 [57.92 |47.61 |54.82 |40.88 |74.88 |66.00 |63.43
KARSU TEKSTIL - - |23.05 [51.06 |50.66 |48.34 |52.66 |42.84 |52.28 |47.84 |50.50
KONITEKS 25.18 [33.28 [37.49 |32.18 |19.86 |11.18 |7.56 [9.00 |9.55 |18.36 |19.00
KORDSA 3977 2779 2060 [22.16 |2543 |16.68 |24.93 |46.66 |50.84 |50.28 |49.55




103

MENDERES TEKSTIL - - - - - - - - - 34.54 |31.95
OKAN TEKSTIL 74.83 | 7238 |67.52 |72.01 |69.94 |68.10 |73.24 |64.80 |73.24 |72.07 |73.19
SOKTAS - - - |46.64 4824 |53.61 |52.53 [52.75 |52.08 [47.91 |53.08
YUNSA 15.60 | 17.24 |18.03 |19.37 |24.19 |2333 [24.72 |21.17 |24.29 |26.59 |34.56
FAVORI DINLENME TESISLERI - - - - - - - - 90.03 |96.25 |97.29
MARMARIS ALTINYUNUS 76.61 |75.79 |68.98 |92.38 |91.90 |63.08 |42.09 |26.04 |49.36 |32.01 |51.81
MARMARIS MARTI 87.43 |88.39 [89.51 |77.56 |78.71 |70.55 |72.51 [80.10 |89.63 |94.13 |96.77
NET TURIZM 2545 3229 |28.93 |42.71 |48.52 |41.74 |39.87 |45.00 |58.58 |34.48 |46.34
ALTINYUNUS CESME 83.05 |92.36 [83.93 |94.03 [88.45 |8544 |79.68 |74.74 |68.66 |82.84 |82.69
TEKART TURIZM - - - - - - - - 81.03 [49.77 [66.11
ARCELIK 20.18 [22.78 [20.92 |21.50 |27.31 [25.95 |27.00 [23.19 |20.89 |19.59 |[22.13
VESTEL 1636 | 1696 |16.87 [9.93 |597 |1191 |14.89 |13.63 |13.04 |11.82 |10.92
BEKO 1139 |13.70 |13.54 |946 |874 |11.55 |1322 |18.85 |1594 |16.28 |15.14
BOSH PROFILO 20.40 | 15.15 |13.64 |14.72 |13.58 |12.82 |1581 |18.33 |13.37 |13.08 |17.93
PINAR SU 2339 |41.78 |39.86 |34.27 |75.84 |69.14 |61.98 |71.31 |64.90 |60.73 |71.24
PINAR SUT 20.61 |25.85 |3232 |30.19 |34.08 |3506 |40.41 |3574 |27.84 |48.53 |51.35
KENT GIDA 38.06 [34.58 |17.46 |29.45 |45.06 |47.02 |46.03 [47.00 |36.95 |33.01 |36.92
TAT KONSERVE 13.17 |13.05 |13.57 |28.85 |27.26 [32.04 [29.03 |23.23 [24.13 [20.70 |23.03
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EK 8 Veri Setindeki Firmalar Icin LOGAK Degiskeni Verileri

SIRKET iSMi 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000 |2001 |2002
ANADOLU CAM 547 |563 |588 [628 696 |7.23 |755 [7.72 [8.10 [826 |847
DENIZLI CAM 471 |507 |562 |587 |621 |643 |6.62 [682 |7.08 |739 |[741
iZOCAM 538 |5.67 [594 [626 |653 |6.83 [7.01 [723 [7.40 |7.66 |7.81
TRAKYA CAM 6.17 638 [6.72 [7.14 |735 |7.60 [791 [8.12 [825 [8.50 |8.70
ADANA CIMENTO 582 607 [637 [6.68 |7.05 |739 [7.67 [8.04 [8.03 [824 |829
AFYON CIMENTO 479 [5.16 |550 |557 [582 |62 |651 |654 |6.66 |6.69 |7.02
AKCANSA 615 |644 |6.83 [7.13 |727 |758 |7.89 [8.02 |8.10 [823 |[839
BATI CIMENTO - - - |658 695 |732 [7.55 |7.60 [7.72 |7.90 |8.06
BATI SOKE - - - - - - - - 762 [7.79 [7.93
BOLU CIMENTO 564 594 |625 [6.60 |686 |7.10 |733 [7.51 |773 [8.00 |[8.12
BURSA CIMENTO - |577 |613 [645 |657 |695 [722 [742 750 [7.69 |7.69
CIMBETON - - - - - 649 |667 |676 [7.06 |7.13 |7.17
CIMENTAS 572 1597 640 [6.60 699 |7.28 |748 |7.64 [7.79 [7.94 |7.93
CIMSA 581 |6.08 |640 [6.69 |691 |731 |756 |7.86 |801 [824 |[836
GOLTAS 534 |573 [598 [629 659 |7.05 [721 [7.38 |7.58 |7.64 |7.86
HAZNEDAR TUGLA - - - 577 1600 629 |646 659 |6.82 |7.07 |7.11
KONYA CIMENTO 532 |555 |584 [6.11 |641 [6.77 |701 [729 |746 |757 |79
MARDIN CIMENTO 530 [555 |591 [6.15 |634 [6.70 |699 [7.32 |749 |7.72 |773
ASLAN CIMENTO 562 |589 622 646 |672 699 [7.24 [738 |748 |7.64 |7.81
NUH CIMENTO - - - - - - - - |796 |8.11 [826
NiGDE OYSA 497 |533 |567 |587 |621 |644 |6.78 696 |7.03 |7.23 |741
UNYE CIMENTO 526 |5.60 [587 [6.14 |641 |674 [7.09 [7.71 [796 [820 |8.22
ECZACI YAPI - - - |666 [698 |729 |751 |7.72 |7.84 [8.07 |[824
EGE SERAMIK 562 594 638 [6.63 |687 |7.18 [740 |7.61 [7.72 [7.94 |8.08
KUTAHYA PORSELEN 513 [543 |580 [623 |657 |6.81 |7.03 [729 |751 |7.61 |7.83
USAK 488 [5.11 |560 |573 [592 |634 |653 |6.66 |6.80 |7.03 |7.19
AYGAZ 612 636 |662 [688 |7.16 [739 |7.67 [792 |823 [837 |[8.74
PETKIM 696 |7.12 |750 [7.93 |8.09 [830 |843 [8.60 |879 [895 |9.08
PETROL OFiSi 656 677 |7.07 [7.28 |757 |7.88 |801 [834 |854 [8.80 |951
TURCAS 588 |6.10 [643 [6.71 [|7.03 |720 [739 [8.01 [802 [8.12 |8.13
TUPRAS 706 |723 [759 [7.87 [8.18 |840 [870 [9.08 [9.21 [9.34 |948
AKAL TEKSTIL 579 598 |644 |6.64 |698 |722 [736 [7.58 773 |7.95 [8.11
AKIN TEKSTIL - - - - 673 [7.02 729 747 |757 |7.86 |8.04
AKSU iPLIK 563 596 624 [649 675 694 [720 [734 [7.49 |7.68 |7.82
ALTINYILDIZ - |586 [619 657 |687 |71 |742 |7.63 [7.84 |8.05 |8.16
ARAT TEKSTIL - - - - - |686 [715 |735 [747 |756 |7.53
ARSAN TEKSTIL - - - - - - |738 [753 |769 |7.85 |7.95
BERDAN TEKSTIL - - - - - |702 |746 |778 |784 |7.86 |7.93
BIiSAS TEKSTIL - - - - - 655 671 [672 [691 [727 |7.38
BOSSA - - - 1697 [726 |752 |778 |795 [8.05 [8.16 [833
EDIP IPLIK 533 |545 |588 [620 |651 |6.86 |7.14 [737 |751 |7.78 |7.85
GEDIZz IPLIK - - - |6.01 [625 652 |668 |694 [7.12 |731 [7.37
KARSU TEKSTIL - - |598 [6.17 |642 |6.84 |7.04 |78 |741 |7.66 |7.84
KONITEKS 480 [501 [524 [565 |590 [6.19 |647 |6.64 |691 |694 |7.10
KORDSA 593 |6.14 1649 [6.70 |7.02 |7.52 |7.62 [791 |8.09 |836 |847
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MENDERES TEKSTIL - - - - - - - - - |8.10 [8.26
OKAN TEKSTIL 557 |572 601 [623 |644 |669 [6.89 [7.06 [730 |742 |7.56
SOKTAS - - - |638 669 |698 [7.26 |7.40 [7.55 |7.80 |7.96
YUNSA 570 597 [622 [656 684 |7.0 [736 [7.59 [7.70 [7.80 |7.90
FAVORI DINLENME TESISLERI - - - - - - - - 769 798 |8.07
MARMARIS ALTINYUNUS 500 |5.13 [545 [583 591 |6.18 [639 [655 [6.61 [684 |6.88
MARMARIS MARTI 499 [524 |558 |6.05 |641 |6.78 |7.05 |729 [7.50 |7.63 |7.85
NET TURIZM 569 603 [634 [665 |694 |7.21 |748 [7.68 |7.87 [8.09 |8.16
ALTINYUNUS CESME 476 496 [533 566 [590 |65 |644 |6.65 |6.88 |7.09 |7.27
TEKART TURIZM - - - - - - - - |706 [728 |7.39
ARCELIK 653 |6.80 |7.15 [741 |770 [7.99 |820 [861 |880 [894 [9.16
VESTEL 620 |627 647 [686 |730 |7.92 |[8.16 [845 [873 [899 |9.23
BEKO 620 1636 659 [6.89 |7.28 |7.54 |7.83 [8.01 [823 [834 |8.67
BOSH PROFILO 6.10 637 672 [695 |722 |7.62 [800 [8.17 [842 |8.58 |8.64
PINAR SU 505 492 [522 [553 |68 |642 |6.64 [6.77 717 |746 |751
PINAR SUT 546 |573 [6.08 [636 |682 |7.12 [732 [7.57 [7.89 [8.08 |8.20
KENT GIDA 537 577 1634 [656 |696 |7.29 |755 |7.67 |779 |7.93 |8.03
TAT KONSERVE 560 |581 |625 [6.67 |687 [7.06 |733 |749 |7.63 |7.82 |7.95
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EK 9 Yilik Zaman Serisi Analizi Biitiiniin Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
2 .. ... —2| Standart e a Durbin-
R R® |[Diizeltilmis R Hata Degisim Istatistikleri Watson
Do e .. F Degisim
R Degisimi |F Degisimi | dfl | df2 Olasilig
992,984 9200 5,6472 ,984 15,421 8 2 0620 3,443

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, FINGEL, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B icin 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siur | Ust Smur

Sabit -1.338,325] 503,250, -2,659 ,117) -3.503,658 827,007
BDVK -8,005 3,483 -,644  -2,316 ,147 -23,051 6,920
IFMAL ,538 ,273) 1,845 1,966 ,188 -,639 1,714
TUFE -2,176 1,235 -2,025 -1,762 ,220) -7,491 3,139
FINGEL 5,405 2,347 3,052 2,303 ,148 -4,695 15,504
KARNTAK 16,699 10,051 2,085 1,661 ,239 -26,548 59,947
DUVAK 27,971 10,915 4,643 2,563 ,124 -18,993 74,935
LOGAK 16,542 6,626 725 2,497 ,130 -11,967 45,050
BUYPOT 140,544 62,185 2457 2,260 1520 -127,017) 408,106

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar Korelasyonu Matrisi

BUYPOT | IFMAL |BDVK| FINGEL |[KARNTAK| LOGAK | TUFE |DUVAK
BUYPOT 1,000 9720 -,924 974 987 -,531 -,961 ,996
IFMAL 972 1,000 -,907 937 987 -,501 -,992 973
BDVK -,924 -,907 1,000 -,891 -,903 ,459 ,901 -,926
FINGEL 974 937 -,891 1,000 ,966 -,668 -,925 ,980)
KARNTAK 987 987 -,903 ,966 1,000 -,555 -,984 987
LOGAK -,531 -,501]  ,459 -,668 -,555 1,000 ,524 -,535
TUFE -,961 -,9920 901 -,925 -,984 ,524) 1,000 -,962
DUVAK ,996 973 -,926 ,980) 987 -,535 -,962 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 10 Yilik Zaman Serisi Analizi Gida Sektorii Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R Diizeltilmis| Standart Degisim Istatistikleri Durbin-
R? Hata Watson
2o e .. F Degisim
R” Degisimi| F Degisimi | dfl | df2 Olasiha
,942) ,886 ,432] 24,0631 ,886 1,952 8 2 ,383 3,002

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, FINGEL, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis [Standardize B i¢in 95% Giiven
t Olasilik <
Katsayilar Katsayilar Aralig
B Std. Hata Beta Alt Siur | Ust Smir
Sabit 1.161,643] 403,064 2,882 ,102] -572,6231 2.895,908
BDVK -18,232 8,040 -3,880 -2,268 ,151 -52,828 16,364
IFMAL 5,300E-03] ,160 ,013 ,033 977 -,685) ,695
TUFE -4,349 1,745 -2,534 -2,492 ,130 -11,858 3,160
FINGEL -1,496 3,345 -,529 -,447 ,698 -15,887 12,895
KARNTAK -13,164 7,179 -2,176 -1,834 ,208 -44,055 17,727
DUVAK -5,366 2,773 -1,385 -1,935 ,193 -17,295 6,564
LOGAK 19,647 38,493 ,544 ,510 ,661  -145,977 185,270
BUYPOT 126,855 81,276 1,122 1,561 2259 -222,852) 476,563
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | KARNTAK |IFMAL| DUVAK | TUFE | LOGAK | FINGEL | BDVK
BUYPOT 1,000 -,609 -,555 -,685 -,805 ,540 -442]  -,886
KARNTAK -,609 1,000 ,439 ,683 ,609 -,558 ,802 ,800
IFMAL -,555 439, 1,000 ,530 ,370 -,203 ,159 ,587
DUVAK -,685 ,683 ,530 1,000 ,612 -,733 ,568 ,745
TUFE -,805 ,609 ,370 ,612 1,000 -,364 ,436 ,907
LOGAK ,540 -,558 -,203 -,733 -,364 1,000 -817  -474
FINGEL -,442) ,802 ,159 ,568 ,436 -,817 1,000 ,543
BDVK -,886 ,800 ,587 ,745 ,907 -, 474 ,5431 1,000
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 11 Yilhik Zaman Serisi Analizi Tas ve Topraga Dayahl Sanayi Sektorii

Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis| Standart Degisim Istatistikleri Durbin-
R’ Hata Watson
2 e o F Degisim
R Degisimi| F Degisimi| dfl | df2 Olastha
,986 972, ,862] 1,4908 972 8,824 8 2 106| 2,217,

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, FINGEL, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize B icin 95% Giiven
t Olasilik <
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siur | Ust Smur
Sabit 183,963 43,371 4,242 ,051 -2,649 370,575
BDVK -1,248 ,289 -1,640 -4,320 ,050 -2,491 -,005
IFMAL 6,275E-02) ,015 1,027, 4,061 ,056 -,004 ,129
TUFE -,248 ,074 -1,149 -3,352 ,079 -,567 ,070
FINGEL -,137 ,241 -,385 -,568 ,627 -1,173 ,899
KARNTAK -1,353 ,551 -1,470 -2,454 ,134 -3,724 1,019
DUVAK ,167 ,380 ,133 440 ,703) -1,468 1,802]
LOGAK -4,188 2,341 -,925 -1,789 ,215 -14,261 5,884
BUYPOT 4,239 4,913 ,212 ,863 479 -16,902 25,379
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT |IFMAL| FINGEL |DUVAK | TUFE | BDVK | LOGAK | KARNTAK
BUYPOT 1,000 -,393 ,654 318 -,0520  -,400 -,597 ,285
IFMAL -,393 1,000 -,715 007 515 -,176 ,657 -,312
FINGEL 654 -,715 1,000 ,457 ,333 ,137 -,749 ,610
DUVAK ,318 ,007 457 1,0000  -,099 ,315 ,077 ,842)
TUFE -,052]  -,515 ,333 -,099 1,000 ,671 -,270 ,064
BDVK -4000  -,176) ,137 ,315 ,671] 1,000 ,198 434
LOGAK -,597 ,657 -,749 077 -,270 ,198 1,000 ,019
KARNTAK 285 -,312 ,610) ,842) ,064 434 ,019 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 12 Yillik Zaman Serisi Analizi Kimya, Petrol ve Plastik Sektorii Regresyon

Sonuclar
Model Ozeti
R R? Diizeltilmig| Standart Degisim Istatistikleri Durbin-
R’ Hata Watson
2N e o F Degisim
R Degisimi| F Degisimi| dfl | df2 Olastha
999,999 994 2,8639 ,999 199,490 8 2 ,005] 2,265

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, FINGEL, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model | Standardize Edilmemis |Standardize B icin 95% Giiven
t Olasilik <
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Sir | Ust Siir
Sabit -312,902 40,509 -7,724 ,016)  -487,198] -138,606
BDVK -1,686 ,541 -, 184 -3,114 ,090 -4,015 ,644
IFMAL | -4,432E-02 ,009 -,222) -5,011 ,038 -,082 -,006
TUFE ,392 ,100 ,202 3,914 ,060 -,039 ,823
FINGEL -2,131 ,435 -,605 -4,900 ,039 -4,002 -,260
KARNTAK -6,792 ,689 -,997 -9,859 ,010 -9,757 -3,828
DUVAK -,863 ,861 -, 174 -1,002 422 -4,566 2,841
LOGAK 78,281 3,401 1,798 23,014 ,002 63,645 92,916
BUYPOT -18,694 5,591 -,339 -3,344 ,079 -42,750) 5,362
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOTKARNTAK| IFMAL | BDVK | FINGEL | TUFE |[LOGAK| DUVAK
BUYPOT 1,000 921 ,391 -,833 ,837 013 -,443 ,965
KARNTAK 921 1,000 ,380 -,758 815 -,1060  -,550 ,943
IFMAL ,391 ,380) 1,000 -,465 364 -,668 -,343 ,396
BDVK -,833 -,758 -,465 1,000 -,765 ,057 311 -,844
FINGEL ,837 ,815) ,364 -,765 1,000 0500 -,727 ,885
TUFE ,013 -,106 -,668 ,057 ,0500 1,000 ,283 ,000
LOGAK -,443 -,550) -,343 311 -,727 ,283] 1,000 -,481
DUVAK ,965 ,943) ,396 -,844 ,885 ,0000  -,481 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 13 Yillik Zaman Serisi Analizi Turizm Sektorii Regresyon Sonugclar:

Model Ozeti
R R?

Diizeltilmis |Standart Degisim Istatistikleri Durbin-
R? Hata Watson
R® Degisimi| F Degisimi| dfl | df2 Fo?aes‘ﬂfgln
979,958 ,790| 18,5412 ,958 5,698 8 2 ,158 3,478
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, FINGEL, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize B i¢in 95% Giiven
t Olasilik <
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siur | Ust Smur

Sabit -439,968] 228,367 -1,927 ,194) -1.422,564 542,628
BDVK 3,048 9,039 ,130 ,337 ,768 -35,845 41,942
IFMAL -,283 ,125 -1,351 -2,270 ,151 -,819 ,253
TUFE 2,882, ,875 1,326 3,295 ,081 -,882) 6,646
FINGEL -6,532) 2,778 -1,824] -2,351 ,143 -18,485 5,421
KARNTAK -12,740 3,371 -1,924 -3,779 ,063 -27,244 1,765
DUVAK 3,033 1,840 ,831 1,648 ,241 -4,886 10,951
LOGAK 61,978 38,199 1,443 1,623 2460 -102,381 226,337
BUYPOT 58,697 21,281 2,077 2,758 ,110 -32,871 150,264

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar Korelasyonu Matrisi

BUYPOT KARNTAK|TUFE| FINGEL |BDVK| DUVAK | IFMAL | LOGAK
BUYPOT 1,000 -,391]  ,699 -,694 079 ,528 -,909 ,526
KARNTAK -,391 1,000 -,663 221 -,699 -,641 ,552 ,156
TUFE ,699 -,663 1,000 -496 210 126 -,686) ,209
FINGEL -,694 221 -,496 1,000,236 -,188 470 -,865
BDVK ,079 -,699 210 ,236) 1,000 493 -,286) -, 424
DUVAK ,528 -,641 726 -,188  ,493 1,000 -,607 -,211
IFMAL -,909 ,552) -,686 4700 -,286 -,607 1,000 -,224
LOGAK ,526 156,209 -,865 -,424 -,211 -,224 1,000

Bagimli Degisken: Kaldiragc Orani
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EK 14 Yilhik Zaman Serisi Analizi Metal Esya, Makine Sektorii Regresyon

Sonuclar
Model Ozeti
R R Diizeltilmig| Standart Degisim Istatistikleri Durbin-
R’ Hata Watson
R? Degisimi| F Degisimi | dfl
983,967 ,835 11,4659 ,967, 7,329 1260 2,996

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, FINGEL, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model | Standardize Edilmemis |Standardize B icin 95% Giiven
t Olasilik <
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Ust Stnir
Sabit -157,097, 165,093 -,952 553,250
BDVK ,524 1,595 ,065 ,329 7,386
IFMAL ,739 ,209 ,944 3,531 1,639
TUFE -,804 ,489 -,530 -1,643 1,302
FINGEL -,954 1,003 -,381 -,951 3,363
KARNTAK -2,967 1,647 -,379 -1,801 4,120
DUVAK 6,019 5,170 ,264 1,164 28,264
LOGAK 27,332 11,404 916 2,397 76,401
BUYPOT 75,980 36,635 ,348 2,074 233,609
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | TUFE KARNTAK|BDVK | DUVAK FINGEL
BUYPOT 1,000 -,175 228,268 ,406) ,225
TUFE -,175 1,000 175 -,363 -,531 ,383
KARNTAK ,228 175 1,000 ,286) -,372 ,389
BDVK 268 -,363 ,286) 1,000 ,325 -,138
DUVAK 4060 -,531 =372 325 1,000 -,169
LOGAK 057 -,181 -,045 467 ,265 =777
IFMAL 333 -,845 -,034) 417 ,528 -,302
FINGEL ,225 ,383 ,389]  -,138 -,169 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 15 Yilhik Zaman Serisi Analizi Tekstil Sektorii Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R Diizeltilmig| Standart Degisim Istatistikleri Durbin-
R? Hata Watson
Do e . ... F Degisim
R Degisimi| F Degisimi| dfl | df2 Olastha
987,975 ,873 11,6291 975 9,578 8 2 ,098 2,267,

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, FINGEL, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize " Olasilik B icin 95% Giiven
Katsayilar Katsayilar Aralifi
B Std. Hata Beta Alt Sir | Ust Siir

Sabit -126,711 290,233 -,437 ,705| -1375,495 1122,073
BDVK -,576 3,073 -,054 -,187 ,869 -13,797 12,645
IFMAL 1,361E-03 ,047 ,010 ,029 ,980) -,201 ,204
TUFE 1,250 1,272 ,713 ,983 ,429 -4,222 6,722
FINGEL 2,121 1,591 , 134 1,333 ,314 -4,723) 8,965
KARNTAK -3,340 1,800 -,630 -1,856 ,205, -11,086 4,406
DUVAK 7,210 6,737 ,785 1,070 ,397 -21,775 36,195
LOGAK -23,293 22,525 -,6607 -1,034 4100 -120,210 73,625
BUYPOT 36,072, 30,428 ,329 1,185 ,358 -94,850) 166,993

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar Korelasyonu Matrisi

BUYPOT | DUVAK | BDVK KARNTAK|LOGAK [IFMAL| FINGEL | TUFE
BUYPOT 1,000 -,2820  -,673 ,514 067 -,847 251 -,312
DUVAK -,282 1,000 ,582 -,568 -,799 ,377 ,298 951
BDVK -,673 ,582) 1,000 -, 714 -,292) ,698 -,166 ,704
KARNTAK ,514 -,568 - 714 1,000 295 -,569 ,300 -,664
LOGAK ,067 =799 -292 ,295 1,000 ,027 -, 754 -,761
IFMAL -,847 377 ,698 -,569 ,027 1,000 -,478 371
FINGEL 251 298 -,166 ,300 -754  -478 1,000 ,279
TUFE -,312 951 ,704 -,664 -, 761 ,371 ,279 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 16 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Biitiiniin Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis R? StIa_IIr;(ti:rt Degisim Istatistikleri 3;1;::1;;
R Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Fo?gs‘fifgln
855,731 ,673| 12,1734 , 731 12,4531 7 32 ,0000 1,007
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B icin 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Stir | Ust Simir
Sabit 60,813 85,172 714 4800 -112,6760 234,302
BDVK -1,167 1,181 -,105 -,988 ,331 -3,572 1,238
IFMAL 1,609E-02 ,023 ,076 ,712) ,481 -,030 ,062)
TUFE ,928 ,379 288 2,448 ,020 ,156 1,700
KARNTAK -4,310 ,526 -771  -8,195 ,000 -5,382 -3,239
DUVAK ,174 1,083 ,026 ,160 ,874 -2,032 2,379
LOGAK 11,384 4,656 4120 2,445 ,020 1,899 20,869
BUYPOT -2,933 6,548 -,044 -,448 ,657 -16,270 10,405
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | LOGAK | KARNTAK | BDVK IFMAL TUFE |DUVAK
BUYPOT 1,000 ,232) ,131 -,064 ,104 ,098 ,304
LOGAK ,232) 1,000 -,039 -,144 ,176 ,200 ,783
KARNTAK ,131 -,039 1,000 ,130) ,118 -,007 -,058
BDVK -,064 -, 144 ,130) 1,000 ,187 ,289 -,199
IFMAL ,104 ,176 ,118 ,187 1,000 -,261 ,148
TUFE ,098 ,206 -,007 ,289 -,261 1,000 -,051
DUVAK ,304 ,783 -,058 -,199 ,148 -,051 1,000

Bagimli Degisken: Kaldira¢ Orani
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EK 17 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Gida Sektorii Regresyon

Sonuclar
Model Ozeti
R R® |Diizeltilmis R? St;_llr;(:;rt Degisim Istatistikleri ]\)K}l:tl:l;lr;
R® Degisimi | F Degigimi | df1 | df2 Fo?gﬁifg’
777,603 5160 34,8106 ,603 6,948 7 32 ,000 ,716
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize " Olasilik B icin 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Str | Ust Smir
Sabit 127,297 121,621 1,047 ,303]  -120,436) 375,030
BDVK -2,231 1,357, -,276 -1,644 ,110) -4,995 ,533
IFMAL ,249 ,107 ,383] 2,319 ,027 ,030 ,468
TUFE 111 1,216 015 ,091 ,928 -2,366 2,588
KARNTAK -6,552 1,780 -,648 -3,681 ,001 -10,177 -2,926
DUVAK -4,393) 1,226, -,747| -3,582 ,001 -6,892 -1,895
LOGAK 39,083 15,614 ,604 2,503 ,018 7,279 70,888
BUYPOT 13,920 32,550 ,054 428 ,672] -52,383 80,222
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | DUVAK TUFE |KARNTAK| IFMAL | BDVK | LOGAK
BUYPOT 1,000 -, 172 ,173 -,370) -,198 -,246 ,088
DUVAK -, 172 1,000 -,316 -,055 ,191 -,135 -, 715
TUFE ,173 -,316 1,000 -,002 -,447 ,307 ,252]
KARNTAK -,370 -,055 -,002 1,000 ,237 ,539 ,361
IFMAL -,198 ,191 -,447 ,237 1,000 ,113 ,190
BDVK -,246 -,135 ,307 ,539 ,113 1,000 11
LOGAK ,088 -, 715 ,252] ,361 ,190) 11 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 18 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Tas ve Topraga Dayali Sanayi

Sektorii Regresyon Sonuclar:

Model Ozeti
2 . 1.1 . 2| Standart T . Durbin-
R R® |[Diizeltilmis R Hata Degisim Istatistikleri Watson
Do e . ... F Degisim
R” Degisimi | F Degisimi | df1 | df2 Olasth
945,892 ,869  4,9577 ,892 37,887 7 32 ,000 1,286

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B icin 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Stir | Ust Simir
Sabit 254,662 21,619 11,780 ,000  210,626) 298,698
BDVK -,757 ,285) -,258  -2,654 ,012) -1,339 -, 176
IFMAL 3,999E-02) ,013) 323 3,158 ,003 ,014 ,066
TUFE 3,228E-02) ,181 ,016 ,178 ,859 -,336 ,401
KARNTAK -2,058 ,180) -, 794 -11,422 ,000 -2,426 -1,691
DUVAK -1,221 ,285) -,3320  -4,279 ,000 -1,802 -,640
LOGAK -7,478 1,417 - 428 -5,279 ,000 -10,364 -4,593
BUYPOT -2,614 3,930 -,059 -,665 511 -10,619 5,391
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | KARNTAK TUFE DUVAK | LOGAK | BDVK | IFMAL
BUYPOT 1,000 -,231 ,252) ,105 -,159 -,354 -,588
KARNTAK -,231 1,000 -,269 ,260 ,133 ,242) ,295
TUFE ,252) -,269 1,000 -,170 ,045 ,182) -,507
DUVAK ,105 ,260 -,170 1,000 -,262) ,314 ,386
LOGAK -, 159 ,133 ,045 -,262) 1,000 -421 ,062
BDVK -,354 ,242) ,182) ,314 -,421 1,000 ,336
IFMAL -,588 ,295 -,507 ,3860 ,062) ,336 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 19 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Kimya, Petrol ve Plastik Sektorii

Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R® |Diizeltilmis R? St;_llr;(:;rt Degisim Istatistikleri ]\)K}l:tt:;lr;
R? Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Fo?gﬁifg’
911,830 7921 14,7769 ,830 22,874 7 32 0000 1,577
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize " Olasilik B icin 95%'Giiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Str | Ust Smir
Sabit -403,296 89,113 -4,526 ,0000  -584,813  -221,779
BDVK -3,402 ,626 -,617  -5,439 ,000 -4,676 -2,128
IFMAL -5,45E-03 ,005) -,094  -1,168 ,251 -,015 ,004
TUFE 1,407 441 287 3,188 ,003 ,508 2,307
KARNTAK -4,657 ,584 =784 -7.,974 ,000 -5,846 -3,467
DUVAK 2,889 ,739 5920 3,910 ,000 1,384 4,394
LOGAK 63,181 7,899 1,400 7,999 ,000 47,092 79,270
BUYPOT 2,922 4,784 ,053 ,611 ,546 -6,824 12,667
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | BDVK IFMAL | KARNTAK | TUFE |DUVAK |LOGAK
BUYPOT 1,000 ,082) -,099 411 ,236) ,436 ,176
BDVK ,082) 1,000 -,142 ,285 ,285 -,234 -,599
IFMAL -,099 -,142 1,000 -,341 -, 114 -,133 ,136
KARNTAK 411 ,285 -,341 1,000 ,195 ,336 -,115
TUFE ,236) ,285 -,114 ,195 1,000 ,140 ,156
DUVAK ,436) -,234 -,133 ,336 ,140 1,000 ,7120
LOGAK ,176) -,599 ,136 -, 115 ,156) ,720 1,000]

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 20 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Metal Esya, Makine Sektorii

Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
2 .. .1 . —o| Standart e i Durbin-
R R® [Diizeltilmis R Hata Degisim Istatistikleri Watson
2 e ST F Degisim
R” Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Olasth
851,723 ,663| 23,8045 ,723 11,9600 7 32 ,000 1,179

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize " Olasilik B icin 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Str | Ust Smir
Sabit 304,795 104,051 2,929 ,006 92,851 516,739
BDVK -3,741 1,476 -,3300  -2,535 ,016 -6,747 -,735
IFMAL ,103 ,090 L1190 1,146 ,260 -,080 ,285
TUFE 2,015 ,838 325 2,405 ,022) ,308 3,722
KARNTAK -7,039 1,030 -,763]  -6,835 ,000 -9,137 -4,941
DUVAK -2,254 3,386 -,082 -,660 ,510 -9,151 4,643
LOGAK ,733 6,763 ,015 ,108 914 -13,043 14,509
BUYPOT 35,222 23,492 ,1620 1,499 ,144 -12,630 83,074
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | DUVAK IFMAL BDVK | KARNTAK | TUFE |LOGAK
BUYPOT 1,000 -,189 -,166 -,319 -,123 ,367 -,013
DUVAK -,189 1,000 ,298 ,251 -,454 -,517 ,016
IFMAL -,166 ,298 1,000 ,200 -,165 -,303 ,169
BDVK -,319 ,251 ,200) 1,000 ,047 -,160) ,566
KARNTAK -,123 -,454 -,165 ,047 1,000 ,280) ,207
TUFE ,367 -,517 -,303 -,160 ,280) 1,000 ,324
LOGAK -,013 ,016 ,169 ,566 ,207 ,324 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 21 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Tekstil Sektorii Regresyon

Sonuclar
Model Ozeti
R R® |Diizeltilmis R? Stf;;‘::“ Degisim Istatistikleri 3;1;::1;;
Do .. .. F Degisim
R” Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Olasthig
936/ ,875 ,848 13,5875 ,875 32,058 7 32 ,0000 1,585
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B icin 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Str | Ust Smir
Sabit -7,835 49,704 -,158 876 -109,079 93,409
BDVK ,701 1,076 ,054 ,652] ,519 -1,489 2,892
IFMAL 8,510E-02] ,015 4600 5,656 ,000 ,054 ,116
TUFE -,109 432 -,021 -,253 ,802] -,990 171
KARNTAK -3,773 ,610) -,534  -6,186 ,000 -5,016 -2,531
DUVAK 1,603 ,944 ,181 1,698 ,099 -,320 3,525
LOGAK 7,765 4,392 ,185 1,768 ,087 -1,181 16,710
BUYPOT -3,594 9,002 -,033 -,399 ,692] -21,931 14,743
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | KARNTAK TUFE IFMAL BDVK | LOGAK |DUVAK
BUYPOT 1,000 -,079 ,101 -,533 -,442) ,072) -,221
KARNTAK -,079 1,000 -,113 ,246 -,215 ,294 ,280
TUFE ,101 -, 113 1,000 -,231 ,313 ,179 ,068
IFMAL -,533 ,246 -,231 1,000 ,249 -,146 ,313
BDVK -,442) -,215 ,313 ,249 1,000 -,072) -,026
LOGAK ,072) ,294 ,179 -,146 -,072) 1,000 -,563
DUVAK -,221 ,280) ,068 ,313 -,026 -,563 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 22 Ceyrek Donemler Zaman Serisi Analizi Turizm Sektorii Regresyon

Sonuclar
Model Ozeti
R R’ |Diizeltilmis R? St;_llr;(:;rt Degisim Istatistikleri ]\)K}l:tl:l;lr;
R Degisimi |F Degisimi| df1 | df2 Fo?gﬁifg’
,683| ,467 ,3500 39,7076 ,467, 4,003 7 32 ,003 ,718
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, TUFE, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize " Olasilik B icin 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Str | Ust Smir
Sabit 558,240 130,587 4,275 ,0000 292,243 824,237
BDVK -11,023 4,778 -415  -2,307 ,028 -20,757 -1,290
IFMAL 2,186E-02 ,018 177 1,210 ,235 -,015 ,059
TUFE ,489 1,130 ,066 ,433 ,668 -1,813 2,791
KARNTAK -5,602 1,616 -,578  -3,466 ,002] -8,894 -2,310
DUVAK 8,660E-02] 972 ,018 ,089 ,930 -1,893 2,066
LOGAK -34,548 15,730 -,587  -2,196 ,035 -66,589 -2,507
BUYPOT -5,045 6,077 -,136 -,830) 413 -17,424 7,334
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | KARNTAK | IFMAL TUFE DUVAK | BDVK |LOGAK
BUYPOT 1,000 ,338 -,354 ,105 -,158 -,151 ,468
KARNTAK ,338 1,000 -,292 ,056) ,036 -,383 ,219
IFMAL -,354 -,292) 1,000 -,170 ,127 ,047 -,381
TUFE ,105 ,056) -,170 1,000 114 -,028 ,257
DUVAK -, 158 ,036 ,127 114 1,000 ,013 -,605
BDVK -, 151 -,383 ,047 -,028 ,013 1,000 ,258
LOGAK ,468 ,219 -,381 ,257 -,605 ,258 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 23 Yatay Kesit Analiz 11 Yilhik Ortalamalar Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R’ |Diizeltilmis R? St;_llr:tjjﬂ Degisim Istatistikleri 3;1;::1;:
Do .. .. F Degisim
R” Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Olasthig
,696) ,485 429 189,8507 ,485 8774 6 56 0000 2,142
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize " Olasilik B icin 95%VGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Simir | Ust Smur
Sabit 761,389 332,583 2,289 ,026 95,166/ 1.427,632
BDVK -2,409 1,250 -,199  -1,926 ,059 -4,914 ,096
IFMAL 2,637E-03 ,043) ,006 ,061 ,952 -,084 ,090
KARNTAK -17,373 2,723 -,641]  -6,380 ,000 -22,829 -11,918
DUVAK -3,146 1,492 -,217 -2,108 ,040 -6,136 -, 157
LOGAK -31,748 44,104 -,071 -,720) 475 -120,098 56,602
BUYPOT 1,928 14,566 ,013 ,132) ,895 -27,251 31,107
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | KARNTAK | IFMAL LOGAK |DUVAK | BDVK
BUYPOT 1,000 ,009 ,013 -,077 ,114 ,025
KARNTAK ,009 1,000 ,060 ,028 ,261 -,190)
IFMAL ,013 ,060 1,000 -,072) ,047 -, 151
LOGAK -,077 ,028 -,072) 1,000 ,003 ,181
DUVAK ,114 ,261 ,047 ,003 1,000 -,268
BDVK ,025 -,190 -, 151 ,181 -,268 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 24 Yatay Kesit Analiz 1992 Y1l Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis R? St;_llr:tj:rt Degisim Istatistikleri 3;1;::1;;
R® Degisimi | F Degisimi | df1 | df2 Fo?fs‘fifgln
752,566 493 82,5953 ,566 7,812 6 36 ,0000 1,858
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit 579,136 169,760 3,411 0020 234,846) 923,426
BDVK -1,579 ,551 -,325  -2,863 ,007 -2,697 -,461
IFMAL 1,691E-02 ,069 ,034 ,244 ,809 -,124 ,158
KARNTAK -4,696 1,335 -,405 -3,518 ,001 -7,403 -1,989
DUVAK -2,453 ,650) -, 458 -3,773 ,001 -3,771 -1,134
LOGAK -40,676 27,590 -199  -1,474 ,149 -96,630 15,279
BUYPOT ,842 1,403 ,071 ,600 ,552 -2,003 3,687
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT BDVK IFMAL KARNTAK | DUVAK | LOGAK
BUYPOT 1,000 -,066 ,071 ,041 ,310) -, 127
BDVK -,066 1,000 ,082) -,156 -,091 ,186)
IFMAL ,071 ,082) 1,000 -,258 ,291 ,538
KARNTAK ,041 -, 156 -,258 1,000 -,011 -,158
DUVAK ,310 -,091 ,291 -,011 1,000 ,146
LOGAK -, 127 ,186) ,538 -,158 ,146 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 25 Yatay Kesit Analiz 1993 Yili Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis R? St;_llr:tj:rt Degisim Istatistikleri 3;1;::1;;
R® Degisimi | F Degisimi | df1 | df2 Fo?fs‘fifgln
, 767,589 ,524) 53,4255 ,589 9,076) 6 38 0000 1,771
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit 385,989 105,230 3,668 ,001 172,962] 599,016
BDVK -1,098 434 -,2700  -2,531 ,016 -1,976 -,220)
IFMAL -3,57E-03 ,049 -,008 -,073 ,942) -,103 ,096
KARNTAK -3,678 ,785 =547 -4,686 ,000 -5,266 -2,089
DUVAK -2,582 434 -,693  -5,956 ,000 -3,460 -1,705
LOGAK -14,358 16,713 -,101 -,859 ,396 -48,192 19,476
BUYPOT 11,022 11,928 ,105 ,924 ,361 -13,126 35,169
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | KARNTAK BDVK IFMAL |DUVAK | LOGAK
BUYPOT 1,000 -,153 -,151 ,058 -,142 -,316
KARNTAK -,153 1,000 -,051 -,188 ,372 ,099
BDVK -, 151 -,051 1,000 -,019 -,126 ,098
IFMAL ,058 -,188 -,019 1,000 ,119 ,297
DUVAK -,142) ,372) -,126 ,119 1,000 ,175
LOGAK -,316 ,099 ,098 ,297 ,175) 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 26 Yatay Kesit Analiz 1994 Yili Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
2 ... ol Standart e i Durbin-
R R® |Diizeltilmis R Hata Degisim Istatistikleri Watson
Do e . ... F Degisim
R” Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Olasth
773,598 ,536| 75,6393 ,598 9,675, 6 39 ,000 1,837
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Stir | Ust Simir
Sabit 324,682 167,205 1,942 ,059 -13,523 662,886
BDVK -,509 ,719 -,080) -,708 ,483 -1,964 ,946
IFMAL -4,70E-04 ,002 -,026 =211 ,834 -,005 ,004
KARNTAK -5,510 974 -,641]  -5,660 ,000 -7,479 -3,541
DUVAK -2,354 ,687 -,406 -3,428 ,001 -3,743 -,965
LOGAK 8,733 24,043 ,042) ,363 ,718 -39,897 57,364
BUYPOT -55,753 35,198 -,180  -1,584 1210 -126,948 15,442

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar Korelasyonu Matrisi

BUYPOT BDVK LOGAK | KARNTAK | DUVAK | IFMAL
BUYPOT 1,000 -,124 -,003 ,288 ,036 -,307
BDVK -,124 1,000 -,023 -,268 -,324] -,032
LOGAK -,003 -,023 1,000 ,237 ,324] -,370
KARNTAK ,288 -,268 ,237 1,000 ,215 -,138
DUVAK ,036 -,324 ,324 ,215 1,000 -,312
IFMAL -,307 -,032 -,370 -,138 -,312 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 27 Yatay Kesit Analiz 1995 Yili Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis R? St;_llr:tj:rt Degisim Istatistikleri 3;1;::1;;
R® Degisimi | F Degisimi | df1 | df2 Fo?fs‘fifgln
819,671 ,627| 57,8377 ,671 15,290 6§ 45 0000 2,077
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit 136,144 122,268 1,113 2271 -110,1160 382,404
BDVK -1,052 458 -,224  -2,295 ,026 -1,975 -,129
IFMAL 3,020E-02 ,163 ,020 ,185 ,854 -,299 ,359
KARNTAK -6,746 ,981 -,651] -6,875 ,000 -8,722 -4,770
DUVAK -2,197 470 -, 445 -4,679 ,000 -3,143 -1,251
LOGAK 30,147 17,008 168 1,772 ,083 -4,110 64,404
BUYPOT 7,382 19,187 ,037] ,385 ,702) -31,263 46,027
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT IFMAL DUVAK | KARNTAK | LOGAK | BDVK
BUYPOT 1,000 -,252) ,357 ,208 ,234 -,299
IFMAL -,252) 1,000 -,075 -,379 -,304 ,363
DUVAK ,357 -,075 1,000 ,145 ,205 -,247
KARNTAK ,208 -,379 ,145 1,000 ,020) -,145
LOGAK ,234 -,304 ,205 ,020 1,000 -,008
BDVK -,299 ,363 -,247 -,145 -,008 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 28 Yatay Kesit Analiz 1996 Yili Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R’ |Diizeltilmis R? St;_llr:tjjﬂ Degisim Istatistikleri 3;1;::1;:
Do .. .. F Degisim
R” Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Olasthig
;741,550 491 148,8747 ,550 9,353 6 49 ,0000 1,978
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize " Olasilik B icin 95%VGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Simir | Ust Smur
Sabit -140,207] 331,415 -,423 674 -807,311 526,897
BDVK -2,199 1,127, -,237 -1,951 ,057 -4,467 ,070
IFMAL -,352 ,231 -179 -1,525 ,134 -,816 ,112
KARNTAK -13,614 2,753 -,583  -4,944 ,000 -19,156 -8,071
DUVAK -1,891 1,153 -, 185 -1,640 ,108 -4,211 ,429
LOGAK 96,364 45,309 2420 2,127 ,039 5,162, 187,567
BUYPOT -,817 39,932, -,002 -,020 ,984 -81,195 79,561
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT | KARNTAK | LOGAK DUVAK IFMAL | BDVK
BUYPOT 1,000 ,204 ,035 -,090 -,271 -,451
KARNTAK ,204 1,000 -,221 ,319 -,402 -,258
LOGAK ,035 -,221 1,000 ,100 ,353 ,236
DUVAK -,090 ,319 ,100 1,000 -,022 -, 184
IFMAL -,271 -,402) ,353 -,022) 1,000 ,296
BDVK -,451 -,258 ,236 -, 184 ,296 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 29 Yatay Kesit Analiz 1997 Yili Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
2 . ... —2| Standart e i Durbin-
R R® |Diizeltilmis R Hata Degisim Istatistikleri Watson
Do e . ... F Degisim
R” Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Olasth
,635] ,403 ,332| 191,2632] ,403 5,635 6 50 L0000 2,199

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit -145,949 405,119 -,360) , 7200 -959,654) 667,757
BDVK -2,132 1,210 -215  -1,762 ,084 -4,563 ,299
IFMAL 3,308E-02) ,060 ,063 ,556) ,581 -,086] ,153
KARNTAK -12,822 2,781 -531  -4,611 ,000 -18,408 -7,237
DUVAK -2,037 1,573 -, 156 -1,295 ,201 -5,197 1,123
LOGAK 77,042 53,044 1700 1,452 ,153 -29,499 183,583
BUYPOT 62,009 65,045 ,107 953 ,345 -68,637 192,654
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT| IFMAL DUVAK LOGAK | KARNTAK | BDVK
BUYPOT 1,000 -,029 -,059 -,036 ,139 -,130
IFMAL -,029 1,000 ,049 ,174 -,145 -,048
DUVAK -,059 ,049 1,000 ,125 ,218 -,304
LOGAK -,036 ,174 ,125 1,000 -,071 ,234
KARNTAK ,139 -,145 ,218 -,071 1,000 -,136
BDVK -,130 -,048 -,304 ,234 -,136 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 30 Yatay Kesit Analiz 1998 Y1l Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis R? St;_llr:tj:rt Degisim Istatistikleri 3;1;::1;;
R® Degisimi | F Degisimi | df1 | df2 Fo?fs‘fifgln
564 318 ,238] 356,9889 ,318 39720 6 51 002 2,238
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit 2.116,943] 768,624 2,754 ,008 573,866 3.660,019
BDVK -3,492 2,180, -2120 -1,602 ,115 -7,870 ,885
IFMAL 3,273E-02 ,323 ,013 ,101 ,920 -,616 ,682
KARNTAK -12,445 4,850 -,328]  -2,566 ,013 -22,182) -2,707
DUVAK -8,346 2,993 -,3520  -2,788 ,007 -14,355 -2,337
LOGAK -184,098 97,576 -,231  -1,887 065 -379,990 11,793
BUYPOT 23,424 135,026 ,022] ,173 863 -247,652) 294,500
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT| DUVAK LOGAK | KARNTAK IFMAL BDVK
BUYPOT 1,000 074 ,107] ,244 -,325 -,158
DUVAK 074 1,000 ,046 ,195 -,010 -,330
LOGAK ,107 ,046 1,000 -,138 -,032 ,208
KARNTAK ,244 ,195 -,138 1,000 -,314 -,195
IFMAL -,325 -,010 -,032 -,314 1,000 ,265
BDVK -,158 -,330 ,208 -,195 ,265) 1,000
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 31 Yatay Kesit Analiz 1999 Yili Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
2 .. ... 52| Standart e i . Durbin-
R R® |Diizeltilmis R Hata Degisim Istatistikleri Watson
P e o F Degisim
R” Degisimi | F Degisimi | dfl | df2 Olasiligi
492 242 ,153] 947,2581 ,242) 2,711 ¢ 51 0231 2,049

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit 5.186,334 2.077,869 2,496, ,016 1.014,839] 9.357,830)
BDVK -11,594 5,759 -,299 -2,013 ,049 -23,156 -,032
IFMAL 2,239E-02) ,278 ,012 ,081 ,936) -,536 ,580
KARNTAK -13,222 13,030 -,188 -1,015 ,315 -39,380 12,936
DUVAK -14,978 7,190 -,282  -2,083 ,042] -29,412) -,544
LOGAK -498,363] 262,510 -,2700  -1,898 ,063| -1.025,374 28,648
BUYPOT 67,823 86,377 ,144 ,785 4360 -105,586 241,232
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT| LOGAK IFMAL DUVAK BDVK |KARNTAK
BUYPOT 1,000 ,287 -,328 ,164 ,053 -,681
LOGAK ,287 1,000 -,203 ,039 ,234 -,392
IFMAL -,328 -,203 1,000 -,170) 421 ,237
DUVAK ,164 ,039 -,170) 1,000 -,197 ,126
BDVK ,053 ,234 421 -,197 1,000 -,073
KARNTAK -,681 -,392 ,237 ,126 -,073 1,000
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 32 Yatay Kesit Analiz 2000 Yili Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis R? St;_llr:tj:rt Degisim Istatistikleri 3;1;::1;;
R® Degisimi | F Degisimi | df1 | df2 Fo?ﬁifgln
A75 226 ,141| 2.832,202 ,226 26720 6 55 024 1,870
Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit 17.458,106) 6.200,770) 2,815 ,007]  5.031,486| 29.884,726)
BDVK -28,643 13,266 -,2700  -2,159 ,035 -55,228 -2,057
IFMAL -, 131 ,135 -, 121 -,970) ,336) -,401 ,140
KARNTAK -57,493 41,892 -,178  -1,372 1760 -141,447 26,461
DUVAK -49,922 19,154 -,329]  -2,606 ,012) -88,308 -11,536
LOGAK -1.695,894] 758,878 -,3000 -2,235 ,030 -3.216,719  -175,068
BUYPOT -1,452 31,563 -,006 -,046 ,963 -64,705 61,801
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT| IFMAL DUVAK BDVK KARNTAK | LOGAK
BUYPOT 1,000 -,033 -,083 ,105 ,224 -,120
IFMAL -,033 1,000 ,118 ,124 -,133 ,287
DUVAK -,083 ,118 1,000 -,090 ,168 ,182)
BDVK ,105 ,124 -,090) 1,000 -,033 ,240
KARNTAK ,224 -,133 ,168 -,033 1,000 -,247
LOGAK -,120 ,287 ,182 ,240) -,247 1,000

Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 33 Yatay Kesit Analiz 2001 Y1l Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
2 . ... —o| Standart G i Durbin-
R R® |Diizeltilmis R Hata Degisim Istatistikleri Watson
Do e . .. F Degisim
R’ Degisimi | F Degisimi | df1 |df2 Olasilig1
,299) ,089 ,008| 2.560,3833 ,089 915 6 56 ,491 2,015

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit 1.276,425] 5.288,890 ,241 ,8100 -9.318,495) 11.871,345
BDVK -2,622 12,288 -,028 -,213 ,832) -27,239 21,994
IFMAL -9,41E-02 ,331 -,038 -,285 177 -,756
KARNTAK -37,684 19,039 -,301  -1,979 ,053 -75,824
DUVAK -17,351 17,678 -,128 -,982) ,331 -52,763 18,062
LOGAK 78,182 633,233 ,016 ,123 ,902) -1.190,336) 1.346,700
BUYPOT -272,694 194,658 -,215  -1,401 ,167|  -662,642 117,254
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT| DUVAK BDVK IFMAL LOGAK |KARNTAK
BUYPOT 1,000 ,056 -,107 -,240 ,118 ,498
DUVAK ,056 1,000 -,098 ,075 ,082 ,144
BDVK -,107 -,098 1,000 ,066 ,186 -,214
IFMAL -,240 ,075 ,066 1,000 ,001 -,107
LOGAK ,118 ,082) ,186 ,001 1,000 -,082)
KARNTAK ,498 ,144 -,214] -,107 -,082 1,000
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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EK 34 Yatay Kesit Analiz 2002 Y11 Regresyon Sonuclari

Model Ozeti
2 . ... —o| Standart G i Durbin-
R R® |Diizeltilmis R Hata Degisim Istatistikleri Watson
2N o . F Degisim
R’ Degisimi | F Degisimi | df1 |df2 Olasth
,386) ,149 ,057|  6.054,3860 ,149 1,629 6 56 156 2,142

Degiskenler: (Sabit), BUYPOT, IFMAL, BDVK, KARNTAK, LOGAK, DUVAK
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani

Katsayilar
Model Standardize Edilmemis |Standardize ¢ Olasthk B i¢in 95%vGiiven
Katsayilar Katsayilar Aralig1
B Std. Hata Beta Alt Siir | Ust Smur
Sabit -507,881| 11.928,912, -,043 ,9661-24.404,362| 23.388,600
BDVK -36,812 28,396 -,168  -1,296 ,200 -93,696 20,071
IFMAL 2,524 3,172 ,112) ,796 ,430 -3,830 8,878
KARNTAK -180,930 75,856 -,326)  -2,385 0200 -332,888 -28,971
DUVAK -9,961 42,437 -,030 -,235 ,815 -94,973 75,052
LOGAK 604,746 1.431,859 ,056 422 ,674] -2.263,613] 3.473,104
BUYPOT -210,106 174,828 148 -1,202 ,235|  -560,329 140,118
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
Katsayilar Korelasyonu Matrisi
BUYPOT| LOGAK |KARNTAK BDVK DUVAK IFMAL
BUYPOT 1,000 -,006 ,026 -,024 ,043 -,022)
LOGAK -,000 1,000 -,135 ,114 ,040 ,305
KARNTAK ,026) -,135 1,000 -,108 ,221 -,334
BDVK -,024 ,114 -,108 1,000 -,188 -,148
DUVAK ,043 ,040 ,221 -,188 1,000 ,062)
IFMAL -,022 ,305 -,334 -,148 ,062 1,000
Bagimli Degisken: Kaldirag Orani
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