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GIRiS

Insanlarin hayattaki temel amaglarindan bir tanesi refah diizeylerini artirmaktir. Bu
nedenle insanlar elde ettikleri gelirlerin bir kismini harcamayarak tasarruf haline
doniistiirtirler. Bu tasarruflar da ya tasarruflarin degerini korumak ya da gelir ve
kazang elde etmek i¢in yatirim araclarina yonlendirilirler. Yatwrim araglarina

yonlendirilen fonlarm sahipleri ya ortak ya da alacakli sifat1 kazanirlar.

Bilindigi tlizere firmanin temel finansal amaci da firma degerini maksimize etmek,
dolayisiyla ortaklarin refah diizeyini artirmaktir. Firmalar bu amaca ulasabilmek i¢in
siirekli bir biiylime ve gelisme arzusundadirlar. Bu noktada diisiiniilmesi gereken ilk
soru; bu biliyiime ve gelismenin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan fonlarin tasarruf
sahiplerinden ortak sifatiyla m1 yoksa alacakli sifatiyla m1 temin edilecegidir. Bu
sorunun cevaplanmasi konusunda firmanin tercihi ve yatirimcinin tercihiyle birlikte

sermaye piyasasi ve para piyasalarmin gelismislik diizeyi de onem arz etmektedir.

Yukarida goriildiigi lizere firmalarin ve tasarruf sahiplerinin temel amaglari uyum
icindedir. Bu ortak amaca ulagmak i¢in ise, tasarruf sahiplerinin getiri beklentileri,
firmalarin kaynak maliyetleri ve her iki tarafindan da risk algilar1 temel kriteri

olusturmaktadir.

Bu ¢alismada, firmalarin finansal amacina ulasabilmeleri i¢in fon ihtiyaglarini borg
ile mi yoksa Ozkaynak ile mi saglayacaklar1 arastirilmistir. Calismanin birinci
boliimiinde sermaye yapist kavrami ve finansman kaynaklar1 tizerinde durulmustur.
Ikinci boliimde sermaye yapismnin firma degeri iizerindeki etkisine iliskin literatiirde
onemli yere sahip olan teoriler incelenmistir. Calismanin ti¢lincii bolimii firmada
deger kavramma ayrilmistir. Uygulama bodliimii olan dérdiincii bdliimde de, IMKB-
100 endeksinde yer alan 63 firmanin 2004-2009 arasi verileri kullanilarak uygulanan
panel veri analizi ile sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iliski ve bu iliskinin

farkli aktif biiyiikliiklerde nasil sekillendigi incelenmistir.



BIiRINCIi BOLUM
SERMAYE YAPISI VE FINANSMAN KAYNAKLARI

1.1. SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Finansal yonetim, isletmelerin hedeflerine ulasabilmesinde varliklarin edinme,
finansman ve kar dagitimi faaliyetlerini igeren tiimlesik bir siire¢ olusturur. Finans
yonetiminin bu faaliyetleri arasinda en biiyiilk 6neme sahip olanin finansman islevi
oldugu sdylenebilir. Finansman kararlari, firmalarin varliklar1 finanse etmede hangi
kaynag1 tercih edeceklerini, bu kaynaklardan ne kadar zamanla yararlanmak
istediklerini belirlemeye c¢alisacagindan finansman faaliyetlerinde performans
degerlendirmesi ve alternatifler arasinda se¢im yapma gereksinimleri ortaya ¢ikar.
Finansal ekonomistlerin biiyiik c¢ogunlugu, performans degerlendirmesinde ve
alternatifler arasinda karar verme noktasinda uzun donemde isletmelerin piyasa

degerini maksimuma ulastirma noktasindan hareket ederler.’

Firma degerinin maksimuma ulastirilmasinda kullanilan araglardan birisi olan
sermaye yapisi, firmanin varlik finansmaninda tercih ettigi uzun vadeli kaynak
yapisini, yani firmanm wuzun vadeli yabanci kaynaklar1 ile 06zkaynaklariin
olusturdugu yapiy: ifade etmektedir.” Finans literatiirinde sermaye yapisi ile ayni
anlamda kullanimma rastlanan finansal yap1 ise, uzun vadeli kaynaklara ek olarak
kisa vadeli yabanci kaynaklar1 da iceren bir tanima sahiptir. Finansal yap1 taniminin
icerisinde olan kisa vadeli yabanci kaynaklar eger firma i¢in siirekli bir fon olarak
kullaniliyor ise bu durumda sermaye yapist tanimlamasinin da igerigine dahil
edilmesi, dolayisiyla sermaye yapisi ile finansal yapmin ayni yapiyr ifade etmesi
olagandir.’ Bu nedenle ¢alismada kisa vadeli yabanci kaynaklarda sermaye yapisi

icerisinde degerlendirilecektir.

! H. Kent Baker ve Gerald S. Martin, Capital Structure & Corporate Financing Decisions: Theory,
Evidence, and Practice, Wiley Publishing, USA 2011, s.1. ; Levent A. Yener, Tirk Firmalarimmn
Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler:Begsyiiz Biiyiik Firmadan Hisse Senetleri IMKB nda Islem
Gérenler Igin Bir Analiz, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Ankara 2002, s. 6.

? Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Alfa Yayinlari, Istanbul 2002, s. 489.

> Arman T. Tevfik, “Sermaye Yapist Kararlar1 Ve Efektif Vergi Oranin Sifir Oldugu Firmalarda
Optimal Sermaye Yapismin Belirlenmesi”, Manas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, say1:14, 2005,
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Finans yoneticileri, sermaye yapisint olusturmada optimum noktayr saglamaya
calisirlar. Sermaye yapisini olustururken, kaynaklar arasinda yapilacak tercihte amag
firma degerini maksimize etmek olacagindan, optimum noktada agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin minimum olmasi gerekmektedir. Optimum sermaye yapisiyla
ilgili literatiirde farkl teoriler bulunmakta olup, bu teorilerden optimum bir noktanin
olmadigmi savunanlarla birlikte, bu noktanin farkli sekillerde ulasilabilir oldugunu

savunan teoriler de mevcuttur.

Sermaye yapisi tercihlerinde her ne kadar ama¢ minimum agirlikli ortalama sermaye
maliyetine ulasmak, dolayisiyla maksimum firma degerini yaratmak olsa da bazi
siirliliklarin oldugu goriilmektedir. Bu sinirliliklarin en 6nemlilerinden biri firmanin
faaliyet gosterdigi iilkedeki finansal sistemin yeterli gelisimi gerceklestirmis
olmasidir. Kredi olanaklarin smirli oldugu ilkelerde 6zkaynak agirlikli bir yapi
mevcut iken, kredi olanaklarmm geliskin oldugu iilkelerde bu agirhign distigi
goriilmektedir. Bununla birlikte sermaye piyasalarinda derinlik, c¢esitlilik ve
kurumsallasmanin basarildigi ekonomik ¢evrelerde bor¢ finansmanmna ek olarak

6zkaynak finansman yontemlerinde de farkli ydnelimler sozkonusudur.’

1.2. FINANSMAN KAYNAKLARI

Firmalar fon gereksinimlerini yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar olmak iizere baslica
iki kaynaktan saglar. Yabanci kaynak firma disindan saglandigi1 halde, 6zkaynaklar
dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb. sekilde firma tarafindan yaratilabilecegi gibi,
sermaye artisl, yeni ortak aliisi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa senedi

satis1 vb. sekilde firma disindan da sazc';lanabilir.5

Firmalar finansman kaynaklar1 arasinda tercih yaparken iki temel soruya cevap

vermek durumundadir. Bunlardan birincisi yaratilacak fonlarda kisa vadeli ve uzun

s. 117; Nazif Burca, Sermaye Yapis: Ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki Iliskinin Degisik Borsalarda
Mukayeseli Olarak Incelenmesi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Ankara 2008, s. 1.

* G. Cenk Akkaya, “Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi Ve Karlilk: IMKB’de Faaliyet Gosteren
Deri-Tekstil Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, say1:30, 2008, s. 3.

> Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayim, istanbul 1998, s.481.



vadeli tercihinin hangi oranda yapilacagidir. Diger onemli soru ise fonlarm yabanci

kaynak ve 6zkaynak oraninin ne derecede olmasi gerektigidir.

Bir firmanm kaynak tercihinde vade yapisini sekillendiren bilangosunun sag tarafi,
yani varlik yapisidir. Varliklar1 igerisinde agirligi duran varliklarin olusturdugu bir
firmada uzun vadeli kaynaklarin tercih edilmesi gereksinimi dogarken, donen
varliklarin agirlikli oldugu firmalarda kisa vadeli kaynaklarin maliyet etkisiyle daha

tercih edilebilir oldugu goriillmektedir.’

Firmanm kaynak tercihinde 6zkaynak-yabanci kaynak oranini belirlemesinde farkli
etkilerden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birisi  firmanmn  risk-kar
degerlendirmesidir. Ihtiyatli strateji sahibi firmalarm goreceli olarak o6zkaynak
oranmin yiiksek olacagi, daha atilgan stratejiye sahip firmalarda ise yiiksek finansal
kaldirag derecelerinin goriilecegi sdylenebilir. Yine kaynak tercihinde bir diger etki
finansal piyasalarin ve sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyidir. Finansal
piyasalarin gelismedigi ortamlarda firmalarm yabanci kaynaga ulasmasi zor
olacagindan Ozkaynak tercihi zorunlu olacaktir. Bunun yanmda sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeyinin diisiik oldugu ortamlarda firmalarm firma
disindan 6zkaynak yaratmasi kolay olmayacagindan ancak firma i¢inden yaratilacak
0zkaynaklar s6z konusu olacaktir. Bunun yeterli olmadigi durumlarda ise zorunlu

tercih yabanci kaynaklar olacaktir.

Yabanci kaynaklar ile ©6zkaynaklarin birbirinden ayrildigi noktalar1 incelemek,
firmalarin kaynak tercihlerini degerlendirme agisindan 6nem tasimaktadir. Yabanci

kaynak ile 6zkaynaklar1 ayirici dzellikler:’

Siire: Yabanci kaynaklar farkli vadeler tagimakla birlikte vade sonunda iligkili tarafa
odenmesi zorunlu kaynaklardir. Ozkaynaklar igin ise bir vadeden séz edilemez.
Ozkaynaklar siirekli niteligi sahiptir. Firma hisselerine sahip olanlarm yatirimlarmi

firmadan ¢ekebilmeleri i¢cin ya firmadaki haklarin1 baskalarina devretmeleri ya

® Arthur J. Keown, John D. Martin, J. William Petty ve David F. Scott, Financial Management:
Principles And Applications, Prentice Hall, USA 2005, s.552.
7 Oztin Akgiig, a.g.e, 5.481-483.



firmay1 tasfiye etmeleri ya da yasal kosullara uygun sekilde sermayeyi azalmalar1

gerekir.

Firmamin geliri iizerindeki talep hakki: Firmaya bor¢ verenlerin firma gelirleri
iizerinde Oncelik haklar1 vardwr. Bunun yaninda 6zkaynaktan farkli olarak borg
verenlerin firmadan talep edecegi tutar belirlidir. Anapara ve faiz toplami borg
verenin talep edecegi tutar1 olustururken, 6zkaynak sahiplerinin alacagi kar pay1
firmanin karliligima gore degisebilecegi gibi kar pay1 dagitimi tercihi ile de degisiklik

gosterecektir.

Firma varhklan iizerinde talep hakki: Varliklar {izerinde talep hakki daha ¢ok
tasfiye durumunda s6zkonusu olup, bor¢ verenlerin ortaklara gore oncelik haklari
vardrr. Firmanin biitiin borglar1 6dendikten sonra kalan bakiye firma ortaklar:

arasindapaylariyla orantili olarak paylastirilir.

Yonetime katilma hakki: Ozkaynak sahipleri firma yonetiminde sdz sahibidir.
Firmaya kaynak saglayan diger gruplarin ( bor¢ verenlerin ) ise firma yonetiminde

dogrudan s6z haklar1 yoktur.

1.2.1. Yabanc1 Kaynaklar

“Genel olarak borg, kullanim i¢in baskasindan alinan bir miktar paranin ( anapara )
sOzlesme ile belirlenen bir donem ( vade ) sonunda faizi ile birlikte geri 6denmesini
ya da belirlenen donem boyunca belirli araliklarla bir dizi faiz 6demesi ile birlikte

8 By tanmmin

donem sonunda geri 6denmesini gerekli kilan bir yiikiimliliiktiir.
icerigine bakildiginda ana para ve faizden olusan bir bor¢ yapisindan
bahsedilmektedir. Bir mal veya hizmetin vadeli alimindan dogan satic1 kredisi de
borg¢ tiiriidiir fakat faiz igermiyor gibi goriilmektedir. Fakat Uluslararas1t Muhasebe
Standartlarinda da agiklandigi {izere vadeli alim ile pesin alim arasinda olusan tutar

farklilig1 faiz gideri olarak degerlendirilmelidir.

8 Halil Sariaslan ve Cengiz Erol, Finansal Yonetim: Kavramlar, Kurumlar, Ilkeler, Siyasal Kitabevi,
Ankara 2008, s. 116.



Yabanci kaynaklar vade yapilarina gore kisa siireli, orta siireli ve uzun siireli olmak

iizere ayrilir.

1.2.1.1. Kisa Siireli Yabanc1 Kaynaklar

Isletmelerin kisa siireli finansman ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla kullandiklarr,
vadesi bir yi1l veya daha kisa olan borglardir. Kisa siireli yabanci kaynaklar genellikle
hazir degerler, ticari alacaklar, stoklar gibi doner varliklarin finansmaninda
kullanilmak tizere edinilir. Finansmanda, doner varlik finansmaninda kisa siireli
kaynak, duran varlik finansmaninda uzun siireli kaynak kullanimi temel kural
olmasina ragmen, isletmelerde sabit nitelik kazanan doner varliklarin uzun siireli
fonlarla, duran varliklarin uzun siireli fon saglanincaya kadar kisa siireli fonlarla

finanse edildigi 6rnekler gormek miimkiindiir.’

Kisa stireli yabanci kaynaklar, kisa siireli ticari krediler, kisa siireli banka kredileri,
finansman bonolari, faktoring, kisa siireli varlia dayali menkul kiymetler ve diger

kisa stireli yabanci kaynaklar olmak tizere alt1 baslik altinca incelenecektir.

1.2.1.1.1. Kisa Siireli Ticari Krediler

Saticilar, ticari iligkili igcinde bulunduklar1 taraflardan sunduklar1 mal veya hizmetin
bedelini pesin tahsil edemeyebilir. Rekabet avantaji elde edebilmek i¢in satilan mal
veya hizmetin bedelinin tamami veya bir kismi tahsil edilmeden aliciya teslim
edilerek alictya, satici tarafindan kaynak saglanmis olur. Bu sekilde saglanan, vadesi
bir y1l veya daha kisa olan kaynaklar kisa siireli ticari kredi veya satic1 kredisi olarak

adlandirilir.

Ticari kredilerin en ¢ok kullanilan iki tiirii agik hesap ve borg senetleridir. Agik hesap
herhangi resmi bir anlagsma olmaksizin yapilan satiglar1 icerir. Genellikle tekrarlanan
satiglar, acik hesap olarak yapilir ve belge olarak sadece saticinin ticari kayitlari ile

alictya gonderilen fatura s6z konusudur. Satic1 acisindan agik hesaba oranla daha

? Osman Okka, Finansal Yonetim, Nobel Yaylari, Ankara 2009, s. 496.



giivenli bir yontem ise bor¢ senetleridir. Alacagin yasal bir belgeye baglanmasindan
dolay1 daha giivenli olan ve tahsili kolaylastiran borg¢ senetleri ayn1 zamanda iskonto
ettirilerek vadesi gelmeden tahsil edilebilir olmasi ile de satict agisindan avantajlidir.
Tiirkiye’de uygulamaya bakildiginda normalde pesin 6deme araci olan geklerinde
vade tasidig1 ve bor¢ senedi seklinde kullanildigi pratikte yogun karsilasilan bir

1
durumdur.'®

1.2.1.1.2 Kisa Siireli Banka Kredileri

Firmalarin kisa siireli satic1 kredisinden sonra, isletme sermayesi ihtiyacini
karsilamak icin, genellikle ticari alacak ve stok finansmaninda kullanmak iizere
basvurduklar1 diger 6nemli fonlar kisa stireli banka kredileridir. Stoklar eritildiginde
ve ticari alacaklar tahsil edildiginde bu krediler kapatilir. Kisa siireli kredilerle duran
varlik finansmam oldukca biiylik risk alma anlami tasimasma ragmen, pratikte
firmalarin uzun siireli kaynaklara ulagincaya kadar kisa donemlerde bu kaynaklar1

tercih ettikleri durumlarla karsilagilabilmektedir.

Tiirkiye uygulamasinda kisa siireli banka kredilerinin agirligr Tiirk Liras1 olarak
kullanilmaktadir. Bununla birlikte yabanci para geliri olan firmalarin daha diisiik
faizli olan yabanci parali kredileri de kullandiklari, ayrica bazi firmalarmm da kur

riskine katlanarak bu diisiik faizli kredileri tercih ettikleri gt')zlemlenmektedir.]1

Kisa siireli banka kredileri farkli sekillerde kullanilabilir. Avans kredisi, cari hesap
kredisi, alacak senetleri iskontosu, acik kredi, kefalet karsiligi kredi ve akreditif

kredisi baslica kisa siireli banka kredisi tiirleridir.

“Bankalar, risk tstlenerek fakat bankadan fon ¢ikisi olmadan, 6deme garantileri
yoluyla firmalara finansman, 6zellikle vadeli alim yapma olanagi saglarlar. Baska bir
deyisle akreditif agma, polige kabulii, ticari senetlere aval verme, teminat mektubu,

6deme garantisi gibi gayri nakdi krediler de verirler.”"?

0 Al Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Yaymlar1, Bursa 2008, s. 140-
141.

1 @li Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s. 142.

12 Oztin Akgiic, a.g.e., s. 534.



1.2.1.1.3. Finansman Bonolari

Para piyasalarmin gelismis oldugu ekonomilerde, biiyiik firmalarin kisa vadeli
finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in genellikle 2-6 ay arasi vade tasiyan
bonolarmnin diger isletmelere, hayat sigortasi sirketlerine, emeklilik ve tasarruf
sandiklarma ve benzer tasarruf kuruluslarma satilmasidir. Tiirkiye’de finansman
bonosu ¢ikarilmas1 Sermaye Piyasasit Kurulu’nun 1986 yilinda ¢ikardig: teblig ile
uygulama alan1 bulmustur. Yasal diizenlemelerle finansman bonosu ¢ikaracak
firmalara sinirlamalar getirilmistir. Bu noktada firmalarin hukuki statiisiiniin, asgari
sermaye miktarmin, bono c¢ikarma sinirinin ve sirket sézlesmesinde finansman

bonosu ihracma yetki veren hiikiimlerin bulunup bulunmadig: degerlendirilmelidir."

1.2.1.1.4. Faktoring

“Biiytik miktarlarda kredili satislar yapan firmalarin bu satiglarindan dogan alacak
haklarmin faktor veya faktoring sirketi olarak adlandirilan finansal kuruluslar

. . . .14
tarafindan satin alinmasi esasina dayanan bir faaliyettir.”

Faktoring isleminin
taraflar1 alacaklar1 devralan ve tahsil eden faktor, mal veya hizmet satisi sonucu
alacak hakki dogan satici ve mal veya hizmet alimi sonucu belirli bir 6deme

yilikiimliiligl altma giren borgludur.

Faktoring islemine konu olan alacaklar genellikle 60-180 giin aras1 vadeye sahiptir.
Faktor veya faktoring sirketi, satici ile yaptigr anlasmanin 6zelliklerine gore borcun
tahsil riskini Ustlenir veya tstlenmez. Tahsil riskinin {istlenildigi durumlarda
faktoring maliyeti riskin etkisiyle satict agisindan yiiksek olmaktadir. Yine factor ile
satic1 arasinda varilan anlasmanin Ozelligine gore faktor saticiya belirlenen bir

miktarda 6n 6deme yapar.

Genel olarak bir kredi teknigi olarak degerlendirilen faktdring faaliyetinin {i¢ temel
fonksiyonu vardir. Bu fonksiyonlardan birincisi, risk iistlenme fonksiyonudur.

Alacaklardan dogan 6denmeme riski faktor tarafindan alindiginda risk tistlenme

13 Muharrem (_)Zdemir, Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara 1997, s. 345.
'* Ocal Usta, Isletme Finanst ve Finansal Yonetim, Detay Yaymcilik, Ankara 2005, s. 192.



fonksiyonu c¢aligmis olur. Fakat bu fonksiyon tiim faktoring islemlerinde kullanilmaz.
Riicu hakki sakli faktoringde, faktor diger iki fonksiyonu gergeklestirir, fakat risk
alma fonksiyonu islem dis1 birakilir. Ikinci fonksiyon olan finansman fonksiyonu,
faktoriin alacaklar karsiliginda satictya 6n 6deme yapmasiyla iliskilidir. Faktoring
islemlerinde genel olarak alacagin tamami saticiya 6denmez, %10-%20 gibi bir kisim
anlagmaya bagl olarak teminat amaciyla alacak tahsiline birakilir. Ugiincii fonksiyon
olan hizmet fonksiyonu da faktoriin satictya sundugu alict hakkinda bilgi toplama,
yari, tahsilat, gerektiginde yasal yollara basvurma ve danmismanlik olarak

ozetlenebilir.

Faktoring islemlerinde Tirkiye’de uygulamaya bakildiginda, alacak tahsilinin
otesinde ¢ek veya senede baglanmis alacaklarmn tahsiline yonelik bir agirlik oldugu,
faiz oranlarmin diger kredi tiirlerine gore yliksek oldugu, Banka ve Sigorta Muamale
Vergisine tabi oldugu, genellikle ihracat finansmaninda kullanildig1 i¢in kiigiik ve
orta biiyiikliikte isletmelerin kullanmasi glic ve maliyetli bir finansman teknigi olarak

goriilmektedir. '

1.2.1.1.5. Kisa Siireli Varhga Dayah Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlestirme, tek basmma pazarlanmasit mimkiin olmayan iktisadi
degerlerin bir portfdy icinde bir araya getirilerek yatirimcilara satilmasidir. Kredi
veren kurumlar veya kredili satis yapan firmalar, ticari iligkilerinden dogan
alacaklarimi bir havuzda toplayarak yatirimcilara satmast ve bu sekilde bu

alacaklarmi finanse etme yontemi menkul kiymetlestirme olarak tanimlanmaktadir.

Menkul kiymetlestirme sonucunda yatirimcilara satilan menkul kiymetler, varliga
dayali menkul kiymet olarak adlandirilir. Menkul kiymetlestirilen alacak ipotege
baglanmis durumda ise ihra¢ edilen menkul kiymetler, ipotege dayali menkul
kiymetler olarak adlandirilir. Ipotegin alacagin tahsilinde alacakliga sagladigi
avantajlar nedeniyle, ipotege dayali menkul kiymetler diger varliga dayali menkul

kiymetlere gore daha giivenli kabul edilir. Tahvil ve finansman bonosu ile ayni

' Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tirkmen Kitabevi, Istanbul 1990, s. 330-332.
'® Halis Kalmis, “Tiirkiye’deki KOBI’lere Uygun Finansman Kaynaklarmm Saglanmasi”, Erisim
Tarihi:20.03.201 1. http://www.econ.utah.edu/~chrbar/erc2002/pdf/P378.pdf



sekilde sahibine anapara ve faiz hakki doguran varliga dayali menkul kiymetler,
hukuki ve finansal farkliliklar1 ile bu geleneksel yontemlerden ayrismaktadir.
Menkul kiymetlestirilen alacaklar, fona ihtiya¢ duyan firmanin bilangosundan
cikarilir ve dolayisiyla varhiga dayali menkul kiymet yatirimcilari, firmanin

risklerinden arinmis olmaktadir.'’

Varliga dayali menkul kiymetler, 6deme aktarmali menkul kiymetler, varliga dayali
tahviller ve ¢ikaranm yiikiimliiliikk altina sokan belgeler olmak tizere {i¢ tiirlii olarak
diizenlenmektedir. Varliga dayali menkul kiymet ihracina yetkili kuruluslar bankalar,
genel finans ortakliklari, finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri ve

gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

1.2.1.1.6. Diger Kisa Siireli Kaynaklar

Odenecek giderler, ddenecek vergi, resim ve harglar, miisterilerden alnan avanslar,
alman depozito ve teminatlar, geri satin alma anlagmalari, tesvik fonlarindan devletce
verilen isletme kredileri, ana kurum veya bagl kuruluslardan alinan kisa siireli
krediler, 6zel finans kurumlarindan saglanan kisa siireli finansman olanaklar1 diger
kisa siireli kaynaklari olusturur.'® Bazi isletmeler i¢in bu sayilan kaynaklar bilangoda

biiyiik hacim icermekte ve isletme finansmaninda 6nemli yer tutmaktadir.

1.2.1.2. Orta ve Uzun Siireli Yabanc1 Kaynaklar

Orta ve uzun siireli yabanci kaynaklarin ortak 6zelligi vadelerinin bir yildan uzun
olmasidir. Finans literatiiriinde farkli tanimlamalar olmasma ragmen genel goriis
olarak vadeleri bir y1l ile sekiz en fazla on y1l arasinda degisen kaynaklar orta siireli,
on yildan uzun vadeli kaynaklar uzun siireli olarak kabul edilmektedir. Orta ve uzun
stireli yabanci kaynaklar, kisa stireli yabanci kaynaklar gibi doner varliklarin paraya

cevrilmesiyle degil, faaliyet sonucu yaratilan fonlarla geri 6denir. Baslica orta ve

'" Halil Dogru, “Basel II Ve IAS 39 Muhasebe Standardi Cergevesinde Menkul Kiymetlestirme
Isleminin Tiirkiye’de Banka Ve Diger Kaynak Sirketlerin Bilango Ve Sermaye Yeterliligi
Yikumliliklerine Etkileri” [Elektronik Stiriim], Bankacilar Dergisi, say1:62, 2007, s.45.

' Oztin AKGUC, a.g.e., s. 580.
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uzun siireli yabanci kaynaklar orta stireli ticari krediler, orta ve uzun siireli banka

kredileri, leasing, forfaiting ve tahvillerdir.

1.2.1.2.1. Orta Siireli Ticari Krediler

Orta ve wuzun siireli kaynaklar, genellikle duran varlik finansmaninda
kullanilmaktadir. Bu nedenle doner varlik alimlarinda satic1 kredileri pratikte nadir
karsilagilan bir kaynaktir. Orta siireli ticari krediler, banka kredilerine benzer sekilde
belirli bir 6deme planina bagl olarak donemsel 6demelerle maddi duran varlik

alimlarida bagvurulan bir yontemdir.

1.2.1.2.2. Orta Siireli Banka Kredileri

Vadeleri 2 ile 10 yil arasinda degisen belirli bir 6deme planina bagl, genellikle esit
taksitlere boliinmiis banka kredileridir. Kredi vadesi, kisa siireli kredilere gore uzun
oldugundan risk primi dolayisiyla maliyetin daha yiiksek oldugu kredilerdir. Bu
nedenle orta siireli banka kredileri maddi duran varlik finansmaninda kullanilan,
doner varlik finansmaninda tercih edilmesinin igletmelere art1 maliyetler yiikleyecegi
kredilerdir. Orta siireli banka kredileri, vade disinda diger baz1 6zellikleri dolayisiyla

da kisa siireli banka kredilerinden ayrilmaktadir':

Geri Odeme Acisindan: Orta siireli kredilerin geri 6denmesi agisindan bir 6deme
plan1 hazirlanir ve bu plana uygun olarak 6demeler ii¢ aylik, alt1 aylik ya da yillik
olarak yapilir. Odeme plani, bor¢lunun nakit girisleri dikkate almarak hazirlanir ve
odemeler cogu zaman esit taksitler halinde gerceklestirilir. Bazen cok ender bir
uygulama olarak, alman kredinin tamamimim siire bitiminde ©6denmesi de

kararlastirilabilmektedir.

Alinan Teminatlar A¢isindan: Borcu veren banka, sagladig1 finansman karsisinda
kendisini giivenceye almak isteyecek ve bu amacm gerceklestirmek icinde kredi

s0zlesmesi yapilmadan Once kredi alan isletmeden, basta gayrimenkuller olmak

' Muharrem Ozdemir, a.g.e., s.361.
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iizere birtakim 6nemli teminatlar isteyebilecektir. Kisa siireli banka kredilerine gore

bu tiir kredilerde teminat ¢ok énemli bir faktor olmaktadir.

Getirilen Kisitlamalar Ag¢isindan: Orta siireli kredi sdézlesmeleri, isletmeler
acisindan getirilen bazi kisitlamalar1 icermektedir. Bu yOniiyle smirlayict yoni agir
basan bir kredi tiirtidiir. Kisitlamalara 6rnek olarak; yani yatirimlara gidilmemesi, kar
pay1 dagitimi yapilmamasi ya da ¢ok az oranla yapilmasi, yeni bor¢ anlagsmalarima

gidilmemesi gosterilebilir.

1.2.1.2.3. Leasing

Leasing, farkli bir kisi veya isletmeye ait varligin kullanilmasini saglayan bir
sozlesmedir. Kirac1 ( lessee ) kiralayana ( lessor ) esit 6demeler yaparak varligi
kullanim hakkina sahip olur. Leasing s6zlesmelerinde 6nemli nokta kullanim hakki1
ile sahiplik hakkmin birbirinden ayriliyor olmasidir. Leasing sozlesmeleri her iki
taraf iginde avantajlar yaratir. Kirac1 kullanim hakkini elde ettigi varlig1 kullanarak
faaliyetleri sonucunda gelir yaratiken, kiralayan varligin kullanilmasindan gelir

yaratir.

Leasing sozlesmeleri genellikle tasit, makine ve ekipman alimlarinda tercih
edilmektedir. Gelismis tlkelerde leasing kullanim oranlar1 oldukg¢a yiiksek iken,
diger iilkelerde 1990’ lardan itibaren artmasina ragmen hala tercih edilmesi

diisiiktiir.”’

Standart bir leasing isleminde, kiract ihtiyag duydugu varhigi belirler, satici ile
sartlarda anlagir. Daha sonra banka kredisi bulmak yerine, karsilikli olarak sartlarda
anlasabildigi bir taraf bulur ise leasing sozlesmesi i¢ine girer. Anlasilan donem
boyunca kirac1 sdzlesmede belirlenen Odemeleri kiralayana yaparak kullanim
hakkma sahip olur. Uygulamada ¢ogu kez, yapilan sozlesme, kiraciya sozlesme

bitiminde varliga sahip olma hakki verir.

2" International Labor Office, Leasing for small and micro enterprises, 2003, s. 5., Erisim tarihi:
25.05.2011, http://www.ilo.org/public/libdoc/ilo/2003/103B09 139 engl.pdf.
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Leasing, finansal kiralama ve faaliyet kiralamasi olmak iizere iki baslikta

incelenebilir:

Finansal Kiralama: Finansal kiralama varligin ekonomik 6mriine yakin bir donemi
kapsar. Varligm kullanim haklariyla birlikte varlik teslim edildikten sonra her tiirlii
montaj, bakim ve onarmmindan kiract sorumludur. Yapilan 6demelerin toplami;
varligin bedeli, bu bedelin donem faizi ve kiralayanin karmin toplami kadardir.
So6zlesme sonunda, genellikle kirac1 varligi satin alma hakkini elde eder. S6zlesme
sonunda varligin hurda degeri kiralayan i¢cin dnemsiz sayilacak kadar kiigiiktiir veya

yoktur.

Faaliyet Kiralamasi: Varligin kisa donemli kiralamasi seklindeki sézlesmelerdir.
Kiralayan varligi edinir ve farkli kisilere kiralayarak gelir elde eder. Varligin

kullanimi1 ve hurda degeri ile risklerin tamami kiralayana aittir.

1.2.1.2.4. Forfaiting

Forfaiting, faktoringe benzer sekilde vadesi gelmemis alacaklarin bir banka veya bu
alanda uzmanlagsmig bir finans kurumu tarafindan satin alinmasidir. Faktoringden
farkli olarak forfaitinge konu olan alacaklar orta veya uzun vadeli ve genellikle
ithracattan kaynaklanan alacaklardir. Forfaiting bir iskonto islemidir ve genellikle
yatirim mallar1 i¢in kullanilir. Thracatgl, sattig1 mal ve hizmetin bedeli olarak elinde
bulunan alacak senedini veya akreditifi kendisine riicu hakki olmaksizin forfaiting

sirketine devreder.

Forfaiting isleminde genelde ithalat¢inin borcu karsiliginda ihracatgiya verdigi emre
yazili senet ve policeler kullanilmakta, islem gerceklestikten sonra ihracat¢inin higbir
yiikiimliiligi kalmamaktadir. Her cesit alacak forfaiting islemine dahil edilebilse de,
uygulamada emre yazili senet ve poligceler daha giivenli olduklar1 i¢in tercih
edilmektedir. Forfaiting veren kurulus, belli bir iskonto orani lizerinden devraldigi

alacak karsiliginda, teminat olarak banka garantisi istemektedir.
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Forfaiting isleminde ithal edilecek malin bedeli, bu malin ekonomik Omriine
yayilarak taksitlerle ddenmektedir. Once ithalatc1 ve ihracatgr firmalar arasinda bir
ticari anlasma yapilmakta, fiyat ve ddeme plani saptanmaktadir. Ithalatci mallari
teslim almakta, banka garantisini de sagladiktan sonra bor¢ senetlerini banka

araciligiyla ihracatci firmaya iletmektedir.

Poligeler ihracat¢1 firma tarafindan hazirlanmakta, ithalatci firma ve garantor banka
tarafindan kabul edilmektedir. Garantér ve ithalat¢1 arasinda tazminat sézlesmesi
bulunmakta, bu sézlesme finansman saglayan: ilgilendirmemektedir. Forfaiting

piyasasinda poligeler, riicusuz olarak ii¢ kez ciro edilebilmektedir.*!

1.2.1.2.5. Tahviller

Tahvil anonim sirketlerin ve kanunla tahvil ¢ikarma yetkisi verilen kamu kurum ve
kuruluslarimin uzun siireli kaynak saglamak amaciyla ihrag¢ ettikleri esit nominal
degerli, ayni ibareleri tasiyan borc senetleridir. Tahvilin {izerinde yazili olan tutar
nominal degeri, tahvilin iizerinde yazili olan faiz oran1 da kupon faiz oranm ifade
eder. Tirk Ticaret Kanununda tahvil ¢ikarma yetkisi 6zel sektdrde sadece anonim
sirketlere tanigsmis bir haktir. Bunun yaninda, anonim sirket statiisii tasimamalarma
ragmen, 6zel kanunlarda diizenlenerek bazi iktisadi kamu tesekkiillerinin de tahvil

¢ikarmasina olanak saglanmustir.

Tahvil, bir finansman araci olarak uzun vadeli yapisi nedeni ile sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeyinin yiiksek oldugu piyasalarda yaygin kullanima
sahiptir. Yine tahvillerin tasidig1 vadeler gelismis piyasalarda oldukc¢a uzun iken,
sermaye piyasalarin zayif oldugu iilkelerde orta siireli kalmaktadir. Ornegin A.B.D.
gibi gelismis piyasalarda 7 yildan 30 yila kadar vade tasiyan tahvil ihraglar1 olmasma
karsin, Tiirkiye gibi gelisen bir piyasada tahvillerin genel olarak 2-3 yila kadar inmis
vadeleri s6z konusudur. Bu nedenle Tirkiye uygulamasinda tahvilin orta siireli bir

- . eqe 22
finansman araci oldugu soylenebilir.

2! Nurhan Aydm, Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi Yaynlar1, Eskisehir 2004, s. 237.
22 Halil Sariaslan ve Cengiz Erol, a.g.e., s. 119.
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Tirkiye’de tahvil ¢ikarilmasi farkli kanunlarla diizenlenmistir. Tiirk Ticaret Kanunu,
T. C. Merkez Bankas1 Kanunu ve T. C. Merkez Bankasinca yayinlanan tebligler ve
Sermaye Piyasast Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanan
tebligler tahvil ¢ikarilmasiyla ilgili farkli konularda hiikiimler icermektedir. Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu tahvil ¢ikarilmasiyla ilgili kosullar:
diizenlerken, T. C. Merkez Bankas1 Kanunu ve ilgili tebligler 6zel sektor kuruluglari

tarafindan satisa ¢ikarilacak tahvillerin faizi ile ilgili hiikkiimler igermektedir.

Uygulamada farkh tahvil tiirleri meveuttur:*

Devlet Tahvilleri- Ozel Sektor Tahvilleri

Devlet tahvilleri, Hazine Miistesarhig1 tarafindan ¢ikarilan devlet i¢ borglanma
senetleridir. Bununla birlikte 6zel kanunlarla tahvil ¢ikaran kamu kurum ve
kuruslarmm ihrag ettikleri tahvillerde devlet tahvili kabul edilmektedir. Ozel sektor

tahvilleri ise anonim sirketlerin ihrag ettikleri tahvillerdir.

Primli Tahviller- Basabas Tahviller
Nominal degeriyle satisa ¢ikarilan tahviller basa bas tahviller olarak adlandirilirken,
nominal degerinden daha diisiik bir degerle satilan tahviller primli tahviller olarak

adlandirilir.

Ikramiyeli Tahviller

Tahvillere karsi talebi artrmak i¢in, faiz ve erken satig priminin yaninda farkli
ikramiyeler iceren tahvillerdir. Ancak Tirkiye’de mevcut mevzuata gore nakdi
ikramiyeli ¢ekiliglerde dahil olmak tizere tahvil satin alanlara faiz disinda bir menfaat

saglanmasia izin verilmemektedir.

Nama- Hamiline Yazih Tahviller
Tahvillerde diger menkul kiymetler gibi nama ve hamiline yazili olarak
diizenlenebilmektedir. Tiirkiye uygulamasinda tahvillerin genellikle hamiline yazili

olarak diizenlendigi goriilmektedir.

% http://www.imkb.gov.tr/products/BondsMain/BondTypes.aspx, Erisim Tarihi:26.04.2011.
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Garantili- Garantisiz Tahviller
Bir bankanin veya tahvil ihrag¢ eden sirketin bagli oldugu holdingin vadesinde faiz ve

anapara 6demelerini garanti ettigi tahviller garantili tahvil olarak tanimlanmaktadir.

Sabit- Degisken Faizli Tahviller

Sabit faizli tahviller vade sonuna kadar elde tutulmalar1 durumunda belirli bir getiriyi
garanti eden tahvillerdir. Degisken faizli tahviller ise 0zellikle enflasyon
donemlerinde tahvil vadesi i¢inde olusabilecek faiz degisikliklerinden tahvil
yatrimceismnin etkilenmesini dnleyen tahvillerdir. Bununla birlikte faiz riski alan

tahvil ihraggist ise uzun vadeli kaynak bulmayr miimkiin kilmaktadir.

Endeksli Tahviller

Endeksli tahvillerde anapara, ihrac tarihi ile itfa tarihi arasindaki donemde altin
fiyatlarinda ya da belli bir doviz kurundaki artis yiizdesine gore artirilarak tahvil
sahibine 6denmektedir. Endeksli tahviller, degisken faizli tahvillerde oldugu gibi

yatirimciy1 enflasyona karsi korumaktadir.

Riichan Hakh Tahviller
Sirketlerin ihrag ettiklerinin tahvillerin tiimiine veya belirli bir boliimiine ilk sermaye
artirimda riichan hakki taniyabilirler. Bu sekildeki tahviller riichan hakli olarak

adlandirilirlar.

Kara istirakli Tahviller

Kara istirakli tahvillerde ihraggilar, tahvil sahiplerine 6denecek donem kar payinin
belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini secebilirler:

- Faize ek olarak tahvil tertibi i¢in belirlenen kar pay1 ylizdesine gore hesaplanan
tutardan tahvile diisecek paym 6denmesi,

- Kar paymin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine esit
veya daha fazla kar pay1 tahakkuk etmisse, kar paymin 6denmesi,

- Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvil tertibi i¢in belirlenen kar pay1 yiizdesine gore
hesaplanan tutardan tahvile diisen payin 6denmesi.

Kara istirakli tahviller vade sonu anapara 6demeli olarak ¢ikarilir, anapara 6demesi

yillara dagitilamaz.
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Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller ( HDT )

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller, diger bir adiyla konvertibl tahviller
yatirimcisina 6nceden belirlenen kosullarla tahvillerini hisse senetlerine doniistiirme
hakki tanir. Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin ¢ikarilmasi sirasinda, hisse
senetlerinin tahville degistirilme fiyat veya orani saptanmaktadir. Bu tiir tahville
finansman tahvil satismi1 cazip hale getirerek ihragta basar1 saglamak amacimni
glitmektedir. Hisse senetleriyle degistirilebilir tahville finansman gergekte 6zsermaye
ile finansmanin ertelenmis bir seklidir. Amag¢ bor¢ bulmanin 6tesinde firmaya ortak

yaratmaktir.**

1.2.1.3. Yabanc1 Kaynaklar ile Finansmanin Ustiinliik Ve Sakincalar

Yabanct kaynaklarla finansmanin Ozkaynak ile finansmana gore {stiinlik ve

sakincalar1 s6zkonusudur.

1.2.1.3.1. Yabanc1 Kaynaklar ile Finansmanin Ustiinliikleri

- Yabanci kaynagin isletmeye maliyeti 6zellikle sabit faiz ile borglanildiginda belirli
ve smirhdir.

- Yabanci kaynak ile finansmanin maliyeti belirli ve smirli olusunun yaninda, fon
sahibinin aldig1 risk derecesi nedeniyle, 6zkaynak ile finansmanm maliyetine gore
genellikle daha diisiiktiir.

- Yabanci kaynaklar ile saglanan fonlar sonucunda firma sahip ve ortaklar1 yonetim
yetkisini paylagsmak durumunda kalmazlar.

- Faiz 6demelerinin vergi matrahindan diisiilmesi vergi avantaji saglar.

- Yabanci kaynak ile finansman, finansal kaldira¢ etkisi yaratarak isletmenin

ozkaynak karliligini yiikseltebilir.

24 Metin Tiirko, a. g.e.,s. 574.
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1.2.1.3.2. Yabanc1 Kaynaklar ile Finansmanin Sakincalarn

- Yabanci kaynak ile finansman o6zkaynak ile saglanan fonlardan farkli olarak
isletmeyi sabit bir maliyet yiikiine sokar.

- Yabanci1 kaynaklar ve faizler 6zkaynaktan farkli olarak vade sonunda 6deme
ylkiimliligi tasirlar.

- Yabanc1 kaynaklar finansal kaldirag etkisi yaratmasi nedeniyle karlarin dalgalandigi
donemlerde firmanin riskini 6nemli 6lciide artirabilir.

-Ozellikle orta ve uzun siireli yabanci kaynak kullanimi, isletme icin baglayici,

hareket serbestisini sinirlayan sozlesmeler yapilmasima neden olabilir.”

1.2.2. Ozkaynaklar

Isletme sahip veya sahiplerinin sermaye olarak koyduklar1 degerler ile daha sonra
olusan karlarm isletmede birakilan kisimlarina 6zkaynaklar ya da 6zsermaye denir.
Bir baska tanimla 6zkaynaklar, isletmenin toplam net varliklarindan borglarinin
diistilmesinden sonraki kalan degerdir.26 Isletmeler kurulduktan sonra yeni ortaklar
alarak veya hisse senedi thra¢ ederek Ozkaynaklarini artirabilecekleri gibi, elde
ettikleri karlar1 dagitmayip isletme faaliyetlerinde kullanarak otofinansman yoluyla

da 6zkaynaklarini gliclendirebilir.

Ozkaynak, yeni kurulan firmalar igin ilk fon kaynagini olusturdugu gibi, mevcut
firmalarin kullanacaklar1 yabanci kaynaklarin getirecegi risklere karsi giivence
saglamasi agisindan 6nem tasir. Firmalarin 6zkaynak tabanina dayanmadan, siirekli

olarak borglanarak faaliyetlerini siirdiirebilmesi miimkiin degildir.

Ozkaynak ile finansman zorunlu olmayan ddemeler, yonetimde karar verici nitelik ve

maliyet yonleriyle incelenebilir.

Ozkaynak yatirimcilarm isletmelere isletmenin yasam siiresi boyunca saglamis

olduklar1 kaynaklar1 ifade eder. Isletmenin faaliyetleri siirdiikge 6zkaynaklarin

%> Oztin Akgiig, a.g.e., s. 646.
26 Seref Kavak, Genel Muhasebe, Nobel Yayinlari, Ankara 2005, s.311.
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herhangi bir geri O6denme yilikiimliliigli igermemesi Ozkaynaklar1 yabanci
kaynaklardan vade yoniiyle tamamen ayirirlar. Ozkaynakta ddeme kavrami kar pay1
dagitiminda s6z konusu olur. Kar payr 6demeleri ise yabanci kaynaklardaki
odemelerden farkl1 olarak kesin bir tutar veya vadeye dayanmamaktadir. Isletme elde
ettigi karlarm bir kismin1 hissedarlara dagitabilir, fakat bu isletmenin inisiyatifinde

bulundugundan bir taahhiit icermemektedir.

Isletmelere sermayeleriyle katilmis olan hissedarlar, bunun bir sonucu olarak
yvonetsel faaliyetlerde karar verici niteliktedirler. Yabanci kaynak sahiplerinden
farkly olarak hissedarlar, isletme yonetimde etkili ve yetkilidirler. Isletmelerin
bor¢lanmalart da ortaklarin yonetsel etkinliklerini azaltmaz. Ortaklarin etkinligini
azaltan, salt yeni ¢ikarilan pay senetlerinin yeni ortaklara satimasiyla hissedarlarin
sayistmin artmasidir. Bunun sonucu olarak eski hissedarlarin oy ve karar etkinligi

27
azalacaktir.

Ozkaynak yatirimmin belirli bir geri 6deme vadesi ve tutari icermemesi, tasfiye
durumunda hissedarlarin 6ncelige sahip olmamasi ve yabanci kaynakta oldugu gibi
O0demelerin bir yasal gider niteligi tasimadigindan vergisel bir avantaj saglamamasi
nedenleriyle, 6zkaynaklar farkl risk yapilarma dolayisiyla farkli maliyet yapilarina

sahiptirler.

Ozkaynaklar genel olarak disaridan fon girisi saglayan hisse senetleri ve firmanin
faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan, disaridan fon girisi gerektirmeyen otofinansman

kaynaklar1 olarak incelenebilir.
1.2.2.1. Hisse Senetleri
Hisse senedi, anonim ortakliklar ile sermayesi paylara bolinmiis komandit

ortakliklarda sermayenin birbirine esit paylardan bir parcasini temsil eden ve kanuni

sartlara uygun olarak diizenlenen kiymetli evrak niteliginde bir belge olarak

7 Yurdagiil Kabake1, Sermaye Yapisimn Firmalarin Finansal Performansi Uzerine Etkisi, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmanus Doktora Tezi, izmir 2007, s. 4.
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tanimlanabilir.”® Hisse senetlerinin firmanm unvani ve kayith sermayesi, ticaret sicil
numarasi ve tescil tarihi, hisse senedinin tiirii ve nominal degeri, nama yazili hisse
senetlerinde hisse sahibinin adi, soyadi ve ikametgah adresi, hisse senedini ¢ikaran
firmanm iki yetkilisinin imzas1 gibi sekil sartlarini tasimasi1 gerekir. Hisse senedi
sahibine sirket ortagi olarak firma faaliyetlerinden bilgi alma, yonetime katilma ve

oy kullanma, kardan pay alma, riichan ve tasfiye halinde pay alma hakki tanir.

Anonim ortakliklar firma digindan fon gereksinimlerini, 6zkaynak ile saglamak
istediklerinde pay senedi ihra¢ ederek karsilayabilirler. Pay senedi ihraci yabanci

kaynaklara benzer sekilde isletmeye disaridan fon girisi saglar.

1.2.2.1.1. Hisse Senedi Tiirleri

Tedaviil bakimindan hisse senetleri nama yazili ve hamiline yazili hisse senetleri
olmak tizere ikiye ayrilir. Sirket defterinde yazili kimseler adia diizenlenen hisse
senetleri nama yazili olarak isimlendirilir. Bu tiir senetlerin miilkiyetinin devri hisse
senedinin satm alana devri ve sirket defterine kaydi ile gergeklesir. Nama yazil1 hisse
senetleri ise, miilkiyeti hisse senedinin satin alinmasiyla gerceklesen ve bedellerinin

tamamen 6denmis olmasi1 gereken hisse senetleridir.

Bedellerinin 6denme durumuna gore bedeli tamamen 6denmis ve bedeli tamamen
o0denmemis hisse senedi tiirleri mevcuttur. Diger bir tiir ayrimi da senetlerin sermaye
artiglarina gore yapilabilir. Bedelli hisse senetleri, karsiliginda sirkete fon girisi
saglayan senetlerdir. Bedelsiz hisse senetleri ise, dagitilmayan karlar, yeniden
degerleme deger artis fonu, sabit varliklarin satisindan elde edilmis olan kazanclar
veya istiraklerdeki deger artislarmin sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilan ve

isletmeye fon girisi saglamayan hisse senetleridir.*’

Sahiplerine sagladiklar1 haklar agisindan hisse senetleri adi hisse senetleri ve
imtiyazli hisse senetleri olmak tizere ikiye ayrilir. Hisse senetleri ana sdzlesmede

aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit oy hakki ile kar dagitimi ve tasfiyede esit

28 . .

Metin Tiirko, a.g.e., s. 575.
» Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Yaymlari,
Eskisehir 2004, s. 65.
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pay alma hakki tanir. Bunlara adi hisse senedi denir. Bazi hisse senetlerine ise, ana
sozlesmede kar dagitimi ve tasfiye durumunda pay alma konularinda imtiyaz
taninmis olabilir. Bu sekilde imtiyaz tasiyan hisse senetleri imtiyazli hisse senetleri
olarak adlandirilir. Imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri ile tahvillerin
ozelliklerini ortak olarak bulunduran pay senetleridir. Sabit getirileri ve ydnetime
katilma hakki tasimamalar1 nedeniyle tahvile, ortaklik 6zelligi tagimalar1 ve tasfiye
durumunda yabanci kaynak sahiplerinden sonra hak sahibi olmalar1 nedeniyle de adi

hisse senetlerine benzerlik gosterirler.

1.2.2.2. Otofinansman Kaynaklan

Otofinansman, bir isletmenin kendi kendine fon yaratmasi olarak tanimlanabilir.
Diger bir ifade ile otofinansman, bir isletmenin iigiincii kisilere basvurmadan ve
isletme sahiplerinin yeniden sermaye getirmelerine gerek kalmadan, faaliyet siiresi

boyunca ihtiya¢c duydugu sermaye ihtiyacini kendi i¢cinden karsilamasidir.*

Otofinansman, hisse senetleri gibi 6zkaynak yaratir. Fakat hisse senetleri yabanci
kaynaklarda oldugu gibi disaridan fon girisi saglarken, otofinansman isletmenin

faaliyetleri sonucu olusan fonlarm kullanilmasidir.

Otofinansman, acik otofinansman ve gizli otofinansman olmak tizere iki sekilde

yapilabilir.

1.2.2.2.1. A¢ik Otofinansman

Karlarin isletmede tutulmasiyla yapilan finansman agik otofinansmandir. Bireysel
isletmeler ile sahis sirketlerinde karlarin dagitilmayarak sermaye hesaplarinda
tutulmasiyla ve anonim sirketlerde yedek akg¢e hesaplarinda devam ettirilmesiyle agik
otofinansman gergeklestirilir. Ac¢ik otofinansman kapsamima dagitilmayan karlar,

yedek akceler ve karsiliklar girmektedir.

%% Ocal Usta, a.g.e., s. 225.
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1.2.2.2.1.1. Dagitilmayan Karlar

Isletmenin y1l sonundaki net karinin ortaklara dagitilmayip isletme faaliyetlerinde

kullanilmak tizere birakilan kismidir.

1.2.2.2.1.2. Yedekler

Yedekler, isletmenin istikrarmi saglamak amaciyla mal fiyatlarindaki ani diisiisler
gibi dnceden kestirilemeyen zararlara karsilik olarak, kardan ayrilir ve belli kurallara

uyularak kullanilabilir.’’

Yedekler, kanuni ve ihtiyari olmak iizere ikiye ayrilir. Kanuni yedekler, Tiirk Ticaret
Kanunu’na gore, isletmenin ayirmak zorunda oldugu yedeklerdir. Ihtiyari yedek akge
ise, sozlesmede gosterilen yerlerde kullanilmak ve amaglarin gergeklestirmesi i¢in

ayrilir.

1.2.2.2.1.3. Karsihiklar

Hesap donemi sonunda karsilagilmasi muhtemel giderler i¢in ayrilan karsiliklardir.
Karsilik ayirmak i¢in belli bir hukuki ytikiimliliigiin varligi gerekli degildir. Giderin
gerceklesmesinin kuvvetli bir olasilik igermesi, karsiligm ayrilmasini hakli kilmak

icin yeterli sayilabilir.

Baslica karsiliklar amortismanlar, siipheli ticari alacaklar karsiliklari, stok deger

diistikliigii karsiliklar1 ve menkul kiymet deger diistikliigii karsiliklaridir.

Amortismanlar, aktiflerde zamanla meydana gelen deger diisiikliglinii karsilamak
iizere ayrilir. Amortisman ayrilmasi sirasinda gider olarak kabul edilmesine ragmen
nakit ¢ikis1 gerektirmez. Bununla birlikte amortisman nakit ¢ikisini engelleyen ve
nakit girisi de saglayabilen bir otofinansman kaynagidir. Gider olarak kabul
edilmesinden dolay1 karlar1 diisiirmekte, bunun sonucunda 6denen verginin az

olmasini saglamaktadir. Bu ozelligiyle amortisman nakit ¢ikismi engelleyen bir

3 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s. 206.
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yapiya sahiptir. Ayn1 zamanda is¢ilik, hammadde gibi amortisman da maliyetleri
artrran bir unsurdur. Bu nedenle yapilan satiglardan elde edilen gelirin bir kism1 nakit
cikis1 gerektirmeyen bir gider olan amortisman karsiliginda edinildiginden nakit
girisi saglayan bir yapiya sahip oldugu da goriilmektedir.** Bu 6zellikleri dolayisiyla,
amortisman i¢in ayrilan fonlar isletmenin finansman kaynaklarimi artirarak

otofinansman saglar.

Icra ve dava konusu olan, i¢ vade uzatmasina ragmen tahsil edilememis bulunan,
protesto ve birden fazla yazili istege ragmen O6denmemis olan alacaklar siipheli

durumda kabul edilir ve bunlar i¢in karsilik ayrilabilir.

Stoklarda karsilagilabilecek bozulma, ¢liriime, bozulma, fire ile teknolojik gelismeler
ve moda degisiklikleri nedeni ile fiziki ve ekonomik degerlerinde énemli azalislarin
ortaya ¢ikmasi veya bunlarin disinda diger nedenlerle stoklarin piyasa fiyatlarinda

diismelerin meydana gelmesi durumunda karsilik ayrilabilir.”

1.2.2.2.2. Gizli Otofinansman

Gizli otofinansman, gizli yedek akce ayrilmasi yolu ile yapilir. Gizli yedek akgeler,
en basit anlatimla bilancoda goriinmeyen yedek akgelerdir. “Bunun yaninda gizli
yedek akce, 6zkaynaklarin bilangoda goriinen kismi ( muhasebe degeri ) ile isletme
ekonomisi bakimindan haiz olduklar1 ( ger¢ek deger ) arasindaki olumlu fark olarak
da tanimlanabilir.””** Gizli yedekler, genellikle aktif degerlerin oldugundan diisik,
amortisman oranlarinin, slipheli alacaklarin ve borglarin oldugundan yiiksek
gdsterilmesi ile ortaya ¢ikar.”> A¢ik otofinansmanmn yaninda muhasebe standartlarina

uygun sekilde gizli otofinansman yaratilmasi da 6nemli bir fon kaynagidir.

32 Ahmet Aksoy ve Kiirsat Yal¢mer, Isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara 2005, s. 28.
33 Ertugrul Cetiner, Isletmelerde Mali Analiz, Gazi Kitabevi, Ankara 2008, s. 37.

> Ahmet Tirk, “Anonim Ortaklikta Gizli Yedek Akgeler” [Elektronik Siirim], Dokuz Eyliil Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, cilt: 4, sayt: 2, 2002, s.175.

* Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s. 207.
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1.2.2.3. Ozkaynak ile Finansmanin Ustiinliik Ve Sakincalar

Ozkaynak ile finansman, yeni kurulan isletmeler i¢in ilk fon kaynagmi olusturmasi
ve mevcut firmalarin bor¢lanmasina olanak saglamasi agisindan 6nemli olmakla
birlikte, yabanci kaynakla finansmana gore dstiinliiklerin yaninda birtakim

sakincalar1 da beraberinde getirir.

1.2.2.3.1. Ozkaynak ile Finansmanin Ustiinliikleri

- Ozkaynak ile finansman yabanci kaynak finansmanimnda oldugu gibi isletmeye sabit
bir yilik getirmez.

- Ozkaynaklar, belirli bir vadesi olmadigindan siirekli kaynak niteligindedir.

- Ozkaynakla ile finansman firmanm risk diizeyini etkileyerek yabanci kaynak

teminini kolaylastirir.

1.2.2.3.2. Ozkaynak ile Finansmanin Sakincalar

- Yeni pay senedi c¢ikarilmasi yoluyla 6zkaynak saglanmasi, yeni ortak girisine
dolayisiyla kontrol yetkisi ve yonetimin paylasilmasina neden olur.

- Hissedarlara 6denen kar paymnin gider niteligi olmamasi 6zkaynaklar1 yabanci
kaynaklarin vergi avantajindan uzaklagtirir.

- Yeni pay senedi ¢ikarilmasi i¢cin yapilmasi gereken giderler, genellikle tahvil
cikarilmasmin gerektirdigi giderlerden yiiksektir.

- Yatirimcr acisindan daha riskli bir tercih olmasi nedeniyle 6zkaynaklar firma icin

maliyeti yiiksek fon tercihleridir.
1.2.3. Finansman Kaynaklarinin Secimi
Isletmelerin sermaye yapilarini olustururken hangi kaynagi ne olgiide tercih

edecegini belirleyen degisik Olciitler vardir. Bu dlgiitler sektorlere gore farklilik

gostermekle birlikte ayni sektordeki isletmelerin farkli yapilara sahip olmasina gore

24



de farklilik gosterebilir. Isletmeler sermaye yapisi kararlarini olustururken farkli

Slgiitlerin karara etkilerini ortaya koymak zorundadirlar.*®

1.2.3.1. Uygunluk

Uygunluk kavrami ile agiklanmak istenen saglanan fon ile kullanilacagi varlik
arasinda uyum bulunmasidir. Duran varliklarin finansmaninda uzun siireli
kaynaklarm, diger bir ifade ile devamli sermayenin kullanilmasi daha uygun iken,
doner varlik finansmanmda kisa siireli kaynaklarin tercih edilmesi daha uygun
olmaktadir. Isletmede bir yildan daha uzun siire bulundurulmas: olas1 olan duran
varliklarm, bir yildan daha uzun vadeye sahip kaynaklarla finanse edilmesi nakit
akimlarmin 6zelligi diisiiniildiiglinde uygunluk icerir. Ayni vade uygunlugu doner
varliklar ile kisa siireli kaynaklar arasinda da s6zkonusudur. Bu noktada, yatirimcinin
risk algismin da bu uygunluk i¢inde bir yere sahip oldugunu goéz ardi etmemek

gerekir.

1.2.3.2. Risk

Isletmeler, varliklar1 finanse edecekleri kaynaklar: tercih ederken risk ve karliligi
dengelemek durumundadirlar. Satislarin ve karin dalgalanma gosterdigi sektorler ve
isletmeler i¢in, sabit bir yiikiimliiliikk tasimayan 6zkaynak finansmani risk agisindan
daha uygun iken, istikrarli yapist olan firmalarin yabanci kaynak tercih

edebilirliklerinin daha yiiksek olmas1 olagandir.

1.2.3.3. Finansal Kaldira¢ Etkisi

Finansal kaldirag¢ derecesi, 6zsermaye karliligini ve hisse basina kar1 etkiler. Yabanci
kaynak kullanimi yiiksek olan firmalar finansal kaldirag etkisi tasirlar. Bu firmalar
karlihgin yiliksek, satiglarin diizenli ve artista oldugu donemlerde hisse basina karda
finansal kaldiracin olumlu etkisini géormesine ragmen, durgunluk dénemlerinde de

finansal kaldiracin hisse basina kara olumsuz etkisini tasimak durumunda kalirlar.

3¢ Oztin AKGUC, a.g.e., 5.501-505
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1.2.3.4. Maliyet

Isletmeler, finansman tiiriinii segerken maliyet faktdriinii, dolayisiyla finansman
tiirliniin karlilik iizerindeki etkisini degerlendirmek durumundadirlar. Finansman
tirlinlin  maliyeti degerlendirilirken bu maliyetlerin vergi acisindan etkisini
degerlendirmek faydali olacaktir. Faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebilir
olmas1t yabanci kaynaklarm goriinlir maliyeti ile gercek maliyetini farkli

olusturmaktadir.

1.2.3.5. Esneklik

Esneklik kavrami, firmanin kullandig1 finansman alternatiflerinin, gelecekte
kullanacag finansman bi¢imini ne 6lciide etkileyecegini, kisitlayip kisitlamayacagini
aciklamaktadir. Piyasa sartlarinda firmalarin sinirsiz bor¢lanmasi miimkiin degildir.
Gerek kredi kuruluslarmin analizlerde uyguladigi smirlamalar, gerekse yasa
koyucunun smirlamalari( tahvil c¢ikarma smir1 gibi ) firmalarim esnekligini
sinirlamaktadir. Dolayisiyla firmalar kaynak tercihlerini yaparken esnekliklerini

kaybetmemeyi de g6z 6niinde bulundurmalidir.

1.2.3.6. Denetim

Finansman kaynaklar1 arasinda secim yapilirken mevcut ortaklarin isletme
iizerindeki denetim ve kontrol yetkilerini paylasma taraftar1 olup olmamalar1 da goz

onunde bulundurulmalidir.

1.2.3.7. Zamanlama

Isletmelerin kaynak tercihlerinde zamanlama &lgiitii dnemli yer tutar. Kaynaklarin
uygun bir zamanlama ile se¢ilmesi, firmanin sermaye maliyetine olumlu katkilar
sunabilir. Ekonominin duragan oldugu donemlerin sonunda maliyeti diisiik olan uzun
vadeli kaynak tercihi maliyet agisindan daha uygun olacaktir. Ekonominin gelistigi

donemlerde ise fiyat/kazang oraninin yiikselmesi isletmeler i¢in hisse senedi ihracini
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daha uygun hale getirmektedir. Bu nedenlerle isletmeler kaynak tercihlerini yaparken

ekonomideki gelismelerle zaman uyumuna dikkat etmek durumundadirlar.
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IKINCI BOLUM
SERMAYE YAPISI TEORILERI

2.1. SERMAYE YAPISI TEORILERI

Firmalar kurulduklarinda ve daha sonra devam eden faaliyetleri sirasinda finansman
kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Firmalar ihtiya¢ duydugu fonlari, yabanci kaynak ve
ozkaynak olmak iizere baslica iki kaynaktan saglayabilirler. Degisik tstiinliik ve
sakincalar1 bulunan iki kaynak tiiriinden hangisinin secilecegi finansman fonksiyonu

icerisinde yer alan 6nemli noktalardandir.

Finans literatiiriinde, firmalarin sermaye yapis1 kararlar tartigila gelmis bir konudur.
Sermaye yapis1 kararlarmin temel amacini, kaynaklarin uygun bilesimini saglayarak
firmanin piyasa degerini maksimum kilma olarak ele alan yaklasimlar, kaynak
maliyetinin minimuma indirilmesi noktasindan hareket ederler. Sermaye yapisini
degistirerek bagka bir ifadeyle bor¢ veya 6zsermaye kullanma oranlarini degistirerek
sermaye maliyetinin dolayisiyla firma degerinin degisip degismeyecegi konusunda

farkli goriisler ortaya ¢ikmustir.

Sermaye yapist kararlarini igeren teorilerden Once Ozsermaye maliyeti, yabanci
kaynak maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti kavramlarinin tanimlanmasi yararh

olacaktir. >’

Ozsermaye maliyeti “bir firmanin piyasa degerinin degismemesi igin, firmanin
yatirim projelerinin 6zsermaye ile finanse edilen boliimii lizerinden elde ettigi asgari
karlilik oranr” olarak tanimlanabilir.®® Diger bir ifadeyle, hissedarlarm elde ettigi
getiri firma i¢in Ozsermaye maliyetini olusturur. Firma kayitlarinda 6zsermaye
maliyeti olarak sadece kar pay1r 6demelerine rastlanmakla birlikte, hissedarin donem

basi ile donem sonu arasinda hisse senedinin fiyatinda olusacak farktan sagladig:

" Emel Yiicel, Firmalarin Sermaye Yapisi Kararlari: Mersin ve Adana’da Sinai Isletmeler Uzerine
Bir Uygulama, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Mersin 2006, s. 5.

%% Oztin Akgiig, a.g.e., s. 450.
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getiri de 6zsermaye maliyetinin igerisindedir. 3% Firmanm is riski ve sermaye yapisi
Ozsermaye maliyetinde etkilidir. Firma gelirlerinin dalgali bir yap1 sergilemesi ve
sermaye yapist icinde bor¢ oranmin yiiksek olmasi, hissedarin getiri saglayamama
riskini artiracagindan dolay1 beklenen getirisini, dolayisiyla 6zsermaye maliyetini

artiracaktir.

Yabanci kaynak maliyeti, kaynagm firmaya sagladig1 para girisi ile bunun gelecek
donemlerde yaratacagi faiz ve anapara ddemelerinin gerektirecegi para ¢ikislarini
esitleyen faiz oramidir.*® Yabanci kaynak maliyetini etkileyen énemli bir unsur, faiz
O0demelerinin vergi matrahindan indirilebilir 6zelligidir. Firmanin kar ettigi donemde,
faizin bu 6zelligi nedeniyle goriiniir yabanci kaynak maliyeti ile vergiden sonraki

maliyeti farklilik gdsterecektir.

Sermaye unsurlarinin ayri ayri1 maliyetlerinin hesaplanmasi yatirim ve finansman
kararlarinda tek basina yeterli degildir. Sermaye yapisi igindeki agirliklar: dikkate
almarak kullamilan  kaynaklarin  tiimiiniin ~ agirlikli  ortalama maliyetinin
hesaplanmasina ihtiya¢ duyulabilir. Bu sekilde, sermaye unsurlarinin maliyetlerinin
agirliklar1 ile orantili olarak olusturdugu maliyet kavrami agirlikli ortalama sermaye
maliyeti olarak tanimlanmaktadwr. Agirhikli ortalama sermaye maliyeti, hisse
senetlerinin degerinin korunabilmesi i¢in firmanm mevcut aktiflerinden saglamak

- o . 41
zorunda oldugu getiri oranini ifade eder.

Sermaye yapisi ile sermaye maliyeti dolayisiyla firma degeri arasindaki iliskiyi
aciklamaya c¢alisan teorileri incelemeden Once bu teorilerin ortak varsayimlarini ele
almak gerekmektedir:*

- Vergi s6z konusu degildir.

- Islemlerin maliyeti yoktur.

- Isletme elde ettigi karlarm tamamini kar pay1 olarak dagitmaktadir.

- Isletmenin faiz ve vergi 6ncesi karlar1 degismeden kalmaktadir.

*¥ Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi: Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi,
Ankara 2005, s.211.
*0 Oztin Akgiig, a.g.e., s. 440.
a Hiiseyin Dagli, Finansal Yénetim, Derya Kitabevi, Trabzon 1999, s. 362-363.
42 24
Ocal Usta: a.g.e., s. 44.
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- Isletmenin faaliyet veya isletme riski degismemektedir.

2.1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasimi, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
sermaye yapisindan etkilenmedigini varsayar. Bu ¢ikarimin nedeni borcun iki farkl
maliyet yarattigini kabul etmesine dayanir. Borcun birinci maliyeti olan agik maliyet
faiz giderlerinden, ikinci maliyeti olan gizli maliyet ise bor¢lanmadaki artigin
yarattig1 risk neticesinde 6zkaynak maliyetinde olusan artistan kaynaklanir. Borcun
bu maliyet yapisi nedeniyle, firma bor¢ kullanimini artirarak ortalama sermaye
maliyetini ( k, ) diisiirmeye ¢alisirken, 6zkaynak maliyetinin ( k. ) de artig géstermesi
ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla sermaye
yapisindaki degisim, ortalama sermaye maliyetini etkilemediginden firma degeri
sabit kalacaktir. Sermaye maliyeti ve firma degerindeki degisimler Sekil 2.1. de
gosterilmistir.

Sekil 2.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Sermaye Maliyeti(%)
A

kg

Borg/Ozser;maye
Firma Degeri(V)
A

Borg/Ozsermaye
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2.1.2. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklasiminin aksine firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin dolayisiyla firma degerinin borg/sermaye ( kaldirag ) oranindan
etkilenecegini kabul etmektedir. Bu etkinin nedeni olarak 6zkaynak maliyetinden
daha diisiik maliyete sahip olan yabanci kaynak kullanimi artirildiginda agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin diisecegi gosterilmektedir. Bu yaklasimin kritik yoni
kaldirag orami artarken, bor¢ maliyeti ve oOzkaynak maliyetinin degismedigi
varsaymmidir. Net gelir yaklasimmin sonucu olarak 6zkaynak maliyeti, borg
maliyetinden yliksek oldugu siirece, firma kaldirag oranmi yiikselterek siirekli olarak
maliyetini azaltabilir, dolayisiyla piyasa degerini artirabilir. Bu nedenle, net gelir
yaklagiminda optimum bir sermaye yapisindan s6z edilemez. Sermaye maliyeti ve

firma degerindeki degisimler Sekil 2.2. de gdsterilmistir.

Sekil 2.2. Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Sermaye Maliyeti(%)
A

kg

»

Bor¢/Ozsermaye

Firma Degeri(V)
A

Borg/Ozsermaye
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2.1.3. Geleneksel Yaklasim

“Geleneksel yaklasim, net faaliyet geliri ile net gelir arasinda yer alan ve sermaye
saglayanlarin ger¢ek davranislarinin goézlenmesi tizerine kurulu bir yakla§;1md1r.”43
Net faaliyet geliri ve net gelir yaklasimimdan ayrildigi nokta tek bir optimum
sermaye yapisinin varligini savunmasidir. Geleneksel goriise gore, isletme
bor¢lanmaya baslayinca, 6zsermaye maliyeti hemen artmaya baslamaz. Diger bir
ifadeyle, isletmenin finansal riski belli bir noktaya ulasincaya kadar 6zsermaye
maliyeti sabittir. Dolayisiyla, 6zsermaye maliyetinden diisiik olan bor¢ maliyeti bu
noktaya kadar ortalama sermaye maliyetini diistirecektir. Ancak bu diisiis bir noktaya
kadar stirecektir. Diislisiin durdugu noktada, ortalama sermaye maliyeti en diisiik,
firma degeri en yiliksek ve sermaye yapisi optimumdur. Ancak bu noktadan sonra
bor¢ kullanma orani artirilmaya devam edilirse, ortalama sermaye maliyeti tekrar
artmaya baslar. Ozkaynak sahiplerinin artan finansal risk karsisinda daha yiiksek
getiri beklemeleri yaninda, firmaya bor¢ saglayanlarinda yiiksek risk nedeniyle daha

yiiksek faiz talep edecek olmalari ortalama maliyetin ylikselmesine neden olacaktir.

Sekil 2.3. Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Sermaye Maliyeti(%) Ke
A

ka

/ ”

Firma Degeri
1
/\

Borg/Ozsermaye

»
| o

Borg/Ozsermaye

\Y

*> Muharrem Ozdemir, a.g.e, s. 409.
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2.1.4. Modigliani-Miller Yaklasim

Modigliani ve Miller’in sermaye yapismin firma degeri lzerindeki etkisini
inceledikleri 1958 yilinda yaymlasmis bulunan makaleleri finans literatiiriinde
onemli yer bulmustur. Modigliani ve Miller sermaye yapisinin firma degeri tizerinde
etkisinin bulunmadigini bazi temel varsayimlara dayandirmislardir. Bu varsayimlar
asagidaki sekilde zetlenebilir:**

- Sermaye piyasalar1 etkin sekilde ¢calismaktadir. Yani islem maliyetleri yoktur, tim
kullanicilar esit bilgi diizeyine sahiptir ve biitiin kiymetler kiiclik parcalara
boliinebilmektedir.

- Piyasada yeteri miktarda menkul kiymet ve ayn1 zamanda yeterli sayida yatirimci
vardir.

- Gelir ve kurumlar vergisi yoktur. ( Bu varsayim daha sonra yazdiklar1 diizeltme
makalesinde® sadece gelir vergisi yoktur seklini almis, daha sonra Miller
tarafindan yazilan makalede™ ise gelir vergisi etkisi de dahil edilmistir. )

- Firmanm tim borcu risksiz ve tiim yatirimcilar ayni oranla bor¢ alip
vermektedirler.

- Firmalar esit risk gruplarma ayrilabilirler.

Bu varsayimlar altinda Modigliani ve Miller sermaye yapisma iliskin iki dnerme
sunmuslardir. Firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunun anlatildigi I.
Onerme arbitraj imkani ile agiklanmustir. Ayni alanda faaliyet gdsteren ve aymi risk
grubunda bulunan iki sirketten bir tanesinin 6zkaynak ve bor¢la, digerinin ise sadece
0zkaynak ile finanse edildigi diisiiniildiigiinde, eger bu firmalarin degerleri arasinda
bir fark olusur ise arbitraj mekanizmasi ¢alisacak ve firma degerleri esitlenecektir.
Clinkii firma degerini belirleyen varliklardan saglanan nakit girislerinin biiytikligi
ve riskidir.*’ Risk gruplar1 ve varlik yapilar1 ayni olan firmalarin degerlerinin de ayn1

olacagi bu 6nerme ile ortaya konmustur.

* Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment” [Elektronik Stirim], The American Economic Review, cilt: 48, say1: 3, 1958.

* Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction” [Elektronik Siiriim], The American Economic Review cilt: 53, say1:3, 1963.

¢ Merton H. Miller, “Debt and Taxes” [Elektronik Siiriim], Journal of Finance, say1:32, 1977.

* Peter Brusov , Tatiana Filatova , Natali Orehova ve Nastia Brusova, “Weighted Average Cost Of
Capital in The Theory Of Modigliani—Miller, Modified For a Finite Lifetime Company” [Elektronik
Siirtim], Applied Financial Economics, sayi:21, 2011, s. 817.
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II. Onerme sermaye maliyetinin sermaye yapisiyla degismeyecegi noktasindan
hareket etmektedir. Bor¢ maliyetinin ( kq) 6zkaynak maliyetinden ( ke ) diisiik oldugu
kabul edilmektedir. Fakat firmalarin kaldirag orami arttikca Ozsermaye riski
artacaktir. Bu nedenle kaldirag orani arttikga 6zsermaye maliyeti artacak ve borcun
maliyette yarattig1 olumlu etkiyi ortadan kaldiracak, ortalama sermaye maliyeti ( k, )

sabit kalacaktir.*® Bu degisimler Sekil 2.4’de gosterilmistir.

Sekil 2.4. Modigliani-Miller Yaklasiminda Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti(%)
A

kg

»

Bor¢/Ozsermaye

Modigliani ve Miller 1963 yilinda yazdiklar1 makalelerinde kurumlar vergisinin
etkisini de degerlendirmislerdir. Faiz 6demelerinin kurumlar vergisinde meydana
getirdigi diistis, kaldira¢ orami arttikca ortalama sermaye maliyetinin diismesini
saglamakta ve firma %100 borglukta en diisiik ortalama sermaye maliyetini

yakalamaktadur.*’

Miller ise 1977 yilinda yayinladigi makalesinde bu defa gelir vergisi etkisini de
degerlendirmistir. Gelir vergisinin analize dahil edilmesi ile yatirimcilarin elde ettigi
getirilerde dolayisiyla firma degerinde bir diisiis meydana gelmektedir. Gelir

vergisinin olmadig1 ortamda kaldirag oraninin artmasiyla artacagi diisiiniilen firma

% Ali Alp, Kartal Demirgiines, Unsal Ban ve Basaran Oztiirk, “Ekonomik Katma Deger (Eva™)
Bakis Agistyla Finanslama Kararlar1” [Elektronik Siiriim], Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, cilt:7, say1: 2, 2009, s.63

* John J. McConnell ve Gary G. Schlarbaum, “Evidence on The Impact of Exchange Offers on
Security Prices: The Case of Income Bonds” [Elektronik Siirlim], The Journal of Business, cilt: 54,
sayi: 1, 1981, s.71.
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degeri, gelir vergisinin etkisi dahil edildiginde degismemektedir. Sonug olarak gelir
vergisi etkisinin de degerlendirilmesi ile Modigliani ve Miller’in ilk olarak

savundugu sermaye yapisi ilintisizligi yaklagimina ulasilmis olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
FIRMA DEGERI

3.1. FIRMA DEGERiI KAVRAMI VE ONEMIi

Klasik ekonomik goriis tarafindan firmanin temel finansal amaci1 olarak tanimlanan
“kar maksimizasyonu”, finans fonksiyonunun ekonomik kosullardaki degismelere
paralel olarak gelismesi ve ek boyutlar kazanmasiyla yetersiz bulunmaya
baslanmustir.”® Kar maksimizasyonu amacmim paranmn zaman degeri, yatirimcilara
saglayacagi nakit akisi ve risk boyutlarindaki eksiklikleri, firmanin finansal amacimin
deger maksimizasyonu olarak tanimlanmasina neden olmustur.”' Deger, bir nesnenin
para ile dile getirilen degisim degeri olarak tanimlanmaktadir.’> Bu baglamda firma
degeri de firmanm borg ve 6z kaynaklarmmn piyasa tutarlarmin toplam degeridir.”
Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus firma degerinin, “bor¢ + 6z sermayenin
pazar degerleri’nin toplami olarak ifade edilmesidir. Ancak bilinmektedir ki bir
firmay1 degerlemedeki esas amag, o firmanin hisselerini degerlemektir. Bu noktada
bu sorunun, basit bir matematiksel islemle de ¢oziilecegi agiktir ( Firma Degeri —

Borglar = Oz Sermaye Degeri, Oz Sermaye Degeri / Hisse Sayis1 = Hisse Degeri ).

Tablo 3.1. Kar Maksimizasyonu Ornegi

Hisse Basina Kar(HBK)
Yatirnm 1. Yil 2. il 3. il 1,2ve 3. Yil Toplami
A 1,40 1,00 0,40 2,80
B 0,60 1,00 1,40 3,00

Yukarida verilen iki yatirim se¢eneginin HBK’da meydana getirecekleri degisimler
gosterilmistir. Eger firmanm amaci kar maksimizasyonu ise B projesi uygun olan

yatirim se¢enegidir. Fakat kar maksimizasyonu daha 6nce belirtilen bazi nedenlerle

% Nurhan Aydin, a.g.e. s. 7

> Lawrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, The Prentice Hall, 2009, s.14.

>? Tiirk Dil Kurumu [TDK], 2011, Erisim tarihi: 13.01.2012,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&view=gts

>* Metin Kamil Ercan, Basaran Oztiirk ve Kartal Demirgiines, Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel
Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara 2003, s.146.

36




eksik bulunmustur. Bu eksikliklerden ilki olan paranin zaman degeri, 6rnek lizerinde
degerlendirildiginde B projesi toplam HBK’a daha yiiksek katki saglamasina
ragmen, nakit girslerinin farkli olmasi1 B projesinin her durumda uygun secenek
olmadigin1 gosterir. Yiiksek iskonto oranlarinin sézkonusu oldugu durumlarda A

projesi nakit girislerinin bugiinkii degeri olarak daha iy1 bir alternatifi olugturabilir.

Kar maksimizasyonunun diger bir eksikligi de yatirimcilara saglayacagi nakit akisi
noktasindadir. Yiiksek kar her zaman yatirimcilar i¢cin nakit akigini ifade etmez.
Yatirimcilar ya kar pay1 alarak yada sahip olduklar1 hisseleri sahip olma degerinin
istiinde bir degerle satarak nakit girigi yaratirlar. Fakat yiiksek HBK yatirimcilara
yiiksek kar pay1 6denecegi anlamina gelmemektedir. Bunun yaninda HBK’mn yiiksek
olmas1 hisse degerinin yiikselecegi anlamma da gelmemektedir. Ornegin rekabetin
yiiksek oldugu bir sektorde kalite diizeyi yliksek bir firmanin makine bakim
giderlerini azaltarak karmi ytkselttigi diisiiniildiigiinde, kar artmasmna ragmen bu
karar firmanm {riin kalitesini bozacagindan rekabet giiciinii etkileyecek ve firmanin
gelecekteki nakit giriglerini azaltacaktir. Dolayisiyla firmanin HBK’inda meydana

gelen degisim ayn1 etkiyi hisse degerinde yaratmayacaktir.>*

Son olarak kar maksimizasyonu nakit akislarmin belirsizligini yani riskini géz ardi
etmektedir. Oysa finansin temel prensiplerinden birtanesi beklenen getiri ile risk
iligkisidir. Hemen hemen biitiin yatirimcilar beklenen getirileri esit olan iki projeden
daha az riskli olani tercih edeceklerdir. Fakat kar maksimizasyonu kavrami degisen

risklerden kaynaklanan getiri degisimlerini agiklamamaktadir.”

Kar maksimizasyonunun yukarida aciklanan nedenlerle eksik bulunmasi firmanin
finansal amaciin deger maksimizasyonu olmasimm  saglamistir.  Deger
maksimizasyonu yatirimcilarin refahinin yani servetlerinin maksimize edilmesini
ifade etmektedir. Deger maksimizasyonu kavrami paranin zaman degeri, nakit
akislar1 ve riskleri igermesi yoniiyle finansal amag¢ olarak 6ne ¢ikmistir. Firmanin
amacmin degeri maksimuma ulastirma olmasi, deger kavrammin da Onemini

artirmistir.

* Lawrence J. Gitman, a.g.e. s.15.
55 Robert Parrino ve David Kidwell, Fundamentals of Corporate Finance, John Wiley & Sons, 2009,
s.17.
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3.1.1. Firma Degerine Etki Eden Faktorler

Firma degerine etki eden faktorler ekonomik faktorler, sektore 6zgii faktorler ve

firmaya 6zgii faktorler olarak ti¢ baslik altinda incelenebilir.

3.1.1.1. Ekonomik Faktorler

Ekonomik biiyiime firma degerine etki edebilecek ekonomik faktdrlerden ilkidir.
Ekonomide meydana gelen biiylimeler mal ve hizmetlere olan talebi artiracagindan
firmalarin nakit girislerini artiracagi beklenebilir. Yatirimeilar igsizlik, toplam ve kisi
basina gayri safi milli hasila, konut satislar1 gibi temel ekonomik verileri izleyerek
ekonomik biliylime ve dolayisiyla firmalarin nakit akislar1 hakkinda fikir sahibi
olurlar. Ayrica hiikiimetlerin maliye ve para politikalar1 da ekonomik biiylimeye etki

edeceginden dolay1 yatirimcilar agisindan 6nem tasir.

Firma degerine etki edebilecek bir diger 6nemli ekonomik faktdér de faiz oranlaridir.
Yatirimeilar risk tasiyan yatwimlara ancak risksiz faiz oranma ek olarak bir risk
primi kazanma amaciyla yatrim yaparlar. Eger yatirimci hazine bonosu ve hisse
senedinden birini tercih etmek durumunda ise, ancak yeterli ylikseklikte beklenen bir
risk primi ilavesi var ise hisse senedini tercih eder. Teoride, yiliksek faiz orani
yatirimeimin beklenen getirisini yiikselteceginden nakit girislerinin bugiinkii degerini
disiirtir. Dolayisiyla firma degeri diiser. Fakat eger ekonomide bir biiylime yasaniyor
ve beklenen nakit girisleri oransal olarak beklenen getiriden daha hizli ytikseliyor ise
firma degerinde artiy yasanir. Bununla anlatilmak istenen faizin firma degeri
iistiindeki etkisini degerlendirebilmek i¢in ekonomik biiylime ve diger degiskenlerin

etkisinin de birlikte diistiniilmesi gerekliligidir.”®

Enflasyon, firmalarin hammadde, iscilik gibi nakit ¢ikisi yaratan kalemlerini etkiler.
Eger firmanm nakit girisleri de ayni1 diizeyde enflasyondan etkileniyor ise firma

degerinde etki meydana getirmeyecektir. Fakat nakit giris ve ¢ikislarinda meydana

3¢ Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, South-Western Educational Publishing, 2009, s.
271.
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gelecek farkli etkiler firma degerini etkileyecektir. Ayni zamanda enflasyon faiz

oranlarinda da etki yaratacagindan bu agidan da firma degerinde degisim yaratabilir.

Ozellikle uluslar arasi faaliyet gosteren firmalar i¢in degere etki eden bir diger
ekonomik faktor de doviz kurudur. Kurlardaki dalgalanmalar, ihracat ve/veya ithalat
yapan firmalarin nakit akislarinda degisimler yaratacak, firmanm yurtdis1 biiylime
alternatiflerini ¢esitlendirecek ve yabanci yatirimcilarin da firmaya olan ilgisinde
degisim yapacaktir. Bu nedenlerle kurdaki degisimin firma degerinde etki yaratacagi

disiiniilebilir.

Sekil 3.1. Ekonomik Faktorlerin Firma Degerine Etkisi

Firmanin

Ek ik
sl Nakit Akislari

Bliyiime

Enflasyon

Yatinmcilarin
Faiz Beklenen
Oranlan Getirileri

Kaynak: Lawrence J. Gitman ve Jeff Madura, How External Forces Affect a Firm’s Value,
ErisimTarihi: 03.03.2012 coursework.mnsfld.edu/yacovissi/Bus%20301/PPCh17.ppt

3.1.1.2. Sektore Ozgii Faktorler

Bir firmanin i¢inde bulundugu ekonomik yapiya benzer sekilde iginde bulundugu
sektor de firma degerine etki eder. Firma degerine etki eden sektore 6zgi faktorler
dort ana baslik altinda toplanabilir: Sektordeki talep, sektordeki rekabet, is¢ilik

sartlar1 ve yasal sartlar.

Sektordeki mal veya hizmetlere olan talepteki degisimler, miisteri tercihlerinde
meydana gelen degisimler dogrultusunda olusur. Ornegin miisteri portfoyiiniin saglik

konusunda duyarli bir kesimden olustugu disiiniildiiglinde, bu ortamda spor
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iiriinlerine olan talep artarken, sagliga zararl tirlinlere olan talep azalacaktir. Talep,
firmanin gelecekteki nakit akimlarini etkileyeceginden dolayr firma degerinde

degisim meydana gelecektir.

Firmanm i¢inde bulundugu endiistrideki rekabetin firma degeri ilizerinde etkili
olacag1 diisiiniilebilir. Bir sektorde rekabetin artiyor olmasi, firmayr oncelikli iki
nedenle etkileyecektir. Birincisi, firmanin ya fiyatlarmi diisiirmek ya da miisterilerin
bir boliimiinii rakiplerine terk etmek durumunda olmasidir. Tkinci olarak rekabetten
dolay1 Pazar paymnm diismesi firma gelirlerini diisiirecektir. Ozellikle son yillarda
teknoloji meydana gelen gelisimler de rekabete yeni bir boyut kazandirmis ve

firmalarin gelirlerinde olumlu veya olumsu degisimler yaratmustir.

Sektordeki is¢ilik sartlar1 ve yasal diizenlemeler de firma degerine etki edebilirler.
Sendikalagsmanin yiiksek oldugu sektorlerde is¢i ticret ve gelirlerinde artis
gbzleneceginden firmalarin giderlerinde bir artis meydana getirecektir. Yine farkli
yasal diizenlemeler de firmalar i¢in ek giderler olusturabilmekte veya firmalarin

biiylime potansiyellerini kisitlamaktadir.

Sekil 3.2. Sektore Ozgii Faktorlerin Firma Degerine EtKisi

Sektére
Talep

Firma

Gelirleri
\
Rekabet Firmanin
Iscilik f '
Sartlan Firma

Firma
Giderleri

Degeri

Yasal
Yatinmcilarin

Beklenen
Getirileri

Diizenlemeler

Kaynak: Lawrence J. Gitman ve Jeff Madura, How External Forces Affect a Firm’s Value,
ErisimTarihi: 03.03.2012 coursework.mnsfld.edu/yacovissi/Bus%20301/PPCh17.ppt
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3.1.1.3. Firmaya Ozgii Faktorler

Firma degerine etki eden firmaya dzgii faktorler asagidakilerden olusur:’’
- Sirketin finansal yapis1 ( finansal yapinin firma degerine etkisi olup olmadigi
konusunda farkli teoriler olup, calismanin dnceki boliimlerinde agiklanmastir. )
- Urettigi mal ve hizmetin maliyet yapisi

- Likidite durumu

- Hammadde ve satis fiyatlarindaki gelisme

- Hammadde kaynaklarini kontrol edebilme olanagi

- Dagitim kanallarini kontrol altinda tutma olanagi

- Ustiinliik saglayan smai haklara ( patent, imtiyaz, vb ) sahip olma

- Uriin kalitesinin yiiksekligi

- Kapasite kullanim orani

- Sermaye yogunlugu

- Yedek akgeleri ve deger artis fonlarin tutarlari

- Ortak yapis1

- Kar dagitim politikasi

- Hisse senetlerinin defter degeri

- Hisse senetlerinin tasfiye degeri

- Hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin gostermis oldugu egilim

- Karlhlik oranlar1

- Biiylime hiz1

- Hisse senedi fiyat oranlar1

- Yonetici kadrosu

3.2. HISSE SENEDINDE DEGER KAVRAMLARI

Hisse senedinde deger kavrami degisik yonleri ve boyutlar1 ile incelenmektedir.

3.2.1. Nominal Deger

Nominal deger, hisse senedinin iizerinde yazili olan degerdir. “Nominal deger,

muhasebe acisindan onem arzetmekte olup finans uygulamalarinda hisse senedinin

37 Oztin Akgiic, a.g.e., s.877-881.

41



sayist On plana c¢ikmaktadir. Hisse basma kar hesaplamalarinda, sermaye
artirimlarinda nominal degerden faydalanilmaktadir. Bunun disinda fazla bir anlam

ifade etmemektedir.”>®

3.2.2. Defter Degeri

“Firmanin muhasebe kayitlarina gore ortaya ¢ikan degerdir ve sirketin varliklari ile
borglar1 arasindaki farkin yani sirketin net degerinin mevcut hisse sayisina boliinmesi
ile bulunur.”” Diger bir ifadeyle “hisse senedinin defter degeri, 6z sermaye
toplammin hisse sayisina boliinmesiyle bulunur. Isletmenin 6z sermayesi, ayrilan
zorunlu ve ihtiyari yedek akgeler, gegmis yil kar ve zararlar1 gibi unsurlardan olusur.
Ozsermaye tutar1 kayitli sermayeden farkli olabilir. Bu nedenle, biiyiik olasilikla,

hisse senedinin defter degeri, nominal degerinden farkli olacaktir.”*

3.2.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletme varliklarmin ayr1 ayr1 ve hizli sekilde satilmasi sonucunda
elde edilecek tutardan toplam borglarm diisiilmesi ile bulunacak degeri ifade
etmektedir. Isletmenin karsilasabilecegi olumsuz durumlarda sahip olacagi en diisiik
degeri ifade etmesi agisindan onem tasimaktadir. Tasfiye degeri, isletmenin isleyen
bir tesebbiis olmasindan kaynaklanan deger unsurlarii dikkate almadigi icin isleyen

bir isletmenin degeri icin bir anlam ifade etmemektedir.!
3.2.4. isleyen Tesebbiis Degeri
“Isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degeri gibi, piyasa degerinin gercegi yansitip

yansitmadigi konusunda yapilan arastirmalarda kullanilan bir degerleme kavrami

olup, isletmenin calisir vaziyette iken bir biitliin olarak satilmasi halinde bulacagi

% Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, a.g.e., s.119.

%% {lyas Siklar, Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayinlar1, Eskisehir 2004, s.120.

5 Nurhan Aydin, a.g.e., 5.76.

8! Murat Ertugrul, “Deger-Fiyat Ayrimi ve isletme Degeri:Kuramsal Bir Bakis” [Elektronik Siiriim],
Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, cilt:3, say1:2, 2008, s.149
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degerdir.”® Isleyen tesebbiis degerinin hesaplanmasinda tasfiye degerinden farkli

olarak igletmenin gelecekteki potansiyel kazanglar1 da degerin i¢cinde yer almaktadir.

3.2.5. Gerg¢ek Degeri

“Isletmenin varliklar, karlilk durumu, dagiilan kar paylari, sermaye yapisi gibi
degiskenlerinin belirledigi degerdir. Gerg¢ek deger; yatirimcilarin isletmeden
bekledikleri gelir yaratma potansiyelini ve kazan¢ oranini yansitir. Mevcut kosullar
altinda yatirimcilarca hisse senedine bigilen, hisse senedi i¢in normal bulunan

degerdir.”®

3.2.6. Piyasa Degeri

Borsa degeri olarak da adlandirilan piyasa degeri, hisse senedinin piyasalarda islem
gordiigii fiyat1 ifade etmektedir. Piyasa degerine gore yapilan degerlemelerde,
firmanm hisse senetlerinin fiyatinin firmanm degerini en iyi gdosterdigi kabul
edilmektedir.®* Bu nedenle ¢alismanmn uygulama boliimiinde firma degeri olciisii

olarak firmalarin piyasa degerleri kullanilmistir.

62 Mehmet Cihangir, “Net Aktiflere Gore Pay Senedi Degerleme Y 6ntemleri” [Elektronik Siirtim],
Iktisat-Isletme ve Finans, say1:163, 1999, s.63.

53 http://www.imkb.gov.tr/products/StocksMain/Stock ValueDefinitions.aspx Erisim tarihi: 02.03.2012
6% Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, a.g.e., s.119.
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DORDUNCU BOLUM
FIRMA DEGERI ILE SERMAYE YAPISI ILISKISININ
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA ANALIiZi

4.1. KONU ILE iLGILi YAPILMIS CALISMALAR

Masulis ( 1980 ) yaptig1 calismada, NYSE ve AMEX endekslerine dahil sirketlerden
belirlenen kriterlere uygun olarak secilen 133 sirketin 1963-1978 donemi verilerini
kullanarak sermaye yapisinda meydana gelen degisimlerin hisselerin piyasa fiyatinda
meydana getirecegi degisimi incelemistir. Calisma sonucunda 1) adi hisse
fiyatlarindaki degisimin kaldira¢ oranindaki degisimden pozitif yonlii etkilendigi, 2)
dolasimda olmayan imtiyazli hisse senedi fiyatlarindaki degisimin kaldira¢ oranindan
negatif yonlii etkilendigi, 3) dolasimda olmayan hisse senetlerinin dolasimda olanlara
esit ve bunlardan daha ¢ok olmasi durumunda 2’de s6z edilen etkinin dnemli 6lgiide
biiyiik olacagi, 4) firma degerindeki degisimin bor¢ seviyesindeki degisim ile pozitif
yonlii iligkili oldugu 5) Borg¢ta meydana gelen 1 dolarlik degisimin firma degerinde
0,23 ile 0,45 araliginda bir degisime neden oldugu istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.®

Bradley, Jarrell ve Kim ( 1984 ) iki haneli standart endiistri siniflandirmasindan(SIC)
belirledikleri 25 sektorden 821 firmanmn 1962-1981 donemi verilerini kullanarak
optimum sermaye yapisinin  olusumundaki belirleyici  etmenler olarak
degerlendirdikleri finansal sikint1 maliyetlerini, bor¢ dis1 vergi kalkani seviyesini ve
firma degerindeki degisimi analiz etmislerdir. Yapilan regresyon analizi sonucunda,
kaldirag orani ile agirlikli ortalama sermaye maliyetinin gostergesi olarak dikkate
alinan AFVOK/toplam varlik oranmin riski arasinda anlamli ve negatif yonde iligki
bulunmustur. Dolayisiyla bor¢ artarken sermaye maliyeti riskinin diismesi, artirilan
borcun daha diisiik maliyetli olabilecegi sonucunu dogurmustur. Analiz sonucunda

6

cikan bu durum Scott’un®® borcun maddi varliklarla teminatlanmasi durumunda

® Ronald W. Masulis, “The Impact of Capital Structure Change on Firm Value: Some Estimates”
[Elektronik Siiriim], The Journal Of Finance, cilt: 38, say1:1, 1983.

® James H. Scott, “Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Structure” [Elektronik Siiriim],
Journal of Finance, cilt:32, say1:1, 1977.
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daha diisiik faiz oranlarinin olusacagm anlatan “teminatli bor¢” hipoteziyle

agiklanmaktadir.®’

Bhandari ( 1988 ) yaptig1 calismada, 1948-1981 doneminde, parametrelerde
olusabilecek muhtemel degisikliklerin etkisini minimize etmek ve test sonuglarmin
bu etkilerden arindirilmasini saglamak i¢in ikiser yillik alt donemler olusturarak bu
donemlerde 331 ile 1241 arasinda degisen hisse senedinin bor¢/6zkaynak oraninin
firma degeri tizerindeki etkisini incelemistir. Bhandari ¢alismasinda, betanin
firmanin sistematik olmayan riskini agiklamada yetersiz kaldigini, dolayisiyla hisse
getirilerini aciklamada borg/6zkaynak oranmnin kullanilabilecegini savunmustur.
Yapilan regresyon analizi sonucunda, beklenen hisse getirileri ile bor¢/6zkaynak
orani arasinda istatistiksel olarak olduk¢a anlamli ve pozitif yonli iliski tespit

edilmistir.®®

Barbee, Mukherji ve Raines ( 1996 ), ¢alismalarinda NYSE ve AMEX endekslerinde
yer alan finansal sirketler disindaki sirketlerin 1979-1991 doénemi verilerini
kullanarak uyguladig:1 korelasyon ve regresyon analizleri ile hisse degerini agiklama
giicline sahip degiskenleri incelemislerdir. Regresyon analizi yapilirken farkli
modeller gelistirmiglerdir. Bagimsiz degisken olarak Defter Degeri/Piyasa Degeri
orani, Bor¢/Ozkaynak orani ve Firma Biiyiikliigii kullanildiginda, sadece kaldirag
oraninin %5 diizeyinde anlamli oldugu ve hisse degeri ile pozitif yonlii iligkili oldugu
gozlemlenmistir. Sayilan {ic bagimsiz degiskenin yanina hisse basina yillik
satiglar/hisse fiyat1 degiskeni de eklendiginde tek anlamhi degisken olan
Bor¢/Ozkaynak oran1 anlamhiligmi kaybetmis, hisse basma yillik satislar/hisse fiyati

degiskeninin pozitif yonlii iliskisi anlamli bulunmustur. *

Hull ( 1996 ) yaptig1 calismada, sirketlerin kaldirag oranlarindaki degisimi sirketlerin

icinde bulundugu endiistrinin ortalama kaldira¢ oraniyla birlikte degerlendirerek

®” Michael Bradley, Gregg A. Jarrell, ve E. Han Kim, “On the Existence of an Optimal Capital
Structure: Theory and Evidence” [Elektronik Stirtim], The Journal Of Finance, cilt:39, sayi: 3, 1984.
8 Laxmi Chand Bhandari, “Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical
Evidence” [Elektronik Siiriim], The Journal of Finance, cilt: 43, say1: 2, 1988.

% William C. Barbee, Jr., Sandip Mukherji ve Gary A. Raines, “Do Sales-Price and Debt-Equity
Explain Stock Returns Better than Book-Market and Firm Size?” [Elektronik Siiriim], Financial
Analysts Journal, cilt: 52, say1: 2, 1996.
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firma degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Calismada belirtilen kriterleri saglayan
338 sirketin 1970-1988 donemi verileri kullanilarak regresyon analizi uygulanmstir.
Analiz sonucunda, her ikisi de anlamli olmakla birlikte kaldira¢ orani sektor
ortalamasindan uzaklasan firmalarin, kaldwra¢ orani sektor ortalamasina yaklasan

firmalara gore daha biiyiik negatif etkiye sahip olduklar ortaya koyulmustur.”

Demir ( 2001 ), yaptig1 ¢aligmada hisse senedi fiyatlarmi belirleyen isletme
diizeyindeki faktorleri incelemistir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren 16 mali
sektor sirketinin 1991-2000 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak ¢oklu regresyon
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda kaldirag oraninin hisse senedi fiyati tizerindeki
etkisi 4 sirket icin anlamli bulunmus, bu dort sirketten licii ( Akbank, Eczacibasi
Yatrim A.S., Emek Sigorta ) icin iliski negatif yonlii iken, biri ( Vakif Finansal

Kiralama ) i¢in pozitif yonlii olarak modellere dahil edilmistir.”"

Yilgor ( 2005 ) yaptig1 ¢alismada, isletmelerin finansal yapisindaki degisikliklerin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi ve bu degisimin yatirimcilar tarafindan nasil
algiland1g1 incelenmistir. inceleme, 1996-2000 déneminde her yil bir dnceki yila
gore daha yiiksek Toplam Borg¢/Aktif Toplami ( TB/AT ) oranina sahip olan
isletmelerden olusturulan biitiinsel portfoy ve TB/AT oranlar1 ortalamadan diistik ve
ortalamadan yiiksek isletmelerden olusturulan alt portfoyler kullanilarak
gerceklestirilmistir. 1992-2002 ddéneminde IMKB’ye kayith 116 sirket verisi
kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda, bor¢ kullanma diizeyindeki artis ilaninin
yatirimeilar tarafindan, belirli donemlerde isletmenin gelecegini etkileyen bir bilgi
olarak algilandig1 goriilmiistiir. Ancak bu bilgiler, baz1 donemlerde hisse senetlerinin
gercek degerini azaltici, bazi donemlerde de hisse senetlerinin gercek degerini

arttirici bir faktor olarak degerlendirilmistir.”*

" Robert M. Hull, “Leverage Ratios, Industry Norms, and Stock Price Reaction: An Empirical
Investigation of Stock-for-Debt Transactions™ [Elektronik Sitiriim], Financial Management, cilt:28,
say1:2, 1999.

"' Yusuf Demir, “Hisse Senedi Fiyatii Etkileyen isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektor
Uzerine IMKB’de Bir Uygulama” [Elektronik Siiriim], Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, cilt:6, say1:2, 2001.

" Ayse Giil Yilgor, “isletmelerde Bor¢lanma Diizeyindeki Degisimin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkileri” [Elektronik Siiriim], D.E. U.LI.B.F.Dergisi, cilt:20, say1:1, 2005.
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Baldemir ve Siislii ( 2008 ), IMKB 100 endeksine dahil olan 75 firmanin verilerini
kullanarak sirketlerin hisse senetlerinin degerlerinde meydana gelen degisim ile kisa
vadeli bor¢larinda meydana gelen degisimin iliskini incelemistir. En kii¢iik kareler
yontemine gore yapilan regresyon analizi sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir
iligki tespit edilememistir ve bu sonucu Modigliani-Miller teoreminin Tiirk

ekonomisinde gecerli olmadigina be1§';lamlsl'c1rd1r.73

Ege ve Bayrakdaroglu ( 2008 ), hisse senetleri IMKB’de islem goren alt1 sigorta
sirketinin Mart 2000- Aralik 2004 verilerini kullanarak sirketlerinin piyasa degerleri
ile sermaye yapisindaki iliskiyi aciklayabilmek i¢in ¢oklu regresyon analizi
uygulamislardir. Coklu regresyon analizleri sonucunda bazi donemlerde degiskenler
arasinda anlamli iligkinin varlig1 gozlenmesine ragmen, genel olarak firmalarin
sermaye yapilarmin piyasa degerlerindeki degisimi aciklayamadiklar1 sonucuna

vartmistir.”

Burca ( 2008 ) farkli borsalarda hisse senetleri islem goren sirketlerin Temmuz 1996-
Haziran 2006 arasindaki aylik verilerini kullanarak yaptigi calismada panel veri
analizi ile sermaye yapisi ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada IMKB’ ye ait 74, Bovespa’ya ait 43, NYSE 100’e ait 65, FTSE 100’¢ ait
42 firmanin hisse senetleri kullanilmistir. Toplam Borglar / Piyasa Kapitalizasyonu
oraninin dogal logaritmasi ile hisse senedi getirileri arasinda her dort borsa sirketleri

icin de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskinin oldugu sonucuna varilmustir.”

Sari ve Hutagaol ( 2009 ), yaptiklar1 calismada hisse senetleri Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren yiyecek-icecek sektorii sirketlerinin 2003-2008
donemine ait verilerini kullanarak Borg/Ozsermaye, faaliyet kaldirag derecesi ve

sirket betalarmin hisse getirileri tizerindeki etkisini 6lgcmeye ¢alismislardir. Yapilan

3 Ercan Baldemir ve Bora Siislii, “Firmalarin Kisa Vadeli Bor¢lanmalarinin Hisse Senedi

Fiyatlarnin Degisimine Etkisi: Modigliani-Miller Teoremi” [Elektronik Siiriim], Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, cilt:23, say1:2, 2008.
’* flhan Ege ve Ali Bayrakdaroglu, “Sermaye Yapisinin Cari Deger ve Verimlilik Uzerine Etkisi: Tiirk
Sigortacilik Sektoriinde Bir Uygulama” [Elektronik Siiriim], Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, cilt: 22, sayt: 2, 2008.
75 .

Nazif Burca, a.g.e.

47



regresyon analizi sonucunda Borg/Ozsermaye oraninm hisse senetlerinin getirisi

iizerinde etkisi olmadig1 hipotezi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.”®

Birgili ve Diizer ( 2010 ), IMKB-100 endeksine dahil olan 56 sirketin 2001-2006
donemi verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢calismada, finansal oranlar ile firma degeri
arasinda iliski olup olmadig1 ve bu oranlar vasitasiyla likidite durumunun, mali
yapinin, varliklarin etkin kullaniminin, karliligi, borsa performansinin firma degeri
iizerindeki etkisi panel veri analizi yontemi kullanilmak suretiyle incelemislerdir.
Calisma sonucunda, Toplam Borg¢/Toplam Aktif, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg
oranlarinin firmalarin piyasa degeri ile iliskisinin anlamli ve negatif yonlii oldugu,
Toplam Bor¢/Ozkaynak ve Uzun Vadeli Borg/Toplam Bor¢ oram ile bagimli
degisken ( firma degeri ) arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu

gdzlemlenmistir.”’

Karadeniz ve Iskerderoglu ( 2011 ) yaptiklar1 ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren turizm isletmelerinin aktif karhiligin etkileyen degiskenleri
analiz etmislerdir. Sekiz sirketin 2002-2009 yillar1 aras1 ¢eyrek donemli verileri
kullanilarak yapilan panel veri analizi sonucunda toplam kaldirag oraninin aktif

karlilig1 iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugu goriilmiistiir.”®

Tanrioven ve Aksoy ( 2011 ), yaptiklar1 caligmada sistematik risk Olgiisii olan
B(beta)nin belirleyicilerini 1997-2008 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren
sirketlerin yillik verilerini kullanarak analiz etmislerdir. “B, varlik piyasasindaki
deger degisiklikleri karsisinda, bir varligin getirisindeki degismeye iliskin bir
379

olgtidiir’” seklinde tanimlandigindan, B {izerinde etkili olan bir degiskenin firma

degerini etkileyecegi sonucu ¢ikarilabilir. Calisma sonucunda sermaye yapisi

’® Lusia Astra Sari ve Yanthi Hutagaol, “Debt to Equity Ratio, Degree of Operating Leverage, Stock
Beta and Stock Returns of Foods and Beverages Companies on The Indonesian Stock Exchange”
[Elektronik Siirtim], Journal of Applied Finance and Accounting, cilt:2, say1:2, 2009, ss. 1-13.

" Erhan Birgili ve Murat Diizer, “Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri Iliskisi:
IMKB’de Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, say1:46, 2010.

"8 Erding Karadeniz ve Omer Iskenderoglu, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem Goren
Turizm Isletmelerinin Aktif Karliligini Etkileyen Degiskenlerin Analizi” [Elektronik Siiriim],
Anatolia: Turizm Arastirmalart Dergisi, cilt:22, say1 :1, 2011, ss. 65-75.

" {lyas Siklar, a.g.e., s. 68.

48



degiskenlerinden kaldirag, kisa vadeli borg/toplam bor¢ ve uzun vadeli borg¢/toplam

borg rasyolari ile beta arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmustur.*

Sahin ( 2011 ) yaptig1 ¢alismada KOBI’lerde finansal performansi belirleyen
faktorleri arastirmustir.  Sermaye yapisi faktorleri, likidite, verimlilik ve isletme
biiytikligl faktorlerinin, finansal performans 6lgiitii olarak kullanilan ROA, ROE,
kar marj1 ve firma degeri oram1 iizerindeki etkisinin &l¢iildiigii calismada IMKB’ye
kayith KOBI 6zelligi tasiyan 12 sirketin 2006-2010 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Calisma sonucunda finansal performans
Olciitii olarak kullanilan firma degeri orami ( Cari yil firma degeri-Gegen yil firma
degeri)/Gegen yil firma degeri ) ile toplam borg/0zsermaye arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir iligki oldugu bulunmustur. Uzun vadeli borg/ toplam

borg ile firma degeri oran1 arasindaki iliskinin anlamlilig: ise agiklanamamustir.®’

Altan ve Arkan ( 2011 ), IMKB Smai Endeksine dahil 127 firmanin 2004-2007
yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak ¢oklu regresyon analiziyle
finansal yapmin firma degeri lizerindeki etkisini modellemeye c¢aligmistir. Bagimsiz
degisken olarak secilen kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve dzsermayenin firma
degeri tizerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismada, bagimsiz degiskenlerin firma
degeri iizerinde etkili olmadig1 yoniindeki hipotezler reddedilmis, her ii¢ bagimsiz
degiskenin de bagimli degisken {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye

sahip oldugu gozlemlenmistir.*

4.2. CALISMANIN AMACI

Bu calisma, temel olarak firmalarin kaldira¢ oranlarinin firma degeri lizerinde etkisi
olup olmadigini, etki bulunmasi durumunda bu etkinin yoniinii belirlemeyi

amacglamaktadir. Bununla birlikte farkli aktif biiytlikliikteki gruplar olusturuldugunda

% Cihan Tanridven ve Emine Ebru Aksoy, “Sistematik Riskin Belirleyicileri: IMKB’de Sektorel
Karsilastirma” [Elektronik Siirim], Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:51, 2011.

81 Osman Sahin, “Kobi’lerde Finansal Performansi Belirleyen Faktorler” [Elektronik Siiriim], ZKU
Sosyal Bilimler Dergisi, cilt 7, say1 14, 2011.

%2 Mikail Altan ve Ferhat Arkan, “Relationship Between Firm Value And Financial Structure: A
Study On Firms In ISE Industrial Index” [Elektronik Siiriim], Journal of Business & Economics
Research, cilt: 9, say1:9, 2011.
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s0z edilen iliskinin nasil sekillendigini ortaya koymak da caligmanm diger bir

amacidir.

4.3. CALISMA VERILERI

Firmalarin sermaye yapilar1 ile hisse getirileri arasindaki iligkiyi incelemek ig¢in
yapilan ampirik calismada, 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle IMKB-100 endeksine
dahil olan 63 sirketin 2004 yil1 Ocak ay1 ile 2009 yil1 Aralik ay1 arasindaki 72 aylik
verileri kullamlmustir. Kullanilan veriler IMKB’nin resmi web sitesinden
(www.imkb.gov.tr ) alimmistir.Calismada kullanilan sirketlere ait alfabetik liste

Tablo.4.1. de verilmistir.

Calismada verileri kullanilacak sirketler, IMKB-100 endeksine dahil sirketler olarak
belirlenmesine ragmen, endekse dahil 100 firmadan 63’line ait veriler ¢alismada
kullanilmistir. Yapilacak olan panel veri analizinde, her sirket i¢in ayn1 sayida donem
verisi kullanma gerekliligi s6z konusudur. 19 sirket ¢alismada kullanilacak 72 aylik
donemdeki tiim verilerine ulagilamadigi i¢in veri seti disinda birakilmistir. Ayrica 4
sirket ( Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi Ve Ticaret A.S., Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi Ve Ticaret A.S., Galatasaray Sportif Sinai Ve Yatirimlar A.S. ve
Trabzonspor Sportif Yatirim Ve Ticaret A.S. ) mali takvimleri farkli oldugu icin
analize dahil edilmemislerdir. Calismaya finansal sirketler de dahil edilmis olmasima
ragmen, bilanco yapilar1 farkli oldugu i¢in 11 banka, 2 sigorta sirketi ve 1 finansal

kiralama sirketi veri seti disinda brrakilmistir.

Calismada, hesaplanma sekli degiskenler kisminda agiklanan hisse getirileri aylik
olarak almmustir. Analizde kullanilan verilerin piyasa yapicilar tarafindan biliniyor
olmasini saglamak amaciyla ilgili sirketin hisse getirisinin kullanildig1 ayda, en son
aciklanmis olan ¢eyrek donemlik bilanco verileri ile eslestirme yapilmistir. Ornegin
Akenerji Elektrik Uretim A.S. nin 2008 yili 10. ay getirisi 27.08.2008 tarihinde
aciklanan 30.06.2008 bilancosu ile eslestirilirken, 2008 y1l1 11. ay getirisi 19.11.2008
tarithinde agiklanan 30.09.2008 bilangosu ile eslestirilmistir. Sirketlerin mali

tablolarmnin agiklanma tarihleri de diger veriler gibi IMKB’nin resmi web sitesinden
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Tablo 4.1. Cahismada Kullanilan Sirketler

SIRA SIRKETLER SIRA SIRKETLER
1 | ADANA CIMENTO SAN. T.A.S. 33 | IHLAS HOLDING A.S.
2 | AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. 34 | IPEK DOG. EN. KAY. AR. VE UR. A.S.
3 | AKENERJI ELEKTRIK UR. A.S. 35 |ISGYOA.S.
4 | AKSA AKRILIK KIMYA SAN. A.S. | 36 |iZMiR DEMIR CELIK SANAYI A.S.
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK
5 | ALARKO HOLDING A.S. 37 | SANAYI VE TICARET A.S.
ANADOLU EFES BIRACILIK VE KARSAN OTOMOTIV SANAYii VE
6 | MALT SANAYIi A.S. 38 | TICARET A.S.
7 | ARCELIK A.S. 39 | KARTONSAN KART. SAN. VE TiC. A.S.
8 | ASELSAN EL. SAN. VE TiC. A.S. 40 | KOC HOLDING A.S.
9 |AYGAZA.S. 41 |KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.
BAGFAS BANDIRMA GUBRE KOZA ANADOLU METAL
10 | FABRIKALARI A.S. 42 | MADENCILIK ISLETMELERI A.S.
BANVIT BANDIRMA VITAMINLI MENDERES TEKSTIL SANAYi VE
11 | YEM SANAYIi A.S. 43 | TICARET A.S.
BORUSAN MANNESMANN BORU METRO TICARI VE MALI
12 | SANAYI VE TICARET A.S. 44 | YATIRIMLAR HOLDING A.S.
13 | BOYNER BUYUK MAG. A S. 45 | MIGROS TICARET A.S.
BRiSA BRIDGESTONE SABANCI MONDI TiRE KUTSAN KAGIT VE
14 | LASTIK SAN. VE TIC. A.S. 46 | AMBALAJ SANAYI A.S.
DOGAN  SIRKETLER GRUBU
15 |HOLDING A.S. 47 | NET HOLDING A.S.
16 |DOGAN YAYIN HOLDING A.S. 48 | NET TURIZM TiC. VE SAN. A.S.
17 |ECZACIBASI YAT. HOL. ORT. A.S.| 49 |NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
18 | EGE GUBRE SANAYII A.S. 50 | OMV PETROL OFISI A.S.
EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE
FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA
19 | VE TICARET A.S. 51 |SANAYIA.S.
PARK ELEKTRIK URETIM
MADENCILIK SANAYi VE TICARET
20 |ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. 52 |AS.
EREGLI DEMIR VE CELIK
21 |FABRIKALARIT.A.S. 53 | PETKiIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
22 | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. 54 | SASA POLYESTER SANAYI A S.
23 | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. | 55 | T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
GOLDAS KUYUMCULUK SANAYI TEK-ART INSAAT TICARET TURiZM
24 |ITHALAT iHRACAT A.S. 56 | SANAYI VE YATIRIMLAR A.S.
25 | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. 57 | TOFAS TURK OTO. FABRIKASI A.S.
GOLTAS GOLLER  BOLGESI
26 | CIMENTO SAN. VE TiC.A.S. 58 | TRAKYA CAM SANAYIi A.S.
27 | GSD HOLDING A.S. 59 | TURKCELL iL. HIZMETLERI A.S.
TUPRAS-TURKIYE PETROL
28 | GUBRE FABRIKALARI T.A.S. 60 | RAFINERILERI A.S.
29 | H.O. SABANCI HOLDING A.S. 61 | TURK HAVA YOLLARI A.O.
30 |HURRIYET GAZ. VE MATB. A.S. 62 | ULKER BISKUVI SANAYi A.S.

31

ISIKLAR YATIRIM HOLDING A.S.

63

ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM
AS.

32

[HLAS EV ALETLERi IMALAT
SANAYI VE TICARET A.S.
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elde edilmis ve aciklanma donemlerini gosteren c¢izelgelerden bir 6rnek EK.1

boliimiinde sunulmustur.

Calismada, firma degerinde meydana gelen degisim aylik hisse getirileri ile
Olgiilmiistiir. Diger degiskenlerin de degerlerinde meydana gelen degisimlerin

yansitilabilmesi i¢in dogal logaritmalar1 kullanilmistir.

Calisma, sermaye yapisinin firma degeri {iizerindeki etkisinin farkli aktif
biiytikliikteki gruplar icinde nasil sekillendigini incelediginden secilen sirketler aktif
biiytikliiklerine gore gruplandirilmistir. Aktif biiylikliklerin yogunlastigi araliklar
dikkate almarak ve 6rneklem sayilarinin da birbirine yakin olmasi saglanarak 0-500
milyon, 500-2.000 milyon ve 2000 milyon {istii olmak iizere li¢ grup olusturulmustur.
Gruplar olusturulurken analizde kullanilan sirketlerin analiz donemindeki ortalama
aktif biiytiklikleri kullanilmistir. EK.2 de sirketlerin ilgili donemdeki ortalama aktif

biiytikliikleri ve hangi gruplarda yer aldigini gésterir tablo sunulmustur.

4.4. CALISMANIN DEGiSKENLERIi

Calismada, firma degeri iizerinde sermaye yapisinin etkisi incelenmektedir.
Calismanin bagimli degiskeni firma degeri 6lciisii olarak kullanilan hisse senetlerinin
aylik getirileri kullanilmistir. Bagimsi1z degiskenler olarak da KVB/Aktif Toplami,
UVB/AKktif Toplami ve Ozkaynak/Aktif Toplam1 kullanilmistir.

4.4.1. Bagimh Degisken

Firma degerindeki degisimi gosteren hisselerin aylik getirileri ¢alismanin bagimli
degiskeni olarak kullanilmistir. Veri seti icerisinde olan sirketlerin 2004 yil1 Ocak ay1
ile 2009 yili Aralik ay1 arasinda bulunan 72 ay i¢in hisse getirileri kullanilmastir.
Hisse senedinin aylik getirisi bir hisse senedinin bir ay boyunca elde tutulmasi
sonucunda elde edilen getiriyi gostermekte olup asagidaki formiile gore

hesaplanmistir.
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o _Fex(BDL+BDZ+1) - R«BDL+T— F, — 1

T
Fiq

G; :“t’ayma ait getiri.

F.  :“t” ayma ait en son kapanis fiyati.

BDL : Ay i¢inde alinan bedelli hisse aded.i.

BDZ : Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse adedi.

R : Riichan hakki kullanma fiyati.

T :Ayicinde 1.000,-TL/1 YTL nominal degerli bir hisse senedine 6denen net
temettu tutart.

F ¢ : “t” aymndan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyati

4.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada, sermaye yapismin firma degeri lizerindeki etkisi incelendiginden dolay1
bagimsiz degisken olarak sermaye yapisimi temsil eden Toplam Borglar/Toplam
Aktif oran1 ( TBAT ) kullanilmistir. Bununla birlikte bor¢larin vadelerine gore
etkilerinin degisip degismedigini gozlemlemek i¢in KVB/Toplam Aktif ve
UVB/Toplam Aktif oranlar1 da calismada bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.

Sermaye yapis1 oranlar1 sirketlerin c¢eyrek donemlik verileri kullanilarak elde
edilmistir. Calismanin verileri béliimiinde de ifade edildigi {izere, firmalarin aylik
getirileri, o aym sonuna kadar agiklanan en son c¢eyrek donemlik veri ile

eslestirilmistir.

4.5. CALISMANIN METODU

Sermaye yapist degiskenleri ile firma degeri degiskenlerinin iligkisini belirlemeye
yonelik olan uygulamada panel veri analizi uygulanmistir. Panel veri analizi

yapilacak verilerin duragan olup olmadigmi test etmek i¢in O6ncelikli olarak panel

birim kok testi uygulanmstir.
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4.5.1. Panel Birim Kok Testi

“Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi, hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gercgeklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda
sahte iligkilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi

gerekmektedir.”™

“Zira duragan serilerin kullanildig1 serilerden elde edilen
sonuclarda bir sorun goézlenmez iken, duragan olmayan serilerin kullanilmasi
glivenilir olmayan ve yorumlanmasi ekonomik olarak zor olan sonuclarin elde
edilmesine yol agabilecektir. Bu nedenle zaman serileriyle yapilan regresyon
analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin varligmi arastirmadan 6nce mutlaka
analizlerde kullanilan degiskenlerin zaman serisi 0Ozelliklerinin incelenmesi

gerekmektedir.”®*

Panel veri analizinde kullanilacak olan verilerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi, veriler duragan degil ise birinci farklar1 yine duraganlik saglanamaz ise
ikinci farklar1 alinarak verilerin duragan hale getirilmesi i¢in panel birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu calismada ortak birim kok siirecini arastiran Levin, Lin &Chu
(LLC ) ve Breitung t-stat testleri ile birlikte her bir birim yani sirket i¢in bireysel
birim kok siirecini degerlendiren Im, Pearan and Shin W-stat, ADF- Fisher Chi-

square ve PP-Fisher Chi-square testleri kullanilmistir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in uygulanan panel birim
kok testleri sonuglar1 Tablo.4.2” de 6zetlenmistir. Hem bagimli degisken ( G ) hem
de bagimsiz degisken ( TBAT ) icin yapilan tiim testler verilerin %1 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu sonucunu ortaya koymustur. E-Views 5.1 Ekonometrik
Paket Programi kullanilarak hesaplanan birim kok testleri ile ilgili program ¢iktilar1

EK.3 ve EK.4’de sunulmustur.

8 Turhan Korkmaz, Berk Yildiz ve R.ilker Gokbulut, “FVFM’nin IMKB ulusal 100 endeksindeki
gecerliliginin panel veri analizi ile test edilmesi” [Elektronik Siiriim], Zstanbul Universitesi Isletme
Falkiiltesi Dergisi, cilt:39, sayi:1, 2010.

% Halil Altintas, “Tiirkiye’de Déviz Kurunun Enflasyon Uzerine Gegis Etkisinin Ekonometrik
Analizi: 1989-2007”, EcondAnadolu 2009: Anadolu Uluslararas: Iktisat Kongresi, 17-19 Haziran
2009, Eskisehir.
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Tablo4.2. Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Testler Bagimh Degisken ( G) Bagimsiz Degisken ( TBAT )

Istatistik | Olasilik | Sonuc Istatistik | Olasilik | Sonuc

Levin, Lin

& Chu t* -9.5766 | 0.0000 | DURAGAN | -118.668 | 0.0000 | DURAGAN

Breitung t-

stat -20.0003 | 0.0000 | DURAGAN | -3.27444 | 0.0005 | DURAGAN

Im, Pesaran
and Shin | -23.0766 | 0.0000 | DURAGAN | -96.3862 | 0.0000 | DURAGAN
W-stat

ADF -

Fisher Chi- | 766.202 | 0.0000 | DURAGAN | 1289.47 | 0.0000 | DURAGAN
square

PP - Fisher - .

. 1865.51 | 0.0000 | DURAGAN | 1313.37 | 0.0000 | DURAGAN
Chi-square

4.5.2. Panel Veri Analizi

(Caligmada hisse senetlerinin getirileriyle sermaye yapisini temsil eden bor¢ oranlari
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla Eviews 5.1 Ekonometrik Paket Programi
yardimiyla “Panel Regresyon Analizi” yapilmistir. Analiz 2004 yilinin Ocak aymdan
2009 yilinin Aralik ayina kadarki donemi kapsamaktadir.

Panel veri analizi zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlikte kullanilmasi
ile yapilan regresyon analizi olarak tanimlanabilir. Diger bir anlatimla ‘“Zaman
boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi
yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir.”®® 2004-2009 yillar1 arasinda firma
degeri ve sermaye yapist arasindaki iliski tek bir sirket i¢in incelendiginde zaman
serisi analizi, 2004 yili 1. ay lizerinde farkl sirketlerin firma degeri ve sermaye
yapist incelendiginde yatay kesit analizi yapilmis olur. Dolayisiyla bu calismada
kullanilacak analizin yapilabilmesi i¢in panel veri analizi uygun bir ydntem

olmaktadir.

Panel veri, sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit verisine kiyasla daha

avantajldir. i1k olarak panel veri kullanilarak yapilan analizlerle, zaman serisi veya

% M.Vedat Pazarlioglu ve Ozlem Kiren Giirler, “ Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve Ekonomik
Biiylime: Panel Veri Yaklagimi” [Elektronik Siirlim], Finans Politik& Ekonomik Yorumlar, cilt: 44
say1:508, 2007, s.37.
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yatay kesit analizlerinin tek baslarima agiklayamayacaklari komplike etkiler
tanimlanabilir ve Olciilebilir. Ayrica panel veri analizleri ile komplike davranis
modellerinin test edilmesi ve olusturulmasi miimkiin olmaktadir. % Panel veri
kullanmanin diger bir avantaji “panel veri modellerindeki gozlem sayisi, kesit ve
zaman serilerine gore daha fazla olacaktr. Bu durum da elde edilen parametre

87

tahminlerinin daha giivenilir olmasin1 saglayacaktir.”’ Ayrica “veri sayilarmnin

artistyla beraber ¢coklu dogrusallik sorunu azalacak ve dolayisiyla iktisadi tahminlerin

de giivenirliligi artacaktir”®®

Panel veri analizinde Onemli noktalardan bir tanesi baslangic noktasmnin nasil
tanimlanacagidir. “Baslangic noktasi, sabit tutulabilir veya bdyle bir kisit
konulmayarak, farkli yatay kesit verileri i¢in farkli baglangi¢ noktalarinin olmasma
izin verilebilir. Sabit baslangic noktas1 kisitinin kaldirilmasi durumunda, baslangi¢
noktas1 tanimlamasi i¢in sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak bilinen
iki alternatif model bulunmaktadir. Sabit etkiler modelinde, baslangi¢ noktasinin tiim
yatay kesit verileri i¢in farkli sabit bir deger alacagi ongoriilmektedir. Tesadiifi

etkiler modeli ise baslangic noktasini tesadiifi degisken olarak tanimlamaktadir.”®’

Her bir yatay kesitin “bireyselliklerini” dikkate almanin bir yolu, her bir yatay kesit
icin sabit katsayilarin farkli olmasma, buna karsilik egim katsayilarinin ayni
olmasma izin vermektir. Bu model yazinda “Sabit Etkiler Modeli” olarak
bilinmektedir.”® Pazarlioglu ve Giirler de sabit etkiler modelini “katsayilarmn
birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modeller” olarak
tanimlamaktadirlar.”’ Bu model birimler arasindaki farkhiliklarin sabit terimlerinin

farklilagsmasiyla agiklanabilecegi varsayimini ortaya koymaktadir.

“Sabit Etkiler Modeli’nin yogun bir sekilde kullanim bulmasina ragmen, ¢ok sayida

% Badi Hani Baltagi, Econometric analysis of panel data , John Wiley High Education , 2008, s. 6.
7 M. Vedat Pazarlioglu ve Ozlem Kiren Giirler, a.g.m., s.4.
88 Aziz Kutlar, Uygulamali Ekonometri, Nobel Yayimlari, Ankara 2005, s.147.
89 Selguk Bali ve Mehmet Ozan Cinel, “Altn Fiyatlarmm IMKB 100 Endeksi’ne Etkisi ve Bu Etkinin
Olgiimlenmesi” [Elektronik Siiriim], Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, cilt: 25,
say1: 3-4, 2011, s.51.
PRecep Kok ve Nevzat Simsek, “Panel Veri Analizi”, Erisim Tarihi: 30.01.2012
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf.
°! M.Vedat Pazarlioglu ve Ozlem Kiren Giirler, a.g.m., s.38.
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yatay kesitin s6z konusu olmas1 serbestlik derecesi kaybina neden olabilmektedir.

Ayrica, bu modelin bir diger kusuru da, zaman i¢inde degismeyen degiskenler igin
uygun olmamasidir. Bu nedenlerden 6tiirii Rassal Etkiler Modeli dnerilmektedir.”
Sabit etkili modellerde birimler arasindaki farkliliklar katsayilar farklilastirilarak
ortaya konurken, rassal etkili modellerde, kesitlere ve/veya zamana bagli olarak
meydana gelen degismeler, modelde hata teriminin bir bileseni olarak yer
almaktadir.” Ozetle sabit etkiler modelinde her bir yatay kesitin kendine ait bir sabit
degeri var iken, rassal etkiler modelinde sabit deger tiim yatay kesit sabitlerinin

ortalama degerini yansitmakta ve dogrudan gézlemlenemeyen hata bileseni ¢; yatay

kesite dzgii sabitin bu ortalama degerden rassal sapmalarmni gostermektedir.”*

4.6. UYYGULAMA SONUCLARI

Uygulama, asagidaki iki model araciligiyla gerceklestirilmistir:
Model 1: y= By + B1X;
burada y: Gi 1
Xi.InTBAT; ifade etmektedir.

Model 2: y= B + B1 X2+ B2 X3+ B3 X4
burada y: Gi 1

X,: InKVBAT;

X3: InUVBAT;

X4: InOZKAT; ifade etmektedir.
Ayrica;
Gi+1 :1 sirketinin t+1 ayindaki aylik getirisini
InTBAT;: : In ( Toplam Borglar;; / Aktif Toplam;; )
InKVBAT;:: In ( Kisa Vadeli Borglar;; / Aktif Toplam;; )
InUVBAT;:: In ( Uzun Vadeli Borg¢lar;; / Aktif Toplam; )
INOZKAT;;: In ( Ozkaynak Toplamy;; / Aktif Toplam; )

2 Murat Cetin ve Eyyup Ecevit, “Saglik Harcamalarnin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi:
OECD Ulkeleri Uzerine Bir Panel Regresyon Analizi” [Elektronik Siiriim], Dogus Universitesi
Dergisi, cilt:11, say1:2, 2010, s.173.

” Yusuf Bayraktutan ve Isil Demirtas, “Gelismekte Olan Ulkelerde Cari A¢igin Belirleyicileri: Panel
Veri Analizi” [Elektronik Siiriim], Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, cilt:22,
say1:2, 2011, s.8.

% Recep K6k ve Nevzat Simsek, a.g.k.
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In : dogal logaritmay1

1 : sirketi
t : zamani
Bo : sabit terimi ve

Bi, B2, B3 : regresyon katsayilarini ifade etmektedir.

Olusturulan Model 1 ile firmanin toplam bor¢larmnin aktif toplama oraninmn, getiri
bagiml degiskeni lizerindeki etkisi dlgiilmeye calisilmistir. Firmalarinm borglariin
vade durumu, yani kisa vadeli veya uzun vadeli olmalarmin Model 1’de test edilen
etkide farklilik yaratip yaratmadigini gézlemlemek i¢in de Model 2 olusturulmustur.
Kisa vadeli borglarin toplam aktife orani, uzun vadeli borglarin toplam aktife orani
ve O0zkaynak toplaminmn toplam aktife oran1 bagimsiz degisken olarak alinarak bu

degiskenlerin getiri bagimli degiskeni lizerindeki etkisi Model 2 ile gozlemlenmistir.

Model 1 ve Model 2°de sermaye yapist oranlar1 dogal logaritmik olarak
kullanilirken, firmalarm aylik getirilerini ifade eden G bagimli degiskeni diizeyde
kullanilmistir.  Dolayistyla modeller analiz  edildiginde sermaye yapisi
degiskenlerinde olusacak ylizde degisimin aylik getirilerde ka¢ puanlik bir degisim
yaratacag1 bulunmaya ¢alisilmistir. Calismanin amaci sermaye yapisi degiskenlerinin
firma degeri {lizerindeki etkisini Olgmek oldugundan, aylik getiriler de firma
degerindeki ylizde degisimi ifade ettiginden aylik getirilerin diizeyde kullanilmasi

firma degerindeki ylizde degisime ulasilmasini saglayacaktir.
Aktif biiyliklik ayrimi yapilmadan, caligmada kullanilan 63 sirketin verileri ile
Model 1’e gore olusturulan panel veri analizi sonuglar1 asagida 6zetlenmistir ve

sonuglarin E-views ¢iktis1 EK.5 ve EK.6 ‘da sunulmustur.

Tablo 4.3. Kullamlan Tiim Sirketler icin Model 1’in Sabit Etkilerle Sonuclar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.371474 0.132054
InTBAT -2.885303 0.723003

F degeri: 5.308615 | DW: 1.784326 | n: 4536
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Tablo 4.4. Kullamlan Tiim Sirketler icin Model 1’in Tesadiifi Etkilerle

Sonuclan
Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.371474 0.132054
InNTBAT -2.885303 0.723003
F degeri: 15.92819 | DW: 1.784326 | n: 4536

F istatistigi modelin bir biitiin olarak anlamliligim1 ifade etmektedir. Dolayisiyla
yiiksek F degeri daha diisiik anlamlilik diizeylerinde modelin anlamli olacagini ifade
edecektir. Tablo 4.3 ve Tablo 4.4’de farkli olmakla birlikte yiiksek F degerlerine
ulagildig1 gozlemlenmektedir. 0.01°den daha diisiik ¢ikan F istatistiginin p degerleri

modelin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Analizde bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisinin anlamlilig: test
eden t istatistigi onem tagimaktadir. Yiksek t istatistigi degerleri bagimsiz degiskenin
bagimli degiskeni agiklamada daha anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki
yonteme gore olusturulan regresyon analizleri sonucunda da t istatistigi degerinin
yiiksek, dolayistyla t istatistigi p ( olasilik ) degerinin diisiik oldugu goézlemlenmistir.
0.01 den daha diisiik p degerleri bagimsiz degisken olan toplam borg/toplam aktif
oraninin aylik getiri dolayisiyla firma degeri {lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bagimsiz degiskenin
katsayisi iligkinin yoniinii a¢iklamaktadir. Yaklasik -2.89 olan katsay1 G ile TBAT
orant arasinda negatif yonlii iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Yani TBAT
oraninda meydana gelecek yilizde birlik bir artis, G bagmmli degiskeninde 2.89

puanlik bir azalisa yani firma degerinde %?2.89’luk bir azalisa neden olacaktir.

Son olarak, yapilan regresyon analizinde kalintilar arasinda iliski bulunup
bulunmadigini test etmek i¢in kullanilan Durbin-Watson istatistigine ait deger
yorumlanmalidir. “Regresyon katsayilarinin tarafsiz-sistematik hatasiz oldugunu
ortaya koymak ve istatistiksel testlerin gecerliliklerini kaybetmemek icin

otokorelasyonun olmamasi gerekir”.”> 0 ile 4 arasinda herhangi bir deger alabilen

%% Neyran Orhunbilge, a.g.e., s. 176.
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Durbin-Watson istatistigi ile pozitif veya negatif otokorelasyon yoktur seklindeki
sifir hipotezini test eder. Sekil.1’de de gosterildigi lizere, belirli bir anlamlilik diizeyi
icin bagimsiz degisken sayis1 ve gézlem sayisi ile belirlenen dy ve dp i¢in, d < di
veya d > 4 - dy ise sifir hipotezi reddedilir. Eger di, > d > dy araligi veya4 - dp >d >
4 - dy arahigi d degerinin tanimli oldugu araliklar ise otokorelasyonun varligi
konusunda karar verilemez.”® Otokorelasyon olmadigmm savunulmasi yani sifir
hipotezinin kabul edilebilir olmas1 i¢in ise dy < d < 4- dy sartinin saglanmasi
gereklidir. Tablo 4.3 ve Tablo 4.4’de gosterilen analiz sonuglarinda 1,78 olan d
degeri %1 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degisken sayis1 ve gozlem sayisina gore
belirlenen dy degeri ile 4 — dy degeri arasinda oldugundan sifir hipotezi kabul

edilmis ve panel verilerde otokorelasyon olmadigi sonucuna varilmastir.

Sekil 4.1. Durbin-Watson Testi Karar Tablosu

Ho’1 Reddet. Kararsizlik Ho’1 Kabul Et. Kararsizlik Ho’1 Reddet.
Pozitif Bolgesi Otokorelasyon Bolgesi Negatif
Otokorelasyon Yok. Otokorelasyon
0 dp du 2 4-dy 4-d;. 4

Kaynak: Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, (Cev: Umit Senesen ve Goktiirk Senesen),

Literatiir Yaymcihk, Istanbul 2001, s. 422.
Veri setinde bulunan her 63 sirketin verileriyle Model 2’ye gore olusturulan panel

veri analizinin sabit etkili sonuglar1 Tablo 4.5.de ve tesadiifi etkili sonuglar1 Tablo

4.6’da 0zetlenmis ve E-Views ¢iktis1t EK.7 ve EK.8 ‘de sunulmustur.

Tablo 4.5. Kullamlan Tiim Sirketler icin Model 2’nin Sabit Etkilerle Sonuclan

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.375432 0.102356
InKVBAT -1.374824 0.505569
InUVBAT -1.18113 0.303502
InOZKAT 0.465263 0.685897

F degeri: 3.706076 | DW: 1.783174 | n: 4530

% ibrahim Bozkurt, Finansal Varliklar: Fiyatlandirma Modeli’ nin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’ nda Test Edilmesi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamig Yiiksek
Lisans Tezi, Sakarya 2008, s.103
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Tablo 4.6. Kullamlan Tiim Sirketler icin Model 2’in Tesadiifi Etkilerle

Sonuclan
Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.375432 0.102356
InKVBAT -1.374824 0.505569
InUVBAT -1.18113 0.303502
InOZKAT 4.65E-01 0.685897
F degeri: 8.649039 | DW: 1.783174 | n: 4530

Calismada kullanilan 63 sirketin de verileri kullanilarak Model 2 i¢in yapilan sabit
etkili ve tesadiifi etkili panel veri analizleri sonucunda F testi disinda 6nemli bir
farklilik bulunmamaktadir. F testi belirtilen iki yonteme gore farklilik gostermekle
birlikte olasilik degerleri her iki modelinde anlamli oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir. Model 2 ile yapilan analiz sonucunda ortaya ¢ikan dnemli sonug t
degerlerinde goriilmektedir. /lnRKVBAT ve [nUVBAT bagimsiz degiskenlerinin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gosteren t testinin olasilik degerleri,
InOZKAT bagimsiz degiskeninin G bagimli degiskeni ile iligkisinin ise anlaml
olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte katsayilar incelendiginde her ikisinin de
G bagimh degiskeni iizerinde negatif iligkiye sahip oldugu gozlenmekle birlikte
[InUVBAT bagimsiz degiskeninin /nKVBAT bagimsiz degiskenine goére daha biiyiik
etkiye sahip oldugu sonucu ortaya c¢ikmistir. Son olarak 2 degerine yakin ¢ikan

Durbin-Watson testi otokorelasyon olmadigini ortaya koymaktadir.

Aktif biiytikligi 500 milyon TL’ ye kadar olan sirketlerin verileri ile model 1’e gore
panel veri analizi yapilmig ve sonucglar Tablo 4.7 ve Tablo 4.8’de Ozetlenmistir.

Ayrica tiim sonuglar E-Views ¢iktisi olarak EK.9 ve EK. 10’ da sunulmustur.

Tablo 4.7. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’ye Kadar Olan Sirketler icin Model
1’in Sabit Etkilerle Sonuclan

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.789608 0.22359
InTBAT -2.841093 1.125163

F degeri: 2.125291 | DW: 1.764325 | n: 2016
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Tablo 4.8. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’ye Kadar Olan Sirketler icin Model
1’in Tesadiifi Etkilerle Sonug¢lar:

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.789608 0.22359
InNTBAT -2.841093 1.125163

F degeri: 6.377983 | DW: 1.764325 | n: 2016

Ortalama aktif biyiikliikleri 500 milyon TL’nin altinda olan veri setine dahil
sirketlerinin veriler1 kullanilarak Model 1 icin yapilan panel veri analizleri
sonucunda F testi, analizin sabit etkili veya tesadiifi etkili olmasma gore farklilik
gostermistir. Sabit etkili yonteme gore %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunan
model, tesadiifi etkili yonteme gore ise %5 anlamhilik diizeyinde anlamli
bulunmustur. t istatistiginin olasilik degeri 0,05’den kiiclik ¢iktigindan /nTBAT
bagimsiz degiskenin G bagimli degiskeni iizerindeki negatif yonli etkisi %5
anlamhilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Durbin-Watson testi, diger analiz

sonuclarina benzer olarak otokorelasyon olmadig: desteklemektedir.

Aktif biiyiikliigli 500 milyon TL’ye kadar olan 28 sirketin verileri ile Model 2’ye
gore yapilan panel veri analizi sonuglar1 sabit etkiye ve tesadiifi etkiye gore Tablo
4.9 ve Tablo 4.10°da 6zetlenmis, tiim sonuglar1 iceren E-Views ciktilar1 EK.11 ve

EK.12 ‘de sunulmustur.

Tablo 4.9. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’ye Kadar Olan Sirketler icin Model
2’in Sabit Etkilerle Sonuclar:

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.798031 0.173525
InKVBAT -2.263175 0.882241
InUVBAT -1.092444 0.526839
InOZKAT -7.08E-01 1.191524

F degeri: 1.429631 | DW: 1.762549 [ n: 2010
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Tablo 4.10. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’ye Kadar Olan Sirketler icin
Model 2’in Tesadiifi Etkilerle Sonuclar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.798031 0.173525
InKVBAT -2.263175 0.882241
InUVBAT -1.092444 0.526839
InOZKAT -0.707922 1.191524

F degeri: 3.337135 | DW: 1.762549 | n: 2010

Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL’nin altinda olan sirketlerinin verileri ile
yapilan panel veri analizi sonuglar1 kullanilan yonteme gore farklilik gostermistir.
Sabit etkili yonteme gore yapilan analizde F testi olasilik degeri modelin %10
anlamlilik diizeyinde dahi anlamli olmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla bu yontem
icin degiskenlerin iliskisini agiklamak anlamli degildir. Tesadiifi etkili yonteme gore

ise, model %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Modelin sabit etkili yontem ile tesadiifi etkili yontem arasinda farklilik
gosterdiginden dolayr hangi yontemin bu veriler i¢in daha etkin oldugunu ortaya
koymak gerekmektedir. Her iki model arasinda daha gegerli tercih yapabilmek i¢in
Hausman Testi uygulanmistir. “Hausman Testi ile sabit etkiler modeli parametre
tahmincileri ile rassal etkiler modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 incelenmektedir.”’

Aktif biiylikliigii 500 milyon TL’nin altinda olan sirketler i¢in uygulanan Hausman
Testinde olasilik degeri 1.00 olarak bulunmus, sabit ve tesadiifi etki model katsayilar1
arasinda sistematik farkliligin olmadigi hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla bu veriler

icin tesadiifi etkili modelin daha etkin oldugu sonucuna varilmistir. Uygulanan

Hausman Testinin Eviews ¢iktis1 EK. 21. de sunulmustur.

Tesadiifi etkili yontem ile yapilan analizde /nKVBAT ve [mUVBAT bagimsiz

degiskenlerinin G bagimli degiskeni {izerindeki negatif etkisi istatistiki olarak

7 Taha Bahadir SARAC, “Arastirma-Gelistirme Harcamalarinin Ekonomik Biiylime Uzerindeki
Etkisi: Panel Veri Analizi”, ”, EconAnadolu 2009: Anadolu Uluslararas: Iktisat Kongresi, 17-19
Haziran 2009, Eskisehir.

63



anlamli bulunmustur. Durbin-Watson istatistigi de yine otokorelasyon bulunmadigini

ortaya koymustur.

Aktif blytikliigi 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan 18 sirketin verileri
Model 1’e gore sabit etkili ve tesadiifi etkili olarak iki sekilde de panel veri
analizinde kullanilmis ve sonuglar Tablo 4.11 ve Tablo 4.12°da 6zetlenmis, E-Views

ciktilar1 EK.13 ve EK.14 ‘de sunulmustur.

Tablo 4.11. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan
Sirketler icin Model 1’in Sabit Etkilerle Sonuclar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 1.895214 0.222563
InTBAT -1.599682 0.974771

F degeri: 0.897719 | DW: 1.782787 | n: 1296

Tablo 4.12. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan

Sirketler icin Model 1’in Tesadiifi Etkilerle Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 1.895214 0.222563
InTBAT -1.599682 0.974771

F degeri: 2.694543 | DW: 1.782787 | n: 1296

Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan veri setine
dahil sirketler i¢cin Model 1 her iki yontemle de ( sabit etkili ve tesadiifi etkili ) F testi
olasilik degerinden goriildiigli {lizere %10 anlamlilik diizeyinde dahi anlamli
bulunmamis, dolayisiyla bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisi

aciklanamamustir.

Aktif bliytikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan sirketler i¢in model
2’ye gore sabit etkili ve tesadiifi etkili panel veri analizleri yapilmis ve sonuglar
Tablo 4.13 ile Tablo 4.14’de Ozetlenmistir. E-Views program ¢iktilar1 EK.15 ve
EK.16’da gosterilmistir.
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Tablo 4.13. Aktif Biiyiikliigii S00 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan

Sirketler icin Model 2’in Sabit Etkilerle Sonuclar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 1.889156 0.172388
InKVBAT 0.044004 0.620305
InUVBAT -1.075665 0.437469
InOZKAT 1.40E+00 0.910768
F degeri: 1.506876 | DW: 1.790765 | n: 1296

Tablo 4.14. Aktif Biiyiikliigii S00 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan
Sirketler icin Model 2’in Tesadiifi Etkilerle Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 1.889156 0.172388
InKVBAT 0.044004 0.620305
InUVBAT -1.08E+00 0.437469
InNOZKAT 1.40E+00 0.910768

F degeri: 3.518216 | DW: 1.790765 | n: 1296

Aktif biiylikliigii 500 milyon ile 2 milyar TL arasinda olan sirketlerin verileri ile
olusturulan Model 2, aktif biiyiikliigii 500 milyon TL’nin altinda olan sirketlerin
verileri ile olusturulan Model 2 ile benzerlik gostermistir. Sabit etkili modelle %10
anlamlilik diizeyinde dahi anlamli bulunmayan F testi, tesadiifi etkili modelde %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu nedenle hangi yontemin daha etkin
olacagini belirlemek i¢in Hausman Testi uygulanmaistir.

Aktif bilytikligli 500 milyon TLile 2 milyar TL arasinda olan sirketler icin
uygulanan Hausman Testinde olasilik degeri 1.00 olarak bulunmus, sabit ve tesadiifi
etki model katsayilar1 arasinda sistematik farkliligin olmadig: hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla bu veriler i¢in tesadiifi etkili modelin daha etkin oldugu sonucuna

varilmistir. Uygulanan Hausman Testinin Eviews ¢iktis1t EK. 22. de sunulmustur.

Aktif biiytikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan sirketlerde uygulanan
tesadiifi etkili panel veri analizi sonucunda, aktif biiytikliigii 500 milyon TL’nin

altinda olan sirketlerden farkli olarak G bagimli degiskeni {izerinde sadece
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IWUVBAT bagimsiz degiskenin negatif yonlii etkisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Diger bagimsiz degiskenlerin etkisi ise istatistiksel olarak

aciklanamamustir. Durbin-Watson testi de otokorelasyon olmadigini géstermistir.

Aktif buytikligi 2 milyar TL’nin istiinde olan sirketlerinin olusturdugu grupta
model 1 sabit ve tesadiifi etkili modellerle test edilmis ve sonuglar Tablo 4.15 ve
Tablo 4.16’da 6zetlenmistir. Ayrica E-views program ciktilar1t EK.17 ve EK.18 ‘de

sunulmustur.

Tablo 4.15. Aktif Biiyiikliigi 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler i¢in
Model 1’in Sabit Etkilerle Sonuc¢lar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.187601 0.219947
InTBAT -4.94321 3.020661

F degeri: 0.892672 | DW: 1.839741 | n: 1224

Tablo 4.16. Aktif Biiyiikliigi 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler i¢in
Model 1’in Tesadiifi Etkilerle Sonuclar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.187601 0.219947
InTBAT -4.94321 3.020661

F degeri: 2.679477 | DW: 1.839741 | n: 1224

Ortalama aktif biiylikliigli 2 milyar TL {istiinde olan, veri setine dahil sirketler i¢in
Model 1 her iki yontemle de ( sabit etkili ve tesadiifi etkili ) F testi olasilik
degerinden gorildigl lizere %10 anlamlilik diizeyinde dahi anlamli bulunmamuas,
dolayisiyla  bagimsiz  degiskenlerin tizerindeki  etkisi

bagimli  degisken

aciklanamamustir.

Aktif buytikligi 2 milyar TL’nin istiinde olan sirketlerinin olusturdugu grupta

model 2 sabit ve tesadiifi etkili modellerle test edilmis ve sonuglar Tablo 4.17 ve
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Tablo 4.18’de dzetlenmistir. Ayrica E-views program c¢iktilar1 EK.19 ve EK.20 ‘de

sunulmustur.

Tablo 4.17. Aktif Biiyiikliigi 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler i¢in
Model 2’in Sabit Etkilerle Sonuc¢lar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.182993 0.170291
InKVBAT -7.44696 2.491971
InUVBAT -0.59045 1.062682
InOZKAT -4.64884 2.57048

F degeri: 1.685956 | DW: 1.84209 | n: 1224

Tablo 4.18. Aktif Biiyiikliigii 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler i¢in
Model 2’in Tesadiifi Etkilerle Sonuclar

Degisken Katsay1 Standart Hata
C 2.182993 0.170291
InKVBAT -7.44696 2.491971
InUVBAT -0.59045 1.062682
InOZKAT -4.64884 2.57048

F degeri: 3.936471 | DW: 1.84209 | n: 1224

Ortalama aktif biiylikliigli 2 milyar TL nin iistiinde olan sirketler i¢cin Model 2 analiz
edildiginde, diger aktif biiyiikliikler i¢in Model 2 analizi sonuglarma benzer sonuglar
bulunmustur. Sabit etkili modelle yapilan analiz F testine gére %10 anlamlilik
diizeyinde dahi anlamli degilken, tesadiifi etkili modelle yapilan analizde model %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu nedenle hangi yontemin daha etkin

olacagini belirlemek i¢in Hausman Testi uygulanmistir.

Aktif biliylikliigli 2 milyar TL’nin istiinde olan sirketler i¢in uygulanan Hausman
Testinde olasilik degeri 1.00 olarak bulunmus, sabit ve tesadiifi etki model katsayilar1
arasinda sistematik farkliligin olmadig hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla bu veriler
icin tesadiifi etkili modelin daha etkin oldugu sonucuna varilmistir. Uygulanan

Hausman Testinin Eviews ¢iktis1 EK. 23. de sunulmustur.
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Aktif biiylikligi 2 milyar TL’nin {istiinde olan sirketler i¢in uygulanan tesadiifi
etkili panel veri analizi sonucunda, diger aktif biiyiikliiklerdeki analizlerden farkl
olarak, G bagmml degiskeni iizerinde bu defa /mKVBAT bagiml degiskeni
istatistiksel olarak %5 diizeyinde, [InOZKAT bagimh degiskeni %10 diizeyinde
anlamli bulunurken, /nUVBAT bagimli degiskenin etkisi ise istatistiksel olarak
aciklanamamustir. Analizin dogrulugu i¢cin 6nemli olan otokorelasyon olmamasi sart1

Durbin-Watson testiyle desteklenmistir.
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SONUC

Isletmelerin finansal amacinin kar maksimizasyonundan deger maksimizasyonuna
donlismesi, firma degerine etki eden faktorleri daha da 6nemli hale getirmistir.
Sermaye yapist da firma degeri ilizerinde etkili olup olmadig1r noktasinda finans
literatiirtinde onemli yer bulmustur. Sermaye yapisinin firma degeri tizerindeki etkisi
farkli teorilerle agiklanmaya calisilmistir. Fakat s6z edilen teoriler bu etki konusunda
farkli sonuglar iddia etmektedirler. Bu ¢alisma da sermaye yapisinin firma degeri
lizerindeki etkisini IMKB-100 sirketleri igin uygulamali olarak ortaya koyma

amacina dayanmaktadir.

IMKB-100 endeksine dahil 63 sirketin verileri kullanilarak olusturulan iki model
cercevesinde panel veri analizi uygulanmistir. Panel veri analizinde sabit etkili ve
tesadiifi etkili modellerin her ikisi de kullanilarak analiz cesitlendirilmistir. Ayrica
kullanilan 63 sirketin tiimiiniin verileri kullanilarak yapilan analize ek olarak
olusturulan farkl aktif biiytikliikteki gruplar i¢in de analizler gerceklestirilmis ve
sermaye yapisi degiskenlerinin firma degeri lizerindeki etkisinin farkli biiyiikliiklerde

degisim gosterip gostermedigi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda Tablo. 5.1°

de gosterilen iligkiler tespit edilmistir.

Tablo 5.1. Analiz Sonuclar1 Ozeti

AKTIF BUYUKLUGU
Tiimii 500 milyon 500 milyon TL- 2 2 milyar TL'nin
. TL'ye kadar | milyar TL arasinda iistiinde
DEGISKENLER
ANLAMLI | ANLAMLI
5 | mTBAT (-) (-) MODEL ANLAMSIZ | MODEL ANLAMSIZ
% ANLAMLI
K | InKVBAT (-)
-E ANLAMLI x x «
3 InUVBAT (-)
InOZKAT ANLAMSIZ

~ ANLAMLI | ANLAMLI
= MODEL ANLAMSIZ | MODEL ANLAMSIZ
E Al ANIE;‘}\/ILI ANIE;‘}\/ILI ANLAMLI
=
= INKVBAT (-) (-) ANLAMSIZ (-)
S ANLAMLI | ANLAMLI ANLAMLI

ANLAMSIZ
g InUVBAT (-) (-) (-)
K ANLAMLI
S| HOZKAT ANLAMSIZ | ANLAMSIZ ANLAMSIZ (-)

*Uygulanan Hausman Testi sonucunda tesadiifi etkili modelin daha etkin

oldugunu sonucuna varilmaistir.
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Analiz setine dahil firmalarn tiimiiniin verileri ile yapilan analiz sonucunda ( sabit
etkili ve tesadiifi etkili modellerle ) TBAT oraninin dogal logaritmast ile firma
degerindeki degisimi ifade eden aylik getiri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonli iliski tespit edilmistir. Yani firmalarin toplam bor¢lanma oraninda
meydana gelen bir artig, firma getirilerinde dolayisiyla firma degerlerinde bir azalisa
neden olmaktadir. Caligmada ulagilan sonuglar sermaye yapisi teorilerinden onemli
farkliliklar gostermistir. Sermaye yapisinin firma degerine etkisi olmadigmni savunan
teoriler ile sonug¢lar uyusmadig1 gibi, bor¢ kullaniminin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diislirecegi dolayisiyla borcun pasif icindeki paymin artmasi durumda
firma degerinin bundan pozitif yonde etkilenecegini savunan teorilerde c¢aligma
sonuglariyla uyusmamaktadir. Bunun en Onemli nedeni ise sermaye yapisi
teorilerinin temel varsayimlarinin piyasada gecerli olmamasidir. Verginin olmadigi,
islem maliyetlerinin olmadigi, firmalarda biiylimenin sézkonusu olmadigi,
isletmelerinin risklerinde degisim olmadigi, piyasanin tam etkin oldugu gibi
varsayimlarin piyasada karsilig1 olmamasi ¢ikan sonuglarin teorilerle uyusmamasi
sonucunu dogurmustur. Sermaye yapisini olusturan kaynaklarm her birinin getiri
iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in olusturulan ikinci model ile de hem KVBAT oraninin
hem de UVBAT oranmin dogal logaritmalarmin G iizerinde anlamli ve negatif yonlii
iligkisi gozlemlenmistir. Buna karsin OZKAT oranmin dogal logaritmas: ile G

bagimli degiskeni arasinda iliski istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL’ nin altinda olan veri setine dahil firmalarin
verileri ile yapilan analiz sonucunda ( sabit etkili ve tesadiifi etkili modellerle )
TBAT oraninin dogal logaritmasi ile G bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonli iligski tespit edilmistir. Sermaye kaynaklarinin bireysel
etkilerini test etmek ic¢in olusturulan ikinci model, sabit etkili modelde anlamsiz
bulunurken, tesadiifi etkili modelle anlamli bulunmas: tizerine Hausman Testi
uygulanmis ve tesadiifi etkili modelin etkin oldugu bulunmustur. Tesadiifi etkili
modelde hem KVBAT oranmin hem de UVBAT oraninin dogal logaritmalarinin G
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli iliskisi gozlemlenmistir. Buna
karsin OZKAT oraninin dogal logaritmasi ile getiri bagimli degiskeni arasinda iliski
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ortalama aktif biytikligi 500 milyon

TL’nin altinda olan firmalar i¢cin elde edilen analiz sonuclar1 da tiim firmalarin
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verileri ile yapilan analiz sonuglarmma benzer sekilde sermaye yapisi teorileri ile

uyusmamaktadir.

Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan veri setine
dahil firmalarin verileri ile sabit etkili modelle yapilan analiz sonucunda hem
sermaye yapisinin genel etkisini 6lgmeye calisan model I, hem de sermaye yapisini
olusturan kaynaklarin her birinin etkisini 6lgmeye c¢alisan Model 11 anlamsiz
bulunmustur. Tesadiifi etkili modelle yapilan analiz sonucunda ise, Model I benzer
sekilde anlamsiz bulunurken, Model II istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bulunan
bu sonu¢ Birgili ve Diizer’in 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alisma sonucuyla benzerlik
gostermektedir. Model II’'nin anlamliliginin iki yontemde farkli sonuglar vermesi
iizerine Hausman Testi uygulanmis ve tesadiifi etkili modelin daha etkin oldugu
sonucuna varitlmigtir. Yalniz tim firmalarin verileri ile yapilan analiz ve aktif
biiytikligi 500 milyon TL nin altinda olan sirketlerinin verileri ile yapilan analizden
farkli olarak sadece UVBAT oraninin dogal logaritmasinin getiri {lizerinde etkisi
anlamli bulunmus ve bu etkinin digerlerine benzer sekilde negatif yonlii oldugu
gozlemlenmistir. KVBAT oranmnin dogal logaritmasinin getiri iizerindeki etkisi ise
istatiktiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonu¢ Baldemir ve Siisli’niin 2008

yilinda yaptigi ¢alisma sonuglari ile ortiigmektedir.

Ortalama aktif biiylikliigli 2 milyar TL nin iistiinde olan veri setine dahil sirketlerin
verileri ile sabit etkili modelle yapilan analiz sonucunda hem model I, hem de Model
II anlamsiz bulunmustur. Tesadiifi etkili modelle yapilan analiz sonucunda ise,
Model I benzer sekilde anlamsiz bulunurken, Model II istatistiki olarak anlamli
cikmistir. Model II’nin anlamhiliginin iki yontemde farkli sonucglar vermesi iizerine
Hausman Testi uygulanmis ve tesadiifi etkili modelin daha etkin oldugu sonucuna
vartlmigtir. Yalniz aktif biytikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan
sirketlerden tamamen farkli olarak KVBAT ve OZKAT oranlarinin dogal
logaritmalarinin getiri izerindeki anlamli ve negatif etkisi gozlemlenirken, UVKAT

oraninin etkisi anlamlandirilamamustir.

Calismada ulasilan 6nemli sonuglardan biri de sermaye yapisinin firma degeri

iizerindeki etkisinin farkli aktif biiyiikliikteki gruplar arasinda farklilik géstermesidir.
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Aktif biiylikliigii 500 milyon TL’nin altinda olan sirketlerde bor¢lanma oranlarindaki
artis firma degerinde azalisa neden olurken, aktif biiyiikligii 500 milyon TL’nin
iizerinde olan sirketlerden olusturulan diger iki grupta bor¢lanma oranlarinin firma

degerinde yaratacag etki istatistiksel olarak agiklanamamastir.
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EK 1. Sirketlerin 2008 Yili 6 Ayhk Verilerini IMKB’ye Bildirme Tarihleri

Seri Xl, No:29 Seri Xl, No:29
Konsolide Olmayan Konsolide
HISSE TARIH Agiklama TARIH Agiklama
ACIBD - - 28.08.2008 —
ADANA - - 27.08.2008 —
ADEL | 08.08.2008 — — -
AEFES - --- 28.08.2008 —
AFMAS - --- 29.08.2008 —
AFYON | 12.08.2008 — — -
AGYO | 11.08.2008 — — -
AKALT - - 27.08.2008 —
AKBNK [ 08.08.2008 --- 08.08.2008 —
AKCNS - --- 14.08.2008 —
AKENR - - 27.08.2008 —
AKGRT | 15.08.2008 — — -
AKIPD - - 27.08.2008 —
AKMGY | 15.08.2008 — o -
AKSA - - 27.08.2008 —
AKSUE - - 28.08.2008 —
AKYO | 15.08.2008 — — -
ALARK - - 29.08.2008 —
ALBRK | 12.08.2008 — — -
ALCAR | 15.08.2008 — o -
ALCTL || 15.08.2008 — o -
ALFA - - --- ---
ALGYO | 15.08.2008 — — -
ALKA - - 29.08.2008 —
ALKIM - - 29.08.2008 —
ALNTF || 14.08.2008 --- 26.08.2008 —
ALTIN - - 29.08.2008 —
ALYAG | 14.05.2008 — — -
ANACM - - 29.08.2008 —
ANELT - - 26.08.2008 —
ANHYT ([ 15.08.2008 — o -
ANSGR | 15.08.2008 — — -
ARAT - - --- ---
11.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
ARCLK - --- 08.08.2008 eklenmistir.
ARENA | 15.08.2008 — — -
ARFYO | 15.08.2008 — — -
ARMDA - - 29.08.2008 —
ARSAN - - 29.08.2008 —
ASELS - --- 27.08.2008 —
ASLAN - - 26.08.2008 —
ASUZU - --- 14.08.2008 —
ASYAB | 08.08.2008 --- 29.08.2008 —
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ATAYO | 15.08.2008 - - -
ATEKS - --- 26.08.2008 —
ATLAS | 14.08.2008 - - -
20.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
ATSYO || 15.08.2008 eklenmistir. -—- -
AVIVA | 15.08.2008 - - -
AVRSY | 14.08.2008 - - -
AYCES || 15.08.2008 - - -
AYEN --- - 25.08.2008 —
AYGAZ - - 28.08.2008 —
BAGFS [ 12.08.2008 - - -
BAKAB | 14.08.2008 - - -
BANVT --- - 26.08.2008 —
BEKO --- --- 08.08.2008 —
BERDN --- - 29.08.2008 —
BFREN | 15.08.2008 - - -
BIMAS || 14.08.2008 - - -
BISAS | 14.08.2008 - - -
31.03.2009 tarihinde
aciklama dosyasi
BJKAS - - 30.01.2009 eklenmistir.
BOLUC | 13.08.2008 - - -
28.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
BOSSA ([ 12.08.2008 eklenmistir. -—- =
BOYNR | 15.08.2008 - --- -
BRISA | 13.08.2008 - - -
BRMEN --- --- 22.08.2008 —
BROVA | 14.08.2008 - - -
BRSAN - - 26.08.2008 —
BRYAT --- - 29.08.2008 —
BSHEV | 15.08.2008 - - -
BSKYO | 14.08.2008 - - -
BSOKE | 14.08.2008 - - -
BTCIM - - 28.08.2008 —
BUCIM - - 28.08.2008 —
BUMYO | 15.08.2008 - - -
BURCE - - 28.08.2008 —
BURVA | 15.08.2008 - - -
BYSAN | 15.08.2008 - - -
CARFA | 15.08.2008 - - -
CBSBO --- --- 29.08.2008 —
CCOLA - - 26.08.2008 —
CELHA | 15.08.2008 - - -
CEMTS - --- 20.08.2008 —
CEYLN | 15.08.2008 - - -
CIMSA - - 26.08.2008 —
CLEBI - - 26.08.2008 —
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CMBTN -—- - 22.08.2008 —
CMENT -—- - 22.08.2008 —
CRDFA -—- -—- 29.08.2008 —
CYTAS || 14.08.2008 — - -
DARDL - -—- 29.08.2008 —
DENCM -—- -—- 29.08.2008 -
DENIZ | 14.08.2008 --- 14.08.2008 -
DENTA - -—- 29.08.2008 —
DERIM || 15.08.2008 — - -
DESA -—- -—- 26.08.2008 —
DEVA - -—- 28.08.2008 —
DGATE | 15.08.2008 — - -
DGGYO - - 20.08.2008 -
DGZTE -—- - 22.08.2008 —
DITAS | 11.08.2008 — - -
DMSAS || 14.08.2008 — - -
DNZYO | 15.08.2008 — - -
DOAS - - 29.08.2008 -
DOBUR -—- -—- 22.08.2008 -
DOGUB | 14.08.2008 — - -
DOHOL -—- -—- 29.08.2008 -
DOKTS - - 28.08.2008 -
DURDO - - 26.08.2008 -
DYHOL -—- -—- 28.08.2008 -
DYOBY -—- -—- 29.08.2008 —
ECBYO | 07.08.2008 — - -
ECILC - - 28.08.2008 -
ECYAP | 15.08.2008 — - -
ECZYT -—- -—- 29.08.2008 —

EDIP - -—- 29.08.2008 —
EGCYO || 13.08.2008 — - -
EGEEN -—- -—- 29.08.2008 —
EGFIN | 13.08.2008 — - -
EGGUB | 11.08.2008 — - -
EGHOL - --- — -
EGIYM || 13.08.2008 — - -
EGPRO || 15.08.2008 — - -
EGSER -—- -—- 29.08.2008 —
EGYO | 13.08.2008 — - -
EMBYO | 06.08.2008 — - -

29.09.2009 tarihinde
aciklama dosyasi
EMKEL | 15.08.2008 eklenmistir. -—- -
EMNIS [ 15.08.2008 — - -
ENKAI - - 27.08.2008 —
EPLAS - - 29.08.2008 -
ERBOS - - 29.08.2008 -
EREGL -—- -—- 28.08.2008 -
27.04.2009 ve
14.05.2009 tarihinde not
ERSU 15.08.2008 eklenmistir. -—- -
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28.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi

ESCOM | 13.08.2008 eklenmistir. -—- -—-
ESEMS | 12.08.2008 - - o
ETYAT | 06.08.2008 - - o
EVNYO | 13.08.2008 - - —
FENER | 16.01.2009 - - o
FENIS | 15.08.2008 - - —
FFKRL | 15.08.2008 - - o
FINBN | 14.08.2008 - 28.08.2008 ---
FMIZP | 04.08.2008 - - o
FNSYO | 15.08.2008 - - —
FONFK || 15.08.2008 - - o
05.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
FORTS | 04.08.2008 eklenmistir. 04.08.2008 ---
FRIGO -—- - 28.08.2008 -
FROTO | 06.08.2008 - - —
FVORI || 15.08.2008 - - o
GARAN | 05.08.2008 - 05.08.2008 -
GARFA || 31.07.2008 - - o
GDKYO | 15.08.2008 - - o
GEDIZ -—- -—- 29.08.2008 -
GENTS -—- - 28.08.2008 -
GEREL | 15.08.2008 - — o
27.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
GLYHO -—- - 26.08.2008 eklenmistir.
GOLDS -—- - 29.08.2008 -
GOLTS -—- - 29.08.2008 -
GOODY | 13.08.2008 - — o
GRNYO | 14.08.2008 - - o
GSDHO -—- - 29.08.2008 -
GSRAY || 16.01.2009 - - o
GUBRF -—- -—- 29.08.2008 -
GUSGR | 15.08.2008 - — o
HALKB | 13.08.2008 --- 29.08.2008 ---
HDFYO | 15.08.2008 - - o
HEKTS | 15.08.2008 - - o
HURGZ -—- -—- 27.08.2008 -
HZNDR - -—- 29.08.2008 -
IBTYO | 12.08.2008 - - o
IDAS -—- - 29.08.2008 -
IHEVA - -—- 25.08.2008 -
IHLAS -—- - 28.08.2008 -
INDES -—- - 29.08.2008 -
INFYO || 12.08.2008 - - o
INTEM | 14.08.2008 - - o
IPMAT - -—- 28.08.2008 -
19.07.2011 tarihinde
aciklama dosyasi

ISAMB -—- - 28.08.2008 eklenmistir.

82




ISBTR | 11.08.2008 - 29.08.2008 -
ISFIN - - 12.08.2008 -
ISGSY - - 27.08.2008 —
ISGYO --- --- 06.08.2008 —
ISMEN - - 28.08.2008 —
ISYAT | 05.08.2008 - - -
IZMDC --- --- 29.08.2008 —
IZOCM || 07.08.2008 - - -
KAPLM | 15.08.2008 - - -
KAREL | 04.08.2008 - - -
KARSN | 15.08.2008 - - -
KARTN --- - 29.08.2008 -
KAVPA | 04.08.2008 - - -
KCHOL - --- 05.09.2008 —
KENT | 15.08.2008 - - -
KERVT --- - 25.08.2008 —
KIPA 17.10.2008 - - -
KLBMO --- --- 29.08.2008 —
KLMSN - - 29.08.2008 —
KNFRT | 15.08.2008 - - -
KOCTF | 12.08.2008 - - -
KONYA - - 25.08.2008 —
KORDS --- --- 29.08.2008 —
KOZAD - - 28.08.2008 —
KRDMD --- - 28.08.2008 —
KRSTL - - 29.08.2008 -
KRTEK | 15.08.2008 - - -
KUTPO --- --- 29.08.2008 -
LINK 14.08.2008 - - -
LOGO --- --- 18.08.2008 —
LUKSK | 14.08.2008 - - -
MAALT | 05.08.2008 - - -
13.11.2008 tarihinde
aciklama dosyasi

MAKTK --- - 29.08.2008 eklenmistir.
MEDYA | 01.08.2008 - - -
MEGES || 15.08.2008 - - -
MEMSA | 15.08.2008 - - -
MERKO | 15.08.2008 - - -
METUR | 15.08.2008 - - -
METYO | 14.08.2008 - - -
MIGRS --- --- 27.08.2008 —
MIPAZ --- --- 29.08.2008 -
MMART --- - 28.11.2008 —
MNDRS --- --- 28.08.2008 —
MRBYO | 15.08.2008 - - -
MRDIN | 14.08.2008 - - -
MRSHL - - 29.08.2008 —
MRTGG | 15.08.2008 - - -
MTEKS --- --- 28.08.2008 —
MUTLU | 15.08.2008 - - -
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MYZYO | 15.08.2008 -—- - -==
MZBYO | 01.08.2008 -—- - -==
MZHLD -—- - 29.08.2008 -—-
NERGS - - 29.08.2008 -
NETAS | 31.07.2008 -—- - -
NTHOL - - 29.08.2008 -
NTTUR - - 29.08.2008 -
NUGYO | 12.08.2008 -—- - -==
27.02.2009 tarihinde
aciklama dosyasi
NUHCM — - 29.08.2008 eklenmistir.
OKANT | 15.08.2008 -—- - -==
OLMKS - - 25.08.2008 -—-
OTKAR | 01.08.2008 -—- - -==
OYAYO | 13.08.2008 -—- - -==
OZFIN - -—- 05.08.2008 -
PARSN - - 25.08.2008 -
PEGYO - - 26.08.2008 -—-
05.05.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
PENGD - - 29.08.2008 eklenmistir.
PETKM | 14.08.2008 -—- - -
PETUN - - 29.08.2008 -—-
PIMAS - - 25.08.2008 -—-
PINSU - - 29.08.2008 -
PKART | 31.07.2008 -—- - -==
PKENT | 13.08.2008 -—- - -
PNSUT - - 29.08.2008 -—-
POLYL | 15.08.2008 -—- - -
PRKAB | 01.08.2008 -—- - -
PRKTE | 14.08.2008 - — -
PRTAS - - 29.08.2008 -—-
PTOFS - - 05.08.2008 -—-
RAYSG | 15.08.2008 -—- - -==
RYSAS - - 29.08.2008 -—-
SABAH | 01.08.2008 - — -
SAGYO | 14.08.2008 -—- - -
SAHOL - - 29.08.2008 -
SANKO | 15.08.2008 -—- - -==
SAPAZ | 01.08.2008 -—- - -==
SARKY - - 29.08.2008 -—-
SASA 14.08.2008 -—- - -
SEKFK - - 29.08.2008 -—-
SELEC - - 27.08.2008 -—-
11.09.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
SELGD - - 05.09.2008 eklenmistir.
SERVE - - 18.08.2008 -—-
SIFAS | 15.08.2008 -—- - -==
SILVR - - 28.08.2008 -—-
SISE - - 29.08.2008 -—-
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12.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi

SKBNK | 11.08.2008 eklenmistir. 01.09.2008 -—-
SKPLC || 13.08.2008 - o -
SKTAS -—- - 12.09.2008 -
SNGYO | 15.08.2008 - o -
SNPAM -—- -—- 29.08.2008 -
SODA -—- -—- 29.08.2008 -
SONME -—- -—- 29.08.2008 -
TACYO || 12.08.2008 - o -
TATKS -—- - 19.08.2008 -
TAVHL - -—- 29.08.2008 -
TBORG - - 05.08.2008 -
07.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
TCELL -—- - 06.08.2008 eklenmistir.
TCRYO || 07.08.2008 - o -
TEBNK | 31.07.2008 - 31.07.2008 -
TEKFK || 14.08.2008 - o -
TEKST | 13.08.2008 - 13.08.2008 ---
TEKTU -—- - 29.08.2008 -
THYAO -—- - 28.08.2008 -
TIRE - - 27.08.2008 -
TKBNK || 13.08.2008 - 22.08.2008 ---
TKFEN - -—- 28.08.2008 -
TKSYO | 13.08.2008 - o -
TOASO -—- - 21.08.2008 -
TRCAS -—- - 29.08.2008 -
TRKCM -—- -—- 29.08.2008 -
TRNSK -—- -—- 29.08.2008 -
TSKB [ 06.08.2008 - 21.08.2008 -
TSKYO | 18.07.2008 - o -
TSPOR | 16.01.2009 - o -
TTKOM -—- -—- 21.08.2008 -
TTRAK | 07.08.2008 - o -
TUDDF -—- -—- 29.08.2008 -
TUKAS | 14.08.2008 - o -
TUMTK || 15.08.2008 - o -
TUPRS -—- - 18.08.2008 -
21.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi

UCAK | 15.08.2008 eklenmistir. -—- -
UKIM -—- -—- 19.09.2008 -
ULKER -—- -—- 29.08.2008 -
UNYEC | 14.08.2008 - o -
USAK || 12.08.2008 - o -
UZEL -—- - --- -
VAKBN | 14.08.2008 - 29.08.2008 ---
VAKFN - - 27.08.2008 -
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VAKKO | 14.08.2008 -—- - -
VANET -—- - 29.08.2008 -—-
VARYO | 13.08.2008 -—- - -
VESBE | 08.08.2008 -—- - -
10.09.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
VESTL - - 29.08.2008 eklenmistir.
VKFRS | 11.08.2008 -—- - -
VKFYT | 11.08.2008 -—- - -
VKGYO | 24.07.2008 -—- - -
VKING | 15.08.2008 - - —
YATAS | 15.08.2008 -—- - -
YAZIC - - 29.08.2008 -
YKBNK | 07.08.2008 - 07.08.2008 -
YKFIN | 06.08.2008 -—- - -
YKGYO -—- -—- 29.08.2008 -
YKRYO | 05.08.2008 -—- - -
YKSGR | 15.08.2008 -—- - -
19.08.2008 tarihinde
aciklama dosyasi
YTFYO | 04.08.2008 eklenmistir. -—- -
YUNSA - - 22.08.2008 -
YYGYO | 13.08.2008 -—- - -
ZOREN - - 29.08.2008 -—-
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EK.2. Calismada Kullanilan Sirketlerin 2004-2009 Arasi1 Ortalama Aktif Biiyiikliikleri ve Ait Olduklar1 Gruplar

Ortalama Aktif Biiyiikliigii 500 MilyonTL'den Az

Ortalama Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL ile 2 Milyar TL

Ortalama Aktif Biiyiikliigii 2 Milyar TL'den Fazla

Olanlar Arasinda Olanlar Olanlar
Ortalama Akti . Ortalama Akti

Sirket Adi Toplam d Sirket Adi Ortalama Aktif Toplam Sirket Adi Toplanu d
TEK-ART TURIZM 43,296,579 BORUSAN 533,404,088 MIGROS 2,473,769,847
AFYON CIMENTO 47,995,864 BRISA 543,709,560 GSD HOLDING 2,509,935,469
METRO HOLDING 62,647,152 GUBRE FABRIKALARI 592,746,298 TOFAS 2,548,576,056
IHLAS EV ALETLERI 93,499,340 SASA POLYESTER 620,443,625 FORD OTOMOTIV 2,730,777,844
BOYNER 165,577,064 AKENERIJI 703,060,099 DOGAN YAYIN HOLDING | 2,886,008,399
EGE GUBRE 168,250,926 KARDEMIR 786,572,703 ANADOLU EFES BiRA 3,448,253,624
MONDI TiRE KUTSAN 184,459,900 IS GMYO 845,300,709 SISE VE CAM FABRIKALA | 4,757,725,061
PARK ELEKTRIK URETIM 186,090,805 IHLAS HOLDING 932,062,996 TURK HAVA YOLLARI 4,759,771,285
BAGFAS GUBRE 186,663,262 ZORLU ENERIJI 1,114,124,556 ARCELIK 5,054,307,580
KARTONSAN 188,124,851 ALARKO HOLDING 1,169,388,427 PETROL OFiSi 5,447,652,810
KOZA ANADOLU METAL 211,092,584 HURRIYET GAZETE 1,292,413,022 TUPRAS 7,204,636,056
KARSAN OTOMOTIV 214,275,682 AKSA AKRILIK KIMYA 1,294,222,996 ENKA INSAAT 7,723,216,214
IPEK DOGAL ENERJi 231,885,022 ASELSAN 1,327,237,439 EREGLI DEMIR CELIK 8,194,589,299
NET TURIZM 246,212,329 ULKER 1,384,980,423 TURKCELL 8,772,546,705
NETAS TELEKOMINIKASYON | 257,218,428 TRAKYA CAM 1,440,570,478 DOGAN HOLDING 9,557,956,336
BANVIT 262,281,126 ECZACIBASI ILAC 1,506,324,597 KOC HOLDING 44,494,040,594
KONYA CIMENTO 297,431,887 PETKIM 1,795,250,508 SABANCI HOLDING 67,845,434,762
OTOKAR 298,192,080 AYGAZ 1,965,774,136
NET HOLDING 314,136,667
MENDERES TEKSTIL 323,183,468
GOLTAS CIMENTO 324,974,066
ISIKLAR HOLDING 361,609,655
GOLDAS KUYUMCULUK 378,142,198
IZMIR DEMIR CELIK 401,077,229
GOODYEAR 412,846,002
GLOBAL YATIRIM HOLDING | 419,174,950
ECZACIBASI YAT. HOLDING | 492,844,971
ADANA CIMENTO 499,948,472
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EK.3. G Degiskeni I¢in Panel Birim Kok

Panel unit root test: Summary

Date: 02/14/12 Time: 11:40

Sample: 2004M01 2009M12

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on MHQC: 0 to 11
Andrews bandwidth selection using Bartlett kernel

Cross-

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

Levin, Lin & Chu t* -9.57668  0.0000 63 4268
Breitung t-stat -20.0003 0.0000 63 4205
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -23.0766 0.0000 63 4268
ADF - Fisher Chi-square 766.202 0.0000 63 4268
PP - Fisher Chi-square 1865.51 0.0000 63 4473
Null: No unit root (assumes common unit root process)

Hadri Z-stat -1.78626 0.9630 63 4536

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asympotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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EK.4. TBAT Degiskeni icin Panel Birim Kok

Panel unit root test: Summary

Date: 02/14/12 Time: 12:32

Sample: 2004M01 2009M12

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on AIC: 0 to 11
Andrews bandwidth selection using Bartlett kernel

Cross-

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

Levin, Lin & Chu t* -118.668  0.0000 63 4342
Breitung t-stat -3.27444 0.0005 63 4279
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -96.3862 0.0000 63 4342
ADF - Fisher Chi-square 1289.47 0.0000 63 4342
PP - Fisher Chi-square 1313.37 0.0000 63 4473
Null: No unit root (assumes common unit root process)

Hadri Z-stat 0.43787 0.3307 63 4536

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asympotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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EK.5. Kullanilan Tiim Sirketler i¢in Model 1’in Sabit Etkilerle EViews Ciktisi

Dependent Variable: G

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/16/12 Time: 22:24

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 4536
Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 13608

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.371474 0.132054 17.95840 0.0000
LNTBAT -2.885303 0.723003 -3.990720 0.0001
Fixed Effects (Cross)
G--C 4.54E-15
Cc--C 4.54E-15
TBAT--C 4.54E-15

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.001169  Mean dependent var 2.370439
Adjusted R-squared 0.000949 S.D. dependent var 15.41180
S.E. of regression 15.40448  Akaike info criterion 8.307488
Sum squared resid 3228203. Schwarz criterion 8.309698
Log likelihood -56520.15  F-statistic 5.308615

Durbin-Watson stat 1.784326  Prob(F-statistic) 0.001179




EK.6. Kullamlan Tiim Sirketler icin Model 1’in Tesadiifi Etkilerle EViews

Ciktis1

Dependent Variable: G

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 02/16/12 Time: 22:26
Sample: 2004M01 2009M12
Included observations: 4536
Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 13608
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.371474 0.132054 17.95840 0.0000
LNTBAT -2.885303 0.723003  -3.990720 0.0001
Random Effects
(Cross)
G—C 0.000000
c—C 0.000000
LNTBAT—C 0.000000
Effects Specification
Cross-section random S.D. / Rho 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random S.D. / Rho 15.40448 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.001169  Mean dependent var 2.370439
Adjusted R-squared 0.001096  S.D. dependent var 15.41180
S.E. of regression 15.40335 Sum squared resid 3228203.
F-statistic 15.92819  Durbin-Watson stat 1.784326
Prob(F-statistic) 0.000066
Unweighted Statistics
R-squared 0.001169  Mean dependent var 2.370439
Sum squared resid 3228203.  Durbin-Watson stat 1.784326
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EK.7. Kullanilan Tiim Sirketler i¢in Model 2’nin Sabit Etkilerle EViews Ciktisi

Dependent Variable: G
Method: Pooled Least Squares
Date: 02/16/12 Time: 22:27
Sample: 2004M01 2009M12
Included observations: 4530
Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 22650

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.375432 0.102356 23.20756 0.0000
LNKVBAT -1.374824 0.505569  -2.719358 0.0065
LNUVBAT -1.181130 0.303502  -3.891671 0.0001
LNOZKAT 0.465263 0.685897 0.678327 0.4976
Fixed Effects (Cross)
G—C -2.05E-15
c—C -2.05E-15
LNKVBAT—C -2.05E-15
LNUVBAT—C -2.05E-15
LNOZKAT—C -2.05E-15
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.001144  Mean dependent var 2.374647
Adjusted R-squared 0.000836 S.D. dependent var 15.41082
S.E. of regression 15.40438 Akaike info criterion 8.307534
Sum squared resid 5372832.  Schwarz criterion 8.310369
Log likelihood -94074.82  F-statistic 3.706076
Durbin-Watson stat 1.783174  Prob(F-statistic) 0.000518
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EK.8. Kullanilan Tiim Sirketler i¢in Model 2’nin Tesadiifi Etkilerle EViews

Ciktis1

Dependent Variable: G

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 02/16/12 Time: 22:30
Sample: 2004M01 2009M12
Included observations: 4530
Cross-sections included: 5
Total pool (balanced) observations: 22650

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.375432 0.102356 23.20756 0.0000
LNKVBAT -1.374824 0.505569  -2.719358 0.0065
LNUVBAT -1.181130 0.303502  -3.891671 0.0001
LNOZKAT 0.465263 0.685897 0.678327 0.4976
Random Effects
(Cross)
G--C 0.000000
Cc--C 0.000000
LNKVBAT--C 0.000000
LNUVBAT--C 0.000000
LNOZKAT--C 0.000000
Effects Specification
Cross-section random S.D. / Rho 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random S.D. / Rho 15.40438 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.001144  Mean dependent var 2.374647
Adjusted R-squared 0.001012  S.D. dependent var 15.41082
S.E. of regression 15.40302 Sum squared resid 5372832.
F-statistic 8.649039  Durbin-Watson stat 1.783174
Prob(F-statistic) 0.000010
Unweighted Statistics
R-squared 0.001144  Mean dependent var 2.374647
Sum squared resid 5372832. Durbin-Watson stat 1.783174
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EK.9. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’ye Kadar Olan Sirketler i¢cin Model 1’in
Sabit Etkilerle EViews Ciktisi

Dependent Variable: G

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/16/12 Time: 22:41

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 2016

Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 6048

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.789608 0.223590 12.47647 0.0000
LNTBAT -2.841093 1.125163 -2.525049 0.0116
Fixed Effects (Cross)
G--C -4.89E-15
Cc--C -4.89E-15
LNTBAT--C -4.89E-15

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.001054 Mean dependent var 2.789191
Adjusted R-squared 0.000558 S.D. dependent var 17.39316
S.E. of regression 17.38831  Akaike info criterion 8.550134
Sum squared resid 1827423. Schwarz criterion 8.554571
Log likelihood -25851.61  F-statistic 2.125291
Durbin-Watson stat 1.764325  Prob(F-statistic) 0.094806
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EK.10. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’ye Kadar Olan Sirketler icin Model
1’in Tesadiifi Etkilerle EViews Ciktis1

Dependent Variable: G

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 02/16/12 Time: 22:43

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 2016

Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 6048

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.789608 0.223590 12.47647 0.0000
LNTBAT -2.841093 1.125163 -2.525049 0.0116
Random Effects
(Cross)
G--C 0.000000
Cc--C 0.000000
LNTBAT--C 0.000000

Effects Specification

0.000000 0.0000
17.38831 1.0000

Cross-section random S.D. / Rho
Idiosyncratic random S.D. / Rho

Weighted Statistics

R-squared 0.001054 Mean dependent var 2.789191
Adjusted R-squared 0.000889  S.D. dependent var 17.39316
S.E. of regression 17.38543  Sum squared resid 1827423.
F-statistic 6.377983  Durbin-Watson stat 1.764325
Prob(F-statistic) 0.011580
Unweighted Statistics

R-squared 0.001054 Mean dependent var 2.789191
Sum squared resid 1827423. Durbin-Watson stat 1.764325
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EK.11. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’ye Kadar Olan Sirketler icin Model
2’in Sabit Etkilerle EViews Ciktisi

Dependent Variable: G

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/16/12 Time: 22:44

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 2010
Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 10050

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.798031 0.173525 16.12465 0.0000
LNKVBAT -2.263175 0.882241 -2.565258 0.0103
LNUVBAT -1.092444 0.526839 -2.073581 0.0381
LNOZKAT -0.707922 1.191524 -0.594132 0.5524
Fixed Effects (Cross)
G--C 1.47E-15
Cc--C 1.47E-15
LNKVBAT--C 1.47E-15
LNUVBAT--C 1.47E-15
LNOZKAT--C 1.47E-15

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.000996 Mean dependent var 2.799925
Adjusted R-squared 0.000299 S.D. dependent var 17.39642
S.E. of regression 17.39382  Akaike info criterion 8.550902
Sum squared resid 3038156.  Schwarz criterion 8.556646
Log likelihood -42960.29  F-statistic 1.429631
Durbin-Watson stat 1.762549  Prob(F-statistic) 0.188295
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EK.12. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’ye Kadar Olan Sirketler icin Model

2’in Tesadiifi Etkilerle Sonuclar:

Dependent Variable: G

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 02/16/12 Time: 22:45

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 2010

Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 10050

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.798031 0.173525 16.12465 0.0000
LNKVBAT -2.263175 0.882241 -2.565258 0.0103
LNUVBAT -1.092444 0.526839  -2.073581 0.0381
LNOZKAT -0.707922 1.191524  -0.594132 0.5524
Random Effects
(Cross)
G--C 0.000000
Cc--C 0.000000
LNKVBAT--C 0.000000
LNUVBAT--C 0.000000
LNOZKAT--C 0.000000
Effects Specification
Cross-section random S.D. / Rho 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random S.D. / Rho 17.39382 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.000996 Mean dependent var 2.799925
Adjusted R-squared 0.000697  S.D. dependent var 17.39642
S.E. of regression 17.39035 Sum squared resid 3038156.
F-statistic 3.337135  Durbin-Watson stat 1.762549
Prob(F-statistic) 0.018507
Unweighted Statistics
R-squared 0.000996 Mean dependent var 2.799925
Sum squared resid 3038156.  Durbin-Watson stat 1.762549
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EK.13. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan

Sirketler icin Model 1’in Sabit Etkilerle EViews Ciktist

Dependent Variable: G

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/16/12 Time: 22:56

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 1296
Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 3888

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.895214 0.222563 8.515390 0.0000
LNTBAT -1.599682 0.974771 -1.641084 0.1009
Fixed Effects (Cross)
G--C -2.74E-15
Cc--C -2.74E-15
LNTBAT--C -2.74E-15
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.000693 Mean dependent var 1.893372
Adjusted R-squared -0.000079  S.D. dependent var 13.87696
S.E. of regression 13.87751  Akaike info criterion 8.099444
Sum squared resid 748000.8  Schwarz criterion 8.105890
Log likelihood -15741.32  F-statistic 0.897719
Durbin-Watson stat 1.782787  Prob(F-statistic) 0.441491
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EK.14. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan
Sirketler icin Model 1’in Tesadiifi Etkilerle EViews Ciktisi

Dependent Variable: G

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 02/16/12 Time: 22:57
Sample: 2004M01 2009M12
Included observations: 1296
Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 3888
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.895214 0.222563 8.515390 0.0000
LNTBAT -1.599682 0.974771 -1.641084 0.1009
Random Effects
(Cross)
G--C 0.000000
Cc--C 0.000000
LNTBAT--C 0.000000
Effects Specification
Cross-section random S.D. / Rho 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random S.D. / Rho 13.87751 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.000693 Mean dependent var 1.893372
Adjusted R-squared 0.000436  S.D. dependent var 13.87696
S.E. of regression 13.87393  Sum squared resid 748000.8
F-statistic 2.694543  Durbin-Watson stat 1.782787
Prob(F-statistic) 0.100773
Unweighted Statistics
R-squared 0.000693 Mean dependent var 1.893372
Sum squared resid 748000.8  Durbin-Watson stat 1.782787
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EK.15. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan

Sirketler icin Model 2’in Sabit Etkilerle EViews Ciktilar

Dependent Variable: G

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/16/12 Time: 22:59

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 1296
Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 6480

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.889156 0.172388 10.95877 0.0000
LNKVBAT 0.044004 0.620305 0.070940 0.9434
LNUVBAT -1.075665 0.437469  -2.458834 0.0140
LNOZKAT 1.399492 0.910768 1.536608 0.1244
Fixed Effects (Cross)
G--C -1.54E-15
Cc--C -1.54E-15
LNKVBAT--C -1.54E-15
LNUVBAT--C -1.54E-15
LNOZKAT--C -1.54E-15
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.001627 Mean dependent var 1.893372
Adjusted R-squared 0.000547  S.D. dependent var 13.87624
S.E. of regression 13.87245  Akaike info criterion 8.098920
Sum squared resid 1245502.  Schwarz criterion 8.107286
Log likelihood -26232.50  F-statistic 1.506876
Durbin-Watson stat 1.790765  Prob(F-statistic) 0.159802
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EK.16. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan
Sirketler icin Model 2’in Tesadiifi Etkilerle EViews Ciktilar

Dependent Variable: G

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 02/16/12 Time: 23:00
Sample: 2004M01 2009M12
Included observations: 1296
Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 6480

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.889156 0.172388 10.95877 0.0000
LNKVBAT 0.044004 0.620305 0.070940 0.9434
LNUVBAT -1.075665 0.437469  -2.458834 0.0140
LNOZKAT 1.399492 0.910768 1.536608 0.1244
Random Effects
(Cross)
G--C 0.000000
Cc--C 0.000000
LNKVBAT--C 0.000000
LNUVBAT--C 0.000000
LNOZKAT--C 0.000000
Effects Specification
Cross-section random S.D. / Rho 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random S.D. / Rho 13.87245 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.001627 Mean dependent var 1.893372
Adjusted R-squared 0.001165  S.D. dependent var 13.87624
S.E. of regression 13.86816  Sum squared resid 1245502.
F-statistic 3.518216  Durbin-Watson stat 1.790765
Prob(F-statistic) 0.014446
Unweighted Statistics
R-squared 0.001627 Mean dependent var 1.893372
Sum squared resid 1245502.  Durbin-Watson stat 1.790765
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EK.17. Aktif Biiyiikliigii 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler icin Model
1’in Sabit Etkilerle EViews Ciktis1

Dependent Variable: G

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/16/12 Time: 23:12

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 1224
Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 3672

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.187601 0.219947 9.946038 0.0000
LNTBAT -4.,943205 3.020661 -1.636465 0.1018
Fixed Effects (Cross)
G--C 1.82E-15
Cc--C 1.82E-15
LNTBAT--C 1.82E-15

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.000730  Mean dependent var 2.185858
Adjusted R-squared -0.000088 S.D. dependent var 13.32739
S.E. of regression 13.32798  Akaike info criterion 8.018697
Sum squared resid 651565.2  Schwarz criterion 8.025460
Log likelihood -14718.33  F-statistic 0.892672
Durbin-Watson stat 1.839741  Prob(F-statistic) 0.444081
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EK.18. Aktif Biiyiikliigii 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler icin Model
1’in Tesadiifi Etkilerle EViews Ciktis1

Dependent Variable: G

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 02/16/12 Time: 23:13

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 1224

Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 3672

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.187601 0.219947 9.946038 0.0000
LNTBAT -4.943205 3.020661 -1.636465 0.1018
Random Effects
(Cross)
G--C 0.000000
Cc--C 0.000000
LNTBAT--C 0.000000

Effects Specification

0.000000 0.0000
13.32798 1.0000

Cross-section random S.D. / Rho
Idiosyncratic random S.D. / Rho

Weighted Statistics

R-squared 0.000730 Mean dependent var 2.185858
Adjusted R-squared 0.000457  S.D. dependent var 13.32739
S.E. of regression 13.32435 Sum squared resid 651565.2
F-statistic 2.679477  Durbin-Watson stat 1.839741
Prob(F-statistic) 0.101735
Unweighted Statistics

R-squared 0.000730 Mean dependent var 2.185858
Sum squared resid 651565.2  Durbin-Watson stat 1.839741
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EK.19. Aktif Biiyiikliigii 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler icin Model
2’in Sabit Etkilerle EViews Ciktilar

Dependent Variable: G

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/16/12 Time: 23:14

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 1224
Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 6120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.182993 0.170291 12.81920 0.0000

LNKVBAT -7.446964 2.491971 -2.988383 0.0028

LNUVBAT -0.590453 1.062682 -0.555625 0.5785

LNOZKAT -4.648835 2.570480 -1.808548 0.0706

Fixed Effects (Cross)

G--C -2.86E-15
Cc--C -2.86E-15
LNKVBAT--C -2.86E-15
LNUVBAT--C -2.86E-15
LNOZKAT--C -2.86E-15

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.001927 Mean dependent var 2.185858
Adjusted R-squared 0.000784  S.D. dependent var 13.32667
S.E. of regression 13.32144  Akaike info criterion 8.017933
Sum squared resid 1084640. Schwarz criterion 8.026717
Log likelihood -24526.88  F-statistic 1.685956
Durbin-Watson stat 1.842090 Prob(F-statistic) 0.107501
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EK.20. Aktif Biiyiikliigii 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler icin Model

2’in Tesadiifi Etkilerle EViews Ciktilar

Dependent Variable: G

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 02/16/12 Time: 23:15

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 1224

Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 6120

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.182993 0.170291 12.81920 0.0000
LNKVBAT -7.446964 2.491971 -2.988383 0.0028
LNUVBAT -0.590453 1.062682  -0.555625 0.5785
LNOZKAT -4.648835 2.570480  -1.808548 0.0706
Random Effects
(Cross)
G--C 0.000000
Cc--C 0.000000
LNKVBAT--C 0.000000
LNUVBAT--C 0.000000
LNOZKAT--C 0.000000
Effects Specification
Cross-section random S.D. / Rho 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random S.D. / Rho 13.32144 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.001927 Mean dependent var 2.185858
Adjusted R-squared 0.001438 S.D. dependent var 13.32667
S.E. of regression 13.31708  Sum squared resid 1084640.
F-statistic 3.936471  Durbin-Watson stat 1.842090
Prob(F-statistic) 0.008104
Unweighted Statistics
R-squared 0.001927 Mean dependent var 2.185858
Sum squared resid 1084640. Durbin-Watson stat 1.842090
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EK.21. Aktif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’nin Altinda Olan Sirketler i¢in

Hausman Testi Eviews Ciktisi

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: MODEL2RANDOM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 3 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LNKVBAT -2.263175 -2.263175 -0.000000 NA
LNUVBAT -1.092444  -1.092444 0.000000 0.0000
LNOZKAT -0.707922  -0.707922 0.000000 1.0000

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: G

Method: Panel Least Squares

Date: 06/04/12 Time: 11:12

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 2010

Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 10050
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.798031 0.173525 16.12465 0.0000
LNKVBAT -2.263175 0.882241 -2.565258 0.0103
LNUVBAT -1.092444 0.526839 -2.073581 0.0381
LNOZKAT -0.707922 1.191524  -0.594132 0.5524
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.000996 Mean dependent var 2.799925

Adjusted R-squared 0.000299 S.D. dependent var 17.39642

S.E. of regression 17.39382 Akaike info criterion 8.550902

Sum squared resid 3038156. Schwarz criterion 8.556646

Log likelihood -42960.29 Hannan-Quinn criter. 8.552846

F-statistic 1.429631 Durbin-Watson stat 1.762549

Prob(F-statistic) 0.188295
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EK.22. Aktif Bityiikliigii 500 Milyon TL ile 2 Milyar TL Arasinda Olan

Sirketler icin Hausman Testi Eviews Ciktis1

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: MODEL2RANDOM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 3 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LNKVBAT 0.044004 0.044004 0.000000 1.0000
LNUVBAT -1.075665 -1.075665 0.000000 1.0000
LNOZKAT 1.399492 1.399492 0.000000 1.0000

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: G

Method: Panel Least Squares

Date: 06/04/12 Time: 11:36

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 1296

Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 6480
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.889156 0.172388 10.95877 0.0000
LNKVBAT 0.044004 0.620305 0.070940 0.9434
LNUVBAT -1.075665  0.437469 -2.458834 0.0140
LNOZKAT 1.399492 0.910768 1.536608 0.1244
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.001627 Mean dependent var 1.893372

Adjusted R-squared 0.000547 S.D. dependent var 13.87624

S.E. of regression 13.87245 Akaike info criterion 8.098920

Sum squared resid 1245502. Schwarz criterion 8.107286

Log likelihood -26232.50 Hannan-Quinn criter. 8.101814

F-statistic 1.506876 Durbin-Watson stat 1.790765

Prob(F-statistic) 0.159802
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EK.23. Aktif Biiyiikliigii 2 Milyar TL’nin Ustiinde Olan Sirketler icin Hausman

Testi Eviews Ciktisi

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: MODEL2RANDOM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 3 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LNKVBAT -7.446964  -7.446964 0.000000 0.0000
LNUVBAT -0.590453  -0.590453 0.000000 0.0000
LNOZKAT -4.648835 -4.648835 0.000000 0.0000

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: G

Method: Panel Least Squares

Date: 06/04/12 Time: 11:57

Sample: 2004M01 2009M12

Included observations: 1224

Cross-sections included: 5

Total pool (balanced) observations: 6120
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.182993 0.170291 12.81920 0.0000
LNKVBAT -7.446964 2491971  -2.988383 0.0028
LNUVBAT -0.590453 1.062682  -0.555625 0.5785
LNOZKAT -4.648835  2.570480 -1.808548 0.0706
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.001927 Mean dependent var 2.185858

Adjusted R-squared 0.000784 S.D. dependent var 13.32667

S.E. of regression 13.32144  Akaike info criterion 8.017933

Sum squared resid 1084640. Schwarz criterion 8.026717

Log likelihood -24526.88 Hannan-Quinn criter. 8.020980

F-statistic 1.685956 Durbin-Watson stat 1.842090

Prob(F-statistic) 0.107501
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