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SIRKETLERIN SERMAYE YAPILARININ BELIRLENMESINDE

VERGI ETKIiSIi: BORSA iSTANBUL UZERINE BiR
UYGULAMA

Kemal Faruk YAZGAN

Bu caligmada sirketlerin sermaye yapilarmin belirlenmesinde vergi etkisi
arastirilmaktadir. Aragtirma kapsaminda 2010-2022 yillar1 arasinda, nakdi sermaye
artinminda vergi indirimi uygulamasi diizenlemesinin yapildig1 yil olan 2015 yil
oncesinde ve sonrasinda nakdi sermaye artirimi yapan halka agik ve hisseleri Borsa
Istanbul’da islem goren 12 adet sirketin ceyrek doénemlik verileri kullanilmustir.
Calismada nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi uygulamasi vergi etkisi olarak
dikkate alinmistir. Calisma kapsamina dahil edilen sirketlerin nakdi sermaye artirim
tarihleri kukla (dummy) degisken olarak dikkate alinmistir. Vergi etkisinin yani sira
sirketlerin kendilerine 6zgii nitelikte olan faktorler arasindan cari oran, alacak devir
hiz1 orani, aktif karlilik orani, net satis biiylime oran1 ve aktif biiylime oranlar1 yapilan
literatiir incelemesi sonucunda sirketlerin sermaye yapilarimi belirlemek {izere
aragtirma kapsamia alinmistir. Ekonometrik yontem uygulamasinda, ilk Once
degiskenlerin duraganlik derecelerini belirlemek amaciyla Genisletilmis Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron birim kdk testleri yapilmistir. Daha sonra bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi
ARDL sinir testi yontemi kullanilarak arastirilmistir. Son asamada ise uzun donem
katsayilar1 ve hata diizeltme katsayilart ARDL sinir testi yontemi ile tahmin edilmeye
caligilmistir. Arastirma sonucunda arastirma kapsaminda yer alan ti¢ sirketin finansal
kaldirag orani ile vergi degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii
iligkinin oldugu goriilmiistiir. Bir adet sirkette finansal kaldira¢ orani ile vergi
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli iliskinin oldugu
goriilmiistiir. Diger sirketlerde ise literatiirde yer alan ¢calismalarin ve genel beklentinin
aksine istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmadigi tespit edilmistir. Ayrica
calismanin sonunda finansal kaldira¢ oranini azaltic1 etki yapacagi, boylece finansal
sistemin isleyisine katki saglayarak lilke ekonomisine etkisi olacagi diistiniilen politika

Onerilerinde bulunulmustur.



Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi Teorileri, Finansal Kaldirag Orant,
Nakdi Sermaye Artirimi, Vergi Etkisi, ARDL Sinir Testi.



ABSTRACT

TAX EFFECT ON DETERMINING THE CAPITAL
STRUCTURES OF COMPANIES: AN APPLICATION ON
BORSA ISTANBUL

Kemal Faruk YAZGAN

In this study, the tax effect in determining the capital structures of companies
is investigated. Within the scope of the research, quarter-end data of 12 publicly traded
companies whose shares are traded in Borsa Istanbul, which made cash capital increase
before and after 2015 (the year in which tax deductions were made in cash capital
increase) were used. In the study of the tax effect, the tax deduction application in cash
capital increase has been taken into account. The cash capital increase dates of the
companies included in the scope of the study were considered as a dummy variable. In
addition to the tax effect, the current ratio, receivables turnover ratio, asset profitability
ratio, net sales growth rate and asset growth rates, which are among the factors that are
unique to the companies, were included in the research to determine the capital
structures of the companies as a result of the literature review. Firstly, Extended
Dickey-Fuller and Phillips-Perron unit root tests were performed to determine the
stationarity degrees of the variables in the econometric method application. Then,
whether there is a long-term cointegration relationship between the dependent
variables and the independent variable was investigated using the ARDL bounds test
method. In the last stage, long-term coefficients and error correction coefficients were
tried to be estimated by ARDL bounds test method. As a result of the research, it was
seen that there is a statistically significant and negative relationship between the
financial leverage ratio and the tax variable of the three companies within the scope of
the research. It was observed that there is a statistically significant and positive
relationship between the financial leverage ratio and the tax variable in one company.
Contrary to the studies in the literature and the general expectation, it was detected that
there was no statistically significant relationship in other companies. At the end of the
study, policy suggestions were made that are thought to have a reducing effect on the
financial leverage ratio, thus contributing to the functioning of the financial system

and having an impact on the country's economy.



Keywords: Capital Structure Theories, Financial Leverage Ratio, Cash Capital
Increase, Tax Effect, ARDL Boundary Test.



ONSOZ

Bu calismada ilk boliimde sermaye yapisi teorileri incelenmistir. Ikinci
boliimde Tiirkiye’de sirketlerin sermaye yapilarini etkileyen vergi diizenlemelerine
yer verilerek, kanun ve tebliglerde yer alan hiikiimler géz 6niinde bulundurularak
aciklanmaya ¢alisiimistir. Ugiincii boliimde sirketlerin sermaye yapilari iizerinde etkisi
olan sirketlerin kendilerine 6zgii degiskenler ile vergi etkisi incelenmistir. Literatiirde
daha once yapilan caligsmalara yer verilerek vergi degiskeninin sirketlerin sermaye
yapisi lizerindeki etkileri incelenmistir. Caligmanin ekonometrik yonteminde ise 2010-
2022 yillar1 arasinda finans sektorii diginda secilen ve nakdi sermaye artirimi yapan 12

sirket verisi ARDL Sinir Testi yontemi ile arastirilmistir.

Vergi kanunlarinda yapilan diizenlemeler sirketlerin finansman kararlarini
etkiledigi i¢in sirketler agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Vergi kanunlarinda yer alan
tesvikler veya kisitlamalar sirketlerin bor¢lanma veya 06zkaynak finansmani
saglamasinda, vergi kaldiraci etkisi veya gider kisitlamalar1 nedeniyle finansman
kararlarin1 farklilastirabilirler. Bu c¢alisma ile Tiirkiye’de sirketlerin sermaye
yapilarinin belirlenmesinde vergiden ve secilen degiskenlerden nasil etkilendigi

arastirilmaktadir.

Doktora egitim siirecinin her agamasinda bana destek olan ve bu tez
caligmasinin olusumunda ve tamamlanmasinda katkisin1 esirgemeyen degerli
danigsman hocam Dog¢.Dr. Arif SALDANLI’ya icten tesekkiir ve saygilarimi sunarim.
Tez izleme iiyelerim ve degerli hocalarim Prof.Dr. Erding ALTAY ve Do¢.Dr. Hakan
BEKTAS’a tez izleme siirecinde verdikleri fikir ve goriislerle katki sagladiklari i¢in
icten tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica kendilerine her zaman ulasabildigim ve benden
yardimlarint esirgemedikleri i¢in Prof.Dr. Sakir SAKARYA, Dog¢.Dr. Aycan
HEPSAG, Dog¢.Dr. Hasan Hiiseyin YILDIRIM, Ars.Gor.Dr. Siimeyra UZUN ve
Dr.Ogr.Uyesi Batuhan MEDETOGLU’na ¢ok tesekkiir ederim.

Calismami gergeklestirdigim esnada gorev yaptigim kurum olan Vergi
Denetim Kurulu Bagkanlhiginda gorev yapan ¢alisma arkadaslarima, gostermis

olduklar1 samimiyet ve motive edici tavirlarindan otiirii tesekkiirlerimi sunarim.
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Egitim-0gretim kademelerinin her asamasinda bilgi ve tecriibeleriyle bana destek olan

ogretmenlerime ve hocalarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Hayatimin her aninda ve her agsamasinda sevgi ve dulariyla bana destek olan ve
bu tezde bu asamaya gelmemde katkisi ¢ok biiyiik olan annem Nebiye YAZGAN ile
babam Hasan YAZGAN’a emeklerinin karsiligimi veremeyecek olmama ragmen
tesekkiir ederim. Doktora siirecinin biitiin zorluklarini benimle beraber yasayan, her
zaman bana sabir gosteren, destek olan ve moral veren sevgili esim Gamze Isler
YAZGAN ile kizim Zeynep Hiima’ya sonsuz tesekkiirlerimi ve saygilarimi
sunuyorum. Bu tezi merkez iissii Kahramanmaras'in Pazarcik ve Elbistan ilgeleri olan
ve toplamda 10 ili etkileyen 7,7 ile 7,6 biiylkligindeki depremde hayatini

kaybedenlerin aziz hatiralarina ithaf ediyorum.

Kemal Faruk YAZGAN
ISTANBUL-2023
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GIRIS

Sirketlerin degerlerini sirket yoneticilerinin almis olduklar1 finansman kararlari
ile yatinm kararlar1 etkilemektedir. Yatirnm karari alimirken beklenen getiri ile
projelerin riskleri degerlendirilmektedir. Yatirim maliyetlerinin sirketin i¢ kaynaklari
ile mi yoksa dis kaynaklari ile finansman1 saglamas1 degisiklik gostermektedir. I¢
kaynak ile finansmanda sirketler kar dagitim1 yolunu se¢meyerek sirketin biinyesinden
yatirimlarin finansmanini saglar. Dis kaynak finansmaninda ise sirketler banka veya
finans kuruluslarindan kredi temin ederek veya hisse senedi ihra¢ ederek finansman
saglayabilirler. Sirket yoneticilerinin almis oldugu tiim bu kararlar sirket degirini
etkiledigi i¢in 6nem arz etmektedir. Ancak bu i¢ ve dis kaynakalarin tasidiklari
birtakim o6zelliklerden dolayi, sirketler acisindan birbirinden farkli avantaji veya
dezavantajlart bulunmaktadir. Yabanci kaynak kullaniminda kaynaga ait faiz
O0demeleri finansman gideri yazilmasina imkan vermekte ve vergi matrahindan
diistiriilmektedir. Bu durum ise sirketlerin daha az vergi ©demelerine imkan
saglamaktadir. Boylece sirketler i¢cin borcun vergi kaldiraci etkisiyle bor¢lanma
maliyeti 6zkaynak maliyetine goére diisiik olmasmna ve sirketlerin borglanma ile

finansman egiliminde artisa neden olmaktadir.

Ozkaynak finansmaninin cazip olmasi gerek sirketler agisindan gerekse de iilke
ekonomisi agisindan 6nemli bir ihtiyagtir. Bu baglamda Kurumlar Vergisi Kanununda
yapilan diizenleme ile nakdi sermaye artinminda tesvik uygulamasi getirilerek
sirketlerin sermaye yapisinin Onemli bir 0gesi olan nakit oranlarinda artis
saglanmasina yardimci olacak ve 6zkaynagin gii¢lii hale gelmesine yardime1 olacaktir.
Ilgili diizenleme ile mevcut sermaye sirketlerin ve yeni kurulacak sirketlerin nakdi
sermaye artirimlart {izerinden, diizenlemede belirtilen hususlara uygun olarak
hesaplanacak faizin vergi matrahindan indirilmesine imkan saglanmistir. Bu sayede
sirketlerin vergi avantaji sebebiyle bor¢lanma ile finansmana yonelmelerinin Oniine
gecilerek finansal riskin azalmasina neden olunacaktir. Ayrica borglanma ile
finansmanin 6zkaynak ile finasmana karst olan dstiinliigiiniin Oniine gecilmis
olacaktir. Bu uygulama neticesinde finansal kaldira¢ oraninin diismesi saglanarak

sermaye yapisi gliclendirilerek sirketlerin finansal kirilganliginin 6ntine gecilecektir.



Bes boliimden olusan tezin ilk boliimiinde sermaye yapisi teorileri ile sermaye
yapist kavrami agiklanmaya calisgilmistir. Sermaye yapist teorileri klasik sermaye
yapisi teorileri ve modern sermaye yapisi teorileri olmak iizere iki ana baglik altinda
incelenmistir. Ayrica sermaye yapisi teorileri ile ilgili yapilmis calismalardan 6rnekler

ele alinmistir.

Ikinci bélimde Tiirkiye’de sirketlerin sermaye yapilarmi etkileyen vergi
diizenlemeleri incelenmistir. Sermaye yapisini etkileyen diizenlemelerin nakdi
sermaye artirrminda vergi indirimi uygulamasi, Ortiili sermaye uygulamasi ve
finansman gideri kisitlamasi uygulamasi oldugu goriilmektedir. Bahsi gecen
uygulamalar kanun ve tebligde yer alan hususlar g6z oniinde bulundurularak

aciklanmaya calisilmigtir.

Ucgiincii boliimde sirketlerin sermaye yapilar iizerinde etkisi olan faktorler
olarak ¢alisma kapsaminda kullanilan sirketlerin kendilerine 6zgii degiskenler ile vergi
etkisi incelenmistir. Literatiirde daha once yapilan ¢aligmalara yer verilerek vergi
degiskeninin sirketlerin sermaye yapis1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Vergi
kanunlarinda yapilan diizenlemelerin sirketlerin Sermaye yapilar iizerinde etkisini

arastiran ¢alismalarda ulasilan sonuglara bu boliimde kisaca deginilmistir.

Dérdiincii boliimde ise sirketlerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde vergi
etkisi ampirik olarak incelenmistir. Bu baglamda nakdi sermaye artiriminda vergi
indirimi uygulamast ile sirketlerin kendilerine 6zgii degiskenlerinden literatiir taramasi
sonucunda belirlenen degiskenlerin sermaye yapist lizerindeki etkisi incelenmistir.
Arastirma kapsaminda 2010-2022 yillarinda hisseleri halka agik olan ve hisseleri
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden, nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi
diizenlemesinin yiiriirlige girdigi tarihten once ve sonra sermaye artirimi yapan
sirketlerin verileri kullanilmistir. Arastirma kapsamindaki herbir sirket i¢in olusturulan
modele ait bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini

ortaya koymak amaciyla ARDL Sinir Testi yontemi tercih edilmistir.



BIiRINCI BOLUM
SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sirketlerin borg (kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklar) ve 6zkaynak
karmalarinin nasil olmasi gerektigini, bu karmalarin sirket degeri iizerindeki etkileri
ve bu etkilerin neler oldugunu konu alan ¢esitli sermaye yapisi teorileri bulunmaktadir.
Sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini agiklamak tizere "klasik sermaye
yapisi yaklagimlar1” ve "modern sermaye yapist yaklagimlari™ olmak tizere iki baglk
altinda ele alinmaktadir. Klasik sermaye yapisi yaklasimlarinda amag, hangi borg ve
Ozkaynak karmasmin sirket degeri ilizerinde pozitif etkisi oldugunu belirlemektir.
Modern sermaye yapisi teorilerindeki amag ise sermaye yapisini etkileyen faktorlerin

neler oldugunu belirlemektir.

Bu boliimde ilk olarak sermaye yapisi kavrami ele alinmis ve daha sonra da

literatiirde yer alan sermaye yapisi teorileri agiklanmustir.
1.1. Sermaye Yapis1 Kavram

Sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin gereken kaynaklarin tutarlarina ve
vadelerine karar verilmesi, bu kaynaklarin ne sekilde saglanip nasil kullanima sevk
edilecegi, sirketlerin birincil gorevleri arasinda yer almaktadir. Bu finansmanin
saglandig1 borg ve 6zkaynak olmak tizere iki adet kaynak vardir. Kisa, orta ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar olarak da tanimlanan borglar sirket disindan temin edilirken,
Ozkaynak sirketin kendi kaynaklarindan (dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb.)
saglanabilecegi gibi sirketin kendi kaynag1 disindan da (intifa senedi, yeni ortak vb.)
saglanabilir. Bu baglamda sermaye yapis1 kavrami, yabanci kaynaklar ile 6zkaynak
arasinda bulunan iliski olarak tanimlama yapilabilir (Akgiic, 1986: 481). Baska bir
ifadeyle, sirketlerin uzun dénemli finansman yapisinda yer alan bor¢ ve 6zkaynak
terkibidir (Megginson, 1997: 305). Sermaye yapisi, sermayenin kisa/uzun vadeli
borglar ve 6zkaynak olarak dagitilarak ortaya ¢ikan kaynak olarak da belirtilmektedir
(Mishkin ve Eakins, 2011: 320).

Sermaye yapisinda finansman kaynaginin dagitilmasi tayin edilirken alinacak

kararlar sirketler agisindan 6nem arzeder. Kisa/Uzun vadeli borglar 6diing baglantisini
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temsil ederken, 6zsermaye ise sahiplik baglantisin1 temsil etmektedir. Bu yiizden bu
iki kaynak arasinda birtakim farkli 6zellikler yer almaktadir (Tiirko, 2002: 489). Bu
farkli 6zellikler sirketlerin aldiklar1 riskleri ile sirket karliliklar1 arasinda duyarl bir
denge olusmasma sebep oldugundan sermaye yapisi belirlenirken yararlanilan
kaynaklarda bor¢ ve 6zkaynagin ortaya c¢ikarttig1 yararlar1 ve zararlar1 géz oniinde
bulundurulmalidir. Sirket varliklarinin finansmaninda kullanilan kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarin faizinin vergi matrahinin hesaplamasinda diisiilmesinin sagladigi
borcun reel maliyetinde meydana getirdigi fayda ve temin edilen bu kaynaklar
sayesinde elde edilen karlarin paylasilmamasi gibi avantajlari yer almaktadir.
Finansman kaynaklar1 arasinda artan borg¢lanma seviyesinin sebep oldugu faiz
yiiklerinde yiikselis riski ve kaynaklar sayesinde saglanan karlarin faiz yiikiinii
karsilayamamasi halinde sirketin iflasina neden olacak birtakim problemlerle

karsilasmasi gibi dezavantajlari da yer almaktadir (Okka, 2009: 411).

Dolayisiyla, sirketler icin risk ve getiri seviyeleri dikkate alinarak sirketin
piyasa degerini artiracak ve sermaye maliyetlerini en diisiik seviyede tutacak optimum

sermaye yapist tespit edilmelidir (Aydin vd., 2011: 171).

Sermaye yapisi teorileri, sirketlerin sermaye yapisinin nasil olacagini ve bu
sermaye yapisinin optimum diizeyde tespit edilmesi igin yapilan ¢alismalardir. Finans
yoneticilerinin nihai amaci sirketlerin piyasa degerinin en iist seviyeye ¢ikarilmasidir.
Sirket degerini etkileyen optimum sermaye yapisi yaklagimlari ile ilgili olarak zamanla

cesitli yaklagimlar benimsenerek bu konuda farkli goriisler 6ne siiriilmiistiir.

1.2. Sermaye Yapisi Teorileri

Bu béliimde sermaye yapisi teorileri, klasik sermaye yapisi teorileri ve modern
sermaye yapisi teorileri olmak {izere iki baslik altinda detayli olarak ele alinmstur.

1.2.1. Klasik Sermaye Yapisi Yaklagimlari

Klasik sermaye yapisi teorileri, Durand’in 1952 yilinda yazdigi makalede ilk
olarak deginilen net gelir yaklasimi ve net faaliyet geliri yaklasimi ile Solomon’un

1963 yilinda gelistirdigi geleneksel sermaye yapis1 yaklasimlaridir.



Durand, sirketlerin yatirimilarinin finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
ilk olarak bor¢lanma ile finansman saglamayi1 tercih ettiklerini ileri siirmektedir.
Calismada borglanma ile finansman seceneginin bir alternatifi ise sirketlerin
faaliyetleri sonucunda elde edilen dénem sonu karlar dagitilmayarak sirket biinyesinde
tutulduklart ve yatirimlariin finansmaninda kullanildiklari, son secenek olarak ise
Ozkaynak kullanimiyla finansman ihtiyaglarinin karsilandigi  belirtilmektedir.
Sirketlerin finansman tercihlerindeki bu siralamanin nedeni olarak ise iki farkli
varsayim One suriilmektedir. Bu varsayimlardan birincisi diger kaynaklardan
saglanacak finansman maliyetlerine gore Ozkaynak kullanimiyla saglanacak
finansman maliyetinin daha fazla olmasidir. Varsayimlardan ikincisi ise diger
kaynaklardan temin edilecek finansman kaynaklarinin farkli vergi uygulamalarina tabi

tutulmasidir. Asagida klasik sermaye yapisi yaklasimlari ayrintili olarak agiklanmistir.
1.2.1.1. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasimi ilk olarak Durand (1952) tarafindan ortaya ¢ikartilmistir.
Net gelir yaklasiminda, bor¢ ve 6zkaynak maliyetlerinin sabit kalarak sermaye
maliyetinin etkilenmedigi varsayilmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 228). Net gelir
yaklagimindaki diger bir varsayim da borglanma maliyetlerinin 6zkaynak
maliyetlerinden daha diisiik seviyelerde oldugudur (Sayilgan, 2003: 192). Bu
varsayimlarin sonucunda borg¢lanma diizeyinin artisiyla birlikte ortalama sermaye
maliyetlerinde diisme meydana gelecek ve sirket degeri de artacaktir. Bu yaklagimda

sirketler borgla finanse edildigi takdirde optimal sermaye yapisina ulagabileceklerdir
(Ercan ve Ban, 2005: 231).

Net gelir yaklagimina getirilen elestiriler; bor¢ 06zkaynak maliyetinin
degismeyecegi varsayimi, bor¢ seviyesinin yilikselmesiyle birlikte likidite
yetersizliginin meydana gelmesi, sirketin borg¢ seviyesinin yiikselmesiyle birlikte net
faaliyet geliri diizeyinde yasanacak sikintilar ve sirketlerin tasfiye siirecine girme

ihtimalinin g6z ardi edilmesidir (Akgiig, 1986: 488).

Net gelir yaklagiminda borcun sermaye maliyeti (k;) ile Ozkaynak

maliyetinden (k.) daha diisiik oldugunda bor¢ kullanilarak ortalama sermaye



maliyetini (k) azaltmak miimkiin olacaktir. Dolayistyla ortalama sermaye maliyetinin

azalmasiyla sirketin piyasa degeri de yiikselmis olacaktir (Yigit, 2016: 15).

Net gelir yaklagimina gore sermaye maliyeti ve sirket degerinde meydana gelen

degisim asagida yer alan Sekil 1.1 ve Sekil 1.2.’de gosterilmistir.
Sekil 1.1: Net Gelir Yaklagimina Gore Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

A

kq

n
>

Borg/Ozkaynak Orani

Kaynak: James C. Van Horne, Financial Management and Policy, 2nd
Edition, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1971, p.204.

Sekil 1.2:Net Gelir Yaklagimina Gore Sirket Degeri

Piyasa Degeri

A

Sirketin Piyasa Degeri

»
»

Borg/Ozkaynak Orani



Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finans1
Finansal Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2005, s.229.

1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimina gore sirketlerin ortalama sermaye maliyetini,
bor¢lanma ile veya 6zkaynak ile finansman kullanilmasi etkilememektedir. Borglanma
ile finansman diizeyi arttikca, hisse senedi yatirimcilarinin girket hakkinda risk algisi
degisecektir. Bu degisme ile yatirimcilarin sirket hakkindaki risk algisi artacak
bununla birlikte 6zkaynak maliyetinde artis meydana gelecektir. Bor¢lanma ile
finansman maliyetlerinin degisken olmamasinin sagladigi avantajli durum, bor¢lanma
ile finansman tercih edildikce 6zkaynak maliyetlerinde meydana gelecek artis ile
ortadan kalkacaktir. Bu nedenle ortalama sermaye maliyeti degismeyecektir
(Pamukgu,1999: 273). Net faaliyet geliri yaklasimina gore sermaye maliyetinin

olusumu Sekil 1.3’ de gosterilmistir.

Sekil 1.3: Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

A

kq

[
»

Borg/Ozkaynak Orani

Kaynak: James C. Van Horne, Financial Management and Policy, 2nd
Edition, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1971, p.206.

Yukarida yer alan sekilde net faaliyet geliri yaklasimma gore sirketlerin
bor¢/6zkaynak oranin yiikselmesi neticesinde, Ozkaynak maliyeti (k,), borcun

sermaye maliyeti (k;) ile ortalama sermaye maliyetinde (k,) meydana gelen
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degismeleri  gostermektedir.  Sirketlerin  bor¢/6zkaynak orant  ylikseldikce
bor¢lanmanin sagladigi vergi avantajinin, 6zkaynak ile finansmanin maliyetinin
artmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda ise vergi avantajinin ortadan kalkmasi

ile ortalama sermaye maliyeti sabit kalmaktadir. Bu durum Sekil 1.4°de gosterilmistir.

Sekil 1.4: Net Faaliyet Gelir Yaklagimina Gore Sirket Degeri

Piyasa Degeri

A

Sirketin Piyasa Degeri

[
»

Borg/Ozkaynak Orani

Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi
Finansal Yo6netimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2005, s.231.

Yukarida yer alan sekilde sirket degerinin borg/6zkaynak oraninin yiikselmesi
ile meydana gelen degisim gosterilmektedir. Net faaliyet geliri yaklasimina gore

ortalama sermaye maliyeti degismedigi icin sirket degeri de sabit kalmistir.

Bor¢lanmanin maliyeti degismedigi varsayiminda Ozkaynak maliyeti ile
sirketlerin sermaye yapilar1 arasinda paralel bir ilisgki mevcuttur. Bu sebeple bor¢lanma
ile finansman kullanilarak ortalama sermaye maliyetini diisiirmek ve optimal bir

sermaye yapist meydana getirmek miimkiin degildir.

1.2.1.3. Geleneksel Yaklasimi

Geleneksel yaklagima gore sirketin piyasa degerini artirmak ve ortalama
sermaye maliyetini belirli bir seviyeye kadar azaltmak bor¢lanma ile finansman
yapilarak miimkiin bulunmaktadir. Bu yaklasimda 0Ozkaynak ile finansman
maliyetlerine gore bor¢lanma ile finansman maliyetlerinin daha diisiik olmasi

sayesinde belirli bir noktaya kadar borglanma ile finansmani yiikselterek ortalama



sermaye maliyetinin azaltilmast miimkiindiir (Van Horne, 1971: 207). Bu durum Sekil

1.5°de gosterilmistir.
Sekil 1.5: Geleneksel Yaklasima Gore Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

A
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-
-

v

Borg/Ozkaynak Orani

Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi
Finansal Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2005, s.234.

Yukarida yer alan sekilde geleneksel yaklasima gore sirketlerin borg/6zkaynak
oraninin yiikselmesi neticesinde, d6zkaynak maliyeti (k.), borcun sermaye maliyeti
(kqg) ile ortalama sermaye maliyetinde (k,) meydana gelen degismeleri
gostermektedir. Sirketler borg/6zkaynak orani yiikseldik¢e belirli bir noktaya kadar
finansman giderlerinin vergi matrahindan diigiilmesine imkan veren vergi
avantajindan yararlanirlar. Bununla birlikte 6zkaynak ile finansman maliyetlerinin de
artmasiyla belli bir noktadan sonra finansman giderlerinin matrahtan diigiilmesi ile
olusan vergi avantaj1 ortadan kalkmaktadir. Bu yiizden ortalama sermaye maliyeti

belirli bir noktaya kadar diistiikten sonra tekrar artmaya bagslar.

Sekil 1.6: Geleneksel Yaklasima Gore Sirket Degeri



Piyasa Degeri

y 3

Sirketin Piyasa Degeri
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Borg/Ozkaynak Orani

Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali isletme Finansi
Finansal Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2005, s.234.

Geleneksel yaklasimi ii¢ ayr1 donemde bor¢lanma diizeyini arastiran Solomon,
ortalama sermaye maliyetini ve bunlarin sirketin piyasa degeri tizerindeki etkisini
incelemistir (Solomon,1963: 93-98). Birinci boliimde, borglanma ile finansman
saglanmasi 6zkaynak ile finansmanin maliyetini artirmaktadir. Ik béliimde bor¢lanma
ile finansman maliyeti 6zkaynak ile finansman maliyetine gore daha az arttig1 i¢in
bor¢lanma ile finansman saglanmasi ortalama sermaye maliyeti seviyesini diistirmekte
ve sirketin piyasa degeri yiikselmektedir. ikinci béliimde, sirketin finansman riskinin
artmastyla 6zkaynak ile finansmanin maliyeti de artacak ancak bu artis belirli bir
asamaya kadar devam edecektir. Bu asamadan sonra borglanma ile finansmanin
ortalama sermaye maliyetini azaltici etkisini kaybedecektir (Van Horne, 1986: 276).
Son boliimde ise, bor¢lanma ile finansman saglanmasi sirketin piyasa degerini
azaltacaktir. Bunun nedeni ise sirkete yatirnm yapanlarin borg¢lanma ile finansman
sonrasinda getiri beklentilerinin artmasidir. Bor¢lanma ve 6zkaynak ile finansman

maliyetlerinde meydana gelen artis sirketin piyasa degerini azaltacaktir.
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1.2.1.4. Modigliani-Miller Yaklasim

Bu yaklasim ilk olarak sermaye yapisinin sirketin piyasa degeri iizerinde
etkisinin olmadig1 yaklasimi ile ortaya ¢ikmis, daha sonra verginin i¢inde oldugu

yaklagim olarak gelistirilmistir.

Modigliani-Miller yaklasimi birtakim varsayimlarin varligi halinde net faaliyet
geliri yaklagimi ile benzer goriisleri 6ne siirmiistiir. Modigliani-Miller yaklagiminda
da net faaliyet geliri yaklasiminda belirtildigi gibi sirket degeri ve sermaye
maliyetlerinin sermaye yapisi ile iliskisinin olmadig ileri siiriilmiistiir (Van Horne,

1986: 278).

Modigliani-Miller yaklasiminin dort tane 6nemli varsayimi bulunmaktadir

(Damodaran, 2001: 554):

1. Sirketler elde ettikleri gelirleri iizerinden kurumlar  vergisi
odememektedirler.

2. Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Yatirimcilarin veya
sitkete finansman saglayanlarin biitiin iglemlerini herhangi bir islem
maliyetine katlanmadan gergeklestirebilirler.

3. Sirketler risk gruplarina gore toplanabilmektedirler ve her risk grubunun
sahip oldugu risk seviyesi ayndir.

4. Sirketler i¢in temsil maliyetleri s6z konusu degildir.

1.2.1.4.1. Onerme (1) Verginin Olmadigi Durum

Modigliani- Miller tarafindan 1958 yilinda yazilan makalede iki ana 6nermeyi
savunmuslardir. Ilk 6nermeleri sirketlerin piyasa degerlerinin sermaye yapist ile
iliskili olmamasidir. Sermaye piyasalarinin etkin oldugu bir ortamda sirketlerin piyasa
degeri tizerinde borg/6zkaynak oraninin etkisi bulunmamaktadir (Miller, 1988: 99).
Yine aymi sekilde sermaye yapisinin ortalama sermaye maliyeti iizerinde etkisi
bulunmamaktadir. Sirketler i¢inde yer aldiklar risk gruplarinda meydana gelen risk
seviyesine gore sirket degerleri belirlenmekte ve grupta yer alan sirketlerin degerleri
bu risk seviyesinin iskonto oranina gore tespit edilmektedir. Sermaye piyasasinda

yapilan arbitraj islemleri bu sonucu dogurmaktadir (Pamukgu, 1999: 276).
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Yatirimcilar ayni risk grubu igerisinde yer alan sirketlerin piyasa fiyat diizeylerini
degerlendirerek, daha az degerlenmis hisseleri satin alir ve daha fazla degerlenmis
hisseleri elden ¢ikararak arbitraj islemi yaparlar. Bu islem sonunda, daha diistik fiyatl
islem goren sirketlerin hisse degerleri artacak, yiiksek fiyatli islem goren sirketlerin
hisse degerleri azalacaktir (Hamada, 1969: 30).

Modigliani-Miller tarafindan ortaya konulan bu ilk Onermede verginin
olmadig1 varsayilmistir. Bu Onermeye gore sirketin bor¢lanma ile temin ettigi
finansman kullandik¢a 6zkaynak finansman maliyeti de artmaktadir. Borg¢lanma ile
finansmanin maliyeti 6zkaynak ile finansmanin maliyetine gore daha ucuz olmasi,
yatinimcilari sirket hakkindaki risk algisini artiracagi i¢in zamanla 6zkaynak ile
finansman maliyeti yiikselerek bor¢lanma ile finansmanin sagladig1 avantaji ortadan

kaldiracaktir.

Modigliani-Miller’in verginin olmadigi bu ilk 6nermesi asagida yer alan

denklem ile tanimlanmaktadir:
ke = kg + (kg — kq).(D/E) (1.1)
k, = Ozkaynak Maliyeti
k, = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
k4= Borglanma Maliyeti
(D/E) = Borcun Ozkaynaga Oran1

Bu Onermeye gore, O6zkaynagin beklenen getirisi (k.,) borglanma risk
icermedigi siirece D/E ile paralel olarak dogrusal bir artis egilimi gosterecektir.
Finansmanin tamamin1 Ozkaynak ile saglayan bir sirkette k.= k, esitligi
saglanacaktir. Sirket bor¢lanma ile finansman sagladik¢a, bor¢lanma maliyetleri sabit
olacaktir. Yatirimcilar yiiksek risk diizeyini telafi etmek i¢in (k, — k4).(D/E)
tutarinda risk primi talep edeceklerdir. Ancak finansal kaldiracin etkisiyle, borcun
riskinin artmastyla birlikte bor¢ verenler daha yliksek getiri talep edecekler, sonug

olarak 6zkaynagin beklenen getirisi azalacaktir (Yigit, 2016: 22).
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Sekil 1.7: Modigliani-Miller Yaklasimina Gore Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ve
Sirketin Piyasa Degeri (Vergisiz Yaklasim)

Piyasa Degeri ~ Sermaye Maliyeti

A A

ke

Sirketin Piyasa Degeri

kq

n
>

Borg/Ozkaynak Orani

Kaynak: Ali Biilent Pamukgu, Finans Yonetimi, Der Yayinlari, [stanbul,
1999, s.277.

Sekil 1.7°de Modigliani-Miller yaklasiminda verginin olmadigi dnermesine
gore borg/6zkaynak oraninin artmasi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile sirketin
piyasa degerinde meydana gelen degisim gosterilmektedir. Bu yaklagima gore
bor¢/6zkaynak oranindan bagimsiz olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti
degismemektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismemesi ile birlikte

sirketin piyasa degeri de sabit kalmaktadir (Miller, 1988: 100).

1.2.1.4.2. Onerme (2) Verginin Oldugu Durum

Modigliani-Miller 1963 yilinda yayimladiklari ¢alismalarinda, daha nce 1958
yilinda yapmis olduklar1 arastirmayi1 gelistirerek sirketlerin gelirleri ilizerinden vergi
O0demeleri durumunda sermaye yapilarmin nasil degisecegi ortaya konulmaya
calistlmistir  (Modigliani ve Miller, 1963: 433-443). Sirketlerin gelirlerinin
vergilendirilmesi halinde, bor¢lanma ile finansman vergi avantaji saglayacagi icin
sermaye yapilarinin hemen hemen tamami bor¢lanma ile finansman olusturmaktadir.

Boylelikle bor¢lanma ile finansman diizeyinin artmasiyla borg i¢in katlanilan faiz
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vergi matrahindan indirilme imkani saglayacagi i¢in agirlikli ortalama sermaye

maliyeti sirket bor¢landik¢a azalacaktir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin sermaye yapist igerisinde
miimkiin olan en yiiksek seviyede bor¢lanma yoluyla finansman saglamasi halinde en
diisiik diizeye ulasacaktir. Bu duruma bor¢lanma ile finansmanin saglamis oldugu

vergi avantaji neden olmaktadir.

Modigliani-Miller verginin oldugu ikinci Onermesini asagidaki denklemle

tanimlamiglardir:
ke=ky + (kg — kg) . (D/E). (1 — T,) (1.2)
k., = Ozkaynak Maliyeti
k, = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
k4= Borglanma Maliyeti
(D/E) = Borcun Ozkaynaga Orani
T, = Sirketlerin Odeyecegi Vergi Orani

Bu yaklagima gore, bor¢lanma ile finansmandan kaynaklanan faizlerin
kurumlar vergisi matrahindan indirilebilmesine ragmen, 6zkaynak ile finansmandan
kaynaklanan kar payi ddemelerinde vergi avantajinin bulunmamasi, bor¢lanma ile
finansmanin tercih edilmesine neden olacaktir. Bor¢lanma ile finansman saglanmasi
beraberinde 6zkaynak beklenen getiri oraninin yiikselmesine neden olacaktir. Ayrica
sirketin piyasa degeri artacak olup, agirlikli sermaye maliyeti azalacaktir (Pamukgu,
1999: 279).

Sekil 1.8: Modigliani-Miller Yaklasimina Gére Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ve
Sirketin Piyasa Degeri (Vergili Yaklagim)
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Piyasa Degeri ~ Sermaye Maliyeti
Sirketin Piyasa Degeri

A 4 N

ke

kq

n
>

Borg/Ozkaynak Orani

Kaynak: Ali Biilent Pamukgu, Finans Yonetimi, Der Yayinlari, [stanbul,
1999, 5.279.

Sekil 1.8’de Modigliani-Miller (Verginin Oldugu Durum) yaklagimina gore,
bor¢/6zkaynak oranmin artmasi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile sirketin
piyasa degerinde meydana gelen degisim gosterilmektedir. Bu yaklasima gore
bor¢/6zkaynak oraninin artmasi nedeniyle agirlikli ortalama maliyet, saglanan vergi
avantaji ile birlikte azalmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azalmasi ile

sirketin piyasa degerinde artis meydana gelmektedir.
1.2.2. Modern Sermaye Yapis1 Yaklasimlari

Modern sermaye yapisi yaklasimlarinin Modigliani ve Miller tarafindan 1958
yilinda yazdiklar1 makale ile basladig1 kabul edilmis olup, ortaya koydugu bir takim
varsayimlar ile yeni teorilerin gelismesine neden olmustur. Ciinkii sirketlerin nihai
amaci geleneksel goriise gore kar elde etmek iken modern yaklagimlar sirketlerin
degeri ile ilgilenmistir. Sirketler i¢in, kaynak temin etmenin yani sira saglanan
kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi zorunlu hale gelmistir. Modern
sermaye yapisi yaklasimlari sirketleri bir biitiin olarak degerlendirerek, sirketin biitiin
organlarinin fonksiyonel olmasi durumunda sirket degerinin artacagini savunmaktadir.
Modern sermaye yapisi yaklasimlari, klasik yaklagimlarda oldugu gibi finansal

kaldirag oran1 yerine sermaye yapisini etkileyen faktorlerin neler oldugu ve s6z konusu
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degiskenlerin sermaye yapisini nasil etkiledigi ile ilgilenmektir (Zor, 2003: 4). Mevcut
modern sermaye yapist yaklasimlari igerisinde 6ne ¢ikan yaklasimlar; Dengeleme
Teorisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Temsil Maliyetleri Yaklasimi, Sinyal Teorisi,
Dinamik Sermaye Yapis1 Teorisi ve Bor¢ Disiplini Teorisi’dir. Bu boliimde modern

sermaye yapist yaklagimlari ve bu yaklasimlarin varsayimlari agiklanmistir.
1.2.2.1. Dengeleme Teorisi

Kraus ve Litzenberger tarafindan ilk kez ortaya atilan dengeleme teorisi,
bor¢lanma ile finansman temin edilmesi ile birlikte dogan vergi avantaj1 ve bor¢lanma
ile finansmandan kaynaklanan finansal sikint1 maliyetlerini birlikte degerlendirmistir.
Sirketlerin finansman tercihlerinde borglanma veya 6zkaynak kullanimi oranlar
arttikga, borgla finansman maliyetlerinin daha diisiik olmasi nedeniyle agirlikli
ortalama sermaye maliyeti azalacaktir. Ancak bor¢la finansman kullanim oraninin
artmasi beraberinde finansal sikint1 ve temsil maliyetlerine neden olacaktir. Sirketler
bu maliyetleri birlikte degerlendirdiginde sermaye yapilarini optimum kilmak i¢in
borglanma ile finansmanin avantaj ve dezavantajlarini birlikte ele alip bor¢/6zkaynak

oranini belirlemek zorundadir (Kraus ve Litzenberger, 1973: 911).

Miller (1977) teoriyi degerlendirmis ve borgla finansmanin sagladigi vergi
avantajinin, finansal sikinti ve temsil maliyetlerini ortadan kaldiracak biiyiikliikte
olmadigin1 savunmustur. Ancak her ne kadar finansal sikint1 ve temsil maliyetleri
borglanma ile finansmanin sagladigi vergi avantajini ortadan kaldirmasa da bireylerin
gelirleri iizerinden alinan vergiler bu borcun vergi faydasini dengelemesine neden

olacaktir (Miller, 1977: 261-275).
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Sekil 1.9: Dengeleme Teorisine Goére En Uygun Borg Diizeyi ve Sirket Degeri Iliskisi

SirketDegeri Modigliani-Miller Yaklagimina

Gore Sirketin Piyasa Degeri

Borglanma ile Finansmanin
A Vergi Avantajinin Bugiinkii
Degeri

< Finansal Sl!(ll’ltl +. Temsil
Malivetleri

Sirketin Gergek Degeri

Borgsuz Sirket Degeri

—> Borg
En Uygun Borg Diizeyi
Kaynak: Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali isletme Finansi
Finansal Yonetimi, 6.bs., Gazi Kitabevi, Ankara, 2005, s.240.

Finansal sikint1 ve temsil maliyetleri ile birlikte en uygun borglanma diizeyi ve
sirket degeri iligkisi sekil 1.9°da gosterilmektedir. Bor¢lanma ile finansmanin saglamis
oldugu vergi avantaji sayesinde, bor¢/6zkaynak oraninin artmasiyla sirket degerinde
de artis meydana gelmektedir. Vergi avantajinin finansal sikinti ve temsil
maliyetleriyle birlikte ele alindiginda ise borg ile finansman diizeyi yiikseldikge

sirketin piyasa degerinin azalma egilimine girdigi goriilmektedir.

Myers’e (1984) gore her sirket i¢in hedef borglanma orani ile finansman
politikast bulunmaktadir (Yigit, 2016: 32). Dengeleme teorisine gore sirketlerin
kendilerine 6zgli borg/6zkaynak dengesi bulunabilecegi 6ne siiriilmiistiir (Burucu,
2015: 30). Dengeleme teorisine gore her sirketin hedefledigi borglanma diizeyi
birbirinden farklidir. Vergiye tabi geliri olan ve teminat gosterilebilir varligi olan
sirketlerin hedef borg diizeyi fazla olacaktir. Teminat gosterilebilir varligi olmayan ve
vergilendirilebilir geliri az olan sirketlerin hedef bor¢ diizeyi ise daha az olacaktir
(Aydm, 2013: 125). Bu agidan degerlendirildiginde teori farkli sektdrde faaliyet

gosteren sirketlerin sermaye yapilarinin birbirlerine benzememesini agiklamaktadir.
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1.2.2.1.1. Finansal Sikint1 Maliyetleri

Finansal sikintinin sirketler lizerinde dogrudan ve dolayli olmak iizere iki tiir
maliyeti bulunmaktadir (Almeida ve Philippon, 2007: 2557). Dogrudan finansal sikinti
maliyetleri, sirketlerin varliklarim1 nakit ve benzeri varliklara donistiirmek
zorundadirlar. Boyle bir durumla karsilasan sirketler varliklarini normal doneme gore
daha diisiik degerle elden c¢ikartmaktadirlar. Bu elden ¢ikarma asamasinda normal
doneme gore olusan deger farki finansal sikintinin dogrudan maliyetine Ornek
gosterilebilir. Ayrica avukatlik {icretleri, mahkeme giderleri, iflas siirecinde
kaybedilen zamanin degeri de dogrudan maliyetler iginde yer almaktadir (Warner,
1977: 338). Dolayli maliyetler ise sirketler icin daha fazla maliyete neden olabilir.
Finansal sikint1 dolayli maliyetleri olarak iiriin kalitesinde meydana gelen bozulma ve
kalitesiz iirlin liretme sonucunda meydana gelen miisteri kaybi ile satis gelirlerinin
diismesi ve sirketlerin faaliyette bulunduklar1 sektorde pazar giiciinii kaybetmesi 6rnek
olarak gosterilebilir (Damodaran, 2006: 5-6). Ayrica sirketin uygun sartlarda borg ve
Ozkaynak finansmani saglayamamasi (Warner, 1977: 338), 6zkaynak maliyetlerinin
yiiksek olmasi nedeniyle karli yatirim firsatlarimin kacgirilmasi ise dolayli iflas

maliyetleri iginde yer almaktadir (Barclay v.d., 1997: 8).

Finansal sikinti maliyetlerinin artmasi borg¢lanma ile finansmanin saglamis
oldugu vergi avantajinin ortadan kaybolmasina ve sirketin degerinin azalmasina neden

olmaktadir.
1.2.2.1.2. Temsil Maliyetleri

Jensen (1983) vekalet maliyetlerini iki farkli yaklagim ile ele almis olup
bunlardan ilki pozitivist vekalet yaklagimi, ikincisi ise asil vekil vekalet yaklagimidir
(Jensen, 1983: 319-320). Pozitivist vekalet yaklasiminda sirketin hissedarlar
yoneticiler lizerinde kontrol saglayarak, yoneticilerin asimetrik bilgiyi kendi ¢ikarlari
dogrultusunda kullanmalarimi engellemek amaglanmaktadir (Eisenhardt, 1989: 59).
Asil vekil vekalet yaklasiminda ise yoneticilerin bilgi ve deneyimleri nedeniyle ortaya
c¢ikan sorunlarin, hissedarlarin etkisiyle ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Pozitivist

yaklasim ve asil vekil yaklagiminda yoneticiler ve hissedarlar refah seviyelerini

18



maksimum diizeye ¢ikartmak istemeleri temsil maliyetlerine neden olmaktadir (Fama

ve Jansen, 1983: 328).

Jensen ve Meckling (1976) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda borg/6zkaynak
orani ylksek olan sirketlerde, yoneticiler ile sirkete bor¢ verenler arasinda temsil
maliyetlerini arastirmislardir. Sirket yoneticileri yatirim kararlarimi alirken riski ve
getirisi yliksek olan projeleri tercih ederler. Bor¢lanma ile finansman saglayan
kreditor, sirketin bor¢ edimini zamaninda ifa etmesini beklemektedir. Ayrica kreditor,
riskli projelere yatirim yapilmasi durumunda bu yatirimlar i¢in ilave getiri elde
edemezler. Bu sebeple borgla finansman saglayan kreditorler borca iligkin teminat
istemek, sirketin kar pay1 dagitimina iligkin kararlar almak yoneticileri segmek ve
beklenen getiri oranin1 artirmak gibi kisitlamalar ile bor¢la finansman maliyetini
artirabilirler. Sirket yOnetiminin neden olacagi temsil maliyetlerini 6nlemek ve
bor¢lanma ile finansman maliyetlerinin yilikselmemesi veya borgla finansmandan
temin edilen fonlarin kesilmemesi i¢in sirket yoneticileri serbest nakit akimini

kullanmay1 tercih ederler (Jensen ve Meckling, 1976: 305).
1.2.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansman hiyerarsi teorisi, sirketler finansman ihtiyaglarin1 belirli bir
siralamaya gore kargilamaktadir. Bu teoriye gore belirlenen siralamada ise, sirketler
finansman ihtiyaclarmi Oncelikle i¢ kaynaklarindan karsilar, i¢ kaynaklarin yeterli
olmamasi durumunda bor¢lanma yoluyla finansmani tercih ederler ve son olarak

0zkaynak finansmani saglamay1 tercih ederler.

Donaldson (1961) sirketlerin bor¢lanma ile finansmanin beraberinde getirdigi
vergi avantaji uzun vadede ortadan kalktigini, bu sebeple uzun vadeli finansman
ithtiyaclarini i¢ kaynaklardan temin edilen finansmanin bor¢lanma ile finansmana gore

avantaj saglayacagini belirtmistir (Donaldson, 1961: 68).

Myers literatiirde daha 6nce ortaya konulan dengeleme teorisi ile Donaldson
tarafindan ileri siiriilen birbirinden farkli iki goriisii birlikte degerlendirerek yeni bir
model ortaya koymustur. Bu teoriye gore sirketlerin hedef borg/6zkaynak dengesine

gore optimum sermaye yapisini belirlemesi ve bu hedef dengeye gore hareket etmesini
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belirtmektedir. Donaldson’un finansman hiyerarsi teorisine gore sirketler oncelikli
olarak finansman ihtiyaglarint i¢ kaynaklarindan karsilamalar1  gerektigini
savunmustur. Myers’in ortaya koydugu yeni hiyerarsi teorisine gore sirketlerin hedef
bor¢/6zkaynak dengesi bulunmamaktadir. Sirketler finansman ihtiyaclarimi ig
kaynaklar, bor¢lanma ve Ozkaynak ile finansman siralamasima goére finansman
ihtiyaglarini karsilamalidirlar (Myers, 1984: 23). Sirketlerin bor¢lanma ile finansman
saglamayarak i¢ kaynaklardan bu ihtiyacini gidermesi durumunda, sirketlerin
bor¢lanma diizeylerini kontrol altinda tutmasini saglayarak finansal sikint1 maliyetleri

ve iflas maliyetlerinin 6niine ge¢mis olacaklardir.

Myers ve Majluf (1984) asimetrik bilgi kavrami ile finansman hiyerarsi
teorisini birlikte degerlendirmistir. Sirketler 6zkaynak ile finansmani asimetrik bilgi
nedeniyle en son sirada tercih etmektedirler. Sirket yoneticilerinin i¢/dis kaynak
finansmani veya bor¢lanma/6zkaynak ile finansman saglamasi esnasinda yapacaklari
tercihi asimetrik bilgi etkilemektedir. Asimetrik bilginin olmasi sirketlerin finansman
tercihlerinde hiyerarsiye neden olmaktadir. Bu yaklasima gore sirketler finansman
tercihlerinde ilk dnce i¢ kaynaklarini tercih etmeli, daha sonra bor¢lanma ile finansman
saglamay1 tercih etmeli, son olarak ise 6zkaynak ile finansman saglamay: tercih

etmelidirler (Myers ve Majluf, 1984: 4).

1.2.2.3. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisine gore sirketler sermaye yapilarini belirlerken asimetrik bilgiden
etkilenmektedirler. Sirkete borglanma veya 6zkaynak yoluyla finansman saglayan
kreditdrler ile sirketin ortak ve yoneticileri, sirket hakkinda esit diizeyde bilgiye sahip
degildirler. Asimetrik bilgi ilk olarak Akerlof’un g¢aligmasi ile ortaya atilmis olup,
sirket hakkinda esit diizeyde bilgi sahibi olunamamasi olarak tanimlanmistir (Akerlof,

1970: 488).

Modigliani-Miller’in ortaya koymus oldugu teorilerinin varsayimlarindan bir
tanesi piyasa hakkinda esit bilgiye erisim oldugu igin piyasa etkindir. Ross’a (1977)
gore sinyal teorisi bilgi asimetrisine dayanmaktadir. Sirket ortak ve yoneticileri ile

sirkete yatirim yapanlar sirket hakkinda esit olmayan bilgiye sahiptir (Ross, 1977: 23).
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Sirkete yatirim yapanlar, finansal agidan giiglii veya zayif olan sirketleri tespit
ederken zorluk yasayabilirler. Bunun nedeni sirket ortak ve yoneticileri, sirketin i¢
bilgilerine, karlilik durumlarina ve nakit akim diizeylerine daha hakim olmasidir. Bu
durum ise finansal agidan daha gii¢lii olan sirketlerin aleyhine olacaktir. Bu tip
sitketler yatirnmcilarina giiglii finansman yapisin1 sozel olarak sunmak yerine,
piyasaya aldiklar1 bir takim kararlarla sinyal gonderebilirler. Ross’a gore finansal
acidan giiclii olan sirketler yiiksek diizeyde bor¢lanma ile finansman saglamasi
piyasaya olumlu sinyal gondererek sirketin piyasa degerini pozitif yonde etkileyecektir
(Ross, 1977: 24).

Sinyal mekanizmasinin dogru bir sekilde galisabilmesi i¢in sirket yoneticileri
oncelikle, finansal yapisi giiclii bulunan sirketlerde borglanma ile finansman
saglanmasi, finansal yapis1 zayif bulunan sirketlerde ise diger finansman tercihlerine
yonelmeleri gerekmektedir. Sirket yoneticileri ayrica sirket hakkinda igsel bilgiyi
kullanmak suretiyle kendi nam ve hesabina hisse alim-satimi1 yapmamalidirlar. Eger
bu tiir alim-satim islemleri yapmalar1 halinde piyasadaki yatirimcilar sirketin piyasa

degeri ile ilgili yaniltabilirler (Howe, 1997: 5).

Stigliz (2000) tarafindan ortaya konulan ¢alismada, asimetrik bilginin
kalitesinden meydana gelen bilgi asimetrisi ile sirket yoneticilerinin niyeti ile meydana
gelen iki tiir bilgi asimetrisinden bahsetmistir. Asimetrik bilginin kalitesinden
meydana gelen asimetride, sirket yoneticileri ve ortaklarmin sirket hakkinda almis
olduklar kararlar yatirimcilar tarafindan dogru bir sekilde anlasilsa dahi, bir takim
sikintilar nedeniyle bilginin zamaninda edinilmemesi veya farkli bir sekilde elde
edilmesidir. Sirket yoneticilerinin niyeti ile olusan asimetride ise, sirket yoneticileri ve
ortaklarmin sirketin finansal yapisini oldugu gibi gdstermemek i¢in alinan kararlarin

yaniltici olmasi bilgi asimetrisine yol agmaktadir (Stigliz, 2000: 1441).

1.2.2.4. Dinamik Sermaye Yapisi Teorisi

Fischer, Heinkel ve Zechner’in (1989) yapmis olduklari ¢alisma ile dinamik
sermaye yapisi teorisi ilk olarak ortaya konulmustur. Sirketler sermaye yapilarin

belirlerken, bir dénemin esas alindig1 statik sermaye yapisi teorilerinden ziyade
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yatirrm firsatlarinin birlikte degerlendirildigi dinamik sermaye yapisini dikkate

aldigini belirtmislerdir (Fischer v.d., 1989: 19-40).

Goldstein, Ju ve Leland (2001) yilinda, Strebulaev (2007) yilinda, Bhamra,
Kuehn ve Strebulaev (2010) yilinda, Morellec, Nikoluv ve Schiirhoff (2012) yilinda
yaptiklar1 c¢alismalarda dinamik sermaye yapsi teorsini ele almislardir. Dinamik
sermaye yapisi teorisine gore, sirketler borgla finansman diizeylerini maliyetleri goz
onlinde tutarak belirli bir aralik dahilinde belirlemelidir. Bor¢lanma diizeyini
belirleyen aralik igerisinde hangi noktada optimum diizeye ulasacagina sirket
yoneticileri karar vererek, sirketin sermaye yapisini dinamik sermaye yapisi

yaklagimiyla belirlemeye ¢aligmaktadir.

1.2.2.5. Borg¢ Disiplini Yaklasim

Harris ve Raviv (1990) yaptiklari ¢alismada, sirketin borg¢lanma ile finansman
sagladiginda yatirnmcilarin sirket hakkinda edindigi bilgiye dayanarak optimum
sermaye yapisinin belirlenecegine iligkin teoriyi ortaya koymuslardir. Sirkete yatirim
yapanalar bilgiyi ilk olarak bor¢lanma sdzlesmesinde belirtilen itfanin ve kupon
odemelerinin gergeklesme durumuna gore sirket hakkinda bilgi edinirler. Ikinci olarak
bor¢lanma sozlesmesinde belirtilen vade tarihinde 6deme yiikiimliiklerinin yerine

getirilmesine gore sirket hakkinda bilgi sahibi olurlar.

Bu teoride iki adet model bulunmaktadir. Bunlarin ilki statik model olup,
sitketin bor¢lanma yoluyla sagladigi finansmanin geri 6denmesi esnasinda sahip
oldugu bilgidir. Sirket yatirimcilara borglarmi ifa ettiginde, yatirimcilar sirketin
borglanma diizeyi ile ilgili olumsuz beklenti sahibi olmazlar ve sirketin finansal yapisi
ile 1lgili beklentisini yiiksek tutar. Sirketin bor¢larin1 zamaninda ifa etmemesi halinde,
sirkete yatirim yapanlar sirketin gelirleri ve finansal yapisi ile ilgili bilgi edinebilmek
i¢in, denetim mekanizmasini g¢alistirarak ek maliyete neden olur. Statik modelde,
sirketin faaliyetlerini diizeltebilmesi i¢in katlanacagi ilave maliyetler ile iflas
maliyetleri veya finansal sikint1 durumlarinda sirketin finansal yapisini belirlemek i¢in
yapilacak denetime yonelik ilave maliyetleri kiyaslamaktadir. Statik modelde sirket
yoneticileri iflas nedeniyle olusacak maliyetler ile bor¢lanma ile finansman saglayarak

olusacak avantaji kiyaslayarak optimum sermaye yapisini belirlerler. Dinamik
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modelde ise bor¢lanma ile finansman saglayarak sirketin sermaye yapisinin zaman
icerisinde degisimini gostermektedir. Sirketin temin etmis oldugu yeni bor¢lanma ile
finansmanin, iflas veya finansal sikintinin zaman gegtik¢e sermaye yapisi lizerindeki

degisimi incelemektedir (Harris ve Raviv, 1990: 323).

1.2.2.6. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Piyasa zamanlamasi yaklagimina gore sirketler finansman temini igin
bor¢lanma ile finansman veya Ozkaynak ile finansman saglarken finansman
maliyetlerinin yani sira piyasa kosullarin1 da dikkate almalidirlar. Yaklagima gore
Ozkaynak ile finansman maliyetinin, diger finansman maliyetlerine gére daha diisiik
oldugu varsayilmaktadir. Sirketin pay piyasasinda olusan fiyatlarin yiiksek olmasi
durumunda yeni pay ihra¢ ederek finansman temin etmesini, eger diisiik fiyatlama s6z

konusu ise paylarini geri satin alarak sermaye yapisini belirlemesi gerekmektedir.

Baker ve Wurgler (2002) yaptiklar1 ¢alismada, piyasa zamanlamasi teorisini
ortaya koyarken sirket yoneticilerinin finansman kararlarmi alirken piyasa
degeri/defter degeri orani ile zamanlamay1 géz Onilinde bulundurmuslardir. Sirket
yoneticilerinin bor¢lanma ile finansman oraninin diisiik oldugu ve sirket degerinin
yuksek oldugu donemlerde pay ihrag ederek 6zkaynak ile finansman sagladiklar tespit
edilmigtir. Sirketlerin optimum sermaye yapist bulunmamaktadir ve sermaye
yapilarinin belirlenmesinde sirketlerin piyasa degerinde meydana gelen degisimin
etkisi oldugunu belirtmislerdir. Bu yaklagim iki varsayim tizerine kurulmus olup, ilk
varsayimda sirket yoneticileri ile sirkete yatirim yapanlarin davraniglar: rasyoneldir.
Ikinci varsayim ise sirket yoneticileri, 6zkaynak ile finansman maliyetlerinin daha
diisiik oldugu donemlerde 6zkaynak finansmanini tercih etmelidirler (Baker ve

Wurgler, 2002: 29).

Taggart (1977), sirketlerin piyasa degerinin yiikseldigi donemlerde finansman
saglarken pay ihra¢ ederek 6zkaynak ile finansman ihtiyaclarin1 karsilamasi gerektigi,
sirketlerin piyasa degerinin diistiigli donemlerde ise borclanma ile finansman

saglayacaklarini belirtmistir (Taggart, 1977: 1467).
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Lucas ve McDonald’in (1989) gelistirdikleri dinamik modelde ise sirketlerin
ihrag ettikleri hisseler esas alinmistir. Sirketlerin hisselerinin degeri diismiigse, yeni
thra¢ kararlarini bu durum diizelene kadar ertelemek durumundadirlar. Sirket
yoneticileri tarafindan hisselerin degerinin yiikseldigi donemlerde ise hisse ihraci
karar1 alarak finansman temin ederler (Lucas ve McDonald, 1989: 3). Graham ve
Harvey (2001) yaptiklari anket calismasinda biiyilik sirketler igin faiz oranlarinin

zamanlamasinin 6nemini ortaya koymuslardir (Graham ve Harvey, 2001: 15).

Welch (2004) yilinda yaptigi ¢alismasinda, pay getirilerinin bor¢ oranlarini
belirleyen en mithim etken oldugu, sirketlerin pay getirilerinde olusan etkiyi ortadan
kaldirmak i¢in yani hedef sermaye yapisi dengesine donmek i¢in ugragsmadiklarini
belirtmistir. Gegcmis donemde olusan pay getirileri ile sermaye yapis1 arasinda pozitif

bir iliskinin bulundugunu ortaya koymuslardir (Welch, 2004: 126).

Kayhan ve Titman (2007) piyasa zamanlamasi etkisinin kisa donemli
gerceklestigini  ve sirketlerin sermaye yapilarinin {izerindeki etkisinin diger
degiskenlere gore daha az oldugunu yaptiklari ¢alismalarinda tespit etmislerdir. Ayrica
sirketlerin hedef sermaye yapilarina kisa siire igerisinde ulagsmadiklarini, zamanla bu

hedefe ilerlediklerini belirtmislerdir (Kayhan ve Titman, 2007: 31-32).

1.2.2.7. Vergi Yaklasgimi

Modigliani-Miller (1963) yilinda yapmis olduklar1 ¢caligmada, sadece sirketin
gelirleri lizerinden alinan vergi olan kurumlar vergisini dikkate almiglardir. Merton H.
Miller (1977) yilinda yapmis oldugu sonraki ¢aligmasinda, sahislarin iizerinden alinan
gelir vergisini de dikkate alarak teorisini giincellemistir. Bu ¢alismada sirketler
borglanma ile finansman oranimi artirarak vergi avantaji saglasalar bile sahislar elde
ettikleri kar pay1 gelirleri lizerinden daha fazla oranda gelir vergisi ddeyecekleri i¢in
verginin saglamig oldugu avantaj azalacak veya tamamen ortadan kalkacaktir. Ayrica
sermayeden elde edilen kazanglar i¢in tahakkuk edecek olan vergiler hisse senetleri
elden ¢ikartilincaya kadar ertelenmis olacaktir. Bu durum faiz gelirine karsi saglanan
avantajdir. Miller kurumlar vergisi ve gelir vergisini birlikte degerlendirdiginde
sirketler i¢in optimum sermaye yapisinin olmayacagini belirlemistir. Gelir vergisi

modele dahil edildiginde vergi avantaji kaybolsa dahi gelir ve kurumlar vergisi
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arasinda bulunan vergi orani farki bu vergi avantajinin tamamen kaybolmayacagi

tespit edilmistir (Miller, 1977: 261-273).
1.3. Sermaye Yapis1 Teorileri Ile Tlgili Literatiir Taramas

Sermaye yapisi teorileri iizerine yapilmis literatiirde hem yurt icinde hem de
yurt disinda ¢ok fazla sayida calisma bulunmaktadir. Bu boliimde sermaye yapisi
teorilerinin sirketlerin sermaye yapilarina etkisini arastiran ¢aligmalar ile sermaye

yapisini etkileyen faktorleri konu edinen ¢aligsmalara yer verilmistir.

Modigliani-Miller (1958) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1947 ile 1948 yillari
arasinda 43 elektrik sirketinin verilerini kullanarak ve 1953 yilinda 43 petrol sirketinin
verilerini kullanarak ilgili sirketlerin bor¢/6zkaynak orani, sermaye maliyeti ve
ortalama sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi yatay kesit regresyon analizi yaparak
analiz etmislerdir. Yapilan arastirmaya gore sirketlerin piyasa degerinin sermaye
maliyeti ve sermaye yapist ile iligkili olmadigini tespit etmislerdir. Modigliani-
Miller’a gore bor¢glanma veya 6zkaynak ile finansman saglanmasi ile 1skonto oranlari

arasinda bir iligki mevcut degildir.

Modigliani-Miller (1963) yapmis olduklar1 ikinci ¢alismada, 1954 ile 1957
yillar1 arasinda 63 elektrik sirketinin verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde sirket
gelirleri lizerinden alinan vergiyi dikkate almislar ve sirketin bor¢lanma ile finansman
temininde vergi avantajindan yararlanmak suretiyle finansman maliyetlerini azaltip
sirketin piyasa degerini artirabileceklerini tespit etmislerdir. Ancak borglanma ile
finansmanin sagladig1 vergi avantajina ragmen sirketlerin sinirsiz bir sekilde
bor¢lanamayacaklarini belirtmislerdir. Sirketin gelirleri tizerinden alinan vergilerin
yani sira sahislarin gelirleri lizerinden alinan vergilerin de dikkate alinmas1 gerektigi

sonucuna varmiglardir.

Masulis (1983) yilinda yapmis oldugu calismasinda, sermaye artirimi yapan
sirketlerin menkul kiymet degisikligine iliskin duyurularinin sermaye yapisi iizerinde
etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismasinda 126 adet degisiklik duyurusunun
sitketlerin piyasa degeri tlizerindeki etkisi incelenmistir. Calismasinda bagimli

degisken sirketin piyasa degeri ve pay fiyatlar1 kullanilirken bagimsiz degisken olarak
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finansal kaldira¢ oran1 kullanilmistir. 1963 ile 1978 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX
endekslerinde islem goren 133 sirketin verileri analize dahil edilmistir. Caligmanin
sonunda finansal kaldira¢ oranindaki degisimin, sirketin piyasa degerini ve pay
fiyatlarim1 olumlu etkiledigi goézlemlenmistir. Calismada ayrica finansal kaldirag
oraninin sirketin i¢inde bulundugu sektdr ortalamasina yaklastikca, sirketin piyasa

degerinin de paralel bigimde arttig1 tespit edilmistir.

Titman ve Wessels (1988) yaptiklari ¢alismalarinda, sirketlerin kisa ve uzun
vadeli bor¢lanma tercihlerinde sermaye yapisini meydana getiren bilesenlerin etkisini
arastirmiglardir. Bu amagla 1974 ile 1982 yillarinda ABD’de faaliyet gdsteren 469
sirketin verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan ¢alismada bagimsiz
degiskenler biiyiikliik, karlilik, 6zgiinliikk, bor¢ dis1 vergi kalkani, varliklarin degeri,
biliylime orani; bagimli degisken ise finansal kaldirag orani belirlenmistir. Yapilan
calismanin sonucunda finansal kaldira¢ orani ile sirketin karlilig1 arasinda negatif
anlaml iliski tespit edilmistir. Finansal kaldirag orani ile diger bagimsiz degiskenler

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Shyam-Sunder ve Myers (1994) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, 1971 ile 1989
yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren sirketlerin finansal verileri kullanilarak
dengeleme teorisi ile finansman hiyerarsisi teorilerinin gecerliligini aragtirmiglardir.
Yapilan ¢aligma sonuglarinda finansman hiyerarsisi teorisinin sirketlerin finansman
kararlar1 tizerindeki agiklayici etkisinin daha ¢ok oldugu goriilmiistiir. Sirketlerin
hedef bor¢ /6zkaynak oranlarini belirlemis olsalar dahi sirket yoneticilerinin bu hedef

bor¢/6zsermaye orani seviyesine ulasmak istemedikleri sonucuna ulasmiglardir.

Rajan ve Zingales (1995) yilinda yaptiklari ¢aligmada, G7 iilkelerindeki kamu
sirketlerinin sermaye yapilarini incelemisler ve sermaye yapisini etkileyen faktorleri
tespit etmeye c¢alismislardir. Calismanin amacit ABD’de faaliyet gosteren kamu
sirketlerin sermaye yapisini etkileyen faktorler ile diger G7 tilkelerindeki sirketlerin
sermaye yapilarint etkileyen faktorler arasinda benzer olanlari tespit etmektir.
Calismada 1987 ile 1991 yillar arasinda G7 iilkelerinde faaliyet gosteren 2583 sirket
i¢cin regresyon analizi yapilmistir. Analiz kapsaminda bagimsiz degiskenler karlilik

orani, buyiikliik orani, maddi duran varlik ve sirketin defter degeri kullanilirken,
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finansal kaldirag oran1 bagimli degisken olarak tercih edilmistir. Yapilan ¢alismanin
sonucunda Almanya i¢in finansal kaldira¢ orani ile sirketin karlilik orani arasinda
pozitif yonde iliski oldugu, diger tiim iilkelerde ise Fransa haricinde negatif yonde
iliski oldugu gortismiistiir. Analiz kapsaminda yer alan biitiin iilkelerde piyasa

degeri/defter degerinin bor¢lanmay1 olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Goswami, Noe ve Rebello (1995) yilinda yaptiklart calismada, bilgi
asimetrisinin borglanma ile finansmanin vadesi iizerinde etkili olup olmadigim
arastirmislardir. Sirketlerin finansman tercihleri bor¢lanma ile finansman vadesi,
kupon Odemeleri ve sirketlerin kar payr dagitimina iliskin kisitlamalar1 dikkate
alinarak arastirilmistir. Sirkete yatirim yapanlar bor¢ 6demelerini ara donemlerde ve
itfa tarihlerinde temin etmektedirler. Bu 6demeler vasitasiyla yatirimcilar sirketlerin
finansal durumu hakkinda bilgi sahibi olmaktadirlar. Sirketlerin borglarini 6deme
durumlan sirket hakkinda bilgi saglamaktadir. Yapilan calismanin sonucunda
sirketlerin uzun vadeli bor¢lanmalar1 asimetrik bilgiye neden oluyorsa, sirketler kar
pay1 dagitimini kisitlayarak uzun vadeli bor¢lanma ile finansman temin edeceklerdir.
Eger kisa vadeli bor¢lanma asimetrik bilgiye neden oluyorsa sirketler kisa vadeli
bor¢lanma ile finansman tercih edecekler veya kar pay1 dagitimini kisitlamayan uzun

vadeli bor¢lanma ile finansman yoluna gideceklerdir.

Durukan (1997) yilinda yapmis oldugu c¢alismada, 1990 ile 1995 yillan
arasinda paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren ve imalat sektoriinde faaliyette bulunan
68 adet sirketin sermaye yapisi kararlari tizerinde etkisi bulunan degiskenlerin neler
oldugu ve s6z konusu sirketler i¢in optimum sermaye bilesiminin olup olmadigini
aragtirmistir. Yapilan ekonometrik analizde finansal kaldirag orani1 bagimli degisken
secilirken, bagimsiz degiskenler ise sirket biyiikligi, karlilik, vergi orani, risk,
bliyiime oran1 ve vergi kalkani tercih edilmistir. Yapilan calismanin sonucunda
finansal kaldirag orani ile sirket biiytikliigii, biiylime orani ve vergi oran ile pozitif
yonli, diger degiskenler ile finansal kaldirag oran1 arasinda negatif yonlii iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica analiz kapsamina dahil edilen sirketlerin finansman hiyerarsi

teorisine gore finansman kararlar1 aldiklar1 goriilmiistiir.
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Chirinko ve Singha (2000) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Shyam-Sunder ve
Myers’in  yaptiklari  c¢alismada yapilan analiz  sonuclarinin  gegerliligini
arastirmiglardir. Yapilan ¢calismanin sonucunda, modelin gegerli olmadig1 ve modelin
yeniden ele alinmasi gerektigini belirtmislerdir. Finansman hiyerarsisi teorisinin ve
dengeleme teorisinin gecerlilikleri arastirilirken farkli modellemelerin yapilmasi

gerektigi sonucuna ulagsmislardir.

Fama ve French (2002) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, bor¢glanma ile finansman
ve kar pay1 dagitimi iizerinden finansman hiyerarsisi teorisi ve dengeleme teorisinin
gecerliligini arastirmiglardir. Sirketlerin uzun vadeli finansman kararlar1 ve kar pay1
O0demelerinin nasil farkli bir sekilde gerceklestirilecegi calismanin esas amacini
olusturmaktadir. 1965 ile 1999 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 3000 adet sirketin
verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Karlilik diizeyleri yiiksek olan sirketlerin
dagittiklar1 kar pay1 diizeyi de yiikse olmakta, yatirim diizeyleri yiiksek olan girketlerin
ise dagittiklar1 kar pay1 diizeyi diisiik olmaktadir. Calismanin sonucunda sirketin
biiytikliigii ile bor¢clanma ile finansman arasinda pozitif yonlii, vergi kalkani ile
bor¢lanma arasinda istatiksel olarak negatif yonlii iliskinin oldugu ortaya konulmustur.
Sirketlerin borglanma diizeyleri ile karliligin negatif yonlii iligkisi finansman hiyerarsi

yaklagiminin gecerli oldugunu gostermektedir.

Yener (2002) yilinda yaptigr calismada, 1992 ile 1997 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de 500 biiyiik sirket arasinda paylar1 borsada islem goren 70 adet sirketin
sermaye yapisinda etkisi olan degiskenleri panel veri analizi ile tespit etmeye
calismistir. Yapilan ekonometrik analizde finansal kaldira¢ oran1 bagimli degisken
olarak kullanilirken, bagimsiz degiskenler ise enflasyon, biiylime orani, risk, vergi
orant ve sirket biiylikliigi kullanilmistir. Calismanin sonunda finansal kaldirag ile
bliylime orani, risk ve vergi kalkani arasinda istatistiksel olarak negatif yonlii iliski
tespit edilmistir. Calismaya dahil edilen sirketlerden biiyiik olanlarin sermaye yapilari
incelendiginde borglanma ile finansman seviyesinin arttigi gdzlemlenmistir.
Sirketlerin sermaye yapilarini etkileyen degiskenler degerlendirildiginde sirketlerin
sermaye yapilarimi firmaya 0Ozgii degiskenlerden ziyade makro ekonomik

degiskenlerin daha etkili oldugu sonucuna varilmstir.
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Frank ve Goyal (2003) yilindaki ¢alismalarinda, 1971 ile 1998 yillar1 arasinda
halka agik 157 sirketin verilerini panel veri analizi i¢in kullanmislardir. Analizde
bagimsiz degisken olarak finansal kaldira¢ orani kullanilirken, bagimli degisken
olarak ise sirketin biiyiikliigii, karliligi, piyasa degeri ve maddi duran varliklari
kullanilmistir. Calisma sonucunda sirketlerin yatirnmlarinin finansmaninda i¢
kaynaklarindan daha ¢ok dis kaynaklar1 kullanmay1 tercih ettiklerini tespit etmislerdir.
Bu durum ise sirketlerin sermaye yapist kararlarinda finansman hiyerarsisi

yaklagimina gore finansman saglamadiklar1 goriilmiistiir.

Chen (2004) yaptig1 ¢alismasinda, Cin’de faaliyette bulunan 1995 ile 2000
yillar1 arasinda finansal olmayan 77 sirketin sermaye yapilarini etkileyen faktorlerin
neler oldugunu arastirmistir. Calismasinda bagimsiz degisken olarak sirketin karlilik
orani, biyiikligi, bliyime firsatlari, varlik yapist ve vergi avantaji kullanilirken,
bagimli degisken olarak finansal kaldira¢ orani kullanilmistir. Caligmanin sonucunda
finansal kaldira¢ orani ile sirketin biiylime firsatlar1 ve varlik yapisi ile pozitif yonlii
iligki oldugu goriiliirken, finansal kaldira¢ orani ile sirketin karlilig1 arasindan negatif
yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Yapilan ¢aligmaya goére Cin’de faaliyet
gosteren sirketler i¢in modern sermaye yapisi yaklasimlarinin varsayimlarinin gegerli
olmadig1 goriilmiistiir. Sirketlerin finansman hiyerarsisinde ilk olarak i¢ kaynaklarin
finansmanda kullanildigy, ikinci sirada 6zkaynak ile finansman kullandiklar1 ve son
olarak bor¢lanma ile finansman sagladiklar1 goriilmistiir. Bu durum ise Cin’de faaliyet

gosteren sirketler i¢in yeni bir finansman hiyerarsisini takip ettikleri sdylenebilir.

Acaravcit ve Dogukanli (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1992 ile 2002
yillart arasinda Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyette bulunan ve paylar1 borsada
islem goren 66 sirketin sermaye yapisi kararlarini etkileyen mikro ve makro
degiskenlerin neler oldugunu tespit etmeye ¢alismislardir. Yapilan analizde bagimli
degisken olarak finansal kaldira¢ oranlari kullanilirken, bagimsiz degisken olarak
mikro ve makro degiskenler kullanilmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda varlik
yapisinin, bankacilik sektorii, biiyiime oranlari, vergi oranlari, enflasyon ve GSYIH
oraninin sermaye yapisini istatistiksel olarak pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.
Ayn1 zamanda maddi duran varliklarin yapisi ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii

iliski oldugu gorilmiistir. Tirkiye’de analiz kapsaminda yer alan sirketlerin
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finansman kararlari1 alirken finansman hiyerarsi teorisine gore hareket ettikleri

goriilmiistiir.

Tong ve Green (2005) yapmis olduklari ¢calismada, Cin’de faaliyette bulunan
ve paylar1 borsada islem goren 50 biiyiik sirketin finansal verilerini kullanarak
finansman hiyerarsisi teorisi ile dengeleme teorisinin gegerliligini arastirmislardir. Bu
teorilerin ilk olarak karlilik, sirket biiylikligli ve biliylime oranlari arsindaki iliski,
ikinci olarak bor¢lanma diizeyleri ile dagitilan kar paylari arasindaki iligki, son olarak
ise yatirim kararlar1 ile olan iliskisi test edilmistir. Calismanin sonucuna gore,
finansman hiyerarsisi teorisiyle bor¢lanma diizeyi ile sirket karliligi arasinda
istatistiksel olarak negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Sirketlerin cari bor¢lanma
diizeyleri ile onceki donemlerde dagitilan kar paylari arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Ugiincii olarak modele dahil edilen yatirnm kararlar istatistiksel

olarak anlamsiz bulunmustur.

Frratoglu (2005) yaptig1 ¢aligmada, 1992 ile 2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyette bulunan ve paylari borsada islem goren 196 sirketin finansal verileri
kullanilarak sirketlerin sermaye yapilarmi etkileyen degiskenlerin neler oldugunu
piyasa aksakliklarinin oldugu donemde tespit etmeye ¢aligmistir. Yapilan analizde
bagimsiz degisken olarak sirket biiyiikliigi, sirket karlilig, risk, vergi oranlari, maddi
duran varliklar ve biiylime firsatlar1 kullanilirken, bagimli degisken olarak ise finansal
kaldira¢ oranm1 kullanilmistir. Analiz sonucunda sirketin karlilig1 ile bor¢glanma orani
arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Bu ise sirketin karlilik orani arttikca
finansman ihtiyacinin karsilanmasinda i¢ kaynaklarin tercih edildigini gostermektedir.
Sirketlerin bu sekilde finansman ihtiyaglarini karsilamasi ise finansman hiyerarsisi
teorisi ile uyumlu oldugu sonucunu gostermektedir. Ayrica analiz sonuglarinda
finansal kaldirag orani ile maddi duran varliklar arasinda istatistiksel olarak pozitif
yonlii, maddi duran varliklar ile vergi ve risk arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu

tespit edilmistir.

Frank ve Goyal (2005) yaptiklar ¢alismada, finansman hiyerarsisi teorisi ile
dengeleme teorisinin gecerliligini test etmislerdir. Sirketlerin i¢ kaynakla finansman

ihtiyaclarini karsiladiklarin1 ve bankalardan saglanan bor¢lanma ile finansman temin
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ettiklerini belirtmislerdir. Kiiciik sirketlerin 6zkaynak ile finansman sagladigi, biiyiik
sitketlerin ise i¢ kaynaklardan saglanan nakit akimi ve 0Ozel sektdr borglanma
kaynaklar1 ile finansman temin ettiklerini gézlemlemislerdir. Sirketlerin finansman
kararlarinda islem maliyetlerinin, finansal sikint1 maliyetlerinin ve iflas maliyetlerinin
etkili oldugunu tespit etmislerdir. Optimum sermaye yapisinin belirlenmesinde

sermaye yapist yaklagimlarindan higbirisinin agiklayamadigini belirtmislerdir.

Sayilgan, Karabacak ve Kii¢iikkocaoglu (2006) yaptiklari ¢aligmada, 1993 ile
2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’de imalat sanayiinde faaliyet gdsteren ve paylari borsada
islem goren 123 sirketin finansal verileri kullanilarak sermaye yapisi teorilerinin
gecerliligini test etmislerdir. Calismalarinda yontem olarak panel veri analizi
kullanmiglardir. Yapilan analiz sonuglarina gére sermaye yapisi ile sirket biiytikliigi,
biliylime firsatlar1 arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii; sirket karliligi, varlik

yapisi ve vergi kalkani arasinda negatif onlii bir iligki tespit edilmistir.

Mazur (2007) yilinda yapmis oldugu caligmasinda, 2000 ile 2004 yillar
arasinda Polonya borsasinda islem goren sirketlerin sermaye yapisi kararlarina etki
eden faktorler ve bu faktorlerin sirketin piyasa degeri iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismalarinda sirketlerden elde edilen mali veriler korelasyon ve
coklu regresyon modelleri ile test edilmistir. Ayrica ¢aligmalarinda finansal hiyerarsi
teorisi ile dengeleme teorisinin gegerliligi analiz edilmistir. Caligmada bagiml
degisken olarak finansal kaldirag orami kullanilmis olup, sirketin likidite orani,
karlilig1, biiyiikliigli ile maddi duran varliklar: ile finansal kaldira¢ orani arasinda
negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica likidite diizeyleri ve karlilik
oranlar yliksek olan sirketlerin finansman kararlar alirken i¢ kaynaklara yoneldikleri
goriilmiistiir. Bu durum ise Polonya’da faaliyet gosteren sirketlerin finansman

hiyerarsisine gore hareket ettikleri tespit edilmistir.

Zeitun ve Tian (2007) yapmus olduklari ¢alismada, Urdiin’de hizmet ve iiretim
sektoriinde faaliyet gosteren 167 sirketin sermaye yapilariyla finansal performanslar
arasinda iliskinin olup olmadigini1 arastirmislardir. Sirketlerin 1989 ile 2003 yillar
arasindaki mali verileri panel veri analizinde kullanilmistir. Panel veri analizinin

bagimli degiskenlerini ROE, ROA ve Tobin Q olustururken, bagimsiz degiskenlerini
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finansal kaldira¢ orani, sirketin biliylime orani, sirketin biiyiikliigii, maddi duran
varliklar, vergi ve sirketin riski bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismanin
sonunda sirket biiytikliigi ile finansal performans arasinda pozitif, Tobin Q ile sirket
riski arasinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Sirketin biiytkligi ile risk
negatif yonli iliskiye sahip olup bu durum, biiyiik sirketlerin iflas risklerinin ve

maliyetlerinin daha az oldugu sonucuna varilmistir.

Kandir, Karadeniz ve Onal (2007) yaptiklar1 ¢alismada, 2000 ile 2004 yillar
arasinda Tirkiye’nin paylart borsada islem goren en biiyiik 1000 sanayi sirketinin
finansal verilerini kullanarak sermaye yapisini etkileyen degiskenlerin hangileri
oldugunu arastirmislardir. Yapilan analizde bagimli degisken finansal kaldirag orani
kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ROA, ROE, borsa islem hacmi, ortaklik
yapisi, calisan sayist ve aktif devir hizi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
finansal kaldira¢ orani ile borsa islem hacmi, ortaklik yapisi, calisan sayis1 ve aktif
devir hiz1 arasinda anlamali iligski tespit edilememistir. Diger taraftan sirketlerin

sermaye yapilarini sirket karlilig1 ve satiglarin etkiledigi tespit edilmistir.

Heyman, Deelof ve Ooghe (2008) yaptiklar1 ¢alismada, 1996 ile 2000 yillar
arasinda Belgika’da faaliyet gosteren 1132 sahis sirketinin mali verilerini kullanarak
sirketlerin finansman kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugunu aragtirmiglardir.
Calismada bagimli degisken olarak finansal kaldira¢ orani ile kisa/uzun vadeli borglar
kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise sirketin karliligi, sirket riski, maddi duran
varliklar ve biiylime orani kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda biiylime orani
daha yiiksek olan ve maddi duran varlik oranlari daha az olan sirketlerin finansal
kaldirag oranlarmin diisiik oldugu goriilmistiir. Sirketin finansman kararlarinda
asimetrik bilginin etki ettigi tespit edilmistir. Ayrica sirketlerin yeni yatirimlarinin

finansmaninda risksiz ve kisa vadeli bor¢lanma sagladiklar1 goriilmistiir.

Terim ve Kayali (2009) yaptiklar1 ¢aligmada, 2000 ile 2007 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyette bulunan ve paylar1 borsada islem goren 134
sirketin finansal verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmis ve sirketlerin sermaye
yapilarini etkileyen degiskenlerin neler oldugunu aragtirmiglardir. Yapilan analizde

bagimsiz degisken olarak sirket biiylikliigii, varlik yapisi, vergi kalkani, sirket karliligi
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ve bilyiime oram1 kullanilmig, bagimli degisken olarak finansal kaldira¢ orani
kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda finansal kaldirag orani ile sirket biiytikligii
ile biiyiime oran1 arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii, finansal kaldirag orani ile
varlik yapisi, sirket karlilig1 ve vergi kalkan1 arasinda istatistiksel olarak negatif yonlii

iliski tespit edilmistir.

Yildiz v.d. (2009) yaptiklar1 calismada, 1998 ile 2006 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de imalat sanayiinde faaliyet gosteren ve paylari borsada islem goren
sirketlerin finansal verilerini kullanarak sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini panel
veri analizi ile arastirmiglardir. Kisa vadeli borg¢, uzun vadeli bor¢ ve toplam borg
oranlar1 analize dahil edilmistir. Sermaye yapisi ile biiylime arasinda istatistiksel
olarak negatif ylnlii; sirket karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Calisma sonucunda analiz kapsaminda bulunan sirketlerin finansman kararlariin
finansman hiyerarsisi teorisine uyumlu oldugu goriilmiistiir. Ayrica sirket biiytkligi
ile sermaye yapis1 arasindaki iliskinin pozitif olmasi dengeleme teorisiyle uyumlu
oldugunu ifade etmektedir. Yapilan ¢alismada son olarak vergi oran1 ve vergi kalkani
ile analiz kapsamindaki bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki

bulunamamastir.

Okuyan ve Tase¢1 (2010) yaptiklar1 ¢alismada, 1993 ile 2007 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin ilk 500 biiyiik sanayi sirketinden 1997 ile 2007 yillar1 arasinda ise ikinci
500 sanayi sirketinden toplam 2161 sirketin mali tablolarindan elde edilen verileri
panel veri analizine tabi tutarak sirketlerin sermaye yapilarini etkileyen degiskenlerin
neler oldugunu ve dengeleme teorisi ile finansman hiyerarsi teorisinin Tirkiye’de
gecerliligini test etmeye calismislardir. Yapilan ¢alismada bagimsiz degisken olarak
sirket karliligi, biiyiikliik, ihracat orani, yarattigi katma deger, ortaklik orani ile
yabanc1 6zel sektor orani kullanilirken, bagimli degisken olarak ise finansal kaldirag
orani kullanilmistir. Yapilan calisma sonucunda finansal kaldirag orani ile yaratilan
katma deger arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii iliski tespit edilmigtir. Ayrica
finansal kaldirag oranini sirketin biiytkligi ve karlihigi da pozitif yonli
etkilemektedir. Sirketlerin karlilig1 ve biiyiikliik diizeyi arttik¢a daha az borglanma ile
finansmani tercih ettikleri goriilmiistiir. Bu durum ise sirketlerin oncelikli olarak i¢

kaynaklart kullanmay1 tercih ettiklerini gostermektedir. Tiirkiye’deki sanayi
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sirketlerinin finansman hiyerarsi teorisine gore finansman tercihlerinde bulunduklar
sOylenebilir. Analiz sonuglarinda ayrica finansal kaldirag orani ile sirketin ortaklik

yapist arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Sayilgan ve Uysal (2011) yapmis olduklar1 ¢calismada, 1996 ile 2008 yillar
arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi bilanco merkezi tarafindan
olusturulmus 10 sektoriin sektdr bilangolarinda yer alan finansal verileri panel veri
analizi kullanilarak sirketlerin sermaye yapilarini etkileyen degiskenleri tespit etmeye
calismislardir. Bagimsiz degisken olarak sirket karliligi, vergi kalkani, biiyiime
firsatlari, sirket biiytikliigi, iflas riski ve varlik yapisi kullanilirken, bagimli degisken
olarak finansal kaldirag orani kullanilmistir. Calisma sonucunda finansal kaldirag
orani ile vergi kalkani arasinda negatif yonli, finansal kaldirag orani ile varlik yapasi,
sirket biuiyiikligi, sirket karliligi ve biliylime firsatlar1 arasinda istatistiksel olarak
pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Analiz kapsamina dahil edilen sirketlerin
dengeleme teorisiyle uyumlu oldugunu, bu duruma sirket karliligi ile finansal kaldirag
arasinda pozitif yonli iliskinin neden oldugu belirtilmistir. Analiz sonuglar1 genel
olarak degerlendirildiginde biiylime firsatlar1 haricinde kalan biitiin degiskenlerin

dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu belirtilmistir.

Pouraghajan ve Malekian (2012) yaptiklar1 ¢aligmada, 2006 ile 2010 yillart
arasinda Tahran borsasinda islem goren 80 adet sirketin finansman kararlarinin
finansal performanslar1 iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calismada bagimlhi
degisken olarak ROE, ROA kullanilmis, bagimsiz degisken olarak finansal kaldirag
orani, sirket bliylikligi, sirket yasi, faaliyette bulundugu sektor, varlik yapisi ile devir
hiz1 kullanilmistir. Calismanin sonunda finansal kaldirag orami ile sirketin finansal

performansi arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Yener ve Karakus (2012) yapmis olduklari ¢alismalarinda, 2004 ile 2009 yillar1
arasinda IMKB100 endeksinde yer alan 63 sirketin finansal verilerini kullanarak
finansal kaldirag oranlarinin sirketin piyasa degeri lizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Yapilan ¢aligmada sirketler aktif biiyiikliiklerine gore ii¢ gruba ayrilmistir. Yapilan
analizde bagimsiz degisken olarak finansal kaldira¢ oranlar1 secilirken, bagimh

degisken olarak ise pay getirilerinin aylik verileri kullanilmis ve panel veri analizi
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yapilmistir. Yapilan analizin sonucunda aktif biiytikliigi 500 milyon TL nin altindaki
sirketlerin finansal kaldirag¢ oranlari ile aylik pay getirileri arasinda istatistiksel olarak
negatif yonli iliski oldugu goriilmiistiir. Calismada elde edilen sonuglar sermaye
yapisinin sirketin piyasa degerine etki etmedigi ve borglanma ile finansman temininin
ortalama sermaye maliyetini azaltacagini ileri siiren genel kabul gérmiis yaklagimlarla

uyusmadigr gorilmiistiir.

Sheikh ve Qureshi (2014) ise ¢alismalarinda, 1972 ile 2010 yillar1 arasinda
Pakistan borsasinda islem goren sirketlerin mali verilerini kullanarak kurumlar
vergisinin sirketlerin finansman kararlar iizerindeki etkisini arastirmislardir. Yapilan
analizde bagimli degisken olarak vergi orani, vergi kalkani, sirketin biytikligii,
sirketin karlilig1 ve aktifte bulunan varliklarin teminat degeri kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak finansal kaldirag orani kullanilmistir. Calismanin sonunda sirketlerin
finansman kararlari tizerinde sirket karliligi, aktifte bulunan varliklarin teminat degeri
ve biiylikligliniin etkili oldugu goriilmiistiir. Vergi ile uzun vadeli borglar arasinda
negatif, vergi ile kisa vadeli bor¢ ve toplam borg¢ arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Sirketler sermaye yapisini meydana getirirken vergi kalkanindan
faydalanilmas1 gerektigini belirtmislerdir. Pakistan ekonomisinde dengeleme

teorisinin gegerliliginin kismi oldugu gortilmiistiir.

Yiicel (2014) yaptig1 ¢alismada, 2006 ile 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve paylari borsada igslem goren sirketlerin endiistriyel ¢esitlendirilmis
sermaye yapilart ile temsil maliyetleri arasindaki iligkisini arastirmistir. Yapilan
analizde bagimli degisken olarak finansal kaldirag orani kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak ise sirket bliylikligii, karlilik, endiistriyel ¢esitlendirme, vergi kalkant,
bliylime firsatlar1 ve temsil maliyetleri kullanilmistir. Yapilan analizin sonuglarina
gore, endistriyel cesitlendirme yapan sirketlerde bor¢lanma orani, karlilik, vergi
kalkani ve sirket biiytikliiklerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Finansal kaldirag oranlari ile endiistriyel cesitlendirme ve temsil maliyetleri arasinda
istatistiksel olarak pozitif yonli, finansal kaldirag orani ile vergi kalkani ile girket

karlilig1 arsinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.
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Correia v.d. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, 2007 ile 2013 yillar1 arasinda Paris
borsasinda paylart islem goren 436 sirketin mali verilerini kullanarak, sirketlerin
sermaye vyapilarina etki eden degiskenlerin neler oldugu ve sermaye yapisi
yaklasimlarmin bu degiskenleri agiklama giiciinii arastirmiglardir. Yapilan analizde
bagimsiz degisken olarak sirketin varlik yapisi, vergi kalkani, sirketin bliytikligii ve
bliylime firsatlar1 kullanilirken, bagimli degisken olarak ise finansal kaldirag orani
kullanilmistir. Yapilan ¢aligmanin sonucunda finansal kaldirag ile sirket biiytikliigii
arasinda istatistiksel olarak pozitif, vergi kalkani ile sirketin aktifindeki varliklarin
yapisi arasinda da pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Finansal kaldirag orani ile

sirket karlilig1 arasinda ise istatiksel olarak negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Coskun ve Giingor (2015) ise ¢alismalarinda, 2003 ile 2013 yillar1 arasinda
paylar1 borsada islem goren ve sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 110 sirketin
sermaye yapist kararlari iizerinde etkili olan faktorler arastirnlmistir. Yapilan
calismada ii¢ ayr1 model kurulmus olup, ilk modelde elde edilen sonuglar finansal
kaldira¢ orani ile biiyiime orani, cari oran ve varlik yapisi ile arasinda istatistiksel
olarak pozitif yonlii, finansal kaldirag¢ orani ile nakit akis orani arasinda istatiksel
olarak negatif yonlii iliski tespit edilmistir. ikinci modelde elde edilen sonuglara gore
finansal kaldirag orani ile finansal risk ve nakit akis orani arasinda istatistiksel olarak
pozitif yonlii iliski goriilmiistiir. Son modelde ise finansal kaldirag orani ile cari oran

ve vergi kalkani arasinda istatistiksel olarak negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Karadeniz vd. (2016) yaptiklar1 ¢alismada, Tirkiye’de turizm sektoriinde
faaliyet gOsteren ve paylar1 borsada islem goren 8 sirketin finansal verileri kullanilarak
sermaye yapist kararlarmmin sirketin karlihi@i tizerindeki etkisi aragtirilmistir.
Calismada finansal kaldirag oranlar1 hem kisa hem de uzun vadeli olarak analize dahil
edilmistir. Calismanin sonucunda uzun vadeli finansal kaldira¢ oraninin karlilik
tizerinde etkisinin olmadigi ancak uzun vadeli finansal kaldirag oraninin sirketin
karlilig1 {izerinde anlamli etkisinin oldugu goriilmiistiir. Toplam finansal kaldirag
oraninin girket karlilig1 iizerinde negatif yonlii etkisinin oldugu ve en fazla etkiledigi
karlilik oranlarinin ise net kar marji1 ve aktif karilik orani oldugu tespit edilmistir.

Sirketlerin varliklariin finansmaninda 6zsermayeyi tercih etmesi gerektigi, karlilik
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diizeylerini arttirmak icin ise bor¢lanma ile finansmandan kaginmasi gerektigi

belirtilmistir.

Kocaman vd. (2016) yapmis olduklari ¢alismada, 1997 ile 2013 yillar1 arasinda
Tirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren ve paylari borsada islem goren 15
sirketin finansal verileri kullanilarak sirketlerin finansal gostergeleri ile karliliklari
arasinda iligskinin olup olmadi arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda karlilik ile net
kar marji, finansal kaldirag orani, alacak devir hiz1 ve duran varliklarin aktif toplamina

orani arasinda istatistiksel olarak anlamali bir iligki goriilmiistiir.

Burucu ve Ondes (2016) yapmus olduklar1 ¢alismada, 1990 ile 2014 yillari
arasinda Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve paylar1 borsada islem goren
50 adet sirketin finansal verileri kullanilarak sermaye yapisini etkileyen degiskenlerin
neler oldugunu ve bu degiskenlerin dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsi teorisi
ile gegerliligi arastirilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda finansal kaldirag orani ile
sirket biiyiikliigii, karlilik, cari oran ve varlik yapisi arasinda istatistiksel olarak negatif
yonlii; biiylime oran1 ve bilylime firsatlar1 arasinda ise pozitif yonlii iligkinin oldugu
goriilmiistiir. Tirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin finansman
kararlar1 degerlendirildiginde finansman hiyerarsi teorisine uygun kararlar aldiklar

goriilmiistiir.

Eralp (2017) yaptig1 ¢alismada, 2005 ile 2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve paylart borsada islem goren 120 adet sirketin finansal verileri
kullanilarak pay piyasasindaki gelisim diizeyinin sermaye yapis1 kararlar1 tizerindeki
etkisini arastirmistir. Calismada sermaye piyasasinin gelisim diizeyinin yaninda
sirketlerin varlik yapisi, karlilik yapisi, biiyiikliik oranlar1 ve vergi kalkani analize
degisken olarak dahil edilmistir. Yapilan g¢alismanin sonucunda {i¢ adet model
kurulmus olup, birinci modelde bagimli degisken finansal kaldira¢ orani ile sermaye
piyasas1 gelisimi arasinda istatistiksel olarak negatif iliski tespit edilmistir. Ikinci
modelde uzun vadeli bor¢lanma/6zkaynak orani ile sirkete 6zgii degiskenler arasinda
anlamli iliski tespit edilememistir. Ugiincii ve son modelde ise kisa vadeli
bor¢lanma/6zkaynak orami ile sermaye piyasasi gelisim diizeyi ve sirket karlilik

oranlar1 arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmistir.
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Bortych (2017) yapmis oldugu c¢alismada, 2010 ile 2016 yillar1 arasinda
Hollanda’da faaliyet gosteren 1476 ozel sirket ile 217 kamu sirketinin verileri
kullanilarak, sirketlerin finansman kararlarinin finansal performans iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Yapilan ¢alismada bagimsiz degisken olarak finansal kaldirag oram
kullanilirken, bagimli degisken olarak ROA ve ROE kullanilmistir. Calismanin
sonuglarina gore toplam borglarin hem 6zel hem de kamu sirketlerinin sermaye
yapilarinin girket performanslarini pozitif yonlii etkiledigi goriilmistir. Kamu
sirketlerinin kisa vadeli borglarinin ROA iizerinde negatif, 6zel sirketlerin uzun vadeli

bor¢larinin ROA iizerinde negatif yonlii iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Cansiz ve Sayilgan (2017) yaptiklari ¢aligmada, 2003 ile 2014 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve paylar1 borsada islem géren 169 adet sirketin sermaye
yapisi kararlarimi etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerin sermaye yapisi
yaklagimlari ile olan uyumunu arastirmislardir. Yapilan calismada bagimsiz degisken
olarak sirket karlilig1, borsanin gelismislik seviyesi, vergi orani, sirket riski, dagitilan
kar payi, varlik yapisi, biiytime firsatlari, bankacilik sektoriintin gelismislik seviyesi
kullanilirken, bagimli degisken olarak ise finansal kaldirag orami kullanilmistir.
Analize dahil edilen sirketlerin finansman kararlarin1 finansman hiyerarsisi
yaklasimina uygu olarak aldiklar1 goriilmiistiir. Sirkete 6zgii mikro degiskenlerin
finansal kaldira¢ oranmi etkiledikleri tespit edilmistir. Biliylime ivmesi yakalayan
sitketlerin finansal kaldira¢ oranlarmin da yiikseldigi, 6zkaynak ile finansman

saglayan sirketlerin ise maddi duran varliklarinin daha fazla oldugu goriilmustiir.

Guo vd. (2018) yapmus olduklar1 ¢alismada, 2000 ile 2011 yillar1 arasinda
Cin’de faaliyet gosteren ve paylari borsada islem goren 1057 sirketin finansal verileri
kullanilarak modern sermaye yapis1 yaklasimlarinin gegerliligi arastirilmistir. Yapilan
calismada bagimli degisken olarak finansal kaldira¢ orami kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak sirketlerin piyasa degeri, biiytikliigii, biiylime oranlari, karlilik, maddi
duran varlik ve vergi oranlari kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonuglarina gore
finansal kaldirag orani ile vergi kalkani arasinda negatif yonlii, finansal kaldira¢ oran
ile sirket bitylikligi, biiylime orani, karlilik ve maddi duran varliklar arasinda pozitif
yonlii bir iligkinin oldugu belirlenmistir. Analizde elde edilen sonuglar birlikte

degerlendirildiginde Cin’de faaliyet gosteren sirketlerin finansman kararlarim
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belirlemede dengeleme teorisinin finansman hiyerarsi teorisine gore daha etkin oldugu

goriilmiistiir.

Bilgin (2018) yaptigi ¢calismada, 2000 ile 2016 yillar1 arasinda 22 iilkeden 7614
adet sirketin finansal verileri kullanilarak gelismekte olan tilkelerde sermaye yapisini
etkileyen degiskenlerin neler oldugu hiyerarsik lineer model yaklagimi ile
arastirilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak varlik yapisi, sirket biiytikliigii,
sitket karliligi ve vergi kalkani, enflasyon orani, GSYH biiyiikligii, bankacilik
sektoriliniin gelismislik seviyesi ve sermaye piyasasi gelismislik seviyesi kullanilirken;
bagimli degisken olarak ise iilkelerin ortalama finansal kaldira¢ oran1 kullanilmistir.
Calismanin sonucunda sirketlerin finansman kararlarini alirken finansman hiyerarsisi
yaklasimina uygun davrandiklar tespit edilmistir. Ayn1 zamanda temsil yaklagimi ve
dengeleme teorisine uyumlu olarak finansal kaldirag orani ile varlik yapis1 ve sirket
biiylikliigii arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii iliski oldugu goriilmistiir.
Ulkelerin bankacilik sektoriiniin gelismislik seviyesi finansal kaldirag oranini pozitif
yonlii etkilerken, sermaye piyasasinin gelismislik seviyesi finansal kaldira¢ oranini

negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.

Aksoy ve Kandil Goker (2018) yapmis olduklari ¢alismada, 2009 ile 2017
yillart arasinda Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve paylar1 borsada
islem goéren 136 sirketin finansal verileri kullanilarak sermaye yapisini etkileyen
degiskenlerin neler oldugunu arastirmislardir. Analiz kapsamindaki sirketler kiiciik,
orta, biiylik ve ¢ok biiylik olmak {izere dort gruba ayrilmistir. Calima sonucunda sirket
biiylikliigii degistikge finansal kaldirag ile sirket performansi arasindaki iligki de
farklilagsmaktadir. Bu sebeple sirketler finansman karar1 alirken sirketin biiyiikliiglinii

g6z Onilinde bulundurmalar1 gerekmektedir.

Yildiz ve Demireli (2019) yapmis olduklar1 calismada, 2009 ile 2017 yillar
arasinda Tiirkiye’de perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren ve paylar1 borsada
islem goren sirketlerin finansal verileri kullanilarak sermaye yapilarini etkileyen
degiskenlerin neler oldugu ve bu degiskenlerin etkinlik seviyeleri arastirilmistir.
Calismada iki model kurulmus olup ilk modelde kisa vadeli borglar/toplam borglar

orant; ikinci modelde ise uzun vadeli borglar/toplam borglar oran1 bagimli degisken
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olarak kullanilmistir. Biiyiikliik, likidite, karlilik, sirket yasi, biiyiime firsatlari, varlik
yapisi, bor¢/6zsermaye orani ile 6zsermaye orani bagimsiz degisken olarak analizde
kullanilmistir. Calismanin  sonuncunda kisa vadeli borglarin etkisi toplam
borg/6zsermaye, Ozsermaye/toplam varliklar ve biiylimeye iliskin degiskenler ile
aciklanabildigi goriilmiistir. Uzun vadeli borglarin etkisi ise sirketin yasi,
O0zsermaye/toplam varliklar ve toplam borg/0zsermaye oran1 degiskenleri ile

aciklanabildigi tespit edilmistir.

Onat¢a Engin vd. (2019) yaptiklar1 ¢alismada, 2009 ile 2016 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gdsteren ve paylari borsada islem goéren 186
sirketin finansal verileri kullanilarak sermaye yapisina etki eden degiskenlerin neler
oldugu arastirilmigtir. Yapilan analizde bagimsiz degisken olarak varlik yapisi, vergi
kalkani, biiyiime orani, likidite, net ¢alisma sermayesi ve vergi oram1 kullanilirken;
bagimli degisken olarak ise finansla kaldira¢ orani kullanilmistir. Caligma sonucunda
likidite oran yiiksek olan sirketlerin bor¢clanma ile finansman Seviyelerinin daha diisiik
oldugu, dolayisiyla i¢ kaynaklarin varliklarin finansmaninda oncelikli olarak
kullanildig: goriilmiistiir. Sirketlerin maddi duran varlik orani arttik¢a finansal kaldirag
oranlarinin da diistiigii tespit edilmistir. Vergi 6demesi yiiksek olan sirketlerin finansal
kaldiraglarinin arttig1 gozlemlenmistir. Bunun sebebi ise borglanma ile finansman

saglanmasinda 0denen faiz giderlerinin vergi matrahindan diisiilmesidir.

Literatiirde yer alan calismalar degerlendirildiginde, sermaye yapisina etki
eden faktorlerin iilkeden lilkeye ve zamana gore degisiklik gosterdigi goriilmektedir.
Sermaye yapisini etkileyen degiskenler incelendiginde, kabul gérmiis olan bagimsiz
degiskenler biiyiikliik, varlik yapisi, karlilik, bliylime orani, likidite oranlar1 oldugu
tespit edilmistir. Kabul gérmiis bagimsiz degiskenin ise finansal kaldirag orani, aktif
ve O0zsermaye karlilig1 oldugu goriilmiistiir. Yapilan ¢alismalarin sonuglart goz 6niine
alindiginda, sirketlerin finansman kararlarin1 alirken modern sermaye yapisi
yaklasimlarindan olan finansman hiyerarsisi teorisine gore hareket ettikleri ve sirket

davraniglarinin ise kismen dengeleme teorisiyle uyumlu oldugu sdylenebilir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE SIRKETLERIN SERMAYE YAPILARINI
ETKILEYEN VERGI DUZENLEMELERI

Sirketlerin borg¢lanma ile finansman saglamasini onleyecek ve 6zkaynak ile
finansman temin edilmesini tesvik edecek bir takim vergi diizenlemeleri
bulunmaktadir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nda yer alan diizenlemelerden ilki nakdi
sermaye artirrminda vergi indirimine imkan tanmmasidir. Ilgili diizenleme ile
sitketlerin 6zkaynak ile finansman saglamast tesvik edilmektedir. Ikinci diizenleme ise
finansman gideri kisitlamas1 uygulamasidir. Finansman gideri kisitlamas1 uygulamasi
ile sirketlerin borglanma ile finansman temin etmesinin oniine gegilerek, 6zkaynak ile
finansman temin etmesini tesvik etmek amaglanmaktadir. Bu béliimde nakdi sermaye
artiriminda vergi indirimi uygulamasina, ortiilii sermaye uygulamasina ve finansman
gideri kisitlamasi uygulamasina iligkin yasal diizenlemelere yer verilerek konu

ornekler yardimiyla agiklanmistir.
2.1. Nakdi Sermaye Artirnminda Vergi Indirimi Uygulamas:

27.03.2015 tarihli ve 29319 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 6637 sayili
“Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun”un 8. maddesi ile 5520 sayili “Kurumlar Vergisi Kanunu”nun “Diger
Indirimler” baslikli 10. maddesinin 1. fikrasina (1) bendi ilave edilmistir. Bu
diizenleme ile sermaye sirketlerine beyannamelerinde belirtilmis olmak sartiyla
Kurumlar Vergisi matrahinin hesaplanmasi esnasinda kurum kazancindan nakdi
sermaye artirimina iliskin  hesaplanan faiz tutarmin vergi matrahindan
indirilebilmesine imkan taninmistir. Diizenleme ile ilgili hikkiimler kanunda genel
olarak belirtilmistir. Uygulamaya yonelik detaylarin bulundugu “Kurumlar Vergisi
Genel Tebligi (Seri No.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri No:9)” ise
04.03.2016 tarihinde 29643 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde vergi indiriminin kapsami, vergi indiriminden
yararlanacak olan miikelleflere ve indirim uygulamasinin hesaplanmasina yodnelik

bilgiler yer almaktadir.
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Sirketlere bu indirim imkaninin saglanmasmin Sebebi ise kanunun
gerekcesinde sermaye sirketlerinde nakit artirilan sermaye tizerinden hesaplanan faizin
kurumlar vergisi matrahindan indirilerek sermaye artisini 6zendirmek olarak
vurgulanmistir’. Ayrica sirketlerde nakit ve 6denmis sermayenin her ikisinde de artist
bir arada isteyen indirim diizenlemesiyle sirketlerin sermaye yapilari giiclii kilinmakta,
tiretim diizeyleri artirilabilmekte, degisen ve gelisen teknolojiyi yakindan izleyebilme
yetenegine sahip olmakta, 6lgek ekonomisinden yararlanmakta ve bunun sonucunda
da istihdam diizeyinin yiikselmesi, issizlik oranlarinin azalmasiyla birlikte iilke

ekonomisi tizerinde pozitif bir etkide bulunmasi beklenmektedir (Akgay, 2017: 362).

Kurumlar Vergisi Kanununun Ek 1-a’da yer alan madde hiikmiiyle sirketler
tarafindan nakdi sermaye artirnmlarina iligskin hesaplanan tutarlarin ilgili y1l kurum
kazancindan diisiiriilmesine imkan tanimistir. Diizenlemede belirtilmesi gereken ana
hususlar indirimden yararlanabilecek/yararlanamayacak olan miikellefler, indirim
uygulamasinin kapsami, indirim tutarinin hesaplanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan
bilgiler ve indirim tutarinin dogru bir sekilde tespit edilmesidir. Bu diizenlemenin daha
Iyi anlagilabilmesi i¢in bu unsurlar biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu unsurlara asagida

detayl bir sekilde yer verilmistir.

2.1.1. Vergi indiriminden Yararlanacak ve Yararlanamayacak
Miikellefler

Kurumlar Vergisi Kanununda ve tebliginde yer verildigi iizere indirimden
sermaye sirketleri arasindan diizenlemede belirtilen sartlar1  tasiyanlar
yararlanabileceklerdir. Ancak finans, bankacilik, sigortacilik sektorlerinde faaliyet
gosteren kurumlar ile kamu iktisadi tesebbiislerinin kurumlar vergisi miikellefi olsalar
dahi ilgili kanun maddesinden faydalanmalarinin 6niine gegilmistir. Dolayisiyla 6102
sayilt Tirk Ticaret Kanunu’nun 124. maddesinin 2. fikrasinda sermaye sirketleri;
anonim sirketler, limited sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler

seklinde belirtilmistir. Sayilan bu sirketlerden kanunda belirtilen sartlar1 saglayan

16637 sayili Kanunun 11. maddesinin gerekgesi i¢in bkz. https://mevzuat.tbmm.gov.tr (Erisim:
14.02.2021)
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miikellefler nakdi sermaye artisindan kaynaklanan vergi indiriminden

faydalanabileceklerdir.

Ayrica tebligde, indirim oraninin % O uygulanacak olan yani vergi
indiriminden fayadalanilamayacak hususlar ise “indirim uygulamasina iliskin

sinirlamalar” baglikli maddesinde birtakim sinirlandirmalar getirilmistir.

2.1.2. Vergi indiriminin Kapsam

Kurumlar Vergisi Tebliginde yer alan nakdi sermaye artigi, nakdi sermaye
artirnmi yapilan hesap doneminde ticaret siciline tescil islemi yapilmis olan 6denmis
sermaye tutari veya sirketler tarafindan cikarilmis sermaye tutarlarindaki nakdi
artiglar1 ifade etmektedir. Aym1 zamanda sermaye sirketlerinden yeni kurulmus
olanlarinda ise 6denmis sermayenin nakit boliimiinii ifade etmektedir. Nakdi sermaye
artirrmindan yararlanabilmek i¢in sirketler tarafindan nakdi sermaye artirim kararinin
verilmis olmasi tek basma yeterli kabul edilmemekte, ayrica nakdi sermaye
artirimlarinin ticaret siciline tescil edilmesi de gerekmektedir. Tebligde belirtildigi
lizere, artirillan sermayenin vergi indirimi hesaplamasinda sadece sirketin banka
hesabina nakit olarak yatirilan bliimii i¢in gecerli olacaktir. Ayni tebligde ifade edilen
ticari krediler faiz orani, bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere uygulanan
agirlikli yillik ortalama faiz orani olarak dikkate alinacak olan ve Merkez Bankasi
tarafindan indirimden yararlanilan yil i¢in en son agiklanan “Ticari Krediler (TL
Uzerinden Agilan) (Tiizel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlar1 Hari¢)” faiz oranini
ifade etmektedir. Son olarak teblig maddesinde belirtilen siire ise, ticaret siciline tescil
edilen sermaye artiriminin nakit olarak karsilanan boliimiiniin sirketin banka hesabina
yatirildigr aydan hesap doneminin sonuna kadar olan ay sayisinin 12 aya olan kisit

doénem oranini ifade etmektedir.

Indirime konu edilecek tutarin hesaplanmasinda sermaye sirketlerindeki
sadece nakit olarak karsilananlar hesaplamaya dahil edildigi i¢in nakit olmayan varlik
transferlerinden kaynaklanan sermaye artiglart i¢in indirim uygulamasindan
yararlanmas1 miimkiin olmayacaktir. Sermaye sirketi olmakla birlikte vergi indirimden

yararlanilamayacak hususlar tebligde asagidaki gibi belirtilmistir:
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* Sermaye sirketlerine nakit haricindeki varlik devir edilmesi nedeniyle olusan,

* Sermaye sirketlerinin birlesme-devir-boliinme islemlerine taraf olmalari

sebebiyle meydana gelen,
* Bilangodaki 6z sermaye kalemlerinin sermayeye ilavesi nedeniyle dogan,

» Sirketin ortaklar tarafindan veya sirketin ortaklart ile iligkili olan kisilerce

kredi kullanilarak veya borg alinarak gergeklestirilen,

 Sirkete nakdi sermaye haricinde hisse senedi-tahvil-bono gibi menkul

degerlerin konulmasi vasitasiyla ortaya ¢ikan,

» Sirketin bilangosunda yer alan kalemlerin birbiri icinde mahsubu yapilarak
ortaya ¢ikan sermaye artislar1 indirim tutarmin hesaplamasinda dikkate

alinmamaktadir.

2.1.3. Vergi indirimi Hesaplanmasinda Kullamilan Veriler

Nakdi sermaye artirimi igin uygulanacak vergi indiriminin hesaplanmasinda
birtakim veriler kullanilmaktadir. Bu veriler vergi indiriminin hesaplamasinda esas
alinacak siire, uygulanacak vergi indirim orani ve ticari krediler faiz oranidir. Bu

verilere iliskin detayli agiklamalara asagida yer verilmektedir.

2.1.3.1. Hesaplama Siiresi

Vergi mevzuatinda yer alan indirim uygulamasinin baslangi¢ tarihi olarak,
diizenlemedeki tiim sartlarin yerine getirilmesi durumunda, 01.07.2015 tarihi dikkate
alinmaktadir. Ancak vergi indirimi uygulamasinin nakdi sermaye artirrminda bulunan
sirketlere 01.07.2015 tarihinden 6nce nakden kurulmus veya nakit sermaye artirmi
yapmis sirketlere gbre avantaj sagladigi icin diizenlemenin miikellefler arasinda

adaletsizlik yarattigin1 diisiinen farkli yaklagimlar bulunmaktadir (Yazar, 2015: 137).

01.07.2015 tarihinden sonraki donemde; yapilan hesaplamanin hangi tarihte
baslayacagi, toplam nekadarlik bir siire i¢in vergi indiriminden yararlanilacagi ve
indirim uygulamasindan yararlanilacak ilk yil i¢in hesaplamada kullanilacak kisit

doneminin tespit edilmesi vergi indirimi uygulamasi i¢in bilyliik 6neme sahiptir. Vergi
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indiriminin hesaplamasinin baslangig tarihinin belirlenmesinde iki 6zellikli durum sz

konusu olabilmektedir. Bunlar;

» Nakdi sermaye artirimina iligkin kararin ticaret siciline tescil edildigi tarihten

once sirketin banka hesabina yatirilan kismai igin tescil tarihinin esas alinmasi,

« Ticaret siciline tescil tarihinden sonra sirketin banka hesabina yatirilan

tutarlar i¢in ise sirketin banka hesabina yatirilma tarihi esas alinmalidir.

Dolayisiyla nakdi sermaye artirimina karar verilmis olmasi ve ticaret siciline
tescil edilmis olmasi indirimden yararlanmak icin yeterli olmayip, aynt zamanda
sermaye artirimina esas olan tutarin bankaya yatirilmas: gerekmektedir. Bankaya
yatiritlmayan nakdi sermaye artirim tutarlar1 ig¢in vergi indirimine iliskin hesaplama
yapilmamakta, bankaya yatirilan tutarlar i¢in hesaplama siiresi sermaye artirimina
iliskin tutarin bankaya yatirildig: ay itibariyle dikkate alinmaktadir. Diger taraftan da
bankaya para yatirilmis olmasina ragmen ticaret siciline tescil yapilmadi ise siirenin

hesaplamasinda ticaret siciline tescil edildigi tarih esas alinmaktadir.

Kanunda vergi indirimden yararlanilabilecek toplam siire hesaplamasinda
sermaye artirimina iliskin kararin ana sézlesmeye tescil edildigi veya sirketlerin ilk
kurulus asamasinda ana s6zlesmesinin tescil edildigi hesap donemi dahil olmak tizere
bes hesap doneminde ayri ayri bu vergi indiriminden yararlaniimasina imkan
taninmistir. Nakdi sermaye artiriminin yapildig: hesap doneminden itibaren baglamak
lizere izleyen dort donem i¢in ayri ayrt vergi indirimi uygulamasindan

yararlanilabilmesine imkan saglanmistir.

Sirketler miiteakip yillarda nakden artirdiklari sermayenin azaltimi yoluna
gidebilirler. Tebligde “nakdi sermaye artisimin azaltilan tutari kadarlik kismi igin
sermaye azaltimina iliskin kararin ticaret siciline tescil edildigi ayt izleyen aydan
itibaren bu indirimden yararlanmalart miimkiin bulunmamaktadr” hiikkmii yer
almaktadir. Ayrica, nakdi sermaye artis1 yapilmadan Once sermaye azaltimi yapilmig
ise, azaltilan sermayeye isabet eden tutar kadarlik kismi indirimin hesaplanmasinda

dikkate alinmayacaktir.
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2.1.3.2. Vergi Indirim Oram

Kurum kazancindan indirilebilme sartt Kurumlar Vergisi Kanununun 10/1
maddesine gore ilgili hesap doneminin sonuna kadar gegen siire i¢in hesaplanan faiz
tutarmin yiizde 50’si yillik beyannamede belirtilmektir. Ancak Cumhurbaskan: bu
yilizde 50’lik orani, sifira kadar indirmeye veya yiizde 100’e kadar artirmaya; halka
acik sermaye sirketleri i¢in halka agiklik oranina gore yilizde 150’ye kadar farkli
oranlar  belirlemeye  yetkili  kilinmistir.  Bu  oranlarin  belirlenmesinde
Cumbhurbagkani’nin sirketlerin aktif biiyiikliikleri, ortaklarinin hukuki niteligi, ¢calisan
personel sayilar1 ve yillik net satis hasilatlarina gore dikkate almasi gereken hususlar

asagidaki gibi ifade edilmistir:

» Sermayenin kullanildigr yatirnmdan elde edilen gelirlerin kurumun esas
faaliyeti kapsaminda olmayan faiz, kar payi, kira, lisans {icreti, menkul kiymet satis

geliri gibi pasif nitelikli gelirlerden olusmasina gore,
 Sermayenin kullanildig1 yatirnmlarin tesvik belgeli olup olmadigina,

» Makine ve teghizat veya arsa ve arazi yatirimlari igin sermayenin kullanildig:

alanlarina,
* Bolgeler, sektorler ve is kollari itibarina goredir.

Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde, “paylari borsada islem géren halka acik
sermaye sirketlerinde indirim orani, indirimden yararlanilan yilin son giinii itibaruyla,
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde borsada islem gorebilir nitelikte pay olarak
izlenen paylarin nominal tutarimin ticaret siciline tescil edilmis olan odenmis veya
¢ctkarilmis sermayeye orant yiizde 50 ve daha az olan sirketler ig¢in 25 puan, yiizde
50’nin iizerinde olan sirketler igin ise 50 puan ilave edilmek suretiyle uygulanacaktir”
hilkkmii yer almaktadir (Kurumlar Vergisi Genel Tebligi 10.6.4.1.1. Madde).
Dolayisiyla Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde borsada izlenen paylarin ticaret
siciline tescil edilmis olmasi sartiyla 6denmis veya ¢ikarilmis sermayeye orani biiyiik
onem arz etmektedir. Tespit edilen oran yiizde 50 ve daha az ise uygulanacak toplam
indirim orani1 yiizde 75 olacak iken yiizde 50 tizerinde olmas1 durumunda indirim orani

ylizde 100 olarak uygulanacaktir.
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Yine ayn1 tebligde nakdi sermayenin, yatirim tesvik belgeli liretim ve sanayi
tesisleri, bu tesislere ait makine ve techizat yatirimlar1 ve/veya bu tesislerin ingasina
tahsis edilen arsa ve arazi yatinmlarinda kullanilmasi durumunda, yatirnm tesvik
belgesinde yer alan sabit yatirim tutar ile sinirlt olmak iizere 25 puan ilave edilmek

suretiyle s6z konusu vergi indiriminden yaralanma imkanlar1 bulunmaktadir.

Yani Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde borsada islem gorebilir nitelikte
paylarin nominal tutarlarinin ¢ikarilmig sermayeye orani yiizde 70 olup nakdi sermaye
artinmmin  bir kismi  yatinim tesvik belgeli sanayi tesisi yatirimlarinda
degerlendirilmesi durumunda yatirim tesvik belgesinde yer alan sabit yatirim tutari ile
simirli olan kismi igin (yiizde 50 + yiizde 50 + ylizde 25=) yiizde 125 olarak
uygulanacak, ayrica tesvik belgesinde yer alan sabit yatirim tutarinin iizerinde olan
kismi i¢in indirim orani (yiizde 50 + yilizde 50=) yiizde 100 olarak uygulanacaktir
(Cosgun, 2016: 169).

2.1.3.3. Ticari Krediler Faiz Oranm

Kurumlar Vergisi Kanunun 10. maddesi (1) bendinde belirtildigi {izere ticari
krediler faiz orani, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
indirimden yararlanilan yil i¢in en son agiklanan “Bankalarca agilan TL cinsinden
ticari kredilere uygulanan agirlikly yillik ortalama faiz orani” gbz 6niinde tutularak

hesaplanacagi hiikiim altina alinmistir.

Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde agiklanan ticari krediler faiz orami ise
“bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere uygulanan agirlikli yillik ortalama faiz
orani olarak dikkate alinacak olan ve Merkez Bankasi tarafindan indirimden
yararlanilan yil i¢in en son aciklanan bankalarca acilan kredilere uygulanan agirlikl
ortalama faiz oranlarindan ticari krediler (TL cinsinden Uygulanan) faiz oranini”

olarak tanimlanmustir.

Ayrica kendilerine 6zel hesap donemi tercih etmis sirketler ise diizenlemede
belirtilen sartlarin saglanmasi durumunda hesap déneminin sona erdigi ay itibariyle
Merkez Bankasi tarafindan en son agiklanan ticari krediler faiz oranina gore

hesaplayip indirim uygulamasindan yararlanacaklardir (Cetin, 2017: 38).
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2.1.4. Vergi Indiriminin Hesaplanmasi

Kurumlar vergisi matrahindan nakit olarak sermaye artirrminda bulunan
sirketlerin, bu artirrmlar1 nedeniyle indirilecek tutar1 hesaplama yapilirken nakdi
sermaye artis tutari, hesaplama siiresi, Merkez Bankasi tarafindan en son beyan edilen
ticari krediler faiz oranina ve indirim oranina ihtiyag duyulmaktadir. Kurumlar Vergisi
Genel Tebligine gore indirim uygulamasinda hesaplanacak indirim tutari, nakdi
sermayenin 0dendigi ay kesri tam ay sayilmak suretiyle hesap doneminin kalan ay
stiresi i¢in kisit donem dikkate alinarak hesaplanir. Belirtilen veriler géz oniinde

bulundurularak kurum kazancindan indirilebilecek tutar mevzuata gore asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
Kurum . Ticari
Kazancmdan r Sle\lr?ri](gIe X Krediler X Indirim < Siire
Indirilebilecek y Faiz Orani
Artist
Tutar Oranm

Yukarida yer alan indirim hesaplamasina iliskin agiklamalar ve formiile gore
nakdi sermaye artiriminda bulunan bir sirketin kurum kazancindan indirilebilecek

tutarin hesaplanmasi bir 6rnek yardimiyla hesaplanacaktir.

Ornek: KFY Gida San. ve Tic. A.S.’nin genel kurulu 01.05.2019 tarihinde
yapmis oldugu toplantida 4.000.000 TL nakdi sermaye artirnmina karar vermistir. Bu
karar ise 10.06.2019 tarihinde ticaret siciline tescil edilmistir. Sirket ortaklari
taahhiitlerinin tamamini1 01.07.2019 tarihinde sirketin banka hesaplarina yatirarak
yerine getirmiglerdir. KFY Gida San. ve Tic. A.S. 2019 hesap donemi sonunda
750.000 TL kurum kazanci elde etmistir. Bu durumda sirketin kurumlar vergisi
matrahindan diisebilecegi nakdi sermaye artirimi ile ilgili hesaplanan indirim tutarlar
ile ddenecek kurumlar vergisi tutarlart onermelere gore asagidaki sekilde tespit

edilecektir.

Onerme 1: KFY Gida San. ve Tic. A.S.’nin halka agik olmayan bir sirket
olmasi veya bir aile sirketi olmas1 durumunda, kurum kazancindan indirecegi ve
O0deyecegi vergi tutar1 asagidaki sekilde hesaplanacaktir; (Not: Merkez Bankast

tarafindan agiklanan ticari krediler faiz orant yiizde 10 oldugu varsayimistir.)
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Nakdi Sermaye Artis1 x
= Ticari Krediler Faiz Orani
x Indirim Orani x Siire

2019 Hesap Dénemi Kurum
Kazancindan Indirilecek Tutar

indirilecek Tutar - 4.000.000 x 0,10 x 0,50 x
6/12
Indirilecek Tutar = 100.000 TL

Sirketin Kurumlar Vergisi hesaplamasindan dnceki kurum kazanci 750.000 TL

ve uygulanacak olan Kurumlar Vergisi oran1 %20 ise;

Vergi Indiriminin . \./?rg.l )
Indiriminin
Olmasi
Olmamasi
Vergiden Onceki Kurum Kazanci 750.000 750.000
Nakdi Sermaye Artirimi
Dolayistyla Indirilecek Tutar (100.000) i
Kurumlar Vergisi Matrahi 650.000 750.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi
(%20) 130.000 150.000

Sirket nakdi sermaye artirnmi dolayisiyla 6 ay i¢in hesaplanan vergi indirim
tutar1 100.000TL oldugunda 20.000TL kadar daha az vergi 6deme olanagina

kavusmaktadir.

Onerme 2: KFY Gida San. ve Tic. A.S. halka acik bir sirket ve Merkezi Kay1t
Kurulusu A.S. nezdinde borsada iglem gorebilir nitelikte pay olarak izlenen paylarinin
nominal tutarinin ¢ikarilmis sermayesine oraninin %40 olan bir sirket olmasi
durumunda, kurum kazancindan indirecegi ve 6deyecegi vergi tutar asagidaki sekilde
hesaplanacaktir; (Not: Merkez Bankasi tarafindan aciklanan ticari krediler faiz orant

yiizde 10 oldugu varsayilmistir.)

Nakdi Sermaye Artis1 x
Ticari Krediler Faiz Orani x
Indirim Orani* x Siire

2019 Hesap Donemi Kurum
Kazancindan Indirilecek Tutar

indirilecek Tutar _ 4,000.000 x 0,10 x 0,75 x
6/12
Indirilecek Tutar = 150.000

*Indirim tutarinin hesaplanmasinda vergi indirim orani (%50 + %25=) %75

dikkate alinmistir.
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Sirketin Kurumlar Vergisi hesaplamasindan 6nceki kurum kazanci 750.000 TL

ve uygulanacak olan Kurumlar Vergisi oran1 %20 ise;

Vergi Indiriminin . \'/(‘erg‘l .
Indiriminin
Olmasi
Olmamast
Vergiden Onceki Kurum Kazanci 750.000 750.000
Nakdi Sermaye Artirimi
Dolayistyla Indirilecek Tutar (150.000) i
Kurumlar Vergisi Matrahi 600.000 750.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi
(%20) 120.000 150.000

Sirket nakdi sermaye artirnmi dolayisiyla 6 ay igin hesaplanan vergi indirim
tutart 150.000TL oldugunda 30.000TL kadar daha az vergi 6deme olanagina

kavusmaktadir.

Onerme 3: KFY Gida San. ve Tic. A.S. halka acik bir sirket ve Merkezi Kay1t
Kurulusu A.S. nezdinde borsada islem gorebilir nitelikte pay olarak izlenen paylarinin
nominal tutarmin ¢ikarilmig sermayesine oraninin %70 olan bir sirket olmasi
durumunda, kurum kazancindan indirecegi ve 6deyecegi vergi tutari agagidaki sekilde
hesaplanacaktir; (Not: Merkez Bankasi tarafindan agiklanan ticari krediler faiz orant

yiizde 10 oldugu varsayilmistir.)

Nakdi Sermaye Artig1 X
Ticari Krediler Faiz Oran1 x
Indirim Orani* x Siire

2019 Hesap Donemi Kurum
Kazancindan Indirilecek Tutar

4.000.000 x 0,10 x %100 x
6/12

Indirilecek Tutar = 200.000

Indirilecek Tutar =

*Indirim tutarimn hesaplanmasinda vergi indirim orant (%50 + %50=) %100

dikkate alinmistir.
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Vergi Indiriminin . \'/(‘erg‘l )
Indiriminin
Olmasi
Olmamast
Vergiden Onceki Kurum Kazanci 750.000 750.000
Nakdi Sermaye Artirimi
Dolayistyla Indirilecek Tutar (200.000) i
Kurumlar Vergisi Matrahi 550.000 750.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi
(%:20) 110.000 150.000

Sirket nakdi sermaye artirimi dolayisiyla 6 ay igin hesaplanan vergi indirim
tutart 200.000TL oldugunda 40.000TL kadar daha az vergi 6deme olanagina

kavusmaktadir.

Onerme 4: KFY Gida San. ve Tic. A.S.’nin nakdi sermaye artirimindan
sagladig1 sermayenin tamamini 10.07.2018 tarihinde, yatirim tesvik belgeli liretim ve
sanayi tesisleri ile bu tesislere ait makine ve teghizat yatirimlarinda ve/veya bu
tesislerin insasina tahsis edilen arsa ve arazi yatirimlarinda kullanmasi durumunda,
kurum kazancindan indirecegi ve Odeyecegi vergi tutar1 asagidaki sekilde
hesaplanacaktir; (Not: Merkez Bankasi tarafindan a¢iklanan ticari krediler faiz orant

yiizde 10 oldugu varsayilmistir.)

Nakdi Sermaye Artig1 x
= Ticgri Krediler Faiz Orani x
Indirim Orani x Siire

2019 Hesap Donemi Kurum
Kazancindan Indirilecek Tutar

. 0,
*Indirilecek Tutar (150.000) = 4.000.000 )é /?_'210 XHISX

. 0,
**indirilecek Tutar (200.000) = 4000000 x65)1,;0 X %100

. [0)
***indirilecek Tutar (250.000) = 4.000.000 Xe?léo X %125 x

*Halka ag¢ik olmayan bir sirket olmas: durumunda indirim oram (%50 +

%25)= %75 olarak hesaplanmistir.

**Halka acik bir sirket ve halka agilma nispetinin %40 olmas: durumunda
indirim orani (%50+%25+%25)= %100 olarak hesaplanmustir.

***Halka agik bir sirket ve halka a¢ilma nispetinin %70 olmast halinde indirim
orant (%650+%50+%25)= %125 olarak hesaplanmstir.
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Yukarida verilen Ornekte Onermelere gore bir sirketin vergi indiriminden
yararlanacagi kosullar géz oniinde bulundurularak, vergi tesvikinden yararlanacagi
tutarlar hesaplanmistir. Sirketlerin halka acik bir sirket olmas1 ve halka agilma oram
arttik¢a indirim orani ve bunula birlikte indirim tutar1 artacagi i¢in vergi avantaji da
daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla ilgili yasal diizenleme sirketlerin sermaye artisini
0zendirmesinin yaninda, ayni zamanda sirketlerin halka arzini1 da tesvik edici bir

ozellige sahiptir.
2.2. Ortiilii Sermaye Uygulamasi

Ortiilii sermaye ile ilgili, farkli mevzuatlarda tanimlamalar yapilmis olsa da,
ortiliic sermayeye iliskin yapilan diizenlemelerin amaci, sirketlerin ortak ve
ortaklartyla iligkili kisiler veya kurumlar tarafindan konulmasi gereken sermaye pay1
tutarlarinin ortaklardan alinmis bor¢ gibi siniflandirilmak suretiyle alinan borglara
iliskin tahakkuk ettirilen faizlerin gider olarak gosterilip kurumlar vergisi matrahinin

agindirtlmasinin 6niine gegmektir (Pazargeviren ve Aygen, 2005: 91-103).

Tiirkiye’de ortiilii sermaye uygulamasina yonelik c¢esitli diizenlemeler yapilmis
olup ilk olarak ortiilii sermaye kavrami 1949 tarih ve 5422 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu (KVK) ile Tirk vergi kanunlarinda yer bulmustur. Diizenleme kapsaminda
ortiili sermaye tizerinden 6denen veya hesaplanan faizler, kurum kazancinin tespitinde

kabul edilmeyen indirim olacagi belirtilmistir (Resmi Gazete, 1949).

Diizenlemenin yiiriirlikte oldugu donemde, uygulayicilar tarafindan
elestirilmis ve bir ¢ok ihtilafa yol agmistir. 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ile
ortiillii  sermaye uygulamasi 2006 yilinda yiirirliige girerek, uluslararasi
diizenlemelerin yani sira genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri de gbz oOniinde

bulundurularak Ek 1-b’de yer alan madde hiikiimleri ¢cergevesinde revize edilmistir.

03.04.2007 tarihinde, 5520 sayili KVK’nin ortiilii sermaye uygulanmasina
aciklik getirilmek amaciyla 1 Seri nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’ni
yaymmlamistir. Bu teblige gore ortiilii sermaye sayilabilmesi i¢in borcu alan kurum
tarafindan, borclanilan tutarin sirket veya yatirnm harcamalarinda kullanilmasi

gerekmektedir. Borcun ayni sartlarla bagka bir kuruma aktarilmasi halinde borglanma
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ortiilii sermaye sayilmayacaktir. Sirketlerin ortak veya ortakla iligkili kisiden alacagi
olmasi1 durumunda, ortiilii sermayenin tespitinde alacagin kullanilan borca mahsup

edilmesi s6z konusu degildir (Resmi Gazete, 2007).

Yabanci para iizerinden yapilan bor¢lanmalara iligkin olarak ortiilii sermaye
hesaplanirken her bir borg i¢in borcun alindig tarihteki doviz kuru dikkate alinmalidar.
Yabanci para iizerinden alinan borcun vadesinin takip eden yila sarkmasi halinde, takip
eden yil i¢in s6z konusu hesaplama, borcun Odenmeyen tutarmin bilango giinii
itibartyla VUK hiikiimlerine goére degerlemeye tabi tutulmus tutar esas alinarak
yapilacaktir. Kurumun ortak veya ortakla iligkili kisilerden yaptig1 bor¢lanmanin
tamamu Ortiilii sermaye olarak degerlendirilebilmesi i¢in sirketlerin 6z sermayesinin

sifir olmasi veya negatif bir deger olmasi1 gerekmektedir (Resmi Gazete, 2007).

Piyasa kosullar1 ve ticari teamiillere uygun olmayacak sekilde yapilan vadeli
mal ve hizmet alimlari sebebiyle ortaya g¢ikan borg¢lanmalar, Ortiilii sermayenin
uygulamasinin tespitinde dikkate alinacak, bu kapsamda tespit edilen ortiilii sermaye
tutarma isabet eden vade farklari, ortiilii sermaye {izerinden 6denen faiz olarak

degerlendirilecektir (Resmi Gazete, 2007).

Ortiilii sermaye uygulamas: kapsaminda hesaplanan tutarlar veya 6denen faiz
vb. 6demler, bor¢ alan ve borg kullanan sirketler nezdinde ortiilii sermaye kosullarinin
meydana geldigi hesap doneminin sonu itibariyla dagitilmis kar payir olarak
degerlendirilecektir. Ayni sekilde dar miikellefler icin ise ana merkezlerine

aktardiklari tutar olarak degerlendirilecektir (Resmi Gazete, 2007).

2.3. Finansman Gideri Kisitlamasi Uygulamasi

6322 sayili Kanunun 37’nci maddesiyle 01.01.2013 tarihinden itibaren
yiirlirlige girmek tizere 5520 sayil1 Kurumlar Vergisi Kanunu’nun “Kabul Edilmeyen
Indirimler” baslikli 11’inci maddesinin birinci fikrasma EK 1-c’de yer alan bend
eklenmistir. Diizenleme ile belirlenen tutar kanunen kabul edilmeyen gider (KKEG)

olarak vergi matrahina ilave edilmesi hiikiim altina alinmistir.
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Cumbhurbagkant bu yetkisini 03.02.2021 tarihli ve 3490 sayili Cumhurbagkani
Karartyla kullanmistir. Bu Kararda 2021 hesap doneminin bagindan itibaren baglayan
vergilendirme donemi kazanglarina uygulanmak iizere yabanci kaynaklari 06z
kaynaklarini1 gegen sirketlerde, gecen kisma isabet eden gider ve maliyet kalemlerinin
%10 unun kurum kazancinin tespitinde kanunen kabul edilmeyen gider olarak dikkate
alacagi ve kurumlar vergisi matrahina ilave edilecegi diizenlenmistir. “Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi (Seri No.l)’nde Degisiklik Yapilmasima Dair Teblig (Seri
No:18)” (Resmi Gazete, 2021) finansman gideri kisitlamasi uygulamasina iligkin
olarak tali diizenlemeler yer almakta olup, 25.05.2021 tarihinde 31491 sayili Resmi

Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.

Sirketlerin finansman gider kisitlamasina tabi tutulmasinin amaci ise kanunun
gerekcesinde sirketlerin finansman ihtiyaclarint 6zkaynak ile saglamalarii tesvik
etmek olarak ifade edilmistir?>. Kanunda ve tebligde yer alan diizenlemeler birlikte

degerlendirildiginde, dikkati ceken ana unsurlar asagidaki basliklarda oldugu gibidir;

. Kapsama giren miikellefler,

. Finansman gider kisitlamasinin uygulanacagi donem,

. Uygulama kapsamindaki yabanci kaynaklara iliskin gider ve maliyet
unsurlari,

. Gegici vergi donemlerinde finansman gideri kisitlamas1 uygulamasi,

. Ozel hesap donemi 2021 yil1 igerisinde biten miikelleflerin durumu,

. Finansman gideri kisitlamas1 uygulmasinin yillara sari ingaat ve onarma

islerindeki durumu,
. Finansman giderinin yaninda finansman gelirinin bulunmasi,

. Adi ortakliklarda finansman gideri durumu olarak ifade edilmektedir.

2 6322 sayili Kanunun 37. maddesinin gerekgesi i¢in bkz. https://mevzuat.tbmm.gov.tr (Erisim:21.07.2022).
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Yukarida bagliklar halinde belirtilen unsurlara, finansman gideri kisitlamasi
uygulamasinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in diizenlemeye ait bilgiler ayr1 ayri ele

alinacaktir.

2.3.1. Finansman Gideri Kisitlamas1 Uygulamasinda Kapsama
Giren Miikellefler

Finansman gider kisitlamasi, yabanci kaynaklari 6z kaynaklarini asan kurumlar
vergisi miikelleflerine uygulanacaktir. Ayrica, finansman gider kisitlamasi
uygulamasinda, yabanci kaynak ve 0z kaynak mukayesesi yapilacagi igin bu
diizenleme bilango esasina tabi miikellefler i¢in gegerlidir. Isletme hesabi esasina tabi
miikellefler uygulama kapsamindada degerlendirilmeyecektir. Finansman gider

kisitlamasina tabi tutulmayacak olanlar;
- Emeklilik sirketleri,
- Tiirkiye’de kurulu mevduat bankalari,
- Katilim bankalari,
- Kalkinma ve yatirim bankalari,

- Yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tirkiye'deki subeleri ve
finansal holding sirketleri,

- Sigorta ve reastirans sirketleri,

- Finansal kiralama, faktoring, finansman sirketleri ve tasarruf finansman

sirketleri,

- Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan kurumlardir (Resmi Gazete, 2021).

2.3.2. Finansman Gider Kisitlamasinin Uygulanacagi Donem

Bilango esasina gore defter tutan kurumlar vergisi miikelleflerinden
uygulamaya tabi olanlar, Vergi Usul Kanununa gore belirleyecekleri bilangolarina
gore, gecici vergilendirme donemlerinin son giinleri itibariyla finansman gideri

kisitlamas1 Oncesinde yabanci kaynak ve Ozkaynak kiyaslamasi yapacaklardir.
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Boylece sirketlerin finansman gideri kisitlamasi uygulamasi kapsamina girip
girmedikleri tespit edilecektir. Uygulama ile hesap donemini takvim yili olarak secen
miikelleflerde 31 Aralik tarihinde diizenlenen bilangolari, hesap donemini 6zel hesap
donemi olarak segen miikellefler ise hesap donemi sonundaki bilangolar1 dikkate

alinacaktir.

Yukarida yer alan agiklamalar birlikte degerlendirildiginde, finansman gideri
kisitlamas1 ilk olarak 2021 yilmin birinci gegici vergilendirme doneminde
uygulanacaktir. Diizenleme 01.01.2013 tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir. Bu
tarihten itibaren (bu tarih dahil) saglanan finansman hizmetleri veya diizenlenen kredi
sozlesmelerine istinaden olugan finansman giderlerine iligskin olarak mahiyet ve tutar
itibartyla 01.01.2021 tarihinden itibaren kesinlesen gider ve maliyetler finansman
gideri kisitlamasina tabi tutulacaktir. Dolayisiyla iki tarih arasinda olusan finansman

giderleri uygulama kapsaminda degerlendirilmeyecektir (Resmi Gazete, 2021).

2.3.3. Uygulama Kapsamindaki Yabanci Kaynaklara iliskin
Gider ve Maliyet Unsurlari

Yabanci kaynaklara ait gider ve maliyet unsurlarindan sirketler tarafindan
yapilan yatirimlarin maliyetine eklenenler finansman gideri kisitlamasia tabi
tutulmayacaktir. Kisitlama kapsaminda yatirim olarak belirtilen kiymetlerin maliyet
bedelini, iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi veya bir iktisadi kiymetin degerinin
artirilmas1 amaciyla yapilan 6demeler ile bunlara ait bilumum giderlerin toplami
olusturmaktadir. Yapilan agiklamalar ¢ercevesinde yabanci kaynaklara ait zorunlu
olarak veya miikelleflerin tercihleri ile maliyete ilave edilen gider ve maliyet kalemleri

finansman gideri kisitlamas1 kapsami1 diginda tutulmustur.

Yabanct kaynak kullanimmna bagli olmayan teminat mektuplarinin
komisyonlari, tahvil ihracinda baski vb. katlanilan giderler ile ipotek masraflari
finansman gideri kisitlamasina tabi degildir. Finansman gelirinin azalmasina sebep

olan erken 6deme veya pesin 6deme iskontolart uygulama kapsami digindadir.

Bir yabanci kaynagin kullanim siiresinden bagli olmaksizin dogan kredi
sOzlesmelerinde 6denen damga vergisi, bankalar vasitasiyla yapilan para transferlerine
(havale/eft) iliskin 6denen Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) gibi
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O0demeler finansman gideri uygulamasi kapsami disindadir. Yabanci kaynaklarin
sirketlerde kullanilma siiresine bagli olarak 6denen kredi faizleri izerinden hesaplanan

BSMYV finansman gideri kisitlamasi uygulamasina konu edilecektir.

Sirketler tarafindan banka vb. finans kurumlardan saglanan Kredilerden,
krediyi ¢eken sirket lizerinde herhangi bir kredi ytikii iistlenmeksizin grup i¢inde yer
alan bagska bir sirkete aktarmasi halinde, krediyi {izerine alan ve fiili olarak kullanan

sirketler uygulamaya tabi tutulmalar1 gerekmektedir (Resmi Gazete, 2021).

Ornek: Yabanci kaynaklari toplami 1.200.000 TL olan bir sirketin ayni
dénemde o6zkaynaklar1 toplami 460.000 TL’dir. Bu doéneme iliskin 112.000 TL
finansman giderine katlanilmistir. Sirketin donem sonu yabanci kaynaklari toplami
Ozkaynaklar1 toplamini gectigi i¢in gegen bolime iliskin yabanci kaynaklara ait
finansman giderinin %10’luk kismi1, kurum kazancinin belirlenmesinde KKEG olarak

matraha ilave edilecektir.
Finansman gider kisitlamasina tabi tutulacak tutarin hesaplanmas:

Ozkaynagl Yabanci .
- Ozkaynaklar
Gegen Boliim Kaynaklar

Ozkaynag1 Asan Kistm = 1.200.000 TL — 460.000 TL = 740.000 TL

Gecen Boliime (Gegen Béliim |
Lliskin _ Finansman Yabanci
Finansman Gideri X Kaynaklar
Gideri Toplamu)

Gegen Boliime Iliskin Finansman Gideri = 112.000 TL x (740.000 TL /
1.200.000 TL)

Gegen Boliime Iliskin Finansman Gideri = 112.000 TL X %62

Gegen Béliime Iliskin Finansman Gideri = 69.440 TL
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Yukarida yer alan 6rnekte sirketin yabanci kaynaklar1 toplaminin 6zkaynaklar
toplamini gegen boliime iliskin finansman giderinin %10’luk kism1 (69.440 TL x
0,10=6.944 TL) kurumlar vergisi matrahina dahil edilmesi gerekmektedir.

2.3.4. Gegici Vergi Donemlerinde Finansman Gider Kisitlamasi
Uygulamasi

Finansman gider kisitlamasi uygulamasi 01.01.2021 tarihinden itibaren
yiriliige girdigi i¢in, miikelleflerden hesap dénemini takvim yilini secenler icin ilk
gecici vergilendirme doneminde, 6zel hesap donemini secen miikelleflerde ise 2021
yilinda baslayan 6zel hesap doneminin ilk gecici vergilendirme doneminde yabanci

kaynaklar1 ile 6zkaynaklarinin kiyaslamasi yapilarak dikkate alinacaktir.

Eger miikellefler 6nceki gegici vergilendirme donemlerinde finansman gideri
kisitlamas1 sartlarin1  saglamiyorlarsa, sartlarin  olustugu gegici vergilendirme
doneminden baslayarak finansman gideri kisitlamas1 uygulamasina tabi olacaklardir

(Resmi Gazete, 2021).

2.3.5. Ozel Hesap Doénemi 2021 Yih icerisinde Biten

Miikelleflerin Durumu

Kendilerine 6zel hesap donemi secen ve bilango esasina gore defter tutan
miikellefler, 2020 yilindan baslaylp 2021 yilinda biten 6zel hesap donemlerinde
finansman gideri kisitlamasina tabi olmayacaklardir. Ancak 2021 yilinda baslayip
2022 yilinda bitecek olan 6zel hesap donemlerinde kosullarin meydana gelmesi

durumunda finansman gider kisitlamasini uygulayacaklardir (Resmi Gazete, 2021).

2.3.6. Finansman Gideri Kisitlamasi1 Uygulmasimin Yillara Sari

Insaat ve Onarma islerindeki Durumu

Gelir Vergisi Kanununun 42. maddesinde insaat ve onarma isleri birden fazla
takvim yilina sari ise isin bittigi y1l kar ve zarar belirlenmekte ve kazancin tamami isin
tamamlandig1 yilin geliri sayilmaktadir. Faaliyetleri yillara sari insaat ve onarma isi

olan miikellefler, kullanilan yabanci kaynaklara iligkin finansman giderlerine ait
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finansman gideri kisitlamasinin tabi oldugu donem igin tamamlandig1 donem olacaktir.
Birden fazla yillara sari insaat ve onarma iginin ayni anda yapilmasi veya bu isler ile
birlikte baska faaliyet konusunda islerin de birlikte yapilmasi halinde, bu isler i¢in
saglanan yabanci kaynaklara ait finansman giderleri hangi yil kar veya zarar tespitinde
dikkate alindiysa, 0 yil i¢in gider kisitlamasi uygulamasina tabi tutulacaktir (Resmi
Gazete, 2021).

2.3.7. Finansman Giderinin Yaninda Finansman Gelirinin
Bulunmasi

Finansman giderleri ile birlikte finansman geliri de elde eden miikelleflerin
finansman gider kisitlamas1 uygulamasinda, s6z konusu finansman gelir ve giderlerini
birbiri ile kiyaslayarak netlestirme imkani bulunmamaktadir. Dolayisiyla finansman
giderlerinin tamaminin gider kisitlamas1 uygulamasina tabi tutulmasi gerekmektedir.
01.01.2013 tarihinden sonra saglanan yabanci kaynaklara iliskin kur farki giderleri
2021 yili kurum kazancinin belirlenmesi de dahil olmak tizere doviz kurlarinda
meydana gelen artis veya azalislar g6z Oniinde bulundurularak hesaplanan gergek

tutarlari ile finansman gider kisitlamasina tabi olacaktir.

Doviz kurlarindaki degisim meydana gelmesi sebebiyle, her bir gegici
vergilendirme donemi i¢in kur farkindan dogan geliri veya kur farkindan dogan gideri
olusabilmektedir. Eger ayni kaynaga iligkin olarak bir hesap donemi i¢indeki ayn1 veya
farkli gecici vergilendirme dénemlerinde net kur farki gideri dogmasi halinde,
mahsuplagsma sonrasinda olusan bu tutar finansman gideri kisitlamasinda dikkate
alinacaktir. Ancak birden fazla yabanci kaynaga ait meydana gelen kur farkindan
dogan gelir ile kur farkindan dogan gider ayn1 donem iginde olsa bile mahsuplagma

yapilmak iizere beraber degerlendirilemez (Resmi Gazete, 2021).

2.3.8. Adi Ortakhiklarda Finansman Gideri Durumu

Adi ortakliklar elde ettikleri kazanglar1 dolyisiyla gelir vergisi veya kurumlar
vergisi miikellefiyetleri bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda adi ortakliklarin tiizel
kisilikleri yoktur. Bu sebeple, adi ortakligin yiiriittiigii faaliyet sonunda elde edilen kar
veya zarar, adi ortaklikta bulunan ortaklarin paylarmin orani hesaplanarak kendi

kazanglarina ilave edilip vergilendirilmesi gerekmektedir. Finansman gideri
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kutlamasinda adi ortakliklar, her bir ortaktan ayri olarak ele alinacaktir. Adi ortakligin
sagladig1 yabanci kaynaga iligkin finansman gideri, her bir ortak tarafindan dogrudan
kendi beyannamelerinde bulunan finansman giderlerine dahil edemeyeceklerdir. Adi
ortakligin bilangosunda yer alan yabanci kaynak tutarinin 6zkaynak tutarin1 agmasi
halinde, asan kisma miinhasiran hesaplanan finansman gideri kisitlamasi tutari
ortaklarin hisseleri oraninda, her bir ortagin kendi beyannamesinde kanunen kabul

edilmeyen gider olarak matrahlarina dahil edeceklerdir (Resmi Gazete, 2021).
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UCUNCU BOLUM

SIRKETLERIN SERMAYE YAPILARINI ETKILEYEN
FAKTORLER VE SIRKETLERIN SERMAYE YAPISININ
BELIRLENMESINDE VERGININ ETKISI ILE ILGILI
YAPILMIS CALISMALAR

Sirketlerin sermaye yapisini etkileyen bir¢ok faktdr bulunmakta olup, bunlar
sirkete Ozgli faktorler, sermaye yapisini etkileyen makro ekonomik faktorler,
sirketlerin faaliyette bulunduklar1 sektore ait faktorler ve finansal piyasalara ait
faktorler olarak siniflandirilabilir. Bu boliimde ilk olarak sirkete 6zgili faktorler ele
aliarak aciklanacaktir. Daha sonra sirketlere 6zgili faktorlerin sirketlerin sermaye
yapilarin1 nasil etkiledigi ile ilgili yapilan calismalara ve sermaye yapisinin

belirlenmesinde verginin etkisini ortaya koyan c¢aligmalara yer verilecektir.
3.1. Sirketlerin Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorler

Sirketlerin kendilerine 6zgli nitelikte olan faktorler karlilik oranlan, sirket
biiyiikliigii, biiylime firsatlari, varlik yapisi, sirket yasi, bor¢ dist vergi kalkani

basliklar1 altinda yer verilecektir.
3.1.1. Karhhk

Karlilik oranlart sirketlerin sermaye yapisimi etkileyen faktorlerden birisi
olarak degerlendirilmektedir. Yapilan ¢alismalarda karlilik oranlar1 faiz, amortisman,
vergi dncesi karin (FAVOK) varlik toplamina oranlanmasi, faiz ve vergi dncesi karin
(FVOK) varlik toplamina oranlanmasi ve faaliyet karmin varlik toplamina

oranlanmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Sirketlerin borclanma ile finansmani tercih etmesi ile sirket karliligini
arttirdiklar1 dengeleme teorisine gore ortaya konulmaktadir. Bunun nedeni sirketlerin
karliligin1 arttirdig1 sliregte vergi avantajindan yararlanmak icin daha fazla borgcla
finansman1 tercih edeceklerdir. Asimetrik bilgi teorisine gore karli olan sirketlerin

finansal kaldira¢ oranlarmin daha yiiksek olacagini 6ne siirmektedir. Finansal sikinti
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maliyet diizeyleri diisiik olan sirketlerde vergi kalkani biiylik 6neme sahiptir. Vergi
kalkani ile finansal sikinti maliyetleri bir arada degerlendirildiginde sirketler daha karli
bir diizeye gelmek igin borglanma ile finansmani tercih edeceklerdir. Temsil
maliyetleri goz oniinde bulunduruldugunda serbest nakit akim sikintisina sahip olacak

karlt sirketler i¢in bor¢lanma ile finansman saglanmasi 6nem arz edecektir (Yigit,
2016: 82).

Finansman hiyerarsi teorisine gore karlilik ile bor¢lanma ile finansman
arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Teoriye gore sirketler oncelikle i¢
kaynaklarini kullanarak finansman saglayacak dolayisiyla karlilik diizeyleri arttikga i¢
kaynaklar ile finansman saglanarak bor¢lanma ile finansman azalacaktir (Niu, 2008:

137).

Myers ve Majluf (1984) yapmis olduklari ¢aligmada, sirketlerin finansman
hiyerarsisine uygun olarak faaliyette bulunduklarini ortaya koymuslardir. Sirketler
bor¢lanma ile finansman yerine i¢ finansman kaynaklarini tercih ettigi icin karlilik
oranlar1 yliksek olan sirketlerde kaldira¢ oraninin diisiik olmasi beklenmektedir.
Ancak i¢inde bulundugu sektorde nispeten daha az karli olan sirketle mukayese

edildiginde kaldira¢ oraninin daha yiiksek olacagi tespit edilmistir.

Booth ve arkadaslar1 (2001) yapmis olduklar1 calismada, secili gelismekte olan
ilkelerdeki karli sirketlerin bor¢lanma ile finansman oranlarinin diisiik oldugunu tespit
etmigler. Karlilik oranlar1 ile bor¢lanma arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Karlilik oranlarinin 6nemli olmasinin nedeni ise secili iilkelerdeki bilgi
asimetrisi ile temsil maliyetleri problemlerinin yani sira tahvil piyasalarindaki

vadelerin uzun donemli olmasidir.

Tablo 3.1°de karlilik oranlarinin tanimi1 ve borglanma ile finansman arasindaki
iligki lizerine yapilan ¢aligmalara ait literatiir taramasi yapilmistir. Bu tabloda yapilan
literatiir taramas1 neticesinde ¢alismalarin hangi yazarlara ait oldugu ve karlilik orani-

borglanma ile finansman iliskisinin yoni bulunmaktadir.
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Tablo 3.1: Karlilik Oranlart Tanimi ve Borglanma ile Finansman Arasindaki Tligki

Karhhik Orani-
Karhhk Oram Yazar ve Yili Borclanm_a Ile
Finansman Iliskisi

Rajan ve Zingales (1995),

Baker ve Wurgler (2002), -
Lemmon ve dig. (2008)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Fama ve French (2002),

Varliklar Flannery ve Hankins (2013)

Faaliyet Kar1/Toplam Varliklar Frank ve Goyal (2003) -

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi
Kar/ Toplam Varliklar

3.1.2. Sirket Biyiikliigii

Statik dengeleme teorisine gore farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve daha az
temerriit riski tasiyan sirketlerin bor¢lanma ile finansman tercihinde bulunacaklari ileri
stiriilmektedir. Sirket biiyiikliigli arttikca bor¢lanma piyasalarindaki itibar1 artacak ve
bor¢clanmanin temsil maliyetleri daha diisiik olacaktir. Finansman hiyerarsisi
yaklagimina gore ise sirket bliytikliigii ile finansal kaldira¢ arasinda negatif yonli bir
iliski bulunmaktadir. Bu yaklasima gore sirket blyiikligli sektorde uzun siiredir
tanintyor olmasi ters se¢im problemine daha az maruz kalirlar. Bu sebeple ters se¢im
probleminin daha yiiksek oldugu kiiciik dlcekli sirketlere kiyasla biiyiik sirketlerin
0zsermaye ihraci daha kolay hale gelir (Yigit, 2016: 85).

Titman ve Wessels (1988) calismalarinda, farkli sektorlerde faaliyette
bulunarak risklerini azaltan biiylik sirketler, iflas riskleri daha diisiik olacagi ic¢in
yiiksek diizeyde bor¢lanma finansmanina katlanabileceklerini savunmaktadirlar. Yine
sirket biiylikligii ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif yonli bir iligkinin oldugunu
ortaya koymuslardir. Kayhan ve Titman (2007) calismalarinda, biiyiik sirketlerin
bor¢lanma oranlarinin yiiksekligini sermaye piyasalarina erisimin daha kolay

olmasindan meydana geldigini savunmuslardir.

Finansman hiyerarsisi yaklagimina gore ters se¢im sikintisi ile daha az
karsilasacak olan biiyiik sirketler daha fazla 6zsermaye ihracin tercih edecekleri i¢in
sirket biiylikliigi ile finansal kaldirag arasinda negatif yonlii bir iliski olacaktir. Rajan
ve Zingales (1995) calismalarinda, biiyiik sirketlerin az asimetrik bilgiden kaynakli

olarak daha diisiik bor¢lanmay1 tercih edeceklerini savunmaktadirlar. Bilgi
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asimetrisinin diisiik olmasi, biiylik sirketlerin bilgiye duyarlilig1 yiiksek olan hisse

senedi ihracini, bor¢lanmaya kiyasla miimkiin hale getirecegini ortaya koymuslardir.

Tablo 3.2°de biiyiiklik oranlarinin tanimi ve bor¢lanma ile finansman
arasindaki iliski tizerine yapilan caligmalara ait literatiir taramasi yapilmistir. Bu
tabloda yapilan literatiir taramasi neticesinde ¢alismalarin hangi yazarlara ait oldugu

ve bliylikliik orani- borglanma ile finansman iligkisinin yonii bulunmaktadir.

Tablo 3.2: Sirket Biiyiikliigii Tanimi1 ve Bor¢lanma ile Finansman Arasindaki Iliski

Biiyiikliik Orani-
Bor¢lanma ile
Finansman
Tliskisi

Biiyiikliik Orani Yazar ve Yih

Rajan ve Zingales (1995),
Toplam Satislarin Logaritmasi Baker ve Wurgler (2002), +
Farnk ve Goyal (2003)
Fama ve French (2002),
Lemmon ve dig.(2008),
Frank ve Goyal (2009),
Flannery ve Hankins(2013)

Toplam Varliklarin Logaritmasi

3.1.3. Biiyiime Firsatlar:

Statik dengeleme yaklasimina gore biiylime firsatlar1 ile finansal kaldirag
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Birtakim temsil maliyetleri
yaklasimina gdre de biiyiime firsatlari ile finansal kaldirag arasinda negatif yonli bir
iliskinin oldugunu savunurlar. Bu iki yaklagimin aksine finansman hiyerarsisi
yaklasimina gore ise sirketin karliligi belirli bir diizeyde tutuldugunda daha fazla
yatirim harcamasina yonelen sirketlerin bor¢glanma diizeylerinde de artis meydana
gelecegini savunurlar. Bunun sonucunda ilgili yaklasima gore biiylime firsatlar1 ile

finansal kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadar.

Adam ve Goyal (2008) calismalarinda, biiylime firsatlarini ifade eden degisken
olarak varliklarin piyasa degeri/defter degeri oranini kullanmiglardir. Calismalarinda
metal madenciligi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yatirim firsatlar1 agisindan
birden fazla oranin performansini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda ise
varliklarin piyasa degeri/defter degeri oraninin yatirim firsatlarin1 en fazla agiklayici

giice sahip degisken oldugunu tespit etmislerdir.
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Myers (1977) calismasinda, ilerleyen donemde yiiksek biiyiime firsatlar
Ongoriilen varliklara yatirim yapan sirketlerin karsilasacagi zorluklardan biri de temsil
problemi nedeniyle borglanma olacaktir. Sirketlerin riskli olan borglanma ile
finansman saglamasi kendileri acisindan degerli yatirnm olanaklarindan
yararlanamayacaklar ileri siiriilmektedir. Bu sebeple yatirim olanaklart ile finansal

kaldirag arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu 6ne stirilmistiir.

Tablo 3.3’te biiytime firsatlari oranlarinin tanimi ve borg¢lanma ile finansman
arasindaki iligki lizerine yapilan caligmalara ait literatiir taramasi yapilmistir. Bu
tabloda yapilan literatiir taramasi1 neticesinde ¢aligmalarin hangi yazarlara ait oldugu

ve bliylime firsatlar1 orani- bor¢lanma ile finansman iliskisinin yonii bulunmaktadir.

Tablo 3.3: Biiyiime Firsatlar1 Tanimi ve Borg¢lanma ile Finansman Arasindaki Iligki

Biiyiime
Firsatlar1 Orani-
Biiyiime Firsatlari Yazar ve Y1l Bor¢lanma ile
Finansman
Mliskisi

Arge Giderleri/Toplam Aktifler Fama ve French (2002) -
(Ozsermayenin Piyasa Degeri +

Borcun Defter Degeri) / Toplam Hovakimian ve dig. (2001) -

Aktifler

Rajan ve Zingales (1995), Fama
(Toplam Aktif- Ozsermayenin Defter ve French (2002), Baker
Degeri + Ozsermayenin Piyasa Wurgler (2002), Frank ve -
Deger) / Toplam Aktif Goyal (2003), Frank ve Goyal
(2009), Alti (2006)

3.1.4. Varlik Yapisi

Temsilci maliyeti teorisine gore, sirkete yatirim yapan hissedarlar ile sirket
yoneticileri arasindaki menfaat catigmasinin bulunmasi yatirim kararlarinin optimal
olmasindan uzaklastirabilir. Bu gibi durumlarda yatirimcilar agisindan sirkete yapmis
olduklar1 yatirimlart koruyabilmeleri i¢in maddi duran varliklari teminat olarak
degerlendirirler. Bunun sonucu olarak finansman hiyerarsisi yaklagimina gére maddi
duran varliklarin oran1 yiikseldikge sirketlerin uzun donemli borg diizeyleri dolayistyla
toplam borclanma diizeyleri de artacaktir. Dengeleme yaklasimi ve temsilcilik
maliyetleri yaklagimina gore ise maddi duran varliklar teminat gosterilmesi kolay olan

varliklar olup, deger kaybi yasanmadan likiditeye doniistiiriilebilen ozelliklere
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sahiptir. Temsilcilik maliyetleri yaklagiminin  bor¢ maliyetleri agisindan
degerlendirildiginde maddi duran varliklarin diizeyi yiikseldik¢e bor¢lanma orani da
yukselecektir. Temsilcilik maliyetleri yaklagiminin 6zsermaye maliyeti agisindan
degerlendirildiginde ise maddi duran varliklarin diizeyi ile bor¢lanma orani arasinda

negatif yonlii bir iliskinin oldugu kabul edilmektedir (Frank ve Goyal, 2003: 225-239).

Firma degeri ile maddi duran varliklar1 arasinda pozitif yonli bir iliski
mevcuttur. Maddi duran varliklarin diizeyinin yiiksek olmasi, sirketin tasfiyeye girme
riskini artiracaktir. Sirket tasfiyeye girmesi halinde dogru bir sekilde degerlemesinin
yapilmasina neden olacaktir. Maddi duran varlik diizeyi diisiik sirketlerde ise teminat
olarak gosterilen varliklarin az olmasi nedeniyle finansman maliyetlerinin yiiksek
olmasina neden olacaktir. Bu sebeple, maddi duran varliklarin diizeyi ile bor¢lanma

orani arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir (Deesomsak, Paudyal ve Pescetto,

2004: 393).

Sirketlerin duran varliklarmin biiyiik bir boliimiiniin maddi duran varliklardan
olugsmamasi, sirketin iflas ile karsilasmasi halinde maddi olmayan duran varliklarin
degerinde diisiikliik yasanacaktir. Bu durumda alacaklilar, sirketin varliklariin
satisindan yatirimlar: kadar gelir saglayamayacaklardir. Bu yiizden varliklarin biiytik
boliimii maddi olmayan duran varliklardan olusan sirketlerin, maddi duran varlik
diizeyleri yliksek olan sirketlere gore bor¢glanma oranlar1 daha az olacaktir (Albayrak

ve Akbulut, 2008: 425-446).

Tablo 3.4’te varlik yapist oranlarinin tanimi ve borglanma ile finansman
arasindaki iliski tizerine yapilan caligmalara ait literatiir taramasi yapilmistir. Bu
tabloda yapilan literatiir taramasi neticesinde ¢aligmalarin hangi yazarlara ait oldugu

ve varlik yapisi orani- bor¢lanma ile finansman iliskisinin yonii bulunmaktadir.
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Tablo 3.4: Varlik Yapist Tanimi ve Bor¢lanma ile Finansman Arasidaki iliski

Varlik Yapisi
Varlik Yapisi Yazar ve Yih Oranl-.Borg:lanma
Ile Finansman
Tliskisi
Hovakimian ve dig. (2001),
. . Baker Wurgler (2002), Alti
Maddi duran Varliklar/Toplam Aktif (2006), Frank ve Goyal (2009), +
Lemmon ve dig.(2008)
Rajan ve Zingales (1995),
Duran Varliklar / Toplam Aktifler Frank ve Goyal (2003), +

Flannery ve Hankins(2013),
Guney ve dig. (2006)
Duran Varliklar / Toplam Aktifler | Acaravci ve Dogukanli (2004) -

3.1.5. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Sirketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen bir diger faktor borg dis1 vergi
kalkanidir. Borg¢ dis1 vergi kalkani ile sirketler vergi matrahlarin1 daha diisiik beyan
ederler ve bdylece vergi avantaji saglamig olurlar. Ayrica amortisman giderleri,
zararlar, yatirimdan elde edilen tesvikler sirketlerin vergi matrahlarinin azalmasina ve
daha az vergi ddemesine neden olan diger unsurlardir. Bu yiizden bor¢ dig1 vergi
kalkanini tercih eden sirketler, yliksek bor¢lanma oranlar1 nedeniyle bor¢lanma ile
finansman diizeylerini azaltacaklardir. Dolayistyla bor¢ dis1 vergi kalkan1 daha fazla
olan sirketler, vergi avantajindan yararlanmak i¢in bor¢lanma oranlarim

azaltacaklardir (De Angelo ve Masulis, 1980: 3).

Bradley ve arkadaglari (1984) calismalarinda, bor¢ dist vergi kalkani ile
finansal kaldira¢ arasinda pozitif yonli bir iligkinin mevcut oldugunu ortaya
koymuslardir. Calismanin sonucunda sirketlerin maddi duran varlik oranlarmin
yiiksek olmasi, daha fazla amortisman giderine sebep olacagi ve dolayisiyla saglanan
vergi avantaji ile finansal kaldira¢ oranlarinin daha yiiksek olacagini tespit etmislerdir.
Bu durum ayni zamanda gilivenli bor¢ yaklasimi ile de uyumlu oldugu sonucuna

varilmistir.
3.1.6. Likidite

Likidite sirketlerin sahip olduklar1 varliklarin1 paraya doniistiirme kabiliyeti

olarak ifade edilebilir. Sirketlerin likidite derecesi ise sirketlerin parasal durumunu ve
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vadesi gelen borglarin geri 6denebilme durumunu ifade eder. Basgka bir degisle likidite
derecesi sirketlerin kisa vadeli bor¢larini geri 6deyebilmesinin tespit edilmesinde ve
calisma sermayesinin diizeyinin yeterli olup olmamasinin tespitinde belirleyici

olmaktadir (Diizer, 2008: 46).

Sirketlerin likidite diizeyleri ile bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif yonlii bir
iliski mevcuttur. Sirketlerin likidite diizeylerinin yiikselmesi bor¢la finansman
oranlarinin azalmasma sebep olacaktir. Cilinkii sirketlerin likidite diizeylerinin
yiiksekligi, yatirimlarin finansmani ve faaliyetlerini gerceklestirmek icin gerekli olan
sermayeyi kendi i¢ kaynaklar ile saglayabilecegini ortaya koymaktadir (Ata ve Ag,
2010: 52).

Ayrica  temsilci  maliyetleri  agisindan  degerlendirildiginde,  sirket
yoneticilerinin girket ortaklarinin menfaatine olan ancak sirkete bor¢ veren
yatirimcilarin zararina olacak sekilde kar payr dagitmasi bor¢lanma maliyetlerinin
yiikselmesine neden olacaktir. Bu yiizden sirketin likidite diizeyi ile bor¢lanma orani

arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur (Deesomsak v.d., 2004: 394).

3.2. Sirketlerin Sermaye Yapisimin Belirlenmesinde Verginin

Etkisi ile Tlgili Yapilmus Cahsmalar

Bu boliimde sirketlerin sermaye yapisinin belirlenmesinde verginin etkisini
inceleyen daha once yapilmis ¢alismalara ve bu c¢aligmalar neticesinde elde edilen

ampirik sonuglara yer verilmistir.

Graham (1996) calismasinda, 1980 ve 1992 yillar1 arasinda marjinal vergi
diizeyi fazla olan sirketlerin bor¢lanma oranlarinin da yiliksek oldugunu ortaya
koymustur. Huang ve Song (2006) yapmis olduklar1 ¢aligmada, 1994 ile 2003 yillari
arasinda Cin’de borsada iglem goren 1216 sirketin verilerini kullanarak sermaye
yapisini etkileyen faktorleri tespit etmislerdir. Calismalarinda Tobit regresyon analizi
ve en kiiciik kareler yontemini kullanmiglardir. Analizlerinde bagimsiz degisken
olarak sirketlerin biiyiikliigii, sahiplik yapisi, biiylime firsatlari, maddi duran varliklar,
karlilig1, bor¢ dis1 vergi kalkani ve vergi orami kullanilirken, bagimli degisken olarak

finansal kaldira¢ orani kullanilmistir. Calisma sonucunda finansal kaldira¢ orani ile
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sirketin bliylikligli ve maddi duran varliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
edilirken, finansal kaldira¢ orani ile sirketin karlilig1, sahiplik yapisi ve biiyiime

firsatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu goériilmiistiir.

Buettner, Overesch, Schreiber ve Wamser (2009) c¢alismalarinda, Almanya’da
faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablolarini analiz etmislerdir. Yapilan ¢alismada
vergi oranlarinin yiliksek olmasi sirketlerin borglanma diizeylerini arttirdigini tespit
etmiglerdir. Tzioumis ve Klapper (2012) calismalarinda, Hirvatistan’da faaliyet
gosteren sirketlerin finansal tablolar1 analiz edildiginde, vergi oranlarinda yapilan

indirimin sirketlerin 6zsermaye kullanimini arttirdigini tespit etmislerdir.

Faccio ve Xu (2015) ¢alismalarinda, sermaye yapisi tizerinde gelir ve kurumlar
vergisinin etkisini ayr1 ayr1 ortaya koymaya calismislardir. Yapmis olduklar
caligmada kurumlar vergisi orani ile sahislarin elde ettigi temettii gelirlerinin
tizerinden alinan gelir vergisi oraninin artmasi sirketlerin daha fazla bor¢lanmayi tercih
ettiklerini tespit etmislerdir. Yine ayn1 ¢aligmada faiz gelirleri lizerinden alinan gelir
vergisi oranlarinin arttirilmasinin sirketlerin finansal kaldira¢ diizeylerini diistirdiigiinii

tespit etmislerdir.

Devereux, Maffini ve Xing (2018) calismalarinda, Ingiltere’de faaliyet
gosteren sirketlerin 2001 ve 2009 yillar1 arasindaki finansal tablolarini incelemislerdir.
Calismada ele alinan dénemlerde vergi oranlarmin sirketlerin bor¢lanma diizeyleri
tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Yapilan ¢alismanin sonucunda vergi oranlarinda
yapilan degisikligin sirketlerin finansal kaldirag oranlarimi etkiledigini tespit

etmislerdir.

Aksoy (2020) ¢alismasinda, sirketlerin varliklarinin finansmaninda borglanma
ile finansman1 vergi kaldiraci etkisi sebebiyle 6zkaynak ile finansmana tercih
ettiklerini savunmustur. Bu sekilde finansman neticesinde sirketlerin pasifindeki
bor¢lanma diizeyinde ve finansal olarak kirillganlik diizeyinde artis meydana gelir.
Tirkiye’de yapilan kanuni diizenleme ile sirketlerin nakdi sermaye artirimlar
nedeniyle hesaplanacak faiz tutarinin vergi matrahlarindan indirilmesine olanak
saglanmistir. Bu diizenleme, sirketlerin alacaklari finansal kararlarin tizerinde etkili

olmast beklenmektedir. Yapilan ¢aligmada Ozkaynak vergi kaldiracinin finansal
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yonetim politikalar1 tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaclanmistir. Calismanin
sonucunda sirketlerin yatirim, finansman ve temettii politikalar1 lizerinde 6zkaynak

vergi kaldiracinin olumlu etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Kandir ve Yakar (2022) calismalarinda, 5520 sayili Kurumlar Vergisi kanunda
yer alan finansman gideri kisitlamasi uygulamasi ile yabanci kaynaklari
0zkaynaklarini asan sirketlerde, yabanci kaynaklara ait faiz komisyon vb. gider ve
maliyet kalemlerinin %10’luk kismina gider kisitlamasi getirildigini belirtmislerdir.
Bu diizenleme ile sirketlerin finansman giderlerinde % 10’luk kisitlama getirerek vergi
matrahlarina ilave edilecegi i¢in borcun vergi kalkani imkanini ortadan kaldiracagin
savunmuslardir. Calisma kapsaminda sektor bilangolari, ISO 500 de yer alan sirketler
ve BIST Sanayi ve Hizmetler sektdriinde yer alan sirketlerin finansal tablolar1 analiz
edilmistir. Incelenen sirketlerin biilyiik bdliimiiniin yabanci kaynaklarinin
6zkaynaklarini astig1 tespit edilmis olup, finansman gideri kisitlamasi diizenlemesinin

sirketlerin sermaye yapis1 kararlarinin etkilenecegi 6n goriilmiistiir.

Yazgan ve Saldanli (2022) c¢aligmalarinda, sirketlerin  varliklarinin
finansmaninda 6zkaynak yerine yabanci kaynak kullanmayi tercih ederek pasif
yapisindaki yabanci kaynak oraninin artmasina ve sirketlerin finansal agidan daha
kirilgan bir yapiya sahip oldugu ortaya koymuslardir. Finansman gideri kisitlamas ile
sirketlerin yabanci kaynaklarinin 6zkaynaklarini agmasi halinde, yabanci kaynaklara
iligkin faiz, komisyon, kur farki vb. gibi giderlerin % 10’luk kisminin gider
yazilamayacag1 ve matraha ilave edilmesi gerekmektedir. Getirilen bu uygulama ile
sirketlerin finansman kararlarinin etkilenecegi ongoriilmiistiir. Calismada sirketlerin
sermaye yapist iizerinde finansman gideri kisitlamas1 uygulamasinin etkileri ortaya
konulmak amagclanmistir. Calisma sonucunda finansman gideri kisitlamasi
uygulamasinin sirketlerin finansman politikalar1 iizerinde olumlu etkide bulunacag:

sonucuna ulagilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

SIRKETLERIN SERMAYE YAPILARININ BELIRLENMESINDE
VERGI ETKISi UZERINE AMPIiRIK UYGULAMA

Bu béliimde verginin etkisinin yani sira sirketlerin sermaye yapisini etkileyen
diger faktorlerin, Borsa Istanbul’da islem goren secili sirketlerin sermaye yapilar:

tizerinde olan etkisi ampirik olarak incelenecektir.
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Onceki béliimlerde sermaye yapisi teorileri, Tiirkiye’de sirketlerin sermaye
yapilarimi etkileyen vergi diizenlemeleri ele alinmistir. Sirketlerin kisa vadeli ve uzun
vadeli bor¢lanma diizeyleri iizerinde vergi diizenlemeleri olduk¢a 6nem tasimaktadir.
Calismanin amaci, Tiirkiye’de sirketlerin sermaye yapilarii etkileyen vergi
diizenlemelerinden olan nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi uygulamasinin
sirketlerin sermaye yapilarinin etkilenip etkilenmedigini ve finansal kaldirag¢ oranlari
tizerinde olusan degisimi arastirmaktir. Literatiir incelendiginde iilkelerin sermaye
yapilarini belirleyen faktorler, sirketlerin sermaye yapilar tizerinde etkili olan sirkete
0zgli ve makro ekonomik faktorler ve ozellikleri ile sirketlerin sermaye yapisinin
belirlenmesinde verginin etkisi tizerine ¢esitli arastirmalar yapilmigtir. Ancak
Tiirkiye’de verginin etkisini dikkate alan calismalar arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren halka agik sirketlerin sermaye yapilari iizerinde olan etkisi ele alinmamis

genellikle mevzuat degerlendirmelerine yer verilmistir.

Bu calismada nakdi sermaye artiriminda vergi indiriminin yani sira sirketlerin
kendilerine 6zgii nitelikte olan faktorler de arastirma kapsamina dahil edilecektir.
Sirketlerin finansal kaldirag oraninda meydana gelen degisim, nakdi sermaye
artirnminda vergi indirimi ve sirketlerin kendilerine 6zgii nitelikte olan faktorler ele

alinarak arastirilacaktir.

4.2. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Bu aragtirmanin kapsamina Borsa Istanbul’da islem goren halka agik sirketler

dahil edilmistir. Ancak, yapilan diizenleme ile nakdi sermaye artirnminda vergi
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indiriminden yararlanamayacak olmasi nedeniyle finans, bankacilik sektori,
sigortacilik sektorlerinde faaliyet gosteren sirketleri arastirma kapsami disinda
brrakilmustir. Sirketlerin cari oran, alacak devir hizi orani, aktif karlilik orani, net satis
bliyiime orani ve aktif biiylime oranlar1 2010- 2022 yillar1 arasinda ¢eyrek donem sonu
oranlar1 kullanilmistir. Aragtirmanin amaci finans, bankacilik sektorii, sigortacilik
sektorii disinda kalan ve Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal kaldirac
orani ile nakdi sermaye artirrminda vergi indiriminin ve sirketlerin kendilerine 6zgii

nitelikte olan faktorlerden secilenler arasindaki iliskinin arastirilmasidir.

Arastirma kapsamina dahil edilen sirketlerin verileri Finnet Elektronik
Yaymcilik Data iletisim San. Tic. Ltd. Sirketi’nin Finnet Analiz programindan temin
edilmistir. Arastirmada 2010-2022 yillar1 arasinda halka agik ve paylari islem goren
sirket verilerinden yararlanilmistir. Arastirma kapsaminda 2010-2022 yillar1 arasinda,
nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi uygulamasi diizenlemesinin yapildigi y1l olan
2015 y1l1 6ncesinde ve sonrasinda nakdi sermaye artirnmi yapan 12 adet sirketin ¢ceyrek

donem sonu verileri kullanilmistir.
4.3. Arastirmanin Degiskenlerinin Belirlenmesi

Bu ¢aligma nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi uygulamasi ile sirketlerin
kendilerine 6zgii nitelikte olan faktdrlerin finansal kaldirag orani lizerindeki etkisini
incelemek amaciyla yapilmaktadir. Bu boliimde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin

belirlenmesi yapilacaktir.
4.3.1. Bagimh Degiskenin Belirlenmesi

Sirketlerin sermaye yapilarimin tespit edilmesi amaciyla yapilan ampirik
caligmalarda toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani, toplam yabanci
kaynaklarin 6zkaynaklara orani, kisa vadeli bor¢larin toplam varliklara orani, uzun
vadeli bor¢larin toplam varliklara orani, kisa vadeli bor¢larin 6zkaynaklara orani ve
uzun vadeli borglarin 6zkaynaklara oran1 bagimli degisken olarak kullanildiklar
goriilmistiir. Bu ¢alismada toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani olan

finansal kaldirag oran1 bagimli degisken olarak kullanilacaktir.
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4.3.2. Bagimsiz Degiskenlerin Belirlenmesi

Calismanin icilincii boliimde Sirketlerin kendilerine 06zgii nitelikte olan

degiskenler {izerine yapilan ilgili

incelenmistir.

literatiir ¢alismalarinda kullanilan oranlar

Sirketlerin kendilerine 6zgii nitelikte olan faktorler arasindan cari oran, alacak

devir hiz1 orani, aktif karlilik orani, net satig biiylime orani ve aktif biiyiime oranlari

secilmigtir. Ayrica nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi uygulamasina tabi olan

sirketler icin nakdi sermaye artinmi yapilan tarihler dummy (kukla) degisken,

bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.

Tablo 4.1: Degiskenlere ile ilgili Tanimlar

Sira No Degisken Tiirii Kodu Tanim
1 Bagimli Degisken KALDIRAC Finansal Kaldirag Orani
2 Bagimsiz Degisken CARI Cari Oran
3 Bagimsiz Degisken ALACAKHIZ Alacak Devir Hizi Orani
4 Bagimsiz Degisken AKTIFKAR Aktif Karlilik Orani
5 Bagimsiz Degisken NETSATBUY Net Satis Biiyliime Orani
6 Bagimsiz Degisken AKBUY Aktif Bilylime Orani
7 Bagimsiz Degisken DUMMY Nakdi Serm%l}/:rilalr :rrlml Yaptlan

Yukarida yer alan tabloda analize dahil edilecek olan bagimli degisken ve

bagimsiz degiskenlerin kodu ve tanimlar1 yer almaktadir.

Tablo 4.2: Nakdi Sermaye Artirimi Yapan Sirketler

S Nakdi Sermaye Artirimi Yapilan Yillar
,ilga Kod Unvan 01.07.2015 Tarihi 01.07.2015 Tarihi
Oncesi Sonrasi
1 | AFyon | Afyen C}“}f‘go Sanay 22.06.2015 16.04.2020
2 |ceEmas| Cemas Dikgm Sanayi 04.11.2011 28.01.2020
3 | pogug | Po8usan Boru Sanayi ve 30.11.2010 14.05.2019
Ticaret A.S.
4 KARSN Karsan Ot_omotlv Sanayii 13.09.2011, 13.10.2016,
Ve Ticaret A.S. 16.07.2013 14.11.2019
Kristal Kola Ve
5 KRSTL | Mesrubat Sanayi Ticaret 11.08.2010 27.12.2018
A.S.
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Makina Takim Endiistrisi 27.05.2010,
6 MAKTK AS. 25 07 2013 23.11.2016
Milpa Ticari Ve Sinai
7 MIPAZ Uriinler Pazarlama 25.09.2013 15.02.2019
Sanayi Ve Ticaret A.S.
8 | PENGD | Fenguen AGISda Sanayl 25.10.2010 21.07.2020
Tek-Art Insaat Ticaret
9 TEKTU Turizm Sanayi Ve 01.09.2010 04.04.2018
Yatirimlar A.S.
Usak Seramik Sanayi 18.12.2018,
10 USAK AS. 30.04.2012 10.06.2020
Viking Kagit Ve Seliiloz 28.08.2015,
11 | VKING AS. 02.12.2011 29.08.2017
12 | zoren | Zorlu Eneni Elektrik 15.05.2012 09.11.2015
Uretim A.S.

Yukaridaki tabloda 01.07.2025 tarihinde yapilan nakdi sermaye artirimi
uygulamasinda vergi indirimi diizenlemesinden 6nce ve sonra nakdi sermaye artirimi
yapan sirketlerin kodlar1 ve unvanlari sermaye artirnmi yaptiklari tarihler yer

almaktadir.
4.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin ekonometrik yontemi olarak, her bir sirket i¢in olusturulacak
modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi amaciyla birim kok testleri uygulanacaktir. Bir sonraki agamada modele
ait bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini ortaya
koymak amaciyla ARDL Siir Testi yontemi ile incelenecektir. Son asamada ise uzun
donem katsayilari ile hata diizeltme katsayilart ARDL Sinir Testi yontemi ile tahmin
edilerek sonuglar yorumlanacaktir. Birim kok testleri ve ARDL Sinir Testi Eviews 10

programi kullanilarak gerceklestirilecektir.

4.5. Ekonometrik Yonteme iliskin Teorik Aciklamalar ve

Analiz Sonuglari

Calismanin bu bdliimiinde arastirmada kullanilacak ekonometrik yonteme

iliskin teorik bilgilere ve yapilan analiz sonuglaria yer verilecektir.
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4.5.1. Duraganhk Analizleri

Zaman serilerinin yer aldig1 ekonometrik yontemlerde serilerin 6zellikleri
Onem arz etmektedir. Zaman serileri trend, mevsim ve konjonktiir etkilerinin bir arada
oldugu bilesenlere haizdir. Bu bilesenler stokastik ve deterministik adi altinda iki alt
baslikta incelenebilir. Stokastik seriler, serilen duraganligini ifade ederken;
deterministik seriler ise serilerin trend, mevsimsellik 6zelliklerinin yani sira sabit
iceren seriler olup olmadigini ifade etmektedir. Analizde yer alan degiskenlerin
arasindaki iligkinin belirlenmesi ve “sahte iliski” probleminin yaganmamas1 serilerin
duragan olup olmadigi ile ilgilidir. Serilerin duragan olmamasi seriler arasinda “sahte
regresyon” probleminin var olabilecegi ve iliskinin gercek bir iliski olamayacagi s6z

konusu olabilir (Tar1, 2016: 374).

4.5.1.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Orneklem istatistiklerinin 6zellikleri arasinda basiklik, carpiklik, merkezi
egilim ve dagilim yer almaktadir. Orneklem istatistiklerinden en yaygin kullanilanlari
ise ortalama ve varyanstir. Biiyiik bir popiilasyonun bir 6rneginden bilgi toplanarak
elde edilen analiz verileri, daha sonra ortalama, varyans ve diger 6zelliklere gore
tahmin edilir. Bu toplanan verilere ise Orneklem istatistikleri denir. Orneklem
istatistiklerinin giivenilir olmasi icin, popiilasyonun drneklem igerisinde yer alan her
bir birey lizerinde veya verilerin elde edilme siireci i¢erisinde temel veya sistematik
kaymaya neden olmamasi istatiksel tahmin teorisinin 6nemli bir varsayimidir. Bu
varsayima gore tahminlerdeki 6rneklemin disindaki bireyler i¢in gecerli olmasini ve
orneklem istatistiginin degismemesi saglanmis olur. Bu varsayim ayni zamanda zaman
serileri i¢in de gecerli olup tahmin edilen varyans, otokorelasyon ve ortalama gelecekte
gerceklesecek olaylar i¢in tahmin olarak kullanilabilecektir. Bu varsayim zaman serisi
analizinde serinin yapisinin zamanla degismemesini saglayan duraganliktir.
Duraganlik bu sebeple varyans, otokorelasyon ve ortalamanin gergek gozlem
zamanina gore degismez nitelikte olmasini saglar. Serilerin Ongoriilebilir ve
tekrarlanan olmadan sabit varyans ve ortalamaya sahip olmasi da duraganhig: tespit

etmenin bir bagka yontemidir (Pal ve Prakash, 2017: 56-57).
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Eger bir zaman serisi duragan ozelliklere sahip degilse, bu zaman serisine gore
yapilacak olan analiz sonuglarinin, analiz kapsaminda se¢ilen donemler disinda kalan
donemler i¢in genel bir sonug ortaya koymak hatali olacaktir. Bu sebeple analize dahil
edilecek olan degiskenlerin birim kok testleri yapilarak duraganlik dereceleri tespit

edilmelidir (Gujarati, 2004: 877-878).
4.5.1.2. Genisletilmis Dikey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellikler, bu serinin herhangi
bir zamanda sahip oldugu degerin 6nceki donemler ile olan iliskisinin ortaya koyularak
tespit edilebilir. Bu baglamda bir zaman serisinin aragtirma kapsamindaki donemin
herhangi bir noktasindaki sahip oldugu deger ile bir 6nceki donem degeri arasindaki
iligkinin tespit edilebilmesi i¢in regresyon hesaplamasi yapilmasi gerekmektedir.
Birim kok testleri ise serilerin bu 6zelliklerini ortaya koymak adina yapilmaktadir. Bir
zaman serisi eger birim kok i¢ermiyor ise duragan oldugu sonucuna varilir. (Yt
)degiskeninin i¢inde bulunan bir donemde sahip oldugu deger ile bir 6nceki donemde

aldig1 deger arasindaki iligki asagidaki denklemde oldugu gibidir:
Yi=PYti+ut (4.1)

Yukaridaki denklemde yer alan (Ut ) simgesiyle hata terimi ifade edilmektedir.
Burada meydana gelen modelde (P) olarak gosterilen katsayinin 1 olmasi halinde
serinin birim kokli oldugu ve duragan bir seri olmadigi anlamina gelir. Boylece

degiskenler arasindaki iligki asagida yer alan denklemdeki gibi olur:
Yi=Y w1+ Uy (4.2)

Yukarida yer alan denklemde degiskenin i¢inde bulundugu donemden bir
onceki donemdeki degerini ve ilgili donemde degiskenin degerini etkileyebilecek tiim
anlik soklarin bertaraf edildigini yani gelecek donemlere aktarildigini ifade
etmektedir. Bu sekilde tiim soklarin bertaraf edilmesi ve sonraki donemlere aktarilmasi
soklar toplaminin degiskenin degerini olusturmasina ve serinin birim koklii olmasina
sebep olur. Diger bir deyisle serinin bir trend icerdigi, serinin duragan olmadig ifade
edilebilir. (P) <I ise onceki donem soklarin kisa bir donem etkisini gostermesine

ragmen soklarin etkilerinin azalacagi ve degiskenin degerini etkilemeyecek diizeye
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gelerek etkisini yitirecegini ifade etmektedir. 1 nolu denklemin her iki tarafindan (Y

1) ¢ikartilmasi halinde ise:
AYt=(P-1) Y t1 + Ut (4.3)

Yukaridaki denklem haline gelmis olur. Bu olusan yeni denklemde,
(AYt= Yt —Y t1) dir. Diger bir deyisle birinci farki alinmistir. (P-1) katsayisini da ¢

simgesiyle gosterilmesi halinde asagidaki denklem olusur:
AYt= @Y 1 +uy (4.4)

P=1 oldugunda, ¢ degeri sifir olacaktir. ¢p degeri sifir olmas1 durumunda AY
= (Yt—Y+t1) = ur olacak ve (Yt ) degiskeni birinci farkinda duragan olacaktir. Boylece
seri birinci farkinda duragan hale geldigi icin I(1) olarak ifade edilecektir. Eger bir seri
ikinci defa farki almarak duragan hale geliyorsa I(2) olarak ifade edilecektir. Ozetle

seriler birim koklii ise farki alinarak duragan hale getirilecektir.

Birim kok testinde t istatistigi kullanilamaz, t istatistiginin yerine Dickey-
Fuller (1979) calismalarinda hesaplamalar igin kullanilan t-tau istatistigi’nin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bahsi gecen 7-tau istatistigi’nin kritik degerleri Dickey-
Fuller tarafindan hesaplanmistir. Eger t-tau istatistigi’nin mutlak degeri kritik esik
degerlerin (MacKinnon, 1991) iizerindeyse seri duragan, kritik esik degerlerin

tizerinde degilse serinin duragan olmadigi sonucuna varilacaktir (Tar1, 2016: 387-389).
Dickey-Fuller testinin ti¢ farkli formu asagida yer almaktadir:
AY1=Y —1+ue
AYt1=bot+ Y i1+ue (4.5)
AYt=bot bit+@Y—1tue

Dickey-Fuller testinde otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak amaciyla
bagimli degiskenin daha fazla gecikmeli terimlerini kapsayacak sekilde
genisletmislerdir (Dickey ve Fuller, 1981: 1070). Genisletilmis testin amaci,(ut) ‘nin
olabildigince az otokolerasyon diizeyine sahip olacak sekilde denkleme dahil
edilmesidir. Burada Ho = (P=1) veya (¢=0) dir. Dolayisiyla bagiml degisken birim
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koklii olup, duragan degildir (Tari, 2016:390). ADF testinin ti¢ farkli sekli vardir.
Bunlar sabit terim olmayan ve trend olmayan sekli, sabit terime sahip ancak trend
olmayan sekli ve son olarak her ikisine de sahip olan seklidir. Denklemleri ise asagida

yer aldig1 gibidir:

p

11

p
AY, = by + Yt — 1+ Z B.AY,; +u, (4.6)

l1

p
AYt = bO +b1 + (I)Yt_ 1 +ZBL.AYt_i +ut
iy
4.5.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi
Dickey-Fuller birim kok testinde (u: )'nin bagimsiz olmasi ve esit sekilde
dagilmasi en 6nemli varsayim olarak karsimiza cikmaktadir. Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi, Dickey-Fuller birim kok testine regresyonun geciken
fark terimini ilave etmistir. BOylece Dickey-Fuller birim kok testini olasi bir
otokorelasyon meydana gelmesinin Oniine gegmistir. Phillips ve Perron (1988)
modeline gecikme fark terimi eklemeyerek birim kok testinde otokorelasyonu tespit

etmek i¢in parametrik olmayan yontemler uygular (Gujarati, 2004: 818).

Dickey-Fuller birim kok testinde trendin etkisi degiskenler {izerinde
bulunmamakla birlikte, trend etkisi sebebiyle standart hata bulunabilir. Phillips ve
Perron tarafindan elestirilen bu noksanlik gelistirmis olduklar1 birim kok testi ile
giderilmistir. Bu testte, Dickey-Fuller birim kok testinde benimsenen (u:) varsayimlar
benimsenmeyerek dikkate alinmamistir. Yani Dickey-Fuller birim kok testinde (u
)'ler arasindaki otokorelasyon olmadigi varsayimi ile homojenlik hususundaki
varsayimlari . Phillips ve Perron birim kok testinde dikkate alinmamustir. Phillips ve

Perron birim kok testi i¢in agsagida yer alan regresyon denklemleri kullanilmistir:
Yi=ao+aiyr-1+ue

Y=aotarye1+ax(t—T/2)+u 4.7)
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Yukarida yer alan regresyon denkleminde (T) gézlem sayisini belirtmektedir.
(it ) ise hata teriminin dagilimini belirtmekte olup, ortalama degeri sifirdir. Dickey-
Fuller birim kok testinin hata terimleri husundaki varsayimlari Phillips ve Perron birim
kok testinde terk edilmistir (Tar1, 2016: 399).

4.5.2. Esbiitiinlesme Analizi ve Autoregressive Distributed Lags
(ARDL) Simir Testi

Bu boliimde nakdi sermaye artirnminda vergi indirimi uygulamasi ile sirketlerin
kendilerine 6zgili nitelikte olan faktorlerin finansal kaldirag oranmi iizerindeki kisa
vadeli ve uzun vadeli etkisinin arastiritlmasinda kullanilan Autoregressive Distributed
Lags (ARDL) Sinir Testi “gecikmesi dagitilmig otoregresif sinir testi” yontemine ait

bilgiler verilecektir.
4.5.2.1. Gecikme ve Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller

Ekonomik hayati temsil eden modellerde bagimli degiskenin bagimsiz
degiskenlere vermis oldugu tepki belirli bir siire gectikten sonra ortaya ¢ikar. Olusan
bu siire farkina veya zaman farkina gecikme adi verilir. Ornegin hane halkimnin tiiketim
harcamalarini sadece cari donem elde ettigi gelirinin yani sira 6nceki donemlerde elde
ettigi gelirleri veya birikimleri etkilemektedir. Faiz oranlari, enflasyon vb. makro
ekonomik faktorlerde meydana gelen degisimin etkileri bu degisimlerin meydana

geldigi donemin yan sira takip eden donemlerde de devam edebilir.

Zaman serilerinin uygulandigr calismalarda degiskenler arasindaki iliski
genellikle ayn1 zamanda meydana gelmezler. Bazen bagimsiz degiskenin birbirinden
farkli donemlerde olusan degerleri bagimli degisken iizerinde etki yaratabilir. (Y¢)
bagimli degisken, (X) bagimsiz degiskenin farkli zaman dilimlerinde olusan X, Xt1,
X2, Xt-3 gibi degerlerinden etkilenebilir. Bu husus bagimli degiskenin bir donemdeki
degerinin, bagimsiz degiskenin farkli zamanlardaki degerleri arasindaki gecikmeli
etkisini belirtir. Zaman serilerinde olusturulan regresyon modellerinde eger model
bagimsiz degiskenin farkli zaman dilimlerindeki degerlerini igeriyorsa gecikmesi
dagitilmis model olarak adlandirilir. Gecikmesi dagitilmis modelin denklemi agsagidaki
gibidir:
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Y =Xo+LoXi+L1X -1+ F2X -2+ B3Xi—3+.. 4+ L X+ Ui (4—.8)

Bu modele gecikmesi dagitilmis model olarak isimlendirilmesinin sebebi (X)
bagimsiz degiskeninin (Y;) bagiml degiskeni tizerindeki iliskisini farkli zaman
degerleri arasinda dagitilmasidir. Sayet modelde agiklayici degiskenin bir veya
birden fazla sayida gecikmeli degeri varsa bu modele otoregresif model bir baska
degisle ardisik bagimli model olarak isimlendirilir. Otoregresif modelin denklemi

asagidaki gibidir:
Y=o+ LoYe+L1Ye-1+L2Y -2+ B3Yi-3+..+B2Y -t i (4.9)

Bu caligmada otoregresif model olusturulmasmin sebebi nakdi sermaye
artirtmi yapildig1 donemde finansal kaldirag orani lizerinde etkisinin es zamanli ortaya

cikmamasi, vergi tesviginin etkilerinin zamanla gergeklesebilecegi varsayimidir

(Dikmen, 2018: 240).

4.5.2.2. Autoregressive Distributed Lags (ARDL) Simir Testi

Yontemi

Esbiitiinlesme testleri ekonomik gdstergeler arasinda var olan iligkiyi tespit
edebilmek amaciyla ¢ok sik kullanilan ekonometrik analizlerdir. Egbiitiinlesme
testlerinden en yaygin kullanilanlar1 Johansen (1988) ile Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testleridir. Bu testlerin 6zellikleri seviye degerleri
ile serilerin duraganligin saglanmadig1 ve degiskenlerin biitiinlesik degerlerinin ayni
derecede olmasidir. Uygulamaya bakildiginda makro ekonomik gdostergelerin
biitiinlesik degerlerinin ayn1 derecede olmasi pek miimkiin degildir. ARDL sinir testi,
arastirmaya dahil edilen degiskenlerin farkli duraganlik derecelerine sahip olmasi
durumunda da degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyan bir yontemdir. Analizde
kullanilacak degiskenlerin duraganlik derecelerinin I1(0) veya I(1) olmalari, bagka bir
degisle duraganlik derecelerinin farkli olmasit ARDL simir testinin uygulanmasinda
engel olan bir husus degildir. Ayni zamanda ARDL sinir testini giivenli kilan diger bir
husus ise kisitsiz hata diizeltme modelinin de kullanilabilmesidir (Akel ve Gazel, 2014
23-41).
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ARDL simnir testi uygulamast dinamik bir model olup, bagimli degiskenin
onceki donem degerleri etkileyicidir ve model sayesinde kisa ve uzun dénem analiz
yapilabilir. ARDL simir testi modelinin tahmin edilmesinde ilk 6nce, modelin uygun
gecikme uzunlugu farkl tiirde bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilir. Bir sonraki
asamada ise en kiiclik kareler yontemi ile model tahmin edilerek sonuglarin
yorumlamasi yapilir. ARDL sinir testi ilk 6nce Pesaran ve Shin (1998) tarafindan
yapilan ¢alismada ortaya konulmus, daha sonra Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan
yapilan ¢alismada yontem gelistirilmistir. Hata diizeltme modeli (Unrestricted Error
Correction Model-UECM) tahmini esas alinan ARDL sinir testinin ilk asamasinda
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigi ortaya koyulur. Eger
iliskinin yonii hakkinda onceden bilgi mevcutsa iligki bu yonde kurulur. Sonraki
asamada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi belirlenir. Eger esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilirse modelin kisa donem ve uzun donem parametreleri tahmin edilir.
Uzun donem iliskinin tespit edilmesinde, serilerin duraganlik dereceleri 6nemli
olmadig1 icin diger esbiitiinlesme testlerine gore iistiinligli bulunmaktadir. Kisa
donem ve uzun donem parametrelerini tahmin etmeyi saglayan yontem, diger

esbiitiinlesme analizlerine gore daha iyi sonuglar vermektedir (Cil, 2018: 407).

ARDL smir testi yonteminin en biiyiik avantaji analize dahil edilen serilerin
duraganlik diizey degerlerine baghh kalinmaksizin seviye iligkilerinin test
edilebilmesidir. Ancak serilerin diizey degerleri I(2) olmas1 durumunda ARDL sinir
testi kullanilmamaktadir. Uygulamada finansal seriler genellikle I(0) ve I(1) diizeyinde
duragan oldugu icin bu yontem avantajlidir. Diger esbiitiinlesme testlerinde birim
koklii degiskenler i¢in serinin birim kokten arindirilarak duragan hale getirmek
amaciyla fark alimmasi degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin ortadan
kalkmasina neden olabilir. ARDL simir testinde ise seriler duragan hale getirilmeden
degiskenler modele dahil edildigi i¢in bahsi gecen tiirde bilgi kaybinin dniine gecilmis
olur. ARDL sinir testinde degiskenler arasindaki uzun dénem ve kisa donemli iligki
ayn1 zamanda tespit edilebilir. Ayrica yontemde, modelde yer alan her bir degisken
icin farkli gecikmeler tespit etmek miimkiindiir. ARDL sinir testi yonteminde
orneklem boyutlarinin kiigiik olmasi analiz sonuglarini daha saglam ve tutarh

kilmaktadir (Haq ve Larsson, 2016: 24-25).
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ARDL sinir testi yonteminin diger esbiitiinlesme testlerine gore avantajlari

asagida yer almaktadir (Uzgoren ve Akalin, 2016);
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Serilerin sahip oldugu duraganlik diizeyleri farkli olmasmna ragmen seriler

arasinda esbiitiinlesme iliskinin olup olmadiginin tespit edilmesini saglar.

Aragtirmada modele dahil edilen 6rneklemin biiyiikliigiiniin yeterli olmamasi
veya bagimsiz degiskenlerin bir kisminin igsel nitelikte olmasi modelin

tahminini etkilemeyecektir.

Analize dahil edilecek degiskenlerin duraganlik analizi gerekli olmamasina
karsin, yontemin ikinci derecede duragan degiskenlere uygulanmamasi
nedeniyle, degiskenlerin I(2) derecede duragan olup olmadiginin tespiti i¢in

birim kok testleri yapilmaktadir.

Modelin kisa dénemli ve uzun donemli analizinin yani sira parametrelerin

tahmin edilmesi de miimkiindiir.
Hata diizeltme modelini en kiigiik kareler yontemi kullanarak tahmin eder.
ARDL sinir testi yonteminin asamalari agagida belirtildigi gibidir;

Yontemde ilk olarak degiskenlerin duraganhik diizeyleri tespit edilir.
Duraganlik analizi neticesinde seriler diizeyde duragan I(0) veya birinci

farklarinda duragan I(1) ise model uygulanabilir.

Modelde koentegre (esbiitiinlesme) iligski i¢in kisa donem ve uzun donem

tahminleri yapilir.

F istatistik degeri Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan tespit edilen sinir

degerlerinin iizerindeyse koentegrasyonun varlig1 kabul edilecektir.
Koentegrasyonun varlig1 halinde hata diizeltme modeli uygulanacaktir.

ARDL simir testi kisa donem ve uzun donem model katsayilarinin

yorumlanmasi yapilir.
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(Y) bagimli degiskenin oldugu (X) bagimsiz degiskenin oldugu ARDL

modelinin denklemi asagidaki gibi olacaktir:

p p
AY, = By + ) BAYey + ) B AX Ay Yoy + Ay + (4.10)
i i

Denklemde (B) kisa donem katsayilarini, (1) uzun donem katsayilarini ifade
etmektedir. Denklemin birinci bolimii modelde yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin kisa donem iliskisini ortaya koyarken, ikinci boliimii ise modelde yer
alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin uzun doénem iliskisini ortaya koymaktadir.
Formiilde yer alan (A) serilerin birinci dereceden farklarini ifade etmektedir. Modeli
uygulamadan Once denklemde (p) gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir (Ucal, 161: 2006).

ARDL smir testi modelinde koentegrasyonun belirlenmesinde kurulan

hipotezle asagidaki gibidir;
HO: A1= 212=0 (Koentegrasyon yoktur.)
H1: A1# 1240 (Koentegrasyon vardir.)

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seviye degerlerine Wald testi uygulanir.
Wald testi neticesinde elde edilen F istatistigi degerleri ile Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan belirlenmis olan kritik degerlerin kiyaslamasi yapilir. (F istatistigi degeri >
Kritik Degerler) ise modele dahil dilen bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasinda koentegre iliski mevcuttur yani degiskenler arasinda uzun donemli iligki
vardir. Eger (F istatistigi degeri < Kritik Degerler) ise degiskenler arasinda uzun déneli
iliski mevcut degildir. Bununla beraber F istatistik degeri kritik degerler arasinda bir
deger almigsa belirsizlik mevcuttur, esbiitiinlesme iliski hakkinda kesin bir sonug

sOylenemez.

Calismada uzun donemli iligskinin tespit edilmesi i¢in yapilacak sinir testi
neticesinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda koentegre iligkinin tespit
edilmesi halinde ilk olarak uzun donem ARDL modeli tahmini yapilacaktir. Sonraki

asamada ise degiskenler arasindaki kisa donem iliski ve kisa donemde olusan
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dengesizlik durumunun uzun dénemde tekrar dengelenip dengelenmeyecegini ortaya

koyabilmek i¢in kisa donem hata diizeltme modeli tahmin edilecektir.

4.5.3. Duraganhik Testi ve ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Calismanin bu bdliimiinde teorisine deginilen ekonometrik analizlerin

uygulanmasi neticesinde elde edilen sonuglara yer verilecektir.

4.5.3.1. Duraganlik Testi Sonuc¢lar

Zaman serileri analizinde ilk Once yapilmasi gereken islem, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin birim kok icerip igcermediklerinin bir bagka deyisle
duraganliginin tespit edilmesi gerekmektedir. ARDL sinir testi analizinde bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin ikinci derecede duragan I(2) olmasi, analizin uygulanmasina
engel teskil edecegi i¢in duraganlik testleri uygulanacaktir. Bu amagla analize dahil
edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi i¢in
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) duraganlik testleri
kullanilmistir. Her 1ki testte de kullanilan hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: Degisken duragan degildir (Seride birim kok bulunmaktadir).
Hi: Degisken duragandir (Seride birim kdk bulunmamaktadir).

Yapilan analiz sonucunda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test istatistik
degerleri, mutlak deger olarak MacKinnon (1991) kritik degerlerinden kiigiik
oldugunda Ho hipotezi reddedilmez. Yani seri birim kok icermekte olup duragan
degildir. Eger test istatistik degeri mutlak deger olarak kritik degerden biiyiik ise Ho
hipotezi reddedilir. Yani seri birim kok icermez ve duragandir. Yapilan test neticesinde
degiskenlerin diizeyde duragan olmasi halinde I(0) degiskeni, birinci farki alindiktan

sonra duragan olmasi durumunda ise I(1) degisken olarak ifade edilecektir.

Calismada kullanilan degiskenlerin 12 sirket 6zelinde Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) duraganlik test sonuglari asagidaki tablolarda
oldugu gibidir;
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Tablo 4.3: Afyon Cimento Sanayi T.A.S.’ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

Degisken | Duraganhk | Test istatistigi Olasihk Karar Son
Adi Test Ad1 Degeri Degeri onu¢
. birim
kaldirac ADF -1586886(T:) | 04817 | | ot
kaldirac F;Z'r'r'gs -1.572267(Ts) | 0.4891 k(?k'{l'l';‘ur Kaldirac degiskeni I(1)
D(kaldirac) ADF ~7.371300*** | 0.0000 | duragan diizeyinde duragandur.
D(kaldirac) | PMIPS | 7 371069%+* | 0.0000 | duragan
Perron
- * o]
akbuy PﬁiIIDiFs 3.832927*(Ts) | 0.0048 | duragan akbuy degiske 10)
akbuy Perrc[))n -3.781618*(Ts) | 0.0056 duragan diizeyinde duragandir.
- * o]
netsatbuy PﬁiIIDiFs 4.038298*(T:) | 0.0027 | duragan netsatbuy degiskeni 1(0)
netsatbuy Perrc[))n -4.073707*(Ts) | 0.0024 duragan diizeyinde duragandir.
: birim
aktifkar ADF 2451303(Ty) | 01334 | | 0.0
akiifkar | WS | 2 575005(T,) | 0.1047 | | BN | aktifkar degisken I(1)
D(aktifkar) ADF -7.087589*** | 0.0000 | _duragan diizeyinde duragandr
D(aktifkar) | PMUPS | 10 54370%%% | 00000 | duragan
Perron
alacakhiz ADF -1.847749(Ts) | 0.353 bl
: S P koklidiir
alacakhiz | Plips g ggoggreax | 00000 | duragan | 2lacakhizdegiskeni I(1)
Perron diizeyinde duragandir.
D(a'a;:akh'z ADF -2.785856** | 0.0689 | duragan
. birim
cari ADF -3218994(Ty) | 00929 | | S0t
cari PIIPS | 2430795(T) | 0.3600 | | SN cari degiskeni I(1)
D(cari) ADF -4.428672*** | 0.0049 | duragan diizeyinde duragandir.
D(cari) Philips | 7 91g208%+* | 0.0000 | duragan
Perron

Not: Birim kok sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmustir.
*x* Fx% simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligimi ifade
etmektedir. (Ts) ve (T«) sirasiyla ADF ve PP testleri icin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde, akbuy ve
netsatbuy, degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani birim kok
icermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte aktifkar, alacakhiz, kaldirac ve cari
degiskenleri ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin
tamaminin diizey degerlerinde 1(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu
tespit edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi ile sirketlere

Ozgii degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Afyon
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Cimento Sanayi T.A.S. ‘nin ARDL sinir testinin uygulanmasina elverisli oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 4.4: Cemas Dokiim Sanayi A.S.’ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

Olasil
Degisken | Duraganhk | Test istatistigi 1k
Ad1 Test Adr Degeri Deger Karar Sonug
i
: 0.206 birim
kaldirac ADF -2.206386(Ts) 7 kokliidiir
. Philips 0.226 birim
kaldirac Perron -2.150338(Ts) 6 koklidir | kaldirac degiskeni 1(1)
D(kaldirac) | ADF goazereer | 0001 quragan | Aieevinde duragandi
. Philips ) ~x« | 0.000 .
D(kaldirac) Perron 8.233581 0 duragan
akbuy ADF -7.824909***(Ts) 0.008 duragan
F 0 akbuy degiskeni 1(0)
akbuy Philips 7.828234%%%(T,) 0.000 i diizeyinde duragandir.
Perron 0
0.253 birim
netsatbuy ADF -2.080549(Ts) 2 Koklidiir
Philips i ol 0.000 3 netsatbuy degiskeni 1(1)
netsatbuy Perron 20.74299**(T,) 1 diigegn diizeyinde duragandir.
D(”etiatb“y ADF 49,1924 0'200 duragan
aktifkar ADF | -2944644%+(Ty) | %% | Guragan .
' § 5 aktifkar degiskeni 1(0)
. Philips o 0.047 - diizeyinde duragandir.
aktifkar Perron -2.944644**(T) 5 duragan
. 0.900 birim
alacakhiz ADF -0.39909(Ts) 0 Kokliidiir
. Philips i . 0.000 . alacakhiz degiskeni 1(1)
alacakhiz Perron 6.873763"*(T) 0 duragan diizeyinde duragandir.
D(a'agakh'z ADF -3.679754%** 0'%08 duragan.
. 0.372 birim
cari ADF -2.405656(Tst) 1 Kokliidiir
. Philips 0.582 birim
can Perron ~2.007669(T) | ™5 kokliidiir cari degiskeni I(1)
D(cari) ADE -5.380393% % O.%OO duragan diizeyinde duragandir.
. Philips «xx | 0.000 -
D(cari) Perron -5.308379 4 duragan
Not: Birim kok sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmistir.
* R REkE simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligimi ifade
etmektedir. (Ts) ve (T«) sirasiyla ADF ve PP testleri icin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde, akbuy ve
aktifkar degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklari yani birim kok

igermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, alacakhiz, netsatbuy ve cari
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degiskenleri ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistir. Degiskenlerin
tamaminin diizey degerlerinde 1(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu
tespit edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi ile sirketlere
0zgii degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Cemas
Dokiim Sanayi A.S. ‘nin ARDL siir testinin uygulanmasima elverigli oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 4.5: Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S. ’ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

Degisken Duraganhk Test Istatistigi | Olasiik Karar Son
Adi Test Adi Degeri Degeri onug
. birim
kaldirac ADF -1.989930(Ts) 0.2902 Koklii
: i 3 birim kaldirac degiskeni I(1)
kaldirac Philips Perron 1.989930(Ts) 0.2902 Kokl diizeyinde duragandir.
D(kaldirac) ADF -7.340476*** 0.0000 duragan
D(kaldirac) | Philips Perron | -7.376639*** 0.0000 duragan
akbuy g 7.008643%x(ry) | 00000 | duragan | 1p 0 degisken 1(0)
. - . diizeyinde duragandir.
akbuy Philips Perron 7.116622%%*(T,) 0.0000 duragan
birim
netsatbuy ADF -2.33018(Ts) 0.1671 Kokl
- - . netsatbuy degiskeni 1(1)
netsatouy | Philips Perron 21.93823%**(T,) 0.0001 duragan diizeyinde duragandir.
D(”etiatb“y ADF -36.96357*** | 0.0001 | duragan
aktifkar ADF -2.684694(Ts) | 0.0846 E!ﬁl?&
; aktifkar degiskeni 1(1)
aktifkar Philips Perron 4,503221%%(T) 0.0007 duragan diizeyinde duragandir.
D(aktifkar) ADF -3.352152** 0.0181 duragan
alacakhiz ADF .0.500152(Ts) | 09795 | Dirim
kokli lacakhiz degiskeni I(1)
alacakhiz | Philips Perron | -5.13909***(Ty) | 0.0006 | duragan | &ocaxhiz degiskent
D(alacakhiz diizeyinde duragandir.
) ADF -7.490693*** 0.0000 duragan
. birim
cari ADF -2.227899(Ts) 0.1993 Koklii
. - i birim cari degiskeni I(1)
cari Philips Perron 2.364515(Ts) 0.1568 Kokl diizeyinde duragandir.
D(cari) ADF -9.052725*** 0.0000 duragan
D(cari) Philips Perron | -8.793888*** 0.0000 duragan
Not: Birim kdk sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmuigtir.
* xx eE% simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligini ifade
etmektedir. (Ts) ve (T«) sirasiyla ADF ve PP testleri icin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde, akbuy

degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani birim kok i¢ermedikleri
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tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, netsatbuy, aktifkar, alacakhiz ve cari
degiskenleri ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin
tamaminin diizey degerlerinde 1(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu
tespit edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi ile sirketlere
0zgl degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Dogusan
Boru Sanayi ve Ticaret A.S. ‘nin ARDL sinir testinin uygulanmasina elverisli oldugu

anlagilmaktadir.

Tablo 4.6: Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.’ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

; Olasih
Degisken Duraganhk | Test Istatistigi
Adi Test Ada Degeri K | ggpgrar Sonug
Degeri
kaldirac ADF -2.363842(Ty) | 0.457 |  pirim
' i ' kokludiir
. Philips birim .. .
kaldirac Perron -2.228573(Ts) 0.1991 Kokliidiir E%gr?ﬁ (feeﬁlil;ev?nld(i)
D(Kaldirac) ADF -6.384139*** | 0.0000 | duragan uzey uragandi.
D(kaldirac) Philips -6.411328*** | 0.0000 | duragan
Perron
_ *kKk 5
akbuy Pﬁi[l)iFS 5.457418***(T4) | 0.0002 duragan akbuy degiskeni 1(0)
akbuy Pem?n -5.454016***(Ty) | 0.0002 duragan diizeyinde duragandir.
netsatbu ADF -1.746361(Ts) | 0.4019 birim
y ' s ' kokliidiir netsatbuy degiskeni
netsatbuy Philips -12.09724*** | 0.0000 |  duragan I(1) diizeyinde
Perron duragandir.
D(netsatbuy) ADF -5.633022*** | 0.0000 duragan
1 - **k*k >
aktifkar Pﬁ\iIIDiFS 4.350258***(Ts) | 0.0011 duragan aktifkar degiskeni 1(0)
aktifkar Pem?n -4.279012***(T;) | 0.0013 duragan diizeyinde duragandir.
alacakhiz ADF -3.870843***(T;) | 0.0048 duragan alacakhiz degiskeni
alacakhiz Philips | 3 734480%%+(T¢) | 0.0064 |  duragan 1(0) diizeyinde
Perron duragandir..
f _ Hkk 5
cari Pﬁ\iIIDiFS 4.467188***(Ts) | 0.0007 duragan cari degiskeni 1(0)
cari Pem?n -4.44151***(T;) | 0.0008 duragan diizeyinde duragandir.
Not: Birim kok sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmistir.
* R eEkE simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligimi ifade
etmektedir. (Ts) ve (Ts) sirastyla ADF ve PP testleri igin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde akbuy,
aktifkar, alacakhiz ve cari degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani
birim kok i¢ermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac ve netsatbuy
degiskeni ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin

diizey degerlerinde I1(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit
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edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgii
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Karsan
Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. ‘nin ARDL sinir testinin uygulanmasina elverisli

oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 4.7: Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. *ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

Degisken Duraganhk Test Istatistigi Olasihik Karar Sonu
Adi Test Adi Degeri Degeri §
Kaldirac ADF -1750510(T) | 0.4002 | | Pmrim
kokliidiir .. .
birim kaldirac degiskeni
kaldirac Philips Perron -1.546058(Ts) 0.5023 Kokliidiir I(1) diizeyinde
D(kaldirac) ADF -8.556118*** | 0.0000 duragan duragandr.
D(kaldirac) | Philips Perron -10.23385*** 0.0000 duragan
akbuy ADF -7.975106***(Ty) | 0.0000 duragan akbuy degiskeni
.3 - 1(0) diizeyinde
il *kk
akbuy Philips Perron | -8.061416***(Tg) | 0.0000 duragan duragandir.
netsatbuy ADF -2.59232(Te) 0.1018 kfk'{ i | netsatbuy degiskeni
netsatbuy | Philips Perron | -15.95452***(T) | 0.0000 duragan I(c1131 illfza?gﬁde
D(netsatbuy) ADF -5.237990*** | 0.0001 | duragan andir-
aktifkar ADF -3.169583**(Ts) 0.0278 duragan aktifkar degiskeni
aktifkar | Philips Perron | -3.088204*(Ty) | 0.0339 | duragan | \(0)dizeyinde
duragandir.
alacakhiz ADF -1.715801(Ts) | 0.7278 DI | lacakhiz degiskeni
kokliidiir I(1) diizeyind
alacakhiz | Philips Perron | -7.200659(Ts) | 0.0000 duragan dura“.ﬁgﬁ ©
D(alacakhiz) ADF -3.733079%* 0.0299 duragan gandit.
cari ADF 2.962483(Ts) | o0as28 |  Pm
kokliidiir C e .
birim cari degiskeni (1)
cari Philips Perron -2.809035(Tsy) 0.201 ol i g diizeyinde
koldudar duragandir
D(cari) ADF -7.457223%** 0.0000 duragan sandir.
D(cari) Philips Perron -9.038797*** 0.0000 duragan
Not: Birim kdk sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmuigtir.
*xx eEx simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kdokiin varligimi ifade
etmektedir. (Ts) ve (T«) sirasiyla ADF ve PP testleri icin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde akbuy ve
aktifkar, degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklari yani birim kok
icermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, netsatbuy, alacakhiz ve cari
degiskeni ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin
diizey degerlerinde I(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgi

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Kristal Kola ve
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Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. ‘nin ARDL sinir testinin uygulanmasina elverisli oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 4.8: Makina Takim Endiistrisi A.S.’ye Ait Duraganlik Test Sonuglart

Degisken Duraganhk | Test istatistigi Olasihk Karar Son
Adi Test Ad1 Degeri Degeri onu¢
kaldirac ADF -1.752319(T) | 0.7127 birim
kokliidiir .. .
birim kaldirac degiskeni
kaldirac Philips Perron | -1.919324(Ts) 0.6297 Kok liidiir I(1) diizeyinde
D(kaldirac) ADF -6.740429*** 0.0000 duragan duragandur.
D(kaldirac) | Philips Perron | -6.740120*** 0.0000 duragan
akbuy ADF 5.710097***(T,) 0.0000 duragan | akbuy Eieg1§ken1 1(0)
. diizeyinde
akbuy Philips Perron 5.710097%**(T,) 0.0000 duragan duragandr.
birim
netsatbuy ADF -1.869843(Ts) 0.3433 koklidiir | netsatbuy degiskeni
. - N I(1) diizeyinde
netsatbuy | Philips Perron 18.18603%**(T) 0.0000 duragan duragandir,
D(netsatbuy) ADF -45.89279*** 0.0001 duragan
. birim
aktifkar ADF -2.127854(Ts) 0.5173 wokliidiir aktifkar degiskeni
. . - - I(1) diizeyinde
aktifkar Philips Perron 4,563975%*(T4) 0.0032 duragan duragandir.
D(aktifkar) ADF -8.987282 0.0000 duragan
alacakhiz ADF -5.16743***(Ts) 0.0001 duragan alacakhiz degiskeni
. - - - 1(0) diizeyinde
alacakhiz | Philips Perron 5.101835***(T) 0.0001 duragan duragandir,
cari ADF 0.772416(Ts) | 0.3766 birim.
koklidiir C e .
. — birim cari degiskeni I(1)
cari Philips Perron | -0.668598(Ts) 0.4225 ) 1in e diizeyinde
kokludir duragandir
D(cari) ADF -8.06982*** 0.0000 duragan Hrag '
D(cari) Philips Perron | -8.085412*** 0.0000 duragan
Not: Birim kdk sinamalaria ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmuisgtir.
*owk kxk simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligini ifade
etmektedir. (Ts) ve (T«) sirasiyla ADF ve PP testleri icin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde akbuy ve
alacakhiz, degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani birim kok
icermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, netsatbuy, aktifkar ve cari
degiskeni ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin
diizey degerlerinde I(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgii

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Makina Takim
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Endiistrisi

A.S.‘nin ARDL

anlasilmaktadir.

Siir

testinin  uygulanmasina

elverisli

oldugu

Tablo 4.9: Milpa Ticari ve Siai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait

Duraganlik Test Sonuclari

Degisken Duraganhk Test Istatistigi Olasihik Karar Sonu
Adi Test Adi Degeri Degeri ¢
. birim
kaldirac ADF -2.629621(Ts) 0.0939 KSkliidiir
. N birim kaldirac degiskeni
kaldirac Philips Perron | -2.718502(T) 0.0780 Kokliidiir 1(1) diizeyinde
D(kaldirac) ADF 7.193370%* 0.0000 duragan duragandir.
D(kaldirac) | Philips Perron -7.265827*** 0.0000 duragan
birim
akbuy ADF -2.618635(Ts) 0.0960 KSkliidiir
- birim akbuy degiskeni
akbuy Philips Perron | -2.542609(T) 0.1118 Kokliidiir 1(1) diizeyinde
D(akbuy) ADF _4.524000%** 0.0006 duragan duragandir.
D(akbuy) Philips Perron -3.921665*** 0.0038 duragan
- - netsatbuy
netsatbuy ADF 7.232063%**(T,) 0.0000 duragan degiskeni 1(0)
- - : diizeyinde
netsatbuy Philips Perron 7.235607***(Ty) 0.0000 duragan duragandir.
aktifkar ADF 4.758481%*(Ty) 0.0018 duragan akt|ﬂ<ar”deg§ken1
- 1(0) diizeyinde
aktifkar Philips Perron 4.758481%%(Ty) 0.0018 duragan duragandir.
: - - alacakhiz
alacakhiz ADF 3.770919%**(T,) 0.0003 duragan degiskeni 1(0)
. - - . diizeyinde
alacakhiz Philips Perron 3.733011%**(T) 0.0004 duragan duragandr,
cari ADF 2 140459%**(T) 0.0323 duragan | cari d?glskenl 1(0)
. diizeyinde
cari Philips Perron 2 137045%**(T4) 0.0326 duragan duragandir.
Not: Birim kok sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmigtir.
*xx eEx simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kdokiin varligimi ifade
etmektedir. (Ts) ve (T«) sirasiyla ADF ve PP testleri icin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglart degerlendirildiginde alacakhiz,
netsatbuy, aktifkar ve cari degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani
birim kok icermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac ve akbuy degiskeni
ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin diizey
degerlerinde I(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit edilmistir.
Bu sebeple nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgii degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Milpa Ticari ve Sinai
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Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.‘nin ARDL smir testinin uygulanmasina

elverisli oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 4.10: Penguen Gida Sanayi A.S.’ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

Degisken Duraganhk | Test istatistigi Olasihk Karar Son
Adi Test Ad1 Degeri Degeri onu¢
kaldirac ADF -2.813510(Ts) | 0.0644 birim
kokliidiir .. .
birim kaldirac degiskeni
kaldirac Philips Perron | -1.876362(Ts) 0.3405 Kok liidiir I(1) diizeyinde
D(kaldirac) ADF -6.865580*** 0.0000 duragan duragandur.
D(kaldirac) | Philips Perron | -6.861955*** 0.0000 duragan
akbuy ADF 6.138474%%*(T,) 0.0000 duragan | akbuy Eieg1§ken1 1(0)
. diizeyinde
akbuy Philips Perron 6.145100%**(Tx) 0.0000 duragan duragandr.
birim
netsatbuy ADF -2.459659(Ts) 0.1323 koklidiir | netsatbuy degiskeni
- - - I(1) diizeyinde
netsatbuy | Philips Perron 21.24321%**(T,) 0.0001 duragan duragandir,
D(netsatbuy) ADF -6.918329*** 0.0000 duragan
aktifkar ADF 4.164161*(T,) 0.0018 duragan akt|ﬂ<ar"deg%sken1
. 1(0) diizeyinde
aktifkar Philips Perron 4.164161%*(T2) 0.0018 duragan duragandir.
. birim
alacakhiz ADF -3.495046(Ts) 0.0551 koklidir | alacakhiz degiskeni
. - - . I(1) diizeyinde
alacakhiz | Philips Perron 7.014069%*(T5) 0.0000 duragan duragandir.
D(alacakhiz) ADF -11.80812*** 0.0000 duragan
cari ADF -2.752698(Ty) | 0.0725 birim
koklidiir C e .
. — birim cari degiskeni I(1)
cari Philips Perron | -2.832997(Ts) 0.0609 sy 1 10 diizeyinde
koklidiir durasandir
D(cari) ADF -7.510755*** | 0.0000 duragan Hragandir.
D(cari) Philips Perron -8.30086*** 0.0000 duragan
Not: Birim kok sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmistir.
*xFF Fx% simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligini ifade
etmektedir. (Ts) ve (T«) sirasiyla ADF ve PP testleri icin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde akbuy ve
aktifkar degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklari yani birim kok
icermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, alacakhiz, netsatbuy ve cari
degiskeni ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin
diizey degerlerinde 1(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgii
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Penguen Gida

Sanayi A.S.‘nin ARDL sinir testinin uygulanmasina elverisli oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 4.11: Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.’ye Ait Duraganlk Test

Sonuglart
Degisken Duraganlik | Test Istatistigi Olasihik
Adi Test Adi Degeri Degeri Karar Sonug
Kaldirac ADF -1.352223(T;) | 0.5980 birim
kokliidiir .. .
_ — birim kaldirac degiskeni
kaldirac Philips Perron | -1.348086(Ts) 0.6000 Kokliidiir I(1) diizeyinde
D(kaldirac) ADF -7.065599*** | 0.0000 duragan duragandur.
D(kaldirac) | Philips Perron | -7.065828*** 0.0000 duragan
akbuy ADF 1 4787é*** (To) 0.0000 duragan | akbuy degiskeni I(0)
- diizeyinde
akbuy Philips Perron 14.78150%**(T,) 0.0000 duragan duragandir.
birim
netsatbuy ADF -2.11616(Ts) 0.2395 kokliidiir | netsatbuy degiskeni
b - - I(1) diizeyinde
netsatbuy | Philips Perron 8.646613%**(T,) 0.0000 duragan duragandir.
D(netsatbuy) ADF -17.69567*** 0.0000 duragan
aktifkar ADF -3.121979**(T) 0.0312 duragan aktifkar degiskeni
aktifkar | Philips Perron | -3.074038**(T,) | 0.0350 | duragan 1(0) diizeyinde
duragandir.
alacakhiz ADF -6.742921**(T;) 0.0000 duragan alacakhiz degiskeni
alacakhiz | Philips Perron | -6.742877**(Ty) | 0.0000 | duragan '(g) diizeyinde
uragandir.
. birim
cari ADF -2.945846(Ts) 0.1576 .
kokliidiir . .
birim cari degiskeni 1(1)
cari Philips Perron | -3.095695(Ts) 0.1185 i g diizeyinde
koklidir duragandir
D(cari) ADF -6.94497*** 0.0000 duragan & '
D(cari) Philips Perron | -6.948952*** 0.0000 duragan
Not: Birim kok sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmistir.
*xx ek simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kdokiin varligimi ifade
etmektedir. (Ts) ve (Ts) sirastyla ADF ve PP testleri igin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuclari degerlendirildiginde akbuy,
aktifkar ve alacakhiz degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani birim
kok icermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, netsatbuy ve cari
degiskeni ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin
diizey degerlerinde I(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgii
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Tek-Art Insaat
Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. ‘nin ARDL sinir testinin uygulanmasina

elverisli oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 4.12: Usak Seramik Sanayi A.S.’ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

<. . . NN Olasih
Degisken | Duraganhk Test Istatistigi
Adi Test Adi Degeri k | Karar Sonug
Degeri
kaldirac ADF -1.818774(Ts) | 0.3674 birim
' i ' kokliidiir
. Philips birim .. .
kaldirac Perron -1.848548(Ts) 0.3534 Kokliidiir E%l(grailrcl f:ﬁlsg?; Id(i)
D(kaldirac) ADF -7.620816*** | 0.0000 |  duragan uzeyinde curagandr.
D(kaldirac) | FMIPS 7.670791%** | 0.0000 | duragan
Perron
*kx S
akbuy PﬁiIIDiFs 0.043039***(Ty) | 0.0000 | duragan akbuy degiskeni 1(0)
akbuy Perrc?n -7.482355***(Tg) | 0.0000 duragan diizeyinde duragandir.
netsatbuy ADF 0.563851(Ty) | 0.987 birim
koklidiir netsatbuy degiskeni
Philips i . - I(1) diizeyinde
netsatbuy Perron 23.4775***(Ts) | 0.0001 duragan duragandir.
D(netsatbuy) ADF -5.482673*** 0.0000 duragan
. birim
aktifkar ADF -0.136251(Te) | 0.9928 | | oo
aktifiar Philios | 1 4g6421(Tq) | 08212| . MM | aktifkar degiskeni 1(1)
Perron koklidiir diizevinde durasandic
D(aktifkar) ADF -10.50526*** | 0.0000 | _ duragan tzeymnde curagandir.
Dakifkar) | boS -10.50526*** | 0.0000 | duragan
erron
. birim
alacakhiz ADF -1.901834(Ts) 0.3286 Kokliidii
Oklidiir . .. .
Philins alacakhiz degiskeni 1(1)
alacakhiz Pem?n -7.768998***(T,) | 0.0000 duragan diizeyinde duragandir.
D(alacakhiz) ADF -3.005967** 0.0417 duragan
. birim
cari ADF -2.088059(Ts) [ 0.2502 | | 01
. Philips birim S .
cari Perron -2.431005(Ts) 0.1386 Kkokliidiir dﬁczaerl i(risils(,il;err; :I(IBH
D(cari) ADF -6.062116*** | 0.0000 |  duragan Y gandir.
D(cari) Philips -6.107576*** | 0.0000 | duragan
Perron

Not: Birim kdk sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmuigtir.
*xx eE% simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligini ifade
etmektedir. (Ts) ve (Ts) sirastyla ADF ve PP testleri igin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglari degerlendirildiginde akbuy,
degiskeninin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani birim kok igermedikleri tespit
edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, netsatbuy, aktifkar, alacakhiz ve cari degiskeni
ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin diizey
degerlerinde I(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit edilmistir.

Bu sebeple nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgli degiskenler
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arasinda egbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Usak Seramik Sanayi

A.S.‘nin ARDL sinir testinin uygulanmasina elverisli oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 4.13: Viking Kagit ve Seliiloz A.S.’ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

Degisken Duraganhk Test Istatistigi Olasihk Karar Son
Ad1 Test Ad1 Degeri Degeri onug
kaldirac ADF 2273615(T) | 01843 | | Onm
birim kaldirac degiskeni
kaldirac Philips Perron -2.106122(Ts) 0.2432 Kokliidiir I(1) diizeyinde
D(kaldirac) ADF -7.542586%** 0.0000 duragan duragandur.
D(kaldirac) | Philips Perron -19.91636*** 0.0001 duragan
akbuy ADF -7.069481***(Ty) | 0.0000 duragan akbuy degiskeni
. . 1(0) diizeyinde
_ kK
akbuy Philips Perron | -7.069481***(Ts) | 0.0000 duragan duragandir,
birim
netsatbuy ADF -1.553701(Ts) 0.4978 koklidir | netsatbuy degiskeni
netsatbuy | Philips Perron | -24.76405***(Ts) 0.0001 duragan I(1) diizeyinde
D(”Etiatb”y ADF 4338391 | 00012 | duragan duragandir.
aktifkar ADF -1.031333 (Ts) | 0.9286 kc?llmur aktifkar degiskeni
aktifkar | Philips Perron | -4.648127"*(Ts) | 00025 | _duragan | '(}) dizevinde
D(aktfkar) ADF -10.33795*** 0.0000 duragan gandir.
alacakhiz ADF -1.271287(Ty) | 0.6343 kfl:ﬂl’gur alacakhiz degiskeni
alacakhiz | Philips Perron | -10.46847**(T5) | 0.0000 | _duragan I(éziﬂziyéﬁde
D(alacakhiz) ADF -4.825807*** 0.0003 duragan gandir-
cari ADF -2.633935(T;) | 0.0931 k:l:{lllr:l]ur
birim cari degiskeni I(1)
cari Philips Perron -2.857986(Ts) 0.0576 Kokliidiir diizeyinde
D(cari) ADF 540644 | 00000 | duragan duragandur.
D(cari) Philips Perron -5.369604*** 0.0000 duragan
Not: Birim kdk sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmustir.
* xx kA% simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligimi ifade
etmektedir. (Ts) ve (Ts) sirastyla ADF ve PP testleri igin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuclari degerlendirildiginde akbuy,
degiskeninin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani birim kok igermedikleri tespit
edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, netsatbuy, aktifkar, alacakhiz ve cari degiskeni
ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin diizey
degerlerinde 1(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit edilmistir.
Bu sebeple nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgli degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Viking Kagit ve Seliiloz

A.S. ‘nin ARDL sinir testinin uygulanmasina elverisli oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 4.14: Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’ye Ait Duraganlik Test Sonuglari

<. Duraganh e . ... | Olasih
Delg;(slll(en k Test Tesg:fiiliStlgl k Karar Sonug¢
Adi g Degeri
kaldirac ADF -2.632813(Ts) | 0.0933 | birim kokliidiir
. Philips e
kaldirac Perron -2.537127 0.1130 | birim koklidiir Kaldirac degiskeni I(1)
D(kaldirac) ADF -9.304155*** | 0.0000 duragan diizeyinde duragandir.
D(kaldirac) ';2:1'('3; -9.478546*** | 0.0000 |  duragan
akbuy ADF | 7.012239%%x(1y | 0000 | duragan akbuy degiskeni 1(0)
Philips - . diizeyinde duragandir.
akbuy Perron | 7.012365%**(T4) 0.0000 duragan
netsatbuy ADF -2.212243 (Ts) | 0.2048 | birim kokliidiir
i _ Hokk
netsatbuy I;zlrlrlgs 16'7?.;_1 ?7 0.0000 duragan netsatbuy degiskeni 1(1)
D(netsatbu 5 diizeyinde duragandur.
) Y| ADF -35.90316*** | 0.0001 duragan
. -3.994118*** o
aktifkar ADF (T) 0.0032 duragan aktifkar degiskeni 1(0)
T - T L ~
aktifkar Philips 4.339563 0.0011 duragan diizeyinde duragandir.
Perron (Ts)
alacakhiz ADF -2.545053(Ts) | 0.3062 | birim koklidiir
; Philips - . N .
alacakhiz Perron | 8.840871%**(Ty) 0.0000 duragan ala.l.cakl}lz deglskf:m 1(2)
D(alacakhiz diizeyinde duragandir.
) ADF -13.08486*** | 0.0000 duragan.
cari ADF -2.154855(Ts) 0.225 | birim kokliidiir
. Philips ) ox - cari degiskeni I(1)
can Perron 3.20198**(Ty) | 0.0257 duragan diizeyinde duragandir.
D(cari) ADF -9.889087*** | 0.0000 duragan
Not: Birim kok sinamalarina ait kritik degerler MacKinnon (1996) Kritik Degerlerinden alinmistir.
*xx ek simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde birim kdokiin varligimi ifade
etmektedir. (Ts) ve (Ts) sirasiyla ADF ve PP testleri icin sabiti ve sabit-trendi ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde akbuy ve
aktifkar degiskeninin diizey degerleri ile duragan olduklar1 yani birim kok
igcermedikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirac, netsatbuy, alacakhiz ve cari
degiskeni ise birinci derecede duragan oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tamaminin
diizey degerlerinde I(0) veya birinci farki alindiginda I(1) duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu sebeple nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi ile sirketlere 6zgii
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S.‘nin ARDL smir testinin uygulanmasina elverisli oldugu

anlasilmaktadir.
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Duraganlik testleri neticesinde, nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi ile
sirketlere 6zgii degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla

ARDL sinir testinin uygulanmasi asamasina gecilmektedir.
4.5.3.2. ARDL Simir Testi Sonuclari

Bagimli degisken Finansal kaldira¢ orani ile diger bagimsiz degiskenlerin
duraganlik dereceleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
testleri ile sinanarak serilerin duraganlik derecelerine iliskin sonuglar elde edilmistir.
Her bir sirket i¢in ayr1 ayr yapilan duraganlik testlerinin sonuglarina gére degiskenler
farkli duraganlik derecelerine sahip olup, yapilan iki testte bazi degiskenler icin
duraganlik dereceleri acisindan birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir. Ancak
analize dahil edilen serilerin tamami diizeyde duragan I(0) veya birinci farki
alindiginda duragan I(1) serilerdir. Serilerin hi¢ birisi ikinci farki alindiginda duragan
I(2) veya daha biiylik duraganlik derecesine sahip degildir. Dolayisiyla elde edilen
duraganlik derecelerine iliskin sonuglar, degiskenler arasindaki iliskinin tespit
edilmesi i¢in ARDL simir testi yonteminin kullanilmasina olanak saglamaktadir. Bu

boliimde her bir sirket i¢in ayr1 ayrt ARDL sinir testi sonuglarina yer verilecektir.
-Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon oOniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(2, 3,4,4, 1, 1, 4) secilmektedir. Se¢ilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun dénem analizine gegilecektir. Afyon Cimento Sanayi

T.A.S. i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.15: Afyon Cimento Sanayi T.A.S.’ye Ait Sinir Testi Sonuglart

%1 Anlamhhk %5 Anlamhhk %10 Anlamhhk
K F Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
6 30.04009 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,59
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Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisini ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu
soylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi i¢in Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(30.04009) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan I(1) kritik degerlerinin iizerinde

oldugu icin bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin oldugu yani

uzun doénemli iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 4.16: Afyon Cimento Sanayi T.A.S.’ye Ait Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar t;:g;?:::: ];1 lg:;izl:‘i

Akbuy 10.19382 0.609101 0.5493

Aktifkar 2.930987 0.392791 0.6986
Alacakhiz -227.37 -0.567042 0.577

Can 12.47032 0.209058 0.8365

Dummy -2231.62 -0.528763 0.6028
Netsatbuy -2.31498 -0.54218 0.5937

Not: *#* *** gimgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL(2, 3, 4, 4, 1, 1, 4) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun dénem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik
degerleri yer almaktadir. Bagimsiz degiskenlerin olasilik degerlerine bakildiginda
degiskenlerin tamaminin anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Her ne kadar bagimh
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olsa da uzun
dénem modeli incelendiginde uzun donemde hicbir degisken bagimli degiskeni

etkilememektedir. Dolayisiyla bu modelin anlamli oldugu sdylenemez.
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-Cemag Dokiim Sanayi A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon onilinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(2,4,0,4, 3, 4, 3) secilmektedir. Secgilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun dénem analizine gegilecektir. Cemas Dokiim Sanayi

A.S. i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.17: Cemas Dokiim Sanayi A.S’ye Ait Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhlik %S5 Anlamhhk %10 Anlamhihk
K F Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
6 14,18766 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,59

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisint ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitlinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi icin Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(14,18766) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan I(1) kritik degerlerinin
tizerinde oldugu i¢in bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin

oldugu yani uzun doénemli iligskinin bulundugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.18: Cemas Dokiim Sanayi A.S’ye Ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t;:g?::;:( Olasilik Degerleri
Akbuy 2.495538*** 4.423177 0.0003
Aktifkar -1.13698* -1.90379 0.0731
Alacakhiz -0.43194 -0.03637 0.9714
Cari -15.7993*** -5.51618 0.0000
Dummy -403.701*** -4.44051 0.0003
Netsatbuy 2.146893*** 3.103291 0.0061

Not: * ** *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL(2, 3, 4, 4, 1, 1, 4) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun dénem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik

degerleri yer almaktadir.

Uzun donem katsayilar1 tablosu degerlendirildiginde sirketin aktif biiylime
oraninin (Akbuy) degiskenine ait uzun donem katsayist1 ve olasilik degerine
bakildiginda, finansal kaldirag¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli uzun donem pozitif
yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif biiyiime orani artisinin

finansal kaldira¢ oraninda artis meydana getirdigini gostermektedir.

Sirketin aktif karlilig1 (Aktifkar) degiskenine ait uzun donem katsayis1 ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun dénem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif karlilik

orani artisin finansal kaldirag oraninda azalis meydana getirdigini gdstermektedir.

Alacak devir hiz1 oran1 (Alacakhiz) degiskeninin finansal kaldira¢ orani ile

istatistiksel olarak anlaml iligkinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Cari orani1 (Cari) degiskenine ait uzun donem katsayis1 ve olasilik degerine
bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli uzun dénem negatif
yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin cari orani artisin finansal

kaldira¢ oraninda azalis meydana getirdigini gostermektedir.

Nakdi sermaye artirrmi (Dummy) degiskenine ait uzun donem katsayisi ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun donem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak ile finansman

sonrasinda finansal kaldirag oran1 azalacagi i¢in, nakdi sermaye artirrminin finansal

100



kaldirag oranini negatif yonlii etkilemesi beklenmektedir. Bu sonug sirketin nakdi
sermaye artirnmi yaptiginda finansal kaldira¢ oraninda azalis meydana getirdigini
gostermektedir. Ayni zamanda nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi
uygulamasinin sirketin sermaye yapisi lizerinde olumlu etkide bulundugu sonucuna

varilmstir.

Net satis biiyiimesi (Netsatbuy) degiskenine ait uzun donem katsayisi ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun donem pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin net satis
bliylime oram1 artisinin finansal kaldirag oraninda artis meydana getirdigini

gostermektedir.

Uzun donem iliskisi ve katsay1 biiytikliikleri tespit edildikten sonraki asamada
kisa donem iliskinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple kisitsiz hata diizeltme
modeli kullanilarak iliski tespit edilecektir. Kisitsiz hata diizeltme modeline uzun
donem modelinden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimleri ilave edilmistir.
Modelin kalintilarinin bir donem gecikmeli hata terimi degerini CointEq(-1) degeri
gostermektedir. CointEq(-1) degerinin 0 ile -1 arasinda bir deger olmasi ve istatistiksel

olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

Tablo 4.19: Cemas Dokiim Sanayi A.S’ye Ait Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar T istatistikleri Olasilik Degerleri
C -9.332 -5.73221 0.0000
@TREND 0.430755 6.97663 0.0000
D(KALDIRAC(-1)) 0.187655 2.71572 0.0142
D(AKBUY) 0.47162 10.4517 0.0000
D(AKBUY (-1)) -0.09406 -6.76891 0.0000
D(AKBUY(-2)) -0.04623 -4.2991 0.0004
D(AKBUY(-3)) -0.02928 -3.94539 0.0009
D(ALACAKHIZ) -3.17706 -3.23379 0.0046
D(ALACAKHIZ(-1)) -1.54748 -1.35465 0.1923
D(ALACAKHIZ(-2)) -3.11996 -2.70404 0.0145
D(ALACAKHIZ(-3)) -1.62002 -1.6479 0.1167
D(CARI) -2.47253 -2.8637 0.0103
D(CARI(-1)) 1.977322 2.22359 0.0392
D(CARI(-2)) 3.739985 4.28909 0.0004
D(DUMMY) -59.4433 -13.3575 0.0000
D(DUMMY/(-1)) 60.27616 8.22469 0.0000
D(DUMMY (-2)) 52.66375 9.5532 0.0000
D(DUMMY (-3)) 35.45136 9.26477 0.0000
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D(NETSATBUY) 0.167694 6.80862 0.0000
D(NETSATBUY(-1)) -0.33366 -7.93141 0.0000
D(NETSATBUY(-2)) -0.14078 -5.38526 0.0000

CointEq(-1)* -0.30912*** -11.5073 0.0000

Not: * ** *** gimgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayisi
incelendiginde, CointEq(-1) olarak gosterilen hata teriminin negatif degerli olmasi ve
istatiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimi
0 ile -1 arasinda (-0,30912) hesaplandig1 ve %1 anlamlilik seviyesinde (p=0,0000)
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonug finansal kaldirag
orani ile alacak devir hizi oram1 (Alacakhiz) hari¢ diger sirketin kendine 06zgii
degiskenler ve nakdi sermaye artirimi degigskeni arasinda uzun donemli iligkinin
bulundugunu ispatlamaktadir. Analize dahil edilen ve uzun donem katsayilari
sonuclarina gore birlikte hareket ettigi tespit edilen degiskenlerin kisa donemde

meydana gelen dengesizliklerin, %30’u bir sonraki donemde dengeye gelmektedir.

Tahmin edilen ARDL(2, 3, 4, 4, 1, 1, 4) modelinin kararliliginin, yani yapisal
kirilma olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri
yapilmistir. ARDL(2, 3, 4, 4, 1, 1, 4) modeline ait test sonucunda elde edilen grafikler
asagidaki gibidir:

Sekil 4.10: Cemas Dokiim Sanayi A.S’ye Ait CUSUM ve CUSUM of Square Testleri
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Calismada sirkete 6zgii degiskenler ve nakdi sermaye artirnmi degiskeninin
finansal kaldira¢ orani tizerindeki etkisini arastirmak amaciyla kurulan modelin

CUSUM ve CUSUM of Squares testlerinde olusturulan egriler, %5 anlamlilik
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diizeyini ifade eden sinir degerler arasinda hareket ettigi goriilmektedir. Testin
sonucuna gore modelin tahmin donemleri igerisinde istikrarli oldugu, yani yapisal

kirilmanin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.
-Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon oniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(3, 2, 3, 4, 3, 3, 0) secilmektedir. Secilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun dénem analizine gegilecektir. Dogusan Boru Sanayi ve
Ticaret A.S. icin smir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer

verilmistir.

Tablo 4.20: Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhhk %S5 Anlamhlik %10 Anlamhihk
K F Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
6 21,05212 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,99

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisint ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine goére kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitliinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi i¢in Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin

(21,05212) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan I(1) kritik degerlerinin

103



tizerinde oldugu i¢in bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin

oldugu yani uzun dénemli iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 4.21: Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t]_)Iesg;llset:_:( Olasilik Degerleri
Akbuy 2.096527** 2.4155 0.0249
Aktifkar -1.14233 -0.77907 0.4446
Alacakhiz -4.8337*** -3.92918 0.0008
Cari 1.534995* 1.73494 0.0974
Dummy 317.1829** 2.62315 0.0159
Netsatbuy 0.075197 1.64704 0.1144

Not: * ** *** simgeleri sirastyla %10, %35 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL(3, 2, 3, 4, 3, 3, 0) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun dénem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik

degerleri yer almaktadir.

Uzun donem katsayilar1 tablosu degerlendirildiginde sirketin aktif biliylime
oraninin (Akbuy) degiskenine ait uzun donem katsayis1 ve olasilik degerine
bakildiginda, finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak anlamli uzun dénem pozitif
yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif biiyliime orani artisinin

finansal kaldira¢ oraninda artis meydana getirdigini gostermektedir.

Aktif karlilik oraninin (Aktifkar) finansal kaldirag orami ile istatistiksel olarak

anlamli iligkinin bulunmadig tespit edilmistir.

Sirketin alacak devir hiz1 orani (Alacakhiz) degiskenine ait uzun dénem
katsayis1 ve olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel
olarak anlamli uzun dénem negatif yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
sirketin alacak devir hiz1 oranmi artisin finansal kaldira¢ oraninda azalis meydana

getirdigini gostermektedir.

Cari oran1 (Cari) degiskenine ait uzun dénem katsayisi ve olasilik degerine
bakildiginda, finansal kaldirag¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli uzun dénem pozitif
yonli iligki oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin cari orani artisin finansal

kaldira¢ oraninda artis meydana getirdigini gostermektedir.
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Nakdi sermaye artirimi (Dummy) degiskenine ait uzun dénem katsayist ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun dénem pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak ile finansman
sonrasinda finansal kaldirag oran1 azalacagi i¢in, nakdi sermaye artiriminin finansal
kaldirag oranini negatif yonlii etkilemesi beklenmektedir. Bu sonug sirketin nakdi
sermaye artirimi yaptiginda finansal kaldirag oraninda artis meydana getirdigini
gostermektedir. Ayn1  zamanda nakdi sermaye artirnrminda vergi indirimi
uygulamasinin sirketin sermaye yapisi lizerinde olumlu etkide bulunmadig1 sonucuna

varilmgtir.

Net satis biiytimesi oraninin (Netsatbuy) finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel

olarak anlamli iligkinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Uzun donem iliskisi ve katsayi biiytikliikleri tespit edildikten sonraki asamada
kisa donem iligkinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple kisitsiz hata diizeltme
modeli kullanilarak iligki tespit edilecektir. Kisitsiz hata diizeltme modeline uzun
donem modelinden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimleri ilave edilmistir.
Modelin kalintilarinin bir donem gecikmeli hata terimi degerini CointEq(-1) degeri
gostermektedir. CointEq(-1) degerinin 0 ile -1 arasinda bir deger olmasi ve istatistiksel

olarak anlamli olmasi gerekmektedir.

Tablo 4.22: Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistikleri | Olasihik Degerleri
C 1.239948 2.20497 0.0387
@TREND -0.1024 -4.52654 0.0002
D(KALDIRAC(-1)) -0.12995 -2.40317 0.0256
D(KALDIRAC(-2)) -0.23279 -4.00127 0.0006
D(AKBUY) -0.25286 -8.81224 0.0000
D(AKBUY(-1)) 0.104399 3.09976 0.0054
D(AKTFKAR) -0.09299 -1.33164 0.1973
D(AKTFKAR(-1)) 0.230828 2.80899 0.0105
D(AKTFKAR(-2)) -0.0992 -1.88288 0.0736
D(ALACAKHIZ) -0.29406 -7.44805 0.0000
D(ALACAKHIZ(-1)) -0.91558 -12.2805 0.0000
D(ALACAKHIZ(-2)) -0.73016 -11.1288 0.0000
D(ALACAKHIZ(-3)) -0.57631 -9.81491 0.0000
D(CARI) -0.41474 -3.83873 0.001
D(CARI(-1)) -0.67003 -7.54685 0.0000
D(CARI(-2)) -0.86678 -8.31279 0.0000
D(DUMMY) -47.5636 -34.0692 0.0000
D(DUMMY(-1)) -4.16372 -1.93998 0.0659
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D(DUMMY (-2)) -3.06801 -3.41447 0.0026
CointEq(-1)* 0.13623*** 13.7648 0.0000
Not: * ** *** gimgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayisi
incelendiginde, CointEq(-1) olarak gdsterilen hata teriminin negatif degerli olmasi ve
istatiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimi
Oile -1 arasinda bir deger almayarak pozitif deger oldugu ve %1 anlamlilik seviyesinde
(p=0,0000) istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Analize dahil edilen ve
uzun donem katsayilar1 sonuglarina gore birlikte hareket ettigi tespit edilen
degiskenlerin kisa donemde meydana gelen dengesizlikler, uzun donemde dengeden

uzaklasacak olup hata diizeltme mekanizmasi ¢alismamaktadir.
-Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon Oniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(3, 2, 3, 4, 3, 3, 0) secilmektedir. Se¢ilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun donem analizine gegilecektir. Karsan Otomotiv Sanayii
ve Ticaret A.S. i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer

verilmistir.

Tablo 4.23: Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.’ye Ait Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhhk %S Anlamhhk %10 Anlamhhk
K F Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
6 2,485165 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,59

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisin1 ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger

tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
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iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin oldugu
sOylenebilecektir. Egbiitiinlesmenin tespit edilmesi i¢in Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(2,485165) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan 1(0) kritik degerlerinin
altinda oldugu i¢in bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin

olmadig1 yani uzun donemli iligkinin bulunmadigi tespit edilmistir.

-Kristal Kola ve Megsrubat Sanayi Ticaret A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon Oniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(2, 2,4, 3, 1, 4, 2) secilmektedir. Sec¢ilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun dénem analizine gegilecektir. Kristal Kola ve Mesrubat
Sanayi Ticaret A.S. i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina

yer verilmistir.

Tablo 4.24: Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.’ye Ait Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhhk %S5 Anlamhhk %10 Anlamhhk
K F Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
6 4,728886 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,59

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisini ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz

degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimh
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degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi i¢in Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(4,728886) %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan I(1) kritik degerlerinin
tizerinde oldugu i¢in bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin

oldugu yani uzun dénemli iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 4.25: Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.’ye Ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t];:éi?lset;li{ Doegl:;:lel:-i
Akbuy -0.80275** -2.50761 0.0204
Aktifkar 6.674862** 2.13859 0.0444
Alacakhiz 4.186591 0.55297 0.5861
Cari -0.77046 -0.65701 0.5183
Dummy 62.04643 1.62635 0.1188
Netsatbuy 0.269118** 2.6412 0.0153
Not: * ** *** simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL(2, 2, 4, 3, 1, 4, 2) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun donem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik

degerleri yer almaktadir.

Uzun donem katsayilar1 tablosu degerlendirildiginde sirketin aktif biiylime
oraninin (Akbuy) degiskenine ait uzun donem katsayis1 ve olasilik degerine
bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli uzun dénem negatif
yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif biliylime orani artiginin

finansal kaldira¢ oraninda azalis meydana getirdigini gostermektedir.

Sirketin aktif karlilig1 (Aktifkar) degiskenine ait uzun donem katsayisi ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun dénem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif karlilik

orani artigin finansal kaldira¢ oraninda azalis meydana getirdigini gostermektedir.

Sirketin alacak devir hizi orani (Alacakhiz) degiskeninin finansal kaldirag orani

ile istatistiksel olarak anlaml1 iligkinin bulunmadig1 tespit edilmistir.

Cari orani (Cari) degiskeninin finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak

anlamli iliskinin bulunmadig tespit edilmistir.
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Nakdi sermaye artirrmi (Dummy) degiskeninin finansal kaldira¢ orani ile

istatistiksel olarak anlamli iligkinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Net satis biiylimesi (Netsatbuy) degiskenine ait uzun donem katsayist ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun donem pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin net satis
bliyiime orani1 artisinin finansal kaldira¢ oraninda artis meydana getirdigini

gostermektedir.

Uzun donem iliskisi ve katsay1 biiytikliikleri tespit edildikten sonraki asamada
kisa donem iliskinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple kisitsiz hata diizeltme
modeli kullanilarak iliski tespit edilecektir. Kisitsiz hata diizeltme modeline uzun
donem modelinden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimleri ilave edilmistir.
Modelin kalintilarinin bir donem gecikmeli hata terimi degerini CointEq(-1) degeri
gostermektedir. CointEq(-1) degerinin 0 ile -1 arasinda bir deger olmasi ve istatistiksel

olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

Tablo 4.26: Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.’ye Ait Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistikleri | Olasihik Degerleri
C 0.568235 0.71631 0.4817
@TREND 0.123768 3.97963 0.0007
D(KALDIRAC(-1)) -0.37778 -3.13396 0.005
D(AKBUY) -0.02526 -0.68548 0.5005
D(AKBUY(-1)) 0.09256 2.88103 0.0089
D(AKTFKAR) 1.083401 3.07978 0.0057
D(AKTFKAR(-1)) -2.37635 -5.49247 0.0000
D(AKTFKAR(-2)) -1.99028 -4.6933 0.0001
D(AKTFKAR(-3)) -0.89376 -2.65649 0.0148
D(ALACAKHIZ) -3.59213 -5.20294 0.0000
D(ALACAKHIZ(-1)) -8.1003 -6.74545 0.0000
D(ALACAKHIZ(-2)) -4.08585 -3.16585 0.0047
D(CARI) -1.4934 -4.3372 0.0003
D(DUMMY) 13.49314 4.40216 0.0002
D(DUMMY(-1)) -21.0262 -4.77112 0.0001
D(DUMMY(-2)) -17.6921 -4.63874 0.0001
D(DUMMY(-3)) -6.35725 -2.6673 0.0144
D(NETSATBUY) 0.003693 0.45258 0.6555
D(NETSATBUY(-1)) -0.03653 -3.26653 0.0037
CointEq(-1)* -0.34236*** -6.5238 0.0000

Not: * ** *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik seviyesini ifade etmektedir.
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Yukaridaki tabloda yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayisi
incelendiginde, CointEq(-1) olarak gosterilen hata teriminin negatif degerli olmasi ve
istatiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimi
0 ile -1 arasinda (-0,34236) hesaplandigi ve %1 anlamlilik seviyesinde (p=0,0000)
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonug finansal kaldirag
orani ile aktif bliylime oran1 (Akbuy), aktif karlilig1 (Aktitkar) ve net satis bliylimesi
(Netsatbuy)  degiskenleri arasinda uzun doénemli iliskinin  bulundugunu
ispatlamaktadir. Analize dahil edilen ve uzun donem katsayilar1 sonuglarina gore
birlikte hareket ettigi tespit edilen degiskenlerin kisa donemde meydana gelen

dengesizliklerin, %34°1i bir sonraki donemde dengeye gelmektedir.

Tahmin edilen ARDL(2, 2, 4, 3, 1, 4, 2) modelinin kararliliginin, yani yapisal
kirtlma olup olmadiginin belirlenebilmesi igin CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri
yapilmistir. ARDL(2, 2, 4, 3, 1, 4, 2) modeline ait test sonucunda elde edilen grafikler
asagidaki gibidir:

Sekil 4.11: Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.’ye Ait CUSUM ve CUSUM of
Square Testleri
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‘ —— CUSUM —---- 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares —---- 5% Significance ‘

Calismada sirkete 6zgii degiskenler ve nakdi sermaye artirnmi degiskeninin
finansal kaldira¢ orani iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla kurulan modelin
CUSUM testinde olusturulan egriler, %5 anlamlilik diizeyini ifade eden sinir degerler
arasinda hareket ettigi goriilmektedir. Testin sonucuna gore modelin tahmin donemleri
igerisinde istikrarli oldugu, yani yapisal kirilmanin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.
CUSUM of Squares testinde olusturulan egriler, %5 anlamlilik diizeyini ifade eden

sinir degerler arasinda hareket etmedigi goriilmektedir. Testin sonucuna goére modelin
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tahmin donemleri igerisinde istikrarli olmadigi, yani yapisal kirtlmanin bulundugu

sonucuna varilmistir.
- Makina Takim Endiistrisi A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon onilinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(2,4,4, 3, 1,4, 2) secilmektedir. Se¢ilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun dénem analizine gegilecektir. Makina Takim Endiistrisi

A.S. i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.27: Makina Takim Endiistrisi A.S. ’ye Ait Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhhik %35 Anlamhhk %10 Anlamhihk
K F Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) (1) 10) I(1) 10) I(1)
6 3,811458 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,59

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisint ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitliinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
st kritik degerin I(1) iizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi i¢cin Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(3,811458) %10 anlamlilik diizeyinde bulunan I(1) kritik degerinin {izerinde oldugu
icin bagiml degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin oldugu yani

uzun donemli iliskinin bulundugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.28: Makina Takim Endiistrisi A.S.”ye Ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t;:;i?f:;li( Olasilik Degerleri
Akbuy 0.655088 1.23492 0.2319
Aktifkar -2.3793** -2.70617 0.014
Alacakhiz 8.117417* 1.79937 0.0879
Can -20.0748*** -3.48564 0.0025
Dummy -224.207* -1.93998 0.0674
Netsatbuy -0.27177 -0.99945 0.3301

Not: * ** *** simgeleri sirastyla %10, %35 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL(2, 4, 4, 3, 1, 4, 2) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun donem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik

degerleri yer almaktadir.

Uzun donem katsayilar1 tablosu degerlendirildiginde sirketin aktif biiylime
oraninin (Akbuy) finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak anlamli iligkinin

bulunmadig tespit edilmistir.

Sirketin aktif karlilig1 (Aktifkar) degiskenine ait uzun donem katsayis1 ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun donem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif karlilik

orani artigin finansal kaldirag oraninda azalis meydana getirdigini gostermektedir.

Sirketin alacak devir hiz1 orani (Alacakhiz) degiskenine ait uzun dénem
katsayis1 ve olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel
olarak anlamli uzun dénem pozitif yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
sirketin alacak devir hizi orani artisin finansal kaldirag oraninda artis meydana

getirdigini gostermektedir.

Cari orani (Cari) degiskenine ait uzun dénem katsayisi ve olasilik degerine
bakildiginda, finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak anlamli uzun dénem negatif
yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin cari orani artisin finansal

kaldira¢ oraninda azalis meydana getirdigini gostermektedir.

Nakdi sermaye artirimi (Dummy) degiskenine ait uzun donem katsayist ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli

uzun dénem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak ile finansman
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sonrasinda finansal kaldirag oran1 azalacagi i¢in, nakdi sermaye artirnminin finansal
kaldirag oranini negatif yonlii etkilemesi beklenmektedir. Bu sonug sirketin nakdi
sermaye artirimi yaptiginda finansal kaldira¢ oraninda azalis meydana getirdigini
gostermektedir. Ayni1 zamanda nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi
uygulamasinin sirketin sermaye yapisi iizerinde olumlu etkide bulundugu sonucuna

varilmstir.

Net satis biiyiimesi (Netsatbuy) degiskenine ait uzun donem katsayisi ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun donem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin net satis
biiylime orani artiginin finansal kaldirag oraninda azalis meydana getirdigini

gostermektedir.

Uzun donem iliskisi ve katsayi biiytikliikleri tespit edildikten sonraki asamada
kisa donem iligkinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple kisitsiz hata diizeltme
modeli kullanilarak iliski tespit edilecektir. Kisitsiz hata diizeltme modeline uzun
donem modelinden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimleri ilave edilmistir.
Modelin kalintilarinin bir donem gecikmeli hata terimi degerini CointEq(-1) degeri
gostermektedir. CointEq(-1) degerinin 0 ile -1 arasinda bir deger olmasi ve istatistiksel

olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

Tablo 4.29: Makina Takim Endiistrisi A.S.”ye Ait Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistikleri Doel;:::lel:_i
C 41.9974 5.75125 0.0000
@TREND -0.2315 -3.82589 0.0011
D(KALDIRAC(-1)) -0.22999 -1.74025 0.098
D(AKBUY) 0.03982 0.55706 0.584
D(AKBUY(-1)) -0.24242 -2.52399 0.0207
D(AKBUY(-2)) -0.18347 -1.93783 0.0677
D(AKBUY(-3)) -0.19601 -2.90663 0.009
D(AKTFKAR) -0.95282 -4.85235 0.0001
D(AKTFKAR(-1)) -0.11839 -0.50479 0.6195
D(AKTFKAR(-2)) -0.37367 -1.53012 0.1425
D(AKTFKAR(-3)) -0.45244 -2.56761 0.0188
D(ALACAKHIZ) 0.407566 1.19212 0.2479
D(ALACAKHIZ(-1)) -1.9185 -4.35349 0.0003
D(ALACAKHIZ(-2)) -1.22919 -2.8853 0.0095
D(CARI) -12.8276 -6.76466 0.0000
D(DUMMY) -45.0378 -10.8032 0.0000
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D(DUMMY(-1)) 2.606081 0.39622 0.6964
D(DUMMY(-2)) -1.35222 -0.26775 0.7918
D(DUMMY(-3)) -7.09639 -2.04594 0.0549
D(NETSATBUY) -0.01298 -1.14151 0.2678
D(NETSATBUY(-1)) 0.041567 3.47792 0.0025
CointEq(-1)* -0.32626*** -5.92499 0.0000

Not: * ** *** simgeleri sirastyla %10, %35 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayisi
incelendiginde, CointEq(-1) olarak gosterilen hata teriminin negatif degerli olmasi ve
istatiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimi
0 ile -1 arasinda (-0,32626) hesaplandigi ve %1 anlamlilik seviyesinde (p=0,0000)
istatistiksel olarak anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonug finansal kaldirag
orant ile aktif bliylime oraninin (Akbuy) degiskeni hari¢ diger sirketin kendilerine 6zgii
degiskenler ve nakdi sermaye artirimi degiskeni arasinda uzun donemli iligkinin
bulundugunu ispatlamaktadir. Analize dahil edilen ve uzun donem katsayilari
sonuclarina gore birlikte hareket ettigi tespit edilen degiskenlerin kisa donemde

meydana gelen dengesizliklerin, %32’si1 bir sonraki donemde dengeye gelmektedir.

Tahmin edilen ARDL(2, 4, 4, 3, 1, 4, 2) modelinin kararliliginin, yani yapisal
kirilma olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri
yapilmistir. ARDL(2, 4, 4, 3, 1, 4, 2) modeline ait test sonucunda elde edilen grafikler
asagidaki gibidir:

Sekil 4.12: Makina Takim Endiistrisi A.S.’ye Ait CUSUM ve CUSUM of Square Testleri

T T T T
— T
T A A R A (R YA R ] LI 1 T V| | V1 VA A | 1T A2 A [ R 1}

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Calismada sirkete 6zgili degiskenler ve nakdi sermaye artirimi degiskeninin

finansal kaldirag orani iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla kurulan modelin
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CUSUM ve CUSUM of Squares testlerinde olusturulan egriler, %5 anlamlilik
diizeyini ifade eden sinir degerler arasinda hareket ettigi goriilmektedir. Testin
sonucuna gore modelin tahmin donemleri igerisinde istikrarli oldugu, yani yapisal

kirilmanin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.
- Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi igin Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon oniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(2, 4,4, 4,4, 4, 4) secilmektedir. Secilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun donem analizine gecilecektir. Milpa Ticari ve Sinai
Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in smir testi yapilmis olup asagida yer alan
tabloda sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.30: Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. ’ye Ait Sinir
Testi Sonuglari

%1 Anlamhhk %5 Anlamhhk %10 Anlamhhk
K F Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
6 14,01960 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,99

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisin1 ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi i¢in Pesaran ve digerleri (2001)

tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
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(14,01960) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan I(1) kritik degerlerinin
tizerinde oldugu i¢in bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin
oldugu yani uzun dénemli iligskinin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 4.31: Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait Uzun
Doénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t];:ézills::‘li( ];Z: g‘:;:;l;i
Akbuy 1.552356*** 3.38587 0.0049
Aktifkar -4.12996*** -3.32655 0.0055
Alacakhiz 0.480794* 1.77595 0.0991
Cari 1.514395 1.53756 0.1481
Dummy -95.9014*** -3.89229 0.0019
Netsatbuy 0.025126 1.00795 0.3319

Not: * ** *** gimgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL(2, 4, 4, 4, 4, 4, 4) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun donem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik

degerleri yer almaktadir.

Uzun donem katsayilar1 tablosu degerlendirildiginde sirketin aktif biiylime
oraninin (Akbuy) degiskenine ait uzun donem katsayist ve olasilik degerine
bakildiginda, finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak anlamli uzun dénem pozitif
yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif biliylime orani artiginin

finansal kaldira¢ oraninda artis meydana getirdigini gostermektedir.

Sirketin aktif karliligi (Aktifkar) degiskenine ait uzun donem katsayis1 ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun donem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif karlilik

orani artisin finansal kaldirag oraninda azalis meydana getirdigini gostermektedir.

Sirketin alacak devir hizi oran1 (Alacakhiz) degiskenine ait uzun dénem
katsayis1 ve olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldirag orani ile istatistiksel
olarak anlamli uzun dénem pozitif yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
sirketin alacak devir hizi orami artisin finansal kaldirag oraninda artis meydana

getirdigini gostermektedir.
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Cari orani (Cari) degiskeninin finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak

anlamli iligkinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Nakdi sermaye artirimi (Dummy) degiskenine ait uzun dénem katsayist ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun donem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak ile finansman
sonrasinda finansal kaldirag oran1 azalacagi i¢in, nakdi sermaye artirirminin finansal
kaldirag oranini negatif yonlii etkilemesi beklenmektedir. Bu sonug sirketin nakdi
sermaye artirnmi yaptiginda finansal kaldira¢ oraninda azalis meydana getirdigini
gostermektedir. Ayni  zamanda nakdi sermaye artirnrminda vergi indirimi
uygulamasinin sirketin sermaye yapisi iizerinde olumlu etkide bulundugu sonucuna

varilmigtir.

Net satig biiyiimesi (Netsatbuy) degiskeninin finansal kaldirag orani ile

istatistiksel olarak anlamli iligkinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Uzun donem iliskisi ve katsay1 biiytikliikleri tespit edildikten sonraki asamada
kisa donem iliskinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple kisitsiz hata diizeltme
modeli kullanilarak iligki tespit edilecektir. Kisitsiz hata diizeltme modeline uzun
donem modelinden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimleri ilave edilmistir.
Modelin kalintilarinin bir donem gecikmeli hata terimi degerini CointEq(-1) degeri
gostermektedir. CointEq(-1) degerinin 0 ile -1 arasinda bir deger olmast ve istatistiksel
olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

Tablo 4.32: Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait Kisa
Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistikleri | Olasihk Degerleri
C -22.0711 -12.1605 0.0000
@TREND 0.624429 11.3429 0.0000
D(KALDIRAC(-1)) -0.22035 -2.8416 0.0139
D(AKBUY) 0.071882 4.02773 0.0014
D(AKBUY(-1)) -0.5079 -9.13917 0.0000
D(AKBUY(-2)) -0.31114 -6.56735 0.0000
D(AKBUY(-3)) -0.22749 -5.62984 0.0001
D(AKTFKAR) -0.19569 -2.7091 0.0179
D(AKTFKAR(-1)) 1.22811 10.5219 0.0000
D(AKTFKAR(-2)) 0.729432 6.94271 0.0000
D(AKTFKAR(-3)) 0.411761 4.95507 0.0003
D(ALACAKHIZ) 0.052762 0.85949 0.4056

117



D(ALACAKHIZ(-1)) -0.17619 -2.91146 0.0121
D(ALACAKHIZ(-2)) -0.09362 -1.30276 0.2153
D(ALACAKHIZ(-3)) 0.10659 2.02441 0.064
D(CARI) 0.038973 0.43646 0.6697
D(CARI(-1)) -0.67509 -7.04564 0.0000
D(CARI(-2)) -0.39181 -3.95646 0.0016
D(CARI(-3)) -0.25872 -2.4714 0.0281
D(DUMMY) -23.9358 -10.1337 0.0000
D(DUMMY(-1)) -1.30126 -0.42583 0.6772
D(DUMMY(-2)) -7.24746 -2.61723 0.0213
D(DUMMY(-3)) -5.13861 -2.12441 0.0534
D(NETSATBUY) -0.00912 -3.26298 0.0062
D(NETSATBUY(-1)) -0.02523 -11.4398 0.0000
D(NETSATBUY(-2)) -0.01776 -11.1813 0.0000
D(NETSATBUY(-3)) -0.00872 -8.58534 0.0000
CointEq(-1)* -0.421%** -11.9763 0.0000

Not: * ** *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayisi
incelendiginde, CointEq(-1) olarak gosterilen hata teriminin negatif degerli olmasi ve
istatiksel olarak anlamli olmasi1 gerekmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimi
0 ile -1 arasinda -0,421) hesaplandigi ve %1 anlamlilik seviyesinde (p=0,0000)
istatistiksel olarak anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonug finansal kaldirag
orani ile aktif biiylime oraninin (Akbuy), aktif karlilig1 (Aktifkar), alacak devir hiz1
orani (Alacakhiz) ve nakdi sermaye artirimi degiskeni arasinda uzun dénemli iligkinin
bulundugunu ispatlamaktadir. Analize dahil edilen ve uzun donem katsayilar
sonuglarina gore birlikte hareket ettigi tespit edilen degiskenlerin kisa donemde

meydana gelen dengesizliklerin, %42’si bir sonraki donemde dengeye gelmektedir.

Tahmin edilen ARDL(2, 4, 4, 4, 4, 4, 4) modelinin kararliliginin, yani yapisal
kirilma olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri
yapilmistir. ARDL(2, 4, 4, 4, 4, 4,4) modeline ait test sonucunda elde edilen grafikler
asagidaki gibidir:
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Sekil 4.13: Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait CUSUM
ve CUSUM of Square Testleri
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—— CUSUM --—-- 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Calismada sirkete 6zgii degiskenler ve nakdi sermaye artirnmi degiskeninin
finansal kaldirag orani iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla kurulan modelin
CUSUM ve CUSUM of Squares testlerinde olusturulan egriler, %5 anlamlilik
diizeyini ifade eden sinir degerler arasinda hareket ettigi goriilmektedir. Testin
sonucuna gore modelin tahmin donemleri igerisinde istikrarli oldugu, yani yapisal

kirilmanin bulunmadigi sonucuna varilmigtir.
- Penguen Gida Sanayi A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon oniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(4, 4,4, 4,4, 4, 4) secilmektedir. Secilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun donem analizine gegilecektir. Penguen Gida Sanayi A.S.

i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.33: Penguen Gida Sanayi A.S. *ye Ait Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhhk %5 Anlamhhk %10 Anlamhhk
K F Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(2)
6 2,980201 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,59
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Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisint ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamhilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi icin Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(2,980201) %1 anlamlilik diizeyinde bulunan 1(0) kritik degerlerinin altinda oldugu
icin bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin olmadig: yani
uzun donemli iligkinin bulunmadig: tespit edilmistir. F istatistik degerinin (2,980201)
%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan 1(0) ve I(1) kritik degerlerinin arasinda
bir eger oldugu icin bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda egbiitiinlesmenin
olduguna dair kesin bir sonuca varilamaz. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun

donemli iligkinin bulunmadig tespit edilmistir.

- Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon Oniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(3,4,4,2,0,0, 2) secilmektedir. Se¢ilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun dénem analizine gegilecektir. Tek-Art Insaat Ticaret
Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda

sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 4.34: Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. *ye Ait Sinir Testi

Sonuglart
%1 Anlamhhk %35 Anlamhhk %10 Anlamhhk
K F Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
10) I(1) 10) I(1) 10) I(1)
6 8,635993 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,99

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisini ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitliinlesme olup olmadigini tespit etmek icin bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlegsmenin tespit edilmesi i¢in Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(8,635993) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan I(1) kritik degerlerinin
tizerinde oldugu i¢in bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin

oldugu yani uzun donemli iligskinin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 4.35: Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. ’ye Ait Uzun Dénem

Katsayilar
Degiskenler Katsayilar t;:;‘:::;:( D(:e lg:::lel;i
Akbuy 21.06056 0.1711 0.8656
Aktifkar 90.90554 0.17324 0.8639
Alacakhiz -26.2507 -0.16806 0.8679
Car 86.48858 0.16677 0.869
Dummy 1827.24 0.1634 0.8716
Netsatbuy 0.4694 0.16466 0.8706
Not: * ** *** gimgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Yukaridaki tabloda ARDL(3, 4, 4, 2, 0, 0, 2) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun dénem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik
degerleri yer almaktadir. Bagimsiz degiskenlerin olasilik degerlerine bakildiginda
degiskenlerin tamaminin anlamsiz oldugu goriilmiistir. Her ne kadar bagimh
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olsa da uzun
donem modeli incelendiginde uzun donemde hicbir degisken bagimli degiskeni

etkilememektedir. Dolayisiyla bu modelin anlamli oldugu séylenemez.
- Usak Seramik Sanayi A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon Oniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(4, 4, 4, 4, 4, 3, 4) secilmektedir. Secilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun dénem analizine gegilecektir. Usak Seramik Sanayi A.S.

icin sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.36: Usak Seramik Sanayi A.S. ’ye Ait Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhhk %S Anlamhhk %10 Anlamhhk
K . F Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
10) I(1) 10) I(1) 10) I(1)
6 3,929741 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,59

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisint ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesmeyi tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger {ist kritik degerin
I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina iligkin Ho
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda egbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu sdylenebilecektir.
Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi i¢in Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan hesaplanan

kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin (3,929741) %1 ve %5
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anlamlilik diizeylerinde bulunan I(0) ve I(1) kritik degerlerinin arasinda bir eger
oldugu icin bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin
olduguna dair kesin bir sonuca varilamaz. Ancak F istatistik degerinin (3,929741) %10
anlamlilik diizeyinde bulunan I(1) kritik degerlerinin tizerinde oldugu i¢in bagimli degisken

ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin oldugu yani uzun doénemli iliskinin

bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 4.37: Usak Seramik Sanayi A.S. ’ye Ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar tDI:;?lS:;li( D()elga:::lel:’i

Akbuy 0.058746 0.05248 0.959

Aktifkar -18.9671 -1.76497 0.103
Alacakhiz -26.081 -1.13956 0.2767
Cari -71.0899*** -3.28126 0.0066

Dummy 21.57394 0.6677 0.517

Netsatbuy 1.246787 0.9726 0.3499

Not: * ** *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL(2, 4, 4, 4, 4, 4, 4) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun déonem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik

degerleri yer almaktadir.

Uzun donem katsayilar1 tablosu degerlendirildiginde sirketin aktif biliylime
oraninin (Akbuy), aktif karlilig1 (Aktifkar), alacak devir hizi oran1 (Alacakhiz), Nakdi
sermaye artirimi (Dummy) ve Net satis biiylimesi (Netsatbuy) degiskenlerinin finansal

kaldirag orani ile istatistiksel olarak anlamli iligkinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Cari oran1 (Cari) degiskenine ait uzun donem katsayis1 ve olasilik degerine
bakildiginda, finansal kaldirag¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli uzun donem negatif
yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin cari orani artisin finansal

kaldirag oraninda azalis meydana getirdigini gostermektedir.

Uzun donem iligkisi ve katsay1 biiytikliikleri tespit edildikten sonraki agamada
kisa donem iliskinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple kisitsiz hata diizeltme
modeli kullanilarak iligski tespit edilecektir. Kisitsiz hata diizeltme modeline uzun
donem modelinden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimleri ilave edilmistir.

Modelin kalintilarinin bir donem gecikmeli hata terimi degerini CointEq(-1) degeri
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gostermektedir. CointEqQ(-1) degerinin O ile -1 arasinda bir deger olmasi ve istatistiksel

olarak anlamli olmasi1 gerekmektedir.

Tablo 4.38: Usak Seramik Sanayi A.S.’ye Ait Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistikleri D(::lgaes;:::l:'i
C -40.4184 -6.28522 0.0000
@TREND -0.05037 -2.11013 0.0565
D(KALDIRAC(-1)) -0.29761 -2.10288 0.0573
D(KALDIRAC(-2)) 0.219431 1.65333 0.1242
D(KALDIRAC(-3)) -0.21019 -1.69727 0.1154
D(AKBUY) -0.11695 -3.69221 0.0031
D(AKBUY(-1)) -0.07221 -1.74602 0.1063
D(AKBUY(-2)) -0.20162 -4.50321 0.0007
D(AKBUY(-3)) -0.16128 -3.76168 0.0027
D(AKTFKAR) 1.071964 1.74701 0.1062
D(AKTFKAR(-1)) -3.90287 -4.66967 0.0005
D(AKTFKAR(-2)) -2.21565 -3.09582 0.0093
D(AKTFKAR(-3)) -3.0766 -4.38249 0.0009
D(ALACAKHIZ) 2.45189 1.59499 0.1367
D(ALACAKHIZ(-1)) -6.52557 -3.14215 0.0085
D(ALACAKHIZ(-2)) -5.46797 -2.88815 0.0136
D(ALACAKHIZ(-3)) 2.161868 1.26632 0.2294
D(CARI) 8.542001 1.94232 0.0759
D(CARI(-1)) -2.8595 -0.65873 0.5225
D(CARI(-2)) -4.52772 -1.1386 0.2771
D(CARI(-3)) -20.241 -4.76854 0.0005
D(DUMMY) -4.91935 -3.2513 0.0069
D(DUMMY(-1)) -3.95209 -2.32776 0.0382
D(DUMMY(-2)) -4.9642 -3.34006 0.0059
D(NETSATBUY) -0.07185 -1.48779 0.1626
D(NETSATBUY(-1)) 0.196572 3.61456 0.0035
D(NETSATBUY(-2)) 0.165458 3.52978 0.0041
D(NETSATBUY(-3)) 0.061978 1.44313 0.1746
CointEq(-1)* 0.286745*** 6.42357 0.0000

Yukaridaki tabloda yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayis1
incelendiginde, CointEq(-1) olarak gosterilen hata teriminin negatif degerli olmasi ve
istatiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimi
O ile -1 arasinda bir deger almayarak pozitif deger oldugu ve %1 anlamlilik seviyesinde
(p=0,0000) istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Analize dahil edilen ve
uzun donem katsayilar1 sonuglarima gore birlikte hareket ettigi tespit edilen
degiskenlerin kisa donemde meydana gelen dengesizlikler, uzun dénemde dengeden

uzaklasacak olup hata diizeltme mekanizmasi ¢alismamaktadir.
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-Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon onilinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(4, 3,4,4, 2,0, 3) secilmektedir. Secgilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun dénem analizine gegilecektir. Viking Kagit ve Seliiloz

A.S. i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.39: Viking Kagit ve Seliiloz A.S.’ye Ait Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhihk %5 Anlamhhk %10 Anlamhhik
K F Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) (1)
6 8,532938 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,59

Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisin1 ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamlilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi i¢in Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(8,635993) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bulunan I(1) kritik degerlerinin
tizerinde oldugu i¢in bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda esbiitiinlesmenin

oldugu yani uzun doénemli iligskinin bulundugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.40: Viking Kagit ve Seliiloz A.S.’ye Ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar tl-)l:;?lset:_li( Olasihik Degerleri

Akbuy 0.126093 0.19591 0.8468

Aktifkar -2.30608** -2.17737 0.0423

Alacakhiz -42.4571%* -2.22721 0.0382
Carn -14.7295 -0.86259 0.3991

Dummy -21.4067 -1.21237 0.2402

Netsatbuy -1.8805 -1.22267 0.2364

Not: * ** *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL(4, 3, 4, 4, 2, 0, 3) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun donem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik

degerleri yer almaktadir.

Uzun donem katsayilar1 tablosu degerlendirildiginde sirketin aktif biiylime
oraninin (Akbuy), Cari oraninin (Car1), Nakdi sermaye artirimi1 (Dummy) ve Net satis
biiylimesi (Netsatbuy) degiskenlerinin finansal kaldirag orani ile istatistiksel olarak

anlaml iligkinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Sirketin aktif karlilig1 (Aktifkar) degiskenine ait uzun donem katsayis1 ve
olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldira¢ orani ile istatistiksel olarak anlamli
uzun donem negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug sirketin aktif karlilik

orani artigin finansal kaldira¢ oraninda azalis meydana getirdigini gostermektedir.

Sirketin alacak devir hiz1 oranit (Alacakhiz) degiskenine ait uzun dénem
katsayis1 ve olasilik degerine bakildiginda, finansal kaldirag orani ile istatistiksel
olarak anlamli uzun dénem negatif yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
sirketin alacak devir hiz1 orani artigin finansal kaldirag oraninda azalis meydana

getirdigini gostermektedir.

Uzun donem iligkisi ve katsay1 biiytikliikleri tespit edildikten sonraki asamada
kisa donem iligkinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple kisitsiz hata diizeltme
modeli kullanilarak iligki tespit edilecektir. Kisitsiz hata diizeltme modeline uzun
donem modelinden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimleri ilave edilmistir.

Modelin kalintilarinin bir donem gecikmeli hata terimi degerini CointEq(-1) degeri
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gostermektedir. CointEqQ(-1) degerinin O ile -1 arasinda bir deger olmasi ve istatistiksel

olarak anlamli olmasi1 gerekmektedir.

Tablo 4.41: Viking Kagit ve Seliiloz A.S.’ye Ait Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistikleri D(Zlges:ilel:‘i
C 95.80124 8.83306 0.0000
@TREND 0.010906 0.51509 0.6124
D(KALDIRAC(-1)) -0.21853 -2.6379 0.0162
D(KALDIRAC(-2)) 0.029731 0.35417 0.7271
D(KALDIRAC(-3)) 0.413587 4.40858 0.0003
D(AKBUY) -0.43123 -14.6503 0.0000
D(AKBUY (-1)) -0.50657 -10.3026 0.0000
D(AKBUY (-2)) -0.3773 -6.99704 0.0000
D(AKTFKAR) -0.67181 -5.38217 0.0000
D(AKTFKAR(-1)) -0.00101 -0.00895 0.993
D(AKTFKAR(-2)) -0.05506 -0.53556 0.5985
D(AKTFKAR(-3)) 0.79259 7.87581 0.0000
D(ALACAKHIZ) -1.54998 -1.28047 0.2158
D(ALACAKHIZ(-1)) 9.582525 458501 0.0002
D(ALACAKHIZ(-2)) 6.64607 4.20151 0.0005
D(ALACAKHIZ(-3)) 3.067918 2.98578 0.0076
D(CARI) 2.073399 0.48601 0.6325
D(CARI(-1)) -16.2677 -4.30435 0.0004
D(NETSATBUY) -0.11619 -4.06914 0.0007
D(NETSATBUY(-1)) 0.325063 6.33658 0.0000
D(NETSATBUY (-2)) 0.110007 2.98802 0.0076
CointEq(-1)* -0.32763*** -8.86526 0.0000

Not: * ** *** simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayis1
incelendiginde, CointEq(-1) olarak gosterilen hata teriminin negatif degerli olmasi ve
istatiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimi
0 ile -1 arasinda (-0.32763) hesaplandig1 ve %1 anlamlilik seviyesinde (p=0,0000)
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonug finansal kaldirag
orant ile sirketin aktif karlilig1 degigkeni ile alacak devir hiz1 oran1 degiskeni arasinda
uzun donemli iligkinin bulundugunu ispatlamaktadir. Analize dahil edilen ve uzun
donem katsayilar1 sonuglarina gore birlikte hareket ettigi tespit edilen degiskenlerin
kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin, %32’si bir sonraki donemde dengeye

gelmektedir.

Tahmin edilen ARDL(4, 3, 4, 4, 2, 0, 3) modelinin kararliliginin, yani yapisal
kirtlma olup olmadigimin belirlenebilmesi igin CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri
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yapilmistir. ARDL(4, 3, 4, 4, 2, 0, 3) modeline ait test sonucunda elde edilen grafikler
asagidaki gibidir:

Sekil 4.14: Viking Kagit ve Seliiloz A.S.’ye Ait CUSUM ve CUSUM of Square Testleri
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Calismada sirkete 6zgii degigskenler ve nakdi sermaye artirimi degiskeninin
finansal kaldira¢ orani iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla kurulan modelin
CUSUM ve CUSUM of Squares testlerinde olusturulan egriler, %5 anlamlilik
diizeyini ifade eden siir degerler arasinda hareket ettigi goriilmektedir. Testin
sonucuna gore modelin tahmin donemleri igerisinde istikrarlt oldugu, yani yapisal

kirilmanin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

- Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Olusturulan modelin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi igin Schwarz bilgi
kriteri (SIC) gon oniinde bulundurularak en kiigiik kritik degere sahip model olan
ARDL(4, 4, 3, 4, 3, 4, 4) secilmektedir. Segilen modelin dncelikle sinir testi yapilacak
olup, daha sonra kisa ve uzun donem analizine gegilecektir. Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S. i¢in sinir testi yapilmis olup asagida yer alan tabloda sonuglarina yer

verilmistir.

Tablo 4.42: Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’ye Ait Smir Testi Sonuglar

%1 Anlamhihk %S Anlamhhk %10 Anlamhihk
K F Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik | Diizeyinde Kritik
Istatistigi Degerler Degerler Degerler
10) I(1) 10) I(1) 1(0) I(1)
6 4,282373 3,6 4,9 2,87 4 2,53 3,99
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Yukaridaki tabloda yer alan (k) degeri modele dahil edilen bagimsiz degisken
sayisint ifade etmektedir. Sirketin yapmis oldugu nakdi sermaye artirimi tarihleri
Dummy (kukla) degisken olarak analize dahil edilmistir. Tabloda bulunan Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan hesaplanan farkli anlamhilik diizeylerine gore kritik
degerler yer almaktadir. F istatistik degerine bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmek i¢in bakilacaktir. Eger bu deger
tist kritik degerin I(1) lizerinde olmasi halinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
iliskin Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugu kabul edilmektedir. Yani bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu
sOylenebilecektir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi icin Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerler ile sinir testi yapilmis olup, F istatistik degerinin
(4,282373) %1 anlamlilik diizeylerinde bulunan I(0) ve I(1) kritik degerlerinin
arasinda bir eger oldugu icin bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda
esbiitiinlesmenin olduguna dair kesin bir sonuca varilamaz. Ancak F istatistik
degerinin (4,282373) %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bulunan I(1) kritik degerlerinin
tizerinde oldugu i¢in bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda egbiitiinlesmenin

oldugu yani uzun dénemli iligkinin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 4.43: Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’ye Ait Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar ti)les;ae:_lls;;li( Olasilik Degerleri
Akbuy -2.04623 -0.82583 0.4238
Aktifkar -4.12695 -0.84462 0.4136
Alacakhiz 2.024347 1.015586 0.3284
Cari 75.60699 0.914995 0.3769
Dummy 4427698 0.893269 0.388
Netsatbuy 0.38574 0.503953 0.6227

Not: * ** *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda ARDL (4, 4, 3, 4, 3, 4, 4) modelinden elde edilen
degiskenlerin uzun donem katsayilari, t istatistik degerleri ve katsayilara ait olasilik
degerleri yer almaktadir. Bagimsiz degiskenlerin olasilik degerlerine bakildiginda
degiskenlerin tamaminin anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Her ne kadar bagimh

degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olsa da uzun
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donem modeli incelendiginde uzun donemde hicbir degisken bagimli degiskeni

etkilememektedir. Dolayisiyla bu modelin anlamli oldugu sdylenemez.

Finansal kaldirag orani ile sirketlerin kendine 6zgii degiskenler ve nakdi
sermaye artirimi degiskeni arasinda uzun donemli iligkinin arastirildigi ARDL sinir
testi sonuglar1 agagidaki tabloda 6zetlenmeye caligilmistir.

Tablo 4.44: Sirkete Ozgii Degiskenler ve Nakdi Sermaye Artirimi Degiskeninin Finansal
Kaldirag Orani Uzerindeki Etkisi

Sira No | Sirket Ad: Bagimsiz Degisken Adi1 ve Yonii

Akbuy Aktifkar Alacakhiz Can Dummy Netsatbuy
1 AFYON fliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok
2 CEMAS | (+) fliski Var | (-) fliski Var | Tliski Yok | (-) {liski Var | (-) fliski Var | (+) iliski Var
3 DOGUB | (+) Iliski Var | Iliski Yok | (-) iliski Var | (+) Iliski Var | (+) Iliski Var | iliski Yok
4 KARSN iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok
5 KRSTL | () fliski Var | (+) Tligki Var | Tligki Yok | Tligki Yok | Tligki Yok | (+) fliski Var
6 MAKTK | Illiski Yok | (-)iliski Var | (+) Iliski Var | (-) iliski Var | (-) iliski Var | Iliski Yok
7 MIPAZ | (+) Iliski Var | (-) Iliski Var | (+) iliski Var | Iliski Yok | (-) Iliski Var | 1liski Yok
8 PENGD | iliski Yok | iliski Yok | iliski Yok | iliski Yok | [liski Yok | iliski Yok
9 TEKTU iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok
10 USAK | iliski Yok | iliski Yok | iliski Yok | (-)iliski Var | iliski Yok | iliski Yok
11 VKING iliski Yok | (-) iliski Var | (-) Iliski Var | Iliski Yok iliski Yok iliski Yok
12 ZOREN iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok iliski Yok

Kurumlar Vergisi Kanununun 10 uncu maddesinin birinci fikrasinin (1)
bendinde yer alan nakdi sermaye artinminda vergi indirimi uygulamasi 01.07.2015
tarthinde yapilan diizenleme ile yiirlirliige girmistir. Sirketlere bu imkanin
saglanmasinin nedeni ise kanunun gerekcesinde sermaye sirketlerinde nakit artirilan
sermaye tUzerinden hesaplanan faizin kurumlar vergisi matrahindan indirilerek

sermaye artigini tesvik etmek olarak ifade edilmistir.

Yukaridaki tabloda yer alan Dummy (kukla) degisken, Sirketin yapmis oldugu
nakdi sermaye artirrmini ifade etmektedir. Ozkaynak ile finansman sonrasinda finansal
kaldira¢ orami1 azalacagi i¢in, nakdi sermaye artirrminin finansal kaldirag oranini
negatif yoOnlii etkilemesi beklenmektedir. Sirketlerin sermaye yapilarinin
belirlenmesinde nakdi sermaye artirrminda vergi indirimi tesviginin etkisinin
arastirildigl ¢alismanin sonuglara gore, ¢alisma kapsamina dahil edilen 12 adet

sirketten sadece li¢ adet sirketin uzun donemde nakdi sermaye artiriminda vergi
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indiriminin finansal kaldira¢ oranini, bir baska degisle sermaye yapisini negatif yonlii

etkiledigi tespit edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Sirketlerin 6zkaynak veya yabanci kaynak bor¢lanmasi ile aldiklar1 finansman
kararlar1 ile vergi diizenlemeleri arasinda iliski bulunmaktadir. Vergi diizenlemelerinin
sirketlerin sermaye yapilarinin iizerindeki etkisine iliskin literatiir caligmalar
bulunmamktadir. Ancak sirketlerin sermaye yapilarin1  etkileyen  vergi
diizenlemelerinin sirketlerin finansal kaldirag¢ oranlar1 iizerindeki etkisini ekonometrik
yontem kullanarak ortaya koyan ¢alisma bulunmamaktadir. Tiirkiye’de konu ile ilgili
yapilan caligmalar daha ¢ok mevzuat degerlendirmesi ile kisithi kalmistir. Tiirk Vergi
Sistemi icerisinde yer alan Kurumlar Vergisi Kanunu’nda sirketlerin sermaye yapilari
tizerinde etkisine iligskin li¢ ayr1 diizenleme bulunmaktadir. Bu diizenlemeler nakdi
sermaye artirrminda vergi indirimi uygulamasi, Ortiilii sermaye uygulamasi ve
finansman gideri kisitlamasi uygulamasidir. Bu c¢alismada sadece sirketlerin nakdi
sermaye artinmi dolayisiyla elde ettikleri vergi indiriminin sermaye yapilari

tizerindeki etkisi aragtirilimigtir.

Sirketler bor¢lanma yoluyla sagladiklart finansmana iliskin faiz 6demelerini
gider yazarak vergi matrahlarini diistirme imkanina sahiptirler. Borun vergi kaldirac
etkisi nedeniyle sirketler, finansman kararlarinda bor¢lanmay1 yogun bir sekilde
kullanmaktadirlar. Ancak bu durum beraberinde finansal sikintt ve temsil
maliyetlerine neden olmaktadir. Bor¢lanmanin saglamis oldugu avantajin yani sira
neden oldugu dezavantaj ise sirketlerin ve dolayisiyla iilke ekonomisinin kirilgan bir
yapiya biiriinmesidir. Bu dezavantajin yaratacag: etkiyi ortadan kaldirmak amaciyla
sirketlerin 6zkaynak kullanmalarin1 daha cazip hale getirecek dnlemlerin alinmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de 2015 yilinda yapilan diizenleme ile naki
sermaye artirrminda vergi indirimi uygulamasi getirilerek 6zkaynak kullanilmasi cazip

hale getirilmistir.

Yapilan diizenlemede yer alan sartlar1 saglayan sirketlerin nakdi sermaye
artirimlarmin belli bir kismi {izerinden ticari krediler faiz oranina gore hesapladiklari
faiz tutarmi, vergi matrahimin tespit edilmesinde gider olarak indirebilecekleri
belirtilmistir. Bu sayede sirketlerin nakit diizeylerinin artmasi aktif iginde yer alan

likidite oraninin artmasina ayni zamanda pasif i¢inde yer alan 6zkaynak oraninin
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artmasia neden olacaktir. Yapilan bu calismada nakdi sermaye artiriminda vergi
indirimi uygulamasi genel hatlariyla ortaya konulmus olup, sirketlerin sermaye

yapilari tizerindeki vergi diizenlemesinin etkisi a¢iklanmaya ¢alisilmistir.

Calismada sirketlerin sermaye yapilar1 lizerindeki vergi etkisini tanimlayan
dummy (kukla) degiskeni, nakdi sermaye artirimi yapilan tarihlerini ifade etmektedir.
Ayrica ¢calismada vergi degiskeninin yani sira sirketlerin kendilerine 6zgii degiskenler
olan ve bu kapsamda segilen aktif biiylime oraninin (Akbuy), aktif karlilig1 (Aktifkar),
alacak devir hiz1 oran1 (Alacakhiz), cari oran (Cari) ve net satig biiyiimesi (Netsatbuy)
degiskenlerinin finansal kaldirag orami iizerinde etkisi olmasi beklenmektedir.
Literatiir incelendiginde bu degiskenlerin finansal kaldira¢ orani lizerinde pozitif veya

negatif etkisinin oldugu ortaya konulmustur.

Bu calismada 2010-2020 yillar1 arasinda halka acik olan ve paylart borsada
islem goren se¢ilmis 12 sirketin ¢eyrek donem sonu bilango ve gelir tablosu
verilerinden elde edilen oranlar kullanilmigtir. Sirketlerin sermaye yapilar1 {izerinde
verginin etkisi ile sirketlerin kendilerine 6zgii degiskenlerin etkisinin arastirildig:
calisma neticesinde Oniimli sonuglara ulasilmistir. Arastirmada esbiitiinlesme
sonucunda elde edilen bulgular, sadece dort sirketin nakdi sermaye artirnminda vergi
indirimi ile finansal kaldira¢ orani arasinda esbiitiinlesme iliskisinin (uzun dénemli
iliski) oldugunu gostermektedir. Ayrica modele dahil edilen degiskenler arasinda
bulunan kisa donemli iligkinin varligini ortaya koymak icin kullanilan hata diizeltme
modeline gore, kisa donemde olusan dengesizliklerin uzun dénemde tekrar dengeye
geldigini gostermektedir. Bu durum ise dort sirket i¢in kurulan modelin kararli bir

model oldugunu ortaya koymaktadir.

Cemas, Dogub, Mipaz ve Krstl sirketlerinin aktif biiylime oran1 (Akbuy) ile
finansal kaldirag oranini arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Krstl
sirketinin finansal kaldirag orani lizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml
iliskinin oldugu tespit edilirken diger sirketlerin finansal kaldira¢ orami {izerinde
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligkinin oldugu tespit edilmistir. Cemas,
Krstl, Maktk, Mipaz ve Viking sirketlerinin aktif karlilig1 (Aktifkar) ile finansal

kaldirag oranini arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Krstl sirketinin
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finansal kaldira¢ orani iizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligkinin
oldugu tespit edilirken diger sirketlerin finansal kaldira¢ orani {izerinde negatif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dogub, Maktk, Mipaz
ve Viking sirketlerinin alacak devir hiz1 oran1 (Alacakhiz) ile finansal kaldirag oranini
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Dogub ve Viking sirketlerinin
finansal kaldira¢ orani lizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligskinin
oldugu tespit edilirken diger sirketlerin finansal kaldirag orani iizerinde pozitif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli iliskinin oldugu tespit edilmistir. Cemas, Dogub, Makik,
ve Usak sirketlerinin cari oran (Cari) ile finansal kaldira¢ oranini arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Dogub sirketinin finansal kaldira¢ orani
tizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliskinin oldugu tespit edilirken
diger sirketlerin finansal kaldira¢ orani iizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli iliskinin oldugu tespit edilmistir. Cemas ve Krstl sirketlerinin net satis
biiylimesi (Netsatbuy) ile finansal kaldirag oranini arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu goriilmiistiir. Sirketlerin finansal kaldira¢ orani iizerinde pozitif yonli ve

istatistiksel olarak anlaml iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada elde edilen bulgular neticesinde asagida yer alan onerilerin
dikkate alinmasi finansal kaldira¢c oranini azaltict etki yapacagi, boylece finansal
sistemin isleyisine katki saglayarak, iilke ekonomisine etkisi olacagi

degerlendirilmektedir:

e Nakdi sermaye artirimi yapan sirketlerin yararlanmis oldugu indirim tutariin
artirtlmasini saglayacak diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Boylece
yapilacak diizenleme ile nakdi sermaye artirimi sirketler acisindan daha cazip
hale gelecektir.

e Nakdi sermaye artirimi yapan sirketlerin yararlanacaklari indirim siiresi,
diizenleme ile sermaye artirimina yonelik kararin veya ilk kurulug asamasinda
ana sozlesmenin tescilinin yapildigi hesap donemi dahil bes hesap donemi icin
ayr1 ayr1 yararlanilacag1 belirlenmistir. Nakdi sermaye artirimi yapan
sitketlerin yararlanma siiresinde bulunan bu sinirin artirilmas1  veya

kaldirilmas: sirketlerin nakdi sermaye artirimina yonelmesini saglayabilir.
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e Vergi kanunlarinda yapilacak diger diizenlemeler ile 6zkaynak finansmani
sirketler agisindan &zendirilmelidir. Ornegin finansman gideri kisitlamasi
uygulamasi ile bor¢lanma yoluyla saglanan finansmana sinirlama getirilerek
Ozkaynak ile finansman saglanmasina yonelik vergi tesvigi diizenlemesi
desteklenmistir. Bu gibi diizenlemeler ile nakdi sermaye artirnminda vergi
indirimi uygulamas1 sonrasinda sermaye sirketlerindeki sermaye artiginin
tesvik edilmesi amaci gergeklesmis olacaktir.

¢ Finansman gideri kisitlamas1 uygulamasinda yabanci kaynaklar1 6zkaynaklari
asan sirketlerin, 0zkaynak tutarini asan kisma isabet eden tutarin % 10’luk
kismi kanunen kabul edilmeyen gider olarak matraha ilave edilmektedir.
Borglanma ile finansmanin sahip oldugu vergi kaldiraci etkisinin azaltilmasi
ve sermaye artinminin tesvik edilmesi i¢in Ozkaynak tutar1 asan kismin
tamamina isabet eden kisminin kanunen kabul edilmeyen gider olarak matraha

ilave edilmesi sirketlerin 6zkaynak ile finansman saglamasina yoneltecektir.

Calisma sonunda bir biitiin olarak degerlendirme yapilacak olursa, nakdi
sermaye artiriminda vergi indirimi uygulamasi ile finansal kaldira¢ oran1 arasinda dort
sirkette uzun dénem iliskinin oldugu, ti¢ sirkette ise vergi indiriminin finansal kaldirag
orani lizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Nakdi sermaye artirimi yapan sirketlerin biiylik bir kisminda vergi
indiriminin finansal kaldira¢ orani ftizerinde etkisinin olmamasinin nedeninin,
sirketlerin finansman aliskanliklarinin olmasi ve yerlesmis finansman politikalarinin
degistirilmesine karst direng gostermesi oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda
yukarida belirtilen Onerilerin uygulamaya koyulmasiyla vergi diizenlemelerinin
sitketlerin sermaye yapilar1 {izerinde hissedilir iyilesmeler saglayabilecegi
beklenmektedir. Bundan sonra yapilacak caligmalarda paylart borsada islem goren
sirketlerden nakdi sermaye artiriminda vergi indirimi uygulamasindan faydalanan
sirketler ile ayn1 zamanda finansman gider kisitlamasi uygulamasina tabi olanlari
aragtirma kapsamina alinabilir. Sermaye yapis1 degisikliklerinin birtakim analizler
yapilarak diizenlemelerden beklenen faydanin gerceklesme orani ve yapilan

diizenlemenin etkinligine yonelik ampirik ¢alismalar yapilabilir.
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EKLER
Ek 1: 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanununda Yer Alan Diizenlemeler
a) Diger indirimler

Madde 10/1(1): Finans, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet
gosteren kurumlar ile kamu iktisadi tesebbiisleri haric olmak {izere sermaye
sirketlerinin ilgili hesap donemi i¢inde, ticaret siciline tescil edilmis olan 6denmis veya
cikarilmis sermaye tutarlarindaki nakdi sermaye artiglar1 veya yeni kurulan sermaye
sirketlerinde 6denmis sermayenin nakit olarak karsilanan kismi iizerinden Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan indirimden yararlanilan yil i¢in en son
aciklanan "Bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere uygulanan agirlikli yillik
ortalama faiz oran1" dikkate alinarak, ilgili hesap déneminin sonuna kadar hesaplanan

tutarin %50's1.

Nakdi sermaye artiglarinin, yurt disindan getirilen nakitle karsilanan kismai i¢in

bu oran %75 olarak uygulanir.

Bu indirimden, sermaye artirimina iligkin kararin veya ilk kurulus agsamasinda
ana sozlesmenin tescil edildigi hesap donemi ile bu donemi izleyen dort hesap donemi
i¢in ayr1 ayr1 yararlanilir. Bu donemlerde sermaye azaltimi yapilmasi halinde azaltilan

sermaye tutar1 indirim hesaplamasinda dikkate alinmaz.

Bu bent hiikiimlerine goére hesaplanacak indirim tutari, nakdi sermayenin
Odendigi ay kesri tam ay sayilmak suretiyle hesap doneminin kalan ay siiresi kadar
hesaplanir. Matrahin yetersiz olmasit nedeniyle 1ilgili donemde indirim konusu
yapilamayan tutarlar, sonraki hesap donemlerine devreder. Bu bendin uygulanmasinda
sermaye sirketlerine nakit digindaki varlik devirlerinden kaynaklananlar dahil olmak
lizere, sermaye sirketlerinin birlesme, devir ve boliinme islemlerine taraf olmalarindan
veya bilancoda yer alan 6z sermaye kalemlerinin sermayeye eklenmesinden
kaynaklanan ya da ortaklar veya bu Kanunun 12 nci maddesi kapsaminda ortaklarla
iligkili olan kisilerce kredi kullanilmak veya bor¢ alinmak suretiyle gergeklestirilen

sermaye artirimlari, indirim hesaplamasinda dikkate alinmaz.
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Bu bentte yer alan orani, sirketlerin aktif biiytikliikleri, ortaklarinin hukuki
niteligi, calisan personel sayilari ve yillik net satis hasilatlarina gore veya sermayenin
kullanildig1 yatirnmdan elde edilen gelirlerin kurumun esas faaliyeti kapsaminda
olmayan faiz, kar payi, kira, lisans iicreti, menkul kiymet satis geliri gibi pasif nitelikli
gelirlerden olugmasina gore ya da sermayenin kullanildig1 yatirimlarin tesvik belgeli
olup olmadigina veyahut makine ve techizat veya arsa ve arazi yatirimlari igin
sermayenin kullanildigi alanlar itibariyla ya da bolgeler, sektorler ve is kollar
itibartyla ayr1 ayn sifira kadar indirmeye veya %100'e kadar artirmaya; halka agik
sermaye sirketleri i¢in halka agiklik oranina gore %150'ye kadar farkli uygulatmaya

Cumbhurbagkani yetkilidir.
b) Ortiilii sermaye

Madde 12: (1) Kurumlarin, ortaklarindan veya ortaklarla iligkili olan
kisilerden dogrudan veya dolayli olarak temin ederek isletmede kullandiklari
borglarin, hesap donemi i¢inde herhangi bir tarihte kurumun 6z sermayesinin ti¢ katini

asan kismu, ilgili hesap donemi i¢in Ortiilii sermaye sayilir.

(2) Yukarida belirtilen karsilastirma sirasinda, sadece iliskili sirketlere
finansman temin eden kredi sirketlerinden yapilan bor¢lanmalar hari¢ olmak iizere,
ana faaliyet konusuna uygun olarak faaliyette bulunan ve ortak veya ortakla iliskili kisi
sayilan banka veya benzeri kredi kurumlarindan yapilan bor¢glanmalar % 50 oraninda

dikkate alinir.
(3) Bu maddenin uygulanmasinda;

a) Ortakla iligkili kisi, ortagin dogrudan veya dolayli olarak en az % 10
oraninda ortagi oldugu veya en az bu oranda oy veya kar pay1 hakkina sahip oldugu
bir kurumu ya da dogrudan veya dolayli olarak, ortagin veya ortakla iliskili bu
kurumun sermayesinin, oy veya kar pay1 hakkina sahip hisselerinin en az % 10'unu

elinde bulunduran bir gercek kisi veya kurumu,

b) Oz sermaye, kurumun Vergi Usul Kanunu uyarinca tespit edilmis hesap

donemi basindaki 6z sermayesini, ifade eder.
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(4) Kurumlarin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisselerinin
edinilmesi durumunda, s6z konusu hisse nedeniyle ortak veya ortakla iligkili kisi

sayilanlardan temin edilen bor¢lanmalarda en az % 10 ortaklik payi aranir.

(5) Yukarida belirtilen oranlar, bor¢ veren ortaklar ve ortaklarin iliskide

bulundugu kisiler i¢in topluca dikkate alinir.
(6) Asagida sayilan bor¢lanmalar ortiilii sermaye sayilmaz:

a) Kurumlarin ortaklarinin veya ortaklarla iliskili kisilerin sagladig: gayrinakdi

teminatlar karsiliginda ti¢iincii kisilerden yapilan borglanmalar.

b) Kurumlarin istiraklerinin, ortaklarinin veya ortaklarla iliskili kisilerin, banka
ve finans kurumlarindan ya da sermaye piyasalarindan temin ederek ayni sartlarla

kismen veya tamamen kullandirdig1 borglanmalar.

¢) 5411 sayili1 Bankacilik Kanununa gore faaliyette bulunan bankalar tarafindan

yapilan bor¢lanmalar.

¢) 3226 sayil1 Finansal Kiralama Kanunu kapsaminda faaliyet gosteren finansal
kiralama sirketleri, 90 sayili Odiing Para Verme Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname kapsaminda faaliyet gosteren finansman ve faktoring sirketleri ile ipotek
finansman kuruluslarinin bu faaliyetleriyle ilgili olarak ortak veya ortakla iligkili kisi

sayilan bankalardan yaptiklar1 bor¢lanmalar.

(7) Ortiilii sermaye iizerinden kur fark: harig, faiz ve benzeri ddemeler veya
hesaplanan tutarlar, Gelir ve Kurumlar Vergisi kanunlarinin uygulanmasinda, gerek
borg alan gerekse borg veren nezdinde, Ortiilii sermaye sartlariin gerceklestigi hesap
doneminin son giinii itibartyla dagitilmis kar payr veya dar miikellefler i¢in ana
merkeze aktarilan tutar sayilir. Daha Once yapilan vergilendirme islemleri, tam
miikellef kurumlar nezdinde yapilacak diizeltmede ortiilii sermayeye iliskin kur
farklarin1 da kapsayacak sekilde, taraf olan miikellefler nezdinde buna gore diizeltilir.
Su kadar ki, bu diizeltmenin yapilmasi i¢in ortiilii sermaye kullanan kurum adina tarh

edilen vergilerin kesinlesmis ve 6denmis olmasi sarttir.

¢) Kabul Edilmeyen Indirimler
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Madde 11/i: Kredi kuruluslari, finansal kuruluslar, finansal kiralama, faktoring
ve finansman sirketleri disinda, kullanilan yabanci kaynaklar1 6z kaynaklarint agsan
isletmelerde, asan kisma miinhasir olmak iizere, yatirimin maliyetine eklenenler haric,
isletmede kullanilan yabanci kaynaklara iliskin faiz, komisyon, vade farki, kar payz,
kur farki ve benzeri adlar altinda yapilan gider ve maliyet unsurlar1 toplaminin
%10"unu asmamak tizere Cumhurbaskaninca kararlastirilan kismi. Belirlenecek orani
sektorler itibartyla farklilastirmaya Cumhurbaskani, bendin uygulanmasina iliskin

usul ve esaslaribelirlemeye Maliye Bakanligi yetkilidir.
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Ek 2: Uygulamada Kullanilan Finansal Oranlar

Donem | Sirket | Cari|Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy Akbuy Kaldirac | Dummy
2010Q1 | AFYON | 4.65 0.86 -0.9 |-78.54984067 | 1.116353815 | 15.04 0
2010Q2 | AFYON | 4.4 2.1 0.4 49.65 0.968857896 | 15.74 0
2010Q3 | AFYON | 3.98 3.08 0.72 40.21 2.343228631 | 17.35 0
2010Q4 | AFYON | 3.85 4.53 0.88 37.71 -0.044639145| 17.15 0
2011Q1 | AFYON | 4.47 0.92 -1.34 9.31 -3.864871308 | 15.17 0
2011Q2 | AFYON | 3.49 2.08 -3.17 13.67 -0.637555242 | 17.66 0
2011Q3 |AFYON | 3.7 3.37 -7.34 5.62 -5.498216769 | 16.85 0
2011Q4 | AFYON | 4 5.05 -9.69 1.13 -5.262996123 | 14.18 0
2012Q1 | AFYON | 4.13 0.69 -3.06 -50.83 -4.249013463 | 13.43 0
2012Q2 | AFYON | 3.95 1.43 -4.3 -17.4 -0.423464801 | 14.28 0
2012Q3 | AFYON | 3.54 2.49 -7.71 -11.64 -2.228579693 | 15.64 0
2012Q4 | AFYON | 2.98 4.09 -15.19 -9.74 -7.501234972 | 19.09 0
2013Q1 [AFYON | 2.9 0.92 -2.87 116.19 -2.830552838 | 19.75 0
2013Q2 | AFYON | 3.41 2.23 0.4 34.41 3.105442809 | 18.8 0
2013Q3 | AFYON | 2.98 3.23 2.75 34.46 6.884464351 | 21.89 0
2013Q4 | AFYON | 2.81 4.54 3.92 35.37 1.493736312 | 21.67 0
2014Q1 | AFYON | 2.91 1.04 1.08 70.88 1.458444858 | 21.76 0
2014Q2 | AFYON | 3.52 1.83 9.4 49.2 9.592073917 | 20.22 0
2014Q3 | AFYON | 3.83 2.87 16.21 41.29 10.34929769 | 20.05 0
2014Q4 | AFYON | 2.64 4.4 18.28 38.31 12.04323095 | 24.85 0
2015Q1 | AFYON | 5.46 1 -0.04 -35.49 3.955864104 | 27.76 0
2015Q2 | AFYON | 5.57 1.79 1.7 -25.97 120.2916731 | 62.58 1
2015Q3 |AFYON | 9 3.1 2.42 -21.64 91.61721753 | 48.98 0
2015Q4 | AFYON | 4.86 4.37 3.81 -16.32 19.91990651 | 55.71 0
2016Q1 | AFYON | 3.6 11 0.87 43.99 27.4789801 | 64.39 0
2016Q2 | AFYON | 1.56 2.2 2.2 15.33 8.252887752 | 65.71 0
2016Q3 | AFYON | 0.66 3.75 2.76 3.54 -1.805604145| 64.56 0
2016Q4 | AFYON | 0.15 6.05 1.63 -5.64 16.44999123 | 70.33 0
2017Q1 | AFYON | 0.18 0.63 -0.61 -42.73 10.67277706 | 73.79 0
2017Q2 | AFYON | 0.22 1.21 -0.84 49.23 7.138799197 | 75.81 0
2017Q3 | AFYON | 0.27 1.84 3.73 116.79 0.557000145 | 71.39 0
2017Q4 | AFYON | 0.56 2.24 6.84 176.45 12.32655566 71 0
2018Q1 | AFYON | 0.39 1.01 -0.66 511.97 -12.04642316 | 67.69 0
2018Q2 | AFYON | 0.41 1.69 1.99 107.35 -0.821267959 | 64.77 0
2018Q3 | AFYON | 0.45 2.28 1.54 37.61 3.262615961 | 66.27 0
2018Q4 | AFYON | 0.28 5.87 0.59 4.19 -6.966443068 | 64.81 0
2019Q1 | AFYON | 0.28 1.49 -2.15 -41.14 1.590172486 | 67.52 0
2019Q2 | AFYON | 0.27 1.99 -4.38 -31.42 0.321696356 | 69.84 0
2019Q3 | AFYON | 0.23 4.08 -7.12 -13.47 -3.538826408 | 71.36 0
2019Q4 | AFYON | 0.22 4.92 -9.41 -6.77 -0.287127988 | 73.52 0
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2020Q1 | AFYON | 0.22 1.52 -1.82 63.18 1.2483773 75.67 0
2020Q2 | AFYON | 0.63 3.06 -1.21 82.1 1.709445372 | 30.25 1
2020Q3 | AFYON | 0.71 3.99 0.26 61.68 0.157638555 | 28.88 0
2020Q4 | AFYON | 0.75 5.83 2.42 65.49 5.519565075 | 30.46 0
2021Q1 | AFYON | 0.92 1.37 4.78 86.42 0.446864224 | 25.98 0
2021Q2 | AFYON | 1.17 2.31 9.6 62.89 -3.153164435| 18.92 0
2021Q3 | AFYON | 1.29 3.78 11.34 50.23 2.803016639 | 19.15 0
2021Q4 | AFYON | 0.94 5.39 9.61 52.97 13.44083812 | 29.21 0
2022Q1 | AFYON | 0.93 1.49 1.54 28.09 16.2655149 | 39.53 0
2022Q2 | AFYON | 1.29 2.36 9.71 133.63 11.31277258 | 37.43 0
2022Q3 | AFYON | 1.43 3.2 15.05 196.91 19.28992904 | 40.75 0
Donem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy | Kaldirac| Dummy
2010Q2 | CEMAS | 1.77 1.43 0.04 | 118.0725 0 41.92 0
2010Q3 | CEMAS | 211 2.37 0.25 | 54.33218 |-12.1401 | 33.68 0
2010Q4 | CEMAS | 0.91 2.97 -0.34 | 42.41965 | 842.278 | 89.45 0
2011Q1 | CEMAS 0.6 111 0.6 -57.2193 | -73.4541 | 59.19 0
2011Q2 | CEMAS | 0.73 2.19 3.71 151.2913 | -1.6224 | 69.84 0
2011Q3 | CEMAS | 0.73 4.86 3.52 47.1416 | 4.89597 | 71.27 0
2011Q4 | CEMAS | 1.14 Sl 1.91 | 37.92246 |37.51293| 50.07 1
2012Q1 | CEMAS | 121 1.03 -0.39 | -76.3733 |7.867103| 49.09 0
2012Q2 | CEMAS | 0.67 3.66 244 | 1145127 | 97.9195 | 82.71 0
2012Q3 | CEMAS | 0.65 4.39 35 61.91048 | -3.92002 | 81.05 0
2012Q4 | CEMAS 2.3 7.14 0.88 | 37.07597 |-1.42958 | 24.54 0
2013Q1 | CEMAS | 2093 111 241 -77.9616 |-4.80499 | 18.25 0
2013Q2 | CEMAS | 3.16 2.97 4.83 113.403 |5.380608| 17.61 0
2013Q3 | CEMAS | 2.87 3.81 6.04 53.876 |4.991524| 20.08 0
2013Q4 | CEMAS 2.9 5.62 6.76 | 42.86257 |1.402662| 20.38 0
2014Q1 | CEMAS | 2.88 1.39 111 -68.1892 |2.044786| 20.87 0
2014Q2 | CEMAS | 297 3.18 1.26 110.4994 |-1.11981 | 19.83 0
2014Q3 | CEMAS | 1.15 5.68 0.49 | 43.38965 | -3.0181 17.4 0
2014Q4 | CEMAS 1.3 6.04 -6.17 32.6377 |-2.37122| 199 0
2015Q1 | CEMAS | 1.24 1.12 -1.62 | -81.1065 |0.619687| 20.78 0
2015Q2 | CEMAS 15 2.37 2.4 101.6009 |3.500487 | 19.66 0
2015Q3 | CEMAS | 1.56 4.36 -4.9 55.72306 |-10.6951 | 31.11 0
2015Q4 | CEMAS | 1.73 4.9 -4.42 43.1464 |2.084032| 39.04 0
2016Q1 | CEMAS | 1.72 1.28 -0.31 | -70.8866 | -0.4724 | 39.22 0
2016Q2 | CEMAS | 1.63 2.98 -1.39 | 114.2984 |2.028191| 39.72 0
2016Q3 | CEMAS | 1.63 511 -1.68 | 46.35112 | 1.81158 | 40.42 0
2016Q4 | CEMAS | 1.72 4.65 -7.42 | 34.99927 | -2.51219| 44.86 0
2017Q1 | CEMAS | 1.62 1.05 -1.45 | -73.7873 |2.941244| 48.26 0
2017Q2 | CEMAS | 1.67 2.76 0.34 | 124.8276 |-0.76614 | 45.96 0
2017Q3 | CEMAS | 157 5.06 -0.71 | 38.69698 |2.560813| 48.65 0
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2017Q4 | CEMAS | 1.06 3.22 -13 52.15066 | -17.5732 | 67.06 0
2018Q1 | CEMAS | 1.03 1.01 -1.69 | -69.5555 |5.774651| 69.83 0
2018Q2 | CEMAS | 0.97 2.34 -5.42 | 89.66807 |5.104712| 71.61 0
2018Q3 | CEMAS | 1.23 3.11 -17.04 | 44.42863 |7.636705| 74.41 0
2018Q4 | CEMAS | 1.48 3.99 -9.6 14.98598 | -5.72097 | 63.93 0
2019Q1 | CEMAS 1.3 1.1 3.39 -75.9749 |1.888583| 61.04 0
2019Q2 | CEMAS | 121 2.09 6.85 127.9427 |7.264627| 60.18 0
2019Q3 | CEMAS 1.2 3.13 8.81 49.65158 | -0.45591 | 58.25 0
2019Q4 | CEMAS | 1.11 3.89 -6.16 25.5884 |-4.88133| 63.17 0
2020Q1 | CEMAS | 3.07 0.99 0.75 -64.0046 |39.47038| 23.3 1
2020Q2 | CEMAS | 3.78 2.17 10.52 | 84.91008 |6.326325| 18.18 0
2020Q3 | CEMAS | 3.77 2.56 16.03 | 46.17663 |8.428515| 18.3 0
2020Q4 | CEMAS | 2.87 3.33 6.01 43.40281 |19.42095| 18.85 0
2021Q1 | CEMAS | 6.66 1 8.74 -59.0474 |51.89114| 10.25 0
2021Q2 | CEMAS | 8.44 1.94 10.08 101.94 |-253512| 8.52 0
2021Q3 | CEMAS | 9.32 2.96 13.25 | 40.94779 | -3.74122 | 8.36 0
2021Q4 | CEMAS 9 3.16 25.97 40.8414 | 30.9546 8.55 0
2022Q1 | CEMAS | 7.07 0.93 8.33 -55.2198 |8.934034| 9.63 0
2022Q2 | CEMAS | 5.37 1.67 14.14 | 145.4896 |6.811519| 10.99 0
2022Q3 | CEMAS | 6.07 2.53 16.15 | 51.67732 |4.948527 | 11.55 0
Donem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy |Kaldirac| Dummy
2010Q1 |boGUB | 1.11 0.83 -1.94 -86.831 [0.156238| 19.67 0
2010Q2 | DOGUB | 0.98 3.33 -4.25 | 190.4624 |0.238882| 22.18 0
2010Q3 | DOGUB | 0.91 4.44 -6.17 | 76.40523 [0.782401| 24.73 0
2010Q4 | DOGUB | 8.84 11.33 -7.58 | 36.82085 |18.22176| 9.14 1
2011Q1 | DOGUB 8.55 1.55 -1.72 -91.1554 | -2.16618 8.85 0
2011Q2 | DOGUB | 14.63 1.32 -3.563 | 233.7707 | -3.9306 6.86 0
2011Q3 | DOGUB | 13.99 2.82 -6.88 | 132.3097 |-2.78738 | 7.44 0
2011Q4 | DOGUB | 10.43 3.19 -10.31 | 43.48844 | -2.7066 8.1 0
2012Q1 | DOGUB | 17.07 0.61 -2.4 -83.5057 | -3.06564 | 7.59 0
2012Q2 | DOGUB | 6.49 1.9 -4.9 182.6288 | -0.48164 | 9.64 0
2012Q3 | DOGUB | 4.56 2.47 -6.79 | 75.09745 |-0.20447 | 11.33 0
2012Q4 | DOGUB | 3.42 4.5 -18.16 | 34.67127 |51.71155 9.8 0
2013Q1 | DOGUB | 2.38 0.7 -2.09 | -85.9391 (0.421704| 12.27 0
2013Q2 | DOGUB | 1.98 1.76 -3.03 | 208.6462 |0.813969| 13.94 0
2013Q3 | DOGUB 1.7 2.55 -4.84 73.51292 | -0.75567 | 15.07 0
2013Q4 |DOGUB | 141 2.65 -6.69 | 29.27992 |0.440224| 17.66 0
2014Q1 | DOGUB 1.2 0.32 -0.58 | -86.0585 |1.553707| 19.86 0
2014Q2 | DOGUB | 0.99 0.99 -2.85 | 138.9383 |-1.35787 | 20.95 0
2014Q3 | DOGUB | 0.86 1.55 -5.03 | 92.54593 |-0.86741| 22.35 0
2014Q4 | DOGUB | 0.76 1.84 -6.95 | 41.35265 |-0.13897 | 24.13 0
2015Q1 | DOGUB | 0.66 0.39 -2.46 | -83.2439 |-1.57415| 25.41 0
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2015Q2 | DOGUB 0.6 0.96 -4.17 | 198.5402 | -0.65356 | 26.67 0
2015Q3 | DOGUB | 0.56 1.74 -6.2 94.75475 | -0.11958 | 28.69 0
2015Q4 | DOGUB | 0.53 2.19 -8.39 | 52.35257 |0.419889| 31.13 0
2016Q1 | DOGUB | 0.48 0.43 -2.37 | -83.5583 |-0.62167 | 33.66 0
2016Q2 | DOGUB | 0.47 1.59 -3.86 | 274.4984 |0.207169 | 35.32 0
2016Q3 | DOGUB | 0.47 1.77 -5.57 | 86.20345 | 1.25109 37.9 0
2016Q4 | DOGUB | 0.44 2.8 -6.19 | 35.70139 |12.05879| 35.49 0
2017Q1 | DOGUB | 0.44 0.55 -1.95 | -82.9272 |1.336168| 38.29 0
2017Q2 | DOGUB | 0.46 1.52 -3.11 | 174.9783 |2.183179| 40.78 0
2017Q3 | DOGUB | 0.42 2.22 -4.93 | 73.42249 |-1.78525| 41.84 0
2017Q4 | DOGUB | 0.44 2.8 -5.8 44.25933 |1.816805| 43.86 0
2018Q1 | DOGUB | 0.47 0.37 -1.52 | -80.9334 |3.680602| 47.6 0
2018Q2 | DOGUB | 0.44 1.1 -4.26 | 166.6774 |-0.21694 | 53.07 0
2018Q3 | DOGUB | 0.36 3.27 -6.41 | 66.63585 |-4.30503 | 53.54 0
2018Q4 | DOGUB | 0.32 5.24 -10.47 | 37.60593 |-1.18158 | 57.78 0
2019Q1 | DOGUB | 0.27 1.23 -5.3 -88.4327 | -1.4986 | 62.15 0
2019Q2 | DOGUB 1.7 3.45 -10.08 | 235.4164 |0.306779| 18.25 1
2019Q3 | DOGUB | 1.66 10.83 -11.03 | 71.85064 |-1.43775| 17.91 0
2019Q4 | DOGUB | 1.24 13.97 -10.99 | 28.37288 |21.37381| 20.42 0
2020Q1 | DOGUB | 0.91 0.99 -3.9 -85.0212 |3.138912| 25.95 0
2020Q2 | DOGUB | 0.76 2.48 -6.95 | 228.6418 |-0.85221 | 28.72 0
2020Q3 | DOGUB | 0.78 3.05 -6.77 116.903 |1.586928| 29.52 0
2020Q4 | DOGUB | 0.83 3.4 -6.46 67.2063 |8.461864| 35.2 0
2021Q1 | DOGUB 0.8 2.34 0.31 -63.8038 | 0.13312 | 35.59 0
2021Q2 | DOGUB | 0.85 2.36 2.14 109.7972 |5.975841| 36.64 0
2021Q3 | DOGUB | 0.81 6.37 -0.1 62.89808 | -0.00495 | 39.01 0
2021Q4 | DOGUB | 2.94 39.74 1.48 4556223 | 31.55572| 20.05 0
2022Q1 | DOGUB | 2.31 5.06 0.73 -66.9453 |5.964343 | 24.27 0
2022Q2 | DOGUB | 1.99 11.69 1.58 129.6371 |5.283414| 26.42 0
2022Q3 | DOGUB 2 35.77 1.43 65.66293 | -0.55829 | 26.17 0
Doénem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy | Kaldirac| Dummy
2010Q1 | KARSN | 0.68 3.66 -2.32 -65.072 |5.767504 | 67.35 0
2010Q2 | KARSN | 0.71 8.04 -3.32 | 127.2962 |17.33865| 63.85 0
2010Q3 | KARSN | 0.65 9.75 -5.67 | 61.27779 |6.019775| 68.44 0
2010Q4 | KARSN | 0.64 11.22 -9.89 | 47.98946 |1.834417| 73.32 0
2011Q1 | KARSN | 0.71 3.29 -15 -66.2432 |14.31092| 78.16 0
2011Q2 | KARSN | 0.68 9.46 -1.89 | 123.3971 |0.077297| 75.49 0
2011Q3 | KARSN | 0.91 11.56 -3.59 | 48.10624 |0.531556| 64.5 1
2011Q4 | KARSN | 0.89 12.83 -7.1 29.02923 | -2.02252 67 0
2012Q1 | KARSN | 0.72 2.39 -0.73 | -80.5387 | 5.68699 | 69.51 0
2012Q2 | KARSN | 0.72 4.15 -2.22 | 94.60728 |12.97358| 74.58 0
2012Q3 | KARSN 0.7 4.95 -3.72 | 48.48487 |12.91396| 75.34 0
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2012Q4 | KARSN 1.26 6.94 -8.73 | 29.80473 |15.43325| 65.3 0
2013Q1 | KARSN 1.32 1.53 -1.39 | -58.8475 |19.84533| 72.43 0
2013Q2 | KARSN | 0.82 3.46 -0.93 | 131.6594 |16.58598 | 76.18 0
2013Q3 | KARSN 1.06 4.46 0.3 40.83762 |4.788561| 69.29 1
2013Q4 | KARSN | 2.01 6.39 0.43 16.63189 |-3.30979 | 67.67 0
2014Q1 | KARSN 111 0.64 -0.91 | -89.5872 | 3.23841 | 69.76 0
2014Q2 | KARSN 1.24 1.16 -1.64 | 74.90657 [4.934501| 71.84 0
2014Q3 | KARSN 11 1.69 -3.78 | 50.93721 |1.612374| 74.39 0
2014Q4 | KARSN 1.62 2.12 -8.81 | 42.82444 |-0.06813 | 79.48 0
2015Q1 | KARSN | 0.91 0.57 -1.49 -72.371 |6.549853| 82.25 0
2015Q2 | KARSN | 0.82 1.7 -2.05 | 226.7863 |21.72209| 80.89 0
2015Q3 | KARSN | 0.94 2.57 -2.11 | 77.17877 |19.16494 | 84.42 0
2015Q4 | KARSN 1.02 3.89 -4.2 79.02325 | -4.78214 | 85.52 0
2016Q1 | KARSN | 0.71 0.68 -1.71 | -85.7889 |-0.02852 | 87.13 0
2016Q2 | KARSN | 0.71 1.15 -4.29 | 113.6666 |8.169974| 85.26 0
2016Q3 | KARSN 0.7 1.95 -6.3 53.10879 | -0.04324 | 84.91 0
2016Q4 | KARSN 0.8 3.06 -6.02 | 61.36286 |-11.1704 | 80.02 1
2017Q1 | KARSN | 0.69 0.27 -1.11 | -90.1167 | 3.76665 | 81.88 0
2017Q2 | KARSN | 0.68 1.03 -0.84 | 341.3934 (4.018423| 82.17 0
2017Q3 | KARSN | 0.77 1.35 -0.48 | 83.28581 |8.034471| 81.09 0
2017Q4 | KARSN 151 2.29 0.11 54.87375 | -2.32963 | 80.56 0
2018Q1 | KARSN 1.19 0.6 -0.66 | -72.5164 |6.663394 | 82.89 0
2018Q2 | KARSN | 0.97 1.14 -0.94 | 1354241 |8.476981| 85.45 0
2018Q3 | KARSN 1.1 1.48 -0.8 59.78515 |18.30907 | 88.38 0
2018Q4 | KARSN | 0.83 2.76 -0.99 | 46.28586 |-5.59211 | 86.12 0
2019Q1 | KARSN | 0.78 0.54 -1.3 -74.7902 |3.999247 | 87.43 0
2019Q2 | KARSN | 0.87 1.01 0.33 108.7569 |3.687912| 86.28 0
2019Q3 | KARSN | 0.94 1.4 0.79 54.36015 |1.948763| 78.73 0
2019Q4 | KARSN | 0.94 1.99 0.8 45.53169 | -2.25161 | 73.83 1
2020Q1 | KARSN 1.01 0.3 -0.42 | -84.2838 |-0.31989 | 74.11 0
2020Q2 | KARSN 1.12 0.68 -0.29 | 101.8671 |3.765036| 75.1 0
2020Q3 | KARSN 1.34 0.97 0.06 83.20033 |9.734153| 77.11 0
2020Q4 | KARSN 1.4 1.58 0.76 57.52277 | -5.60716 | 73.2 0
2021Q1 | KARSN 1.17 0.19 -0.65 | -87.9694 |3.546149| 74.73 0
2021Q2 | KARSN | 0.97 0.56 -1.62 | 210.9609 |5.746929| 77.16 0
2021Q3 | KARSN | 0.93 1.29 -0.48 | 87.29963 |-2.43407 | 75.24 0
2021Q4 | KARSN 0.9 2.07 2.9 89.27873 |28.75762| 73.41 0
2022Q1 | KARSN | 0.96 0.28 -1.51 | -86.9004 |7.308417| 76.58 0
2022Q2 | KARSN | 0.95 0.67 0.63 294.5708 |22.06617 | 79.55 0
2022Q3 | KARSN | 0.94 1.3 0.63 62.09377 |16.72222| 68.92 0
Donem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy | Kaldirac| Dummy
2010Q1 | KRSTL 7.51 0.14 -1.2 -86.2447 | -3.60649 | 10.81 0
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2010Q2 | KRSTL 5.54 0.45 -3.3 2447927 |1.861084 | 14.55 0
2010Q3 | KRSTL 4.4 0.61 -2.94 | 36.06515 |64.46055| 16.3 1
2010Q4 | KRSTL 9.12 0.74 -3.47 | 25.11125 | -6.24562 | 6.77 0
2011Q1 | KRSTL 7.53 0.13 -0.56 -82.1612 |0.872833| 8.13 0
2011Q2 | KRSTL 7.61 0.32 0.14 149.0191 |0.796215| 8.16 0
2011Q3 | KRSTL 7.94 0.51 0.52 66.928 |-0.01841| 7.77 0
2011Q4 | KRSTL 9.36 0.66 0.2 26.1726 |-1.68809 | 6.52 0
2012Q1 | KRSTL 8.62 0.13 -0.97 -80.3779 |-0.45992 | 7.06 0
2012Q2 | KRSTL 9.37 0.35 -1.04 | 155.4161 |-0.59162 | 6.57 0
2012Q3 | KRSTL 8.49 0.57 -1.91 | 66.73702 | -0.23624 | 7.22 0
2012Q4 | KRSTL | 10.56 0.74 -2.19 | 24.85752 |-1.49804 | 6.06 0
2013Q1 | KRSTL | 13.26 0.15 -0.75 -80.0132 | -0.48161| 6.35 0
2013Q2 | KRSTL 6.25 0.45 0.51 239.195 |7.760496| 11.93 0
2013Q3 | KRSTL 4.75 0.98 3.58 127.5638 |7.954129| 15.32 0
2013Q4 | KRSTL 5.53 1.4 3.3 43.08781 | -2.13584 | 12.85 0
2014Q1 | KRSTL 4.23 0.27 0.16 -78.884 |5.262916| 17.09 0
2014Q2 | KRSTL 3.7 0.85 0.79 175.1697 |3.484481| 19.27 0
2014Q3 | KRSTL 2.4 1.31 0.79 85.42597 |15.98067| 30.26 0
2014Q4 | KRSTL 2.81 1.98 0.41 18.17983 | -6.57579 | 25.84 0
2015Q1 | KRSTL 2.75 0.32 0.32 -80.8323 |1.852986| 26.87 0
2015Q2 | KRSTL 2.72 0.91 0.76 202.9047 |1.746251| 27.67 0
2015Q3 | KRSTL 241 1.58 1.63 100.0313 |7.013605| 31.5 0
2015Q4 | KRSTL 3.49 2.29 2.33 15.01607 |-12.6891 | 21.12 0
2016Q1 | KRSTL 2.48 0.47 0.37 -75.152 |11.95912| 29.17 0
2016Q2 | KRSTL 2.39 1.51 2.56 191.0992 |5.258362| 30.5 0
2016Q3 | KRSTL 2.14 2.1 3.91 59.12581 | 3.32967 | 34.53 0
2016Q4 | KRSTL 2.56 2.99 3.26 12.37795 | -10.9358 | 27.68 0
2017Q1 | KRSTL 2.25 0.38 0.11 -85.1522 | 6.45424 | 31.95 0
2017Q2 | KRSTL 2.52 1.05 1.78 226.5845 | 30.4426 | 46.14 0
2017Q3 | KRSTL 2.96 1.74 2.07 64.16325 | -6.82376 | 42.04 0
2017Q4 | KRSTL 3.03 241 2.46 37.25394 |7.110546| 36.68 0
2018Q1 | KRSTL 3.25 0.31 0.14 -86.9613 | -0.22153 | 36.4 0
2018Q2 | KRSTL 2.22 0.83 -2.64 183.389 |5.860649 | 42.7 0
2018Q3 | KRSTL 2.35 1.42 -241 | 68.51759 | 0.27989 | 42.64 0
2018Q4 | KRSTL 1.88 2.1 -6.86 | 27.15899 |-1.98318 | 45.78 1
2019Q1 | KRSTL 4.6 0.54 0.33 -66.0865 |19.91507| 24.97 0
2019Q2 | KRSTL 3.34 1.05 -0.5 135.766 |5.119337| 29.43 0
2019Q3 | KRSTL 3.15 1.55 0.14 55.67051 |3.002673| 30.86 0
2019Q4 | KRSTL 3.45 2.18 0.41 26.68212 | -4.26659 | 27.49 0
2020Q1 | KRSTL 3.23 0.47 0.85 -73.0615 | 3.81663 29.3 0
2020Q2 | KRSTL 3.06 1 1.41 123.1032 |0.819577| 29.31 0
2020Q3 | KRSTL 2.8 1.64 2.21 76.38721 |5.659175| 32.23 0
2020Q4 | KRSTL 3.44 3.42 2.86 25.53811 | -3.29604 | 22.54 0
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2021Q1 | KRSTL | 2.65 0.73 0.53 -77.6949 |6.210547 | 26.54 0
2021Q2 | KRSTL 1.54 2.09 1 129.6932 |11.48382| 33.57 0
2021Q3 | KRSTL | 2.37 2.44 0.76 | 83.98391 [56.01916| 28.31 0
2021Q4 | KRSTL | 2.76 3.32 3.31 | 41.04495 |-3.84038 | 22.88 0
2022Q1 | KRSTL | 2.46 1.12 0.89 -65.0723 |6.497426| 26.69 0
2022Q2 | KRSTL 1.85 2.21 1.51 197.3243 |16.63091| 36.4 0
2022Q3 | KRSTL 1.83 3.81 514 | 93.58177 |10.60839| 38.72 0
Donem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy | Kaldirac| Dummy
2010Q1 | MAKTK | 0.17 0.6 -2.99 | -70.9576 |0.263084 | 159.92 0
2010Q2 | MAKTK | 0.25 1.2 -11.51 | 128.9389 |10.17167 | 136.23 1
2010Q3 | MAKTK | 0.3 1.47 -8.43 | 50.96731 | 6.73921 | 131.39 0
2010Q4 | MAKTK | 0.34 1.97 3.44 | 51.45314 |0.094595| 122 0
2011Q1 | MAKTK| 04 0.53 0.48 -66.9886 |10.63578| 119.21 0
2011Q2 | MAKTK | 0.61 0.94 -2.01 | 117.7863 |2.646796 | 121.01 0
2011Q3 | MAKTK | 0.49 1.48 -5.47 | 39.36928 | -2.77249 | 124.81 0
2011Q4 | MAKTK | 0.52 1.74 -9.19 | 3556964 |8.052094| 125.3 0
2012Q1 | MAKTK | 0.44 0.44 -3 -79.8075 | -5.26118 | 129.51 0
2012Q2 | MAKTK | 0.31 1.13 -15.59 | 78.45311 |-12.3327 | 147.69 0
2012Q3 | MAKTK | 0.2 6.56 -20.11 | 68.99852 |-11.0772 | 160.63 0
2012Q4 | MAKTK | 0.17 17.45 -20.13 | 66.51766 |0.384329 | 165.55 0
2013Q1 | MAKTK | 0.26 1.44 -2.77 | -78.2031 |15.46456| 159.54 0
2013Q2 | MAKTK | 0.76 1.93 -7.65 | 115.6209 |8.392403| 162.61 0
2013Q3 | MAKTK | 1.01 2.3 -12.58 | 30.07861 |7.126159 | 121.17 1
2013Q4 | MAKTK | 1.23 6.12 -28.56 | 33.70305 |12.17252| 114.72 0
2014Q1 | MAKTK | 1.49 1.19 -3.27 | -76.3849 |4.678817| 117.33 0
2014Q2 | MAKTK | 1.64 0.75 -7.15 132.7948 | -2.46235 | 121.57 0
2014Q3 | MAKTK | 2.02 1.01 -7.96 | 59.85459 |5.396777| 121.63 0
2014Q4 | MAKTK| 0.3 1.38 -9.28 | 43.40798 |0.497472| 122.89 0
2015Q1 | MAKTK | 0.34 0.26 -4.47 | -T74.7443 |8.554056 | 125.56 0
2015Q2 | MAKTK | 0.33 0.6 -5.3 120.0132 |4.490123| 125.48 0
2015Q3 | MAKTK | 0.33 0.82 -11.84 | 44.66005 |2.839813| 131.46 0
2015Q4 | MAKTK| 0.3 1.25 -6.95 | 47.58368 |16.29002 | 111.45 0
2016Q1 | MAKTK | 0.54 0.27 -1.88 | -75.1225 |4.423817| 112.84 0
2016Q2 | MAKTK | 0.54 0.55 -3.34 104.735 |-0.02279 | 114.31 0
2016Q3 | MAKTK | 0.51 0.83 -5.53 | 45.47902 | -0.97242 | 116.6 0
2016Q4 | MAKTK | 1.52 1.04 -6.98 | 42.73295 | -28.5508 | 52.95 1
2017Q1 | MAKTK | 15 0.21 0.55 -77.0887 |0.496674| 52.64 0
2017Q2 | MAKTK | 1.59 0.47 1.72 110.3602 |-1.53322 | 50.74 0
2017Q3 | MAKTK | 1.77 0.88 3.94 | 62.21765 |-8.67141| 44.01 0
2017Q4 | MAKTK | 175 1.19 539 | 45.87783 |-0.30382 | 46.83 0
2018Q1 | MAKTK | 1.7 0.24 3.2 -74.928 |12.32004 | 49.46 0
2018Q2 | MAKTK | 1.86 0.53 4.19 109.1548 | -3.40488 | 46.4 0
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2018Q3 | MAKTK | 2.33 1.01 6.43 | 57.61622 |-9.17924 | 39.05 0
2018Q4 | MAKTK | 2.62 1.59 8.93 | 38.77636 |-1.55659 | 36.19 0
2019Q1 | MAKTK | 245 0.34 3.48 -76.3141 |9.700179| 38.36 0
2019Q2 | MAKTK | 2091 0.71 4.7 108.1527 | -3.90516 | 33.86 0
2019Q3 | MAKTK | 3.27 1.02 7.4 51.47303 | 0.88599 | 31.71 0
2019Q4 | MAKTK | 3.2 1.28 5.95 41989 |34.69211| 29.73 0
2020Q1 | MAKTK | 2.75 0.26 2.25 -75.3665 |7.856434| 32.45 0
2020Q2 | MAKTK | 254 0.45 0.75 | 72.90017 |7.421171| 38.44 0
2020Q3 | MAKTK | 261 0.79 2.27 | 64.93073 |0.025627| 37.09 0
2020Q4 | MAKTK | 3.24 1.38 3.21 | 50.98978 |-1.87595| 34.62 0
2021Q1 | MAKTK | 1.97 0.21 1.37 -72.5781 |29.86872| 48.29 0
2021Q2 | MAKTK | 2.04 0.5 3.29 126.241 |0.366957 | 46.69 0
2021Q3 | MAKTK | 2.53 1.09 6.68 | 62.02699 |-5.90501| 40.2 0
2021Q4 | MAKTK | 1.2 3.13 7.24 | 4420617 [31.29571| 517 0
2022Q1 | MAKTK | 1.19 0.2 2.48 -69.776 |28.29025| 59.87 0
2022Q2 | MAKTK | 1.19 0.56 1.97 180.9122 |1.947746| 63.37 0
2022Q3 | MAKTK | 1.39 1.26 7.79 | 56.42108 |-13.6538 | 52.49 0
Donem | Sirket Cari |Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy | Kaldirac| Dummy
2010Q1 | MIPAZ 0.51 0.06 -152 | 70.61853 | 7.38899 | 77.57 0
2010Q2 | MIPAZ 0.59 0.13 -2.98 | 5547528 |6.594221| 80.51 0
2010Q3 | MIPAZ 1.02 3.46 -1.91 | 4050.375 |40.15658 | 60.67 0
2010Q4 | MIPAZ 1.01 6.09 -9.17 132.665 |-10.1038 | 63.3 0
2011Q1 | MIPAZ 1.22 0.9 -3.21 -88.458 |-7.39888 | 63.58 0
2011Q2 | MIPAZ 0.86 1.81 -8.22 | 65.10125 |-0.76707 | 68.28 0
2011Q3 | MIPAZ 0.76 2.26 -17.37 | 9.725613 |-1.48791 | 76.83 0
201104 | MIPAZ 1.75 3.03 -15.35 | 1.958453 |28.47672| 40.86 0
2012Q1 | MIPAZ 1.75 0 -0.02 -100 -12.249 | 32.63 0
2012Q2 | MIPAZ 1.96 7.27 -37.5 0 -35.2295 | 33.45 0
2012Q3 | MIPAZ 1.63 8.81 -34.21 0 3.358386| 33.54 0
2012Q4 | MIPAZ 0.78 7.93 -26.06 | 47.85749 |25.46472| 45.82 0
2013Q1 | MIPAZ 0.76 0.22 -1.74 | -97.0883 |-1.44789 | 46.76 0
2013Q2 | MIPAZ 0.67 1.27 -5.78 5745309 | -1.05111| 50.22 0
2013Q3 | MIPAZ 291 151 -7.9 17.2032 (4.729294| 15.17 1
2013Q4 | MIPAZ 3.27 1.88 -8.12 | 87.19299 |5.412662| 145 0
2014Q1 | MIPAZ | 14.94 0.16 -0.46 | -94.5904 |-9.89145| 5.58 0
2014Q2 | MIPAZ 15.33 1.03 -1.48 672.4653 | -1.1419 5.51 0
2014Q3 | MIPAZ | 11.52 2.05 -2.83 138.776 |-0.85782 | 6.02 0
2014Q4 | MIPAZ | 12.38 2.5 -0.45 | 47.00961 |2.510024 6 0
2015Q1 | MIPAZ | 11.91 0.14 -0.27 | -94.5459 | -0.0977 6.17 0
2015Q2 | MIPAZ | 11.55 0.5 -0.69 | 298.2114 | -0.27657 | 6.33 0
2015Q3 | MIPAZ | 11.39 0.64 -0.44 | 30.85288 |0.399239| 6.46 0
2015Q4 | MIPAZ | 24.96 1.46 17.26 | 125.2893 | 26.205 8.3 0
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2016Q1 | MIPAZ | 23.96 0.93 -0.92 -42.196 |-0.97343| 8.32 0
2016Q2 | MIPAZ | 25.15 1.9 -1.07 | 68.90617 | -0.06912 8.4 0
2016Q3 | MIPAZ | 34.38 1.81 -1.02 0 -0.11433| 8.24 0
2016Q4 | MIPAZ 1.7 2.09 22.88 | 46.77533 |47.64585| 14.28 0
2017Q1 | MIPAZ 0.33 0.35 -452 | -84.0657 |4.981631| 22.87 0
2017Q2 | MIPAZ 0.21 5.91 -5.19 | 104.7862 |-1.91293| 21.95 0
2017Q3 | MIPAZ 0.19 41.08 -5.74 | 0.363056 |-0.26785 | 22.27 0
2017Q4 | MIPAZ 0.15 66.9 -6.01 | 39.80843 | -0.10987 | 22.46 0
2018Q1 | MIPAZ 0.13 531 -0.51 | -74.9538 |-0.18179 | 22.83 0
2018Q2 | MIPAZ 0.48 7.72 -2.89 | 1242.105 | -2.478 23.24 0
2018Q3 | MIPAZ 0.22 10.88 -3.69 0 -4.52154 | 20.26 0
2018Q4 | MIPAZ 0.17 18.66 -5.14 0 -0.08274 | 21.65 0
2019Q1 | MIPAZ 5.75 0 -1.3 -100  |2.090115| 9.03 1
2019Q2 | MIPAZ 5.39 0 -1.48 0 -0.13933 | 9.07 0
2019Q3 | MIPAZ 4.85 0 -1.62 0 -0.12415 9.1 0
2019Q4 | MIPAZ 4.8 0 28.37 0 57.984 | 13.07 0
2020Q1 | MIPAZ 4.14 0 -0.12 0 -0.09923 | 13.11 0
2020Q2 | MIPAZ 4.35 0 -0.2 0 -0.19221 | 13.02 0
2020Q3 | MIPAZ 4.14 0 -0.3 0 -0.10998 | 13.01 0
2020Q4 | MIPAZ 2.47 0 9.46 0 14.06367 | 14.02 0
2021Q1 | MIPAZ 1.57 0 -0.28 | 76.59829 | -0.18866 | 14.13 0
2021Q2 | MIPAZ 1.17 0 -0.45 | 306.5974 |0.078028 | 14.37 0
2021Q3 | MIPAZ 0.83 0 -0.73 | 38.47905 | 0.079886 | 14.72 0
2021Q4 | MIPAZ 0.68 0 16.55 | 108.143 |27.88713| 16.19 0
2022Q1 | MIPAZ 0.56 0 -0.23 | -78.9778 | -0.04496 | 16.39 0
2022Q2 | MIPAZ 0.52 0 -0.44 | 334.3926 | 0.02125 | 16.61 0
2022Q3 | MIPAZ 5.97 0 55.31 | 339.9837 [324.4118| 24.94 0
Donem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy | Kaldirac| Dummy
2010Q1 | PENGD | 0.82 1.49 0.58 -80.1433 | -7.58697 | 62.87 0
2010Q2 | PENGD | 0.85 3.04 3.06 | 99.86897 [1.983495| 61.11 0
2010Q3 | PENGD 0.9 4.32 291 | 72.28196 |15.67345| 66.11 0
2010Q4 | PENGD | 1.27 8.2 3.72 | 36.59016 | 14.7003 | 31.98 1
2011Q1 | PENGD | 1.21 1.56 -1.16 | -78.5297 |0.769393| 33.67 0
2011Q2 | PENGD | 0.99 2.29 -6.8 68.11432 |7.999951| 44.3 0
2011Q3 | PENGD | 0.99 2.84 -6.15 | 86.63639 |19.55167| 53.88 0
2011Q4 | PENGD 0.93 5.88 -9.46 47.74277 | -2.59736 | 47.17 0
2012Q1 | PENGD | 1.32 1.1 0.34 -81.1716 |-2.03086 | 45.73 0
2012Q2 | PENGD 0.9 1.95 -0.63 | 98.62841 |5.970283| 49.74 0
2012Q3 | PENGD | 0.93 2.58 0.27 107.0801 |13.42974| 54.86 0
2012Q4 | PENGD | 0.93 4.37 1.08 | 39.79633 | -1.9301 | 53.17 0
2013Q1 | PENGD | 0.96 0.9 0.87 -77.538 |-0.33447 | 52.15 0
2013Q2 | PENGD 0.9 1.92 -2.12 | 92.01388 | -0.16777 | 55.02 0
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2013Q3 | PENGD | 1.55 3.26 -8.4 75.06778 | 8.76483 | 65.17 0
2013Q4 | PENGD | 1.35 5.66 -13.29 | 31.90801 |-13.3262 | 62.81 0
2014Q1 | PENGD | 1.32 0.84 -0.66 | -83.0141 |-5.02851| 61.51 0
2014Q2 | PENGD | 1.17 2.01 -3.42 | 168.6981 | 6.09073 | 66.51 0
2014Q3 | PENGD | 1.15 3.23 -2.34 | 97.10698 | 5.58189 | 67.38 0
2014Q4 | PENGD | 1.06 6.38 -6.71 | 34.89222 | -10.6521| 67.58 0
2015Q1 | PENGD | 1.09 0.98 0.38 -79.0792 | -2.31482 | 66.45 0
2015Q2 | PENGD | 0.98 2.08 -2.62 | 66.75453 |1.441373| 69.93 0
2015Q3 | PENGD | 0.95 3.2 -3 97.73646 |19.25807 | 75.66 0
2015Q4 | PENGD | 0.94 6.18 1.94 | 50.55811 | -5.3256 | 69.18 0
2016Q1 | PENGD | 0.89 -1.22 | -76.1355 | -6.41706 | 68.35 0
2016Q2 | PENGD | 0.88 3.63 -1.48 | 89.04012 |5.610838| 70.36 0
2016Q3 | PENGD | 0.89 6.48 -1.43 | 84.80051 |14.05661| 74.19 0
2016Q4 | PENGD | 0.81 7.87 -5.12 | 39.32181 | -6.1594 76.1 0
2017Q1 | PENGD | 0.74 2.02 -246 | -73.2691 | -9.4774 | 76.21 0
2017Q2 | PENGD | 0.83 3.55 -3.53 | 77.36903 |10.27996| 79.73 0
2017Q3 | PENGD | 0.85 5.25 -3.65 | 96.50748 | 13.0188 | 82.65 0
2017Q4 | PENGD | 0.83 8.4 -7.01 34.7952 |-9.72637 | 83.74 0
2018Q1 | PENGD | 0.84 1.87 -2.73 | -76.9179 | -14.968 | 83.67 0
2018Q2 | PENGD | 0.95 3.22 -4 82.25073 | -7.19287 | 83.47 0
2018Q3 | PENGD | 0.92 6.17 -5.27 | 116.0965 |10.19554| 86.73 0
2018Q4 | PENGD | 0.89 8.82 0.43 | 28.63823 | -9.2609 | 79.15 0
2019Q1 | PENGD 0.8 1.67 -5.02 -84.906 |-11.0034 | 81.74 0
2019Q2 | PENGD | 0.77 3.65 -5.46 | 117.6055 |21.70155| 86.33 0
2019Q3 | PENGD | 0.82 14.24 -1.72 | 121.8922 |20.18451| 85.87 0
2019Q4 | PENGD | 0.76 11.29 -2.21 32.143 |73.58429| 53.99 0
2020Q1 | PENGD | 0.71 2.75 -2.06 | -66.3799 |-3.78426 | 54.29 0
2020Q2 | PENGD | 0.72 12.93 -4.7 39.65531 |4.405328| 58.93 0
2020Q3 | PENGD | 1.45 6.86 -2.47 | 121.2523 |20.93144| 38.55 1
2020Q4 | PENGD | 1.63 10.12 0.13 | 50.60047 |-3.64309 | 33.21 0
2021Q1 | PENGD | 1.78 2.09 0.28 -77.4346 |-5.00517 | 294 0
2021Q2 | PENGD | 1.58 4.21 0.14 | 84.89487 |7.207761| 34.27 0
2021Q3 | PENGD | 1.37 7.42 2.35 109.488 |24.30205| 44.94 0
2021Q4 | PENGD | 1.36 7.74 3.88 | 70.41489 [59.88679| 31.59 0
2022Q1 | PENGD | 1.56 1.81 2.26 -60.9469 |-0.51308 | 28.98 0
2022Q2 | PENGD 1.3 4.92 2.49 | 54.02293 [17.59552| 39.22 0
2022Q3 | PENGD | 1.15 7.85 1.9 103.1717 |29.57368| 53.24 0
Donem | Sirket Cari |Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy | Kaldirac| Dummy
2010Q1 | TEKTU 1.32 0.11 -0.61 -98.069 |270.3782| 8.95 0
2010Q2 | TEKTU 1.24 1.57 -1.02 | 1805.203 |0.599258| 9.53 0
2010Q3 | TEKTU 6.3 4.13 0.77 | 323.5147 |19.61064| 6.45 1
2010Q4 | TEKTU | 6.87 4.26 0.78 | 3.276315 |-0.28253 | 6.15 0
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2011Q1 | TEKTU 8.08 0.08 -0.27 -98.5938 | -0.80521| 5.65 0
2011Q2 | TEKTU 6.38 1.51 -0.3 2110.077 |0.726887| 6.41 0
2011Q3 | TEKTU 7.66 4.04 1.37 236.7084 |1.386601| 6.02 0
2011Q4 | TEKTU 9.38 6.84 1.64 4.130236 |-0.46214 | 5.33 0
2012Q1 | TEKTU 9.59 0.14 -0.41 -98.5721 | -0.60958 | 5.15 0
2012Q2 | TEKTU 4.87 4.76 -0.51 | 1418.108 [0.698697| 5.91 0
2012Q3 | TEKTU 4.87 4.03 1.22 309.4597 |1.705264 | 5.77 0
2012Q4 | TEKTU 2.7 2.56 1.04 7.067048 |3.216589| 8.85 0
2013Q1 | TEKTU 1.84 0.03 -0.32 -98.698 |5.066302| 13.58 0
2013Q2 | TEKTU 2.04 1.11 -0.23 | 3518.533 | -2.20967 | 11.52 0
2013Q3 | TEKTU 2.51 412 1.61 182.9504 |0.433116| 10.07 0
2013Q4 | TEKTU 2.09 4.57 1.25 7.312771 |0.898337| 11.2 0
2014Q1 | TEKTU 1.58 0.01 -0.42 -98.9614 |6.054163| 16.68 0
2014Q2 | TEKTU 1.58 0.55 -0.25 | 2768.694 | -1.18455| 15.51 0
2014Q3 | TEKTU 2.05 9.3 1.66 202.7834 | -1.76269 | 12.09 0
2014Q4 | TEKTU 1.42 1.04 1.04 4.148006 |9.686022| 20.33 0
2015Q1 | TEKTU 1.32 0.01 -1.4 -98.5992 |-1.44923 | 20.56 0
2015Q2 | TEKTU 1.55 1.13 -0.9 2730.254 | -5.54779| 15.3 0
2015Q3 | TEKTU 1.83 7.95 1.63 213.8578 |1.353526| 13.92 0
2015Q4 | TEKTU 4.36 201.06 0.84 9.602443 |32.59792| 35.48 0
2016Q1 | TEKTU 2.7 5.83 -0.05 -08.4093 |7.994205| 40.3 0
2016Q2 | TEKTU 2.49 4.79 -0.42 | 150.9411 | -0.05056 | 40.63 0
2016Q3 | TEKTU 2.2 3.87 -0.6 219.4791 |0.556986| 41.14 0
2016Q4 | TEKTU 1.88 1.33 -4.1 7.672637 |0.788334| 45.12 0
2017Q1 | TEKTU 1.49 0.11 -0.97 -90.6713 |3.990825| 48.18 0
2017Q2 | TEKTU 1.24 1.7 0.41 1668.843 |5.445928| 49.53 0
2017Q3 | TEKTU 1.18 3.65 0.57 257.436 |2.325122| 50.52 0
2017Q4 | TEKTU 1.16 1.31 2.4 5.363716 |47.74419| 43.02 0
2018Q1 | TEKTU 1.1 0.03 -1.42 -97.6291 |0.761548 | 44.86 0
2018Q2 | TEKTU 0.94 0.38 -3.85 | 1090.409 |126.6379| 25.51 1
2018Q3 | TEKTU 0.88 2.81 -6.61 | 518.7837 |-0.61951| 27.79 0
2018Q4 | TEKTU 1.14 2.69 -441 | 5725516 |9.714879| 26.57 0
2019Q1 | TEKTU 1.02 0.04 -1.59 -97.3408 |1.122427| 28.96 0
2019Q2 | TEKTU 0.86 0.53 -2.86 | 1394.247 |0.268826| 30.43 0
2019Q3 | TEKTU 0.86 2.17 -1.84 | 233.6655 | -1.2859 | 28.49 0
2019Q4 | TEKTU 0.72 4.45 -3.5 8.886523 |0.932159| 29.46 0
2020Q1 | TEKTU 0.64 0.14 -2.2 -97.5158 |0.049088 | 31.43 0
2020Q2 | TEKTU 0.65 0.18 -3.62 | 110.4112 |0.348478| 33.11 0
2020Q3 | TEKTU 0.58 1.27 -6.4 609.316 |-1.14641| 35.08 0
2020Q4 | TEKTU 0.97 0.76 -4.29 17.3046 |3.892606| 35.65 0
2021Q1 | TEKTU 0.87 0.04 -3.26 -95.9373 | -0.67255 | 38.45 0
2021Q2 | TEKTU 0.71 0.18 -5.49 | 304.5936 |-0.28002 | 40.51 0
2021Q3 | TEKTU 0.62 2.87 -5.8 983.7969 | -0.83445| 40.28 0
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2021Q4 | TEKTU 0.43 3.23 -4.83 | 10.50438 |52.96305| 40.41 0
2022Q1 | TEKTU 2.69 0.22 6.02 -95.0256 |2.941873| 36.08 0
2022Q2 | TEKTU 2.36 1.19 3.79 296.5002 |0.780491| 38.77 0
2022Q3 | TEKTU 2.04 1.63 3.2 428.1804 | -7.24722 | 34.88 0
Donem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy |Kaldirac| Dummy
2010Q1 | USAK 1.03 0.92 0.64 -76.9976 |19.58528 | 68.11 0
2010Q2 | USAK 1.06 1.64 1.23 147.7583 | -3.59489 | 64.66 0
2010Q3 | USAK 1.05 1.77 1.02 48.71949 | 2.60445 | 65.73 0
2010Q4 | USAK 1.04 3.19 0.73 26.49235 |2.382199| 66.8 0
2011Q1 | USAK 1.04 0.67 -0.41 | -76.3186 [8.232729| 69.73 0
2011Q2 | USAK 1.01 1.16 -1.06 | 127.6264 | 5.39326 | 68.33 0
2011Q3 | USAK 1.02 1.48 0.56 60.47398 |20.80369 | 72.34 0
2011Q4 | USAK 0.99 2.32 0.62 35.35943 |15.59803| 68.71 0
2012Q1 | USAK 1.02 0.51 -0.47 | -71.4837 |1.210624| 69.56 0
2012Q2 | USAK 1.36 1.04 0.23 121.9804 | 2.82044 | 56.43 1
2012Q3 | USAK 1.4 1.36 0.01 45.79882 |7.927294 | 59.84 0
2012Q4 | USAK 14 2.18 0.41 35.95058 | 3.1897 60.67 0
2013Q1 | USAK 1.52 0.47 0 -71.6713 |7.430229| 634 0
2013Q2 | USAK 1.36 0.78 -0.18 | 120.4781 |4.428111| 65.14 0
2013Q3 | USAK 1.26 1.47 -0.7 52.55519 |2.230892| 66.47 0
2013Q4 | USAK 1.24 2.11 -1.39 | 31.62442 | -4.12685| 65.75 0
2014Q1 | USAK 1.18 0.51 -0.3 -73.5191 |6.601876| 68.07 0
2014Q2 | USAK 1.18 0.97 0.11 110.857 | 0.78996 | 68.09 0
2014Q3 | USAK 1.18 1.58 0.32 5451761 | -1.35147| 67.31 0
2014Q4 | USAK 1.14 2.7 0.74 31.9638 |-2.08512 | 66.25 0
2015Q1 | USAK 1.34 0.61 0.23 -78.3096 |13.44741| 69.93 0
2015Q2 | USAK 1.26 1.14 0.15 141.19 [8.259583| 72.31 0
2015Q3 | USAK 1.16 1.56 0.44 57.77551 |9.168929| 74.46 0
2015Q4 | USAK 1.08 2.3 0.32 37.47568 | -0.81599 | 74.63 0
2016Q1 | USAK 0.98 0.53 0.2 -73.1688 |10.05424 | 76.79 0
2016Q2 | USAK 0.93 0.96 0.15 118.0332 |3.536561| 77.43 0
2016Q3 | USAK 0.93 1.42 0.38 48.80713 |1.020763 | 77.68 0
2016Q4 | USAK 0.9 1.81 1.09 36.55103 |8.067451| 73.89 0
2017Q1 | USAK 1.03 0.44 0.22 -74.0412 |12.01963| 76.49 0
2017Q2 | USAK 1.09 0.92 0.86 130.7678 |2.003657| 76.3 0
2017Q3 | USAK 1.06 1.56 1.07 53.182 |-3.84978 | 75.25 0
2017Q4 | USAK 1.06 2 1.08 33.86005 |1.517499| 75.9 0
2018Q1 | USAK 0.91 0.44 0.23 -74.2855 |7.702575| 77.39 0
2018Q2 | USAK 0.9 0.87 0.51 120.7274 |3.730867 | 77.93 0
2018Q3 | USAK 0.87 1.44 1.02 57.52467 |12.16484| 71.89 0
2018Q4 | USAK 0.92 2.11 0.69 28.86785 |2.105314| 72.76 1
2019Q1 | USAK 1.01 0.45 0.75 -77.1889 |5.146676| 65.19 0

165




2019Q2 | USAK 1.05 0.89 1.34 130.7897 |4.137814| 65.98 0
2019Q3 | USAK 1.04 1.05 0.95 54.90334 | 4.67285 | 67.88 0
2019Q4 | USAK 1.22 1.62 1.35 41.09657 |5.494978 | 69.15 0
2020Q1 | USAK 1.22 0.43 0.25 -72.7738 |4.452551| 70.21 0
2020Q2 | USAK 1.47 0.6 0.22 124.88 |26.63705| 62.62 1
2020Q3 | USAK 1.55 1.09 0.79 61.2981 |-9.52132| 57.98 0
2020Q4 | USAK 1.37 1.81 0.8 36.18236 | -1.05587 | 57.72 0
2021Q1 | USAK 1.33 0.5 0.22 -72.1255 |2.839626| 58.7 0
2021Q2 | USAK 1.28 1.07 1.2 124.1616 |3.492384| 59.08 0
2021Q3 | USAK 1.25 1.76 1.32 55.14628 |2.874172| 60.05 0
2021Q4 | USAK 1.16 2.13 3.71 52.04649 |63.33783| 57.56 0
2022Q1 | USAK 1.14 0.81 1.62 -54.9993 |6.973962 | 59.06 0
2022Q2 | USAK 1.17 2.09 5.32 144.4689 | 11.7624 | 59.72 0
2022Q3 | USAK 1.09 2.25 6.06 60.97759 | 17.0836 | 64.47 0
Donem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy |Kaldirac| Dummy
2010Q1 | VKING 0.83 1.22 -1.61 | -75.9132 [0.113124| 75.85 0
2010Q2 | VKING 0.78 3.15 -4.15 | 105.1219 |-4.20862 | 77.26 0
2010Q3 | VKING 0.77 4.83 -7.36 | 48.99508 |-4.04392 | 79.33 0
2010Q4 | VKING 0.33 6.93 -12.26 | 33.9062 |-2.86429 | 83.41 0
20110Q1 | VKING 0.34 1.33 -5.11 -74.8589 |12.13379| 82.09 0
2011Q2 | VKING 0.3 2.78 -14.29 | 107.2061 |-3.38183 | 90.52 0
2011Q3 | VKING 0.66 417 -22.36 | 51.49906 |2.487918| 99.17 0
2011Q4 | VKING 0.89 6.37 -19.6 | 33.03886 |18.73612| 76.93 1
201201 | VKING 1 152 0.14 -73.5567 |-3.27493 | 76.12 0
2012Q2 | VKING 0.92 3.54 -0.49 | 94.12543 |2.562197| 77.79 0
2012Q3 | VKING 0.86 4.54 -3.22 | 44.98386 |-3.59415| 79.8 0
2012Q4 | VKING 0.69 6.43 -7.02 | 33.98919 |1.131081| 83.64 0
2013Q1 | VKING 0.55 1.51 -2.25 | -73.3115 |-1.73968 | 85.48 0
2013Q2 | VKING 0.57 2.81 -7.14 | 108.6464 |23.85037| 79.31 0
201303 | VKING 0.45 4.19 -12.75 | 54.14267 |-1.21521| 83.94 0
2013Q4 | VKING 0.44 5.99 -18.52 | 30.44425 |0.692702| 89.95 0
201401 | VKING 0.4 1.47 -1.84 -73.0591 |-0.09331| 91.64 0
2014Q2 | VKING 0.44 2.68 -1.27 | 104.1249 |3.157995| 91.45 0
2014Q3 | VKING 0.53 4.07 -3.62 | 51.73762 |2.592016| 89.54 0
2014Q4 | VKING 0.54 6.15 -4.32 | 33.37973 |1.888764| 90.39 0
2015Q1 | VKING 0.51 1.23 -1.99 | -75.7069 |0.532306| 92.18 0
2015Q2 | VKING 0.66 2.37 -5.,53 | 114.2112 |1.439653| 95.86 0
201503 | VKING 0.67 4.08 -11.77 | 49.61301 [5.516378| 91.79 1
2015Q4 | VKING 0.63 5.54 -12.36 | 35.81846 |-5.13858 | 90.68 0
2016Q1 | VKING 0.62 1.39 -0.34 -67.667 | 8.11205 | 91.73 0
2016Q2 | VKING 0.57 2.64 -1.79 | 96.90986 |-3.57795| 93.04 0
2016Q3 | VKING 0.61 4.45 -4.17 | 42.88641 | -4.49704 | 95.01 0
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2016Q4 | VKING 0.52 5.38 -8.79 | 34.82809 |2.311214| 99.82 0
2017Q1 | VKING 0.48 1.38 -2.28 | -72.5733 |0.092294 | 102.18 0
2017Q2 | VKING 0.45 2.59 -3.8 106.7391 |0.411941| 103.73 0
2017Q3 | VKING 0.5 3.92 -6.27 | 46.37246 |3.193826| 95.86 1
2017Q4 | VKING 0.61 5.03 -6.89 | 36.74918 |25.47739| 84.84 0
2018Q1 | VKING 0.62 1.36 -2.67 | -72.1122 |0.788882| 87.77 0
2018Q2 | VKING 0.66 3.1 -5.48 | 113.6878 |7.710295| 91.78 0
2018Q3 | VKING 0.6 4 -11.26 | 56.59689 |7.618958| 98.56 0
2018Q4 | VKING 0.48 6.71 -7.24 | 33.56387 |-2.87886 | 89.64 0
2019Q1 | VKING 0.44 1.37 -1.82 -73.33 | 2.11461 | 91.85 0
2019Q2 | VKING 0.41 2.77 -5.38 | 87.81826 |-0.15239 | 95.47 0
2019Q3 | VKING 0.4 4.19 -8.53 47.085 |1.270323| 98.71 0
2019Q4 | VKING 0.41 5.47 -11.79 | 32.1123 |3.084609| 98.3 0
2020Q1 | VKING 0.44 1.36 -1.93 | -70.2721 |2.699485| 100.35 0
2020Q2 | VKING 0.49 2.87 -3.56 | 94.73738 |8.245854 | 102.19 0
2020Q3 | VKING 0.43 3.91 -7.72 | 43.20192 |-0.69867 | 106.44 0
2020Q4 | VKING 0.38 5 -8.49 | 36.17076 |0.489118| 107.57 0
2021Q1 | VKING 0.4 1.16 -5.01 | -72.8243 |5.627822| 112.29 0
2021Q2 | VKING 0.37 2.15 -10.3 | 108.0156 [2.913126| 117.44 0
2021Q3 | VKING 0.36 3.44 -14.65 | 58.02269 |4.673142| 121.48 0
2021Q4 | VKING 0.31 5.07 -20.44 | 50.51678 |61.16482| 96.06 0
2022Q1 | VKING 0.36 1.45 -4.23 | -55.7778 |11.67858 | 101.04 0
2022Q2 | VKING 0.39 3.08 -7.91 | 121.7972 |8.324799| 105.09 0
2022Q3 | VKING 0.4 4.48 -11.75 | 59.39208 |6.023406| 109.1 0
Donem | Sirket Cari | Alacakhiz | Aktfkar | Netsatbuy | Akbuy |Kaldirac| Dummy
2010Q1 | ZOREN | 0.58 0.86 -0.84 -78.959 |5.412012| 90.18 0
2010Q2 | ZOREN | 0.54 1.98 -1.07 | 122.9787 |-2.97929 | 92.99 0
2010Q3 | ZOREN | 0.65 8.53 0.05 31.89301 | 1.15227 | 91.21 0
2010Q4 | ZOREN | 0.49 14.94 -2.9 28.12636 | 4.54849 | 93.99 0
2011Q1 | ZOREN | 0.42 4.59 -2.94 | -78.6367 |5.281759 94 0
2011Q2 | ZOREN | 0.32 6.77 -7.15 | 91.87735 |6.676146| 96.09 0
2011Q3 | ZOREN | 0.37 21.16 -11.81 | 77.53807 |7.629953| 102.05 0
2011Q4 | ZOREN | 0.64 10.9 -13.86 | 40.87487 |8.022057 | 103.85 0
2012Q1 | ZOREN | 0.65 2.15 1.95 -69.814 | -0.85054 | 100.77 0
2012Q2 | ZOREN 0.6 3.48 0.78 120.0745 |-1.52781 | 100.12 1
2012Q3 | ZOREN 0.52 17.76 -0.96 52.77114 |4.457834| 100.07 0
2012Q4 | ZOREN 0.4 14.64 11.49 | 16.31286 |43.33263| 88.4 0
2013Q1 | ZOREN | 0.43 1.75 -0.43 | -78.6673 |-0.18051| 88.7 0
2013Q2 | ZOREN | 0.37 3.93 -1.43 | 136.5594 |5.684008| 90.12 0
2013Q3 | ZOREN 0.3 4.72 -3.39 | 68.41839 | 3.51122 | 93.02 0
2013Q4 | ZOREN | 0.35 5.48 -4.81 | 42.52685 | 16.7415 | 87.87 0
2014Q1 | ZOREN | 0.33 15 -1.36 | -64.2407 |1.599048| 89.2 0
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2014Q2 | ZOREN 0.68 412 -1.01 107.142 | -1.48328 | 88.88 0
2014Q3 | ZOREN 0.21 5.83 -3.37 | 42.48499 | -26.37 87.13 0
2014Q4 | ZOREN 0.33 8.21 -4.53 | 20.17099 |5.906722| 89.32 0
2015Q1 | ZOREN 0.23 2.18 -2.68 -84.8046 |2.234173| 92.62 0
2015Q2 | ZOREN 0.26 3.51 -4.35 | 119.7914 |-6.10862 | 91.31 0
2015Q3 | ZOREN 0.28 5.31 -7.51 | 66.61299 [5.759499| 94.76 0
2015Q4 | ZOREN 0.39 8.07 -4.77 | 28.06125 | 11.5792 86.6 1
2016Q1 | ZOREN 0.39 1.97 -0.25 -57.4773 | -0.37315| 87.08 0
2016Q2 | ZOREN 0.43 3.8 -1.02 | 126.9862 |3.940219| 88.74 0
2016Q3 | ZOREN 0.44 6.33 -2.16 56.0405 |0.444705| 90.07 0
2016Q4 | ZOREN 0.55 8.04 -0.07 | 37.93492 |17.08484| 93.21 0
2017Q1 | ZOREN 0.62 1.63 -0.76 -44.6575 |38.57439| 82.96 0
2017Q2 | ZOREN 0.67 4.26 0.02 123.961 |2.914038| 82.04 0
2017Q3 | ZOREN 0.58 6.33 0.28 75.98238 |4.223423| 82.47 0
2017Q4 | ZOREN 0.58 11.84 0.46 48.56508 |10.88755| 85.08 0
2018Q1 | ZOREN 0.54 2.01 0.18 -75.8447 |20.35041| 79.83 0
2018Q2 | ZOREN 0.34 532 0.47 196.3616 |4.465005| 90.3 0
2018Q3 | ZOREN 0.46 7.15 -0.36 | 67.54107 | 27.4189 | 86.53 0
2018Q4 | ZOREN 0.55 10.64 0.03 44.94468 | -4.97849 | 86.2 0
2019Q1 | ZOREN 0.5 241 0.18 -72.2006 |-1.02776| 88.03 0
2019Q2 | ZOREN 0.48 5.4 -0.17 | 93.02058 |1.989592| 89.78 0
2019Q3 | ZOREN 0.44 6.79 -0.34 | 51.67558 |2.331531| 89.33 0
2019Q4 | ZOREN 0.51 9.25 -0.85 | 52.65417 |5.337946| 91.22 0
2020Q1 | ZOREN 0.46 2.25 0.14 -72.3552 |4.740779| 87.28 0
2020Q2 | ZOREN 0.53 3.82 0.13 76.48452 |2.958584 | 88.65 0
2020Q3 | ZOREN 0.51 4.48 0.17 51.70045 |1.592725| 92.69 0
2020Q4 | ZOREN 0.49 6.02 0.18 38.63421 |4.603548 | 89.27 0
2021Q1 | ZOREN 0.48 151 -0.16 -71.9418 |2.865497| 91.6 0
2021Q2 | ZOREN 0.68 2.47 -0.18 | 93.67662 |8.919107| 92.89 0
2021Q3 | ZOREN 0.65 3.67 -0.37 | 59.33087 | -3.77009 | 90.62 0
2021Q4 | ZOREN 0.68 4.09 -0.45 | 56.63164 |53.52441| 82.55 0
2022Q1 | ZOREN 0.69 1.56 0.18 -48.7607 |13.18263| 85.44 0
2022Q2 | ZOREN 0.73 2.89 0.01 103.9285 |25.15825| 79.91 0
2022Q3 | ZOREN 0.71 3.43 0.05 63.22013 |7.814128| 82.38 0
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