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Yiiksek Lisans Tez Ozii

SERMAYE YAPISININ FIRMA PERFORMANSI UZERINDEKI ETKiSi

Abdulkadir Ali TIFOW
isletme Anabilim Dali- Finansman Bélimii
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2015
Danisman: Yrd. Dog. Dr. Ozlem SAYILIR

Sermaye yapisi isletmelerin iyi performansa ulasabilmesi i¢in en 6nemli konulardan
birisidir. Bu ¢alismanin amaci sermaye yapisinin firma performans: tizerindeki
etkisinin arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren 130 imalat sirketinin finansal verileri panel veri analizi
yontemiyle analiz edilmistir. Oz sermaye karliligi (ROE), aktif karliigi (ROA), pay
basina kar (EPS) ve Tobin Q oram ¢alismada bagimli degiskenler olarak ele
alinmigtir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarmin aktif toplamma oram1 (STDTA) ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina orani (LTDTA) sermaye yapisi
Olciitli olarak bagimsiz degisken olarak kullanilirken, satislarin biiyiime orani ile

firma biiytikliigti kontrol degiskenleri olarak secilmistir.

Calismada, Kisa vadeli yabanci kaynaklarmin aktif toplamma orami (STDTA) ile
Akif karlilig1 (ROA), Pay basina kazang (EPS) ve Tobin Q orani arasinda anlamli ve
negatif bir iliski oldugu, ancak Kisa vadeli yabanci kaynaklarmin aktif toplamina
orani (STDTA) ile ROE arasinda anlaml bir iligski olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklarmin aktif toplamina oran1 (LTDTA) ile ROE, EPS ve Tobin

Q oramni arasinda anlamli ve negatif iligki oldugu goriiliirken, Uzun vadeli yabanci



kaynaklarmin aktif toplamima orani (LTDTA) ile ROA arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski oldugu ortaya cikmistir. Ote yandan, satiglarin biiyiime orani ve firma
biyiikliigii ile firma performansi arasinda anlamli bir iliski olmadigr tespit
edilmistir. Sonug olarak, ¢alismanin bulgularinda, genel olarak sermaye yapisi ile

firma performans: arasinda negatif bir iligki oldugu gozlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, MM Teorisi, Finansman Hiyerarsisi Teorisi,
Dengeleme Teorisi, Oz kaynak Karhiligi, Aktif Karliligi, Pay Bagina Kar, Tobin q

orani, Optimal Sermaye Yapisi, Panel Veri Analizi.



Abstract

CAPITAL STRUCTURE AND ITS IMPACT ON FIRM PERFORMANCE

Abdulkadir Ali TIFOW
MBA in Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Science, September 2015
Advisor: Asst. Prof. Dr. Ozlem SAYILIR

Capital structure is one of the most important issues for firms in order to achieve
better performance. The main objective of this study was to examine the impact of
capital structure on firm performance of 130 Turkish manufacturing firms listed in
Borsa Istanbul for the period 2008-2013. Panel data analysis was utilized to analyze
and obtain findings. The study used Short term debt to total asset (STDTA), long
term debt to total asset (LTDTA) as proxies of capital structure (independent
variables), while return on equity (ROE), return on asset (ROA), Earning per share
(EPS) and Tobin’s q ratios were used as proxies of firm performance (dependent
variable). Sales growth rate and Firm size were also used as a control variables in

the study.

Based on the balanced panel data analysis of 130 manufacturing firms, the study
found that short term debt leverage (STDTA) has a significant negative relationship
with ROA, EPS and Tobin q ratios. While, it is insignificantly correlated with ROE.
Regarding the long term leverage (LTDTA), the study found that it has a significant
and negative relationship with ROE, EPS and Tobin’s q ratios, while it is positively

and significantly correlated with ROA. On the other hand, the study revealed that



sales growth rate and firm size have no significant relationship with firm
performance. Fimally, the study concluded that capital structure has a negative

impact on firm performance in Turkey.

Key Words: Capital Structure, MM theory, Pecking Order Theory, Trade-off Theory,
Return on Equity, Return on Asset, Earning Per Share, Tobin q ratio, Optimal Capital

Structure, Panel Data Analysis.
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1. Giris

Bu ¢alismanin amaci, sermaye yapisimnin firma performans: tizerindeki etkilerini
aragtirmaktir. Sermaye yapisi, uzun yillardir finans bilim insanlar1 arasinda popiiler
ve tartismal1 bir konu olarak stiregelmektedir. Brealey vd. (2009), sermaye yapismi
bor¢ ve sermaye finansmani karisimi olarak tanimlanmislardir. Myers, (2001)
sermaye yapismi “gercek yatirimlarini finanse etmek igin sirketler tarafindan
kullanilan menkul ve finansman kaynaklarmin karisimi” olarak agiklamaktadir.
Saad, (2010) sermaye yapisini “bir sirketin varliklarin1 bor¢ ya da melez menkul

kiymetler birlesimi yoluyla finanse etmesi” diye tanimlamastir.

Sermaye yapisy, firmalarin faaliyetlerini ve yatirimlarini finanse etmek igin
kullandig1 fonlarin gesitli kaynak bilesimi ile ilgili kararlarmni kapsamaktadir.
Kaynaklar, borg¢ finansmanin1 ve 6z sermaye finansmanini kapsamaktadir. Borg
finansman kaynaklari, uzun vadeli bor¢ finansmani ve kisa vadeli borg
finansmanindan olugurken, sermaye finansman kaynaklar1 da imtiyazli ve adi hisse

senetlerinden olusmaktadir (Khan, 2012).

Firmalarin uygun sermaye yapisini segebilmesi, finansal yonetim i¢in onemli bir
karardir. Diizgiin, iyi ve saglam bir sermaye yapis1 karari, finansal performansi ve
sirketin degerini etkileyip yiiksek karlilik ile firma degerine yola acabilirken, yanlis
bir karar ise finansal sikintilara ve sonucunda iflasa neden olabilmektedir. (Eriotis

vd., 2007).

Sermaye yapis1 se¢ciminde, higcbir evrensel teori yoktur ve beklenmesi i¢in de higbir

neden yoktur (Myers, 2001). Bu alanda gelistirilmis Modigliani- Miller (MM) teorisi,



dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi gibi baz1 yararl ve iyi bilinen teoriler
vardir. Teoriler, ne dlctide borg kullanilmasmin uygun olabilecegi ve ayni zamanda
sermaye yapisi ile firma degeri ve sermaye maliyeti arasinda bir iligki olup olmadig:

konularmi aydinlatmaktadar.

Modigliani ve Miller (1958) teorisinde, temel varsayim olarak sermaye piyasalarinda
tam rekabet gecerlidir. Modigliani ve Miller (1958), asimetrik bilgi ve vergilerin
olmadig1 varsayimi altinda, firmanin sermaye yapisi ile firma degeri arasinda bir
iliski olmadigini belirlemislerdir. Daha sonra, Modigliani ve Miller, (1963) yilinda
yaptiklar1 calismada, degisken olarak modellerine vergiyi de katmislardir.
Firmalarin borglandiklarinda vergi kalkanindan yararlanarak piyasa degerlerini

arttirabilecekleri vurgulamiglardar.

Dengeleme teorisi, yabanci kaynak kullaniminin sagladig vergi avantaji ile finansal
sikint1 maliyeti arasinda yapilan dengelemeye dayanmaktadir. Bu ¢alismalarda,
sirketlerin yabanci kaynak ile 6z kaynak arasinda optimal bir oran1 yakalamalar:
gerektigi Onerilmektedir. Buna gore, ¢ok karli sirketler borg tizerindeki finansal
ylikiin vergi matrahindan indirimi sonucu elde edilen vergi avantajimi arttirmak igin
daha ¢ok yabanci kaynak kullanmalidirlar. Ancak, asir1 bor¢lanma durumunun
sirketin iflas riskini arttiracag1 unutulmamalidir (Myers, 2001). Ote yandan, igletme
riski yiiksek olan firmalar (Faiz ve vergi éncesi kar -FVOK- degiskenligi yiiksek olan
firmalar) daha az bor¢lanmayz tercih etmelidir. Ciinki bu tiir firmalarin faiz ve vergi
oncesi karlarinin diismesi mali basarisizliga neden olur. Bu nedenle, bu tiir
firmalarda mali basarisizlik maliyetlerinin beklenen degeri daha yiiksektir (Aktas

vd., 2013).



Finansal Hiyerarsi Teorisi, 1984 yilinda Myers ve Majluf tarafindan ileri
stirtilmistiir. Bu teoriye gore, firmalar sermaye yapisini olustururken 6ncelikle oto
finansmana, daha sonra borglara, son olarak ise hisse senedi ihracina

basvurmaktadir.

Bir firmanin performansi, belirli bir zaman sonucundaki ¢iktis1 olup bu sonug
isletme amacinin ya da gorevinin yerine getirilme derecesi olarak algilanmaktadir.
Bu durumda performans, isletme amaglarinin gergeklestirilmesi igin gosterilen tiim
cabalarin degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir (Zerenler, 2005). Performans
Ol¢imiinti yapabilmek i¢in kullanilan bazi yontemler bulunmaktadir, ancak bu
calismada finans performansin Olgiilebilmesi i¢in Finansal performans ve Piyasa
performansi degiskenleri kullanilmaktadir. Oz sermaye karliligi oran1 (ROE) ve
Aktif karlilig1 oran1 (ROA) finansal performans degiskenleri olarak kullanirken, Pay
basmna kar (EPS) ve Tobin q orani, piyasa performansi degiskenleri olarak

kullanilmustir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da kote olan 130 Imalat firmas: icin, 2008-2013

doneminde, sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki iligki incelenmektedir.

1.1. Arastirma Problemi

Uzun yillar boyunca sermaye yapist ve firma performansi arasindaki baglant,
yogun kiiresel tartisma ve arastirma konusu olmustur. Ekonomistler, sermaye
yapisinin firma degeri ve performansi tizerinde nasil ve hangi 6lciide etkileri oldugu

konusunda bir anlasmaya ulasamamaktadir (Stephen, 2012). Bu tartisma



kapsaminda, ¢ok sayida arastirmaci farkl {ilkeleri elde alarak ¢ok sayida ¢alisma

yapmis olup ilgili arastirmalar cogunlukla gelismis tilkelerde ytirtitilmiistiir.

Gelismekte olan {ilkelerde, sermaye yapisi ve firma performans: odaklanan g¢ok
sayida ampirik calisma yapilmistir. Malezya’da, Salim ve Yadav, (2012), Soumadi
ve Hayajneh, (2006), Zeitun ve Tian, (2007) Urdiin’de, Khan, (2012) Pakistan’da ve
Kabakgi, (2008) Tiirkiye’de Sermaye yapisi ve firma performans: arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Yam1 sira, Romanya'da Moscu, (2014), Omowunmi, (2012)
Nijerya’da, Leon, (2013) Sri-Lanka’da, Yung-Chieh, (2013), Tayvan’da ve Vitor ve
Badu, (2012) Gana’da sermaye yapisimin firmanin performans: tizerindeki etkisini

incelemiglerdir.

Bu calismalarda farkli bulgular ortaya ¢ikmistir. Bazi arastirmacilar, sermaye yapist
ve karlilik arasinda negatif bir korelasyon oldugunu bulurken, bazilari ise tam tersi
sonuglar elde etmislerdir. Tiirkiye'de bu konu ilgili smirli sayida calisma
oldugundan, arastirmaci 2008-2013 donemi arasinda, Borsa I[stanbul’da kote olan
130 imalat firmasi icin, sermaye yapisinin firma performansi tizerindeki etkisini

analiz etmeye karar vermistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye'deki imalat firmalarmin sermaye yapismin
firma performans: tizerindeki etkisini belirlemektedir. Bu c¢alismanin belirli
hedefleri sunlardir:

1) Sermaye yapisi ile 6z-sermaye karlilig1 arasindaki iliskinin belirlenmesi

2) Sermaye yapist ile aktif karlilig1 arasindaki iliskinin belirlemesi



3) Sermaye yapisi ile Pay basina kar arasindaki iligkinin belirlenmesi

4) Sermaye yapisi ile Tobin Q orani arasindaki iligkinin belirlenmesi

5) Satiglarin biiylime orani ile firma performans: arasindaki iliskinin
incelenmesi

6) Firma biiytikliigii ile firma performans: arasindaki iliskinin incelenmesidir.

1.3. Arastirmanin Sorusu
1) Sermaye yapisi ile 6z-sermaye karlili1 arasinda nasil bir iliski vardir?
2) Sermaye yapist ile aktif karlilig1 arasinda nasil bir iligki vardir?
3) Sermaye yapisi ile Pay basina kar arasinda nasil bir iliski vardir?
4) Sermaye yapisi ile Tobin Q orani arasinda nasil bir iliski vardir?
5) Satislarin biiytime orani ile firma performans arasinda nasil bir iligki vardir?

6) Firma biiyiikliigii ile firma performansi arasinda nasil bir iligki vardir?

1.4. Arastirmanin Onemi

Arastirmaci, bu calismanin, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem
goren imalat sirketlerinin sermaye yapismin firmanin performansi {izerindeki
etkisini aydinlatacagini imit etmektedir. Bu calisma, sermaye yapisinin firmanin
performansi tizerindeki etkisi ile ilgili calisma yapmak isteyen 6grenciler, 6gretim
elemanlar1 ve potansiyel arastirmacilar igin yararli olabilir. Ote yandan, sermaye
yapist ve firmalarin performansi arasindaki iliskinin giincel veriler 1s1ginda
incelenmesi, firmalarin finansman yapisina iliskin saglikli kararlar almasinda ve

yatirimcilarin bilingli yatirim kararlar: almalarinda faydali olacaktir.



1.5. Arastirmanin Hipotezleri

Sermaye yapisinin firma performans: tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaciyla
calismada asagidaki hipotezler kullanilmaktadir:

Birinci Hipotez:

HO0:-Oz-Sermaye karlilig1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

H1:- Oz-Sermaye karlilig1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Ikinci Hipotez:

HO:- Oz-Sermaye karlilig1 ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

H2:- Oz-Sermaye karlilig1 ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Uciincii Hipotez:

HO:- Aktif karlilig1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

H3:- Aktif karlilig1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oram
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Dérdiincii Hipotez:

HO:- Aktif karlili1 ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

H4:- Aktif karlilig1 ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oram
arasinda anlamli bir iligki vardir.



Besinci Hipotez:

HO:- Pay basina kar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

H5:- Pay basina kar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
arasinda anlaml bir iligki vardir.

Altina1 Hipotez:

HO:- Pay basina kar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarm toplam
arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Hé6:- Pay basina kar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarm toplam
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Yedinci Hipotez:

HO:- Tobin q oram ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

H7:- Tobin q oram ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
arasinda anlamli bir iligski vardir.

Sekizinci Hipotez:

HO:- Tobin q orani ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

HS:- Tobin q orani ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
arasinda anlamli bir iligski vardir.

Dokuzuncu Hipotez:

aktiflere

aktiflere

aktiflere

aktiflere

aktiflere

aktiflere

aktiflere

aktiflere

HO:- Satislarin biiylime orami ile Sermaye yapisi arasmnda anlamli bir

bulunmamaktadir.

H9:- Satis bliylime ile Sermaye yapisi arasinda anlamli bir iligki vardir.

orani

orani

orani

orani

orani

orani

orani

orani

iligki



Onuncu Hipotez:

HO:- Firma buyiikligii ile Sermaye yapisi arasinda anlamli bir iligki
bulunmamaktadir.

H10:- Firma biiytikliigii ile Sermaye yapisi arasinda anlaml bir iligki vardar.

1.6. Arastirmanin Kapsami ve Simirliliklar

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren imalat isletmeleri ele
almmuistir. Calismada kullanilan veriler, 2008-2013 donemi boyunca 130 Tiirk imalat
firmasinin verileri ile smirhidir. Calisma kapsaminda yer alan isletmelere ait veriler

KAP (kamuyu aydinlatma platformu) web sitesinden elde edilmistir.

1.7. Tanimlar

Sermaye Yapisi: Sermaye yapisi, firmalarin faaliyetlerini ve yatirimlarmi finanse
etmek icin kullandig1 fonlarin cesitli kaynak bilesimi ile ilgili kararlarmi
kapsamaktadir. Finansman, bor¢ finansmani (uzun vadeli borg, kisa vadeli borg) ve
0z sermaye finansmani (adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi) olarak iki farkl

kaynaktan gelebilir.
Kisa Vadeli Borglar: Isletmenin bir yildan daha kisa vadeli almig oldugu borglardur.
Uzun Vadeli Borglar: Isletmenin bir yildan daha uzun vadeli almis oldugu

bor¢lardir. Herhangi bir finansman veya kiralama yiikiimliliigliniin vadesi 12

aydan fazla ise uzun vadeli bor¢ olarak tanimlanmaktadr.


http://tureng.com/search/operasyonel%20tan%C4%B1m

Performans: Belirli bir siire i¢cinde bir isletmenin elde ettigi sonuglara performans
denir. (Illmer, 2011). Bu ¢alismada, 6z sermaye getiri orani (ROE) ve aktif getiri oran1
(ROA) performansm muhasebe Olgiitleri olarak kullanilirken, pay basima kar (EPS)

ve Tobin Q oran1 da performansin piyasa Ol¢iitleri olarak kullanilmistir.

f)z-Sermaye Getiri Oran:: Bir sirketin net karinin 6z kaynaklarina boliinmesiyle
hesaplanir. Belirli miktardaki bir 6z kaynaga karsiik ne kadar kar edildigini

gosteren ve bir isletme i¢in yararh bir olgtidiir. (Price, 2012).

Aktif Getiri Oran1: Bu oran, isletmede aktiflerin ne kadar karli kullanildigini ve

firmanin etkinligini gosterir (Memon vd., 2012).

Pay Bagina Kar: Isletme karinin toplam hisse sayisina boliinmesi ile bulunur. Pay
basina kar, bir isletmenin hisse degerinin 6l¢iilmesinde yatirimcilar tarafindan
oldukca 6nemsenen ve siklikla kullanilan bir orandir. Yatirimcinin sahip oldugu her
hisse senedi basina ne kadar kar elde ettigini gosteren bu oran, isletme karliligimimn
analiz edilmesine ve yatirim Kkararlar1 almirken diger isletmelerle getiri

karsilastirmas: yapilmasina yardimei olur (piyasarehberi.org,2014).

Tobin Q Orani: Hirsch ve Seaks, (2012)'e gore, Tobin Q Orani, firmanin pazar
degerinin, firma varliklarmin cari yerine koyma maliyetine bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Burada yerine koyma maliyeti, varliklarin alternatif kullanim
degeri olarak tanimlanabilmektedir. Tobin q oranmim 1’den biiyiik olmasi, firmanin

kit kaynaklar1 etkin kullandiginin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Ote



yandan, bu oranin 1'in altinda olmasi, kaynaklardan etkin bir bigimde

yararlanilamadigini gostermektedir (Canbas vd., 2004).

1.8. Kavramsal cerceve

Kavramsal cerceve, arastirmanin bagimsiz ve bagimli degiskenleri arasindaki

iliskiyi gostermektedir.

Bagimsiz
Degiskenler

Bagimh
Degiskenler

.

Sermaye Firma
Yapisi \\ Performansi
Kontrol
Degiskenleri ROE
STDTA —— ROA
LTDTA Satis biiylime EPS
Firma biiytkligi Tobin’s Q

J

o )

Sekil 1. Kavramsal ¢erceve

o )

Yukaridaki sekil, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranimi (STDTA)
ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oraninm1i (LTDTA) bagimsiz
(agiklayici) degiskenler olarak gosterirken, 6z sermaye Karlilig1 (ROE), aktif karlilig:
(ROA) hisse basma kazang (EPS) ve Tobin Q oranini bagimli (agiklanan) degiskenler
olarak gostermektedir. Ote yandan, cerceveye bakildiginda, satiglarin biiyiime oran
ve firma biiytkligli degiskenlerinin kontrol degiskenleri olarak kullanildig:
goriilmektedir. Calismada, bu degiskenlerin birbirlerini ne derecede ve nasil

etkiledigi arastirilmaktadir.
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2. Alan Yazin

Bu iinite, arastirmaci tarafindan iki ana boliim olarak smiflanmistir. Ik boliimde,
sermaye yapisinn teorik gergevesini tartisan sermaye yapisi teorileri sunulmustur.
Ikinci boliimde ise daha énce yapilmis olan ve bu konu ile ilgili olan ampirik

calismalar 0zetlenmistir.

2.1. Teorik Cerceve

Isletmelerin sermaye yapisi ile firma degeri iliskisi, yillardir bircok finans bilim
insan1 ve arastirmaci tarafindan ele alimmistir. 1958 yilinda Modigliani ve Miller
tarafindan ortaya atilan teoriye gore, firmanin sermaye yapismin firmanin sermaye
maliyetini ve firma degerini etkilemedigi ifade edilmektedir. Modigliani ve Miller’in
gortusleri, bu alandaki ¢alismalarin baslatilmasi agisindan bir miladi olusturur. S6z
konusu teoriyi takiben, arka arkaya gesitli teoriler finans bilim insanlari tarafindan

ortaya konulmustur.

2.1.1. Modigliani ve Miller teorisi

Modigliani ve Miller, sermaye yapis1 kavramini kuramlastiran ilk bilim insanlari
olarak tanmmustir. Ilk teori "MM teorisi" olarak adlandirilmistir. Modigliani ve
Miller, firmanin sermaye yapist ile firma degeri arasinda bir iliski olmadigini
belirtmislerdir. Modigliani ve Miller, bu teoriyi gelistirirken, asagidaki varsayimlari
yapmuslardir:

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet gegerlidir

e Vergiler yoktur

o Islem maliyetleri yoktur

e Iflas maliyetleri yoktur

11



e DPiyasa etkindir ve asimetrik bilgi problemi bulunmamaktadair.

e Firmalar karlarmin tamamini kar payi olarak 6z sermaye sahiplerine
dagitmaktadir

e Bir firmanin gelecekte beklenen ortalama faaliyet geliri stibjektif tesadiifi

degiskenlerle temsil edilmektedir.

Gergek diinyada, sirketlerin vergi ddemesi mecburi oldugundan ve tiim piyasalar
etkin olmadigindan dolayr, M & M teorisi, elestirilmistir. Teorilerine yapilan
elestiriler ve varsayimlarinda eksikler nedeniyle, Modigliani ve Miller, (1963)
yilinda yaptiklar: calismada, degisken olarak modellerine vergiyi de katmislar ve
firmalarin borglandiklarinda vergi kalkanindan yararlanarak piyasa degerlerini
arttirabilecekleri vurgulamiglardir. Modigliani ve Millerin 6nermelerinden
ikincisine dayanarak, bor¢ / 6z kaynak orani arttik¢a, bor¢ verenlerin 6denmeme
riskini karsilamak igin daha ytiksek getiri orani talep edip, borg alan firmalarin iflas

etmelerine neden olabildigi tezini savunmuslardir.

Finansal sikint1 (iflas) maliyetleri, firmalarin karsilasabilecekleri ve firmalar: iflasa
kadar gotiirebilecek bazi zor durumlarin firmaya olan maliyetlerdir (Ercan ve Ban,
2005). Yiiksek oranda borg¢ kullanan firmalar, daha fazla bor¢ kullanildiginda, daha
riskli bir duruma gelmekte ve asir1 borcluluk sonunda iflas neden olmaktadir.
(Harris ve Raviv, 1991’den; Riahi- Belkaoni, 1999’dan aktaran Omowunmi, 2012)
Diger bir deyisle, isletmelerin bor¢lanmadan sagladiklar1 vergi avantaji, bir siire
sonra isletmenin bor¢/6z sermaye oraninin artmasina paralel olarak firmanin sabit
ylkiimliikleri yerine getirmeme olasiliginin artmasiyla birlikte yerini iflas
olasiligma birakmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008). Iflas maliyetleri, direkt ve

endirekt olarak smiflandirilabilir. Direkt (dolaysiz) maliyetler, iflas olgusuyla dogan
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yasal maliyetlerdir. Dolayli maliyetler ise, isletmenin iflas olasiliginin diisiiniilmesi,
iflas etme riski veya beklentisi yiiziinden olusan olumsuzluktan dogan maliyetlerdir

(Kabakgz, 2008).

2.1.2. Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Vekalet teorisi, ortak bir ama¢ ugruna yardimlasmak durumunda olan asil yani
vekalet veren (principal) ile vekil (agent) arasindaki iliskileri modellemek iizere,
bilgi ekonomisi yazininda gelistirilen bir teoridir (Jensen ve Zorn, 1988). Amaca
ulastiracak isler konusunda ‘vekil” daha fazla bilgiye sahiptir. ‘Vekalet veren’, cesitli
tesvik ve kontrol 6nlemleri ile vekilin amaglar dogrultusunda calisip ¢alismadigini
denetlemek isteyecektir. Asil ile vekil arasindaki vekalet (Agency) sorunu, optimal
sermaye yapisinin segilmesinde ©nemli bir rol oynamaktadir. Vekalet sorunu,
hissedarlar ile isletme yoneticileri ve hissedarlar ile kreditorler olmak tizere iki

gruba ayrilmaktadir.

Asil-vekil problemleri genellikle su durumlarda ortaya ¢ikmaktadir: (Bediik ve
Celik, 2014)

e asilin vekilin islemleri ve ¢abasi ile hizmet sonuglar1 hakkinda tam bilgi sahibi
olmamasi,

e Dbilgi sahibi olunmasimin ¢ok maliyetli olmasi,

e hizmetin vekil tarafindan risk {istlenimini veya risk paylagimin igeren bir
konu olmasi,

e hizmetin sonuglari ve vekilin ¢abasi ile vekilin aldig1 ticret arasinda dogrusal

bir iliski olmamasi,
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e Hizmet sirasinda vekilin c¢ikar catismasina diismesi ve ahlaki tehlike

probleminin varlig1

Vekalet problemi nedeniyle ortaya ¢ikan vekalet maliyetlerinin azaltilmas: igin
gerek sirket ici, gerek sirket dis1 bir takim mekanizmalar ongoriilmiistiir. O halde,
vekalet maliyetlerinin azaltilmasina yonelik mekanizmalar mali haklar s6zlesmeleri,
sirket ici denetim etkinliginin saglanmasi gibi i¢ mekanizmalar olabilecegi gibi,
sermaye piyasalari, kanun koyucu ve diizenleyiciler, profesyonel yatirimcilarin

denetimi gibi dis mekanizmalar da olabilir (Debken 2006’dan aktaran Yilmaz, 2009).

2.1.3. Dengeleme teorisi

Dengeleme teorisi, (Myers, 2001) tarafindan, borgla finansmanin sagladig1 vergi
avantaji ile finansal sikinti maliyetleri arasinda denge saglayan bir teori olarak
tanimlanmistir. Dengeleme teorisi, optimal sermaye yapisini, borgla finansmanin
saglayacag1 net vergi avantaji ile borgla finansmandan kaynaklanan maliyetleri
(finansal sikinti, iflas maliyetleri gibi) dengeleyen sermaye yapis1 olarak
tanimlamaktadir. Diger bir deyisle, borclanma diizeyi ic¢in optimal nokta, ek
borclanmanin saglayacagi marjinal vergi tasarrufunun bu gilinkii degerinin, iflas

maliyetinin bugiinkii degerine esit oldugu noktada elde edilmektedir (Yakar, 2011).

Optimal noktadan sonra firmanin daha ¢ok dikkat etmesi gerekmektedir, ¢linkii
eger firma bor¢lanmaya devam etmeye karar verirse, borcun vergi avantaji ortadan

kalktigindan, finansal sikint: ve iflas riski artacaktir.

Firmaya 0zgii farkliliklar nedeniyle hedef kaldira¢ oranlari firmadan firmaya
degismektedir. Farkli finansal sistemler, vergi orani ve iflas hukuku gibi kurumsal

farkhiliklar, farkli hedef kaldira¢ oranlarina yol agacaktir. Dengeleme teorisi,
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giivenli, maddi duran varliklar: olan ve vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya
yeterli olan firmalarin hedef oranlar1 yiiksek olmalidir. Riskli, maddi olmayan
varliklara sahip karsiz sirketler ise 6z kaynak finansmanma dayanmalidirlar
(Okuyan, 2007). Dengeleme teorisinde yiiksek karliliga sahip firmalar yiiksek bir
borclanma kapasitesine sahip olduklar1 icin daha yiiksek kaldira¢ diizeyine
sahiptirler, ancak gercek hayatta karli isletmelerin ¢cogunun genelde az borg¢landig:
goriiliir. Dengeleme teorisi bu noktada yanilmaktadir. Dengeleme teorisine gore,
yliksek biiyiime firsatlar1 sahibi olan firmalarin daha az borcu olmalidir (Niu, 2008).
Ciinkii yiiksek borg orani, isletmenin piyasa degeri iizerinde negatif yonlii bir etki
yaratip finansal sikinti olasiliklarinin artmasma neden olmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2008).

2.1.4. Finansman hiyerarsisi kurami

Myers ve Majluf, (1984), birlikte yaptiklari galismalarinda finans alaninda
“Hiyerarsi Teorisi” olarak adlandirdiklar1 yeni bir teori ortaya atmislardir. Bu
teoriye gore, firmalar ya da yatirimcilar, finansmanda oncelikle oto finansmana,
daha sonra borglara, son olarak ise hisse senedi ihracina yonelmektedirler. Bu

kuram, bilgi asimetrileri ve islem maliyetleri varsayimlarini icermektedir.

Kula (2001’den aktaran Giilsen ve Ulkiitas, 2012)" ya gore dis fon seciminde
bor¢lanmanin hisse senedi ihracina gore tercih edilmesinin nedeni, borcun hisse
senedi ihracina gore daha az maliyetli olmas:1 ve hisse senetleri sahipleri projeyi
daima kontrol etme ihtiyact duyarlarken, borg vericilerin sadece finansal sikinti

durumunda yatirimi kontrol etme ihtiyact duymalaridir.
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Finansal hiyerarsi teorisinde, islem maliyetleri ve asimetrik bilgi, finansman
kaynaklarinin seg¢iminde O©nemli bir rol oynamaktadir. Buna gore, borgla
finansmandaki islem maliyetleri yeni hisse senedi ihracindan daha diisiik oldugu
icin, firmalar 6ncelikle i¢ fonlari, daha sonra borg¢lari ve en son olarak da hisse senedi
ihracini tercih etmektedirler. Dolayisiyla borgla finansman bile yeni hisse senedi
ihracindan oOnce gelmektedir (Yakar, 2011). Finansman Hiyerarsisi Teorisinin
temelinde, yatirimcilar ile isletme arasindaki bilgi asimetrisi sorunu yatmaktadir.
Yatirimcailar, yoneticilerin, hisse senetleri asir1 fiyatli oldugunda hisse senedi ihrag
edeceklerini (¢itkaracaklarini), diisiik fiyath oldugunda ise borglanacaklarini
varsaydiklarindan, isletme bor¢ kapasitesini tiiketmeden hisse senedi satin
almayacaklar ve boylece yatirimcilar, isletmeyi finansal hiyerarsiyi takip etmeye

zorlayacaklardir, (Kula 2001'den aktaran Giilsen ve Ulkiitas, 2012).

Hiyerarsi teorisi, en karlh firmalarin neden genellikle daha az bor¢ kullandigin
aciklamaktadir. Bunun nedeni hedef bor¢/6z sermaye oranlarinin diisiik olmasi
degil, digsal fonlara ihtiya¢ duyulmamasidir. Daha az karh firmalar borglanirlar.
Ciinkii yatirim projeleri igin yeterli i¢sel fonlar1 yoktur ve hiyerarsi teorisine gore de
borg ilk siradaki digsal finansman kaynagidir (Brealey 1997'dan aktaran Ata ve Ag,
2010)

Yapilmis olan gesitli calismalar, Myers ve Majluf’in ulastig1 sonuglarin dogrulugunu
desteklemektedir. Kester; Friend ve Lang (1986 ve 1988'dan aktaran Eriotis vd.,
2007) ve Omowunmi, (2012) yaptig1 calismalarinda sermaye yapist ile karlilik

arasinda negatif bir iliski oldugunu elde etmislerdir.
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2.2. Firma Performansi

Bir firmanin performansi, kendi kaynaklarini ne kadar etkin ve verimli bir sekilde
kullandigini gosteren bir ol¢lidiir (Ogebe vd., 2013). Performans kimin ve neyin
olciisti oldugunu bagh olarak cesitli bigimler alabilir. Yatirimcilar ve paydaslar,
bilingli karar verebilmek igin farkl1 performans gostergelerine gerek duymaktadir

(Stephen, 2012).

Francis vd., (2013) Latin Amerikal1 ve Karayipli firmalarmin performansin 6l¢gmek
i¢in bir kurumsal aragtirma yapmaiglardir. Arastirmacilar iki boyut kullanmistir. 113
olarak, reel isgiicii verimliligi artis1 (isci basina reel satis yillik biiytime orani) bir
vekil (Proxy) olarak bir firmanin emek girdilerini nasil etkin bir sekilde kullandigini,
ikinci ise, istihdam biiyiime emek emilimini iiretim siirecindeki bir 6l¢iisii olarak

kullanilir. Her iki 6lgii yillik biiyiime oranlari olarak ifade edilmektedir.

Firma performansini 6l¢gmek amaciyla, ¢alismamiz Finansal Performans ve Piyasa

Performansi olarak iki ana 6l¢tit kullanmistur.

Bir kurulusun finansal pozisyon giicline finansal performans denir (Leon, 2013).
Firmalarin performanslarmi belirlemek, degerlendirmek ve ge¢mis verileriyle ya da
rakip firmalarla karsilastirabilmek igin kullandiklar1 tablolara Finansal tablolar
denilmektedir. Finansal oranlar, firmanin finansal tablolarini kullanarak firma
hakkinda daha detayll bilgi edinilmesini saglamaktadir. Finansal oranlarin en
onemlileri ise: likidite, kaldirag, karlilik ve piyasa degeri oranlar1 olarak

siniflandirilmaktadir (Ercan ve Ban, 2005).
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Calismada, Oz sermaye karlilig1 oran1 (ROE), Aktif karlilif1 oran1 (ROA) finansal
performans &l¢iisii olarak kullanilmaktadir. Ote yandan, Pay basina kar (EPS) ve

Tobin q oran: degiskenleri Pazar performansi 6l¢iisii olarak kullanilmistir.

2.3. Ampirik Calismalar

Modigliani ve Miller, sermaye yapisi ile firmanin degeri, karlilig1 ve performansi
arasindaki iligskiyi incelemek igin bir¢ok arastirmaciya yol gostermistir. Bunlardan

bazilar1 soyle 6zetlenebilir:

Abor , (2005), yaptig1 calismada Gana Menkul Kiymetler Borsas: (GSE)'nda islem
goren firmalarin sermaye yapis1 ve karliliklar1 arasindaki iligkiyi regresyon analizi
ile incelenmistir. Calismada, kisa vadeli borglarin toplam aktiflere oran1 (STDTA) ile
0z sermaye karliligi (ROE) arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Uzun
vadeli borglarin toplam aktiflere oram1 (LTDTA) ile 6z sermaye karlilig1 (ROE)
arasinda ise negatif bir iliski oldugu ve son olarak toplam borglarin toplam aktiflere
orani (TDTA) ile 6z sermaye karlilig1 ROE arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Zeitun ve Tian, (2007), 1989-2003 déneminde 167 Urdiinlii firma icin sermaye
yapisinin firma performans: iizerindeki etkisini panel veri analizi kullanarak
incelemistir. Calismada, kisa vadeli borglarin toplam aktiflere oran: (STDTA) ile
piyasa performans olgiisii olan Tobin Q oran1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
oldugu bulunmustur. Ancak calismanin bulgulari, sermaye yapist ile firma

performans: arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
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Amara ve Aziz, (2014), lavorskyi, (2013) ve Hasan vd.,(2014) de sermaye yapis1 ve

firmanin performansi arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Ebaid, (2009), 1997-2005 doneminde Misir borsasinda kote olan firmalari ele aldig:
calismasinda, sermaye yapisi tercihinin firma performans: tizerindeki etkisini ¢coklu
regresyon analizi kullanarak arastirmigtir. Sermaye yapisi ile (6zellikle STDTA ve
TDTA) firma performans 6l¢iisii olan ROA arasinda negatif bir iligski oldugu, ancak
sermaye yapisinin (STDTA, LTDTA ve TDTA) ROE ile 6l¢iilen firmanin performansi

tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Ebrati vd., (2013) calismalarmnda 2006-2011 déneminde Tahran Menkul Kiymetler
Borsasinda listelenen 85 firmayi ele alarak sermaye yapisi ve firma performansi
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Coklu regresyon analizi kullanan c¢alismada,
sermaye yapisl ile Pay basina kar (EPS) ve Aktif Karlilig1 (ROA) arasinda negatif bir
iliski oldugu, 6te yandan sermaye yapist ile Oz kaynak Karliligi (ROE) ve Tobin Q

orani arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur.

Borsa Istanbul’da kote olan 129 firmanin sermaye yapilarinin karliliklari iizerindeki
etkisini analiz eden Demir ve Bastiirk, (2009) sermaye yapisindaki herhangi bir
degisikligin Tiirk-yatirim sirketlerinin net gelirleri ve EPS’leri {izerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir. Ayn1 zamanda, Salteh ve Ghanavati, (2012)

sermaye yapisl ile ROA ve EPS arasinda negatif bir iligski oldugunu bulmustur.

14 farkli Avrupa iilkesindeki perakendeciden gelen verileri kullanarak, Gleason ve
Mathur, (2000), sermaye yapisinin firma performansi tizerindeki etkilerini analiz
etmistir. Finansal ve operasyonel performans olgiileri kullanilarak, sermaye

yapisinin firma performansi lizerinde onemli bir olumsuz etkiye sahip oldugu
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bulunmustur. Bu negatif iligki, vekalet sorunlarinin sermaye yapisindaki borg
oraninin uygun seviyelerden daha yiiksek bir oranda kullanilmasma ve boylece

disiik performansa yol acabilmektedir.

Khan, (2012), 2003-2009 doneminde Pakistan borsasinda kote olan ve miihendislik
sektoriinde faaliyet gosterern firmalar icin, sermaye yapisi kararlari ile firma
performans: arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismanin bulgulari, kisa vadeli
borg¢larin toplam aktiflere orani (STDTA) ve toplam borglarin toplam aktiflere orani
(TDTA) tarafindan 6lgiilen finansal kaldirag ile Aktif Karliligi (ROA), briit kar marjt
ve Tobin Q orani tarafindan Olgiilen firma performans: arasinda anlamli ve negatif

bir iligki oldugunu gostermektedir.

Muritala, (2012), 2006-2010 déneminde Nijerya'da listelenen finansal olmayan 10
firmay1 secerek sermaye yapisinin firma performans {izerindeki etkisini
incelemistir. Calismada en Kiigiik Kareler yontemi kullanilarak aktif devir hizi,
firma blytikligii ve firma yasiyla firma performansi arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, ¢calismanin bulgulari, bir performans 6l¢tisii
olarak ROA ile varlik somutlugu (asset tangibility) arasinda negatif ve anlamli bir

iliski oldugunu ortaya koymustur.

Velnampy ve Niresh, (2012) sermaye yapis1 ve karlilik arasindaki iligkiyi analiz
etmistir. 2002-2009 donemi arasinda listelenen 10 Sri Lankali bankay1 inceleyen
calismanin sonuglari, toplam borgla 6z kaynak karlilig1 arasindaki iliskinin negatif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Gupta vd., (2010) ve (Manawaduge, Zoysa, &
Chowdhury, 2011) Sri Lanka'da yaptiklar: ¢calismada benzer sonuglar elde ederek

sermaye yapisl ile firma performans: arasinda negatif iliski saptamislardur.
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Margaritis ve Psillaki, (2010), 2003-2005 donemi boyunca Fransiz imalat
firmalarindan alinan bir 6rneklemi kullanarak sermaye yapisi, ortaklik yapisi ve
firma performansi arasindaki iligkiyi arasgtirmistir. kantil regresyon (quantile
regression) analizi kullanilarak finansal kaldiracin firmalarin verimliliginde olumlu

bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Fosu, (2013), 1998-2009 doneminde 257 Gliney Afrikali firmay1 panel veri analizi ile
inceleyerek finansal kaldiracin firma performansi tizerinde pozitif ve anlamli bir

etkiye sahip oldugunu bulmustur.

Tianyu, (2013), hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapismin performanslarina olan etkisini incelemistir. 2003-2012
déneminde Almanya ve Isvec’te listelenen 1200 firma ve Cin’de listelenen 1000
firma arasindan bir 6rneklem segilerek calismada kullanilmistir. Calisma, EKK
regresyon yontemi uygulayarak, 2008 yi1linda meydana gelen finansal kriz 6ncesi iki
Avrupa iilkesinde (Almanya ve Isveg), sermaye yapisinin, firmalarin performansi
tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugunu ortaya koyarken, Cin'deki
firmalarin performansi tizerindeki etkisinin anlamli ve olumsuz oldugunu ortaya

koymaktadr.

Salim ve Yadav, (2012) yaptiklar: ¢calismada sermaye yapisi ve firma performansi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada, 1995-2011 doneminde Malezya Menkul
Kiymetler borsasinda listelenen 237 firma panel veri analizi ile incelenmistir.
Calismanin bulgular;, ROA, ROE ve EPS ile olgiilen firma performansi ile Kisa
Vadeli Bor¢ (STDTA), Uzun Vadeli Borg¢ (LTD), Toplam Bor¢ (ITD) arasinda negatif
iliski oldugunu gostermektedir. Bulgular, Tobin Q oram ile STDTA ve LTDTA
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arasinda anlamh ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya koyarken, Tobin Q orani ile

TD arasindaki anlamli ve negatif bir iligski oldugunu gostermektedir.

Kabakgi, (2008), alti yillik siire boyunca (2000-2005) sermaye yapisi ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda kote olan firmalarin karlilig1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bulgular, ROE ile STDTA ve LTDTA arasinda negatif iliski oldugunu

ortaya koymustur.

Dogan, (2013), 2005-2011 yillarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)'de
faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin karliliklar: tizerindeki
etkisini arastirmistir. Calismada, sigorta sirketlerinin yasi ile karhiliklar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Toraman vd. (2013), 2005-2011 yillarin1 igeren arastirmalarinda, Tiirkiye'de
faaliyette bulunan 28 imalat sirketinin sermaye yapis1 kararlar1 ile finansal
performansi arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda, ROA ile
STDTA ve LTDTA arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugunu; buna karsin ROA

ile TDTA arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit etmislerdir.
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3. Yontem

Bu boliimde, arastirmaci tarafindan kullanilan arastirma yontemi sunulmaktadr.

3.1. Verilerin Toplanmasi

Bu calismada, Tiirkiye’de Imalat Sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapisinin firma performansi tizerindeki etkisinin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda, 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 130 Imalat
sirketinin finansal verileri, Ozellikle bilanco ve gelir tablolar1 incelenmistir
Arastirmada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web sitesinden

elde edilmistir.

3.2. Arastirmanin Evreni

Borsa Istanbul’da islem goren ve imalat sektdriinde faaliyet gdren firmalar
arastirmanin evreni olarak belirlenmis ve bu baglamda toplam 190 firma icinden,
2008'den 2013'e kadar finansal tablolar1 mevcut olan 130 firma, bu ¢alismada ele

alinmastir.

3.3. Degiskenler
Tiirkiye’de Imalat Sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapist ile firma
performanslar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla kullanilan degiskenler

asagida belirtilmistir.
3.3.1. Bagiml degiskenler

ROE: Oz sermaye Karliligi Oranidir. Net Dénem Kari, Oz sermayeye boliinerek

hesaplanur.
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ROA: Aktiflerin Karliligt Oramidir. Net Donemi Kari, Aktiflerin toplamina

boliinerek hesaplanir.

EPS: Pay basina Kar oranidir. Net Donem Kari, 6denmis sermayeye boliinerek

hesaplanur.

Tobin Q oran1 (Tobin’s Q): Isletmenin piyasa degerinin mevcut varliklarinin yerine

koyma maliyetine oranidur.

3.3.2. Bagimsiz degiskenler

STDTA (Short term debt to total assets) : Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam

aktiflere orani

LTDTA (Long term debt to total assets) : Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam

aktiflere orani

3.3.3. Kontrol degiskenleri

Satiglarin biiyiime orani (Growth) : (Cari yilin satislar1 — Bir 6nceki yilin satiglar1)/

Bir onceki yilin satiglari, formiiliiyle hesaplanir.

Firma biiyiikliigii (Size): Firma biyiikliglinii temsil etmek iizere satislarin

logaritmasi kullanilmistir.
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3.4. Tahmin Modeli
Calismada, Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sanayi firmalarmin sermaye
yapisinin firma performansini nasil etkiledigi, panel veri ¢oklu regresyon analizi

yontemi ile ve STATA 12 programi yardimiyla incelenmistir.

Calismadaki bagimsiz degiskenlerinin ¢ogu ile bagimli degiskenler ile arasinda
dogrusal bir iliski bulunmadigindan, arastirmaci tarafindan logaritmik dogrusal
model kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Sermaye yapisi ve firmanin performansi
arasmndaki iliskiyi tahmin edebilmek amaciyla asagidaki regresyon modelleri

kullanilmaktadir:

ROE it =p0i+p1 (STDTA) it + f2 (LTDTA) it + B3 (Growth) it + 4 (Size) it + u it
ROA it=p01i+p1 (STDTA) it + f2 (LTDTA) it + B3 (Growth) it + 4 (Size) it + u it
EPS it = B0 i +p1 (STDTA) it + 2 (LTDTA) it + 3 (Growth) it + 4 (Size) it + u it

Tobin’s Q it = f0 i +B1 (STDTA) it + 2 (LTDTA) it + B3 (Growth) it + 4 (Size) it +

u it

ROE: Return on Equity- Oz sermaye Karlilig1 orani
ROA: Return on Assets — Aktif Karlilig1 Orani

EPS: Earnings per share — Pay Basina Kar

STDTA: Short term debt to total assets — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam

Aktiflere orani
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LTDTA: Long term debt to total assets - Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam

Aktiflere orani

Growth: (Cari y1ilin satislar1 — Bir 6nceki yilin satislar1)/ Bir 6nceki yilin satislar:

Size: Satiglarm logaritmasi

Calismada, panel veri analizinde kullanilan farkli model (Rassal etki ve Sabit etki)
ele alinmistir. Modellerin hangisinin daha uygun oldugunun belirlenmesi icin F-
testi ve Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM) testi kullanilmistir. LM ve F-
testlerin sonuglarindan ikisine (hem Sabit etki hem de Rassal etki) uygun bir model
olarak gosterdiginde, modellerin arasinda hangisinin daha etkin ve tutarli olduguna

karar vermek i¢cin Hausman test kullanilmaktadir.

Eger spesifik etkiler (individual effects) agiklayic1 (bagimsiz) degiskenlerle iligkisiz
ise, tesadiifi etkiler (random effects) tahmincisi tutarli ancak etkindir. Sabit etkiler
tahmincisi ise tutarli ancak etkin degildir. Eger spesifik etkiler aciklayic
degiskenlerle iliskili ise, sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir, ancak tesadiifi

etkiler tahmincisi tutarsizdir (Hausman ve Taylor, 1981)
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4. Veri Analizi ve Bulgular

Veri analizinde tanimlayici istatistiksel analiz ve panel veri analizi kullanilmistir.

4.1. Tanimlayici istatistiksel Analizi

Asagidaki tabloda (Tablo 1) 2008-2013 donemi i¢in arasinda arastirmada kullanilan
baslica degiskenlerin ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum

degerlerinden olusan tanimlayici istatistikleri sunulmaktadr.

Tablo 1. Tanimlayict Istatistiksel Analiz

istatistik ROE ROA EPS TobinQ STDTA LTDTA  Growth Size
Ortalama 0.01 0.03 0.16 0.88 0.37 0.14 0.18 8.17
St.Sapma 0.51 0.27 0.74 1.35 0.47 0.18 1.48 0.78
Maks. 7.09 6.80 2.94 14.63  8.62 2.47 3550  9.84
Min. (4.78)  (1.11) (486) O 0 0 (3.00)  0.69
N 780 780 780 780 780 780 780 780

Kaynak: Stata 12.0

ROE orani bir sirketin kazang performansinin énemli bir dl¢iistidiir ve paydaslarin
(hissedarlarin) yatirimlarinin ne derece etkin kullanildigini gosterir. Oz kaynak
karliligmin (ROE) ortalama degerinin 0’a yakin oldugu (Tablo 1), ROE’nin zaman
icerisinde gelisimine (Tablo 2.) ve ($ekil 2) baktigimizda, ortalama ROE'nin 2013 yil1
hari¢ yildan yila yiikseldigi goriilmektedir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Yillik Ortalama Degerleri

Kaynak: Stata 12.0

- (0.14)  (0.01) 0.00  0.41 0.37 0.15 020 814
- 0.02 0.02 008 080 033 0.14 (0.08)  8.14
- 0.03 0.03 0.21 1.22 038 0.1 0.15 8.13
- 0.04 0.3 0.21 0.93 040  0.12 0.25 8.20
- 0.07 0.3 0.23 1.09 0.41 0.12 0.43 8.21
- 0.03 008 020 084 036 017 0.12 8.19
- 001 0.3 016  0.88  0.37 014 018 817

Aktiflerin getiri oranu (ROA) i¢in ortalama deger yaklasik %3’tiir. ROA’nin zaman

icerisinde gelisimine (Tablo 2) ve (Sekil 3) baktigimizda ortalama ROA’nin, ROE

gibi, yildan yila yiikseldigi goriilmektedir.

Sekil 2: ROE Trendi
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Sekil 3: ROA Trendi



Yukarida belirttigimiz rakamlara gore, Tiirkiye'deki tiretim sirketlerinin karlilik
agisindan (ROE ve ROA) ilgili donemde diisiik bir performans altinda calistigy,
mevcut kaynaklarini en uygun sekilde (optimal) kullanmadig1 ve pay sahiplerinin
sermaye yatirimlarini verimli bir sekilde kullanmadig: goriiliirken, ilgili oranlarin

yildan yila yiikseldigi gortilmektedir.

Pay basmna kazang (EPS) yilin sonunda firmalarin ortaklar: tarafindan ne kadar
kazanildigin1 Olgen bir degiskendir. EPS'nin ortalama degeri % 16 olarak
hesaplanmistir. Asagida Sekil 4’e baktigimizda 2010 ve 2011 yillarinda firmalarin
pay sahipleri en yiiksek kazang elde ettiklerine gérmekteyiz. Genel olarak Imalat
firmalarin dagittig1 pay basina karlar1 2008 yilindan 2012 ye kadar yiikseldigi ancak
2013’te diistiigi goriilmektedir.

Sekil 4: EPS Trendi Sekil 5: Tobin Q Trendi

0.25 1.4
0.2 12
1
0.15 0.8
0.1 0.6
0.4
0.05 02
0 0

2006 2008 2010 2012 2014 2006 2008 2010 2012 2014

Tobin Q oraninin ortalama degeri 0.88 olarak hesaplanmistir. Bu degerin 1’den
kiiciik olmast Istanbul borsasinda islem géren imalat sirketlerinin piyasa degerinin
defter degerlerinden daha az oldugunu ifade etmektedir. Yukaridaki sekle (Sekil 5)
baktigimizda, 2010 ve 2012 yillarinda Tobin Q degerlerinin 1'i gegtigini

goriilmektedir, ancak diger yillarda 1’in altina kaldigini goriilmektedir.
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Sekil 6: STDTA Trendi

Sekil 7: LTDTA Trendi
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STDTA'min ve LTDTA'nin ortalama degerlerine gore (sirasiyla 0.37 ve 0.14) veri
setindeki firmalarmm varliklarmni daha ¢ok kisa vadeli borgla finans ettigi
gozlenmektedir. Buna gore, Tiirkiye’deki imalat firmalar1 toplam varliklarinin
yaklasik % 50’sini borgla finans etmektedir. Aktiflerin finansmanmin ¢ogu kisa

vadeli bor¢lardan (%37) ve bir kism1 da uzun vadeli bor¢lardan (%14) olusmaktadir.

Sekil 9: Firma biiyiikliigii
(Size)Trendi

Sekil 8: Satiglarin biiyiime orani
(Growth) Trendi
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Satiglarin biiyiime orani ve firma biiyiikliigiiniin ortalama degerleri 0,18 ve 8,17
sirastyla hesaplanmustir. Yukaridaki (Sekil 8) firmalarin satiglarimin biiytime
oraninin 2009ta distiiglinii ve ondan sonra 2012 ye kadar hizli bir sekilde
ylikseldigini ve 2013 ve 2014 yillarinda yine distiigiinii gostermektedir. Firma
blytikligiine baktigimizda (Sekil 9) 2011-2013 doneminde firma biiytikliigiiniin
2008-2010 donemine gore daha yiiksek gerceklestigi goriilmektedir.
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4.2. Panel Veri Analizi

Oncelikle panel veri modellerinden sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin

hangisinin uygun oldugunu belirlemek {izere, her bir regresyon denklemi i¢in, LM

testi ve F testi uygulanmistir.

Tablo 3. Panel Veri Analizindeki Tahmin Modellerine Iliskin Testler (Sabit ve Rassal Etkiler)

Degiskenler LM test p degeri F testi p degeri Uygun Modeller
ROE 0.0051 0.0011 Sabit ve Rassal
ROA 0.0183 0.0044 Sabit ve Rassal
EPS 0.0000 0.0000 Sabit ve Rassal
Tobin Q 0.0000 0.0000 Sabit ve Rassal

Tablo 3’teki sonuglara gore LM test ve F-testi sonuglarma bakildiginda ki-kare p

degeri % 5'ten kiiclik oldugu icin, hem sabit etkiler modeli hem de rassal etkiler

modelinin uygun modeller oldugu goriilmektedir. Bu modellerden hangisinin daha

etkin ve tutarli bir sonug gosterdigi secebilmek i¢in Hausman test kullanilmistir.

Tablo 4. Hausman testi

Degiskenler Hausman testi p degeri Etkin ve tutarli model
ROE 0.0132 Sabit etkiler
ROA 0.0000 Sabit etkiler
EPS 0.1915 Rassal etkiler

Tobin Q 0.7722 Rassal etkiler
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Hausman testinin karar kuralina gore, eger ki-kare olasilik degeri p %5'ten kiigiikse
Sabit etkiler modeli etkin ve tutarli bir model olarak tercih edilir, ancak ki-karenin p
degeri % 5'ten fazla ise bu durumda rassal etkiler modeli tercih edilecektir.
Bulgulara gore, ROE ve ROA degiskenlere gore sabit etkiler modeli, EPS ve Tobin Q

degiskenleri i¢cin de Rassal etkiler modeli etkin ve tutarli bir model olarak segilmistir.

Ancak, aragtirmada yatay-kesit verilerinden kaynaklanan degisen varyans sorunu
(heteroskedasticity) ve zaman serisi verilerinden kaynaklanan otokorelasyon
sorunu bulunmustur ve bu sorunlarin ¢6ziilmesi i¢cin Genellestirilmis En Kiiglik
Kareler Yontemi-EGEKK (Feasible Generalized Least Squares-FGLS) kullanilmistir
(Wooldridge, 2002). 5. boliimde arastirma bulgular: sunulan modeller, bu yontem

ile olusturulan modellerdir.
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5. Arastirma Bulgular ve Tartisma

Bu boliimde, Borsa Istanbul’da islem goren 130 imalat firmasmin 2008-2013 dénemi
verileri ile ytiriitiillen ¢calismanin bulgular tartisiimaktadir. Aragtirma hedeflerine ve

hipotezlerine dayanarak elde edilen 6nemli bulgular bu béliimde 6zetlenmistir.

5.1. Sermaye Yapisi ile Sermaye Karliligr (ROE) Arasindaki Iliski

Tablo 5. Sermaye Yapist ile Sermaye Karlihgr (ROE) Arasindaki [liski

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
Panels: homoscedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariance = 1 Number of obs = 780
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 130
Estimated coefficients = 5 Time periods = 6
Wald chi2 (4) = 26.62
Log likelihood = 288.1881 Prob > chi?2 = 0.0000
1nROE | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_____________ o
InSTDTA | -.0825693 .0940938 -0.88 0.380 -.2669898 .1018512
InLTDTA | -.8571778 .1876618 -4.57 0.000 -1.224988 -.4893675
InGrowth| .0647436 .0478956 1.35 0.176 -.02913 .1586172
Size | .0043894 .0077015 0.57 0.569 -.0107053 .0194841
_cons | 2.979525 .3422724 8.71 0.000 2.308683 3.650367

Kaynak: Stata 12.0
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Caligmanin ilk hipotezinde, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
yani STDTA ile ROE tarafindan 6lgiilen firma performansi arasinda bir iliski oldugu
ongoriilmektedir. EGEKK modelinin Tablo 5’te sagladigi bulgulara bakildiginda,
modelin istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu, ancak STDTA firmalarin 6z
sermaye karliligi (ROE) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig:

goriilmektedir.

Ampirik c¢alismanin sonuglar1 incelendiginde, Sermaye yapisi ile 6z sermaye
karlilig1 (ROE) arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit edilerek; Ebaid, (2009) ile

ayni yonde, buna karsin Salim ve Yadav, (2012) ile zit yonde sonuglar belirlenmistir

Calismanin ikinci hipotezi ile Uzun vadeli borg ve Oz kaynak Getirisi arasinda bir
iliski olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Calismanin bulgulari (Tablo 5) Uzun vadeli
bor¢ LTDTA ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki

oldugunu gostermektedir.

Bulgular Abor, (2005) ve Khan, (2012) tarafindan gergeklestirilen arastirmalardan
elde edilen bulgulara benzemektedir. Ote yandan, Ahmad ve digerleri (2012) ve
Myers ve Majluf, (1984) ise LTDT ve ROE arasinda pozitif ve anlamli bir korelasyon

oldugunu bulmuslardir.
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5.2. Sermaye Yapist ile Aktif Karliligi (ROA) Arasindaki Tliski

Tablo 6. Sermaye Yapist ile Aktif Karliligi ( ROA) Arasindaki [liski

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients:
Panels:

Correlation:

homoscedastic

no autocorrelation

generalized least squares

-.0184858
.3229478
.0419372
.0056495

Estimated covariance = 1 Number of obs
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups
Estimated coefficients = 5 Time periods
Wald chi2 (4)
Log likelihood = 1428.87 Prob > chiz
1nROA | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf
_____________ +___________________________________________________________
InSTDTA | -.0612118 .0217993 -2.81 0.005 -.1039377
1InLTDTA | .2377347 .0434769 5.47 0.000 .1525217
InGrowth | .0201889 .0110963 1.82 0.069 -.0015595
Size | .0021524 .0017843 1.21 0.228 -.0013447
_cons 1.267051 .0792965 15.98 0.000 1.111633

Kaynak: Stata 12.0

1.42247

Calismanin {igiincii hipotezi, Kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam aktiflere

orani, yani STDTA ile ROA tarafindan olgiilen firma performansi arasinda anlaml

bir iligki olup olmadigina iligkindir. EGEKK modeli ile elde edilen bulgularda (Tablo

6) modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bulgular, STDTA ile

firmalarin aktif karliligi (ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

oldugunu gostermektedir.
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Calismanin bulgulari, Ebaid (2009), Zeitun ve Tian (2007) “un ¢alismalar: ile uyum

gosterirken, San ve Heng, (2011) calismasi ile uyum gostermemektedir.

Calismanin dordiincii hipotezi, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere
orani yani LTDTA ile ROA tarafindan o6lgiilen firma performans: arasinda anlamh
bir iliski olup olmadig: ile ilgilidir. Yukaridaki tabloda (Tablo 6) LTDTA ve ROA

arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu gozlenmektedir.

Ahmad ve digerleri., (2012), Salim ve Yadav, (2012), Zeitun ve Tian, (2007) ve Hasan
vd., (2014) LTDTA ile ROA arasinda negatif ve anlaml1 bir iligki tespit ettigi halde,
Frank ve Goyal, (2003) Hadlock ve James, (2002) Berger ve Bonaccorsi di Patti, (2006)
yaptig1 calismalarda bu arastirmanin bulgularina benzer sekilde LTDTA ile ROA

arasmda pozitif ve anlamli iliski oldugunu tespit etmiglerdir.
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5.3. Sermaye Yapisi ile Pay Basina Kar (EPS) Arasindaki Iliski

Tablo 7. Sermaye Yapist ile Pay Bagina Kar (EPS) Arasindaki Iligki

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
Panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 780
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 130
Estimated coefficients = 5 Time periods = 6
Wald chi2 (4) = 25.42
Log likelihood = 80.59365 Prob > chi?2 = 0.0000
1nEPS | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ e
InSTDTA | -.3866566 .1227855 -3.15 0.002 -.6273118 -.1460014
1nLTDTA | -.7007851 .2448848 -2.86 0.004 -1.18075 -.2208197
InGrowth | .0569092 .0625002 0.91 0.363 -.065589 .1794073
Size | .0093127 .0100499 0.93 0.354 -.01038438 .0290101
_cons | 3.203938 .4466404 7.17 0.000 2.328539 4.079337

Kaynak: Stata 12.0

Calismanin besinci hipotezi ile kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam aktiflere
LTDTA ile pay basma kar (EPS) tarafindan olgiilen firma performans: arasmnda
anlaml bir iliski olup olmadigr test edilmektedir. Asagidaki tabloda yer alan
bulgular (Tablo 7) modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu, STDTA ile EPS

arasimda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugunu gostermektedir.

37



Calismanin bulgular1 San ve Heng (2011)’in ¢alismasi ile uyum gostermektedir, Ote
yandan Saeedi ve Mahmoodi (2011) ve Hasan vd., (2014) STDTA ile EPS arasinda

pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymuslardar.

Calismanin altinci hipotezi, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani
yani LTDTA ile pay basina kar (EPS) tarafindan 6lgiilen firma performansi arasinda
anlamli bir iligki olup olmadigina iliskindir. Yukaridaki tabloda modelin % 96 giiven
araliginda anlamli oldugu, LTDTA ile EPS arasinda negatif bir iligki oldugu

goriilmektedir.
Bulgular, Salteh ve Ghanavati, (2012)'nin calismasina benzerlik gostermektedir. Ote

yandan, Hasan vd., (2014) LTDTA ve EPS arasinda pozitif ve anlamli bir iligki

oldugunu bulmuslardar.
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5.4. Sermaye Yapisi ile Tobin Q Oran1 Arasindaki Tliski

Tablo 8. Sermaye Yapisi ile Tobin Q Orani Arasindaki Miski

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
Panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 780
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 130
Estimated coefficients = 5 Time periods = 6
Wald chi2 (4) = 32.42
Log likelihood = 319.3973 Prob > chiz2 = 0.0000
InTobinsqg | Coef. Std. Err. 4 P> z| [95% Conf. Intervall]
_____________ o
InSTDTA | -.2597345 .0904033 -2.87 0.004 -.4369217 -.0825473
InLTDTA | -.7361798 .1803013 -4.08 0.000 -1.089564 -.3827957
InGrowth | -.0167387 .046017 -0.36 0.716 -.1069304 .073453
Size | -.0106053 .0073994 -1.43 0.152 -.0251079 .0038974
_cons | 3.562654 .3288479 10.83 0.000 2.918124 4.207184

Kaynak: Stata 12.0

Calismanin yedinci hipotezi, kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam aktiflere
oranu STDTA ile Tobin Q orani tarafindan olciilen firma performansi arasmnda
anlaml bir iligki olup olmadigina iligkindir. EGEKK modeli ile elde edilen bulgular,
STDTA ile Tobin Q orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki

oldugunu gostermektedir.

Calismanimn bulgular1 Khan (2012)'in bulgular1 ile uyum gosterirken, STDTA ile
Tobin Q arasinda pozitif ve anlaml bir iligki oldugunu tespit eden Zeitun ve Tian,

(2007), ve Manawaduge vd.,(2011)'m ¢alismalarinin bulgular: ile ¢elismektedir.
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Calismanin sekizinci hipotezi, uzun vadeli yabanci kaynaklarmin toplam aktiflere
orani LTDTA ile Tobin Q orani tarafindan olgiilen firma performans: arasinda
anlaml bir iliski olmadigini farz etmistir. EGEKK modeli LTDTA ile Tobin Q oran:

arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Calismanm bulgular:, Khan, (2012) ve Martis, (2013)'in ¢alismalariyla benzer
sonuglar1 isaret etmektedir. Bulgular, LTDTA ile Tobin Q orani arasinda istatistiksel
olarak anlaml pozitif bir iliski oldugunu tespit eden Salim ve Yadav, (2012) ve

Ebrati vd.,(2013)"mn bulgulari ile ¢elismektedir.

Calismanin dokuzuncu hipotezi, satislarin biiylime orani ile firma performansi
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski olup olmadigma iliskindir. Caligmanin
bulgular satiglarin biiyiime orani ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski bulunmadig1 ortaya koymaktadir.

Zeitun ve Tian, (2007), Memon vd., (2012) ve Ahmad vd., (2012) satislarin biiytime
orani ile (ROA) arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu tespit ederken, Abor
(2007)un ¢alismasi satiglarin biiyiime orani ile (ROA) arasinda anlamli ve negatif

bir iligki oldugunu bulmustur.

Calismanin onuncu hipotezi, firma biiyiikliigli ile firma performansi arasinda
anlamli ve pozitif bir iligki olup olmadig1 snanmaktadir. Bulgular, firma bliytikligii
ile firma performans arasinda anlaml bir iligski olmadigini gostermektedir. Salim ve
Yadav, (2012), Ebaid, (2009)'in calismalar1 ile uyumlu gosterirken, Gleason ve

Mathur, (2000), ve Abor, (2007)'un bulgulariyla uyum gostermemektedir.
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6. Sonug ve Oneriler

6.1. Sonucg

Bu calismada, Tiirkiye’deki Imalat Sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapisinin firma performansi tizerindeki etkisinin dl¢iilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda, 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 130 sirketin

finansal verileri, panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.

Oz sermaye karlihig1 (ROE), aktif karlilig1 (ROA), pay basina kar (EPS) ve Tobin Q
calismada bagimli degiskenler olarak ele almmistir. Kisa vadeli yabana
kaynaklarinin aktif toplamia oran1 (STDTA) ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin
aktif toplamina oran1 (LTDTA) sermaye yapisini 6lgen bagimsiz degiskenler olarak
kullanilirken, satislarin biiytime orani ve firma biiytikligii kontrol degiskenleri

olarak secilmistir.

Tanimlayic analiz, Tiirkiye’deki imalat firmalarmin toplam varliklarmimn yaklasik
% 50’sini borgla finans ettigini gostermektedir. Aktif finansmaninin cogu kisa vadeli

borgtan (%37), kalan kismi ise uzun vadeli borgtan (%14) olusmaktadir.

Calismanin bulgulari, kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina orani
(STDTA) ile 6z sermaye karlilig1 (ROE) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir iliski olmadigini gosterirken, STDTA ile aktif karlilig1 (ROA), Pay basina
kazang (EPS) ve Tobin Q orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir

iliski oldugu gozlenmektedir.
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Uzun vadeli yabanci kaynaklarinn aktif toplamina orani (LTDTA) ile ROE, EPS ve
Tobin Q orami arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski oldugu
goriiliirken, LTDTA ile ROA arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu

gozlenmektedir

Ote yandan, satiglarin biiyiime orani ve firma biiyiikliigii ile firma performansi

arasinda anlaml bir iligki olmadigini gozlenmektedir

Sonug olarak, calismanmn bulgularinda, ¢ogunlukla, sermaye yapisi ile firma
performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu
gozlenmektedir. Sonuclara gore, firmalarin yatirim i¢in 6z sermayelerinden daha

¢ok borg¢ kullanmasi, diisiik performansa neden olmaktadr.

Regresyon modellerindeki bagimsiz degiskenlerin beta katsayilari Tablo 9'da

Ozetlenmistir.

Tablo 9. Calismanin ozet sonuclar

Degisken ROE ROA EPS Tobin Q
STDTA -.083 -.061*** -.387*** -.260%**
LTDTA -.857*** 238%** -.701%** -.736**

* p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Bu bulgular, Zeitun ve Tian, (2007), Mohamad ve Abdullah, (2012), Moscu, (2014)
ve Mwangi, (2014) ¢alismalariyla uyum gosterirken, finansal hiyerarsi teorisini de
desteklemektedir. Bu yaklasima gore, imalat sektoriinde faaliyet gosteren ilgili

isletmeler oOnceligi i¢sel kaynaklara vermekte daha sonra digsal finansman
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kaynaklarina yonelmeyi tercih etmektedirler. Ote yandan, Fosu, (2013) ve Ramezani
vd., (2013) farkli sonuclar elde ederek sermaye yapist ile firma performansi arasinda

istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

6.2. Oneriler:

Caligsmanin bulgularina dayanarak asagidakileri 6nerilerde bulunulabilir:

Tiirkiye'deki imalat firmalarin finansal performansi ve piyasa performansi
glclendirmek amaciyla optimum sermaye yapisini kullanilmasini gerekmektedir.
Firmalar, finansman ettiklerinde 6z kaynaklarini bor¢tan daha fazla kullanmalidir.
Bunun yani sira, firma degerini maksimize etmek i¢in uzun vadeli borg yerine kisa
vadeli bor¢ tercih etmelidir. Son olarak, Calisma sadece Istanbul borsasinda
listelenen imalat firmalar1 ile smirli oldugundan, sermaye yapisinin firma

performansi tizerindeki etkisini incelemek igin daha fazla arastirma yapilmalidir.
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Ek 1: Degiskenlerin Hesaplamasi

Ekler

FIRMS YEARS ROE | ROA | EPS | Tobing | STDTA | LTDTA | Growth | Size
ADANA 2008 | 0.21 | 0.19 | 042 | 044 0.06 0.01 -0.02 8.75
ADANA 2009 | 0.13 1 0.12 |0.02 |0.93 0.04 0.02 -0.03 8.80
ADANA 2010 | 0.16 | 0.14 | 0.30 | 2.00 0.12 0.02 0.05 8.86
ADANA 2011 | 0.12 | 0.11 |0.23 |1.32 0.11 0.02 0.03 8.85
ADANA 2012 | 0.14 | 0.12 |0.26 | 1.62 0.13 0.02 -0.08 8.86
ADANA 2013 | 0.10 4 0.09 |0.20 |1.57 0.07 0.02 0.37 8.86
ADEL 2008 | 0.28 | 0.23 | 174 |0.31 0.14 0.05 0.11 7.78
ADEL 2009 | 0.27 | 0.23 |211 |0.81 0.12 0.04 0.17 7.86
ADEL 2010 | 0.29 ' 0.24 | 276 |1.53 0.13 0.04 0.27 7.96
ADEL 2011 | 0.28 | 0.23 | 130 | 212 0.14 0.04 0.22 8.05
ADEL 2012 | 0.23 | 0.19 | 110 | 234 0.17 0.04 0.17 8.12
ADEL 2013 | 035 | 0.26 | 131 | 184 0.13 0.13 0.17 8.29
AFYON 2008 | 0.07 | 0.06 | 0.30 |4.68 0.11 0.04 -0.21 7.81
AFYON 2009 | -0.01 | -0.01 | -0.06 | 13.10 | 0.09 0.04 -0.19 7.79
AFYON 2010 | 0.01 | 0.01 |0.00 |8.98 0.14 0.04 0.38 7.81
AFYON 2011 | -0.11 | -0.10 | -0.02 | 4.98 0.12 0.02 0.01 7.74
AFYON 2012 | -0.19 -0.15 | -0.02 | 4.53 0.13 0.06 -0.10 7.68
AFYON 2013 | 0.05 | 0.04 |0.01 |3.11 0.16 0.06 0.35 7.71
AKCNS 2008 | 0.14 0.09 | 054 |0.33 0.17 0.16 0.15 9.05
AKCNS 2009 | 0.09 H0.06 |039 |1.01 0.17 0.13 -0.12 9.07
AKCNS 2010 | 0.07 | 0.05 |0.31 |1.08 0.14 0.17 0.15 9.09
AKCNS 2011 | 0.11 | 0.08 |0.52 |0.97 0.23 0.08 0.24 9.11
AKCNS 2012 | 0.13 | 0.09 |0.63 |1.35 0.29 0.05 0.05 9.14
AKCNS 2013 | 0.16 4 0.11 |0.82 |1.53 0.26 0.07 0.14 9.17
ATEKS 2008 | -0.17 | -0.10 | -0.68 | 0.12 0.33 0.10 0.11 8.25
ATEKS 2009 | -0.01 -0.01 | -0.05 | 0.42 0.32 0.05 0.07 8.20
ATEKS 2010 | -0.06 H -0.05 | -0.49 | 0.42 0.17 0.05 0.00 8.38
ATEKS 2011 | 0.00 | 0.00 |0.02 |0.34 0.15 0.08 0.15 8.40
ATEKS 2012 | 0.03 | 0.02 |0.24 |0.56 0.17 0.05 -0.28 8.41
ATEKS 2013 | -0.10 -0.07 | -0.71 | 0.42 0.17 0.05 0.02 8.38
AKSA 2008 | 0.10 | 0.06 |0.66 | 0.07 0.24 0.13 0.01 9.05
AKSA 2009 | 0.07 | 0.04 |0.27 |0.17 0.27 0.13 0.05 9.11
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0.06
0.18
0.08
0.06
0.09
0.10
0.15
-0.05
0.02
-0.01
0.04
0.03
0.02
-0.21
-0.06

0.29
0.14
0.21
0.36
0.23
0.52
0.01
0.02
0.06
0.03
0.07
0.11
-1.36
-0.13
-0.11
-0.22
-0.07
-0.18
0.00
-0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.31
0.12
0.10
0.14
0.17
0.31
-1.33
0.79
0.00
0.00
0.00
0.00
041
-1.82

0.59
0.67
0.88
0.49
0.66
0.53
0.17
0.31
0.58
0.43
0.47
0.32
0.07
0.15
0.28
0.35
0.36
0.30
0.10
0.53
0.78
1.15
2.11
1.16
0.38
0.83
0.93
0.74
0.87
1.21
0.04
0.07
0.10
0.08
0.11
0.33
1.50
2.56

0.12
0.08
0.11
0.14
0.16
0.16
0.03
0.04
0.05
0.07
0.07
0.08
0.45
0.37
0.36
0.46
0.50
0.05
0.85
1.19
1.11
1.27
0.49
0.44
0.07
0.05
0.09
0.12
0.11
0.13
0.65
0.37
0.37
0.42
0.42
0.38
0.81
0.89

0.10
0.11
0.08
0.18
0.18
0.25
0.06
0.06
0.05
0.05
0.09
0.21
0.30
0.21
0.26
0.08
0.08
0.38
0.02
0.04
0.04
0.05
0.06
0.13
0.01
0.02
0.02
0.03
0.03
0.08
0.08
0.09
0.14
0.13
0.16
0.26
0.04
0.03

0.10
-0.07
0.02
0.10
0.06
0.30
-0.13
-0.24
0.07
0.26
-0.05
0.33
-0.30
-0.51
-0.20
-0.37
-0.42
-0.05
-0.64
-0.36
0.33
0.10
0.30
0.16
0.09
-0.30
0.16
0.30
0.13
0.27
0.33
-0.33
0.26
0.36
0.07
-0.16
0.07
-0.20

8.71
8.71
8.72
8.82
8.84
8.92
8.31
8.32
8.33
8.33
8.36
8.45
8.12
8.06
7.91
7.60
7.54
7.55
7.25
7.14
7.09
7.03
6.97
7.06
8.35
8.31
8.33
8.37
8.39
8.46
8.91
8.97
9.00
9.17
9.16
9.30
7.82
7.87
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BFREN

BFREN

BFREN

BFREN

BOSSA
BOSSA
BOSSA
BOSSA
BOSSA
BOSSA
BRISA

BRISA

BRISA

BRISA

BRISA

BRISA

BURCE
BURCE
BURCE
BURCE
BURCE
BURCE
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BUCIM
BUCIM
BUCIM
BUCIM
BUCIM
BUCIM
CCOLA
CCOLA
CCOLA
CCOLA

2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011

0.21
-0.40
0.86
0.20
0.09
-0.02
0.02
0.15
0.05
0.04
0.08
0.09
0.13
0.15
0.19
0.25
0.01
-0.23
-0.10
0.01
-0.05
-0.15
-0.21
-0.18
0.01
-0.40
-0.34
-0.46
0.15
0.02
0.04
0.14
0.04
0.09
0.07
0.13
0.14
0.08

0.02
-0.02
0.44
0.14
0.07
-0.01
0.01
0.10
0.04
0.02
0.04
0.06
0.07
0.07
0.08
0.10
0.00
-0.06
-0.06
0.01
-0.02
-0.06
-0.12
-0.10
0.01
-0.15
-0.07
-0.13
0.12
0.01
0.03
0.10
0.03
0.06
0.03
0.06
0.07
0.04

0.61
-0.82
141
0.00
0.24
-0.04
0.04
0.45
0.00
0.00
1.27
0.00
2.62
0.00
0.31
0.47
0.08
-2.75
-3.47
0.03
-0.11
-0.31
-0.13
-0.09
0.01
-0.29
-0.17
-0.23
0.43
0.04
0.10
0.43
0.13
0.29
0.00
0.01
0.01
0.01

7.47
4.05
6.28
4.56
0.59
0.65
0.48
0.44
0.28
0.23
0.01
0.01
0.03
0.02
1.16
0.99
0.05
0.05
0.18
1.41
1.37
0.64
0.50
1.20
1.50
2.72
1.36
1.26
1.10
1.22
1.19
0.94
1.11
0.84
0.63
1.27
1.67
1.48

0.86
0.92
0.46
0.29
0.14
0.20
0.31
0.26
0.22
0.30
0.26
0.23
0.34
0.44
0.58
0.33
0.50
0.47
0.32
0.33
0.32
0.29
0.39
0.29
0.38
0.40
0.61
0.35
0.11
0.13
0.20
0.21
0.16
0.20
0.16
0.40
0.29
0.14

0.04
0.02
0.03
0.03
0.05
0.08
0.03
0.05
0.08
0.09
0.17
0.12
0.09
0.12
0.03
0.26
0.11
0.25
0.13
0.13
0.21
0.29
0.04
0.19
0.10
0.21
0.18
0.37
0.08
0.07
0.06
0.05
0.14
0.12
0.39
0.16
0.23
0.42

-0.49
0.21
-0.06
0.04
-0.18
-0.11
0.30
0.09
0.07
0.02
0.03
0.00
0.26
-0.74
4.57
0.05
0.07
-0.41
0.48
0.15
0.00
-0.26
-0.26
-0.45
1.42
-0.52
0.65
-0.08
-0.03
-0.20
0.20
0.30
-0.14
0.16
0.17
0.07
0.14
0.24

7.85
7.93
7.82
7.79
8.55
8.59
8.63
8.68
8.77
8.84
8.86
8.82
8.90
9.03
9.09
9.15
7.40
7.44
7.59
7.60
7.62
7.62
6.94
6.90
6.92
6.89
7.00
6.88
8.58
8.56
8.58
8.64
8.65
8.70
6.39
6.46
6.48
6.58
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CCOLA
CCOLA
COMDO
COMDO
COMDO
COMDO
COMDO
COMDO
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CELHA
CEMTS
CEMTS
CEMTS
CEMTS
CEMTS
CEMTS
CMBTN
CMBTN
CMBTN
CMBTN
CMBTN
CMBTN
CMENT
CMENT
CMENT
CMENT
CMENT
CMENT
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA

2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013

0.20
0.17
0.10
-0.03
0.08
0.18
0.05
0.05
0.16
-0.11
0.05
-0.10
0.01
-0.02
0.15
0.01
-0.03
0.15
0.06
0.08
-0.18
-0.21
-0.18
0.33
-0.01
0.08
-0.06
0.07
0.02
0.02
0.01
0.03
0.10
0.12
0.12
0.14
0.11
0.27

0.09
0.07
0.06
-0.02
0.04
0.09
0.02
0.02
0.08
-0.05
0.02
-0.03
0.01
-0.01
0.14
0.01
-0.03
0.13
0.05
0.07
-0.11
-0.11
-0.08
0.19
0.00
0.04
-0.03
0.05
0.02
0.02
0.01
0.02
0.07
0.09
0.09
0.10
0.07
0.21

0.01
0.02
0.03
-0.01
0.02
0.06
0.22
0.23
0.41
-0.20
0.10
-0.17
0.02
-0.04
0.22
0.01
-0.04
0.24
0.09
0.13
-3.30
-3.07
-2.47
1.77
-0.12
1.78
-0.43
0.61
0.23
0.24
0.15
0.39
0.01
0.01
0.77
0.91
0.01
0.02

2.27
1.87
0.74
0.72
0.78
0.73
0.50
0.27
0.55
0.54
0.75
0.58
0.76
0.36
0.16
0.33
0.64
0.65
0.64
0.56
0.28
0.65
1.35
1.19
1.24
0.80
0.25
1.00
0.72
0.43
0.54
0.38
0.30
0.74
1.11
0.81
0.79
1.07

0.14
0.26
0.34
0.37
0.17
0.25
0.19
0.44
0.43
0.41
0.53
0.64
0.55
0.56
0.06
0.06
0.16
0.16
0.10
0.11
0.35
0.46
0.53
0.39
0.45
0.44
0.22
0.18
0.13
0.15
0.21
0.20
0.25
0.19
0.17
0.21
0.23
0.16

0.40
0.33
0.06
0.05
0.27
0.22
0.36
0.17
0.09
0.16
0.05
0.04
0.04
0.17
0.01
0.01
0.02
0.02
0.03
0.03
0.03
0.03
0.03
0.02
0.02
0.03
0.28
0.06
0.12
0.11
0.06
0.06
0.04
0.03
0.06
0.10
0.11
0.06

0.12
0.36
0.37
-0.47
0.62
0.59
-0.06
0.04
0.42
-0.25
0.30
0.25
-0.02
0.09
0.03
-0.38
0.52
0.37
-0.15
0.13
-0.14
-0.14
0.18
0.28
-0.02
0.20
0.03
-0.05
0.07
0.17
0.07
0.13
0.06
0.01
0.15
0.13
0.07
0.11

6.61
6.85
8.48
8.48
8.53
8.65
8.83
8.93
7.85
7.86
7.89
7.96
7.86
8.00
8.21
8.19
8.20
8.27
8.25
8.30
7.71
7.71
7.74
7.79
7.83
7.86
6.06
5.96
6.04
6.08
6.10
6.15
9.04
9.08
9.05
9.10
9.20
9.16
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DARDL
DARDL
DARDL
DARDL
DARDL
DARDL
DMSAS
DMSAS
DMSAS
DMSAS
DMSAS
DMSAS
DENCM
DENCM
DENCM
DENCM
DENCM
DENCM
DERIM
DERIM
DERIM
DERIM
DERIM
DERIM
DESA
DESA
DESA
DESA
DESA
DESA
DEVA
DEVA
DEVA
DEVA
DEVA
DEVA
DITAS
DITAS

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009

0.28
-0.39
0.07
0.22
-0.02
-1.60
0.04
0.05
0.05
0.02
-0.07
0.01
-0.07
-0.06
0.04
0.14
-0.02
-0.03
0.02
-0.01
0.09
0.12
0.06
0.07
-0.06
-0.10
0.01
0.02
0.04
-0.05
-0.36
-0.03
0.00
-1.43
0.09
0.06
-0.04
-0.18

-0.88
1.06
-0.31
-1.11
0.15
6.80
0.02
0.03
0.03
0.01
-0.06
0.00
-0.04
-0.03
0.02
0.07
-0.01
-0.02
0.01
0.00
0.02
0.03
0.02
0.02
-0.03
-0.05
0.00
0.01
0.02
-0.02
-0.19
-0.02
0.00
-0.05
0.05
0.03
-0.02
-0.11

-2.28
231
-0.57
-2.43
0.21
1.67
0.10
0.13
0.13
0.06
-0.13
0.02
-0.30
-0.22
0.17
0.68
-0.07
-0.15
0.05
-0.02
0.23
0.34
0.30
0.38
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.03
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.10
-0.40

0.09
0.29
0.83
0.91
0.60
0.73
0.10
0.23
0.41
0.22
0.57
0.27
0.24
0.39
2.07
0.82
0.87
0.61
0.23
0.29
0.45
0.27
0.20
0.25
0.17
0.31
0.52
0.32
0.27
0.22
0.28
0.30
0.87
1.18
0.58
0.45
0.36
0.69

1.67
1.38
5.51
5.95
8.62
3.14
0.40
0.35
0.33
0.37
0.00
0.46
0.26
0.26
0.34
0.24
0.44
0.40
0.71
0.69
0.75
0.75
0.72
0.58
0.33
041
0.45
0.51
0.48
0.45
0.42
0.35
0.37
0.70
0.38
0.27
0.28
0.32

2.47
2.34
0.03
0.03
0.06
2.12
0.05
0.04
0.05
0.05
0.10
0.05
0.20
0.28
0.25
0.27
0.13
0.14
0.01
0.05
0.01
0.03
0.03
0.20
0.08
0.07
0.06
0.04
0.03
0.15
0.06
0.07
0.09
0.27
0.10
0.24
0.07
0.06

0.37
-0.37
-0.42
0.05
-0.06
1.14
0.26
-0.25
0.15
0.16
-0.07
0.10
0.01
-0.06
0.27
0.16
-0.03
0.12
0.10
0.03
0.22
0.28
0.28
0.30
-0.01
-0.06
0.33
0.38
0.03
0.01
-0.19
0.53
0.16
0.05
0.04
0.00
0.04
-0.15

7.95
7.88
7.80
7.87
7.67
7.53
8.11
8.08
8.07
8.10
7.87
8.16
7.67
7.72
7.78
7.78
7.80
7.76
7.64
7.67
7.74
7.83
8.01
8.10
8.02
8.04
8.06
8.11
8.16
8.20
8.69
8.72
8.79
8.52
8.86
8.92
7.60
7.55
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DITAS
DITAS
DITAS
DITAS
DOBUR
DOBUR
DOBUR
DOBUR
DOBUR
DOBUR
DGZTE
DGZTE
DGZTE
DGZTE
DGZTE
DGZTE
DGKLB
DGKLB
DGKLB
DGKLB
DGKLB
DGKLB
DOGUB
DOGUB
DOGUB
DOGUB
DOGUB
DOGUB
DURDO
DURDO
DURDO
DURDO
DURDO
DURDO
DYOBY
DYOBY
DYOBY
DYOBY

2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011

-0.13
0.08
-0.11
0.18
7.09
0.04
0.11
0.08
0.17
0.07
0.00
-0.07
-0.08
0.04
0.06
0.08
0.07
0.00
0.13
0.20
0.06
0.01
-0.11
-0.13
-0.08
-0.11
-0.20
-0.08
-0.88
0.02
0.05
0.24
0.32
-0.61
-1.07
-0.42
0.02
-1.20

-0.07
0.05
-0.06
0.09
0.41
0.03
0.08
0.05
0.11
0.04
0.00
-0.05
-0.05
0.03
0.05
0.07
0.03
0.00
0.07
0.12
0.04
0.00
-0.09
-0.10
-0.08
-0.10
-0.18
-0.07
-0.09
0.00
0.01
0.05
0.08
-0.07
-0.17
-0.10
0.00
-0.10

-0.25
0.16
-0.22
0.39
0.00
2.00
0.22
0.15
0.36
0.13
-0.72
0.00
-0.16
0.08
0.18
0.26
0.00
0.00
0.00
0.00
0.31
0.01
-0.07
-0.08
-0.05
-0.07
-0.17
-0.06
-0.48
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.23
-0.14
0.01
-0.57

0.92
0.78
0.91
0.63
0.86
0.56
0.87
0.73
0.90
0.88
0.43
1.05
0.93
0.51
0.38
0.35
0.52
1.18
1.60
0.94
0.13
0.30
0.82
2.02
1.81
1.75
1.70
1.08
0.32
0.31
1.12
0.39
0.80
0.33
0.16
0.99
0.43
0.16

0.39
0.32
0.37
0.38
0.88
0.24
0.27
0.30
0.26
0.33
0.25
0.29
0.29
0.17
0.08
0.09
0.53
0.48
0.47
0.38
0.19
0.43
0.11
0.12
0.03
0.02
0.04
0.11
0.86
0.71
0.71
0.44
0.40
0.47
0.38
0.31
0.58
0.55

0.06
0.06
0.06
0.10
0.06
0.02
0.04
0.09
0.10
0.11
0.02
0.02
0.04
0.03
0.03
0.03
0.02
0.03
0.03
0.03
0.17
0.35
0.07
0.06
0.06
0.06
0.06
0.07
0.04
0.03
0.02
0.36
0.34
0.41
0.46
0.47
0.25
0.36

0.35
0.38
-0.03
0.00
0.67
-0.13
0.16
0.13
0.03
-0.01
0.16
0.03
-0.45
-0.01
0.05
0.00
0.15
0.05
-0.11
0.26
3.68
0.28
-0.47
0.27
-0.08
-0.02
0.10
-0.03
-0.08
0.10
0.14
0.34
0.04
-0.05
-0.08
-0.04
0.42
0.39

7.55
7.53
7.53
7.63
7.21
7.74
7.74
7.78
7.81
7.80
8.52
8.52
8.50
8.43
8.56
8.57
7.58
7.54
7.59
7.61
8.71
8.44
7.13
7.08
7.16
7.10
7.27
7.27
7.56
7.61
7.61
7.87
7.92
8.04
8.50
8.49
8.61
8.74
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DYOBY
DYOBY
ECYAP
ECYAP
ECYAP
ECYAP
ECYAP
ECYAP
EGEEN
EGEEN
EGEEN
EGEEN
EGEEN
EGEEN
EGGUB
EGGUB
EGGUB
EGGUB
EGGUB
EGGUB
EGPRO
EGPRO
EGPRO
EGPRO
EGPRO
EGPRO
EGSER
EGSER
EGSER
EGSER
EGSER
EGSER
EPLAS
EPLAS
EPLAS
EPLAS
EPLAS
EPLAS

2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013

0.28
0.12
-0.76
-0.16
-0.05
-0.54
0.32
-0.41
0.09
-0.01
0.10
0.42
0.26
0.32
0.04
-0.26
0.16
0.00
0.10
-0.07
-0.02
0.10
0.14
0.09
0.13
0.09
-0.13
0.03
0.13
0.12
0.14
0.17
0.68
-0.41
0.01
0.29
0.05
-0.12

0.03
0.02
-0.16
-0.03
-0.01
-0.07
0.05
-0.03
0.04
-0.01
0.05
0.19
0.16
0.22
0.02
-0.09
0.09
0.00
0.05
-0.03
-0.01
0.04
0.06
0.04
0.06
0.04
-0.07
0.02
0.09
0.09
0.09
0.11
-0.23
0.10
0.00
-0.10
-0.02
0.04

0.17
0.11
0.00
-0.78
-0.42
-3.81
0.00
0.00
0.01
0.00
0.01
0.09
0.06
0.09
0.00
-0.01
0.08
0.00
0.04
-0.01
-0.02
0.16
0.26
0.18
0.34
0.26
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.22
0.22
0.19
0.51
0.65
0.48
0.04
0.02
0.17
0.40
0.88
0.88
1.54
1.09
0.20
0.58
1.34
0.64
0.98
0.52
0.33
1.15
1.81
0.99
0.88
0.69
0.11
0.29
0.63
0.39
0.53
0.69
0.17
0.22
0.18
0.11
0.37
0.21

0.64
0.43
0.55
0.46
0.42
0.70
0.68
0.70
0.37
0.27
0.45
0.38
0.34
0.23
0.42
0.56
0.22
0.47
0.43
0.40
0.50
0.50
0.47
0.47
0.44
0.35
0.24
0.22
0.21
0.23
0.30
0.33
1.17
0.60
1.16
0.93
1.02
0.99

0.25
0.42
0.24
0.34
0.41
0.18
0.17
0.22
0.14
0.17
0.09
0.18
0.04
0.09
0.15
0.11
0.22
0.08
0.01
0.14
0.16
0.14
0.08
0.09
0.09
0.19
0.19
0.14
0.07
0.05
0.05
0.05
0.17
0.65
0.10
0.41
0.35
0.31

0.16
0.17
0.05
0.27
0.11
0.31
0.04
0.19
0.46
-0.58
0.67
1.17
-0.08
0.12
0.59
-0.11
-0.05
0.07
0.06
0.02
0.02
-0.08
0.19
0.13
0.16
0.07
-0.13
-0.12
0.19
0.24
0.13
0.12
0.05
-0.20
0.30
-0.01
0.16
0.22

8.74
8.80
8.72
8.71
8.71
8.82
8.81
8.95
7.90
7.81
7.93
8.18
8.08
8.14
8.41
8.41
8.27
8.35
8.34
8.38
8.41
8.43
8.40
8.45
8.52
8.55
8.33
8.29
8.30
8.34
8.39
8.44
7.92
7.93
7.91
7.95
7.96
7.99
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EMNIS
EMNIS
EMNIS
EMNIS
EMNIS
EMNIS
ERBOS
ERBOS
ERBOS
ERBOS
ERBOS
ERBOS
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ESEMS
ESEMS
ESEMS
ESEMS
ESEMS
ESEMS
FMIZP
FMIzZP
FMIzZP
FMIZP
FMIZP
FMIzZP
FENIS
FENIS
FENIS
FENIS
FENIS
FENIS
FROTO
FROTO

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009

-0.73
0.02
-0.58
-0.41
-0.55
-2.82
0.05
0.13
0.09
0.14
0.16
0.14
-0.01
-0.05
0.02
-0.18
0.00
-0.01
-1.64
1.30
0.00
0.99
-0.04
-0.36
0.49
0.10
0.25
0.33
0.21
0.26
0.16
0.06
0.06
0.07
0.09
-0.18
0.25
0.20

-0.19
0.01
-0.13
-0.09
-0.15
-0.26
0.02
0.08
0.06
0.08
0.06
0.08
-0.01
-0.04
0.02
-0.14
0.00
-0.01
-0.15
-0.39
0.22
0.84
-0.03
-0.19
0.48
0.09
0.23
0.31
0.19
0.24
0.07
0.03
0.03
0.04
0.05
-0.07
0.16
0.12

-1.13
0.04
-0.71
-0.35
-0.84
-1.15
0.00
0.01
0.01
0.02
0.03
0.03
0.00
-0.03
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.39
-1.00
0.79
1.02
-0.20
-0.57
0.01
0.00
0.00
0.01
0.00
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
1.24
0.95

1.05
0.96
1.12
1.06
0.65
0.38
0.19
0.40
0.55
0.58
0.42
0.56
0.41
0.94
1.44
1.34
0.52
0.48
0.13
0.29
0.18
0.36
0.52
0.28
3.05
6.07
8.03
6.40
8.45
5.00
0.39
0.49
0.55
0.37
0.41
0.13
0.44
0.88

0.55
0.27
0.43
0.46
0.43
0.50
0.52
0.35
0.24
0.43
0.58
0.37
0.24
0.12
0.11
0.22
0.10
0.06
0.48
0.87
0.67
0.04
0.16
0.34
0.03
0.07
0.06
0.05
0.08
0.07
0.25
0.34
0.39
0.30
0.35
0.60
0.24
0.30

0.19
0.33
0.34
0.32
0.29
0.41
0.03
0.04
0.05
0.03
0.04
0.05
0.01
0.01
0.03
0.03
0.10
0.27
0.43
0.43
0.33
0.12
0.04
0.11
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.01
0.34
0.17
0.13
0.18
0.11
0.00
0.13
0.12

0.13
0.05
0.46
0.09
0.03
0.00
0.22
-0.13
0.25
0.50
0.01
0.15
-0.21
-0.30
0.65
0.02
-0.15
-0.23
-3.00
1.25
-2.72
0.37
0.34
1.24
-0.26
-0.30
0.40
0.30
-0.01
0.02
-0.06
-0.13
0.18
-0.88
8.84
-0.36
-0.03
-0.20

7.55
7.60
7.65
7.51
7.67
7.71
8.01
7.92
8.04
8.21
8.42
8.28
7.44
7.35
7.37
7.36
7.76
7.65
7.54
7.54
7.67
7.68
7.92
7.59
7.51
7.33
7.41
7.48
7.45
7.50
8.03
8.04
8.07
8.07
8.09
8.15
9.43
9.45
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FROTO
FROTO
FROTO
FROTO
FRIGO
FRIGO
FRIGO
FRIGO
FRIGO
FRIGO
GENTS
GENTS
GENTS
GENTS
GENTS
GENTS
GEREL
GEREL
GEREL
GEREL
GEREL
GEREL
GEDIZ
GEDIZ
GEDIZ
GEDIZ
GEDIZ
GEDIZ
GOODY
GOODY
GOODY
GOODY
GOODY
GOODY
GOLTS
GOLTS
GOLTS
GOLTS

2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011

0.29
0.35
0.34
0.29
-0.97
-0.63
-0.73
-0.26
-0.11
-0.39
0.06
0.10
0.13
0.17
0.08
0.12
0.15
0.11
-0.08
-0.17
0.00
-0.10
-0.11
-0.18
0.05
0.00
0.22
0.13
0.03
0.00
0.05
0.19
0.14
0.16
0.04
0.02
0.02
0.02

0.15
0.15
0.15
0.11
-0.18
-0.14
-0.09
-0.08
-0.04
-0.11
0.06
0.09
0.12
0.15
0.07
0.10
0.10
0.07
-0.03
-0.06
0.00
-0.03
-0.08
-0.12
0.03
0.00
0.16
0.10
0.02
0.00
0.03
0.09
0.09
0.11
0.04
0.01
0.01
0.01

1.44
1.89
1.95
1.83
-0.37
-0.33
-0.23
-0.13
-0.05
-0.12
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.19
0.16
-0.18
-0.25
-0.01
-0.12
-0.36
-0.50
0.12
0.00
0.51
0.36
0.32
0.05
2.31
0.17
0.22
0.29
141
0.01
0.65
0.60

1.10
1.08
1.54
1.31
0.23
0.60
0.48
0.62
0.51
0.18
0.23
0.28
0.47
0.69
0.69
0.52
0.27
0.52
0.22
0.40
0.41
0.32
0.10
0.37
0.27
0.58
0.85
0.30
0.15
0.33
0.50
0.74
1.33
0.86
0.49
0.77
1.08
0.74

0.34
0.39
0.35
0.40
0.52
0.21
0.33
0.47
0.50
0.33
0.06
0.10
0.07
0.12
0.12
0.13
0.26
0.28
0.30
0.34
0.31
0.40
0.12
0.19
0.10
0.03
0.22
0.20
0.37
0.28
0.39
0.44
0.31
0.29
0.11
0.13
0.10
0.14

0.14
0.18
0.22
0.23
0.29
0.57
0.55
0.23
0.13
0.40
0.02
0.01
0.01
0.02
0.02
0.01
0.08
0.07
0.27
0.31
0.26
0.26
0.17
0.15
0.16
0.15
0.03
0.03
0.06
0.08
0.07
0.05
0.05
0.04
0.05
0.05
0.23
0.23

0.37
0.37
-0.06
0.17
0.03
-0.29
0.13
0.59
0.15
-0.33
0.22
0.04
0.29
0.70
-0.18
0.19
0.10
0.03
-0.77
0.85
35.50
0.22
-0.58
0.34
0.32
-0.09
0.08
-0.22
-0.04
-0.20
-0.01
0.53
-0.08
-0.03
-0.12
0.10
0.33
0.27

9.52
9.65
9.67
9.78
7.38
7.44
7.46
7.61
7.55
7.48
8.01
8.07
8.10
8.24
8.26
8.31
7.42
7.48
7.85
8.01
8.00
8.05
7.52
7.49
7.41
7.32
7.27
7.31
8.66
8.60
8.71
8.81
8.76
8.80
8.53
8.54
8.63
8.65
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GOLTS
GOLTS
GUBRF
GUBRF
GUBRF
GUBRF
GUBRF
GUBRF
HZNDR
HZNDR
HZNDR
HZNDR
HZNDR
HZNDR
HEKTS
HEKTS
HEKTS
HEKTS
HEKTS
HEKTS
HURGZ
HURGZ
HURGZ
HURGZ
HURGZ
HURGZ
IHEVA
IHEVA
IHEVA
IHEVA
IHEVA
IHEVA
1ZMDC
1ZMDC
1ZMDC
1ZMDC
1ZMDC
1ZMDC

2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013

0.06
0.09
0.14
-0.10
0.15
0.11
0.23
0.09
-0.09
-0.01
-0.04
0.06
0.22
0.14
0.14
0.07
0.15
0.14
0.20
0.18
-0.04
-0.04
-0.05
-0.40
0.20
-0.08
-0.13
0.01
0.04
-0.13
0.09
-0.12
0.34
-0.03
0.04
0.09
-0.02
-0.24

0.04
0.06
0.06
-0.03
0.06
0.04
0.09
0.03
-0.02
0.00
-0.02
0.02
0.14
0.08
0.11
0.05
0.11
0.09
0.16
0.14
-0.02
-0.02
-0.03
-0.14
0.10
-0.04
-0.08
0.01
0.03
-0.09
0.07
-0.09
0.20
-0.02
0.03
0.04
-0.01
-0.05

2.51
0.00
1.24
-0.71
0.01
0.02
0.01
0.00
-0.10
-0.01
-0.05
0.07
0.29
0.23
0.15
0.07
0.19
0.17
0.26
0.24
-3.28
-2.21
-0.07
-0.43
0.27
-0.11
-0.15
0.01
0.05
-0.14
0.11
-0.12
1.06
-0.07
0.12
0.25
-0.03
-0.32

0.91
0.67
0.07
0.09
0.16
0.08
0.13
0.30
0.18
0.68
0.78
0.65
1.49
1.46
0.24
0.37
0.72
0.52
1.02
0.88
0.11
0.43
0.64
0.24
0.33
0.23
0.34
0.37
0.89
0.42
0.47
0.29
0.09
0.23
0.33
0.85
1.09
0.36

0.20
0.17
0.30
0.39
0.48
0.51
0.56
0.55
0.62
0.55
0.63
0.69
0.34
0.45
0.23
0.21
0.23
0.34
0.17
0.19
0.18
0.25
0.25
0.34
0.28
0.20
0.37
0.20
0.18
0.26
0.26
0.28
0.37
0.18
0.34
0.40
0.31
0.49

0.16
0.22
0.31
0.28
0.14
0.09
0.06
0.09
0.10
0.06
0.01
0.01
0.02
0.01
0.02
0.03
0.03
0.03
0.04
0.04
0.38
0.26
0.26
0.30
0.24
0.29
0.03
0.03
0.02
0.03
0.02
0.02
0.04
0.06
0.04
0.11
0.25
0.28

0.24
0.06
1.31
-0.26
0.28
0.64
-0.02
0.02
-0.02
-0.18
0.13
0.33
0.08
0.06
-0.05
0.13
0.01
0.21
0.15
-0.04
0.11
-0.21
0.12
0.09
-0.04
-0.03
0.08
0.17
0.26
-0.02
0.02
0.06
0.80
-0.48
0.22
0.55
0.16
0.04

8.67
8.69
9.27
9.25
9.34
9.47
9.33
9.47
7.67
7.52
7.53
7.64
7.52
7.66
8.03
8.05
8.10
8.17
8.11
8.12
9.31
9.27
9.20
9.21
9.19
9.16
8.25
8.46
8.46
8.46
8.48
8.43
8.82
8.69
8.80
9.09
9.13
9.35
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1ZOCM
1ZOCM
1ZOCM
1ZOCM
1ZOCM
1ZOCM
KAPLM
KAPLM
KAPLM
KAPLM
KAPLM
KAPLM
KRDMA
KRDMA
KRDMA
KRDMA
KRDMA
KRDMA
KARSN
KARSN
KARSN
KARSN
KARSN
KARSN
KRTEK
KRTEK
KRTEK
KRTEK
KRTEK
KRTEK
KARTN
KARTN
KARTN
KARTN
KARTN
KARTN
KENT
KENT

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009

0.29
0.21
0.21
0.22
0.17
0.18
-0.04
-0.03
0.02
-0.15
0.04
-0.07
0.30
-0.09
0.03
0.19
0.17
0.08
-0.67
-0.50
-0.32
-0.18
-0.23
0.05
-0.05
0.04
0.02
0.06
-0.13
-0.25
0.10
0.08
0.10
0.18
0.12
0.14
-0.05
0.01

0.24
0.18
0.17
0.18
0.12
0.13
-0.03
-0.02
0.01
-0.07
0.02
-0.03
0.20
-0.06
0.02
0.11
0.09
0.04
-0.11
-0.18
-0.08
-0.06
-0.08
0.02
-0.03
0.02
0.01
0.03
-0.06
-0.09
0.08
0.07
0.09
0.16
0.11
0.13
-0.01
0.01

0.02
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.00
0.00
0.10
-0.86
0.23
-0.16
0.47
-0.08
0.02
0.21
0.22
0.09
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
1.16
2.00
1.19
2.03
2.00
1.62
-0.28
0.15

0.95
2.93
4.20
4.70
4.97
2.96
0.11
0.20
0.31
0.23
0.32
0.72
0.13
0.25
3.14
0.41
0.49
0.80
0.16
0.42
1.01
0.56
0.40
0.40
0.08
0.57
0.51
0.39
0.33
0.18
0.87
1.16
3.08
2.33
2.62
2.25
6.47
9.38

0.13
0.14
0.17
0.19
0.24
0.27
0.22
0.26
0.37
0.52
0.54
0.58
0.17
0.20
0.28
0.23
0.21
0.23
0.82
0.56
0.58
0.45
0.39
0.21
0.33
0.22
0.30
0.28
0.35
0.36
0.09
0.08
0.09
0.09
0.10
0.10
0.66
0.37

0.04
0.03
0.03
0.03
0.04
0.04
0.05
0.08
0.06
0.05
0.03
0.06
0.16
0.15
0.14
0.18
0.26
0.29
0.01
0.07
0.15
0.22
0.27
0.46
0.08
0.19
0.10
0.23
0.19
0.28
0.03
0.03
0.03
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02

-0.02
-0.17
0.22
0.14
0.11
0.07
-0.02
-0.01
0.38
0.27
0.05
-0.01
0.46
-0.27
0.27
0.57
0.06
0.07
-0.18
0.42
0.89
0.44
-0.27
0.57
0.04
0.10
0.08
0.09
-0.01
-0.17
0.06
0.01
0.27
0.23
-0.02
0.08
0.44
-0.07

8.26
8.24
8.27
8.30
8.31
8.33
7.63
7.66
7.73
7.79
7.80
7.84
9.11
9.09
9.15
9.23
9.34
9.41
8.58
8.49
8.62
8.67
8.86
9.01
8.09
8.09
8.10
8.18
8.13
8.13
8.24
8.26
8.28
8.36
8.40
8.45
8.74
8.77
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KENT
KENT
KENT
KENT
KERVT
KERVT
KERVT
KERVT
KERVT
KERVT
KLMSN
KLMSN
KLMSN
KLMSN
KLMSN
KLMSN
KNFRT
KNFRT
KNFRT
KNFRT
KNFRT
KNFRT
KONYA
KONYA
KONYA
KONYA
KONYA
KONYA
KORDS
KORDS
KORDS
KORDS
KORDS
KORDS
KRSTL
KRSTL
KRSTL
KRSTL

2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011

-0.08
0.02
0.05
-0.05
0.60
-1.33
-0.41
0.81
0.02
2.05
-0.19
0.24
0.20
0.10
0.11
0.21
-0.15
0.24
0.13
0.27
0.15
0.10
0.11
0.07
0.10
0.08
0.10
0.11
0.05
0.04
0.04
0.08
0.04
0.03
-0.07
0.01
-0.03
0.00

-0.05
0.01
0.03
-0.03
-0.18
0.14
0.01
-0.11
0.00
-0.12
-0.04
0.08
0.05
0.03
0.02
0.04
-0.04
0.13
0.06
0.12
0.08
0.05
0.09
0.06
0.09
0.07
0.09
0.09
0.03
0.03
0.03
0.05
0.03
0.02
-0.05
0.01
-0.03
0.00

-0.93
0.21
0.58
-0.54
-4.59
-0.65
0.68
-2.16
-0.21
0.00
-0.34
0.54
0.40
0.15
0.18
0.43
-0.35
0.74
0.47
1.31
0.85
0.61
1.34
2.75
0.00
1.24
1.60
1.23
0.21
0.18
2.03
0.51
2.10
1.58
-0.10
0.02
-0.06
0.00

8.48
5.16
5.85
3.18
0.39
0.97
1.40
0.67
0.66
0.38
0.31
0.43
0.65
0.41
0.33
0.26
0.22
0.79
0.90
0.83
1.04
0.62
0.40
0.83
2.67
2.95
3.71
3.14
0.16
0.33
0.44
0.33
0.46
0.35
0.23
0.39
1.11
0.48

0.41
0.43
0.35
0.35
0.45
0.44
0.37
0.59
0.56
0.89
0.51
0.45
0.34
0.53
0.47
0.44
0.69
0.43
0.52
0.54
0.39
0.39
0.11
0.06
0.06
0.12
0.10
0.15
0.24
0.19
0.20
0.26
0.26
0.19
0.20
0.12
0.06
0.06

0.02
0.02
0.03
0.02
0.84
0.66
0.66
0.55
0.58
0.17
0.27
0.21
0.41
0.21
0.30
0.36
0.01
0.02
0.02
0.01
0.09
0.07
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.03
0.16
0.12
0.12
0.12
0.12
0.13
0.01
0.01
0.01
0.01

-0.06
0.19
0.03
0.00
0.13
0.25
0.12
0.19
0.10
0.14
0.04
0.03
0.58
0.23
-0.20
0.58
-0.14
0.50
-0.29
0.66
0.14
-0.19
-0.06
-0.03
0.20
0.10
-0.01
0.21
-0.05
-0.11
0.25
0.29
-0.08
0.04
0.02
-0.05
-0.19
-0.06

8.76
8.78
8.75
8.73
7.99
8.08
8.25
8.39
8.38
8.57
8.07
8.00
8.19
8.22
8.33
8.48
7.71
7.57
7.71
7.86
7.86
7.88
8.58
8.58
8.62
8.66
8.61
8.58
9.12
9.09
9.12
9.23
9.20
9.19
7.67
7.66
7.84
7.84
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KRSTL

KRSTL

KUTPO
KUTPO
KUTPO
KUTPO
KUTPO
KUTPO

LUKSK
LUKSK
LUKSK
LUKSK
LUKSK

LUKSK
MAKTK

MAKTK
MAKTK
MAKTK
MAKTK
MAKTK
MRDIN
MRDIN
MRDIN
MRDIN
MRDIN
MRDIN
MRSHL
MRSHL
MRSHL
MRSHL
MRSHL
MRSHL
MNDRS
MNDRS
MNDRS
MNDRS
MNDRS
MNDRS

2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013

-0.02
0.04
0.02
0.13
0.02
0.08
0.06
0.10
-0.11
0.00
0.01
0.05
0.04
-0.02
0.04
0.05
-0.16
0.36
0.34
1.94
0.31
0.35
0.31
0.32
0.17
0.22
0.08
0.07
0.11
-0.02
-0.03
-0.03
-0.05
0.08
0.05
0.18
-0.02
0.09

-0.02
0.03
0.01
0.11
0.02
0.06
0.04
0.07
-0.07
0.00
0.00
0.03
0.02
-0.01
-0.01
-0.03
0.03
-0.09
-0.24
-0.29
0.28
0.31
0.27
0.27
0.12
0.17
0.06
0.05
0.08
-0.01
-0.02
-0.02
-0.03
0.05
0.03
0.11
-0.01
0.04

-0.03
0.05
0.17
0.51
0.06
0.26
0.00
0.00
-0.12
0.00
0.02
0.20
0.22
-0.11
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.01
0.75
0.98
0.71
0.77
0.34
0.48
0.89
0.72
1.32
-0.18
-0.31
-0.30
-0.06
0.10
0.06
0.22
-0.02
0.10

0.49
0.53
0.13
0.53
0.70
0.51
0.47
0.39
0.75
1.18
0.68
0.39
0.34
0.24
0.05
0.42
1.42
0.36
0.69
0.75
0.63
1.57
2.14
1.69
1.77
1.41
0.39
0.69
1.83
2.22
2.96
1.95
0.07
0.22
0.26
0.43
0.30
0.16

0.05
0.12
0.33
0.14
0.18
0.23
0.24
0.26
0.18
0.24
0.15
0.20
0.14
0.08
111
1.12
0.97
0.71
1.21
0.25
0.09
0.09
0.13
0.15
0.23
0.17
0.23
0.25
0.25
0.35
0.37
0.34
0.37
0.33
0.35
0.35
0.37
0.46

0.01
0.01
0.02
0.02
0.02
0.03
0.03
0.03
0.21
0.14
0.15
0.26
0.26
0.36
0.18
0.42
0.25
0.55
0.50
0.90
0.02
0.02
0.01
0.02
0.03
0.03
0.04
0.05
0.05
0.04
0.04
0.04
0.03
0.03
0.02
0.02
0.04
0.07

0.04
1.21
-0.05
-0.03
-0.10
0.36
0.04
0.20
-0.29
0.19
0.18
0.44
0.12
0.31
0.43
-0.13
0.52
0.36
-0.22
0.06
0.16
0.14
0.00
0.06
-0.19
-0.02
0.00
-0.08
0.24
0.38
-0.10
0.01
-0.16
0.08
0.10
0.25
0.08
0.18

7.83
7.88
8.13
8.13
8.16
8.23
8.26
8.31
7.26
7.25
7.74
7.85
7.97
7.97
7.88
7.92
7.99
8.07
7.93
8.12
8.39
8.45
8.46
8.50
8.48
8.48
8.17
8.18
8.22
8.27
8.27
8.24
8.55
8.56
8.56
8.65
8.66
8.80
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MEMSA
MEMSA
MEMSA
MEMSA
MEMSA
MEMSA
MERKO
MERKO
MERKO
MERKO
MERKO
MERKO
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
MUTLU
MUTLU
MUTLU
MUTLU
MUTLU
MUTLU
NUHCM
NUHCM
NUHCM
NUHCM
NUHCM
NUHCM
oLMipP
oLMipP
oLMipP
oLMipP
oLMipP
oLMipP
PTOFS
PTOFS

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009

-0.90
-0.55
0.05
-0.10
-0.06
-0.09
-4.78
0.78
-0.10
-0.11
0.02
-0.19
-4.32
-0.15
-0.02
0.01
0.08
0.02
0.01
-0.03
0.18
0.22
0.12
0.19
0.20
0.00
0.07
0.09
0.08
0.10
0.02
0.05
0.20
0.08
0.08
0.07
0.04
0.10

-0.22
-0.18
0.03
-0.06
-0.03
-0.04
-0.12
0.09
-0.02
-0.03
0.01
-0.04
-0.27
-0.10
-0.01
0.01
0.04
0.01
0.00
-0.02
0.11
0.15
0.09
0.12
0.15
0.09
0.05
0.06
0.05
0.06
0.02
0.04
0.15
0.05
0.06
0.05
0.01
0.04

-0.45
-0.46
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.37
0.27
-0.03
-0.08
0.02
-0.11
-0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.01
0.01
1.00
0.64
0.35
0.50
0.43
0.59
0.11
0.24
1.24
0.48
0.55
0.51
0.17
0.50

0.18
0.47
0.63
0.26
0.28
0.12
0.77
0.48
0.70
0.40
0.32
0.29
0.48
0.36
1.25
0.66
0.67
0.59
0.22
0.60
0.89
0.47
0.70
1.50
1.17
0.00
14.63
1.15
1.15
0.98
0.65
0.63
0.76
0.64
0.82
0.52
0.17
0.38

0.33
0.27
0.25
0.30
0.36
0.47
0.52
0.54
0.81
0.51
0.63
0.71
0.73
0.28
0.42
0.45
0.47
0.50
0.39
0.34
0.32
0.23
0.14
0.22
0.13
0.11
0.17
0.17
0.24
0.18
0.11
0.15
0.19
0.31
0.24
0.24
0.33
0.35

0.43
0.40
0.12
0.11
0.07
0.07
0.46
0.34
0.03
0.20
0.12
0.09
0.21
0.07
0.06
0.06
0.06
0.04
0.14
0.14
0.10
0.10
0.11
0.12
0.11
0.10
0.08
0.15
0.13
0.16
0.05
0.05
0.06
0.04
0.04
0.04
0.27
0.22

1.00
-0.63
0.10
4.13
-0.51
-0.94
0.03
-0.16
0.02
-0.13
0.09
0.16
-0.02
0.07
0.20
0.24
0.04
0.06
0.18
-0.21
0.30
0.36
0.04
0.02
0.17
-0.11
0.02
0.09
0.07
0.07
-0.04
-0.03
0.27
0.47
0.04
0.07
0.28
-0.18

8.27
8.37
8.50
8.46
8.44
8.46
7.91
7.90
7.70
7.82
7.89
7.90
8.38
8.37
8.45
8.48
8.51
8.54
8.37
8.32
8.35
8.67
8.67
8.50
9.00
9.00
9.03
9.09
9.13
9.13
8.30
8.33
8.44
8.50
8.49
8.52
9.84
9.84
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PTOFS

PTOFS

PTOFS

PTOFS

OTKAR
OTKAR
OTKAR
OTKAR
OTKAR
OTKAR
PARSN
PARSN
PARSN
PARSN
PARSN
PARSN
PETKM
PETKM
PETKM
PETKM
PETKM
PETKM
PETUN
PETUN
PETUN
PETUN
PETUN
PETUN
PINSU

PINSU

PINSU

PINSU

PINSU

PINSU

PNSUT
PNSUT
PNSUT
PNSUT

2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011

-0.02
-0.10
0.01
0.01
0.24
0.20
0.12
0.26
0.32
0.35
0.09
-0.09
0.01
0.11
0.04
0.03
-0.11
0.08
0.08
0.06
0.01
0.03
0.13
0.15
0.54
0.10
0.10
0.11
0.09
0.09
0.05
-0.01
0.00
-0.12
0.12
0.17
0.41
0.17

-0.01
-0.03
0.00
0.00
0.07
0.06
0.03
0.06
0.08
0.07
0.07
-0.08
0.01
0.09
0.03
0.02
-0.09
0.05
0.05
0.04
0.01
0.02
0.10
0.12
0.27
0.07
0.08
0.09
0.07
0.07
0.04
-0.01
0.00
-0.07
0.04
0.12
0.20
0.12

-0.07
-0.35
0.03
0.05
0.15
0.14
0.09
0.23
0.33
0.40
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.74
0.56
0.13
0.10
0.02
0.05
0.73
0.92
0.91
0.69
0.75
0.88
0.45
0.47
0.30
-0.07
0.03
-0.68
0.76
1.29
1.34
1.62

0.58
0.34
0.38
0.31
0.34
0.52
0.70
0.62
0.93
0.96
0.15
0.31
0.53
0.56
0.60
0.46
0.11
0.14
0.96
0.70
0.98
0.83
0.20
0.39
1.48
0.47
0.60
0.68
0.36
0.65
0.62
0.41
0.39
0.32
0.10
0.51
1.81
0.97

0.30
0.23
0.28
0.34
0.70
0.58
0.57
0.64
0.51
0.50
0.08
0.06
0.09
0.13
0.11
0.11
0.15
0.27
0.29
0.31
0.36
0.38
0.15
0.13
0.32
0.19
0.18
0.19
0.14
0.11
0.16
0.21
0.28
0.27
0.33
0.17
0.34
0.22

0.37
0.47
0.43
0.40
0.01
0.13
0.16
0.11
0.26
0.30
0.10
0.09
0.08
0.04
0.10
0.09
0.05
0.04
0.04
0.05
0.04
0.10
0.09
0.08
0.18
0.08
0.05
0.05
0.13
0.10
0.08
0.08
0.06
0.17
0.33
0.09
0.16
0.08

0.15
0.21
-1.00
0.24
0.12
0.05
0.03
0.72
0.13
0.40
0.10
-0.62
0.74
0.70
-0.07
-0.01
0.07
-0.11
0.41
0.34
0.12
-0.04
0.09
0.01
0.15
0.09
0.09
0.15
0.01
-0.11
0.26
0.14
0.26
0.10
0.07
0.00
0.20
0.13

9.82
9.82
6.84
6.89
8.71
8.78
8.80
8.93
9.02
9.14
8.46
8.40
8.44
8.50
8.53
8.68
9.23
9.32
9.38
9.43
9.45
9.51
8.49
8.53
8.16
8.63
8.62
8.64
7.92
7.95
7.98
8.01
8.08
8.11
8.93
8.68
8.47
8.80
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PNSUT
PNSUT
PIMAS
PIMAS
PIMAS
PIMAS
PIMAS
PIMAS
SARKY
SARKY
SARKY
SARKY
SARKY
SARKY
SASA
SASA
SASA
SASA
SASA
SASA
SELGD
SELGD
SELGD
SELGD
SELGD
SELGD
SERVE
SERVE
SERVE
SERVE
SERVE
SERVE
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA

2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013

0.13
0.14
-0.13
0.00
0.04
-0.17
0.08
-0.02
0.00
0.02
0.04
0.10
0.10
0.08
-0.21
-0.17
0.13
0.02
-0.12
0.02
-0.63
0.26
0.01
0.04
0.09
0.11
-0.18
-0.19
-0.77
-0.50
-0.55
0.13
0.09
0.09
0.11
0.23
0.13
0.17

0.09
0.10
-0.05
0.00
0.02
-0.06
0.03
-0.01
0.00
0.01
0.02
0.04
0.03
0.03
-0.12
-0.09
0.06
0.01
-0.04
0.01
-0.29
0.14
0.01
0.02
0.07
0.07
-0.13
-0.15
-0.27
-0.15
-0.14
0.10
0.05
0.05
0.07
0.15
0.09
0.12

1.28
1.50
0.00
0.00
0.00
-0.01
0.00
0.00
0.00
0.08
0.23
0.61
0.00
0.00
-2.34
-0.16
141
1.95
-1.37
0.29
-0.22
0.09
0.01
0.01
0.04
0.05
-0.20
-0.18
-0.39
-0.15
-0.14
0.06
0.22
0.20
0.27
0.73
0.33
0.45

1.11
1.09
0.13
0.28
0.27
0.24
0.24
0.44
0.05
0.10
0.13
0.10
0.24
0.30
0.12
0.33
0.50
0.45
0.38
0.29
0.44
0.71
0.50
0.73
0.71
0.41
0.38
1.01
0.81
0.83
0.62
2.11
0.15
0.24
0.43
0.49
0.60
0.59

0.22
0.23
0.39
0.38
0.40
0.56
0.52
0.50
0.64
0.50
0.58
0.64
0.65
0.59
0.39
0.22
0.49
0.51
0.62
0.58
0.54
0.46
0.46
0.26
0.23
0.31
0.18
0.16
0.60
0.60
0.68
0.20
0.23
0.24
0.18
0.22
0.22
0.16

0.07
0.07
0.18
0.17
0.15
0.09
0.09
0.03
0.02
0.03
0.02
0.02
0.02
0.05
0.04
0.26
0.03
0.05
0.03
0.04
0.00
0.00
0.00
0.04
0.05
0.05
0.07
0.07
0.05
0.10
0.08
0.02
0.20
0.17
0.17
0.13
0.08
0.14

0.12
0.11
0.01
-0.15
0.24
0.28
0.03
-0.01
-0.41
0.02
-0.15
0.45
0.07
0.02
-0.21
0.02
0.77
0.41
0.11
0.09
0.89
-0.25
0.04
0.25
-0.47
0.93
1.00
-0.32
0.06
0.18
-0.63
0.29
0.42
-0.04
0.06
0.32
0.36
0.19

8.79
8.83
8.19
8.17
8.20
8.25
8.25
8.35
8.79
8.74
8.82
8.93
8.99
8.96
5.62
5.59
5.69
5.79
5.83
5.81
7.20
7.15
7.15
7.05
7.13
7.23
7.02
6.93
7.02
7.00
6.89
6.65
8.94
8.96
8.98
9.09
9.15
9.25
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SKTAS
SKTAS
SKTAS
SKTAS
SKTAS
SKTAS
SNPAM
SNPAM
SNPAM
SNPAM
SNPAM
SNPAM
SKPLC
SKPLC
SKPLC
SKPLC
SKPLC
SKPLC
TOASO
TOASO
TOASO
TOASO
TOASO
TOASO
TRKCM
TRKCM
TRKCM
TRKCM
TRKCM
TRKCM
TUKAS
TUKAS
TUKAS
TUKAS
TUKAS
TUKAS
TRCAS
TRCAS

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009

0.06
0.02
0.07
0.13
-0.22
-0.44
-0.33
0.11
-0.01
0.06
0.04
0.08
-1.71
0.46
-0.62
-0.65
1.66
0.74
0.16
0.25
0.02
0.26
0.21
0.23
0.09
0.05
0.14
0.13
0.04
0.05
-2.29
-0.19
0.01
-0.81
-0.22
-1.01
0.09
0.05

0.02
0.01
0.03
0.05
-0.09
-0.12
-0.31
0.11
-0.01
0.06
0.04
0.08
-0.20
0.09
-0.06
-0.06
-0.22
-0.60
0.05
0.08
0.01
0.08
0.07
0.07
0.07
0.03
0.10
0.10
0.03
0.03
-0.28
-0.08
0.01
-0.18
-0.08
-0.18
0.09
0.05

0.00
0.00
0.34
0.69
-1.27
-1.76
-0.30
0.11
-0.01
0.06
0.04
0.08
-0.01
0.01
0.00
0.00
-0.01
-0.02
0.35
0.72
0.77
0.95
0.88
0.87
0.21
0.11
0.35
0.37
0.11
0.17
-1.06
-0.14
0.01
-0.38
-0.18
-0.40
0.33
0.20

0.04
0.07
0.21
0.37
0.27
0.16
0.47
3.27
2.70
2.68
2.48
1.48
0.10
0.34
0.31
0.29
0.37
0.14
0.08
0.28
0.39
0.26
0.80
1.13
0.19
0.39
0.74
0.50
0.63
0.44
0.10
0.29
0.69
0.44
0.45
0.42
0.39
0.72

0.24
0.22
0.23
0.28
0.32
0.41
0.04
0.02
0.03
0.05
0.08
0.04
0.52
0.48
0.53
0.65
0.95
1.74
0.37
0.40
0.39
0.44
041
0.43
0.10
0.11
0.08
0.10
0.08
0.13
0.87
0.56
0.38
0.72
0.47
0.48
0.02
0.02

0.37
0.36
0.33
0.34
0.27
0.33
0.01
0.00
0.01
0.01
0.01
0.00
0.36
0.32
0.38
0.26
0.18
0.08
0.32
0.27
0.29
0.28
0.25
0.25
0.19
0.19
0.17
0.13
0.10
0.27
0.01
0.01
0.17
0.06
0.14
0.34
0.01
0.01

0.09
-0.06
0.24
0.29
-0.03
0.18
1.00
-0.56
0.32
0.03
-0.01
0.00
0.09
0.29
0.10
0.17
0.20
-0.84
0.31
0.06
0.26
0.14
-0.09
0.05
0.11
-0.08
0.22
0.16
-0.18
0.44
-0.16
0.01
-0.10
-0.18
0.15
0.17
15.93
-0.21

8.45
8.44
8.46
8.58
8.65
8.68
7.88
7.92
7.90
7.94
7.92
7.94
8.07
8.12
8.24
8.32
8.35
8.14
6.55
6.64
6.72
6.80
6.78
6.77
9.25
9.29
9.31
9.37
9.39
9.59
8.37
8.24
8.23
8.33
8.32
8.34
8.72
8.71
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TRCAS
TRCAS
TRCAS
TRCAS
TUPRS
TUPRS
TUPRS
TUPRS
TUPRS
TUPRS
TUDDF
TUDDF
TUDDF
TUDDF
TUDDF
TUDDF
PRKAB
PRKAB
PRKAB
PRKAB
PRKAB
PRKAB
TBORG
TBORG
TBORG
TBORG
TBORG
TBORG
USAK
USAK
USAK
USAK
USAK
USAK
ULKER
ULKER
ULKER
ULKER

2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2008
2009
2010
2011

0.10
0.16
0.10
0.04
0.12
0.21
0.19
0.28
0.30
0.23
-0.26
-0.14
-0.41
-0.32
0.06
-0.51
0.13
-0.04
-0.04
0.03
0.06
0.07
-1.38
-0.01
-0.05
-0.08
0.28
0.36
-0.13
0.11
0.02
0.02
0.01
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