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OZET

Bu calismada Borsa istanbul, KOBI Sanayi Endeksinde islem goren 21 sirketin
kaldira¢ oranlar1 ve piyasa degerleri hesaplanmistir. Sonrasinda bu veriler Eviews 10
programi yardimiyla, isletmelerin Kaldirag oranlariyla, Piyasa Degerleri arasinda uzun
donemlik iligki olup olmadigi analiz edilmistir. Toplanilan verilerin geneli isletme
bilancolarinin ¢eyrek donemlerine gore yapilmistir ve diger yarisi ise isletmelerin yar: donem
bilgileri baz alinarak yapilmistir. Isletmelerin kesintisiz ulasilabilen verilerinin hem bireysel,
hem genel olarak analizi yapilmistir. Calisma sonucu isletmelerin genel analizinde kaldirag
oran1 piyasa degerlerine uzun dénemde negatif etki ettigi tespit edilmistir. Bu durumda BIST
KOBI Sanayi Endeksinde islem géren isletmeler borglanarak piyasa degerlerinin diismesine
neden oldugu anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢ Orani, Kaldirag, Piyasa Degeri, ARDL, KOBI
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SUMMARY
THE EFFECT OF DEBT RATIO ON COMPANY MARKET VALUE; AN
APPLICATION IN THE KOBI SANAYI INDEX

In this study, leverage ratios and market values of companies of 21 companies which
those take action in Borsa Istanbul, KOBI Sanayi Index. Afterwards with a help of Eviews 10
program, whether if there is long run relationship between leverage ratios and market values
are analyzed. General data of companies are collected by their quarterly balance sheet, while
other half are based on semi-annual. Uninterruptedly accessible data of companies were
analyzed both individually and in general. As a result of the study, it is determined that
leverage ratio has negative impact on market values in long run of general analysis of
companies. In this case, it is understood that the companies operating in BIST SME Industry
Index caused their market value to decrease by having debt.

Keywords: Debt Ratio, Leverage, Market Value, ARDL, SME



GIRIS

Modern diinyada, finans anlayisi ve stratejiler glinden giine gelismektedir. Bu siirecle
beraber isletmeler gelismekte olan dinyaya ayak uydurmak zorundadir. Finans biliminde
degisikler olmaktadir ve bunun sebebi arastirmalarin ve yeni modellerin ve finansal
stratejilerin gelismesidir. Bu alandaki arastirmalarin hepsinin ortak noktasi, daha rasyonel
finansal kararlar alabilmek i¢indir. Bu yiizden en iyi sekilde finansal karar almanin yolu
arastirma yapmak ve atilan adimlar, neye, nasil etki edecegini bilmek gerekir.

Bu tez calismasi, isletmelerin piyasa degerine, onlarin bor¢lanma oranlarinin nasil etki
ettigini veya etki edip etmedigini gostermektir. Caligsmanin ilk boliimiinde arastirmanin hedef
noktas1 olan KOBI’lere yonelmektedir. Bunun sebebi, sadece iilke icinde degil, biitiin
diinyada kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmeler sayica fazladirlar ve ekonomiyi derinden
etkilerler. Bundan dolay1 ilk bolimde bu tiir isletmeler hakkinda detayli olarak bilgi
verilmistir. KOBI’ler anlatildiktan sonra, ikinci boliim kaldirag konusunu ele almaktadir.
Kaldirag tiirleriyle beraber, onlarin 6zellikleri hakkinda bilgi verilmistir.

Son bolimde ise kaldiragla piyasa degerinin arasindaki uzun donem iliski analiz
edilmistir. Her isletmenin kaldira¢ orani ve piyasa degerleri hesaplanarak, isletmelerin ayri-
ayr1 uzun donem iliskisini gdsteren sonuglar elde edilmistir. Ayrica isletmelerin genel olarak
yorumunu yapabilmek i¢in, bilgilerine kesintisiz ulasilan isletmeler ile panel verileri
hazirlayarak genel analiz yapilmistir. Nicel olarak yapilan bu arastirmanin sonunda, kaldiracin

isletmelere olan uzun donem etkilerini agiklayarak tamamlanmustir.



BIiRINCi BOLUM
KOBILER

1.1. KOBI’nin Tanim
Genel olarak KOBI’ler kiiciik ve orta diizey isletmeleri tanimlar. Bunun tanimi

kapsamli olarak iilkelere gore degismektedir.

1.1.1. Tiirkiye’de KOBi’nin Tanimi

Tiirkiye’de ilk olarak KOBI’nin resmi tammmi Kicik ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) kanunu altinda 20.04.1990 tarihinde
resmi gazetede yayimlanmustir. Buna gore “Imalat sektoriinde 1-50 aras1 is¢i ¢alistiran Sanayi
Isletmeleri kiigiik sanayi isletmelerini, 51-150 arasi is¢i calistiran Sanayi Isletmeleri orta
olgekli sanayi isletmelerini, ifade etmektedir”.!

Bunun yani sira, 19.10 2005 tarihinde Bakanlar Kurulunun Karar1 ile KOBI*nin tanimi
Resmi Gazetede yer almistir. Buna yonetmelige binaen, yillik 250 kisiden az calistiran ve
yillik net satig geliri 25.000.000 TL’yi asmayan isletmeler olarak tanimlanmigtir. Ayrica bu
kanuna gére KOBI’ler mikro iletme, kiiciik isletme ve orta diizeydeki isletme olarak iic
kategori altinda siniflandirilmistir. Maddelere gore, eger bu isletmeler belirtilmis kriterlerden
saparsa (Calisan say1s1:250, Net Satis Hasilati: 250.000.000) KOBI vasfin1 kaybedecegi ifade
edilmektedir.

Bu durumda mikro isletme 10 kisiden az ¢alistiran ve yillik mali bilangosu 1.000.000
Tiirk Lirasin1 agmayan isletme, kiigiik isletme 50 kisiden az calistiran ve yillik mali bilangosu
5.000.000 Tiirk Lirasin1 agmayan isletme ve orta diizeydeki isletme 250 kisiden az caligtiran
ve yillik net satis1 250.000.000 TL’yi1 asmayan isletmelerdir.

Yonetmelige gore maddelerde, kiiciik ve orta ¢apli isletmeler oy hakki ve diger
sirketler ile sermayesine gore ii¢ gruba ayrilmiglardir. Bunlar Bagimsiz Iletmeler, Ortak
Isletmeler ve Bagl isetmelerdir.

Bagimsiz isletmeler, baska sirketin %25 oranindan diisiigline ve herhangi bir ytizdelik
paya sahip degil ise bu kategori altina girmektedir. %25-%50 arasinda bir paya sahip ise ortak

isletme, eger %50 iizerinde bir paya ve sdz hakkina sahip is bagl isletmelerdir.

! “Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi Kurulmas1 Hakkinda Kanun”,
Resmi Gazete, 20.04.1990.
2 “Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siiflandirilmas:1 Hakkinda Y6netmelik”,
Resmi Gazete, 18.11.2005.



1.1.2. Diger Ulkelerde KOBI’nin Tanimi

Diinyada KOBI’nin tek kabul goriilen tanimi olmamakla beraber, Amerika’da da tam
olarak kabul edilen tanim1 mevcut degildir. Ancak bazi enstitiilerin tanimlar1 kullanilmaktadir.
Ornegin, U.S. Small Business Administration (SBA)’a gére, en fazla bes yiiz kisi istihdam
eden ve yillik 7.000.000 dolar gelir elde eden firmalara KOBI denir. Ama tarim firmalar1 bu
kriterlere uymasi i¢in yillik geliri 250.000 dolar1 agmamasi gerekir. Aksi takdirde s6z konusu
isletme KOBI say1lmaz.?

Avrupa birliginde kiiclik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin tanimi1 genel olarak 2003
tarihinde yapilmistir. KOBI’ler Avrupa da biiyiik rol oynamaktadirlar. Ciinkii inovasyon
kaynagi olmakla beraber, Avrupa iilkelerinde yaklasitk 75 milyon kisiye istihdam
saglamaktadir. Bununla beraber kiigiik ve orta boyuttaki isletmeler Avrupa’daki isletmelerin
%99unu temsil etmektedir. Bu isletmeleri belirleyen faktor olarak, isletmenin yillik cirosu
veya mali bilangosu ile birlikte ¢alisan sayisi belirlenmistir. Calisan sayist 10°u ve yillik
cirosu 2.000.000 Avroya kadar olan isletmeler mikro, calisan sayis1 50’ye ve yillik cirosu
10.000.000 Avroya kadar olan isletmeler kiigiik, calisan sayis1 250’ye, yillik cirosu
50.000.000 veya yillik bilangosu 43.000.000 Avroya kadar olan isletmeler orta biiyiikliikteki
isletmeler olarak tanimlanmustir.*

Cin’de KOBI’leri belirlemek icin, isletmelerin endiistrilerine gore yillik hasilati,

toplam degeri ve isci sayis1 baz alinir. Bu kriterler asagidaki tabloda gdsterilmistir.

3 United States International Trade Commission, 2010: 1-3.
4 European Commission, 2005: 5, 6
5 Xiangfeng, 2008: 39.



Tablo 1.1 Cin'deki KOBIi'lerin Yillik Gelirleri

Isletme Endiistri Isci Sayis1 Toplam Degeri Yillik Cirosu
Bityiikliigii
Kicuk Sanayi 300 veya az <¥ 40 milyon <¥ 30 milyon
Insaat 600 veya az <¥ 40 milyon <¥ 30 milyon
Toptan 100 veya az <¥ 30 milyon
Perakende 100 veya az <¥ 10 milyon
Ulagim 500 veya az <¥ 30 milyon
Posta 400 veya az <¥ 30 milyon
Otel ve Restoran 400 veya az <¥ 30 milyon
Orta Sanayi 300-2000 aras1 <¥ 40 milyon-400 | <¥ 30 milyon-300
milyon milyon
Insaat 600-3000 arast <¥ 40 milyon-400 | <¥ 30 milyon-300
milyon milyon
Toptan 100-200 aras1 <¥ 30 milyon-300
milyon
Perakende 100-500 aras1 <¥ 10 milyon-150
milyon
Ulagim 500-3000 arast <¥ 30 milyon-300
milyon
Posta 400-1000 arasi <¥ 30 milyon-300
milyon
Otel ve Restoran 400-800 aras1 <¥ 30 milyon-150
milyon

1.2. KOBI’lerin Ozellikleri

KOBI’lerin genel olarak bazi dzellikleri bulunmaktadir. Bunlardan biri az is¢iye baglh
olmalaridir. KOBI’lerin ¢ogu fazla kiigiiktiirler ve siirl sayida isgiicii bulundururlar. Bdylece
sirket sinirli sayida c¢alisanlari ile beraber isletmenin satislarini, inovasyonunu, pazarlamasini,
iretimi ve muhasebesini yonetmek zorundadir. Bu durumda isgiler fazla goérev
tstlenebilmektedirler. Ornegin isletme sahibi aym zamanda, isletmenin herhangi alaninda
calisarak fazla gorev Tlstlenebilir. Bdyle bir yonetim sekli isletme icin bir dezavantaj
olabilmektedir. Boyle bir sorun ile karsilasmamak i¢in ¢alisanlarin farkli islerle ayn1 zamanda
ilgilenebilme kabiliyeti gerektirir.

KOBI’lerin yine bir 6zelligi kiigiik olmalaridir. Bu da nis pazarlarmin iiriiniinii temin
etme agisindan uzmanlasma gibi bazi yararlar1 vardir. Fakat isletme i¢in finansman elde
etmek s6z konusu oldugu zaman, sirketin boyutu bir dezavantaj olabilir. Kiiciik ve orta
isletmelerin ¢cogu s6z konusu sirketi finanse etmek i¢in, isletme sahibinin kisisel varligina ve
yonetimine gilivenirler. Ayrica smurli sermayeler, sirketin pazarlamasini ve kisith biitge
nedeniyle gelistirilmis iiriin ile yeni pazarlara ulasmasini etkiler. ®

Kicuk ve orta duzeydeki isletmelerin baska bir 6zelligi ise, bu tiir sirketlerin ¢ogu az

sayida tiretim ve hizmete odaklanirlar. Bu durumun olmasi, isletmelerin is ortaklariyla iyi

6 Sahin ve Oziidogru, 2019: 323-324; Ministry of Business, Innovation and Employment, 2014: 3.



iletisim kurmalarina yardimci olmaktadir ve bu sekilde sirket i¢inde istikrar saglanmaktadir.
KOBI’ler gerekli miisterilerine yonelik olarak iiriin ve hizmetinde degisiklikler
yapabilmektedirler.

Ayriyeten bu tiir isletmelerin basit dzelligi dikkat ¢cekmektedir. KOBI’ler basit bir
altyapiya sahiptirler ve bu da isletmeyi fazla esnek yapar ve tiiketici ihtiyaglarina daha fazla

onem gosterir.”

1.3. KOBI’lerde Finansman Kaynaklarimn Kullanimi

Isletmenin sermayesini ve yatirimlarini finanse etmek icin gerek duyduklar1 fonlari
temin ettikleri yerlere finansman kaynaklari denilmektedir. Bu durumda isletmedeki finans
yoneticisinin temel gorevi; s6z konusu sirkete gecerli kaynaklari, ihtiyag duydugu zamanda en
uygun sekilde temin etmektir. isletme kaynaklarin1 6z kaynak veya yabanci kaynak yoluyla

finanse edebilir.

1.3.1. Finansal Oz Kaynak Kullanimi

Isletme kurulus sirasinda isletmeyi faaliyete geciren veya kuran girisimci, aile veya
ortaklarin ortaya koydugu, ekonomik degere sahip, maddi ve maddi olmayan degerlere 6z
kaynak (6z sermaye) denilmektedir. Oz kaynak (i¢ bolimden olusur;

o Ozsermaye; sirket kurulurken, girisimcinin veya ortaklar tarafindan yatirilan
fonlardir.

e Yedek Akge; sirketin ¢alismalari sonucunda elde ettigi kazangtan sirketi igin
ayrilan kismidir. Bu kazangtan geriye kalani ise dagitilmamis kar kismina
girer.

e Otofinansman; Eger isletme faaliyetlerini 6z kaynaklariyla finanse edemiyor
ise veya baska bir ifade ile isletme sahipleri kaynaklar1 karsilamakta zorluk

¢ekiyorsa dis kaynak kullanma yoluna basvurabiliyorlar.®

1.3.2. Finansal D1 Kaynak Kullanim
Dis kaynaklar 6z kaynaklardan farkli olarak, sirketin kaynaklarini bor¢lanma yoluyla
disaridan temin etmesidir. Ayni1 zamanda isletmenin disaridan saglamis oldugu fonlara

yabanci sermaye de denilmektedir. Bu kaynaklardan bazilar1 agagidaki gibidirler;

7 Kutlu ve Demirci, 2007: 189.
8 Erdogan, 2013: 126-131.



e Bankalar; KOBI’ler finansman yetersizliginden dolayi, bankalardan kredi
imkanlarin1  kullanirlar. Bankalardan temin edilen krediler, KOBI’lerin
ozsermayeleri disindaki bagvurulan en énemli finansman kaynaktir.®

e Faktoring; kredili satiglar yapan sirketlerin kestigi faturayr veya alacak
haklarinin faktoring sirketi tarafindan satin alinma faaliyetidir. Bu siirecte
faktoring firmasi, saticinin muhasebe kayitlarini tutarak tahsilatini yapmakta
olup, satic1 sirkete vadesi gelmeden On Odeme yaparak finansman
saglamaktadir. bu prosesin sagladigi avantaj, satisi gergeklestiren firmanin
alacagimi garantili sekilde tahsil etmesini saglar. Ancak satict firmanin alacak
hakkin1 satmasi, alacaklarin likit varlik oldugundan satici i¢in dezavantajdir.
Ciinkii bu durum potansiyel bir soruna doniisebilmektedir.'°

e Leasing; bir finansal kiralama sekli olup, finansal kiralama sirketinin yatirim
yapan veya yapmayl planlayan isletmenin gerek duydugu ekipmanlari,
teknolojileri ve makinalari satin alarak, sonrasinda yatirim yapan firmaya orta
ve uzun vadeli kiralamasidir. Leasing yapilabilen mallar 6rnek olarak, tiretim
makinalari, biliro donanimlari, tibbi cihazlar, is makinalar1 gibi {irlinler
siralanabilir. Fakat fikir veya patent haklari gibi maddi olmayan varliklar
kiralanamaz. Sirketin leasing yapmasi, 0z sermayeden fon ayirmayi
gerektirmemektedir. Bu da isletmeye maliyet acisindan katkida bulunmaktadir.
Bunlarin yami sira, leasing kredi olmadigi i¢in isletmenin borcunun 6z
sermayeye olan oranim etkilemez ve bu faaliyet bilangonun pasifinde yer
almamaktadir. Ama dezavantaj olarak kiract ve kiralayan1 da etkileyebilecek
kur riski mevcuttur. Ciinkii leasing yapilirken ddenen para, zaman gegmesiyle
deger kaybedebilmekte ve kazanabilmektedir. Boyle bir olay iki tarafi da
zarara sokabilir.™*

e Forfaiting; ithalat ve ihracat islemlerinden dogmus olan vadeli alacaklarin ve
borglarin forfaiting sirketine satilmasi teknigidir. Bu islemde ihracat¢inin
ithalatgidan aldig1 polige ve senetler kullanilmaktadir. Forfaitingin ihracatgiy1
faiz orani, déviz kuru ve politik nedenlerden dogan risklere kars1 korumasi gibi

yarari vardir.'?

% Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2008: 4.
10 Lee ve Lee, 2006: 114, 115.

1 Ross vd., 2001: 592-596.

12 Aydin vd., 2009: 161, 162.



e Franchising; bir isletmenin {irlin ve hizmetini hedef tiiketicisiyle bulusturmak
icin, deneyimini ve enformasyonunu bir sézlesme yaparak, bagimsiz olan
girisimcilere aktarmasi olarak tanimlanabilir. Bu isletme modeli, taraflarin bir
biriyle giiven icinde iliski kurarak yararlanmasini 6n goriir. Franchising
sOzlesmesi yapildiktan sonra, iiretilen mal ve hizmet kalitesi ayni olmasi
gerekmektedir. Uretilen mal ve hizmetin ayn1 olmasi i¢in, franchise alan sirket
egitim alaya tabi tutulmaktadir. Franchising uluslararas1 bir faaliyet oldugu gibi
ulusal da olabilmektedir. Boyle bir stratejinin franchisee igin biiyiik avantajlari
vardir. Mesela, isletme faaliyete gectikten sonra hazirda miisterilerin olmasi ve
tutundurmay1 franchisor’un yapmasi gibi. Ancak franchise verenin baslangicta,
sirketin sisteme katilmast i¢in O0demesi gereken fiyati yiikksek vermesi,
franchisee icin dezavantaj olabilir.™®

e Barter; bu sistem isletmelerin gerek duyduklart mallar1 birbirinden takas
yoluyla temin etmesidir. Barter sistemi sadece pazarlama araci olmamastyla
birlikte, ayn1 zamanda finansal aractir. Nakit akis1 ve stok fazlasi1 gibi sorunlari
gidermede kullanilan ¢6ziim aracidir. 14

Bunlarin yani sira isletmeler dis kaynak olarak banka kredileri ve ticari kredilerden
yararlanabilmektedirler.

1.4. KOBI’lerin Turkiye Ekonomisindeki yeri

Tiirkiye’de kiiglik ver orta boyuttaki isletmeler 1950’ye kadar duragan olduklari
bilinir. Ancak 1980 sonrasinda globallesme nedeniyle bu isletmelerin 6nemi artmaktadir. Bu
sirketlerin geneli agirlikli olarak {i¢ sektdorden olusmaktadir. Bunlar yiizde 46,19 ile ticaret
sektorli, yiizde 14,35 ile imalat sektorii, 14,21 ile imalat sektoriidiir. Bunlarin yanmi sira
sektorin ylzde 9,48’ini otel ve lokantalar, ylizde 5,27’sini sosyal hizmetler, yizde 2,08’ini
ingaat sektorii ve yiizde 8,42’sini diger sektorler olusturmaktadir. Ulkenin genelinde SSK’ya
kayitli olan isletmeler, boyutlarina gore soyledir; %86,65’s1 mikro ¢apli isletmeler, %11,45’i
kiiciik capli isletmeler, %1,64’i orta biyiikliikteki isletmelerdir. Ayrica biiyiikk boyutlu
isletmeler bunlarin %0,26°l1ik kismini olusturmaktadir.*®

2012 verilerine gore Tiirkiye’de KOBI’ler énemli bir yere sahiptirler. Ciinkii kiiciik ve
orta dizeydeki firmalar Glkenin %99,77 sini olusturmaktadir. KOBI’lerin en biiyiik

katkilarindan biri, toplam istihdamin yiizde 78’ini olusturmasiyla beraber toplam satiglarin

13 Helms, 2006: 311-313.
14 Kaliski, 2007: 182.
15 Ozdemir vd., 2011: 174-194.



ylizde 65,5’ini olusturmaktadirlar.  Ayrica yatirimlarin %50’sini karsilar iken, toplam
ihracatin %60,1’ini gerceklestirmektedir. Bu istatistiklerin de gosterdigi gibi KOBI’ler iilkede
bliyiik rol oynamaktadirlar.

Ayn1 zamanda kiiclik ve orta diizeydeki firmalar karsilastiklar1 bazi problemler
mevcuttur. 6rnek olarak, oncelikli sorunu 6z sermayenin yeterli olmamasi ve kredi temin
etmede olusan finansal sorunlar vardir. Bunlara ek olarak yapisal sorun, yonetimle alakali
sorunlar ve teknolojiyle uyum saglamak gibi baska problemler de mevcuttur.

Bunun gibi aciklar1 kapatarak ve sorunlarin giderilmesi i¢in devletin buna karsi
mekanizmalar gelistirmesi gerekir. Bu da KOBI’lerin iilke capinda ne kadar biiyiik énem
tasidigini gostermektedir. 18

Bu bilgilerin yan1 sira KOBI’lerde calisanlarin %63,5’inin egitim durumu lise alt1
olmakta olup, durumun boéyle olmasi nitelikli ¢alisanlara ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.
ClnkU glnlniizde rekabet dizeyle Ust seviyede olup, fiziki guclulukten ziyade problem
¢Ozebilen ve bilgi odakli elemanlar istenilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de kiiciik ve orta
capl isletmelerin karsilastigi ve ¢ozllmesi gereken en dnemli sorunlardan biri, ¢alisanlarin
egitim diizeylerinin diisiik seviyede olmasidir. Nitelikli ve potansiyeli olan iscileri de elde
tutamadiklar1 bagka bir gercektir. Bunun nedeni onlara yeteri kadar imkanlarin taninmadigi ve
dolayistyla o tiir ¢alisanlarin daha biiyiik isletmelerde calismak istedikleri veya kendi is yerini

kurmak istedikleri goriilmiistiir.*’

1.4.1. KOBI’lerin Avantajlar

Kiiclik ve orta diizeydeki isletmelerin bazi avantajlar1 vardir. Bunlardan ilki takim
calismalarinin iyi olmasidir. Biiyiik sirketlerde fazla departman, kat ve personel
bulunmaktadir. Bunlarin aksine kii¢iik firmalarda personel sayis1 az oldugundan, sirket sahibi
onlar1 yakindan taniyabilir ve isletme i¢in Onemini anlayabilir. Ayrica firmada bdyle bir
atmosferin olmasi ¢alisanlar acisindan iletisimin gelismesini saglayabilmektedir.

KOBI’ler girdi-¢iktilarini ve ¢alisan etkilesimini biiyiik sirketlere gore daha iyi sekilde
kontrol edebilmektedir. Ornegin, isletme sahibi ayni zamanda denetleme boliimiinde
calisabilir ve fiiretilen {riinii denetleyerek, {iriin sorunlu oldugu takdirde diizenlemeler
yapabilmektedir. Bdylece gelecekte dogabilecek risk minimize edilmektedir. Kuguk
isletmeler gelecekteki potansiyel miisterileri ile rahatlikla iletisime gegerek onlar {iriine tesvik
edebilmektedir. Bunun sebebi, dijital kanallar yoluyla reklam yapmanin disinda, tutundurma

maliyetleri diiger.

16T, C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2012: 4, 5.
7 Y1ldirmmalp vd., 2014: 19, 20.



Piyasada ansizin meydana gelen degisimlere tepki gdsterebilmektedirler. Boyle bir
sorunla karsilagildig1 zaman belli hiyerarsileri izleyerek zaman kaybina yol agmaksizin kolay
karar verilebilir. KOBI’lerde calisanin kapasitesi oldugu takdirde ve yeteri kadar bilgili
oldugu zaman, baska departmanlarin islerini 6grenme firsati taninmaktadir. Ama biiyiik
isletmelerde is¢iler belli baslt prosediirlere gore ¢alismalidirlar. Bu da potansiyelli ¢alisanin
gelismesini onler.

Biiytiik firmalara gore, miisterilerine hizli sekilde cevap vermektedirler. Biiytlik
firmalarda ise, karisik brosiirler doldurularak ve degisik proseslerden gegerek bu siireg
uzayabilmektedir. Misterilerin sorunu oldugu zaman onlara hizli bir sekilde ilgi
gosterilmektedir. Kisacasi satici ve miisteri arasinda yakin bir mesafe vardir ve kolay
ulasilabilmektedir.

KOBI’lerin en biiyiik avantajlarindan biri miisterilerine kisisel ilgi gosterebilme
konumlarinda olmalaridir. Misteriler kendi isimleri hatirlandigi zaman, iyi sekilde ilgi
gordiiklerinde veya eskiden gosterdikleri muameleyi hatirladiginda, isletmeye daha da biyuk

giiven gostermektedirler.®

1.4.2. KOBI’lerin Dezavantajlar

KOBI olmanin on ¢ok karsilasilan sorunlarmin biri sermaye yetersizligidir. Normalde
boyle firmalarin biiyiik firmalar gibi finansal giicleri yoktur. Bu yiizden dis kaynak kullanmak
zorunda kalirlar. Ancak en kotii zamanlarinda sermaye artirnmi gibi biiylik sirketlerin
kullanabildi baz1 finansal araglara erisemezler.

Fazla sayida miisterilere ulasmak ve giivenini kazanmak zor olabilmektedir. Biiyiik
firmalar finansal acidan gii¢clii oldugundan tutundurmalarimi iyi yaparak fazla miisteri
cekebilmekte ve kendilerini duyurabilmekteler. Fakat kiigiik firmalarin hedef miisterilerine
ulagmalar1 daha ¢ok zaman ve efor gerektirebilir.

KOBI’lerin esnek ve degisime uyabilmelerine ragmen, uzun dénem krizi yasandig
zaman, finansal acidan gii¢liik ¢ekebilir. Dolayisiyla cogu kiiclik sirket ekonomik depresyon
doneminde hayatta kalmak i¢in ¢aba gdosterirler ve sonu¢ olarak ¢ogu kapanmak zorunda
kalir.

Yetenekli calisanlarin daha biiyiik sirketlerde ¢alismak istediginden, bu tiir ¢alisanlarin
ilgisini ¢ekmezler. Ciinkii bu tiir sirketler isciye, kariyere baslama secenegi sunar. Fakat

pozisyonunda ilerlemelerine daha az olasilik verirler.

18 Gelinas ve Bigras, 2004: 268-276; Tiirkoglu, 2002: 283.
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Finansal giicliniin olmamasinin yaninda getirdigi bagka bir dezavantaj ise, teknolojinin

ilerlemesinden kaynaklanan degisiklere ayak uydurmakta zorluklar yasadigidir.®

1.5. KOBI’lerin Karsilastiklar1 Sorunlar

Kiiclik ve orta diizeydeki isletmeler iilkede ¢ok biiylik bir 6nem tasidigir dogrudur.
Ama bununla beraber bazi sorunlar1 vardir. Devletin sagladigi desteklere ragmen aciklari
bulunmaktadir. KOBI’ler hakkinda ¢ok sayida arastirma olmasina ragmen sorunlari, ihtiyac
ve beklentilerini hakkinda bilgi yetersizligi vardir. Bu isletme tiirlerinin sorunlarinin iyi
Ogrenilmesi, yeni igse baslayacak olanlar1 uyarmak, gelecegin girisimcilerini pratik ¢éziimlerle
aydinlatmak ve kamunun alabilecegi tedbirleri belirlemek, gibi faydalari dokunacaktir.

Glinlimiizde globallesme hizla ilerlemektedir. Bu da kiiciik ve orta sirketler i¢in yeni
problemleri beraberinde getirmektedir. Bu sorunlardan bazilari; dis pazarlara a¢ilmada sorun
yasamak, uygun {irlin yapma ve Kkalifiyeli is¢i bulma sorunu bunlarin en sik
gorilenlerindendir. Bunlarin disinda pazarlama, yonetim, finansman ve ar-ge gibi sorunlari

vardir.?°

1.5.1. Yonetim Sorunlar:

Buyik isletmelerde yonetim fonksiyonlari 6nemli bir rol oynamaktadir. Yonetim

fonksiyonlari;
e Planlama
e Orgiitleme
e Yoneltme

e Koordinasyon
e Denetim
e Kontrol’dir.

Biiytik isletmeler bu faktorleri etkin bigimde kullanirlar ve biiyiik isletmenin sahibi
yonetici veya bagka bir pozisyonda c¢alismaz. Bunun nedeni de isi uzmanlarina birakmaktir.
KOBI’lerde ise yonetim farklidir ve bu sisteme gére gitmezler. Bu nedenle planlama yaparken
kaynaklar1 yanlis kullanma gibi sorunlar yasamaktadirlar. Hatta boyle bir yanlisin olmasi
sirket acisindan 6nemli bir risktir.

Orgiitleme acisindan, yukarida bahsedildigi gibi KOBI’lerin yénetim kisminda az kisi

calistifindan ve sirket sahibi veya patron kimin ne yapacagini belirler. Bu durumun olmasi

1% Akgemci, 2001: 12; Xiangfeng, 2008: 62, 63.
20 Sahin ve Oziidogru, 2019: 322
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isletme sorumlusu olmadigi zaman, iste aksama veya anlasmazlik olmasina neden
olabilmektedir.

Kiictik isletmelerin koordinasyon sorulari da vardir. Bunun nedeni, koordinasyonu en
iyi sekilde uygulamak igin hep beraber hareket edilmesi gerekir. Ancak KOBI’lerde bu
prosesten tek sahis sorumludur ve bu da yoneticidir.

Yonetim fonksiyonunun kontrol asamasinda, iiretilen iiriiniin denetimini patronun
inisiyatifine birakilmasi ve basariy1 degerlendirme igin istikrarli sistemin olmamasi baska bir
sorundur. Bunun sonucunda sirket personel degerlendirmesinde, bilgi islemini etkin

kullanmas1 ve zamani etkin yonetmek ile ilgili planlarin hazirlamada problemle karsilagirlar.

1.5.2. Pazarlama Sorunlari

Pazarlama biitiin isletmelerin 6zen ile kullandig1 en biiyiik araglarinin biridir. Mal ve
hizmeti Urettikten sonra, onun pazarlamasini yapmak sirketin basari agisindan 6nemlidir.
Hatta isletmenin iirettigi iiriin son derece yiiksek kalitede olabilir. Fakat pazarlamasi iyi
sekilde yapilmazsa, o iriinden elde edecegi kar diisiik olabilir. Kugik ve orta duzeydeki
firmalar fiyatlandirmay1 iyi yapamadiklari i¢in, bu ag¢idan sorun yasamaktadir.

KOBI’lerin az sayida ¢alisan ile ¢ok is yaptiklari dogrudur. Bundan da sonug olarak
pazarlama i¢in nitelikli ¢alisan olmamasidir. Ciinkii, genel olarak igletme yoneticileri bu
gorevi ustlenmektedirler. Bu da sirketin pazarlamada acig1 olmasina neden olur. Bagka bir
yandan kiiglik sirketlerin sahiplerinin geneli ilkogretim mezunlaridir.

Tiirkiye’deki kiiclik ve orta diizeydeki isletmelerin ¢ogu kismi yurt disina ihracat
yapmak isterler. Maalesef sirkette nitelikli ¢alisanin fazla olmamasi bu durumda baska bir
soruna sebep olmaktadir. Yabanci iilkelere satis yapilmasi i¢in dil bilmek 6nemli bir
faktordar.

Kiiciik sirketleri eski satis yontemlerini kullanmaktadir. Ama gilinlimiizde diinya her
acidan gelismektedir ve pazarlama bu olaya uyum saglamaktadir. Ornegin internetin,
kanallarin ve reklam araglarinin gelismesi ile miisteri kitlelerine ulasma ve tutundurma
stratejileri de gelismektedir. Ancak KOBI’ler bu tutundurma kanallarini etkin olarak
kullanamamaktadirlar. Bu faktoriin ig¢ine pazarlama arastirmalar1 ve pazarlama anlayiginin

yetersiz olmas1 da dahildir.

1.5.3. Finansman Sorunlari
KOBI’lerde genellikle sirket patronu ayn1 zamanda finanstan da sorumludur. Firmanin
baslangicinda boyle durum normal olabilir. Fakat firma i¢in ilerleyen zamanlarda uzman

kadroya ihtiya¢ olmaktadir. Sirket sahipleri bu agidan yeterli bilgiye sahip olmadiklari i¢in
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finansal planlamay1 etkili bir sekilde yapamamaktadirlar. Yatirim yaparken i¢giidiilerine gore
karar verirler ve bu yiizden verilen kararin hatali olma olasiligi da artar. Bu hatalarin
isletmenin kaynaklarimi yanlis kullanmasi1 gibi, olusabilecek riskin saglam sekilde
degerlendirilmemesine ve kredi imkanlarindan iyi faydalanilmamasina neden olmaktadir.

KOBI’ler bankalardan miimkiin oldugu kadar kredi kullanmaya calisirlar. Ancak,
kredi almaya galisirken banka ve benzeri kurumlar ile birtakim biirokratik sorunlar veya
O0deyemeyecegi kadar yiiksek meblagda faiz oranlariyla ve 6deme kosullariyla karsi karsiya
kalmaktadirlar.

Baska sorun ise, sirketin iflas1 s6z konusu oldugunda, sirket sahibi 6nemli bir tehditle
karsilagir. Maalesef bu durumda sadece sirket varligina el konulmaksizin, sirket sahibinin

sahsi varliklar1 da tehdide maruz kalir.?*

21 Akgemci, 2001: 18-29.
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IKINCI BOLUM
BORCLANMAYA ILISKIN (KALDIRAC) KAVRAMLAR

2.1. Kaldira¢ Kavrami ve Kaldira¢ Cesitleri

Bu béliimde borglanmayla baglantili olarak farkli kaldirag ifadeleri yer almaktadir. Bir
isletme bor¢ aldigr zaman ana borcun tamamini ve faizi ile birlikte 6deme yapacagina soz
verir. Kar yiikseldigi zaman, borglular sabit faiz 6demelerini almaya devam eder ve tim
kazanclar hissedarlara gider. Eger tersi durum s6z konusuysa sirketin kar1 diiser ve bu
durumda hissedarlar da bu aciy1 paylasir. Eger firma i¢in kosullar yeterince agir olursa, asiri
diizeyde bor¢lanan firma borglarin1 6deyemeyebilir. Sonrasinda sirket iflas edebilir ve
hissedarlar yatirimlarinin tamamini kaybedebilir. Cunki borglanmadan kaynaklanan gelir iyi
giinde artar ve kotii giinlerde azalir ve bu durum da kaldiraci olusturur.??

Borglanmaya iliskin genel kavramlar; finansal kaldira¢ derecesi, faaliyet kaldirag,

bilesik kaldirag ve kaldirag oranlaridir.

2.1.1. Finansal Kaldira¢ Derecesi

Bir firmanin finansal riski, faiz giderini veya finansal jargondaki finansal kaldirag
derecesini yansitir. Bir firmanin finansal riske maruz kalmasimi belirlemenin hizli bir yolu,
finansal kaldirag derecesini hesaplamaktir. Finansal kaldira¢ derecesi (DFL), Hisse basina
kazancin FVOK'deki degisikliklere duyarlihigini 6lgmektedir.?3

Eger isletmenin finansal kaldiraci son iki doneme gore hesaplamak istenilirse

asagidaki gibi formiil kullanilir;

Hisse Basina Kardaki % Degisim

FIKD (Finansal Kaldira¢ Derecesi)= i

ve Vergiden Onceki Kardaki % Degisim

Fakat FIKD belirli satis diizeyinde bulunmak isteniliyor ise asagidaki formiil

kullanilir;

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Q(p-v)-F

=FIKD
Q(p-v)-F-I

FIKD=

baska bir deyisle;

Faiz ve Vergi Oncesi Kar—I

Hisse basina diisen kar ve leasing sirket bilangosunda var ise, formiil asagidaki sekilde

kullanilir;

22 Brealey, 2001: 138.
23 | ee ve Lee, 2006: 85.
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Faiz ve Vergi Oncesi Kar

FIKD=

Div
a-t

Faiz ve Vergi Oncesi Kar—I—-L—

Yukaridaki formiillerdeki;

L= Finansal kiralamadan dogan 6demeler (Leasing)
Div= Hisse basina diisen kar 6demeleri (Divident)
I= Faiz giderini (Interest Rate)

Q= Uretilen iiriin veya satis miktarini (Quantity)

p= Birim basina diisen fiyati1 (Price)

t= Zaman (time)

f= Sabit gideri (Fixed Cost)

v= Degisken gideri (Variable Cost) temsil etmektedir.2*

2.1.2. Faaliyet Kaldira¢ Derecesi

Faaliyet kaldiraci, belli bir satistan kaynaklanan degisimin faaliyet karindan ortaya
cikan degisime nasil etki ettigini gostermektedir. Kaldiracin bu tiirii isletmenin kar planlama
stirecinde degisken ve sabit maliyetleri arasindaki dengeyi analiz etmeye odaklanir.

Finansal kaldiraci yabanci kaynak ve 6z kaynak kullanimiyla ilgiliyken, faaliyet
kaldiract bundan farkli olarak sabit ve degisken maliyet kullanimiyla ilgilidir ve formull
asagidaki gibidir;

aiz ve Vergiden Onceki Kardaki % Degisim

FKD (Faaliyet Kaldira¢ Derecesi ,—F

Satislarda % Degisim

Ancak bu formali kullanmak icgin son iki dénemin gelir tablosu gerekmektedir. Aksi
takdirde tek doneme ait satiglar diizeyinin faaliyet kaldira¢ derecesi hesaplanabilmektedir.

Bunun formiilii altta gdsterilmistir;

FKD= Satiglar- Degisken giderler/Faiz ve vergiden 6nceki kar

Yani, FKD=—4®=%)_
Q(p-v)-F

Bu formiil ayn1 zamanda bagka sekilde ifade edilebilmektedir. Yani;

Faiz ve Vergi Oncesi Kar+Sabit Giderler

FKD=

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

24 Karadeniz, 2012: 314; Sevil ve Bagar, 2012: 128, 129.
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2.1.3. Bilesik Kaldirac¢ Derecesi
Bilesik kaldirag, isletmenin net satist ve hisse basina diisen kar arasindaki iliskiyi
bulur. Yani satiglardan olusan degisimin hisse basina kara ne kadar degisime yol actigini

hesaplar. Kisaca olarak faaliyet ve finansal kaldiracin ¢arpimi, bilesik kaldirac1 gosterir. Yani;

Bilesik KD_Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki % Degisim Hisse Basina Kardaki % Degisim
3 Satislardaki % Degisim Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki % Degisim
Q(p-v)

Veya; Bilesik KD—Q

Yukarida bahsedilen ii¢ kaldirag tiiriiyle bir 6rnek verilecek olursa; Asagidaki tabloda
X isletmesinin 2017 yilina ait gelir tablosu bulunmaktadir. Eger bu isletmenin satiglart 2018

yilinda %12 artarsa, bu durum faaliyet ve net karlarini nasil etkiler?

Tablo 2.1 Ornek Soru Tablosu

X isletmesi 2018 Gelir Tablosu

Satislar 2.000.000 TL
Degisken Gid. -1.200.000 TL
Sabit Gid. -400.000 TL
Faaliyet Kar1 400.000 TL
Faiz Gid. -300.000 TL
Vergi Oncesi Kar 100.000 TL
Vergi (%40) -40.000 TL
Net Kar 60.000 TL

Faiz ve Vergi Oncesi Kar+Sabit Gid. __ 400.000+400.000__
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 400.000

C0zumu; FKD=

Bu durumda satiglardan dogan %1°lik artis Faiz ve Vergi oncesi karda %?2’lik artisa
neden olur. O zaman O6rnege gore, 2018’de isetme satiglart %12 artar ise, faaliyet kar1 %24

artacaktir.

__ Faizve VergiOncesi Kar _ 400.000

FIKD=— . = =
Faiz ve Vergi Oncesi Kar—I 400.000—300.000

Faaliyet karindan dogan %1’lik arig net karda %4’lik artisa neden olur. Faaliyet
kaldiracinin sonucunda, isletmenin net satislarindaki %12’lik artis faaliyet karinda %?24’a
neden olacagi bulunmustu. O zaman faaliyet karindaki %24’liik artis hisse basina diisen karda

%096’1ik artiga sebep olur.
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Bilesik kaldiracin sonucu, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracinin ¢arpimindan
dogdugu i¢in 8 olmaktadir. Bunu kisaca izah etmek gerekirse, 2018 de satislarda
gerceklesecek %12’°lik artisin, net karda %96’lik artisa neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu durumu asagidaki tabloyla agiklamak gerekirse;

Tablo 2.2 Ornek Soru Tablosu

X isletmesinin 2017 gelir tablosu 2018 Yizdelik
artisi

Satislar 2.000.000 TL 2.240.000 TL %12
Degisken Gid. -1.200.000 TL -1.344.000 TL

Sabit Gid. -400.000 TL -400.000 TL

Faaliyet Kar1 400.000 TL 496.000 TL %24
Faiz Gid. -300.000 TL -300.000 TL

Vergi Oncesi Kar 100.000 196.000 TL

Vergi (%40) -40.000 78.400 TL

Net Kar 60.000 117.600 TL %096

Tabloda goriildiigii gibi faaliyet kaldiraci, finansal kaldiract ve bilesik kaldiracin

etkileri rakamlar iizerinde biiyiik etkileri vardir.?

2.1.4, Kaldira¢ Oranlan

Kaldirag orani isletmenin varliklarinin ne oranda yabanci kaynakla finanse edildigini
gosterir. Isletmeler fazla dis kaynak kullanimi bor¢ édeme riskini arttiracagindan, bu orani
yiiksek tutmamaya calisirlar. Ama belli miktarda dis kaynagin kullanimi 6z kaynag arttirtyor
ise bu durum olumlu karsilanabilir. Eger hissedarlar az para yatirip, fazla 6z kaynak karlilig
elde ediyor ise dis kaynak kullanimina basvurabilir. Bagka bir yandan fazla borcun firma

riskini arttirdigini gézden kagirmamak gerekir.

2.1.4.1. Bor¢lanma Orani
Kaldiracin borglanma oran1 kisaca firmanin bilangcosunda yer alan toplam
yukiimliliiklerin, toplam varliklara bdliinmesiyle ¢ikar. Bunu isletme bilangosundan veya

gelir tablosundan &grenmek miimkiindiir.%®

5 Sevil ve Basar, 2012: 130, 131; Weston ve Copeland, 1992: 251-254.
% Aydin vd., 2009: 74-75.
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2.1.4.2. Faiz Kapama Oram
Kez faiz kazanci olarak da bilinen bu kavram, kaldiracin bir 6l¢iitii olarak, isletme
kazancinin faiz giderini ne kadar karsiladigim gosterir. FVOK/Faiz Giderleri seklinde sonuca

ulasilmaktadir.

2.1.4.3. Disponibilite Orani
Bu oran faiz giderlerinin ne oranda nakit akisi ile karsilandigini gostermektedir.

FVOK+Amortisman/Faiz Giderleri formiilii ile bulunmaktadir. ¢

2.2. Kaldira¢c Kavramlarmin Isletme Acisindan Onemi

Isletmeler beklenen gelirin altinda gelir etmemek igin veya zarara gitmemek icin
cesitli faktdrler arasi risk hesaplamalar1 yapmaktadirlar. Isletmenin riskine etki eden en
onemli etkenlerin biri de faaliyet kaldira¢ derecesidir. Faaliyet kaldiraci bir isletmenin mal ve
hizmet iiretimi sirasinda sabit maliyete katlanacaginda ortaya cikar. Uretim sirasinda sabit
maliyetlerin yiiksek olmasi ve degisken maliyetlerin diisiik olmasi, faaliyet kaldiracin yiiksek
olmasit anlamini tagimaktadir. Dolayisiyla siparis iptali veya benzeri durumlar, isletme
acisindan risk anlamima gelmektedir.?®

Isletmede faaliyet kaldiracin diisiik olmasi, sirketin daha emek yogun olmasidir ve bu
da maliyetlerinin daha degisken oldugu anlamim tasir. Boyle bir durumda ekonomi kotiiye
gittigi zaman otomatik sirketin mal ve hizmetine olan talep de diigmektedir. Boyle bir olayin
sonucunda calisanlar isten c¢ikarilir ve bu sekilde isgiicii maliyeti azalmis olur. Ekonomi
yiikseldiginde ise tam tersine yeni isgiicii alinir ve ¢aligan maliyeti artar. Buna 6rnek olarak ev
ingaat sektorii gosterilebilir. Talep yiiksek oldugu zaman miiteahhitler daha ¢ok ev insa
ederler. Bu sekilde daha c¢ok calisana ve insaat materyallerine ihtiya¢ duyarlar. Tersi durum
oldugu zaman c¢alisanlar isten cikarilir ve daha az insaat esyalar1 satin alinir. Ofis alan1 ve
buna olan makine ihtiyac1 sinirlidir ve bu nedenle sabit maliyetler de diisiik olur.?®

Eger sirket maliyetleri genellikle sabit ise, satiglarin artmasi sirketi daha kazanch kilar.
Ama asil sorun sabit maliyetleri karsilayacak sekilde satislar1 olabildigince yiiksekte tutmak.
Eger satiglar1 yiliksekte tutulamiyor ise, daha diisiik maliyeti olan carelere basvurulabilir.
Bunlara 6rnek olarak; daha ucuz tesisler, leasing, otomatik iiretim veya dig kaynaklardir. Buna
ek olarak sirketler satiglarini ylikseltmek icin faaliyet kaldiraglarini dengeleyebilirler. Bunu

yapmak i¢in pazarlama ve satis aktivitelerini arttirmak ve ek maas bordosu finanse edilebilir.

27 Brealey, 2001: 138-139.
28 Ross vd., 2001: 316, 317.
29 Weston ve Brigham, 1969: 287, 288.
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Pazarlamay1 arttirma ve satis elemanlar1 almakla sirket maliyetlerinin ¢cogunu kaldira¢ yoluyla
degiskene c¢evirir. Boylece faaliyet kaldiracini izlemek igletmenin sabit ve degisken giderlerini
dengelemesi i¢in buyuk 6neme sahiptir.

Isletmenin faaliyet kaldiracimi diisiik tutmasi onlar1 zay1f ekonomi kosullarinda hayatta
kalmalarina yardimci olur. Ayni zamanda zayif ekonomi nedeniyle getiriler ¢cok diisiik olabilir
ve isletmenin isini sonlandirabilir. Ama sabit maliyetleri tutundurma ve c¢esitli pazarlama
stratejileriyle arttirmak, hatta bunlar1 bor¢lanarak da olsa yapmak, isletmeye duragan
ekonomide bile is ve kar saglayabilir. Karlilik agisindan degisken ve sabit maliyetleri dengeli
tutmak onemlidir. Cunkl bu durum faaliyet kaldirag oranini diisiik tutar ve finansal kaldiract
yiikseltebilir.*

Daha fazla kaldira¢ kullanarak, isletme sorumlular1 nakit akisini direkt olarak faiz
odemeleriyle alicilara vererek, nakit parayr verimsiz olarak kullanmaktadirlar. isletme
sermaye yapisindaki yiiksek oranda kaldirag, isletmenin iflas etme riskini de arttirir. Sermaye
yapisinda bor¢ bulundurarak, isletme borcunu 6demedigi takdirde alicitya mahkemede davaci
olma hakkini verir. iflas riski isletme sorumlularmi verimli ¢alisarak karliligi arttirmasina
zorlar. iflas durumunda finans miidiirlerinin veya sorumlularin islerini kaybetme riski vardur.
Bu yiizden firma kaynaklarin1 kendi ¢ikarlari ile harcayarak degil, olumlu NBD projelerinde
kullanirlar.3

Finansal kaldirag, hissedarin getirisini 6nemli Olcide etkiler. Ancak sermaye
maliyetini etkilemeyebilir, dolayisiyla finansal kaldira¢ firmalarda kullanilir. Finansal
kaldirag dogrudan bir isletmenin hisse basina kazang ve 0z kaynak karliligin1 etkilemektedir.

Bir sirketin finansal kaldiraci, hissedarin kazancini ve kaybini artirabilir.3?

2.3. Kaldira¢ Oraninin isletmeye EtKisi

Bir isletmenin, kaldiract kullanmasinin ¢ 6nemli etkisi vardir: (1) Borg alma ile fon
toplayarak, hissedarlar yatirimlarini sinirlarken bir firmanin kontroliinii elinde tutabilirler. (2)
Alacaklilar, bir emniyet marj1 saglamak i¢in 6z kaynaga veya mal sahibi tarafindan saglanan
fonlara bakarlar; bu nedenle, hissedarlar tarafindan saglanan toplam sermayenin orani ne
kadar yiiksekse, alacaklilar tarafindan karsi karsiya kalinan risk o kadar az olur. (3) Firma,
Odiin¢ alinan fonlarla finanse edilen yatirimlardan, faizini 6dediginden daha fazla kazanirsa,

mal sahiplerinin sermayesinin getirisi biiyiitiiliir veya “kaldirag” olarak kullanilir.

30 Brigham ve Houston, 2004: 624, 625.
81 Khan vd., 2012: 6694.
32 Javed, 2012: 30.
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Yuksek bor¢ oranlarina sahip firmalar ekonomi normalken daha yilksek beklenen
getirilere sahip olurlar, ancak ekonomi durgunluga girdiginde zarar riskine maruz kaliyorlar.
Bu nedenle, bor¢ kullanimina iliskin kararlar firmalarin beklenen getirisini, risklerini
artirmaya karst dengelemeleri gerekir. En uygun bor¢ miktarini belirlemek karmagik bir
sirectir. Ancak analistlerin firmanin borcunu incelemek igin kullandiklari iki prosediir
sOyledir; Bilanco bilgilerine dayanarak, borg tarafindan karsilanan toplam fonlarin oranini
kontrol ederler. Ikincisi, sabit masraflarin isletme kar ile ne kadar iyi karsilandigin1 gérmek
icin gelir tablosunu incelerler.

Finansal risk, ortak hissedarlara borcla finansman kararinin bir sonucu olarak eklenen
ilave risktir. Kavramsal olarak, hissedarlar bir firmanin operasyonlarinda var olan belli bir
miktarda riskle kars1 karsiya kalir. Bu gelecekteki isletme gelirlerinin tahminlerinde dogal
olarak belirsizlik olarak tanimlanan is riskidir. Bir firma bor¢ kullaniyorsa (kaldirag), bu is
riskini ortak hissedarlara yogunlastirir. Ornek olarak, 10 Kisinin disk suriiculeri dretmek igin
bir isletme kurmaya karar verdigini varsayalim. Operasyonda belirli miktarda ticari risk var.
Isletme sadece ortak sermaye ile sermayelestirilirse ve her bir kisi hisse senedinin yiizde
10'unu alirsa, her yatirimci isletme riskini esit olarak paylasir. Ancak, firmanin yiizde 50 borg
ve yizde 50 hisse senedi ile sermayelestirildigini, yatinmcilarin besinin sermayeyi borg
olarak, diger besinin de 6z kaynak olarak yatirdigini disiinin.

Bu durumda, 6z sermayeyi olusturan bes yatirnmcinin tim is riskini Gstlenmesi
gerekecek, dolayisiyla ortak hisse senedinin isletmeye sadece 0z sermaye ile finanse
edilmesinin iki kati riskli olacak. Bu nedenle, borg veya finansal kaldirag kullanimi, firmanin
is riskini hissedarlar1 izerinde yogunlastirmaktadir. Bu ticari risk yogunlasmasi, sabit faiz
odemeleri alan borclularin is riskinin hicbirini iistlenmemesinden kaynaklanmaktadir.

Sermaye yapisinin hisse senedi sahiplerine getirileri lizerindeki etkisini anlamak igin
ayrintili bir 6rnek kullanacagiz. Bu 6rnegi iyi kavrandigi zaman optimal sermaye yapisini

belirlemeye hazir olacagiz.

33 Brigham ve Houston, 2004: 94, 95, 604, 605.



Tablo 2.3 A Sirketinin Finansal Verileri
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Simdiki Durum Onerilen
Varhklar 8.000% 8.000$
Borglar 0% 4.000$
Oz-kaynak 8.000$ 4.000$
Faiz Oram %10 %10
Piyasa Degeri 20$ 20$
Hisse Senedi 400 200

A sirketinin halihazirda sermaye yapisinda borcu bulunmamaktadir. Firma, 0z

kaynaklarinin bir kismini1 geri almak i¢in bor¢ vermeyi diisiiniiyor. Hem mevcut hem de

onerilen sermaye yapilari Tablo 2.3'te sunulmaktadir. Isletmenin varliklar1 8,000 dolar. 20

milyon dolarlik hisse basina bir piyasa degeri anlamina gelen, tiim sermaye sirketinin 400

hissesi vardir. Onerilen borg sorunu 4.000 $ 'dir ve 4.000 $' 1 ayn1 degerde birakir. Faiz orani

yiuzde 10'dur.

Tablo 2.4 A Sirketinin Mevcut Sermaye Yapisi

Durgunluk Beklenen Genisleme
Aktif Karhilik Oram1 (ROA) %5 %15 %25
Gelirler 400% 1.200$ 2.000%
Oz Sermaye Karhhg: %5 %15 %25
Hisse Basina Kazang (EPS) 1,00% 3,008 5,00%




Tablo 2.5 A Sirketine Onerilen Sermaye Yapisi
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Durgunluk Beklenen Genisleme
Aktif Karhiik Oram (ROA) %5 %15 %25
Faiz Oncesi Kazang 400$ 1.200$ 2.000$
Faiz (400) (400) (400)
Faiz Sonrasi1 Kazang 0% 800% 1.600$
Oz Sermaye Karhlig 0 20% 40%
Hisse Basina Kazan¢ (EPS) 0 4,00$ 8,00%

Kaldirag durumu Tablo 2.5'te sunulmustur. U¢ ekonomik durumdaki ROA, Tablo 2.4

ve 2.5'te aynidir. Clinkii bu oran faiz dikkate alinmadan hesaplanir. Bor¢ 4.000 dolar oldugu

icin faiz 400 dolar (%10). Dolayisiyla, faiz sonrasi kazanglar orta (beklenen) durumda 800

dolar. Oz kaynak 4.000 dolar oldugu icin, ROE %20'dir (800/4.000). Hisse basma kazang

4,00 dolar (800/200). Benzer hesaplamalar, durgunluk ve genisleme i¢in sirasiyla 0 dolar ve

8,00 dolar kazang saglar.

Tablo 2.4 ve 2.5 kaldirag etkisinin, isletme faiz O6ncesi kazancina bagli oldugunu

gostermektedir. Faizden dnceki kazanglar 1,200 dolara esitse, 6nerilen yapi altinda 6z kaynak

karliligi (ROE) daha yiiksektir. Faizden onceki kazanglar 400 dolara esitse, mevcut yapi

altinda ROE daha yiiksektir. 3*

34 Ross vd., 2001: 393,394,
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Taramasi

ur

2.4. Borclanmaya Iliskin Yapilan Literat

Kaldirag oranmi konu alan ¢ok sayida c¢alismalar mevcuttur. Asagidaki tabloda

kaldirag ile ilgili yapilan ¢aligmalar gosterilmistir.

-msrupisejue ngnpo apuok juizod 1sy30

uruIsoAewIds  uesI[ed ‘uodIope 3o juedou ouuno3 ~mSiurmsere 13I[IIey] Jeukey
19U UTUOUNR[SI UTuIueIo Senpley] Yele[lue[ny LI9[ISa) | ISIYI0 ue[o euisuewiopdd | zQ ey 19N ‘ISUNBD
U0ASoI321 1Zeq 9A UOASB[IOY uosiedd ‘I-WAONY | ounost uIuIueIo denprey] | uLepI[IBA SI1IeA
JOIR[IPa [IYEp QUNRSI G Dfop unpi() eAeuumsery | oA rwnouQk IsoAewndg uesied) | wejdol/dloq  wejdol Z10¢ ‘luee
~mStw(Ipa 31dsay 1drpew|o 1Sye [ueug euiside
ofewtos  ouno[st  wIGIIIRY oA Senpey  Mele|o
Sdnuog ImSnwmny 1qe} dzijeue o[ANSe 1ABSIEY “mStuuns$ee IS
Z| -uoAse|a103 opuISakes LIO[LIDA WIIA ¢ “yorous[dour | uejo euisided okewies  ouna[st ‘d10g wejdo] ‘akewsss
m QUIRISE [ OPUIMORSS  [IQOWIOI0 UL UBISINRJ | UIUISI0I9p SBIpP[RY oA YIIIRY | ZQ MOAAMQA 170¢ ‘anbiyey
m “mSIIpa 31dse) 15me opd
m opuQA 1Ie eUISURWIOISd SUIIYSI TURIO )IPINI[ JOSNA
“ 9A 1Ie[UBIO 310Q NSNp dere[o dnuog InSrwjunsese “Ie[Ses JPN/IS Y
mﬂ.a 1S9 uejo  euisuewojrod  ounoSt  uruIuRIO pSIuoedul | NN ‘eukexzQ/iiey
.m NP1 oA dexprey AL o ‘dnjo SrwuuIe WIOUIQ | IS0 ue[o eulsuewiojod aunayst | N IjIeA
m LID[OUNQ[ST dUDfew [G] Ul UBISIPUIH epewsI[e)) | wIuiuel) oNpn{IT oA Senprey | wejdoy/dioq wejdo GT0c ‘PA 809
=
M; “ISTW]LIBA BUNONUOS NZNPJO ISIId
m n[unjo oSI IPUNIQ[AS JeeSUl ‘ZNSWN[O OPULIS[IQINOS “eukexzQy/ire
m [msye1 oA  wuSIIq  YIIouspews  ‘BpIS  epuIsele -msrwumsere 1[I epuisere | N NIIeA
nn/_u afewuss zo oA demprey ‘nonuos ewsied uepidex | 1Siaey oAewiag z() oA dexprey | weldol/dioq wejdo ¥102 | 'pPA10ANIN
m nonuos 161411 4% JI[USISAq ISoUaS | IpV JBZBX




23

“msrupiserue 13moe oo jnizod ngnpining
Senprey ‘usyJepa I8 apuA JneSou osuLd[AUNAIST WnAIN ngnynAng “mStuyunsere [S10 UB[O | [nINY| ‘Isune9
nnny wnougk ‘nonuos ewisIfe)) INSIWI[e Zeq IULID[LIOA IYepUI[IA [[07 | QUIIRZOP ULID[OUNQISI UBYLDWY | ULIR[YI[IBA NIpIeA "yalnopeiqo
-6007 WuoundsI €¢¢ (FSAN) Dyepuisesiog jI10 X moN ewsied uefide | urunoug X [eswninyy 9A dexprey | wejdo]/Aioq wejdo €102 N1

“mMSIW[LIBA BUNONUOS 131139 1319 ZNSWN[O “mSruredewre 1A9Woooul ISLI1189

ewrgi[Iaey uLe[ounel$l ‘Senprey ‘epewsie) INSIWIPS ZI[eue LISJLISA | TUISD[ uej[o euwISI[Iaey | uLeI[IeA I[IeA
6002-€007 UIUOUIAIST 8y SIW[Ides Depuisesioq X[ WU eAzsuopu3 | ULL[OUR[SI ISIp sueuly uoenpley | wejdol/dioq  wejdol TT0Z | ‘odomundebuis

-mSruayipa 31dsay 13m0 )30 Jnesou eu | (ISII[IRY

ULRI[IeA) VOY Ound[SI uroelp[ey Nonuos euunsely “ImsSnwning “msiwLmsere JepI[IeA

1q®e) 9ZI[eue J[ALI[IS9) UOKSIISOI OA UOSIB{ ‘LIO[LIDA NI[[IA 7] UIUSUQ[SI | ISI)0 ue[o eursuewtojrod | wepdo /ey 18N Miptea
€ UQI10JS08  JoAI[eR] OPUNIOP[AS oUBZOd Dyep BAIS[IN epewsie)) | ouno[st uIuIueIo Sexprey | wejdo]/3loq wejdo 102 “PA JUBd0UU|

ISPV Wwejdo/iue

-mSrupisejue 1313139 O njunjo risuewojrod | mSrwedewre 1ASWL[AOUI UISIIR | 18N TeYI[IRA

UTUOWIR[ST “UTUdWNS JeY B[Zej BUEP dA SABWLSS Z() Ze BUep ele[myn) | esuewioyiod unungnpmAng | wepdoy /ey 1N IIeA
1qe) duizijeue UOASAIZor NY0d dUNSSI 9¢| IYOpuISYOpuy IAeulS JS[Y | dUBS[SI oA denprey] | wejdo] /Aloq wejdo] 1102 eqe)

“mS1u[Ipa 31dsoy msrue|dewe LIe[ewedIeH

1311eZe TULIRAIEW Sukfe UTUISIYE JI[BU ]S9GS UIUOUNI[SI UIORIIP[eY | Qwd[edul  IADSII  Dyepulsele akewlas-1$yy

Jele[o Snuo§ -IMSIWUIR Zeq IQ[UIDA DNEpUIseIR LIB[[IA (0[10Z-900Z | NeAlleA [Iswa ], uruiS)Y | JEN QunR[S]  YIjIeA
uruauna[$l ¢ ueded wpom oA u2IQ3 WOISI OpUISYOPUS (0] IYJRIIY | IDEN 1S8049S oA Tueio denpred | wejdo]/Aloq wejdo 2102 "PA UBYM
nonuos newy JIUINSIFdQ EIEIS Ipy Jezex




24

-m$rupiserue 131339
ope Juizod st LefueIo qd/Ad 9A ISOL-MSY ‘ISMI2 {18 9pugA jiebau

our1ogop ounesI UIWZIH JAS( JIV 9A UIdRIp[eY ‘nonuos euunsele

“msiuue[dewe

TZIH 1A JIY

‘IuRIQ) BWUR[IIOY ‘TURIO

uepide ;. mStwauIe  QeIp  LID[LIDA  INRpUISRIR  LIR[[IA  [[(0Z-00Z | ISWlumSeIe UIUISINO QULIdZIP | 1591 USY ‘Ad/Ad “Mitea
UTULIS[OWIR[ST WHRIN 9G USIQF WI[SI epuIsesIoq [NQUE)S] epeulmnsery | auns[st uLe[uRI) resueur | wejdo]/510q wejdo 102 | L 24 AedLIAY
~mStupiSe[ue 131339 ZnSwWN[o ISBIUOS G/ 9 9A 131319 139 NfWN]O BUIFI[I[IeY “Ie[Sieg/Iey
QunjoIsI Jepey 9 ,G/9% ururuelo Serpedy ‘nonuos urudwidsSt 016 UIP “ms$iue[dewe | nig “Seuhey
ZI[eue A1 1) VAONYV “IISTuI[e jexpIp LIS[LISA [yepuIsele Le[[IK ¢007 | ISew[unsele UIUISIR BUISIIIRY | ZQ/uUeM 18N Iea
-L661 UTULID[OUNS[ST JB[BWI UAIQT WIA[SI BPUISLSIOE [NqUEIS] BPRULINSEIY | SUno[SI UIuIueIo denprey] | wejdoy/dloq wejdo 9002 ‘redoL
msruypa ndsay
ngnpio U)o ep eyep JeIe[o I[[Feq dUISII[EY [eSUBUL UTUAUNISI UTUDY)O
nq oA msmupiSejue ngnpjo e[zej eyep 2103 QIO[OUNIISI UBABWIUE[[NY ms$ruumsere 13m19 30
‘LIS[IOZ0p  ULIS[OUNS[ST  Ueue[[NY SeNIp[ey] Sele[0 SNUOS INSIW[IPS | [ISBU UIUISII[EY [ESUBUL] SUNA[S]
ZIjeue 3|l I[apow NIND eleue[ny LIO[LIOA INepuIseIR LIR[[IA 00T | 9ADI9 nq A ISIPQ  OuLId3IP ada/ad “uiea
-000Z uruawafsI ¢9 o103 w1 (S L) epuisesiog ueAade] epeunnsery | aundjs uruIueIo Sexprey] | wejdol /A10q wejdo 1102 | "Buszl aa Buayd
“ISIW{IPd
1dse) ngnp[o BSII JIESOU BpUISBIE ISUBULIONS SWIR[S] dA Selples]
Jere[o Snuog “ImSnwmny Iqe} dunsd) SO A INSIWLIPUS[IdFOP "aAewlas
Iewr 13 SUNS[S] dA ISLIRD JKBULRG Z() ISUNAD ULIEI[IBA YeIe[o anSiwunsere | zo/uey 18N Iepi[ieA
mnd[o suewojrad ewun mstwuyided zijeue [ALII[LIOA IYBPUISRIR LIB[[IA | ISII0 ue[o eursuewojrod | wepdo/aredy 10N YI[IeA
£T0Z-¥007 ULR[oUNQ[SI U108 WOSI BPUISESIOq BASMY epeunnSery | ounos ururueIo Senprey] | wejdo /3109 wejdo GT0Z ‘Auabn3
naonuos newy JIUINSIFdQ [EIVEL Ipy Jezex




25

UCUNCU BOLUM
BORCLANMA SEVIYESININ KOBI’LERE OLAN ETKISi

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, KOBI’lerin piyasa degerine, kaldiracin etkisini arastirmak olup;
¢tkan sonuglardan yola cikarak kaldirag oraninin KOBI’lere olan etkisini ayrmntili
anlayabilmek ve tespit etmektir. Diger yandan ¢ikan sonucun isletmeleri ne yonden

etkilediklerini aciklamaktir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Bu tez nicel arastirma yontemine gore hazirlanmistir. Nicel aragtirma sekli, olaylar1 ve
olgular1 nesnellestirmek ve durumu sayisal olarak ifade etme ve Slgiilebilir hale getirmeyi baz
alan aragtirma yontemidir. Bu arastirma yontemi séz konusu olay1 ylizeysel sekilde sayisal
verilere gére yorumlar.®

Bu ¢alisgmanin en 6nemli amaci kaldiracin isletme piyasa degerine olan uzun ddénem
etkisinin arastirilmasidir. Bunu yapmak igin, iki iligki arasinda uzun doénem iliskiyi gosterecek
zaman serisi yontemi kullanilmalidir. Zaman serisinin dogru modelin seg¢ilmesi igin ilk 6nce
degiskenlerin duragan olup olmadigi analiz edilmelidir. Toplanan verilerin duraganligini

tespit etmek i¢in ve saglanmasi i¢in birim kok testi yapilmalidir.

3.2.1.Birim Kok Test Metotlari

Bir serinin duraganligini belirlemek i¢in kullanilan istatiksel isleme “Birim Kok Testi
denir”. Bu testi hesaplamak i¢in bazi metotlar gelistirilmistir. Onlar; Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS testleridir. Bunlarin i¢inden en sik kullanilani

ADF testidir.
K

AYt=o0g+ppYig+ Z GAY j+ Upi=1

Pratikte, ADF degerinin kritik degeri altinda kalmasi temeldeki serinin duragan
olmadigin1 gosterir. Eger tiim degiskenler sabitse, metodoloji basitlesir. Boyle bir durumda,
siradan OLS veya vektor otoregresif VAR modelleri kullanilir. Ilgili degiskenlerin tiimii
duragan degilse, OLS veya VAR modelleri iligkiyi analiz etmek ic¢in uygun olmayabilir.

3 Kurt, 2013: 9.
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Benzer sekilde, analizde kullanilan degiskenler karisik tiirde oldugunda, yani bazilar sabit,
bazilar1 sabit degilse, koentegrasyon modeline bagvurulur.
Eger degiskenlerin tiimii sabit degilse Johansen testi, eger degiskenlerin tiimii sabit

degilse ve karisik durumdaysalar ARDL modeli kullanilir.

3.2.2.0LS ve VAR Metotlari

Ordinary Least Square (OLS) testi, birim kok testi tiim degiskenleri sabit gosterdigi
zaman, sOz konusu verilerin arasinda iliski olup olmadigimi belirler. Bu metodun analiz
edilmesi kolay gozilkse de, sonu¢ sadece iki degisken arasindaki kisa donem iliskisini
gostermektedir.

Vektor Otoregressif (VAR) modeli, kendi gegmis degerlerini kullanarak bagimli ve
bagimsiz regresorler arasinda geri beslemelere veya ters nedenselliklere izin verir. Genel
VAR modelinde, tiim regresorleri endojen olarak varsaydigi i¢in hicbir digsal degisken gerekli
degildir. Uygun gecikme uzunlugunun secilmesi VAR modellemesinde onemlidir. Mevcut
gecikme uzunlugu secim kriterleri kullanilarak en uygun gecikme sayisi segilebilir. En
populer kriterler Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bayesian Kriteri (SBC) ve Hannan
Quinn kriteridir (HQC).

3.2.3. Koentegrasyon Testi

Engle ve Granger (1987), duragan olmayan degiskenler arasindaki iliskileri analiz
etmek icin es biitiinlesme testi yontemi gelistirmistir.

Iki veya daha fazla degisken, uzun vadeyi kapsayan bir denge iliskisi olusturmak {izere
baglanirsa, bu degiskenlerin es biitlinlesik oldugu sdylenir. Aslinda, bir degisken digerini

periyot boyunca siiriikler ve bu nedenle ikisi de ayni1 hareketi paylagir.

3.2.3.1. Johansen Koentegrasyon Testi

Engel ve Granger metodolojisindeki zayifliklari ele alan Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990) gelismis es biitiinlesme test modelleri gelistirmistir. Johansen (1988)
versiyonu yaygin olarak kullanilmaktadir ve ¢esitli ekonometrik yazilimlara dahil edilmistir.

Bu test yontemi, matris sirasi ile karakteristik kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir.

3.2.4. ARDL Modeli
Bagka bir deyis ile Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli olarak adlandirilan bu
yaklasim 1991 yilinda Phillips ve Loretan tarafindan Onerilmistir. ARDL modeli basit bir

sekilde asagidaki formiilde gosterilmistir:
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Ve=a+PBx;+8z, + e

Eger soz konusu degiskenler karisik bir biitlinlesme sirasina sahipse veya hepsi
duragan degilse, Johansen eg biitlinlesme testi dogrudan uygulanamaz, ¢ilinkii bu yontem tiim
degiskenlerin I(1) olmasini gerektirir. Otoregressif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli, hem
sabit olmayan zaman serileri hem de karisik entegrasyon sirasina sahip zaman serileri i¢in
gecerli olan siradan en kiiglik kare (OLS) tabanli bir modeldir.

Dinamik bir hata diizeltme modeli (ECM) ARDL'den basit bir dogrusal doniisiimle
elde edilebilir. Benzer sekilde, ECM, kisa vadeli dinamikleri, uzun vadeli bilgileri
kaybetmeden uzun vadeli denge ile birlestirir ve duragan olmayan zaman serileri verilerinden
kaynaklanan sahte iligski gibi sorunlar1 dnler. ECM testi negatif sonu¢ alir. Bu sonug, kisa
donemden meydana gelen soklarin uzun dénem dengesine uyarlanma hizini gosterir.

Yaklasimda denkleme gecikme sayilari eklenerek, bu durum AIC, LM ve SIC
kriterleri ile belirlenir. Sonrasinda duraganlik testi yapilarak, duraganlik saglanir.

Duraganligin saglanmasi, tiim periyotlardaki degiskenler tiim zaman periyotlari igin

aym1 degeri almasi anlamina geliyor.*

3.2.4.1. ARDL Sonucunun Yorumlanmasi

Optimal gecikmeler belirlenmesiyle test yapilir ve uzun dénem iligkisine bakilir. F
degeri I(0) ve I(1)’den yiiksek ise iki degisken arasinda uzun dénemlik es biitiinlesme oldugu
varsayilir ve sonraki asamada hata testi yapilir. Eger F istatistik degeri iki kritik degerin de
altindaysa 0 hipotezi kabul edilir. Ancak F degeri ilk kritik degerin iistiinde, ikinci degerin
altindaysa, sonugsuz olarak tanimlanir. Bu iki asimptotik kritik deger seti Pesaran ve Pesaran
(1997) tarafindan ortaya atilmstir.>’

Johansen ve Julius (1990) koentegrasyon yaklasimindan farkli olarak, ARDL modeli
es biitlinlesme vektorleri tanimlamada 6nemli rol oynar. Yani her bir temel degisken, tek bir
uzun doénemli denklem olarak goriinilir. Eger testte bir es biitlinlesme vektorii tanimlanirsa
ECM’ye tabi tutulur. Diizeltilen sonug, kisa donem dinamiklerini ve model degiskenlerinin

uzun donem iligkisini verir.

3.2.4.2. ARDL Modelinin Avantajlar
Altta yatan degiskenlerin her biri tek bir denklem olarak durdugundan, i¢sellik ARDL
tekniginde daha az problem tegskil eder, ¢linkii artik korelasyon, yani tiim degiskenler endojen

olarak kabul edilir. Ayrica o referans modelini analiz etmemizi saglar.

% Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 500; Shrestha ve Bhatta, 2017: 72-79.
37 Marashdeh, 2005: 4.
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Tek bir uzun vadeli iliski oldugunda, ARDL prosediirii bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda ayrim yapabilir. Bu sekilde, bagimli degisken ve eksojen degiskenler
arasinda sadece bir tek indirgenmis denklem iliskisinin var oldugunu varsayar.

Hata Dizeltme Modeli (ECM), ARDL modelinden, uzun c¢alisma bilgilerini
kaybetmeden uzun calisma dengesiyle kisa c¢alisma ayarlamalarini birlestiren basit bir
dogrusal doniisiim yoluyla elde edilebilir. Buna bagli olarak, hata diizeltme modeli belirli
modelleme cercevelerine veri iiretme islemini yakalamak i¢in yeterli sayida gecikme

gerektirir.®®

3.3. Arastirmanin Orneklemi

Arastirmanmn  6rneklemi Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan Kobi Sanayi
Endeksi’nin toplam 21 sirketin tiim verilerini baz almaktadir. Veriler sirket kurulus tarihleri
farkli oldugundan hesaplamalarda kullanilan tarihler arasinda fark olup, baz alinan tarihler
ortalama 2010-2018 arasindadir. Ayrica isletmelerin ¢eyrek ve yart doneme ait bilgileri
kullanilmistir. Bu arastirmada her bir isletmenin analizi yapilmistir ve verilerine kesintisiz
ulagilabilen 17 igletmenin panel verileri genel olarak analize tabi tutulmustur. Panel verilerde
isletmelerin yar1 yillik verileri kullanilmistir.

Sirketlerin yar1 donemlik ve ¢eyrek donemlik finansal raporlar ve tiim veriler Kamu
Aydinlatma Platformundan alimmastir. KOBI’lerin hisse fiyatlar

http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/hisse-fiyatlari/ web adresinden alinmistir.

3.4. Analiz Edilen Sirketlere Yonelik Bilgiler

Analiz edilen isletmeler tezin ek kisminda iki tabloda gosterilmistir. ilk tabloda
finansal tablolar1 ¢eyreklik olan isletmeler yer almaktadir ve sirketlerin 6zellikleri yer
almaktadir. Ikinci tabloda ise finansal tablolar1 yari yillik olan sirketler yer almaktadir.

Ek boélumundeki tabloda sirketlerin geneli imalat sektérindedir. Tablodaki 11 isletme
finansal tablolarini ¢eyrek donem olarak yayinlamaktadir.
Ek bolimindeki ikinci tabloda, sirketler yar1 yillik finansal verilerini yayimlamaktadir.
Sirketler kendi aralarinda farkli sektérlere ayrilmaktadir. Bunlar; Imalat sanayisi/Gida, plastik

drtinler, tekstil ve tarimdir.

3.5. isletmelerin Verileri ve Analizi
Isletme bilgileri toplandiktan sonra, arastirmaya asil gereken veriler Excel dosyasina

girilmistir.

38 Nkoro ve Uko, 2016: 66-79.
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Ilk olarak her sirketin bilancosunda yer alan bilgiler sayesinde isletme kaldirag
oranlart hesaplanmistir. Bu siireg, isletmenin ilgili donemdeki toplam yukumlultklerini
(borglarini), toplam varliklara bolerek gergeklesmistir. Bu bize sirketin, varliklariin ne
kadarini dis kaynak ile temin ettigini gosterir.

Kaldirag oranlar1 bu sekilde bulunduktan sonra, her isletmenin piyasa degeri
hesaplanmustir. Isletme piyasa degeri, hisse senedi piyasa fiyat1 ile isletme sermayesinin
carpimiyla bulunur.®® Sirketlerin hisse fiyatlari, finansal tablolarda gosterilmis olan her ¢eyrek
bitimindeki zamanlara binaen http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/hisse-fiyatlari/  web
sitesinden alinmustir.

Piyasa degeri ve kaldirag diizeyleri hesaplandiktan sonra, aralarindaki uzun dénemlik
iliskiyi tespit etmek igin Eviews 10 programi kullanilarak, her igletmenin ayri olarak ve genel
olarak ARDL modeliyle analizi yapilmistir.

Isletme piyasa degeri ve kaldiraci arasindaki iliskiyi genel olarak yorumlamak icin
verilerinin timiine, kesintisiz ulagilabilen igletmelerin yar1 yillik verileri baz alinarak panel
veri seklinde analiz edilmistir.

ARDL modelini kullanimi sirasinda bagimli degisken Piyasa Degeri secilmis olup,
bagimsiz degisken Kaldirag oranlari secilmistir. Analizin ilk asamasinda birim kok testi
yapilarak optimal gecikme siiresi belirlenistir. Analiz uzun dénem iliskisi anlamli ¢iktiginda

ECM, yani hata duzeltme testi yapilmustir.

39 Kurtaran, 2014: 159
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3.5.1. Verilerin Isletme Acisindan Analizi
BIST Kobi Sanayi Endeksindeki 21 isletmenin, her birinin analizi alt basliklar halinde
analiz edilmistir. Verileri 6 aylik olarak yaymlanmis ve verileri yetersi olan isletmelerin birim

kok testi yapilmistir ve ARDL modeli i¢in uygun olup olmadigi tespit edilmistir.

3.5.1.1. ACSEL
Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S. sirketinin piyasa degeri ve

kaldirag oranlar1 Tablo 3.4°te gosterilmistir.

Tablo 3.1 ACSEL Veri Tablosu

Hisse Senet Fiyati

Tarih Sermaye (TL) (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Oran1

31.03.2013 602.000 2,20 1.324.400 0,521
30.06.2013 602.000 2,20 1.324.400 0,574
30.09.2013 602.000 2,02 1.216.040 0,592
31.12.2013 602.000 2,04 1.228.080 0,581
31.03.2014 602.000 2,25 1.354.500 0,612
30.06.2014 602.000 2,57 1.547.140 0,634
30.09.2014 602.000 2,00 1.204.000 0,611
31.12.2014 602.000 3,65 2.197.300 0,593
31.03.2015 602.000 4,10 2.468.200 0,583
30.06.2015 1.083.600 5,89 6.382.404 0,082
30.09.2015 1.083.600 5,84 6.328.224 0,091
31.12.2015 10.721.700 4,74 50.820.858 0,104
31.03.2016 10.721.700 4,74 50.820.858 0,112
30.06.2016 10.721.700 4,23 45.352.791 0,102
30.09.2016 10.721.700 3,57 38.276.469 0,092
31.12.2016 10.721.700 3,31 35.488.827 0,091
31.03.2017 10.721.700 2,69 28.841.373 0,112
30.06.2017 10.721.700 2,83 30.342.411 0,183
30.09.2017 10.721.700 2,67 28.626.939 0,184
31.12.2017 10.721.700 2,56 27.447.552 0,092
31.03.2018 10.721.700 2,69 28.841.373 0,112
30.06.2018 10.721.700 2,40 25.732.080 0,181
30.09.2018 10.721.700 2,63 28.198.071 0,183
31.12.2018 10.721.700 3,26 34.952.742 0,174

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, sirket verileri ¢eyrek doneme goredir ve tabloda
piyasa degeri ile birlikte, ilgili donemlerin sermayesi ve degisen hisse fiyatlari yer almaktadir.
ARDL analizi yapilmadan once, isletmenin kaldira¢ oranlarinin ve piyasa degerinin

birim kok testi yapilarak verileri duragan hale getirilmesi gerekiyor.



31

Tablo 3.2 ACSEL Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.3882 0.0025 0.562
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.7695

%5 Derece -3.0048

%10 Derece -2.6422
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.5642 0.0017 0.628
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.7695

%5 Derece -3.0048

%10 Derece -2.6422

Tablo 3.3’te ACSEL isletmesinin piyasa degeri ve kaldirag oranlarmm 0.
Derecelerinin olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugundan, veriler duragan degildir. Bunun i¢in
birim kok testi yapilarak 1. Dereceden duragan hale getirilmistir. ADF testi sonucu, piyasa
degerinin olasilig1 0.0025, kaldirag degerinin olasiligr 0.0017 olarak anlamli olmustur. ADF

testi yapilarak duraganlik saglandiktan sonra, veriler ARDL modeli i¢in uygun hale gelmistir.

Tablo 3.3 ACSEL ARDL Test Sonucu

Test Degeri Anlamhhk Diizeyi  1(0) 1(1)
F Istatistigi 43.9849 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 151456.3 1235365 -8.162 0.000
PD (-1) -0.957 0.117 0.000 0.000
KO (-1) -84935080 18747643 0.000 0.000

Tablo 3.4’te gosterilen analiz sonucu, F degeri 43.98a esit olup I(1)’in tiim anlamlilik
duzeyinden buydktir. Bu durumda piyasa degeri ve kaldira¢ orani arasinda uzun dénemli
iliski mevcuttur. Modelde yer alan uzun donem katsayis1 iki degisken arasinda negatif iliski
oldugunu gosterir. Bu testin sonucunda es biitlinlesme mevcut oldugu i¢in Hata Diizeltme

Testi yapilmas1 gerekir.
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Tablo 3.4 ACSEL Hata Dizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 151456.3 1142439 -0.000 0.000

D(KO) -8637754 8549118 0.000 0.000

D(KO (-1)) -78849695 8490005 0.000 0.000

CointEq (-1) -0.957 0.099 9.667 0.000

R?=0.889 Dw=1.397 SC=34.146 AIC=33.947 HQ=33.991

Tablo 3.5’te gorildiigii gibi ECM testi sonucu, ACSEL isletmesinde kullanilan
kaldirag orani, igletme piyasa degerine negatif yonde etki etmektedir.

Modelde Hata Diizeltme katsayisi (CointEq) -0.957 ¢ikmistir. Bunun anlami, kisa
donemdeki sapmalarin %95°1 bir y1l sonra diizelmektedir.

R%nin 0.889 ve DW istatistiginin 1.397 olmasi, sahte regresyonun olmadigini

gostermektedir.



3.5.1.2. BRMEN

Birlik Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S. sirketi verilerini g¢eyrek

yayinlamaktadir ve verileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.5 BRMEN Veri Tablosu
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donem seklinde

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyat1 (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Oran1
31.03.2010 24.786.000 2,28 56.512.080,00 0,593
30.06.2010 24.786.000 2,29 56.759.940,00 0,612
30.09.2010 24.786.000 2,11 52.298.460,00 0,582
31.12.2010 24.786.000 2,23 55.272.780,00 0,621
31.03.2011 24.786.000 1,97 48.828.420,00 0,624
30.06.2011 24.786.000 1,82 45.110.520,00 0,502
30.09.2011 24.786.000 1,39 34.452.540,00 0,534
31.12.2011 24.786.000 1,37 33.956.820,00 0,541
31.03.2012 24.786.000 1,58 39.161.880,00 0,561
30.06.2012 24.786.000 1,85 45.854.100,00 0,563
30.09.2012 24.786.000 1,18 29.247.480,00 0,580
31.12.2012 24.786.000 1,20 29.743.200,00 0,591
31.03.2013 16.437.222 0,96 15.779.733,12 0,340
30.06.2013 16.437.222 0,82 13.478.522,04 0,402
30.09.2013 16.437.222 0,77 12.656.660,94 0,421
31.12.2013 16.437.222 0,66 10.848.566,52 0,434
31.03.2014 16.437.222 0,63 10.355.449,86 0,442
30.06.2014 16.437.222 0,70 11.506.055,40 0,431
30.09.2014 16.437.222 0,74 12.163.544,28 0,482
31.12.2014 16.437.222 1,28 21.039.644,16 0,511
31.03.2015 16.437.222 0,88 14.464.755,36 0,574
30.06.2015 16.437.222 0,70 11.506.055,40 0,621
30.09.2015 16.437.222 0,74 12.163.544,28 0,623
31.12.2015 16.437.222 0,70 11.506.055,40 0,453
31.03.2016 16.437.222 0,84 13.807.266,48 0,440
30.06.2016 16.437.222 1,12 18.409.688,64 0,450
30.09.2016 16.437.222 0,92 15.122.244,24 0,482
31.12.2016 16.437.222 0,88 14.464.755,36 0,532
31.03.2017 16.437.222 1,13 18.574.060,86 0,521
30.06.2017 16.437.222 1,70 27.943.277,40 0,523
30.09.2017 16.437.222 1,40 23.012.110,80 0,545
31.12.2017 16.437.222 1,41 23.176.483,02 0,554
31.03.2018 16.437.222 1,57 25.806.438,54 0,562
30.06.2018 16.437.222 1,03 16.930.338,66 0,511
30.09.2018 16.437.222 0,97 15.944.105,34 0,632
31.12.2018 16.437.222 1,02 16.765.966,44 0,681
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BRMEN i¢in ilk basta birim kok testi yapilarak verilerin duragan olmayip, ARDL testi

icin uygun olmadig: tespit edildi. Test sonucu 0. derecedeyken, kaldira¢ orani igin ¢ikan

sonug 0.142 ve piyasa degeri i¢in bu deger 0.245 ¢ikmistir. Bu degerler 0.05’in altinda kaldig1

i¢cin anlaml degildir.

Tablo 3.6 BRMEN Piyasa Degeri Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -6.4039 0.000 0.245
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6394

%5 Derece -2.9511

%10 Derece -2.6143
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihik.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -6.1676 0.000 0.142
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6394

%5 Derece -2.9511

%10 Derece -2.6143

Cikan birim test sonucunda verilerin 1. dereceleri alindiginda, anlamlilik degeri

0.05’in altinda kalarak verilerin duraganligi saglanmistir. Bu sekilde veriler ARDL testi i¢in

uygun olmustur. ARDL testi sonucu tablo 3.8’de gosterilmistir.

Tablo 3.7 BRMEN ARDL Testi Sonucu

Test Degeri Anlamhhk Diizeyi  1(0) 1(1)
F Istatistigi 22.6073 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C -1334147. 993794.6 -1.342 0.189
PD (-1) -1.093342 0.172 -6.320 0.000
KO 22903467 14771276 0.000 0.000

Yukaridaki sonugtan yola ¢ikarak, kaldiracin oraninin piyasa degeriyle uzun donem

iliskisi oldugunu sdyleyebiliriz. Bunun sebebi F degeri (22.60) iist sinirin {istiinde yer

almaktadir.

Bundan sonraki asamada uzun donem iligki sonucu igin hata testi yapildi ve alttaki

tabloda goriilmek iizere deger anlamli. Sonu¢ olarak BRMEN piyasa degeri ile kaldirag

oranlar1 arasinda es biitlinlesme mevcut. Kaldirag oranmin uzun donem katsayilarina
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bakildiginda pozitif goriilmektedir. Bunun anlami, BRMEN isletmesinin kaldira¢ kullanmasi

piyasa degerini arttirmistir.

Tablo 3.8 BRMEN Hata Diizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-istatistik Olasilik Degeri
C -1334147 977298 -1.365 0.182

CointEq (-1) -1.093 0.160 -6.831 0.000

R?=0.593 DW=2.084 SC=34.054 AlIC=33.964 HQ=33.995

ECM testi sonucunda CointEq degerinin negatif yonde olmasi ve anlamli olmasi,
BRMEN kaldirag orant ve piyasa degeri arasinda cari donemde meydana gelen sapmalarin
uzun dénemde %109 oraninda diizeldigini gostermektedir.

R kare testi sonucu 0.593, ve DW istatistiginin (2.08) R kare testinden biiyiik olmast

sahte regresyonun olmadigini1 gostermektedir.



3.5.1.3. BURVA

Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. sirketine ait veri bilgiler asagidaki gibidir.

Tablo 3.9 BURVA Veri Tablosu
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Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyat1 (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

31.03.2010 8.280.000 2,71 22.438.800 0,514
30.06.2010 4.222.800 2,19 9.247.932 0,492
30.09.2010 4.222.800 2,28 9.627.984 0,531
31.12.2010 4.222.800 2,49 10.514.772 0,490
31.03.2011 4.222.800 2,81 11.866.068 0,544
30.06.2011 4.222.800 2,58 10.894.824 0,523
30.09.2011 4.222.800 1,99 8.403.372 0,541
31.12.2011 4.222.800 4,25 17.946.900 0,614
31.03.2012 4.222.800 3,40 14.357.520 0,622
30.06.2012 4.222.800 2,93 12.372.804 0,683
30.09.2012 4.222.800 2,73 11.528.244 0,771
31.12.2012 4.222.800 2,77 11.697.156 0,784
31.03.2013 4.222.800 2,60 10.979.280 0,742
30.06.2013 4.222.800 2,04 8.614.512 0,751
30.09.2013 4.222.800 1,64 6.925.392 0,782
31.12.2013 5.067.360 1,59 8.057.102 0,721
31.03.2014 5.067.360 1,46 7.398.346 0,742
30.06.2014 5.067.360 1,56 7.905.082 0,781
30.09.2014 5.067.360 1,70 8.614.512 0,814
31.12.2014 5.067.360 1,70 8.614.512 0,803
31.03.2015 7.347.672 1,42 10.433.694 0,604
30.06.2015 7.347.672 1,29 9.478.497 0,581
30.09.2015 7.347.672 1,34 9.845.880 0,634
31.12.2015 7.347.672 1,28 9.405.020 0,591
31.03.2016 7.347.672 1,22 8.964.160 0,560
30.06.2016 7.347.672 1,24 9.111.113 0,642
30.09.2016 7.347.672 1,23 9.037.637 0,612
31.12.2016 7.347.672 1,45 10.654.124 0,644
31.03.2017 7.347.672 1,54 11.315.415 0,704
30.06.2017 7.347.672 2,06 15.136.204 0,681
30.09.2017 7.347.672 1,70 12.491.042 0,690
31.12.2017 7.347.672 1,77 13.005.379 0,654
31.03.2018 7.347.672 1,76 12.931.903 0,652
30.06.2018 7.347.672 1,48 10.874.555 0,691
30.09.2018 7.347.672 1,52 11.168.461 0,680
31.12.2018 7.347.672 1,48 10.874.555 0,634

BURVA’nin verileri ¢eyrek donemlik olarak yayinlanmistir. Veriler toplandiktan ve

kaldira¢ oran1 ve piyasa degeri hesaplandiktan sonra, birim kok testi yapilmistir. Yukaridaki
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analiz edilen igletmelerden farkli olarak isletme piyasa degeri duragan ¢ikmigtir. Ancak
kaldirag oraninin birim kok testi 0.255 oldugundan verilerin duragan olmadigi ve duraganligin

saglanmas1 gerekmektedir.

Tablo 3.10 BURVA Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -6.0448 0.000
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6329

%5 Derece -2.9484

%10 Derece -2.6238
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.7664 0.0006 0.255
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6463

%5 Derece -2.9540

%10 Derece -2.6158

Kaldirag verilerinin 1. dereceden duraganligi saglanmistir ve olasilik degeri 0.05°ten
biiylik oldugundan test anlamli olmustur.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganligi saglandiktan sonra aralarinda es
biitiinlesme olup olmadig1 analiz edilmistir. ARDL testi sonucunda tablo 3.12°de gosterildigi

gibi sonuglar ¢ikmaistir.

Tablo 3.11 BURVA ARDL Test Sonucu

Test Degeri Anlamhhk Diizeyi  1(0) 1(1)
F Istatistigi 17.851 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 8963485 3532129 0.000 0.000
PD (-1) -0.758 0.130 -5.834 0.000
KO -1549996 4336584 0.000 0.000

Sonugta goriilmek tizere, F degeri 17.851 olup, I(1)’den biiyiik ve iki degisken
arasinda es butlinleme var. Uzun donem katsayisinin negatif yonde olmasi, kaldirag oraninin
piyasa degerine negatif yonde etki ettigi anlamina gelmektedir.

ARDL testi anlamli oldugundan Hata Diizeltme testi yapildi. Tablo 3.13’te goriildigi

gibi test sonucu anlamli ve kisa donemde meydana gelen sok etkilerinin uzun dénemde %75
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oraninda diizeldigi tespit edilmistir. R kare degerinin DW istatistiginden biiylik olmamasi

sahte regresyonun olmadigini1 gostermektedir.

Tablo 3.12 BURVA Hata Diizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-istatistik Olasilik Degeri

C 8963485 1575703 0.000 0.000

CointEq (-1) -0.758 0.125 -6.067 0.000

R?2=0.527 DwW=1.351 SC=32.179 AIC=32.090 HQ=32.121
3.5.1.4. DIRIT

Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S isletmesinin toplanilan verileri ¢eyrek
doneme aittir ve 2012 senesi ile 2018 senesini kapsar. Firmanin hesaplanmis olan kaldirag

oranlari, piyasa degerleri ve diger veriler tablo 3.14’te yer almaktadir.

Tablo 3.13 DIRIT Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyati (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

31.03.2014 7.150.000 1,31 9.366.500 0,443
30.06.2014 7.150.000 1,13 8.079.500 0,451
30.09.2014 7.150.000 1,03 7.364.500 0,452
31.12.2014 7.150.000 121 8.651.500 0,482
31.03.2015 7.150.000 0,73 5.219.500 0,845
30.06.2015 7.150.000 0,75 5.362.500 0,550
30.09.2015 7.150.000 0,71 5.076.500 0,616
31.12.2015 7.150.000 0,67 4.790.500 0,473
31.03.2016 7.150.000 0,67 4.790.500 0,472
30.06.2016 7.150.000 0,63 4.504.500 0,493
30.09.2016 7.150.000 0,73 5.219.500 0,520
31.12.2016 7.150.000 1,34 9.581.000 0,622
31.03.2017 7.150.000 2,05 14.657.500 0,643
30.06.2017 7.150.000 1,33 9.509.500 0,622
30.09.2017 7.150.000 1,12 8.008.000 0,625
31.12.2017 10.650.000 1,14 12.141.000 0,472
31.03.2018 10.650.000 1,02 10.863.000 0,508
30.06.2018 10.650.000 0,75 7.987.500 0,574
30.09.2018 10.650.000 0,78 8.307.000 0,598
31.12.2018 10.650.000 0,71 7.561.500 0,676

Isletmenin ilk olarak birim kok testi yapilmustir ve kaldirag verileri duragan ¢ikmustir.

Ancak piyasa degerinin verilerinin olasilik degeri 0.222 olarak anlamlilik diizeyini ge¢mistir.
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Bu nedenle, 1. dereceden duragan hale getirilmistir. Birim Kok testinin sonuglari tablo 3.15’te

yer almaktadir.

Tablo 3.14 DIRIT Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.6421 0.002 0.222
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.8867

%5 Derece -3.0521

%10 Derece -2.6665
Kaldirag t-istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihik.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -6.2050 0.0001
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.9203

%5 Derece -3.0655

%10 Derece -2.6734

Birim Kok testi yapildiktan sonra ve kaldirag verilerinin duraganligi saglandiktan
sonra ARDL modeli uygulanilabilir olmustur. ARDL testi sonuglar1 asagidaki tablo 3.16’da

yer almaktadir.

Tablo 3.15 DIRIT ARDL Testi Sonucu

Test Degeri Anlamhhk Diizeyi  1(0) 1(1)
F Istatistigi 11.036 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 3434828 3889551 0.000 0.000
PD (-1) -0.504 0.351 -4.277 0.0009
KO -6005110 6664816 0.000 0.000

ARDL testi sonucunda, F degeri (11.036) alt ve iist sinirdan yiiksek oldugu igin, iki
degisken arasinda es biitlinlesme vardir ve uzun dénem katsayist sonucunun eksi yonde
olmasi kaldiracin piyasa degerini azalttig1 goriilmektedir. ARDL testinde es biitiinlesme tespit
edildigi i¢in Hata Diizeltme testi yapilmistir. ECM testi sonucu asagidaki tablo 3.17°de yer

almistir.



Tablo 3.16 DIRIT Hata Duizeltme Modeli
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ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 3434838 915198.2 3.753 0.002

D(PD (-1)) 0.445 0.218 2.036 0.062

CointEq (-1) -1.504 0.308 -4.875 0.000

R?=0.663 DW=1.645 SC=32.554 AIC=32.407 HQ=32.422

Hata Diizeltme testi ¢ikan sonucta, esbiitiinlesme denklemini katsayisinin (CointEq)

negatif olmasi kisa donemde meydana gelen sapmalar uzun donemde %150 oraninda

dizelmektedir. R kare<DW oldugundan, modelde sahte regresyon olmadi anlasilmaktadir.
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3.5.1.5. DOGUB
Dogusan Sanayi ve Ticaret A.S isletmesinin ilgili verileri asagidaki tabloda yer

almaktadir. Veriler sirketin ¢ceyrek donemlerini baz alarak hesaplanmistir.

Tablo 3.17 DOGUB Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyati (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

31.03.2010 15.800.000 1,38 21.804.000 0,196
30.06.2010 15.800.000 1,22 19.276.000 0,221
30.09.2010 15.800.000 1,24 19.592.000 0,247
31.12.2010 20.000.000 1,16 23.200.000 0,091
31.03.2011 20.000.000 1,15 23.000.000 0,088
30.06.2011 20.000.000 1,31 26.200.000 0,131
30.09.2011 20.000.000 1,05 21.000.000 0,068
31.12.2011 20.000.000 0,99 19.800.000 0,081
31.03.2012 20.000.000 3,20 64.000.000 0,075
30.06.2012 20.000.000 1,32 26.400.000 0,096
30.09.2012 20.000.000 1,87 37.400.000 0,113
31.12.2012 20.000.000 1,42 28.400.000 0,098
31.03.2013 20.000.000 1,36 27.200.000 0,122
30.06.2013 20.000.000 1,10 22.000.000 0,139
30.09.2013 20.000.000 1,05 21.000.000 0,150
31.12.2013 20.000.000 0,91 18.200.000 0,176
31.03.2014 20.000.000 0,93 18.600.000 0,198
30.06.2014 20.000.000 1,01 20.200.000 0,209
30.09.2014 20.000.000 0,87 17.400.000 0,223
31.12.2014 20.000.000 0,89 17.800.000 0,241
31.03.2015 20.000.000 0,66 13.200.000 0,254
30.06.2015 20.000.000 0,64 12.800.000 0,266
30.09.2015 20.000.000 1,48 29.600.000 0,286
31.12.2015 20.000.000 1,59 31.800.000 0,311
31.03.2016 20.000.000 1,53 30.600.000 0,336
30.06.2016 20.000.000 0,97 19.400.000 0,353
30.09.2016 20.000.000 0,95 19.000.000 0,378
31.12.2016 20.000.000 0,83 16.600.000 0,354
31.03.2017 20.000.000 0,94 18.800.000 0,382
30.06.2017 20.000.000 1,31 26.200.000 0,407
30.09.2017 20.000.000 1,19 23.800.000 0,418
31.12.2017 20.000.000 1,30 26.000.000 0,438
31.03.2018 20.000.000 2,11 42.200.000 0,476
30.06.2018 20.000.000 2,55 51.000.000 0,530
30.09.2018 20.000.000 3,73 74.600.000 0,535
31.12.2018 20.000.000 2,16 43.200.000 0,577
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Isletmenin verilerinin dikkat ceken tarafi sermayesinin ilk {i¢ ¢eyrek sonra sabit
olmasidir. DOGUB ig¢in ilk bagta birim kok testi yapilarak verilerin duragan olmayip, ARDL
testi i¢in uygun olmadigi tespit edildi. Test sonucu 0. derecedeyken kaldirag i¢in ¢ikan sonug
0.508 ve piyasa degeri i¢in bu deger 0.036 cikmistir. Kaldirag verilerinin 0.05’in altinda

kaldig1 i¢in anlaml1 degildir. Ancak piyasa degeri verileri duragandir.

Tablo 3.18 DOGUB Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.1686 0.036
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6329

%5 Derece -2.9484

%10 Derece -2.6128
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihik.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -7.2661 0.000 0.508
Test Kritik Degeri %1 Derece -4.2528

%5 Derece -3.5484

%10 Derece -3.2070

Tablo 3.19°da goriildiigii gibi iki degiskenin de duraganligi saglanmis olup, ARDL

testi i¢in uygun olmustur.

Tablo 3.19 DOGUB ARDL Testi Sonucu

Test Degeri Anlamhhk Diizeyi  1(0) 1(1)
F Istatistigi 4.878 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 13509863 4604770 0.000 0.000
PD (-1) -0.489 0.158 -3.095 0.004
KO 7439174 59103939 0.000 0.000

Tablo 3.20’de goriildiigli gibi F test degeri %10’luk kritik degerinde alt ve {iist sinir
degerinin iizerinde yer almaktadir. Bu nedenle bagimli ve bagimsiz degisken arasinda es
biitlinlesme mevcuttur. Uzun donem katsayis1 pozitif olmak iizere, kaldiracin piyasa degerini
arttirdi@1 anlagilmistir. Bu asamadan sonra ECM testi uygulanmistir ve tablo 3.21°de yer

almaktadir.
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Tablo 3.20 DOGUB Hata Diizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 1628098 2099839 0.000 0.000

CointEq (-1) -1.551 0.171 -8.834 0.000

R?=0.709 DW=1.958 SC=35.607 AIC=35.518 HQ=35.548

ECM testi sonucunda hata diizeltme modeli beklendigi gibi negatif yonde ¢ikmustir.
Bunun anlami kisa donem sapmalarin, uzun donemde %155 hizinda degistiginin
gostergesidir. DW (1.958) testinin R kare (0.709) testinden biiyiik olmasi kullanilan modelde

sahte regresyon olmadigin1 gdstermektedir.



3.5.1.6. ERSU
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Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S sirketi verileri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3.21 ERSU Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyati (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

31.03.2010 36.000.000 0,75 27.000.000 0,098
30.06.2010 36.000.000 1,06 38.160.000 0,089
30.09.2010 36.000.000 1,05 37.800.000 0,213
31.12.2010 36.000.000 0,94 33.840.000 0,143
31.03.2011 36.000.000 1,29 46.440.000 0,112
30.06.2011 36.000.000 1,07 38.520.000 0,146
30.09.2011 36.000.000 1,21 43.560.000 0,209
31.12.2011 36.000.000 0,84 30.240.000 0,251
31.03.2012 36.000.000 0,98 35.280.000 0,270
30.06.2012 36.000.000 0,91 32.760.000 0,246
30.09.2012 36.000.000 0,83 29.880.000 0,273
31.12.2012 36.000.000 0,83 29.880.000 0,199
31.03.2013 36.000.000 0,85 30.600.000 0,158
30.06.2013 36.000.000 0,69 24.840.000 0,202
30.09.2013 36.000.000 0,62 22.320.000 0,247
31.12.2013 36.000.000 0,59 21.240.000 0,335
31.03.2014 36.000.000 0,79 28.440.000 0,261
30.06.2014 36.000.000 1,41 50.760.000 0,169
30.09.2014 36.000.000 1,45 52.200.000 0,189
31.12.2014 36.096.063 1,29 46.563.921 0,252
31.03.2015 36.096.063 1,01 36.457.024 0,263
30.06.2015 36.096.063 0,89 32.125.496 0,178
30.09.2015 36.096.063 0,88 31.764.535 0,191
31.12.2015 36.096.063 0,92 33.208.378 0,259
31.03.2016 36.096.063 1,24 44.759.118 0,205
30.06.2016 36.096.063 0,85 30.681.654 0,208
30.09.2016 36.096.063 0,78 28.154.929 0,224
31.12.2016 36.096.063 0,82 29.598.772 0,156
31.03.2017 36.096.063 0,84 30.320.693 0,136
30.06.2017 36.096.063 0,86 31.042.614 0,126
30.09.2017 36.096.063 1,45 52.339.291 0,157
31.12.2017 36.096.063 1,31 47.285.843 0,203
31.03.2018 36.096.063 1,13 40.788.551 0,210
30.06.2018 36.096.063 0,99 35.735.102 0,196
30.09.2018 36.096.063 0,96 34.652.220 0,249
31.12.2018 36.096.063 0,92 33.208.378 0,277
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Isletmenin verileri ¢eyrek olarak alinmustir ve ilk olarak Birim K&k testi yapilmistir.
Test sonucu her iki degiskenin verileri de duragan oldugu tespit edilmistir. Birim Kok testi

sonucu asagidaki tablo 2.23’de gdsterilmistir.

Tablo 3.22 ERSU Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.3874 0.018
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6329

%5 Derece -2.9484

%10 Derece -2.6128
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.1362 0.002
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6394

%5 Derece -2.9511

%10 Derece -2.6143

Piyasa degerinin olasilik degeri 0.01, kaldiracin olasilik degeri ise 0.002 olup, veriler

duragandir. Bu verileri kullanarak ARDL es biitiinlesme testi asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.23 ERSU ARDL Testi Sonucu

Test Degeri Anlamhlik Diizeyi  1(0) 1(2)
F Istatistigi 9.4246 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay: Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 28174684 6603738 0.000 0.000
PD (-1) -0.499 0.138 -3.608 0.001
KO -50159454 20954566 0.000 0.000

ARDL testi sonucunda, F degeri (9.424) alt ve st sinirdan yiiksek oldugu i¢in, iki
degisken arasinda es biitiinlesme vardir. Kaldirag katsayisinin negatif yonde olmasi, iki
degisken arasinda negatif iligki oldugunun gostergesidir. ARDL testinde es biitiinlesme tespit
edildigi i¢in Hata Diizeltme testi yapilmistir. ECM testi sonucu asagidaki tablo 3.24’te yer

almistir.
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Tablo 3.24 ERSU Hata Dizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 28174684 6445688 0.000 0.000

CointEq (-1) -0.499 0.113 -4.408 0.0001
R?=0.370 DW=1.816 SC=34.369 AlIC=34.280 HQ=34.310

ECM testi sonucunda kisa donemde meydana gelen sapmalarin, gelecek donemde
%49 oraninda diizeldi anlagilmaktadir. DW (1.816) testinin R kare (0.370) testinden biyuk

olmasi kullanilan modelde sahte regresyon olmadigini gostermektedir.



3.5.1.7. NIBAS
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Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S isletmesine ait ¢eyrek donem verileri

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.25 NIBAS Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyat1 (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

31.03.2012 27.000.000 3,35 90.450.000 0,324
30.06.2012 27.000.000 2,11 56.970.000 0,347
30.09.2012 27.000.000 1,92 51.840.000 0,271
31.12.2012 27.000.000 1,74 46.980.000 0,345
31.03.2013 27.000.000 1,43 38.610.000 0,341
30.06.2013 27.000.000 0,72 19.440.000 0,340
30.09.2013 27.000.000 0,68 18.360.000 0,368
31.12.2013 27.000.000 0,68 18.360.000 0,379
31.03.2014 27.000.000 0,69 18.630.000 0,410
30.06.2014 27.000.000 0,71 19.170.000 0,388
30.09.2014 27.000.000 0,68 18.360.000 0,374
31.12.2014 27.000.000 0,68 18.360.000 0,365
31.03.2015 27.000.000 0,55 14.850.000 0,323
30.06.2015 27.000.000 0,60 16.200.000 0,339
30.09.2015 27.000.000 0,64 17.280.000 0,326
31.12.2015 27.000.000 0,62 16.740.000 0,352
31.03.2016 27.000.000 0,62 16.740.000 0,362
30.06.2016 27.000.000 0,61 16.470.000 0,400
30.09.2016 27.000.000 0,65 17.550.000 0,394
31.12.2016 27.000.000 0,75 20.250.000 0,430
31.03.2017 27.000.000 0,78 21.060.000 0,439
30.06.2017 27.000.000 0,83 22.410.000 0,429
30.09.2017 27.000.000 1,08 29.160.000 0,760
31.12.2017 27.000.000 0,91 24.570.000 0,517
31.03.2018 27.000.000 1,56 42.120.000 0,532
30.06.2018 27.000.000 1,05 28.350.000 0,513
30.09.2018 54.000.000 0,68 36.720.000 0,322
31.12.2018 54.000.000 4,00 216.000.000 0,787

Isletme verileri 2012-2018 tarihleri arasin1 kapsiyor. Isletmenin ARDL testine uygun

olup olmadigint anlamak i¢in Birim Kok testi yapilmistir. Piyasa degerinin verilerinin 0.

derecesinin olasilik degeri 1 oldugundan duraganlik saglanamamistir. Ancak 1. dereceden

birim kok testi sonucu da 0.88 ile anlamsiz ¢ikarak veriler duragan degildir. Bunun nedeni

2018 yilinda gergeklesen yiiksek miktardaki sermaye artisidir. Bu da verilerin duraganliina

engel olmaktadir.
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Fakat orneklem boyutunu 2012-2017 yillar arasina indirerek, birim kok testi yeniden
yapilmistir. Bu sekilde piyasa degerinin duraganligi 0. dereceden saglanmistir. Birim Kok

testi tablo 3.27°de yer almaktadir.

Tablo 3.26 NIBAS Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -7.3869 0.000
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.7529

%5 Derece -2.9980

%10 Derece -2.6387
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -8.2556 0.000 0.997
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.7695

%5 Derece -3.0048

%10 Derece -2.6422

Yukaridaki tabloda goriilmek iizere 2017’ye kadar olan verilerin duraganligi

saglanmistir ve ARDL testi yapilmustir.

Tablo 3.27 NIBAS ARDL Testi Sonucu

Test Degeri Anlamhlik Diizeyi  1(0) 1(2)
F Istatistigi 6.6362 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay: Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 4389887 2080380 0.000 0.000
PD (-1) -0.250 0.086 -2.906 0.009
KO 16801559 9056225 0.000 0.000

F istatistik degerinin (6.63) alt ve iist sinirdan yiksek oldugunu goriiyoruz. Bunun
anlami iki degisken arasinda es biitiinlesme oldugu anlamina gelir. Kaldirag orani katsayisinin
pozitif olmasi, iki degisken arasinda uzun donem pozitif iliski oldugunu gostermektedir.

Bir sonraki asamada hata diizeltme testi yapilmistir ve ¢ikan sonu¢ asagidaki tabloda

gosterilmistir.



Tablo 3.28 NIBAS Hata Diizeltme Modeli

49

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 4389887 1650785 0.000 0.000

CointEq (-1) -0.250 0.066 -3.742 0.001

R2=0.491 DW=1.402 SC=33.404 AIC=33.256 HQ=33.291

ECM testi sonucu, kisa donemden kaynaklanan sok etkiler, uzun dénemde %25

oraninda diizeldigi goriinmektedir. R kare oraninin DW istatistiginden diisiik oldugu i¢in

sahte regresyon olmadig1 sonucuna varilmastir.



3.5.1.8. OYLUM
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Oylum Smai Yatirnmlar A.S sirketi verileri c¢eyrek doneme ait olup, sirketin

hesaplanan verileri alttaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.29 OYLUM Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyati (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

31.03.2012 6.875.000 2,79 19.181.250 0,308
30.06.2012 8.875.000 2,10 18.637.500 0,173
30.09.2012 8.875.000 1,77 15.708.750 0,119
31.12.2012 8.875.000 1,69 14.998.750 0,180
31.03.2013 8.875.000 1,84 16.330.000 0,237
30.06.2013 8.875.000 2,11 18.726.250 0,343
30.09.2013 8.875.000 1,49 13.223.750 0,417
31.12.2013 8.875.000 0,73 6.478.750 0,443
31.03.2014 8.875.000 0,87 7.721.250 0,432
30.06.2014 8.875.000 0,81 7.188.750 0,439
30.09.2014 8.875.000 0,67 5.946.250 0,436
31.12.2014 8.875.000 0,74 6.567.500 0,423
31.03.2015 8.875.000 0,65 5.768.750 0,432
30.06.2015 8.875.000 0,64 5.680.000 0,451
30.09.2015 8.875.000 0,76 6.745.000 0,523
31.12.2015 8.875.000 0,65 5.768.750 0,554
31.03.2016 8.875.000 1,88 16.685.000 0,554
30.06.2016 8.875.000 2,54 22.542.500 0,492
30.09.2016 8.875.000 2,56 22.720.000 0,520
31.12.2016 8.875.000 1,84 16.330.000 0,540
31.03.2017 8.875.000 2,05 18.193.750 0,484
30.06.2017 8.875.000 1,97 17.483.750 0,648
30.09.2017 8.875.000 1,83 16.241.250 0,648
31.12.2017 12.100.000 1,71 20.691.000 0,528
31.03.2018 12.100.000 1,67 20.207.000 0,539
30.06.2018 12.100.000 1,35 16.335.000 0,545
30.09.2018 12.100.000 1,02 12.342.000 0,580
31.12.2018 12.100.000 1,02 12.342.000 0,551

Isletmenin artan kaldirag diizeyleri gdze carpmakta olup, bununla birlikte piyasa

degerleri de artmaktadir. Birim Kok testi yapildiginda ise tablo 3.31°de goriildiigii gibi

sonuglar ile karsilagilmistir.



Tablo 3.30 OYLUM Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

o1

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.0201 0.004 0.374
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.7114

%5 Derece -2.9810

%10 Derece -2.6299
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -5.0051 0.000 0.627
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.7114

%5 Derece -2.9810

%10 Derece -2.6299

Birim Kok testi sonucu piyasa degeri ve kaldirag oran1 degeri 1. derecede duragan hale

gelmistir. Bu nedenle ARDL testine tabi tutulmustur.

Tablo 3.31 OYLUM ARDL Testi Sonucu

Test Degeri Anlamhhk Diuzeyi  1(0) 1(2)
F Istatistigi 11.233 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay: Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 347749.8 729817.3 0.476 0.638
PD (-1) -1.038 0.242 -4.288 0.000
KO -25795345 12765782 0.000 0.000

ARDL testi sonucunda 11.233 degeriyle F Istatistigi alt ve iist smirdan biiyiiktiir. Bu

nedenle bagimli ve bagimsiz degisken arasinda es biitiinlesme mevcut olup, KO katsayisina

binaen uzun donemde negatif bir iligki vardir. Ayrica Hata Diizeltme testi Tablo 3.33’te

goriildiigii gibi isletmede kisa donemde meydana gelen sapmalar, uzun donemde %103

oraninda diizelmektedir. DW istatistigi, R kare testinden biiyiik olarak, sahte regresyon

olmadigini1 gostermistir.

Tablo 3.32 OYLUM Hata Dizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
Cc 347749.8 679515.9 0.511 0.612

CointEq (-1) -1.038 0.214 -4.851 0.000

R?=0.545 DW=2.056 SC=33.166 AIC=33.019 HQ=33.060
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3.5.1.9. PRZMA
Prizma Matbaacilik Yaymcilik Sanayi ve Ticaret A.S isletmesinin ¢eyrek donem

verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.33 PRZMA Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyati (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

31.03.2012 10.000.000 2,25 22.500.000 0,065
30.06.2012 13.600.000 2,18 29.648.000 0,051
30.09.2012 13.600.000 2,23 30.328.000 0,047
31.12.2012 13.600.000 2,23 30.328.000 0,031
31.03.2013 13.600.000 2,30 31.280.000 0,029
30.06.2013 24.000.000 3,09 74.160.000 0,031
30.09.2013 24.000.000 2,52 60.480.000 0,046
31.12.2013 24.000.000 2,86 68.640.000 0,034
31.03.2014 24.000.000 1,61 38.640.000 0,028
30.06.2014 24.000.000 141 33.840.000 0,060
30.09.2014 24.000.000 1,32 31.680.000 0,058
31.12.2014 24.000.000 1,52 36.480.000 0,024
31.03.2015 24.000.000 1,18 28.320.000 0,022
30.06.2015 24.000.000 0,95 22.800.000 0,090
30.09.2015 24.000.000 0,98 23.520.000 0,117
31.12.2015 24.000.000 1,05 25.200.000 0,056
31.03.2016 24.000.000 1,11 26.640.000 0,036
30.06.2016 24.000.000 1,71 41.040.000 0,037
30.09.2016 24.000.000 2,05 49.200.000 0,093
31.12.2016 24.000.000 2,34 56.160.000 0,058
31.03.2017 24.000.000 3,33 79.920.000 0,082
30.06.2017 24.000.000 1,93 46.320.000 0,054
30.09.2017 24.000.000 1,63 39.120.000 0,149
31.12.2017 24.000.000 1,62 38.880.000 0,125
31.03.2018 24.000.000 1,72 41.280.000 0,040
30.06.2018 24.000.000 1,72 41.280.000 0,118
30.09.2018 24.000.000 1,72 41.280.000 0,140
31.12.2018 24.000.000 1,55 37.200.000 0,106

Isletmenin ilk olarak birim kok testi yapilmistir ve kaldirag orami verileri duragan
cikmistir. Ancak piyasa degerinin verilerinin olasilik degeri 0.07 olarak anlamlilik diizeyini
gecmistir. Bu nedenle, 1. dereceden duragan hale getirilmistir. Birim Kok testinin sonuglar

tablo 3.35’te yer almaktadir.
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Tablo 3.34 PRZMA Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -5.8921 0.000 0.07
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.7114

%5 Derece -2.9810

%10 Derece -2.6299
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.0458 0.000
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6998

%5 Derece -2.9762

%10 Derece -2.6274

Verilerin duraganligi saglanarak, ARDL testi i¢in uygun hale getirilmistir. Bunun
sonrasinda iki degisken arasinda es biitiinlesme olup olmadig1 analiz edilmistir. ARDL testi

sonucu tablo 3.36’da yer almaktadir.

Tablo 3.35 PRZMA ARDL Testi Sonucu

Test Degeri Anlamhlik Diizeyi  1(0) 1(2)
F Istatistigi 16.972 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay: Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 3197685 6028607 0.000 0.000
PD (-1) -1.214 0.213 -5.683 0.000
KO -41820302 79623518 0.000 0.000

ARDL testi sonucunda 16.97 degeriyle F Istatistigi alt ve {ist sinirdan biiyiiktiir. Bu
nedenle bagimli ve bagimsiz degisken arasinda es biitiinlesme mevcut olup, KO katsayisina
binaen uzun donemde negatif bir iligki vardir. Tablo 3.37°de goriildiigii gibi isletmede kisa
donemde olusan sok etkiler, bir sonraki donemde %121 oraninda diizelmektedir. DW

istatistigi, R kare testinden biiylik olarak, sahte regresyon olmadigin1 gostermistir.
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Tablo 3.36 PRZMA Hata Diizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 3197685 2896752 0.000 0.000

CointEq (-1) -1.214 0.204 -5.951 0.000

R?=0.596 DW=1.970 SC=35.979 AIC=35.882 HQ=35.910

3.5.1.10.RTALB
RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler Ilag ve Makina Sanayi Ticaret A.S.
isletmesinin verileri alttaki tabloda yer almaktadir. Ancak veriler digerlerinden farkli olarak

2015 yilindan itibaren baglamaktadir. Bunun nedeni sirketin eski verilerinin olmayisidir.

Tablo 3.37 RTALB Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyati (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Oram

31.03.2015 5.900.000 2,22 13.098.000 0,237
30.06.2015 5.900.000 2,45 14.455.000 0,228
30.09.2015 5.900.000 3,08 18.172.000 0,215
31.12.2015 5.900.000 2,88 16.992.000 0,251
31.03.2016 5.900.000 2,80 16.520.000 0,223
30.06.2016 5.900.000 2,25 13.275.000 0,191
30.09.2016 5.900.000 2,22 13.098.000 0,167
31.12.2016 5.900.000 2,00 11.800.000 0,175
31.03.2017 5.900.000 2,79 16.461.000 0,201
30.06.2017 23.600.000 2,50 59.000.000 0,185
30.09.2017 23.600.000 2,99 70.564.000 0,247
31.12.2017 23.600.000 2,79 65.844.000 0,140
31.03.2018 23.600.000 2,75 64.900.000 0,105
30.06.2018 23.600.000 2,50 59.000.000 0,100
30.09.2018 23.600.000 2,01 47.436.000 0,112
31.12.2018 23.600.000 1,74 41.064.000 0,136

Isletme verilerini kullanarak ilk énce Birim Kok testleri yapilmistir. Cikan sonuglar

tablo 3.39°da gosterilmektedir.
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Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -2.4511 0.018 0.455
Test Kritik Degeri %1 Derece -2.7406

%5 Derece -1.9684

%10 Derece -1.6043
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.2001 0.007 0.472
Test Kritik Degeri %1 Derece -4.0044

%5 Derece -3.0988

%10 Derece -2.6904

Isletme verilerinin duraganligi 1. dereceden

saglandiktan sonra ARDL testine tabi tutulmustur.

Tablo 3.39 RTALB ARDL Testi Sonucu

saglanmigtir. Verilerin duraganligi

Test Degeri Anlamhlik Diizeyi  1(0) 1(2)
F Istatistigi 1.2326 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay: Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 8800775 6010485 0.000 0.000
PD (-1) -0.236 0.150 -1.659 0.147
KO -29305623 89841641 0.000 0.000

Tablo 3.40’ta goriildiigii gibi F degeri alt ve iist smirdan kiigiik oldugundan iki

degisken arasinda es biitiinlesme mevcut degildir. Dolayisiyla Hata Duzeltme Modeli

uygulanamaz.

Bagimli ve bagimsiz degisken arasinda iligki olmamasinin en 6nemli sebebi verilerin

2015-2018 yillar1 aras1 oldugu i¢in veriler modeli uygulamak i¢in az olmustur ve ¢ikan sonug

sagliksiz olmustur.
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3.5.1.11. YAPRK
Yaprak ve Siit Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S sirketinin verileri asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.40 YAPRK Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyati (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

31.03.2011 6.000.000 6,35 38.100.000 0,360
30.06.2011 7.100.000 8,14 57.794.000 0,269
30.09.2011 7.100.000 4,88 34.648.000 0,263
31.12.2011 7.100.000 4,00 28.400.000 0,271
31.03.2012 7.100.000 4,36 30.956.000 0,256
30.06.2012 7.100.000 3,73 26.483.000 0,276
30.09.2012 7.100.000 3,42 24.282.000 0,233
31.12.2012 7.100.000 3,11 22.081.000 0,214
31.03.2013 7.100.000 3,01 21.371.000 0,211
30.06.2013 7.100.000 2,39 16.969.000 0,249
30.09.2013 7.100.000 2,62 18.602.000 0,234
31.12.2013 7.100.000 2,67 18.957.000 0,242
31.03.2014 7.100.000 2,21 15.691.000 0,232
30.06.2014 7.100.000 3,95 28.045.000 0,241
30.09.2014 7.100.000 3,96 28.116.000 0,227
31.12.2014 7.100.000 3,25 23.075.000 0,179
31.03.2015 7.100.000 1,92 13.632.000 0,217
30.06.2015 7.100.000 2,10 14.910.000 0,223
30.09.2015 7.100.000 1,96 13.916.000 0,282
31.12.2015 7.100.000 2,26 16.046.000 0,315
31.03.2016 7.100.000 2,05 14.555.000 0,314
30.06.2016 7.100.000 1,86 13.206.000 0,335
30.09.2016 7.100.000 1,69 11.999.000 0,359
31.12.2016 7.100.000 1,58 11.218.000 0,375
31.03.2017 7.100.000 1,89 13.419.000 0,319
30.06.2017 7.100.000 2,64 18.744.000 0,365
30.09.2017 7.100.000 2,71 19.241.000 0,387
31.12.2017 7.100.000 2,47 17.537.000 0,382
31.03.2018 7.100.000 2,33 16.543.000 0,362
30.06.2018 7.100.000 2,10 14.910.000 0,396
30.09.2018 7.100.000 2,18 15.478.000 0,596
31.12.2018 7.100.000 2,79 19.809.000 0,374

YAPRK isletmesinin verilerinin duraganligini saglamak icin ilk 6nce Birim Kok

testine bakilmistir.
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Tablo 3.41 YAPRK Piyasa Degeri ve Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -8.3652 0.000 0.120
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6701

%5 Derece -2.9639

%10 Derece -2.6210
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -7.4575 0.000 0.908
Test Kritik Degeri %1 Derece -3.6701

%5 Derece -2.9639

%10 Derece -2.6210

Verilerin duraganligi 1. dereceden saglanmis olup ARDL testi i¢in uygundur. Bu

asamadan sonra ARDL testi yapilmistir. Tablo 3.43’te test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.42 YAPRK ARDL Test Sonucu

Test Degeri Anlamhlik Diizeyi  1(0) 1(2)
F Istatistigi 34.102 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay: Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 1436402 1026330 0.000 0.000
PD (-1) -1.261 0.152 -8.257 0.000
KO -7635177 16762097 0.000 0.000

ARDL testi sonucunda, F degeri (34.102) alt ve list sinirdan yiiksek oldugu igin, iki
degisken arasinda es biitiinlesme vardir. Isletmenin uzun dénem katsayisiin olmasi, iki
degisken arasinda negatif iligki oldugunu gostermektedir. ARDL testinde es biitliinlesme tespit
edildigi i¢in Hata Diizeltme testi yapilmistir. ECM testi sonucu asagidaki tablo 3.43’te yer

almistir.

Tablo 3.43 YAPRK Hata Diizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C -1436402 1006090 0.000 0.000
CointEq (-1) -1.261 0.149 -8.410 0.000

R?=0.716 DW=0.998 SC=34.027 AlIC=33.934 HQ=33.964
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Hata Diizeltme Modeli sonunda tabloda yer alan CointEq katsayisinin negatif yonde
olmasi, iki degisken arasinda meydana gelen sapmalarin, uzun dénemde %126 oraninda
diizeldigini gosterir. Durbin-Watson degerinin R kare degerinden kiigiik olmasi sahte

regresyonun olmadigini gostermektedir.

3.5.1.12.1ZFAS

Izmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S. sirketine ait veriler alttaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 3.44 ISFAS Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyat1 (TL) Piyasa Degeri Kaldira¢ Orani

30.06.2014 7.250.000 1,28 9.280.000 0,502
31.12.2014 11.250.000 2,63 29.587.500 0,274
30.06.2015 11.250.000 1,67 18.787.500 0,471
31.12.2015 11.250.000 0,92 10.350.000 0,452
30.06.2016 11.250.000 0,81 9.112.500 0,383
31.12.2016 11.250.000 1,03 11.587.500 0,505
30.06.2017 11.250.000 2,50 28.125.000 0,574
31.12.2017 16.875.000 9,35 157.781.250 0,569
30.06.2018 16.875.000 10,20 172.125.000 0,629
31.12.2018 16.875.000 2,07 34.931.250 0,619

Isletmenin ilk olarak verilerinin duraganligmna bakilmistir. Birim Kok testiyle

degiskenlerin duraganligi saglanmistir ve ¢ikan sonug tablo 3.46’da yer almaktadir.

Tablo 3.45 IZFAS Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Tstatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.0433 0.008 0.086
Test Kritik Degeri %1 Derece -2.9372

%S5 Derece -2.0062

%10 Derece -1.5980
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihik.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.0711 0.022 0.501
Test Kritik Degeri %1 Derece -4.8034

%5 Derece -3.4033

%10 Derece -2.8418

Tabloda goriilmek iizere, verilerin duraganlhigi 1. dereceden anlamli. Bu verilerle
ARDL testi yapilmistir. Test sonucu F degeri alt ve ist sinirdan diisiik ¢iktig1 icin iki degisken

arasinda es biitlinlesme yoktur. Bunun nedeni isletme Ornekleminin yeteri kadar fazla
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olmayisidir. Isletme verileri 2014-2018 yillarim1 kapsamakta olup, isletmenin yar1 yillik

verileri baz alinmistir.

Tablo 3.46 1ZFAS ARDL Testi Sonucu

Test Degeri Anlamhlik Diizeyi  1(0) 1(2)
F Istatistigi 1.940 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-istatistik Olasilik Degeri
C 26969745 67095265 0.000 0.000
PD (-1) -2.044 0.938 -2.178 0.273
KO -1.680 1.960 0.000 0.000
Iki degisken arasinda es biitinlesme olmadig1 igin Hata Diizeltme testi
yapilmamaktadir.

3.5.1.13.VANGD

Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. isletmesinin KO ve PD hesaplamalarini ve

diger verilerini igeren tablo asagida gosterilmistir.

Tablo 3.47 VANGD Veri Tablosu

Tarih Sermaye (TL) Hisse Senet Fiyati (TL) Piyasa Degeri Kaldirag Orani

30.06.2011 11.050.000 1,71 18.895.500 0,205
31.12.2011 20.000.000 2,35 47.000.000 0,122
30.06.2012 20.000.000 1,09 21.800.000 0,108
31.12.2012 20.000.000 0,85 17.000.000 0,130
30.06.2013 20.000.000 1,21 24.200.000 0,162
31.12.2013 20.000.000 1,79 35.800.000 0,231
30.06.2014 20.000.000 4,52 90.400.000 0,206
31.12.2014 25.000.000 1,66 41.500.000 0,213
30.06.2015 25.000.000 1,34 33.500.000 0,137
31.12.2015 25.000.000 1,10 27.500.000 0,139
30.06.2016 25.000.000 0,92 23.000.000 0,150
31.12.2016 25.000.000 2,31 57.750.000 0,363
30.06.2017 25.000.000 2,00 50.000.000 0,742
31.12.2017 25.000.000 3,02 75.500.000 0,307
30.06.2018 25.000.000 2,53 63.250.000 0,090
31.12.2018 25.000.000 1,30 32.500.000 0,140
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Isletmenin yar1 yillik verileri toplanmis olup 2011-2018 yillarmi kapsamaktadir.

Isletme verilerinin es biitiinlesme testine tabi tutulmasi igin, ilk olarak Birim K&k testi

yapilmistir. Test sonucu tablo 3.49°da yer almistir.

Tablo 3.48 VANGD Piyasa Degeri ve Kaldira¢ Birim Kok Testi Sonucu

Piyasa Degeri t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -4.4074 0.007 0.060
Test Kritik %1 Derece -4.2000
Degeri
%S5 Derece -3.1753
%10 Derece -2.7289
Kaldirag t-Istatistik 1. Der Olasihk.* 0. Der Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.5431 0.028 0.056
Test Kritik %21 Derece -4.2000
Degeri
%5 Derece -3.1753
%10 Derece -2.7289

Isletme piyasa degeri (0.060) ve kaldira¢ (0.007) 0. dereceden duragan degildir. Bu

nedenle 1. dereceden duragan hale getirilmistir. Piyasa degerinin 0.007 ve kaldiracin 0.028

olasilik degeriyle anlamlilik kazandiktan sonra, veriler ARDL testine tabi tutulmustur. Tablo

3.50’de test sonucu yer almaktadir.

Tablo 3.49 VANGD ARDL Test Sonucu

Test Degeri Anlamhlik Diizeyi  1(0) 1(2)
F Istatistigi 9.787 %10 4.04 4.78
k 1 %5 4.94 5.73
%2.5 5.77 6.68
%1 6.84 7.84
Degisken Katsay: Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 238700 7104949 0.000 0.000
PD (-1) -1.242 0.283 -4.376 0.001
KO (-1) 54932898 56008550 0.000 0.000

F Istatistik degeri (9.787) olmak iizere 1(0) ve I(1)’den biiyiiktiir. Bu da iki degisken
arasinda uzun donemlik iliski oldugu anlamina gelmektedir. ARDL testinin olumlu
¢ikmastyla beraber, degiskenlerin pozitif sekilde iliskisi olugu anlasilmistir ve ECM (Hata

Diizeltme) testi yapilmistir. Test sonucu tablo 3.51°de yer almaktadir.
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Tablo 3.50 VANGD Hata Diizeltme Modeli

ECM Regresyonu

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasilik Degeri
C 238700.8 6774020 0.000 0.000

CointEq (-1) -1.242 0.267 -4.640 0.000

R?=0.705 DW=2.260 SC=37.241 AIC=37.104 HQ=37.092

ECM analizi sonucunda gorildiigii gibi es biitiinlesme denklem katsayisi (-1.242)
negatif yondedir ve test sonucu anlamlidir. Bunun anlami, kisa donemde ortaya c¢ikan
sapmalarin, uzun dénemde %124 hizinda diizeldigidir. R kare oraninin DW oranindan kiigiik

olmasi, sahte regresyon olmadiginin gostergesidir.

3.5.1.14. Verileri Yetersiz Olan isletmeler

Arastirmada toplam 8 isletmenin verilerinde duraganlik saglanmasi miimkiin
olmamistir. Dolayisiyla bu isletmelerin verileri ARDL testinde analiz edilmemistir. Clinkii
Birim Kok testi sonucu 0. ve 1. dereceden duragan hale gelmemeleridir. Bu isletmelerin birim

Kok testi oranlari tablo 3.52°de yer almaktadir.

Tablo 3.51 RODRG Veri Tablosu

PD/1. Der.
PD/0. Der. KO/0. Der. Olasilik KO/1. Der.

Isletme Orneklem Yili Olasilik Deger | Olasilik Deger | Deger Olasilik Deger
IZTAR 2014-2018 0.763 0.206 0.931 0.352
MEGAP 2012-2018 0.191 0.491 0.002 0.895
OZRDN 2015-2018 0.676 0.147 0.071 0.076

0. dereceden
POLTK 2014-2018 0.915 0.022 0.066 duragan
RODRG 2013-2018 0.060 0.315 0.103 0.017
SEYKM 2015-2018 0.689 0.071 0.119 0.020
TACTR 2015-2018 0.184 0.440 0.186 0.986
TKURU 2013-2018 0.313 0.242 0.002 0.113

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi hi¢ bir isletmenin verilerinin birim kok testiyle
duraganlig1 yapilamamistir. Bu durumda dikkat ¢eken baska husus, isletmelerin verilerinin az
olmasi ve bu isletmeler verilerini yar1 yillik olarak yaymlamistir. Az olan veriler hem Birim
Kok testi yapildiginda, hem ARDL testi yapildiginda sonuglar sagliksiz olur. Bu ylizden Bu

isletmelerin ARDL testleri, isletme bazindan test edilmemistir.
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3.5.2. ARDL Testinin isletme Geneline Uygulanmasi

Her bir igletmenin piyasa degeri ve kaldira¢ orani arasindaki es butlinlesmeyi test
ettikten sonra, panel veriler olusturularak isletmelerin genel analizi yapilmistir. Isletme
verilerinin ilk 6nce Birim Kok testi kullanilarak duraganligi tespit edilmistir. Verilerin
duraganligi saglandiktan sonra ARDL testine tabi tutulmustur. Verilerin Birim Kok testi

sonuglari tablo 3.53’te yer almaktadir.

Tablo 3.52 Genel Verilerin Birim Kok Testi

Piyasa Degeri Istatistik OBS 0. Der Olasihik.*
Metod

Levin, Lin & Chu (Genel Birim Kok Testi)  -4.121 150 0.000

Kaldirag Istatistik OBS 0. Der Olasihik.*
Metod

Levin, Lin & Chu (Genel Birim Kok Testi)  -2.549 150 0.005

Toplam verilerine kesintisiz ulasilabilen 17 igletmenin 2014-2018 yillarinin yar1 yillik
verileriyle, isletme piyasa degeri ve kaldira¢ verilerini 0. Dereceden duragan oldugu tespit
edilmistir. Levin, Lin & Chu testine gore piyasa degeri, -4.12 degeri ile 0.00 degerinde,
kaldirag -2.54 degeri ile 0.005 degerinde anlamli olmustur. Tabloda yer alan OBS alan1 150
g6zlem edilen verileri temsil etmektedir.

Birim Kok testi verilerin duraganligini belirledikten sonra, duragan olan veriler ile
ARDL testi yapilmistir. Panel verileri ile yapilan bu test, Hata Diizeltme Modelini
gerektirmeden, uzun déonem ve kisa donem iliskiyi gdstermektedir. ARDL uygun gecikme

modelini belirleyerek ARDL (1, 1) modelini olusturdu. Test sonucu tablo 3.54’te yer almustir.

Tablo 3.53 isletmelerin Panel ARDL Sonuclar:

Degisken Katsay1 Standart Sapma Istatistik Olasilik Degeri
Uzun Dénem Denklem
LOG(KO) -0.234 0.098 -2.372 0.019
Kisa Donem Denklem
COINTEQO1 -0.556 0.113 -4.889 0.000
DLOG(KO) 0.301 0.447 0.673 0.502
Cc 9.093 1.861 4.488 0.000
AIC=0.744 SC=1.703 HQ=1.133 Bagimli Degisken Medyan1=0.054

ARDL testi sonucunda, 0.01 anlamlilik degeriyle kaldirag ve piyasa degeri arasinda

uzun donemli iliski mevcuttur. Uzun donem katsayisina bakildiginda -0.234 degeri ile
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kaldirag, piyasa degerine negatif yonde etki etmektedir. Bu durumda kaldirag oraninin %1
artmasi, igletme piyasa degerini %0.23 oraninda azaltmaktadir.

Kisa donem sonuglarinda hata diizeltme modeli yer almaktadir. Buna gore, iki
degiskenin cari donemdeki iligkileri anlamsiz ¢ikmistir. Modelde hata diizeltme teriminin
katsayis1 -0.556 olarak hesaplanmistir. Buna gore, kisa donemdeki sapmalarin %55°1 bir yil
sonra diizelmektedir. Hata diizeltme testi beklendigi gibi negatif sonu¢ alarak, %1 oraninda

anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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SONUGC

Kaldirag sadece KOBI’ler olmaksizin, her isletme i¢in 6nemli finansal araclarin
biridir. Her isletme karar almasi gercktiginde son derece rasyonel karar almaya c¢abalar.
Finansal kararlarin verilmesi bu durumda kritik rol oynar. Yanlis ve uygun olmayan karar ve
finansal stratejiler belirlendiginde, bu karar isletme i¢in pahaliya mal olabilir. Kaldirag,
isletme i¢in bu asamada dnemli rol oynamaktadir. Isletmelerin limitli Oz kaynag1 vardir ve
varliklarin tamamin1 6z kaynakla finanse etmek isletme i¢in rasyonel olmayabilir. Bu ylizden
isletmeler kisa vadeli veya uzun vadeli borca girerler. Ama dogru oranda borca girmek ve
dogru oranda 6z kaynaklardan harcama yapmak isletme i¢in 6nemlidir.

Tiirkiye’de faaliyet goOsteren isletmelerin biiyilk bir kismu kiiciik ve orta c¢aph
isletmelerdir. Bu yiizden, bu ¢aligmada kaldiracin KOBI’lerin piyasa degerine olan etkisi
arastirilmistir.  Arastirmanin  sonucunda, kaldira¢ kullanan isletmelerin genelinin piyasa
degerine kaldirag oraninin negatif etkisi vardir. Yapilan analiz sonucunu iki taraftan
incelenmistir. Bunlarin ilki, igletmeler bazinda arastirma ve verileri uygun isletmelerin

bireysel sonuglari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 0.1 isletmelerin Bireysel Analiz Sonuclar

[No isfemekosu [ TestSomuew  [VeriTaini |

1| ACSEL Uzun Dénem Negatif liski 2012-2018 (Ceyrek Donem)
2 | BRMEN Uzun Dénem Pozitif ligki 2010-2018 (Ceyrek Dénem)
3 | BURVA Uzun Dénem Negatif liski 2010-2018 (Ceyrek Donem)
4 | DIRIT Uzun Donem Negatif iliski 2014-2018 (Ceyrek Dénem)
5 | DOGUB Uzun Donem Pozitif iliski 2010-2018 (Ceyrek Donem)
6 | ERSU Uzun Dénem Negatif liski 2010-2018 (Ceyrek Donem)
7 | NIBAS Uzun Donem Pozitif iliski 2012-2018 (Ceyrek Dénem)
8 | OYLUM Uzun Dénem Negatif liski 2012-2018 (Ceyrek Dénem)
9 | PRZMA Uzun Donem Negatif iliski 2012-2018 (Ceyrek Dénem)
10 | RTALB fliski Yok 2015-2018 (Ceyrek Dénem)
11 | YAPRK Uzun Donem Negatif iliski 2011-2018 (Ceyrek Dénem)
12 | 1IZFAS Iliski Yok 2014-2018 (Yar1 Dénem)
13 | VANGD Uzun Donem Pozitif iliski 2011-2018 (Yar1 Donem)

Tabloda goriildiigii gibi, test sonuglarimin genelinde uzun donem negatif bir iliski
vardir. Ancak bunlarin arasinda bazi isletmelerin kaldira¢ kullanmasi, piyasa degerine olumlu
etki ettigi tespit edilmistir. Bunlardan DOGUB ve NIBAS kaldiragtan yararlanarak piyasa

degerini arttirmislardir. Bu iki isletmenin ayni 6zelligi, ikisinin de, tas ve topraga dayali
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sektorde olmalaridir. Calismada Ozellikle bu sektorde kaldirag isletmeler tarafindan etkin
kullantlmistir.

ARDL testi ile isletmelerin genel olarak analizi yapilmistir. Bu analizin sonucunda
BIST KOBI Sanayi Endeksinde islem goren isletmelerin kaldirag kullanmasi, isletmelerin
piyasa degerine uzun donemlik olumsuz etki ettigi anlagilmistir. Analizin uzun dénemlik
katsayisina binaen, isletmelerin %1 oraninda borglanma seviyesi, piyasa degerini %0.23
oraninda azaltmaktadir. Bu durum, isletmeler borg¢lanarak, bu periyodu finansal acgidan etkin
ve rasyonel kullanamadiklarini ve borglarini geri 6demelerinde sorunlarla karsilastiklarini,

dolayistyla bunun piyasa degerlerini diigiirdiigiinii agiklamaktadir.
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EK-1 ISLETME VERILERI

Isletme Isletme Sirket Unvam Faaliyet Gosterdigi Finansal
No Kodu Sektor Rapor
Periyodu
1 ACSEL Aciselsan Acipayam Seliiloz Imalat sanayii/ Ceyreklik
Sanayi ve Ticaret A.S. e PRI LERLe
ve plastik Grlnler
2 BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Imalat sanayii/ Ceyreklik
Isletmesi A.S. Dokuma, giyim esyasi
ve deri
3 BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat sanayii/ Metal Ceyreklik
ana sanayi
4 DIRIT Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret Imalat sanayii/ Ceyreklik
A.S. Dokuma, giyim esyast
ve deri
5 DOGUB Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S. | Imalat sanayii/ Tas ve Ceyreklik
topraga dayali
6 ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. Imalat Sanayii/ Gida, Ceyreklik
icki ve tlitin
7 NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret | Imalat Sanayii/ Tas ve Ceyreklik
AS. topraga dayali
8 OYLUM Oylum Sinayi ve Yatirimla A.S. Imalat Sanayii/ Gida, Ceyreklik
icki ve tltlin
9 PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Imalat Sanayii/ Kagit Ceyreklik
Sanayi ve Ticaret A.S. ve kagit tirlinleri,
basim ve yayin
10 RTALB RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler Imalat sanayii/ Ceyreklik
Ilag ve Makina Sanayi Ticaret A.S. Kimya, Petrol kauguk
ve plastik drdnler
11 YAPRK Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Tarim, orman ve Ceyreklik

Ticaret A.S.

balik¢ilik/ Tarim ve

hayvancilik
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Isletme | Isletme Sirket Unvam Faaliyet Gosterdigi Sektor | Finansal —Rapor
No Kodu Periyodu
1 IZTAR iz Hayvancilik Tarim ve Gida | Tarim, orman ve balikgilik/ | Yarr yillik
Sanayi Ticaret A.S Tarim ve hayvancilik
2 IZFAS Izmir Firga Sanayi ve Ticaret | Imalat sanayii/ Kimya, Yari yillik
A.S Petrol kauguk ve plastik
urdinler
3 MEGAP Mega Polietilen Kopiik Sanayi | Imalat sanayii/ Kimya, Yar1 yillik
AS Petrol kauguk ve plastik
urtinler
4 OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Imalat sanayii/ Kimya, Yar1 yillik
Ticaret A.S Petrol kauguk ve plastik
urtinler
5 POLTK Politeknik Metal Sanayi ve Imalat sanayii/ Kimya, Yari yillik
Ticaret Petrol kauguk ve plastik
urdinler
6 RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Imalat sanayii/ Dokuma, Yari yillik
Ticaret giyim esyasi ve deri
7 SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.$ Imalat sanayii/ Kimya, Yari yillik
Petrol kauguk ve plastik
urdinler
8 TACTR Tag Tarim Uriinleri Tarim, orman ve balik¢ilik/ | Yari yillik
Hayvancilik Gida Sanayi ve Tarim ve hayvancilik
Ticaret A.S
9 TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Imalat Sanayii/ Gida, icki Yari yillik
Ticaret A.S ve titin
10 VANGD Vanet Gida I¢ ve Dis Ticaret Imalat Sanayii/ Gida, icki Yari yillik

AS

ve tutdn
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Panel Veriler

cggororol o0 & B BB BB DD PO WWWWWWWWWNDDNDDDDDNDDNDDDNDDNDDDNdDMNDNDDDNDNPEPE PP PR PP PP

Firma

ACSEL
ACSEL
ACSEL
ACSEL
ACSEL
ACSEL
ACSEL
ACSEL
ACSEL
ACSEL
BRMEN
BRMEN
BRMEN
BRMEN
BRMEN
BRMEN
BRMEN
BRMEN
BRMEN
BRMEN
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
BURVA
DIRIT
DIRIT
DIRIT
DIRIT
DIRIT
DIRIT
DIRIT
DIRIT
DIRIT
DIRIT
DOGUP

DOGUP
DOGUP
DOGUP
DOGUP

Yil

201451
2014s2
2015s1
201552
201651
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
2015s1
201552
2016s1
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
201551
201552
201651
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
201451
2014s2
2015s1
2015s2
201651
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1

2014s2
2015s1
2015s2
2016s1

Sermaye (TL)

602.000
602.000
1.083.600
10.721.700
10.721.700
10.721.700
10.721.700
10.721.700
10.721.700
10.721.700
16.437.222
16.437.222
16.437.222
16.437.222
16.437.222
16.437.222
16.437.222
16.437.222
16.437.222
16.437.222
5.067.360
5.067.360
7.347.672
7.347.672
7.347.672
7.347.672
7.347.672
7.347.672
7.347.672
7.347.672
7.150.000
7.150.000
7.150.000
7.150.000
7.150.000
7.150.000
7.150.000
10.650.000
10.650.000
10.650.000
20.000.000

20.000.000
20.000.000
20.000.000
20.000.000

F

2,57
3,65
5,89
4,74
4,23
3,31
2,83
2,56
2,40
3,26
0,70
1,28
0,70
0,70
1,12
0,88
1,70
1,41
1,03
1,02
1,56
1,70
1,29
1,28
1,24
1,45
2,06
1,77
1,48
1,48
1,13
1,21
0,75
0,67
0,63
1,34
1,33
1,14
0,75
0,71
1,01

0,89
0,64
1,59
0,97

PD

1547140
2197300
6382404
50820858
45352791
35488827
30342411
27447552
25732080
34952742
11506055
21039644
11506055
11506055
18409688
14464755
27943277
23176483
16930338
16765966
7905082
8614512
9478497
9405020
9111113
10654124
15136204
13005379
10874555
10874555
8079500
8651500
5362500
4790500
4504500
9581000
9509500
12141000
7987500
7561500
20200000

17800000
12800000
31800000
19400000

KO
0,634

0,593
0,082
0,104
0,102
0,091
0,183
0,092
0,181
0,174
0,431
0,511
0,621
0,453
0,450
0,532
0,523
0,554
0,511
0,681
0,781
0,803
0,581
0,591
0,642
0,644
0,681
0,654
0,691
0,634
0,451
0,482
0,550
0,473
0,493
0,622
0,622
0,472
0,574
0,676
0,209

0,241
0,266
0,311
0,353
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DOGUP
DOGUP
DOGUP
DOGUP
DOGUP
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
ERSU
NIBAS
NIBAS
NIBAS
NIBAS
NIBAS
NIBAS
NIBAS
NIBAS
NIBAS
NIBAS
OYLUM
OYLUM
OYLUM
OYLUM
OYLUM
OYLUM
OYLUM
OYLUM
OYLUM
OYLUM
PRZMA
PRZMA
PRZMA
PRZMA
PRZMA

PRZMA
PRZMA

PRZMA
PRZMA

PRZMA
YAPRK
YAPRK

2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
2015s1
2015s2
2016s1
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
2015s1
2015s2
2016s1
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
2015s1
2015s2
2016s1
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
2015s1
2015s2
2016s1
2016s2
2017s1

2017s2
2018s1

2018s2
2014s1
2014s2

20.000.000
20.000.000
20.000.000
20.000.000
20.000.000
36.000.000
36.096.063
36.096.063
36.096.063
36.096.063
36.096.063
36.096.063
36.096.063
36.096.063
36.096.063
27.000.000
27.000.000
27.000.000
27.000.000
27.000.000
27.000.000
27.000.000
27.000.000
27.000.000
54.000.000
8.875.000

8.875.000

8.875.000

8.875.000

8.875.000

8.875.000

8.875.000

12.100.000
12.100.000
12.100.000
24.000.000
24.000.000
24.000.000
24.000.000
24.000.000
24.000.000
24.000.000

24.000.000
24.000.000

24.000.000
7.100.000
7.100.000

0,83
1,31
1,30
2,55
2,16
1,41
1,29
0,89
0,92
0,85
0,82
0,86
1,31
0,99
0,92
0,71
0,68
0,60
0,62
0,61
0,75
0,83
0,91
1,05
4,00
0,81
0,74
0,64
0,65
2,54
1,84
1,97
1,71
1,35
1,02
1,41
1,52
0,95
1,05
1,71
2,34
1,93

1,62
1,72

1,55
3,95
3,25

16600000
26200000
26000000
51000000
43200000
50760000
46563921
32125496
33208378
30681654
29598772
31042614
47285843
35735102
33208378
19170000
18360000
16200000
16740000
16470000
20250000
22410000
24570000
28350000
216000000
7188750
6567500
5680000
5768750
22542500
16330000
17483750
20691000
16335000
12342000
33840000
36480000
22800000
25200000
41040000
56160000
46320000

38880000
41280000

37200000
28045000
23075000

0,354
0,407
0,438
0,530
0,577
0,169
0,252
0,178
0,259
0,208
0,156
0,126
0,203
0,196
0,277
0,388
0,365
0,339
0,352
0,400
0,431
0,429
0,517
0,513
0,787
0,439
0,423
0,451
0,554
0,492
0,540
0,648
0,528
0,545
0,551
0,060
0,024
0,090
0,056
0,037
0,058
0,054

0,125
0,118

0,106
0,241
0,179
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10
10
10
10
10
10
10
10
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
13
13
13
13
13
13
13
13

13
13

14
14
14

14
14

14
14
14
14

YAPRK
YAPRK
YAPRK
YAPRK
YAPRK
YAPRK
YAPRK
YAPRK
IZFAS
IZFAS
IZFAS
IZFAS
IZFAS
IZFAS
IZFAS
IZFAS
IZFAS
IZFAS
IZTAR
IZTAR
IZTAR
IZTAR
IZTAR
IZTAR
IZTAR
IZTAR
IZTAR
IZTAR
MEGAP
MEGAP
MEGAP
MEGAP
MEGAP
MEGAP
MEGAP
MEGAP

MEGAP
MEGAP

RODRG
RODRG
RODRG

RODRG
RODRG

RODRG
RODRG
RODRG
RODRG

2015s1
201552
201651
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
201451
2014s2
2015s1
201552
201651
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
201551
201552
2016s1
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
201551
201552
201651
2016s2
2017s1
2017s2

2018s1
2018s2

2014s1
2014s2
2015s1

2015s2
201651

2016s2
2017s1
2017s2
2018s1

7.100.000
7.100.000
7.100.000
7.100.000
7.100.000
7.100.000
7.100.000
7.100.000
7.250.000
11.250.000
11.250.000
11.250.000
11.250.000
11.250.000
11.250.000
16.875.000
16.875.000
16.875.000
7.150.000
7.397.250
7.397.250
7.397.250
7.397.250
7.397.250
7.397.250
7.397.250
7.397.250
7.397.250
13.221.450
13.221.450
13.221.450
13.221.450
13.221.450
13.221.450
13.221.450
13.221.450

13.221.450
13.221.450

7.085.000
7.085.000
7.085.000

7.085.000
7.085.000

7.085.000
7.085.000
7.085.000
7.085.000

2,10
2,26
1,86
1,58
2,64
2,47
2,10
2,79
1,28
2,63
1,67
0,92
0,81
1,03
2,50
9,35
10,20
2,07
4,46
3,60
2,00
1,24
1,60
1,35
2,14
1,85
1,92
9,59
0,80
0,78
0,93
0,93
0,61
0,92
1,15
1,16

2,69
2,04

1,75
1,36
0,81

1,67
1,58

2,56
1,88
2,99
1,61

14910000
16046000
13206000
11218000
18744000
17537000
14910000
19809000
9280000
29587500
18787500
10350000
9112500
11587500
28125000
157781250
172125000
34931250
31889000
26630100
14794500
9172590
11835600
9986288
15830115
13684913
14202720
70939628
10577160
10312731
12295949
12295949
8065085
12163734
15204668
15336882

35565701
26971758

12398750
9635600
5738850

11831950
11194300

18137600
13319800
21184150
11406850

0,223
0,315
0,335
0,375
0,365
0,382
0,396
0,374
0,502
0,274
0471
0,452
0,383
0,505
0,574
0,569
0,629
0,619
0,462
0,386
0,400
0,444
0,434
0,421
0,481
0,511
0,534
0,417
0,267
0,242
0,242
0,176
0,141
0,119
0,126
0,135

0,230
0,435

0,110
0,362
0,425

0,780
0,491

0,520
0,541
0,578
0,548
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14
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
17
17
17
17
17
17
17
17
17
17

RODRG
TACTR
TACTR
TACTR
TACTR
TACTR
TACTR
TACTR
TACTR
TACTR
TACTR
TKURU
TKURU
TKURU
TKURU
TKURU
TKURU
TKURU
TKURU
TKURU
TKURU
VANGD
VANGD
VANGD
VANGD
VANGD
VANGD
VANGD
VANGD
VANGD
VANGD

2018s2
2014s1
2014s2
2015s1
2015s2
2016s1
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
2015s1
2015s2
2016s1
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2
2014s1
2014s2
2015s1
2015s2
2016s1
2016s2
2017s1
2017s2
2018s1
2018s2

7.085.000
5.875.000
5.875.000
5.875.000
5.875.000
5.875.000
5.875.000
5.875.000
7.080.000
7.080.000
7.080.000
890.444
890.444
890.444
890.444
1.000.000
1.000.000
1.000.000
1.000.000
1.000.000
1.000.000
20.000.000
25.000.000
25.000.000
25.000.000
25.000.000
25.000.000
25.000.000
25.000.000
25.000.000
25.000.000

1,90
10,40
19,85
20,50
3,84
2,78
2,36
2,61
2,41
2,37
5,05
8,38
8,11
9,54
8,57
8,79
8,07
7,76
7,33
6,95
6,80
4,52
1,66
1,34
1,10
0,92
2,31
2,00
3,02
2,53
1,30

13461500
61100000
116618750
120437500
22560000
16332500
13865000
15333750
17062800
16779600
35754000
7461921
7221501
8494836
7631105
8790000
8070000
7760000
7330000
6950000
6800000
90400000
41500000
33500000
27500000
23000000
57750000
50000000
75500000
63250000
32500000

0,595
0,404
0,455
0,512
0,531
0,540
0,601
0,601
0,494
0,511
0,559
0,383
0,560
0,653
0,654
0,453
0,565
0,744
0,673
0,715
0,841
0,206
0,213
0,137
0,139
0,150
0,363
0,742
0,307
0,090
0,140
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