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isletme davranislarina iliskin kuramsal ve ampirik galis-
malar birbirlerini tamamlayici olmalidir. Kuramsal bir temele
dayanmayan ampirik calismalarin ve ampirik sinamasi yapilmayan ku-
ramsal modellerin bilimsel degerl sorgulanabilir. Kuramsal bir
temele dayandarilan ampirik calismalarda elde edilen bulgularan
yorumlanmasi ve degerlendirilmesi saglikli ve anlamli olur. Ote
yandan, ampirik c¢alismalarin sonuglari kuramsal ¢ergevenin geger-
1iligi ya da yetersizligine iliskin &newmli ipuclari verebilir.
Birbirlerini tamamlayan kuramsal ve ampirik ¢aligmalar bilimsel

gelismenin vazgegilmez Ogeleridir.

isletmelerin yatirim ve finansman davranislari arasin-
daki etkilesimi incelerken yukarada belirtilen ilkelere genis 381-
cide bééll kalmaya &zen gdsterdik. Calismamizin, igletme davra-
niglariyla ilgilenen kuramci ve uygulamacilara yararli olacagini
UMUyoruZz. .

Calismamizin hazirlanmasi sirasinda desteklerini esir-
gemeyen arkadaslarimiza, meslekdaglarimiza ve gerekli olanaklari

saglayan Bogazigi Universitesi'ne siikkran borcluyuz.
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BOLOM 1
GIRIS

Finans kuraminin temel amac1,Ais1etmeyi optimal bir ya-
p1ya‘y6ne1tici karar slirecini gelistirmektir. Bu amaci daha somut
bir sekilde acnklamak igin "optimal yapi"nin nasil tanimlandigini
ve isletme yapisinin ne tur kararlardan etkilendigini belirtmek

gerekir.

Isletme yap1sﬁ ile, mali durﬁm tablosunda gosterilen
aktif ve pasit kalemlerindeki birikimlerin yapisi kastedilmekte-
dir. Degisik nite]ikte olan 1s1ethe yapilari birbirinden farkls
akimlarin gerceklesmesine neden olur. Mali durum tablosunda go-
rilen belirli bir yapinin sagladigi gelir, gider ve nakit akim-
lar1 kdr-zarar ve nakit ak1&}tab101ar1 ile Qﬁsteri1ebi1ir. Belir-
11 bir isletme yapist s6zi edilen akimlarin dlizeylerini belirie-
menin yant sira isletme ve finansal risklerini de etkiler. Degi-
sik secenekief i¢inde, s0zl edilen ak1m]ar1a riskler arasinda en
iyi dengeyi saglayan i$1etme_yapis1 optimal yapi olarak tanimlan-
'maktad1r, Finans kuraminda, belirli varsayimlar altinda, kariilik
ve risk arasindaki optimal dengeyi saglayan yapinin isletmenin

piyasa degerini en Ust diizeye ¢ikaran yap1 oldugu kabul edilmektedir.



Isletmenin piyasa dederi ise, tim kaynaklar i¢in yaratilan nakit

akimlarinin bugiine indirgenmis dederi olarak tanimlanmaktadir.

Finans yoneticileri, is1efme yapisini etkileyerek mali
durum tablolarina yansiyan l¢ tiir karar alirlar, Bun1ardén ilki,
yapilacak yat1r1m'tutar1 ile, bu tutarin sabit deger1er1e isletme
sermayesi arasinda bglinmesine iliskin karardir. Bu karar, islet-
menin bUyUklﬁguli]e aktiflerinin yap1s1n1 belirler ve isletme
riskini etkiler. 1Ikincisi, yatirimlarin finansmaninda ku]ian11a—
cak uzun vadeli bor¢ ile zsermaye bilesimine iliskin karardir.

Bu karar, isletmenin pasif]érinin yapist ile borg¢-0zsermaye orani-
n1 belirler ve finansal riski etkiler. UéUncUsu ise, kar pay1
dagi tim karar1d1r, Bu kafar yatirimlarin finansmaninda kullanila-
bilecek dagitilmayan fonlari vé géreken sermaye arttirimini be-
lirier. Yukarida a¢iklanan kararlarin ilki yatirim kararlari,

diger ikisi ise finansman kararlari olarak tanimlanmaktadir.

Isletmenin yapisai kararlari ve optimal yapis1 yukarida
actklandigr sekilde tanimlandiktan sonra finans yoneticisinin
amaclari daha somut olarak belirtilebilir. Yoneticilerin yaf1r1m
ve finansman kararlari isletmenin piyasa dederini en iist diizeye

cikaracak nitelikte olmalidir.

istetmelerin yatirim ve finansman kararlari arasindaki



iliski finans kuramcilari arasinda yogun tartismaya neden olmus
bir konudur. Finans kuramcilari ve yoneticilerinin cogu yatirim
ve finansman karariarinin birbirlerini etkiledigine inamirken ki-
mi kuramcilar yatirim kararlarinin finansman kararlarindan bagim-
s1z olarak-alinmas1 gerektigini, ayrica, finansman kararlarinin

da onemsiz oldudunu iddia etmektedirler.

Sabit deder ve isletme sermayesi birikimlerinin finans-
maninda kullanilan uzun vadeli kaynaklarin optimal bir bilesimi
vafsa yatirm kararlar finansman kararlarindan bagimsiz olamaz.
Ote yaﬁdan, sermaye yap{s1n1n degistiri1mesi isletmenin piyasa’
dederini etkilemezse uzun vadeli kaynaklarin optimal bir bilesimi
yoktur. Bu.durumda da‘yat1r1m kararlarinin finansman karariarin-

dan bagimsi1z olarak alinmasi gerekir.

.Yukar1daki aciklamadan anlasilacadi gibi, yatirim ve
finansman karariari aras1ndék1 etkilesim gercekte optimal bir
sermaye vapisinin olup ya da olmamasina baglidir. Ancak, bu,
finans'kuramc11ar1n1n son yirmi ytldir tartistiklari ve heniiz
kesin bir sonuca ulasamadiklari bir konudur. Bu neden]e; islet-
melerin yatirim ve finansman kararlari arasindaki etkilesimin

ampirik olarak incelenmesine gereksihme duyulmak tadir.

Calismamiz, isletmelerin yatirim ve finansman kararlar:



arasindaki etkilesimin Turkiye'de ne sekilde gerceklestiginin
incelenmesini amaclamaktadir. Bu ugrasin ¢ok Onemli bir yan iri-
ni de isletmelerin yatirim ve finansman davranislarina iliskin

bilgiler Uretmesidir.

Calismamiz, Giris ve Sonuc¢ b6lumieri disinda Uc'temeT
bolimden olusmaktadir. ikinci bolim, isletmelerin yatirim ve
finansman kararlari arasindaki etkilesim lizerinde yapilmis olan
kuramsal calismalari tanitmaktadir. Uclinclii bélumde ampirik calis-
mada kullanilan, yatirim, dag1t11an kdr pay ile uzun vadeli
bor¢lanmaya iliskin uc eszamaﬁ]1 denklemden olusan bir ekonometrik
model tanimlanmakta ve bu modelin cbzﬁm]ehmesinde uygu1anan ista-
~ tiksel ybOntemler aciklanmaktadir. Dordinci bolumde ise, imalat
sanayiinde faa]iyét gosteren 195 52e1 kesim kurulusunun verile-
rinden yararlanarak 1974 ve 1975 yillari ig¢in yapilan yatay-kesit

cozimlemelerinden elde edilen bulgular sunulmaktadir.



BOLOM 11

YATIRIM ve FINANSMAN KARARLARI ARASINDAKI
ETKILESIME ILISKIN FINANS KURAMI

Isletmelerin yatirim ve finansman kararlari arasindaki
etkilesimi kuramsal olarak a¢iklamay1 amac¢layan bu bolim lc kisim-
dan olusmaktadir. Birinci kisimda, sermaye yapisi sorununa ilis-
kin Geleneksel Yaklasim agiklanmaktadir. fkinci kisimda, etkin
piyasa kurami tah1t11maktavve bu cerceve i¢inde ele alinan
Modigliani-Miller (es—riék sinif1 yaklasim), Menkul Kiymet De§er—
lendirme ve Tam Piyasalar (Arrow-Debreu) yaklasimlarinin ayni so-
nuclari verdigi gosterilmektedir. Son kisimda ise, "etkin" ve
"tam" piyasa ortamlarindan sapmalari iceren calismalarin yatirim
ve finansman kararlari arasindaki etkilesime iliskin sonuglari ;

belirtilerek genel bir dederlendirme yapiimaktadir.

isletmelerin yatirim kararlarina iliskin finans kuram
kaynagint Irwing Fisher'in 20. ylizyilin baslarindaki klasik ¢alis-

malarindan almaktadir.! Belirlilik ortaminda yatirim projelerinin

'Yazarin yatirim konusunu ilgilendiren en &nemli eseri
icin bkz., I. Fisher, The Theory of Interest, (New York: Augustus
M. Kelley, 1965; 1930°da yayinlanan eserin son basimi)j; Fisher'in
calismalarinin yatirim kurami agisindan Snemini vurgulayan ve
yeniden aciklayan Onemli bir galisma ig¢in bkz., J. Hirshleifer,
"On the Theory of Optimal Investment Decision," The Journal of
Political Economy, Afustos 1958, s. 329-352.




dederlendirilmesinde kullanilan ve gecerliliklerinde goriis bir-
1igine varilms olan "Net Buglinki Deder" ve “Icverim Oran1" yon-
temleri Fisher'in bu calfsmaTaw1na_dayanmaktad1r. Birinci yontem-
de, yatirim projesinin nakit akimlari sermaye maliyeti orani kul-
lanilarak bugiine indirgenince net bugiinkii deder sifirdan biiylik
olursa projenin uygulanmasi gerekir. Ikinci yontemde ise, proje-
nin nakit akimlarinin net bugiinki degerini‘s1f1ra esitleyen i¢
verim orani sermaye maliyetinden biiyiikse projenin kabul edilmesi

uygundur.

Yatirim degerlendirilmesinde bu denli gnemli yeri o]én
sermaye maliyetinin ne sekilde hesaplanacagir, belli basl{ fsletme
Finans1 ders kitaplarinda genis yer ayrilan bir konudur.? Bu
kaynaklarda, genellikle, sermaye maliyetinin isletmenin finansal
biinyesinde kullanilan, ya da proje finansmaninda kullanilacak
kaynaklarin maliyetlerinin a§1r11k11 ortalamas1 alinarak hesaplan-

masi onerilmektedir. Oysa, son yi1llarda yapilan calismalarda,

2Bkz., J. Van Horne, Financial Management and Policy,
Uctinci Baski, (New Jersey: Prentice Hall, 1974), s. 101-125;
J.F. Weston ve E. Brigham, Managerial Finance, Besinci Baska,
(Londra: Holt, Rinehart and Winston, 1975), s. 594-623; J.C.T.
Mao, Quantitative Analysis of Financial Decisions, (Londra: The
Macmillan Company, 1969), s. 371-406; A. Gonenli, Isletmelerde
Finansal Yoénetim, (Istanbul: Sermet Matbaasi, 1976), s. 173-201;
0. Akgiic, Finansal Yonetim, (Istanbul: Met/er Matbaasi, 1976),
s. 307-345. '




ortalama sermaye maliyeti yonteminin gecerli olmasi ic¢in, deder-
lendirilen projenin isletme riskini ve projenin finansmaninin is-
letmenin finansal yapisini dedistirmeyecedinin varsayilmasinin

gerek1li oldugu gosterilmistir.?

Yatirim degerlendiriimesinde kullanilan sermaye maliyeti
yontemi, isletmenin optimal bir sermaye bilesiminin varligini,
projenin finansmanindan bu optimal yapinin korunacagini ve deger-
lendirilen projenin daha cok yenileme yatirimi ya da mevcut liretim
kapasitesinih artt1r11mas1_niteliginde Q1du§unu varsaymaktadjr.
Baska bir deyis]e,-bu yontem, deger]endirjlen proje vebprojenin
finansman sekiinin firmanin isletme ve finansal risklerini etki-

lemeyecedi durumlarda gecerlidir. Bu varsayimlarin gecerli olmadigr

\

*Bu calismalara Srnek olarak bkz., F. Arditti, "The Weighted
Average Cost of Capital: Some Questions on its Definition, Inter- =«
pretation and Use", The Journal of Finance, Eylil 1973, s. 1001-
10073 W. Beranek, "The Cost of Capital, Capital Budgeting and the
Maximization of Shareholder Wealth", Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Mart 1975, s. 1-20; C. Haley and L. Schall,
The Theory of Financial Decisions, (New York: McGraw Hill, 1973),
8. 304-311. Bu calismalarda, ortalama sermaye maliyetinin gecer-
1iiigi d¢in lcglncl kosul olarak igletmenin ve projenin yillak
nakit girislerinin ayni diizeyde ve siliresiz olarak devam etmesi
geregi de belirtilmistir. Oysa, I. Inselbag, "Ortalama Sermaye
Maliyeti ve Yatirim Deferlendirilmesi, Bogazici Universitesi
Dergisi, 1975, daha Once belirtilen ilk iki varsayiminin gecerli
olmasi kosuluyla, agirlikli sermaye maliyetinin yillik nakit
akimlari sabit bir oranda biiyliyen isletmeler icin de gecerli ol-
dupunu gbstermistir. Ayrica, I. Inselbag, "Project Evaluation
and Weighted Average Cost of Capital”, Cees van Dam (Der.),
Trends in Financial Decision Making, (Hollanda'da basilmakta),
yukarida belirtilen sonucu, belirli bir diizeni olmayan herhangi
bir nakit akimi dizisi igin genellestirmistir. BBylece agirlilikla
sermaye maliyeti yOnteminin gecerlilifi icin iiglinci kosulun zorun=-
lu olmadigi gosterilmistir.




durumlarda ise yatirim projelerinin nas1l dederlendirilmesi ge-
rektigi, finans kuramcilarinin son yirmi yildir tartistiklari ve
henliz kesin bir sonuca ulasamadiklary bir konudur. Bu siire ice-
risinde gelistirilen dedisik kuramsal yaklasimlar, yatirim dede"-
Tendirilmesine ¢esitli cozimler getirirken, yatirim ve finansman
kararlari arasinda ne tir bir etkilesim olduguna ya da olmas1 ge-
rektigine iliskin de dedisik degerlendirmeler yapmislardir. Ca-
lTismamizda, yirmi y1111k kuramsal gelismenin tim ayrintilarini
aciklamaya olanak yoktur. OUte yandan, kuram1p yatirim ve finans-
" man kararlar1 arasindaki etkilesime 11i$kih yonleri calismamizi
dogrudan ilgilendirdiginden bunlarin aciklanmas1 zorunludur.

Asa§1da bu aciklamalar yapiimaktadir.

Sabit deger ve isletme sermayesi finansmaninda kullanilan
uzun vadeli kaynaklarin optimal bir bilesimi varsa yatirim karar-
lart finansman karariarindan bagimsiz olamaz. O0te yandan, serma-
ye yapisinin degistiri1mesi, sermaye maliyetini ve isletmenin pi-
yasa dederini etkilemezse uzun vadeli kaynaklarin optimal bir
bilesimi oldugundan stz edilemez. Bu durumda da yatirim kararla-
rinin finansman kararlarindan bagimsiz olarak alinmasi gerekir.
Goriildigu gibi, yatirim ve finansman kararlari arasindaki etkile-
sim gercekte optimal bir sermaye yapisinin olup olmamasina bag-

Tidir.



GELENEKSEL YAKLASIM

Sermaye yapisi sorununu konu alan Geleneksel Yaklasim
optimal bir bilesimin varlidini kabul etmekte ve bunu asagida
vzetlendigi sekilde aciklamaktadir.* Bilindigi gibi, borg¢tan ya-
rarlanmanin ortaklar acisindan iki karsit etkisi vardir. Birin-
cisi, finansal kaldiracin olumiu oldudu durumlarda, yani yatirim
kar1111g1 kredi maliyetinden buyiik oldugu siirece, bor¢ kaynakia-
rindan yararlanma Gzsermaye verimliligini arttirir. Finansal kal-
dirag, ayrica, faa]iyet kdrinda gerceklesecek bir artisin neden
olacadil Ozsermaye verimliligindeki artis yUzdesinin faaliyet kari
artis yUzdesinden daha biiylik olmasini sagiar. Bu sonuc, faiz yi-
kiinlin faaliyet k@rindaki bir artisa kaf$1n degismemesinden kaynak-
lanmaktadir. Faiz giderlerinin vergi matrahindan disiilmesi ne-
deniyle saglanan vergi tasarrufunun bu sonuca bir katkisi yoktur.si
Ute yandan, bor¢tan yararlanmanin etkisi ters yonde de calisir.
Finansal kaldirac, faaliyet kédrindaki bir azalmanin neden olacagi
tzsermaye verimliligindeki diisis ylizdesinin faaliyet karv disus
yiizdesinden daha bliylk olmasina da sebep olur. Goruldigu gibi,
sermaye yapisinda borc kaynaklari lehine olacak bir degisme, Gz-

sermaye verimliligini arttirirken ayni zamanda ortaklarin risklerini

“Geleneksel Yaklasimin tanitildifi kaynaklar igin bkz.,
Génenli, s. 142-1553 Akgiic, s. 354-360.

*Bkz., Gonenli, s. 146.
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de arttirir. Geleneksel Yaklasimda optimal sermaye yapisi, fi-
nansal kaldiracin iki karsit etkisinin dengelendigi bor¢-Gzsermaye

bilesimi olarak tanimlanmaktadir.

Optimal risk-verim dengesini saglayan bor¢ Ozsermaye bi-
lesiminin bulunmasi ise asadidaki sekilde agiklanmaktadir. Ser-
maye yapilarinda asiri bor¢ bulunmayan isletmelerin kredi maliyet-
leri genellikle Gzsermaye maliyetlierinden daha diisiik olmaktadir.
Bu tiir isletmelerde, faiz ylikiinli karsilamama olasi111§1 disiik ola-
cagindan, isletmeye ver11en'kred11er givenilir yat1r1m1ard1ri
Ote yandan, az miktarda borcun Gzsermaye jcin yaratacadt risk or-
taklarca fazla onemsenmeyecedinden, beklenen risk primleri finan-
sal kaldiracin olumlu etkisini tamamen ortadan kaldiracak nite-
likte olmayacaktir. Bu durumda, bor¢suz sermaye yapi51ndakine
goreli olarak, sermaye maliyeti daha yliksek olsa bile, bu ma]fyetn .
le kredi maliyetinin agiriiklr ortalamasi olan toplam sermaye ma-
liyeti diisecek ve borcianma firmanin piyasa dederini arttiracaktir.
Toplam sermaye maliyetindeki dusiis, gittikce azalarak belirli bir

borc-8zsermaye oranina kadar devem edecektir.

fsietme daha yogun bir bor¢lanma politikasi izlemeye bas-
faiz tdemelerinde zoriukla karsilasiima olasii1§1 onemli dizeye

yikselecektir. Isletmeye verilen kredilerin glvenirligi azalirken
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kredi veren kurumlar, risk primi saglamak lizere, kredi maliyetini
arttirmaya yoneleceklerdir. Bu durumda, hem finansal kaldiracin
olumlulugu azalacak hem de Gzsermaye a¢isindan risk Onemsenecek
boyutiara ulasacaktir. Finansal kaldiracin sadladigr Gzkaynak
verimliliginin yogun bor¢clanmanin getirdigi riske goreli dnemi
azalacak ve ortaklarin risk primi istemleri dzsermaye maliyetinin
hizla artmasina neden olacaktir. Hem kredi maliyeti hem de ©oz-
sermaye maliyetinin artmasi toplam sermaye maliyetinin dé‘artmaya

baslamasina neden olacaktir.

Yukarida yapilan aciklamalar sermaye ma]iyetinih borg-
0zsermaye oranina gore “Uf seklinde bir edri olusturacagini gos-
~ termektedir. Geleneksel Yaklasima gore bu edrinin en a1i noktas1
optimal sermaye bilesiminin erisildigi borc-0zsermaye oranini

yansitmaktadir.




12

FTkin Pivasa Kurami

Modigiiani ve Miller (MM) j958’de yayinlanan klasik ma-
kalerinde sermaye yapisina iliskin geleneksel goriislere siddetle
karsi cikmislar ve etkin sermaye piyasalari ortaminda optfma]
bor¢c-tzsermaye bilesiminin s6z konusu olamayacagdini be]irtﬁis¥er—
dir.® Bu ¢alisma, glnimize kadar devam eden bir tartismayi bas-
latmis ve modern finans kuraminin tnemli bir asamasi olmustur.’
MM calismasinda yapilan varsayimlarin gecerliligi bircok yazar
tarafindan sorgulanirken, Menkul Kiymet Degerlendirme ve Zaman-
0lay-Yedleme gibi dedisik kuramsal yak]asjmlar1a ayni sonﬁc1af1n
i1k calismadaki belirli varsayimlara gerek olmadan da elde edile-
bilecedi anlasilmistir. 'Bu kismin amaci1 sozii edilen yakfas1m1a—
rin yatirim ve finansman kararlam arasindaki etkilesime iliskin

sonuclarinit sunmaktir.

MODIGLIANI-MILLER YAKLASIMI

Modigliani-Miller yaklasimina gére gercek kredi maliyeti

®Bkz., Modigliani ve M.H. Miller, "The Cost of Capital,
Corporation Finance, and the Theory of Investment,'" The American
Economic Review, Haziran 1958, s. 261-297.

MM calismasinin sermaye yapisi sorununa iliskin baglat-
tiklari tartismanin 1965 yilina kadar gelismesi i¢in bkz., S.H.
Archer ve C.A. D'ambrosio, The Theory of Business Finance: A
Book of Readings, (New York: Macmillan Co., 1967), s. 92-233.
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hicbir zaman gercek Gzsermaye maliyetinden az olamaz. Sermaye
yapisinda borcun goreli olarak arttirilmast Gzsermaye a¢isindan
finansal riski yilikseltir. Riskteki bu artis, tzsermaye maliye-
tindeki risk primini finansal kaldiracin dzkaynak verimliligi
uzerindeki olumlu etkisini tamamen giderecek sekilde arttirir,
Bu nedenle, toplam sermaye maliyeti isletmenin finansal yapisin-
dan ba@imsizdir. Bor¢ Gzsermaye bilesimini degistirerek firma

dederini etkilemeye olanak yoktur.

MM calismasinda, kismi denge modeli cercevesinde tam re-
kabet kosullari, es-risk siniflari ve isletme gelirinin vergilen-

~ medigi varsayimlart kullanilarak lic sav ileri slirilmistir:

1. Bir isletmenin piyasa dederi sermaye yapisindan ta-
mamen bagimsizdir ve Taaliyet kdrinin beklenen degerinin isletme-
nin risk sinifinin belirledigi indirgeme orani kullanilarak bulu-
nan indirgenmis degerine esittir. Bu sav su sekilde de ifade edi-
lebilir. Bir isletmenin ortalama sermaye maliyeti sermaye yap1-
sindan tamamen bagimsizdir ve risk sinifindaki isletmelerin borg-
suz sermaye yapisi ic¢in uygun indirgeme oranina esittir. "j"
isletmesinin faaliyet kadrinin beklenen dederi ij, hisse senetle-
rinin ve bor¢larinin piyasa dederleri Sj ve Bj,'tOplam piyasa

degerinin ise Vj = Sj + Bj olarak tanimlandigini kabul edelim.
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Py “k" risk sinifinin indirgeme orani olsun.® Bu tanimlarla

birinci sav su sekilde belirtiimektedir:

(1) V.= (S +B,) =4
J J J Pk

ya da
U I - M.
' k (8. + B.) v
j J J

2. Bir hisse senedinin beklenen verimi, isletmenin risk
simifinin belirledigi indirgeme orani ile finansal risk priminin
toplamina esittir. Finansal risk primi ise i ile faiz orani

arasindaki fark bor¢-Gzsermaye orani ile carpilarak bulunur:
Ei
(2) k] = pk * (pk - I‘) 5.
J
Bu iliskide, kj Gzsermaye verimini, r ise faiz oranini belirtmek-

tedir. (2),pk icin (1') kullanilarak su sekilde de gbsterilebilir:

®Faaliyet k8ri degiskeninin ve risk sinifi kavraminin
tanimi icin bkz., Ayn: HZser, s. 129 ve 130.
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3. Bir isletmede yatirmm projelerinin degerlendiriime-
sinde kullanilacak asgari verim orani Py olmalidir ve bu oran ya-

tirimin finansman seklinden tamamen badimsizdir.

MM yaklasimi, Ozellikle liclincli savi, yatirim kararlarinin
finansman kararlarindan badimsiz olarak alinmasi gerektigini be-

Tirtmektedir.

MM yaklasiminda one siriilen iic savin da gecerliligi, ya-
pilan varsayimlar altinda bjr tek kuralin kan%t]anmas1na baglidir.
Her bakimdan benzer olan iki nakit akimi dizisi tam rekabet kosul-
lary altinda isleyen etkin bir piyasada farkli dederler tasiyamaz.
Bu nedenle, sermaye yapilari disinda tamamen benzer olan iki is-
letmenin piyasa degerlerinin esit olmas1 gerekir. Aymi risk si-
nifindaki iki isletmeden sérmaye yapisinda bor¢ bulunmanin piya=-
sa dederini V,, bulunmayaninkini ise V* olarak tanimlayalim.

Yukaridaki aciklamalara gore:
(3) V, = V&

MM calismasinda yukarida verilen kural kanitlanirken,
bu esit1igin gecerli olmadigi durumlarda arbitraj girisimierinin
kidrlr olacags gosterilmistir. Bu nedenle, Vg # V&, piyasada

dengesizligi yansitir. Arbitraj islemleri, iki isletmenin hisse




16

senedi dederlerini etkiler ve piyasada denge sajlanincaya kadar

devam eder,

MM makalesi yayinlandiktan hemen sonra yapilan tartisma-
larin codu, (3) kanitlanirken kullanilan arbitraj islemlerinde
piyasa kosullari ve yatirimci davranislarina iliskin varsaymmia-
rin ne denli gercekci oldugu etrafinda yoguniasmistir. OQOysa,
Stiglitz 1969'da yayinlanan bir makalesinde, MM calismasinin ge-
nel sonugclart icin yazarlarin yaptiklari varsayimlarin bazilari-

nin zorunlu olmadidini gostermistir.®

Stiglitz calismasinda, zaman-olay-ye§leme yaklasimindan
yararianan bir genel denge modeli kullanmaktadir. Bu calismada,
es-risk siniflarinin varligi, sermaye piyasasinda tam rekabet
kosullari bulunmast ve kdrlilida iliskin olasilik dagiTimlar:
hakkinda yatirimci beklentilerinin ayni olmasi varsayimlarinin
isletme degerinin finansal yapidan bagimsiz oidudunu gostermek
igin zoruniu kosullar olmadigr gosterilmistir. Stig}it29 MM
sonuclarinin gecerliligi acisindan iki varsaywmin onemli oldugunu
belirtmektedir: (a) faiz oraninin isietmeler ve sahislar icin
esit olmasi, ve (b) iflas 01as111§1h1n buluprzrest. Cte yandan

yazar, bu iki varsayimin gecerli cimadi§r durumlarda bile belirli

°Bkz., J.E. Stiglitz, "A Re-examination cof the Modigliani-
Miller Theorem", The American Economic Review, Aralik 1969,
s. 784=793,
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ozel kosullar altinda MM sonuglarinin gecerliligini koruyacagim

gostermistir,®

| Isletme gelirlerinin vergilendirilmesi yukarida aciklanan
MM sonuclarini onemli Ol¢lide etkilemektedir.'* Uzkaynak ve kredi
icin yaratilan toplam fonlari XV, kurumlar vergisi oran1nin1 ise
“v" olarak tanimiayalim. Isletme gelirlerinin vergilendirildigi

dikkate alindign zaman XV (4)'te gosterildigi sekilde olmaktadir:
(4) ¥=(@&-mQa-v) +1B
Bu iliskinin sag tarafindaki i1k terim ortaklar a¢isindan yarati-

lan vergi sonrasi fonlari,. ikincisi ise kredi veren kurumlara ya-

pilacak faiz ddemelerini yansitmaktadir. (4) yeniden diizenlenerek

1OA.ym. Eser, II ve IIIl. kisimlar. $Sahislarin borg¢lanma

olanaklarindaki kisitlamalarin MM sonuglarini etkilememesi, ancak,
tiim vatirimcilarin portfylerinde tahvil bulunmasi ve bu portfdy-
lerde masrafsiz sekilde degisiklik yapmalari ile miimkiindiir. Ote
yandan, iflas olasilifinin MM sonug¢larini etkilememesi ig¢in etkin
ya da tam piyasa kosullarina- gerek olmaktadir. Baska bir deyisle,
iflas olasiliginin sifira esit oldufu durumda gerekli olmayan tam
rekabet kosulu, iflas olasilif: bulundufu durumiarda, MM sonuclar:

igin, dnemli olmaktadir.

MMM ilk makalelerinde vergilendirmeyi dikkate alarak
ulastiklarr sonucglarda daha sonra diizeltmeler yapmiglardir. Bkz.,
F. Modigliani ve M.H. Miller, "Corporate Income Taxes and the
Cost of Capital: A Correction,” The American Economic Review,

Haziran 1963, s. 433-443.
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sgyle yazilabilir:
(5) X=X (1-v) +viB

Faaliyet kdrinin her zaman faiz ddemelerinden blyiik ola-
cagini kabul edersek (5)'in sag tarafindaki iki terim style ag¢ik-
lanabilir: birincisi, rassal bir vergi sonrasi gelir akimi,

X(1 - v), ikincisi, faizin vergi matrahindan diisiiimesi sohucu
saglanan ve rassal olmayan vergi tasarrufu, vrB'dir. (5)'in sag
taraf1ndaki.1]k terim ayn{.risk sin1f1 i¢cindeki sermaye yap1s1pda
bor¢ olan ve olmayan isletmeler icin de§ismeyecektir. Bu nedenle,
bu tiir bir gelir akiminin o risk sinifinin sermaye biinyesinde borg
olmayan isletmeler i¢in gecerli olan indirgeme orani ile indirgen-
mes i gerekir, Bu orani pi clarak tanimlayalim. Ikinci terim,
vrB, rassal olmayan bir akimi tanmmladigina gfre bu akimin riskten
bagimsiz bir orania, yani r ile, indirgenmesi gerekir. Bu durum-
da, sermaye yapisinda bor¢ bulunan bir isletmenin piyasa degeri

(6)'da gosterildigi sekilde olacaktir:

(6) VB =

istetme gelirlerinin vergilendirildigi durumda (6), daha dnce
verilen (3)‘lUn yerini almaktadir. Bu iiigkide Vy sermaye yapi-

sinda borc bulunan bir isletmenin piyasa degerini, V¥ sermaye



19

yapisinda bor¢ bulunmamast disinda tim nitelikleri ayni olan bir
isletmenin piyasa dederini, vB ise bor¢lanmanin sagladigr ek ya-
rari yansitmaktadir, MM daha dnce (3)'U kanitlamak i¢in kullan-
diklar1 arbitraj yaklasimi ile, isletme gelirlerinin vergilendi-
rildigi durumda (6)'nin piyasada denge kosulu oldudunu gostermis-

lerdir. ¥

(6)'nin MM'1n birinci savina etkisini bulmak i¢in (5)

X - v) ig¢in cbzilerek (6)'da yerine konulunca su iliski elde

edilmek tedir:
AT

(7) %gpﬁmvgpf;w)%
B

Bu iliskide, isletme gelirlerinin vergiiendirilmesi dik~
kate alininca, sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bafimsiz
olmadi @ gorilmektedir, Sermaye maliyeti, sermaye yapisindaki
borg orant arttikea dogrusal bir sekiide azalmaktadir. Ayrica,
(6)'de da borclanmanin igletmenin piyasa degerini arttiracagn

goriitmektedir,

R

¥ gyna Eser, e. 436-437.
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MM'in vergilendirmeyi dikkata alarak ulastiklari sonug-
lar, sermaye yapisinin isletmenin hem piyasa dederini hem de ser-
maye maliyetini etkileyecedini gostermektedir. Ancak, bu etkiler
daha Once Geleneksel Yaklasim i¢in agikladigimiz nitelikte olma-
yip sadece bor¢lanmanin sagladigr vergi etkisi ile kisitl1 kalmak-
tadir. Geleneksel Yaklasim'da "U" seklinde bir sermaye maliyeti
edrisinin ve optimal sermaye yapisinin elde edilmesinde bor¢lan-
manin vergi etkisinin dnemli bir rolu yoktur. Ute yandan, MM'in
vergili sonuclari optimal bir sermaye bilesimi tanimiamamaktadir.
Sermaye yapis1ndéki bor¢ orani arttikca sermaye ma]iyetihin dog-
letmelerin piyasa degerlerini arttirmak i¢in sinirsiz bir sekilde
borc]anmélar1 gerekir. Bu kuramsal sonug¢, gdzlenen isletme dav-
ranislart ile tutarly de§ildir ve isletme davran1s]ar1n1’ac1k1a—

mak ta yetersiz kalmaktadir.

MM modelinin sozi edilen yetersizligi, Onceleri, modelin
iflas olasi11§int icermedigine baglanmistir. Yukarida be]irti]—
digi gibi, (6)'nin elde edilmesi i¢in faatiyet k&rinin herzaman
faiz tdemelerinden bliyik olacagi kabul edilmis ve faiz giderleri
nedeniyle sadlanan vergi tasarrufunun rassal olmayan bir degisken
oldugu varsayiimstir. Bu, iflas olasiliginin sifira esit oldugu

anlamina gelmektedir.
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Daha sonra, yapilan calismalaria, iflas olasil1§inin
sifira esit olmamasinin optimal sermaye yapisinin varligi ig¢in
zorunlu olan, ancak, yeterli olmayan bir kosul oldugu anlasiimis-
tir. iflas clasiT1ginin sifira esit olmamasina karsin MM sonuc-
larinin gecerli oldugunu gbsteren iki yaklasim asadida sunulmak-

tadir.

MENKUL KIYMET DEGERLENDIRME MODELI -

Modern finans kuraminin dnem1i asamalarindan biri de
Markowitz tarafindan gelistirilen portfdy kurami** ile bu kuram-
dan kaynakianan Menkul Kiymet Dederlendirme Modelidir (MKDM).
Sharpe-Lintner-Mossin tarafindan ayri ayri gelistirilen bu yakla-
sim, etkin ve tam rekabet kosullari bulunan sermaye piyasalarinda

ve bir genel denge modeli cercevesinde risk1li menkul kiymetlerin

13Portf6y kuraminin gelistirildigi kaynaklar ic¢in bkz,,
H.M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance,
Mart 1952, s. 77-91; ve H.M. Markowitz, Portfolio Selection,
Efficient Diversification of Investments, (New York: John Wiley
and Sons, 1959).

Y By modelin gelistirildigi temel galismalar i¢in bkz.,
W.F. Sharpe, "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilib-
rium Under Condition of Risk,” The Journal of Finance, Eyliil 1964,
s. 425-442: J. Lintner, "Security Prices, Risk, and Maximal Gains
from Diversification,” The Journal of Finance, Aralik 1965, s. 587-
6153 J. Mossin, "Equilibrium in a Capital Asset Market,” Eccnometrica,
Ekim 1966, s. 768~783; E.F. Fama, "Risk, Return and Equilibrium:
Some Clarifying Comments," The Journal of Finance, Mart 196§,

s. 29=40.
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dederiendirilme sirecini aciklamaktadir.®®

MKDM‘nin finans kuramina onemli katkisi, menkul kiymet-
ler i¢in risk 0l¢cedi saglamast ve bir menkul kiymetin beklenen
verimi ile bu risk 6icegi arasindaki denge iliskisini aciklamasi-

dir. MKDM'nin teme?l sonucu asagidaki iki iliski ile belirtile-

bilir:®

(8) E(kj) =T +) Kov(kj,kp)

~ E (k) -

(9) A= B T
Var(kp)

Bu iliskide dediskenler soyle tanimlanmaktadir:

15 MKDM'nin dayandigi en Onemli varsayimlar sdyle Ozetle-
nebilir: (a) tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu etkin ser-
maye piyasasi, (b) sermaye piyasalarinda rasyonel ve riske duyar-
11 yatairimcilarin faaliyet gbosterdifi ve bu yatirimeilarin port-—
foyleri deferlendirirken salt devre sonu varliklarinin beklenen
deger ve varyansindan yararlandiklari, (c) yatirimcilarin menkul
kivmetlerin beklenen defier, varyans ve kovaryanslarina iligkin
beklentilerinin tiirdes oldudu.

1 MKDM'nin (8) ve (9)'da belirtilen temel sonuglarinin
elde edilmesi finans ders kitaplarina girmeye baslamasina karsin
bu konuyu en dyi aciklayan kaynaklar yine de 14. dipnotta belir-
tilenlerdir.

¢
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Bu 11iski1erdeki degiskenler soyle tanimlanmaktadir:

k @ Riskli bir menkul kiymetin bir devrelik verimi.

k. : Piyasa portfoylinin bir devrelik verimi. Bu portfoy

p piyasadaki tum riskli menkul kiymetierin piyasa-
daki oranlarina gore temsil edildikleri bir port-
foydiir.

T : Risksiz bir menkul kiymetin bir devrelik verimi.

E, Var ve Kov : Beklenen deder, varyans ve kovaryans is-
lemlerini belirten simgeierdir.

MKDM'nih yukarida gosterilen temel iliskisi, bir menkuT-.
kiymetin bek]enen veriminin risksiz verimle, yiiklenilen riskin kar-
s111§1 olan primin toplamindan olustugunu gostermektedir. (8)'in
sag tarafindaki ikinci terim risk primini yansitmektadir. Risk

primi menkul kiymetin risk olciitii olan Kov(kj,kp) ile riskin birim
piyasa dederi olan A'nin carpilmasi ile elde edilmektedir. (9)'
da goriuldigu gibi A, tamamen piyasa verilerinden olusmakta ve pi-

yasada her risk birimi icin saglanan risk primini yansitmaktadir.

MKDM i¢cin gerekli varsayimlarin gecerii oldudu kosullarda
(8) herhangi bir riskli kiymetin dederiendirilmesi icin kullani-

labitir.Y Asagida, bu iliskiden yararlanarak, MKDM ¢ercevesinde,

17MKDM, isletme finansi, piyasalarda etkinlifin Olg¢lilmesi
ve yatirim performanslarinin deferlendirilmesi gibi birgok konu-
ya da uygulanmistir. Ozellikle isletme finansina uygulamalari
iceren kaynaklar icin bkz., H.S. Hamada, "Portfolio Analysis,
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iflas olasi11ginin sifira esit o]mad1§1 durumlarda bile MM'1n

(6) numarali iliskisinin gecerli olacagr gosterilecektir.?®

Sermaye yapisinda bor¢ olmayan bir isletmenin bir dev-

relik vergi sonrasi Gzsermaye verimi (10)'da gosterilmektedir:

X(1-v)
V*

(10) k* =
Bu iliskide X, daha once oldugu gibi, fafz ve vergi oncesi faali-
yet kdrini yansitan bir rassal degiskendir. V* ise, sermaye‘ya-

pisinda bor¢ bulunmayan bir isletmenin piyasa dederini yansitmak-

tadir,

- Aynv faaliyet karini yaratmak icin sermaye yapisinda
borctan yarak]an11h15 olsa, bir devrelik vergi sonrasi Gzsermaye

verimi (11)*deki sekilde olacaktir:

‘Market Equilibrium, and Corporation Finance," The Journal of
Finance, Mart 1969, s. 13-31; J. Mossin, "Security Pricing and
Investment Criteria in Competitive Markets,” The American Economic
Review, Aralik 1969, s. 749-756; R.C. Stapleton, "Portfolio
Analysis, Stock Valuation and Capital Budgeting Decision for

Risky Projects," The Journal of Finance, Mart 1971, s. 95-117;
M.E. Rubinstein, "A Mean-Variance Synthesis of Corporate Financial
Theory," The Journal of Finance, Mart 1973, s. 167-181.

18 MRDM gergevesinde, iflas olasilifinin optimal sermaye

yapisini agiklamadiini vergisiz durum igin ilk kez Stiglitz gis—
termistir. Bkz., s. 789-790. Vergili durum Rubinstein tarafindan

incelenmistir. Bkz., s. 167, dipnot 17.
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(11 e XA - v
S

(11)"'de, firmanin iflas olas111§inin s1fira esit olmadi& kabul
edilerek faiz orani de rassal bir degisken olarak tanimlanmistir. ?
Baska bir deyisle, isletme tahvillerinin de riskli birer menkul
kiymet oldugu varsayilmaktadir. (19) ve (11) numarali iliskilerdeki
V, S, ve B firmanin toplam, hiise senef1erinin ve bor¢larinin

cari piyasa degerleri olduklarindan rassal degisken dedillerdir.

(11)"in her iki tarafini S ile carpip, X(1 - v) yerine

(10) kullanitinca (11) su sekilde yazilabilimektedir:
(12) Sk = V¥k* - (1 - v)TB

(12)'nin her iki tarafinin beklenen degeri alininca, asagidaki

iliski elde edilmektedir:

(13) S E(k) = V¥ E(k*) - (1 - v)B E(Y)

9% 744n tizerindeki "~" - isareti isletmenin faiz oraninin

rassal bir degisken oldugunu belirtmek ve bu degiskeni(8)'deki
risksiz verim oranindan ayirdetmek icin kullanilmistir. Modeldeki
X, k¥, k ve k_ de rassal degiskenler olmalarina karsin onlar icin
ayirdedici biY isaret kullanmaya gerek yoktur,
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(13)'de belirtilen iic beklenen verim, (8) kullanilarak su sekilde

yazilabilir:

(a) E(k) =1 +A kov(k,kp)
(14) (b) E(k*)= r +x kov(k*,kp)
(c) E@) =1 +x kov(f‘,kp)

(13)'lin sol tarafindaki terim, (14a)'nin her iki tarafs

S ile carpilip (11) kullanilarak bulunmaktadir;?2®
(15) S E(k) = Sr +‘A(1-V)kov(X,kp) - A(1-v)B kov(f,kp)

© (13)'Un sag tarafindaki i1k terim, (14b)'nin her iki tarafi V#

ile ¢arpilip (10) kullanilarak bulunmaktadir:
(16) V# E(k*) = V¥*r + k(l-v)kov(X,kp)

(13)Un sag tarafindaki ikinci terim ise, (14c)'nin her iki taraf

(l—V)B ile carpilarak bulunmaktadir:

(17) (1-v)B E(Y) = (1-v)B r ; A(1-v)B kov(?,kp)

20 (15), (16) ve (17) elde edilirken kovaryamsin su &zel-
1igi kullanilmaktadir: '

kov(ax+by,z) = a kov(x,z) +b kov(y,z)
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(15)s (16) ve (17), (13)'te yerlerine konulunca su sonu¢ elde

ediimektedir:
(18) r{S-v¥+ (1-v)B} =0

Risksiz verim orani, r, sifira esft olmadidindan ve sermaye yapi-
sinda borc bulunan isletmenin toplam piyasa dederi hisse senedi
ve bor¢larin piyasa degerlerinin toplamina esit oldugundan,

Vg =S + B, (18)'de belirtilen iliski ancak (19)'un saglanmasi

ile gerceklesir:
(19) Vp = V% + vB

Yukarida u1as11an sonuc, MM'in (6)'s1 ile aynidir. Baska
bir deyisle, MKDM'nin varsay1m1arin1n gecerli oldugu durumda,
iflas olasi11G1 s{f1ra esit olmasa da, MM sonuclari elde edilmek-
tedir. Ote yandan, vergi oraninin sifir oldudgu varsayilirsa,

(19) MM'1n (3) numarals denge kosulu ile ayni sonucu venmektedir.
Sermaye piyasalari MKDM'de tanimlanan sekilde etkin oldugu siirece,

iflas olas111§1 MM sonuclarint etkilememektedir.
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TAM PIYASALAR KURAMI

Menkul kiymet dederlendirilmesini konu alan ve MKDM'inden
daha genel olan kuramsal bir yaklasim da Arrow ve Debreu'nun be-
Tirsizlik ortami-i¢in gelistirdikleri genel denge modelinden kay-
naklanmistir.®  Arrow-Debreu modeli, belirsizlik ortaminda, her
turld risk i¢cin sigorta yaptirma olanad1 bulundugunu varsaydigi
icin bu yaklasima Tam Piyasalar Kurami denilmektedir. Myers yu-
karida belirtilen kuramsal cercevéy1e tutarlt olan bir zaman-olay-
yegdieme yaklasim kullanarak menku kiymet dederlendirme modeli

gelistirmistir.?

Myers'in modeline gbre, etkin bir piyasada, menkul kiymet
sayisinin sans oiay1ar1n1n sayisina esit ya da daha fazla oldugu

durumlarda ve yatirimcilarin kiymetleri satin alma ve ag¢iktan

2 Bkz., K.J. Arrow, "The Role of Securities in the Optimal
Allocation of Risk Bearing.'" Review of Economic Studies, Nisan
1964, s. 91-96; G. Debreu, The Theory of Value, (New York: John
Wiley and Sons, 1959), BSlim 7; J. Hirshleifer, "Investment Deci-
sions Under Uncertainty: Choice Theoretic Approaches."” Quarterly
Journal of Economics, Kasim 1965, s. 509-5363; J. Hirshleifer,
"Investment Decisions Under .Uncertainty: Applications of the
State-Preference Approach,” Quarterly Journal of Economics, Mayis
1966, s, 252-277.

‘zszz., S.C. Myers, "A Time-State-Preference Model of
Security Valuation, Journal of Financial and Quantitative Analysis,

Mart 1968, s. 1-33.
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satmalarinda bir kisitlama yoksa, risk1i bir menkul kiymetin

degeri (20)'de gisterildidi sekilde olacaktir:?®

(20) P. = 1% f($9z) R-($,Z)
Tosit J

Bu iliskideki dediskenler sOyle tanimlanabilir:

Pj - Risk1i "j" menkul kiymetinin cari piyasa degeri.

Rj(s,z) :. z zamaninda ve s sans olayinin gerceklesmesi du-
rumunda menkul kiymetin saglayacadir nakit akimi.

f(s,2) : -z zamaninda ve s sans olayinin gerceklestigi
durumda bir liranin bugiinkii fiyati.

Asagida, Tam Piyasa Kuram cercevesinde, iflas olasil1§i-
nin sifira esit olmadign duruh!arda bile MM'in (6) numaraly ilis-
kisinin gecerli o]dugu gosterilmektedir.? Kullanilan simgeleri
basitlestirmek amac1y1a, zaman ayirdedilmeden, tiim sans olaylari
6 olarak tanimlanacaktir. Bu, sans olaylarinin sayisini ve nite-

1i1§ini degistirmemektedir.

Faaliyet kdrlarinin faiz yikiini karsilayamama olasil1gs

23A.ynl eser. Modelin varsayimlari ig¢in bkz., s. 4-9.
(20) 'nin elde edilisi igin bkz., s. 9-14. ,

2 Agagida, Stiglitz'in vergisiz sonuglari, bkz., s. 790~
791, isletme gelirlerinin vergilendirilmesi dikkate alinarak
genellestirilmektedir.
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bulunan durumda bir isletmenin bor¢larinin verimi (21)'de goste-

rilmektedir:

T eger X(0)z rB
(21) r(6) =

X(0)/B eger X(0)< 1B

Ayn1 isletmenin hisse senetlerinin vergi sonrasi verimliligi

ise (22)'de gosterilmektedir:

- {X(8) - B} (1-v)/S eger X(6) 1B
(22)  k(6) =

0 eger X(0)< rB

Sermaye yapisinda bor¢ bulunmayan bir isletmenin piyasa

degeri (20) ve (22) kullanilarak sdyle bulunabitir:

(23) Ve =1 (1-v) X(6) £(6)
9
6 olarak tanimlanan sans olaylari, 61 ve 62 olarak ikiye
ayrilabilir, Birincis{, isletmenin faiz giderlerinin tamamim
odedigi sans o1ay1ar1n1961={elx(6)2 rB}, ikincisi ise, faizlerin
tamamen odenemedigi sans olay1ar1n1,62={elx(e)< rB}, tanimlamak-

tadir. Sermaye yapisinda borc¢ bulunan bir isletmenin borclarinin
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piyasa degeri, (20) ve (21) kullanilarak soyle belirtilebilir:

(24) B=ZI 1B f(el) + I X(ez) f(ez)

0 6
1 ‘ 2

Bu tiir bir isletmenin hisse senetlerinin piyasa dederi ise, (20)

ve (22) kullanilarak sOyle belirtilebilir:

(25) S=7% (X(6) - ¥B} (1 - V) £(8))
61 .
(24) r ic¢in ¢oziilirse (26) elde edilmektedir:
L X(e)
1 -7 —2f(8)
6, B
(26) T = :
rf(8)
9 1

(26)'da tanimlanan r, (25)'teki yerine konularak elde edilen

j1liski basitlestirilince (27)'ye ulasilmaktadir:

(27) s=1 X(6)(-EE) - BAV) + ¥ X(e ) (1-v)£(6.)

61 _ -2

Yukaridaki iliskinin sag tarafinda verilen birinci ve Uciincu

terimlerin toplam, (23)'te belirtildigi gibi, V¥'a esittir.
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Bu gozlemden ve sermaye yapisinda borc bulunan isletmenin toplam
piyasa degerinin borc ve hisse senetlerinin piyasa degerlerinin

toplamna esit olmasindan, yararlaparak, V. =’S + B, (27) su se-

B
kilde yazilabilir:

(28) Vg = V* + vB

Yukar1délu1as11an sonug, MKDM'de oldugu gibi, MM'in
(6)'s1 ile aynidir, (28)'de de vergi graninin s1fir oldudu var-
sayilinca MM'in (3)fu elde edilmektedir, Ancak, MKDM'de (19) ve -
Tam Piyasa Kurami'nda (28) modellerin lrettikleri gene1.dénge
kosullaridir. MM dise, kismi denge yaklasim kullandiklarindan,
(3) ve (6)'nin piyasada denge kosulu o1dygunu arbitraj yolu jie
aciklamislardir. Ute yahdan, (28) elde ggiljrken{ MKDM!de‘Q]qng
gibi, yatirimcilarin menkul kiymetlerin rdskleriﬁé iliskin tirdes
beklentileri o]dugﬁnun varsay11mq$1 gergkmemektedir, Yukar1d§
gosterildigi gibi, sermaye piyasalari tam ve etkin oldugu siirece,
iflas olas111d1, yatirimc1 beklentileri tiirdes o]mgﬁg'bile-MM
sonu¢larini etkilememektedir. Ancak, Tam Piyasa]é{ Kurami‘n1n
gecerliliginin her tirll risk ic¢in bir menkul k1yﬁet bulunmasina

bagl1 olmasi kistitlayici bir kosu]dur.'
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ETKINLIKTEN SAPMALARIN

SERMAYE YAPISINA ETKiLERI

Bir onceki kisimda, etkin piyasa kuraminin sermaye yapi-
sina iliskin vergili ve vergisiz sonuclari gdsterilmis ve bu so-
nu¢larin degisik yonlerden tartismaya a¢ik oldudu belirtilmistir.
Bu kisimda, daha gecerli olan vergili c¢ozimlemeler lizerinde duru-
lacaktir. Etkin.piyasa kurami, kurumlar vergisi dikkate alindigin-
da, isletmelerin piyasa deger]erini.artt1rmak i¢in iflas olasi-
11gindan bile etkilenmeden sinirsiz bir sekilde borc1anacak1ér1ﬁ1
ﬁngbrmektedir; Bﬁ kuramsal sonu¢ gozlenen isletme davranislar
ile tutarli olmadi§indan modellerde bir eksik1ik bulundugu anlasil-

mak tadir.

davranmamalarinin nedenini kuramsal olarak aciklamay1 amaclayan

calismalar lic grupta toplanabilir: (a) sermaye piyasalarinda et-
kinlikten sapmalari inceleyen ¢a11$ma1ar, (b) iflas olasiliginin
varlid1 yaninda iflasin gerektirecedi giderler ve deder kayipla-
rin1 inceleyerek etkinlikten sapmay1 dolayli olarak dikkate alan
-ca11$ma1ar ve (c) kurumlar vergisi yah1nda gelir vergisinin de |

etkilerini inceleyen calismalar.
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Ik gruba giren calismalar arasinda Baumol ve Malkiel'in
arastirmasi, sermaye piyasalarinda menkul k1ymet1erfn satin alin-
ma ve satilmasina iliskin islem maliyetterinin arbitraj girisim-
Terini kisitlayacagim g'dstermekted‘ir.25 Rubinstein, sermaye pi-
yasalarinin kismen bglinmis ve iflas olasi11§1 bulunan durumlar
MKDM cercevesinde incelemistir.?® Bgliinmiis piyasalar ortami hem
yatirimcilar hem de islem goren kiymetler a¢isindan birbirinden
kopuk piyasa1ardan olusmaktadir. Yazar, bir isletmenin tahvilleri
ile hisse senet]eri ayri1 piyasalarda islem goriyorsa ve tahvil
piyasasindaki yatirimcilar riske daha duyarli ise bor¢lanmadaki
artislarin isletmenin piyasa dederine olumsuz etkisi olacagini
gostermistir.* Stiglitz de, iflas olas111§1 bulundugu ve tahvil
piyasasindaki yatirimcilarin isletme hakkindaki beklentilerinin
ortaklara gore daha kﬁfUmservo1du§u durumlarda optimal bir serma-
ye yapist bulunacagini ve vatirim kararlarinin finansman kararla-

rindan bagims1z olarak alinamayacagini gostermistir.?®  Goruldugu

25Bkz., W. Baumol ve B. Malkiel, "The Firm's Optimal Debt-
Equity Combination and the Cost of Capital," Quarterly Journal of
Economics, Kasim 1967, s. 547-578.

26Bkz.,'M. Rubinstein, '"Corporate Financial Policy in Seg-
mented Markets," Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Aralik 1973, s. 749-761. ‘ B

27 Aoyn1 eser, s. 757.

288kz., J. Stiglitz, "Some Aspects of the Pure Theory of
Corporate Finance: Bankruptcies and Take-overs," The Bell Journal
of Economics and Management Science, Sonbahar 1972, s. 458-482.
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gibi, sozii edilen son iki ¢alisma, optimal sermaye yapisinin var-
113101 sermaye piyasasindaki boliinmeye, iflas olasili1dina ve ya-
tirimcr beklentileri ile riske duyarliliklarin tiirdes olmamasina

baglamaktadir.

fkinci gruba giren calismalar optimal sermaye yapisim

iflas maliyetleri ile aciklamaktadir.?® Urnegin, Scott, sermaye
piyasalarinin etkin ve yatirimci beklentilerinin tiirdes oldugunu
varsaymasina ragmen isletmenin iflas etmesi sonucu sabit deger-
lerin satilacagi ikincil piyasalarin etkin olmad1§r durumda op-
timal bir sermaye yapisi bulunacagini gostermistir. iflas mali-
yetlerinden hareket eden calismalarin ulastiklari sonug soyle
ozetlenebilir: sermaye yapisinda borc olan bir isletme ile olma-
yanin piyasa de§er1eri'aras1ndaki fark, isletme iflas etmezse
“borclanmanin saglayacadr vergi tasarruflari ile iflas ederse yiik-
lenme zorunda olacagr iflas maliyetlerinin indirgenmis degerleri
arasindaki farké esit olacaktir. Baska bir deyisle, optimal ger-

maye yapist bor¢lanmanin olumlu vergi etkisi ile olumsuz iflas

29iflas maliyetlerinin sermaye yapisi sorununa etkileri-
ni konu alan calismalara Srnek olarak bkz., A. Kraus ve R.
~Litzenberger, "A State-Preference Model of Optimal Financial Le-
verage", The Journal of Finance, Eylil 1973, s. 911-922; J.H. Scott,
"A Theory of Optimal Capital Structure," The Bell Journal of Eco-
nomics, Bahar 1976, s. 33-54; R. Codina, "The Cost of Capital,
Corporate Finance, and the Theory of Investment with Corporate
Income Taxes and Bankruptcy Costs,' 1977, European Finance Associ-
ation'in 4. Yillik Toplantisinda sunulan teblig.
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maliyeti etkisi arasinda optimal denge saglayacak boré—bzsermaye
bilesimidir. Isletme gelirlerinin vergilendirilmesi, iflas ola-
s111@1 ve iflas maliyetleri birlikte incelendiginde isletmenin

piyasa dederi ve sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz
olmadigr goriilmektedir. Bu durumda, yatirim ve finansman karar-

Tarinin birbirlerinden bagims1z olmamas1 gerekir,

Vergi ve iflas giderlerini birlikte inceleyen yaklasim
sermaye maliyeti i¢in "U" niteliginde bir egri iretmektedir.
Ancak, bunun nedenleri Geleneksel Yaklasim'da ileri siiriilenlerden

farklidir,

1flas maliyeti yaklasimi Miller tarafindan sorgulanmis-
tir.3®  Yazar, iflas maiiyet1erinin bor¢lanmanin vergi etkisine
gore c¢ok diisiik olmas1 nedeniylie bu etkenin isletmelerin sinirsiz
bor¢clanmaya gitmediklerini aciklamak i¢in yeterli olamayacagim
belirtmektedir. Buna karsilik, MM yaklasiminin isletme davranis-
lar1 ile tutarli olmayan bir sonu¢ vermesini, salt kurumlar
vergisinin dikkate alinmasi ve yatirmmcilarin kisisel gelir ver-

gilerinin model kapsami disinda birakiimasina baglamaktadir.®

3°Bkz.; M.H. Miller, "Debt and Taxes,'" The Journal of
Finance, Mayis 1977, s. 261-275.

31Stiglitz de sermaye yapisinin incelenirken vergi siste-

minin tlm olarak dikkate alinmasi gerektigine definmis; yatirim-
cilarin kisisel gelir vergilerini de modeli kapsamina olarak,
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Miller, yatirimcilarin kisisel gelir vergilerinin kurum-
lar vergisi ile birlikte dikkate alindiginda, sermaye yapisinda
bor¢ bulunmasinin sagladidr yararin (29)'da gosterildigi sekilde

olacagini belirtmistir:3?

(29) OV, -VE= {1-

(1 - ng)

Bu iliskide daha Once tanimlanmayan katsayilardan Vi kurumlar ver-

gisi oranini, vgS hisse senedi gelirinin vergi oranini, ng

faiz gelirinin vergi oraniny yans1tmaktad1r. Yukarida belirtilen

ise

Uc vergi oraninin da sifira esit oldugu varsayilirsa (3) elde
edilmektedir. Hisse senedi gelirleri ile faiz gelirleri vergi
oranlarinin esit oldugu ya da yatirimcilarin gelirlerinin-vergi-

lendirilmedigi varsayimi ise, (6)'y1 vermektedir.®®  Ote yandan,

iflas olasilif: bulunmadigi varsayimi altinda, Miller'inkilere

benzer sonuclar elde etmistir. Bkz., J.E. Stiglitz, "Taxation,
Corporate Financial Policy and the Cost of Capital," Journal of
Public Economics, Subat 1973, s. 1-34.

2Miller, s. 267.

3% Menkul kiymet deger artislarinin kdr payindan defisik
sekilde vergilendirilmesi hisse senedi geliri ile faiz geliri
_vergi oranlarinin degisik olmasina olanak vermektedir.
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efer (1 - ng) = (1 - vk)(l - vgs)s bor¢lanmanin olumlu bir vergi
etkisi bulunmayacak ve isletmenin piyasa dederi sermaye yapisin-
dan bagimsiz olacaktir. Miller, borg Tanmanin O0zsermayeye gore
daha avantajli oldudu bir durumun piyasada dengesizligi yansita-
cagini, bu avantajdan yararlanmak i¢in yapilacak girisimlerin ,
artan oranli gelir vergisi ortaminda, hisse senedi ve tahvillerin
verimlerini etkileyecedini belirtmektedir. Bu gozlemden hareket
ederek, vergi sistemi bir tim olarak dikkate alininca etkin piya-
sa kuraminda optimal sermaye yapis1 olmayacadini iddia etmekte-
dir. 3

(29) tun gosterdigi i]giﬁc bir sonu¢, artan oranli gelir
vergisi ortam1nda,‘f$1etmen1n finansman karar]ar1nﬂn degisik ya-
tirmmcilar i¢in etkilerinin, yatirimcinin yergi.diTimine pagli ola-
rak, farkli olabilecegidir. Belirli bir finansman politikasi
baz1 yatirimcilart olumlu yonde etkilerken vergi dilimi degdisik
olan bazi yatirimcilari olumsuz yonde etkileyebilir. Bu durumda,
yoneticiler finansman kararlarini verirken, yatirimci egilimle-
rinden bagims1z olan nesnel bir karar kuralindan yoksun olacak-
lardir. Boyle bir ortamda, isletme politikalari belirlendikce

. degisik gelir vergisi diliminde bulunan yatirimeilarin piyasada

3 Ayn1 eser, s. 262, 265.
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bolinmeler olusturacadr soylenebilir. Bu kosullar ise, daha dnce
sozii edilen Rubinstein ve Stiglitz calismalarinda incelenen piya-

sa ortamlarini animsatmaktadir.

Ozetle, etkin piyasa kurami optimal bir sermaye yapisinin
bulunmadigini belirtirken, piyasalarda etkinlikten sapmalari do-
Tayl1 ya da dolaysiz inceleyen calismalar, iflas olasi11g1 bulun-
dugu siirece, optimal sermaye yapisinin gecerli bir kavram oldugu,
bu nedenle de 1s1etme1erde yatirim kararlari ile finansman karar-
Tar1n1n birbirlerinden bagimsiz olarak alinamiyacagi sonucuna

varmaktadir.
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BALOM 11

MYPIRIK MODEL VE CUZOMLEME YONTEMLERL

Calismanin ikinci bglumiinde, isletmelerin yatirim ve fi-
nansman kararlari arasindaki iliskiler kuramsal olarak incelenmis,
sermaye piyasa]ar1nin “tamf ve fetkin" oldugu ortamiarda yatirim
kararlarinin finansman kararlarindan bagimsiz olarak alinmasi ge-
rektigi, finansman karariarinin ise, bu kuramsal yap1 ig¢inde, Onem-
siz oldugu gosterilmisti. Sermaye_piyasa]ar1na iliskin yukarida
belirtilen varsayimlar kaltdirilarak bu piyasalarin féksik“ oldugu
ya da etkin olmad1§t durumlarda ise, finansman kararlarinin gnemli
olacadr ve yatirim kararlar1 ile aralarinda bif etkilesim olmas1
gerektigi belirtilmisti. Calismanin bundan sonraki kisminda bu
etkilesimin Tiirkiye'de ne sekilde gerceklestigi incelenmektedir.
Bu b61Umde, isletmelerin yatirim ve finansman kararlarina iliskin
davranislari ve bu kararlar arasindaki etkilesimi incelemeye yone-
1ik bir model tanimlanacak ve bu modelin ¢Gziimlenmesinde yararla-

nilan ekonOmetrik'yﬁntem1er-tan1t1]acakt1r.

fsletmelerin yatirim ve finansman kararlari ampirik olarak
incelendiginde iic tiir iliski gozlenebilir. Birinci tiir iliskide,

yatirim ve finansman kararlar1 birbirlerinden bagdimsiz olabilir,
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Bu sonu¢ "tam ve etkin sermaye piyasalari" varsayim yapan kuram-
Tarla tutarlilik gosterir. ikinci tiir iliskide, yatirim ve finans-

man kararlari arasinda zincirleme iliski.bulunabilir. Bu tiir ilis-

ki iki sekilde gerceklesebilir: (a) yatirim kararlari finansman
kararlarindan bagimsizken finansman kararlari yatirim kararlarina
bagimli o]abi]ir; (b) finansman kararlari yatirim kararlarindan
bagimsizken yatirim kararlari finansman kararlarina bagimli olabi-
Tir. Zincirleme iliskilerden birincisi "tam ve etkin sermaye pi-
yasalar" varsayfm1 yapan finans kurami ile tutarsiz degildir. Bu
kuram ac¢isindan onemli oian yatirim kararlarinin finansman karar-
larindan bagimsi1z olmastidir. Bu gerceklestigi siirece, finansman<
kararlarinin yatirim kararlarindan etkilenip etkilenmemesi kuramin
gecerliligi ac1s{ndan onemli dedildir. Zincirleme iliskilerin ikin-
cisi ise etkin piyasa kurami ile tutarsizdir clinkii bu durumda yati-
rim kararlari finansman karar]ar1na’ba§1m11d1r. Boyle bir sonug

bu kuramin gecer]111g1 ile celiskilidir. Uclincu tur iliski, yati-

rim ve finansman kararlari arasinda iki yonlu bagmmli iliski, yani

etkilesim, olabilir. Bu durumda yatirim kararlari finansman karar-
larindan, finansman kararlari da yatirim kararlarindan etkilenmek-

tedir. Boyle bir sonu¢ etkin piyasa kurami ile ce]?ski]idjr.

Calismamizin ampirik kisminin bir amaci yukarida belirti-
len iic iliski tiirlinden iilkemiz i¢in en gecerli olanin saptanmasi-

dir. Bu ugrasin cok dnemli bir yan trini isletmelerin yatirim ve
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finansman davranislarina iliskin yararli bilgiler saglamasidir.

Bu bolum iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda calis-

mada kullanilan ve li¢ eszamanli denklemden olusan ekonometrik mo-
del agiklanmaktadir. Bunlar, yatirim, dagitilan kdr payr ve uzun

vadeli bor¢lanma davranislarini incelemekte yararlanilan denklem-

lerdir. Ikinci kisimda modelin cozimlenmesinde kullanilan yontem-

ler tanitiimaktadir.
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AvPiRiK MoDEL

Bu kisimda once tanimlanacak ekdnometrik modelin genel ya-
p1s1 ac¢iklanmakta, daha sonra modeli olusturan li¢ denklem ayri1 ayri

incelenmektedir.?

MODELIN GENEL YAPISI .

Isletmeler uzun vadede yapisal Gnemi olan ve mali durum
tablolarina yansiyan ii¢ tiir karar alirlar. Bunlardan ilki, yapa-
caklari yatirim tutar1 ile, bu tutarin sabit degerlerle isletme

sermayesi arasinda boliinmesine iliskin karardir. Bu karar isletme-

nin buylik1ugl 11e'akfif1erinin yapisini belirler. Ikincisi, yati-
rimlarin finansmaninda kullanilacak uzun vadeli borc ile 6z§ermaye
bilesimine iliskin karardir. Bu karar isletmenin pasiflerinin ya-
p1s1n1 ve borc¢-6zsermaye oranini belirler. Uciincisi ise, kir pay1
dagitim kararidir, Bu karar .yatirimlarin finansmaninda kullanila-

bilecek dagitilmayan fon birikimi ile gerekli sermaye arttirimini

18u galismada kullanilan genel yaklagimi ilk &neren ve
Amerika‘'da uygulayan ¢alisma icin bkz., P.J. Dhrymes ve M. Kurz,
"Investment Dividends, and External Finance Behavior of Firms.",
R. Ferber, (der.), Determinants of Investment Behavior, (New York}
Columbia University Press, 1967), s. 427-467. -Fransa'da yapilan
bir uygulama ig¢in bkz., J.G. McDonald, B. Jacquillat ve M. Nesseén-
baum, "Dividend, Investment and Financing Decisions: Empirical Evi-
dence on French Firms", Journal of Financial and Quantitative

Analysis, Aralik 1975, s. 741-755.
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belirler. Baska bir deyisle, bu karar isletmenin mali durum tab-

lTosunda isletmenin gzsermaye yapisini etkiler.

Yukarida belirtilen kararlarin ilkine yatirim kararlari,
diger ikisine ise finansman kararlari denmektedir. Isletmenin bu

karariarinin asagida belirtilen 5zdesligi saQ]amasi zorunludur:

(1) Y = ASD + AIS = (1 - d)K + AU + AB

Bu ozdeslikte kullanilan degiskenler suniardir:

ASD

Sabit de@er]ere yapilan net yatirim akimi.

AIS = isletme sermayesine yapilan net yatirim akimi. Is-

letme. 'sermayesi cari aktiflerden kisa vadeli borg-
larin diistilmesi ile elde edilen birikimdir.

Y = Sabit degef]ere ve isletme sermayesine yapilan net
yatirmm akimz.

K = Vergilerin Gdenmesinden sonra kalan net kar,

d = Net karin ortaklara dagitilan orani. (1 - d) ise
net kdrin dagitilmayan oranini belirlemektedir.

Sermaye arttirimi ile sadlanan nakit akimi.

AU

AB = Uzun vadeli bor¢lanma ile sadlanan nakit akwmmi.

. N\
Yukarida aciklanan karar siirecini bes davranis denklemi
ve bir 6zdeslikten olusan bir sistem olarak diislinebiliriz. Bes
davranis denklemi, sabit degerlere yapilan yatirim, isletme serma-

yesine yapilan yatirim, daditilan kdr payil, sermaye arttirimi ve
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uzun vadeli borclanmaya iliskin denklemlerdir. Uzdeslik ise

(1) de tamimlanan nakit akimi esitligidir. Bu sistemde alts
denklem ve bes karar degiskeni vardir. Karar degdiskenlerinden
herhangi biri, (1) kullanilarak sistem dis1 birakilabilir. Buna
neden, diger dort karar alindidinda besincisi zorunlu olarak or-
taya c1kacakt1rf Bu calismada nakit akimi1 ozdesliginden yararla-
nilarak sermaye arttirimi karari model disi birakilmstir. Ayri-
ca, isletmelerin yapisal kararlari yakindan incelendiginde iic
denklemin yeter]f olacagl anlasilmaktadir. Soyle ki, yatirim sa-
bit dederler ile stok]aré yapilan yatirimlar olarak tan]m1ayabif
liriz. Bu durumda, stok disi cari aktiflerden cari pasifier diisu-
lerek elde edilen tutar belirli bir devrede yatay-kesit ¢oziimleme-
leri i¢in model dist (egzojen) degisken kabul edilebilir. Bu var-
sayim biyiik bir olas1l1kla, Onemli bir tanimlama hatasina yol ac-
mayacaktir. Bunun iki nedeni vardir: (a) Hammadde, yari mamul

ve mamul stok1ar1h1n disindaki cari aktif kalemlerinin en Gnemli-
si miisteri bor¢clari olup bu kalem ¢ogu kez daha dnceki devrelerde
saptanan liretim, satis, ve kredi politikalar1 ile etkilenmekte-
dir; (b) Ulkemizde cari pasif kalemleri de snemli Glclde miisteri
borclarina ve daha onceki devrelerde alinan politika kararlarina
bagiml1 olarak dedismektedir. Belirli bir devrede yatay-kesit
coziimlemeleri ic¢in 6 devrenin net kar ve amortisman tutar]ar1n1»
da veri olarak kabul etmek sakincali dedildir. Ayni sekilde, bu

tutarlar da daha onceki devrelerin politika kararlari ile belir-

lenmektedir.
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Ozetle, parasal isletme sermayesini, net kari ve amor-
tismani veri olarak alip, nakit akim 0zdes1igini kullanarak is-
Tetmenin uzun vadeli kararlar siirecini iic davranis denkleminden
olusan bir model cercevesinde inceleyece§iz. Bu denklemlerden
birincisi, sabit de§ér1ere ve stoklara yapilan net yatirimdir,
Ikincisi, dagitilan kar payina iliskin denklemdir. Uglincisi ise

uzun vadeli bor¢lanma denklemidir.

IsTetmenin yapisal karar siirecini olusturan ic denklemin
tanimlanmasinda "ki1smi uyma" yonteminden yararlanilabilir.? Ince-
Temek istedigimiz ii¢c karar degiskeni de birer akim gostermekte-
dir. Baska bir deyisle, bu kararlar belirli birikimlerdeki degis-
meleri yansitmaktadir. Ornedin, isletmenin lretim sermayesi bi-
rikimlerindeki net art1$ yatirimdir. Uzun vadeli bor¢lanma ise
isletmenin uzun vadeli borg birikimlerindeki dedismeyi yansitmak-

tadir. Dagitilan kdr payr da bir akimdir,

isletmelerin bu akimtara iliskin kararlarini birer dav-

ran1s denklemi olarak tanimlamada yararlanilan kismi uyma yon-

temi, (2) de belirtilmektedir. Isletmenin t devresindeki birikim

2 gismi Uyma yontemi ekonometride gok Snemli bir konu
olan "Dagilmis Gecikmeler™in Gzel bir durumudur. Bu konunun ay-
rint1l:i bir incelemesi igin bkz., Z. Griliches, "Distributed Lags:
A Survey", Econometrica, Ocak 1967, s. 16-49,
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diizey1i Xt olarak gosterilecektir. Belirli bir devrede, birikim-
lerde degisiklik yapma maliyeti disinda veri olarak kabul edilen
diger dediskenlerin belirledigi ulasiimas1 amaglanan birikim diize-
yi ise Xi o1ar§k tanimlanacaktir. Bir dnceki devrede gerceklesen
birikimi de Xt-l olarak tanimlayalim. Kismi uyma yOntemine gore

incelenen degiskendeki akim sdyle olacaktir:
2 X, - X, .= uX
(2) A “(Xt " Xy

Yukaridaki i]iékide "uyma hizi katsayisi1" diye bilinen
u katsayisinin sifit ile bir arasinda bir deger olacagini kabul
edersek yontemin neden kismi uyma diye tanimlandigi anlasilabi-
Tir., u katsayisinin dederi sifir ise, amaclanan birikim dizeyi
ne olursa olsun, bir 6hcék1 devrenin birikiminde bir dedisme ya-
pilmayacaktir. u katsayisi bir ise, isletme amaclanan birikim
dlizeyine aninda Q]asmaya yonelecektir. u katsayisinin sifir ile

bir arasinda oldudu durumlarda ise kismi bir ayarlama olacaktir.

Kismi uyma yonteminin acikladi1gi davranislar gercekte
rasyonel olabilir. Birikimlerde dedisiklik yapma maliyetleri ile
amac]anén diizeyde olmama maliyetlerini birlikte inceleyerek bu

rasyonelligi gosterebiliriz.? Birikimlerde degisiklik yapma

SAyn1 eser, s. 43.
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maliyetleri ile birikimlerde amaclanan diizeyde olmama maliyetleri-
nin toplaminin (3) te belirtilen sekilde ikinci dereceli -bir ilis-

ki oldugunu kabul edelim:

_ : } L ) 2
(3) ™= a(X, Xt} OB - Xy
Bu iliskide o amaclanan diizeyde olmamanin karesinin birim maliye-
tini, B ise birikimde yapilan degisik1igin karesinin birim mali-
yetini tanimlamaktadir. Yukaridaki toplam maliyeti enkiiciikleye-
cek birikim duizeyini, Xt'yi, bulmak i¢in (3)in Xt‘ye gore tilirevi-

ni alarak sifira esitlemek gerekir:

(4 R0 X, - XD + 28 (X, - X,.p)

(4), X, icin ¢bziildiginde asagidaki iliski elde edilmektedir:

() Xe = X: : aEB Xe1

(5) esitliginin her iki tarafindan %;%'Xt—l’ yani Xe 15 C1karil-.

diginda ise kismi uyma modeli elde edilmektedir:

L 3 o &R )
(6) Xe = X1 " o (X - Xeop)
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(6)'da goriildigu gibi, toplam maliyetleri enkiicikleyen akim, i¢cin-
de bulunulan devrede, de§isiklik yapma maliyetleri dikkate alin-
mazsa ulasilmas1 amaclanacak birikim diizeyinin bir Gnceki devrede
gerceklesmis olan birikim diizeyinden farkinin uyma h1z1 katsayis?
Lile carp1m1na'esit olmaktadir. (2)'de u olarak belirtilen uyma
h1z1 katsayisinin (6)'da a/(o+B) oldudu goriilmektedir. Baska bir
deyisle, birikimlerde degisik1ik yapma maliyetinin amaglanan dii=
zeyde olmama maliyetine goreli Onemi uyma hizini belirlemektedir.
B ¢ok kiicik olursa, o ne olursa olsun, u bire yakin olacaktir.

~ Ayn1 sonu¢ a'nin B'ya goreli olarak cok bilyiik oldudu durumlarda

da gerceklesecektir. Bu durumlarda, amaglanan diizeye ybneime hiz-
11 olacaktir. B'nin a'ya goreli olarak cok biiyiik oldugu durumlar-
da u si1fira yakin Qé ama¢lanan diizeye yonelme ¢ok yavas olacaktir.

Ayn1 sonuc¢ o'nin ¢ok kiiclik oldugu durumlar icin de gecer1idir.
Modeli olusturan denklemlerin tanimlanmasinda yararlani-
lacak kismi uyma yonteminin ¢zelliklerini belirttikten sonra sim-

di lic denklemin ayrintilarini inceleyelim.

YATIRIM DENKLEMI

‘Yatirim, Bat1 ilkelerinde, 6zellikle Amerika.Birlesik
Devletieri'nde, iizerinde en cok ampirik arastirma yapilan konu-

lardan biridir. Bu konuda o denli bilgi liretilmektedir ki, her



50

her iki lic y1lda bir, yapilan érast1rma]ardaki bulgulari derleyen
ve yorumlayan baska'ca]1sma1ara gereksinme duyulmaktadir.* Yapi-
lan arastirmalar ya isletme diizeyinde olmakta ya da endistrilerin
zaman dizilerini kapsamaktadir. Isletmeleri gozlem birimi alan

calismalarda ya yatay-kesit ya da zaman-dizisi ¢cozimlemeleri uygu-
lanmaktadir. Burada, bu calismalarin ayrintilarina girilmeksizin
yatirmm konusunda saglanmis olan bilgi birikiminden yararlanarak

kendi calismamizda kullanacagimiz yatirim denklemi aciklanacaktir.

Yapilan arast1rma1arda genellikle kismi uyma yonteminden
yararlanilmaktadir. Ancak, yatirim konusunda bu yaklasima "esnék
hizlandirici modeli" denﬂmektedir‘.5 Bu modelde, ulasilmasi amac-
lanan Uretim sermayesini uzun vadeli etkenler olusturmaktadir.
Amaclanan sermaye diizeyi ile gerceklesmis diizey esasindaki fark,
kisa vadede, geometrik "dagilmis gecikmeler" ile yatirimlara do-

nlismektedir, Baska bir deyisle, amaclanan sermaye diizeyine ulasma

%1953 yilina kadar yatirim konusunda vapilan c¢alismalarain
derlemesi icin bkz., J. Meyer ve E. Kuh, The Investment Decision,
(Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1957); 1960'a kadar
olanlar igin bkz., R. Eisner ve R.H. Strotz, "Determinants of
Business Investment', Commission on Money and Credit (der.), Impact
of Monetary Policy, (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, 1963);
1971%e kadar olanlar ig¢in bkz., D.W. Jorgenson, "Econometric Stu-
dies of Investment Behavior: A Survey', Journal of the Economic
Literature, Aralik.1971, s. 1111-1147,

SEsnek Hizlandirici Modeli'nin gelistirildifi eser icin
bkz., L.M. Xoyck, Distributed Lags and Investment Analysis, (Ams-
terdam: North-Holland, 1954).




51

gecikmeli olmakta, ancak gecikmeler geometrik bir sekilde kiiciile-
rek birkac devreye dagilimaktadir. OUretim sermayesinin gercekle-
sen dizeylerini S, amac¢lanan dUzeyihi ise S* olarak tanimlarsak,
kismi uyma yonteminin yatirim davranislarina uygulanmasi olan es-

nek hizlandirici modeli (7) deki gibi belirlenmektedir:

(7) S¢ = S¢-1 7 “Y(S: - St-)

(7)'de aciklanan esnek hizlandirici modeli net liretim ser-
mayesindeki degismeyi acik lamaktadir. BrUﬁ yatirimlari ag¢iklamak
icin yenileme yatirimlarinin da modele eklenmesi gerekir. Yat1;
rim konusunda yapilan ¢alismalarda, genellikle, yenileme yatirim-
Tarinin bir onceki devre sermayesinin sabit bir oranina esit ol-
dugu varsayilmstir,® Bu orani & olarak tanimlayalim. Belirli
bir devrede iiretim sermayesindeki net artisin o devrede yapilan
briit yatirimlardan yenileme yatirimlari dislilerek elde edildigini

kabul ederek, bu iliskiyi (8) de gosterelim:

(8) S-S, ,=Y_ -&

Bu iliskide Yt briit yatirimlari, ést—l ise yenileme yatirimlarin

tanimlamaktadir. (8) de belirtilen iTiski (7)'ye uygulanarak

6Jorgenson, s. 1128-1129.
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Uretim sermayesine yapilan briit yatirimlar aciklayan model elde

edilmektedir.

%
(9) Yt - Uy(st - St"l) + 681’.—1

Bu denklemin sag tarafindaki i1k terim iiretim sermayesine yapilan

net yatirimi, ikincisi ise yenileme yatirimini gostermektedir.

Amaclanan sermaye diizeyinin, S:'nin, nas1! olustugu ko-
nusunda cesit]i.savTar gelistiriimesi, yatirim denkleminin tanim-
lanmas 1ndaki son asamadir. Amacglanan sermaye diizeyinin olusma-
sinda onemli iki etken dlarak iretim hacmindeki degismeler ve ya-
tirim karli11ga 'bu1unmustur.7 KarT1l1gin yatirimlar: etkileme-
sinin iki ag¢iklamasi olabilir. Birincisi, gerceklesen karlilik,
karli111k beklentilerini yansittigindan yatirimlar etkileyebilir,
ikincisi ise, gerceklesen karlilik, yatirimlarin finansmaninda
kullanilacak faaliyet fonlarin etkilediginden yatirimlari da etki-
leyebilir. VYatay-kesit cozlmlemelerinde karlil1da iliskin bu iki
savin yatirimlara ayri ayri etkilerini olcmeye olanak yoktur.
Ancak, her iki dUrumda da karliligin yatirimlar: ayni yonde etki-

Temesi beklenir,

7Ayn1 eser.
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Bu calismada, amaclanan sermaye birikiminin tanimlanma-
s1qda yararlanilan i1k iki degisken satis artis ylizdesi ile aktif
karTil1gidir.  Satis artisinin kullanilmasindaki gerekce, eldeki
veriler dikkate alind1§inda, bunun iiretim hacmindeki degismeleri
en iyi yansitacak gdsterge olmasidir. Hernekadar, isletme veri-
leri uzun donemlerde izlenerek ortalama artislarin kullanilmas
daha saglikl1 ise de veri kisitlamalari buna olanak vermemektedir.
Bu sorunlara ileride daha ayrintili bir sekilde dedinilecektir.
Aktif karl111g1, net kdr ve amortismanlarin toplam aktiflere ora-
n1 olarak O0lc¢lilmektedir. Bu oranin payinda net kar ile amortis-
man toplaminin kullanilmasinin nedeni, bu toplamin yat1r1m1ar1ﬁ
finansmaninda yararlanilabilecek ve faaliyetler tarafindan yara-
tilan nakit akimini yansitmasidir. Yatirimlarin finansmaninda
kullanilabilecek nakit akim bu toplam iTe kisitl1 degildir. Ay-
rica, yatirimlar bu nakit akminin yonelecedi tek kullanim alan
da degildir. Bu nedenle, amaclanan sermaye birikimini etkileyen
diger degiskenlerin saptanmasinda, isletmenin nakit akim ozdes-

1igini yansitan (1)'den yararlanmak gerekmektedir.

isletmenin iiretim sermayesi yatirimlar1 ile isletme
sermayesi yatirimlari ayni kit kaynaklardan yararlandiklari icin,
isletme sermayesi gereksinimi arttikca lretim sermayesi yatirim-

larinin olumsuz sekilde etkilenmesi beklenir. Bazi calismalarda
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isletme sermayesinin yatirim davranislari iizerinde Gnemli etkile-
ri oldugu bulunmustur.® Yatirim denklemindeki isletme sermayesi
dediskeninin tanimlanmasinda daha once aciklanan parasal isletme

sermayesi kavramindan yararlanilacaktir.

Kar payr dagitim da yatirimlara rakip bir fon kullanimi-
dir. Bundan hareket ederek dajitilan kdr payinin yatirimlari ters
yonde etkileyecegi dustniilebilir. Oysa etkin piyasa kuramina gore,
yatirmmlarin kdr pay1 dag1 tma karar]ar1ndan etkilenmemesi gerekir. j
Daha Once a¢iklandi1gr gibi, bu kurama gore, yatirim kararlari fi- ‘
nansman kararlarindan bagimsi1z olarak uygulanmalidir. Bir 1s1ethe,
belirli diizeyde kdr payt dagitimini zorunlu goriirse, bunu yatirim
kararlarini degistirmeden finansman planlarinda gerekli onlemleri
alarak gerceklestirmeye.y6ne1me1idir. Finansman sekline iliskin
kararlar yatirimlari etkilememelidir. Bu kurama gore, dagitilan
kdr payl degiskeninin yatirim denklemindeki regresyon katsayisinin
s1fir deder almasi gerekmektedir? Etkin piyasa kuraminin ve sonug-

larinin gecerli olmadi1g1 durumlarda ise eksi dederli olmas1 beklenir.

8Bu goriiglin ileri siiriildiigli ¢alismalara Srnek olarak bkz.,
W.H.L. Anderson, Corporate Finance and Fixed Investment: An Econo=
metric Study, (Boston: Harvard Universitesi, 1964); ve B. Bosworth,
"Patterns of Corporate External Financing", Brookings Papers on
Economic Activity, 2: 1971, s.- 253-279.

°Bu konunun derinlemesine incelendifi bir c¢alisma ig¢in
bkz., E.F., Fama, "The Empirical Relationship Between the Dividend
and Investment Decisions of Firms", The American Economic Review,
Haziran 1974, s. 304-318.
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Bu katsayinin regresyon tahmininin arts dederli olmas1 aciklanma-

s1 ¢ok gli¢c bir bulgu olur,

Isletmelerin nakit akimi ozdesligine gore yatirimlari et-
kileyebilecek son dedisken de uzun vadeli borc¢lanmadir.® Bu tir
borclanma olanaklari fazla olan isletmelerde yatirimlarin olumlu
yonde etkilenece§i disiiniilebilir. Oysa, etkin piyasa kuramina
gore bu dediskenin de yatirimlari etkilememesi gerekir. Bu kura-
ma gore finansman kaynadi ne olursa olsun "iyi" yatirimlar gercek-
lestirilmelidir. Bu kurama gore, uzun vadeli bor¢lanma dediske-
nin yatirim denklemindeki regresyon katsayisinin sifir olmasi ge-
rekir. Sermaye piyasalarinin etkin olmadidr ve fonlarin kit ol-

dugu durumlarda ise bu katsayinin art1 dederli olmasi beklenir.

Bu a¢iklamalarimiza gore amaclanan sermaye birikimi soyle

gosterilebilir:

A K+A oo
(10) S, = £,(D, 4B, 22— , T, APTSER)
t-1

Bu iliskide kullanilan degiskenler soyle tanimlanabilir:

0 yzun vadeli borglanmanin yatirimlara etkisi konusunda
bir galisma igin bkz., M. Ungar, Rational Entreprencurial Bchavior
and the Demand for Investment and Borrowing, (Yayinlanmamis Dok=
tora Tezi, Columbia Universitesi, 1970).
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D = Dagitilan kar payi;

AB = Uzun vadeli bor¢lanma;

ASA/SAt_1 = Bir Onceki devreyé gore satis artis yiizdesi;
(K+A)/TA = Net kar ve amortisman toplaminin toplam ak-

tife orani;

APISER

Net parasal isletme sermayesindeki dedisme.

(10)'da tanimlanan amaglanan sermaye birikimi iliskisi

. A
(9)'da St yerine konarak, daha sonra hesaplanacak yatirim denkle-

mi elde edilmektedir:

(1) Y, = u £.(D, 4B, ASA/SA__;, (K+A)/TA, APISER) - (,~8)S¢_ ) *uy

DAGITILAN KAR PAYI DENKLEMi

Kar pay1 dagitimi lzerindeki calismalar yatirim davranis-
larina iliskin ara$t1rma1ardan daha az sayidadir. Buna karsin,
kdr payi dagitimi denkleminin tanimlanmasi konusundaki anlasmaz-
T1iklar da daha azdir. Belki de, bu konuda ¢ok sayida calisma ya-
p1Imamasinin bir nedeni arastirmacilarin benzer sonuclar elde et-

mis olmalaridir. Bu konudaki i1k ¢alismay1 Lintner yapms?!!,

117.K. Lintner, "Distribution of Incomes of Corporations
Among Dividends, Retained Earnings and Taxes," The American Econor

mic Review, Mayis 1956, s. 97-113.
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elde ettigi sonuclar Lintner'in modelini degisik ornek vé zaman
dizilerine uygulayan calismacilarca da desteklenmistir.!®> Bu ne-
denle, calismamizda, dagitilan kdr payr denkleminin tanimlanmasi-

nin ¢ikis noktas olarak bu model alinmaktadir.

Lintner'in modeli kismi uyma modelinin kar payr dagiti-

mina uygulanmasidir. Soyleki:

%
(12) AD, = a + ud_(Dt - D

t t

Bu iliskide ADt dagitilan kar payindaki degismeyi, Dt-l bir dnceki
. E3
devre dagitilan kar payini, Dt amagclanan kar pay1 diizeyini, Ny

ise kdr payi dagitimindaki uyma hizini yansitmaktadir. , ADéde

Ve
Hy» D: ve Dt—l ile a¢iklanamayan artik kismi belirlemektedir.
“Lintner'e gore, dagitilmas1 amaclanan kar payil net kara orantili-
dir. Soyleki, D, = dk.. Bu iliskide K net kar1, d ise net karin
ortaklara dagitilan oraninit tanimlamaktadir. Lintner, sabit "a"
katsayisinin bazi isletmeler i¢in sifir deder alabilecedini kabul
etmekle birlikte, genellikle arti1 deger tasiyacagini belirtmekte,
buna neden o]arak‘da isletmelerin kar payi dagitmminda azaltmaya

gitmekten kacindiklarini gostermektedir.

12 punlara Srnek olarak bkz., J.A. Brittain, Corporate
Dividend Policy, (Washington, D.C.: The Brookings Institutionm,
1966); ve E.F. Fama ve H. Babiak, "Divident Policy: én Empirical
Analysis," Journal of the American Statistical Association,

Aralik 1968, s. 1132-1161.
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%
(12)'de Dt yerine th kullanilarak ve biraz basitlestir-

meyle su iliski elde edilmektedir:

(13) Dt =a + UDth + (1 - uD)Dt_1 vy

Bu iliskiye gdre, belli bir donemde, dagitilan kir payini belir-
leyen temel etkenler, o donemin net kar ile bir onceki devre dagi-

tilms olan kar payidir.

Bu modeli isletmelerin yatirim ve finansman kararlari
arasindaki etkilesimi incelemede kullanabilmek i¢in, dagitilan
kdr payi denklemine yat1f1m ve uzun vadeli borg¢lanmay1 da bagim-
s1z dediskenler olarak eklemek gerecektir. Da§1t1fan kdr payl ya-
tirim kararlarina bagimli ise yatirimin regresyon katsayisi eksi
deger alacaktir cunki yatirim i]e kdr pay1 dagitim karsit iki fon

kullanim bicimidir,

Uzun vadeli borc¢lanma regresyan katsayisinin ise arti
deger almasi beklenir. Borc1anmé olanagt yiiksek olan bir islet-
me karlil1g1 diistik ve yatirimlart biiylik olsa bile planlanan bir
kar payi dagitimi programini gercek1e§tirme olanagi bulabilecek-
tir. Ancak, kar pay1 da§1t1m1t(13)‘te belirtildigi gibi sadece
net kir ve onceki donem kdr payi dagitimlarina bagimli ise, ya-

tirim ve uzun vadeli borclanma regresyon katsayilari sifirdan
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fark11 olmayacaktir.

Kar pay1 dagitimi denkleminde dikkate alinacak son etken
ise, aile sirketleri ile, kismen de olsa hallka ac1Imis sirketle-
rin kar payr daditimlarindaki farklilasmadir. Bu davranis farki
bir kukia de§isken kullanilarak modelin ic¢ine alinabilir. Kukla
degisken aile sirketleri ic¢in 0, kismen ya da tamamen halka ag¢ik

sirketler dcin 1 degeri tasiyacaktir.

UZUN VADELI BORCLANMA DENKLEMi

Uzun vadeli borclanma konusunda ¢ok sayida calisma yapii-
madi1gr goze carpmaktadir. Iktisat¢ilar, isletme davranislarina
iliskin calismalarini géne1]ik1e yatirim kararlari lizerinde yogun-
lastirdiklarindan, finansman kararlari ile ancak dolayli olarak
ilgilenmislerdir. Bu dolayli ilgi, finansman kararlarinin yati-
rim kararlarina etkisi olup olmadiginin incelenmesi ile kisitl
kalmistir. Isletmelerin uzun vadeli borg¢lanma davranisiarini do-

laysiz inceleyen calisma sayisi pek azdir.*®* Bircok iktisatci

13Kapsaminda uzun vadeli borglanmaya iliskin davranisla-~
r1 inceleyen calismalara Ornek olarak bkz., Anderson; Bosworth;
Dhrymes ve Kurzj McDonald, Jacquillat ve Nassenbaum; Ungay; E.
Kuh, Capital Stock Growth: A Microeconometric Approach, Tkinci
Bask1, (Amsterdam: North-Holland, 1971). Ancak, bu calismalarin
hemen tiimi uzun vadeli borclanma davranislarindan ¢ek bu finams-
man kaynaginin yatirimlara olan etkisi ile ilgilemmislerdir.
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etkin piyasa kuramini sorgulamadan isletmelerin finansman davra-

nislariny incelemeyi ilginc bulmamaktadir. Ote yandan, borg¢lanma
davranislari Uzerinde yapilan az sayida ¢alisma ise kuramsal bir

cerceveden yoksun olarak gelistirildigi icin tanimlama hatalar

tasimaktadir.

Bor¢clanma kararlarini kuramsal bir cercevede inceleyen
calismalara ornek olarak inselbagd'in arastirmasi gosterilebilir.™
Bu calismada, etkinlikten uzak Gzel bir sermaye piyasas1 ortam
tanimlanmistir. Boyle bir ortamda,dagitilacak kar paylarinin bu-
gunkii degerini enbiliyiklemeyi amaclayan bir isletmede bor¢lanma
davranisinin kismi uyma yontemi ile tutarli olacagr gosterilmis-

tir. Soyleki:
—_ - *
(14) BB, = (B, - B, 1) * z,

-1 isletmenin

) * e
t-1 devresindeki ger¢ek bor¢ birikimini, Bt ama¢lanan borg¢ diize-

Bu 1'11'sk1'de,kABt t devresindeki bor¢lanmayi, B

yini, Vg ise bor¢lanmadaki uyma hiz1 katsayini gostermektedir.

%7, inselbag, Corporate Demand for Borrowing: A Theo-
retical and Empirical Treatment, (Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Columbia Universitesi, 1973)3 ve L. inselbag, "Financing Decisions
and the Theory of the Firm", Journal of Financial and Quantitative

Analysis, Aralik 1973, s. 763-776.
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Yukarida (14)'te aciklanan uzun vadeli bor¢lanma iliskisi
bu calismadaki uzun vadeli borclanma denkleminin ¢ikis noktast

olacaktir. Amaclanan bor¢ diizeyinin, B*

t.{nin, hangi etkenlerce

beliriendigi asagida aciklanmaktadir.

Amaclanan borg¢ diizeyini belirleyen i1k dediskenin kredi
maliyeti olmas1 ve bor¢clanma denklemindeki regresyon katsayisinin
da eksi deder a1mqs1 gerekir, Bunun agiklamast talep kurami ile
yapilabilir, Liiks ma]]ar'd1s1nda, bir mala olan talep ile malin
fiyat1 arasinda, diger etkenler sabit tutulursa, ters yonli bir
iliski olmas1 gerekmektedir. Kullanilan ikinci dedisken borc-
ozsermaye oranidir. Ancak, bu dediskenin regresyon katsayisinin
eksi ya da arti deder almas1 gerektigi konusunda kesin bir yargi-
da bulunmak olanaksizdir. Bor¢-0zsermaye oraninin bor¢clanmaya
etkisi kars1f oldugu goriilen iki sireci yansitmaktadir. Bu slirec-
lerden ilkinde, isletmenin bor¢lari Gzsermayesine gore yliksekse,
borc veren kurumlar cekingen davranacadindan yeni borc¢lanma ola-
naklari kisitlir kalacaktir. Bu olgu tek basina dikkate alindigin-
da borc¢-6zsermaye oraninin borclanma denklemindeki regresyon kat-
say1sinin eksi olmas1 beklenir. Borg-dzsermaye orani, ayni zaman-
da, isletmenin finansal kaldiracinin olumiu ya da olumsuz olma du-
rumunu da yansitmaktadir. Finansal kaldiracin olumlu oldugu du-
rumlarda, yani yatirim karii11g1 kredi maliyetinden biylk oldugu

siirece, bor¢lanma Gzsermaye kdrli11gdin1 yiikseltir. Bu nedenle,
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finansal kaldiracin olumlu olmasq borc-tzsermaye oranini artti-
ric1 bir etkendir. Baska bir deyisle, bor¢-dzsermaye orani yati-
rim kar1111g1 beklentilerini yansitiyor olabilir. Bu olgu tek
basina dikkate alindiginda regresyon katsayisinin art1 deger al-
mas1 beklenir. Borc¢-gzsermaye oraninin yukarida aciklanan iki
islevinin borclanmaya etkileri karsit.oldugundan bu oranin regres-
yon katsayisinin isareti (eksi ya da art1) ampirik bir sorun ol-

maktadir,

Amaclianan bor¢ birikim diizeyini belirleyen diger etken-
ler (1)'de belirtilen nakit akim Gzdesliginden yararlanilarak
saptanabilir. Buna gore, uzun vadeli bor¢lanmayi dort degiskenin
daha etkilemesi beklenir. Bunlar, faaliyetler sonucu yaratilan
nakit akim, parasal 1s]étme sermayesi yatirmmi, lretim sermayesi
yatirimi ve dagitilan kdr payidir. Son iic etken fon kullanim
sekilleri oldugundan bu degiskenlerdeki artislar borclanmay: art-
tiracaktir. Boylece, bu dediskenlerin bor¢lanma denklemindeki
regresyon katsayilarinin ayri ayri arti deger almasi gerekir.
Faaliyetlerin yarattigi nakit akim arttikca u;un vadeli borc¢lan-
ma gereksinmesi azalacagindan degiskenin regresyon katsayisinin

ise eksi degér almast beklenir.
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Yukaridaki aciklamalarin 15131 altinda, amaclanan borc

diizeyinin sdyle olustugunu varsayiyoruz:

* ac e
(15) B, = £(Y, D, &, r, B/5, APISER)

Bu iliskide daha bnce aciklanmayan dediskenler soyle tanimlana-

bilir:

T Kredi maliyeti

B/0

Bor¢-0zsermaye orani

(15)'de tanimladigimiz ama¢lanan bor¢ birikimi (14)'te
B: yerine konarak, daha sonra hesaplanacak uzun vadeli bor¢lanma

denklemi elde edilmistir:

K+A

{16) ABt = UBfB(Y" D, TA® r, B/O, APISER) - UBBT,-]_ T2t

YAPISAL FORM

Bu k151mda, daha once ozellikleri ayri ayri anlatilan iic
denklemin birlestirilmesi ile elde edilen "yapisal form" acikla-
nacaktir. Eszamanli denklemleri dodrusal regresyon yontemle-
ri ile c¢ozimleyebilmek icin,amaclanén sermaye ve bor¢ birikimle-

rini yansitan (10) ile (15) numaral1 iliskilerin dogrusal fonksi-
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yonlar oldugu varsayrTmistir. Ayrica, bu incelemede uygulanan
yatay-kesit tipi calismalarda karsilasilan degisen varyans'® soru-
nunu ¢oziimlemek, ayn1 zamanda modeli isletme biyiik1liigiiniin etkisin-
den arindirmak araciyla, denklemlerdeki olci birimleri parasal
olan degiskenler, oranlara doniistiiriImistir. Bu islem, akim ni-
teligindeki dediskenler satis degerleri ile, birikim niteliginde
olanlar ise toplam aktif degerleri ile boliinerek gerceklestiril-

mistir.

Yukarida 62e111k1eri aciklanan modelin yapisal formu top-
lu olarak ve matris kayitlariyla (17)'de verilmektedir. Model,
Uc eszamanli denklemden olusmakta, bu denklemler i endojen, yedi
egzojen, iki gecikmeli egzojen ve bir de gecikmeli endojen degis-
keni icermektedir.miz_vektﬁru modelin endojen degiskenlerini, x
vektori ise egzojen ve gecikmeli degiskenlerini tanimlamaktadir.
a matrisi ba§1m5jz'endojen dediskenlerin katsayilarini, B matrisi
bagims1z egzojen ve gecikmeli degdiskenlerin katsayilarini, e vek-

torii ise denklemlerin hata terimlerini gostermektedir.

1 yatay-kesit cSzlimleme ¢alismalarinda karsilasilan defi-
sen varyans sorunu ekonometride '"heteroscedasticity" diye bilin-
mektedir. Bu konuda bkz., J. Johnston, Econometric Methods, Ikin-
ci Baski, (New York: McGraw-Hill, 1972), s. 214-221.

16 Bu degigken tiirlerinin tanlm}anma81 i¢in bkz., U. Korum,
Ekonometrik Modeller ve Tiirk Ekonomisi Icin Bir Deneme, (Ankara:
Seving Matbaasi, 1969), s. 73 H. Theil, Principles of Econometrics,

(Chicago: Rand McNelly, 1966), s. 436.




(17) y=oy +Bx+¢

Bu yapisal formun vektdr ve matrislerinin acilms olarak yazilmis sekilleri
(17')'de gosterilmektedir.

Y./sA] |0« o | [yysal |6 5 0 8 8 00 0 g o o] 1
t 12 13 t 10 11 13 14 18

17)'] D./SA | = 9] D /SA |+ 0. : 0 0 0 0 0 0 SA/ST
(7) t/ %21 %3 t/ s20 B22 ~ B27 B210 / t-1

AB, /SA o 0 AB, /SA 0 0 : 0 0 0 K/TA
L t/ | L_31 %32 B t/ B30 B33 Bau B35 636 B39 /
B (K+A) /TA

APISER/SA
B/O
T

KUKDEG

(S/TA), .,

B/,
Dy_1/SA

e -

§9
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Calismanin dordiincii boluminde a ve B matrislerindeki kat-
say1larin hesaplanan dederleri verilecektir. B matrisindeki kat-
say1larin degerleri, isietmelerin yatirim, kdr pay:r dagitma ve
uzun vadeli bor¢lanma davranislarinda ne tir dediskenlerden etki-
Tendiklerine 151k tutma bakimindan yararls bi]gifer saglamaktadir.
Ancak, o matrisinin nite1ik1er1ne iliskin bulgularin calismanin
temel amaca ac1s1ndah ayr1 bir dederi vardir. Bu matrisin ozel-
Tikleri, iic karar arasindaki etkilesimin incelenmesi bakimindan
cok 6nem1idif. Hesaplanan o matrisinin bir s1fir matrisi nite-
1iginde oldugu bulunursa, incelenen l¢ kararin birbirinden bagim-
s1z alindidn sonucuna.var11acakt1r. Hesaplanan o matrisi bir lic-
gen matrisi sekline sokulabilirse, lic karar arasinda bir zincir-
Teme iliski o]dugﬁ sonucuna varilacaktir. o matrisinin bu iki
tir 6ze111gi de tasimadi1§1 bulunursa, lic karar arasinda ¢ift yon-

U bagimlilik oldugu sonucuna varilacaktir.

Bu bolimiin geri kalan kisminda modelin yapisal katsay1-
Jarinin hesaplanmasinda uygulanan regresyon yontemlerinin dzel-

1ikleri tanitilacaktir.
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EkoNoMETRIK (BZUMLEME YONTEMLERI

Eszamanl1 denklemlerden olusan ekonomik modellerin yapi-
sal katsayilarinin tahmin edilmesi ekonometrisyenlerin yogun ¢calis-
malar yaptiklari konulardan biridir. Bu konuda gelistirilmis ce-
sitli yontemler bircok ekonometri kitabinda ayrintily bicimde
acrklanmstir.? Bu calismada katsay1 tahminleri icin En Kiiciik
Kareler Yontemi (EKK) ile Iki Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi
( IAEKK) ku11an11m1st1r.1§ Burada soz konusu yontemlerin tim ayrin-
tilarina girmeye gerek olmadigindan onemli goriilen belirli ozel-

liklerinin agciklanmast ile yetinilecektir.

'7Bu konuda pek ¢ok dégerli eser vardar. Ancak, bunlar-
dan en iyi bilinenler i¢in bkz., Johnston; Theilj A.S. Goldberger,
Econometric Theory, (New York: John Wiley, 1964); E. Malinvand,
Statistical Methods of Econometrics, (Chicago: Rand McNally, 1966).
Tiirkge ekonometri kitaplarina Grnek olarak bkz., Korumy T. Ertek,
Ekonometriye Giris, (Ankara: Orta Dogu Teknik Universitesi, 1973).
Bu temel kitaplarin yanisira bircok sorunu aciklamakta etkln olan
uygulamali bir eser . ic¢in bkz., P. Rao ve R.L. Miller, Applied
Econometrics, (Belmont, California: Wadsworth Pub. Co., 1971).
Eszamanli denklemler icin tahmin yontemleri gibi zor bir konu-
yu, kisa ancak etkin bir gekilde ve fazla teknik olmamaya &zen
gostererek anlatabilmek icin bu kitaptan yararlandik.

18yap1sal form bilindigi igin ¢Bziimlemede Tam Bilgi Yon-
temlerinden de yararlanilabilirdi. Bu tip yaklasimlar eszamanla
denklem modellerinin hata terimlerinin varyans-kovaryans matris-
leri diyagonal olmadifi durumlarda kullanilmak ilizere gelistiril-
mislerdir. Daha c¢ok bilgi edinmek igin 17. dipnottg belirtilen
temel kitaplardan herhangi birine basvurulabilir. Ornegin, bkz.,
Theil, s. 508-527. Tam Bilgi Yontemlerinden birini, &rnegin, Uc
Asamali En Kiiciik Kareler Yontemini, uygulamamamizin iki nedeni
vardir. Birincisi, calismada kullandifimiz bllglsayar ekonometri
paketi Tam Bilgi Yontemlerini icermiyordu. ikinei neden ise, bu
yontemlerin, asimtotik nitelikleri agisindan yararli olmalarlna
karsin kiiclik Srnek niteliklerini incelemek {izere yapilan benzetim
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Asagida, once eszamanli denklemlerin cozimlenmesinde EKK
tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz oldugu gosterilecektir. Daha

sonra, Dolayl1 En Kiiciik Kareler yontemi-ile IAEKK yontemleri tani-

tilacaktir.

EN KOGCUK KARELER YONTEMI

Geleneksel dogrusal regresyon modelinin standart varsa-
ymmlari gecerli oldudgu ;Urepe cok dediskenli bir denklemin katsa-
yilart icin EKK "dogrusal", "sapmasiz" ve "en kiiclik varyans1i"
tahminciler sag]amaktadw.-19 Oysa EKK yontemi eszamanli denklem-
lerden olusan modé]in herhaﬁgi bir denklemine uygu1and1§1nda tah-
mincileri "sapmali" ve "tutarsiz" olmaktadir. Baska bir deyisle,
tahmincilerin beklenen de@er]eﬁinin tahmin edilmek istenen katsa-
yiya esit olmamasi1 tahmincinin sapmali o]dugunu gosterir, Ote
yandan, gozlem sayis1 ne kadar arttirilsa da tahmincideki sapma

yok edilemez. Bu da tahmincinin tutarsiz oldugunu gosterir. EKK

calismalarinda TAEKK yonteminin daha saglikli sonu¢lar vermesidir.
Tam Bilgi Yéntemlerinin 8irnek biyiikligliine ve tanimlama hatalarina
cok duyarli olduklari bulunmustur. Bkz., Rao ve Miller, s. 2153
Theil, s. 528-529; R. Summers, "A Capital Intensive Approach to
the Small Sample Properties of Various Simultaneous Equation Es-
timators." Econometrica, Ocak 1965, s. 1-41. Bu nedenlerle, bil-
gisayar pakétine,eklemek iizere Tam Bilgi Y6ntemlerinden biri icin
program gelistirmek gerekli gorilmemistir.

19Bkz,, Goldberger, s. 161-171.
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tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz olma nedeni, tek denklemli du-
rumlarda sapmasiz olmalarini saglayan varsayimlardan birinin es-
zamanl1 denklem modellerinde gecerli olmamasidir. Bu varsayim,
regresyon denk]emindeki'ac1k1ay1c1 degiskenlerin hata»teriminden
bagimsi1z olmasidir. Eszamanli denklemlerden olusan modellerin
yapisal form]df1nda, aciklayic1 degiskenler arasinda endojen dedis-
kenler de vard1rn. Denklemdeki egzojen dediskenlerin hata terim- -
lerinden ba§1ms1zﬁo]du§u varsayilsa bile, bu varsaymm denklemin

ac1kTlaytc1 endojen degiskenleri icin gecerli degildir.

Yukarida belirtilen 6zellikleri kiiclik bir Grnekle a¢ik-
lamakta yarar vardir.?® Asagidaki dogrusal modelin iki denklemden
olustugunu, bu denk]emlerin iki endojen ve 1iki egzojenbdegiskeni

icerdigini varsayalim:

<
t
it

bXt + Py + U,

= +
X ay, * dzt v,

Bu modelde x ve y'nin endojen, p ile z'nin ise egzojen degiskenler

olduklarini ve her dediskenin ortalamalardan sapmalari belirttigini

20 purada Rao ve Miller'in kullandiklari bir drnekten ya-
rarlanilmaktadir. Bkz., s. 195. Ancak Srnekteki yapisal formda
bizim gereksinmelerimize gbre kiiglik bir degislik yapildifindan
ulasilan sonu¢larda da belirli farklar vardir.
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varsayalim. Ornegin, y =Y - Y, t=1, 2, ...,T, olsun. Ayrica
yukaridaki modelin ¢oziimlenmesinde biiyiik bir Grnekten yararianil-

digin1 ve asagidaki varsayimlarin gecerli oldugunu kabul edelim:

~

(19) Zuv = Ipu = Epv 2 Szu 2 Iv £ 0

(19)'da, egzojen dediskenlerin her iki hata teriminden,

hata terimlerinin de birbirinden bag1mé1z.o1du§u varsayi1lmstir..

Boyle bir modelin ilk denklemindeki katsayilari hesapla-
mak istedigimizi varsayalim. Bu denklemdeki endojen degdiskenin

katsay1s1 b'nin EKK tahmincisi soyledir:?

(20) { - _Ep? xy - Ixp 3py
Ix2 Ip? - Ixp Ixp

Bu tahmincinin sapmasiz olup olmad1gini bulmak i¢in, (20)'deki
y'lerin yerine (18)'in i1k denklemini koyup (19)'un yardimyla

(20)'yi asagidaki sekle sokabiliriz:

- 2
(21)  b=b+—lpIX "
Ix? Ip? - Exp Ixp gx2 - DX IXp

21 pyny Eser, s. 343 Johmstom, s. 59.
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EKK tahmincisinin Gzelliklerini belirlemek amaciyla (21)'in daha
derinlemesine incelenmesi, bunun icin de Ix?, Ixu ve Ixp‘'nin a¢11-
mas gerekir; Once modelin indirgenmis formunun x denklemini bu-
lalim. Bunu, (18)'deki birinci denklemi ikinci denklemindeki

y'nin yerine koyduktan sonra x icin c¢ozerek bulabiliriz:

(22) x = 2Cp * au+dz +v
1-ab

gxu'yu bulmak i¢in, (22)'nin her iki yan1 u ile c¢arpilip,
toplamlari alindiktan sonra (19)'dan yararlanilarak asagidaki

iliski elde edilmektedir:

2
(23) sxu & 2 ZUT
1-ab

(23), birinci denklemdeki endojen degiskenle o denklemin
hata terimi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Ileride bu gorii-
lecedi gibi, EKK tahmincilerinin sapmali olmasinin temel nedeni
denklemdeki aciklayici endojen degiskenin hata teriminden bagim-
s1z olmamasidir. - (23)'te, iki dizinin carpimlarinin toptaminin sifi-
ra esit olmad1d1 gorilmektedir. Zxp'yi bulmak icin (22)'nin her
iki yanini p ile carp111p,‘top1ém1ar1 alindiktan sonra (19)fdan

yararlanilarak (24) elde edilmektedir:
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ac Ip? + d ipz
1-ab

12

(24) ZXp

Ix*'y1 bulmak icin ise (22)'nin karesini alarak toplam-

Tar1 bulduktan sonra (19)'dan yararlanilmaktadir:

(25) zx? = a?c?rp? + 2acd Ipz + a2 zu? + d2 522 + Iv?
(1 - ab)2

(23), (24) ve (25)'i (21)'de il1gili yerlere koyarak (26)

bulunmaktadir. Burada r%p, z ve p dediskenlerinin basit koreias-

yon katsayisinin karesine esittir. Soyleki, r% = (zzp)¥ (2z2rp2).

-~

Tu2

(26) bEb+a(l-ab)
© a2 Tu? + Iv2 + d2 Zzz(l—rép)

B'nin beklenen dederinin asimtotik ortalamaya esit olacagini ka-

bul edersek, (26) soyle yazilabilir:

2
OU.

(27) E() =b + a(l - ab)

252 + g2 + d262(1 - 12
a0l + of d z(l rzp)
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Bunu daha da kisa gistermek istersek sOyle yazabiliriz:

ne

(28) E(b) b + a(l - ab)x

02
(29) A = 2

242 2 242 2
acos + g4 + d -
u v Oz(l : r2p)

(28), EKK tanmincilerinin 6zelliklerini gostermektedir. Esdegerli

denklemlerden olusan bir‘mddelin denklemlerinden birine EKK wéygu-
laninca, bagimsiz endojen degiskehin katsayisinin tahmincisi sap-
malt olmaktadir, Tahmincinin beklenen dederi, tahmin edilmek is-
tenen katsayiya esit de§ildir. Sapma ise, a(l - ab)A'ya esittir.
Baska bir deyisle, sapma ilk denklemin badimli endojen degiskeni-
nin ikinci denklemdeki katsay131na baglidir. Ayrica, (28) ve
Gozlem say1sv ne kadar arttirilsa da sapma yok edilemiyecektir.
Bu da tahmincinin tutarsiz oldugunu gdstermektedir. Ote yandan,
a'nin gercek degeri sifir ise tahminci sapmasiz olacaktir. Bu
durumda (22)‘'de Zxu yaklasik sifir olacagindan birinci denklemde-
ki aciklayic1 endojen dedisken, x, hata teriminden bagimsiz ola-
cak, boylece geleneksel regresyon varsayimiari gecerlilik kazana-
caktir. Ancak, a'nin si1fir oldugu durumda (18) bir esdegerli

denklemler modeli dedil de zincirleme model niteligi almaktadir.
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s1n1 belirleyen tek etken a dedildir. A'da Gnemlidir. Denklem-
Terdeki hata terimi varyanslarinin goreli buyiklikleri de sapmay
etkilemektedir. Sapmay: belirleyen diger etkenler ise ikinci

denk lemdek egzojen degiskenin katsay1si, varyansi ve bu dedisken-
le birinci denklemdeki egzojen dediskenin korelasyon katsayisidir.
(29)'da gorlildiigi gibi, modele cok sayida egzojen dedisken konul-
mas1 herzaman katsay1 tahminlerindeki sapmalari azaltmayabilir.

Bu durum 6zellikle yeni eklenen egzojen dediskenin modelde bulu-
nan egzojen degiskenlefle korelasyonu yiiksek ise gecerli olacaktir.
Bu nedenle sapmalarm aza1tmdk amaci ile yeni egzojen degiskenler
aramak ¢cok gecerli bir girisim dedildir. Baska ¢Ozimleme yontem-
leri denemek daha etkin bir yoldur. Bu tiir yontemlere gecmeden

gnce EKK'in "c" i¢in tahmincisinin de sapmali ve tutarsiz oldugu-

nu gosterelim.
EKK yonteminin "z" i¢in tahmincisi soyledir:

£x2 Ipy - IXp IXY
5x2 zp? - Ixp ExXp

(30) c=

Daha once yaptigimz gibi, (30)'daki y'lerin yerine (18)in ilk

denklemini koyup, (19) yardimyla (30)'u soyle yazabiliriz:
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(31) &2 ¢ - LXp IXu
Ix27p2 - Txp Ixp

(31)'deki mxu, Zxp ve Zx2 icin siras1 ile (23), (24) ve (25) kui-
lanilip p ile z arasindaki basit regresyon katsayisinin

h.pz = Ipz/ip? olmasindan yararlanarak, buyuk ornekler ig¢in, é'nin
beklenen dederi su sekilde belirtilebilir:

(32) E(c) % ¢ - (ac +d b

Bu iliskide X daha Once (29)'daki sekilde tanimlanmaktadir. Go-
riildigi gibi, ¢, c'nin sapmal1 bir tahmincisidir. Sapma ise a ve
d katsayilari ile X ve hpz'den etkilenmek tedir. fa“ katsayis1
s1f1r olsa bile C sapmali olacaktir. Bu durumda sapmayi, katsayi-
s1 hesaplanan deéiskenin diger denklemdeki egzojen degiskenle olan
'basit regresyonu etkilemektedir. Ayrica,.belirli bir hpZ icin,
hesaplanan denklemin hata terim varyans1i digér denklemin hata te-
rimi varyansina gore ne kadar kiiclk olursa, sapma da o olciide kii-

clik olacaktir.

Bu aciklamalarin ortaya koydugu gibi, eszamanli denklem-
lerden olusan modellerde EKK tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz
d]ma1ar1, denklemdeki aciklayici endojen dediskenlerin hata teri-

minden bagims1z olmanasindan kaynaklanmaktadir. Bu bagimiilik az
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oldugu siirece "eszamanlilik sapmas1" kiicik olacaktir. Ancak,
bagimi111§in Gnemli boyutlara ulasti1g1r durumlarda eszamanli

denklemlerdeki katsayilarin hesaplanmasinda baska yontemlerden

yararlanmak gerekir,

DOLAYLT EN KOCUK KARELER YONTEMi

EKK yontemi eszamanli denklemlerden olusan modellere
uygulandi§inda katsay1 tahmin1er1nin sapmali ve tutarsiz olmalar
nedeni ile bu tiir modellerin c¢ozimlenmesinde, belirli durumlarda,
Dolayl1 En Kiiclik Kareler (DEKK) ybnteminden yararlanilabilir.
Bizim modelimizdeki katsayilarin tahmininde bu yontemden yarar-

lanma olanagr yoktur. Bu nedenle, DEKKfi burada ayrinti1l1 bicim-
de a¢iklamamiz gerekmez. Ancak, bu yaklasimin belirli yonleri
IAEKK yontemini aciklamakta yararli oldugundan, DEKK'in bu ydnle-

rine kisaca deginecegiz.

DEKK yonteminde, EKK yapisal forma degit, indirgenmis
formun denk1em]er1né uygulanmaktadir. Olanak bulunursa, yapisal
katsay1lar, hesaplanan indirgenmis form katsayilarindan elde edi-
lebilir. indirgenmis form, endojen degiskenlerin onceden belli
degiskenlerle hata terimlerinin fonksiyonlari olarak yazildigs
sekildir. (17)'de belirtilen yapisal formu y vektdri icin coze-

Tim:
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=X + ¢

(T -a)tpx + (I-ao)le

-
I

Burada I, diyagonal terimleri 1 digerleri 0 olan bir birim mat-
risidir. Ederm = (I -a)Y'B ve w = (I - o)! ¢ olarak tanimlanir-

sa (33) su sekilde yazilabilir:
(34) y = TX +

Elde edilen bu iligki (17)fde verilen yapisal formun indirgenmis
seklidir. Bu formda endojen dediskenler egzojen degiskenlerin

ve (17)'deki hata terimlerinin fonksiyonlari olarak yazilmistir.
Eger yapisal formdaki egzojen degiskenler vektorii, x, hata terim-
Teri vektoriinden bagimsiz ise, (34)'teki w vektoriinden de bagim-
s12 o]aéakt1r.22 Baské bir deyisle, egzojen dediskenler yapisal
formun hata terimlerinden bagimsizsa indirgenmis formun hata te-
rim]eriﬁden de bagimsizdir. Bu nedenle, indirgenmis forma EKK
yﬁntemiguygu]anirsa tutarlr tahminler elde edilir. Indirgenmis
formun katsay11§f1n1 hesapladiktan sonra belirli durumlarda, yapi-
sal katshy11ar1a‘indirgenmis form katsayilari arasindaki iliski-
lerden yarar1anarak, yapisal katsayilar tiretilebilir. Boylelikle

DEKK, dogrudan yapisal forma uygu1anah EKK'den daha saglikla

" 22 Goldberger, s. 299-302.
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sonuclar verecektir,

Yukaridaki aciklamalara ornek olarak daha once kullan-
d1§imiz modeli inceleyelim, (18)'deki modelin birinci denklemin-
deki x yerine ikinci denklemi, ikinci denklemindeki y yerine de
birinci denklemi koyarak basitlestirince yapisal modelin indirgen-

mis formu elde edilmektedir.

. u, *+ bv
Ye T ’C Pt + bd Zp * t t - T Pt Zotw
1-ab 1-ab 1-3b 1 12 1.t
(35)
au, + v
Xt = ac P‘t + - d Zt + __,_..“._...1:...: m pt+'n' Z. .+ W
1-ab 1-gb 1-4b a "t 22T “2,t

Indirgenmis formdaki aciklayici dediskenler hata terimlerinden
badims1z olduklarindan, bu formun katsayilarinin EKK tahmincileri
tutarta o]acakt1r. Bu katsay11ar tahmin edildikten sonra yapisal
katsayilar hesaplanabilir. OUrnegin, DEKK yonteminin aveb
katsayilari i¢in tahmincileri a = ﬂ21/ﬂ11 veb = jlz/ﬂ22d1r.

ya'da T,

4 ve b bulunduktan sonra &,
' 1 21 12

kullanilarak hesaplamabilir.

DEKK yontemi ancak tam-belirlenme durumlarinda uygulana-
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bilir.®  Asiri-belirlenme durumlarinda bu ydntemden yararlanma
olanagi yoktur. Bu niteligi olan modellerin ¢cozumlenmesine yone-
1ik gelistirilen yontemlerden biri IAEKK yontemidir. Bizim modeli-
mizdeki Uc denklem de asiri-belirlendigi icin bu yontem kullani1-

mistir. Simdi IAEKK yﬁntemini kisaca tanitalim.

IKI ASAMALI EN KOCOK KARELER YONTEMi

EKK tahminci]erihin sapma ve tutarsizliginin aciklayici
endojen dediskenlerle hata terimleri arasindaki bagiml1 iliskiden
kaynaklandi1gini gormistiik. E§er endojen degiskenler, hata terim-
lerine bagimli olan kisimlarindan arindirilarak yapisal katsay:
tahminlerinde bu "arindiriimis" sekiller kullanilirsa, saglikli

sonuclar elde edilebilir. IAEKK yontemi bunu saglamaktadir.

23Belirlenme, yapisal form katsayilarinin, indirgenmis
form katsayilarindan elde edilebilme kosullarinin incelendifi ma-
tematiksel bir sorundur. Bu konuda teknik bilgi ig¢in bkz.,
Malinvand, s. 544-558; Theil, s. 443-450, 489-495; Goldberger,
s. 306-318; Korum, s. 11-14. Herseyden 6nce, (33)'te belirtilen
(I - d) tekil bir matris ise yapisal formun indirgenmis formu
yoktur. Bu durumda belirlenmeden sdz edilemez. Ancak, (I - o)
tekil matris olmadigi ve indirgenmis formun bulunabildigi durum-—
larda da yapisal- formun indirgenmis formdan elde edilememe ola-
s1ligi vardir. Yapisal formun katsayilarinin belirlenebilir
olmasi i¢in ayni indirgenmis formu veren baska bir yap%sgl formun
olmamasi gerekir. Bu sonucun yorumu ¢ok aciktir. Ayni 1nqirgen—
mis formu veren birden fazla yapisal form varsa, indirge?m?s formu
hesapladiktan sonra bu formu yaratan yap;sal formu? h?ﬂglsl ol—.
dugunu belirlemeye olanak yoktur. Yapisal for?dagl b1r.denkl?m1n
katsayilarinin belirlenebilir olmasinin gerekli bir kosulu, tim
modeldeki &nceden belli defisken sayisinin s8z konusu denklemde
hesaplanacak katsayilarin adedine esit ya da daha fazla olmasidair.
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Yontemin birinci asamasinda indirgenmis formdan yararla-
nilmaktadir. Modeldek] endojen dediskenlerin herbiri iki kisimdan
olusur. Bu kisimlardan ilki gnceden belli degiskenlere, digeri
ise hata terimlerine baglidir. ©rnegin, (35)'teki indirgenmis
forma yt'nin egzojen degiskenliere bagimli kism ™ P, 2o hata
terimleri u, ve Vt'ye badlis kismi ise ml,t'dir. Y¢'nin bu iki
kismi birbirlerinden bagimsizdir, ¢linkii egzojen degiskenlerin
hata terim]erinden bagims1z oldugu (19)'da varsayilmistir, T

vem degerlerinin bi]indigini varsayarak yeni bir degisken ta-

nimlayalim:

E

(36) Y; ) nilpt ¥ TT12Zt

y: sadece egzojen dediskenlerin fonksiyonu oldugundan, egiojen

. degiskenler de hata terimleri u_ ve v 'den bagwms1z olduklarindan,
y:'de bu hata terimlerinden bagimsi1z olacaktir. Bu nedenle, yi,
‘yt endojen dediskeninin hata terimleri ile bagiml1 olan kismin-

dan arindirilms seklidir.

IAEKK yonteminin ikinci asamasinda, aciklayici endojen

degiskenlerin "arindirilms" dederleri kullanilarak EKK yontemi

Ancak bu, belirlenme igin yeterli degildir. Bkz., Theil, s. 492.
Bu kosul sayilarin esitligi ile gergeklesirse buna tam-belirlenme
fazlaligy ile gerceklesirse asiri-belirlenme denilmektedir.
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ile yapisal form katsayilari hesaplanmaktadir. Ornegin, (18)'

deki yapisal formun tahmin edilecek ikinci denklemi soyle olacak-

tir:

%
(37) Xe = ay, * dZt +

Vi

Yukarida aciklanan yaklasim sapmasiz tahminciler iiretir-
se de, bu yontemi tam olarak uygulamak genellikle olanaksizdir.
(36)'da tanimlanan "arindiriimis" degisken y:fnin hesaplanmasi
icin indirgenmis form katsayilar movem, dederlerinin bilin-
digi varsay11m1stir. Oysa, bu katsayilarin gercek degerleri geQ
nellikle onceden bilinemez. Bunlarin ancak tahmin edilen deger-
lerinden yararlanilabilir. ﬁllve ﬁl;nin indirgenmis form katsa-
- yilarinin EKK ile elde edilen tahminleri oldugunu kabul edersek,

tahmin edilen endojen dedisken sOyle olacaktir:
(38) }‘rt=ﬁ pt+ﬁ Ze

Bu degiskenin ikinci asamada kullanilmas1 ise (37)'nin su sekilde

degistirilmesini zorunlu kilar:
(39) X = ay, + dz, + v,

ikinci asamada, yapisal katsayilarin tahmini yapilirken

aciklayic1 endojen dediskenler yerine tahmin



82

edilen sekilleri kullanilinca elde edilen IAEKK tahminleri sapma-
11 ama tutarlidir.®  Baska bir deyisle, IAEKK tahmincilerinin
ortadan kalkmaktadir. Asiri belirlenme durumlarinda, IAEKK ve
EKK tahmincilerinin sapmalarinin isaretleri (eksi ya da art1) ay-
nidir. IAEKK tahmincilerinin sapmalari genellikle EKK tahminci-
lerininkinden daha:kUcUk olmasina karsin IAEKK yontemi ile elde

edilen tahminin varyans1 EKK'inkinden daha biyiktiir.2

Yukaridaki aciklamadan da anlasilacag gibi esdederli
denklemlerden olusan modellerde sapmasizl1gin saglanmasina ola-
nak bu]unamamakfad1r. Bu-nedenle yapilmasi gereken, sakincalari
en az olan yontemin se¢ilmesidir. EKK ile IAEKK yontemleri ara-
sindaki sec¢imin salt istatistiksel degerlendirmelerle yapilmas?
‘olanaks1zdir. VYukarida da belirtildigi gibi, iki yontemin de
dedisik yonlerde goreli Ustinlikleri vardir. Bu nedenle, yapisal
katsayilarin tahmin edilmesinde hem EKK hem de IAEKK kullanilmals
ve bu sekilde elde edilen tahminler, katsayilara iliskin onbilgi
ve onseziler ile istatistiksel bilgilerin 1s1g1 altinda degerlen-

dirilmelidir. Calismamizda, yapisal modelin c¢ozimlenmesinde iz-

lenen yaklasim bu olmustur.

2 Ayni Eser, s. 497.

25 gy sonuglar igin bkz., Rao ve Miller, s. 215; Sawa, T.,
"The Exact Sampling Distribution of Ordinary Least Squares and
Two-Stage Least Squares Estimators." American Statistical Associ-

ation Journal, Eyliil 1969, s. 923-937.
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B0L0M 1V

BULGULAR ve DEGERLENDIRME

Oclincti bollimde, isletmelerin yatirim ve finansman karar-
lar arasindaki iliskilerin incelenmesine yonelik ii¢c eszamanT
denklemden olusan bir modei tanimianmis ve bu modelin ¢oziimlenme-
sinde uygulanacak ekonometrik yontemler tanitilmsti. Bu bglimde
ise imalat sanayiinde faaliyet gosteren 195 Gzel kesim sirketinin
verileri kullanilarak, 1974 ve 1975 yillari i¢in yapilan yatay-

kesit cozimlemesinin bulgulari sunulacaktir.

Calismamizin bu bolimi ¢ kisimdan olusmaktadir. Birin-
ci kisimda verilerin temel kaynadi tanitilacak ve kullanilan
degiskenlerin tanimlamalari yapilacaktir. Ikinci kisimda, 1974-
1975 yillart ig¢in yatirim, dagitilan kdr payi ve uzun vadeli borg-
lanma denklemlerinin EKK ve IAEKK katsayi tahminleri sunulacaktir.
Bglumin son kisminda ise bulgular dederlendirilecek ve elde edi-
Jen sonuclar, baska Ulkelerde bu konuda yapilan calismalarin so-

nuclart ile karsilastirilacaktir.
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VERILERIN KavNAGI VE DEGiSKENLER

Bu calismada kullanilan verilerin kaynagdir Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi'nin (TSKB) istirak ettigi ya da kredi verdigi
kuruluslardan topladigi mali bilgilerden olusmaktadir. Oretim
faaliyetinde bulunan kuruluslarin davranislarina iliskin bilgi
kaynaklar1 resmi ve 9zel olarak ikiye ayrilabilir.! Resmi kay-
naklardan i1ki Devlet istatistik Enstitiisii'niin 1951'den beri uy-
guladigdr Y11lik Imalat Sanéyii Anketleri'dir.? 1Ikinci bir kaynak
da Devlet Planlama Teskilati'nin biyiik ve orta biiyiiklikteki ozel
kesim imalat sanayii kuruluslarini kapsayan yatirim anketi'dir.?
Bunlarin yanisira, kapsami daha dar olan 6zel bir anket de Tiirk
Sanayicileri ve Is Adamlari Dernedi tarafindan 1974'ten beri uy-

gulanmaktadir.* Isletmelerin yatirim ve finansman kararlar

'imalat sanayiine iliskin resmi kaynaklardan yararlanarak
yapilan bir galisma ic¢in bkz., K, Ebiri, Z. Boskurt ve A. CQulfaz,
Tiirkiye Imalat Sanayiinde Sermaye ve Isgiicii, (Ankara: T.C. Basba-
kanlik Devlet Planlama Tegkilati, 1977).

2Brnek olarak bkz., T.C. Basbakanlik Devlet Istatistik
Enstitiisii, Y11lik Imalat Sanayii Anket Sonuclari, Gecici Sonuclar,
1974, 1975.

36rnek olarak bkz., T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teg~-
kilati, Ozel Sektdr Imalat Sanayii Sabit Sermaye Yatirimlari Anket

Sonuclari, 1977.

“Srnek olarak bkz., Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlari Der—
nefi, 1974 Yilinda Ozel Kesim Sanayi Sekttriinde Gelismeler ve 1975
Yilina ait Bekleyisler ve ayni calasmanin 1975, 1976 yillari sonug-

larina iliskin yayinlar.




85

arasindaki iliskileri incelemek icin soz konusu anketlerden yarar-
Tanma olanagdi yoktur. Bunun temel nedeni, her lic anketin de sa-
dece reel yatirmmlar ve istihdam durumuna iliskin bilgiier liret-
mek amaciyla uygulanmalari, isletmelerin finansman davranislarina
iliskin bilgiler icermemeleridir. Ayrica, anket yontemi ile top-
Tanan bilgilerin giivenirlik ve tutarlilik ydniinden cok sagliki

olduklari soylenemez.®

Anket yoluyla bjlgi toplamanin yanisira kullanilan diger
bir yontem, isletme egilimlerine iliskin gerekli bilgileri kuru-
luslarin mali tablolarindan tiiretmektir. Bu yontemin 6znellik |
etmeni anket yontemine gore daha azdir. Kuruluslara yoneltilen
"gectigimiz devre ne kadar yatirim yaptiniz, gelecek devre ne ka-
dar yatrrim yapmay1 planliyorsunuz?" gibi sorulara verilen yanit-
lardan isletme egilimlerine iTiskin sonuclar ¢ykartmak yamiltici
olabilir. 1Isletme kararlarinin sonu¢larini yansitan mali tablo-
lardan yararlanmak daha sagliklidir. Ote yandan, mali tablolarin
jsletmelerin gerceklesen sonuclarini ve davranislarini ne denli
yansittiklari tartisilabilir. Ancak, bu tablolarin sagliklr bil-
giler liretmesine yonelik somut onlemler alinabilir. Bu yonde ya-
pilacak girisimlerin marjinal verimleri anket ydnteminin sakinca-

larini giderme yoniinde saglanabileceklerden daha fazladir.

SpiE anket sonuglarini kullanmada karsilasilan glicliikler
icin bkz., Ebiri, Bozkurt ve CQulfaz, s. 2-6.
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KuTlanilabilecek mali tablo bilgileri baslica dort kay-
nakda toplanmaktadir. Bunlardan ikisi KiT'lerin mali tablolarina
iliskin Basbakanl1k Yiiksek Denetleme Kurulu ve Maliye Bakanl11gdi
Hazine Genel Midirligl tarafindan derlenen resmi bilgilerdir.®
Calismamizin kapsam1 Ozel sektor imalat sanayii kuruluslari ile
kis1tlr tutuldugundan bu kaynaklardan yararlanma yoluna gidilme-
mistir. Ancak, kamu kesimi kuruluslarinin davranislari konusun-
da yapilacak ¢alismalar icin bu veri birikiminin yararli olacagi-
na inamyoruz, Uclinci kaynak, ticaret bankalarindaki verilerdir.
Ticaret bankalari, kredi istemlerini dederlendirmek ig¢in isletme-
lerden, Bankalar Birligi'nin diizenledigi bir form yoluyla, bi]gil
toplamaktadir. Ancak, bu kaynada iliskin cesitli sorunlar vardir.
Herseyden Once, s6z konusu kaynaktan yararlanma olanagini bulmak
kolay dedildir. Bu zorluk asilsa bile ikinci sorun, mali tablo
bilgilerinin tiim ticaret bankalarinca ayn1 Gzen gosterilerek di-
zenlenmemesinden dogmaktadir. Calismamiz a¢isindan bu kaynadin
yararlil1gint kisitlayan diger bir sorun da kar dagitimna iliskin
bilgileri icermemesidir. Dediskenlerin tanimlandigr kisimda bazr

degiskenler icin bu bilgilere gereksinme oldugu goriilecektir.

69rnek olarak bkz., T.C. Bagbakanlik Denetleme Kurulu,
Yiiksek Denetleme Kurulunun Denetimine giren Kamu iktisadi Teseb-
biusleri 1973 Yili Genel Raporu, ve T.C. Mal?ye Bakanligi Hazine
Genel Miidiirligl ve Milletlerarasi iktisadl Isbirligi Teskilats
Genel Sekreterligi, Kamu fktisadi Tegebbiisleri ve Igtirakleri

Y1lliga, 1975, 1976 ve 19717.
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Dordinci kaynak ise TSKB'da toplanan bilgilerdir.

TSKB, kredi verdigi ya da istirak ettigi kuruluslarin ma-
1i bilgilerini tekdiizen altinda biriktirmekte ve isletmelerin tek
tek ya da cesitli sekillerde birlestiriimis bilgileri lizerinde ana-
Tizler yapmaktadir. Bankada bu amaclarla kullaniImak lizere bilgi-
sayardan yararlanan sistemler gelistirilmistir.” TSKB'nin giinliik
islerinde mali tablo bilgilerinden genis &lciide yararlaniidigi
i¢cin bu bilgilerin top1anmés1 ve diizenlenmesi sirasinda gerekli
O0zen gosterilmektedir. Bu, bilgilerin hazir olmasin1 yavaslatma-
s1na karsilik kaynagin glivenilir olmasini saglamaktadir. Boyle bir
veri bankasindan yararlanma olanagi bulmamiz c¢alismanin gercekles-
tirilmesinde onemli rol oynamstir. TSKB bilgileri Bogazic¢i Uni-
versitesi idari Bilimler Arastirma ve Uygulama Enstitiisii'ne sirket

jsmi belirtilmeksizin verilmistir.®

7TSKB'de kullanilan iki sistem TISMIT (Tiirkge ve Ingilizce
Sirket Mali ve Tktisadf? Tahlili) ve TIGMIT (Tiirkce ve Ingilizce
Genel Mali ve Iktisadi Tahlil) olarak bilinmektedir. Bu sistemle-
ri gelistiren 0. Ertuna daha sonra TISMIT ve TIGMIT'in temelini
olusturdugu BILRAPOR sistemini hazirlamistir. Bu sistemin &zel-
liklerinin ayrintilari ile agiklandifi eser igin bkz., 0. Ertuna,
Bilgisayarla Mali Tablo Analizi: BILRAPOR Sistemi, (Istanbul: _
Bogazici Universitesi Idari gilimler Arastirma ve Uygulama EnSFl—
tiisii, 1976). TISMIT ve TiGMIT'den yararlanilarak hazirlanan bir
eser icin bkz., Tiirkiye Sinal Kalkinma Bankasi A.$., Isletmeye
Aci1lmis Kuruluglarin Mali Durum ve Faaliyet Sonuclari, 1973-1974.

8Bu caligmada yararlanilan veri kaynaginin kullanildaga
iki bilimsel ¢alisma i¢in bkz., Tiirkiye Sinal Kalkinma Bankasi
A.S., Mali Sektdr Aragtirmasi: Yatirim ve ?igansman érgglarl, '
Agustos, 1977; ve 0. Ertuna, Imalat Sektdril Ozgl Keﬁlm}nde Mali
ve Ekonomik Gostergeler, 1973-1975: BILRAPOR Sistemi (Istanbul:

Bogazici Universitesi, 1978).
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VERI KAPSAMI

Calismamizin kapsamini imalat sanayiinde faaliyet goste-
ren 195 ozel kesim kurulusu olusturmaktadir. Bunlar, TSKB veri
bankasinda 1973, 1974 ve 1975 y11larinin herbirine iliskin tutar-

11 mali tablo bilgisi bulunan sirketlerdir.

Calisma kapsamini olusturan Srnedin ¢esitli boyutlari
TABLO 1'de verilmistir. Urnekle i1gili daha ayrintili bilgiler
iceren ve 195 sirketin birlestirilmis verilerinden yararlanilarak

elde edilen BILRAPOR tablo ve gostergeleri EK I'de sunulmustur.®

TABLO I

CaALISMA KapsaminT OLUSTURAN SIRKETLERIN TopLu BOYUTLARI

1975 .o 01974 . . 1973

TOPLAM NET AKTIF* 35.088 27.515 20.915
NET SATISLAR¥ 29.276 22.631 16.756
NET KATMA DEGER¥ 8.u51 6.942 5,248
LSTHDAM** 89.751 . Bwosz o T7.849

* Milyon TL.
%% Calisan sayilsi

9BIL’RAPOR tablo ve gdstergelerinin ayrintili bir sekilde
tanitildigi eser icin bkz., Ertuna.
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Calisma kapsamina giren sirketlerin cesitli sanayi dal-
Tarina dagitim TABLO II'de verilmektedir. Bu tablodaki sanayii
dallari ayirimi DPT tarafindan 1977 Haziran ayinda uygulanan ve
Aralik ayinda yayinlanan Uzel Sektsr Imalat Sanayii Sabit Sermaye
Yatirimlar:t Anket Sonuglari'hda verilen siniflandirmaya gore ya-
pilmistir. TABLO II'de, DPT'nin bu calismasinda, imalat sana-
yiindeki biyuk sirketlerin tUmi ile istihdami 10 iscinin altinda
olan firmalara 1/10 drnekleme yapilarak elde edilen ve anket gon-
derilen 6.920 kurulusun sahayi dallarina dagilimlar da gosteril-
mektedir. Tablo'daki iki dagilim incelendiginde, Gida, Kimya ve
Toprak Oriinleri dallari disindaki oranlarda onemli farklar olma-

d1g1 goriilmektedir.,

Sanayiidallarina gore sadece sayisal dagilim incelemek
ornek hakkinda yeterli bilgi vermemektedir. Sirketlerin net sa-
tislarinin sanayi dallarina gore dagilim ile sanayideki toplam
retimin dagilimini karsilastirmak da gerekmektedir. 1975 yilinda,
195 sirketin net satislar1 ve imalat sanayii Uretiminin sanayi
dallarina dagilim TABLO II'de verilmistir. Ayrica, calisma kap-
samina giren sirketlerin net satislarinin her sanayi dalindaki

toplam Uretime oran1 ylizde olarak verilmektedir.

TABLO III, calisma kapsamina giren sirketlerin sanayi




TABLO 11

SIRKETLERIN SANAYi DALLARINA DAGILIMI

90

SANAYT DALT
"""" " SAYT % SAYT %
Gida 21 10,77 1.321 16,32
Icki 1 0,51 67 0,97
Titlin Isleme 22 0,32
Dokuma ve Gilyim 43 22,05 1.391 20,10
Deri Igleme 1 0,51 221 3,19 .
Orman Urlinleri 3,08 299 4,32
Kagt 2 ,56 96 1,37
Basim 1 0,51 156 2425
Kimya 20 10 526 368 5,32
Petrol ve Urlinleri 26 0,38
Lastik, Kaucuk ve Plastik 7 3,59 388 5,61
" Toprak Urlinleri 21 10,77 455 6458
Demir-Celik 10 5,13 240 3,47
Demir Dasi Metal 6 3,08 97 1,40
Madeni Esgya 24 12,31 721 10,42
Makina 13 6,67 435 6,29
Elektrik Makina 9 4,62 243 3451
Tasit Araglara 2 1,03 269 3,89
Mesleki ve Ilmi Aletler 22 0,32
Diger 5 2 456 8l 1,21
195 100,00 6.920 100,00




TABLO 111

IMALAT Sanavii Topram UReTimMi VE ORNEK NET SATISLARININ Sanavi DALLARINA DAGILIMI

(1975)
KAPSAM IMALAT SANAYIZT .
NET SATTSIAR - TOPLAM URET1M! KAPSAM YUZDESI
SANAYT DALI
(L (2)
© Milyon TL. =~ % Milyon TL. - % (1)/(2)x100

Gida 2.372 8,10 97.685 30,97 2,43
Toki : 202 0,69 4.906 1,56 4,12
Titlin Isleme - - 9.137 2,90 -
Dokuma Gilyim 5.550 18,96 45.620 14,47 12,17
Deri fsleme 68 0,23 9.319 2,95 0,73
Orman Urtinleri 566 1,93 10.057 3,19 5,63
Kagit 581 1,98 3.071 0,97 18,92
Basim 11 0,04 1.90u 0,60 0,58
Kimya ~ 4,234 14,46 18.612 5,90 22,75
Petrol ve Urlinleri - - 30.753 9,75 -
Lastik, Kaucuk ve Plastik 539 1,84 6.212 1,97 8,68
Toprak Uriinleri 3.760 12,84 10.2062 3,24 36,84
Demir-Celik 2.622 8,96 14,8982 4,72 17,60
Demir Disi Metal 1.735 5,93 4,5832 1,45 © 37,86
Madeni Esya 1.603 5,48 9.150 2,90 17,52
Makina 1.960 6,69 14,5722 4,62 13,45
Elektrik Makina 3.004 10,26 9.365 2,97 32,08
Tasit Araglary 285 0,97 15.318 4,86 1,86
Mesleki ve Ilmi Aletleri - -
Diger 184 0,63 -

29.276 100,00 315.368 100,00 9,28

T, c. Basbakanlik, Devlet Planlama Teskilati, Kalkinma Plani Uciincii Bes Y2l 1973-77,
1977 Programi, s, 145-271,

21977 Programi, belirtilen sanayi dallarinda 1975 ig¢in gerceklesen iiretimi 1976
fiyatlari ile verdiginden, 1976 Program:i'ndan yararlanilarak gerekli diizeltmeler
yapilmigtar.

L6
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dallarina gore dagiliminin, tim imalat sanayi dagilimndan onemli
sekilde farkli oldugunu gostermektedir. Urnekteki sirketlerin
tuketim mallari, ara mallar ve yatirim mallar1 sanayiilerindeki
satistarinmin toplam satislara oranlari sira ile yiizde 27,75, 48,22
ve 23,40'tr. Oysa, imalat sanayii tiretimindeki bu paylar
ylzde 49,9, 34,75 ve 15,35'tir. 1ki dagi1wim arasinda fark, tiike-
tim mallart sanayiinin toplam imalat éanayii icindeki goreli oOne-
minden kaynaklanmaktadir. Nitekim, Ornekte tiiketim mallari satis-
Tar1 dikkate a11nmazsa,_afa mallart ve yatirim mallarinin paylarm
yuzde 67,32 ve 32,67'dir. Ayni sekilde, toplam imalat sanayiin-
deki tuketim mallari Uretimi dikkate alinmazsa, ara mallar ve ya-
tirim mallary lretim paylarinin ylizde 69,36 ve 30,64 olduklar
goriilmektedir. Kullanilan ornek, tim imalat sanayiini temsil
etmemesine karsin ara mallar ve yatirim mallari sanayileri ile
uyumludur, Nitekim, kapsam ylizdeleri incelendiginde, sirket net
satislarinin bazi ara ve yatirmm mallari sanayi dallarinda,iireti-

me orani onemli diizeylere ulasmaktadir.

TABLO IV, calisma kapsamini olusturan 195 sirketin cesitli

net satis dilimlerine dagilimini vermektedir.
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TABLO TV

SIRKETLERIN SATIS DILIMERINE DAGILIMLARI

SATTIS DILimMt

.”(Milyqn“TLl)uuuunn.”“giBKET_SA¥ISI.., . ¥
0- 10 7 3,59
10 - 25 29 14,87
25 - 50 B 38 19,49
50 - 100 43 22,05

100 - 250 43 22,05
250 - 500 24 12,31
500'den fazla 11 __ 5,64

195 100,00

Bu ornekte, biiylimekte olan ve mali sektirle iliskilerini
gelistirmis buyuk sirketler agirlik tasimaktadir. Bu sirketler,
imalat sanayiini istatistiksel olarak temsil etmemekle beraber
sanayideki 6zel kesim faaliyetlerinin kiictmsenmeyecek bir pay1h1
olusturmaktad1r.. Ornegimizin bu nitelikleri dikkate alindiginda,
imalat sanayiindeki blyik 6zel kesim kuruluslarina iliskin genel-

lemeler yapilabilecedi goriiTmektedir.




94

DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Calismamizin Uglinci bﬁ]UmUnde tanimlanan ekonometrik mo-
delin lic eszamanl1 denklemden olustugu, bu denklemlerin de iic
endojen, yedi egzojen, iki gecikmeli egzojen ve bir de gecikmeli
endojen de§iskeni icerdigi belirtilmisti. Asagida bu on ii¢c degis-
ken aciktanmacak ve calismanin geri kalan kisminda bu degiskenler

icin kullanmlacak simgeler belirtilecektir.

1. Yatirim - Net Satis Oran1 (YAT/SA)

Modelin birinci endojen degiskenidir. Belirli bir .
devredeki briit sabit varliklardaki degisme ile hammadde, yari-
mamul ve mamul stoklarindaki de§ismelerin toplamnin o devredeki
net sat1s tutarina oranidir. Bir devrenin yatirimlarini hesapla-
“mak icin iki y11l1k bilanco verisi gerekmektedir. Net satis, kér-

zarar tablosu bilgilerinden elde edilmektedir.

2. Dagitilan Kar Pay1 - Net Satis Orani (DKP/SA)

Modelin ikinci endojen degiskenidir. Belirli bir
devrede, kaynakta alikonulan gelir vergisinden (stopaj) sonra

dagilan net kdr payinin net satis tutarina oranidir. Dagitilan

10 Ayn1 eser. Calismada kullanilan degiskenleri olusturan
r—-zarar tablosu ve k8r dagitim tablosu verilerinin daha

bilango, ki 0 . )
bu eserde EK I ve EK I1'de verilmektedir.

ayrintili agiklamalari
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-kar paylari, isletmelerin y1111k genel kurul toplantilari icin

hazirladiklar kdr dagitim tablolarindan elde edilmektedir.

3. Uzun Vadeli Bor¢lanma - Net Satis Orani (UVBL/SA)

Modelin liclincli endojen degiskenidir. Belirli bir
devrede, isletmenin uzun vadeli bor¢larindaki degismenin net sa-
t1s tutarina oranidir. Uzun vadeli borg, bir y11 ig¢inde ddenecek
uzun vadeli kredi taksidi, tesvik kredileri, uzun vadeli banka
kredileri, tahviller, glimriik kredileri, diger uzun vadeli krediler
ve ortaklara bor¢larin toplami olarak tanimlanmaktadir. Bu biri-
kimlerdeki degismeyi bulmak i¢in iki y1111k bilanco verilerine |

gereksinme vardir.

4, Satis Art1s'YUzdesi (SATARYUZ)

‘Modelin ilk egzojen degiskenidir. Belirli bir devre-
de net satis tutarindaki degismenin bir Onceki devrenin net satis

tutarina bolinmesi ile elde edilmektedir.

5. Net Kar - Toplam Aktif Orani (NKAR/TA)

Modelin ikinci egzojen degiskenidir. fsletmenin devre
kirindan kurumlar, mali denge vergileri ile gelir vergisi stopaj1
diistilerek bulunan tutarin toplam aktif tutarina oranidir. Net

kar, kar dagitim tablosundan yararlanilarak elde edilmektedir.
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Toptam aktif tutari bilanco verilerinden saglanmaktadir.

6. Net Kdr art1 Amortisman - Toplam Aktif Orani (NAK/TA)

Modelin liciincii egzojen dediskenidir. Net kar ile
amortisman giderlerinin toplaminin toplam aktif tutarina bglinmesi
ile elde edilmektedir. Amortisman giderieri kdr-zarar tablosun-

dan saglanmaktadir.

7. Parasal Isletme Sermayesi - Net Satis Oranm1 (PISYA/SA)

Modelin ddrdiincii egzojen degiskenidir. Hammadde, yar
mamul, mamul stoklari d1s1ndaki cari aktif tutarlarindan cari
borglar distilerek elde edilen tutarlarda iki devre arasinda olan
degismenin net satis tutarina bolinmesi ile bulunmaktadir. Bu

oranin payini hesaplamak i¢in iki y11l1k bilanco verilerine ge-

reksinme vardir.

8. Kredi Maliyeti (KREDMALI)

Modelin besinci egzojen degiskenidir. Kredi ma]iyeti,
belirli bir devfedeki finansman giderleri, daha once tanimlanan

uzun vadeli bor¢ tutari ile kisa vadeli banka kredisi tutarinin
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toplamina bolinerek elde edilmektedir.! Finansman giderleri

kar-zarar tablosundan, kisa vadeli banka kredisi bilanco verile-

rinden alinmaktadir.

9. Borg-Uzsermaye Orani (BORUZSOR)

Modelin altinci egzojen dediskenidir. Uzun vadeli
bor¢ tutarinin Gzsermaye tutarina bolinmesi ile elde edilmektedir.
Ozsermaye tutari isletmenin Gdenmis sermayesine ihtiyatlar ekle-
nip birikmis zararlar disiilerek elde edilmektedir. Bu tutari he-
saplamak icin bilanco bilgileri ile kdr dagitim tablosu bilgile-

rinden yararlanilmaktadir.

10. Kukla Degisken (KUKDEG)

Modelin son egzojen degiskenidir. 1I1gili isletmenin

aile sirketi olup olmadidini yansitmaktadir. Bu dedisken aile

gy degisken icin uzun vadeli borglanma maliyetinin kul-
lanilimasi yararliy olurdu. Ancak, finansman giderlerinin kisa ve
uzun vadeli borglanmalara gdre bir dokiimi olmadigindan bu maliyet
hesaplanamamis ve tilim borglanma maliyeti kullanilmistir, Kredi
maliyetine iliskin bir sorun da aktiflestirilen finansman gider-
leridir. TSKB verilerinde, finansman gideri olarak gdsterilmeye-
rek stok ya da sabit degerlere yiiklenen finansman giderleri ek
bilgi olarak verilmektedir. Belirli bir yilda bu kalemde giste-
rilen tutarin tiimiini o yilin finansman gideri olarak kabul etmeye
olanak yoktur. Aktiflesen finansman giderlerinden bir kisminin
icinde bulunulan devrenin, geri kalaninin da daha sonraki devre-
lerin finansman giderlerine eklenmesi gerekir. Ancak, verilerde
béyle bir ayirim olmadifindan kredi maliyetini hesaplamada aktif-
lesen finansman giderleri dikkate alinmamistir.
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sirketleri i¢in 0, kismen de olsa halka acilmis sirketler icin

1 dederi almaktadir.

11. Bir Onceki Devrenin Uretim Sermayesi - Toplam Aktif
Orani (SDSTT/TA)

Modelin birinci gecikmeli egzojen dediskenidir. Be-
Tir1i bir devrede, bir onceki devrenin net sabit degerleri ile
hammadde, yari mamul ve mamul stoklari birikimlerinin toplam ak-
tiflere bolunmesi ile elde edilmektedir. Bu degiskeni hesaplamak

icin bir Onceki devrenin bilanco verilerine gereksinme vardir.

12. Bir Onceki Devrenin Uzun Vadeli Bor¢larinin Toplam
Aktiflere Orani (UVBC1/TA)

Modelin ikinci gecikmeli egzojen dediskenidir. Tani-
min1 daha once yaptigmmiz uzun vadeli bor¢larin bir Onceki donem-
deki tutari ayni donemin toplam aktif tutarina bollinerek elde edil-

mek tedir.

13. Bir Onceki Devre Dagitilan Kar Payi - Net Satis
Orani1 (DKPT/SA)

Modelin tek gecikmeli endojen degiskenidir. Bir On-
ceki devrenin kar dagitim tablosunda ortaklara dagitilan net kar

payinin, net satis tutarina boliinmesi ile elde edilmektedir.
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IsTATISTiKSEL BULGULAR

Bu kismin amact, lclincli boliimde tanimianan ekonometrik
model i¢in buldudumuz yapisal katsayi tahminlerini sunmak ve elde

edilen sonuclart yorumlamaktir.

Istatistiksel calismamizda, ©nce iiclincii bolimin (17')
numaraly iliskisindeki yapisal model katsayilari 1975 yil1 icgin
hesaplanmstir. -Katsay1 tahminleri, modeldeki 13 degisken ve 195
| gozlem ic¢in 1975 de@er]érine EKK ve IAEKK ydontemleri uygulanarak
elde edilmistir. Daha sonra, katsayr tahminierinin zaman icindeki
istikrarini incelemek ic¢in ayni yapisal form 1974 yi1l11 verileri
ile hesaplanmistir. Ekonomik modellerdeki katsayilarin yatay-
kesit tahminlerinin istikrarini incelemek amaci ile tahminlerin
dedisik 6zellik gosteren birgok y11 icin bulunmasi ve elde edilen
‘sonuc]ar1n uzunca bir zaman slirecinde dederlendirilmesi gerekir.
Calismamizda, her gozlem i¢in lic y1111k veri oldugundan, ve lc¢
yi1hik veri ile baz1 degiskenlerin en ¢ok iki y11l1k dederleri
hesap]ana511diginden, ancak bu iki y11 i¢in ¢ozimleme yapma ola-

nagt bulunmustur,

Yapisal formu 1974 ve 1975 yillar1 icin hesapladiktan
sonra, bu iki yi11da modelin Uc denklemindeki dedisiklikler ista-

tistiksel olarak incelenmistir. Bu amagla uygulanan kovaryans
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coziimlemesi icin gerekli tim bilgileri elde etmek iizere yapisal
form, Uclincii kez, 1974 ve 1975 y11larinin birlestirilmis verileri

kullanilarak hesaplanmistir.

V, VI ve VII numarali tablolarda, yatirim, dagitilan kar
pay1 ve uzun vadeli borclanma denklemlerinin herbiri icin alt1
dizi yapisal tahmin verilmektedir.'® Bunlar, 1974, 1975 ve 1974-
75 donemlerinin herbiri icin EKK ve IAEKK yontemleri uygulanarak
bulunan tahminlerdir. Ampﬁrik modelin denklemleri i¢in diizenlenen
uc tabloda yapisal katsay1 tahminleri ile bu tahminlere iliskin
"t" oranlari gosterilmektedir. Ayrica, EKK kullanilan denklemler
icin hesap]anan coklu belirleme katsayisi, Rz, denklemin standart
sapmast ve "F" orani verilmistir. Yararlandigimz bilgisayar
programi, IAEKK yontemi i¢in de R2 dederi hesapladigir halde bu
gosterge eszamanli denklemlerde gecerli ve anlamli olmadigindan

tablolarda gosterilmemistir.®

2 yap1sal tahmin dizilerinin verildigi TABLO V, VI ve VII
regresyon sonuglarinin Gzetlerini igermektedir. Daha ayrintili
on sekiz bilgisayar tablosu EK I11'de toplanmistir.

13Bu gbstergenin eszamanli denklemlerden olusan modeller
igin gecersiz oldufunu gisteren eserler icin bkz., R.L. Bassman,
"Letter to the Editor", Econometrica, Ekim 1962, s. 824-826, ve
C.F. Christ, Econometric Models and Methods, (New York: John Wiley,
1966), s. &43-444, 518-520. Galismamizda, ABD Federal Rese?ve
System'in programi, Bogazigl Universitesi Bilgisayar Sisteml'ne.
uygulanarak kullanilmistir. Bkz., Board of Governor§ of the Fe-=
deral Reserve System, The Modified AUTO-ECON Regression Program
for the IBM/360 Computer, Division of Data Processing, Subat 1968.
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YATIRIM EGILIMLERI

Modelin yatirim denklemine iliskin tahmin dizileri TABLO
V'de verilmektedir. EKK yontemi ile hesaplanan 1975 yatirim denk-
lemi genel olarak dederlendirildiginde, R2 ve F gostergelerinin
istatistiksel olarak anlamly sekilde biiylik olduklari ve katsay1
tahminlerinin tlimlinlin ongoriilen isaretleri tasidiklari goriilmek-
tedir. TABLO V'de verilen RZ, serbestlik derecesine gdore ayarlan-
ms dederdir. Bu gﬁstergenin tanimindan hareketle, serbestlik
vderecesi i¢cin ayarlanmamis ¢oklu belirleme katsayisinin ylizde
64 oldugu bulunmaktadir. Hesaplanan regresyon denkleminin, bagim-
11 degiskendeki toplam varyansin yiizde 64fUnu acikladigr anlasil-

maktadir.

Katsay1l tahminlerinin tuUminiin beklenen isaretleri tasi-
malarina kars1lik sabit terim ile dagitilan kdr payr ve faaliyet-
ler sonucu yaratilan fonlara iliskin katsay1 tahminlerinin, ista-
tistiksel anlamda, s1firdan farkli olmadiklar1 goriilmektedir.

Ote yandan, katsayi1 tahminlerinden bir onceki devredeki uretim
sermayesi birikimine 11iskin'olan1n ylizde 10, diger Uc degiskene
iliskin olanlarin ise yiizde 1 Gnemlilik derecesinde anlamli olduk-

Tar1 bulunmustur.

% Bu gbstergenin tanimi icin bkz., H. Theil, Principles
of Econometrics, (New York: John Wiley and Sons, 1971), s. 178-179.




TABLO V

YATIRIM DENKLEMLERI *#

BAGIMLI DEGISKEN: YAT/SA

YIL YONTEM DKP/SA UVBL/SA SATARYUZ NAK/TA PISYA/SA SDST1/TA SABIT RQ/SS F
EKK -0.453 0.696 0.111 0.209 -0.717 -0.183 9.582 0.625 54.95C
1975 . (0.815) (10.894) (2.941) (0.834) (12.728) (1.701) (1.358) 22,134
TAEKK -3.942 0.961 0.101 1.170 -0.778 -0, 247 10.486 34, 834
(3.029) (5.378) (2.340) (2.665) (10.065) (1.886) (1.100) 25,275
EKK -0.068 0.673 -0.022 -0 .406 - 1.289 -0.524 51.751 0.683 72,564
1974 (0.085) (4.166) (1.121 (0.950) (9.591) (2.896) (4.507) 38.702
TAEKK 1.669 0.350 -0.019 -1.021 1.504 -0.518 54,000 68.495
(1.243) (1.010) (0.936) (1.913) (6.334) (2.639) (4.034) 39.483
EXKK- -0.813 1.070 0.026 0.079 0.081 -0.361 35.912 0.315 30.863
197L=75 (1.119) (10.412) (1.171) (0.219) (1.001) (2.357)  «(3.625) 45,969
TAFKK -1.165 0O.664 0.028 -0.221 0.248 -0.458 48.411 27.037
(0.808) (2.518) (1.235) (0.403) (1.911) (2.763) (4.024) 46,927

® . .  as
Parantez icinde g@sterilenler t oranlarinin mutlak degerleridir.
Cesitli Snemlilik derecelerinde kritik F ve t degerleri:

F = 2.90 t =1.65 t =1.97 t = 2.58
0,01 0,10 0.05 0,01

2oL
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Yukarida aciklanan sonu¢lar, iiclincii boliimin (10) numara-

T iliskisinde gosterilen amaclanan sermaye birikimi taniminin,
isletme davranislari ile tamamen uyusmadigi seklinde yorumlanma-
malidir. Baska bir deyisle, elde edilen tahminlerle sermaye bi-
rikimini belirleyen degiskenler arasinda (DKP/SA) ve (NAK/TA)'nin
bulunmadig1 sonucuna gitmek sakincall olur. Bu sakinca eszamanli
denklemlerde EKK tahmincilerinin sapmali olmalarindan kaynaklan-
maktadir. 1975 yilinda yatnrim denklemi i¢in IAEKK tahminleri
yukarida belirtilen yorumdn saglikl1 olmadigini ve EKK tahminie-
rindeki eszamanli111k sapmalarinin dnemli diizeylere ulastigim

dogrulamaktadir.

1975 y1linda, yatirim denkleminin IAEKK ile EKK tahmin-
leri arasinda onemli farklar vardir. Bu denklemdeki acikTayici
“iki endojen degiskenin, IAEKK ile elde edilen katsayi tahminleri
ve bu tahminlerin t-oranlari, EKK ydntemi ile bulunanlardan
farkl1dir. Uciincii bgliumde pelirttigimiz gibi, eszamanli denklem-
lerden olusan modellerde, IAEKK, EKK'e gore daha kiiclik sapmali
ancak daha bliylik varyansli tahminciler sagladigindan, bu farkli-
lasma sasirticr degildir. Yat1r1m denklemindeki ac1klayici en-
dojen deéisken1ere iliskin EKK ve IAEKK yontemleri ile tahmin edi-
len katsayilarin bu denli fark1i olmalari, en azindan 1975 y1lin-
da, kapsanan isletmelerin yatirm ve finansman kararlari arasinda

snemli etkilesim olduguna isaret etmektedir. Bu durumda IAEKK



104

sonuclar1t daha gecerlidir.

IAEKK tahminleri, Uiciincli bolimin (9), (10) ve (11) numa-
ral1 1liskileri ile tanimlanan yatirim modelini destekler nite-
Tiktedir. Katsayilarin tlmi ongoriilen isaretleri tasimakta ve

t-oranlari da katsayilarin tiimiiniin, istatistiksel anlamda, sifir

dan farkli oldugunu gostermektedir. Kismi uyma modelinin yatirim
lar1 ac¢iklamakta etkin oldugu anlasilmaktadir. Bir Onceki devre-
nin sermaye birikimine i}iskin katsayr tahmini, uyma h1z1 katsa-

yisinin yenileme yatirimlari oranindan daha biiyiik oldugunu goster

mektedir. Amaclanan liretim sermaye diizeyinin olusmasinda, ongorii-
len tiim degiskenlerin anlamli paylari vardir. Yatirimlar, iretim
dizeyindeki degismeler ve karliliktan aym yﬁnde, parasal isletme
sermayesi yatirimlarindan ise ters yonde etkilenmektedir. VYati-
rimlar, ayn1 zamanda, finansman kararlarindan da etkilenmektedir.
Bu etkinin, ongoriildigu gibi, dagitilan kdr pay1 ile ters yonde,

uzun vadeli borclanma ile ise ayn1 yonde oldugu bulunmustur.

Yatirim denklemi i¢in 1974 verileri kullanilarak elde
edilen sonuclar, yukarida aciklanan 1975 sonuclarindan onemli o1-
ciide farklidir. 1974 yilinda da EKK kullanilan denklemin R2 ve
F gostergelerinin, istatistiksel olarak, biyik o1ma1ar1na kars1-

T1k yapisal katsayr tahminlerinin cogu ongoriilen isaretleri tasi-

maktadir. Ters isaretli degiskenlerden SATARYUZ ve NAK/TA,
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istatistiksel anlamda, sifirdan farkli degildir. Ute yandan, pa-
rasal isletme sermayesine iliskin tahminin isaretinin eksi olmas1
beklenirken, 1974 y1linda art1 deder tasidigr ve bu degerin de,
istatistiksel olarak, anlamli oldugu goriiimektedir. Dagitilan
kdr payina iliskin tahminin isareti dogru, ancak, dederi istatis-
tiksel olarak sifirdan farkli de§ildir. Uzun vadeli bor¢lanmaya
iliskin tahminin ise hem isareti dogru hem de sifirdan farkli111§1
istétistiksel olarak anlamlidir, Geg¢mis devre liretim sermayesi
birikimlerinin 1974‘de,.1975'e gore, yatirimlar lizerinde daha
onemli bir etkisi olmustur. VYenileme yatirimlari oranlarinin iki
y1lda belirgin sekilde dedismedigini varsayarsak, aradaki farkin,
onemli giclide, uyma hizindaki dedismeye bagl1 oldugu sdylenebi-

Tir, 1

1974 y111 verilerine IAEKK yontemi uygulaninca elde edi-
len sonuclar, belirli degiskenler icin EKK'inkilerden farkli tah-
minler liretmekteyse de denklemin bir biitiin olarak niteliklerini

degistirmemektedir.  Uzun vadeli borc¢lanmaya iliskin EKK tahmini

leenileme yatirimlar oranina iligkin yapilan bu varsa-
yim gercekcidir. Nitekim, EK I'de, bu oranin ya%laslk ?ir 8lclisii
olarak kullanilabilecek ve amortisman giderlerinin geg¢mis devre
net iiretim sermayesi birikimine b&linmesi ile elde edilen gBster-
genin 1974'de ylizde 10, 1975'de ise yilizde 8 oldufu gﬁrﬁlmﬁktgdiﬁ.
iki yi1lin oranlari ara51ndaki bu fark %se uyma hizinda degisfiklik
oldugu sonucunu daha da pekistirmektedir.




106

s1firdan anlamly sekilde farkli iken IAEKK tahmini degildir.
Dagitilan kdr payina iliskin tahmin ise arts dederlidir. Daha
once belirttigimiz gibi, bu anlamlt bir.sonug degildir. 0te yan-
dan, elde edilen deger, istatistiksel anlamda, sifirdan farkla
olmadig1 icin bu bulgu lizerinde fazla durmaya gerek yoktur. EKK
ve IAEKK bulgulari toplu olarak degerlendirilince, 1974 y1linda

finansman kararlarinin yatirim davranislarini etkilemedigi sonu-

cuna variimaktadir.

1974 y1linin IAEKK tahminleri,bu y1lda uyma hizinin,
1975'e gore, daha fazla oldudu sonucunun degistirmemektedir.
SDST1/TA dediskenine iliskin tahminlerin hem dederlerinin hem de
t-oranlarinin EKK ve IAEKK yontemlerinde benzer oldudu bulunmus-

tur,

1974 yilinin IAEKK sonuclarinin en ilging yonii amaglanan
sermaye birikiminin olusumuna iliskin bulgulardir. Oglinci boliu-
miin (10) numaraly iliskisinde, amaclanan birikim diizeyini belir-
leyecedi ongoriilen etkenlerden sadece PISYA/SA ve NAK/TA degisken-
lerinin etkin oldugu bulunmaktadir. Ute yandan, bu degiskenlere

iliskin tahminlerin ikisi de beklenen isaretleri tasimamaktadir.

vzetle, bu calismada kullanilan yatirim modelinin amag¢-

lanan sermaye birikimine iliskin kismi, 1974 yilinin yatirim
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e§ilimlerini aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Bunun nedenlerine
ileride deginecediz. Ancak, bu nedenler aciklanmadan once, 1974
ile 1975 yatirmm denklemleri arasindaki farklilasmanin rasgele mi
oldugu yoksa yapisal bir deGismeyi mi yansitti§1 istatistiksel

olarak incelenecektir.

ki regresyon denklemi arasindaki farklilasmanin ista-
tistfkse] olarak anlamli olup olmadi§in1 incelemek i¢in kullani-
lan yontem kovaryans cdzUmTemesidir.16 Bu yontem, iki denklem-
deki tiim tahminlerin birbirlerine esit oldukiarini sinamak ig¢in
asagida aciklandi1gr sekilde kullaniImaktadir. Unce, incelenen
iki denklem ic¢in ayr1 ayri regresyon hesaplari yapilarak, hesap-
lanan denklemlere iliskin artik degerlerin karelerinin toplamiam
bulunur. Bunlari wl ve wz, top]amlarin1 ise wa = w1-+ wz “olarak
tanimlayalim. Daha sonfa9 iki denklemi hesaplamada yakar1an11an
AtUm degerler birlikte kullanilip, regresyon hesaplar1 yapilir ve
elde edilen artik degerlerin karelerinin topTam1 bulunur. Bu

top]am1wu olarak tanimlayalim. 11k denklemin katsayilari arasinda

16 Bk z;, -J. Johnston, Econometric Methods, Ikinci Baskai,
(New York: McGraw-Hill, 1972), s. 192-207, dzellikle s. 204. Bu
kaynaktaki agiklamalardan anlasilacagi gibi, bu yontemle Yaplla—
bilecek farklilik incelemesi iki denklemle kisitla degild%r, gok
sayida denkleme uygulanabilir. Bu konudaki daha teknik bir kay-
nak icin bkz., G.C. Chow, "Test of Equality Betwsen Sets of Co-
efficients in Two Linear Regressions," Econometrica, $ubat 1960,

s. 591-605.
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gercek bir fark yoksa, ¢3 ile wq'Un yaklasik olarak esit olmalari
gerekir. Aralarinda fark olsa bile bunun rasgele oldugu sdylene-
bilir. ¢3 ve wqun esit olmalar1 ya da aralarindaki farkin sifi-

ra esit olmas1 asagidaki F- oran1 ile sinanabilir:

(1) ) (\Pu' Ws)/k
Wa/z(m - k)

Bu orandaki m, denklemlerdeki gozlem sayisini, k ise her denklem

icin tahmini yapilan katsay1 adedini tanimlamaktadir.

Calismamizdaki yatirim denkleminde k 7'ye ve m 195'e
esittir. EKK sonuclari ile wl, wz ve wq, denklemler i¢in TABLO

V'de verilen standart sapma degerlerinden hesaplanabilir:

1975 > p = (- k) x ss2. = (195-7)(22,130)%= 92,104
1974 > § = (m- k) x 552, = (195-7) (38, 702) %= 281.595

@ AR 92,104 + 281,595 = 373,699
1978-75 >y, = (zm-k)ss§4_75 = (390-7) (45,969)%= 809,336

Hesaplanan bu dederler (1)'de ilgili yerlerine konularak,

F icin asagida belirtilen deger elde edilmektedir:
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809.336 - 373.
p = (809,336 - 373.699)/7 _ 62,6
373.699/2 (195 - 7)

F dagiTim tablolarinda, 7 ve 376 serbeét]ik dereceleri i¢in,
ornegdin, ylizde 1 dnemlilik derecesinde, F- oraninin kritik dege-
rinin yaklasik 2,70 oldugu bulunmaktadir.'” Hesapladigimiz F
degerinin kritik F degeri ile karsilastirilmasi, incelenen iki
y1lda yatirim denklemlerindeki farklilasmanin rasgele olmadigini
ve yapisal bir degismeyi yansittigini sbmut olarak gostermektedir.
Kovaryans c¢oziimlemesinin IAEKK sonuglarina uygulanmasi, sonucu
degistirmemektir. Bu yontem i¢in bulunan standart sapma deger-

leri ile hesaplanan F orani yaklasik 49'dur.

Calismamizda tanimlanan yatirim modeli 1975 yilindaki
egilimleri anlaml1 bir bi¢imde aciklayabilmis, ancak 1974 y1linda,
r111 olamamistir. Incelenen bu iki yi1lda yatirim davranislarinda
yapisal bir degisme oldugu goriilmektedir. Ancak, 1974 yi11 ya-
t1rim davranislari acisindan oladan bir y11 dedildir. Bunun
iki temel nedeni vardir. Birincisi Kibris harekdti, ikincisi

ise 1973 y1h sohunda basiayan petrol bdna11m1n1n etkileridir.

17A.yrmtlll bir F tablosu igin bkz., W.A. Spurr ve Q.P.
Bonini, Statistical Analysis for Business Decisions, (I1llinois:

Richard D. Irwin, 1973), s. 706-709.




110

Bu y11in bir 6zel1igi de 1973 genel secimlerinden sonra yeni bir
hikimetin kurulmasidir. Sozii edilen bu ekonomik ve politik olay-
larin yatirim davranislarini onemli Glciide etkilemesi dogaldir.
Oclincil bolimde tanimlanan yatirim modeli bu tiir olaylarin etkile-
rini icermedidinden, iliretim sermayesi birikimine iliskin davra-

nislart basarili bir sekilde aciklayamamaktadir.

1974 yilinin oladaniisti kosullart belirsizligi arttirmis,
devaliiasyon ve dis piyasa fiyatlari beklentilerini etkilemistir.
Bu yi1lda, sozii edilen etkenlere bagli oldugu anlasilan ve Onemli -
boyutlara ulasan bir stoklama faaliyeti gozlenmektedir. Nitekim,
calismamizin yatirim modelinin anlamli sonuglar lirettigi 1975 y1-
Tinda yatirimlar i¢indeki sabit dederlere yapilan yatirmmlarla
stoklara yapilan yatirimlarin bilesimi sirast ile yiizde 80 ve yiiz-
‘de 20 iken, 1974 yilinda bu bilesim ylizde 55 ve yiizde 45 olmus-

tur.'®

Regresyon ¢alismalarinda, genellikle, 1974 yil1 gibi
olaganiistii donemier kapsam dis1 birakilir. Ancak, 1975 y111 i¢in
elde edilen sonuclarla, baska hicbir y1lin sonuglarini inceleme-
den, kesin genellemeler yapmak sakincalt olacagindan 1974 y111 da

calismanin kapsamina a11nm1$t1¥. Nitekim, 1974 y111 sonuglar

18y yiizdeler EK I'deki Mali Durum Tablosundan tdiretil-

mistir.
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en azindan, 1975 bulgularinin temkinli bir sekilde degerlendiril-
mesi geregine isaret etmistir. Ute yandan, 1975 yi11 icin elde
edilen katsayilarin istikrarini incelemek icin kullanilabilecek
verilerin bulundugu diger tek y1lin 1974 olmas1 gercekten bir

sanssizliktir,

KAR PAYI DAGITMA EGILIMLERI

Modelin da§1t11an‘kar pay1 denklemine iliskin tahmin
dizileri TABLO VI'da verf]mektedir. Bu tabloda sunulan bulgular
Lintner modelinin kdr pay1 dagitimini aciklamakta onemli Olclide
etkin oldugunu gostermektedir. Ayrica, elde edilen katsayi tah-
minlerinin ¢ozimleme yontemine ve hesaplanan doneme duyarli ol-

madi1§1 anlasilimaktadir.

Kar pay1 dagitma édilimlerini belirleyen en Onemli iki
etkenin net kdr ile onceki donem dagitilan kdr payr oldugu goriil-
mektedir. Bu dediskenlerin hem EKK hem de IAEKK yontemleri ile
elde edilen katsayi tahminleri, hesaplama yapilan her U¢ devrede
de, ylizde 1 dnemlilik derecesinde istatistiksel anlamda sifirdan
farklidir. Kér degiskeninin katsayl tahmininde coziimleme yonte-
mine ve donemlere gbre onemli bir degisme yoktur. Bu deder yak-
las1k olarak ylizde 20-21'dir ve net kdrda, Ornedin, bin liralik

bir artisin dagitilan kar payinda iki ylz Tiralik bir artisa




TABLO VI
DagiTiLan KAR Pavi DENKLEMLER]

BAGIMLI DEGISKEN : DKP/SA

YIL YONTEM YAT/SA UVBL/SA NKAR/TA DKP1/SA KUKDEG SABIT RQ/SS F
EKK ~0.,001 -0.001 0.188 0.348 0.988 0.284  0.403 27.214
1975 (0.175) (0.1865) (7.091) (6.526) (2.542) (0.983) 2.538
TIAEKK 0.001 0.025 0.213 0.338 . 0.892 -0.028 22.072
(0.173) (1.893) (7.034) (6.042) (2.179) (0.078) 2.6u5
EKK -0.008 0.025 0.208 0.659 1.300 -0.158  0.u496 39,266
1974 (1.799) (2.224) (6.959) (8.784) (2.999) (0.491) 2.859

TAEKK 0.004 -0.013 0.200 0.636 1.276 -0.166 34,795
: (0.446) (0.522) (6.458) (8.099) (2.846) (0.487) 2.9u46

EKK -0.002 0.005 0.207 0.456 1.129 0.026 0.440  62.108
1974-75 (0.497)  (0.841)  (10.318)  (10.234)  (3.811) (0.120) 2.751
TAEKK 0.000 0.012 0.213 0.456 1.089  -0.081 61.01k

f0.0lO) (0.811)  (10.327) (9.953) (3.550) (0.291) 2.762

¢l
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donis tiglini yansitmaktadir.

Bir Onceki devre dagitilmis olan kdr payinin, icinde bu-

Tunulan devrenin kdr payr dagitma edilimlerini anlamlt bir sekilde

art1 deder aldig1 goriilmektedir. Bu bulgu, kar payr daditiminda
kismi uyma yonteminin gecerli oldudunu dogrulamaktadir. Uyma hiz1
katsay1sinin tahmini DKP1/SA degiskenine iliskin tahminden elde
edilebilir. Uclincil bﬁlumuh (13) numaralt iliskisinde belirtildigi
gibi, bu degiskenin katsayisi (1 - uD) oldugundan, uyma hiz1 kat-
Say1s1s Uy, DKP1/SA'ya iliskin V. tabloda verilen degerin 1'den
¢ikarilmasi ile bulunur. Bu tahminlerin 1975, 1974 ve 1974-75
donemleri ic¢in siras1 ile yak1a$1k yiizde 65, 35 ve 55 olduklary
gorilmektedir. Bu oranlarda 1974 ve 1975 yillarinda bir degisme
izlenmekteyse de, ileride goriilecegi gibi, tahminlerdeki farkin
rasgele olma olas111§1 yiliksektir. Uclincii bolumlin (13) numarals
jliskisinde tanimladigimiz amaclanan net karin dagitilma orani,
d*, net kira iliskin TABLO V'de verilen tahminlerin uyma hiz1 kat-
say1sina boliinmesi ile bulunur. 1975, 1974 ve 1974-75 donemlerin-
de d* degerleri siras1 ile yiizde 33, 57 ve 40 olarak hesaplanmak-
tadir. Bu bulgularin ilging ydnl, incelenen iki yilda, uyma hizi
katsayisindaki degismenin, net karin dagitilan kdr payina etkisi-

ni sabit tutacak sekilde gerceklesmis olmasidir.
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Kar pay1 dagitma edilimlerini sirket tiiriiniin de belirle-
digi anlasilmaktadir. Denklemierdeki kukla degiskenin katsay:
tahmini her iic donemde de sifirdan anlaml1 sekilde farkli ve art
dederlidir. Kismen de olsa halka acilms sirketler aile sirket-
lerine gore daha fazla kdr payi daditmaktadir. Hesaplanan denk-
Temlerin hicbirinde sabit terime iliskin tahmin sifirdan farkli
¢rkmamistir. Bu bulgu, net karlari disen isletmelerin, dagitilan
kar payinda kisma yapmaktan kacinmadiklari seklinde yorumlanabi-
T1ir. Ancak, boyle bir yprumun daha gecerli olmasi igin, hesapla-
malarin yatay-kesit verileri yerine isletmelerin zaman-dizisi
verileri kullanilarak yapilmasi1 ve sabit terimin sifir olmasa

gerekir.

Hesaplanan denklemlerdeki aciklayici endojen dediskenler-
‘den yatirim dediskeninin kar pay1 dagitimini etkiTemedigi gorul-
mektedir. 1975 yilinda, uzun vadeli bor¢lanmanin daditilan kar
payl denklemindeki katsay1 tahmini ylizde 10 onemlilik derecesinde
anlamlidir ve beklenen isareti tasimaktadir. Ancak, bu degiskene
iliskin 1974 IAEKK tahmini-.sifirdan farkli degildir. Bu bulqu-
larla uzun vadeli bor¢lanmanin kdr payi dagitma egilimleri iizerin-
de 65em1i ve istikrarli bir etkisi oldugu scdylenemez. Kesin bir
yargiya varabilmek icin, iki dedisken arasindaki iliskinin baska

yi1llarda da incelenmesine gerek vardir.
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1974 ve 1975 yillarinda dagitilan kdr payl denkleminde
yapisal bir degisme olup olmadigini arastirmak i¢in daha once acik-
lanan kovaryans ¢oziimlemesi uygulandiginda, EKK sonu¢clari kulla-
nilarak F dederi 3,48 olarak hesaplanmaktadir. Yiizde 1 dnemlilik
derecesi ile 6 ve 378 serbestlik derecelerinde kritik F degeri
yaklasik olarak 2,85'tir. Ute yandan, kovaryans ¢oziimlemesi bu
calisma ic¢in daha gecerli olan IAEKK sonug¢larina uygulaninca F'in
yaklasik sifir o}duﬁu goriilmektedir. Bu sonuca gore, incelenen

iki yi1lda dagitilan kér pay1 denklemlerinde yapisal bir dedisme

ve 1975 y11larinda kdr pay1 dagitma edilimierindeki degismeye
iliskin bulgularimiz yatirim edilimleri i¢in elde edilen sonug-

lardan onemli oOlglide farklidir.

Ozetle, kapsanan sirketler ve incelenen yiilarda kdr pa-
y1 dagitma karariari, yatirim ve uzun vadeli bor¢lanma kararla-
rindan bagimsiz olarak alinmakta ve yaratilan net kdr ile bir on-
ceki donem dagitilms olan kdr payi dediskenlerinden tnemli 0lclide

‘ etk11enmektedir..
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UZUN VADELI BORCLANMA EGIiLIMLERI

Modelin uzun vadeli bor¢lanma denklemine iliskin tahmin
dizileri TABLO VII'de verilmektedir. Incelenen ii¢ devrede de,

RZ

ve F gostergeleri hesaplanan denklemlerin aciklayici giicleri-
nin, istatistiksel olarak, anlamli sekilde yiliksek oldugunu gos-
termektedir. Katsayi tahminlerinin tumi beklenen isaretleri tasi-
maktadir. DKP/SA degiskeninin 1974 IAEKK tahminiAher ne kadar
ters isaretli ise de, degéri, istatistiksel anlamda, sifirdan
farkl1 dedildir. TABLO VIIfde verilen sonuc¢lar lclincli bolimiin
(15) ve (16) numaralir denklemleri ile tanimlanan bor¢lanmaya ilis-

kin kismi uyma modelini destekier niteliktedir. Uyma hiz1 katsa-

y1s1, istatistiksel olarak anlamli ve istikrarlidir.

Uzun vadeli bor¢lanmayr etkileyen en onemli dediskenlerin
tiretim ve isletme sermayesi yatirimlari oldudu anlasilmaktadir.
Uzun vadeli bor¢lanmaya olan istemin yatirimlarin tiirev istemi
niteliginde oldugu goriilmektedir. Ute yandan, liretim ve isletme
sermayesi yatirimlarina iliskin tahminler, 6zellikle 1975 yilinda,
¢oziimleme yontemine duyarlidir. Bu bulgu, yatirim ve borclanma
kararlari arasinda ¢ift yonli bir etkilesim oldugunu yansitmakta-
dir. Dagitilan kdr payinin bor¢lanma lizerindeki etkisi ise is-
tikrars1z ve kesin bir yargiya ulasmaya olanak vermeyecek nite-

Tiktedir,



TABLO VII

Uzun VapELi BorcLANMA DENKLEMLER]
AGIMLI DEGISKEN: UVBL/SA

YIL YONTEM  YAT/SA DKP/SA NAK/TA BORUZSOR »KREDMALI PISYA/SA UVBC1/TA SABIT R2/SS F

EKK o.491 - 0.086 -0.561 0.011 -1.085 0.548 -0.349 30.286 0.524  31.552

1975 (9.655) (0.182) (2.458) (1.721) (4.252) (10.107) (3.265) (5.846) 18.881
TAEKK 0.254 2.288 -0.969 0.018 -1.223 0.385 -0.370 32.493 19.842

(1.403) (2.198) (2.905) (1.670) (3.935) . (2.916) (2.700) (4.753) 21.122
EKK 0.123 0.627 -0.575 0.057 -0.886 0.412 -0.311 18.324 0.711 = 69.181

1874 (4.656)  (2,095)  (3.663) (5.873) (3.901) (7.490) (3.797) (4,525) 14,766
TAEKK 0.153 -0.326 -0.324 0.056 -0.925 0.355 -0.334 18.843 63.841

(1.819) (0.589)  (1.479) (5.501) (3.542) (2.432) (3.758) (3.788) 15.196
EKK 0.198 0.228 -0.434 0.033 -1.024 0.280 -0.380 25,452 0.548  68.469

1974-75 (10.892) (0.793)  (3.015) (6.567) (5.531) (9.990) (5.433) (7.190) 18.411 :

TAEKK 0.230 0.775 -0.533 0.032 ~-0.947 0.275 -0.375 23.360 66.337

(2.439)  (1.451)  (2.661) (6.359) (3.976) (H.975) (4.902)  (4.448) 18.572

L1
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Amacd anan bor¢ birikim diizeyini belirleyen dediskenler-
den kredi maliyetine iliskin tahminler, iic devrede de, dngoriilen
isareti tasimakta ve istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.
Kredi maliyetinin borclanmaya ters yonli ve istikrarli bir etkisi

oldugu goriilmek tedir.

Bor¢c-gzsermaye oraninin bor¢lanma Uzerinde anlaml1 ve
ayni yonde etkisj oldugu bulummustur. Bu degiskenin 1974 yi1inda-
ki etkisinin 1975 y111ndakinden daha biiylik olduju izlenmektedir.
Uciincl boliimde, bor¢-dzsermaye oraninin hem kredi veren kurulus-
lar acisindan bir risk gostergesi olabilecedi hem de finansal kal-
diracin olumlulugunu yansittigir icin bor¢lanmaya iliskin iki kar-
s1t islevi bu]undﬁgu belirtilmisti. Oysa, hesaplanan bor¢lanma
denkleminde bir onceki devrenin bor¢ birikimi de§iskeninin de

‘ku11an11mas1, bor¢-dzsermaye oranini yukarida a¢ciklanan birinci
islevinden arindirmaktadir. Yine lclincli boTimde belirtildigi
gibi, UVBC1/TA de§iskeninin katsayisi olan uyma h1z1, birikimler-
de dedisik1lik yapmaya iliskin maliyetlerden etkilenmektedir. Bu
maliyetleri kredi veren kuruluslarin risk yiiklenmeye iliskin dav-

- ranislart belirlemektedir. Bu nedenlerle, c¢Gziimlenen denklemlerde
borc-bzserméye oran1 daha cok yatirim kdrii111d1 beklentilerini

yans1tt1§1 icin katsayr tahmininin art1 deder almasi olagandir.

Ote yandan, 1975 y11inda kredi dagitiminin kdrlilik beklentile-

rine duyarli11ginin azalmasi, bu yi1lda kredi kaynaklarinda saglanan
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artisa baglanabilir. 1974 sonlarinda ve 1975 y111 siiresince

kredi kaynaklarinin genisletilmesi icin cesitli onlemler alinmis-
tir.'? Merkez Bankasi'nda "Sanayici Kredi Limiti"'nin arttiril-
mas1, orta vadeli krediler icin faiz ve reeskont oranlarinin
yeniden diizenlenmesi ile bu tir krediler.i¢in munzam karsiligin
kaldirilmas1 ve tahvil faizlerinin arttiriimasi onlemlere ornek
olarak gosterilebilir.?® Yukarida aciklanan onlemlerden sonuncu-
su, tahvil piyasasina onemli bir canlanma getirmis ve 1974 y11in-
da yaklasik 620 mi]yon.TL.o1du§u tahmin edilen tahvil arzi 1975'de
1.430 milyon TLfna ¢cikmstir., 1974 yilinda 1.900 milyon TL oldugu
tahmin edilen hisse senedi satislari ise 1975 yi1linda 841 mi]yon‘

TL'da kalmistir.? Nitekim, calisma kapsamina giren sirketlerin

1 Bkz., 1976 Programi, 31.1.1976 tarih ve 15485 sayila
T.C. Resmi Gazete, s. 11.

29Faiz ve reeskont oranlari ile mevduat munzam karsilik-
larini yeniden diizenleyen Merkez Bankasi kararlari ig¢in bkz.,
29.8.1974 tarih ve 14991 sayili T.C. Resmi Gazete'de yayinlanan
6.8.1974 tarih 1002/10601 ve 1003/10602 sayili kararlar; Banka-
larin, kalkinma planlar: ile yillik programlarinda ya da yasalarda
- belirtilen sektdrlere kendi kaynaklarindan kullandirdiklari pro-
jeye dayali orta vadeli krediler i¢in ayirdiklari munzam-karsiligin
kaldirildigina iliskin Bakanlar Kurulu karari ig¢in bkz., 1.7.1975
tarih ve 15282 sayili T.C. Resmi Gazete'de yayinlanan 7/10058
. say1li kararj Ozel kesim tahvillerinde faiz tavanini yiizde 18'e
¢ikaran Merkez Bankasi tebligi ic¢in bkz., 7.12.1974 tarih ve 15085
sayi1li T.C. Resmi Gazete.

215201 kesim tahvil ve hisse senedi satislarina iliskin
verilen tutarlar icin bkz., Tirkiye Sinal Kalkinma Bankasi A.S.
1975 ve 1976 yillik raporlarij Tiirk Sanayicileri ve Ig Adamlari
Dernegi, Turkey: An Economic Survey, Nisan 1977, s. 106-107.
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EK I'de verilen birlestirilmis Mali Durum Tablosu'nda, uzun vade-
11 bor¢lanma ile saglanan kaynaklarin 1974'de 1.345.940 TL'dan
yaklasik yiizde 100 bir artisla, 1975'de 2.761.183 TL'na ¢iktig
goriilmektedir. Ayni yillarda Gzsermaye artislari, sirast ile,
1.843.951 TL ve 1.497.936 TL olmustur. Baska bir deyisle, uzun
vadeli bor¢lanmanin uzun vadeli kaynaklar i¢indeki payi ylizde

42'den yiizde 65'e ¢ikmistar.

Isletme i¢i yaratilan fonlari yansitan NAK/TA de§iskeni-
nin bor¢lanmaya etkisi ©ngoriildidu gibi ters yonliidir. Bu degis-
kenin 1974 ve 1975 yillarindaki EKK katsayi tahminleri yaklasik
degerler alirken, IAEKK tahminleri farklidir. Daha gecerli olan
IAEKK tahminlerinden 1974 degerinin 1975 degerinden kiiciik olmas
da ikinci yildaki kredi>kaynak1ar1n1n artmast ile a¢iklanabitir.

Kredi kaynaklarinin goreli olarak bol oldugu donemde isletme ici

yaratilan fonlar bor¢lanmay1 daha fazla etkilemektedir.

Bor¢lanma egdiliminde, istatistiksel anlamda, yapisal
bir dedisme olup olmadiginin incelenmesi icin daha dnce diger
“denklemlere uygulanan kovaryans ¢oziimlemesi uzun vadeli bor¢lanma
denklemlerine de uygulanmistir. EKK sonuglari icin F degeri 9,59
olarak hesaplanmaktadir. YUzdé 1 6nem1f]ik derecesi ile 8 ve
374 serbestlik derecelerinde kritik F dederi yaklasik olarak 2,55°

tir. Ote yandan, IAEKK sonuclari ile hesaplanan F degeri 1,90'dir.
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Bu sonu¢la, bor¢clanma edilimierinde yapisal bir dedisme olmadigs

sav1 yadsinamaz. Baska bir deyisle, kullanilan bor¢lanma modeli

incelenen iki y1lda da davranislari oenzer sekilde aciklamaktadir.




122

BuLcuLARIN OzETI
VE

Baska CALISMALARLA KARSILASTIRILMASI

Onceki bolumde lic denklem i¢in ayrinti11 bir sekilde
aciklanan bulgulardan cikarilan toplu sonuclar asagdida ozetlen-

mektedir.

1. Isletmelerin yapisal karar siirecini olusturan yati-
rim, dagitilan kar payil ve uzun vadeli bor¢lanma denklemlerinin -
tanimlanmasinda yararlanilan kismi uyma modeli her iic denklem

i¢in de anlamli sonuclar vermektedir.

2. Uc¢ denklemin c¢ozimlenmesinde kullanilan EKK ve IAEKK
yontemleri genellikle farkli tahminler Uretmektedir. Bu, 6zellik-
le denklemlerdeki aciklayici endojen degiskenlere iliskin tahmin-
ler ig¢in gecerlidir. 1Iki yontemle elde edilen sonu¢lardaki fark-
T1lasma, isletmelerin yapisal kararlarini incelemek icin eszamanls
denklemler yaklasimindan yararlanmanin zorunlu oldugunu gostermek-

tedir,

3. Yatirim, dagitilan kar payi ve uzun vadeli borclan-
maya iliskin kararlarin belirli sekillerde birbirlerini etkiledik-

leri goriilmektedir. Bu sonuca, EKK ve IAEKK yontemlerinin,
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ozellikle hesaplanan denklemlerdeki agiklayici endojen degisken-
1ef icin, farkl1 tahminler liretmelerinden ve IAEKK tahminlerinin
t-oranlarindan hareketle ulasiImaktadir. U¢ karar arasindaki
iliskileri bir arada gostermek amaciyla V, VI ve VII. tablolarda
verilen tahminlerin yeniden diizenlenmesiyle elde edilen ve calis-
manin Uclincl boluminde o olarak tanimlanan etkilesim matrisleri

TABLO VIII'de sunulmaktadir,

TABLO VIII, yukarida belirtilen iki a¢idan incelendigi
zaman, kdr payi dagitimy kararinin diger iki karardan bagimsiz
olarak alindigyr, yatirim ve uzun vadeli bor¢lanma kararlarinin
ise birbirlerini tnemli d1ciide etkiledikleri anlasiimaktadir.
Dagitilan kédr payinin didger iki karari etkilemesine iliskin bul-
gular ise kesin yargilara varmayi oOnleyecek derecede istikrarsiz-
.d1r. 1975 y1linda IAEKK tahminlerine bakarak, daditilan kar pa-
yinin, yatirim ve uzun vadeli bor¢clanma Uzerinde Ongoriilen yonler-
de ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi izlenirken, 1974
tahminleri ters yonli ve anlamsizdir. Ute yandan, 1974 yilinin
yatirmlar acisindan oladan bir yil olmamasi hem yatirim denklem-
lerine hem de iic -karar arasindaki etkilesime iliskin kesin yargi-

Tlara varmayi zorlastirmaktadir.

4, Yatirmm denklemi igin 1974 ve 1975 yiilarinda cok

fark1li sonuclar elde edilmektedir. Incelenen iki yilda yatirim
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davran1s]ar1hda yapisal bir degisme oldugu bulunmustur.

Yatirimlar, 1975 y1linda, iiretim diizeyindeki degismeler
ve kdrliliktan ayni yonde, parasal isletme sermayesi yatirimia-
rindan ise ters yonde etkilemmistir. Bu yilda yatirimlarin finans-
man kararlarindan etkilenmesi, da§1t11én kdar payindan ters yonde,
uzun vadeli borclanmadan ise ayni yonde olmustur. Kismi uyma mo-
delinin yatirimlari aciklamakta etkin oldugu ve uyma h1z1 katsa-
yisinin yenileme yatirimlar1 oranindan daha biylik oldugu sonucuna

vartimistir.

1975 y1lina iliskin sonuclar, c¢alismamizin uclinci boli-
miinde tanimlanan kismi uyma modelini tiimliyle desteklemektedir.
Buna karsin, modelin amag¢lanan sermaye birikimine iliskin kismi
1974 yilindaki yatirim edilimlerini aciklayamamaktadir. Ancak,
1974 y11indaki yatirim davranislari, o yi1lin oladaniisti ekonomik
ve politik olaylarindan etkilendiginden, 1974 sonu¢clari yatirim
modelinin genellikle gecersizligini gﬁsferdigi seklinde yorumlan-

mamalidir,

5. Dagitilan kdr payr denklemlerine iliskin bulgular
Lintner modelinin onemli Glciide gecer]i oldugunu gostermektedir.
Kar pay1 dagitma egilimlerini belirleyen en Onemli iki etken,

net kdr ile bir onceki donem dagitilan kar payidir. Kismen de
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olsa halka a¢ik sirketler, aile sirketlerine gore daha fazla kar

pay1 dagttmaktadir.

Yatirimlarin kdr pay1 dagitimini etkilemedigi goriilmek-
tedir. Kar payr dagitiminin uzun vadeli borclanmadan etkilenme-
‘sine 1liskin bulgular ise istikrarsizdir ve kesin bir yargiya ola-

nak vermemektedir.

Incelenen iki yi1lda, kar payi dagitma egilimlerinde, ista-

tistiksel olarak, yapisal bir dedisme bulunmamistir.

6. Uzun vadeli bor¢lanma davranislarina iliskin bulgu-
lar kismi uyma yaklasimini destekler niteliktedir. Bor¢clanma dav-
ranislarini etkileyen en onemli dediskenlerin liretim ve parasal
isletme sermayesi yatirimlari oldudu bulunmustur. Bor¢ birikimi-
nin, ayrica, kredi maliyetinden istikrarli bir sekilde ters yonde,
bor¢-gzsermaye oranindan ise ayni yonde etkilendigi anlasilmakta-
dir. Isletme faaliyetleri sonucubyarat11an nakit akimlarinin
borclanma gereksinmesini azaltti1§r da goriilmektedir. Borclanmanin
kar pay1 dagitimindan etkilenmesi kesin bir yargiya olanak verme-
yecek sekilde istikrarsizdir. Bu karara iliskin uyma hiz1 katsa-

y1s1 anlamli ve istikrarly bulunmus tur.

Incelenen iki yi11da uzun vadeli borc¢lanma davranislarinda,
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istatistiksel anlamda, Gnemli bir yapisal dedisme izlenmemekte-

dir.

Yukarida sonuclari kisaca agiklanan ampirik ¢alismadaki
yaklasima benzer bir uygulama Dhrymes ve Kurz (DK) tarafindan
Amerika Birlesik Dev]et]erifnde, digeri ise McDonald, Jacquillat
ve Nussenbaum (MJIN) tarafindan Fransa'da yapiimstir.? Asagida,
¢alismamizin daha 6ncék1 kisimlarinda tanimlanan model ve elde
edilen bulguiar, so6zi edi]en calismalardaki uygulamalar ve ince-
Tenen lic karar arasindaki etkilesime iliskin sonuclarla karsilas-

tirtImaktadir.

Calismamizda, ekonometrik modeli tanimlarken, onemli
olclide kismi uyma modelinden yararlaniimis ve bu yaklasimin her
U¢ denklem i¢in de anlamli sonuclar verdigi bulunmustur. Oysa,
hem DK hem de MIN calismalarinda bu yaklasim uygulamadigindan
modelTlerin ag¢iklayici degiskenleri arasinda gecikmeli degiskenler
bulunmamak tadir. Bunun tek istisnas1, MIN'in dagitilan kdr pay:

denkleminde ge¢cmis devre dagitiimis olan kar payinin badimmsiz

2 Bkz., P.J. Dhrymes ve M. Kurz, "Investment, Dividends,
and External Finance Behavior of Firms," R. Ferber (der.), Deter-
minants of Investment Behavior; (New York: Columbia University
Press, 1967), s. 427-467; J.G. McDonald, B. Jacquillat ve M.
Nussenbaum, 'Dividend, Investment and Financing Decisions: Empi-
rical Evidence on French Firms", Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis, Aralik 1975, s. 741-755.
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dediskenlier arasinda yer a]mas1d1ri Calismamizda elde edilen
sonuclar, gecikmeli dediskenlerin bagiml1 dediskenleri belirleme-
de onemli ve istikrarli etkileri bulundugunu gostermektedir.
Anaclanan birikimiere yonelmenin kismi uyma niteligi tasidigi an-
TasiTmaktadir. DK ve MIN calismalarinda gerekli gecikmeli dedis-
kenlerin model dis1 birakilmas1 elde edilen tahminlerin giivenir-
1igini kisitlamaktadir. Bir denklemde bulunmasi gereken belirli
bagimsiz degiskenler regresyon hesaplari yapilirken model dis1

birakilirsa, elde edilen katsayi tahminleri sapmali olur.?® Bizim

2 penklemde bulunmasi gereken bir bagimsiz degiskenin
model disi birakilmasi iki tiir hataya neden olur. Ilkin, model
digi birakilan defiskenin denklemdeki katsayisinin gergek degeri
s1fira esit olmadigz halde esit oldugu varsayilarak bir tanimlama
hatasi yapilmaktadir. Ayrica, gerekli bir degisken model dasi
birakilinca, denklemde bulunan diger katsayilarin tahmincileri
sapmali olur. Bu kuralin gecgerli olmadifi tek durum, model disi
birakilan degiskenden tamamen bagimsiz olan degiskenlerin katsayi
tahminlerinin sapmasiz olmasidir,

Bir regresyon denkleminde bulunmasi gereken "k" degiskeni
model disi barakilirsa, bagimsiz "i" degiskeni igin katsayi tah-
mincisinin beklenen degeri asagida gosterilmistir:

EBy) = B, * B P

Bu iliskide B. ve B, , denklemdeki i ve k degiskenlerinin gercek
’ katsayllarlnllbelirtmektedir. P'k ise, model disi barakilan k
degiskeninin modele alinan degisﬁenlere regresyonunda i degiskeni
icin elde edilecek katsayidir. GOriildligi gibi, denkleme alinan
bafimsiz defiskenlereiliskin tabminciler sapmalidir. = Sapma B
P, 'ye esittir. Tahminci, ya k degiskeni gercekten denklemde

i . . Iy . o
buEunmama81 gerekiyorsa, f, = 0, ya da i ve k degiskenleri bagimla
degilse, Pi’ = 0, sapmasiz olacaktir. Bu sonuglari agiklayan
caligmalar i¢in bkz., H. Theil, "Specification Errors and the
Estimation of Economic Relationships," Review of the International
Statistical Institute, 25. Cilt, 1957, s. 41-51; ve Z. Griliches,
"A Note on Serial Correlation Bias in Estimation of Distributed
Lags," Econometrica, Ocak 1961, s. 65-73.
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calismamizda gecikmeli degiskenlerin Snemli oldugunun bulunmasi,
DK ve MIN sonuclarinin temkinli bir sekilde dederlendirilmesi

geregini gostermektedir.

Calismamizda EKK ve IAEKK yontemlerinin genellikle fark-
11 sonuclar verdigi bulunmustur. DK sonugclari da lic kararin in-
celenmesinde eszamanli denklemler yaklasimlari kullaniImasinin
gerekli oldugunu gostermektedir. MJIN calismasinda ise EKK ve
IAEKK tahminleri arasinda gnemli farklar olmadigi belirtilmis ve
IAEKK sonug¢larini sunmaya gerek goriilmemistir. Ute yandan, MIN'nin
EKK tahminlerinden tliretilebilecek etkilesim matrisleri, incelenen
ic kararin birbirlerinden badims1z oldugunu gostermemektedir. Bu
durumda EKK ve IAEKK tahmin1erinfn farks1z olmas1 01ahﬁks1z degil-

se de sasirticidir.

DK calismasinda, kdr payi dagitiminin yatirim kararlarm
lizerinde anlamli ve istikrarli sekilde ters yonlii bir etkisi ol-
dugu bulunmustur. Bu bulgu, 0zellikle etkin piyasa kurami ile
tutarsiz oldugundan, genis bir sekilde tartisma konusu olmus ve
- ABD'de kar payi dagitiminin yatirimlari etkilemedigini gostermeyi

amaclayan bazi ampirik calismalarin yapilmasina yol agmistir.?

- ®Bu galismalar iginde en iyi bilineni igin bkz., E.F.
Fama, "The Empirical Relationship Between the Dividend and Invest-
ment Decisions of Firms," The American Economic Review, Haziran
1974, s. 304-318.
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MJIN calismasinda da kar pay1 dagitmminin yatirimlar lizerinde an-
Taml1 ve istikrarly, ancak, ayni ydnde bir etkisi oldugu bulunmus-
tur. Arastirmacilar, etkinin yonini aciklamakta giicliik cekmisler
ve katsayi tahmininin arti deger almasinin nedenini dagitilan kar
payinin ya gecikmeli ilretim sermayesi birikimini ya da isletmenin
gercek karliligini yansitmakta olabilecedine baglamislardir. Ute
yandan, DK calismasindaki yatirim denklemlerinde dagitilan kar
payina iliskin EKK tahminlerinin de art1 dederli oldugu goriilmek-
tedir.?®> Kanimizca iki'ca11smada da gozlenen bu ters isaret, ya-
tirim denkleminde gecmis devre iiretim sermayesi birikiminin kul-
TaniTmamasina bagly olabilir.?® Nitekim, MIN calismasindaki ya-
tirim denklemlerinde bir tanimlama hatas1 oldugu yazarlar tara-
findan da kabul edilmistir. Buna ragmen, yazarlar elde ettikleri
sonuclarlarin etkin piyasa kurami ile tutarsiz olmadidini iddia
~etmislerdir. Kan1m1zca, MIN'nin, yatirim denklemlerindeki tanim-

lanan hatasini gidererek hesaplamalari yeniden yapmadan bdyle bir

25 Dhrymes ve Kurz, s. 445.

% Daha énce 23. dipnotta gsterildigi gibi, gerekli bir
degisken model disi birakilinca denklemdeki bagimsiz bir defiskene
iliskin tahmincideki sapma B, P., 'v¢ esit olmaktadir. Yatirim

) . : k . e e
denkleminde, model disi blraﬁlian gecmis devre sermaye birikiminin
katsayisinin, 8, , kuramsal olarak eksi degerli olmasi gerektigini
biliyoruz. Eger P., de eksi degerli ise ve eger B, P.. > B., B.
gergekte eksi degerli olsa bile EKK tahmini arti deférli olacak-
tir. Pik’ i ve k degiskenlerinin kovaryansinin, k degiskeninin
varyansina oranina esit olduguna gbre, bu regresyon katsayisinin
isareti iki defiskenin kovaryansinin isareti ile ayn1 olacaktur,
Nitekim, EK II'de verilen Moment Matrisleri'nde DKP/SA ve SDST1/TA
degiskenlerinin momentlerinin eksi isaretli olduklari gdriilmektedir.
Bu nedenle, gec¢mis devre sermaye birikiminin yatirim denklemine
alinmamis olmasi, dagitilan k3r payina iliskin katsayi tahmininin

arti degerli olmasini agiklayabilir.
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sonucuna varmalari gercek¢i degildir.

Bizim calismamizda, yukarida belirtilen tanimlama hatasi
yapilmadigindan, yatirim denklemindeki dagitilan kdr payinin EKK
tahminleri, istatistiksel olarak anlamli olmasa da, isaretleri
istikrarly bir sekilde dogru deger almaktadir. Ute yandan, 1975
yi1linin yatirim denklemindeki daditilan kar payina iliskin IAEKK
tahmini istatistiksel olarak anlamli ve dogru isaretli olup DK
calismasindaki IAEKK ve iic-asamali-en-kiiciik-kareler sonuglarim
destekler niteliktedir. Ancak, bizim calismamizdaki tahminlerin
istikrar1 yeterince incelenmeden kesin yargilardan kacinmak gerek-

mektedir.

Bu ¢alismada elde edilen sonuglarla DK bulgulari arasin-
_daki onemli bir fark, yatirim ve borg¢lanma karariari arasindaki
etkilesime iliskindir. DK calismasinda bu iki karar arasinda
tek yonll bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Yatirimlar
bor¢clanmadan onemli sekilde etkilenmeksizin, bor¢clanmay1r aciklayan
temel degisken olmaktadir. Bu, etkin piyasa kurami ile tutarsiz
olmayan bir bulgudur. Bizim calismamizda ise iki degisken ara-
sinda ¢ift yonli bir etkilesim oldugu sonucuna varilmstir. MJN

sonuclari da bizimkilerle tutarlidir.?” Fransa ve Tiurkiye i¢in

27 MIN calismasinda, yatirim ve borglanma arasindaki etki-
lesime iliskin bulgulari, belirtilen sonuc¢larin EKK tahminleri
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bu bulgularin, sermaye piyasalarindaki etkinlikten sapmayi ve

fon kisitlamalariny yansittigr sdylenebilir.

Calismamizin en ilging sonuglarindan biri, kar payn
dagitimi kararinin diger iki karardan badimsiz olarak alindidn
ve Lintner modelinin Gnemli Glclide gecerli oldudunun bulunmasidir,
MIN calismasinda da benzer sonugclar elde edilmistir.?® Qysa, DK
calismasinda kdr pay1 dagitiminin yatirim kararlarindan gnemli
olcude etkilendigi bu]unmus ve yazarlar bu sonugtan hareket ede-
rek, Lintner modelinin gecerliligini sorgulamislardir. Kanim zca,

arastirmacilarin sonugclarini bdyle yorumlamalari gercekci degildir.

oldugu dikkate alinarak temkinli bir sekilde degerlendirmek gere-
kir., VIII. Tablomuzdaki etkilesim matrislerinde gdriildiigi gibi,
yatirim ve bor¢lanma etkilesimine iliskin EKK tahminleri IAEKK
tahminlerine gdre daha biiylik t=oranlari verdiginden, EKK sonu¢la-
rinin iki degisken arasindaki etkilesimi abarttifi anlasilmaktadir.

*® Hernekadar MIN sonuglarr ile bizimkiler Lintner mode~-
linin gegerlilifi agisindan tutarli iseler de iki caligmada elde
edilen tahminler karsilastirilinca Fransa ve Tiirkiye'de kir payi
dagitimr egilimlerinin farkli oldugu gdriilmektedir. Lintner
modelinin Fransa'daki egilimleri aciklama giicii daha fazladir.

MIN inceledikleri yedi yilda, ortalama ¢oklu belirleme katsayisi
olarak ylizde 94 elde etmislerdir. Bizim ¢alismamixin iki yilin~
da av1i gdstergenin ortalama deferi yiizde 45'dir. Bu sonug,
Fransa'da isletmelerin k&3r pay:i dafitmada daha tiirdes davrandikla-
rin1 gdsterebilir. Ancak, iki calismadaki Srnek biiyiiklikleri
dnemli 8lciide farkli oldufundan, bu gistergeleri karsilastirmak
saglikli degildir. MJIN calismasinda 75 sirketin verileri kulla-
nilmigtir. Difer fark, bizim calismamizda iki yilda uyma hizz
katsayisinin net kaArin dagitilan k3r payina etkisini sabit tuta-
cak sekilde degistigi bulunmustur. MIN calismasinda ise uyma hizi
sabit kalirken, net k8rin etkisi degfismektedir. Ayraca, net kir
ve uyma hizi katsayilari da farklaidair.
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Bunun nedeni, DK ca]iSmas1ndaki dagitilan kar payi1 denkleminde
Lintner yaklasiminin temel Odelerinden biri olan ge¢mis donemde
dagitilan kar payr dediskeni model disi birakilarak onemli bir
tanimlama hatasi yapilmistir. Hernekadar yazarlar, sozii gecen
gecikmeli degiskenin kullanildi§i zaman neden oldugu ¢oklu bag-
lant1 sorununun anlamli yorumlar yapilmasini engelledigi icin bu
dediskeni model disi biraktiklarini belirtmislerse de, bu gerek-
ceyi hakl1 bulmaya olanak yoktur.? Kér pay1 dagitimi egilimle-
rini belirlemede bu denli Onemli bir dediskenin coklu baglanti
sorununy gidermek i¢in model dist birakilmasi, cok Onemli olan
bir tanimlama hatasina neden olmaktadir. Daha Once de be11rt%1m
digi gibi, bu tiir tanimlama hatalari modele alinan degiskenlere
iliskin bulgularin giivenirligini kisitlamaktadir. Kar payi denk-
leminde DK calismasindaki tanimlama hatasini yapilmayinca, bizim
calismamizin ve MIN sonu¢clarinin gosterdigi gibi, Lintner modeli-

nin geceriiligini yansitan sonuclar elde edilmektedir.

Bizim calismamizin Amerika ve Fransa'da yapilan calisma-
lara gore kisit11 kalan yonii yatay-kesit coziimlemelerinin, veri
yetersizligi nedeni ile, ancak iki y11 i¢in yap11abi}mis olmasidar.
DK ¢alismas1 on, MIN calismasi ise yedi y111 kapsamaktadir. Eko-

nometrik modelimizin uzunca bir zaman siireci ic¢in coziimlenememesi,

22 phrymes ve Kurz, s. 463.




134

elde edilen bulgularin ne denli istikrarli olduguna iliskin sag-
T1kT1r yorumlar yaptrlmasini olanaksiz kilmaktadir. Ote yandan, am-
pirik calismamizin, bu kisitlamaya karsin, yatirim, dagitilan kér
pay1l ve uzun vadeli borclanma edilimlerine iliskin ilgin¢ ve ya-

rarlt bilgiler Urettigine inantyoruz.
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SONUC

Calismamizda isletmelerin yatirim ve finansman kararia-
r1 arasindaki etkilesim hem kuramsal hem de ampirik olarak ince-

lenmistir.

Calismanin kuramsal boliiminde, isletme aktiflerinin
finansman1nda_ku11an11an kaynaklarin optimal bir bilesimi yoksa
yatirim kararlarinin finansman kararlarindan bagimsiz olacagi,
optimal sérmaye yap1s1 varsa bu kararlar aras1nda’bir etkilesim

olmast gerektigi be]ifti]mistir.

Sermaye yapis1 sorununu konu alan yaklasimlardan etkin
piyasa kuraminin, isletme gelirlerinin vergilendirilmedigi var-
sayimt altinda, optimal bir bor¢-6zsermaye bulunmadigi sonucuna
vardi§r gosterilmistir. Kurumlar vergiSi dikkate alindiginda
ise, bu kuramin isletmelerin piyasa dederlerini arttirmak i¢in

iflas o]as111g1n&an etkilenmeksizin sinirsiz bir sekilde borg¢la-
Qisi yaninda yatirimcilarin kisisel gelirlerinin vergilendirilmesi

de model kapsamina alindiginda, bu kuramin vergisiz sonuclarina
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benzer sonuglarin elde edilmesine olanak bulundugu da gosteril-
mistir. Etkin piyasa varsayimindan yararlanan kuramcilar, yati-
rim kararlari ile finansman kararlarinin-bagimsiz olarak alinmasi
gerektigini, finansman kararlarinin ise onemsiz oldugunu iddia

etmektedirler,

Sermaye yapisini konu alan Geleneksel Yaklasim ile
sermaye piyasa]ar1nda etkinlikten sapmalari iceren ca11sma1arin,
farkl1 nedenlerle, optim§1 sermaye yapisinin varligini savunduk-
lar1 belirtilmis ve bunun iki yaklasimdaki gerekceleri agiklan-

mistir.

isletmelerin yat1r1m ve finansman kararlari arasindaki
etkilesimin sadece kuramsal olarak incelenmesi kesin ve tartis-
mas1z sonug¢lar vermediginden bu etkilesime iliskin ampirik bulgu-

lara gereksinme duyulmaktadir.

Calismamizin ampirik bolimlerinde isletmelerin yatirim
ve finansman kararlari arasindaki iliskilerin incelenmesine yGne-
1ik lic eszamanli denklemden cGlusan bir ekonometrik model tanim-
lanmis ve bu model Tirkiye imalat sanayiinde faaliyet gosteren
195 6zel kesim sirketinin veriTeri ile 1974 ve 1975 yillari icin
cozimlenmistir. Bu uygulamanin bulgulari dordiinci bglumin son

kisminda toplu sekilde dzetienmistir. Burada, sadece yatirim
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ve finansman kararlari arasindaki etkilesime iliskin bulgularimz

yeniden belirtilecektir.

Calismamizda kdr pay1 dagitma kararinin yatirim ve uzun
vadeli bor¢lanma kararlarindan bagimsiz olarak alindigir, yatirim
ve uzun vadeli bor¢lanma kararlarinin ise birbirlerini tnemli 61-
cUde'etkiledik]eri bulunmustur. Dagitilan kdr payinin diger iki
karar1 etkilemesine iliskin bulgular kesin yargilara varmayi on-
leyecek derécede istikrar51zd1r. Ote yandan, bu de§iskenin kat-
say1 tahminlerinin istatistiksel olarak anlamls o]du§u durumlar-
da, yatirimlara ters yonli, borc]anmaya‘ise ayn1 yonli etkisi

oldugu bulunmustur.

1974 y1linin yatirimlar acisindan oladan bir y11 olma-
mas1 hem yatirim denklemlerinin hem de lic karar arasindaki etki-
lesimin 1nce1enme§ini zorlastirmistir. Bu nedenle, ileride, ca-
T1smadaki ampirik uygulamaiarin y1111k yeni veriler ele gectikce
yinelenerek 1975 bulgularinin ne denli istikrarls o]dugunuh in-

celenmesi yararli olacaktir,
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195 KURULUSUN TOPLU VERILER! 1LE YAPILAN
MALT ve EKONOMIK ANAL1Z

(BILRAPOR TABLO ve GUSTERGELERI)



KASA BANKA

MGSTERLI BORCLARI

HAMMADDE MALZ. STOKLARI

YARI MAMUL STOKLARI

MAMUL STOKLARI
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Di6Ed CARI AKTIFLER
TOPLAYM CARY AKTiF
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MAKINE VE TESISAT

DIGER SABIT KIYMETLER
TOPLAV SABIT KIYMET,

BIRIKMIG AMORTISMANLAR
WET SABIT KIYMETLER

LK TESIS GIDERLERI

I5TIRAKLER
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DIGER SAIR AKTIFLER
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Kisn VADE BANKA KREDISI
BiR YIL ICINDE 6D.UVKT
SATICLILARA BORGLAR -
SDECENEK KURWGL.MND.VER,
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KAR ZARAR TABLOSU (000 TL VF % OLARAK)
1975 1974 1973 75-70 Tu=73 75=73
MAMUL SATISLAR 27787365. 94.9 21338879. O4.3 15989778, 95.u4 ALURYARA. 0.2  5349101. 33.5 117975R87. 73.8
DIGER SATISLAR 706383, 2.4 536078, 2.4 239673, 1.4 170305. 31.6 29A40%. 123,7 Ub671n. 194.7
THRACAT 1363307, 4,7 1167073, 5.2 860479, 5.1 196234, 16.R8 3NA%G4., 35.6 S0PR2R. 5B8.4
VERGI IADEsgt 267411, .9 153685, o7 78824, o5 113726, 740 7uhBht1. 95.0 188587, 239.3
BROT SATIS TUTARI 30124466, 102.9 23195709, 102,5 17168754. 102.5 6328757. 20.9 6026955, 35,1 12955712, 75,5
fADE 1SKONTO RISTURN 848212, 2.9 56U2R2, 2.5 412301, 2.5 2R3930. 50.3 151981. 36.9 435911, 105.7
NET SATIS TUTARY 29276254« 100.0 22631427, 100.0 16756453, 100.0  ABULAPT. 29.4  5374074. 35.1 125198N1. 7T4.7
HAMMADDE MALZ . KULLANIM{ 14123340, 48,2 11256447, 49,7  77R9A4B8, 46,5 2RHKAR93, 25,5 3466799, 40,5  6333692. B81.3
- OCRET MAAS 1KRAMEYE 3740802, 12.8  2791426. 12.3 2123294, 12.7 Q4937A. 3I4.0 66R132. 31.5 1A1750R. 76.2
SOSYAL YARDIM BDENEKLER BlYB75. 2.8 31369, 1.4 117406. .7 501181. 159.8. 19628A. 1A7.2 697460, 54,1
tSLETME GiDERLERE 3022018+ ‘10.3 2189493, 9.7 1409030, 8.1 832525, 3840 7RNUAZ. 55.4 1612988, 114.5
AMBALAJ GIDERLERI 674906 2.3 550858 « 2.4 396176, 2l 124048, P2.5 154682, 39.0 278730.  70.4
AMORTISMAN GiDERLERL 1225571, 4,2 1072758. b,7 750355, 4,5 152813, 14,2 322403, 43,0 475216, 63.3
GENEL GIDERLER BU5032. 2.2 569299, 2.5 496RLT ., 3.0 75733, 13.3 70453, 14.6 148185, 29.8
SATIS GIDERLER? 735976 2.5 539451 2.4 435211, 2.6 196525. 36.4 104200, 2he0 300765. 69.1
GiDER VERGISt 1329323, 4,5 982002, 4,3 735119, 4.4 347321, 35,4 24hRA3,  33,A 594204, B80.8
MAMUL VE Ya.MeSTOK FARKI =76167he =2.6 =1304003. =5.8 =500752. =3.0 542328, =U1.6  =803251, 1604 =260023. 52.1
TOPLAM FAALIYET GiD, 25550108. B87.3 18361425, B83.8 13752182, B8B2.1 65RRGRZ.  3u.7  52092u43%, 37.9 11797926. B85.8
FAALIYET KARI 3726146, 12,7 3670002, 16,2 3004771, 17.9 5h144, 1.5 AHESTI1, 22,2 721R75. 24,0
FINANSMAN GIDERLERI] - 1B0ORT07. 62 1306755. 568 908u25. 5.l 498952, 3AR,? 39R37N. U3.8 n97282. 98.8
1SLETME KARI 1920439, He6 2363247+ 10.4  2095846. 12.5  =U44PAQNR. ~1R.7 2674i1. 12.8  =175407. =8.4
TEMETTU GELIRE 840086, .3 68309, .3 11519, o1 15737. 23.0 5790, 403.0 72527, 6£29.6
DiSER GELIRLER 403889, 1e4 305278, 1.3 156502, «9 9BBIte  3P.3 148776. 95,1 247387, 158,1
DIGER GIDERLER 384617, 1.3 F 256066, 1e1 182356, 1.1 128551,  50N.2 73710, H40.4 202761 110.9
TiCARL MAL SATIS KARI 65946, .2 49719, .2 17475, .1 16227. 37.6 A220n, 184.5% 4RUT7Y1. 2774
DEVRE KARI (=ZARARI) 2089702, 7.1 2530487, 11.2 2098986, 12.5  =44OT7B%. ~17.4 031501. 20.6 =928y . -l
AKTIFLESEN FINANS GID. 230836 .8 73404 , ol 41612, o? 151432, 190.7 37792,  9N.R 189200, 654,77
ARTAN KIDEM TAZMINATI 186787, ) 7438, .0 3421, .0 1793040, *ékk¥ 4017, 117.4 18336A, *EEkxk
AYARLANMIS ORTAK KARI 1672079, 5.7  2643645. 10.8 2053953, 12.3  =7715%A6. =31.6 389692, 19.0 ~381A74. =18.6
DAGITIM TABLOSU

DEVRE KARI (=ZARARI) 2089702, 100.0 2530487 100.0  2098986. 1h0.0 ~440TAS. =17.4 431501. 2N.6 ~a284. -y
VERGILER (KUReMD o STOPAJ) 699791 33.5 739590, 29.2 722197. 34.4 -39799. =5.4 17393, 2.0 -22U40he =31
NET KAR 1389911, 66.5 1790897, 70.8 1376789, 65.h  =UOEORG. =P2.4 418108, 3001 13120, 1.0
DAGITILAN TEMETTU 753990. 36.1 804190. 31.8 503537, 26.8 ~50200. =R.2 2unnng,  42.7 190453, 33.8
IHTIYAT Birikimi 657861  31.5 986707 390 813252, 3B.7  =328R84F. =33,3 173455, 21.%3 =155301, =19,1
VERGI AVANTAJI 198781, 9.5 3ug519. 13.8 1R0367. R.6 =149739, -43,0 168192, 93,2 18414, 10.2

(n 2]



KAYNAKLAR
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ANA PARA ODEME GOCD
BORC/TOPLAM PASEF
UeVADBORC/UWVADWKAYNAK
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SABLIT KIYMET/U.V.BORC
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1561 yE PERSONELE NET
(ARTAN KIDEM TAZMIN,

NET KAR (ORTAK pAYI)

ODENEN FAIZLER

TOPLAM VERGILER

NET KATMA DEGER

AMORTiSMAN GIDERLERI

BRUT KATMA DEGER

ENDIREKT VERGILER (+)

VERGE 1ADEgT (=)

PIYASA FIYATLARIYLA KD

tSTXHDAM/YAriRIM
ORTALAMA (CRET

$1$¢1 GELIRI/UCRET
YATIRIM/TOPLAM AKTIF
151 GELiRi/TOP, AKTIF
KATMA DEGER/TOP. AKTIF
15¢1 GELIR1/KATMA DEGER

THRACAT/ L THALAT

KATMA

1975

EKONOM

DFGFR TABLOSU

1K ANALLEZ

=73

75-73

- - o > O s I g R W 00 T B O O P oy e A i T ey S Y e g, S A i S gy P e U e R S O g e R e s T g e S et e e S A iy O g, D D gy P S WD

3555951 3341

186787, 1.7
1159075« 10.8
2036543, 19,0
1699517, 15,8
- B451086. 78,7
1225571
9676657«
1328323,
267411,

10738569,

41,680
1.218
«D7%
« 0RA:
-2390
367

418

1974
2827332, 32,
7438, .
1711493, 19,
1386159, 15,
1017378, 11,
FOU2362.,  78B.
1072758, 12.
8015120, 90,
982002, _1i.

153685. 1.

8843437, 100,

BAZL

b4ou27
33,199
1.112
600
. 089
:253
» 353

420

BU ANALIZ TSKBrOEN ALINAN BILGILERLE

BOGAZiCH

UNIVERSITEST

IDART BiLiML

ARASTIRMA VE UYGULAMA ENSTITHSUNDE
BILRAPOR SiSTEMp <ULLANILARAK YAPILMISTIR,

ER

% Ol ARAK)
75=74

3344 728619,
o 179349,
20.1 ~5524118,
14,3 650384,
111 682139,
7H8.9 1508724,
113 152813,
90 .1 1661537,
11.0 3u7321,
1.2 113726,
100.0 18951372,

(oon YL VF

1973

0 2223127,
1 3421,
4 1335177,
7 350037,
5 759770
5 5248111,
1 750355,
6 5998u6h .
1 735119,
7 78824,
0 66HUTHL,

ORANLAR

1973

5.691

27.275

1,055

+570

.093

250

« 371

«HH6

25.8
dokok 4Ok
-32a.3

LH,9

670

21.7

HOUPN5 .
"o17.
376316,
u3n123,
277668,
1694251,
322403,
2016654,
PURARZ,
TUBAT o

218676,

272
117.4
28.2
45,9

37.5

43.0
33k
33.h
35.0

32.9

1332R2u.
18336h.
=1761072.
108A50A.
QSQ7Q7.
3202975,
475216A.
367R101.
594204,
188587,

4nB380R,

evi

6040
Rk
-13.2
1144
129.7

61.0

6343

61.3

a0.8
239.3

61.4
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DENKLEM SIRA SAYIST
195 13
0 0 0 7 2 3 4

1

b 711 1 0

EN KUGOK KARELER YONTEMi

U 0 0

YATIRIMs DAGTITILAN KAR PAYT VF

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRISt

DKP/SA
DKP/SA . 308914
UVBL/SA 2000363
SATARYDZ 000458
NAK/TA . -, 060729
PISYA/SA -.001062
SDST1/7TA « 011858
SABET ~.896119
BAGIMLI DEGISKEN ¢ YAT/SA
DEGISKEN KATSAYI
DKP/SA = 45299307
UVBL/SA «69599070
SATARYDZ 211118537
NAK/TA +20891360
PISYA/SA =, 71674387
SDST1/TA =~ 18283700
SABET 9.58151618
VARYANS = 489.90257162
STAND SAPMA = 2213374283
R=KARE = .6253

F=TESTI( ©0188) =

uvBy /sA

2 00unB2
=.,000070
- 00u095
~.001109
«001075
=« 14n877

SATARYDZ NAK/TA
001429

-.U01882 SNBEPTON
. 000982 ) -. 03630

=-. 000577 = 001107
2003745 = 344709

STAND SAPMA

«HBHB0065H
06389021
03773944
« 25044007
05631263
210746960

7.0558903hH

T~0ORANT

-« 81503
10,8935
P4 1U5
«BA41Y
=12.72794%
=1.70129

1435795

(SERBESTLAK DERECFSINF GORF AYARLANMIS)

S4.95

RORCLE ARPIA

PYSYFR/SA

I03171
-, 000907
s NONTZT7H

(107%)

SNST1/TA

«0115850
-. 688044

SABE

49,78558

Shl




DENKLEM SIRA SAYIST 2
195 13 YATIRIMe DAGITILAN AR PAYL VF BORCLALMA  (1075)
1 0 2 7 2 3 4% 6 711 t 0 0 0 0
tKI ASAMALI EN KOUCDK KARELER YONTEMY

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRIGH

DKP/SA UvBi /SA SATARYUZ NAK/TA PESYA/SA SNSTH/TA SARTT
DKP/Sa l.694161
JVBL/SA -, 080230 031924
SATARYDZ 003923 =, 000669 .UB1R78
NAK/TA =, 416978 « 04RALS3 -. U037063 . 192500
PISYA/SA 016503 -, 00”418 .U01827 ‘ - U15387 LON5972
SDSTL/7A . 043661 . 008242 - 000776 -, 005100 - 0N2313 017133
SABLIT =2.,097795 ~.86uiz2 015186 ~. 360205 305500 =1. 100984 90.88R941
BAGIMLI DEGISKEN & YAT/SA
DEGISKEN KATSAYI STAND SAPMA T=0RANI
DKP/SA ~3.94247308 1.301599u4 -3.02R94
UVBL/SA 296096248 17867189 5. 37R36
SATARYDZ 210139171 04333725 2.33960
NAK/TA 1.16955075 43886709 2.66493
PiSYA/SA =, 77781103 07728024 ~10.UbUR1 ‘
SUSTL/TA = 24684680 13089370 =1.88%806
SABLET 10.u8616u4ly 9.53356918 1.0999p
VARYANS = 638.64273073
STAND SAPMA = 25.,27533839
R=KARE = .5113 (SERBESTLtK DFRECFSINF GBRF AYARLANMIS):
F=TESTI( 6e188) = 34483

9l



DENKLEM SIRA SAYISI 3
195 13 YATIRIMe DAGITILAN KAR PAYT VF HRORCLANYA  (1478)
0 0 U 6 t 3 51310 2 0 0 0 O

Eid KUCOK KARELER YONTEMY

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRiSt

YAT/SA UvB) /SA NKAR/ TA NP1 /SA KUK, SARET
YAT/SA 2000029
UVBL/SA =-.,000012 2 00n051
NKAR/TA + 000013 » 001035 000703
DKPL/SA « 000037 ~,00n038 -2 000227 . N02R4R8
KUKLEG =, 000142 =,00n090 -, 000112 : - DD4HHA REECR I FITN
SABLT ~,000497 = 00N268 -.003388 -, 003702 - QU TuAT . NB3155
BAGIMLI DEGISKEN ¢ DKP/5A
DEGISKEN KATSAYI STAND SAPMA T-0RANIT
YAT/SGA =o(0094778 « 00540299 s 17542
UVBL/SA =,0011835¢9 CNDTI734E - 16500
NKAR/ZTA 18800258 02651342 7. 09085
DKP1/SA 34827409 - .05336618 HeBPATP
KUKDEGS 98835265 « 38882626 2.54189
SABLT » 28356064 . 28836538 298334
VARYANS = He44381255
STAND SAPMA = 2,538&0657
R=KARE = L4032 (SERBEGTL#K DERECFSINE GBRF AYARLANMIS)
F=TESTI{ 5,189) = 27.21

g




DENKLEM SIRA SAYIS
195 13
1 0 2 6 1t 3

T 4

51310 2

YATIRIM,

o 0 0 0

tK1 ASAMALI EN KUCOK KARELER YBNTEMi

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRISH

DAGITIL AN KAR PAYT VF

YAT/SA UVB) /SA NKAR/TA NKP1/SA
YAT/SA 000060
UVBL/SA 000017 000179
NKAR/TA . 000063 00nL68 000915
DKP1/SA . 000056 =-,00n069 -, 000258 L3124
KUKDEG -, 000422 -, 000663 -. 000823 -, 004992
SABET =~ 001435 -.000140 -.005991 - 00UN7A
BAGIMLI DEGISKEN @ DKP/SA
DEGISKEN KATSAYT STAND SAPMA T=0RANI
YAT/SA .00134128 .007761R8 17280
UVBL/SA « 02533808 01338357 1. 89320
NKAR/TA 221272345 «030°u257 7.03391
UKPL/SA « 33772564 . 05589102 feNUPET
KUKDEE 89178514 409345793 2.1785h
SARLT -~ 02779893 +356961U6 -, 07788
VARYANS = 6099723360
STAND SAPMA = 2.6U522846
R=KARE = +3520 (SERBESTL YK DERECFSINE GBRF AYARLAMMIS)
F=TESTi( 5e189) = 22,07

RORCL ALIMA

KIKDE'G

. 1AT7564
-, 033321

(197%)

SAHLT

127421

8yl



DENKLEM SIRA SAYISI L '
1956 13 YATIRIMe DAGITILAN KAR PAYI VF 30RCLANMA  (107%5)
06 v 0 8 1t 2 6 9 8 712 3 0 0 0 0

EN KUGCUK KARELER YONTEMi

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRiISH

YAT/SA DKR/SA NAK/TA RORBZSOR KRENMAL t PESYA/SA UYBC1/TA
YAT/SA . 002592
DKP/SA 001694 220817
NAK/TA =.001054% =, 047738 . 052049
30RV2ZS0R -.000117 -, 000410 . 000665 ,0000UP
KREDMAL i .001809 T .003727 -, 007610 : -, 000076 < 06RNOR
PISYA/SA .001769 0010502 -, 002568 = 000460 L 000421 .002941
UVBCL/TA . 000873 « 006028 ~.(}02936 -, 000217 009387 .001124 011407
SABLT =, 08921 -.25n317 =, 274890 -, 003003 -, 9610441 003308 -.3A8673
SABIT
SABET 26.835098
BAGIMLI DEGiSKEN 3 UVBL/SA
DEGISKEN KATSAYT STAND SAPMA T=ORANT
YAT/SA +49149624 < 05090685 9. 65482
DKP/SA . 08572839 4H991173 <1R24UL
NAK/TA ~ 056066821 .22B14335 -2.45753
B0R6ZSOR 201121782 00651680 1.72137
KREOMAL § =1.08484135 25514386 ~4,25188
PISYA/SA 5UB10741 . 05423189 10.10674
UvBC1/TA ~o34872701 10AB0UTY ~3.26511

USABET 30.28582748 . 5.18026040 584639

VARYANS = 35648689327

STAND SAPMA = 18.88086050
R=KARE = .5243 (SERBESTL#K DERECESINE GHBRF. AYARLANMIS)
F=TESTI( 7.,187) = 3155

6v 1




DENKLEM SIRA SAYISI b

195 13 YATIRIMy DASITILLAN KAR PAYT VE RORCLANMA  (1975)
1 1 2 8 t 2 6 9 8 712 3 0 0 n
1Kt ASAMALI €N KOCUK KARELER YONTEMt
REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=-KOVARYANS MATRISt
YAT/SA DKn/SA NAK/TA BORABZSOR KRENDMAL t PISYA/SA UVBC1/TA
YAT/SA . 032795
DKP/SA . 063390 1.082980
NAK/TA =, 022322 =,2UnB18 2111230
BORGZSOR -, 001545 =,00u443 .002046 000121
KREDVAL & 2023377 . 054306 -.026214 -. 001106 . 09A6UAH
PiISYA/SA . 022369 042812 -, 017474 -.001129 014923 017428
UVBCL/TA »012090 047227 - 15105 ~-.UN0R18 . N19Rn00 008200 .018788
SABET =~ 66954 =2.,24a612 .232007 . 025806 -1 ,AUENPD -, 409735 -, 704192
SABIT
SABET 46, 738682
BAGIMLI DEGISKEN UVBL/SA
DEG1SKEN KATSAYT STAND SAPMA T=0RANIT
YAT/SA 25414543 18109338 1.403329
DKP/SA 2.28788449 1.04066306 ?.19849
NAK/TA = 96892750 «33351232 -2.9052?
B0ORBZSOR +01836192 = 010992494 1.67003
KREDMAL 1 =1,22321900 31087896 =3,93471
PISYA/SA . 38502847 «13201401 2,91657
UVBC1/TA =.37013100 13706939 =2.70032
SABET 32,.49289102 6.83656946 4,75281
VARYANS = Uuho 14455971 .
STAND SAPMA = 21.,12213435
R~KARE = 4047 (SERRESTL 4K NDFRECFSINE GBRF AYARLANMIS)
F=TESTi( 7+187) = 19.84

0§t



DENKLEM SIRA SAYISI 1
195 13

. YATIRIM» DAGITILAN KAR PAYI VE BORCLANMA - (1074)
0o 0 7 2. 3 & » 711 1 06 0 0 O

EN KOGUK KARELER YBNTEMi

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRiSt

DKP/SA UVBy /5A SATARY(Z NAK/TA PESYA/SA SNST1/TA
DKP/SA « 635494
UvBL/SA =.018314 - 026098
SATARY(Z 001140 ~. 000040 . 000392
NAK/TA ~.161989 .02n812 -.001530 182459
PISYA/SA 014961 -, 014720 ~.000006 -, 014217 018075
SDST1/TA 019421 .0037910 -, 000887 002649 -, 002960 032711
SABIT =1,095313 -.450550 039370 =1.594816 278473 ~-1.875486
BAGIMLI DEGISKEN 3 YAT/SA
DEGISKEN KATSAYI STAND SAPMA T-0ORANT
= " e > .o - - - 0w S kv g e B - - - -
DKP/SA -~ 06783003 «79717860 -, 08509
UVBL/SA 67295056 < 16154730 4.16566
SATARYDZ =.02219429 201979594 =1.12115
NAK/TA = 40569647 42715263 -.94977
PiSYA/SA 1.28942941 L13440144 9,59101
SDST1/TA =.52378286 . 18086276 «2.89602 ) !
SABET 51.75174145 11.48351523 4.50661
VARYANS = 1497.86192199
STAND SAPMA = 38.70222115

R=KARE = .6888 (SERBESTL¢K DERECESINF GORE AYARLANMIS)-

F=TESTI( &s188) = 72.56

SABET

t31.871122

1St



DENKLEM SIRA SAYISI

195
1

13
0 2 7 2 3

i

4
6 7 11

1

0 0 0 o

tKi ASAMALL EN KUCUK KARELER YBNTEM{

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS

YATIRIMy
MATR1St
SATARY(UZ NAK/TA
000411
~.002068 . 284797
-.000001 -, 050425
=-. 000850 . 003008
036174 -2.107859
STAND SAPMA T=0RANI
134257072 1.243043
2 34HU3HUSD 1.01006
« 02028497 =+933651
+H3366378 -1.91292
23747005 H433U35
219641851 =2.63931
13.38614039 4.03405

(SERBESTL K DERECFSINE GORF AYARLANMIS):

DKP/SA UVBy /5A
DKP/SA 1.802496
UVBL/SA .001181 .12n018
SATARY(UZ »003219 ~.00n033
NAK/TA -. 425920 . 075405
PISYA/SA + 008590 ~. 07451
30STL/TA 064372 021023
SABLT ~4.127100 =2.307865
BASIMLI DEGISKEN @ YAT/SA
DEGISKEN KATSAYT
DKP/SA 1.66939108
UVBL/SA «34992159
SATARYUZ = 01899699
NAK/TA =1.02085787
PISYA/SA 1.50421774
SDSTL/TA ~-.51841024
SABET 54.00034298
VARYANS = 1558,91%37379
STAND SAPMA =  39,48310238
R=KARE = 6761
F=TESTi( 6¢188) = 658450

DAGITILAN KAR PAYI VF RBORCLANMA

PESYA/SA

« IH6392
=,013652
1.430868

(1974)

SNST1/TA

.038580
-2.378100

SARET

170.18R755%

est



JENKLEM SIRA SAYISI s ;
195 13 ' YATIRIM» DAGITILAN KAR PAYT VE BORCLANMA (197u)
g 0 0 o 1 3 515310 2 0 0 o0 0

EN KUSUK KARELER YONTEMY

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRiSt

YAT/SA UvBi /SA NKAR/TA NKP1/5A KUKNF & SARLT
YAT/SA 000019
UVBL/SA =.0000356 «00n124%
NKAR/TA 000001 « 000030 - 000892
DKP1/SA ~.000024 «00n074 -, 000622 005623
KUKDEG =.000129 .00n019 .000190 ’ -, 005234 . 17903
SABLT ~.000232 ~.00n105 - 004763 «.003231 - 057475 . 104846
BAGIMLI DEGISKEN 3 DKP/SA
JEGISKEN KATSAYIT STAND SAPMA T=0RANI
YAT/SA =.00789115 «00438HK0 =1,79300
UVBL/5A - 002477198 «01113624 2.22444
NKAR/TA «207799923 « 02985927 F.95931
DKP1/5A « 65868484 © . 07498430 8.78430
KUKDE& 1.30006796 43347792 2.99916
SABET ~.15891336 232379987 =.49078
VARYANS = 8.17551116
STAND SAPMA = 2.85928508
R=KARE = 4965 (SERBESTL¢K DERECFSINE GORE AYARLANMIS)
F=TESTi( 5+189) = 39,27

€61
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DENKLEM SIRA SAYIST 4
195 13
1 0 2 6 1 3 51510 2 0 0 0 0
K1 ASAMALI EN KUOCUOK KARELER YOBNTEM{

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRISt

YATIRIM,

DAGITIILAN KAR PAYT VF RORCLANMA (1974}

YAT/SA UVBI /SA NKAR/TA NKP1/SA KUKNF & SARLT
YAT/SA . 000092
UVBL/SA -.000219 2000611
NKAR/TA =,000023 .00ni02 . 000960
DKPL/SA -, 000141 . 000381 ~-. 000617 006159
KUKDEG ~. 000435 . 000689 . 000254 -, 005121 .201035
SABLT ~. 000669 .00n750 -. 005028 -. 002857 -. 058480 .115687
BAGIVLI DEGISKEN : DKP/SA
DEGISKEN KATSAYT STAND SAPMA T=0RANI
YAT/SA .00428862 00960927 S 4UAI0
UVBL/SA =.01290326 < 02U72754 =, 521R2
NKAR/TA «2001375%9 « 03098888 He 4HRRT
DKpP1/5A «63564098 07848103 8.09929
KUKDEG 1.27612563 44836041 ?.84615 .
SABLT «. 16570231 +34012766 ~.48718
VARYANS = 8:67901866
STAND SAPMA = 2,9u601742
R=KARE = 4655 (SERBESTL K DFERECFSINE GORF AYARLANMIS)
F=TESTI( 5%189) = 34,80 . v ¢

bS§l



DENKLEM SIRA SAYISI o

195
0

13
o 0 8 1

2 6 9 8 7

EN KOGUK KARELER YSBNTEME

12

5 0 0 0

YATIRIM»

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRiSt

YAT/SA
DKP/SA
NAK/TA
BORGZSOR
KREDMAL i
PISYA/SA
JVBC1/TA
SABtLT

SABLT

BAGIMLI DE&i

DEGISKEN

YAT/SA

DKP/SA

NAK/TA

BOROZSOR
KREDMAL {
PISYA/SA
UvBC1/TA

SABIT

VARYANS =
STAND SAPMA
R=KARE =

F=TESTI( 7

YAT/SA
000694
=+, 000556
2000623
000019
«001097
-.001161
=.000223
= 025372

SABLT
16.398293

SKEN =

DKR/SA

< 080603
-.021989
«00n155
« 007527
«001497
«001505
bt} 1372“5

UVBL/SA

KATSAYI

212263135

«62704992

=, 57488817

205726508

-.8863933%

41248708

=¢31055284

18.32449175

218.04921284

= 14,76648952

.7110

187) = 69.

18

NAK/ZTA

» 024633
-.000031
-~ 005437
-.001273
=.000556
~.132108

STAND SAPMA

02633880
«29933693
-15694814
« 00975081
«227199R88

205507190

08179269

4,04348057

DAGITILAN KAR PAYI VE

RORBZSOR

000098
000227
-, 000041
-.000337
=.002033

T=0RANT

465592
2. 09480
=3.66292
5.87286
=3.90138
7.48997
=3.79683

4.52515

(SERBESTL4+K DFRECESINE GHRF AYARLANMIS)

BORCLANMA

KRFNMA] t

2051620
=, 001246
003250
=-aHARTART

(1974

PISYA/SA

.003033
«000196
. 0362047

UVRCY1/TA

006690
-.190570

GG



DENKLEM SIRA SAYISI b
195 13 YATIRIMe DASITILAN KAR PAYI VE RORCLANMA (1974)
1 1 2 8 1 2 6 9 8 712 3 0 0 0 0

iK1 ASAMALI EN KUGUK KARELER YONTEM{

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRISt

YAT/SA DKP/SA NAK/TA RORB7SOR KREDMAL t PtSYA/SA UVBC1/TA
YAT/SA 007105
DKP/SA -.019065 306339
NAK/TA 009604 -.087278 L047816
BORGZSOR 000173 000024 .000109 000105
KREDMAL t .009977 -.002712 .003032 ' 000480 068267
PISYA/SA -.011970 .037743 -.016672 ~.000299 -.01ANR9 .021330
UVBCL/TA ~.002479 .01n4u9 -.004305 -.000406 000558 004006 .007910
SABET -.236211 .1B2847 -. 366598 -.007709 -1.023370 389607 -.132231
SABIT
SABLT 24,738242
BAGIMLI DEGISKEN : UVBL/SA
DEG1SKEN . KATSAYT STAND SAPMA T=ORANT
YAT/SA 15333630 .08428980 1.81916
DKP/SA - 32606245 55347899 ~.58011
NAK/TA -.32351526 .21866779 -1.47948
BORGZSOR 05634622 01024350 5.50068
KREDMAL 1 -.92537691 " .26127928 -3.54172
PISYA/SA _ 35522311 <1460487S 2 43220
JVBCL/TA -.33421937 . 08893631 -3.,75796
SABLT 18.84260740 : 4.9737553Y 3.78841
VARYANS =  230.90904513 .

STAND SAPMA < 15.19569166
R-KARE = 6940 (SERBESTL¢K DERECFSINE GORE AYARLANMIS)

F=TESTI( 7,187} = ©3.84

951



DENKLEM SIRA SAYISIT 1
390 13 ) YATIRIMe
o 0 0 7 2 3 4% » 711 10 0 0 0

EN KOCUK KARELER YOGNTEMI

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRISt

DAGITILAN KAR PAYT VE RORCI ANMA

DKP/SA UVB /SA SATARYUZ NAK/TA
DKP/SA « 528694
UVBL/SA -, 003621 010569
SATARY(Z +000997 =.000082 2000878
NAK/TA -,119100 010591 -. 001326 . 1290560
PISYA/SA .002284 ~.00u368 LU00147 -.006978
SDSTL/TA . 018720 .002036 -.000628 - 000341
SABIT -1.238907 ~.292233 023284 -, 863007
BAGIMLI DEGISKEN 3 YAT/SA
DEGISKEN KATSAYT STAND SAPMA T=0ORANT
DKP/SA -.81339180 072711336 =1.11866
UVBL/SA 1.0704732% 210280671 10.41248
SATARYDZ « 02560767 02186269 1.17130
NAK/TA - 07882132 «35995633 221897
PISYA/SA .08071206 . 08065802 1.00067
SDSTL/TA =.36127994 15325446 ~2.35739
SABLT 25,.,91254714 9.90800640 3. HPUAL
VARYANS = 2113.19050139
STAND SAPMA = 45,96945183
R=KARE = . 3154 (SERBESTL¢K DERECFSINF GBRF AYARLANMIS)®
F=TESTi{ 6+383) = 30086

PESYA/GSA

s UNHS(IR
-, 1012381
171142

(74=7%)

SNST1/TA

.023u87
~1.377467

SABET

9R,168591

L5




DENKLEM SIRA SAYISI

390 13

1

0 2 7 2 3

2

o 711 1 O

1K1 ASAMALT EN KOCUOK KARELER YSNTEM{

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS

DKP/SA
UVBL/SA
SATARY(Z
NAK/TA
PlSYA/SA
S0ST1/TA
SAHLT

BAGIMLI DEGESKEN @

DEGISKEN

DKP/SA
UVBL./5A
SATARYGZ
NAK/TA
PISYA/5A
SDST1/TA
SABET

DKP/SA
2.088018
~. 107642
.004575
~. 556903
S 047547
«054775

-2.,230912

YATIRIM.
0 0 0
MATRIGT
UvB) /SA SATARY(Z
060461
=-. 000691 . 0005072
. 087959 -.002719
-.02R831 « 300408
- 01n294 -2 )00AU8B
=1.707715 032547

YAT/SA

KATSAYT

=1.16528624
«66353576
+ 02786507
=+22138709
24815135
= 45775604

48.41141825

VARYANS = 2202.16306622

STAND SAPMA =
R=KARE =

F=TESTI( 6,383)

46.92721030

(o]

65 (SERBESTL #K

= 27.04

STAND SAPMA

o - -

1.44499755
26355538
«)2255840
-50870R25
212987855
216568475

12.02935130

DAGITIILAN KAR PAYI VE

NAKATA

L301NA1
-+ 0396A8
=, 000500

=2.098599

T=0RANT

- BOAL
?2.51763
1.23524
- 40347
1.91064
~2.76282

Wl NPLLY

DERECFSINE GORE AYARLANMIS)®

RORCLANMA

PESYA/SA

«O1RRNA
~. (1N4AT1]
756110

(74=7%5)

SNST1L/TA

. 027451
-1 .758N5HR

SABLT

144 ,705293

8§l



DENKLEM SIRA SAYIST 3
390 13 :
0 0 0 6 1 3 513

EN KUGUK KARELER YONTEM

io 2 o 0
1

0 0

YATIRIM»

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=~KOVARYANS MATRiISI

YAT/SA UVB) /SA NKAR/TA
YAT/SA 000009
UVBL/SA -.000010 .00n039
NKAR/TA =.000000 .000020 000403
DKP1/SA 000008 - 00A013 -. 000187
KUKDE 6 -, 000058 -.000028 .000021
SABET -.000128 -.00n118 -.002010
BAGIMLI DEG1SKEN : DKP/SA
DE& 1SKEN KATSAYT STAND SAPMA T=ORANI
YAT/SA =,00150974 « 00303900 - 49679
UVBL/SA - .00523215 .00622179 L 840G5
NKAR/TA 20707705 +02006991 10.31778
OKP1/SA 45568506 L0B452611 10.23011
KUKDES 1.12893453 295626184 3.81060
SABLT 02602147 21726256 <11977
VARYANS = 756667341
STAND SAPMA =  2.75075870
R-KARE = L4399 (SERBESTL4K DERECESINE GBRF AYARLANMIS)
F-TESTI( 5,384) = 62011

DAGITILAN KAR PAYT VE

NKP1/SA

.0101983
-, 002565
-. 001892

RORCL ANMA

KUKDF G

JORTTTY
- N25685%

SARET

047203

651




DENKLEM SIRA SAYISI 4
390 13

: YATIRIM: DASGITILAN KAR PAYI VF RORGLANMA
1 0 2 6 1 3 515310 2 0 0 0 0

iK1 ASAMALI EN KUCUK KARELER YBNTEMi

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRISH

YAT/SA UVBi /SA NKAR/TA DKP1/SA KIKNF 6
YAT/SA +000132 ‘
UVBL/SA =.000142 2000220
NKAR/TA -000001 2000047 000426
DKP1/5A .000120 =.00n137 -.000191 002100
KUKDEG =+000852 «00n6H30 ~.000083 -.003290 ° 1OUNA3Z
SABLT ~.001892 «001396 ~. 002316 - 003465 -.013132
BAGIMLI DEGISKEN 3 DKP/SA
DEGI$KEN KATSAYI STAND SAPMA T=0RANT
YAT/SA <00011100 «01147u458 .00967
UVBL/SA «01203648 «01483737 .81119
NKAR/TA +21324867 . 02064952 10.32705%
DXP1/SA <45613127 +0UBB2683 9.95337
KUKDEG 1.08876681 «30672RR9 3.54961
SABIT =.08065201 «27696336 =s29120
VARYANS = 7.62673588

STAND SAPMA
R=KARE =

4555

2.7616H455.

F=TESTi( 5,384) .= £1.01

(SERBESTLK DERECFSINFE GHRF AYARLANMIS)

(7U4=75)

SARLT

076709

091



DENKLEM SIRA SAYISI 5
390 13 YATIRIM» DAGITILAN KAR PAYI VF RBORCLANMA (74=75)
0 0 0 8 1 2 B 9 8 712 3 0 0 0 0

EN KUCUK KARELER YSBNTEME

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRiSH

YAT/SA DKP/SA NAK/TA RORBZSOR KRENMAL t PESYA/SA
YAT/SA 000331
DKP/SA . 000022 « 082359
NAK/TA 000255 -, 012608 .020775
BORGZSOR .000000 -.00n091 . 000201 . 000025
KREDMAL § « 000541 001662 ~. 003514 : 000014 03425
PISYA/SA -.000167 2000185 -. 000633 ~. 000016 -.0002594 . 00084y
UVBCL/TA . =.000088 «G02042 -, 001070 =-,0001n0 . 003A92 .000052
SABEIT =.014120 =.100746 -, 114537 -.00tRA2 - 478541 .0140957
SABLT
SABLT 12,%32029
BAGIMLI DEBISKEN 3 UVBL/SA
DEGISKEN KATSAYI STAND SAPMA T=0ORAMI
YAT/SA 219809456 201818797 10.89152
DKP/SA 222751610 28698270 79279
NAK/TA - 43451008 14413468 =3, 01461
BORB2ZSOR 203276970 . 00498990 H.56721
KREDMAL 1 =1,02360210 18507761 =5.530R6
PIiSYA/SA . 229016997 » 02904616 9.968994
UVBCL1/TA . ~.38014836 « 06396849 5. 43314
saBtT 25.45187519 . 3.54006065 7.1R967
VARYANS = 338095949691 ) .
STAND SAPMA = 18,41085269
R=KARE = 25483 (SERBESTL K DERECESINE GORF AYARLANMIS)

F=TESTI( 7+382) = -68.47

N

UVBCI1/TA

.00u896
-.157603

191




DENKLEM SIRA SAYISI 6
390 13 YATIRIMs DAGITILAN KAR PAYT VE RBORCLANMA (74-75)
1 1 2 8 1 2 6 9 8 712 3 0 0 0 0

IKD ASAMALI EN KUOGUK KARELER YBNTEMi

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS=KOVARYANS MATRISE

YAT/SA DXR/SA NAK/TA RORHZSOR KRENMAL t PISYA/SA IVBC1/TA
YAT/SA 008913
DKP/SA =, 009625 «PBR124
NAK/TA 009170 - 072034 2040141
BORHZ50R .000012 -.00n317 000764 000026
KREDMAL t « 014129 -.00%162 . 008636 : . 000023 056724
PISYA/SA -, 004511 005426 -. 005242 -, 000022 - 0N7188 .003057
JVBCL/TA =. 0026393 «000AB0 -. 004808 =, 000110 - 000069 . 001353 . 005857
SABET =+ 366044 + 032329 -.425381 -, 002094 ~1.056247 .19319A -.061870
SABIT
SABIT 27.579406
BAGIMLI DEGISKEN UVBL/SA
DEGESKEN KATSAYT . STAND. SAPMA T=ORANT
YAT/SH .23023169 09440962 2. 43805
DKP/SA 077505667 «53397010 1.45150
NAK/TA =,53312317 «20035158 “2. 66004
BORBZSOR 203216638 aN0S05842 6035898
KREDMAL t =,94702361 »23816750 =3.97429
PiSYA/SA v 227507825 005529227 4.,97499
JVBC1/TA _ =237518510 < 07653050 =4.90243
SABLT 23.35966196 . 5.25160987 W HGAR10
VARYANS = 344.93447809 )
STAND SAPMA = 18,57241175
R=KARE = L5404 (SERRESTLHK DERECESINE GORE AYARLANMIS) ‘
F=TESTI( 7,382) = 6634

291



EK I11

DEGISKENLERIN MOMENT ve KORELASYON MATRISLER
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MOMENT MATRISH

YAT/SA
DKP/5A
JvBL/SA
SATARYOZ
NKAR/TA
NAK/TA
PEsYA/SA
KREDMAL 1
BOROZSOR
KUKDEG
SPST1/TA
UvBE1/TA
DKPL/SA
SABIT

BORSZSOR
KUKDEG
SDST1/TA
UVBCL/TA
DKP1/SA
SABIT

YAT/SA
1307.334030
~14,438530
315.674781
£523.091928
-45,354083
~51.974565%
~742.337615
~39,881038
1946,.251064
.928727
-86.685770
37.261877
=14.97977y
16.984949

BORBZSOR

T 69947 . 6UIHLT

2.550648
318.613582
1105.179554
-86.329144
122.94294p

DKP/SA

104797458
-6.975040
=-,346916
11.402986
114448307
11.976354
1.835335
=104.301468
380224
~B.416730
~6He33449]1
5.680003
2.281969

KUKDEG

232725
=-,396877
=e 152850

n3318’46)

e 368103

JvBL/S5a

749.469272
=225,658a647
-42,124809
~48.580638
257.4526558
=38,633075
2665.877779
824500
=58.293474
=31.901377
3.778309
7.932523

cDST1/TA

239,150519
45.560943
=13.273245
584523515

1975

SATARY(Z

2352,300688
42.672274
44.1122R7

=732.302959

=13.626738
=1809.593474
2.335144
85.538707
112.850163
=40.005074
39.,3u9102

UVBC1/TA

209.920177
~5.512387
25.8280u6

NKAR/TA

51.630087
R2. 409752
278663273
T.572614
=9328,.0°20812
101476
=0.526AA3
=“P3.3P263R3
4.315822
G4.B54724

DKP1/5A

12.867718
2:157302

NAK/TA

QR 277022
H0.973830
R. 432068
~A69.303136
<10t4R4
3.77H362
=14,620950
2.A03275
R.B03654

PISYA/SA

1170.60R435
26.4AP962
1053.256325
~1.837419
23.021893
=55.,990486
=2.459005
=10.3275u4

KRFDMALY

34,20 2082
=234 ,413833
-. 061917
7.20703%3
=31.0008 oY
-.085048
11.6812¢5

9t



KORELASYON MATRISE 1975

YAT/SA DKP/SA UVBL/SA  SaATARYUZ NKAR/TA NAK/TA  PISYA/SA  KREDMALY
DKP/SA ~.121526 :
UVBL/SA «318911 =.077537
SATARYUZ «355314  =,002177 =,169953

NKAR/TA =.174569 482950 ~.214144 122446
NAK/TA -.188299 1456226 m.232454 119142 955451
PisYA/SA =.600071 «1UBH27 274862 ~.441305 + 113349 - 156874
KREDMAL 1 ~.188492 095450 =,241158 -, Qw8014 180099 . 188758 132176

BOROZS0R 2203%26 =.120017 368104 =, 141074 ~.4B8333 ~.430562 2116397 -.151467
KUKDEG 053244 « 239859 062430 .099803 .029274 2027551 =.117380 =,021033%
SDST1/TA -,155031 =.165633 =.137692 .1140u46 -,085734 .031988 «043511 079RuU2
UVBEL1/TA 2071129 =.133053 =.080428 2160594 =.224060 =.132190 <=.112967 =.365650
DkP1/SA -+115494 481878 « 038474 =,229947 167439 2131582 =.020036 =.004242

MODELDEK{ EGZOJEN NEGISKENLER:
SATARYUZ ~ WKAR/TA  NAK/TA PISYA/SA KREDMAI T BORGZSOR  KUKDES SDSTL/TA UVBC1/TA  NKP1/SA

ENDOJEN DE&tSKENLER:
YAT/SA ‘DKP/SA  UVBL/SA

RORHZSOR

. 017991
,077901
»PRARLILH
=, 100996

SARET

KUKDE G

-.120220
-.0218A8
220656

SNST1/TA

203343

-.239380

uvBC1/TA

-.106072

591




MOMENT MATR1G!

YAT/SA
DKP/SA
UVBL./SA
SATARYUZ
NKAR/TA
NAK/TA
PISYA/SA
KREDMALL
BORGZ50R
KUKDES
SDST1/TA
UVBGCL/TA
DKP1/SA
sasir

BORBZSOR
KUKDEG
SDST1/TA
UVBCL/TA
DKPL/SA
SABIT

YAT/SA
4813,112876
-9,871337
1399,356713
-749,890342
-50.591614
«50.271135
1790,901968
~76,381892
5685.043878
2.203988
~139.235833
172.348148
=.315277
28,666408

BORBZSOR

©15168.092811

=8.417893
112.87995
839.643311
~34,242725
93.737103

DKP/SA

16.238546
-2.198155
-18.383489
14.673165
14.197620
=6,211044
~.379388
=36.963746
4HU565
~11.588757
=4.297066
6.97%441
2.608173

KUKDEGS

232725
«136971
.282019
0230201
+364103

UvBL/SA

754 ,483620
=114.,311763
=30.8180u45
~36.6U2721
666,208997
=42,998021
912.937029
« 729894
=28.723868
39.236926
~6.665714
6.603469

sDSTI/TA

265.552270
63.530541
=14,922683
56354502

1974

SATARY(;7

21861,972591
142,.478886
183.710223
162,042951

53.945484%
2582.642049
8.234548
617.455250
697.591792
~47.492423
61,198689

UVBC1/TA

224.,804381
=6.799391
28,.947577

NKAR/TA

52.552210
53.555755
3.559046
5.722576
=34.763091
- 084503
=9,8736R3
=15.735561
| 6.,083395
60165050

DKP1/5A

A, 469407
1.632437

MAK/TA

AN.8223885
1.620955
5.757013

=19.299629
0R6LA66

-3.Ruu171

=3.624000
5.,857284

10467557

PISYA/SA

1053,812134
=16.519620
335,8002261

916266
23.6A7987
55.,214124
-8,637273

6.028080

KRFDOMAL L

25.8UK176
=120.573566
- =o163092
3.476425
=19,933591
-.843039
10,963523

991



KORELASYON

DKP/SA
UVBL./SA
SATARYUZ
NKAR/TA

NAK/TA
PiSYA/SA
KREDMAL I
BORBZSOR

KUKDES
SOST1/TA
UVBGL/TA
DkpP1/SA

MODELDEKE EGZOJEN NEGISKENLER:
NAK/TA PISYA/SA KREDMAI i BORGZSOR

SATARYUZ

ENDOJEN DEGESKENLER:
UvBL/SA

YAT/S5A

MATR1ST

YAT/SA
=.035309
734329
-,073104
=.100594
=,092912
« 795202
=,218256
068472
« 095732
~e123158
+165688
=+001562

NKAR/TA

DKP/SA

DKP/SA

~+U19859
=:030854
0502290
2451760
"oQL‘7'480
=+018664
'--U7LU+BO
0238974
=e 176477
=e071121
*595142

UvBL/SA

~-,0281u46
~.154769
-.171052
STH71L3
=.310322
269867
2055082
= 064172
095273
~. 083386

SATARY(Z

.132926
.159314
.033760
.072327
,141825
.115445
.256263
.314669
-.110371

NKAR/TA

«9U7277
.015124
156489
=.03R943
- 024189
=.083581.
= 144772
- 288353

1974

NAK/TA

« 006403
146336
=-,020093
«022082
=,0302U48
-.030992
«258069

PISYA/SA

=.100880
084014
. 0BAS0A
044779
= 113440
=.91426

KUKNES SDSTL/TA UVBCL/TA

KRENMAL T

=.104078
=.067019

N42291
= 263555
=~ DR7U26

NDKP1/SA

BORHZSOR

=, 11116A2
«ORA2LL
454702
=+ (095538

SARET

KUKDE G

017423
038990
163968

SNSTL1/TA  UVBC1/TA

2600190
=.314663 =,155840

{91




MOMENT MATRISH

YAT/SA
DKP/SA
UVBL/SA
SATARYOZ
NKAR/TA
NAK/TA
PESYA/SA
KREDMAL §
BORGZ50R
KUKDES
SDST1/TA
UYBC1/TA
OKP 1/SA
SABLT

BOROZSOR
KUKDEG
SDSTL1/TA
UVBC1/TA
DKP1/5SA
SABLT

YAT/SA
3086.558374
=11.168602
851.42003¢
« 736571
=-44.,013057
=46.119733
570.815730
=60.083542
1176.882917
2.,061045
=119,021007
113.666bL44
=Q. 164604
22,R825678

BORBZS0R
42662.258317

=2.926081
231.069823
947,0825065%
-56,288821
108, 340022

DKP/SA

13.509922
~4.683u71
=7.554689
13.111692
12.924047
4,212329
2667418
-72.838924
421308
=10.154370
=5.047132
6.270536
2.445071

KUKDE&

0232127
-.378976
«0H4U18
305237
2368103

UVBL/5A

750.486076
=176.825708
~36.814163
=43, 056410
455,195921
=40.471525
1794.536365
2775198
=42.674287
2:619474
~1.265149
7.267996

cDST1/TA

252.8A1804
52.710086
=13,773373
57.439009

1974-75

SATARYG?

12195.670826
99.513518
122.730h89
=194 . 837395
16.176770
225586656
5.271260
338.714923
421.258271
=4H.511128
50.273894

UVRC1/TA

21%.2641220
=6,550885
27.388261

NKAR/TA

52.388029
53.393016
21.043209
60394776
4RI, 749321
« 0927096
-10.387602
«318.456516
5.013864
5509887

DKP1/SA

10.710185
1.894869

NAK/TA

A0, 0008461
PR NGPALY
£. 776963
~45%, F30374
093724
-.938394
-7.798414
4.409227
9,635605

PEISYA/SA

1176.3R32A9
2. 016845
573.076468
=.5009264
14.4n4298
12.391336
=7.685267
-2.150732

KRFDMAL t

29,896520
~171.783235
=,11221%
5.718207
-25,962776
=.370419
11.,322404

891



KORELASYON MATRISH ' [974-75

YAT/SA - UKP/SA UVBL/SA  SATARYNZ NKAR/TA NAK/TA PISYA/SA  KREDMALT  RBOROBZSOR KUKDF&  SNST1/TA. UVBG1/TA
DKP/SA - 054693
UVBL/SA .559417 =.U46513
SATARYUZ 2000120 =-,018612 ~-,058449
NKAR/TA =e109453 492852 ~.185664 124408
NAK/TA =.107089 45359% ~=,202751 . 143366 951622
PigYA/SA « 299560 2033413 484454 =, 051439 < 0BUTRE 105549
KREDMAL =,197792 .033209 =~.270189 .026790 .161584 . 159890 010754
BOROZSOR 2102559 =.095943 317146 009890 =.327594 =.284387 080894 =,152107
KUKDEG 0076999 «237909 « 058733 .N99071 - 026610 . 025095 «,.030818 =,042597 =.N20u04
SDST1/TA =s134710 =.173727 ~.097957 .192874  =.000249 =~-.0076l12 0P6U0N9 065764 LN70350 =, 049464
UVBCL/TA 138177 =.(92738 s 006U58 257623 =a172216 =.0679U472 020400 =.3206R6 L 3NOATH . 009030 .273859

DkP1/SA =. 050406 0521290 =.01%111 =~.128693 2211669 177352 =.068B4HAB = 020701 =.083273 193587 =.2A04772 =,135189

MODELDEKE EGZOJEN DEGISKENLER:
SATARYUZ NKAR/TA NAK/TA PISYA/SA KREDMAL 1 BOROZSOR KUKNEG SDST1/TA UVRCI/TA  DKP1/SA SARLT

ENDOJEN DEGISKENLER:
YAT/SA DKP/SA  UVBL/SA

691
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EK IV

VERI DIiZINLERI



SIMGE

SA5
SA4 .
SA3

TAS
TAY
TA3

YAT/SAS
YAT/SAl

DKP/SA5
DKR/SAH
DKP/SA3

UVBL/SA5
UVBL/SAY

SATARYU5
SATARYUUY

NKAR/TAS5
NKAR/TAY4

NAK/TAS
NAK/TAY

PISY/SAS
PISY/SAY

SDST /TA4
SDST/TA3

UVBL/TA5
UVBL/TA4
UVBL/TA3

BOROZS05
BOROZSO4

KVBK/TAS
KVBK/TA4

KREDMALS
KREDMAL4

KUKDEG

EK"1e KULLANILAN SIMGELER

L )

NET SATISLAR
NET SATISLAR
NET SATISLAR

TOPLAM AKTIFLER
TOPLAM AKTIFLER
TOPLAM AKTIFLER

YATIRIM - SATIS ORANI
YATIRIM - SATIS ORANT

DABITILAN KAR PAYI-- SATIS ORANI
DAZITILAN KAR PAYI - SATIS ORANI
DAGITILAN KAR PAYI - SATIS ORANI

UZUN VADELI BORCLANMA SATIS ORANI
UZUN VADELI BORCLANMA SATIS ORANI

SATIS ARTIS YUZDESI
SATIS ARTIS YUZDEST

NET KAR - TOPLAM AKTIF ORANI
NET KAR - TOPLAM AKTIF ORANI

NET KAR ARTI AMORTISMAN-TOPLAM AKTIF ORANI
NET KAR ARTI AMORTISMAN-TOPLAM AKTIF ORANI

PARASAL ISLETME SERMAYESI-NET :SATLIS ORANI

- PARASAL ISLETME SERMAYESI-NET SATIS ORANI

TOPLAM AKTIF ORANI
TOPLAM AKTIF ORANI

URETIM SERMAYESi
URETIM SERMAYESI

TOPLAM AKTIF ORANI
TOPLAM AKTIF ORANI
TOPLAM AKTIF ORANI

UZUN VADELI BORC
UZUN VADELI BORC
UZUN VADELI BORC

BORC - OZSERMAYE ORANI
BORC - OZSERMAYE ORANI

KISA VADELI BANKA KREDISI-TOP. AKTIF ORANI
KISA VADELI BANKA KREDISI-TOP. AKTIF ORANI

KREDI MALIYETI
KREDI MALIYETI

KUKLA DEGISKEN

171

1975
1874
1973

1975
1974
1973

1975
1974

1975
1974
1973 "

1975
1974

1975
1974

1975
1974

1975
1974 -

1975
1974

18974
1873

1975
1974
1873

1975
1974

1875
1974

1975
1974




GHZLEM

SAS

2519500
139873.00
31582.00
55422600
34901.00
138234.00
79712.00
2736400
249123.00
15279.00
228292+ 00
23369-00
286145.00
557932.00
10006000
138842.00
5620000
87692.00
13852000
56446.00
116925.00
20249600
191778. 00
458928.00
21239.00
266698+ 00
673500

38793.00"

5“52'00
24988.00
31885%.00

339444000
1411900
11034600
111424.00
2029400
1263“4000
82322.00
28578400
70485000
18241.00
836927.00
3109500
3649000
331486400
9876300
5685000
3705600
1510500
83058.00
898793, (0

SAL

22342.00
163848,00
20469.00
24116000
33009.00
91912.00
58755.00
27497.00
180233.00
20222.00
117136.00
22974.00
239406.00
414888.00
5954.00
105y84.00
45670.00
55935.00
2832.00
52326.00
100196,00
121354.00
117406000
285743.00
22227 .00
199187.00
2388.00
35809.00
6074 .00
12486.00
22629.00
287199.00
11660.00
75010+00
77963%.00
12897.00
117574.90
60206.00
351419.00
6270100
16041.00
828447.p0
24551.00
2562400
182706400
71818.00
35775.00
4022400
8713.00
67514%.00
624207.00

SA3

16457.00
110807.00
13370,00
20649,00
25061.00
59351.00
51337,00
20939.00

-105229.00

11634.00
128922.00
18957.00
126816.00
276692.00
673.00
84094,00
35699.00
47330.,00
11862.00
36311.00
90832.00
96274, 00
106221.00
261620.00
15717.00
160174.00
13059.00
25328.00
2856.00
10949, 00
18873.00
209495, 00
7586.00
55252.00
42206.00
10425%.00
75322.00
48462, 00
225041.00
57170.00
16162.00
B74143.00
22418.00
18654,.00
116350.00
78122.00
20475.00
32133.00
4367.00
5690700

TAS

8237.00
159527.00
22521.00
4LAS8R.00
59160.00
259244 .00
136061.00
11560.00
99343.00
674600
121339.00
2U686.00
i59830.00
858411.00
4582.00
219313.00

11975.00.

4152600
103890.00
2541000
250894 .00
230295.00
A67691-00
&44597 .00
3661400
%28338.00
14383.00
3626500
13791.00
32059.00
Lotu2.00
&33750.00
12393.00
25606000
133043.00
3647200
. 204uT75.00
$34173.00
235254600
79437.00
40161.00
1168103.00
57964 .00
35317.00
%95833.n0
128378.00
33221.00
366B81.00
26495.00
219594 .00

TAY4

466,00
R2277.00
15416.00
33164.00
65627.00

185094.00
129670.00
10976.00
$9208.00

8998.00
83170.00
19730.00

123808.00
289127.00
3374,.,00
202096.00
11214.00
29006.00
68558, 00
23042.00
1B7855.00
210930.00
247809.00
456245.00
30497.00
359016.00
150686.00
31894.00
10569.00
17593.00
29762.00
533352.00
11694.00
172002.00
87192.00
33629.00
194646,00
106745.00
327188,00
65246,00
35028.00
111769%.00
39368,.,00
32807.00
341548,00
10R645.00
20121.00
44898.00
23064,00
160725.00

391465.00 12968Bu42.00 1058186.00

TAS

a857.00
56953.00
13637.00
18357.00
34397.00
153931.00
6n217.00
10131.00
43001.00
10387.00
66429,00
13880.00
81027.00
176992.00
28U6.00
127927.00
11163.00
21219.00
3606900
18349,00
112535.00
175127.00
15939000
G401664.00
21771.00
27u4257.00
15846.,00
26H95.00
10060.00
16371.00
30273.00
408000.00
11892.n0
77791.00
6AH416.00
295682.00
17271400
79335.00
264A92.00
58963.00
32518.00
91495800
32145404
30570.00
230577.00
100317.00
18631.00
44126.00
13888, 00
98411.n0
760429.00

YAT/SAS

=354
11.72
11.95%
15.38
3.57
11.63
31.07
3.68
Ta2l
-13.84%
15.79
19.06
2.95
hi.51
10.04
-31.83
=.01
=87
358,28
17.4n
24.70
11.70
56000
- 34
5.23
37.13
-8.20
10.12
15.90
41.14
7.36
1n6.50

5.93

195,14
13.88
12.42
- 01
24.13
24.19
10.90
8.99
5.45
22.04
8410
26.31
9.20
10.49
3.4
34019
32.93
-2.10

YAT/SAW

-.4h
3.29
11.32
BH.17
7R.02
4.88
R7.59
?.31
7.70
-2.37
?hH. 04U
43.R8
18,01
?3.79
5509
Tha75
‘2451
4,86
025,39
3,49
6650
R1.63
?21.37
PR.25
30.26
30.0R
P7.47
ih.10
14.272
34,41
42
11.3R8
. 7R
An.HhH
15.HR
03.31
217
11,98
16.07
5.33
1n0.98
25.0u
32.76
-4 .52
38,35
7231
-0 6H7
ETR L
4a.p5
7.4
h3.7N0

DKP/SAS

.00
5,79
3.65
.00
1.58
.00
.00
.00
.29
.00
.33
.00
.70
.00
W77
4,86
.80
.45
.00
.00
.00
R.P4
.00
.00
.00
.00
.00
.10
.00
3,53
.00
.00
.00
.00
<00
.00
.00
.00
.00
.42
.00
2.65
.00
1.96
.02
.00
.00
1,55
.00
s (10
1.00

NKP/SAL

1,64
o1
1.10
.00
17.69
.00
2.8%
.00
.06
.00
00
.00
.84
3.86
.00
9.95
1.13
<00
00
«00
9.57
7.61
- 00
.00
0N
1.29
+00
.00
010
00
.00
.00
.00
2.77
1.87
N0
.00
.00
«17
.00
200
224
<00

.00 .

.27
.00
00
6.55
.00
0N
1.38

NKP/SA3

.00
<00
2.18
. 0C

15.96

.On
.00
00
50
00
00
« 00
l76
4.63
200
6.04
l.49
GOO
« 00
«00
6463

11.53 .

.00
000
<00

2,85

© .00
<00
‘nn

5.32
<00
1.70
<00
<0n
3.21
ﬁon
00
.00
400
.00
<00
2,12
.00
N0
.00
.00
'On
6400
.00
.00
3.98

el



106
107
108

109 o

110
il
112
113

19250.00
11841+00
31933600
3403300
20107500
9199.00
105833+ 00
275781.00
29237400
71358.00
22080000
126971.00
1177400
158239.00
59335.00
127931.00
37372400
261785.00
18342.00
6141300
2802900
139413.00
173682.00
179878.00
6035500
11141.00
6779500
4770800
7757700
19830-00
142589.00
1515600
24393.00
21223000
379586.00

5505800

3023200
183865400
228975+ 00

6091800

76840000
47178300

33394.00
36192900

5978.00
13365300
154774000
16691100

63290000
73691400
46836900

8141200

22620400
457349600
367488 [s19)
198608.00

2360700

52443.00

4200200
43722300
107708+00
H126061600

31633.00
7050.00
32344.00
37074%.00
B769.00
4712.00
9145700
231181.00
29195.00
55816.00
13836.00
94802.00
41469.00
113793.00
56020.00
B85669.00
34715.00

1176329.00

16154.00
55922.00
33770.00
103076.00
141246.00
210815.00
45945.00
9119.00
L4228.00
34668.00
59)86.00
21519.00
91520.00
9909.00
22449.00
180262.00
315327.00
44508.00
24463.00
14107600
104260400
63545.00
75270.00
368955.00
75073.00
219914.00
1009%4.00
8231200
114950.00
132163.00
33988.00
546202000
34854500
65719.00
19726.00
18642200
240&90.00
172876.00
19568.00
35612.00
34415.00
327915.00
B4507.00
358821.00

25907.00
1914.00
36510.0
29898, 00
10750.00
614%.00
93528.00
174509.00
30799.00
47852.00
835,00
B86677.00
%5990. 00
45317.00
37432.00
55657.00
25064.00
111552.00
13066.00
44162.00
18466400
68055.00
87722.00
142642,00
28826,00
12429,00
47063.00
21468.00
6075000
33008.00
106824.00
5555.00
16100.00
169203.00
276758,00
33082.00
19050.00
10718100
55168.00
31584100
37932.00
269879.00
4165u.00
156272.00

7138.00

88947.00
88657.00
101697.00
19444, 00
433713.00
36232000
53880.00
18665H.00
2007R.90p
190275.00
137482.00
17812.00
24241.00
23944 .00
368906.00
58617.00
269352.00

2639R.00
32236.00
45960.00
54032.00
21388.00
21571.00
150941.00
R68500.00
27947.00
71203.00
28267.00
113561.00
43851.00
wB2210.00
117127.00
11599600
27934.00
227281.00
48922.00
63036.00
65484.00
192270.00
247793.00
33237700

72524400,

19870.00
132021.00
50037.00
75921 .00
77273.00
181769.00
12636.00
32422.00
239993,.40
A73745,00
51114.00
29312.00
§R27296.00
152968.00
154390.00
75249.00
2 0134.00

57016.00°

185862.00
12501.00
§27144.00
108805.00
359706.00
41467.00
10p7427.00
R90730.00
44848.00
213238.00
284126.00
360845400
26339.00
£3280.00
40806.00
~13239.00
91795.00
264836.00

34679, 00
10866,00
5073%.00
29361.00
23086.00
23627.00
132702.00
523960.00
27614.00
61370.00
18752,00
100638.00
39918.00
288137.00
91175.00
107030.00
27396,00
1R5257.00
22010.00
45813.00
60982.00
163672.00
156351.00
174396.00
42500400
16806, 00
134462, 00
26942.00
61813.00
60031.00
164259.00
13256.00
2u815.00
236803.00
£21308,00
48135.00
25646 .00
120098.00
85953.00
117390.00
67533.00
220880.00
61523.00
126003.00
9772.00
7632600
B1577.00
267491.00
26132.00
1238768.00
545683400
S1834.00
14667.00
177877.00
282079.00
174911400
17509.00
44226400
36952.00
360682.00
75415400
272414.00

24307 .00
6605.00
47802.00
2247600
23911.00
21538.00
96629.00
320726.00
25948,.00
57674.00
13955.00
104928.00
LARO2.00
228055.00
55016.00
91293.00
25518.00
184571.00
2443000
4386200
B7645.00
136099.00
115977.00
109208.00
25826.00
17160.00
B5077.00
25840.00
6U974.00
6737000
165043.00
12924.00
27214.00
214574 .00
536136.00
35845.00
24007.00
9nRB3.00
72599.00
9808100
63330.00
178961.00
45547.00
115960.00
7612.00
7613300
77535.00
16066600
24009.00
8296061.00
424944 .00
45584.,00
11492.00
114692.00
e 617400
167259.00
16AN1.00
36300.00
35385.00
294490.00
6022600

182237.00

2,97
h%.8h
=10.03
58. 440
-4 57
-45,99
21.35
2045
=5.00
3.N3
10.42
3.50
116.°3
h3.35
3.20
9,79
- 9U
Lolt7
15.07
1.49
-, 084
8.83
5.96
12,90
20. 44
3.50
71.05
~o 42
P.29
59.65
1.47
5.51
18.59
310
Al 49
4.19
1.60
=1.43
14417
38.83
Ba67
19.37
14.71
64084
AU AN
1680
11.5°7
1168
8.33
18.14
5.82
=Hreb6r1
4.27
258
2000
13.96
430
15.u41
-3.01
30?2
4499
7.11

AR 10
HR.P2
33.51
=11.50
11.18
33.47
19.78
31.729
GoN1
11.04
P5.63
T.47
=13.45%8
150.80
?.8h
11.23
20.77
?.18
20,76
70
15.61
Pholih
4587
493
Pheli0
321 .HA8
9,71
8.77
A.A3
PR LA
3.721
B.HQ
Ro.7U
4.09
21.92
35.96
~.A8
Q.56
172.04
76038
2?59
Ho8h
25.02
11.56
?7.00
A.h6
20.A7
14.8%
4n.17
1in7.97
12.2U4
P3.25
17.86
-2.20
13.69
1hR7
3.15
PU.T7
1n.55
17.61
13.H9
14.02

.00
00
«h3
.00
.00

o 76
.00
.00
.00
1.07
.00
+00
00

- 00
9.71
BolU6H
.00
5.80
.00
2.82
9,60
12.31
.56
1167
« 00
.00
«00
1.06
4.06
.00
5.10
00
.00
Ol
4,55
2.87
4.63
7.96
.90
<00
f.83
3,26
.17
1.39
.00
5.94
2.4
8.u3
9,60
.00
3,37
00
«00
?2.55
1«22
« 49
.00
a7
.nn
R.G2
5.98
A 79

.00
=00
.62
.00
.00
00
.00
.00
1.097
.91
.00
.00
.00
.00
13.81
7.14
.00
4,08
.00
5,04
15.97
15.21
8,099
Bl53
.00
.00
«00
.00
4,65
<00
«6H6
200
.00
2.46
5.42
.00
6 .84
10.04
.16
.00
5. 38
3.77
«00
1.86
00
3.10
4.11
8.56
3.65
8,74
5.74

0N .

<00
7.59
1.3%
11.98
1.28
5.79
00
00
6030
6.69

00 -

- 0N
00
55
.00
« 00
00
.00
2.55

1.06°

00
.00

» 00
.00
9.51
" 8.90
- 00
200

- 00
1.94
Selily
.00
8.30
6.25
1.67
0N
.00
-00
2.63
«00
2.45
2 00
00
o651
7.45
« 00
4.85
7.97
«35
o 00
«00n
3.89
<00
«00
«00
7.98
4.06
11.17
4,50
2.11
7.97
00
« 010
7.2?
1.47
19.30
«00
4.45
00
B.54
T.84
5.04

€L1




114
115
1i6
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175

270664.00
36373400
16230800
155868000
15845300
188636.00
112808.00
6920400
3223892.00
QU62.00
20555400
4207500
57034.00
179111.00
686021.00
519073.00
18036900
51798400
4235300
26207.00
74736500
52938-00
3699100
15803100
6604000
100121.00
391089.00
972177.00
47483.00
3073400
5126100
2908500
17607100
5743500

58966.00

3722900
5454200
49788.00
27739, 00
24051000
5114000
6057500
17952.00
2563500
29336+ 00
355300
119752.00
3619400
51605.00
46035500
69844.00
56869+ 00
23189600
46734.00
11799. 00
45613.00
43703200
2791300

© 108809-00

3390000
2339300
7651400

170908,00
311037.00
155183.00
143312.00
116162.00
134424,09
100143%.00
61354.00
229174.00
5328.00
135902.00
32911.00
43%10.00
167364%.00
556526.00
715895.00
95544,00
43939,.00
26719.00
1204600
596512.00
159“6000
16877.00
118793.90
47529.00
90872.00
289086.00
805781.n0
42849.00
29268.00
42711.00
19095.00
201635.00
59435,00
45183.p0
24950.00
39149.00
36289000
10743.00
18398.00
35987.00
5H4463.00
10323.00
861200
17150+00
6317.00
77703.00
50510-.00
29991 .00
42171100
60813-00
52511.00
10336.00
314000
8034400
47551.00
31340.00
2677100
43u30.00
22060.00
18490.00
4210%9.00

1464800.00
222174.00
118614, 50
1114483.00
93386,00
112217.00
75371.00
4#7277.00
108639.00
4554,00
109490.00
14194.00
44921,00
124221.00
374963%.00
335874,00
82692.00
133119400
18641.00
9284.60
374023.00
6358.00
7587.00
7152100
38633.00
40869.460
36044.00
516U424.00
22550.00
15898,00
27856.00
15413.00
145341.00
42804.00
36945, 00
18245.00
32049. 00
26271.00
5185.00
8979.00

27376.00 -

39260.00
7887.00
4831.00

10743.00

4963, 00
4109600
29930.00
40543.00

363374.00
46983.00
46496.00

5069.00
22566.00

6545.00
26897.00
22393.00

494,00
28184.00
24458.00

6539.00
18857.00

251256.00
u26100.00
143789.00
u36627.00
209989.00
21485%0.00
492675.00
226578.00
252226.00
12457.00
270682.00
5676400
64895.00
114268.00
3U7612.00
289139.00
225911.00
70741.00
5069%.00
68075.00
1a24884.00
154776.00
24425.00
89792.030

53472.00

100650.00
«90871.00
ALB790-00
39460.00
34339.00
58767.00
L2258.00
231913.00
73732:00
Lasu1.00
46685.00
69901.00
42445.00
23657.00
" 56291.00
L30070.00
80262.00
2424h.00
36658.00
39965.00
14739.00
486605000
82455.00
66591.00
ul9254.00
76881 .00
L4654..00
29401.00
86218.00
25575.00
97233.00
38254 .00
31748.00
150526.00
68248.00
16911.00
109841.00

204503.00
302531.00
146911.00
222163.00
167782.00
200274.,00
160014.00
136491.00
263303.00
11291.00
204135.00
35411.00
55766.00
105061.00
330728.00
451151.00
173511.00
62079.00
32717.00
52613,00
85687500
129081.00
19425.00
72369,00
48149,00
R3103.00
543121.00
792771.00
42117.00
29597.00
40514.00
36189,.00
195621.00
60683,00
37893,00
36883.00
67420.00
35554,00
14239.00
27804.00
21448.00
80581.00
22143.00
21614.00
22257.00
15862.00
783U6.00
56118.00
65839.00
381324.00
61760.00
51600.00
15125.00
74998400
24706400
78942.00
28483,00
27714.00
96839.00
35848.00
15487.00
Bn860.00

149915,00
33un46.00
130925.00
11485%9.00
150018.00
168368.00
8R3G3.00
59551 .0u
256117.00
In138.00
135626.00
30051.00
H9674.,00
RU276.00
252595.,00
285824 ,010)
12943R.00
TRINZ .00
27021.00
33996400
53060100
95410.00
14382.00
S54988.01()
31827.00
47260.00
44R3AH .00
H00750.00
2346R.00
21116.00
33680.00
38731.00
137001.00
40038.00
29090.00
37766.00
51509.00
27029.00
12605.00
19388.00
16551.00
63025.00
20410,00
14820.00
19922.00
13853.00
47966.00
45863.00
54379,00
319286.00
41836.00
43936.00
12116.00
65069.00
26651.00
S51421.00
22102.00
26UT73.00
69550. 00
27937.00
10031.n0
SR154.00

a,u47
49,24
5.51

=10.01
=7.01
1.50
12.52
4.20
7.23
A.73
3.0R
-4 .59
‘901
«10.98
~23.92
16,74
=10.09
?5.05
130.12
19.02
19.55
He23
269
14.56
11.00
Phe 31
1019
10.41
30.48
2156
=0,90
8.31
23,95
2126
254

o (16
317
9,19
7.7G
717
10.57
7.50
“3:.62
P4.79
=117.70
?5.83
93%.02
3059
16.07
12056
~14.62
14.78
1672
9.67
R3.51
13.15
He32
10.04
Al 36
3.10
Te31

20,10
13.83
?23.39
U eHB8
35.R5%
13.44
Uaha
R.5%6
R 18
39,26
15.17
H.80
19.18
S.h1
172,01
21.58
U2 ohl
31 .39
11.92
58.90
h2.16
135.19
15.97
16,98
12.60
32.47
3.22
12.51
14.21
7.95
17.46
"7.19
17:.23
13.51
33.61
PR.17
He70
9.90
1N.5A
19.08
14,12
AU . Ry
23.09
n.2n
9R . AN
HhO 6
2121
=3.15
K52.54
166683
320
4n.AnR9
14.70
31.31
AON
1718
.40
«H0
PR.AL
1440
PU.H7
Ph.09

177
2,61

.00

.00
5,18
3.88
bon7

4,62
Le00
.66
3047
2.96
5,47
el
1.39
.62
.00
.00
.00
.00
.00
11.96
1.72
.00
8.08
10.51
4.23
7.03
.00
A,u9
2.0
3, A6
4.97
.00
plus
.63
Hhorl
3,27
Ae5H3
.00
1.85
.00
.00
» 00
.00
3.21
.00
.00
.00
4.49
3,30
.00
10.40
.00
.00
2.04
1.99
11,76
1.61
2.09
7.59

.00
6.75
.00
2.92
6.20
5.99
8.32
9,70
2.78
00
1.06
.00
.00
8,51
9,38
<56
2.05
.00
.00
.00
1,38
«00
.00
1.85
.00
B85
.00
5.91
9.u8
.00
7.18
3.55
13.75
10.36
7.76
2.24
00
8.32
«00
19.24
00
1.31
0N
00
.00
«00
2.83
.00
.00
1.56
16.96
2.83
00
.00
N0
.00
2.80
U5
« N0
1.12
.00
.00

.00 -

9.45
.00
Goll
-00
669
9.14
<06

4,05

<00
1037
<00
4e27
000
1.4
4.72
<00
.00
.00
5.21
+00
.00
1.21
400
3.55
.00
5.99
2.87
<00
5,35
SOIQ
6.50
505“’
<00
.00
.00
3.49
.00
5.16
.00
3.31
'00
<00
00
<00
3.65
<00
<00
1.87
17.52
2.97
.00
.00
000
+00
2.96
.27
+00
1.36
<00
.00

vLL



176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
182
193
194
195

19209.00
31679600
135121.00

1069707-00°

21210700
1378098.00
38102.00
25295.00
127157.00
77426400
788703400
51726.00
30500%.00
72182.00
212780.00
23679.00
51346.00
6421.00
76217000
26738, 00

14826.00
1923547400
94146.00
838552.00
10524%0.00
996662.00
26210.00
17244.00
85920400
35544.00
571013.00
43901.00
260850.00
51386.00
178184.00
14396.00
22230.00
5601.00
63425.00
18g18.00

494y, 00
125186.00
59498, 00
386953.00
108722.00
793733.00
17446.00
18229,00
66702.00
15449.00
371455.00
37391.00
140000.00
44629.00
1431304.00
6526+ 00
8016.00
4681.00
Gu6hL. 00
18323.00

15507.00
298651.00
217197.00
R69963.00
212005.00
02808A.00

41105-00

19220.00
108865.00
o52471.00
432510.00

91808.00
268057.00

81051.00
374302.00

35433%3.00

36710.00

46323.00
$37493.00

35514.00

10910,00
225591.00
175480.00
67435800
167846.00
B24318,00

30420.00

21077.00

81386.00
131233.00
410584,00

T7436.00
166575.00

54373.00
293425.00

29695.00

27191.00

37593.00
111183.00

23391.00

7075.00
143666A.00

145874.00 .

559667.00
119713.00
552291.00
21358.00
18741 .00
6777100
6R396,00

'281533.00

62743.00
136555, 00
U2470.00
238018.00
25776.00
21735.00
35675.00
103317.00
19667.00

12.98
24.98
2686
16.11
13.02
14435
12.15
«13,98
Te76
116.79
~s77
14.23
27.35
625
2U4.34
6478
4.78
34.23
32.62
?8.39

20,38
AN.73
19.86
13.16
5R.60

Re20
3255
3023
2153
85.79
14.25
11.03
10.63
1843
17.00
14,72

Rs31
a4.14
15.52
16.0n0

.00
3,79
7,78
2.09

.93

.00

.00
4,52
8.33
3.88

.00
4.69

<00

.00
3.36

.00
4,79

.00
1.93
1.08
1.68

'00

<00
3,29

.00

.00

- 00
.00
.00
2.67

«00.

.04
=00
1.28
.00
00
2.66
200
3.24
1.78
<00
000
ion
21.90
«00

) IOO

Gr



GYZLEM

D e s s e B e
OWE ~NOUVMF WO O NN FOLE

NN
WO

SN N
~Novun F

Y
(o]

UvBL/5A5

=e20
8029
908
2:53
-6.01
3090
22.38
=278
2029
=194
5493
9022
+ 85
1707
190
22
=e6r3
8637
1079
~e5H3
1939
~le ()b
776
3030
.61
58657
=He53
5059
=152

3333

530
16685
=hel4 3
22082
2178
wloP]

e 69
2194
1008
=240

161
i2.19
1136
=6He6H1
21416
-l B4
=1ell
-5e68
-7-51

Be b0
~3.92

UVBL/SAY

=-1.45
=1.9%
-1.07
30.93
2.98
19.99
=15.76
=107
a3
=1.31
7629
17.60
2,99
=58
=3.14%
52
=80
1.30
296.72
={oHl
1028
=271
47.05
8.38
2272
6013
=23.19
ol
Q.66
24.07
"a33
2177
-5.,99
49,49
=233
=l
1759
31.30
06b
~1B8.186
=24 .91
3:23
25.9]
-84
3.97
11.85
1.H64
“1e44
43.75
4.8
2116

SATARY (S

12.77
=14.63
H54.,29
129,81
5,73
5046
3h.67
- 48
38022
=2h o bt
u .« 69
1’72
19.52
3u.48
68.06
32.12
23,06
5677
389,12
7.87
16.70
6686
03635
60696
=l 45
33,89
182,04
Ha.33
"1(].2“
100.13
40e7
18,19
2109
47011
42,92
57.35
TeltH

36.73

=18.68
12.41
13.71
1.02
2H 65
42.41
65.01
37.52
‘58.91
8.92
7336
2339
43,99

SATARY DU

35.76
47.87
53.10
16.79
31.71
S4 .86
1445
31.32
71.28
73.82
~9.14
21.19
BA.7A
49,95
784.70
24496
27.93

18.18-

=76.13
Ghe1t
1031
26.05
1053
Q.22
TUleld?
Pl 36
=81.71
41.38
112.68
14.04
2027
3709
53%3.70
35.76
BlU.T7?
23.71
56010
2423
56.16
.67
75
U229
9.51
3736
57.03
-3.07
T4.73
5.88
99.%2
1R.79
53.45

NKAR/TAS

3.80
9. ubH
Ha13
=1.00
1.02
1,34
.60
2.72
13.07
-4,71
1.73
.35
5.07
8,36
1.68
4,08
8,95
7.92
=s93
16.62
« 00
10.69
72
P.10
.08
2.90
‘?5
1.57
1.23
.04
1.18
-2 24
930
=2.27
b.21
8,11
.35
3.89
P
Pel0
157
?.11
2.23
Polly
12
.79
11.88
359
l.24
~3,97
2.21

NKAR/TAU

7.92
16.02
Uefr®
1.07
18.52
1.86
7.03
Q.13
18.85
6«39
2.1
Y
heHH
15.59
7.90
8,31
1104
12.45
o TH
15.01
778
5.27
1.16
2635
1.57
502
~=o 5}
1.57
10.74
-5 .84
-89
<14
6.19
336
4.01
1.5%9
« 16
«B7
6.09
2.81
«HEB
4433
«R7
«R0
lotits
=3.047
8.00
4.96
.19
16
2.0

MAK/TAS

9?3
11.48
9. 31
410
4.82
3.17
489
.33
19,88
-3.02
Be5H0
5.18
9,11
1055
Be21
B.23
1315
Q.74
«97
?1.50
1682
14.79
2.49
Aol
2ol
“e29
D81
[FR S 2]
453
1HhebhH
Ge012
1.40
1B.17
-.12
SebbH
13.00
2.00
7.84
465
the31
377
607
Fra P25
- hea9R
.31
1.78
15.10
7.30
5.07
-2.11
6626

NAK/TAN

12.61
19.74
R 05
1.2%
P2 U7
U,N3
10.20
15.73
PUah7
7 .54
T7.33
f .86
11.54
17.71
15.12
13.07
1R 10
1523
2,98
19.GR
TetbH
Aol
.47
3,40
4o.HR
B,7%
=o.50
4.91
17.30
AN
4 .82
1.27
1h«H3
4s3%5
e N9
l.5R
1.%A
ha13®
3,17
e 74
3 .H0
R,53%
H.9%
4.21
3,76
.91
1030
7.92
He)?
3.0
3.90

P1SY/SAS

R.02
~3,43
~4,92
~3,53

=-hle 33

5.23
=4, 7hH
~1.10

-1l
15,34
-li 59

-12,24
-4 ,97
«23,320
-5.13
20.33
1.87
12,43
=3A2,20
P2
-35.57
=12,14
-20.31
1,99
-21.49
27,76
1A, 37
-14.71
=20.51
A.01
3,56
N0, 32
1.08
-5, 92
-0.81
-6.80
10.95
-5.04
7.51
-08,33
1.72
~2.29
=-2%,33
~1N. 726
-Hhell
~22.95
~3.65
-0.14
-28.50
”\7»55

1.72

PESY/SAL

3.23

6 .39
~3.06
.70
17.83
3.01
-12.20
2,095
3.49
3.93
2,10
.99
-1.23
-1.87
4,72
=3.65
=77
5340
382.17
=1.90
31.95
=15.86
.33
=.30
5.32
=-6.83
=90.54
1.66
A4 .90
4,360
2.57
8.23
.88
=-2.60
.42
P4 .H3
19,41
17.17
AR
4,02
«22.88
7.921
22.17
1.35
=21.164
.81
65403
2.70
=8 67
=t1,28
9,34

SNST/TAL

a0.65
54,75
65.70
67.95
58.24
28,42
61.81
70.349
40,07
87.58
68.07
83.41
51.u42
70.99
91.70
58,99
77.36
50,35
62,54
46018
69,14
78.085
40,08
19,84
S56.u49
43.71
87.26
75.7?
68.02
69.33
37.38
25.08
63,19
36435
60469
56,3%
34.58
u2,51
61.00
15450
42,08
59.49
70,59
51.80
54,06
67601
53.76
4y,89
“5090
27.03
63410

9/1



He

54
55
56

58
59
60
61
62
63
2%
65
6b
67

69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
832
a3
au
B85
86
87

89
20
91
92
93
94
Q5
96
97
98
99
100
iol
102
103
104
105
106
107
108
109
110
i1l
112
113

Je2l
18.06
=10e31
°2908
=266
~26.83
=10:63
1937
=4e(1
=5.95
277
=5.10
26570
=11.60
=856
=3.68
1032
2.85
6274
=356
=15.78
2018
29.01
5098
308
=1031
6122
29.10
4209
=723
He (4
=165
27+48
«43
62070
“HebHlY
-2.40
1e14
1elll
3500
ad XYt
=%e28
=197
< 0L
45005
Be77
=223
Be78
~a33
H2e 4k
405
10.78
S5e24
=126
12.06
15.40
18.77
14033
=920
3280
=120
585

19.84
00
=35l
<17
29600
4Re24
1.68
5772
=79
=2.58
1B.08
=He71
=412
28011
37.34
=2 .64
3e006
=704
=6 lh 3
=2 .64
=4« 96
S5.6H
.03
=2+00
12.73
=36.3%
=657
=13.76
6elib
97
=668
=H.02
-8.06
10.00
=78
=B (13
=708
«17
“2-16
23081
~5.07
—2e72
=259
~olh2
=1.24
=.(h
=1s15
55.32
oD
32.10
-4 .H8
=277
« 80
=1.10
=¢34
=-8.07
~2.99
=472
=3.10
=530
=141
12.20

=50.15
6796
=Le27
3. Ho
12930

T 9%.22

“15.72
19.29
s 104
27.84
59,58
33.93
=71.61
39,06
5.92
H3.33
7.65
GH.460
13554
Q.82
=17.00
3h.25
22.96
=14.67
31.36
272.17
53.29
37-61
31+30
=7.0%
566l
57695
BebH
17.73
2038
23.70
23.58
30.33%
119.62
=3.84
2:09
27.87
24040
65.25
=40.78

62437

B0 b2l
2he29
8h.21
34,92
34,29
23.88
1u.67
145.33
572.94
14.88
21869
47.26
22.05
35e33%
27,45
15.00

22.,10
268,34
=11.41

26,01
~1Be43
=2332

“2+21

32.48

=5.21

16,64

1557.01
3,37
-25.93
151.30

H3.66

53.92

38.51

58.07

2353

2Hheh3

82.88

5146

61.07

47.79

59.39

=26.63

=fye ()P
6149
-9-714
=381
“14.51
78.38
"Z9.43
654
13.94
A4 .54
2R.41
31062
88,89
100.83
R4 3
3671
BDe23
40.15%
4f.t1
~7olb
29.h6
29.9AR
T4.80
25,94
=-3,.80
21.97
5+ 6A8
B28.,49
2h.29
25.74
B.74
4H.91
43,73
~11.11
4417
33,27

~32.02
.17
?.56
1.46
2.49
?.99
1,84
=5.76
.60
517
7.66H
Haelb
=3,92
58
13.80
16.08
15.76
1485
“2.76
13.03
5.61
10.48
9.82
13.47
1.87
67
=19.43
5039
e 36
=30e22
4,87
He20
1:50
4,94
2.05
15.78
Sel7
13,05
123
7.55
R.U48
18,86
13.18
7-10
2.71
9,99
4.69
5415
26h.11
=1.16
3.13
~10.77
.87
11.39
11.85
4.73
e 33
Fe 36
-4l
R.B6
17.17
13.58

5.35
450
3.832
290
1,71
s Al
200
-a33
3.95
4,11
R.22
«93
=-9,93%
<81
13.94
11.73
1639
Tl43
=16H.97
11.30
1285
12.94
1A.06h
25.90
4,30
2e04H
-he37
50,39
5ehbh
=35.H9
ol
=257
1.29
5.82
.10
17.02
TsR7
t2.84
b7
Fro 3B
1501
15.52
13.HR
10.70
341
3.94
1018
5.88
13.02
o7
4. R0
11.50
252
14 .90
Be3h
13.16
G.27
B.56
=5.86
Teh3
14.06
11.25

=21. 14
3.18
606
PeT?
6495
628
4a5H?

=206
he?R
Ha50
11.95
8,70
=H.01
3.50
17.71
Yy
2579
20.49
= 30
1H.93%
11.35
1345
12.03
{haldh
3o
1.99

=15 044
.10
HoR3

-23.11
R DR

18«51
BeB1
Ha70
4.85

P20
.95

14 .09

P200.23

14.92

17.91

P13

P4.48

1(.92
ho79

11.80

11,08
.17

37189
347
HelH

=1 . RO
7 .60

14,93

16.08
e N7
1.089
GeT3
L.78

1294

22.u2

19.58

15,08
12.18
Q. 7u
5.07
5,70
4e20
4,90
3.27R
D7
11.80
13,03
427
=0,073
0.8
18,81
18,35
PR.HO
.70
~13.P%
17.01
18,99
15.Q22
2N« NR
PT.27
10.67
N0
-l o R
GehA
R.H3
=087
3,05
- 0(33
10.AH
7.38
1%3.722
PR.TR
11.149
1469
7.20
165. 68
27.018
17.40
19.AR
15.54
Re27
7.17
15.10
11.48
2R A5
1150
a,37
16.31
.10
18,41
13.04
15.07
‘1 ® ;‘A(j
1295
2.,0L0
14,47
21.37
T4 ah?

=-20,97
-0l 32
=-18,03
-43,32
12
23,18
-33,41
-02.21
3,05
-h B9
-1.097
-5.63
1A1.40
=70. 74
-3(.23
~fe 79
Re92
3,78
17.A8
3.27
340
-13.68
-l ,03F
2.89
-1h.H3
=-25.99
AR, 25
31.90
1.05
~3iN.72
7.79
Ao bb
Pe0
3.54
-3.17
~18.21
=-2.01
- 94
-0, 76
2.42
~1h.A2
~11.36
=18.53
~7.82
=-20eP7
-R.52
-14.24
-10.57
fab0
-5.091
-,55
A50
.47
aAh3
=254
-u4f1.31
-12.56
~3,78
=-13.25
10.83
iR.83
2..09

Y67
=19 .69
4 .34
4,07
H6H .83
2950
10.85
4682
.97

6. R2
31.51
-3.13
=13.6R
2 .86
=31
-3.11
-1.65
=.10
-38,03
=-.B?
4,18
18.75
56
~s66
-2, A9
.19
=54, 14
B8.53
B.53
={7.93
6H.10
=-13.83
=2.53
17.56
-t4.39
19.58
B0
1.13
-1.05
1.11
11.16
=.55
S.u2
1.7
=16.69
?.35
5.14
12.86
-5.43%
13.20
=H.68
10.78
-4.,70
3.85
B8.17
—().31
Z.76
-2.79
-, 11
2,33
=7.65
H.93

T4afil
£9.80
52.A5
31.73
77.22
89,45
55,97
55.88
S4.24

42.04 -

73,79
63.44
67.72
79,78
32.06
66.12
86.90
52.15
75.UR
68.00
70.2R
70,74
49.61
35.76
51.59
77.42
§0.40
55,78

47.65 .

73,73
44,01
76.00
75,95
27.04
4.1
74 .86
52.73
43,32
52.74
54,34
T2.47
46. 30
65.78
6H2.68
R3.61
45.55%
62,42
24032
66.7A
60.3%
20,17
69.81
Thau45
43,33
R5.t41
42.93
47.45
HHeHAR
72.95
58.26
U6a18
43,69

Ll



114
115
116
117
118

119

120

121

122

123

124

125

126

127

i28
129

130

131

132
133
134
135
136
137
138
139
140
1wl
142
163
iul
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175

099

+ 80
392
137019
He67
'6056
=254
BuU.60
~T:60
=12.18
<09
24e28
1i.42
3+85
=76
2006
=5.95
=HeH7
1713
30“11
23.79
=3632
5.87
‘1&03
179
=201
47
Golih
2051
"3037
=598
.=11e55
15.76
-1926
1131
=-3.08
5064
=157
7008
3206“
22.78
=2¢14
3.97
“Bell
“055
=42.13
57.28
42.65
=2ablt1
7.99
27.99
"1-18
9094
=334
=45.57
2618
!37
~1.16
16039
2468
=209
=he09

=2.28
Bal8
=261
34.03
-14.91
10.29
38.15
80,83
=G,12
47.02
12.65
=713
~e91
-el0
=s 68
=1.06
15.58
=1H8.49
=e21
95,09
17.92
=4,,97
=290
=1.42
1833
=e2l
2490
229
=204
UoBY
3.79
=G,08
“lo26
7.6%
-3.88
7e4%
~7.59
=5a.16
3.29
13.74
1«34
HaH1
=10.58
=12.11
2069
=42.20
=2.33
=275
=11.59
~s90
78
~2el2
=-a73
“Belb
1612
17.92
2.02
=255
=l4.10
28420
196
0«97

56.37
16,90
i, 0
8. 76
3641
4033
12,65
12.79
B0.67
77,59
51.25
27 .84
31.08
7.02
23.27
=15.52
88,73
17.89
58,51
107.24
25209
231.98
119,18
3%.U3
3R.95
1p.18
35.28
2065
10.81
5,01
20.02
52.32
=12.68
=3.37
3050
43.21
39,32
3720
158,76
30.73
42.11
11.22
73,90
197.67

71.06

=43.7h
S54.12
~28. 34
72.07
3.16
1485
B.30
124635
50.596
4686
=408
39.4L5
4e27
152.87
49.60
26. 02
B1.70

1674
40.00
30.R3
28.60
24.39
19.79
32.87
29,78
110.95
17.00
2h.12
131.87
~3.14
34,73
4B 42
11314
1554
=669
43.33
3he21
5949
15080
12245
6610

2%.03

122.35
702.04
56.03
N7
84.10
53.33
23.89
3R.73
38.85
2230
3675
2215
3R.13
in7.19
104.90
3145
38.72
30 .89
TR 27
S59.64
27 2R
89.08
68.76
=26.03
1605
2944
12.94
103.91
3755
2275
76«79
39,95
181.98
5268
=7635
182.76A
12331

2.13
4,10
=1.90
=1,.24
4,35
5.72
3.%0
1.73
9,06
1.79
R.H8
1246
3.58
4.27
1157
8.098
ot
~16.93
12.05
353
~1.79
=3.91
2194
18.93
7.40
.48
8.99
5.03
183
R 07
R 75
9630
3.96
thae90
?e5h
5.085
o 5
11.01
15.11
3,17
9,38
1:55
9,30
27
.15
1.02
2.U46
healb
1.087
=751
5.7
11.57
Q.37
717
172
Pe37
1hell
1675
1P.88
3457
10428
558

.29
301
.20
2,932
16.27
Q.10
.18
5.27
8.38
=19.60
Q.16
14,21
113
15. 42
18.98
7«04
1.49
-2,06
.90
=1.20
Be Tl
=02
11.49
19,44
10.45
10.87
7.50
10,15
PP2.R7
1004
13,95
10.62
17.01
1P2.93
18.77
284
211
9.093
1.72
1650
11.67
7 «R9
1.52
1.hb
2.7%
=50
477
TePH
5.79
5.54
19.17
Q.48
=758
7.69
=Haiih
H.92
1ha06
1.7%
5eH5H
Yer?
70U
10.RG

Re 05
11.19
fo iR
<73
10.08
1058
He52
75U
?1.35%
.27
13.55
1644
TRT7
Sottlh
13.91
3, 9R
1030
=15.96
16Ha26
3.50
o 36
<40
PRe.hl
21.92
158685
13.52
1tP?.33
3.05
22:53
B.07
11.49
14.73
5606
10.00
10.03
Q.37
5e19
14,36
20637
Helb
1534
3.85
12.8%
270
15.24
4,97
3672
R 31
72
-3« 80
9.138
1580
12.33
Thelily
HeR2
Hobl
17.07
Jelifl
1503
7.03
15495
Gat2

772
1268
5636
A.A3
23,67
T4
11.92
frebrfs
2. 30

=110k

1NeH"9
21.07
a7
1:.71
21.08
7R3
)
=1.80
A eldE
2.4A
"o A5
l(’\O
12.94
23060
LAY
145.90
11.57
13,82
P7.97
13,30
17.54
17.19
$7.99
1787
AN.2h
[aXR313)
U o0
1%.97
tN.n7
21.00
1A.NG
Selh
5. 32
He2N
1T2.00
3.07
7.37
R
R.48
Ao
?1.AR
1 2.8
- 50
11.28
-1 .00
.01
19.37%
R0
C}-F—)t)
T.Al
13,7
Theahn

-2496
-3,90
7324
=-11.14
-258,77
-2%.47
~3%,05
-17.48
-4 45
-1.03
-1h.72
-.58
Q,97
-Foll
2,05
3.98
=10.77
-18.99
14,76
~2U4,38
~21.18
=-38.03
—F‘\ yan
-1.28
5.88
=2l o650
=13. 18
-3, 32
=10,30
-21.13
-2%.68
B.66
-19.04
=4,92
=8 7F
.43
3,900
-1N.39
17.36
7.60
1N.29
=20,.722
1N.AR3
-41.09
=23, 74
~-.0N8
=13.06
=11.39
=-27.79
-15.32
5.48
_1q.0q
-4.05
-30.91
-27.05
=28.760
-1.02
-1Ne31
5. 3%7
~-iN,63
-%.25H
‘“P.ﬁE

«-17.35
-14,91
-18.51
39,60
-7
2,91
=2.30
~-2.55%
11.60
-12.07
=2.65
7.78
-3.20
.06
4.u40
1.60
=54
-25.52
21.23%
02.02
7.11
81,33
7.21
H5.77
7.30
<74
32.78
H 0
8.58
.13
5.52
8.98
1.72
-.99
-13.76
10.75
1.7R
6.71
M1
14.46
?.75
3.68
=10.h0
11.70
2.080
40.32
7.22
L8
1.60
.19
1.89

6.06

~18.0H4
17.01
U6 U2
L 4hQ
7.78
27
12.95
05417
-4.082
P7.31

S6.77
U5.6R
68.21
34631
93.75
39.819
37.24
19.50
R2.R1
76.78
30601
72.23
63.35
34.59
59.058
55.68
55.06
68098
74,47
53.38
B84, R6
57.26
46005
61.00
46,09
54,13
67.68
48,84
40.18
38.26
63,43
6l4.82
36,05
49.49
69,59
68.67
4675
51,96
73.57
51.26
81.00
52.76
80.99
76.52
84,04
88.65
55.62
58.01
78,06
57,86
6L4.A2
77.10
61.88
66431
62.0R
58.11
S6.u42
73.00
666 36
44,31
6030

58.64

8.1



176
177
178
179
180
181
i82
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
133
194
195

=290
1.09
Qe 60
=03
=213
Sed?
=250
=1e25
=133
s 38
=50
B.68
140
2.08
1217
=699
“3.24
=15 75
=953
=1.28

=58
17.88
18.11
~e73
80
8.92
Te34
-4 .38
12.85
6100
=o 6l
Q.74
=2e7h
5.22
14.20
12.08
=375
=34.69
=2.47
=3.32

2956
bU.70
43.52
27.57
101.55
S8.27
3%.07
4h.69
47.99
117.83
38.12
17.82
193
40,47
19.42
6448
130.98
1464
2017
4R 40

199.88
53.65
58.23

=15.04
=3.20
2556
h1.70
=-5e 410
28.81

130.07
53.72
17.41
A6+ 32
1514
P?he10

12059

177.32
13.65
42.07

=1.6b

13.90
11.00
8,58
5,23
A.51
1.24
4,12
1.48
Gal1
22
10.68
5.06
2,49
?.16
.99
10.19
361
14,53
2.31
10.42

1%.14
10.46
8.77
.34
1.66
12.29
Ba50
2092
Bal16

¥ds)
11.29
feTU
1535
Fre 36
1.71%
9.p2
Belt7
B.07
5.37
13.14

160U
14.09
11.73
Aa08
11.723
Al
Helil
Beh7
T.60
?eth
13.63
He?6H
11.31
.74
2.7
10.45
HelH
18.39
G4alf
14031

12.17
13.53
11.24U
11.730
3,33
13.909
1T1.40
7. 50
7.858
3631
1he.2h
Ra10
17.498
A.08
3.8
13.92
Q.51
12.7%
7.97
16H.9R

~12.04
-19,84
-12.46
~1Ae26
-30.72
=3,R5
=-13,.84
o1l
=11,.5h4
=11A.92
-5.01
- 43
-"4,97
-4S.07
-19,.02
=266
=l 68
57.20
-38,11
-7.74

1.85
16.61
16,43

-.12

- 49

7.58

B.41
-1.95

2.97
-7 .89

.26
21,36

7.05

5.53
18.57
15,93
20.8%

-33.78
17.11%

=255

55430
61450
53.54
45.92

72.%9 "

38.78
58.02
77.60
60.85
55.58
48.2n
42.94
44,87
41.85
47.69
70.24
57.40
33.43
61.36
69.01

YAN



G6ZLEM SDST/TA3 UVBC/TAL UVBC/TAL UVIBC/TAS3 BORB7ZS05 BORBZSO4 KVRBRK/TAS KVIIK/TAl KRENMALS KREDMALG KUKNE®&

1 92.46 2400 21.42 23.86 45.09 GHe26 18.19 13.57 15,97 23.51 £ 0N
2 7529 14.90 14.80 2608 75.00 37.73 41.61 °3.81 6,46 ”1.%52 .00
3 61.08 31.57 2752 32.72 146,75 B87.70 10,92 (T3] 11,31 17.51 « 00
4 1034 37.19 50.27 50.18 137.02 167.93 19.21 11.16 4.A3 5.50 «00
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EK V

~ CALISMADA KULLANILAN BELIRL! TEKNIK TERIMLER
VE

INGILIZCE KARSILIKLARI
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TERIMLER DtZiNi _

a

Agiktan satisg
Ampirik

Arta Kalan Deger
Agiri belirlerme
Birim matrisi
Coklu badglanti
¢ozimleme
Dagirlimig gec_jikme
Dadrtilan kdr payi
Davranig denklemi
Dogrusal

Dolayli-en-kiigik-kareler
ySntemi

En bliytk Ilemek

En kﬁgﬁklemek
En-kiiglik-varyansli
Eksik piyasalar
Esnek hizlandirici
Eg-risk sinifi
Egzamanlilik sapmasi
Egzamanli denklemler
Etkilegim

Etkin piyasa kurami
Gecikmeli dedigken

Genel denge

Hata

(short sale)
(empirical)
(residual)

(over identified)
(identity matrix)

(multicollinearity)

(analysis) .

(distributed lag)

¢ (dividend)

(behavioral equation)
(1inear)

(indirect least squares
method)

(maximize)

(minimize)

(minimum variance)
(incomplete markets)
(flexible accelerator)
(equivalent risk class)
(simultaneity bias)
(simultaneous equations)
(interaction)

(efficient market theory)
(lagged variable)
(general equilibrium)

(disturbance)
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Iki-Agamal1-En-Kigiik Kareler (two stage least square

Yontemi :

Iki ybnli bagimlilik s

Indirgenmig form :

Kargit ¢arpim

Kisini denge :
Kismi uyma :

Menkul kiymet dederlendirme
model i :

Onemlilik derecesi :

Ozdeglik

Rassal dedigken

Riske duyarli

Sapmali

Sapmasiz

Sav » :
Serbestlik derecesi 2
Sinamak :
Sifir matrisi :
Tahmin _ :
Tahmin etmek :

Tahminci ' :

Tam piyasalar :

Tam belirlenme :

Tam bilgi yéntemleri

Tanimlama :
Tekil E
Tutarli 2
Tutarsiz ' :
Tiirdes beklenti ’ s
Tiirev istem :

Uyma hizi katsaylsi s

method) .

(interrelationship)
(reduced form)

(cross product)
(partial equilibrium)
(partial adjustment)

(capital asset pricing
model)

(level of significance)
(identity)

(random variable)
(risk-averse)

(biased)

(unbiased)

(hypothesis)

(degrees of freedom)
(to test)

(null-matrix)

(estimate)

(estimation)

(estimator)

(complete markets)
(just-identified)
(full-information methods)
(specification)

(singular)

(consistent)
(inconsistent)
(homogeneous expectations)
(derived demand)
(speed of adjustment)



Ug-agamali-en-kiciik
kareler yontemi

Yapisal form
Yatay-kesit ¢dzimlemesi
Zaman dizisi ¢Ozimlemesi

Zaman—olay-yegleme
yaklagimi

Zincirleme iligki

187

(three stage least squares
method)

(structural form)
(cross-section analysis)
(time series analysis)

(time-state-preference
approach)

(recursive relationship)
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