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ONSOZ 

I§letme davranl§larJ_na ili§kin kuramsal ve ampirik call§­

malar birbirlerini tamamlaYlcl olmalldlr. Kuramsal bir temele 

dayanmayan ampirik call§malarln ve ampirik SlnamaSl yapllmayan ku­

ramsal modellerin bilimsel degeri sorgulanabilir. Kuramsal bir 

temele dayandlrllan ampirik call§malarda elde edilen bulgularln 

yorumlanmasl ve degerlendirilmesi sagllkll ve anlamll olur. Gte 

yandan. ampirik call§malarln sonuclarl kuramsal cercevenin gecer­

liligi ya da yetersizligine ili§kin onemli ipuclarl verebilir. 

Birbirlerini tamamlayan kuramsal ve ampirik call§malar bilimsel 

geli§menin vazgecilmez ogeleridir. 

I§letmelerin yatlrlm ve finansman davranl§larl araSln­

daki etkile§imi incelerken yukarlda belirtilen ilkelere geni§ 01-

cu.de bagll kalmaya ozen gosterdik. Call§mamlzln. i:;;letme davra­

nl§larlyla ilgilenen kuramcl ve uygulamacllara yararll olacaglIll 

umuyoruz. 

Call§mamlzln hazlrlanmasl slraslnda desteklerini esi1"­

gemeyen arkada§larlmlza. meslekda§laq.mlza ve gerekli olanaklarl 

saglayan Bogazici Universitesi'ne §ukran borc1uyuz. 

Bebek - iSTANBUL 

1978 
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OOLOM I 

GIRtS 

Finans kurarnlnln temel amaCl, i$letmeyi optimal bir ya­

plya yoneltici karar sUrecini geli$tinmektir. Bu amaCl daha somut 

bir $ekilde aClklamak icin "optimal yapllimn nasll tammlandlglm 

ve isletme yaplS1t11n ne tUr kararlardan etkile'ndig;ni belirtmek 

gerek i r. 

ls1etme yaplsl ile, mali durum tablosunda gosterilen 

aktif ve pasit kalemlerindeki birikimlerin yaplsl kastedilmekte­

dir. Oegisik nitelikte olan isletme yapl1arl birbirinden farkl1 

aklmlarln gerc;eklesmesine n,eden olur. Mali durum tablosunda go­

ri.ilen belirli bir yaplmn sagladlg1 gelir, gider ve nakit aklm­

larl kar=zarar ve nakit akHi, tablolan ile gosterilebilir. Belir-

1; bir isletme yaplsl sozU edilen aklmlarln dUzeylerini belirle­

menin yanl Slra isletme ~e finansal risklerini de etkiler. Oegi­

$ik secenekler icinde, sozU edilen aklmlarla riskler araslnda en 

iyi dengeyi saglayan i$letme yaplsl optimal yap1 olarak tammlan­

maktadlr. Finans kuramlnda, belirli varsaYlmlar altlnda, karlll1k 

ve risk araslndaki optimal dengeyi saglayan yaplnln i$letmenin 

piyasa degerini en ust dUzeye Clkaran yap' oldugu kabul edilmektedir. 



isletmenin piyasa degeri ise, tUm kaynaklar icin yaratllan nakit 

aklmlarlnln bugUne indirgenmis degeri olarak tanlmlanmaktadlr. 

2 

Finans yoneticileri, isletme yaplslnl etkileyerek mali 

durum tablolarlna yanslyan tiC tUr karar al1rlar. Bunlardan ilki, 

yapl1acak yatlrlm tutarl ile, bu tutarln sabit degerlerle isletme 

sermayesi araslnda bolUnmesine iliskin karardlr. Bu karar, islet­

menin bUytiklUgU ile aktiflerinin yaplSlnl bel;rler ve isletme 

riskini etkiler. ikincisi, yatlrlmlarln finansmanlnda kul1anl1a­

cak uzun vadeli bore ileozsermaye bilesimine'iliskin kararrllr. 

Bu karar, isletmenin pasiflerinin yapls1 ile bore-ozsermaye oranl­

n1 belirler ve finansal riski etkiler. OcUncUsU ise, kar paY1 

dagltlm kararldlr. Bu karar yatlrlmlarln finansmanlnda kullanl1a­

bilecek dagltl1mayan fonlarl ve gereken sermaye arttlrlmlnl be­

lirler. Yukarlda aClklanan kararlarln ilk; yatlrlm kararlarl, 

diger ikisi ise finansman kararlarl olarak tanlmlanmaktadlr. 

Isletmenin yaplsal kararlarl ve optimal yaplsl yukarlda 

aClklandlg1 sekilde tanlmlandlktan sonra finans yoneticisinin 

amaelan daha somut olarak belirtilebilir. Yoneticilerin yatlrlm 

ve finansman kararlarl isletmenin piyasa degerini en Ust dUzeye 

Clkaracak nitelikte olmalldlr. 

isletmelerin yatlrlm ve finansman kararlarl araslndaki 
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iliski finans kuramCl1an araslnda yogun tart1smaya neden olmus 

bir konudur. Finans kuramCl1arl ve yoneticilerinin ~ogu yatlrlm 

ve finansman kararlarlnln birbirlerini etkiledigine inanlrken ki­

m; kuramcllar yatlrlm kararlarlnln finansman kararlatlndan baglm­

SlZ olarak-al1nmasl gerektigini, ayrlca, finansman kararlarlnln 

da onemsiz oldugunu iddia etmektedirler. 

Sabit deger ve isletme sermayesi birikimlerinin finans­

mamnda kullamlan uzun vadeli kaynaklann optimal bir bilesimi 

varsa yatl nm kararl ar1 finansman kararl anndan bag"lmSl z () 1 amaZe 

Ute yandan, sermaye yaplslnw degistirilmesi isletmenin piyasa' 

degerini etkilemezse uzun vadeli kaynaklarln optimal bir bilesimi 

yoktur. Bu durumda da yatlrlm kararlarlnln finansman kararlarln­

dan baglmslz olarak al1nmasl gerekir. 

Yukarldaki a~lklamadan an1aS11aca91 gibi, yatlrlm ve 

finansman kararlarl araslndaki etkl1esim ger~ekte optimal bir 

sermaye yapls1nln olup ya da olmamas1na bagl,dlr. Ancak, bu, 

finans kuramcl1arlnln son yirmi Yl1dlr tartlstlklarl ve henUz 

kes;n bir sonuca ulasamadlklan bir konudur. BI.l nedenle, islet­

melerin yatlrlm ve finansman kararlarl araslndaki etkilesimin 

ampirik olarak incelenmesine gereksinme duyulmaktadlr. 

Call smamlZ, i sletme ledn yatwlm ve finansman kararl an 
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araslndaki etkilesimin TUrkiyelde ne sekilde gerceklestiginin 

incelenmesini amaclamaktadlr. Bu ugraSln cok onemli bir yan UrU­

nU de isletmelerin yatlrlm ve finansman davranls1arlna iliskin 

b i1 giler U retmes i di r. 

CallsmamlZ, Giris ve Sonuc bolUmleri dlSlnda Uc temel 

bolUmden olusmaktadlr. 1kinci bolUm~ isletmelerin' yatlrlm ve 

finansman kararlarl araslndaki etkilesim Uzerinde yapl1mlS olan 

kuramsal callsmalarl tanltmaktadlr. OcUncU bolUmde ampirik cal1S­

mada kullamlan, yatlnm, dagltl1an kar paYl ile uzun vadeli 

borclanmaya iliskin tiC eszamanl1 denklemden olusan bir ekonometrik 

model tanlmlanmakta ve bu modelin cozUmlenmesinde uygulanan ista­

tiksel yontemler aCl kl anmaktadH. DordUncU bolUmde ise, imal at 

sanayiinde faaliyet gosteren 195 ozel kesim kurulusunun verile­

rinden yararlanarak 1974 ve 1975 Yl11arl icin yapl1an yatay-kesit 

cozU~lemelerinden elde edilen bulgular sunulmaktadlr. 
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BOLOM I I 

YATIRIM VE FiNANSMflN KARARLARI ARASINDAKi 

EfKilfSlj\£ lUSKiN Fli~NS KURNlI 

Isletmelerin yatlrlm ve finansman kararlarl araslndaki 

etkilesimi kuramsal olarak aClklamaYl amaclayan bu bolUm Uc klS1m-

dan olusmaktadlr. Birinci klslmda, sermaye yapls1 sorununa iliS­

kin Geleneksel YaklaSlm aClklanmaktadlr. tkinci klslmda, etkin 

piyasa kuraml tamtllmakta ve bu cerceve icinde ele allnan 

Mod;gliani-~1iller (es-risk slmfl yaklaS1ffil), Menkul Klymet Deger­

lendirme ve Tam Piyasalar (Arrow-Debreu) yaklaSlmlarlnln aynl so­

nuclan verdigi gosterilmektedir. Son klslmda ise, lIetkin" ve 

IItam li piyasa ortamlanndan sapmalarl iceren cal1smalann yatlnm 

ve finansman kararlarl araslndaki etkilesime iliskin sonuclarl 

bel irtilerek genel bir degerlendirme yapllmaktadl r. 

isletmelerin yatlrlm kararlarlna iliskin finans kuraml 

kaynaglnl Irwing Fisher1in 20. yUzYl11n baslarlndaki klasik cal1S­

malanndan almaktadlr.l Belirlilik ortannnda yatlrlm projelerinin 

lYazarln yatlrlm konusunu ilgilendiren en onemli eseri 
l~ln bkz.~ I. Fisher~ The Theory of Interest, (New York: Augustus 
M. Kelley, 1965; 1930 i da yaYlnlanan eserin son baslml); Fisheriin 
~all$malarlnln yatlrlm kuraml a~ls1ndan onemini vurgulayan ve 
yeniden a~lklayan onemli b ir ~al:u?ma i~in bkz •• J. Hirshle ife r. 
"On the Theory of Optimal Investment Decision," The Journal of 
Political Economy. Agustos 1958, s. 329-352. 
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degerlendirilmesinde kul1anl1an ve gecerliliklerinde gorU~ bir-

ligine Var11ml~ olan IINet BugUnkU Deger 61 ve lIicverim Oram ll yon-

temleri Fisher1in bu cal1$malanna dayanmaktadlr. Birinci yontem­

de, yatlrlm projesinin nakit aklmlarl sermaye maliyeti oranl kul-

lanllarak bugUneindirgenince net b~gUnkU deger slflrdan bUyUk 

olursa projenin uygulanmasl gerekir. ikinci yontemde ise~ proje­

nin nakit aklmlarlnln net bugUnkU degerini slflra esitleyen ic 

verim oranl sermaye maliyetinden bUyUkse projenin kabul edilmesi 

uygundur. 

Yatlrlm degerlendirilmesinde bu denl; onemli yeri olan 

sermaye maliyetinin ne sekilde hesaplanacagl, belli basll isletme 

Finansl ders kitaplarlnda genis yer ayrl1an bir konudur.2 Bu 

kaynaklarda, genellikle, sermaye maliyetinin isletmenin finansal 

bUnyesinde kullanl1an, ya da proje finansmanlnda kul1anl1acak 

kaynaklarln maliyetlerinin aglrllkl1 ortalamasl al1narak hesaplan­

maSl onerilmektedir. Oysa, son Yl11arda y~pl1an callsmalarda. 

2Bkz., J. Van Horne, Financial Management and Policy~ 
ti~lincu Bask1, (New Jersey~ Prentice Hall, 1974), s. 101-125; 
J.F. Weston ve E. Brigham, Managerial Finance, Be~inci Baskl, 
(Londra: Holt, Rinehart and Winston, 1975), s. 594-623; JoC.To 
Mao, 9"uantitative Analysis of Financial Decisions, (Londra~ The 
Macmillan Company, 1969), s. 371-406; A. COnen1i, i~letmelerde 
Finansal Yonetim, (istanbul: Sermet Matbaas1, 1976), s. 173-201; 
O. Akgu~~ Finansal Yonetim, (istanbul: Met!er Matbaas1, 1976), 
s. 307-345. 
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ortalama sermaye maliyeti yonteminin gecerli OlmaSl icin~ deger­

lendirilen projenin isletme riskini ve projenin finansmanlnln is­

letmenin finansal yapls1nl degistirmeyeceginin varsaYl1maSlnln 

gerekli oldugu gosterilmistir. 3 

Yatlrlm degerlendirilmesinde kul1anl1an sermaye maliyeti 

yontemi, isletmenin optimal bir sermaye bilesiminin varl1glnl, 

projenin finansmanlndan bu optimal yaplnln korunacaglnl ve deger­

lendirilen projenin daha cok yenileme yatlrlml ya da mevcut uretim 

kapas ites inin arttl n lmasl nite 1 iginde 01 dugunu varsaymaktadl r. 

Baska bir deyisle, bu yontem, degerlendirilen proje ve projenin 

finansman seklinin firmanln isletme ve finansal risklerini etki-

lemeyecegi durumlarda gecerlidir. Bu varsaYlmlann gecerli 01madlg1 

3Bu <;ah.~malara ornek olarak bkz., F. Arditti, liThe Weighted 
Average Cost of Capital: Some Questions on its Definition, Inter­
pretation and Use", The Journal of Finance, Eyllil 1973, s. 1001~ 
1007; W. Beranek, liThe 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), 
s. 304-311. Bu <;a11~malarda, ortalama sermaye maliyetinin ge<;er­
liligi i<;in li<;lincli ko~ul olarak i~letmenin ve projenin Y1111k 
nakit giri$lerinin ayn1 dlizeyde ve sliresiz olarak devam etmesi 
geregi de belirtilmi$tir. Oysa, 1. inselbag. "Ortalama Sermaye 
Maliyeti ve Yatlr1m Degerlendirilmesi, Bogazi9i Universitesi 
Dergisi. 1975, daha once belirtilen ilk iki varsaYlm1nln ge<;erli 
olmasl kO$uluyla. aglrhkh. sermaye maliyetinin Yl11lk nakit 
aklmlarl sabit bir oranda bliyliyen i$letmeler i<;in de ge<;erli 01-
dup;unu gostermi~tir. Ayrlca, 1. inselbag, "Project Evaluation 
and Weighted Average Cost of Capital", Cees van Dam (Der.). 
Trends in Financial Decision Making, (Hollandavda basl1makta), 
yukarlda belirtilen sonucu. belirli bir dlizeni olmayan herhangi 
bir nakit aklml dizisi i<;in genelle~tirmi$tir. Boylece aglrll1lkll 
sermaye maliyeti yonteminin ge<;erliligi i<;in li<;lincli kO$ulun zorun­
lu 01madlg1 gosterilmi$tir. 
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durumlarda ise yatlrlm projelerinin nasl1 degerlendirilmesi ge­

rektigi, finans kuramCl1arlnln son yirmi Yl1dlr tartlstlklarl ve 

henuz kesin bir sonuca ulasamadlklarl bir konudur. Bu sure i~e­

risinde gelistirilen degisik kuramsal yaklaSlmlar, yatlrlm dege'­

lendirilmesine ~esitli ~ozUmler getirirken 3 yatlrlm ve finansman 

kararlarl araslnda ne tUr bir etkilesim olduguna ya da olmaSl ge­

rektigine iliskin de degisik degerlendirmeler yapmlslardlr. Ca­

llsmamlzda, yirmi Yllllk kuramsal gelismenin tUm ayrlntllarlnl 

a~lklamaya olanak yoktur. Ute yandan, kuramln yatlnm ve finans­

man kararlan araslndaki etkilesime iliskin yonleri ~al1smamlzl 

dogrudan ilgilendirdiginden bunlarm a~lklanmasl zorunludur. 

Asaglda bu a~lklamalar yapl1maktadlr. 

Sabit deger ve isletme sermayesi finansmanlnda kul1anl1an 

uzun vadeli kaynaklarln optimal bir bilesimi varsa yatlrlm karar­

larl finansman kararlarlndan baglmslz olamaz. Ute yandan, serma­

ye yapls1nln degistirilmesi, sermaye maliyetini ve isletmenin pi­

yasa degerini etkilemezse uzun vadeli kaynaklarln optimal bir 

bilesimi oldugundan SOl edilemez. Bu durumda da yatlrlm kararla­

rlnln finansman kararlarlndan baglmslz olarak allnmasl gerekir. 

GorUldugU gibi, yatl nm ve finansman kararlan araslndaki etki le- , 

sim ger~ekte optimal bir sermaye yapls1nln olup olmamaslna bag­

lldlr. 
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GELENEKSEL Y AKLA$ 1M 

Sermaye yapls1 sorununu konu alan Geleneksel Yaklaslm 

optimal bir bilesimin varllglnl kabul etmekte ve bunu asaglda 

ozetlendig; sekilde aClklamaktadlr. ~ Bilindigi gibi, borctan ya­

rarlanmanln ortaklar aClslndan iki karslt etkisi vardlr. Birin-

cisi, finansal kaldlracln olumlu oldugu durumlarda, yani yatlrlm 

karll11g1 kredi maliyetinden bUyUk oldugu sUrece, borc kaynakla­

rlndan yararlanma ozsermaye verimliligini arttlrlr. Finansal kal­

dlrac, ayrlca, faaliyet karlnda gerceklesecek bir artlSln neden 

olacagl ozsermaye verimli1igindeki artlS yUzdesinin faaliyet karl 

artls yUzdesinden daha bUyUk olmaslnl saglar. Bu sonuc, faiz yU­

kUnUn faaliyet karlndaki bir artlsa karSln degismemesinden kaynak­

lanmaktadlr. Faiz giderlerinin vergi matrahlndan dUsUlmes; ne­

deniyle saglanan verg; tasarrufunun bu sonuca bir katklsl yoktur. s 

Ute yandan, borctan yararlanmanln etkisi ters yonde de callSlr. 

Finansal kaldlrac, faaliyet karlndaki bir azalmanln neden olacagl 

ozsermaye veriml i 1 igindeki dUsUs yuzdesinin faa 1 iyet kan dUsUs 

yUzdesinden daha bUyUk olmaslna da sebep olur. GorUldUgU gibi~ 

sermaye yapls1nda bore kaynaklarl lehine olacak bir degisme, oz­

sermaye veriml i1 igini arttHwken aym zamanda ortaklarm riskledni 

4Geleneksel Yak1a~~m~n tanlt~ld~g~ kaynak1ar i~in bkz.~ 
GOnenli9 s. 142-155; Akgli~, s. 354-360. 

SBkz., Gonenli~ s. 146. 
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de arttlrlr. Geleneksel YaklaSlmda optimal sermaye yapls19 fi­

nansal kaldlracln iki karSlt etkisinin dengelendig; borc-ozsermaye 

bilesimi olarak tanlmlanmaktadlr, 

Optimal risk-verim dengesini saglayan bore ozsermaye bi­

lesiminin bulunmasl ise asagldaki sekilde aelklanmaktadlr. Ser­

maye yapl1arlnda aS1rl bore bulunmayan i$letmelerin kredi maliyet­

leri genel1ikle ozsermaye maliyetlerinden daha dtistik olmaktadlr. 

Bu tUr isletmelerde, faiz yUkUnU karSl1amama olaslllg1 dUStik ola­

caglndan, isletmeye verilen krediler gUvenilir yatlrlmlardlr. 

Ute yandan, az miktarda borcun ozsermaye iein yaratacagl risk 01"­

taklarca fazla onemsenmeyeceginden, beklenen risk primleri finan­

sal kalduacln olumlu etkisini tamamen ortadan kaldwacak nite­

likte olmayacaktlr. Bu durumda, borcsuz sermaye yaplslndakine 

goreli olarak~ sermaye maliyeti daha yUksek olsa bile, bu maliyet­

le kredi maliyetinin aglrl1kl1 ortalamas1 olan toplam sermaye ma­

liyeti dUsecek ve borc;:lanma firmanm piyasa degerini arttlracaktlr. 

Toplam sermaye maliyetindeki dUSUS, gittikce azalarak belirli bir 

borc-ozsermaye oranlna kadar devem edecektir. 

I;detme daha yogun bir borclanma politikasl izlemeye bas­

larsa~ faiz yUkUnUn faaliyet kSrlna g~reli bilyUklUgU artacak ve 

faiz odemelerinde zorlukla karSl1aSllma 01asl11g1 onemli dUzeye 

yUkselecektir. tsletmeye verilen kredilerin gUvenirligi azallrken 
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kredi veren kurumlar, risk prim; saglamak Uzere, kredi maliyetini 

arttlrmaya yoneleceklerdir. Bu durumda, hem finansal kaldlracln 

olumlulugu azalacak hem de ozsermaye aCls1ndan risk onemsenecek 

boyutlara ulasacaktlr. Finansal kaldlracln sagladlg1 ozkaynak 

verimliliginin yogun borclanmanln getirdigi riske goreli onemi 

azalacak ve ortaklarln risk prim; istemleri ozsermaye maliyetinin 

hlzla artmaslna neden olacaktlr. Hem kredi maiiyeti hem de oz­

sermaye maliyetinin artmasl toplam sermaye maliyetinin de artmaya 

baslamaslna neden olacaktlr. 

Yukarldayapllan aClklamalar sermaye maliyetinin borc­

ozsermaye oramna gore nUll seklinde bir egri olusturacagln1 gos­

termektedir. Geleneksel YaklaSlma gore bu egrinin en alt noktasl 

optimal sermaye bilesiminin erisildigi borc-ozsermaye oranlnl 

yans 1 tmak tad1 r . 
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ETKiN PiVASA KURAMI 

Modigliani ve Miller (MM) 1958 sde yaYlnlanan klasik ma­

kalerinde sermaye yaplslna iliskin geleneksel gorUslere siddetle 

karSl Clkmls1ar ve etkin sermaye piyasalarl ortamlnda optimal 

borc-ozsermaye bi lesiminin soz konusu 01 amayacagl m bel i rtrhis ler­

dir.6 Bu callsma g gunUmUze kadar devam eden bir tartlsmaYl bas­

latmlS ve modern finans kUramlnln onemli bir asamaSl 01mustur. 7 

MM c;allsmaslnda yapl1an varsaYlmlarln gecerliligi btrc;ok yazar 

tarafmdan sorgulam rken, Nenkul Klymet Degerlendi rme ve Zaman­

Olay-Yegleme gibidegisik kuramsal yaklaSlmlarla aym sonuc;lann 

ilk c;allsmadaki belirli varsaYlmlara gerek olmadan da elde edile­

bilecegi anlaSl1mlstlr.: 'Bu klsmln amaCl sozu edilen yaklaSlmla­

rln yatlrlm ve finansman kararlarl araslndaki etkiles;me iliskin 

sonuc;larlnl sunmaktlr. 

MODiGLiANi-MiLLER YAKLASIMI 

Modigliani-t~iller yaklaSlmlna gore gercek kredi maliyeti 

6Bkz., Modigliani ve M.H. Miller. u'The Cost of Capital, 
Corporation Finance, and the Theory of Investment~" The American 
Econo~view, Haziran 1958, s. 261-297. 

7MM ~a11$maSln1n sermaye yap1s1 sorununa ili$kin ba$lat­
t1klarl tartl$manln 1965 Yl11na kadar geli$mesi 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 ozsermaye maliyetinden az olamaz. Sermaye 

yaplslnda borcun goreli olarak arttlrllmaSl ozsermaye aC1S1ndan 

finansal risk; yUkseltir. Risktek; bu artl$~ ozsermaye maliye­

tindeki risk primini finansal kaldlracln ozkaynak verimliligi 

Uzerindeki olumlu etkisini tamamen giderecek sekilde arttlrlr. 

Bu nedenle, toplam sermaye maliyeti isletmenin finansal yapls"ln­

dan baglmslzdlr. Bore ozsermaye bilesimini degistirerek firma 

degerini etkilemeye olanak yoktur. 

MM cal1$maSlnda~ klsmi denge modeli cereevesinde tam re­

kabet kosullarl, es-risk slnlflarl ve isletme gelirinin vergilen­

med; gi varsaYlml an kull al111a rak lie say i leri sUrUlmUstUr: 

1. Bir isletmenin piyasa degeri sermaye yaplslndan ta­

mamen baglmslzdlr ve faaliyet karlnln beklenen degerinin isletme­

nin risk slnlflnln belirledigi indirgeme oranl kullanl1arak bulu­

nan indirgenmi$ degerine esittir. Bu say SU sekilde de ifade edi­

lebilir. Bir isletmenin ortalama sermaye maliyeti sermaye yapl-

slnda.rl tamamen bagms1ZdlY' ve risk slmflndaki isletmelerin bore-

suz sermaye yaplSl icinuygun indirgeme oramna esittir. ITI 

i$letmesinin faaliyet karlnln beklenen degeri X;, hisse senetle­
.J 

rin;n ve borclarlnln piyasa degerleri s. ve B.~ toplam piyasa 
J J 

degerinin ise V. = s. + B. olarak tanlmlandlg1nl kabul edelim. 
J J J 



Pk' "k" risk slnlflnln indirgeme oranl olsun. 8 Bu tanlmlarla 

birinc; say $U sekilde belirtilmektedir: 

(1) v. = (S. + B.) = .ii 
J J J Pk 

ya da 

x· x· 
Pk= J =2 

(S. + B.) V. 
J J J 

14 

2. Bir hisse senedinin beklenen verimi~ isletmenin risk 

Slnlflnln belirledi§i indirgeme oranl ile finansal risk priminin 

toplamlna esittir. Finansal risk primi ise Pk ile faiz oram 

araslndaki fark borc-ozsermaye oranl ile carpl1arak bulunur: 

(2) 
B. 

k. = Pk + (Pk - r) -l 
J S. 

J 

Bu iliskide, kj ozsermaye verimini, rise faiz oran1nl belirtmek­

tedir. (2),P
k 

icin (1') kullanllarak su sekilde de gosterilebilir: 

k~ := 

J 

8Faaliyet karl degi9keninin ve risk slnlfl kavramlnln 
tanlIDl ic;in bkz, ~ Ayn;~ Eser, s. 129 ve 130. 
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3. Bir isletmede yatlrlm projelerinin degerlendirilme­

sinde kullanllacak asgari verim oranl P
k 

olmalldlr ve bu oran ya­

tlrlmln finansman seklinden tamamen baglmslzdlr. 

MM yaklaSlml, ozellikle UeUncU saVl, yatlrlm kararlarlnln 

finansman kararlarlndan baglmslz olarak allnmasl gerektigini be-

l irtrnektedir. 

MM yaklaSlmlnda one sUrUlen Ue saVln da geeerliligi, ya­

pl1an varsaYlmlar altlnda bir tek kural1n kanltlanmaslna baglldlr. 

Her baklmdan benzer olan. iki nakit aklml dizisi tam rekabet kosul­

larl altlnda isleyen etkin bir piyasada farkll degerler taSlyarnaz. 

Bu nedenle, sermaye yapl1arl dlS1nda tamamen benzer olan iki is­

letmenin piyasa degerlerinin esit olmasl gerekir. Aynl risk Sl­

mflndaki iki isletmeden sermaye yapls1nda bore bulunmamn piya­

sa degerini VB' bulunmayanlnkini ise V* olarak tanlmlayal1m. 

Yukarldaki aClklamalara gore: 

(3) V = V* 
B 

MM callsmaslnda yukarlda verilen kural kanltlanlrken 9 

bu esitligin gecer1i olmadl91 duru~larda arbitraj girisimlerinin 

karll olacagl gosteri1mistir. Bu nedenle 9 VB f V*, piyasada 

dengesizligi yansltlr. Arbitraj islemleri, iki isletmenin hisse 
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sened~i degerlerini etkiler ve piyasada denge sagl arnncaya kadar 

devam eder. 

r4M makalesi yaywlandlktan hemen sonra yapl1an tartlsma~ 

larln cogu, (3) kanltlanlrken kul1anl1an arbitraj islemlerinde 

piyasa kosullarl ve yatlrlmCl davranls1arlna iliskin varsaYlmla-

rln ne denl; gercekci oldugu etraflnda yogunlasmlstlr. Oysa, 

Stiglitz 1969 1 da yaYlnlanan bir makalesinde, MM cal1smaslnln ge-

nel sonw;:l arl iC in yazarl arln yaptl kl an varsayl ml arlll bazll al~l­

mn zorunlu olmad191n1 gostermistir.9 

Stiglitz callsmaslnda, zaman=olay-yegleme yak1aSlmlndan 

yararlanan bir genel denge modeli kullanmaktadlr. Bu cailsmada, 

es~risk slnlflarlnln varl1g1, sermaye piyasaslnda tam rekabet 

kosul1arl bulunmasl ve karl111ga iliskin olasl11k dagl11mlarl 

hakklnda yatlrlmCl beklentilerinin aynl olmasl varsaYlmlarlnln 

isletme degerinin finansal yapldan baglmslz oldugunu gostermek 

icin zorunlu kosullar olmadlg1 gosterilmistir. Stiglitz s MM 

sonuclarlnln gecerliligi aCls1ndan iki varsaYlmln onemli oldugunu 

belirtmektedir: (a) faiz oranlnln isletmeler ve sahlslar icin 

esit olmasl. ve (b) iflas olaslll§lnln bulun~~~~sl. Ute yandan 

yazar. bu iki varsaYlmln gecer1i olmadlg1 durumlar"da bile belirli 

9 Bkz. $ J .E. Stiglitz. IiA Rt~examination of the Hodig1i2I! 
Miller Theorem Vi

• The American Economic Review 9 Arallk 1969, 
s. 784-793. 
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ozel kO$ullar altlnda MH sonUclarlnW gecerliligini koruyacagln1 

gostermi s ti r. 10 

isletme gelirlerinin vergilendirilmesi yukarlda aClklanan 

MM sonUclarlnl onemli olcUde etkilemektedir.ll Uzkaynak ve kredi 

icin yaratllan toplam fonlarl XV, kurumlar vergisi Oranlnlnl ise 

"V" olarak tammlayal1m. isletme gelirlerinin vergilendirildigi 

dikkate allndlgl zaman XV (4)'te gosterildig; sekilde olmaktadlr: 

(4) XV = (X - rB)(l - v) + rB 

Bu iliskinin sag taraflndaki ilk terim ortaklar aCls1ndan yaratl-

lan vergi sonraSl fonlarl, ikincisi ;se kredi veren kurumlara ya-

pl1acak faiz tidemelerini yansltmaktadlr. (4) yeniden diizenlenerek 

10Ayn~ Eser, II ve III. klslmlar. $ahlslarln bor~lanma 
olanakIarlndaki klsltlamalarln MM sonu~larlnl etkilememesi. ancak, 
tUrn yatlrlmcl1arln portfoylerinde tahvil bulunmasl ve bu portfoy­
lerde masrafslz ~ekilde degi$iklik yapmalarl ile mlimkUndlir. Ote 
yandan, iflas olasl11g~nln ~ sonu~larlnl etkilememesi i~in etkin 
ya da tarn piyasa kO$ullarlna gerek olmaktadlr. Ba$ka bir deyi$le, 
iflas oIasl11g1ulu slflra e$it oldugu dttrumda gerekli olmayan tam 
rekabet kO$uIu, iflas olasl11g1 bulundugu durumlarda~ MM sonu~larl 
i~in, onemli olmaktadlr. 

ll~m ilk makalelerinde vergilendirmeyi dikkate alarak 
ula$tlklarl sonu~larda daha sonra dlizeltmeler yapml$lardlr. Bkz., 
F. Modigliani ve M~'H. Miller, IiCorporate Income Taxes and the 
Cost of Capital: A Correction ~ II The American Economic Review. 
Haziran 1963~ s. 433-443. 
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sayle yazllabilir: 

(5 ) -v -x = X (1 - v) + vrB 

Faaliyet karlnln her zaman faiz ademelerinden bUyUk ola­

caglm kabul edersek (5) lin sag tarafwdaki iki terim sayle aC;lk­

lanabilir: birincisi, rassal bir verg; sonraSl gelir aklml, 

X(1 - v), ikincisi, faizin vergi matrahlndan dUsUlmes; sonucu 

saglanan ve rassalolmayan vergi tasarrufu, vrB'dir. (5)'in sag 

taraflndaki ilk terim aym. risk Sln1 fl ieindeki sermaye yap' slnda 

bore olan ve olmayan isletmeler icin degismeyecektir. Bu nedenle, 

bu tUr bir gelir aklmlnln 0 risk slnlflnln sermaye bUnyesinde bore 

olmayan isletmeler iein geeerli olan indirgeme oranl ile indirgen­

mes; gerekir. Bu oran1 Pk olarak tanlmlayal1m. ikinci terim, 

vrBs rassal olmayan bir aklml tanlmlad191na gore bu aklmln riskten 

baglmslz bir oranla, yan; rile, indirgenmesi gerekir. Bu durum­

da, sermaye yapls1nda bore bulunan bir isletmenin piyasa degeri 

(6)Dda gosterildig; sekildeolacaktlr: 

(6) 
X(l - v) + vrB = V* + vB 

r 

Isletme gelirlerinin vergilendirildigi durumda (6), daha once 

verilen (3)!un yerini almaktadlr. Bu iliskide VB sermaye yapl­

sHlda bore bulunan bir isletmenin piyasa degerini, V* sermaye 
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yapls1nda bore bulunmamasl d'l$Hlda tUm nitelil<leri aym olan bir 

isletmenin piyasa degedni~ vB ise borclanmamn saglad191 ek ya­

rar, yansltmaktadlr. MM daha once (3)UU kanltlamak lein kul1an­

d,klar1 arbitraj yaklaSllnl ;le, isletme gelirlerinin vergilendi­

rildig; duy'umda (6)'01n piyasada denge kO$ulu oldugunu gostermis­

lerdir.12 

(6)'n1n MM',n birinci saVlna etkisini bulmak icin (5) 

i(l - v) icin cHzUlerek (6)'da yerine konulunca su 111Sk1 elde 

edilmek tedi r: 

(7) 
-v 
~ ~ Pk* ~ v (p* ~ r) B 
V··· k" VB 

13 

Bu ilisldde, isletme gelirlerinin vergilendirilmesi dik-

k.ate alH1HlcQ.~ sermaye maliyetinin sermaye yapulmdan baglmslZ 

olrnad1 91 gOrUlmel<tedir. Sermaye maliyeti? sermaye yap'lswdaki 

bQr~; OrEH11 arttli<~a dogrusEd bir sekilds azalmaktadlr. Ayrlca, 

(6)'ct~ d~ borc,;lanman1n i~htmerdn p"lyasQ degerirrl arttHacagl 

gtlrUlm~ktedir, 
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MMDin vergilendirmeyi dikkata alarak ulastlklarl sonu~­

lar~ sermaye yaplslnln isletmenin hem piyasa degerini hem de ser­

maye maliyetini etkileyecegini gostermektedir. Ancak, bu etkiler 

daha once Geleneksel YaklaSlm i~in aClkladlg1mlz nitelikte olma­

ylp sadece borclanmanln sagladlgl vergi etkisi 11e klS1tll kalmak­

tadlr" Geleneksel YaklaSlm Dda IIU II seklinde bir sermaye maliyeti 

egrisinin ve optimal sermaye yaplS1nln elde edilmesinde borelan­

mamn vergi etkisinin onemli b·ir rolU yoktur. Ute yandan, MM'in 

vergili sonuclarl optimal bir sermaye bilesimi tanlmlamamaktadlr. 

Sermaye yapls1ndaki bore Oram arttlkea sermaye maliyetinin dog­

rusal bir sekilde azalacagl one sUrUldUgUnden, bu modele gore is­

letmelerin piyasa degerlerini arttlrmak iein SlmrslZ bir sekilde 

borclanmalarl gerekir. Bu kuramsal sonuc, gozlenen isletme dav­

ranls1arl ile tutarll degildir ve isletme davranls1arlnl aClkla­

makta yetersiz kalmaktadlr. 

MM model;n;n sozU edilen yetersizligi, onceleri, model;n 

iflas 01as11191n1 icermedigine baglanmlstlr. Yukarlda belirtil­

dig; gibi, (6)ln1n elde edilmesi iein faaliyet karln1n herzaman 

faiz odemelerinden bUyUk olacagl kabul edilmis ve faiz giderleri 

nedeniyle saglanan vergi tasarrufunun rassal olmayan bir degisken 

oldugu varsaYl1mlstlr. Bu, iflas olasl11g1nln slflra esit oldugu 

anlamwa gelmektedir. 
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Daha sonra, yapl1an cal1smalarla, iflas olasl11g1nln 

slflra e$it olmamaslnln optimal sermaye yapls1nln varl1g1 icin 

zorunlu olan, ancak, yeterli olmayan bir kO$ul oldugu anlaSl1mlS~ 

tlro tflas olasl11g1nln slflra esit olmamaslna karSln MM sonuc~ 

larlnln gecerli oldugunu gosteren iki yaklaSlm asaglda sunulmak­

tadlro 

MENKUL KIYMET DEGERLENDiRME MODELi . , 

Modern finans kUramlnln onemli asamalanndan biri de 

Markowitz taraflndan gelistirilen portfoy kuram,13 ile bu kuram­

dan kaynaklanan Menkul Klymet Degerlendirme Modelidir (MKDM).~ 

Sharpe-Lintner-Mossin taraflndan ayrl ayrl gelistirilen bu yakla­

Slm, etkin ve tam rekabet kO$ullarl bulunan sermaye piyasalarlnda 

ve bir genel denge modeli cercevesinde riskl; menkul klymetlerin 

13Portfoy kuramlnln geli~tirildigi kaynaklar i~in bkzo. 
H.M. Markowitz, i!Portfolio Selection ii

, The Journal_~Finan5'~, 
Mart 1952, So 77~91; ve H.M •. Markowitz, Portfolio Selection, 
Efficient Diversification of Investments-'- (New~Y-ork: Joh~~iley 
and Sons, 1959). 

14 Bu modelin geli$tirildigi temel ~a11$malar i~in bkz .• 
W.F. Sharpe, "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilib~ 
rium Under Ccndition of Risk," The Journal of Finance, Ey1lil 1964, 
s. 425-442; J. Lintner. iiSecuritY-Price~~Risk. a~dMaximal Gains 
from Diversification," The Journal of Finance, Arallk 1965, s. 587~ 
615; Jo Nossin, iiEquilibri~~-i;- a capttaf As~et Harket," Econometrica, 
Ekim 1966, s. 768-783; E.F. Fama, U1Risk. Return and Equiiibri~:--"--­
Some Clarifying Comments," ]:'he J~:)Urnc:tl._~E.J:i.§iE_c:._e, Mart 1968, 
so 29-40. 
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degerlendirilme surecini aClklamaktadlr. 15 

MKDM'nin finans kuramlna oneml i katkls1, menkul klymet­

ler icin risk olCegi saglamasl ve bir menkul klymetin beklenen 

verimi ile bu risk alcegi araslndaki denge iliskisini aClklamasl­

dlr. MKDM'nin temel sonucu aSagldaki iki iliski ile belirtile­

bilir: 16 

( 8) E(k.) = r +A Kov(k. ,k ) 
] J p 

(9) 
E (k ) - r 

A = P , 
Var(kp) 

Bu iliskide degiskenler sayle tanlmlanmaktad1r: 

15 MKDMvnin dayand1g1 en onem1i varsaYl.mlar :;.oyle ozetle- " 
nebilir: (a) tam rekabet ko:;.u11arlnl.n ge~erli oldugu etkin ser­
maye piyasasl., (b) sermaye piyasa1ar1nda rasyonel ve riske duyar-
11 yat1r1mC11ar1n faa1iyet gosterdigi vebu yatlr1mC11ar1n port­
foyleri de~erlendirirken salt devre sonu varll.klarl.n1n bek1enen 
deger ve varyanslndan yarar1and1k1arl.. (c) yat1rl.mC11arl.n menku1 
k1ymetlerin beklenen deger, varyans ve kovaryanslar1na ili:;.kin 
beklentilerinin tlirde:;. oldugu. 

16 MKDM'nin (8) 've (9)'da belirtilen temel sonu~larl.nln 
e1de edilmesi finans ders kitaplarlna girmeye ba:;.lamaslna kar$l.n 
bu konuyu en iyi a~lklayan kaynak1ar yine de 140 dipnotta belir­
tilenlerdir 0 
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Bu iliskilerdeki degiskenler soyle tan1mlanmaktad1r: 

k 

k 
p 

r 

Riskli bir menkul klymetin bir devrelik verimi. 

Piyasa portfoyUniln bir devrelik verimi. B~ portfoy 
piyasadaki tUm riskli menkul klymetlerin p1yasa­
daki oranlar1na gore temsil edildikleri bir port­
foydUr. 

Risksiz bir menkul klymetin bir devrelik verimi. 

E, Var ve Kov : Beklenen deger, varyans ve kovaryans is­
lemlerini belirten simgelerdir. 

MKDM'nin yukanda .90sterilen temel iliSkisi, bir menkul. 

klymetin beklenen veriminin risksiz verimle,yUklenilen riskinkar-

S11191 olan prim;n toplam1ndan olustugunu gostermektedir. (8) lin 

sag taraf1 ndak i ik inciterim risk primini yanS1 tmak tad1 r. Risk 

primi menkul klymetin risk olc;U'tU olan Kov(kj ,kp) ile riskin birim 

piyasa degeri olan Almn c;arp11masl ile elde edilmektedir. (9)1 

da gorUldugU gibi A, tamamen piyasa verilerinden olusmakta ve pi­

yasada her risk birimi ic;in saglanan risk primin; yansltmaktadlr. 

MKDM ic;in gerekli varsaYlmlarln gec;erli oldugu kosullarda 

(8) herhangi bir riskli'klymetin degerlendirilmesi ic;in kullan1-

labilir.17 Asaglda, bu iliskiden yararlanarak. ~~KDM c;erc;evesinde, 

17 MKDM , i 91etme finanS1, piyasalarda etkinligin ol~lilmesi 
ve yat1r1m performanslar1n1n degerlendirilmesi gibi bir~ok konu­
ya da uygulanm19t1r. Ozellikle i9letme finanS1na uygulamalar1 
i~eren kaynaklar i~in bkz., H. S. Hamada. "Portfolio Analys is, 



iflas OlaSlll91nl n slf,ra esit olmadl91 durumlarda bile MM'ln 

(6) numarall iliskisinin geeerli olaca91 gosterilecektir. 18 

24 

Sermaye yaplslnda bore olmayan bir is1etmenin bir dev­

re1ik vergi sonraSl ozsermaye verimi (lO)'da gosteri1mektedir: 

(10) k* = XCI - v) 

V* 

Bu iliskide X, daha once oldugu gibi, faiz ve vergi oncesi faali­

yet karlnl yansltan bir rassa1 degiskendir. V* ise, sermaye ya­

plslnda bore bu1unmayan bir is1etmenin piyasa degerini yansltmak­

tadl r. 

Aynl faa1iyet karlnl yaratmak iein sermaye yaplslnda 

boretan yararlanl1mls olsa. bir devre1ik vergi sonraSl ozsermaye 

verimi (ll)'deki sekilde olacaktlr: 

Market Equilibrium, and Corporation Finance," The Journal of 
Finance ,Mart 1969, s. 13-31; J. Moss in , "SecurTty Pricing and 
Investment Criteria in Competitive Markets," The American Economic 
Review, Arahk 1969, s. 749-756; R.C. Stapleton, "Portfolio 
Analysis, Stock Valuation and Capital Budgeting Decision for 
~isky Projects," The Journal of Finance, Mart 1971, s. 95-117; 
M. E. Rubinstein, "A Mean-Varian~e Synthesis of Corporate Financial 
Theory," The Journal of Finance, Mart 1973, s. 167-181. 

18 MKDM ~er~evesinde, if las olas1l1g1n1n optimal sermaye 
yap1S1n1 a~1klamad1g1n1 vergisiz durum i~in ilk kez Stiglitz gos­
termi$tir. Bkz., s. 789-790. Vergili durum Rubinstein tarahndan 
incelenmi$tir. Bkz., s. 167, dipnot 17. 



( i 1 ) k = (X - rB)(1 - v) 

S 

(ll)'de. firmamn if1as olaslllgln1n slflra esit olmad101 kabul 

edi1erek faiz oranl de rassal bir degisken olarak tanlm1anmlstlr. 19 

Baska bir deyis1e, is1etme tahvil1erinin de risk1; birer menku1 

klymet oldugu varsaYl1maktadu. (10) ve (11) numara11 iliskilerdeki 

v, S, ve B firmamn top1am. hiise senet1erinin ve borc1arln1n 

cari piyasa deger1eri olduk1arlndan rassa1 degisken degi11erdir. 

(11)'in her iki taraflnl S i1e carplp, X(1 - v) yerine 

(10) kullam1lnca (11) su sekilde yazl1abi1mektedir: 

(12) S k = V*k* (1 - v)rB 

(12)'nin her iki taraflnln beklenen deger; allnlnca, asagldaki 

iliSki e1de edi1mektedir: 

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

19 r 'nin lizerindeki "~". i$areti i$letmenin faiz oran1n1n 
rassal bir degi$ken oldugunu belirtmek ve bu deai$keni(8)'deki 
risksiz verim oran1ndan aY1rdetmek i~in kullan11m1$t1r. Modeldeki 
X, k*, k ve k de rassal de8i$kenler olmalar1na kar$1n onlar i~in 
aY1rdedici bi~ i$aret kullanmaya gerek yoktur. 
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(13)'de belirtilen U~ beklenen verim. (8) kullanl1arak su sekilde 

yazl1 abil i r: 

(14 ) 

(a) E(k) = r +A kov(k,k ) 
p 

(b) E(k*)= r +A kov(k*,k ) p 

(c) E(Y) = r +A kov(Y,k ) p 

(13) IUn sol taraf,ndaki terim, (14a) Imn her iki tarafl 

S ile ~arpl11p (11) kulla~llarak bu1unmaktadlr: 2o 

(15 ) S E(k) = Sr + A(l-v)kov(X,k ) - A(l-v)B kov(r,k ) . p . p 

(13)'Un sag taraflndaki ilk terim, (14b)'nin her iki tarafl V* 

ile carpl11p (10) kullanllarak bu1unmaktadlr: 

(16) V* E(k*) = V*r + A(l-v)kov(X,kp) 

(13)Un sag taraflndaki ikinci terim ise, (14c)'nin her iki tarafl 

(l-v)B ile carpl1arak bu1unmaktadlr: 

(17) (l-v)B E(Y) = (l-v)B r + A(l-v)B kov(r,kp) 

20 (15), (16) ve (17) elde edilirken kovaryans1n $U ozel­
ligi kullan11maktad1r: 

kov(ax+by,z) = a kov(x,z) + b kov(y,z) 



(15), (16) ve (17), (13)'te yer1erine konulunca SU sonuc elde 

edi 1 mek ted i r: 

( 18) r {S - V* + (1 - v)B} = 0 
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Risksiz verim oranl, r, slflra esit olmadlglndan ve sermaye yapl­

slnda bore bulunan is1etmenin top1am piyasa degeri hisse senedi 

ve bor~lar'n piyasa degerlerinin toplam1na esit oldugundan, 

VB = S + B, (18)'de be1irtilen iliski ancak (19)'un saglanmas1 

ile gereeklesir: 

(19 ) v = V* + vB 
B 

Yukarlda u1aS1lan sonue, MM11n (6)IS1 i1e ayn1d1r. Baska 

bir deyis1e, MKDWnin varsaY1m1ann1n geeerli oldugu durumda, 

iflas olas1hgl Slf1ra esit olmasa da, MM sonuelan elde edilmek-

tedir. Ute yandan, vergi oranln1n slflr oldugu varsaY1llrsa, 

(19) MM'ln (3) numarall denge kosulu ile aym sonucu veil1mektedir. 

Sennaye piyasalanMKDM'de tammlanan sekilde etkin oldugu sUrece, 

if1as olas11191 MM sonUelarlnl etkilememektedir. 
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TAM PiVASALAR KURAMI 

Menkul klymet degerlendirilmesini konu alan ve MKDM'inden 

daha genel olan kuramsal bir yaklaSlm da Arrow ve Debreu'nun be­

lirsizlik ortannicin gelistirdikleri genel denge modelinden kay­

naklanmlstH. 21 Arrow-Debreu modeli, belirsizlik ortamlnda, her 

tUrlU risk ic;:in sigorta yaptHma olanagl bulundugunu varsaydlgl 

icin bu yaklaSlma Tam Piyasalar Kuraml denilmektedir. Myers yu­

karlda belirtilen kuramsal c;:erc;:eveyle tutarll olan bir zaman-olay­

yegleme yaklaSlml kullanarak menkul klymet degerlendirme modeli. 

gelistirmistir.~ 

Myers 'in madeline gore, etkin bir piyasada~ menkul klymet 

saylslmn sans olaylarlmn saYls1na esit ya da daha fazla oldugu 

durumlarda ve yatlhmCllann klymetleri satln alma ve aClktan 

21 Bkz., K.J. Arrow, liThe 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), Bollim 7; J. Hirshleifer, "Investment Deci­
sions Under Uncertainty: Choice Theoretic Approaches." Quarterly 
Journal of Economics, KaSlm 1965, s. 509-536; J. Hirshleifer, 
"Investment Decisions Under ,Uncertainty: Applications of the 
State-Preference Approach,lI Quarterly Journal of Economics, MaYls 
1966, s. 252-277. 

22 Bkz. , S.C. Myers, "A- Time-State-Preference Model of 
Security Valuation, Journal 0'£ Financial and Quantitative Analysis. 
Mart 1968, s. 1-33. 



satmalannda bir klsltlama yoksa, riskl; bir menkul klymetin 

degeri (20) 'de gosterildigi sekilde olacaktlr: 23 

(20) 

Bu iliskideki degiskenler sayle tanlmlanabilir: 
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p. 
J 

. Riskli "j" menkul klymetinin cari piyasa degeri, 

£($ ,z) 

z zamanlnda ve $ sans olaYlnln ger~eklesmesi du­
rumunda menkul klymetin saglayacagl nakit aklml. 

·z zamanlnda ve $ sans olaYlnln ger~eklestigi 
durumda bir liramn bugUnkU fiyatl. 

Asaglda, Tam Piyasa Kuraml ~er~evesinde, iflas olaslllgl­

nln slflra esit olmadlgl durumlarda bile MM'in (6) numarall ilis­

kisinin ge~erli oldugu gosterilmektedir.~ Kullanllan simgeleri 

basitlestirmek amaclyla, zaman aYlrdedilmeden, tUm sans olaylarl 

e olarak tanlmlanacaktlr. Bu, sans olaylarlnln saYlslnl ve nite-

ligini degistirmemektedir. 

Faaliyet karlarlnln fa;zyUkUnU karSllayamama olaslll91 

23 Ayn1 eser. Mode1in varsaY1m1ar1 i~in bkz.~ s. 4-9. 
(20)'nin e1de edi1i$i i~in bkz., s. 9-14. 

24 A$ag1da, Stig1itz'in vergisiz sonu~lar1, bkz., s. 790-
791, i$letme ge1ir1erinin vergi1endiri1mesi dikkate a11narak 
gene11e$tiri1mektedir. 
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bu1unan durumda bir isletmenin bore1arlnln verimi (21)'de gaste­

ri 1mektedi r: 

r X(8);? rB 

(21) r(8) = 

X(8)!B eger X(B) < rB 

Aym is1efmenin hisse senet1erinin vergi sonraSl verim1i1igi 

;se (22)'de gasterilmektedir: 

{X(8) - rB} (l-v)!S eger. X(8) ;:::rB 

(22) k(8) = 

o eger X(8) < rB 

Sermaye yapls1nda bore bulunmayan bir isletmenin piyasa 

degeri (20) ve (22) kullanllarak sayle bulunabilir: 

(23) V* = L: ( 1 - v) X(8) £(8) 
8 

8 olarak tammlanan sans olaylan. 8 ve 8 olarak ikiye 
12· 

aynlabilir. Birincisi, isletnienin faiz giderlerinin tamamln1 

adedigi sans olaylarlnl,8 ={8IX(8)? rB}, ikincisi ise, faizlerin 
1 

tamamen adenemedig; sans olaylarlnl,8 ={8IX(8)< rB}, tanlm1amak-
2 

tadlr. Sermaye yaplslnda bore bulunan bir is1etmenin borelarlnln 
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piyasa degeri, (20) ve (21) ku11anl1arak sayle belirtilebi1ir: 

(24) B = L: rB fee) + L: x(e) fee ) 
e 1 e 2 2 

1 2 

Bu tUr bir is1etmenin hisse senetlerinin piyasa degeri ise, (20) 

ve (22) kullanl1arak sayle belirtilebilir: 

(25) S = L: {x(e ) - rB} (1 - v) fee ) 
ell 

1 

(24) r i¢in cazU1Urse (26) elde edilmektedir: 

x(e ) 

(26) 

1 -L: 2 f (e .) 
e2 B 2 

r=-------
L: f(e) 
e 1 

1 

(25) Ida tanlmlanan r, (25)lteki yerine konularak elde edi1en 

iliSki basitlestirilince (27)'ye ulaSllmaktadlr: 

(27) S = L: X(e) (l-v)f(e ) - B(l-v) + I: X(e) (l-v)f(e ) 
ell e 2 2 

1 2 

Yukarldaki iliskinin sag taraflnda veri len birinci ve UcUncU 

ter;mlerin toplaml, (23)lte be1irti1digi gibi. V*l a esittir. 
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Bu gozlemden ve sermaye yaplswda borebulttniin i~letmenin top1am 

piyasa de~erinin bore v, ,hisse senetlerinin piyasa deger1erinin 
I 

top1amlna esit olmaSlndan, yarar1anarak, VB ""$ + B, (27) su se-

kilde yazl1abilir: 

(28) v = V* + vB B 

Yukarlda.u1aSllan sonuC, MKDM'de Qldugu gibi, MM'ln 

(6)'Sl ile aymdlr. (28)'de de Verg; Qr~n1nln Slflr oldugu var­

saYl11nca MM'ln (3) 'u elde edilmektedir. Ancak, MKDM'de (19) ve 

Tam Piyasa Kuraml'nda (28) modellerin Urettikleri genel denge 

kosullandlr. t+1 ise, klsmi denge Y?1kl~~'ml klillandlklarlndan, 

(3) ve (6) 'mh piyasada denge kosulu plc\I.I9I,mu arbitr'aj yo1u ]le 
, -. '-

aClklam1s1ardlr. Ute yandan, (28) elcte. edlHrken, MKDM'de pldu~U 

gibi, yatl nmCl 1 ann menkul klymetlerin r·1.sklerine il i S,kil'l tUrr;l~~ 

bek1entileri oldugunun varsaYllma$1 gerekmemektedir. Yukarldq 

gosterildigi gibi,sermaye piyasalan tam ve etkin oldugu sUrece, 

iflas olas111g1, yatlrlmCl beklentilr=ri tUrdes olm,a~q.t;dleMM 
" , 

sonuclanm etkilememektedir. Ancak, Tam Piyasala,r Kuraml'mn 
'rr 

gecerli1iginin her tUr1U risk iein bir menku1 klymet bu1unmaslna 

bag1l olmasl klslt1aYlcl bir kO$u1dur. 



ETKiNLiKTEN SAPMALARIN 

SERMAYE YAPISINA ETKiLERi 
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Bir onceki klslmda, etkin piyasa kuramlnln sermaye yapl­

slna iliskin vergili ve vergisiz sonuclarl gosterilmis ve bu so­

nuclarln degisik yonlerden tart1smaya aClk oldugu belirtilmistir. 

Bu klslmda, daha gecer1i olan vergili cozumlemeler uzerinde duru­

lacaktlr. Etkin piyasa kuraml, kurumlar vergisi dikkate allndlgln­

da, isletmelerin piyasa degerlerini arttlrmak icin iflas olasl­

llglndan bile etkilenmeden SlnlrS1Z bir sekilde borclanacaklarlnl 

ongormektedir. Bu kuramsal sonuc gozlenen isletme davramslan 

ile tutarll olmadlglndan modellerde bir eksiklik bulundugu anlaSll­

maktadl r. 

Isletmelerin etkin piyasa kuramlnln ongordugu sekilde 

davranmamalarlnln nedenini ~uramsal olarak aClklamaYl amaclayan 

callsmalar uC grupta toplanabilir: (a) sermaye piyasalannda et­

kinlikten sapmalarl inceleyen cahsmalar, (b) iflas 01asl11g1mn 

varll91 yanlnda iflasln gerektirecegi giderler ve deger kaYlpla­

rlnl inceleyerek etkinlikten sapmaYl dolayll olarak dikkate alan 

callsmalar ve (c) kurumlar vergisi yanlnda gelir vergisinin de 

etkilerin; inceleyen callsmalar. 
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11k gruba giren callsmalar araslnda Baumol ve Malkiel'in 

arastlrmaSl, sermaye piyasalarlnda menkul klymetlerin sat1n al1n­

ma ve sat11mas1na iliskin islem maliyetlerinin arbitraj girisim­

lerini kls1tlayacaglnl gostermektedir. 25 Rubinstein, sermaye pi­

yasalar1nln k1smen bolUnmUs ve iflas olasll1g1 bulunan durumlarl 

MKDM cercevesinde incelemistir.26 BolUnmUs piyasalar ortaml hem 

yatlrlmC11 ar hem de is lem goren k1ymetler aC1 Sl ndan bi rbirinden 

kopuk piyasalardan olusmaktadlr. Yazar, bir isletmenin tahvilleri 

ile hisse senetleri ayrl piyasalarda islem gorUyorsa ve tahvil 

piyasaslndaki yatlrlmcl1ar riske daha duyarll ise borclanmadaki 

artlslarln isletmenin piyasa degerine olumsuz etkisi olacaglnl 

gostermistir.27 Stiglitz de, iflas olasl1191 bulundugu ve tahvil 

p;yasaslndaki yat1Y~lmCllarln isletme hakklndaki beklentilerinin 

ortaklara gore daha kotUmser oldugu durumlarda optimal bir serma-

ye yaPlsl bulunacag.1n1 ve yatlrlm kararlanmn finansman kararla­

r1 ndan baglmsl z 01 arak a" namayacagl n1 gos termisti r. 28 GorU 1 dUgU 

25 Bkz ., W. Baumo1 ve B. Ma1kie1, "The Firm's Optimal Debt­
Equity Combination and the Cost of Capital," Quarterly Journal of 
Economics, Kas1m 1967, s. 547-578. 

26 Bkz. , 'M. Rubinstein, "Corporate Financial Policy in Seg­
mented Markets ,II Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
Ara11k 1973, s. 749-761. 

27 Ayn1 eser, s. 757. 

28 Bkz., J. Stiglitz, "Some Aspects of the Pure Theory of 
Corporate Finance: Bankruptcies and Take-overs, II The Bell Journal 
of Economics and Management Science, Sonbahar 1972, s. 458-482. 
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gibi, sozU edilen son iki eallsma, optimal sermaye yaplslnln var­

llglnl sermaye piyasaslndaki bolUnmeye, iflas olaslllglna ve ya­

tlrlmCl beklentileri ile riske duyarll11klarln ,tUrdes olmamaslna 

baglamaktadlr. 

ikinci gruba giren eal1smalar optimal sermaye yaplslnl 

iflas maliyetleri ile aelklamaktadlr. 29 Urnegin, Scott, sermaye 

piyasalarlnln etkin ve yatlrlmcl beklentilerinin tUrdes oldugunu 

varsaymaslna ragmen isletmenin iflas etmesi sonucu sabit deger­

lerin satllacagl ikincil piyasalarln etkin olmadlgl durumda op­

timal bir sermaye yaplsl bulunacaglnl gostermistir. iflas mali­

yetlerinden hareket eden eallsmalarln ulastlklarl sonue sayle 

azetlenebilir: sermaye yapls1nda bore olan bir isletme ile olma-

yanln piyasa degerleri araslndaki fark, isletme iflas etmezse 

borelanmanln saglayacagl vergi tasarruflarl ile iflas ederse yUk-

lenme zorunda olacagl iflas maliyetlerinin indirgenmis degerleri 

araslndaki farka esit olacaKtlr. 8aska bir deyisle, optimal ser-

maye yaplsl borelanmanln olumlu vergi etkisi ile olumsuz iflas 

29iflas maliyetlerinin sermaye yaplsl sorununa etkileri­
ni konu alan ~all$malara ornek olarak bkz., A. Kraus ve R. 
Litzenberger, "A State-Preference Model of Optimal Financial Le-

'verage", The Journal of Finance, Eyllil 1973, s. 911-922; J.R. 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'ln 4. Yllllk Toplantlslnda sunulan teblig. 
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maliyeti etkisi aras1nda optimal denge saglayacak borc-ozsermaye 

bilesimidir. ls1etme gelirlerinin vergilend;rilmesi~ iflas ola­

s1l191 ve iflas maliyetleri birlikte intelendiginde isletmenin 

piyasa degeri ve sermaye maliyetinin sermaye yap1s1ndan bag1ms1z 

olmad1g1 gorUlmektedir. Bu durumda, yatlrlm ve finansman karar­

lar1nln birbirlerinden baglmslz olmamasl gerekir. 

Vergi ve iflas giderlerini birlikte inceleyen yaklaSlm 

sermaye maliyeti icin "U n niteliginde bir egri Uretmektedir. 

Ancak, bunun nedenleri Geleneksel YaklaSlm'da ileri sUrUlenlerden 

tflas maliy"et; yaklaSlml Miller taraflndan° sorgulanmlS­

tlr.30 Yazar, iflas maliyetleririin borclanmamn vergi etkisine 

gore cok dUsUk olmasl nedeniyle bu etkenin isletmelerin SlnlrS1Z 

borclanmaya gitmediklerini aClklamak ic;n yeterli olamayacaglnl 

belirtmektedir. Buna karSlllk, MM yaklaSlmlnln isletme davranlS-

larl ile tutarll olmayan bir sonuc vermesini, salt kurumlar 

vergisinin dikkate alwmasl ve yatlrlmCllann kisisel gelir ver­

gilerinin model kapsaml dlS1nda blrakllmas1na baglamaktadlr. 31 

30 Bkz., M.H. Miller, "Debt and Taxes," The Journal of 
Finance, MaYls 1977, s. 261-275. 

31 Stiglitz de sermaye yaplslnln incelenirken vergi siste­
mlnln tUm olarak dikkate allnmasl gerektigine deginmi$; yatlrlm­
cllarln ki$isel gelir vergilerini de modeli kapsamlna olarak, 
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Miller, yatlnmcllann kisiselgelir vergilerinin kurum­

lar vergisi ile birJikte dikkate allndlg1nda. sermaye yaplslnda 

bon: bulunmaslmn sagladlgl yarann (29) Ida gosterildigi sekilde 

olacaglnl belirtmistir: 32 

(29) v - V* = 
B 

{1 
(1 - v

k
) (1 - v ) 

----~}B 
(1 - V gb) 

Bu iliskide daha once tanlmlanmayan katsaYl1ardan v
k 

kurumlar ver­

gis; oranlnl, Vgs hisse senedi gelirinin vergi oranlnl, Vgb ise 

faiz gelirinin vergi oramm yansltmaktadH. Yukanda belirtilen 

u~ vergi oranlnln da slflra esit oldugu varsaYlllrsa (3) elde 

edilmektedir. Hisse senedi gelirleri ile faiz gelirleri vergi 

oranlarlnln esit oldugu ya da yatlrlmCllarln gelirlerinin vergi-

lendirilmedigi varsaYlml ise. (6)IYl vermektedir.33 tite yandan, 

iflas olaslllgl bulunmadlgl varsaYlml altlncia, Miller'inkilere 
benzer sonu~lar elde etmiqtir. Bkz., J.E. Stiglitz, "Taxation, 
Corporate Financial Policy and the Cost of Capital," Journal of 
Public Economics, ~ubat 1973, s. 1-34. 

32 Miller. s. 267. 

33 Menkul klymet deger artl$larlnln kar paYlndandegi$ik 
$ekilde vergilendirilmesi hisse senedi geliri ile faiz geliri 

. vergi oranlarlnln degi$ik olmaslna olanak vermektedir. 
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eger (1 - vgb ) = (1 - vk)(l - vgs )' borclanmamn olumlu bir vergi 

etkisi bulunmayacak ve isletmenin piyasa degeri sermaye yaplsln­

dan baglmslz olacaktlr. Miller, borclanmanln ozsermayeye gore 

daha avantajll oldugu bir durumun piyasada denges;zlig; yanslta­

caglnl, bu avantajdan yararlanmak icin yapllacak girisimlerin , 

artan oranll gelir vergisi ortamlnda, hi sse senedi ve tahv;llerin 

verimlerini etkileyecegin; belirtmektedir. Bu gozlemden hareket 

ederek, vergi sistemi bir tUm olarak dikkate allnlnca etkin piya­

sa kuramlnda optimal sermaye yaplsl olmayacaglnl iddia etmekte-

di r. 34 

(29)' un gosterdigi ilginc bir sonuc, artan oranll gelir 

vergisi ortamlnda,isletmenin finansman kararlarlnln deg;s;k ya-

tlrlmcllar icin etkileriniD, jatlrlmclnln vergi diliciine bagll ola­

rak, farkll olabilecegidir. Belirli bir finansman politikasl 

baZl yatlrlmCl1arl olumlu yonde etkilerken vergi dilimi degisik 

olan baZl yatlrlmCl1arl olumsuz yonde etkileyebilir. Bu durumda, 

yoneticiler finansman kararlarlnl verirken, yatlrlmCl egilimle­

rinden baglmslz olan nesnel bir karar kurallndan yoksun olacak­

lardlr. Boyle bir ortamda, isletme politikalarl belirlendikce 

degisik gelir vergisi diliminde bulunan yatlr1mCl1ann piyasada 

34 Aym. eser, s. 262, 265. 
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bolUnmeler olusturacagl soylenebilir. Bu kosullar ise, daha once 

sozU edilen Rubinstein ve Stiglitz callsmalarlnda incelenen piya­

sa ortamlarlnl anlmsatmaktadlr. 

Ozetle, etkin piyasa kUraml optimal bir sermaye yaplslnln 

bulunmadlglnl belirtirken, piyasalarda etkinlikten sapmalarl do­

layll ya da dolayslz inceleyen callsmalar, iflas olaslllgl bulun­

dugu sUrece, optimal sermaye yaplslnln gecerli bir kavram oldugu, 

bu nedenle de isletmelerde yatlrlm kararlarl ile finansman karar­

lannln birbirlerinden baglmslz olar"ak allnamlyacagl sonucuna 

varmaktadl r. 
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BtlLOM I I I 

PWiRIK fIOIIL V£ CiJZOM..Erf: YCiNTEMLERl 

Callsmanln ikinci bolUmUnde, is1etme1erin yatlrlm ve fi­

nansman kararlarl araslndaki iliskiler kuramsal olarak incelenmis, 

sermaye piyasa1arlnln "tam" ve "etkin" oldugu ortamlarda yatlnm 

karar1arlnln finansman kararlarlndan baglms1z olarak al1nmaSl ge­

rektigi, finansman kararlar1nln ise, bu kuramsal yap1 i~inde, onem­

siz oldugu gosterilmisti. Sermaye piyasa1ar1na i1iskin yukar1da 

be1irtilen varsaYlmlar ka:ld1nlarak bu piyasalann lIeksik ll oldugu 

ya da etkin 0 lmad1 gl duruml arda ise, finansman karar1 an nl n oneml i 

olacagl ve yatlrlm kararlar1 ile aralar1nda bir etkilesim olmaS1 

gerektigi belirtilmisti. Callsmanln bun dan sonraki klsmlnda bu 

etkilesimin TUrkiye'de ne sekilde ger~eklestigi ince1enmektedir. 

Bu bolUmde, isletmelerin yatlrlm ve finansman kararlar1na iliskin 

davran1s1arl ve bu kararlar aras1ndaki etkilesimi incelemeye yone-

1ik bir model tan1mlanacak ve bu modelin ~ozUmlenmesinde yarar1a­

nllan ekonom~trik yontemlertanlt1lacakt1r. 

isletmelerin yatlrlm ve finansman kararlarl ampirik olarak 

incelendiginde U~ tUr iliski gozlenebilir. Birinci tUr iliskide, 

yat1 nm ve finansman kararl an bi rbi rlerinden baglmsl z 01 abil i r. 
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Bu sonuc;: "tam ve etkin sermaye piyasalan" varsaYlml yapan kuram­

larla tutarllllk gosterir, lkinci tUr iliskide, yatlrlm ve finans­

man kararlarl araslnda zincirleme iliSkicbulunabilir. Bu tUr iliS­

ki iki sekilde gerc;:eklesebilir: (a) yatlnm kararlan finansman 

kararlarlndan baglmslzken finansman kararlarl yatlrlm kararlarlna 

baglmll olabilir; (b) finansman kararlarl yatlrlm kararlarlndan 

baglmslzken yatlrlm kararlarl finansman kararlarlna baglmll olabi­

lire Zincirleme iliskilerden birincisi "tam ve etkin sermaye ·pi­

yasalan" varsaYlml yapan finans kuraml ile tutarslZ degildir. Bu 

kuram aC;:lslndan onemli olan yatlrlm kararlarlnln finansman karar­

larlndan baglmslz olmasldlr. Bu gerc;:eklestigi sUrece, finansman 

kararlarlnln yatlrlm kararlarlndan etkilenip etkilenmemesi kuramln 

gec;:erliligi aC;:ls1ndan onemli degildir. Zinc1Tleme iliskilerin ikin­

cisi ise etkin piyasa kuraml ile tutarslzdlr cUn~U bu durumda yatl­

rlm kararlarl finansman kararlarlna baglml1dlr. Boyle bir sonuc;: 

bu kuramln gec;:erliligi ile c;:eliskilidir. Oc;:UncU tUr iliski, yatl­

rlm ve finansman kararlarl araslnda iki yonlU baglmll iliski, yani 

etkilesim, olabilir. Bu durumda yatlrlm kararlarl finansman karar­

larlndan, finansman kararlarl da yatlrlm kararlarlndan etkilenmek­

tedir. Boyle bir sonuc;: etkin piyasa kuraml ile c;:eliskilidir. 

Callsmamlzln ampirik klSmlnln bir amaCl yukanda belirti­

len Uc;: iliski tUrUnden Ulkemiz ic;:in en gec;:erli olanln saptanmasl­

dlr. Bu ugraSln c;:ok onemli bir yan UrUnU isletmelerin yatlrlm ve 
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finansman daVranlslarlna iliskin yararll bilgiler saglamaSldlr. 

Bu bolUm iki klSlmdan olusmaktadlr. Birinc; klSlmda callS­

mada kullanllan ve Uc eszamanll denklemden olusan ekonometrik mo­

del aClklanmaktadlr. Bunlar, yatlrlm, dagltllan kar paYl ve uzun 

vadeli borclanma davramslanm incelemekte yararlamlan denklem­

lerdir. ikinci klslmda modelin cozUmlenmesinde kullanllan yontem­

ler tanltllmaktadlr. 
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/!lMp i R i K fvbDEL 

Bu klSlmda once tanlmlanacak ekonometrik modelin genel ya­

plS1 aelklanmakta, daha sonra model; olusturan Ue denklem ayrl ayrl 

incelenmektedir. 1 

MODEUN GENEL YAPISI 

isletmeler uzun vadede yaplsal onemi olan ve mali durum 

tablolarlna yanslyan Ue tUr karar allrlar. Bunlardan ilki, yapa~ 

caklarl yatlrlm tutarl ile, bu tutarln sabit degerlerle isletme 

sermayes; araslnda bolUnmesine iliskin karardlr. Bu karar isletme­

nin bUyUklUgU ile aktiflerinin yaplslnl belirler. lkincisi, yatl­

nmlann finansmamnda kullanllacak uzun vadel; bore ile ozsermaye 

bilesimine iliskin.karardlr. Bu karar isletmenin pasiflerinin ya-

plSlnl ve bore-ozsermaye oranlnl belirler. OeUncUsU ise, kar payl 

dagltlm kararldlr. Bu karar .yatlrlmlarln finansmanlnda kullanlla­

bilecek dagltllmayan fon birikimi ile gerekli sermaye arttlrlmlnl 

lBu ~all~mada kullanllan genel yakla~lml ilk oneren ve 
Amerika'da uygulayan ~all~ma i~in bkz., P.J. Dhrymes ve M. Kurz, 
"Investmen t Dividends, and External Finance Behavior 0 f Firms. ", 
R. Ferber, (der.), Determinants of _ Investment Beha~, (New York; 
Columbia University Press, 1967), s. 427-467. Fransa'da yapllan 
bir uygulama i~in bkz., J.G. McDonald, B. Jacquillat ve M. Nessen­
baum, "Dividend, Investment and Financing Decisions: Empirical Evi­
dence on French Firms", Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, Arallk 1975, s. 741-755. 
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belirler. Baska bir deyisle, bu karar isletmenin mali durum tab­

losunda isletmenin ozsermaye yapls1nl etkiler. 

Yukarlda belirtilen kararlarln ilkine yatlrlm kararlarl, 

diger ikisine ise finansman kararlan denmektedir. isletmenin bu 

kararlanmn asaglda belirtnen ozdesligi saglamasl zorunludur: 

(1) Y = ~SD + ~IS - (1 - d)K + M5 + ~B 

Bu ozdeslikte kul1anl1an degiskenler sunlardlr: 

~SD = Sabi t degerlere yap11 an net yatl nm aklml. 

~IS = isletme sermayes;ne yap,lan net yatlrlm aklml. ts­
letme, 'sermayes; car; akti flerden k1 sa vade 1i bo~­
larln dUsUlmes; ile elde edilen birikimdir. 

Y = Sabit degerlere ve isletmesermayesine yapl1an net 
yatl nm aklml. 

K = Vergilerin odenmesinden sonra kalan net kar. 

d = Net kann ortaklara dagltllan oram. (1 - d) ise 
net kann dagltl,lmayan oramm belirlemektedir. 

~O = Sermaye arttlrlml ile saglanan nakit aklml. 

~B = Uzun vadel; 'borclanma ile saglanan nakit aklml. 

, 
Yukarlda aClklanan karar sUrecini bes davranlS denklemi 

ve bir ozdeslikten olusan bir sistem olarak dUsUnebiliriz. Bes 

davranlS denklemi, sabit degerlere yapllan yatlnm, isletme serma­

yesine yapllan yatlrlm, dagltllan kar paYl, sermaye artt,rlml ve 



45 

uzun vadel; borclanmaya iliskin denklemlerdir. Ozdeslik ise 

(1) de tanlmlanan nakit aklml esitligidir. Bu sistemde altl 

denklem ve bes karar degiskeni vardlr. Karar deg;skenlerinden 

herhangi bir;, (1) kullanllarak sistem dlSl blrakllabilir. Buna 

neden, diger dort karar allndlglnda besincisi zorunlu olarak or­

taya Clkacaktlr. Bu ca"smada nakit aklml ozdesliginden yararla­

n,larak sermaye arttlrlml kararl model dlSl blrakllmlstlr. Ayrl­

ca, isletmelerin yaplsal kararlarl yaklndan incelendiginde uc 

denklemin yeterli olacagl anlaSllmaktadlr. Sayle ki, yatlrlml sa­

bit degerler ile stoklara yapllan yatlrlmlar olarak tanlmlayabi­

liriz. Bu durumda, stok dlSl cari aktif1erden cari pasifler dusu­

lerek elde edilen tutar belirli bir devrede yatay-kesit cazumleme­

leri icin model dlSl (egzojen) degisken kabul edilebilir. Bu var­

saylm buyuk bir olaslllkla, onemli bir tanlmlama hataslna yol ac­

mayacaktl r. Bunun i k i nedeni vardw: (a) Hammadde, yan mamul 

ve mamul stoklarlnln dlSlndaki car; aktif kalemler;n;n en onemli­

si muster; borclarl olup bu kalem cogu kez daha onceki devrelerde 

saptanan uretim, satlS, ve kredi politikalarl ile etkilenmekte­

dir; (b) 01kem;zde car; pasif kalemleri de onemli olcude muster; 

borclarlna ve daha ancek; devrelerde allnan politika kararlarlna 

baglmll olarak degismektedir. Belirl; bir devrede yatay-kesit 

cazUmlemeleri icin 0 devrenin net kar ve amortisman tutarlarlnl 

da veri olarak kabul etmek saklncal, degildir. Aynl sekilde, bu 

tutarlar da daha onceki devrelerin politika kararlarl ile belir­

lenmektedir. 
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Ozetle, parasal isletme sermayesini, net·karl ve amor­

tismanl veri olarak allp, nakit aklml ozdesligini kullanarak is­

letmenin uzun vade'; kararlar surecin; lie davranlS denkleminden 

olusan bir model eereevesinde inceleyecegiz. Bu denklemlerden 

birinc;si, sabit degerlere ve stoklara yapllan net yatlrlmdlr. 

ikincisi, dagltllan kar paylna iliskin denklemdir. OeUncUsU ise 

uzun vadeli borelanma denklemidir. 

isletmenin yaplsal karar sUrecini olusturan Ue denklemin 

tammlanmaslnda "klsmi uyma" yonteminden yararlamlabilir. 2 ince­

lemek 'istedigimiz Ue karar degiskeni de birer aklml gostermekte­

dire Baska bir deyisle, bu kararlar belirli birikimlerdeki degis­

meleri yansltmaktad.ir. Ornegin, isletmenin Uretimsermayesi bi-

rikimlerindeki net artlS yatlrlmdlr. Uzun vadeli borelanma ise 

isletmenin uzun vadel; bore birikimlerindeki degismeyi yansltrnak­

tadlr. Dagltllan kar pay, da bir aklmdlr. 

isletrnelerin bu aklmlara iliskin kararlarlnl birer dav­

ranlS denklerni olarak tanlmlamada yararlanllan klsmi uyrna yon­

terni, (2) de belirtilmektedir. isletrnenin t devresindeki birikirn 

2 K~smi Uyma yontemi ekonometride ~ok onem1i bir konu 
olan "Dag~lm~9 Gecikme1er"in oze1 bir durumudur. Bu konunun ay­
r~nt~l~ bir ince1emesi ic;in bkz., Z. Gri1iches, "Distributed Lags: 
A Survey", Econometrica, Ocak 1967, s. 16-49. 
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dUzeyi Xt olarak gasterilecektir. Belirli bir devrede, birikim­

lerde deg;siklik yapma maliyeti dlS1nda veri olarak kabul edilen 

diger degiskenlerin belirledigi ulaSllmasl amaclanan birikim dUze-

* yi ise Xt olarak tanlmlanacaktlr. Sir anceki devrede gerceklesen 

birikimi de Xt _1 olarak tammlayallm. Klsmi uyma yantemine gore 

incelenen degiskendeki aklm sayle olacaktlr: 

(2) 

Yukandaki iliskide "uyma hlZl katsaYls1" diye bilinen 

)l katsaYlslmn slfli' ile bir araslnda bir deger olacaglm kabul 

edersek yantemin neden klsmi uyma diye tanlmlandlgl anlaSllabi-

lir. )l katsaYlslnTn degeri Slf.H ise. amaclanan birikim dUzeyi 

ne olursa olsun, bir anceki devrenin birikiminde bir degisme ya­

pllmayacaktlr. )l katsaYls1 bir ise, isletme amaclanan birikim 

dUzeyine anlnda ulasmaya yonelecektir. )l katsaYls1nln slflr ile 

bir araslnda oldugu durumlarda ise klsmi bir ayarlama olacaktlr. 

Klsmi uyma yonteminin aClkladlgl davranlslar gercekte 

rasyonel olabilir. Birikimlerde degisiklik yapma maliyetleri ile 

amaclanan dUzeyde olmama maliyetlerini birlikte inceleyerek bu 

rasyonelligi gOsterebiliriz. 3 Birikimlerde deg;s;klik yapma 

3Ayn1 eser, s. 43. 
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maliyetleri ile birikimlerde amaclanan dUzeyde olmama maliyetleri­

nin toplamlnln (3) te belirtilen sekilde ikinci derecelibir ilis~ 

ki oldugunu kabul edelim: 

(3) 

Bu iliskide a amaelanan dUzeyde olmamanln karesinin birim maliye-

tini, B ise birikimde yapllan de~isikligin karesinin birim mali­

yetini tanlmlamaktadlr. Yukarldaki toplam maliyeti enkUeUkleye­

cek birikim dUzeyini, Xt'yi, bulmak iein (3)Un Xt1ye gore tUrevi­

ni alarak slflra esitlemek gerekir: 

(4 ) 

(4), X
t 

iein eozUldUgUnde asa~ldaki iliSki elde edilmektedir: 

(5 ) a * B Xt = rv+B _ Xt +- X 1 
v. a+B t-

a+B . 
(5) esitliginin her iki taraflndan a+B Xt - 1 , yanl Xt -1, elkarll-

dlglnda ise klsmi uyma modeli elde edilmektedir: 

(6) 
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(6).' da gorU1dUgU gibi, toplam mal iyetleri enkUcUkleyen aklm, icin­

de bulunulan devrede, degisik1ik yapma maliyetleri dikkate a1ln­

mazsa ulaSllmasl amaclanacak birikim dUzeyinin bir onceki devrede 

gereeklesmis olan birikim dUzeyinden farklnln uyma hlZl katsaYlsl 

i1e carplmlna esit olmaktadlr. (2)'de ~ olarak belirti1en uyma 

h1Z1 katsaY1s1mn (6)lda 0,/(0,+13) oldugu gorU1mektedir. Baska bir 

deyisle, birikim1erde degisiklik yapma ma1iyetinin amao1anan dU~ 

zeyde olmama maliyetine goreli onemi uyma hlZlnl belir1emektedir. 

13 cok kUCUk olursa, a ne olursa olsun. ~ bire yakln olacakt1r. 

Aynl sonuc o,1nln 13 l ya gorel; olarak cok bUyUk oldugu durum1arda 

da gercek1esecektir. Bu durumlarda, amaiolanan dUzeye yonelme h1Z-

11 olacaktlr. S'nin o,1ya gorel; olarak cok bUyUk oldugu durumlar­

da ~ s1flra yakln ve amaclanan dUzeye yonelme cok yavas olacakt1r. 

Aynl sonuc o,1nln cok kUCUk oldugu durumlar icin de gecerlidir. 

Model; olusturan denklemlerin tanlmlanmas1nda yarar1anl­

lacak klsmi uyma yonteminin ozel1iklerini be1irttikten sonra sim­

di lie denklemin ayrlnt,larln1 inceleyelim. 

YATIRIM DENKLEMi 

Yatlrlm, Batl Ulkeler'inde, ozellikle AmerikaBirlesik 

Devletleri1nde, Uzerinde en cok ampirik arastlrma yapl1an konu-

1ardan biridir. Bu konuda 0 denli bilgi Uretilmektedir ki, her 
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her iki Uc Yllda bir, yapllan arastlrmalardaki bulgularl derleyen 

ve yorumlayan baska cal1smalara gereksinme duyulmaktadlr. 4 Yapl-. 

lan arastlrmalar ya isletme dUzeyinde olmakta ya da endUstrilerin 

zaman dizilerini kapsamaktadlr. Isletmeleri gozlem birimi alan 

cal1smalarda ya yatay-kesit ya da zaman-dizisi cozUmlemeleri uygu­

lanmaktadlr. Burada~ bu callsmalann aynntllanna girilmeksizin 

yatlrlm konusunda saglanmlS olan bilgi birikiminden yararlanarak 

kendi callsmamlzda kullanacaglmlz yatlrlm denklemi aClklanacaktlr. 

Yapllan arastlrmalarda genellikle klsmi uyma yonteminden 

yararlanllmaktadlr. Ancak, yatlrlm konusunda bu yaklaSlma "esnek 

hlzlandlncl model;" denilmektedir. 5 Bu modelde, ulasllmasl amac-:-

lanan uretim sermayesini uzun vadeli etkenler olusturmaktadlr. 

Amaclanan sermaye dUzeyi ile gerceklesmis dUzey esaslndaki fark, 

klsa vadede, geometrik IIdag11m1S gecikmeler" ile yatlnmlara do-

nUsmektedir. Baska bir deyisle, amaclanan sermaye dUzeyine ulasma 

4 1953 Ylilna kadar yatlrlm konusunda yapllan ~all$malarln 
derlemesi i~in bkz., J. Meyer ve E. Kuh, The Investment Decision, 
(Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1957)~ 1960'a kadar 
olanlar i~in 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.: PrenticecHall, 1963); 
1971'e kadar olanlar i~in bkz., D.W. Jorgenson, "Econometric Stu­
dies of Investment Behavior: A Survey", Journal of the Economic 
Literature, Arallk,197l, s. 11~1-1147. 

5Esnek Hlzlandlrlcl Modeli'nin geli$tirildizi eser i~in 
bkz., 1. M. I~oyck, Distributed Lags' and Investment Analysis, (Ams­
terdam: North-Holland, 1954). 
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gecikmeli olmakta, ancak gecikme1er geometrik bir seki1de kUcUle­

rek birkac devreye dagllmaktadlr. Oretim sermayesinin gercekle­

sen dUzey1erini S, amaclanan dUzeyini ise s* 01 arak tamml arsak, 

klsmi uyma yonteminin yatlrlm davranlslarlna uygulanmasl olan es­

nek hlZl andui Cl mode li (7) deki gibi bel i r1enmektedir: 

(7) s -
t 

(7)'de aClklanan esnek ~lzlandlrlcl modeli net Uretim ser­

mayesindeki degi~meyi aC1klamaktadl:. BrUt yatlrlm1arl aClk1amak 

icin yenileme yatlrlmlann1n da modele eklenmesi gerekir. Yatl-

rlm konusunda yapl1an callsma1arda, genel1ikle. yenileme yatlrlm-

1arlnln bir onceki devre sermayesinin sabit bir oranlna esit 01-

dugu varsaYl1mlstlr. 6 Bu oranl 8 olarak tanlmlaya11m. Be1ir1i 

bir devrede Uretim sermayesindeki net artlSln 0 devrede yapllan 

brUt yatl nm1 ardan yenileme yatl nm1 an dUsU1erek e 1 de edil di gini 

kabul ederek, bu iliSkiyi (8) de gosterelim: 

Bu i1iskide y brUt yatlrlm1arl, 8S 1 ise yeni1eme yatlrlm1arlnl t . t- . 

tammlamaktadlr. (8) de belirtilen iliski (7)'ye uygu1anarak 

6Jorgenson, s. 1128-1129. 
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Uretim sermayesine yapllan brUt yabnmlan aC;lklayan model elde 

edilmektedi r' 

(9 ) 

Bu denklemin sag taraflndaki ilk terim Uretim sermayesine yapllan 

net yatlrlml,-ikincisi ise yenileme yatlrlmlnl gostermektedir. 

* Amac;lanan sermaye dUzeyinin, St'nin, nasl1 olustugu ko-

nusunda c;esitli savlar gelistirilmesi, yatH'lm denkleminin taml)1-

lanmaslndaki son asamadlr. Amac;lanan sermaye dUzeyinin olusma-

slnda onemli iki etken olarak Uretim hacmindeki degismeler ve ya­

tlrlm karllllg1 bulunmustur. 7 Karllllg1n yatlrlmlarl etkileme-

sinin iki aC;lklamasl olabilir. Birincisi, gerc;eklesen karllllk, 

karllllk beklentilerini yanslttlglndan yatlrlmlarl etkileyebilir. 

ikincisi ise, gerc;eklesen karllllk, yatlrlmlarln finansmanlnda 

kullanllacak faaliyet fonlarlnletkilediginden yatlrlmlarl da etki­

leyebilir. Vatay-kesit c;ozUmlemelerinde karll11ga iliskin bu iki 

saVln yatlrlmlara ayrl ayrl etkilerini olc;meye olanak yoktur. 

Ancak, her iki durumda da karl111g1n yatlrlmlarl aynl yon de etki­

lemesi beklenir. 

7AYn1 eser. 
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Bu callsmada, amaclanan sermaye birikiminin tanlmlanma­

slnda yararlanllan ilk iki degisken satls artlS yUzdesi ile aktif 

karllllgldlr. SatlS artlS1nln kullanllmaslndaki gerekce, eldeki 

veriler dikkate allndlglnda, bunun Uretim hacmindeki degismeleri 

en iyi yansltacak gosterge olmasldlr. Hernekadar, isletme veri­

leri uzun donemlerde izlenerek ortalama artlslarln kullanllmasl 

daha sagllkllise de veri klsltlamalan bUna olanak vermemektedir. 

Bu sorunlara ileride daha ayrlntlll bir sekilde deginilecektir. 

Aktif karllllgl, net kar ve amortismanlarln toplam aktiflere ora­

nl olarak olcUlmektedir. Bu oranln paYlnda net kar ile amortis­

man toplamlnln kullanllmaslnln nedeni, bu toplamln yatlrlmlarln 

finansmamnda yararlamlabilecek ve faaliyetler taraflndan yara­

tllan nakit aklmwl yansltmasldlr. Yatulmlann fi'nansmamnda 

kullanllabilecek nakit aklml bu toplam He klS1tll degildir. Ay­

rlca, yatlrlmlar bu nakit aklmlnln yonelecegi tek kullanlm alanl 

da degildir. Bu nedenle, amaclanan sermaye birikimini etkileyen 

diger degiskenlerin saptanmaslnda, isletmenin nakit aklml ozdes­

ligini yansltan (l)'den yararlanmak gerekmektedir. 

isletmenin Uretim sermayesi yatlnmlarl ile isletme 

sermayesi yatlrlmlarl aynl klt kaynaklardan yararlandlklarl icin, 

isletme sermayesi gereksinimi arttlkca Uretim sermayesi yatlrlm­

larlnln olumsuz sekilde etkilenmesi beklenir. BaZl callsmalarda 
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is 1 etme sermayes inin yatlrlm davranl S 1 arl Uzerinde oneml i etkil e­

r; oldugu bulunmustur. 8 Yatlrlm denklemindeki isletme sermayesi 

degiskeninin tanlmlanmaslnda daha once aClklanan parasal isletme 

sermayesi kavramlndan yararlanllacaktlr. 

Kar paYl dagltlml da yatlrlmlara rakip bir fon kullamml­

dlr. Bundan hareket ederek dr\01tllan kar paYlmn yatlrlmlarl ters 

yonde etkileyecegi dusunulebilir. Oysa etkin piyasa kUramlna gore. 

yatlrlmlarln kar paYl dagltma kararlarlndan etkilenmemesi gerekir. 

Daha once aClklandlgl gibi. bu kurama gore, yatlrlm kararlarl fi-

nansman kararlarlndan baglmslz olarak uygulanmalldlr. Sir isletme, 

belirli duzeyde kar pay' dagltlmlnl zorunlu gorurse, bunu yatlrlm 

kararlarlnl degistirmeden finansman planlarlnda gerekli onlemleri 

alarak gerceklestirmeye yonelmelidir. Finansman sekline iliskin 

kararlar yatlrlmlarl etkilememelidir. Bu kurama gore, dagltllan 

kar pay' degiskeninin yatlrlm denklemindeki regresyon katsaYlslnln 

slflr deger almasl gerekmektedir~ Etkin piyasa kuramlnln ve sonuc­

larlnln gecerli olmadlgl durumlarda ise eksi degerli olmasl beklenir. 

8Bu gorli~lin ileri slirli1dligli ~all~malara ornek olorak bkz •• 
W.H.L. Anderson, Corporate Finance and Fixed Investment: An Econo~ 
metric Study, (Boston: Harvard tiniversitesi, 1964); ve B. Bosworth, 
"Pat terns of Corporate External Financing", Brookings Papers on 
Economic Activity. 2: 1971, s.,253-279. 

9Bu konunun derinlemesine incelendigi bir ~all~ma i~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 katsaYlnln regresyon tahmininin artl degerli OlmaSl aC1klanma­

S1 cok gUc bir bulgu olur. 

isletmelerin nakit aklm1 ozdesligine gore yatlrlmlar1 et­

kileyebilecek son degisken de uzun vadeli borclanmadlr. 10 Bu tUr 

borclanma olanaklarl fazla olan isletmelerde yat1rlmlarln olumlu 

yonde etkilenecegi dUsUnUlebilir. Oysa, etkin piyasa kuram1na 

gore bu degiskenin de yatlr1mlarl etkilememesi gerekir. Bu kura-

ma gore finansman kaynagl ne olursa olsun "iyill yatlr1mlar gercek­

lestirilmelidir. Bu kurama gore, uzun vadeli borclanma degiske-

n;n yat1rlm denklemindeki regresyon katsaYls1nln slf1r olmas1 ge­

rekir. Sermaye piyasalar1nln etkin 01madlg1 ve fon1ar1n k1t 01-

dugu durumlarda ise bu katsaYlnln art1 deger1i olmasl beklenir. 

Bu aC1klamalarlmlza gore amaclanan sermaye birikimi soyle 

gosterilebilir: 

(10) 
.. 

S = 
t 

fs(D, L1B L1SA K+A L1PiSER) 
, SA

t
_

1 
' TA ' 

Bu iliskide ku1lanllan degiskenler soyle tan1mlanabilir: 

lOUzun vadeli bor~lanmanln yatlrlmlara etkisi konusunda 
bir ~al19ma i~in bkz., M. Ungar, Rationa~ Entrepreneurial Behavior 
and the Demand for Investment and Borrowlng, (YaYlnlanmam19 Dok-: 
tora Tezi, Columbia tiniversitesi, 1970). 
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D = Dagltl1an kar payl; 

fl,B = Uzun vadeli borclanma; 

fl,SA/SA
t

_
1 = Bir onceki devreye gore satls artlS yuzdesi; 

(K+A)/TA = Net kar ve amortisman toplamlnln toplam ak-
tife oram; 

fl,PISER = Net parasa 1 isletme sermayesindeki degisme. 

(lO)'da tanlmlanan amaclanan sermaye birikimi iliskisi 

* (9)'da St yerine konarak, daha sonrahesaplanacak yatlrlm denkle-

mi elde edilmektedir: 

A 

DAGITILAN KAR PAYI DENKLEMl 

Kar paYl dagltlml Uzerindeki callsmalar yatlrlm davranlS­

larlna iliskin arastlrmalardan daha az saYldadlr. Buna karSln, 

kar payl dagltlml denkleminin tanlmlanmasl konusundaki anlasmaz­

llklar da daha azdlr. Belki de, bu konuda ~ok saYldacallsma ya-

pl1mamaslnln birnedeni arastlrmacllarln benzer sonuclar elde et­

mis olmalandlr. Bu konudaki ilk callsmaYl Lintner yapmls ll
, 

llJ.K. Lintner, "Distribution of Incomes of Corporations 
Among Dividends, Retained Earnings and Taxes," The American Econor 
mic Review, May~s 1956, s. 97-113. 
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elde ettig; sonuclar Lintner'in modelini degisik ornek ve zaman 

dizilerine uygulayan ca"smacllarca da desteklenmistir. 12 Bu ne­

denle, callsmamlzda. dagltllan kar paYl denkleminin tanlmlanmasl­

mn clklS noktasl ol.arak bu model allnmaktadlr. 

Lintner'in model; klsmi uyma modelinin kar payl dagltl­

mlna uygulanmasldlr. Soyleki: 

(12 ) 

Bu iliskide ~Dt dagltllan kar paYlndaki degismeyi, Dt -
1 

bir onceki 

* devre dagltllan kar paylnl, D
t 

amaclanan kar payl dUzeyini, ~d 

ise kar payl dagltlmlndaki uyma hlzlnl yansltmaktadlr. vt ' ~D~de 

* ~d' D
t 

ve Dt -1 ile aClklanamayan artlk klsml belirlemektedir. 

"'Lintner'e gore, dagltllmasl amaclanan kar paYl net kara orantl11-

* dlr. Soyleki, D
t 

= dKt , Bu iliskide K net karl, d ise net karln 

ortaklara dagltllan oramm tammlamaktadlr. Lintner, sabit "a" 

katsaYlslnln bazl isletmeler icin slflr deger alabilecegini kabul 

etmekle birlikte, genellikle artl deger taSlyacagln1 belirtmekte, 

buna neden olarak da isletmelerin kar paYl dagltlmlnda azaltmaya 

gitmekten kaClnd,klarlni gostermektedir. 

12Bunlara ornek olarak bkz., J.A. Brittain, Corporate 
Dividend Policy, (Washington, D.C.: The Brookings Institution, 
1966); ve E. F. Fama ve H. Babiak, "Divident Policy: An Empirical 
Analysis," Journal of the American Statistical Association, 
Arahk 1968, s. 1132-1161. 



58 

* (12)'de Dot yerine dK kullanllarak ve biraz basitlestir-. t 

meyle su iliSki elde edilmektedir: 

Bu iliskiye gore, belli bir donemde, dagltllan kar paYlnl belir­

leyen temel etkenler, 0 donemin net kan ile bir onceki devre dagl­

tllmlS olan kar pay,d,r. 

Bu modeli isletmelerin yatlrlm ve finansman kararlarl 

araslndaki etkiles;m; incelemede kullanabilmek ic;n, dagltllan 

kar paYl denklemine yatlrlm ve uzun vadeli borclanmaYl da baglm­

SlZ degiskenler olarak eklemek gerecektir. Dagltllan kar paYl ya­

tlrlm kararlarlna baglmll ise yatlrlmln regresyon katsaYlsl eksi 

deger alacaktlr cunku yatlrlm ile kar paYl dagltlml karSlt iki fon 

kullanlm bicimidir. 

Uzun vadel; borclanma regresyon katsaYlslnln ise artl 

deger almasl beklenir. Borclanma olanagl yUksek olan bir ;slet­

me karll11g1 dusuk ve yatlrlmlarl buyuk olsa bile planlanan bir 

kar paYl dagltlml programlnl gerceklestirme olanagl bulabilecek­

tiro Ancak, kar paYl dagltlml (13)'te belirtildigi gibi sadece 

net kar ve onceki donem kar paYl dagltlmlarlnabaglmll ise, ya­

tlrlm ve uzun vadel; borclanma regresyon katsaYllarl slflrdan 
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farkll olmayacaktlf. 

Kar paYl dagltlml denkleminde dikkate allnacak son etken 

ise, aile sirket"leri ile, klsmen de olsa hallka aCllmlS sirketle­

rin kar paYl dagltlmlarlndaki farklllasmadlr. Bu davranlS farkl 

bir kukla degisken kullanllarak modelin icine allnabilir. Kukla 

degisken aile sirketleri icin 0, klsmen ya da tamamen halka aClk 

sirketler icin ldegeri taSlyacaktlr. 

UZUN VADELi BORCLANMA DENKLEMi 

Uzun vadeli borclanma konusunda cok saYlda callsma yapll­

madlgl gaze carpmaktadH. iktisatCllar, isletme davramslanna 

iliskin callsmalarlnl genellikle yatlrlm kararlarl Uzerinde yogun­

lastlrdlklarlndan, finansman kararlarl ile ancak dolayll olarak 

ilgilenmislerdir. Bu dolayll ilgi, finansman kararlarlnln yatl­

rlm kararlarlna etkisi olup olmadlglnln incelenmesi ile klSltll 

kalmlstlr. isletmelerin uzun vadeli borclanma davranlslarlnl do­

layslz inceleyen callsma saYlsl pek azdn.13 Bircok iktisatCl 

13 Kapsaml.nda uzun vadeli borc;lanmaya ilil;lkin daVranl.l;lla­
rl. inceleyen c;all.l;lmalara ornek olarak bkz., Anderson; Bosworth; 
Dhrymes ve Kurz; McDonald~ Jacquillat ve Nassenbaum; Ungar; E. 
Kuh, Capital Stock Growth: A Microeconometric Approach, ikinci 
Baskl., (Amsterdam: North-Holland, 1971). Ancak" bu c;all.l;lmalarl.n 
hemen tlimU uzun vadeli bor~lanma daVranl.l;llarl.uaan ~ak uu fina.s­
man kaynagl.nl.n yatl.rl.mlara olan etkisi ile ilgilenmil;llerdir. 
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etkin piyasa kUramlnl sorgulamadan isletmelerin finansman davra­

nlslarlnl incelemey; ilginC bulmamaktadlr. Ute yandan, borclanma 

davranlslan Uzerinde yapllan az saYlda"callsma ise kuramsal bir 

eereeveden yoksun olarak gelistirildigi icin tanlmlama hatalarl 

tas 1 mak tadl r. 

Borelanma kararlarlnl kuramsal bir cereevede inceleyen 

ea" Sma 1 ara ornek 01 arak tnse lbag ',n aras tl rmas 1 gaster; lebil i r .14 

Bu eahsmada, etkinlikten uzak ozel bir sennaye piyasasl ortaml 

tanlmlanmlstlr. Boyle bir ortamda,dagltllacak kar paylarlnln bu­

gUnkU degerini enbUyUklemeyi amaelayan bir isletmede borelanma 

davranls1nln klsm; uyma yontemi ile tutarll olacagl gasteri1mis-

ti r. Soyleki: 

Bu iliskide, 6B
t 

t devresindeki borclanmaYl, Bt - 1 isletmenin 

* t-l devresindeki gereek bore birikimini, Bt amaclanan bore dUze-

yini, ~B ise borelanmadaki uyma hlZl katsaYlnl gostermektedir. 

14 1 • inse1bag, Corporate Demand for Borrowing: A Theo­
retical and Empirical Treatment, (YaYln1anmam19 Doktora Tezi, 
Columbia Universitesi. 1973); ve 1. inselbag, "Financing Decisions 
and the Theory of the Firm", Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, Arallk 1973, s. 763-776. 
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Yukarlda (14)lte aClklanan uzun vadeli borclanma i1iSkisi 

bu callsmadaki uzun vadel; borclanma denkleminin ClklS noktasl 

01 acaktl r. * Amaelanan bore dUzeyinin, Bt"lnin, hangi etkenlerce 

belirlendigi asaglda aClklanmaktadlr. 

Amaelanan borc dUzeyin; belirleyen ilk degiskenin kredi 

maliyeti olmasl ve borelanma denklemindeki regresyon katsaYlslnln 

da eksi deger almasl gerekir. Bunun aelklamasl talep kuraml ile 

yapl1abilir. LUks mallar dlSlnda. bir mala olan talep ile malln 

fiyatl araslnda, diger etkenler sabit tutulursa, ters yon1U bir 

iliski olmasl gerekmektedir. Kullam1an ik,inci degisken bore-

ozsermaye oranldlr. Ancak, bu degiskenin regresyon katsaYlslnln 

eksi ya da artl deger almasl gerektigi konusunda kesin pir yargl-

da bulunmak olanakslzdlr. Borc-ozsermaye oranlnln borc1anmaya 

etkisi karSlt oldugu gorUlen iki sUreci yansltmaktadlr. Bu sUree-

lerden ilkinde, isletmenin borelarl ozsermayesine gore yUksekse, 

bore veren kurumlar cekingen davranacaglndan yeni barclanma ola-

naklarl klSltll kalacaktlr. Bu olgu tek baSlna dikkate allndlgln-

da borc-ozsermaye oranlnln borclanma denklemindeki regresyon kat­

saYls1mn eksi olmasl beklenir. Borc-ozse'rmaye oranl. aym zaman­

da. isletmenin finansal kaldlraclnln olumlu ya da olumsuz alma du­

rumunu da yansltmaktadlr. Finansal kaldlracln olumlu oldugu du­

rumlarda, yani yatlrlm karllllgl kredi maliyetinden bUyUk oldugu 

sUrece. borc1anma ozsermaye karllllglnl yUkseltir. Bu nedenle, 
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finansal kaldlraCln olumlu olmasl bore-ozsermaye oranlnl arttl­

rlCl bir etkendir. Baska bir deyisle, bore-ozsermaye oranl yatl­

rlm ka.rl,11g1 be~lentilerini yansltlyor olabi1ir. Bu olgu tek 

baSlna dikkate allndlglnda regresyon katsaYlslnln artl deger al­

masl bek1enir·. Bore-ozsermaye oramnln yukanda aelk1anan iki 

islevinin bore1anmaya etkileri karSlt.oldugundan bu oranln regres­

yon k'atsaYlslmn isareti (eksi ya da artl) ampirik bir sorun 01-

maktadlr. 

Amaelanan bore birikim dUzeyini be1ir1eyen diger etken­

ler (l)'de belirtilen nakit aklml ozdes1iginden yararlanl1arak 

saptanabi1ir. Buna gore, uzun vadeli bore1anmaYl dort degiskenin 

daha etkilemesi beklenir. Bunlar, faa1iyetler sonuGu yaratl1an 

nakit aklml, parasal isletme sermayesi yatlrlml, Uretim sermayesi 

yatlnml ve dagltllan kar paYldlr. Son Ue etken fon kullamm 

sekilleri oldugundan bu degisken1erdeki artlslar borelanmaYl art­

tlracaktlr. Boylece, bu degiskenlerin bore1anma denk1emindeki 

regresyon katsaYllanmn ayn ayrl artl deger a1masl gerekir. 

Faaliyet1erin yarattlgl nakit aklml arttlkea uzun vade1; bore1an­

rna gereksinmesi aza1acaglndan degiskenin regresyon katsaYlslnln 

ise eksi deger almasl beklenir. 
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Yukar1daki aClklamalarln 1$lg1 alt1nda, amaclanan bore 

dtizeyinin soyle olustugunu varsaY1yoruz: 

( 15) K+A ~.. 
fBey , D, JJ\' r, B/O, 6PISER) 

Bu iliskide daha once aClklanmayan degiskenler soyle tan1mlana­

bilir: 

r = Kredi maliyeti 

BIG = Borc-ozsermaye oram 

(15)'de tan1mladlg1m1z amaclanan borc birikimi (14)'te 

* Bt yerine konarak, daha sonra hesaplanacak uzun vadeli borclanma 

denklemi elde edilmistir: 

YAPISAL FORM 

Bu k1S1mda, daha once ozellikleri ayn ayn an1atllan tie 

denklemin birlestirilmesi ile elde edilen IIYi3:P1sa1 form ll aC1k1a­

nacakt,r. Eszaman1l denklemlerfdogrusal regresyon yontem1e-

ri ile cozUmleyebilmek icin,amaclanan sermaye ve borc birikim1e­

rini yans1tan (10) ile (15) numara1, iliski1erin dogrusa1 fonksi-
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yonlar oldugu varsaYllmlstlr. AYrlca, bu incelemede uygulanan 

yatay-kesit tipi c;:allsmalarda karSllaSllan degisen varyans 15 soru­

nunu c;:oztimlemek, aynl zamanda modeli isletme btiyUklUgUnUn etkisin­

den arlndlrmak araclyla, denklemlerdeki olcU birimleri parasal 

olan degiskenler9 oranlara donUstUrlilmUstUr. Bu islem, aklm ni­

teligindeki degiskenler satlS degerleri ile, birikim niteliginde 

olanlar ise toplam aktif degerleri ile boltinerek gerceklestiril­

mi S ti r. 

Yukarlda ozellikleri aC;:lklanan modelin yaplsal formu top­

lu olarak ve matris kaYltlarlyla (17)'de verilmektedir. Model, 

tiC eszamanll denklemden olusmakta, bu denklemle,r lie endojen~ jedi 

egzojen, iki gecikmeli egzojen ve bir de gecikmeli endojen degis­

keni icermektedir. 16 x vektorU model in endojen degiskenlerin'i, x - -
vektorti ise egzojen ve gecikmeli degiskenlerini tanlmlamaktadlr. 

a matrisi baglmslz endojen degiskenlerin katsaYllarlnl, B matrisi 
-" -
baglmslz egzojen ve gecikmeli degiskenlerin katsaYllarlnl, E vek­

torU ise denklemlerin hata terimlerini gostermektedir. 

15Yatay-kesit ~ozUmleme ~al~~malar~nda kar~~la~~lan degl­
~en varyans sorunu ekonometride "heteroscedasticity" diye bilin­
mektedir. Bu konuda bkz., J. Johnston, Econometric Methods, ikin­
ci Bask~, (New York: McGraw-Hil~. 1972), s. 214-221. 

16 Bu degi~ken tUrlerinin tan~m~anmas~ i~in 'bkz., U. Korum, 
Ekonometrik Modeller ve TUrk Ekonomisi Ic.;in Bir Deneme, (Ankara: 
Sevin~ Matbaas~, 1969), s. 7; H. Theil, Principles of Econometrics, 
(Chicago: Rand McNelly, 1966), s. 436. 
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( 17 ) 1::. = ~ + . Sx + £ 

Bu yaplsal formun vektor ve matrislerinin aCllmlS olarak yazllmlS sekiller; 

(171)lde gosterilmektedir. 

\0 a r Yt/SA-I I S10 
S 0 S S O' 0 0 13

18 
0 0 I , 

12 11 13 14 
1 I IUt al~ 

(P),' D/SA 1= la
21 

0 I D t/ SA I + I 13 2 0 0 S 0 0 0 0 S 0 0 S210 1 ISA/STt _1 1+ IVt 

":J 
22 27 

L'lB/SA\ la 31 
a lL'lB/SA J l S30 

0 0 S S S: 13 0 0 S o J I K/TA I IZt 
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(K+A)/TA 

L'lPISER/SA 

B/O 
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KUKDEG 

(S/TA\_l 

I 
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Callsmanln dordUncU bolUmUnde a ve S matrislerindeki kat­

saYllarln hesaplanan degerleri verilecektir. S matrisindeki kat­

saYllann degerleri, isletmelerin yatlnm, kar paYl dagltma ve 

uzun vadeli borclanma davranlslarlnda ne tUr degiskenlerden etki­

lendiklerine lSlk tutma baklmlndan yararll bilgiler saglamaktadlr. 

Ancak, ~ matrisinin niteliklerine iliskin bulgu;lann callsmamn 

temel amaCl aClslndan ayrl bir degeri vardlr. Bu matrisin ozel­

likleri, Uc karar araslndaki etkilesimin incelenmesi baklmlndan 

cok onemlidir. Hesaplanan ~ matrisinin bir slflr matrisi nite­

liginde oldugu bulunursa, incelenen Uc kararln birbirinden baglm­

S1Z allndlgl sonucuna varllacaktlr. Hesaplanan ~ matrisi bir Uc­

gen matrisi sekline sokulabilirse, Uc karar araslnda bir zincir­

leme iliski oldugu sonucuna varllacaktlr. a matrisinin bu iki 

tUr ozelligi de taSl~adlgl bulunursa, Uc karar araslnda cift yon­

lU baglmllllk oldugu sonucuna varllacaktlr. 

Bu bolUmUn geri kalan klsmlnda modelin yaplsal katsaYl­

larlnln hesaplanmaslnda uygulanan regresyon yontemlerinin ozel­

likleri tanltllacaktlr, 
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EKONOMETRIK COZUMLEME YONlEMLERi 

Eszamanll denklemlerden olusan ekonomik modellerin yapl­

sal katsaYllarlnln tahmin edilmesi ekonometrisyenlerin yogun c;::allS­

malar yaptlklarl konulardan biridir, Bu konuda gelistirilmis c;::e­

sitli yontemler birc;::ok ekonometri kitablnda ayrlntlll bicimde 

aClklanmlstlr.17 Bu c;::ahsmada katsaYl tahminleri ic;::in En KUc;::Uk 

Kareler Yontemi (EKK) ile Iki Asamall En KUc;::Uk Kareler Yontemi 

(iAEKK) kullamlmlstlr,18 Burada soz konusu yontemlerin tUm aynn­

tllarlna girmeye gerek olmadlglndan onemli gorUlen belirli ozel­

liklerinin aC;::lklanmasl ile yetinilecektir. 

17 Bu konuda pek ~ok degerli eser vardlr. Ancak, bun1ar­
dan en iyi bi1inenler i~in bkz' 9 Johnsi::on; Theil; A.S. Goldberger, 
Econometric Theory, (New York: John Wiley, 1964); E. Malinvand, 
Statistical Methods of Econometrics, (Chicago: Rand McNally, 1966). 
Tlirk~e ekonometri kitaplarlna ~rnek olarak bkz., Korum; T. Ertek, 
Ekonometriye Giri1;l, (Ankara: Orta Dogu Teknik tiniversitesi, 1973). 
Bu teme1 kitaplar1n yanlslra bir~ok soruriu a~lklamakta etkin olan 
uygulamall bir eser i~in bkz., P. Rao ve R.L. Miller, Applied 
Econometrics_, (Belmont, California: Wadsworth Pub. Co., 1971). 
E1;lzamanll denklemler i~in tahmin yontemleri gibi'zor bir- konu-
yu, klsa ancak etkin bir1;lekilde ve fazla teknik olmamaya ozen 
gostererek anlatabilmek i~in bu kitaptan yararlandlk. 

18Yaplsal form bilindi8i i~in ~ozlimlemede Tam Bilgi Yon­
temlerinden de yararlanllabilirdi. Bu tip yakla1;llm1ar e1;lzaman1l 
denklem modellerinin hata terimierinin va'ryans-kovaryans matris­
leri diyagona1 olmadlgl durumlarda kullanllmak lizere geli1;ltiri1-
mi1;llerdir. Daha ~ok bilgi edin~ek i~in17. dipnotta belirtilen 
temel kitaplardan herhangi birine ba1;lvuru1abilir. Ornegin, bkz., 
Theil, s. 508-527. Tam Bilgi Yontemlerinden birini, ornegin, ti~ 
A1;lama1l En Kli~lik Kareler Yontemini, uygulamamamlzln iki n€deni 
vardlr. B irincis i, ~all1;lmada kullancilglmlz b i1gisayar ekonbme tr i 
paketi Tarn Bilgi Yontemlerini i~ermiyordu. ikinci neden ise, bu 
yont emler in , asinitotik nitelikleri a~lslndan yarar1l olmalarlna 
kar1;lln,kli~lik ornek niteliklerini incelemek lizere yapl1an benzetim 
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Asaglda, once eszamanll denklemlerinc;;ozUmlenmesinde EKK 

tahmincilerinin sapmall ve tutarslz oldugugosterilecektir. Daha 

sonra, Dolayll En KUC;;Uk Kareler yontemi·ile iAEKK yontemleri tam­

tllacaktlr. 

EN KOCOK KARELER YUNTEMi 

Geleneksel dogrusal regresyon modelinin standart varsa­

Ylmlarl gec;;erli oldugu sUre~e c;;ok degiskenli bir denklemin katsa-

Yllan ic;;in EKK IIdogrusal ll
, IIsapmaslZ ll ve lien kUC;;Uk varyansll" 

tahminci ler sagl amaktadu,19 Oysa EKK yontemi eszamanll denk lem­

lerden olusan modelin herhangi bir denklemine uygulandlglnda tah-

mincileri "sapmall ll ve IItutarslZ ll olmaktadlr. Baska bir deyisle, 

tahmincilerin beklenen degerlerinin tahmin edilmek istenen katsa­

Ylya esit olmamasl tahmincinin sapmall oldugunu gosterir. Ute 

yandan, gozlem saYlsl ne kadar arttlrllsa da tahmincideki sapma 

yok edilemez. Bu da tahmincinin tutarslZ oldugunu gosterir. EKK 

~a11~ma1arlnda iAEKK yonteminin daha sae11k11 sonu~lar vermesidir. 
Tam Bi1gi Yontem1erinin ornek buyuk1ugune ve tanlm1ama hata1arlna 
~ok quyar11 olduk1arl bu1unmu~tur. Bkz., Rao ve Miller, s. 215; 
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 neden1er1e, bi1-
gisayar paketine ek1e.mek uzere Tam Bilgi Yontem1erinden biri i~in 
program ge1i$tirmek gerek1i goru1memi$tir. 

19lBkz., Goldberger, s. 161-171. 



69 

tahmincilerinin Sapmal1 ve tutarslZ olma nedeni tek denklemli du-, 

rumlarda sapmaS1Z olmalarlnl saglayan varsaYlmlardan birinin es­

zamanll denklem modellerinde gecerli olmamasldlr. Bu varsaYlm, 

regresyon denklemindekiaClklaYlcl degiskenlerin hata teriminden 

baglmslz olmasldlr. Eszamanll denklemlerden olusan mode1lerin 

yapisal form1arlnda, aC1k1aYlcl degisken1er araslnda endojen degis­

kenler de vardlr. Denklemdeki egzojen degiskenlerin hata terim- . 

1erinden baglmslz .oldugu varsaYllsa bile,bu varsaym denk1emin 

aClklay;-cl endojen degisken1eri 'icin gecerli degildir.. 

Yukarlda belirti4en azellik1eri kUcUk bir Hrnekle aClk-

1amakta yarar vardlr. 20 Asagldaki dogrusa1 modelin iki denk1emden 

olustugunu, bu denklemlerin iki endojen ve iki egzojen degiskeni 

icerdigini varsayallm: 

( 18) 

x = ay + dz + v 
t t t t 

Bu mode1de x ve y'nin endojen, pile zlnin ise egzojen degisken1er 

olduklarlnl ve her degiskenin ortalamalardan sapmalarl be1irtti~ini 

20 Burada Rao ve Mi11er'in ku11andlk1arl bir ornekten ya­
rar1anl1maktadlr. Bkz., s. 195. Ancak ornekteki yaplsa1 formda 
bizim gereksinme1erimize gore kli~lik bir degi91ik yapl1d181ndan 
u1a9 11an sonu~larda da be1ir1i fark1ar vardlr. 
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varsayallm. ~rnegin, Yt = Yt - Y, t=l, 2, ... ,T, olsun. Ayrlca 

yukarldak; modelin cozUmlenmesinde bUyUk bir ornekten yararlanll­

dlglnl ve asagl.daki varsaYlmlann gecerli oldugunu kabul edelim: 

( 1 9 ) 2::uv ~ 2::pu ~ l:pv ~ 2:: zu ~ 2:: zv ~ 0 

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

hata terimlerinin de birbirinden baglmslZ.oldugu varsaYllmlstlr.. 

Boyle bir model in ilk denklemindekikatsaYll an hesapla­

mak istedigimizi varsayallm. Bu denklemdekiendojen degiskenin 

katsaYlsl b1nin EKK tahmincisi soyledir:21 

(20) b = Ep2 IXy - Exp Epy 

2::x2 2::p2 - 2::xp 2::xp 

Bu tahmincinin sapmaslz olup olmadlglnl bulmak icin, (20)'deki 

y'lerin yerine (18)'in ilk denklemini koyup (19)'un yardlmlyla 

(20)'yi asagldaki sekle sokabiliriz: 

(21 ) 
,.. 
b := b + 2::p2 2::xu = b + 

2::x2 2::p2 - 2::xp 2::xp 

21Ayn~ Eser, s. 34; Johnston, s. 59. 

2::xu 

ix2 _ 2::xp 2::xp 

2::p2 
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EKK tahmincisinin ozelliklerini belirlemek amaclyla (21)'in daha 

derinlemesine incelenmesi, bunun icin de Ex2 , Exu ve Exp'nin aCl1-

maSl gerekir. Once model in indirgenmis formunun x denk1emini bu-

1allm. Bunu, (18)'deki birinci denk1emi ikinci denklemindeki 

y'nin yerine koyduktan° sonra x icin cozerek bulabiliriz: 

(22) x = asP + au + dz + v 

1 - ab 

Exu'yu bulmak icin, (22)'nin her iki yanl u ile carplllp, 

toplamlarl al,ndlktan sonra (19)'dan yararlanllarak asagldaki 

i1iski elde edilmektedir: 

(23) 
1 - ab 

(23), birinci denklemdeki endojen degiskenle 0 denklemin 

hata terimi araslndaki iliSkiyi gostermektedir. tleride bu gorU­

leceg; gibi, EKK tahmincilerinin sapmal1 olmaslnln temel nedeni 

denklemdeki aClklaYlcl endojen degiskenin hata teriminden baglm-

SlZ olmamasldlr. ° (23) Ute, iki dizinin carplmlanmn toplamlmn slfl­

ra esit olmadlgl gorUlmektedir. Exp'yi bulmak icin (22)'nin her 

iki yanlnl pile carplllp, toplamlan allnd,ktan sonra (19) 'dan 

yararlamlarak (24) elde oedilmektedir: 
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(24) L:xp ~ ac L:p2 + d L:pz 

1 - ab 

L:x2'yi bulmak icin ise (22)'n1n karesini a1arak top1am­

larl bulduktan sonra (19)'dan yararlanllmaktadlr: 

(25) L:x2 - .a2c2L:p2 + 2acd L:pz +a2 L:u2 + d2 L:z2 + L:v? 
(1 - ab)2 

(23), (24) ve (25)li (21)lde 11gi1i yer1ere koyarak (26) 

bulunmaktadlr. Burada r2 , z ve p degiskenlerinin basit korelas­zp 
yon katsaY1Slnln karesine esittir. $ayleki, r2 = (L:zp)1'(L: z2L:p2). zp 

. L:u2 
(26) b;;; b + a (1 -ab) -----------

a2 L:u2 + L:v2 + d2 L:z2(1-r2 ) zp 

blnin beklenen degerinin asimtotik ortalamaya esit olacaglnl ka-

bul edersek, (26) sayle yazl1abilir: 

. 
(27) E(b) = b + a(l - ab) 
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Bunu daha da klSa gostermek istersek soyle yazabiliriz: 

(28) E(b) ; b + a(l - ab)A 

(29) 

(28), EKK tahmincilerinin ozelliklerini gostermektedir. Esde§erli 
. ... I • 

denklemlerden olusan bir modelin denklemlerinden birine EKK Uygu­

lamnca, ba§lll)Slz endojen de§iskenin katsaYlslmn tahmincisi sap­

mall olmaktadH. Tahmincinin beklenen de§eri, tahmin edilmek is­

tenen katsaYlya esit de§ildir.· Sapma ise, a(l - ab)Alya esittir. 

Baska bir deyisle, sapma ilk denklemin ba§lmll endojen de§iskeni­

nin ikinci denklemdeki katsaYlslna ba§lldlr. Aynca, (28) ve 

(29) da gorUlecegi gibi, sapma ornek bUyUklUgUne ba§ll degildir. 

Gozlem sayl Sl ne kadar arttl nl sa da sapma yok edi lemiyecekti r. 

Bu da tahmincinin tutarslz oldu§unu gostermektedir. Ute yandan, 

a1nln gercek de§eri slflr ise tahminci sapmaslz olacaktlr. Bu 

durumda (22)'de Exu yaklaSlk slflr olacaglndan birinci denklemde­

ki aClklaYlcl endojen degisken, x, hata teriminden baglmslz ola­

cak, boylece geleneksel regresyon varsaYlmlarl gecerlilik kazana­

caktlr. Ancak, almn slflr oldugu durumda (18) bir esdegerli 

denklemler modeli degil de zincirleme model niteligi almaktadlr. 
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(28) ve (29)'da gorUldUgU gibi, EKK tahmincisinin sapma­

Sln1 belirleyen tek etken a degildir. Aida anemlidir. Denklem­

lerdeki hata terimi varyanslarlnln goreli bUyUklUkleri de sapmayl 

etkilemektedir. SapmaYl belirleyen diger etkenler ise ikinci 

denklemdeki egzojen degi~kenin katsaYlsl, varyansl ve bu degisken­

le birinci denklemdeki egzojen degiskenin korelasyon katsaY1s1dlr. 

(29)'da gorUldUgU gibi, modele cok saYlda egzojen degisken konul-

masl herzaman katsaYl tahminlerindeki sapmalar1 azaltmayabilir. 

Bu durum azellikle yeni eklenen egzojen de~iskenin modelde bulu­

nan egzojen degiskenlerle korelasyonu yUksek ise geceFli olacaktlr. 

Bu nedenle sapmalarl azaltmak amaCl ile yeni egzojen degisken1er 

aramak cok gecerli bir girisim degildir. Baska cazUm1eme yontem­

leri denemek daha etkin bir yoldur. Bu tUr yontemlere gecmeden 

once EKK'in lie" icin tahmincisinin de sapmal1 ve tutarslZ oldugu-

nu gosterelim. 

EKK yonteminin lIe
ll icin tahmincisi sayledir: 

(30) e == 
LX2 LPY - LXP LXY 
Lx2 Lp2 - Lxp LXP 

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

denk1emini koyup. (19) yard1mlyla (30)'u sayle yazabiliriz: 
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(31 ) ,c ;;; c _ Lxp LXU 
Lx2Lp2 - Lxp Lxp 

(31)ldeki LXU, LXP ve Lx2 ic;:in SlraSl ile (23), (24) ve (25) kul­

lanlllp pile z araslndaki basit regresyon katsaYlslnln 

hpz = Lpz/ Lp 2 olmaSlndan yararlanarak. buyuk ornekler ic;:;n, c'nin 

beklenen deger; su sekilde belirtilebilir: 

(32) ECe) - e - Cae + d h )A pz 

Bu iliskide A daha once (29)ldaki sekilde tanlmlanmaktadlr. Go-

ruldugu gibi, c, e1nin sapmall bir tahm;ncisidir. Sapma ;se a ve 

d katsaYllan ile A ve ~zlden etkilenmektedir. /lail katsaYlsl 

slf1r olsa bile c sapmall olacaktlr. Bu durumda sapmaYl, katsaYl­

S1 hesaplanan degiskenin diger denklemdeki egzojen degiskenle olan 

basit regresyonu etkilemektedir. Aynca, belirli bir h ;c;:in, pz 

hesaplanan denklemin hata terim varyansl diger denklemin hata te-

rim; varyanslna gore ne kadar kUc;:Uk olursa, sapma da 0 olc;:ude ku-

c;:uk olacaktlr. 

Bu aC;:lklamalann ortaya koydugu gibi, eszamanll denklem­

lerden olusan modellerde EKK tahmincilerinin sapmall ve tutarslZ 

olmalarl, denklemdeki aC;:lklaYlcl endojen degiskenlerin hata teri­

minden baglmslz olmamaslndan kaynaklanr.1aktadlr. Bu baglmllllk az 



oldugu siJrece "eszaman"11k SapmaSl ll kliClik olacakt.1r. Ancak. 

baglmllllgln onemli boyutlara ulastlgl durumlarda eszamanll 

denklemlerdeki katsaYllann hesaplanmaslnda baska yontemlerden 

yararlanmak gerekir. 

DOLAVLI EN KOCaK KARELER VUNTEMi 
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EKK yontemi eszamanll denklemlerden olusan modellere 

uygulandlglnda katsaYl tahminlerinin sapmall ve tutarslz olmalarl 

nedeni ile bu tUr modellerin cozUmlenmes;nde, belirli durumlarda, 

Dolayll En KUCUk Kareler (DEKK) yonteminden yararlanllabilir. 

Bizim modelimizdeki katsaYl1arln tahmininde bu yontemden yarar­

lanma olanagl yoktur. Bu nedenle, DEKK'i burada ayrlntlll bicim­

de aClklamamlz gerekmez, Ancak, bu yaklaSlmln belirli yonleri 

iAEKK yontemini aClklamakta yararll oldugundan, DEKK';n bu yonle­

rine klsaca deginecegiz. 

DEKK yonteminde, EKK yaplsal forma degil, indirgenmis 

formun denklemlerine uygulanmaktadlr. Olanak bulunursa, yaplsal 

katsaYl1ar, hesaplanan indirgenmis form katsaYllanndan elde edi­

lebilir. indirgenmisform, endojen degiskenlerin onceden belli 

degiskenlerle hata terimlerinin fonksiyonlarl olarak yazlldlgl 

sekildir. (17)'de belirtilen yaplsal formu r vektorU icin coze-

1 im: 
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(I - a)y = Sx + E 

(33) 
Y = (I - ar1 Sx + (I - ar1E 

Burada I, diyagonal terimleri digerleri 0 olan birbirim mat­

r;s'idir. Eger 7f = (I - ar1 S ve w = (I - aJl E olarak tammlamr­

sa (33) SU sekilde yazllabilir: 

(34) y = TIX + W 

Elde edilen bu iliski (17)'de verilen yaplsal formun indirgenmis 

sE~klidir. Bu formda endojen degiskenler egzojen degiskenlerin 

ve (17)'deki hata terimlerinin fonksiyonlarl olarak yazllmlstlr. 

Eger yaplsal formdaki egzojen degiskenler vektHrU, x, hata terim­

leri vektHrUnden baglmslz ise, (34)'teki w vektHrUnden de baglm­

SlZ olacaktlr.22 Baska bir deyisle, egzojen degiskenler yaplsal 

formun hata terimlerinden baglmslzsa indirgenmis formun hata te-
! 

rimlerirlden de baglffis1Zdlr. Bu nedenle, indirgenmis forma EKK 

yHntemi uygulanlrsa tutarll tahminler elde edilir. indirgenmis 

formun katsaYllarlnl hesapladlktan sonra beli.rli durumlarda, yapl­

sal katsaYllarlaindirgenmi s form katsaYllarl araslndaki iliSki­

lerden yararlanarak, yaplsal katsaYllar tUretilebilir. BHylelikle 

DEKK, do'grudan yaplsal forma uygulanan EKK'den daha sagllkll 

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

Yukarldaki aClklamalara Hrnek olarak daha Hnce kullan­

dlglmlz modeli inceleyelim. (18)'deki modelin birinci denklemin­

deki x yerine ikinci denklemi, ikinci denklemindeki y yerine de 

birinci denklemi koyarak basitlestirince yaplsal modelin indirgen­

mis formu elde edilmektedir. 

y = c P
t 
+~ 

u
t 

+ bVt 
Zt + = 'IT P +'IT Z +w 

t i-ab l-ab l-ab 11 t 12 t 1,t 

(35) 

ac P + _._d_ 
au + v 

x = Zt + t t 
--: 'IT p +'IT Z + W 

t l-ab t l-ab l-ab 21 t 22 t 2, t 

indirgenmis formdaki aClklaY1Cl degiskenler hata terimlerinden 

baglmslz olduklanndan, bu formun katsaYllanmn EKK tahmincileri 

tutarll olaca~:tlr. Bu katsaYllar tahmin edildikten sonra yaplsal 

katsaYllar hesaplanabilir. nrne~in, DEKK yHnteminin a ve b 

katsaYllarl icin tahmincileri a ~ n In ve b = TI In dire 
21 11 12 22 

A A 

a ve b bulunduktan sonra c,iT
11 

ya da -IT' , d lse TI- yada TI-
21 12 22 

kullamlarak. hesaplar.labilir. 

DEKK yHntemi ancak ta~-belirlenme durumlarlnda uygulana-
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bilir~23 ASlrl-belirlenme durumlarlnda bu yontemden yararlanma 

olanagl yoktur. Bu nitelig; olan modellerin cozUmlenmesine yone­

lik gelistirilen yontemlerden biri .iAEKK yontemidir. B;zim modeli­

mizdeki Uc denklem de aSlrl-belirlendigi icin bu yontem kullanll­

mlstlr. Simdi iAEKK yontemini klsaca tanltallm. 

iKi ASAMALI EN KOcaK KARELER YtJNTEr~i 

EKK tahmincilerinin sapma ve tutarslzllglnln aClklaYlcl 

endojen degiskenlerle hat a terimleri araslndaki baglmll iliskiden 

kaynaklandlglnl gormUstUk. Eger endojen degiskenler, hata terim­

lerine baglmll 01 an klS lmlanndan anndlrllarak yapl sal katsaYl 

tahminlerinde bu lI anndlnlmlS"' sekiller kullam"rsa, sagllkll 

sonuclar elde edilebilir. tAEKK yontemi bunu saglamaktadlr. 

23 Belirlenme, yaplsal form katsaYllarlnln, indirgenmil? 
form katsaYllarlndan elde edilebilme kOl?ullarlnln incelendigi ma­
tematiksel bir sorundur. Bu konuda teknik bilgi i~in bkz., 
Malinva:ud, s. 544-558; Theil, s. 443-450, 489-495; Goldberger, 
s. 306-318; Korum, s. 11-14. Herl?eyden once, (33)'te belirtilen 
(I - a) tekil bir matris ise yaplsal formun indirgenmil? formu 
yoktur. Bu durumda belirlenmeden soz edilemez. Ancak, (I - a) 
tekil matris olmadlgl ve indirgenmil? formun bulunabildigi durum­
larda da yaplsal· formun indirgEmmi~ formdan elde edilememe ola­
slllgl vardlr. Yaplsal formun katsaYllarlnln belirlenebilir 
olmasl i~in ayni indirgenmi$ formu veren bal?ka bir yaplsal formun 
olmamasl gerekir. Bu sonucun yorumu ~ok a~lktlr. Ayni indirgen­
mil? formu veren birden fazla yaplsal form varsa, indirgenmil? formu 
hesapladlktan sonra bu formu yaratan yaplsal formun hangisi 01-
dugunu belirlemeye 01anak yoktur. Yaplsal formdaki birdenklemin 
katsaYllarlnln belirlenebilir olmaslnln gerekli bir kOl?ulu, tlim 
modeldeki onceden belli degi$ken saYlslnln soz konusu denklemde 
hesaplanacak katsaYllarln adedine el?it ya da daha fazla olmasldlr. 
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Yontemin birinci asamaslnda indirgenmis formdan yararla­

nl1maktadlr. Modeldeki endojen degiskenlerin herbiri ik; klSlmdan 

olusur. Bu klslmlardan ilk; onceden be-lli degisken1ere, digeri 

ise hata terim1erine baglldlr. Urnegin, (35)'teki indirgenmis 

forma yt'nin egzojen degiskenlere baglmll klsml TI Pt+TI Zt' hata 
11 12 

terimler; fit ve vt1ye bagll klsml ise W t'dir. 
1 , 

Yt'nin bu iki 

klsml birbir1erinden baglmslzdlr, ~UnkU egzojen degiskenlerin 

hata terim1erinden bag'lmslz oldugu (19) Ida varsaYllmlstlr. TI 
11 

ve TI degerlerinin bi1indigini varsayarak yeni bir degisken ta-
12 

* (36) Y - TI' P + TI Zt t - 11 t 12 

* Yt sadece egzojen degiskenlerin fonksiyonu oldugundan, egzojen 

degiskenler de hata terim]eri lit ve vt'den baglmslz olduklarlndan, 

* yt'de bu hata terimlerinden baglmslz olacaktlr. * Bu nedenle, Yt ' 

Yt endojen degiskeninin hata terimleri ile baglmll olan klsmln­

dan arlndlrllmlS seklidir. 

iAEKK yonteminin ikinci asamaslnda, aClklaYlcl endojen 

degiskenlerin "arlndlrllmlS" degerleri kullanl1arak EKK yontemi 

Ancak bu, belirlenme i~in yeterli degildir. Bkz., Theil, s. 492. 
Bu ko~ul saY1lat1n e~itligi ile ger~ekle~irse buna tam-belirlenme 
fazlahg1 ile ger~ekle~irse a~1r1-belirlenme denilmektedir. 
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ile yaplsal form katsaYl1arl hesap1anmaktadlr. Ornegin. (18)' 

deki yaplsa1 formun tahmin edi1ecek ikinci denk1emi soy1e olacak­

tlr: 

(37) * xt = ay t + dZt + v t 

Yukanda aClklanan yak1aSlm sapmaslZ tahminciler Uretir­

se de, bu yontemi tam olarak uygulamak genellikle olanakslzdlr. 

* (36)'da tammlanan "anndlrllmlsll degisken Yt'nin hesap1anmasl 

icin indirgenmis form katsaYllan 'IT ve.'IT degerlerinin bilin-
11 12 

digi varsaYllmlstlr. Oysa, bu katsaYllarln gercek degerleri ge-

nellik1e anceden bilinemez. Bunlarln ancak tahmin edilen deger-

lerinden yarar1anllabi1ir. TI ve ft 'nin indirgenm;s form katsa-
11 12 

Yllarlnln EKK ile e1de edilen tahminleri oldugunu kabul edersek, 

tahmin edilen endojen degi sken sayle 01 acaktl r: 

(38) Y• = TI P + n Z t 11 t 12 t 

Bu deg~skenin ikinci asamada kullanllmasl ise (37)'nin su sekilde 

degistirilmes;ni zorunlu kl1ar: 

ikinci asamada. yaplsa1 katsaYllann tahmini 'yajnllrken 

aClk1aYlcl endojen degiskenler yerine tahmin 
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edilen $ekilleri kullanll1nca elde edilen iAEKK tahminleri sapma-

11 ama tutarl1dlr. 2q Ba$ka bir deyi$le, iAEKK tahmincilerinin 

Sapmall olmalarlna kar$ln ornek bUyUklUgU sonsuza giderken sapma 

ortadan kalkmaktadlr. ASlrl belirlenme durumlar1nda, iAEKK ve 

EKK tahmincilerinin sapmalarlnln isaretleri (eksi ya da artl) ay­

nld1r. iAEKK tahmincilerinin sapmalarl genellikle EKK tahminci­

lerininkinden dahakUcUk olmaslna kar$ln tAEKK yontemi ile elde 

edilen tahminin varyansl EKK'inkinden daha bUyUktUr. 25 

Yukar1daki aClklamadan da anlaS11acag1 gibi esdegerli 

denklemlerden olusan modellerde sapmas1z11g1n saglanmas1na ola­

nak bulunamamaktadlr. Bunedenle yapllmaS1 gereken, sak1ncalar1 

en az olan yontemin secilmesidir. EKK ile iAEKK yontemleri ara­

slndaki secimin salt istatistiksel degerlendirmelerle yapllmas1 

olanakslzd1r. Yukar1da da belirtildigi gibi, iki yontemin de 

degi$ik yonlerde goreli ustunlUkleri vard1r. Bu nedenle, yaplsal 

katsaY11arln tahmin edilmesinde hem EKK hem de tAEKK kullan11mall 

ve bu $ekilde elde edilen tahminler, katsaY11ara iliskin onbilgi 

ve onseziler ile istatistiksel bilgilerin 1S1g1 alt1nda degerlen­

dirilmelidir. Call$mamlZda, yap1sal modelin cozumlenmesinde iz-

lenen yaklaSlm bu olmustur. 

2q AYlll_ Eser, s. 497. 

25 Bu sonu~lar i~in 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, Ey1li1 1969, s. 923-937. 
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BULGULAR VE DEGERt£NDiRfVE 

OcUncU bolUmde, isletmelerin yatlrlm ve finansman karar­

larl araslndaki iliskilerin incelenmesine yonelik lie eszamanll 

denklemden olusan bir model tanlmlanmlS ve bu modelin cozUmlenme­

sinde uygulanacak ekonometrik yontemler tanltllmlstl. au bolUmde 

ise imalat sanayiinde faaliyet gosteren 195 ozel kesim sirketinin 

verileri kul1anl1arak, 1974 ve 1975 Ylllarl icin yapllan yatay­

kesit cozUmlemesinin bulgularl sunulacaktlr. 

Callsmamlzln bu bolUmU Uc klslmdan olusmaktadlr. Birin­

ci klslmda verilerin temel kaynagl tanltllacak ve kullanllan 

degiskenlerin tanlmlamalarl yap,lacaktlr. ikinci klslmda, 1974-

1975 Ylllarl icin yatlrlm, dagltllan kar payl ve uzun vadeli borc­

lanma denklemlerinin EKK ve iAEKK katsaYl tahminleri sunulacaktlr. 

BolUmUn son klsmlnda ise bulgular degerlendirilecek ve elde edi­

len sonuclar, baska Ulkelerde bu konuda yapllan ca11smalarln so­

nuclarl ile karSllastlrllacaktir. 
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VERiLERiN KAYNAGI VE DEGiSKENLER 

Bu c;:allsmada kullamlan verilerin kaynagl TUrkiye Slnai 

Kalklnma BankaSl I n1n (TSKB) istirak ettigi ya da kredi verdigi 

kuruluslardan toplad191 mali bilgilerden olusmaktadlr. Oretim 

faaliyetinde bulunan kuru1uslarln davranls1arlna i1iskin bilgi 

kaynak1arl resmi ve oze1 olarak ikiye ayrllabi1ir.l Resmi kay­

nak1ardan ilki Devlet istatistik EnstitUsU'nUn 1951 'den beri uy­

gulad191 Y,111k ima1at Sanayii Anket1eri ' dir.2 ikinci bir kaynak 

da Devlet Plan1ama Teski1at,' n1n bUyUk ve orta bUyUklUkteki ozel 

kesim imalat sanayii kuruluslarlnl kapsayan yatlrlm anketi ' dir.3 

Bun1arln yanlslra, kapsaml daha dar olan oze1 bir anket de TUrk 

Sanayicileri ve is Adamlarl Dernegi taraflndan 1974 1 ten beri uy­

gu1anmaktadlr. 4 isletme1erin yatlrlm ve finansman kararlarl 

1 ima1at sanaYLLne i1'i~kin resmi kaynak1ardan yarar1anarak 
yapl1an bir ~all~ma i~in bkz., K. Ebiri, Z. Bo~kurt ve A. gu1faz? 
Tiirkiye imalat Sanayiinde Sermaye ve i~gi.ici.i, (Ankara: T. C. Ba~ba­
kanllk Devlet Plan1ama Te~kilatl, 1977). 

20rnek o1arak bkz., T.C. Ba~bakanllk Dev1et istatistik 
Enstitiisii, Yl111k ima1at Sanayii Anket Sonu~larl, Ge~ici Sonus1ar, 
1974, 1975. 

30rnek o1arak bkz., T.C. Ba~bakanllk Dev1et P1anlama Te$'­
ki1atl, oze1 Sektor ima1at Sanayii Sabit Sermaye Yatlrlm1arl Anket 
Sonuc;1arl'- i977. 

40rnek o1arak bkz., TUrk Sanayici1eri ve i~ Adam1arl Der­
neg i, -=1:::9!,.7::!.4_Y~1~1~1~n~d~a~Oz::.:e:::.:1:.....;:K::;:e:;::s.=i;:.:mTS:.:a:::n~a~y..::i:....::S~ek===t:..:b:-:;" r~i.i.-:ini"Ed;.:::;e--;-Ge~1:;-;lf· ~,-:m=e~1:.;:e~r=v.=e:=-19:--7:..=.5 
Yl11na ait Bek1eyi~1er ve ayni c;a11~manln 1975, 1976 Yl11arl sonu~-
1arlna i1i~kin yaYln1ar. 
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araslndaki iliskileri incelemek iein soz konusu anketlerden yarar­

lanma olanagl yoktur. Bunun temel nedeni, her Ue anketin de sa­

dece reel yatlrlmlar ve istihdam durumuna iliskin bilgiler Uret­

mek amaclyla uygulanmalarl, isletmelerin finansman daVranl$larlna 

iliskin bilgiler ;eermemeleridiro Ayrlca, anket yontemi ile top­

lanan bilgilerin gUvenirlik ve tutarllllk yonUnden eok sagllkl, 

olduklarl soylenemez. 5 

Anket yoluyla bilgi toplamanln yanlslra kullanllan diger 

bir yontem, isletme egilimlerine iliskin gerekli bilgileri kuru­

luslarln mali tablolarlndan tUretmektir. Bu yontemin oznellik 

etmeni anket yontemine gore daha azdlr. Kuruluslara yoneltilen 

"geetigimiz devre ne kadar yatlrlm yaptlnlz, gelecek devre ne ka­

dar yatl'rlm yapmayl plan llyorsunuz?" gibi sorul ara verilen yam t-

lardan isletme egilimlerine iliskin sonuelar Clkartmak yamltlcl 

olabilir. isletme kararlarlnln sonuelarlnl yansltan mali tablo-

lardan yararlanmak daha sagllklldlr. Ute yandan, mali tablolarln 

isletmelerin gereeklesen sonUelarlnl ve davranlslarlnl ne denli 

yanslttlklarl tartlS1labilir. Ancak, bu tablolarln sagllkll bil­

giler Uretmesine yonelik somut onlemler allnabilir. Bu yonde ya­

pllacak girisimlerin marjinal verimleri anket yonteminin saklnca­

larlnl giderme yonUnde saglanabileceklerden daha fazladlr. 

5DiE anket sonu~larlnl kullanmada kar~11a~11an gli~llikler 
i~in bkz., Ebiri, Bozkurt ve gulfaz, s. 2-6. 
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Kullanl1abilecek mali tablo bilgileri basllca dart kay­

nakda toplanmaktadlr. Bunlardan ikisi KiT'lerin mali tablolarlna 

iliskin Basbakanllk YUksek Denetleme Kurulu ve Maliye Bakanl1g1 

Hazine Genel MUdUrlUgU taraflndan derlenen resmi bilgilerdir. 6 

Cal1smamlzln kapsaml ozel sektor imalat sanayii kuruluslarl ile 

klSltll tutuldugundan bu kaynaklardan yararlanma yoluna gidilme­

mistir. Ancak, kamu kesimi kuruluslarlnln davranlslarl konusun­

da yapllacak cal1.smalar icin bu veri birikiminin yararll olacagl­

na inanlyoruz. OcUncU kaynak, ticaret bankalarlndaki verilerdir. 

Ticaret bankalarl, kredi istemlerini degerlendirmek icin isletme­

lerden, Bankalar Birligi'nin dUzenledigi bir form yoluyla, bilgi 

toplamaktadlr. Ancak, bu kaynaga iliskin cesitli sorunlar vardlr. 

Herseyden once, soz konusu kaynaktan yararlanma olanaglnl bulmak 

kolay degildir. Bu zorluk aSllsa bile ikinci sorun, mali tablo 

bilgilerinin tUm ticaret bankalarlnca aynl ozen gosterilerek dU­

zenlenmemesinden dogmaktadlr. Callsmamlz aClslndan bu kaynagln 

yararllllglnl klsltlayan diger bir sorun da kar dagltlmlna iliskin 

bilgileri icermemesidir. Degiskenlerin tanlmlandlgl klslmda bazl 

degiskenler ic;n bu bilgilere gereksinme oldugu gorUlecektir. 

60rnek olarak bkz., T,C. Ba~bakan11k Denet1eme Kuru1u, 
Yliksek Denet1eme Kuru1unun Denetiminegiren Kamu iktisadi Te~eb­
blis1eri 1973 Yl11 Gene1 Raporu, ve:T.C. Ma1iye Bakan11g1 Hazine 
Gene1 Mlidlir1ligli ve Mi11et1erarasl iktisadl i~bir1i~i Te~ki1atl 
Gene1 Sekreter1igi, Kamu iktisadi Te~ebblis1eri ve I~tirak1eri 
Yl111g1, 1975, 1976 ve 1977. 
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Dorduncu kaynak ise TSKB'da toplanan bilgilerdir. 

TSKB, kredi verdigi ya da istirak ettigi kurulus1arln ma­

li bilgilerini tekduzen altlnda biriktirmekte ve isletmelerin tek 

tek ya da cesitli sekillerde birlestirilmis bilgileri uzerinde ana­

lizler yapmaktadlr. Bankada bu amac1arla kul1anllmak Uzere bi1gi­

sayardan yararlanan sistemler gelistirilmistir.7 TSKB1nln gunluk 

islerinde mali tablo bilgilerinden genis olcude yararlanlldlgl 

icin bu bilgilerin toplanmasl ve duzenlenmesi slraslnda gerekli 

ozen gosterilmektedir. Bu, bilgilerin hazlr olmaslnl yavaslatma­

Slna karSlllk kaynagln guvenilir olmaslnl saglamaktadlr. Boyle bir 

veri bankaslndan yararlanma olanagl bulmamlz callsmanln gercekles­

tirilmesinde onemli rol oynamlstlr. TSKB bilgileri Bogazici Oni­

vers ites i idari Bi 1 iml er Arastl rma ve Uygul ama Enstitusu I'ne si rket 

ismi belirtilmeksizin verilmistir.B 

7TSKB'de kullanllan iki sistem TisMiT (Tlirk~e ve ingilizce 
Sirket Mali ve iktisadi Tahlili) ve TiGMiT (Tlirk~e ve ingilizce 
Genel Mali ve iktisad~ Tahlil) olarak bilinmektedir. Bu sistemle­
ri geli$tiren O. Ertuna daha sonra TisMiT ve TiGMiT'in temelini 
olu$turdugu BiLRAPOR sistemini hazlrlaml$tlr. Bu sistemin 6zel­
liklerinin ayrlntllarl ile a~lklandlgl eser i~in bkz., O. Ertuna, 
Bilgisayarla Mali Tabl~ Analizi: BiLRAPOR Sistemi, (istanbul: 
Bogazi~i Universitesi Idari Bilimler Ara$tlrma ve Uygulama Ensti­
tlisli 1976). TisMiT ve TiGMiT'den yararlanllarak hazlrlanan bir , . 
eser i~in bkz., Tlirkiye Slnai Kalklnma Bankasl A.S., I$letmeye 
A~llml$ Kurulu$larln Mali Durum ve Faaliyet Sonuslarl, 1973-1974. 

BBu ~all$mada yararlanllan veri kaynaglnln kullanlldlgl 
iki bilimsel ~all$ma i~in bkz., Tlirkiye Slnai Kalklnma Bankasl 
A.S., Mali Sektor Ara$tlrmasl: Yatlrlm ve Fi~ansman Araslarl, 
Ag~ustos 1977' ve O. Ertuna, Imalat Sekt6rli Ozel Kesiminde Mali , , . ( . 
ve Ekonomik Gostergeler, 1973-1975: BILRAPOR Sistemi Istanbul: 
Bogazi~i Universitesi, 1978). 
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VERi KAPSAMI 

Cahsmam1Z1n kapSamlnl imalat sanayiinde faa1iyet goste­

ren 195 ozel kesim kurulusu olusturmaktadlr. Bunlar, TSKB veri 

bankaslnda 1973, 1974 ve 1975 Yl11arlnln herbirine i1iskin tutar-

11 mali tablo bi1gisi bulunan sirketlerdir. 

Callsma kapsamlnl olusturan ornegin cesit1i boyut1an 

TABLO llde verilmistir. Urnekle ilgili daha aynntlll bi1gi1er 

iceren ve 195 sirketin birlestirilmis verilerinden yararlanllarak 

elde edilen BiLRAPOR tablo ve gosterge1eri EK ride sunu1mustur. 9 

TABLO I 

CALISMA KAPSJ\MINI OLUSTURAN $iRKETLERiN TOPLU BOYUTLARI 

1975 1974·· 1973 

TOPLAM NET AKTtF* 35.088 27.515 20.915 

NET SATISLAR* 29.276 22.631 16.756 

NET KATMA DEGER* 8.451 6.942 5.248 

tSTiHDAM** 89.751 84.082 77.849 

* Mi1yon TL. 
** Ca11:;;an saYlsl 

9BiLRAPOR tabla ve gostergelerinin ayr1nt111 bir gekilde 
tan1t11d1g1 eger i~in bkz., Ertuna. 



89 

Ca11sma kapsamlna giren sirket1erin cesit1i sanayi dal-

1arlna daglllml TABLO II'de verilmektedir. Bu tablodaki sanayii 

dallarl aYlrlml OPT taraflndan 1977 Hazi'ran aYlnda uygu1anan ve 

Arallk aYlnda yaYlnlanan Uzel Sektor Imalat Sanayii Sabit Sermaye 

Yatlrlmlarl Anket Sonuclarl Inda veri1en slnlflandlrmaya gore ya­

pl1mlstlr. TABLO II'de, OPT'nin bu callsmaslnda, ima1at sana~ 

yiindeki bUyUk sirketlerin tUmU ile istihdaml 10 iscinin a1tlnda 

olan firmalara 1/10 ornek1eme yapllarak e1de edi1en ve anket gon­

deri1en 6.920 kurulusun sanayi da11arlna dagl11m1arl da gosteri1-

mektedir. Tablo'daki iki dagl11m ince1endiginde, Glda, Kimya ve 

Toprak OrUnleri da11arl dlSlndaki oranlarda onem1i fark1ar olma­

dlgl gorUlmektedir. 

Sanayi:dallanna gore sadece saYlsa1 dagl11ml ince1emek 

ornek hakklnda yeter1i bi1gi vermemektedir. Sirket1erin net sa­

tls1arlnln sanayi da11arlna gore dagl1lml i1e sanayideki top1am 

Uretimin dagl1lmlnl karSllastl rmakda gerekmektedir. 1975 Yl1lnda, 

195 sirketin net satlslarl ve imalat sanayii Uretiminin sanayi 

da11arlna dagl1lml TA8LO II'de veri1mistir. Ayrlca, ca11sma kap­

samlna giren sirketlerin net satls1arlnln her sanayi da11ndaki 

top1am Uretime oranl yUzde olarak verilmektedir. 

TABLO III, callsma kapsamlna giren sirket1erin sanayi 
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TABLO II 

SiRKETLERiN S,AJ\JAvi DALlARINA DAGILIMI 

... TSKB . DPT 

SANAYI DALI 

SAYI % SAYT % 

Glda 21 10,77 1.321 16,92 

:tcki 1 0.51 67 0,97 

Ttitlin :t$leme 22 0,32 

Dokwna ve Giyim 43 22,05 1.391 20,10 

Deri I$leme 1 0,51 221 3,19 . 

Orman Driinleri 6 3,08 299 4.,32 

Ka8;lt 5 2 ,56 96 1,,37 

Baslffi 1 0,51 156 2,25 

Kirrwa 20 10,26 368 5,32 

Petrol ve DrUnleri 26 0,,38 

Lastik, Kau<;;uk ve Plastik 7 3,,59 388 5,61 

. Toprak DrUnleri 21 10,77 455 6,58 

Demir-Celik 10 5,13 240 3,47 

Demir Dl$l Metal 6 3,08 97 1,40 

Madeni E$ya 24 12,31 721 10,42 

Makina 13 6,67 435 6,29 

Elektrik Makina 9 4,62 243 3,51 

Ta$lt Ara<;;larl 2 1,03 269 3,,89 

Mesleki ve :too Aletler 22 0,32 

Diger 5 2.,56 84 1,21 

195 100~OO 6.920 100.,00 



TPBLO III 

tMALAT SANAVii TOPLAM ORETiMi VE ORNEK NET SATISLARININ SANAVj DALLARINA DAGILIMI 

(1975) 

KAPSAM !MALAT SANAyii KAPSAM yUZDESi 
NET SATISLAR ·TOPlAMDRET:tM1 

SANAY1 ffiLI 
(1) (2) 

MilYOh TL. % MilYOh TL. % ( 1) I ( 2 ) xl00 

Glda 2.372 8,10 97.685 30,97 2,43 
kki 202 0,69 4.906 1,56 4,12 
TUtUn 1Sl1eme 9.137 2,90 
Dokuma Giyim 5.550 18,96 45.620 14,47 12,17 
Deri 1Sl1eme 68 0,23 9.319 2,95 0,73 
Orman Drfulleri 566 1,93 10.057 3,19 5,63 
Kaglt 581 1,98 3.071 0,97 18,92 
Baslffi 11 0,04 1.904 0,60 0,58 
Kirnya 4.234 14,46 18.612 5,90 22,75 
Petrol ve Drlinleri 30.753 9,75 
Lastik, Kau~uk ve Plastik 539 1,84 6.212 1,97 8,68 
Toprak Drlinleri 3.760 12,84 10.2062 3,24 36,84 
Demir-Celik 2.622 8,96 14.8982 4,72 17,60 
Demir DlSll Metal 1. 735 5,93 4.5832 1,45 37,86 
Madeni ESlya 1.603 5,48 9.150 2,90 17,52 
Makina 1. 960 6,69 14.5722 4,62 13,45 
E1el<:trik Makina 3.004 10,26 9.365 2,97 32,08 
Taf;>l t Ara~1arl 285 0,97 15.318 4,86 1,86 
Mesleki ve !lmi Alet1eri 
Diger 184 ~63 

29.276 100,00 315.368 100,00 9,28 

IT. C. Baf;lbakanhk, Dev1et P1an1ama Tef;lki1atl., Ka1kwma P1anl. V<;lincli Be~ Yl.! 1973-77, 
1977 Programl., s. 145-271. 

21977 Programl., be1irti1en sanayi da11arl.nda 1975 i~in ger~ek1ef;len liretimi 1976 
fiyat1arl. i1e verdiginden, 1976 Programl.'ndan yararlanl.1arak gerekli dlize1tmeler 
yapl.1ml.f;ltl.r. 

~ 
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dallarlna gore dagll1mlnln, tUm imalat sanayi daglllmlndan oneml; 

sekilde farkll oldugunu gostermektedir. Ornekteki sirketlerin 

tuketim mal1arl, ara mal1ar ve yatlrlm mal1arl sanayiilerindeki 

satls1arlnln toplam satlslara oranlarl slra ile yUzde 27,75, 48~22 

ve 23,40'tlr. Oysa, imalat sanayii Uretimindeki bu paylar 

yuzde 49,9, 34,75 ve 15,35 I tir. iki daglllm araslnda fark, tuke­

tim mallarl sanayiinin toplam imalat sanayii icindeki gorel; one­

minden kaynaklanmaktadlr. Nitekim, ornekte tUketim mal1arl satlS­

larl dikkate allnmazsa, ara mal1arl ve yatlrlm mallarlnln paylarl 

yuzde 67,32 ve 32,67 i dir. AYnl sekilde, toplam imalat sanayiin­

deki tUketim mallarl Uretimi dikkate allnmazsa, ara mallar ve ya­

tlrlm mallarl Uretim paylarlnln yUzde 69,36 ve 30,64 olduklarl 

gorUlmektedir. Kullanl1an ornek, tUm imalat sanayiini temsil 

etmemesine karSln ara mallar ve yatlrlm mallan sanayileri ile 

uyumludur. Nitekim, kapsam yuzdeleri ;ncelendiginde, sirket net 

satls1arlnln,bazl ara ve yatlrlm mallarl sanayi dallarlnda,Ureti­

me oran1 onemli dUzeylere ulasmaktadlr. 

TABLO IV~ callsma kapsamlnl olusturan 195 sirketin cesitli 

net satlS dilimlerine daglllmlnl vermektedir. 



Tf!BLO IV 

SiRKETLERiN SATIS DiLiMLERiNE DAGILIMLARI 

SATIS DiLiM:t 
CMilYQn TL.) .. 

o - 10 

10 - 25 

25 - 50 

50 - 100 

100 - 250 

250 - 500 

500'den fazla 

SiRKET SAYISI % 

7 3,59 

29 14,87 

38 19,49 

43 22,05 

43 22,05 

24 12;31 

11 5264 

195 100,00 
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Bu ornekte, bUyUmekte olan ve mali sektorle iliskilerini 

gelistirmis bUyUk s;rketler aglrllk taSlmaktadlr. Bu sirketler, 

imalat sanayiini istatistiksel olarak temsil etmemekle beraber 

sanayideki ozel kesim faaliyetlerinin kUcUmsenmeyecek bir paYlnl 

olusturmaktadlr. Ornegimiz;n bu nitelikleri dikkate allndlglnda, 

imalat sanayiindeki bUyUk ozel,kesim kuruluslarlna iliskin genel-

lemeler yapl1 abilecegi gorUlmektedir. 



94 

DEGiSKENLERiN TANIMLANMASI 

Cal1smamlz1n U~UncU bolUmUnde tammlanan ekonometrik mo­

delin U~ eszamanll denklemden olustugu, bu denklemlerin de U~ 

endojen, yedi egzojen, iki gecikmeli egzojen ve bir de gecikmeli 

endojen degiskeni icerdigi belirtilmisti. Asaglda bu on U~ degis­

ken a~lkta~acak ve callsmanln geri kalan klsmlnda bu degiskenler 

icin kullanllacak simgeler belirtilecektir.lo 

1. Yatlrlm - Net SatlS Dram (VAT/SA) 

Model in birinci endojen degiskenidir. Belirli bir 

devredeki brUt sabit varllklardaki degisme ile hammadde, yarl­

mamul ve mamul stoklarlndaki degismelerin toplamlnln 0 de~redeki 

net satlS tutarlna oranldlr. Bir devrenin yatlrlmlarlnl hesapla-

. mak ;~in iki Yl111k bilanco verisi gerekmektedir. Net satlS, kar­

zarar tablosu bilgilerinden elde edilmektedir. 

2. Dagltl1an Kar PaYl - Net SatlS Dranl (DKP/SA) 

Mode·lin ikinci endojen degiskenidir. Belirli bir 

devrede, kaynakta al1konulan gelir vergisinden (stopaj) sonra 

dagllan net kar paYlnln net satlS tutarlna oranldlr. Dagltllan 

lOAynl eser. gall~mada kullanl1an degi$kenleri olu$turan 
bilan~o kar-zarar tablosu ve kar dagltlm tablosu yerilerinin daha 
ayrlntlil a~lklamalarl bu eserde EK I ve EK IIvde verilmektedir. 



kar paylarl, isletmelerin Yllllk genel karul toplantllarl icin 

haZlrladlklarl kar dagltlm tablo1arlndan elde edilmektedir. 

3. Uzun Vade'; Borclanma - Net SatlS Oranl (UVBL/SA) 
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Modelin UeUncU endojen degiskenidir. Belirli bir 

devrede, isletmenin uzun vadeli borclarlndaki degismenin net sa­

tlS tutarlna oranldlr. Uzun vadeli bore, bir Yll icinde odenecek 

uzun vadeli kredi taksidi,tesvik krediler;, uzun vadeli banka 

kredileri, tahviller, gUmrUk kredileri, diger uzun vadeli krediler 

ve ortaklara borelarln toplaml olarak tanlmlanmaktadlr. Bu biri­

kimlerdeki degismeyi bulmak icin iki Yllllk bilanco verilerine 

gereksinme vardlr. 

4. SatlS ArtlS YUzdesi (SATARYOZ) 

Modelin ilk egzojen degiskenidir. Belirli bir devre­

de net satlS tutarlndaki deg;smenin bir onceki devrenin net satlS 

tutanna bolUnmes; ile eTde edilmektedir. 

5. Net K!r - Toplam Aktif Oranl (NKAR/TA) 

Modelin ikinci egzojen degiskenidir. lsletmenin devre 

karlndan kurumlar, mali denge vergileri ile gelir vergisi stopajl 

dUsUlerek bulunan tutarln toplam aktif tutarlna oranldlr. Net 

kar, kar dagltlm tablosundan yararlanllarak elde edilmektedir. 
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Toplam aktif tutarl bilaneo verilerinden saglanmaktadlr. 

6. Net Kar art1 Amortisman - Toplam Aktif Granl (NAK/TA) 

Modelin UeUncU egzojen degiskenidir. Net kar ile 

amortisman giderlerinin toplamlnln toplam aktif tutarlna bolUnmes; 

ile elde edilmektedir. Amortisman giderleri kar-zarar tablosun­

dan saglanmaktadlr. 

7. Parasal tsletme Sermayesi - Net SatlS Gram (PtSYA/SA) 

Modelin dordUncU egzojen degiskenidir. Hammadde, yarl 

mamul, mamul stoklarl dlSlndaki car; aktif tutarlarlndan cari 

borelar dUsUlerek elde edilen tutarlarda iki devre araslnda olan 

degismenin net satlS tutarlna bolUnmes; ile bulunmaktadlr~ Bu 

oranln paYlnl hesaplamak iein iki Yll11k bilaneo verilerine ge­

reksinme vardlr. 

8. KrediMaliyeti (KREDMAU) 

Modelin besinci egzojen degiskenidir. Kredi maliyeti, 

belirli bir devredeki finansman giderleri, daha once tanlmlanan 

uzun vadeli bore tutarl ile klsa vadeli banka kredisi tutarlnln 
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toplamlna bolUnerek elde edilmektedir. ll Finansman giderleri 

kar-zarar tablosundan, klsa vadel; banka kredisi bilaneo verile­

rinden allnmaktadlr. 

9, Bore-Uzsermaye Oranl (BORUZSOR) 

Modelin altlncl egzojen de~iskenidir. Uzun vadeli 

bore tutarlnln ozsermaye tutarlna bolUnmesi ile elde edilmektedir. 

Uzsermaye tutarl isletmenin odenmis sermayesine ihtiyatlar ekle­

nip birikmis zararlar dUSUlerek elde edilmektedir. Bu tutarl he­

saplamak ie;n bilaneo bilgileri ile kar da~ltlm tablosu bilgile­

rinden yararlanllmaktadlr. 

10. Kukla De~isken (KUKDEG) 

Modelin son egzojen degiskenidir. ilgili isletmenin 

aile sirketi olup olmadl(jlm yansltmaktadlr. Bu degisken aile 

IlBu degi~ken i~in uzun vadeli bor~lanma maliyetinin kul­
lan~lmas~ yararl~ olurdu. Ancak, finansman giderlerinin klsa ve 
uzun vadeli bor~lanmalara gore bir doklimU olmad~g~ndan bu maliyet 
hesaplanamam~~ ve tUm bor~lanma maliyeti kullan~lm~~t~r. Kredi 
maliyetine ili~kin bir sorun da aktifle~tirilen finansman gider­
leridir. TSKB verilerinde, finansman gideri olarak gosterilmeye­
rek stok ya da sabit degerlere yliklenen finansman giderleri ek 
bilgi olarak verilmektedir. Belirli bir y~lda bu kalemde goste­
rilen tutarln tUmUnli 0 y~l~n finansman gideri olarak kabul etmeye 
olanak yoktur. Aktifle~en finansman giderlerinden bir k~sm~n~n 
i~inde bulunulan devrenin, geri kalan~n~n da daha sonraki devre­
lerin finansman giderlerine eklenmesi gerekir. Ancak, verilerde 
boyle bir aYlrlm olmad~g~ndan kredi maliyetini hesaplamada aktif-
le~en finansman giderleri dikkate al~nmam~~t~r. . 
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sirketleri icin 0, klsmen de olsa halka aCllmlS sirketler icin 

1 degeri almaktadlr. 

11. Bir Onceki Devrenin Oretim Sermayes; - Toplam Aktif 
Oram (SDSTl/TA) 

Modelin birinci gecikmeli egzojen degiskenidir. Be­

lirli bir devrede, bir onceki devrenin net sabit degerleri ile 

hammadde, yarl mamul ve mamul stoklarl birikimlerinin toplam ak­

tiflere bolUnmes; ile elde edilmektedir. Bu degiskeni hesaplamak 

icin bir onceki devren;n bilanco verilerine gereksinme vardlr. 

12. Bir Onceki Devrenin Uzun Vade1; Borc1arlnln Toplam 
Aktiflere Qranl (OVBel/TA) 

ModeHn ikinci gecikmeli egzojen degiskenidir. Tam-

mlnl daha once yaptlglmlz uzun vadel; borclarln bir oncekidonem­

deki tutarl aynl donemin toplam aktif tutarlna bolUnerek elde edil-

mektedir. 

13. Bir Onceki Devre Daglt,lan Kar Pay, - Net SatlS 
O:~am (DKP1/SA) 

Modelin tek gecikmeli endojen degiskenidir. Bir on­

ceki devrenin k§r dagltlm tablosunda ortak1ara dagltllan net kar 

paYlnln, net satlS tutarlna bolUnmes; ile elde edilmektedir. 
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lsTATisTiKSEL BULGULAR 

Bu klSmln amaCl, UcUncU bolUmde tanlmlanan ekonometrik 

model icin buldugumuz yaplsal katsaYl tahminlerini sunmak ve elde 

edilen sonuclarl yorumlamaktlr. 

istatistiksel callsmamlzda, once UcUncU bolUmUn (171) 

numarall iliskisindeki yaplsal model katsaYllarl 1975 Yll, icin 

hesaplanmlstlr. KatsaYl tahminleri, mode1deki 13 degisken ve 195 

gozlem icin 1975 degerlerine EKK ve iAEKK yontem1eri uygu1anarak 

elde edilmistir. Daha sonra, katsaYl tahminlerinin zaman icindeki 

istikrarlnl incelemek icin aynl yaplsa1 form 1974 Yl1l veri1eri 

i1e hesaplanm1stlr. Ekonomik mode11erdeki katsaYl1arln yatay-

kesit tahmin1erinin istikrarlnl ince1emek amaCl ile tahmin1erin 

degisik ozellik gosteren bircok Yll icin bulunmasl ve e1de edi1en 

sonuclarln uzunca bir zaman sUrecinde deger1endiri1mesi gerekir. 

Callsmamlzda, her gozlem icin tiC Yl11lk veri oldugundan, ve tiC 

Yl111k veri ile bazl degiskenlerin en cok iki Ylll,k deger1eri 
I 

hesaplanabildiginden, ancak bu iki Yll icin cozUmleme yapma ola-

nagl bulunmustur! 

Yaplsal formu 1974 ve 1975 Yll1arl icin hesap1adlktan 

sonra, bu iki y,lda modelin tic denklemindeki degisik1ikler ista­

tistiksel olarak incelenmistir. Bu amacla uygulanan kovaryans 
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cozUmlemesi icin gerekli tUm bilgi1eri e1de etmek Uzere yaplsal 

form, UcUncU kez, 1974 ve 1975 Ylllarlnln birlestirilmis veri1eri 

ku11anllarak hesaplanmlstlr. 

V, VI ve VII numarall tablo1arda, yatlrlm, dagltllan kar 

paYl ve uzun vadel; borclanma denklem1erinin herbiri icin a1tl 

dizi yaplsal tahmin verilmektedir. 12 Bunlar, 1974, 1975 ve 1974-

75 donemlerinin herbiri icin EKK ve tAEKK yontem1eri uygu1anarak 

bu1unan tahminlerdir. Amplirik mode1in denklemleri icin dUzen1enen 

Uc tabloda yaplsa1 katsaYl tahminleri ile bu tahminlere i1iskin 

lit" oranlarl gosterilmektedir. AYrlca, EKK kullamlan denklemler 

icin hesap1anan coklu belirleme katsaYlsl, R2, denklemin standart 

sapmasl ve "F" oranl verilmistir. Yararlandlglmlz bilgisayar 

programl, iAEKK yontemi icin de R2 degeri hesapladlg1 halde bu 

gosterge eszamanll denklemlerde gecer1i ve anlamll olmadlglndan 

tab 101 arda gosterilmemistir .13 

12Yaplsal tahmin dizilerinin verildigi TABLa v, VI ve VII 
regresyon sonu~larlnln ozetlerini i~ermektediro Daha ayrlntlll 
on sekiz bilgisayar tablosu EK III ide toplanml$tlr. 

13 Bu gostergenin e$zamanll denklemlerden olu$an modeller 
l~ln ge~ersiz oldugunu gosteren eserler i~in 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. 443-444, 518-520. gah$mamlzda'~ ABD Federal Reserve 
System'in programl, Bogazi~i Dniversitesi Bilgisayar Sistemi'ne 
uygulanarak kullanl1ml$tlr. Bkz., Board of Governors of the Fe­
deral Reserve System, The Modified AUTO-ECON Regression Program 
for the IBM/360 Computer, Division of Data Processing, $ubat 1968. 
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YATIRIM EGiLiMLERi 

Modelin yatlrlm denklemine i1iskin tahmin dizileri TABLO 

Vide verilmektedir. EKK yontemi ile hesaplanan 1975 yat1r1m denk­

lemi genel olarak degerlendirildiginde, R2 ve F gostergelerinin 

istatistiksel olarak anlamll sekilde bUyUk olduklarl ve katsaY1 

tahminlerinin tUmUnUn ongorUlen isaretleri taS1d1klar1 gorUlmek­

tedir. TABLa Vide verilen R2, serbestlik dereces;ne gore ayarlan­

mlS degerdir. 14 Bu gostergenin tanlmlndan hareketle, serbestlik 

derecesi icin ayarlanmamlS coklu belirleme katsaYls1nln yUzde 

64 oldugu bulunmaktad1r. Hesaplanan regresyon denkleminin, bag1m-

11 deg;skendeki toplam varyans1n yUzde 64 1 UnU aC1klad1g1 anlaSl1-

maktadlr. 

KatsaYl tahminlerinin tUmUnUn beklenen isaretleri taS1-

malarlna karSl11k sabit terim ile dagltl1an kar paYl ve faa1iyet­

ler sonucu yaratllan fonlard iliskin katsaYl tahminlerinin, ista­

tistiksel anlamda, slflrdan farkll olmadlklarl gOrUlmektedir. 

Ute yandan, katsaYl tahminlerinden bir onceki devredeki Uretim 

sermayesi birikimine iliskin olanln yUzde 10, diger Uc degiskene 

iliskin olanlarln ise yUzde 1 onemlilik derecesinde anlaml1 olduk-

1arl bulunmustur. 

14 Bu gostergenin tanlml i~in bkz., H. Theil, Principles 
of Econometrics, (New York: John Wiley and Sons, 1971), s. 178-179. 



TABLO V 

YATIRI~1 DENKLEMLERi* 

BAGIMLI DEGiSKEN: VAT/SA 

YIL YtiNTEM DKP/SA UVBLlSA SATARYDZ NAK/TA PiSYA/SA SDSTI/TA SABiT R2/SS F 

EKK -0.453 0.696 0.111 0.209 -0.717 -0.183 9.582 0.625 54.950 
1975 (0.815) (10.894) (2.941) (0.834) (12.728) (1. 701) (1.358) 22.134 

IAEKK -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 0.689 72.564 

1974 (0.085) (4.166) (1.121) (0.950) (9.591) (2.896) (4.507) 38.702 

1AEKK 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 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------
EKK 

1974-75 
IAEKK 

* 

-0.813 1. 070 
(1.119) (10.412) 

-1.165 0.664 
(0.806) (2.518) 

0.026 
(1.171) 

0'.028 
(1.235) 

0.079 
(0.219) 

-0.221 
(0.403) 

0.081 
(1.001) 

0.248 
(1. 911) 

-0.361 35.912 0.31S 30.863 
(2.357) '(3.625) 45.969 

-0.458 48.411 27.037 
(2.763) (4.024) 46.927 

Parantez i~inde gosterilenler t oranlarlOln mutlak degerleridir. 

Ce$itli onemlilik derecelerinde kritik F ve t degerleri: 

F ~ 2.90 t ~ 1.65 t ~ 1.97 t ~ 2.58 
O.ql 0.10 0.05 0.01 

o 
N 
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Yukarlda a~lklanan sonu~lar~ U~UncU bolUmUn (10) numara-

11 iliskisinde gosterilen amaclanan sermaye birikimi tanlmlnln, 

isletme davranlslarl ile tamamen uyusmadlgl sek1inde yorumlanma­

malldlr. Baska bir deyisle, elde edilen tahminler1e sermaye bi­

rikimini belirleyen degiskenler araslnda (DKP/SA) ve (NAK/TA)l n1n 

bulunmadlgl sonucuna gitmek saklncall olur. Bu saklnca eszamanll 

denklemlerde EKK tahmincilerinin sapma11 olmalarlndan kaynak1an­

maktadlr. 1975 y,llnda yatllnm denk1emi i~in lAEKK tahmin1eri 

yukarlda belirtilen yorumun sagllkll olmadlglnl ve EKK tahmin1e­

rindeki eszamanllllk sapmalarlnln onemli dUzey1ere ulastlglnl 

dogrulamaktadlr. 

1975 Yl11nda, yatlrlm denkleminin lAEKK ile EKK tahmin­

leri araslnda onemli farklar vardlr. Bu denklemdeki a~lklaYlcl 

iki endojen degiskenin~ iAEKK ile elde edilen katsaYl tahminleri 

ve bu tahminlerin t-oranlarl, EKK yontemi ile bulunanlardan 

farklld,r. O~UncU bolUmde oelirttigimiz gibi, eszaman11 denklem­

lerden olusan modellerde, tAEKK5 EKKie gore daha kU~Uk sapmall 

ancak daha bUyUk varyansll tahminciler sagladlglnd~n, bu fark11-

lasma saSlrtlcl degildir. Yatlnm denklemindeki a<,1klaYlcl en­

dojen degiskenlere iliskin EKK ve iAEKK yontemleri ile tahmin edi­

len katsaYllann bu denli fark'll olmalan, en aZlndan 1975 Yl11n­

da, kapsanan isletmelerin yatlrlm ve finansman kararlan araslnda 

onemli etkilesim olduguna isaret etmektedir. Bu durumda tAEKK 
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sonuclarl daha gecer1idir. 

iAEKK tahminleri, UcUncU bolUmUn (9), (10) ve (11) numa­

rall iliskileri i1e tanlmlanan yat1rlm mode1in; destekler nite-

1iktedir. KatsaY1larln tUmU ongorUlen isaret1eri taS1makta ve 

t-oranlarl da katsaYllarln tUmUnUn, istatistikse1 an1amda, slflr­

dan fark11 oldugunu gostermektedir. Klsmi uyma modelinin yat1rlm-

1arl aClk1amakta etkin oldugu anlaS11maktad1r. Bir onceki devre­

nin sermaye birikimine iliskin katsaYl tahmini, uyma h1Z1 katsa­

Y1S1n1n yenileme yatlrlmlar1 oran1ndan daha bUyUk oldugunu goster~ 

mektedir. Amaclanan Uretim·sermaye dUzey;n;n olusmaslnd~ongorU­

len tUm degiskenlerin anlam11 paylarl vardlr. Yatlrlmlar, Uretim 

dUzey;ndeki degismeler ve karl11lktan ayn1 yonde, parasa1 ;sletme 

sermayes; yat1rlmlar1ndan ise ters yonde etki1enmektedir. Yatl­

rlmlar, aynl zamanda, finansman karar1ar1ndan da etkilenmektedir. 

Bu etkinin, ongorUldUgU gibi, dag1t11an kar paY1 i1e ters yonde, 

uzun vade1i borclanma ile ise aynl yon de oldugu bu1unmustur. 

Yatlrlm denklemi icin 1974 veri1eri ku11an11arak elde 

edi1en sonuclar, yukarlda aClklanan 1975 sonUc1ar1ndan onem1i 01-

cUde fark11dlr. 1974 Y1llnda da EKK kullanl1an denklemin R2 ve 

F gostergelerinin, istatistikse1 olarak, bUyUk olma1ar1na karSl-

11k yaplsal katsaY1 tahmin1erinin cogu ongorUlen isaret1eri taS1-

maktadlr. Ters ;saretli degisken1erden SATARYOZ ve NAK/TA, 
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istatistiksel anlamda, slflrdan farkll degildir. Ute yandan, pa­

rasal isletme sermayesine iliskin tahminin isaretinin eksi olmasl 

beklenirken, 1974 Yl11nda artl deger tasldlgl ve bu degerin de, 

istatistiksel olarak, anlamll oldugu gorUlmektedir. Dagltllan 

kar paYlna iliskin tahminin isareti dogru, ancak, degeri istatis­

tiksel olarak slflrdan farkll degildir. Uzun vadeli bor~lanmaya 

iliskin tahminin ise hem isareti dogru hem de slflrdan farkllllg1 

istatistiksel olarak anlaml1dlr. Ge~m;s devre Uretim sermayesi 

birikimlerinin 1974'de, 1975 1e gore, yatlrlmlar Uzerinde daha 

onemli bir etkisi olmustur. Yenileme yatlrlmlarl oranlanmn iki 

Yllda belirgin sekilde degismedigini varsayarsak, aradaki farkln, 

onemli ol~Ude, uyma hlzlndaki degismeye bagl, oldugu soylenebi-

1 i r 0 15 

1974 Yl1, verilerine tAEKK yontemi uygulanlnca elde edi­

len sonu~lar, belirli degiskenler i~in EKK'inkilerden farkll tah­

minler Uretmekteyse de denklemin bir bUtUn olarak niteliklerini 

degistirmemektedir. Uzun vade1; bor~lanmaya iliskin EKK tahmini 

15 Yen ileme yat1r1mlar oran1na ili~kin yap11an bu varsa­
y1m ger<;ek<;idir: Nitekim, EK rIde, bu oran1ll yak1a~1k bir ol<;lisli 
olarak ku11an11abi1ecek ve amortisman giderlerinin ge<;mi~ devre 
net liretim sermayesi birikimine bollinmesi ile e1de edi1en goster­
genin 1974'de ylizde 10, 1975'de ise yli~de 8 oldueu gorli1m:~t~di~. 
iki Y111n oranlan aras1ndaki bu fark 1se uyma hl.z1ndadeg1~tl;k11k 
oldugu sonucunu daha da peki~tirmektedir. 
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slflrdan anlamll sekilde farkll iken lAEKK tahmini degi1dir. 

Dagltl1an kar paYlna iliskin tahmin ise artl deger1idir. Daha 

once be1irttigimiz gibi, bu anlam1l bir,-sonU/;: degi1dir. Ute yan­

dan, elde edilen deger, istatistikse1 anlamda, slflrdan fark1l 

olmadlgl icin bu bulgu Uzerinde faz1a durmaya gerek yoktur. EKK 

ve iAEKK bulgu1arl toplu olarak deger1endirilince, 1974 Yl1lnda 

finansman kararlarlnln yatlrlm davranlslarlnl etki1emedigi sonu­

cuna var,lmaktadlr. 

1974 Yl1lnln lAEKK tahmin1eri,bu Yl1da uyma hlzlnln, 

1975'e gore, daha fazla oldugu sonucunun degistirmemektedir. 

SDSTI/TA degiskenine iliskin tahmin1erin hem deger1erinin hem de 

t-oranlarlnln EKK ve tAEKK yontemlerinde benzer oldugu bulunmus­

tur. 

1974 Yl11nln tAEKK sonuc1arlnln en i1ginC yonti amac1anan 

sermaye birikiminin olusumuna iliskin bu1gu1ardlr. OctincU bo1U­

mtin (10) numarall iliskisinde, amac1anan birikim dUzeyini be1ir­

leyecegi ongorUlen etkenlerden sadece PtSYAlSA ve NAK/TA degisken­

lerinin etkin oldugu bu1unmaktadlr. Ute yandan, bu degiskenlere 

iliskin tahminlerin ikisi de bek1enen isaretleri taSlmamaktadlr. 

Uzet1e, bu callsmada kullanl1an yatlrlm modelinin amac­

lanan sermaye birikimine iliskin klsml, 1974 Yl11nln yatlrlm 
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egilimlerini a~lk1amakta yetersiz kalmaktadlr. Bunun nedenlerine 

ileride deginecegiz. Ancak, bu nedenler aClklanmadan once, 1974 

ile 1975 yat1rlm denklemleri araslndaki 'fark1llasmanln rasge1e mi 

oldugu yoksa yaplsal bir degismeyi mi yanslttlgl istatistikse1 

olarak incelenecektir. 

tki regresyon denkl emi araSl ndaki fark1l1 asmam n i sta­

tistikse1 olarak_anlamll olup olmadlglnl ince1emek icin kul1anl­

lan yontem kovaryans ~ozUm1emesidir.~ Bu yontem, iki denk1em­

deki tUm tahminlerin birbirlerine esit 01duk1arlnl slnamak i~in 

asaglda a~lklandlg1 sekilde ku1lanl1maktadlr. Unce, ince1enen 

iki denklem i~in ayrl ayrl regresyon hesap1arl yapl1arak, hesap-

1anan denk1emlere iliskin artlk degerlerin kare1erinin top1am1arl 

bulunur. Bunlan 1jJ ve 1jJ , toplamlarln1 ise 1jJ ;:: 1jJ + 1jJ 'olarak 
1 2 3 1 2 

tanlmlayal1m. Daha sonra, iki denklemi hesaplamada yarar1anllan 

tUm degerler birlikte kul1anl1lp, regresyon hesaplarl yapl1lr ve 

elde edilen artlk degerlerin karelerinin toplaml bulunur. Bu 

top1aml1jJ 01 arak tamml ayallm. 11 k denkl emin katsaYll an araSl nda 
'+ 

16 Bkz., -J. Johnston, Econometric Methods, ikinci Bask1., 
(New York: McGraw-Hill, 1972), s. 192-207, oze11ikle s. 204. Bu 
kaynaktaki a~1.k1amalardan anla~1.1acag1. gibi, bu yontem1e yap1.1a­
bilecek farkl1.l1.k incelemesi iki denklem1e k1.S1.tl1. degildir, ~ok 
saY1.da denkleme uygulanabilir." Bu konudaki daha teknik bir kay­
nak i~in bkz., G. C. Chow, "Test of Equality Between Sets of Co­
efficients in Two Linear Regressions," Econometrica, $ubat 1960, 

s. 591-605. 
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gercek bir fark yoksa, ~ ile ~ IUn yak1aSlk olarak esit olmalarl 
3 4· 

gerekir. Aralarlnda fark olsa bile bunun rasgele oldugu soy1ene-

bi1ir. ~ ve ~ IUn esit olmalarl ya da aralarlndaki farkln slfl-
34 

ra esit olmasl asagldaki F- oranl i1e slnanabi1ir: 

( 1 ) (~ - ~ ) /k 
F = _-.:4_...::::3 __ 

~ /2(m - k) 
3 

Bu orandaki m, denklemlerdeki gozlem saYls1nl, k ise her denklem 

icin tahmini yapl1an katsaYl adedini tanlmlamaktadlr. 

esittir. 

Ca11smamlzdaki yatlrlm denk1eminde k 71ye ve m 195 1 e 

EKK sonuclarl ile ~ ,~ ve ~ , denk1emler icin TABLO 
1 2 4 

Vide verilar standart sapma degerlerinden hesaplanabilir: 

(m - k). 2 (195-7)(22,134)2= 92 .. 104 1975 -7 ~l = x SS75 = 

1974 -7 ~2 = (m - k) 2 
x SS74 = (195-7)(38,702)2= 281.595 

(2) 
= 92.104 + 281.595 = 373 .. 699 ~ = ~ + ~ 

3 1 2 

i974-75 :+ 
2 2 

~4 = (2m-k)SS74_75 = (390-7)(45,969) = 809.336 

Hesaplanan bu degerle~ (l)'de i1911i yer1erine konularak, 

Ficin asaglda belirtilen deger elde edilmektedir: 
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F = --::...::C 8:..::.,09=-: • .,;::;.33::.::6:,..----.::3:...::.73:.:..,. 6::::.:9:..::.,9 )LL/.:-7 = 62,6 
373.699/2 (195 - 7) 

F dagl11ml tablo1arlnda, 7 ve 376 serbestlik derece1eri icin, 

ornegin, yuzde 1 onemlilik derecesinde, F- oranlnln kritik dege­

rinin yaklaSlk 2,70 oldugu bulunmaktadlr. 17 HesapladlglmlZ F 

degerinin kritik F degeri i1e karSllastlrllmasl, incelenen iki 

Yllda yatlrlm denklemlerindeki farklllasmanln rasgele olmadlglnl 

ve yaplsal bir degismeyi yanslttlg1nl somut olarak gostermektedir. 

Kovaryans cozumlemesinin iAEKK sonuc1arlna uygulanmasl, sonucu 

degistirmemektir. Bu yontem icin bulunan standart sapma deger­

leri ile hesaplanan F oranl yaklaSlk 49 l dur. 

Callsmamlzda tanlmlanan yatlrlm model; 1975 Yll1ndaki 

egilimleri anlamll bir bicimde aClklayabilmis, ancak 1974 Ylllnda, 

. ozel1ikle amaclanan sermaye birikiminin olusmasl yonunden, basa-

rl11 olamamlstlr. incelenen bu iki Yllda yatlrlm davranlslarlnda 

yaplsal bir degisme oldugu gorulmektedir. Ancak, 1974 Yll, ya­

tlrlm davranlSlarl aC1Slndan olagan bir Yll degildir. Bunun 

iki temel nedeni vardlr. Birincisi KlbrlS harekatl, ikincisi 

ise 1973 Ylll sonunda baslayan petrol bunallmlnln etkileridir. 

17 Aynntlh bir F tablosu ig:in bkz., W.A. Spurr ve C.P. 
Bonini, Statistical Analysis for Business Decisions, (Illinois: 
Richard D. Irwin, 1973), s. 706-709. 
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Bu Yl11n bir ozelligi de 1973 genel secimlerinden sonra yeni bir 

hUkUmetin kurulmasldlr. SozU edilen bu ekonomik ve politik olay­

larln yatlrlm davranls1arlnl onemli olctide etki1emesi doga1dlr. 

OcUncU bolUmde tanlmlanan yatlrlm modeli bu tUr olaylarln etkile­

rin; icermediginden, Uretim sermayesi birikimine iliskin davra­

nlslarl basarlll bir sekilde aClklayamamaktadlr. 

1974 y,_llnln olaganUstU kosullan belirsizligi arttln1l1S, 

devalUasyon ve dlS piyasa fiyat1arl bek1enti1erini etki1emistir. 

Bu Yl1da, sozU edilen etkenlere bag11 oldugu anlaSl1an ve onem1i 

boyutlara ulasan bir stoklama faa1iyeti gozlenmektedir. Nitekim, 

callsmamlz1n yatlrlm modelinin an1am11 sonuc1ar Urettigi 1975 Yl-

11nda yatlrlmlar icindeki sabit deger1ere yapl1an yatlrlm1ar1a 

stokJara yapllan yatlrlmlarln biles;mi SlraSl i1e yUzde 86 ve yUz­

de 20 iken. 1974 y,11nda bu bilesim yUzde 55 ve yUzde 45 olmus­

tur.18 

Regresyon callsmalarlnda, genellikle, 1974 Yl11 gibi 

olaganUstU donemler kapsam dlS1 blraklllr. Ancak, 1975 Yl11 icin 

elde edilen sonuclarla, baska hicbir Yll1n sonuc1arlnl ince1eme­

den, kesin genellemeler yapmak saklnca11 olacaglndan 1974 Ylll da 

callsmamn kapsamlna allnmlst,-r. Nitekim, 1974 Ylll sonuclarl 

18Bu yUzdeler EK I'deki Mali Durum Tablosundan tUretil-

mif;ltir. 
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en aZlndan, 1975 bulgularlnln temkin1i bir sekilde deger1endiri1-

mesi geregine isaret etmistir. Ute yandan, 1975 Yl1, i~in e1de 

edi1en katsaYl1arln istikrarlnl ince1emek i~in kullanl1abilecek 

verilerin bulundugu diger tek Yllln 1974 olmasl ger~ekten bir 

sansslZllktlr. 

KAR PAYI DAGITMA EGiLiMLERi 

Modelin dagltllan kar payl denklemine iliskin tahmin 

dizileri TABLO VI Ida verilmektedir. Bu tab10da sunulan bulgu1ar. 

Lintner modelinin kar payl dagltlmlnl a~lklamakta onemli ol~Ude 

etkin oldugunu gostermektedir. Ayrlca, elde edilen katsaYl tah­

minlerinin ~ozUmleme yontemine ve hesaplanan doneme duyar11 01-

madlgl an1aSl1maktadlr. 

Kar pay' dagltma e.gilimlerini belirleyen en onemli iki 

etkenin net kar ile onceki donem dagltllan kar payl oldugu gorUl­

mektedir. Bu deoiskenlerin hem EKK hem de iAEKK yontem1eri ile 

elde edilen katsaYl tahminleri. hesaplama yapl1an her U~ devrede 

de, yUzde 1 onemlilik derecesinde istatistiksel an1amda slflrdan 

farklldlr. Kar degiskeninin katsaYl tahmininde ~ozUmleme yonte­

mine ve donemlere gore onemli bir degisme yoktur. Bu deger yak­

laSlk olarak yUzde 20-21 ' dir ve net karda, ornegin, bin .lira11k 

bir artlS1n dagltllan kar paYlnda iki yUz lirallk bir artlsa 



TJ\BLO VI 

DAGITILAJ'J I<AR PAYI DENKLEHLERi 

BAGIMLI DEGtSKEN DKP/~A 

YIL YoNTEM YAT/SA UVBL/SA NKAR/TA DKP1/SA KUKDEG SABiT R2/SS F 

EKK -0.001 -0.001 0.188 0.348 0.988 0.284 0.403 27.214 
1975 (0.175) (0.165) (7.091) (6.526) (2.542) (0.983) 2.538 

1AEKK 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) 2.645 

------------------------------~---------------------------------------------------------- ------------
EKK -0.008 0.025 0.208 0.659 1.300 -0.159 0.496 39.266 

197Lf (1. 799) (2.224) (6.959) (8.784) (2.999) (0.491) 2.859 

1AEKK 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) 2.946 

---------------------------------------------------------------------------------------~--------------

EKK -0.002 0.Cb5 0.207 0.456 1.129 0.026 0.440 62.108 
1974-75 (0.497) (0.841) (l0.318) (l0.234) (3.811) (0.120) 2.751 

tAEKK 0.000 0.012 0.213 0.456 1.089 -0.081 61.014 
(0.010) (0.811 ) (l0.327) (9.953) (3.550) (0.291) 2.762 

N 
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donUstUgUnU yansltmaktadlr. 

Bir onceki devre dagltllmlS olan kar paylmn, icinde bu­

lunulan devrenin kar paYl dagltma egi1imlerini anlam11 bir sekilde 

etkiledig; ve bu degiskenin katsaYl tahmininin ongorUldUgU gibi 

artl deger aldlgl gorUlmektedir. Bu bulgu, kar payl dagltlmlnda 

klsmi uyma yonteminin gecerli oldugunu dogrulamaktadlr. Uyma hlZ1 

katsaY1Slnln tahmini DKP1/SA degiskenine iliskin tahminden elde 

edilebilir. OcUncU bolUmUn (13) numara11 iliskisinde be1irti1digi 

gibi, bu degiskenin katsaYlsl (1 - ~D) oldugundan, uyma hlZl kat­

saY1S1, ~D' DKP1/SA'ya i1iskin V. tabloda veri1en degerin 1 'den 

Clkarl1masl ile bulunur. Bu tahmin1erin 1975, 1974 ve 1974-75 

donemleri icin SlraSl ile yaklaSlk yUzde 65, 35 ve 55 olduk1arl 

gorUlmektedir. Bu oranlarda 1974 ve 1975 Yl11arlnda bir degisme 

izlenmekteyse de, ileride gorU1ecegi gibi, tahminlerdeki farkln 

rasgele olma olaslllgl yUksektir. OcUncU bolUmUn (13) numara11 

iliskisinde tanlmladlg1mlz amaclanan net karln dagltl1ma oranl, 

d*, net kara iliskin TABLO Vide veri len tahmin1erin uyma hlZl kat­

saYlslna bolUnmesi ile bulunur. 1975, 1974 ve 1974-75 donem1erin­

de d* degerleri SlraSl ile yUzde 33, 57 ve 40 olarak hesaplanmak­

tadlr. Bu bulgulann ilginc yonU, incelenen iki Yllda, uyma hlZl 

katsaYls1ndaki degismenin, net'karln dagltllan kar paYlna etkisi­

ni sabit tutacak sekilde gercekl esmi s olmasldlr. 
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Kar payl dagltma egilimlerini sirket tUrUnUn de belirle­

dig; anlaSllmaktadlr. Denklemlerdeki kukla degiskenin katsaYl 

tahmini her Uc donemde de slflrdan anlamil sekilde farkl1 ve artl 

degerlidir. Klsmen de olsa halka aCllmlS sirketler aile sirket­

lerine gore daha fazla kar paYl dagltmaktadlr. Hesaplanan denk­

lemlerin hicbirinde sabit terime iliskin tahmin slflrdan farkll 

clkmamlstlr. Bu bulgu, net karlarl dUsen isletmelerin,dagltl1an 

kar paYlnda klsma yapmaktan kaClnmadlklarl seklinde yorumlanabi­

lire Ancak, boyle bir yorumun daha gecerli olmasl icin, hesapla­

malarln yatay-kesit verileri yerine isletmelerin zaman-dizisi 

verileri kullanllarak yapllmasl ve sabit terimin slflr olmasl 

gerekir. 

Hesaplanan denklemlerdeki aClklaYlcl endojen degfskenler­

den yatlrlm degiskeninin kar pay' dagltlmlnl etkilemedigi gorUl­

mektedir. 1975 Ylllnda, uzun vadeli borclanmanln dagltllan kar 

payl denklemindeki katsaYl tahmini yUzde 10 onemlilik derecesinde 

anlamlldlr ve beklenen isareti taSlmaktadlr. Ancak, bu degiskene 

iliskin 1974 iAEKK tahmini slflrdan farkll degildir. Bu bulgu­

larla uzun vadeli borc;:lanmamn kar paYldagltma egilimleri Uzerin­

de onemli ve istikrarll bir etkisi oldugu soylenemez. Kesin bir 

yarglya varabilmek icin, iki degisken araslndaki iliskinin baska 

Ylllarda da incelenmesine gerek vardlr. 
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1974 ve 1975 Yl11arlnda dagltl1an kar paYl denkleminde 

yaplsal bir degisme olup olmadlglnl arastlrmak icin daha once aClk-

1 anan kovaryans cozUmlemes i uygul andlg1nda, EKK sonucl arl kull a­

nl1arak F degeri 3,48 olarak hesaplanmaktadlr. YUzde 1 onemlilik 

derecesi ile 6 ve 378 serbestlik derecelerinde kritik F degeri 

yaklaSlk olarak 2,85 I tir. ate yandan, kovaryans cozUmlemesi bu 

cal1sma icin daha gecerli olan iAEKK sonuclarlna uygu1anlnca F'in 

yaklaSlk slflr oldugu gorUlmektedir. Bu sonuca gore, ince1enen 

iki y,lda dagltl1an kar pay' denklem1erinde yaplsal bir degisme 

olmadlgl saVlnl yadslmaya olanak yoktur. GorUldUgU gibi, 1974 

ve 1975 Ylllarlnda kar pay' dagltma egi1imlerindeki degismeye 

iliskin bulgularlmlz yatlrlm egi1im1eri icin elde edilen sonuc­

lardan onemli olcUde farklldlr. 

azetle, kapsanan sirketler ve incelenen Yl11arda kar pa­

Yl dagltma kararlarl, yatlrlm ve uzun vadel; borclanma kararla­

nndan baglmslz olarak allnrnakta ve yaratl1an net kar ile bir on­

ceki donem dagltl1mlS olan kar paYl degiskenlerinden onemli olcUde 

etkilenmektedir. 
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UZUN VADELt BORCLANMA EGILiMlERt 

Modelin uzun vadeli borclanma denk1emine iliskin tahmin 

dizileri TABlO VII'de verilmektedir. Incelenen uC devrede de, 

R2 ve F gosterge1eri hesaplanan denklemlerin aC1klaYlcl gUc1eri­

nin, istatistiksel olarak, anlamll sekilde yUksek oldugunu gos­

termektedir. KatsaYl tahminlerinin tUmU beklenen isaretleri taSl-

maktadlr. DKP/SA degiskeninin 1974 iAEKK tahmini her ne kadar 

ters isaret1i ise de, degeri, istatistiksel anlamda, slflrdan 

farkll degildir. TABLO VII'de veri1en sonuclar UcUncu bolUmUn 

(15) ve (16) numaral1 denklemleri ile tanlmlanan borclanmaya i1;s­

kin klsmi uyma mode1ini destekler niteliktedir. Uyma hlZl katsa­

Y1Sl, istatistiksel olarak anlamll ve istikrarlldlr. 

Uzun vadel; borclanmaYl etkileyen en onemli degiskenlerin 

Uretim ve isletme sennayes; yatlrlmlarl oldugu anlaSllmaktadlr. 

Uzun vadeli borclanmaya olan istemin yatlrlmlarln tUrev ;stemi 

niteliginde oldugu gorUlmektedir. Ute yandan, Uretim ve is1etme 

sermayesi yatlrlmlarlna iliskin tahminler, ozellikle 1975 Ylllnda, 

cozumleme yontemine duyarl1dlr. Bu bulgu, yatlrlm ve borc1anma 

kararlan araslnda cift yonlU bir etkilesim oldugunu yansltmakta­

dlr. Dagltllan kar paYlnln borclanma Uzerindeki etkisi ise is­

tikrarslz ve kesin bir yarglya ulasmaya olanak vermeyecek nite-

1iktedir. 



TABLO VII 

UZLN VADELi BoRCLANMA DENKLEfvlLERi 

,AGIMLI DEGtSKEN: UVBL/SA 

YIL Y<:5NTEM YKr/SA DKP/SA NAK/TA BOR<:5ZS0R KREDM.lU..1 P1SYA/SA UVBCl/TA SAB1T R2/SS F 

EKK 0.491 0.086 -0.561 0.011 -1.085 0.548 -0.349 30.286 0.524 31. 552 
1975 (9.655) CO.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 
1974 (4.656) (2.095) (3.663) (5.873) (3.901) (7.490) (3.797) (4.525) 14.766 

iAEKK 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 0.290 -0.380 '25.452 0.548 68.469 

1974-75 (10.892 ) CO.793) (3.015 ) (6.567) (5.531) (9.990) (5.433) (7.190) 18.411 

iAEKK 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) (4.975) (4.902) (4.448) 18.572 

-....J 
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AmaeJanan bore birikim dUzeyini belirleyen degisken1er­

den kredi maliyetine iliskin tahminler, Ue devrede de, ongorU1en 

isareti taSlmakta ve istatistikse1 olarak anlamll bu1unmaktadlr. 

Kredi maliyetinin borelanmaya ters yonlU ve istikrar11 bir etkisi 

oldugu gorUlmektedir. 

Bore-ozsermaye oranlnln borelanma Uzerinde anlamll ve 

aynl yonde etkisi oldugu bulunmustur. Bu degiskenin 1974 Ylllnda­

ki etkisinin 1975 Ylllndakinden daha bUyUk oldugu izlenmektedir. 

OeUncU bolUmde, bore-ozsermaye oranlnln hem kredi veren kurulus­

lar aelSlndan bir risk gostergesi olabilecegi hem de finansal ka1-

dlracln olumlulugunu yanslttlgl iein borelanmaya iliskin iki kar­

Slt islevi bulundugu belirtilmisti. Oysa, hesaplanan borelanma 

denkleminde bir onceki devrenin bore birikimi degiskeniniri de 

kullanllmasl, bore-ozsermaye oranlnl yukarlda aelklanan birinc; 

is1evinden arlndlrmaktadlr. Vine UeUncU bolUmde belirtildigi 

gibi, UVBCl/TA degiskeninin katsaYls1 olan uyma hlZ1, birikimler­

de degisiklik yapmaya i1iskin maliyetlerden etkilenmektedir. Bu 

maliyetleri kredi veren kuruluslann risk yUklenmeye iliskin dav­

ranlslarl be1irlemektedir. Bu nedenlerle, eozUmlenen denklemlerde 

bore-ozsermaye oranl daha eok yatlrlm karllllgl beklentilerini 

yanslttlgl iein katsaYl tahmin'inin artl deger almasl olagandlr. 

Ute yandan, 1975 Yl11nda kredi dagltlmlnln k8rl,1,k beklenti1e­

rine duyar1l1lglnln aza1masl, bu Yllda kredi kaynaklannda sag1anan 
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artlsa baglanabilir. 1974 son1arlnda ve 1975 Ylll siiresince 

kredi kaynaklarlnln genisletilmesi i~in ~esit1i onlemler allnmlS­

tlr.19 Merkez Bankasl'nda "Sanayici Kredi Limiti'"nin arttlnl-

maSl, orta vadeli krediler i~in faiz ve reeskont oranlarlnln 

yeniden diizenlenmesi ile bu tUr kred;ler.i~in munzam karSlllgln 

kaldlrllmasl ve tahvil faizlerinin arttlrllmasl on1em1ere ornek 

olarak gosterilebilir. 20 Yukanda a~lklanan onlemlerden sonuncu­

su, tahvi1 piyasaslna onemli bir can1anma getirmis ve 1974 Yl11n­

da yak1aslk 620 milyon TL oldugu tahmin edi1en tahvil arZl 1975'de 

1.430 milyon TL'na ~lkmlstlr. 1974 Ylllnda 1.900 milyon TL oldugu 

tahmin edi1en hisse senedi satlslarl ise 1975 Ylllnda 841 milyon 

TL'da kalmlstlr.21 Nitekim, ~allsma kapsamlna giren sirketlerin 

19 Bkz. , 1976 Programl, 31.1.1976 tarih ve 15485 saYlll 
T.C. Resmi Gazete, s. 11. 

20 Faiz ve reeskont oran1arl i1e mevduat munzamkar~11lk-
1arlnl yeniden dlizen1eyen Merkez Bankasl karar1arl i9in bkz. , 
29.8.1974 tarih ve 14991 saYlll T.C. Resmi Gazete'de yaYlnlanan 
6.8.1974 tarih 1002/10601 ve 1003/10602 saYlll karar1ar; Banka-
1arln, ka1klnma p1an1arl i1e Yl11lk program1arlnda ya da yasa1arda 
be~irti1en sektor1ere kendi kaynak1arlndan ku11andlrdlk1arl pro-
jeye day all orta vade1i kredi1er i9in aYlrdlklarl munzam'kar~11lgln 
ka1dlrl1dlglna i1i~kin Bakan1ar Kuru1u kararl i9in bkz., 1.7.1975 
tarih ve 15282 saYlll T.C. Resmi Gazete'de yaYlnlanan 7/10058 
saYlll karar; Oze1 kesim tahvi11erinde faiz tavanlnl ylizde 18'e 
9lkaran Merkez B~kasl teb1igi i9in bkz., 7.12.1974 tarih ve 15085 
saYlll T.C. Resmi Gazete. 

21 0ze1 kesim tahvi1 v€ hisse senedi satl~larlna i1i~kin 
veri1en tutar1ar i9in bkz., Tlirkiye Slnal Ka1klnma Bankasl A.S. 
1975 ve 1976 Yl11lk rapor1arl; Turk Sanayici1eri ve i~ Adam1arl 
Dernegi, Turkey: An Economic Survey, Nisan 1977, s. 106-107; 
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EK l'de verilen bir1estirilmis Mali Durum Tab1osu'nda, uzun vade-

1i bor~lanma ile saglanan kaynaklarln 1974 1 de 1.345.940 TL'dan 

yaklaSlk yuzde 100 bir artlsla, 1975 1 de 2.761.183 TL'na clktlgl 

goru1mektedir. Aynl Yll1arda ozsermaye artlslarl, SlraSl ile, 

1.843.951 TL ve 1.497.936 TL olmustur. Baska bir deyisle, uzun 

vade1; bor~lanmanln uzun vadeli kaynaklar icindeki pay' yUzde 

42 1 den yuzde 65 1 e ~lkmlstlr. 

1s1etme ici yaratllan fonlan yansltan NAK/TA degiskeni­

nin borc1anmaya etkisi ongoruldiigii gibi ters yon1udiir. Bu degis­

ken;n 1974 ve 1975 Yl11arlndaki EKK katsaYl tahminleri yaklaSlk 

degerler allrken, iAEKK tahminleri farkl,dlr. Daha gecerli olan 

iAEKK tahminlerinden 1974 degerinin 1975 degerinden kuciik olmasl 

da ikinci Ylldaki kredi kaynaklarlnln artmasl ile aClklanabilir. 

Kredi kaynaklarlnln gorel; olarak bol oldugu donemde isletme ici 

yaratl1an fonlar bor~lanmaYl daha fazla etkilemektedir. 

Bor~l anma egil iminde, i statistiksel an lamda, yap' sa 1 

bir degisme olup olmadlglnln incelenmesi i~in daha once diger 

. denklemlere uygulanan kovaryans ~ozumlemesi uzun vadel; borclanma 

denklemlerine de uygulanmlstlr. EKK sonu~larl i~in F degeri 9~59 

olarak hesaplanmaktadlr. Yuzde 1 onemlilik derecesi ile 8 ve 

374 serbestlik derece1erinde kritik F degeri yaklaSlk olarak 2~551 

tiro Ote yandan, iAEKK sonu~larl ile hesaplanan F degeri 1 ~90Idlr, 
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Bu sonu~la, bor~lanma egilim1erinde yaplsal bir degisme olmadlgl 

saVl yadslnamaZ. Baska bir deyis1e, kullanllan bor~lanma modeli 

incelenen iki Yllda da daVranls1arl benzer sekilde a~lk1amaktadlr. 
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Unceki bo1umde uc denklem icin ayrlntl1l bir sekilde 

aClklanan bulgulardan Clkarllan toplu sonuc1ar asaglda Qzetlen­

mektedir. 

1. Isletmelerin yaplsal karar surecini olusturan yatl­

rlm, dagltllan kar paYl ve uzun vadeli borclanma denk1emlerinin -

tanlmlanmaslnda yararlanl1an klsmi uyma model; her uc denk1em 

icin de anlamll sonuclar vermektedir. 

2. Oc denklemin cozUmlenmesinde kul1anl1an EKK ve iAEKK 

yontemleri genellikle farkll tahminler Uretmektedir. Bu, oze11ik­

le denklemlerdeki aClk1aYlcl endojen degiskenlere iliskin tahmin­

ler icin gecerlidir. iki yontemle elde edilen sonuclardaki fark-

111asma, isletmelerin yaplsal kararlarlnl ince1emek icin eszamanll 

denklemler yaklaSlmlndan yarar1anmanln zorunlu oldugunu gostermek­

tedir. 

3. Yatlrlm, dagltl1an kar pay' ve uzun vadel; borclan­

maya iliskin kararlarln belirli sekil1erde birbirlerini etkiledik­

leri gorulmektedir. Bu sonuca, EKK ve lAEKK yontemlerinin, 



~NTEM 
YIL~ 

1975 

1974 

1974-75 

VAT/SA 

0 

-0.001 
(0.175) 

0.491 
(9.655) -

0 

-0.008 
(1. 799) 

-0.123 
(4.656) 

0 

-0.002 
(0.497 

0.198 
(10.892) 

.E.KK 

DKP/SA 

-0.453 
(0.815) 

0 

0.086 
(0.182) 

-0.068 
(0.085) 

0 

0.627 
(2.095) 

-0.813 
(1.119) 

0 

0.228 
(0.793) 

TABLO VIII 

ETKiLESiM ~ftJRiSLERi 

UVBUSA 

0.696 YAT/SA (10.894) 

-0.001 DKP/3A (0.165) 

0 UVBL/SA 

0.673 
Yffi'/SA (4.166) 

0.025 DKP/SA (2.224) 

0 UVBL/SA 

1.07 YAT/SA (10.412) 

0.005 DKP/SA (0.84.1) 

0 UVBL/SA 

VAT/SA 

0 

0.001 
(0.173) 

0.254 
(1.403) 

0 

0.004 
(0.446) 

0.153 
(1. 819) 

0 

0.000 
(0.010) 

0.230 
(2.439) 

i{lE.KK 

DKP/SA 

-3.942 
(3.029) 

0 

2.288 
(2.198) 

1.669 
(1.243) 

0 

-0.326 
(0.589 ) 

-1.165 
(0.806) 

0 

0.775 
(1.451) 
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UVBL/SA 

0.961 
(5.378) 

0.025 
(1. 893) 

0 

0.035 
(1.010 ) 

-0.013 
(0.522) 

0 

0.664 
(2.518) 

0.012 
(0.811) 

0 
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ozellikle hesaplanan denklemlerdeki a~lklaY1Cl endojen degisken­

ler i~in, fark1, tahminler Uretmelerinden ve tAEKK tahminlerinin 

t-oran1anndan hareketle ulaSl1maktadlr-. O~ karar araslndaki 

i1iski1eri bir arada gostermek amaclyla V, VI ve VII. tab10larda 

veri1en tahmin1erin yeniden dUzenlenmesiyle elde edi1en ve calls­

manln UcUncU bo1UmUnde ~ olarak tanlmlanan etkilesim matris1eri 

TABLO VIII'de sunu1maktadlr. 

TABLO VIII, yukarlda belirtilen iki aCldan ince1endigi 

zaman, kar paYl dagltlml kararlnln diger iki karardan baglmslz 

olarak a1lndlg1, yatlr1m ve uzun vadeli borclanma kararlannln 

ise birbirlerini onemli olcUde etkiledikleri anlaSl1maktadlr. 

Dagltllan kar paYlnln diger iki kararl etkilemesine iliskin bu1-

gular ise kesin yarg,lara varmaYl onleyecek derecede istikrarslz­

dlr. 1975 y,llnda iAEKK tahminlerine bakarak9 dagltllan kar pa­

y,nln, yatlrlm ve uzun vadel; borclanma Uzerinde ongorUlen yenler­

de ve istatistiksel olarak anlamll bir etkisi izlenirken, 1974 

tahminleri ters yenlU ve anlarnslzdlr. Ute yandan, 1974 Yl1lnln 

yatlrlmlar aCls1ndan olagan bir Yl1 olmamasl hem yatlrlm denk1em­

lerine hem de Uc-karar araslndaki etkilesime iliskin kesin yargl­

lara varmaYl zor1astlrmaktadlr. 

4. Yatlrlm denk1emi icin 1974 ve 1975 y,11arlnda cok 

farkll sonu~lar e1de edilmektedir. Incelenen iki Yllda yatlrlm 
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davranls1arlnda yaplsal bir degisme oldugu bulunmustur. 

Yatlrlmlar, 1975 Yll1nda, Uretim dUzeyindeki degisme1er 

ve karl,llktan ayni yonde, parasal isletme sermayes; yatlrlmla­

rlndan ise ters yonde etkilenmistir. Bu Yllda yatlrlm1arln finans­

man karar1arlndan etkilenmesi, dagltllan kar paYlndan ters yonde, 

uzun vade1i borc1anmadan ise ayni yonde olmustur. Klsml uyma mo­

de1inin yatlrlm1arl aClklamakta etkin oldugu ve uyma hlZl katsa­

Y1Slnln yenileme yatlrlmlarl oranlndan daha bUyUk oldugu sonucuna 

varl1mlstlr. 

1975 Ylllna iliskin sonuclar, cal1smamlzln UcUncU bolU­

mUnde tanlmlanan klsmi uyma model;n; tUmUyle desteklemektedir. 

Buna karSln, modelin amaclanan sermaye birikimine iliskin klsml 

1974 Ylllndaki yatlrlm egilimlerini aClklayamamaktadlr. Ancak~ 

1974 Ylllndaki yatlrlm davranls1arl. 0 Yllln olaganUstU ekonomik 

ve politik olaylarlndan etkilendig;nden, 1974 sonuclarl yatlrlm 

mode1inin gene1likle gecersizligini gosterdigi seklinde yorumlan­

mamalldlr. 

5. Dagltllan kar paY1 denklem1erine iliskin bulgular 

Lintner mode1inin onemli olcUde gecerli oldugunu gostermektedir. 

Kar payl dagltma egilimlerini belirleyen en one~li iki etken, 

net kar ile bir onceki donem dagltl1an kar paYldlr. Klsmen de 
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olsa halka aelk sirketler, aile sirketlerine gore daha fazla kar 

paYl dagltmaktadlr. 

Yatlrlmlarln kar paYl dagltlmlnl etkilemedigi gorulmek­

tedir. Kar paYl dagltlmlnln uzun vadeli borelanmadan etkilenme­

sine iliskin bulgular ise istikrarslzdlr ve kesin bir yarglya ola­

nak vermemektedir. 

incelenen iki Yllda, kar paYl dagltma egilimlerinde, ista­

tistiksel olarak, yaplsal bir degisme bulunmamlstlr. 

6. Uzun vadeli borelanma davranlslarlna iliskin bulgu­

lar klsmi uyma yaklaSlmlnl destekler niteliktedir. Borelanma dav­

ranlslarlnl etkileyen en onemli degiskenlerin uretim ve parasal 

isletme sermayesi yatlrlmlarl oldugu bulunmustur. Bore birikimi­

nin, ayrlca, kredi maliyetinden istikrarll bir sekilde ters yonde, 

bore-ozsermaye oranlndan ise aynl yonde etkilendigi anlaSllmakta­

dlr. isletme faaliyetleri sonucu yaratllan nakit aklmlarlnln 

borelanma gereksinmesini azalttlgl da gorUlmektedir. Borelanmanln 

kar paYl dagltlmlndan etkilenmesi kesin bir yarglya olanak verme­

yecek sekilde istikrarslzdlr. Bu karara iliskin uyma hlZl katsa­

Y1Sl anlamll ve istikrarll bulunmustur. 

incelenen iki Yllda uzun vadel; borelanma davranlslarlnda, 
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istatistiksel anlamda, onemli bir yaplsal degisme izlenmemekte­

dire 

Yukarlda sonuclarl klsaca aClklanan ampirik callsmadaki 

yaklaSlma benzer bir uygu1ama Dhrymes ve Kurz (DK) taraflndan 

Amerika Birlesik Devletleri'nde, digeri ise McDonald, Jacquillat 

ve Nussenbaum (MJN) taraflndan Fransa'da yapllmlstlr.~ Asaglda, 

callsmamlzln daha onceki klslmlarlnda tanlmlanan model ve elde 

edilen bulgular, sozU edilen callsmalardaki uygulamalar ve ince­

lenen tiC karar araslndaki etkilesime iliskin sonuclarla karSllas-

tl nlmaktadl r. 

Callsmamlzda, ekonometrik model; tanlmlarken, onemli 

olctide klsmi uyma modelinden yararlanl1mlS ve bu yaklaSlmln her 

tic denklem icin de anlamll sonuclar verdig; bulunmustur. Oysa, 

hem DK hem de MJN callsmalarlnda bu yaklaSlm uygulamadlglndan 

modellerin aClklaYlcl degiskenleri araslnda gecikmeli degiskenler 

bulunmamaktadlr. Bunun tek istisnasl, MJN'in dagltl1an kar pay' 

denkleminde gecmis devre dagltllmlS alan kar paylnln baglmslz 

22 Bkz. , P.J. Dhrymes ve M. Kurz, "Investment, Dividends, 
and External Finance Behavior of Firms, II 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, IIDividentl, Investment and Financing Decisions: Empi­
rical Evidence on French Firms II , Journal of Financial and Quanti­
tative Analysis, Arallk 1975, s, 741-755. 
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degisken1er araslnda yer a1maSldlr. Ca1lsmamlZda e1de edi1en 

sonuclar, gecikmeli degiskenlerin baglmll degisken1eri belirleme­

de Hnemli ve istikrarll etkileri bulundu~unu gHstermektedir. 

Amaclanan birikimlere yHnelmenin klsmi uyma niteligi taSldlgl an­

laSllmaktadlr. OK ve MJN callsmalarlnda gerekli gecikmeli degis­

kenlerin model dlSl blrakllmasl elde edilen tahminlerin gUvenir­

ligini kls1tlamaktadlr. Bir denklemde bulunmasl gereken belirli 

baglmslz degiskenler regresyon hesaplarl yaplllrken model dlSl 

blrakll1rsa, elde edilen katsaYl tahminleri sapmall olur. 23 Bizim 

23 Denklemde bulunmasl gereken bir baglffiSlz degi~kenin 
model dl~l blrakllmasl iki tlir hataya neden olur. ilkin, model 
dl~l blrakllan degi~kenin denklemdeki katsaYlslnln ger~ek degeri 
slflra e~it olmadlgl halde e~it oldugu varsaYllarak bir tanlmlama 
hatasl yapllmaktadlr. Ayrlca, gerekli bir degi~ken model dl~l 
blraklllnca, denklemde bulunan diger katsaYllarln tahmincileri 
sap~all olur. Bu kuralln ge~erli olmadlgl tek durum, model dl~l 
blrakllan degi~kenden tamamen baglmslz olan degi~kenlerin katsaYl 
tahminlerinin sapmaslz olmasldlr. 

Bir regresyon denkleminde bulunmasl gereken "k" degi~keni 
model dl~l blraklllrsa, baglmslz "i" Jegi~keni i~in katsaYl tah­
mincisinin beklenen degeri a$agida gosterilmi~tir: 

Bu ili~kide S. ve.Sk , denk:emdeki i.ve k degi~kenlerinin ger~ek 
. katsaYllarlnl~ellrtmektedlr. PO k lse, model dl~l blrakllan k 
degi~keninin modele allnan degi~~enlere regresyonunda i degi~keni 
i~in elde edilecek katsaYldlr. GOrlildligli gibi, denkleme allnan 
baglmslz degi$kenlereili~kin t~hminciler sapmalldlr. Sapma Sk 
P. 'ye e~ittir. Tahminci, ya k degi~keni ger~ekten denklemde 
b~1unmamasl gerekiyorsa, Sk = 0, ya da i ve k degi~kenleri baglmll 
degilse, P., = 0, sapmaslz olacaktlr. Bu sonu~larl a~lklayan 
~ah~malarl'fsin bkz., H. Theil, ilSpecificat ion Errors and the 
Estimation of Economic Relationships," Review of the International 
Statistical Institute, 25. Cilt, 1957, s. 41-51; ve Z. Griliches, 
"A Not.e on Serial Correlation Bias in Estimation of Distributed 
Lags," Econometrica, Ocak 1961, s. 65-73. 
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~allsmamlzda gecikmeli degiskenlerin onemli oldugunun bulunmasl, 

OK ve MJN sonu~larlnln temkinli bir sekilde degerlendiri1mesi 

geregini gostermektedir. 

Callsmamlzda EKK ve iAEKK yontemlerinin genellikle fark-

11 sonu~lar verdigi bu1unmustur. OK sonu~lar1 da U~ karann in­

ce1enmesinde eszaman1l denklemler yak1aSlmlarl kul1anllmaslnln 

gerekli oldugunu gostermektedir. MJN ~allsmaslnda ise EKK ve 

iAEKK tahminleri araslnda onemli farklar olmadlgl be1irti1mis ve 

iAEKK sonu~larlnl sunmaya gerek gorUlmemistir. Ote yandan, MJN'nin 

EKK tahminlerinden tUretilebilecek etki1esim matrisleri, incelenen 

U~ kararln birbfrlerinden baglmslz oldugunu gostermemektedir. Bu 

durumda EKK ve iAEKK tahminlerinin farkslz olmasl olanakslz degi1-

OK ~allsmaslnda, kar paYl dagltlmlnln yatlrlm kararlarl 

Uzerinde anlam1l ve istikrarll sekilde ters yonlU bir etkisi 01-

dugu bulunmustur. Bu bulgu, ozellikle etkin piyasa kuraml ile 

tutarslZ oldugundan, genis bir sekilde tartlsma konusu olmus ve 

ABO I de kar paYl ·dagl tlml n1 n yatl nm1a n etkilemedi gini gostermeyi 

ama~layan baZl ampirik ~allsma1arln yapl1maslna yol a~mlstlr.24 

24 Bu <;ah$malar i<;inde en iyi b ilineni i<;in bkz., E. F. 
Fama, "The Empirical Relationship Between the Dividend and Invest­
ment Decisions of Firms, II The American Economic Review, Haziran 
1974, s. 304-318. 
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MJN callsmaSlnda da kar paYl dagltlmlnln yatlrlmlar iizerinde an­

lamll ve istikrarll, ancak, aynl yonde bir etkisi oldugu bulunmus­

tur. ArastlrmaCllar, etkinin yoniinii aClklamakta giiCliik cekmisler 

ve katsaYl tahmininin artl deger almaSlnln nedenini dagltllan kar 

paYlnln ya gecikmeli iiretim sermayesi birikimini ya da isletmenin 

gercek karllllglnl yansltmakta olabilecegine baglam1slardlr. Ote 

yandan, OK callsmaslndaki yatlrlm denklemlerinde dagltllan kar 

paYlna iliskin EKK tahminlerinin de artl degerli oldugu goriilmek­

tedir. 25 KammlZca iki cal1smada da gozlenen bu ters isaret, ya­

tlrlm denkleminde gecmis devre iiretim sermayesi birikiminin ku1~ 

lanllmamaslna bagll olabilir.26 Nitekim, MJN callsmaslndaki ya­

tlrlm denklemlerinde bir tanlmlama hatasl oldugu yazarlar tara­

flndan da kabul edilmistir. Buna ragmen, yazarlar elde ettikleri 

sonuclarlarln etkin piyasa kuraml ile tutarslz olmadlglnl iddia 

etmislerdir. Kanlmlzca, MJNinin, yatlrlm denklemlerindeki tanlm-

lanan hataslnl gidererek hesaplamalarl yeniden yapmadan boyle bir 

25Dhrymes ve Kurz, s. 445. 

26 Daha once 23. dipnotta gosterildigi gibi, gerekli bir 
degi~ken model dl~l blraklllnca denklemdeki baglmslz bir degi~kene 
ili~kin tahmincideki sapma SkP 'k lye: e~it olmaktadlr. Yatlnm 
dcnkleminde, model dl~l blraklian ge~mi~ devre sermaye birikiminin 
katsaYlslnln, 13k , kuramsal olarak eksi degerli olmasl gerektigini 
biliyoruz. Eger P'k de eksi degerli ise ve eger SkP'k > 13" 13, 
ger~ekte eksi degefIi olsa bile EKK tahmini artl deg~rli oIaca~­
tlr. P'k' i ve k degi~kenlerinin kovaryanslnln, k degi~keninin 
varyansina oranlna e~it olduguna gore, bu regresyon katsaYlslnln 
i~areti iki degi~kenin kovaryanslnln i~areti ile aynl olacaktlr. 
Nitekim, EK IIIde verilen Moment Matrisleri'nde DKP/SA ve SDST1/TA 
deEi~kenlerinin momentlerinin eksi i~aretli olduklarl gorlilmektedir, 
Bu nedenle, ge~mi~ devre sermaye birikiminin yatlrlm denklemine 
allnmarnl~ olmasl, dagltllan kar paylna ili~kin katsaYl tahmininin 
artl degerli olmaslnl a~lklayabilir. 
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sonucuna varmalarl gercekci degildir. 

Bizim callsmamlzda, yukarlda belirtilen tanlmlama hatasl 

yapllmadlglndan, yatlrlm denklemindeki dagltllan kar paylnln EKK 

tahminleri, istatistiksel olarak anlamll olmasa da, isaretleri 

istikrarll bir sekilde dogru deger almaktadlr. Ute yandan, 1975 

Yl11nln yatlrlm denklemindeki dagltllan kar paYlna iliskin lAEKK 

tahmini istatistiksel olarak anlamll ve dogru isaretli olup OK 

callsmaslndaki iAEKK ve Uc-asamall-en-kUcUk-kareler sonuclarlnl 

destekler niteliktedir. Ancak, bizim cal1smamlzdaki tahminlerin 

istikrarl yeterince incelenmeden kesin yargl1ardan kaClnmak gerek­

mektedir. 

Bu cal1smada elde edilen sonuclarla OK bulgularl araSln­

daki onemli bir fark, yatlrlm ve borclanma kararlarl araslndaki 

etkilesime iliskindir. OK callsmaslnda bu iki karar araslnda 

tek yonlU bir iliski oldugu sonucuna varllmlstlr. Yatlrlmlar 

borclanmadan onemli sekilde etkilenmeksizin, borc1anmaYl aClklayan 

temel degisken olmaktadlr. Bu, etkin piyasa kuraml ile tutarslz 

olmayan bir bulgudur. Bizim cal1smamlzda ise iki degisken ara­

slnda cift yonlU bir etkilesim oldugu sonucuna varllmlstlr. MJN 

sonuclarl da bizimkilerle tutarlldlr. 27 Fransa ve TUrkiye icin 

27MJN ~all~maslnda. yatlrlm ve bor~lanma araslndaki etki­
le~ime ili~kin bulgularl, belirtilen sonu~larln EKK tahminleri 
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fon kls1tlamalarlnl yanslttlgl soylenebilir. 
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Call$mamlZln en ilgin~ sonu~larlndan biri, kar pay' 

dagltlml kararlnln diger iki karardan baglmslz olarak a11ndlgl 

ve Lintner mode1inin onemli ol~Ude ge~erli oldugunun bulunmasldlr. 

MJN ~ah$maSlnda da benzer sonu~lar elde edilmi$tir. 28 Oysa, OK 

~all$maSlnda kar paY1 dagltlmlnln yatlrlm kararlarlndan onemli 

ol~Ude etkilendig; bu1unmu$ ve yazarlar bu sonu~tan hareket ede-

rek, Lintner modelinin ge~erlilig;ni sorgulaml$lardlr. Kanlmlzca, 

ara$tlrmaCllann sonu~lannl boyle yorumlamalarl ger~ek~i degil'dir. 

oldugu dikkate a11narak temkinli bir $ekilde degerlendirmek gere­
kir. VIII. Tablomuzdaki etkile$im matrislerinde gorlildligli gibi, 
yat1r1m ve bor~lanma etkile$imine ili$kin EKK tahminleri iAEKK 
tahminlerine gore daha bliylik t~oranlar1 verdiginden, EKK sonu~la­
r1n1n iki degi$ken aras1ndaki etkile$imi abartt1g1 anla$1lmaktad1r. 

28Hernekadar MJN sonu~lar1 ile bizimkiler Lintner mode­
linin ge~erliligi a~1s1ndan tutar11 iseler de iki ~a11$mada elde 
edilen tahminler kar$11a$tlrlllnca Fransa ve Tlirkiye'de kar payl 
dagltlml egilimlerinin farkll oldugu gorlilmektedir. Lintner 
modelinin Fransa'daki egilimleri a~lklama glicli daha fazladlr. 
MJN inceledikleri yedi Yllda, ortalama ~oklu belir]eme katsaYlsl 
olarak ylizde 94 elde etmi$lerdir. Bizim ~a11$mamU,ln iki Ylhn­
da a:ili gostergenin ortalama degeri ylizde 45'dir. Bu sonu~, 
Franud'da i$letmelerin kar payl da81 tmada daha tiirde$ davrandlkla­
rlnl gosterebilir. Ancak, iki ~a11$madaki ornek buylikllikleri 
onemli ol~lide farkll oldugundan; bu gostergeleri kar$lla$tlrmak 
sagllkll degildir. MJN ~all$maSlnda 75 $irketin verileri kulla­
n1lml$tlr. Diger fark, bizim ~a11$mamlZda iki Yl1da uyma hlZ1 
katsaYlslnln net karln daglt1lan kar paylna etkisini sabit tuta­
cak $ekilde degi$tigi bulunmu$tur. MJN ~all$maSlnda ise uyma hlZ1 
sabit kallrken, net karln etkisi degi$mektedir. Ayrlca, net kar 
ve uyma hlZl katsaYllar1 da farklldlr. 
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Bunun nedeni, DK CallsmaSlndaki dagltl1an kar paYl denkleminde 

Lintner yaklaSlmlnln temel oge1erinden biri olan gecmis donemde 

daglt,lan kar paYl degiskeni model dlsl blrakllarak oneml; bir 

tanlmlama hatasl yapllmlstlr. Hernekadar yazarlar,sozU gecen 

gecikmeli degiskenin kullanlldlgl zaman neden oldugu coklu bag­

lantl sorununun anlamll yorumlar yapllmaslnl engelledig; icin bu 

degiskeni model dlSl blraktlklarlnl belirtmislerse de, bu gerek­

Ceyi hakll bulm-aya olanak yoktur. 29 Kar pay' dagltlml egilimle­

rini belirlemede bu denl; oneml; bir degiskenin coklu baglantl 

sorununu gidermek icin model dlS1 blrakl1masl~ cok oneml; olan 

bir tanlmlama hataslna neden olmaktadlr. Daha once de belirtil­

digi gibi~ bu tUr tanlmlama hatalarl modele allnan deg;skenlere 

iliskin bulgularln gUvenirligini klsltlamaktadlr. Kar pay' denk­

leminde DK callsmaslndak; tanlmlama hataslnl yapllmaYlnca, bizim 

cal1smamlz1n ve MJN sonuclarlnln gosterdigi gibi, Lintner modeli­

nin gecerlilig;ni yansltan sonuclar elde edilmektedir. 

Bizim callsmamlZln Amerika ve Fransa'da yapl1an callsma­

lara gore klSltll kalan yonU yatay-kesit cozUmlemelerinin, veri 

yeters;zligi ne~eni ile,ancak iki Y11 icin yapl1abilmis olmaSldJr. 

DK callsmasl on, MJN callsmasl ise yedi Y111 kapsamaktadlr. Eko­

nometrik modelimizin uzunca bir zaman sUreci icin cozUmlenememesi 9 

29 Dhrymes ve Kurz, s. 463. 
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e1de edilen bulgularln ne denli istikrar11 oldu~una i1iskin sa~-

11kll yorumlar yap11maSlnl olanakslz kl1maktadlr. ate yandan 9 am­

pirik callsmam1Z1n, bu klsltlamaya karSln, yat1r1m, da~ltllan kar 

pay' ve uzun vadeli borclanma e~ilimlerine iliskin i1ginc ve ya­

rarl1 bilgiler Uretti~ine ;nanlyoruz. 
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J3tJLor~ V 

smuc 

Callsmamlzda isletmelerin yatlrlm ve finansman kararla­

rl araslndaki etkilesim hem kuramsal hem de ampirik olarak ince­

lenmistir. 

Callsmanln kuramsal bolUmUnde, isletme aktiflerinin 

finansmanlnda kullanllan kaynaklarln optimal bir bilesimi yoksa 

yatlrlm kararlarlnln finansman kararlarlndan baglmslz olacagl, 

optimal sermaye yaplsl varsa bu kararlar araslnda bir etkilesim 

olmasl gerekt;g; belirtilmistir. 

Sermayeyapls1 sorununu konu alan yaklaSlmlardan etkin 

piyasa kuramlnln, isletme gelirlerinin vergilendirilmedig; var­

saYlml altlnda, optimal bir borc-ozsermaye bulunmadlgl sonucuna 

vardlgl gosterilmistir. Kurumlar verg;s; dikkate al1ndlglnda 

ise, bu kuramln isletmelerin piyasa degerlerini arttlrmak icin 

iflas olaslllglndan etkilenmeksizin SlnlrS1Z bir sekilde borcla­

nacaklarlnl ongordUgU aClklanm~stlr. Ute yandan, kurumlarver­

gis; yanlnda yatlrlmcl1arln kisisel gelirlerinin vergilendirilmesi 

de model kapsamlna allndlg1nda, bu kuramln vergisiz sonuclarlna 
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benzer sonu~larln elde edilmesine olanak bulundugu da gosteril­

mistir. Etkin piyasa VarSaYlmlndan yararlanan kUramCl1ar, yatl­

rlm kararlarl ile finansman kararlannln-baglmslZ olarak allnmaSl 

gerektigini, finansman kararlarlnln ise onemsiz oldugunu iddia 

etmektedirler. 

Sermaye yaplslnl konu alan Geleneksel YaklaSlm ile 

sermaye piyasa 1annda etkinl ik ten sapma 1 an i ~eren ~all smal an n, 

farkll nedenlerle, optimal sermaye yaplslnln varllglnl savunduk­

larl be1irtilmis ve bunun iki yaklaSlmdaki gerek~eleri a~lk1an­

mlstlr. 

ts1etmel er;n yatl nm ve finansman kararl an araSl ndaki 

etkilesimin sadece kuramsal olarak incelenmesi kesin ve tartlS­

maslZ sonu~lar vermedig;nden bu etkilesime iliskin ampirik bu1gu­

lara gereksinme duyulmaktadlr. 

Ca11smamlzln ampirik bolUmler;nde isletmelerin yatlnm 

ve finansman karar1arl araslndaki iliskilerin incelenmeslne yone-

1ik U~ eszamanll -denk1emden dlusan bir ekonometrik model tamm~ 

lanmlS ve bu model TUrkiye imalat sanayiinde faaliyet gosteren 

195 ozel kesim sirketinin veriTeri ile 1974 ve 1975 Yl11arl i~in 

~ozUmlenmistir. Bu uygulamanln bulgularl dordUncU bo1UmUn son 

klsmlnda toplu sekilde ozetlenmistir. Burada, sadece yatlrlm 
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ve finansman kararlarl araslndaki etki1esime iliskin bulgularlmlZ 

yeniden belirtilecektir. 

Callsmamlzda kar pay' dagltma kararlnln yatlrlm ve uzun 

vadeli borclanma kararlarlndan baglmslz olarak al1ndlgl, yatlrlm 

ve uzun vadeli borclanma kararlarlnln ise birbirlerini onemli 01-

cUde etkiledikleri bulunmustur. Dagltl1an kar paYlnln diger iki 

kararl etki1emes~ne iliskin bulgular kesin yargllara varmaYl on­

leyecek derecede istikrarsudlr. Ote yandan, bu degiskenin kat­

sayl tahmin1erinin istatistiksel olarak anlam11 oldugu durumlar­

da, yatlrlmlara ters yonlU, borc1anm~a ise aynl yonlU etkisi 

oldugu bulunmustur. 

1974 Ylllnln yatlrlmlar aClslndan olagan bir Yl1 olma­

maSl hem yatlrlm denklemlerinin hem de Uc karar araslndaki etki-

1esimin incelenmesini zorlastlrmlstlr. Bu nedenle, ileride, ca­

llsmadaki ampirik uygulamalann Yl1l1k yeni veriler ele gectikce 

yine1enerek 1975 bu1gularlnln ne denl; istikrar11 oldugunun in­

ce 1 enmes i yararl1 01 acaktl r. 
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e ~'~2 .449 .409 

.07(\· .09A .OA9 

1.76:1 1.7AS 1.721 

.253 .391 .374 

RtSK ANAU7.t 

1975 1974 1973 
------------~- -------------- -.------------

?922 2.4l+fl ?:l01) 
~ 

1.940 t • ~)S:l 1.4:13 +:> 
N 

!i.67(J 3.790 3.30S 



,~ . 

EKOfJO~tK I\NAU7 

KATMA DF~rR TARLOSU (000 TL VF ~ OLARAK) 

197'; 1974 19B 7~-74 74-7?J 7'i-B 
---------------- ---------------- ---------------- ---------------- ---------------- ----------------

t5~I VE PERSONELE NET 3')5~%1' 3301 2H;:>7:~?J2. 32.0 2;:>;:>3127. 33. 1, 

(ARTAN KIDE~ TAZMIN. 186787. 1.7 743F1. • I 3421. .1 

NET Ki\R (JRTAK pAyI) 115907,). 10.8 1711493. 19.4 1335177. 20. I 

oDENEN FAiZLER 203b~:;43. 19.0 13F161'i9, 1~.7 9')OO?J7. 14.3 

TOPLAM VERG1LER 1,,99:>17, 1:,,8 101737F1. 11.') 7.~9770. 11.1 

NET KATMA DEGER 845108h. 7B.7 1)94231'>2. 78.') ,)24tH1!. 71\.9 

AMORTiSMAN GiDERLERi 1225'i71. 11.4 10727'i8. 12.1 7!'>0.3')">. I 1 .?J 

Bf~(jT KAplA DEGER 91) 7r)h5 7. 90.1 ilO151;:>(). 90.h 5998461). YO.t 

ENDiREKT VERGILER (+) 1329323. 12.4 982002. 11.1 7:~'il1 4. 11.0 

VERGi lAD£S1 (-) 267411. 2.,5 t53hFl'i. 1.7 78A24. 1. ~ 

PIYASA ~IYATLARIYLA KD 10738':>64. 100.0 8843437. 100,0 6h547fl1. 100.0 

flA?I ORANLAR 

1975 1974 1973 
------------.- -------------- --------------

1ST iHDAM/YATlRIM 3. Clcj3 

ORTALAM/I OCREr 4t.6f10 

I~~i GELiRI/0CRET 1.211'\ 

YATIRIM/TOPLAM AKTIF .. 57~) 

i~~i GELiRi/TOP. AKTtF • ORR· 

KATMA DEGER/TOP. AKTtF .2.39 

i5~i GELiRt/KATMA DEGER .3b7 

i HRi\CAT 11 THAllI T .418 

OU MJALtz TSKt:! • .;EN ALI~JAN RILGiLER.LE 
t:!OGAZI~j ONIVERSITESI IDARt HtL1MLER 
ARA5TIRMA VE JYGULAMA E~STITOsONDE 
OILRAPOR 515TEMr KULLANILARAK YAPILMISTTR. 

4.4;;>7 "i.n91 

33.199 27027"> 

1.112 100SS 

.600 .:;70 

.OFl9 .043 

.2')3 .2!'>0 

.3,)~ •. ~71 

.420 • ~)hh 

7;>Rf>1 9. ;>~.(\ h[)4;>[)~. 

179349 • ***** '.017. 

-5')241 Fl. -V •. ~ 371'>31n. 

65031"111. 4n.9 1.?Jh 1;>;:1. 

bFl2U9. (,7. [) ;>776M>,. 

1 ')OR7?' •• ;;>1.7 If,Q4,',,> 1. 

l'i;>RI3. 14.2 ?J2?4[)3. 

Ibh!537. ;>0.7 2()1f>h~4. 

31+7321. ~.,.ll ?4f>ilFn. 

1137;:>6. 74.n 7lHlnl. 

lF19,)13;>. ;;>1.4 2IARn7';. 

;>7.;> 

117.4 

2~.;> 

4'i.9 

::17 .S 

3;>.3 

43.() 

33.(, 

3~.h 

9').n 

~?oq 

133?(\24. 60.0 

1 A?J36P,. ** *** 
-17htO;:>. -13.;;> 

10An'iOn. 114.4 

959747. 129.7 

3;>0;>97<;. 61.0 

47521n. 63.3 

367(\191. 61.3 

5942()4. 80 0A 

lF1£\587. ?39.3 

40A3AOA. 

""" w 

61.4 



EK II 

REGRESYON SONUCLARI 
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OENKLEM SIRA SAY lSI 1 
19~ 13 Yi,TIRIM. [lllr,ITlLIlN KI\I~ PII', T VF n()I·~CllHJ"~1\ (107':;) 
o 0 0 7 2 3 ~ b 7 11 lOU 0 0 

EN KO~OK KARELER YHNTEMi 

~EGRESYON KATSI\YIL~RININ VI\RYANS-KOVA~YANS MATRist 

DKP/SA iJVBI IS/I SATARYOZ N,~K/TII 

DKP/SA .308 rn4 
UVBL/SA .OOO~b3 .00uOH2 

SATARYDZ .OO045B -.OOn070 .0[>11.129 
NAKIl A -.060729 .OOu09~j -.U01Rfl2 .Oh?7?n 

p1;;YA/SA -.OOIOb2 -.OO,lO9 .llOO9R2 -. (J03f>30 
SDSTliTII .01185H .OOHI75 -.OOO~77 -.IlOl1fl7 

SAHiT -.896119 -.1~nB77 .OO374S - •. '4'~ 7119 

BAGIMLI DEGi~KEN YAT/SA 

JEGi;;KEN KATSAYI STANf) SAP'4A T-ORANI 
--'------ ------- -----jIIlI----.- -------

DKP/SA -. ~52g93'17 • 5,)5f\OOb~i -.fHSO.~ 

UVBL/SA .69599070 .063B9fl?1 10.fl9354 

::'/ITARYOZ • ll11fl537 .03779944 ?91114b 

N/IK/TA .2089U60 .<'5044007 .fl:~q·lq 

PiSYA/SA -.nb7~387 .05631?h3 -t?7279~ 

SDSTl/TA -.1828.5700 .1074696() -1.701?4 

SARtT 9.~;81!1161fl 7.0,)5fl9fl3" 1 • :~') 7q~i 

VARYAr-~S = 4B9.90257162 

STAND SAPMA = 22.1337/~283 

R-KARE = .62~5 (SERAE5TLtK DERECFSINF GHRF nYA~Ln~MIS)' 

F-TlSTt ( 6dAR) = 54.9'> 

Pt,>Yrlc.;,~ 

.illl:'171 
-.illlr;Q£17 

.,10£1:>71\ 

sn';T1/T 1\ 

.011<)')0 
-.6AAII'14 

SI\.["l t 

4Q.7A<;58' 

~ 

"" c.n 



,) 

DENKLEM Sl~A SAYISr 2 
195 13 YATTRI"'1, [)1\(';ITlLAhi '<~I< PAY! Vf' flO'iel III,'~.~ (1 '17'1) 
1 0 2 7 ? 3 4 b 7 11 000 II 

tKi A~AMr'Ll EN KDCf)K KI,RELEi< Yo,HEMi 

REGRESYON KATSAYILARININ VARYIIN~-KOVI\~YANS MATRt51 

DKP/SA [JvB, ISA SI\TARYOZ NA'<lfA 
DKP/SA 1.b941bl 

JV8L/SA -.OR0230 .03,924 
SATARyOZ .003923 -.OO(Jhh9 .lJ01R1R 

NAI</TA -.41697R .o4~453 -.lJO:H03 .1 q;:O:,(]fl 
pi~YA/S,\ .U16~03 -.OOA41fl .1J01427 -.lJ1S'H7 
SDSTlITA .043hbl .00"242 -.llOoTlh -. ()n.~ 1 nn 

SAUtT -2.09779<:' -.R6(.1.122 .lll5tflh -.'lhrl?nS 

BAGIMLI DEGi~KEN YAT/SA 

Dt-:GiSKEN KATSAYI STAND SAP\1/\ T-ORM~I 

-------- ------- ----------- -------
Dt(P/SA -3.942f+7304 1.301S9Q4 f+ -.,.021\9 1+ 

LJVllL/SA .9609624[1 .17[1671 fl'J ';.37H3(' 

S/\TARYOZ dOB9l71 .04:B372~ ?33Q('O 

NIIK/TA 1.1695507.:; .4:~afl6709 ? hhLfQ:~ 

PiSYA/S/\ -.777RI103 .0772An?4 -10.tlb LfIH 

SLlSTlITA -.246fI46Ro • 13!JI)9:H" -l.HlhRh 

5M3 t T 10.4fl6164h 9. ').B569 111 1 • OWN? 

VARYAI\JS ;:; 638.B4273073 

STANO S/\PMA ;:; 2S.27533fl39 

R-KARE = .5113 (SERHESTLtK D~RECFStNF GBRF AY/\HLIINMIS)' 

F-TESTi( 6.1AR);:; 34. R.~ 

rt~YI\I',1\ 

• (J II ')C) 72 
-.OrJ?:'Il'1 

•. '1(1 ',"in n 

c;nST l/Tr, 

.01713, 
-1. IOg<lfl', 

SIIR tl 

gO.HRR941. 

"'" 0'> 



UENKLEM SIHA SAYISI 3 
19b 13 YATIRIM. iJAc';ITTlllhi K~I< PIIYT \IF Htll<Ci /IN'lA (ICJ7S) 
a 0 0 6 j ~ 13 10 2 0 0 a 0 

EN KU~UK KARELER YnNT~Mt 

~EGRESYON KATSAYIL/IRININ VARYANS-KOUA~YANS MATRtSt 

YAT/SA dUBI /S/\ N'<AR/TA nf-P1/SI1 
YAT/SA .000029 

UvBL/SA -.000012 .nOn051 
NKAR/TA .OOOOB .0011035 .OO07n3 
DKP1/SA .000037 -.000038 -.000::>27 .n02R4fl 

KUKLlEG -.000142 -.00n090 -.1100112 - .lll)4~;HI\ 

SARil -.0004-97 -.nOn2(.fl -.UO:B88 -.n037n2 

BAGIVILI DEGiSKEN DKP/SA 

DEGtSKEN KATSAYI ST AND SAPMII T-ORJltH -------- ------- ---_ .... _----- -------

yAT/SA -.00094-77H .00540;>99 -.17<'4-2 

uvnL/SA -.00118359 .OO71l;l42 -.16500 

NKMUTA .11)800251\ .02f>51:'11l2 7.09PF\5 

UKPlISA .348274-09 • 0'>336f> 11\ , .. ",261;> 

KUKDEG .9F\H:i~265 .3F\F\H2f>?b ::>.541R9 

SAl:itT .28356004- .2A1\3653H .9fl334 

VARYANS = 6.44j8125~ 

STAND SAPMA = 2.5384n657 

R-KARE = .4032 (SERAESTLtK DERECFsiNE GnRF AYARLA~MIS) 

F-TESTi ( 5dA9) = 27.21 

1<11V')'t, 

.. 1 ~-11 1 Hi) 
- 0 01,1 f.r\ 1-

c,/lr~ t T 

.[lfl'1~'i 

~ 
N 



DENKLEM SIRA SAY 1ST 4 
195 13 YATIRIM. !)A(;ITll AN K.\ll PAYT \fF" 1\():<Cll\l,I~111 (1 0 7',) 
1 0 2 6 3 5 13 10 ~ 0 a a a 

tKt I\~AMALI EN KOCOK KARELER Y5NTEMj 

~EGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRISt 

YAT/SA lJVSI ISA rJKAIVTA [1"P1/S,\ 
YAT/SA .000060 

UVBL/SA .000017 .000179 
NKAr{ITA .UOO063 .00nlhH • UOOg1~) 
DKP1/SA ,000056 -.00n069 -.000::>511 • IIO:r,1 21, 

KU.(DEG -.U00422 -.OOn66~) -.OOOfQ:) -.()()IIQq? 
SAHtT -.001435 -.00::>140 -.005991 -.n0 1jf"17h 

SAGIMLI DEGi~'<EN DKP/SA 

DEGI$KEN KArSAYI STANf) SAPMA T-ORANI 
-------- ------- ----------- -------

YAT/SA .OO13412Fl .OO7761f'H • 17?flll 

UVBL/SA .025:15BOR ,Ol::S5A:I,.,7 1.1\9:'?? 

NKAR/TA .212123/),') .030?4?Ci7 7.03:1Ql 

DKPlISA .33772564 • 055R'H 02 h.04?57 

KUKDEG .B917f15i4 .409:14593 ?17il'if> 

SARiT -.02779R9:1 .35f>961 1.6 -.077flH 

JARYANS = h.99723360 

STAND SAPMA = 2.64522A46 

R-KARE = .3520 (sERBEsrLtK DERECFSiNE b6RF AYARLANMI5) 

F-TCSTt ( 5.11\9) = 22.01 

I< I II<: [)f (; 

.ln75(-". 
-.rn.""?1 

SAHtT 

• J ?7/.?1 

." 
co 



\ 

DENKLEM SIRA SAYISI ~ 
19~ 13 YATlRlivl. DAliITlLAN Kl\fl PAn VF 1\O'(ClMJ~1I (lq7 r;) 

o 0 0 A 1 2 6 ~ 8 7 12 3 0 0 0 0 

EN KOCOK KARELER YoNTEMt 

REGRESYON KATSAYrLARININ VARYANS-KOVAgYANS MATRISI 

YAT/SA 
DKP/SA 
NAK/TA 

t30RoZSOR 
KREDMAL1 
Pl~YA/5A 
uVBClITA 

SMUT 

YAT/SA 
.00259(> 
.00169LJ. 

-.0010~LJ. 
-.(l00U7 

.001809 

.001769 

.000873 
-.0Lj.9f)21 

5ABiT 
5A31T 26.835098 

BAGIMLI DEGt~KEN lJVRLlSA 

DEGt~KEN KATSAYr 

yAT/SA .LJ.914962LJ. 

DKP/SA .08572839 

NAK/TA -.56066A2t 

30R6ZS0R .0112178;:> 

KREDMALi -1.08LJ.ALJ.135 

PiSYA/SA .5LJ.Bl(l7Lj.l 

uVBCI/TA -.3LJ.B7270t 

SAHIT 30.285A27LJ.A 

VARYANS = 356.LJ.!3bfl9327 

STAND SAPMA = H3.880f16050 

DKp/SA 

.220B17 
-.0LJ.'173B 
-.00nLJ.I0 
.()0~727 

.001059 

.00(:,028 
-.25n317 

NAK/TA 

.05;;>049 

.()00f)6~j 

-.007610 
-.00;;>')6[1 
-.()0?93f, 
-.27LJ.R90 

STAND Si\P~A 

-----------
.05090f)8~ 

.LJ.f)991173 

.22fHI+335 

.OOf)51f)RO 

.?"i51LJ.3A6 

.05LJ.231R9 

• 10f)ROLJ.l ,+ 

"i.1H026040 

f101,OZ';OR 

,00004? 
-. (Iooon 
-.OO().11.0 
-.(l00?17 
-. ()o~orl?i 

T-Of,AN I 
-------
9. 651~A? 

.lfl?4'. 

-? LJ.57"i:~ 

\.72137 

-4.?~IRA 

1().t0f,74 

-3.26S11 

'). R'~f).~9 

R-KARE = . 52LJ.3 (SERRESTL,K DERECFSt~F GBRF AYARLANV[S) 

F-TESTt( 7.187) = 31.5S 

f<Rrf1MAI t 

.f16"inQf\ 
• 1l1l1l'1?1 
.OOQ:'l1l7 

-. Clf,I'!41 

Pt~YI\/S/I 

.00?,)41 

.001124 

.003RflR 

I)VRCI/TII 

.011407 
-.3f1A673 

;!E 



" 

UENKLEM SIRA SAYISI b 
195 13 YATIRH~. nMITILAN KAH PAYI VF flOr~CLMJII1I\ (lQ7S1 
1 1 2 A 2 & Y 8 7 12 3 0 0 0 0 

lKt A5AMALI EN kOCOK KARELER Y5NTEMt 

REGRESYON KArSAYrLARININ VARYANS-KOVARYAN~ MATRiSt 

YAT/SA DKp/SA NAKITA fWRo1S0R 
YAT/SA .0327% 
DKP/SA .063390 1.08~980 
NAK/TA -.022322 -.2~R818 .111;>30 

BOH5ZS0R -.0015~5 -.001J.44,) .00;>04h .00111?1 
KRED"1ALi .023377 .05"306 -.021'>214 -.GOIIOh 
Pi5YA/SA .02236q • Otl:lB12 -.01747' • -.OOll?q 
LJVB\;lITA .012090 .Otl?227 -. (J 1 C; to!,) -.UOORIA 

5ABtT -.6695t13 -2.24,,612 .232007 .02Sn9f, 

SAAiT 
SAHIT ~6.7386H2 

aAGIMLI DEGtSKEN UVBL/SA 

DEGiSKEN KATSAYI STAND SAPMI\ T-ORMJI 
-------- ------- ----------- -------

YAT/SA .25t1145 IB .18109:B8 1.tlO:>3q 

DKP/SA ?2878A~~9 1.0tlO6630(, ?lQHtlY 

NAKITA -.968Q2750 .333~1?32 -2.QO~?? 

SORoZSOR .01836192 .01099t1Q't 1.h7003 

KREDMALt -1.22321900 .31087896 -:~.Q3471 

PiSYA/5A .3H5028~7 • U2GltlOl :>.Qlh">7 

UVB<':lITA -.3701310n .13706939 -?70032 

SAAtT 32.tl92gg102 (,. fl~~6SiiQ~6 tI.7~?f\1 

VARYANS = ~4b.14't~5971 

STAND SAPMA = 21.l2213t135 

R-KARE = .4047 (SERBE5TLtK OFRECF~tNF GftRF AYARLANMISI 

F-TESTi! 7olA7l = lQ.8t1 

f(?Ff1M.\L t 

.D')f)h4f, 

.0149;>3 

.fllQRflf) 
-1 .r,4C:: O?':l 

PtSYA/SA 

.0174211 

.008'1()O 
-.40Q;>3S 

UVBC11T1\ 

.OlA78A 
-.704192 

'" o 



DENKLEM SIRA SAYISI 1 
195 13 YATIRIM. nAAITILAN KAR PAYr VE nORCLANMA (lq7~) 

o 0 0 7 2 3 4 0 7 11 o 0 0 0 

EN KO~OK KARELER Y6NTEMi 

~EGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRiSt 

DKP/SA Uvs, ISA SATARYOZ NAK/TA 
DKP/SA .635494 

UVl3L/SA -.018314 .02(,098 
SATARYOl .001140 -.000040 .000392 

NAK/TA -.161989 .02n812 -.001530 .182(~O:;9 

Pi~YA/SA .0149b1 -.01,,720 -.000006 -.014217 
SDSTl/TA .019421 .00"1910 -.OOOAA7 .00;''.1',49 

SABiT -1.09f>313 -. 45q~):>0 .039370 "1.594816 

BAGIMLI DEGt~KEN YAT/SA 

DEGt~KEN KATSAYI STAND SAPMA T-ORAN! 
--'------ ------- -----,..----- -------

DKP/SA -.06783003 .79717860 -.080:;09 

UVBL/SA • 6729505f, .16154730 4. 16O:;6h 

SATARYOZ -.02219429 .01979594 -1.12110:; 

NAK/TA -.40569647 .42715263 -.94977 

Pi!;YA/SA 1.28942941 .13444144 9.59101 

SDSTlITA -.52378286 .18086276 -2.89602 

SABiT 51.75174145 11.4A351523 4.506f>1 

VARYANS: 1497.86192199 

STAND SAPMA = 38.70222115 

R-KARE = .6888 (SERBESTL~K DERECEStNf GoRE AYARLANMIS)· 

F-TESTt( 6.IRa): 12.56 

Pt5YA/C:;A 

.01 f107"> 
-.002'Jf>0 

.278473 

c:;nSTlITA 

.032711 
-1 • R75'lRf> 

SAAtT 

131.871122 

~ 



OENKLEM SIRA SAYISI 2 
195 13 YATIRIM. OA~ITILAN KAR PAYI VF RORCLANMA (1974) 
1 0 2 7 2 3 4 b 7 11 1 0 0 0 0 

tKt A5AMALI EN kOCOK KARELER Y5NTEMt 

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRiSt 

DKP/SA 
DKP/SA 1.802496 

UVBL/SA .0011fH 
SATARYOZ .003219 

NAK/TA -.425920 
Pi5YA/SA .00B590 
SDSTl/TA .064372 

SABtT -tJ..127100 

ElAGIMLl DEGt5KEN YAT/SA 

DE(;t5KEN KATSAYI 
------- ... ----.--

DKP/SA 1.6b93910R 

UVHL/SA .34992159 

SATARYOZ -.01899699 

NAK/TA -1.020115787 

PiSYA/SA 1.50tJ.2H74 

S[)STlITA -.51841024 

SARtT 54. 000.~429B 

VARYANS = 155R.91037379 

STAND SAPMA = 39.4B.,)1023B 

UVSI ISA 

.12n0.1 fl 
-.00n033 

.070;;495 
-.d7~451 

.02102'3 
-2.307865 

SATARYOZ 

.000411 
-.002'068 
-.000001 
-.000fl50 

.03617tJ. 

STANO SAP\i1A 
-----,..-----

1.3tJ.257072 

.34(,43(,43 

.02028497 

.53366378 

.2374 700~) 

ol9641f1S1 

13.3f1614039 

NAKITA 

.2R4797 
-.05042'S 

• no:soofl 
-?107RS9 

T-ORANI 
-------
1 • 2434.~ 

l.n100h 

-.93fiSl 

-1.91292 

6.33435 

-2.63931 

4.03405 

R-KARE = .6761 

F-TESTt( 6,lRB) = 
(SERBESTLtK DERECFSiNE G5RF AYARLAN~JS)' 

6fl.50 

.;,' 

rt~YA/SA 

.O')h3Q? 
-.013fi')? 
1 .4391lbFl 

C;nSTl/TA 

.031l'>Rn 
-~.371l100 

'" 

SI\f1 iT 

17Q.18F1755 

(J'I 

N 



DENKLEM SIRA SAYISI S 
195 13 YATIRIM. DAAITILAN KAR PAYI VE RORCLANMA (1974) 
o 0 0 6 1 3 5 IS 10 2 0 0 0 0 

EN KO~OK KARELER YoNTEMt 

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVAAYANS MATRISf 

YAT/SA lJvBI ISA NKAR/TA nKPl/SA 
YAT/SA .000019 

UVBL/SA -.000036 .000124 
NKAR/TA .000001 .000030 .000892 
DKP1/SA -.000024 .00n074 -.OOOfl22 .OO5fl?3 

KUKDEG -.000129 .000019 .000190 -.005;>34 
SABtT -.000232 -.000105 -.004763 -.003::>31 

BAGIMLI DEGt~KEN IJKP/SA 

i)EGi~KEN KATSA YI STAND SA~,"I/\ T-ORANI 
-------- ~------ ----------- -------

yAT/SA -.0078911:, .00438fl40 -1.79900 

UVt3L/SA .• 02477191-1 .01113fl?9 ;>.;>24'+'+ 

NKAR/TA .20779993 .02985927 fl.95931 

DKPlISA .65868,+8,+ .071~9f1430 fI.7f1430 

KUKDE(; t .:~000679fl .43347792 ?9991fl 

sABtT -.15891336 .323799f17 -.'+9078 

VARYANS = 8.17551116 

STAND SAPMA = 2.85928508 

R-KARE = .'+965 (SERHESTLtK DERECfStNE GORE AYARLANMISI 

F-TESTt( 5,189) = 39.27 

KIJKnF(:, 

.lR7qO~ 

-.0,)747,) 

SAqtT 

.10484fl 

U'l 
W 



(~, 

OENKLEM SIRA SAYIST ~ 
19h 13 YATIRIIVl. OA(;ITILAN KAR PAY! VF ROHClM,I.VlA (1'17/1) 
1 0 2 6 3 h Ij 10 2 0 0 0 0 

lKI A~AMALI EN KOCOK KARELER Y6NTEIV1t 

REGHESYON KATSAYILARINII~ VARYANS-KOVARYANS MATRlst 

YAT/SA liVGI /SA NKARITA [)KPI/SA 
YAT/SA .000092 

UVUL/SA -.000219 .OOn611 
NKAR/TA -.000023 .00n102 .000960 
DKPI/SA -.00OIL1-1 .OOfl3fll -.OOOf>17 .001')1,,9 

KUKDEe; -.000435 .OOnf>R9 .00025~ -.OO!)} ?1 
SAtliT -.000(,69 .OOn7!)0 -.00,,028 -.()0?F1"i7 

SAe; I VlU DE(H ;iKEN DKP/SA 

DEc'ii;;KEN KATSAYI STAND SAPMII T-ORAtH 
-------- ------- ----------- -------

yAT/SA .0042HH62 .0096092'7 .(+41')'10 

UVElL/SA -.01290326 • 0?4 727~i4 -.S?111? 

NKAR/TA .20013759 .0309HRflfl Flo 4!>fl'l7 

DKPlISA .6356~09f\ .07114fH03 R.099?Cj 

KlJKDEG 1.27612563 .44836941 ?fl41')1" 

SABtT -.16570231 .3L1-0127f>6 -.48711'1 

VARYANS = 8.67g018f>6 

STAND SIIPMA = 2.9L1-601742 

R-KARE = .46~5 (SERBESTLtK DFRECFSiNF G5RF AYARLANMISI 

F-TESri( 5,lH91 = 34.80 

KIJKIJF{; 

.20103') 
-. {]'1I1/~fIO 

Sl\fl t T 

• 11!)I')R7 

<J'I 
.j:> 



rflIJ' 

DENKLEM SIRA SAYISr ~ 
19b 13 YATIRIM, DA~IrILAN KAR PAYI VE RORCLANMA (lq74) 
o 0 0 8 2 6 9 8 7 12 3 0 0 0 0 

EN KOCOK KARELER YoNTEMt 

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOvARYANS MATRlst 

YAT/SA DK~/SA r~AK/TA RORI\7S0R 
YAT/SA .000691+ 
OK PIS A -.00055h .08Cl603 
NAK/TA .000623 -.021989 .02111'>33 

BORolSOR .000019 .00n155 -.000031 .0000q" 
KREUMALi .001097 .007527 -.0051+37 .000:>71 
piSYA/sA -.001161 .00,1+97 -.OOl~73 -. OflOOLf 1 
JVBCI/TA -.000223 .001505 -.000556 -.000337 

SABtT -.025372 -.137245 -.13;:>108 -.n020~3 

SABiT 
SABtT 16.598293 

8AGIMLI DEGt~KEN UVRL/SA 

DEGt!i>KEN KArSAYI STAND SAP"1A T-ORANJ 
-------- ------- ---------.,.- --_ ... _--

yAT/SA .12263135 .0;:>633HAO 1+.65'>9;> 

DKP/SA .62704992 .29933693 ?n94AO 

r~AK/TA -.571188817 .15694814 -:~.66;:>92 

BOHoZ50R .05726508 .00975081 ,>.872f16 

KHEDMALt -.88639335 .22719988 -:~.90138 

PiSYA/SA .1+12487011 .05507190 7.4f1ClCl7 

uVBClITA -.31055281+ .08179;>69 -~. 79683 

SABtT 1 A .32449175 1I.04948057 4.52515 

vARYANS :;: 21R.049212A4 

STAND SAPMA :;: 14.7664B952 

R-KARE :;: .7110 

F-TESTi( 7,187) = 
(SERRESTL+K DFRECFStNF. GoRF AYARLA~MtS) 

69.18 

KRFDMAI t 

.O.,lh;>O 
-. OOt ?lIfl 
.OO~?<;O 

-.61'>7QA7 

Pt5YA/:,/\ 

.00303.' 

.000t9n 

.036?47 

liVRe! I'" 

.00f\690 
-.lQ0570 

U1 
U1 



:.; 

p 

UENKLEM 5IRA SAYIS! b 
195 13 YATIRIM, OA~ITILAN KAR PAY I VF RORCLANMA (1974) 
1 1 2 8 2 6 9 8 7 12 3 0 0 0 0 

iKt A~AMALI EN ~OeOK KARELER Y5NTEMt 

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYAN~ MATRtSt 

YAT/SA DKp/SA i~AK/TA RORli7S0R 
YAT/SI\ .007105 
DKP/SA -.01906') .30,,339 
NAK/TA .009604 -.087?78 .047816 

SOR5ZS0R .000173 .000024 .000109 .000t05 
KREDI4ALi .009977 -.00:1712 .003032 .00041\0 
ptSYA/SA -.011970 .03~743 -.016672 -.000;>99 
JVBc;1/TA -.002479 .01n449 -.004305 -.000406 

5M3 t T -.236211 .lB~847 -.366<;98 -.007709 

SABiT 
5A8t1 24.738242 

BAGIMLI DEGt~KEN UVHL/SA 

DEt'itSKEN KATSAYI STANO SAPMA T-OR/\NT 
-------"!"' ------- ----------- -------

YAT/SA .15333630 .084289110 1.81916 

DKP/SA -.326062l,j.,) .55347899 -.58911 

NAKITA -.3235152h .21866779 -1.47448 

BQRolSOR .0563(1)22 .01024350 5.50068 

!(REDMALi -.92537691 .::>1)1279?B -:~.54172 

Pt~YA/SA • 3~)522311 .146041175 ;>.43;:>"'" 

JVB<;:lITA -.33421937 .ORB93631 -3.7<;79f, 

SABtT 18.84260740 l,j..97375534 .~. 78841 

VAHYANS = 230,9090l,j.513 

STAND SAPMA ;; E>.19569166 

R-KARE ;; • 69l,j.0 

F-TESTt( 7.187) = 
(SERRESTLtK DERECFStNE GoRE AY/\RLANMIS) 

b3.8l,j. 

KRFOMIII_ t 

.0f,f\;>h7 
-.01f,n89 
.00(),)~f\ 

-1.0::>::n70 

PtSYA/SIl 

.021330 

.00400n 

.3BQ';07 

lIVRel ITA 

.007910 
-.13::>231 

U'I 
0\ 



DENKLEM SIRA SAYISI 1 
390 13 YATIRIM, D/lt,ITILAN K/lI~ P/lY! VF IlOtICI AtJW, (74-7"» 
o 0 0 7 2 3 4 0 7 11 o 0 0 0 

EN KO~OK KARELER YoNTEMI 

REGRESYON KAT~AYILARINJN VARY/lNS-KOVARYANS MATRiSt 

DKP/SA UVBI ISA SATARYOZ NAK/T/I 
DKP/SA .528694 

UVBL/SA -.003621 .01n569 
SATARYOl .00099;) -.00nOH2 .000478 

NAK/TA -.119100 .oln591 -.0(1321) .12Q')no 
Pi~YA/S/\ .002284 -.OOIJ.3n8 .U00147 -.(J06Q78 
SDSTl/TA • (J18720 .00,036 -.OQ0628 -.OOO:'i41 

5AUtT -1.23B907 -.29,233 .U23;:>84 -.91)3007 

BAGIMLI DElit~KEN YAT/SA 

DElitSKEN KATSAYJ STAND SAPMA T-ORI\NJ 
-------- ------- ----------- -------

DKP/SA -.1113:~9180 .72711331) -1.11 An" 

UVHL/SA 1.0704732:1 .102R%71 10.41241-\ 

SATARYOZ ,02560761 .021R6;:>1)9 I.I7BO 

NAK/TA .07882132 .35995633 .21897 

PiSYA/SA .08071200 .OR065H02 I.UOOn7 

SDSTlITA -.36127994 .]'1325446 -;:>.35739 

SARtT 35.91254114 9,90ROOl)40 :~.0;:>4I)ll 

VARYANS = 2113.19050139 

STAND SAPMA = 4~.9n945183 

R-KARE = .3154 

F-TESTi( 6.3113) = 
(SERACSTLtK DfRECFSiNF GoRF AY/IRLANMIS), 

30.116 

r>t'>Yf,/<:;1I 

• fJOO'ifiO 
-.001 ;:>:'Ifl 

.17114? 

~nST1IT/I 

.023487 
-1.377467 

SI'9tT 

9A.1nA591 

U'1 ..... 



UENKLEM SIRA SAYISI 2 
390 U YATIRIM, DAt.ITILAN KAH PAY! VE HOllCLMNA (711-7",) 

1 0 2 7 ;:> 3 4 b 7 11 000 0 

tKi A5AMALI EN KOCOK KARELER Y5NTEMt 

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVARYANS MATRtSt 

DKP/SA lJVBI ISA SATARYOZ NAKITA 
DKP/SA 2.088018 

UVI3L/SA -.107642. .06q461 
SATAHYOZ .004575 -.000691 .000<;0'3 

NA~<lTA "'.556Q03 .OB,),Q59 -.0()2719 .301nB] 
pt~YA/SA .047547 -.()2~831 .O(]0408 -.O:'><1('('R 
SDSTl/TA .054775 .01n294 -.OOOh4A -.OOOSOO 

SArliT -2.230912 -1.707715 .032">47 -?09aSCjCj 

BAGJ.lIIU DE/; fSKEN YAT/SA 

DEGiSKEN KATSAYr C;TANn C;APMA T-ORANI 
-------- ------- ----------- -------

DKP/SA -1 01 652fl624 1.44499755 -.ROh4:~ 

UVBL/SA .66353576 .26355539 ;>.517n3 

SATAHYOZ .027116507 .[J22~)5A40 1.23<;;>4 

NAK/TA -.22138709 .S4R7()R;:>5 -.40:'>47 

PISYA/SA .24815135 • 129A"1R55 1.91064 

SDSTl/TA -.45775664 .16568475 -;>.7h;>R? 

SABiT 48.4114182') 1;>.02935130 4.0;>444 

VARYANS = 2202.16306622 

STANCl SAPMA = 46.92721030 

R-KARE = .28ho 

F-TEsTt( 6.383) = 
(StRBESTLtK DERECFStNE GftHE AYAHLANMIS)' 

27.04 

Pt',YA/c.,1\ 

.nln~(,R 

-. nn4r,J ] 
• 7'in] 1 [) 

C;nSTlITfI 

.027451 
-1. 75I\n~)R 

SABtT 

144.70S293 

~ 

U'l 
00 



uENKLEM SIRA SAYISr ~ 
390 13 YATIRIM. OA~ITILAN KAR PAYT VF nORCLAN~A (74-7~) 

o 0 U 6 1 3 5 13 10 2 0 0 0 0 

EN KO~OK KARELER YoNTEMi 

REGRESYON KATSAYILt\RINII~ VARYf\NS-KOVAQYANS )J1ATRiSi 

YAT/SA lJVBI ISA NKAR/TA nKP1/SA 
YAT/SA .UOOO09 

UVBL/SA -.000010 .00n039 
NKARITA -.000000 .000020 .UOOI+03 
DKPI/SA .OOOOOH -.OOfI013 -.000187 .001QIB 

KUKDEG -.00005H -.00n02B .000021 -.00~~f>~ 

SABiT -.00012B -.00n118 -.002010 -.OOllN? 

BAG I MLI DE(; t ~KEN DKP/SA 

DEGi~KEN KATSAYI STANO SAPMA T-ORANI 
-------- ------- ----------- -------

yAT/SA -.001!'>0971+ .00303900 -.(19f>7Q 

UVBL/SA .00523219 .00022179 .HI+Oql) 

NKAR/TA .20707705 .02000991 10.31771\ 

DKplISA .1+5568506 .01+1+52611 10.231+11 

KUKDE(; 1.12B93453 .29(-'2f>lA4 3.810(,0 

SABtT .02602147 .21726256 .11977 

VARYANS = 7.5b667341 

STANJ SAPMA = 2.75075870 

R-KARE = .1+399 (SERBESTLtK DERECEstNE GORF AYARLANMIS) 

F-TESTt( 5,384) = 62.11 

KIJKI)F(; 

.OR7771 
-.Il?S('HS 

SAf-liT 

.01+7203 

0'1 
\0 



OENKLEM SIRA SAYISI 4 
390 13 YATIRIM, nAAITIlAN KAR PAyr VF nORCl.ANMA (74-7~) 
1 0 2 6 1 3 ~ 13 10 ~ 0 0 0 0 

tKt ASAMALI EN KOCOK KARELER Y6NTEMt 

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVAQYANS MATRIS! 

YAT/SA UVB, ISfI NKARITA r1KP1/C,A 
YilT ISA .000132 

UVBL/SA -.000142 .00n:>20 
NKAR/TA .0000Ul .000047 .000426 
DKPl/SA .000120 -.000137 -.000191 .[)O2100 

KUKDEG -.0008~2 .000690 -.OOOOn3 -.00:'1;>40 
SABH -.001892 • 0(11 :'196 -.00231h -.(l03lH''i 

BAGIMLI DEGtSKEN DKP/SA 

DEGiSKEN KATSAYI STAND SAPMA T-ORMJI -------- ------- ----------- -------
YAT/SA .00011100 .011474'i11 .009(,7 

UVBL/SA .01203641-\ .0148:'1797 .81119 

NKAR/TA .21324867 .020649,)2 10. 3?70~) 

D1<Pl/SA .45613127 .04SR2f>83 q.QS:'I:'I7 

KUKDEG 1.08876681 .:'I06728RY :'I. S4Qf>1 

SABiT -.0806')201 • 27h46:'136 -.291;>0 

VflRYANS = 7.62673SAB 

STAND SAPMA = 2.7616~455 

R-KARE = .435~ 

F-TEST1( 5.3841·= 

(SERBESTLtK DERECFSINE GnRF AYAHLANMIS) 

bl. 01 

KIJl<nFt. 

.fl44rJA'I 
-.fll:'113;> 

SAntT 

.07h7nQ 

~ 

0-
o 



UENKLEM SIRA SAYISI ~ 
390 13 YATIRIM. OA~ITILAN KAR PAYI VF nORCLANMA (74-7s) 
o 0 0 8 2 b 9 R 7 12 3 0 0 n 0 

EN KUvOK KARELE~ YoN~EMi 

REGRESYON KATSAYILARININ VARYANS-KOVA~YANS MATRiS! 

YAT/SA DKp/SA NAK/TA HORo7S0R 
YAT/SA .00033.1 
DKP/SA .000022 .08::>3:'9 
NAK/TA .000255 -.Olg608 .020775 

J;ORoZSOR .000000 -.00n091 .000::>01 .nooo::>') 
KRED\1AU .000541 .00~6"2 -.003')14 .()OOO14 
PiSYA/SA -.000167 .[JOnI55 -.OOOF,3,3 -.OOOOlf; 
UV8Vl/TA -.0000138 .00'042 -.001070 -.OOOlno 

SABtT -.014120 -.10q746 -.114537 -.00lfl!',2 

SA8 tT 
SABtT 12.532029 

BAGIMLI DE~tSKEN LJIIBL/SA 

DE~tSKEN KATSAYr STAND SAPMA T-ORAN[ -------- ... _----- ----------- -------
YAT/SA .19809456 .011318797 10.89152 

DKP/SA .22751619 .211698270 .79-;>79 

NAKITA -.434<;1008 .1441346[\ -:'.014(,1 

dORoZSOR .03276970 .00498990 6.')6721 

KREDMALt -1.02360210 .18507761 -'l.5::>0!',6 

PiSYA/SA .29016997 .02904F,16 9.9899f, 

UIIB~lITA -.38014836 .0699681,9 -').43314 

SABiT 25.45187519 3.54006065 7.18%7 

IIARYANS = 3::>".95,)49691 

STAND SAP,."A = 18.410R!:>269 

R-KARE = .5483 (SERBE5TLtK DERECE~tNE G5RF AYARLA~MIS) 

F-TESTt ( 7.3R2) = _.68.47 

KRFOMAL t 

• 031'2~,4 
-.onn29F, 

.fJO::>h9;> 
-.47A541 

PfSY,\/S/\ 

.OOO'l44 

.0000Ci;> 

.014QCi7 

LJVBC1ITA 

.00~A96 
-.15760~ 

~ 



UENKLEM SIRA SAY lSI b 
390 13 YATIRIM. DAAIrILAN KAR PAYI VF AnRCLnN~A (74-7,) 
1 1 2 8 1 2 6 9 8 7 12 3 0 U 0 0 

lKl A~AMALI EN KOcOK ~ARELEH Y6NTEMt 

REGRESYON KATSAYrLARININ VARYANS-KOVAAYANS MATRiSI 

Y /1 TlSA DKp/SA r'-JAKIT A RORo7S0R 
YAT/SA .008913 
DKP/SA ~.O0962,) .?8",1?4 
NAKITA .009170 -. 07?(J:~4 .U40141 

BORoZSOR .00OOl? -.OOn317 .000?64 • (lOOO;'>n 
r<RED''vlALt .014129 -.00'Hh2 .008630 .O()OO?3 
P1SYA/SA -.OO45!! .00,,426 -.OOS?42 -.()OOO?? 
JVBt;:lITA -.0026,;9 .()OQnRO -.004ROH -.OOOt11l 

SAB!:T -.36h944 .03~3?9 -.42,9R! -.flO?Oq4 

SABiT 
SASH 27.579406 

BAGIMLl DEGtSKEN UVBL/SA 

DE(;iSKEN KArSAYI STAND SAPMA T-ORAtJI 
- .. ------ ------- .... _-- ... ------ -------

YAT/S)\ .23023164 .09440%2 2.438(-,5 

DKP/SA .77505667 .53397010 1.451'iO 

NAKITA -.53312317 .2003515B -?hhOQ4 

BUR6l50R .0321663H .00S058£.2 n.35AQfl 

KREDMALt -.94702361 .23A16750 -3. Q7(-';> 9 

PiSYA/SA .27507H25 .05529;>;>7 4.974Q9 

JVBc.:lITA -d751B510 • 07n~)3050 -r~. 90?4:~ 

SA8iT 23.35Y6619b 5.?51609R7 4.44HIO 

VARYANS = 344.93447i309 

5TAND SAPMA = 18.57241175 

R-KARE = .5404 (SER8ESTLtK DERECfSiNr GnRf AYARLAN~IS) 

F-TESTi ( 7,3R2) = 66.34-

KRFnMI\L t 

.05h7?4 
-.On71,,)R 
-.O(JOO(,Q 

-1.(J,)(-'?47 

PtSYA/SA 

.003057 
.00.1 35,~ 
.1931CJR 

IJV8C1ITA 

.005A57 
-. Ont 870 

'" N 



163 

EK I II 

DEGtSKENLERIN ~10MENT VE KORELASYON MATRlSLERt 



MOMENT Mil TR i S t 

VAT/SA JKP/SA UVf3L/SA 
VAT/SA 1307.~3~030 
OKP/SA -1I+.4.31:l530 10.797~!'i8 

UVBL/SA 315.6747131 -6.9750~0 7~q.~6q?72 
SATAHVOZ 623.09192() -.31+6'llb -22,).6')AhI+7 

NKAR/TA -~5.351+0B3 11.1+029B6 -~2.12~A09 
NIIK/TA -51.97~56!J 11.1+1+4307 -~8.5R063A 

Pt~VAlSII -742.:B7615 11.976354 257.452658 
KREDMALt -39.ABI031:l 1. 8353~~:) -38.63307') 
BOROlSOR 191+6.25106tl -101+.301l+f}8 ?6'05.1I77779 

KUKuEG ,928727 .380;>21+ .1321+500 
SDSTI/TA -86.685770 -8.416730 -5A.293474 
UVBt,;lITA 37.2611:l77 -6.334~91 -31.901377 

OKPl/SII -1~.979770 5.6130003 3.778309 
SABiT 16.984949 2.281%9 7.932523 

UOHD1SOR KUKDEG "DSTlITA 
BOHOl50R 69947.643447 

KUKDEG 2.,)50648 .232725 
SDSTIITA 318.613~B2 -.B96A77 239.1')0519 
lJVBt,;l/TA 1l05.1795~4 -.152RSO L~5. 5609Lj.3 

DKPl/SA -86d291~4 .3~HB4b -.13.279245 
SI\B iT 122.q~291+2 .364 103 58.S23515 

1975 

SilTARVil7 ;~KI\IUTII 

23~2. 300hfHl 
1+2.672?7~ '>1.6~Oqf17 

l+~el12;:>A"7 r'2.1+097<;;> 
-73?302'1,9 27. f\h,,32~ 

-13.6267311 7.572614 
-1 A09.,)93117 I f -'1;:>R.0?OR1? 

2.33511+~ .101476 
85.538707 -'1,<;;:>6hR3 

112.A"OI63 -23. :S;:>b353 
-~0.OO5q7~ L~.315A?;:> 

39.3t<.910~ ~. 11"i4 7;:>4 

lJVRc;11 T A IIKPt/SA 

209.92017;> 
-5.512;\97 12.B6771fl 
25.A?8'1L~6 2.1 <;7.)0? 

NIIK/TII PH,;VII/Sf\ 

,)R.277()?? 
1I0.')7"A30 1170. hnfl1~ "5 

R. t~3?06A 26.4(,2962 
-f'lh9.303I3h 1053.20;6325 

.1014h4 -1.9.'\7419 
3. 77F.36;:> 23.021A<l3 

-1'~ .h;:>O'l"O -55.9'1q~R6 

3.hOV7,) -?~<;oO;:>5 

f\.flO:l()')~ -10.327544 

KRF"DMAL! 

34. 2~ 2110;2. 
-234.41 M'3'3 

-.061917 
7.2070'31 

-:U.OOO80tt 
-.OSgO'tS 

11 • 58! 2. eo> 

0'1 
.;. 



KORELASYON ~ATRISt 1975 

YAT/SA OKP/SA UVl3L/SI\ SAT AfnOZ NKI\R/T,I\ Nt,K/TA PrSYlI/SI\ 
DKP/SA •• 121~)2h 

LlVBL/SA .318911 ·.0775"!.7 
5ATARYOZ .35531~ ·.002177 ·.169953 

NKAR/TA -.174569 .'t82950 -.;>141!l.!l. • '1 22!l.!l.6 
NAK/TA -.lI\1:1;>9Q .4562;>6 ·.232~54 • 1191!l.2 .Q55~51 

PtSyA/SA -.60UO'71 0106527 .2n8h2 -. !l.41:'105 .11:1.149 ol!'>f>IH4 
KREDMALi -.188492 .095~50 -.241158 -.'o!l.801~ .1F1D099 .11113758 .1~?17h 
BOROl50R .2U3521'> -·120017 .3,,81.94 -.141074 -.48R33~ •• ln05h2 .110397 

KUKuEG .05324!l. .239859 .Oh2430 .099fl03 .029274 .0;:>7551 -.11738D 
5DSTlITA -.155031 -.lb56"!.3 -.137h92 .114046 -.085734 .0319fHl .0~.3511 

UVBCI/TA ·071129 -·133053 -.080428 .1h0594 -.2?!l.O60 --132190 -.11;)%7 
DKPlIsA -.1l549~ • !l.81fl78 .038~74 -.229947 .167439 ol.315F1;> -.(J2003h 

MODELDEKi EGZOJEN OEGi$KENLER: 
!:)ATARYOZ NKAR/TA NAKIT APt 5 Y A/SA KREDMAI t BoRo7S0H KLJKOEt'; S[)STl/TIl lJVr~Cl/TI\ 

ENDOJEN DEGtSKENLER: 
YAT/SA UKP/':JA UVBL/SA 

KflEOMAL t ROilii7S0H 

-.1:-;14,,7 
-.O;:>lq,~:, .nlQ991 
.D79"~;:> .077901 

- .~f,5f'5() .?RA41h 
-.on~242 -.n90QQf> 

OKP1/S11 SIIRtI 

KlJKOEG SOSTI/TA 

-.120;:>20 
-.02181',8 .203~43 

.220fJ,)6 -.239380 

UVB~' IT", 

-.10'072-

~ 

0'1 
U'I 



MOMENT MATRiS! 

YAT/SA DKP/SA UVBLlSA 
YAT/SA 4813.11287& 
OKP/5A -9.871337 16.238546 

UvBL/SA 1399.356713 -2.198155 754.483(,20 
SATARVOZ -749.890342 -18.3Fl34Fl9 -114.311763 

NKAR/TA -50.591614 14.6731(,5 -30.818045 
NAKITA -50.271135 14.1971'>20 -36.642721 

PtSYA!SA 1790.901968 -6.211044 1'>6(,.208997 
KREDMALi -76.381892 -.379388 -42.998021 
ClOROZSOR 585.043878 -36.963746 912.937029 

KUKDEc; 3.203988 .464565 .729894 
5DSTl/TA -139.235833 -11.588757 -28.7?3868 
UVAC;lITA 1.72.348148 -4.297066 39.236926 

DKPl/SA -.315217 6.979441 -6.665714 
SASiT 28.666~08 2.608173 0.6034f,9 

BOR07.S0R KUKDEC; C;;DST1ITA 
tlOROlSOR 15168.092811 

KU'KDEC; -8.417893 .232725 
SDST1/TA 112.87990.1. .136971 26S.552270 
UVBC;lITA 839.643311 .282019 f,3.030541 

DKPl/SA -34.242725 .230201 -14.9226B3 
SASiT 93.737103 0364103 56.354502 

1974 

S.ATARYOl NKIIR/TA 

21A61.97?'191 
142.47flfl81'> ,::>.5,2210 
IFl3.7t0223 fi3.55575,) 
162.042951 3.55904(, 

53.945484 ').72257(, 
2')82.(,42049 -34.769091 

8.234S48 .OA4593 
1'>17.455259 -9. FlBF,li3 
1'>97.591792 -a 5. 735501 
-47.492423 6.083395 

61.1986B9 0.165050 

lJVAC;lITA DKPI/SA 

224.R04381 
-6.799991 8.469407 
28.947577 J • 6321~37 

W\K/TA PtSYA/SA 

1)0.A::>;:>9li5 
t.('20955 1 053.fll 2134 
'.7,70t3 -11'>.51%::>0 

-19.::>9'1629 335. A9??1'> 1 
.Oli1)406 .910266 

-3.A44l71 23.oA7987 
-3.6::>4000 55.214124 

S.A,72A4 -8.637273 
10.4('75S7 6.0;:>(;OAO 

KRF"DMALl 

25.44F,171) 
-120.573SI'.I'. 

-.163092 
3.471'.4::>5 

-19.933591 
-.843039 

10.963523 

~ 

'" '" 



KORELASYON MATRISi El74 

YAT/SA DKP/SA UVI3L/SA SflTARYOZ NKAR/TA NAK/TA PtSYA/5A 
DKP/SA -.035309 

UVBL/SA .734329 -.U19859 
5ATARYUZ -.073104- -.030851+ -.028146 

NKARITA -0100591+ .502290 -.151+769 .132926 
NAK/TA -.092912 .1+51760 -.171052 .1593.11+ .947277 

PiSYA/SA .795202 -.047480 .71+7143 .033760 .015121+ .00640:1 
KREDMALt -.218256 -.018664- -.310322 .072327 .1,,)h4A9 .11~6~36 -.100I1AO 
iJQRoZSOR .068 47;> -.0741+80 .269867 .14182~ -.03A943 -.020093 .084014 

KUK:)EG .095732 .238971+ .0550A2 .1151+4~ .024189 .0229A2 .05A50fl 
505T1/TA -012315A -.<176477 -.064172 .256263 -.0835IH -.03024A .01+4779 
UVBClITA 0165688 -·071121 .095273 .314669 -.141+772 -.030992 .1l3t~4[) 

DKP1 / SA -·001562 .595142 -.0833A6 -.110371 .281'\353 .2")An69 -.O914?6 

MODELDEKI EGZOJE~ nE~tsKENLER: 
SATARYOZ NKAR/TA NAK/TA PiSYA/SA KREDMAI j BOR57S0R KUKnE~ S05T1/TA UVHtl/TA 

ENDOJEN DEatsKENLER: 
YAT/SA DKP/SA UVBL/SA 

KREnMALt ROFHi7S0R 

-.19l~n7A 
-.Oh7019 -. 11~ 16A2 

.01+2;:>91 .OS(',244 
-.2f>3555 .4"i47[)2 
-.0'i742h -.09,)'>:;8 

OKP1/S/I SARtT 

KlJKf)f~ Sf)STlITA 

.0]7423 

.0389QO .21>0019 

.1 h39nfl -.314hh3 

, 

lJVBCI/TA 

-.155A40 

~ 

'" ...... 



MOMENT MATRiS! 

VAT/SA DKP/SA UVBL/SA 
VAT/SA 3086.55B37,+ 
DKP/SA -11.16860;2 13.509922 

UVBL/SA 851.42003to -'1-.683'1-71 750.48607h 
SATARVOZ .736571 -7.55%89 -17h.82(,708 

NKAR/TA -4'1-.0130~7 13.ll1h92 -36.814163 
NAK/TA -460119733 12.924047 -43.056414 

PlSVAISA 570.fH5730 4.212329 455.1959;>1 
KREDMALt -60.0835,+(> .667H8 -40.471525 
130RCll50R 1176.8H2917 -72.838924 1794.536365 

KUKDEG 2.061045 .421308 .775199 
SDSTl/TA -119.021007 -100154370 -42.674287 
UVB0/TA 113.666544 -5.047 132 2.619474 

DKP l/5A -9.164&04 6.270536 -1.265149 
SASiT 22.R25678 2.44:'071 7.267996 

BORClZSOR KUKDEG c;DSTt/TA 
[jORolSOR 42662.258317 

KUKDEG -2.926081 .232127 
SDSTlITA 231.06982.$ -.378976 252.88tAb4 
UVAClITA 947.082565 .064418 52.710086 

DKPlISA -56.;:>88821 .30523" -13.779373 
SABir 108.340022 .36Ut03 57.439009 

1974-75 

SATt.RY(i7 NKAR/TA 

12195.67082h 
99.513518 S?38R029 

122.730hfl9 fl,'1.3'BOlh 
-194.837:)% 21.043209 

16.176770 £>.394776 
;;>25.5H61>56 -1>1,9.749321 

5.271;>60 .09279h 
338.714923 -10.'18760::> 
421.258;>71 -afl.45('516 
-46.5tl12R ').013fl(,,+ 
50.273R9~ "i.509Rfl7 

lJVACI/TA I1KPl/SA 

;:> 19. ;>1. j ;>;:>0 
-6.550AA5 10.7101fl5 
27.388;>61 1.nQ48f>Q 

NAK/TII P!SYA/SA 

flO. n90R til 
?8. ()(,?841~ 1176.3A:'I?h9 

(,.77h9h:" 2.0t('845 
-45'i.'I39?17!! 'i73.07h4('8 

.O9'l7;;>4 - .'ion264 
-.9'18394 14. 1~04:?98 

-7.791141', 12.3q1336 
4.49 '1;:>27 -7.6fl'i:?67 
'1.(,3')605 -2.1'i0732 

KRFDMALt 

29,891'>520 
-171.783235 

-.112210::;, 
5.718207 

-2').96277(' 
-.370419 

11.322404 

0'1 
co 



KORELASVON MATR1st 1974-75 

VAT/SA JKP/SA lJVHL/SA SI\TARYOZ NKAR/TA NAKIT A P t s V /\ ISr. 
QKP/5A -.0:;4693 

UVBL/5A .559417 -.U411513 
SATARVOZ .000120 -.0113612 -.058449 

NKAR/TA -0109453 .4928",2 -.18%114 .1241~qB 
NAK/TA -.107089 • 453~9~) -.202751 .1433611 .9516?2 

Pi:>yA/SA .299560 '033413 .1~84It54 -.OtJ1 1139 .0847h6 .105549 
KREDMAU -.191792 .033209 -.2701[l9 .026790 .1f>1584 .159890 .0107'14 
l30RoZSOR .102559 -·095943 •. 317146 .009890 -.327:'94 -.21'43WI .Ofl0894 

KUKDEG .0769'19 .237909 .058733 .f)99071 .0;>hh10 .0?509<; -.03081R 
SDSTliTA -.134719 -0173727 -.097<.)57 .192874 -.091l249 -.OO7A1;> .0;>6409 
UIIHO/TA 0138177 -'092138 .OO6Ll-58 .2576;>3 -017;>216 -.06794;> .021P100 

DKP1/S A -·050406 .~21290 -.014111 -.1;>8693 .211669 .177352 -.06R46R 

MOOELDEKi EGZOJEN DEGi~KENLER: 
5ATARYOZ NKAR/TA NAKIT APi S V A/SA KREDMAI t 130R6ZS0R KUKnEc S[)STl/TA llvne1/TA 

EN[)O~EN DEGi~KENLER: 
VAT/SA DKP/SA LJVBL/SA 

KRFDMALt flO:< Ii? c; 0 i< 

-.1");>107 
-.04;>")97 -.11;>940 1+ 

.01157h4 .0703,,11 
-.3;>06RA • 309" 7'~ 
-.0;>07111 -. (lfI3? 73 

DKPI/S/\ SlIfltT 

KlJKnr-G snSTl1T1\ 

-.04946'+ 
.0090'10 .2;>3R'19 
.1935R7 -.2h I17l;:> 

UVBO/TA 

-.1351AQ 

0'1 
\J:) 



EK IV 

VERi DiZiNLERl 

170 



SiMGE 

SA5 
SA4 
SA3 

TA5 
TA4 
TA3 

YAT/SA5 
YAT/SA4 

DKP/SA5 
DKR/SA4 
DKP/SA3 

UVBL/SA5 
UVBL/SA4 

SATARYV5 
SATARYV4 

NKAR/TA5 
NKAR/TA4 

NAK/TA5 
NAK/TA4 

PISY/SA5 
piSY/SA4 

SDST/TA4 
SDST/TA3 

UVBL/TA5 
UVBL/TA4 
UVBL/TA3 

BOROZS05 
BOROZS04 

KVBK/TA5 
KVBK/TA4 

KREDMAL5 
KREDMAL4 

KUKDE~ 

EK.' TE KULLPNI LAN S lfffl£R 

JAN 1M 

NET SATISLAR 
NET SATISLAR 
NET SATISLAR 

TOP LAM AKTIrLER 
TOPLAM AKTIrLER 
TOP LAM AKTIrLER 

YATIRIM - SATIS ORANI 
YATIRIM - SATIS ORANI 

DA~ITILAN KAR PAYI - SATIS ORANI 
DA~ITILAN KAR PAYI - SATIS ORANI 
DAGITILAN KAR PAYI - SATIS ORANI 

UZUN VADELi BORCLANMA SATIS ORANI 
UZUN VADELi BORCLANMA SATIS ORANI 

SATIS ARTIS YVZDESi 
SATIS ARTIS YVZDESi 

NET KAR - TOPLAM AKTIr ORANI 
NET KAR - TOPLAMAKTir ORANI 

171 

1975 
1974 
1973 

1975 
1974 
1973 

1975 
1974 

1975 
1974 
1973 . 

1975 
1974 

1975 
'1974 

1975 
1974 

NET KAR ARTI AHORTisMAN-TOPLAM AKTIr ORANI 1975 
NET KAR ARTI AMORTisMAN-TOPLAM AKTir ORANI 1974 

PARASAL iSLETME SERMAYESI-NE1r'SATil:S ORANI 1975 
PARASAL ISLETME SERMAYESi--NET SATIS ORANI 1974 

VRETiM SERMAYESi - TOPLAM AKTIr ORANI 
VRETiMSERMAYESi - TOPLAM AKTir ORANI 

UZUN VADELi BORC - TOPLAM AKTir ORANI 
UZUN VADELi BORC - TOPLAM AKTIr ORANI 
UZUN VADELI BORC - TOPLAM AKTir ORANI 

BORC - OZSERMAYE ORANI 
BORC _. OZSERMAYE ORANI 

1974 
1973 

1975 
1974 
1973 

1975 
1974 

KISA VADELi BANKA KREDiSi-TOP. AKTir ORANI 1975 
KISA VADELi BANKA KREDisi-TOP. AKTir ORANI 1974 

KREDi MALiYETi 
KREDi MALiYETi 

KUKLA DE~iSKEN 

1975 
1974 



G57LE..1.1 SA5 Stl4 5A3 TA5 TA4 T/l3 VAT/S/I') VAT/SAl:, DKP/S/l5 DKP/SA4 DKP /51\:'1 

1 25195.()0 22.542.00 16457.00 fl237.00 <)401).00 9fl57.(J0 -~.~4 - oq·t, .00 1.64 .00 
2 139873.0() 163d48.00 110fl07.00 1595;>7.00 fl2277.00 51)953.0() 11.72 'I.?<) 'i.79 .41 .00 
3 31582.00 20469.00 13370.00 225;?1.00 15410.00 1'1f,37.0() 11.9') 11.'I? '1.h:; 1.10 2.1A 
4 55422.00 24l.16.00 20649.00 4f1Sflfl.OO 3'1164.00 IR357.0U 1'>.3fl An.l? .00 ,DO .or 
5 34901.00 33U09.00 25061.00 59160.00 656?7.00 343''1.00 3.57 7fl.0? 1 • ~i8 17.6<) 15.% 
6 138294.00 91912.00 59351.UO ,59244.00 lA5094.00 1539:'11.00 11.n'l 4.nfl .00 .00 .00 
7 79712.00 58755.00 51337.00 136061.00 129670.00 66217.00 31.07 f17.59 .00 S.A5 .00 
8 27364.00 271.j.97.00 20939.00 11500.00 lO97n.nO 1013l.00 3. (,A ?.~ 1 .00 .00 .00 
9 249123.()0 180239.0U 1U5229.0U 99U43.00 h920fl.OO 4:'HlO1.00 7.24 7.70 .29 .06 .59 

10 15279.00 20222.00 11634.00 h746·00 fl99fl.00 103fl7.00 -U.H4 -?:n .00 .00 .00 
11 228292·00 117136.00 1211922.00 121339.00 fl3170.00 6h429.00 15.79 ?0.04 .33 .00 .00 
12 23369.00 22974.0U Ifl957.00 2468b.oO 19730.00 13~Hlo.00 19.[)0 43.Rfl ,00 .00 .00 
13 2fl6145.00 239406.00 126816.00 ,'19830.00 12380fl.UO fll027,oO ?,95 1R.Ol .70 .84 .70 
1'+ 557932·00 414!:!88.00 27h692.00 ",5R411.00 2fl9127.00 171)992.r.0 In.51 ?3.79 .00 3.86 4.63 
15 1000b.00 5954.00 07:~.OO 4582.00 3974.00 3H46.00 IO.OLI 5.59 .77 .00 .00 
t6 138842.00 105084.00 fl4094.00 ,19313.00 2o?[)90.00 127927.00 -31.fn 71~. 7':') 4.A6 9.95 6.04 
17 56200.00 4S67(].00 .~5699.00 11975.00, 11214.00 1l163.00 -.Ol ·?,:,)1 .flO 1.13 1.49 
18 87692.00 55';~)5.00 47330.00 41526·00 29006.00 21?]9.00 -.87 I~. Elf> .45 .00 .00 
19 13852.00 2d.52.00 tH162.00 ,03B90.on hfl55fl.00 30009.00 35B.?fl 92').:'19 .00 .00 .00 
20 56446.UO 52326.00 36311.00 2:)410.00 23042.00 lfl349.00 17.40 3.49 .1)0 .on .00 
21 116925.00 100196.00 90B32.UO ,50f194·0[) ! fl7t155. 00 11?5:~5.00 24.70 06.50 .00 9.57 6.03 
22 202496·()0 121354.00 96274.00 ,30295.00 210930.00 17S127.00 11.70 Al.1)3 fl.?4 7.61 11.53 
23 19177A.oO 117I+U6.00 1062~1.OO :;\67691.00 247809.00 159390.()O 56.00 ?1.:'I7 .00 .00 .00 
24 45~928·00 28571.13.00 2n1620.00 1li44597.00 4">6245.00 401n04.0D • aLI ?3.25 .00 .00 .00 
?5 21239.00 22227.00 15717.00 36014.00 30497.00 ?1771.00 5.?3 '19.2(, .00 .Of) .Of) 
26 2666911·00 199187'00 100174.00 ,,28338.00 3S901('.00 274257.0() :Hol3 30.0R .00 1.29 2~85 
27 6H5·00 2388.00 13059.00 11.1383·00 1'10fl6.00 1')H46.00 -fl.20 ;:>7.47 .00 .00 .00 
28 38793·00 351309.00 25328.00 30205.00 31891.1.00 26695.00 10.1? 1 n.l0 • ')0 .00 .00 
29 5452.00 6U74.00 2856.00 13791.00 IOS69.0(J 100hn.OO 15.90 14.?? .00 .00 .00 
30 24988.00 12486.00 10949.00 32059.00 17393.00 10371.00 41014 34.41 ~.53 .00 5.3;:> 
~H 3188">'00 22699.00 18B73.00 40142o[)O 29762.00 30?73.00 7.30 .42 .00 .00 .00 
32 3391+1.14'00 287199.00 2091.1%.00 ~93750.00 533352.00 40ROOO.OO Inh.So 11. ;'A .00 .00 1.70 
33 14119.00 11660.00 7~)86.00 12393.00 11694.00 I1fl92.00 5.93 .7fl .00 .00 .00 
.54 110346·00 7501().00 55252.00 ;:>50060·00 172002.00 77791.00 12').14 30. or, .00 2.77 .00 
35 111424·00 T79f.d.00 42206.00 ,33043·00 fl7192.00 6f,41h.OO 1 :~. fI'l 1 'i. "iI .(JO l.fl7 3.21 
:~6 20294,00 12897.00 10425.00 36472·00 33629.00 295F!2.00 1?4;:> Q3.31 .00 .no .00 
.~7 126344'00 11 7 574.00 75322.00 . ,04475.00 194h46.00 17?71 1'.0O -.01 ?1 ? .00 .00 .00 
38 il2322.00 60206.00 4B462.00 ,34173.00 10(,745.00 79335.()ll 24.13 11,9i1 .00 .00 .00 
39 285784.00 351419.00 225041.00 ;\52:>40·00 3271flA.OO 264692.0Cl 24.19 !F,.O;:> .00 .17 .00 
40 70485.00 62701.00 57]70.00 79437.00 (,5240.00 5fl9h3.00 Ifl.9n ').33 .42 .00 .00 
41 lA241.00 16U41.00 16162.00 40161.00 3<,029.00 3251fl.OO B.g9 10.9R .00 .00 .00 

~ 

42 836927'00 828447.00 574143.00 1168103.00 1117699.00 9149Sfl.OO ~.I.I!'i 2').?4 ::>.65 2.;:>/1 2012 .... 
N 

43 51()95·0U 24::'51.00 22418.00 57964·00 39,368.00 3?14'i.OO ?2.2 LI .3??h .00 .00 .00 
44 36490000 25624.00 18654.00 35317.00 .,;:>H07.00 31l570.(JO AolO -4.');:> 1.'l6 .00 .00 
45 3U1486.00 W2706.00 I1b350.00 ",9S833.00 341541l.00 230"i77.()0 ;:>6.31 :~ to; • :-,s .02 .27 .00 
46 913763·00 7181fl.00 7A122.00 12il37fl.00 101lh4S.01) 10n:~]7.00 9.20 ?? 'II .00 .00 .00 
47 56A50 000 35775.00 20475.00 33221·00 ?0121.00 1flf).H.Oll 10.4'1 -?~) 1 .00 .on .00 
48 37056.UO 54022.00 :i213:~. 00 36681·00 44H9fl.00 41.1126.00 :~. 40 ,.If', -.:.<;5 6.5') f'.09 
1.19 15105·00 13713.00 4367.00 26495,00 230h4.00 13A1ln.on '11.1.1') 4Q. ?C-, .00 .00 .00 
50 8305flo 00 ,,7.514.00 5h907.00 ,19594·00 Inn725.00 9f\l.Ill.0() 3?9:'1 7.'l4 .110 • (H) .00 
!'il 898793.00 624207.00 39146~.00 1~96fl4?OO lO5fllllo.00 760429.0() -2.10 '>.~. 7n 1.00 1.3A 3.91l 



52 192t>O.00 31633.00 25907.00 2639R.00 34679,00 243'1-7.00 -2. cl7 3(\.1 n .00 .00 .00 
!i3 11841.00 7050.00 1914.00 32231'>.00 1081'>6.00 I'>I'>Oc..O() I'>:~. RI'> 4:'.?? .00 .00 .00 
54 31933'00 32,544.00 36510. r, 45964·00 50739.00 47Ao2.00 -1 (). ";3 33.')1 .1'>3 .62 .00 
55 34{J33·00 37b74.00 29f19B. DO 54032.00 2CJ361.00 2?'17f,.0(J "if,- 44 -11 • ">'1 .00 .00 .55 
56 20107.00 87b9.00 10750.00 213AA.00 230A6.00 23911.0(l -4.57 11.111 .00 .00 .00 
57 9199.00 4712.00 614~;.OO ?1571.00 23f,27.00 21538.()O -45.99 33.'17 .70 .00 .00 
58 105833.00 91'~57.00 9352A.OO ,50941.00 1:'I?702.00 9"1'>?'1.OO 21.35 lQ.7fl .00 .00 .00 
59 275781.00 231HH.oO 174509.00 ,,68500.00 523960.00 320721'>.00 ;:>1).45 31.?9 .00 .00 .00 
60 29237.00 29195.00 ,~079'1. 00 27947.00 27614.00 ?,94B.nO -5.00 4. f)1 .00 1.07 2.5S 
f,1 713:;8.00 55816.00 47852.00 71203.()0 61370.00 57674.00 3.03 11.0 11 1.07 .91 1.06 
62 22080.00 13b36.00 835.0U 28267.00 t!'l752.00 U955.00 In.4? ?'). f) 0; .00 .00 .00 
63 126971.00 94U02.00 86677.00 113561.00 10n63A.00 10492R.nO 3.')0 7.47 .·00 .00 .00 
6tt 11774.00 41469.00 ~~)990. 00 438'11.00 3991A.00 4I>Ro:?on I j (,.?3 -1'1.4<) .00 .00 .00 
,',5 158239.00 113793.00 45317.00 4fl2210.00 2AR137.00 22RO')'1.00 1'>3.35 l'1n.f10 .00 .00 .00 
66 59335.00 5 6 020.00 ,)71+32.00 117127.00 91]75.00 5')016.no 3.20 ?iln g.71 13. Al 9.<;j 
67 127931.00 85b69.00 55657.00 11!'l9CJ6.0fl 107030.00 91293.00 9.7'1 11.23 R.46 7.14 8.90 
68 57372.00 31+715.00 25064.00 27931+.00 273%.00 2'1'11A.no .94 ?n.77 .00 .on .00 
69 261785·00 176,529.00 111552.00 :;l?72A1.00 lA5257.00 184571.00 I •• 1 .• 7 ?.1R S.AO 4.0A .00 
70 H1342.00 16154.00 13066.00 4H92?00 22010.00 ?ttI130.00 1!'l.n7 -?4.7n .00 .00 .00 
71 61tt13.00 55':122.00 44162.00 63031'>.00 45[113.00 43R62.0() 1.49 .70 :>.R2 5.04 1.94 
72 28029·00 33170.00 18466.00 654Att·00 609R2.00 47645.00 -.A4 15 of) 1 9.60 15.97 5.44 
73 139413·00 10 3 0 7 6.00 hH055.00 ,92270.00 16367?00 13n099.00 H.R3 ?n. '.f> 1;:>.31 15.21 .00 
74 173682.00 11+1246.00 87722.00 :;a47793.00 156351.00 11")977.00 5.9 .. 4.<)7 C'l.'i6 8.99 8.30 
75 179878.00 210ti15.00 142642.00 ~:~2377. 00 174396.00 109208.0(J 12.90 'f.9,'1 11.h7 8.53 6.25 
76 60355·00 45945.00 28826.00 7<>524.00, 42500.00 25826.00 ?O.4 11 ?fi.4e) .00 .00 1.67 
77 11141.00 9119.00 12429.00 19870·00 16801'>.00 171hO.oO 3.50 31.hH .00 .00 .00 
78 67795.00 44228.00 47063.00 132[)21·00 1344f>'?00 8'1077 .on 71.n5 fi'1.71 .00 .00 .00 
79 47708.00 34b68.00 211+68.00 ')0037.00 ?h'l42.00 2'if140.0IJ -.42 A.77 1.06 .00 .00 
80 77577.00 5 9 08f>.00 60750.00 75921.00 6HH3.00 f>t~q74. 00 2.?9 R.n3 4.0 .. 4.65 2.6:'1 
81 19830.00 2151g.00 33008.00 77273.00 n0031.00 6B70.no 59.h5 ;>R.41'> .00 .00 .00 
82 142589·00 91.520.00 106824.00 lfH769.00 164259.00 16'iO tl3.00 1.47 3.?1 t;.10 .61> 2.45 
83 15156·00 9909.00 5555.00 12636.00 1.3256.00 1;>924.00 '1.'il A.h'1 .00 .00 .00 
84 24393.00 221+49.00 16100.00 321+22.00 24815.00 27;:>14.00 Ifl.5Q H.74 .00 .00 .00 
B5 212230.00 180262.00 169203.00 ,39993.0() 23f>fl03.00 214574.00 3.1n I~. 09 .04 2.41> ~61 
86 379:)80.00 315327.00 276758.00 A73745.00 f>?130A.00 53f>136.00 nl.4CJ ?1.'1? 4.'i5 5.42 7.l1S 
87 55058.()0 44508.00 33082.00 51114.00 4A135.00 3,)A45.00 4.19 'I'i.CJn ;:>.fl7 .00 .00 
A8 30232.00 24463.00 19050.00 2931;:>.00 2561+1'>.00 24007.00 1.60 I'>.AR 4.63 6.B4 4.A; 
89 183865.00 1410 76.00 107181.00 ,27296.00 12009A.00 90883.00 -1.43 9."i1'> 7.96 10.04 7.97 
90 228975.00 104260·00 55108.00 , ~)29f)fl. 0 n 85953.00 7;>599.00 1!1.17 1?94 R.QO .16 .35 
91 60914·00 63,545.00 ,)151+1.00 ,,)4390·00 117390.00 9Aofl1. no 3fl.fl'l 7f>.'IA .00 .00 .00 
92 76840·00 75270.00 37932.00 75219.00 67'i33.00 63330.0n 8.h7 ?''1 f\.A3 5.~A .00 
43 471783·00 368955.00 269879.00 '1140131+.00 2201)AO.00 17R961.00 19.37 ~.R'l .,.26 3.77 3.AQ 
91+ 93394.00 75073.00 41654.00 57016.00 61523.00 4'1547.00 14.7t ?"i.C)? .17 .00 .00 
95 361929.00 21 9 llll+.OO 15627 2.00 ,85862.00 12600'1.00 11'19f>o.00 fi.R4 11. ')f, 1.39 1.Afi .00 
96 5978.00 100g4.00 7138.00 ' 12501.00 g77? 00 7612.()O 1'>4.AO ';>7.(1'1 .00 .00 .00 
g7 133653·00 82312.00 88947.00 12711+4.00 76326.00 76L'13.00 In.Btl ,0,.(,6 ').'14 3.10 7.QA 
98 154774·00 114950.00 R8657.00 lOR805.00 A1577.00 77535.00 11.5? 30.fi7 ::'.11+ 4.11 4.06 
99 166911 .00 132.1.63.00 101697.00 ~59706.00 2674g1.00 16n6f>f,.OO 11.hR 14.R<) A.43 8.50 11.17 

100 63290·00 .>3988.00 19444.00 41467.00 ~013:?0() 24009.00 A.:b 40,.17 g.I'>O 3.65 4.S0 
101 736911+'00 5462(J2'00 433713.00 1Q07427.00 123876A.00 8296nl.oo HI. 1 (~ In7.97 .00 8. 71~ 2.11 
102 1+6806g·00 ,51+8~tt5·00 362320.00 ,,90730.00 545683.00 424'144.no 5.B? 1 ??II ,.37 5.74 7,97 ~ .... 
103 81412'00 6571g.00 5388 0.00 4484A.()0 51834.00 1+,)5A4.00 -6.61 ?'I.?') .00 .(1) .00 w 

104 22020·00 19726.00 IB666.00 1591~.00 14667.00 11492.00 4.27 17.lln .00 .00 .00 
105 4~734g·00 1El6422. 00 2007B.OO ~1323A.00 177B77.00 114fi92.01) ?5f\ -?~9 ~.55 7.SQ 7.2~ 
106 367488'00 240~90.00 19 02 7 5.()0 ~R412".()0 2R?07g.00 ; ,.fi17.00 ;:>O.hO 1.~.nq 1.~2 1. 31) 1.47 
10 7 198b01,·00 172ti70.00 137482.00 1\60845.00 174911.00 Ifi7259.00 13.9f, 1 n.'17 .49 11.91l 19.30 
108 23(,07,00 19.>68.00 1781?00 2(,339.00 17909.00 Ihnnt.nO 4.30 3.1 "i .no 1.24 .00 
109 5241+3·00 3~612.0U 24241.00 f>32RO.OO 442?1>.00 36300.00 1'1.41 ?4.77 ';.07 5.79 4.4; 
110 420ll?00 34415.00 23944.00 40806.0fl 31'>%;:>.00 3"i3f\5.00 -3.01 In.~~ .11[) .00 .00 
111 1+,37223.00 327915.00 3t)H906.00 "-13239.00 360b8?()0 ?94490.no .'i.O? 17.hl fI,CJ2 .00 R.S4 
112 lO7708.00 t34;'07.00 5Rn17.00 g1795.00 75415.00 60??n.OO 4.99 1 'I. ,,9 ,).91l 6. 'Ill 7.fl4 
113 lf12bb!.00 358821.00 269352.00 ;l64S9r:,.()0 272414.00 lA::>237.00 7.1 t 14.n? 1'..7'1 fi.6e) 5.Q4 



li Lf 270061>.00 17090fl.OO 146400.0() :o51256.0() 20450:1.00 14gg1".00 g.47 ;>0.10 1.77 .00 .00--
115 363734.00 .311037.00 222171 •• 00 ,,;>6100.00 :l92~31.00 334fl4".00 49.;>4 13.fl?, :'..,,1 6.7S 9.4s 
116 16230B.00 1551il3.00 1HII'>14.::;" ,4378Q.00 146911. 00 i50Q2').on S.,)1 :::>3.3Q .00 .00 .00 
117 155868.00 143312.00 111443.00 U31'>627.00 2;>2163.00 114A!-)9.00 .AO 4.:'i1i .00 2.9;> 4.14 
118 158459.00 11 6 162.00 93386.00 :>09989.00 1677R2.00 15001A.OO -lO.Ol 3C;.R,) ,.18 6.20 .00 
119 18863".00 134424.00 112217.00 :;)148S0.00 200274.00 If>fI3''fl.OO -7.01 1.~. '.4 :'..flfl 5.99 6.69 
120 11280A.Ou 100143~00 75371.00 ,Q2675.00 160014.00 AR393.00 1. So !.I.f>o 4.47 8.32 9.14 
121 69204.00 6U54.00 1+7277.00 :>26578.00 136491.00 Sq'i51.0u 12.S2 A. Sf, .00 9.70 .06 
122 322389.00 229174.00 10Bf>3Q.OO :>52226.00 2f>3303.00 2,),,117.00 4.::>0 f>3.1A 4.62 2.7A 4.0'1 
123 9462.00 532fl.00 4554.00 12457.00 11291.00 1013A.0(J 7.23 :'19. ?f, .00 .00 .00 
124 205554.00 135902.00 109tt9 0.00 l)706A9.00 20413'5.00 13,fl26.00 3'+.73 1,.17 ?n6 1. On 1.:37 
125 4207S.00 32911.00 14194.00 56761~.00 35411.00 30051.00 3.9A ".I>q :'1.47 .00 .00 
126 57[)3tt.00 43010.00 tt4921.00 6489"i.00 55766.00 4Q671~.00 -'+.59 lq.ll1 ?% .00 1I.?7 
127 179111·00 167,)6tt.00 124221.00 11426A.OO 105061.00 HI+27f>.0(1 -.01 ').h1 15.47 A.51 .00 
128 686021.00 556526.00 374963.00 ~47612.00 3307?A.OO 2~);:>5Q5. 0 [) -10.9~ 1 fl. 01 !~. '+1 9.3R 9.20 
129 619073.00 715($%.00 335R74.00 ~B913Q.OO 1.j.51151.00 28,)R21+.00 -23.Q2 21.91 1.3Q .Sn lolH 
130 IBD36Q.00 95544.00 82692.00 :;)25911.00 173511.00 129431>.00 16.74 4?f>4 ~.n2 2.0'5 4.7? 
131 51798·00 43939.00 13311Q.OO 70741.00 fl2079.00 7IH1+3.00 -10.09 :H.3Q .00 .00 .00 
132 42353.00 2671Q.00 186tt1.00 50flQ'5.00 32717.00 27021.00 ?5.05 11.Q? .00 .00 .00 
133 2fl207.00 12b46.00 Q284.00 f,8()75.00 5261Q.00 339%.00 130.1 ? ,)R.9O .00 .00 .00 
134 74736S.0D S96512.00 374023.00 In24A84.00 85f,875.00 530601.00 19.0;:> 6;:>.16 .00 1.3El 5.21 
135 5293B.00 15946.00 635A.OO \54776.00 1290Al.00 9,)410.00 19.55 135.1Q .00 .00 .00 
136 36991.00 16877.00 7587.00 24415.00 19425.00 143El2.0D 6.;:>3 1').97 11.96 .00 .00 
137 158031-00 118793.00 71521.00 8Q79;:>·00 7;:>369.00 54QAA.OD 2.69 16.91> t.72 1.A5 1.21 
U8 6601.j.O·00 47529'00 38f,3!1.00 53472·00, 48149.00 31827.00 14.56 1?f,O .00 .00 ~OO 
139 100121.00 90872.00 40B69.00 100650·00 A3103.00 47260.00 11 .00 ~2.'+7 R.Oa 1'1.45 3.5'1 
140 39108Q·OO 289 0Af, o OO 30044.00 ",90811.00 5431::>1.00 441>305.00 ::>".;'11 :'I.::>::> 10.~1 .00 .00 
11+1 972177'00 8057fl1.00 51,,424.00 Q4()790·00 792771..00 f,00750.0Q IOol9 1 ?')1 4.23 5.91 5.Qg 
142 1+71+83.00 42849·00 22 550.00 3Q46Q.oo 1.j.2117.00 2~4"8.00 10.41 14. ::>1 7.03 9.4A 2.A::> 
143 30731.j..00 29268.00 158C)8.00 3433C).00 29597.00 2t11f>.OO ~0.4R 7.% .00 .00 .00 
11+4 51261-00 42711.00 27850.00 5A767.00 40514.00 3~6AO.oo 21.5f, 17.46 A.4Q 7.1A 5.35 
145 29085·00 19 095.00 151.j.13.00 42251'1.00 361M.00 3A7~1.0() -g.90 1~7.1 9 ?Ol.j. 3.5'5 50lQ 
146 176071.00 201b:~5·00 14531+1.00 ~31913.00 195621.00 137001.00 1'1.:-'1 1::>.23 -.;.1>6 13.75 6.,",0 
11.j.7 57435.00 59435.00 42A04.00 73732.00 606A3.00 4003fl.OO ;>3.95 17>.51 4.97 10.31'> 5.54 
11+8 58%0.00. 45183.00 3691.j.5.00 4f1541.00 37BQ3.00 2g090.00 21 • ?(, :'1:'1.01 .00 7.7f, .00 
149 37229.00 24950.00 18245.00 46f,85.00 36fl83.00 37766.0() ?54 ;:>A •. 17 ;).45 2.24 .00 
150 51+542·00 3914Q.00 32049.00 fl9901.00 67420.00 5150g.00 .Of, f>.70 .63 .00 .00 
151 1.j.9788.00 36289.00 26271.00 1+2445.00 35:>54.00 27029.00 3.17 C).C)n (" 21 A.32 3.4Q 
152 277QQ.00 10H3.00 5185.00 23657.00 1423c).00 12605.00 9.1g In.So "Ii. 27 .00 .00 
153 240S1.00 18391'1.00 A97g.00 562Q1.00 27804.00 193A.I\.OO 7.79 19.0" n.~)3 19.24 5.1f> 
154 51140.00 35987.00 27371'>.00 34070.00 2144A.OO 1"'551.00 7.17 14.1::> .00 .00 .on 
155 60575.00 04463.00 39260.00 80262.00 A05AI.00 6~O25.00 10.57 :'14.1'14 1.1'15 1.31 3.31 
156 17952.00 10323.00 7887.00 2424f,.OO ;:>?l113.00 20410.00 7.50 ?!I.99 .00 .00 .00 
157 25635·00 861;>·00 lH13] .00 36f,5A·00 21614.00 14A20.00 -3.62 70.;>0 .00 .00 .on 
158 2933"'00 17150,00 10743.00 39965·00 22257.00 19922.00 ?4.79 gA.AO .00 .00 .00 
159 3~53.00 6.)17.00 4963.UO 14739.00 15Af,2.00 1:\853.00 -117.70 ~q.l.h .00 .00 .00 
160 119752·00 77703'00 41091'>.00 ,B6605.00 7A31+6.00 47Q6f,.no ?5.A:'I ?1 .? 1 "Ii.;:>1 2.A~ 3 .• 6'"' 
161 36194'00 50010-00 29Q30.0Q 82455.00 50UA.00 4')803.00 Q~·fl2 -3.1<, .00 .00 .00 
162 51605·00 299Ql.00 40~)43. 00 of,5Ql·00 f,5B3C).00 54~79.00 :'I.5Q ');:>.'14 .00 .00 .00 
163 460355'00 421711'00 31'>337 4.00 1.1.192'54'00 3A1324.00 ~19;>1"I6.00 16.[)7 1 (,. h1\ .00 1.56 l.A7 
164 69844·00 60813'00 46Q83.00 7,,81"11'00 61760.00 1.j.1A3f,.00 12.,)f, ~l.$?O 4.4Q lo.9f, 17.5? 
165 5686Q·OO 52511·00 4fl4%.00 44654·00 51600.00 4~9!1f>.OO -14.11? 40.R9 .3.7>0 2.8:'1 2.Q7 
If,6 23189,00 10336.00 'l06Q.00 29401·00 1,12'5.00 1?11h.oO 14.7R 1'1.70 .00 .00 .00 

" 167 46734,00 31u40·00 2256f,.00 8621 A.oO 74.9Q8.00 f,<;Of,q.O() 10.72 )1031 10.40 .00 .00 .j>o 

168 1179Q·00 8034.00 6545.00 25575.00 ;:>4706.00 26f,51.00 9.f,7 n.ClO .00 .on .00 
169 ,+!:)613·00 47551·00 26fl97.00 97233.00 7A942.00 514;:>1.00 1'15. 'il 17.1 fl .00 .00 .00 
170 43703.00 3U40.00 22393.00 38254.00 ;>A4A3.00 2no;>.no 13.1'> 9.40 ;:>.04 2.80 2.% 
171 27913·00 26771.00 9494.00 317 I,fl.O() ;:>7714.00 26473.0(1 h •. --S? .~) n 1.'Jg .. ItS .27 
172 108809.00 43u30.00 2A184.00 15052f,·OO 9f>E13Q.OO 6Q550.(I!J 10.01+ ?R.611 11.;:>f, .00 .00 
173 :33900. no 22060.00 21+40El.00 6El24A.oo 35fl4A.oo 27Q37.00 f>4.3f> 11.1.40 1.91 1.12 1.36 
171+ 23393·()0 18 4g0.00 6539.00 If,911.00 154A7.00 10031.00 7>.10 ?I+ .(,7 ;l.Og .00 .00 
175 76514·00 42109·0D lA857.00 109Al+l.00 A0860.00 51'\154.00 7.:'11 ;:>f>.OCl 7. ',g .00 .00 



176 19209.00 1~t>26.00 1+941+.00 15507.00 lO910.00 
177 316796'00 lL)23~7.00 125186.00 :.>986,)1.00 225~)9 1.00 
178 135121.00 9~1~6.00 5q~9~.OO :>1"1197.00 17:;480.00 
179 1069707'00' 838552.00 9H6953.00 A699f)'I.00 67495fl.00 
180 21210 7 .00 105 2 4 0.00 10fl722.00 :>12005.00 167El~6.00 
lAl 1378098.00 996662.00 793793.00 Q280Rh.oO 8?431R.OO 
182 38102.00 28210.00 17~~6.00 41105.00 30~;>0.00 
183 25295.00 172~~.00 18229.00 19220.00 2I077.0ll 
IH~ 127157.00 85920,00 66702.00 108B65.00 IH38n.OO 
lB5 771+26·00 355~4·00 154~q.OO ;:>52471.00 131233.00 
186 788703.00 571013.00 371455.00 1.1.32510.00 410584.00 
1f17 51726.00 43901.00 37391.00 9l80A.OO 77436.00 
188 305004,00 260tl50.00 140000.00 '68057.00 16h575.00 
189 12182·00 51386.00 ~4629.00 81051.00 54373.00 
190 212780 0 00 17818~.00 11+1301.1..00 '17~302.00 293425.00 
191 23679'00 1~396.00 652h.OO 35433·00 2969">.00 
192 5131+n.00 22230.00 fl01n.oo 3n710.00 27191.00 
193 6~21.00 5001.00 1+681.00 46323.00 37S93.00 
19~ 76211.00 63425'00 I+l+n41+.00 ,37493.00 111183.00 
195 26738.00 1 8 018.00 18323.00 35514.[)0· "3391.00 

7075.00 12.9A ;:>O.'IR 
14'166h.OO 24.9R '10.7'1 
1~,)fl74.00 2h.Ah 19.flh 
5596h7.00 16.11 13.16 
119713.00 13.02 ~Ao6Q 

552291.00 14.3'1 fI.20 
2n5fl.00 12.1'1 :1;>.'1'1 
1971+1.00 -13.9A :l0.?3 
67771.00 7.7n ;:>1..">:1 
6R39n.00 10n.79 115.79 

281533.00 -.77 11+.;:>5 
b?743.00 14.23 .11.0:1 

13n55<',.OO ;>7.35 10.n:l 
42470.00 4h.25 111.4::1 

23f101B.00 ;:>4.34 17.1l0 
2<;776.00 6.78 14.7? 
2t73S.00 1+.78 fI.3! 
35n75.00 31.1.."3 91+ .1 l l 

10:1317.00 32.62 15.52 
19667.00 ;:>8.39 11',.00 

.00 .00 
'1.79 1+.5;:> 
1.7fl A.3'1 
;:>.09 3.AfI 

.Q3 .00 

.00 ~.69 

.00 .00 

.00 .on 
3.20 3.36 

.00 .00 
~.12 4.79 

.00 .00 
::>.07 1.93 

.28 1.OR 
1.57 1.68 

.00 .00 

.00 .00 
17.74- 3.21 

::>.47 .00 
.00 .00 

.00 

.00 

.on 
2.67 

.00 
5.01+ 

.00 
1.2A 

.00 

.00 
2.6(, 

.00 
3.21+ 
1.78 

.00 

.00 

.on 
21.90 

.00 

.00 

-.. 
t.r 



GalLE'" UVBL/SA5 UVi:)L/';A4 SATARYliS SATARYD4 NKARITA5 NKARIT1\4 ~J,\K IT A <i I-~AK IT I\'~ Pt~Y/SA5 PtSY ISAf, S[)C;T/TA4 

1 -.20 -1.45 1;:>.77 35.76 :'I.RO 7.g? 9.;>:'1 l?hl FI.02 3.23 QO.65 
2 8.29 -l.q:, -14.63 47.R7 CJ.46 16.n;> 11.4il Fl.7LI _,.fI3 6.3'1 54.75 
3 9.0n -1.07 54.29 53.10 0.1:3 4.0'1 9. :'11 fI.'I') -f •• C)2 -3.0" 65.70 
4 2.53 30.q3 12Q.EH 16.7g -1.00 1.07 4.1 il 1.;>', -3. 5:~ .;>0 67.Q5 
5 -6.01 2.95 5.75 31.71 1.02 IR.52 4.R;> ?:>.L.7 -f,4. ;;3 17.il:'l 58.24 
6 30.90 19.99 50.46 ,)4.Rh 1. 3f~ 1.M, :';.17 4.n:'l ".23 3.01 28.4;> 
7 22.38 -15.76 35.b7 14.45 .6D 7.0:'1 4.40) 10.?q -II (). 7f• -12.2() 61.ill 
8 -2.78 -1.07 -.48 31.3? 2.72 9.13 g.:'I' 1').7:'1 -1.10 ?g5 70.3CJ 
9 2.29 ""'.36 3B.22 71.2R 13.07 IR.R5 19.flFl ?4.f>7 -.14 3.4Q 40.07 

10 -1.94 -1031 -24.4fl 73.R2 -4.71 6.3Q -3.0::' 7.'14 1').34 3.g3 R7.5fl 
11 5.93 7.29 94.g9 -g.l4 1.73 2014 i\. <,a 7.33 _4. c,9 2.10 68.07 
12 9.22 17.hb 1.72 21.1Q .35 ;>.:'1;> ~.1 F\ h.fln -p.:>4 .9Q 1'13.41 
13 .85 ?99 19.52 RR.7R ').07 h.5fl 9.11 '1. '>4 -1;.'17 -1.23 51.4? 
14 17.07 -.68 34.4R 4g,9<; R.36 1 c,. <;q 111.5') 17.71 -;>,.:>'0 -1.A7 70.gq 
15 1.90 -3.14 6A.Oh 7134.70 l.bA 7.go B.21 1').1;> -').13 4.7? 91.70 
16 ·22 .52 32.12 24.9h 4.08 R.31 fl. ?_~ ".117 ?0.33 -3.h5 58.99 
17 -.63 -.BO 2=~. 06 ?7.Q3 R.95 tl.n4 1 jo 1 ~ 1 h.l 0 1 • fl7 -.7';> 77.3h 
15 8.37 1.90 56.77 lR.tR- 7,92 12. f.!,> Q.7" 1<;,::>:\ 1::>.43 5.3LI 50.35 
19 10.79 2%.72 389.12 -7h.U -,93 076 ,97 ?'lfl _7In??0 3f\2.17 h2.54 
20 -.53 -1·64 7.1l7 44.11 If'>. 62 15.41 ';>1 • ~,O ''1.(Jfl .?? -logO 40, 1 fI 
21 19.39 10.;;>ll 16.70 10.31 .00 7.';>i\ l.fI'! (~o hL) -_~'). S7 _~1.g5 69.t4 
22 ~4·0h -2.71 66.Hh 26.0'') 10.pg 5.?7 14.7'1 (\.41 -1';>.14 -l').Ah 78.0S 
23 7.7b 47.0~ G:S.35 10.53 .7? 1.th 2.49 :'1.47 -:>il.:'Il .3:'1 40.0R 
24 3.30 R.38 60.96 9.;>? ';>.10 2.35 _,,41 3. fin 1.99 -,3f1 fj9.A4 
25 9·pl 22.72 ""'4/1 l.f.t) -41.4? • Oil 1 ,,) 7 ;>.41 4.hfl -';>1.49 5.3? 56.49 
26 58.57 6.13 33.89 ';>4.30 ?90 ').0:> s.';>') f\. 7~) :>Q.7h -6.A:'I 43.71 
27 -6.53 -29.1g 18,;>.04 -RI.71 .;>5 -o~o (,. gl - .. ~)O -~fI. :'17 -gO • 'iLl A7.2F. 
;>8 5.59 -.44 13.33 41.3g 1.57 1.57 fl. qf\ 4.91 -14.71 1 .66 75.7;> 
29 -1.52 9.6b -10.24 1l2.6R 1.2., 10.74 4.'>3 17. _,0 -::>0.'>1 34.90 68.0';> 
30 33.33 24.07 tOo.13 14.04 h.04 _v). R4 lh.hh h.OO I~. 01 4.3" 69.33 
31 5.30 -.33 40.47 20.27 1 .18 .qq 4.02 4.11';> ~.56 2.57 37.3fl 
32 16.B~ 21.77 113.19 37.0" -;>.24 .14 1.40 1.:>7 -:-''1.32 fl.:?3 ?5 00S 
:-S3 -4.43 -5.CJ9 21.09 53.70 9.30 60lq If" P 1 f) .. f)?l 1.0B 'J.RR 63.1<) 
34 22.82 49.1.>9 47011 35.7h -2.27 3.3h -.1 ? 4 • ~c) -,)11. <)2 -2.6€) 36.35 
:~5 21.78 -2.33 42.92 R4.7? 4.21 4.01 ".hf> FI.O'1 -C). ill 9.42 hO.og 
56 -4.21 -.413 57.35 23.71 fl.l1 1.5Q 1 :-s. q'l f\."iR -h.no ::'4. '1:'1 56.35 
.,7 .69 17.5'1 7.46 56010 .35 016 ?oo 1 • <,f, 10.g5 1 'J. '41 34.,)A 
:~8 21.94 31.30 3h.73 24.23 3.B9 .R7 7. A'~ 'I.€):'l -S.c)4 17.17 [12.<;1 
39 10.0tl .6il -1R.b13 56.1 h .04 h.09 406r'") C).17 7. <",1 .flR 61.00 
40 -2.40 -18.16 12.4] 9.h7 ,;>.40 ?Rl fl.:q 1. •• 7', -fl.33 4.0? 115.50 
41 1061 -24.91 13.71 -.75 1.57 • f,R :">.7.? ?t.h() '.72 -??AIl 42.0R 
42 12 -19 3.23 , .02 4 fl.2g ';>. 11 4.:'1:'1 6.(}7 fl. 'It; -?29 7.91 <;Q.49 

.... 
CJ) 

43 11·3h 25.91 2h.65 9.51 ;>.23 .R7 f,.;>5 6.SC, -';>:'1.33 22.17 70.59 
44 -h061 -.R4 4,;>.41 37.3h ;>.44 .RO 5. gr., lj. :>1 -10.';>h 1.3') 51.RO 
45 21·16 3.97 65.01 <;7.03 .12 1.44 4.31 _~. 7h -Flo 14 -?1.16 54.0F. 
46 -4.B4 11 • R5 37.:,2 -R.07 .79 -3.47 1.7R .9'1 -:>';>.')5 fl.Rl 67.01 
47 -1.14 1.64 '5A.91 74.73 11.flA R.OIl 15.1 n 14. co 7)1. -~.f,5 6.0:'1 <;9.7F. 
48 -5.hA -1.44 8.92 5.BA :'1.59 4.9h 7.30 7."1:> -Q.14 ?70 44.ACJ 
49 -7.51 43.75 73.36 99.52 1.24 ,'I q 5.07 'I. :l? _211.',0 -fl.f,7 f.5.90 
50 R.60 40.58 23039 IR.,;>q -:'1.97 .1 n -2.11 3. I) 1 -S76 L)S -fll.~fI 27.0:'1 
51 -3.92 21016 113.99 59.45 2.21 2.4h h.Q6 'l.9O 1.72 lJ.34 68.10 



~j2 3.2'. 19. fl" .. 3C).1~ 2;>,10 -32.02 "i.~~ -;> 1. 1 q 11;") .. ()P1 -?rJ .. CJ7 If .f)? 7'hfll 
S3 lH.06 .no b7.9t> ?6R.34 .17 4. ~,o 3.1 p, 1 ;>.1 n -,,0.32 -19.69 o9.RO 
~4 -10.31 -3.'>4 -1.27 -11.41 ?5o 'I.R;'> o.6f, '1.71, -1A.03 4.34 52. A 0::; 
,>5 -2·0A .17 -g .. (Jt) ?o.OI 1.4n ;>.9{J ;>.7;> t"-).(J7 -'n.32 I}. [17 31.n 
e,6 -2.6b 29.06 129.30 -1R.43 2.49 1.71 0.90::; <;.711 , .112 '">o.f;3 77.'n. 
,>7 -26.A:5 4R.21; , 9~i.22 -23.32 ?99 ,94 (,.2R 4.;>0 ;>3.1A ;'>C) .. ~) n fl9.40::; 
58 -10.63 l.oll 1').7? -2.21 1. RII ?o() 'I. ');> '1.90 -,3.41 10.(\"i 55.97 
S9 19.37 :,7.72 FI.2fJ 3?4R -S.7n -.,33 -;:>.;.>6 3.;>R -;>;>.;>1 4n.R;> 55.AA 
60 -4.01 -.79 • t'+ -5.21 .60 ,~.fJ<; ~1. ?R n.117 3.05 .'17 54.24 
61 -5.95 -2.,)t> 270 flO1 16.64 '1.17 4.1 I B.So 1 1 • rlf) -h o n9 6.n? 42.04 
62 2.77 lA.OB 59. ~,Il ISS7.()1 7.6h R.2;> 1 j .9'1 I"e):; -1.'17 31. '11 73.7'1 
n3 -'>.10 -6.71 3.~. 9.~ 9.:n n.lS .93 f'.70 4.?7 -<;.63 -3.13 63.44 
64 265.70 -4012 -71.61 -?').93 -q.92 -9.q3 -'i. 01 -q.,q", 1(,1.40 -13.6R 67.7';> 
o=> -11.60 2R.ll 34.0b 151..j 0 <I ~)H .R1 3. ',0 I~ • rIll -70.74 2 G R(., 79.7R 
h6 -R.56 37034 Cl.92 1~9. 66 1:'1. flO 13.94 17.71 1 R. r\1 -,(,,?3 -.31 32.01'> 
67 -3.6R -2.64 49. 3.~ '>3.9;> If,. OR 11.73 ;;>:~. ?Cl 1 R.,,"> --n.79 -3.11 66.12 
68 1·32 :~. 06 7.65 3R.,)1 1').76 1n.3l) ;>~i. ;>'l ?t;.r"lQ <;.Q2 -1.6') Fl6.90 
69 2.85 -7.04 4fl.46 ~F\.07 14.fl5 7.43 2n. !~g l'.7r, 3.78 -.10 52.10::; 
70 62·74 -6.4.5 1:~. :)4 23.63 -2.76 -16.97 -dfl -1~.;:>' 17.f.,fl -3R.en 75.4F1 
71 -3.46 -2.64 9.132 ?6.h3 13.03 11.30 I 6. 9:~ 17.01 3.?7 -.R? n8.09 
72 -15.7fl -4.g6 -17.00 112.8F1 ').61 12 .• R,) 11. 'I', lR.9? 3.40 4.1F1 70.?FI 
73 2·14 S.6tl 3~.2S ')1.4fJ 10.48 12.94 1 :~. II') 1 ~). q/ -13.fJll lR.7') 70.71 
74 29.01 -.03 22.9h 61.0;> 9.82 Ih.'16 12.03 20.(1R -11.<13 .56 49.61 
75 50.98 -2.00 -14.&7 47.79 13.47 ;>5.'10 1 q. Q 46 ;>7.?;> ;>.Fl9 -.66 35.7(-' 
76 3.0R 12.73 31.36 59.39 1.tH 11.90 :~. fl1 1 (1. ,,7 -1(-'.h3 -?fl9 51.59 
77 -1.31 -36.:'13 2;>.17 -26.63' .67 2.h4 1.9g ' •• '1g -;>"i.gg fl.19 77.4':> 
78 61.22 -6.S7 53.29 -6.0;> -19.43 -n.37 -1 ',.4 11 -4.'11\ 'VI.?5 -SQot4 50.40 
79 29·10 -13.7b 37.61 h1.49 6039 S.q9 11.19 qol;,F\ 31.QO A. 5,~ 55.7A 
80 4·09 6.4£> 31.30 -2.74 n.36 ~.')~ H. R:~ R.S3 l.n') fl. :13 47.(-,1) 
81 -7'23 .97 -7. gc, -34.Rl -30.22 -3S.6'l -;>:'1.11 -;>'1.1)7 -,0.22 -17 .93 73.73 
R2 6.04 -6.68 5".14 -14.">1 4. fl7 .4ll 1I.0n ~.r)t) 7.7Q 6.10 44.01 
113 -1.66 -5.02 ~)?9~) 78.3A 6.20 -2.1)7 Ill.SI -.(,:; ,'>.66 -13.1\3 76.00 
114 27.48 -11·06 1\.66 39.43 1.50 1.;;>Q ,l. RI 10."" 2.0'+ -?<;3 75.90::; 
1\5 .43 10.00 17.73 6.54 I~. q4 S.A;> h.70 7. :~R .,. ">'+ 17.5(, 27.04 
86 62.70 -.7tl 20.31l 13.94 ?O,) g.1 II 4.Pi1 13.;:>;> -3.17 -14.39 34.41 
117 -6.64 -fl.[)3 23.70 34.S4 15.71\ 17.02 2<'.;>0 ;>R.7:; -1I~.21 1 g. ~,11 74.R(, 
88 -2.40 -7.0n 2,;;. "FI ?F\.41 1).47 7.(-,7 (\.QO::; 11.'1'1 -':>.(11 6.40 52.B 
Fl9 1.14 .J7 30. 3:~ 31.62 Lo;.O!, 1.2. Al~ 1 Lj .hrJ 14.(,'1 -.94 1.13 43.3':> 
90 1014 -2016 1.19.62 FlR.99 11'>.23 .(-,7 ?O.;>3 7.;>'1 -'1.76 -1.(1) 52.74 
en 3S.00 23.AI -3.1\4 100.A3 7.5S h.31> 14.CJ? t C""I" ?)g ;>.'12 1.11 54.34 
92 -4.6il -').07 2.0q 9A.tL~ 11.41\ 15.01 17.QI ;>7.0fl -1 (-'.fl2 11. 1(, 72.47 
93 -3. 2.A -2·72 27.il7 36.71 l1l.86 1').')2 ;>U.13 17.11" -11.36 -.5S 46.3Q 
94 -1·97 -2.S9 24.40 110.23 13elA l:'1.(-'H ;>4.,." lQ."P. -1 R. :,3 5.4? ('5.7F1 
'l5 .OU -.42 6~-) 02:> 40.1 ') 7.10 10.7fJ to.g;> 1 S.'"1Q -7. A':> 1. 71 62.61>. 
96 45.05 -1.;>4 -40.78 41.111 2.71 3.41 h.7Q q.;:>~ -;:>0.;>7 -16.(,'1 A3.61 
97 8.77 -.o~ 62.37 -7.46 '1.99 3.'14 11.AIl 7.17 -R.S2 ?3,) 45. SO::; 
98 -2.23 -l.l!:' 34.b4 ?9.l'>h 4.69 10. I R 11. OR 1 S. ')e) -14.2Q 5.111 62.4':> 
99 t\.78 55032 26.24 29.'l(-' S.l ~j S.RA 9.1 q 11 • ,.n -1n.57 12. fit, 24.3;> 

100 -.33 .4u 8h.2] 74.1>0 2'h 11 13.02 -:z,7.t:)r} ~"I>n['l h.hO -1).43 66.7(-' 
lO! 62.44 3;> 010 34.92 ;:>I).ql. -1.11'> (1.',7 3.47 11."iC) -'i.ql 1:I.?<1 60.33 
102 t+.05 -4.68 34.2Q -3.AO 3.13 t+.f\(j ~) • 1 ~.) <1.37 -'1. ~;'5 -6.f>fl ;:><).17 
103 10.7B -2.77 2.~. Bil ? 1. en -10.77 11.')0 -11 ..... q 1 (, • .-, 1 (-'.">0 10.7fl 69.Al ...... 
104 5.24- .Rb 14.b7 1).6R .il7 ;>.'i? 7.htl '1.111 ~.47 -4.7n 7n.41) ...... 

1(J~ -1.26 -1.10 141).3:'1 B2R.49 11.39 Itl.go 1 II. 'l!, 1 '1.111 'I. (-'3 :~. RI) 1,3.33 
106 12.0h -.34 b;:>.9 I f ;>6.?9 11.1\1) 11.37> Ih.gf\ 1'1.rlA ._;:>. ,">11 fl.17 'i5.41 
107 15.40 -fl.67 14.81> ;>'1.74 I~' 7:' 130lh r). :17 1') .. 07 -411.31 -(,. :'11 42.93 
lO8 18.77 -;>.99 21.1>9 A.74 .53 4.;>1 1.ng ~ .. t',D -1;>. ',6 ~'. 7f., 47.!!1) 
109 14.33 -4.72 47.2h 46.91 fJ.36 R.Sh q.'l:\ 1.'. q<; -3.7fl -?7'1 ,,6. ,)A 
110 -9.20 -9.10 2;>. Or.; 43.73 -1.4'·, -:~. Af, :~. 7P ? .. I:f) -13.;>') -fJ .11 72. 0 1) 
111 32.80 -So:Sb :~.". 3,~ -11011 R.86 7.f.,5 1 ;'>.9[1 14.',7 111.1\3 °.31\ 58.;>'" 
112 -1.20 -1.4-1 27.4~ 44.17 17.17 1'~. Of> ;>;:>.42 :>1.\7 PI.113 -7.f,e; 46.1A 
113 ,).8r.; 12.20 1!,. DO 33.?;> 13. ~,i\ 11.;>'"> 1'l.Sf\ 1'1.6;> ;l.hY 6.9:; "')' (-,9 



114 .99 -2.2i.l 5h.37 lfi.74 2.13 .29 R.n" 7 .. "",? -;;>.9h -17.3<) 56.77 
115 .80 4.4il 1 6. 9'~ 40.00 4.10 >l.01 11.1 q l?hfl -'I.qO -1 't. C) 1 45.6R 
116 3.9Z -2.61 4g5 C 30. R:~ -1.90 .?O h.l R ').'IFe 7. :<4 -lfl.')1 f)n.21 
117 137019 34.0 :i R.16 2R.f)0 -1.24 2.q(> .7", h.fI", -11.14 ",9.(,[) 34.31 
118 5.h7 -1'+,91 36.41 24.3C) 4.3') If).?? llJ.Ofl ?'I. '02 -;;>'1.77 -.'17 'n.7,) 
llY -6.56 10.29 40. 3:~ 19.7'l 5.7? 9.1 () 1 [J .SR 1 'I • 'I'. -;;>'1.47 ~.'l1 39.'11 
120 -2.~4 3fl.l ~ 1;>.65 32.R7 3.">0 n.1R b. ~)? 11.'12 -':').fJ5 -?3n 37.24 
121 84.60 BO.B') 12.79 ;>9.71\ 1.73 5. ;>7 ?5 l ( r ..... F)6 -17.4B -9.0,') 19.50 
122 -7.f)0 -9.12 40.67 110.C)') 9.0f) fl.3" 2 1 • 3"i ;;> () • :~[l -'(.45 11.f)0 R2.R1 
123 -12.1fl 47.02 77.5'1 17 .00 1.79 -19.hO fl.97 -11.'HI -I. :,3 -1?O7 7b.2R 
124 .09 12. f)~) 51.2') 24.12 R.b"l 9.1(, 1 ~ .. ~)C) 1 n. L,,) -10.72 -?h"i 30.01 
125 24.28 -701,) 27.B4 13.1.R7 12.4(, 14.91 1 h. 4'. 21.02 -. ~)A 7.7f1 72.23 
126 11.42 -(tql 31 • Of~ -3.1.4 '.51l l.n 7.fl7 h.'?7 a,f)7 -3.;>0 63.3') 
127 3.R~ -.16 7.02 34.73 4.27 15.42 ~') e 4!~ IF,.71 -h.l1 .Of) 34.50 
128 -.76 -.f)1> 2,.27 4R.42 11 .57 IIl.9R n.gl '?1.0il ?115 4.1.0 59.05 
129 2.Db -1.[)6 -Ls.~2 113.14 Fla9g 7.04 L). (lfl 7."'" 'i,gil 1. (,0 55.6A 
UO -5.95 1~.58 HA.7fl ,S. 5'~ n.44 1.49 tn.30 '1.77 -10.77 -,~ .. S4 55.06 
131 -S.67 -lR.49 17.e<) -66. 9'~ -16.93 -2.9h -I". qr, -1.fl[) -IR.'19 -?~.~? 613.C'JA 
132 17013 -.21 5H.~1 43.3., 12.05 ,gO Ih.?" n. "",". 14.7A 21.2?i 74.47 
u3 30011 95.h9 107.24 3n.21 3.53 -1.?[, 'l.')0 ;;>.4n -?I •• 3H q2.02 53.3A 
U4 23.79 17.02 25.29 50.4q -1.79 3. 71~ • ?,() r.:) • F~ r, -;;>1.1 f! 7.11 84. AF. 
1.35 -3.32 -4.97 231.9fl ISO.AO -3,91 -4.02 .40 • (lQ -'fI.1I3 fll.33 57.2h 
136 5.87 -?.go 119.1 i\ 12;>.4') 21.94 11.49 2:~. f)4 1;;> .'14 -11.74 7.21 46.0e; 
137 -1.03 -1.42 3:S. u:~ 6h 01 0 111.93 1'l.44 21.92 ?). flf. -i .2fl 6.77 61.0C) 
U8 1·7Q 18.33 3H.95 23.03 7.40 111.4') 1 t -J"t)S 1 'I. 7c., <;.[18 7.30 46.00 
139 -2.01 -.21 1[J.1f! 122.35 9.48 IO.fl7 13.",2 1'-,. 'Hi _;;>1 •• hO .74 54.13 
140 .47 9.go 35.Zfl 702.04 fI.99 7."iO 12.3, 11 • ',2 -1,.1 R 'I2.7R 67.f)A 
14.1 4.4h .29 20.65 56. (]., ').03 IO.F, (~" ll~ L'.";;> -'1.3.2 6.40 4fl.fl4 
142 -2.51 -2.04 lll.Rt '10.0;> 1".1)3 22.')7 '?2.o,3 ';)7,,(.);> -10.30 a. ~ifl 40.1R 
143 -3.37 4. f~4 ~). 01 fl4.10 R.07 to.04 R.n7 1 '1.,0 -?1. ]3 .B 38.2" 
144 -5.91' 3.79 ;>O.O? 53.33 fI.75 t.~. 9~, 11.49 17."4 -?".f)A 0>.52 63.4' 
145 " -11.55 -9.0B 52.3? 23.I)Q 0.30 10.f)2 1' •• 73 17.1 q 1\.6f) fl.91\ 6' •• R'? 
146 15.7b -4.;>6 -12.68 3R.73 3.9f) 17. 01 ~)o 06 17.Q'1 -1<l.04 1. 72 36.CJe; 
147 -1.26 7.h~ -3.37 3R.AC, 4.90 12.'13 IIl.on 17 .. H7 _I •• Q2 -.9q 49.49 
14.8 11.31 -3.flB 30.S0 22.30 '?5fi lil.77 1 n. 0:, .on. ;:>1. -".:':5 -1~.7h 69.59 
149 -3'OH 7.45 49.21 36.7<, 5.05 ?ilL! 'l.:'I7 I). f\(, 9. '.3 10.75 68.f)7 
ISO -5.64 -7.59 ;5g.32 22.1') .54 • t 1 ~} D 1 q 4 .. hrl 3.09 1.7r. 1.6.7<; 
1!)1 -1.57 -:5016 37.20 3R.13 11 .01 "l.Q:') 1 ' •• 3f) 1 ? .. q7 -1 ° .. ~9 h.71 51.0f> 
152 1.0fl 3.;>9 15R.76 107.)9 1 e;. 11 1.72 2n.:')7 In.n7 17.3f, .3'1 73.57 
153 32.64 13.74 30. 7:~ l04.90 .).17 1 h. "iIi ~). 4n ?1.n'l 7.hO 14.4h 'H.(1) 
154 22.7B -1.34 4;>011 31.45 g.3g II.h7 1".34 lh.O'l 10.2"l 2.7"1 81.00 
155 -2.14 6.fH 11.22 3R.7? 1 • 5:) ?fI9 3.R5 ["i .. 1 h -?O.22 3.6R 52.7n 
156 3.97 -10.')8 7:~.90 30.A9 9.30 1.<;;> 12.R'i ". :)2 10.R3 -In.no AO.C)CJ 
157 -6.41 -12011 197.67 71l.27 .27 l.nb ;J.7[1 r., .. ?n -41.?9 11.70 76.S? 
1')8 -.55 2.flY 71.0h 5CJ.h't ilol5 ?.2!-> 1~.;>4 1 .... 11'1 '-;;».74 c.no fl4.'l4 
159 -42·13 -112.20 -4.).7h 27.2A 1.02 -."it, 4.97 ,.O? -.OR 40.32 8R.f),) 
1f)0 57.28 -2·93 54.12 Ag.OIl '?4b 4.77 :~. 72 7 •. ,7 -1,. Of, 7.22 55.A'? 
161 42.65 -2.70 -2A.54 AA.7h 6.15 "'.2H il.31 '1.;:>'-, -11. :')9 • (l il sir. '11 
1h2 -2.41 -11.')9 72.07 -2h.0:~ 1.1l7 '>.79 'I. '12 11.'111 -;:>7.7'1 1.6'1 7fl.0F. 
lh3 7.99 -.g6 g.16 tf).o') -7.51 ".,)4 -:,. AO ~~ .. r~ " -I"i.32 ' •• 1 q 57.flf> 
lh4 27.99 .7U 14.1l:; 2"1.44 ').7't 19.17 q •. VI ;:> 1 .h1< e;.4R 1.ilQ 64.'1;> 
ih5 -1. 18 -2.I+Z g.30 12."14 11.57 9.'11i 1 C,. flO 1 ~. "R -I' •• O'l h.O(, 77.10 
1ho 9.94 -.73 124035 103.91 9.37 -7.')11 1 2. 3.~ _" t);"I -q .• ?C) -IR.(,4 61.Ril 

....., 
(» 

167 -::;.34 -R.4b !'In.o,h 37 .5:) 7.17 7.A4 10.'1'1 11.::>n -.,0. '11 17. r I 66.31 
168 -45.57 lho! 2 4f).flb 22.7,> t.72 -~). q~ ',.1\2 -1 .. /','1 -"1.,7 .. n~) IHJ.4? 62.0A 
Ih9 26.18 p.9Z -4.0f\ 76.79 2.37 ~)" q;; ~) ., ~) L~ '1.01 -;:>fI.2b t~ .. q q 5f1.1! 
170 .37 2.02 39. 4~) 3'l.C)'i 14.14 lh.n" 17 .07 1 ·l • .'\' -1. (12 7.7fl 56.4;:> 
171 -1.16 -.55 4.27 lAI • gf\ 1.7'1 1. 7') :'.4n ",. f\ fl -HI.:U .27 7.).00 
172 1f).39 -14.10 15;:>.07 ')2.nll 12.f\f\ ').A,) 1 '" [1~ O .. ~tl C).~7 12.9"i 66.3h 
173 24.6B 2fl.2b 49.60 -7.35 .,. ~, 7 4.?? 7.n:'l 7 .. ~)I~ -,0.<13 l~~) .. 1 7 41 •• 31 
174 -2.09 1.CJb 2A.S2 Hi?7h t [). 2fl 7.0Lj 1 L) .. qt") 1:'\." 1 -)Q?~) -4.112 f)0.34 
175 -~.OY ,97 Hl.70 12:'1.31 ').511 H) • f1q 'J. 1;:> 1 L+- .. t1n -'~? .. h2 27.31 58.64 



176 -2.9() -.5H 2q I) ~)h 199.RR 13.90 1 "i.14 
177 1.09 17, fHl 64.i'(J ,):>I.n') 11. on 10.4 () 
178 9.60 lAdl 4:>1.'>? ')<\.?3 Fl. ')11 Fl.77 
179 -.03 -. 7:~ 27.57 -1'>.04 5.23 fl.34 
lRO -2.13 .flO 101 • :"t) -3.;>0 A.51 1..6i> 
1F11 5.42 fl.92 SH.27 2'>.56 1.?4 1?;>9 
182 -2.50 .,. :~4 3',.07 nl.70 4.1? B.<;O 
1113 -1.25 -4.913 4h.b9 -5.40 1.48 ?9? 
1H4 -1.33 12.B5 47.99 28.'11 '1.41 4.1n 
1115 6.38 bl.00 117.1l3 130.07 .22 .2H 
lB6 -.50 -.<'>4 38.1? 53.72 10.611 11. ;>q 
IH7 A .6[1 9.74 17.b2 17.41 ').06 <'>.74 
188 1.40 -2.7':> lb.9.) 8n.3;> g.49 15.3<' 
lA9 ;>. (Hi 5.;>2 40. 1.7 15.14 ;>.16 f>,3f, 
190 12017 14.20 19.4? ;>n.IO .'lg 1.71 
IQ1 -66.99 12.0a 64.411 120.59 lO.19 9.?? 
192 -3.24 -3.7~ t30.98 177.32 3.b1 '1.47 
l'l3 -15.70;, -34.flY 14.b4 lr'l.fi<; 14. 5.~ A.07 
194 -9.53 -2.47 20.17 4;>.07 ;>. :~1 ').~7 
195 -1.29 -3.32 '+11.40 -.I.bh 10.4? 13.14 

1 n. f,t/ P,.'\? -1 ;:>. r)!. 
14.09 1,). ')::-:; -19.fI4 
11.7" 11. ;>4 -1 ;>.'·/ n 

f\.()'l 11. "\1) -IA.:Z,(, 
1.1 .;>:1 , • '1:1 -,0.72 

,).611 1'.9Q -.,,1\5 
h.41 1 1 .'If) -13.fl4 
t).F')7 7. ',f) -.11 
7.hf\ 7./\<; "11. ")4 
?ht) 3.31 -11h.92 

1.S.63 11 •• ;>(, -<;. (11 
6.;>n 8.1<) -11.43 

11.:Q 17. '/1\ -;>4,97 
3.7'. R.nA -4S.07 
? 71 3.'11 -IQ.02 

111.4<; 1.,.'l? -;>.h6 
flo 4, g.'l1 -1.I.h5 

tH.39 1?7<; ',7.;>0 
4.4h 7.CJ7 -,<\.11 

14.31 '() Q qR -7.74 

1.11<; 
16.(,1 
lh.4., 
-,1;> 
-.119 
7. ciA 
8.41 

··1.95 
2.97 

-7.f\<J 
.26 

?1.3f> 
7.0') 
~). !'>3 

lA.'17 
1~). g~ 

;>O.in 
-33.?A 

17.11 
-? Q~)' 

55.30 
61.50 
53.54 
45.9;> 
72.39 
38.7A 
58.0;> 
77.nO 
60.8') 
55.5A 
48.;>0 
42.911 
44.A7 
41.A<; 
47.fiQ 
70.24 
57.49 
33.43 
61.:.% 
69,'ll 

" co 



liolLt:11 5D5T/TA3 UVB(,;/TA~) lJVflr;: IT AI+ IJVBC!TA~ HORo7S0~ 1l0RolC:;OI+ KVRK/TI\", KVilK/Tf,tl 1,I~Fn"'1I\L 5 KfWri\1I\UI KUKf)Ef, 

1 92.46 21+.00 21.1+2 2~.M, 1+').Og I+h.2h 1 fl.1 q n.'i7 l'i.97 2.3.51 .00 
2 75.29 11+.90 14. f~O 2h.gA 7'i.OO :H.7:., I+l.hl 2~.RI h.l+f> ;:>1.'12 .00 
3 61.08 :H.57 2}.~? ~?72 146.25 fl7.70 ll). 'l2 tl • IIR 11.:U 1 7 • ~) I .00 
1+ 10.31+ 37.19 ~0.27 'iOolA .1~7.(j2 Ih7.g:" I g.21 11.1 n I+.R~ 'i.50 .00 
5 1+3.7':> U.RI+ 10,.07 27.01+ 33.97 1+2.7h 11l.0f> 10.f,n ),.07 A. III 1.00 
6 33.86 41.B1 3',.48 30.7? 107.R,) 67.70 n •. '2 4.R'1 1 • Rl 2.2'i 1.00 
7 1.9. '12 20.71 7.97 2'1.59 02.BI+ 23.oh 27.AO 2f\.~"> 1 F,. 4·fI 10.3H 1. 00 
B 76.66 21+016 3?3fl 37.97 5:~.16 71.')1+ 11.7'> h.?n 17.f>0 11+.2" .00 
9 1+1.57 7.02 2.67 5.H] 21. ()1 7.1>1 ?:".;>:\ ?;'>,,?4 13.05 17.0" .00 

10 fl1·l+fI 10·1+7 11 • ] t+ 12·19 2'1.51 21+.P. tl ?I+.~f> 2~.":'\ ::>1.°7 21 • flF, .00 
11 45.9£> 41.18 I+~S. 81 1+2.00 102.ll') In.21 2~'. tIl 7.11'> .gl 1. 7'1 .00 
12 67.21 1+0.211 39.1+11 20.1\9 U'l.61 110.70 ;>O.OR 1 h.2f, il.gl+ 3.fl6 .00 
13 31+.09 23.74 2fl.70 :~5. 03 12'+. ] B 11+5.2h 1+2.1') ~c·). ,)It 12.43 R.1+2 .00 
14 61+.21 29.09 23.2h 3g.5f1 125.3fl fll+.32 3~,. I ~ 1 7. () ') 1 I • ~6 16.50 .00 
]5 93.55 62.57 67.36 74.1+7 191.13 ?()h.l+r. .on .nn 7.71 9.311 .00 
]6 39.95 21+011+ 20.01+ 1+0.71 9B.6I lO7.q.h ;>q.l.+h 2.,. f>:,\ 10.hR 7.6<; 1.00 
17 72.52 A.3B 12.09 15.41 tB. :50 2R.0:, 19.1+0 . ?2. <,7 11+.61+ 9.?n .00 
18 59.22 21+.513 g.B9 R.!);>' ';1.73 17.[13 1:'.B2 17.2:; R.70 10.311 .00 
19 51.3B 23.40 33.2R 3g.g(, fill. fl9 R(J .1+.1 ;>11.M, 1 I~ .Il 1 1.?q .00 l.no 
20 52.71 Ifl037 21 • :)~ ."11.7"; 3;>.56 ,'A.7(' ;>.'13 4.1 fl 1 ').1 2 10.67 .00 
21 60010 21d2 16.1+0 IB.;:>3 n,.90 1+6.11:, !i1.'l7 1').71 11.15 11+. (,1+ 1.00 
22 1+1.76 In.57 21.99 2fl.37 51.1+0 69.94 ;>A.71 29.')'" 17.9;> 11.7tl 1.00 
23 1+9.77 2fl.1+1+ 3£>.20 21.62 133.05 161.2Y 31. ">1 1'7.';7 7.69 7.0~ .00 
21+ 1+1.22 lA.39 111. <>3 15.20 72.63 f>9.97 I+I+.Flf> 21\. ~II 1'1..76 1::>.70 .00 
25 43·10 1+1+.£>3 1+6.g8 . 42. /.i. I! 25B.fl2 227.'1') 2n.nh 21. II, 7.25 i\. 4 0 .00 
26 1+0.21 51.19 31 .8:~ 37.;:>2 2::>6.79 113.<;3 17.~' ;:>C).?P 7.:',1 n.33 .00 
27 7fl.HI+ Ih.2B IB.I+I+ 21.go 7').06 1\9.71+ I, .2f> 3.";7 1+.71+ I.OIl .00 
28 72.73 21.9.3 IR.n ;>:>.;:>5 110.12 fln.g? 17.6fl 1,. ">C, Q. ~·;o 12.~3 .00 
29 69.59 36.70 I+fl.67 45.30 133.6A 11+;>.26 22.03 I :~. 1Cl '1.75 g.Bn .00 
30 59.A3 1+5.71 36.37 ?O.?R 11+ 7.51; 71.?5 4.32 .nn ::>n.19 fl.30 .00 
31 39.97 23.15 2 C,. 52 25.:W 1\1.15 07.f15 3,).20 2,.71 Q.411 10.9') 1.00 
32 2[,.1+1 1+[).9 .. 1+2.53 1+0.;:>7 20R. ~;9 2?9.57 2'+.07 27.1)<; ').3B 1;'>.29 l.no 
33 71.57 29.55 36.67 1+1.91+ 50.1+1 7 (J. 1 f, 4.f\3 1+.,)11 .,. :~fl 2.Bf, .00 
34 51+·10 2fl.75 2R.1f> 14.,)3 197. A7 1.13.23 33.:~f> 2Q.no 'i.n5 1.24 .00 
35 61+.12 30.Al 19.17 27.90 l1C).21 71+ .53 ;>3.(1~ 22.7, 9.90 1 ').00 .00 
36 31·32 1+(J.31+ I+h.29 52.R3 125.55 101+.1+2 17.An 1 f, .. n'·~ 1'.73 Fl.67 .00 
37 39.35 22.62 2:~. 31 11+.29 115.77 15~,.?n 3f,.1,2 .n.')"> 11. nfl 2.7A .00 
38 52·0H 39.20 3;>.3,) 1 C). 77 257.fll 226.;:'1'. ;>9,93 ~r,.77 10. 1,,, 10.6? .00 
39 57.76 29.21+ 2;>.69 27015 99.1+0 71.76 ?7.hh ;>C'!.71 11.16 10.51 .00 
1+0 1+5.1+3 5.9b g.85 30.?1 27011+ I+o.r;fl 37.on :;;'>.46 , ,. tl2 11.33 ·.00 
1+1 I+:~ .15 22.21 24.63 3fl.B? HI+. Afl Afl. ()~) 17.?f1 1'.Rn 11.15 17.3, 1.00 
42 51+.63 1+4.113 37.72 1+3. If) 21+?83 ,qc).'1B ?(I.?" 21. C,' 1 (~. 42 13.nn 1.00 
1+3 67.()3 37017 45.76 3n.25 17:".31+ 161.7fl ?II ... ? 1 n .hl, Flo 22 9.9<; .00 
1+4 62.35 12.1fl 20.l+h 22.6f> 30.6"> 52.oB ~il. 1 n 211.'l;> 12.Cl'1 10.g7 .no (Xl 

0 

1+5 55.!'>2 30.71 31+.h9 I.R.51+ 19f1.06 11+~).74 ;>?1.S 'n. I q ').3
'
, 1.+.32 .00 

1+6 6] .11 lR.C)':> 26.7g ;>0.'13 1 O~. 5!j. I32.0:~ ?CJ .41\ 1"'.1+7 1<;.75 12.n? .00 
1+7 76.29 11+.11 26.63 25,02 3fl.01+ 0.'.2b 111. <,2 n.llli 1 'i.t.:,g 12.1j1 .00 
I+~ 1,5.flb 11+.::>1 16.30 17.70 f,;>.nl fll+. ~'7 1 t,. 1 (, ~'.I ;\ 17.9'1 I h. [lq .00 
4.9 51.50 29,42 3fl.72 36.gn 21+7.10 31<;.9;> 2:,. n h 1 Cl.">11 17.43 12. 1+2 .00 
50 1+2.AB 39.311 I+q.3b ">2.1\<; 39;>.51+ 313.0B 2',.4, ? 1 .. t;l, I';' .11 n I, .II? .00 
~l 511.95 37.f\i I+g.67 <;1.76 :1AI.1+0 '1r"~. 77 ?'+ .. ~r, ':":"oqh ~'? 0 t)O 11.74 .on 



';2 70.91 SfI.fHl 4:s.0;> ~').')[) 2f>O.OO 1 O:~.fH) ".99 "I.7f' fI.:'3 7. ~)~ .00 
,3 81.39 17.31 31.(,9 ~::>.1.3 110.51> f>::>.7.S ')1 .~1 .ng ::>. f,,2 14.8:'1 .00 
">4 39.72 49.33 ~le17 ')6.71 In4.04 ;>0;:>.12 lh.::>7 1::>.fI? n.lfl 6.70 .00 
55 63. 6~) 4.37 10. 4~) 13.37 ?R.ao 41. l.S ::>1\.47 ';'7. t,4 14.35 14.fl4 .00 
')0 74.32 41.74- 40.99 2R.9? 1?9.2fl 12').A7 11l.f>7 1?;)4 f>.75 h.')') .00 
';)7 87.1>5 63. a~) bfl.74 04.fln 209.52 2fl9.73 .04 1+. [)C) 1 .11 ?59 .00 
58 62.03 fl.91> 1H.69 24.09 24.84 47.fH 3n.An ::> 1. h9 14.8') 11.7(, .00 
59 74.63 70. r;g 06.')1 07.0') 1040.76 ln29.3H 11. fl? ::>1.l f\ 7.f.4 7.6') .00 
1>0 58.96 2:~.1 u 27.(,3 30.30 82.94 9R.9f\ 3:~.1 9 ::>'i.03 1 f~. 54 13.<>:> .00 
61 42.24 21.33 31.b7 3f>.?0 70.31 104.0~, 3,).?9 3(J. 1 n 11.1.90 14.04 .00 
62 81.33 42.413 60.77 63.73 11 t. 34 ~SB.4S ';.'18 1.3C) 1 f •• 51 12.34 1.00 
63 57.26 17.fl1. 20.53 31.')1 44.22 hH.90 ?6.',9 ? ). gO 1?78 12.79 .00 
64 66.98 1\0.50 10.07 1::>.23 1794.71 ')3.43 :,. :18 "'R.9::> R.60 11 • ')A .00 
65 31.?3 2(J.R2 41.21 3A.04 16').79 :lfl:l.2(] 1.2.47 1 (). (, 1 1. f14 8.::>0 .00 
b6 SB·23 30.23 1-14.41 .~').57 6::>.83 11 9.04 g.27 .00 9.;>5 9.r,Q 1.00 
07 74-·73 22.4-4 2R.72 3h.14 57.1)1 7n.?9 r" ('2 11."', <\.99 :i. 17 1.00 
68 75·03 47.14 4n.27 4').51 140.05 13.~. ")FI • 1 [j 1.0::> Fl.27 11.13 .00 
1)9 56.65 27.44 29.b4 30.47 79.79 91.?fI 9.;>9 ::>0.10 1 r,. 1\7 15.19 1.0n 
70 86.55 26.7b 7017 10.72 f>7.61 16.?4 1 7. no 3f>.,'7 n.27 11.5,"; 1.00 
71 75.R1 BolO 1:,.78 \Q.fl6 19.99 44.91 ('1.('9 I I .;.>4 -'.10 7.67 .00 
72 86.66 27.56 36.t15 !'iO.6R 120.93 161. I f, 37.74 ::>1.()Q 7.46 5.0,"; 1.00 
73 69.07 34.4.3 3fl.6;:> 4201') 11 R. 9R 1.20.07 lR.,.,1 Fl.R" 1 n. flO 13.20 .00 
74- 65.40 .34-.54 22.52 30.39 90.61 fiR.O,) 1 (j .I.n ??,)R ",.R2 8.19 1.00 
75 49.66 31.::>6 7.00 15.02 6").56 11 .OJ 7.")0 2.('9 1.09 9.72 1.00 
76 47·26 19.25 2B.4A ?4.23 13n.40 13('.,";~~ 52.44 -::7. or, 9.32 lC.[\2 1.00 
77 60.4& 7.41 g. (,3 2fl.74· <'0.33 21.hl 20.:17 19.?n ,:1.79 9.41 .00 
78 45.78 57.70 25.79 44.17 21:1.06 75.46 6.23 1").')R 11.fi6 3.4-7 1.00 
79 4B·15 46.71 35.22 55018 253.03 1t+3.47 11.9(, lh.')' ,.66 1;>.39 .00 
flO 40.31 23.02 23014- 10.14- 9fi.37 1>7.0h !2.09 1?,)3 1 7.11 21.73 1.00 
81 61.8fl 3B.25 51.60 4,).67 :,074.19 -7RO.H ll S3 •. 34 ftl .7Q Q.15 12.1::> 1.00 
82 42.86 17.57 14.20 17.A3 Sh.OO 4-().9? ?~,. 5fi ,";"i. 1 I, q .00 19.67 1.00 
83 71·29 26.2'7 2fi.9t+ 31.4B 9R.6;-S 1:S8.3f> h.fi6 1?74 14.04 11.1::> 1.00 
84 69.53 35.9i1 20.00 2

' 
•• fl9 90.27 1-12.74 15.A2 lfl.?() "i.94 16.'),"; .00 

AS 2B.t+4 lllo 3!3 10.14- ;:>.7A 4-?51 40.9S SO.77 ')0.1 .. , lil.09 15.A,) .on 
&6 32.99 :,3.55 3f>.97 43.30 178.3.) 1()t+.,)4 10.3R 13. ",:~ 4.?4 1 2. ?L~ 1.00 
fl7 71·74 12·93 21 .3:) 31'1.61 23.62 47.7B 1 t. 7q q.49 lR.35 17.(,q 1.00 
H8 52'08 R.65 1?70 20.7f1 21.71 ;>9.44 ?4.7[J ?",.41. 14-.6fl 14.S::> 1.00 
1\9 4-4.fi3 10.12 8.9B 11.60 !'i4.71 S7. :'17 :';4.::>0 3').39 1 f\ .. ~)q 1 (,. O? .00 
go 51..(,5 10.?b 1:,.23 21013 91.'lO lO3.7H 3D.B:I v;. I Cl 9./10 1?03 .on 
91 2iJ.84 46.71 43.27 36.41 14A.oo n7.on to. If, 1 I • ."\:'; q.~3 14.3A .00 
<;)2 86.98 j2.')9 41.63 50.~2 7f>.% QO.,)O 4.')1 .7"'. 14.fl5 1,). n 1 1.00 
93 4Bo20 5.09 14-. fl6 2:1.g,) 1;:>.B4 41.'1<;) ,1 •. '16 1 A. fl(! h.OR 10.57 1.00 
94 54.76 19.61 21.17 :);:>. R6 39.08 n2.,)3 ~). 'iA • t).7, 1::>.30 13.42 .00 
95 51.5j 11.62 17ol3 19.~0 52.6R nS.76 :?il.6R 21.'11 1.,.64 12.1 q 1.00 
96 77.5g 46.29 31.6f> 4::>.<,9 19;:>.71 118.4-') 9.?1 11.111 ~. q? 3. Of, .00 
97 39.30 12.Ro 6.06 n.12 43.7g t:).H~ ?A.40 ?'1.fl7 10. 'i2 1:,.73 .00 
98 32.57 16.73 26.55 ?9.fi4 5A.45 73.7fl ::>g.:';1 If+.RfI 11. (,9 111.1'7 1.00 
99 36.70 44.25 54.02 4-1 •• 114- 147.92 lflH.3?> If). 3.1 r). t")q 2.6h .34- 1'. on 

100 21.63 B.12 1"'.1,9 111. ('1+ 1!'i.36 19.'lB .110 .no 111. ')2 .no .nn 
101 29.21 ,)fl.5'! 5'1.0fl 58012 250.51 214.fl3 h. ')1. 'l.lI'1 n.7f\ I',.F, ... .on 
102 33·2~) 21\.61< 27.53 39.t9 104.11 '1;>.26 "'?73 ?Q.?7 fl. ',2 ',.fi4 1.00 
103 51.34 40.90 1 f\. 4h 24-.9Q 21:1.95 52.91) 1 h.l (\ ?'1.',f\ 1 (,.11 1 11. III .no 
104 6fi.25 24.51 Ifl.51 ;>201 ') 7?3fl ·,1.72 3:1.76 "1"'..0" 11. 0 '1 In.Oo 1.0n 
lOS 7"'3il 19.">~ 26.611 4.'.16 5fl. f.O 10Fl.(,6 13.0,1 ?1l.7.'" 11.46 13.46 1.00 

~ 106 511,1>-1 23.,9 H,.42 :?0.n9 51.24 3.,.,71 !i. 'iA Q.n7 1"'.PQ 10.A9 1.00 
107 2g.b7 20. :S2 24.'d 34.S1 75. '.!i n.n IH.lft 12.71 f •• !') 9.71 .00 
lOB 50-1 B 2;>.Ab II. B!\ 13.0il fl7.:?? ?n.hO .~"J. ?r, ?ft.?1 10.'!O 1('.01 .00 
lO9 61.">9 23.1-10 If>.49 24.7? 130 ol)h 77 ..... 7 11.1I 7 , lA.f)1\ 1<;.32 H,.?;> 1.00 
110 69,ilB 19014 31.511 41. fl4 7").6') 107.00 ~h. 4q· ::>n.'S 1 'i.li7 1 ',.')') 1.00 
111 SIl. /\~, 31.">'1 :, .17 12.:10 7A.99 1 n.l? .'\. ~)2 1,.11 12.40 11. (,? .00 
112 47.!'i7 :S.313 S.n~ 9.?fl 7.65 14.03 1 ',.0'1 1 '1. f. '1 1 ",. 1 f\ 12.9S 1.00 
113 51.70 29.20 1<;).54 5.1/\ 73.43 ',4.(,,) ... 31 ?~o 1 t) 1 R. f>.7 1 () • ~.d;) .00 



1l~ u.'l.61 9.39 10.22 11' •• '13 19. ~)2 17.:H .hl ? 7t:) 1;>.71 12,9;> .on 
115 ~6olA 34.44 30. fd 3A.7H 10l).8~, 09. R~, 4.hq t:).1...)1 11. ' .. 2 10.94 .. 00 
116 54.60 21.51 In.7,? 21.A6 64.07 41. 'i', ;>0.77 If\,'P q.foB Q.16 1.00 
117 68.24 04.88 31.2b lA.oO 24().43 69.0:; 1.77 1+. q7 1.07 4.S0 1.00 
118 85.01 .30.13 32.3'1 47.7, 8'>.77 71.9A 1?'.4'. 7. 11-;- ">.?fI 3.14 1.00 
119 42.99 24.'11 32.4A 30.4;> 52.75 f,7.1? f,.72 f). ')? 3.74 2.~7 1.00 
120 68.79 26.flf\ 34.1'1 lA.60 67.27 7?9R 13.:;7 1 • :,q ::>.41 ?77 1.00 
121 37d2 53.01 4'i.l0 ?O.OA 199.56 BO.hl 6.'i7 -~. 79 .07 .711 1.00 
122 41.16 20.'12 2A.9"> 37.93 40.fl2 fol+.l fI b. ?f\ 7.'1, 0.35 6.7A 1.00 
123 72.92 44.Bb 59.&9 41.77 291.65 b16.h5 11.92 11. 0 1 A. 4~i 7.4Q .00 
124 32.83 10.7~ 14.16 A.n4 30.15 34.11 31.CJ? ?-'.70 Q.fl3 A.66 .1l0 
125 84.46 32.85 23.82 3S.B7 Bn.45 49.77 "i. 1)7 1'.?fl ?90 4.31 .00 
126 59.13 27.40 20.20 23.4f1 g4.34 on.n7 ;> 1 .Il? ;>0.1 '-. 1,> • ..,7 12.70 1.00 
127 33.!:)9 7.52 1. b3 ?35 27.82 5.1',1 :B.r,7 '?h. ,7 11.07 14.96 .no 
1:.<>8 40.40 1.96 3.b4 h.?7 '1.22 13.::>1'1 30.f,7 ?3.0:; 1'>.71'1 9.<;0 .00 
129 35.07 bol8 2.49 n.59 23.72 14.94 4"i.0:; ftr,.07 1::>.02 4.7Q loon 
130 46.35 16.74 27.97 ?h.OO 1',6.66 ·t:~?9? 3h.?3 30.hi. 14.4fo 10.4(, 1.00 
131 40.65 6.0-' 11.6" 10.66 109.56 1 :'? ! 4 q.?CJ 10.3:1 4.2A 5.4:'1 .00 
132 85.02 33.27 29.3fl 3S.7f1 7A.fl9 (,9. f\(J H.nh l;>.fo? A.9? 9.90 .00 
133 66.~5 47.93 47.01 :n.17 119.02 9H."9 6.QO :;>.'->'-> ;>.qfl [,.n4 .00 
134 70.75 50. 9 1 4n014 44.nA 2~S.41 176.'15 14.7A 1 . ..,. 'i 1 "'.~A 4.77 1.0n 
135 59.35 2n·t9 3? 77 4'1.16 71.0g H6.44 27.?n ;>fl.O? 10.44 10.3;> 1.00 
136 45.41 2A.47 24.[,9 :~I>. 7n 114.64 9~ .1 .. 4 ? .l~O :;>'> •. ,11 7.37 B.47 .00 
137 49.7!> 5.fH3 9. ~~j IS.62 9.n7 15.75 11.37 11.'")6 lA.34 10.?'? 1.00 
138 57.:B 28.0& 2B.70 In.04. 1>7.S6 7'1.71 ?1.?'> lQ.7Q 14.?? 10.36 .00 
1~9 41.0~ B.30 Ill. 5:~ :S2,99 5.,.31 fl7,tc) 2h.60 ~? ~~"l l'1.~fI 13.3'1 .00 
140 84.90 36oA4 4 0 • ~)3 49.gR ltO.5FI 141. '1 1 1'1,:;>7 1<;.70 1"'.~A 13,4::> 1.0n 
141 52.51 1B.79 In.84 21.A3 67.9" S?SII 22.!7 :;on.'n Q.47 9.70 1.00 
142 55.96 7010 9.4i1 2n.74 14.93 2S.A~· 14.04 :;>;>.0'> 17."i7 10.71> .00 
143 44.85 10.65 1S.5n IS.52 32.42 60.9A 30.flO ?II. ~)I\ le;.38 fl.73 .00 
144 58.48 18.12 33.8', 3S.9:;O 9S • .16 130.1>? 30.~1 1 h.l '1 10.'11 11.23 .00 
145 43.44 9.9.5 20.SA .23.9A ?1.. 21~ 46.:;>Q 3??7 ;>:'. 'ifl 14.'17 111.Al .00 
146 36.23 15.77 4.51 12.71 91.3~ 21.?5 ~?nl 1+7.49 1 9 •. ..,2 19.nll .00 
147 61.25 16.7u 21.4Cl ?1 .1 Q 62.93 110.1I"i 17 .Ill ?(,. :~II 1').09 9.?fo 1.00 
148 44.45 30.79 21.AS ~4.50 nn.62 'lA.34 iI.S7 'i.I\f\ ;>.0,.67 ?1.n4 .00 
149 52.38 14.n4 21.64 In.21 ~o.OO '>1.64 ~1.:'Il ?1.3? 7.15 7.46 .nn 
150 62.10 g.21 14.11 24.?3 24.7.? 40.!'> "'I~. 43 3(,. (,() 17.ns 9.44 1.00 
1:,1 60.3fl 5.15 11 • .54 15.;>1 15.83 24.16 ?2.2 f \ 1 ( •• ?'l 13.00 12.4A 1.00 
152 82.04 35.94 4~:i, 90 49.04 1'l1.9S 21 c:; .11 4.QO .:'10 ;>:'1.44 1'1.7'1 1.0n 
153 61.tI() 32.9Lj. 311.45 42,10 109,52 13H.h2 11 •. 'W 9.7(. 11.7A A.lle; .00 
154 79.39 43.40 ll~. n2 21.fH 9'>.94 2S.7() .(10 1?3:; '1.64 ltl.~Q .no 
155 40.! 7 7.1 t) 1l.74 S.21i 19.40 2A.7'-> 47.40 41 ... ?O 1 h.?'> 12.4n 1.00 
1S6 79.A5 43.17 44.0!; S3 01 S 123.87 IS4.hO p.3::> 11.1'1 11~. 79 16.6'" .00 
IS7 75.g8 16.flO 30.11 '19.70 n::>.92 t 1:~.tfS 3h.77 (lo I~ f. '1.44 2.S? 1.00 
IS8 22.26 27.n') 50.37 S3.9(, 201.59 25n.A4 1l).lIfI ~ ••. ..,:>. 14.nl 17.7:'1 .no 
159 711.50 30.48 37.7f. n?4A SS. !):~ 75.4~ 4.1 '1 " .1,., ::> .1~9 3.0,> .00 
160 60.60 40.75 Q.52 ~0.30 t'n2.97 ;>A.9(' :>.1.1'.7 ;:>,~ .97 A.113 14.'.7 1..00 
Ini 77.79 25010 9.37 14.50 9A.:'A 40.f.g 1.;:n 1". /i.f, 7.71 1 (J.03 .00 
ih2 6H.61 11.13 1.3.1~ 22.31 3;>.4'i 40.nll ! :~. 7? lr,.7n li1.h7 17.ofl .00 
163 51012 25.47 lA.3h 23.19 H0014 47.H ?').47 :;0.7', l'i.73 13. :>") .00 
1h'+ 49.32 42.50 21.2'1 30.?4 lS1.72 105.fI:' 1,.67 7.71 In.22 12. ltA .00 
165 40.38 6.olJ 7.0R 11.21 14. lit ;>0.S2 7 •. ,,> 1. '17 17.?3 14.SIl .no 
166 72.n3 12.?U 11.41-\ tl.?1 -ISh.34 -41.10 110.39 nfJ.71 1 n. -,,~ 1??r) .on 00 

167 65.64 15.1& ]9.52 ?h.!->3 41.29 4H.?:I :;>f>.lQ ?r).7f. 17.14 13.0? 1.on N 

If>8 59.:;1 15.'15 37.84 30.22 43.20 10h.Al 3'->.R7 ?n, '-" 11. h6 In.0:,7 .nn 
lh9 ?f,.52 3;>.29 24.65 21.27 7h.27 50.nh fl. fl.) L,.',fJ A.f.h -r.n? 1.no 
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EK V 

CALISMADA KULLANILAN BELtRLt TEKNiK TERIMLER 

VE 

t~GILtZCE KARSILIKLARI 



TERiMLER UIZINI 

Apktan satl.§ 

Ampirik 

Arta Kalan Deger 

A§l.rl. belirlenme 

Birim matrisi 

C;;oklu baglantJ. 

c;;oziimleme 

Dagl.lml.§ gecikme 

Dagl. ulan kar payl. 

Davranl.§ denklemi 

Dogrusal 

Dolayll.-en-kuquk-kareler 
yontemi 

En biiyiiklemek 

En kuqiiklemek 

En-kuquk-varyansll. 

Eksik piyasalar 

Esnek hl.zlandl.rl.cl. 

E§-risk sl.n1.fl. 

E§zamanll.ll.k sapmasl. 

E§zamanll. denklemler 

Etkile§im 

Etkin piyasa kuraml. 

Gecikmeli degi§ken 

Genel denge 

Rata 

: (short sale) 

(empirical) 

(res~dual) 

(over identified) 

: (identity matrix) 

: (multicollinearity) 

(analysis) 

(distributed lag) 

: (dividend) 

: (behavioral equation) 

(linear) 

: 

: 

(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-A§ama12-En-Kuguk Kareler (two stage least square 
Yontemi method)' 

tki yonlU bag2m12hk 

tndirgenmi§ form 

Kar§2 t garp2m 

K2Sini denge 

K2smi uyma 

(interrelationship) 

(reduced form) 

(cross product) 

: (partial equilibrim) 

: (partial adjustment) 
Menkul k2ymet degerlendirme (capital asset pricing 

model) modeli : 

Onemlilik derecesi 

ozde§lik 

Rassal degi§ken 

Riske duyar12 

Sapma12 

Sapmas2z 

Sav 

Serbestlik derecesi 

S2namak 

S1f2r matrisi 

Tahmin 

Tahmin etmek 

Tahminci 

Tam piyasalar 

Tam belirlenme 

Tam bilgi yontemleri 

Tan2mlama 

Tekil 

Tutar12 

Tutars2Z 

Tiirde§ beklenti 

Tiirev istem 

Uyma h2Z2 katsaY2s2 

(level of significance) 

: (identity) 

(random variable) 

: (risk- averse) 

(biased) 

(llllbiased) 

: (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) 



U9-a§amal~-en-ku9Uk 
kareler yontemi 

Yap~sal form : 

Yatay-kesit Qozumlemesi : 

Zaman dizisi Qozumlemesi : 

Zaman-olay-yegleme : 
yakla§~m~ 

Zincirleme ili§ki : 
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(three stage least squares 
method) 

(structural form) 
,-

(cross-section analysis) 

(time series analysis) 

(time~state-preference 
approach) 

(recursive relationship) 
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