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1. GIRIS

Kavram olarak bakildiginda sermaye yogunlugunun firmalarda
tiretim siireglerinin sermayeye bagimliligini ifade eden, sermaye ile
emegi kargilagtiran mikoekonomik bir anlam tagimaktadir. Kulla-
nilan en sik tanim emek ihtiyacina kiyasla daha fazla sermayeye
ihtiya¢ duyma durumudur. Dolaysi ile sermaye yogunlugu firma-
larin sermayeye olan bagimliligr ile ilgili bir kavramdir (Erasmus,
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2001). Bu agidan bakildiginda sermaye yogunlugu yiiksek firma-
larda makine, bina, arazi gibi sermayeye ihtiyaci fazla olan, yiiksek
diizeyde yatirim gerektiren faktorlerin 6n planda oldugu, tersi du-
rumda yani sermaye yogunlugunun diisiik oldugu bagka bir ifadey-
le emek yogunlugu yiiksek firmalarda iggiiciiniin 6n planda oldugu
anlagilmaktadir. Sermaye yogunlugu yiiksek firmalarda daha fazla
otomasyonun goriildiigii, makinelegsmenin fazla oldugu, yogunluk
diistiik¢e otomasyondan ve makinelesmeden uzaklagildig, tiretim
stireglerinin gogunlukla emek {izerine kuruldugu séylenebilir (Bes-
sant ve Lamming, 1990).

Literatiirde birgok ¢aligmada sermaye yogunlugunu firma riski
ile iligkilendirilmektedir. Firma riski ile iligkili olan bir dlgiitiin geti-
riler iizerinde de bir etkisi olacag1 beklenecektir. Sermaye yogunlu-
gu risk iligkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalara dayandirilan bazi goriis-
ler sermaye yogunlugunun firmanin riskini azalttigini savunurken,
cogunlugu firma riskini arttirdigini savanmaktadir. Tlk goriise gore
sermaye yogunlugu yiiksek firmalarin, halihazirda sabit yatirm-
larin1 yapmig olmalarindan kaynakli olarak ekonomideki kiigiilme
ya da belirsizlik ortamlarinda yatirimlart igin gerekli harcamalarini
daha kolay azaltabilecek ve bu gekilde maliyetlerini diistirebilecek-
lerdir. Bu maliyet avantaji da sermaye yogunlugu yiiksek firmalarin
riskini diisiirecektir (Hurdle, 1974; Lubatkin ve Chatterjee, 1994).
Diger goriisii savunanlara gore ise, sermaye yogunlugunun yiiksek
oldugu firmalarda karhlik seviyelerinde yiiksek diizeyde dalgalan-
malarin goriilmesi firma riskini artirmaktadir. Bagka bir deyisle,
yiiksek seviyede sabit varliklarla beraber yiiksek seviyede sabit ma-
liyetlerin birlikte gelmesi, bu maliyetlerin de karlilikta yiiksek sevi-
yede dalgalanmalara sebep olmasi firma riskini arttiracaktir. Firma
maliyet yapisinin biiyiik bir boliimiiniin satiglara gore degismemesi
nedeniyle, taleplerdeki dalgali seyir sermaye yogunlugu yiiksek fir-
malari, diigiik firmalara gore daha fazla etkilemektedir. Bu durum-
da sermaye yogunlugu yiiksek olan firmalar faaliyet kaldiracindaki
farkliliktan dolay1 daha riski olacaklardir (Lee vd., 2011). Bununla
birlikte nakit akiglarinin devamhligs igin ytiksek seviye sermaye yo-
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gunlugu, yiiksek seviye bor¢lanmay1 gerektirecektir. Ayrica serma-
ye yogunlugu yiiksek firmalar sabit varliklarinin kullanim 6miirleri
ile birlikte bor¢larinin vadelerini denklestirmekte, dolayist ile uzun
vadeli borglanmaya bagli olmaktadirlar. Boylelikle finansal kaldi-
ra¢ artmakta, nihayetinde firmanin riski yiikselmektedir (Chung,
1993).

Firma risk seviyesinde sermaye yogunlugunun etkisinin getiri-
ler tizerinde de bir yansimasi beklenmektedir. Yiiksek seviyede ser-
maye yogunluguna sahip firmalarin belirsizlik ortamlarinda piyasa
riskinin artmasi, firma degerini yakindan etkileyecektir (Alfaro vd.,
2020). Ayrica yiiksek belirsizlik donemlerinde yiiksek oranda sabit
varliklara sahip firmalarin pay fiyatlarinda emsallerine gore diisiig
yagadig gozlemlenmektedir (Song vd., 2017). Sermaye yogunlu-
guna bagl olarak karhliktaki dalgalanmalar, maliyetlerdeki degi-
simler yatirnmcilarin getiri beklentilerini etkileyecek, piyasa dege-
rinde farklilagmalara neden olacaktir. Eger sermaye yogunlugunun
firma riskin artiracagi goriisii dogru ise beklenti, pay getirileri ve
firma degerinin diisecegi yoniinde olacaktir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da iglem goren,
Imalat-Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda sermaye yo-
gunlugunun getiriler tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Literatiir
incelendiginde oldukga az sayida bu konuda yapilmig ¢aligmaya
rastlanilmaktadir. Ulusal literatiirde ise yazarlar bu konuda her-
hangi bir ¢aligmaya rastlayamamuglardir. Bu agidan literatiirdeki bir
boslugu dolduracak bu galigmanin firma ve yatirnmcilar i¢in 6nemli
bulgular elde edecegi beklenmektedir. Caligmanin sonuglar yati-
rimcilarin portfdy olugtururken, yatirrm kararlari alirken serma-
ye yogunlugunu dikkate alip almamalar1 hususunda yol gosterici
olacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Caligmanin bu boliimiinde literatiir incelenmig ve sermaye yo-
gunlugu ile 6zellikle firma degeri ve pay getirileri arasindaki iligkiyi
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inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir. Bu alandaki literatiir nispe-
ten kisith olsa da sermaye yogunlugunun risk ile iligskisini destek-
ler nitelikte olup, iligkinin yoniiniin ¢ogunlukla negatif oldugunu
gostermigtir. Bu tiir ¢alismalara uluslararas: literatiirde rastlamak
miimkiin olsa da ulusal literatiirde yazarlar tarafindan herhangi bi-
risine rastlanilmamugtir. Mevcut uluslararasi literatiirde rastlanilan
bu ¢alismalardan bazilar1 agagida 6zetlenmistir.

Powell vd. (2001) yaptiklar1 gahiymada amortisman harcama-
larinin pay getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligma
modelinde sabit varliklarin toplam varliklara orani olarak hesap-
lanan sermaye yogunlugu orani da agiklayic1 degiskenler arasinda
kullamlmugtir. 1979-1997 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren
firmalarin yilhk verilerinin kullanildigr ¢aligmada toplam 13.639
gozlem sayisi ile galigilmigtir. Bagimli degiskenlerin 12 ve 24 ay
“satin al elde tut” getirilerinin oldugu iki farkli modelde agiklayici
degiskenler, hisse bagi getiriye gore etkilesimi alinarak tekrar lgek-
lendirilmigstir. Bu gekilde sermaye yogunlugunun etkilesim degeri-
nin kullanildig1 modellerde havuzlanmig EKK yontemi ile tahmin-
ler gergeklestirilmis ve sonuglar sermaye yogunlugunun getiriler
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermistir.

Hecht (2008) caliymasinda sermaye yogunlugunun firmalar-
da karhlik iizerindeki etkisini Goriiniirde Tligkisiz Regresyon (Se-
emingly Unrelated Regression-SUR) yontemi ile test etmistir.
Japonya, Almanya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletle-
ri'nde faaliyet gosteren halka agik 4349 firmadan olugan dengesiz
panel veri setini 1960-2004 yillar1 arasinda incelemistir. Sermaye
yogunlugu igin iki farkli degiskenin kullanildig1 ¢aligmada, ilk yak-
lagimda amortisman ve faiz giderlerinin toplam varliklara orani
olarak ele alinan sermaye yogunlugu daha sonra sabit varhiklarin
caligan sayisina orani olarak incelenmistir. Bagimli degigken ola-
rak aktif karliliginin kullanildigy galismada ilk yontemle hesaplanan
sermaye yogunlugu degiskenin karlilik izerinde anlamli ve negatif
bir etkisi bulunmustur. Tkinci yontemle hesaplanan sermaye yo-
gunlugunun etkisi negatif olsa da anlamsizdir.
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Hazir yiyecek sektoriinde faaliyet gosteren restoranlar incele-
digi gahiymasinda Lee (2010) sermaye yogunlugunun firma degeri
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. ABD’de faaliyet gosteren 524 fir-
manin 2000-2008 yillar1 arasindaki verisi galigmanin 6rneklemini
olusturmustur. Firma degeri i¢in Tobin’s Q oranimnin kullanildig:
caliygmada sermaye yogunlugu, sabit varliklarin toplam satiglara
oranlanmasi ile olgiilmiigtiir. Kesit verilerin kullanildig1 regresyon
analizinin sonuglar1 sermaye yogunlugunun firma degerini anlaml
ve negatif yonde etkiledigini gostermigtir.

Fortune 500°de yer alan 70 firmay1 inceledikleri ¢aligmalarin-
da Hughes-Morgan vd. (2011) tst yonetim kadrosundaki hete-
rojenligin ve rekabetgi yapinin firma risk ve getirileri tizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Bu iki agiklayicr degiskenin yaninda bir
takim kontrol degiskenlerinin de eklendigi modelde bu kontrol de-
giskenlerinden birisi sermaye yogunlugu olmustur. Farkli zaman
donemlerinde yedi yillik aylik frekanstaki veri ile yapilan regresyon
analizlerinin sonucunda sermaye yogunlugunun getiri ve firma ris-
ki modellerinde negatif katsayiya sahip oldugu bulunmasina kargin
bu etki istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Bhaskaran ve Sukumaran (2016) caligmalarinda 83 kiiresel
petrol firmasin1 2009-2013 yillar1 arasinda incelemis ve sermaye
yogunlugunun bu tiir firmalarda firma degerini nasil etkiledigini
aragtirmugtirlar. 5 yillik donemden elde edilen ortalamalarin kul-
lanildig1 ¢aligmada kesitsel veriler ile regresyon modelleri olustu-
rulmus, firma degerini temsilen pay fiyati, fiyat kazang orani ve 5
yillik getiriler kullanilmis tig farkl model tahmin edilmigstir. Yatirim
harcamalarinin toplam satiglara oraninin sermaye yogunlugunu
temsilen kullanildig1 modellerde, bu degiskenin pay fiyatlari tize-
rinde anlamli bir etkisin bulunamamugken, getiriler ve fiyat/kazang
orani iizerinde anlamli ve negatif etkisi tespit edilmisgtir.

Hindistan’da hizli tiiketim tirtinleri (FMCG) sektoriinde faali-
yet gosteren 15 firmayr 2007-2016 yillar1 arasinda inceleyen Saji
ve Eldhose (2017) galigmalarinda sermaye yogunlugu, firma de-
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geri ve finansal kaldirag arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Firma
degeri igin Tobin’s Q oranmnin kullanildig1 ¢aligmada yatirim har-
camalarinin toplam satiglara oran1 sermaye yogunlugu, FVOK’in
VOK’a orant finansal kaldirag icin kullanilngtir. Panel veri ekono-
metrisinden faydalanildig1 ¢aligmada olusturulan iki model sabit
etkiler tahmincisi yardimu ile tahmin edilmis ve elde edilen bulgu-
lara gore sermaye yogunlugunun firma degeri tizerinde anlamli bir
etkisi bulunamamuigtir.

Riley vd (2017) ¢aligmalarinda sermaye yogunlugunun firma
artik getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caliymanin Or-
neklemini 2005-2008 yillart arasinda “Training Top 1257 6dii-
linii alan firmalar arasindan segilmistir. Bu gekilde 450 firmanin
93 tanesi sermaye yogunlugunun artik getiriler {izerindeki etkisini
inceleyecek yatay kesit regresyon modeli igin tercih edilmistir. Ca-
lismada sermaye yogunlugu sabit varliklarin satiglara oranlanmasi
yolu ile hesaplanirken artik getiriler beseri sermaye yatirimlarinin
sinyal olarak kullanildig1 olay ¢aligmasi yontemi ile elde edilmis-
tir. Regresyon sonuglar ise sermaye yogunlugunun artik getirileri
negatif ve anlaml etkiledigini gostermektedir. Bu sonug sermaye
yogunlugu yiikseldikge beseri sermaye yatirim sinyallerine verilen
pozitif pay fiyati reaksiyonlarinin azaldigini gostermektedir.

Achyani vd. (2022) ¢alismalarinda iyi yonetim, satiglardaki
biiyiime ve sermaye yogunlugunun muhasebe muhafazakarlig:
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. 2017 ile 2019 yillar1 arasinda
Endonezya IDX Tiim Endeksi’ne dahil olan 157 firma kesit veri
goklu regresyon yontemi ile incelenmistir. Bagimli degisken olan
muhasebe muhafazakarlhig pazar degeri/defter degeri orani ile
temsil edilmig, sermaye yogunlugu igin ise toplam varliklarin satis-
lara orani kullanilmistir. Coklu regresyondan elde edilen sonuglar
sermaye yogunlugunun pazar degeri/defter degeri tizerinde anlam-
I1 ve negatif bir etkisinin oldugunu gostermigtir.

Tayland’da firmalarin piyasa degerinin belirleyicilerini aragtir-
diklar1 galigmalarinda Kraipornsak ve Poramapojn (2021), 2003-



Sermaye Yogunluwjunun Pay Getivileri Uzerindeki Uzun Dinem Etkisi... | 103

2019 yillart arasinda 37 hizmetler iist sektoriinde faaliyet gosteren
firmay1 incelemiglerdir. Defter degeri, iiretkenlik, toplam varlik
karlihig: ve firma biiyiikliigiiniin yaninda sermaye yogunlugu de-
giskeni de caligmanin agiklayict degiskenleri arasinda yer almistir.
Yillik frekansta verilerin kullamildigi ¢aliymada sermaye yogunlugu
orani i¢in sabit varliklarin ¢alisan sayisina orani kullanilmigtir. Ha-
usman testsi sonucunda sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasina
karar verilmig ve tahmin sonuglarindan elde edilen bulgular serma-
ye yogunlugunun firmalarin piyasa fiyatin1 negatif yonde etkiledi-
gini gostermistir. Bulunan bu etki ayn1 zamanda istatistiksel olarak
anlamlidir.

Wilyaka (2021) ¢aligmasinda sermaye yogunlugu ile beraber
toplam varlik karlihigi, satislarda biiyiime ve finansal kaldirag ora-
ninin vergi kaginma tizerine etkisini incelemistir. Bu amagla Endo-
nezya’da IDX tiim endeksine kote olmus, madencilik sektoriinden
faaliyet gosteren 12 firmayr 2017-2020 yillar1 arasinda incelemis-
tir. Yasal bir uygulama olan vergiden kaginmayi temsilen ¢aligmada
efektif vergi oramt kullanilmigtir. Bu oran ise vergi giderleri igin
yapilan nakit harcamalarinin vergiden 6nceki kar miktarina boliin-
mesi ile hesaplanmugtir. Sermaye yogunlugu igin ise toplam sabit
varliklarin toplam varliklara orani kullamlmistir. Coklu regresyon
analizi ile galiymada model katsayilar1 elde edilmis ve sonuglar ser-
maye yogunlugunun vergiden kaginma iizerinde herhangi anlaml
bir etkisinin mevcut olmadigini gostermistir.

3. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Caligmanin temel amaci sermaye yogunlugunun pay getirileri
tizerindeki uzun donem etkisinin incelenmesidir. Caligmada ser-
maye yogunlugunu temsilen sabit varliklarin ¢aligan sayisina orani
kullanilmigtir. Bu oranin segiminde iktisatta sermaye kullanimi ile
emek kullanimi birbiri ile kargilagtiran klasik sermaye/emek (K/L)
orani dikkate alinmigtir. Oranda benzer ¢aligmalarda oldugu gibi
(Bloom vd., 2002; Hecht, 2008; Sahabi ve Ertugrul, 2021) ser-

maye ile ifade edilen kisim igin miilkiyet, tesis ve ekipman ya da
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bagka bir ifadeyle sabit varliklar, emek kismi igin ise toplam ¢aligan
sayist kullamilmigtir. Bununla birlikte literatiirde sabit varliklarin
toplam varliklara orani, sabit maliyetlerin degisen maliyetlere ora-
ni, faiz ve amortisman giderlerinin toplam varliklara orani, sabit
varliklarin satiglara orani ve toplam varliklarin satiglara orani ya
da satiglarin toplam varliklara orani gibi farkli yontemler ile fir-
malarin sermaye yogunlugunun ol¢iildiigii goriilmektedir (Booth,
1991; Brigham ve Ehrhardt, 2013; Erasmus, 2001; Hecht, 2008;
Hurdle, 1974; Miller, 1986; D. M. Powell vd., 2015). Sermaye
yogunlugunu temsil etmesi igin sabit varhiklarin ¢aligan sayisina
oraninin kullanilmasindaki temel neden, bu oranin firmalarin ser-
maye boyutunun yaninda, sermaye yogunlugunun tersi olan emek
yogunlugunu ifade i¢in emek boyutunu da dikkate almas1 olmus-
tur. Bu oranin hem sermaye hem de emek boyutuna sahip olmasi
nedeniyle, sermaye-emek yogunlugu baglaminda daha uygun bir
Olgiim yapacag diiglincesi ile galiymada bu oran segilmigtir.

Caligmanin bagimli degiskeni olarak getirileri temsilen firmala-
ra ait getiri endeksi kullanilmigtir. Getiri endeksi fiyat endekslerine
benzemekte, fakat sermaye kazancinin diginda ekstra olarak temet-
tii gelirlerini de dikkate alarak fiyat endekslerinden ayrilmaktadir.
Bu tiir endekslerin hesaplanmasinda kullanilan temel varsayim,
paylardan elde edilen temettii gelirlerinin tekrar paylara yatirildi-
gidir. Bu bakimdan getiri endeksleri firmalarin nihai amaci olan
“sahiplerinin zenginligini maksimum yapma” hedefine ulagmada-
ki performansi 6lgmede oldukga kullanighdir. Caliymada modelde
ayrica finansal kaldirag orani ile firma buyiikligi agiklayicr degis-
kenler olarak kullanilmigtir. Benzer bagimli degiskenlerin kullanil-
dig1 caligmalar incelendiginde bu iki degiskenin siklikla kullanildigy
goriilmektedir (Wang, 2010; Wu ve Hu, 2019). Finansal kaldirag
degiskeni i¢in kullanilan oran toplam borglarin 6z kaynaklara orani
olarak tercih edilirken, firma biiyiikliigi i¢in toplam varliklar tercih
edilmigtir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi sermaye yogunlugu degiskeni igin
sabit varliklarin ¢aligan sayisina orani kullanilmistir. Bu iki fark-
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I1 veriden sabit varliklarin enflasyondan etkilenmesi, fakat galigan
sayisinin etkilenmemesi, kullanilan bu orandaki artigin tam olarak
sermaye yogunlugundaki bir artigi temsil etmemesine neden ol-
maktadir. Bundan dolay1 sabit varliklar TUIK tarafindan agiklanan
TUFE kullanilarak enflasyondan arindirilmigtir. Calismanin 6rnek-
lemini Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem géren Imalat-Sanayi sek-
toriinde faaliyet gosteren 14 firma olusturmaktadir. Orneklem bo-
yutunu belirleyen faktor, verilerin, ozellikle ¢aligan sayist verisinin
erisilebilirligi olmustur. 2000-2021 yillari arasinda Imalat-Sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren yalniz 14 firmanin kesintisiz galigan
sayisi verisine ulagilmigtir. Verilerin tamami yilhk frekansta Refi-
nitiv Datastream veri tabanindan elde edilmigtir. Finansal kaldirag
harig¢ kullanilan tiim degigkenlerin dogal logaritmast modelde yer
almustir. Oransal olarak ifade edilen finansal kaldirag orani 100 ile
carpilmugtir. Caligmanin modeli ise agagidaki gibidir:

LNRI;; = Bp + By LNCI; . + BoLR; ¢ + BaLNTA;  + &5 (1

Yukaridaki 1 numaral egitlikte LNRI bagimli degisken olan
getiri endeksinin dogal logaritmasini gosterirken, LNCI, LR ve
LNTA sirasiyla agiklayicr degigkenlerden sermaye yogunlugunu
temsilen enflasyona gore diizeltilmis sabit varhiklarin galigan sayusi-
na oraninin dogal logaritmasini, finansal kaldirag oranini temsilen
toplam borcun 6z kaynaklara oranini ve firma biiyiikligiinii tem-
silen toplam varliklarin dogal logaritmasini gostermektedir. Son
olarak e ise bagimli degiskenin agiklayict degigkenler ile agiklana-
mayan kismini yani model kalintilarini gostermektedir. Caligmada
kullanilan tiim degiskenlere ait betimleyici istatistikler ise Tablo
I’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Dejiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Medyan St. En En
Sayisi Sapma Kiiciik Biiyiik
LNRI 308 12,36 1290 3,17 5,56 19,48
LNCI 308 4,28 421 0,88 1,35 6,37
LR 308 44,09 43,09 2744 0 190,44
LNTA 308 14,03 13,85 1,87 9,36 18,65

Caligmada bu boliimde bundan sonraki kisimda, kullanilan eko-
nometrik yontemler hakkinda bilgi verilmis ve akabinde ampirik
bulgular sunulmustur.

3.1. Yatay Kesit Bagimlilig: Testleri

Literatiirde karsimiza gikan teorik ve uygulamali panel veri eko-
nometrisi galigmalarinda yatay kesit ya da gruplar aras1 bagimhligin
panel veri modellemelerinde dikkate alinmasi gerektigi vurgulan-
maktadir (Atanda, 2017). Bu tiirden bir bagimhligin literatiirde
de siklikla kullanilan standart panel veri tahmincilerinin tutarlilik
ve etkinlik 6zelliklerini etkiledigi bilinmektedir (Hsiao ve Tahmis-
cioglu, 2008). Yatay kesit bagimliligi, veri setindeki yatay kesit
birimlerinin bilinen ya da bilinmeyen ayni faktorler tarafindan et-
kilenmesi sonucu ortaya ¢ikmakta ve gruplara 6zgii hata terimleri
arasinda korelasyona sebep olmaktadir. Eger bu faktorlerin neler
oldugu bilinirse, bunlar dogrudan modele eklenerek yatay kesit
bagimlihigr elemine edilebilir. Bilinmedigi durumlarda ise yatay
kesit bagimlihigini dikkate alan test ve tahmincilerin kullanilmasi
gerekmektedir.

Kullanilacak birim kok testlerinin belirlenmesinden 6nce, mo-
dellerde yatay kesit bagimliligini mevcut olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple galigmada dort farkls test tekni-
g1 ile yatay kesit bagimlili1 test edilmistir. Bu testler sirasiyla LM
(Breusch ve Pagan, 1980), CD (Pesaran, 2004), CDLM (Pesaran,
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2004) ve LMadj (Pesaran vd., 2008) testleri olarak secilmistir. Bu
testler veri yaratma siirecinde kullanilan ADF regresyonlarindan
elde edilen gruplara 6zel hata terimleri arasinda herhangi bir ko-
relasyonun olup olmadigini test etmektedir. Bu testlere ait temel
hipotez “modelde yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindedir. Bu
testlerden LM ve CDLM zaman boyutunun kesit boyutundan
yiksek oldugu, CD kesit boyutunun zaman boyutundan yiiksek
oldugu ve LMadj ise her iki durumda kullanilabilmektedir. Calig-
mada her bir degigken igin bu testler kullanilmig ve sonuglar Tablo
2°de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerde Yutay Kesit Bagumlyj Testlerinin Sonuglar:

Degiskenler LM CDy, CD LM,q,
LNRI 138,839***  3546*** -2,309%* 5,099***
[0,001] [0,000] [0,010] [0,000]
LNCI 131,262%**  2,984*** -1,573% 14,037***
[0,004] [0,001] [0,058] [0,000]
LR 131,968***  3,037*** -2,218%% 8,057***
[0,003] [0,001] [0,013] [0,000]
LNTA 123,627**  2,418%** -2,452**%  10,641***
[0,013] [0,008] [0,007] [0,000]

Not: Koseli parantez igerisinde olasilik degerleri mevcuttur. *, **, **¥
sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo 2 detaylica incelendiginde ¢aligmada kullanilan tiim de-
giskenlerin kendi igerisinde yatay kesit bagimliligina sahip oldugu
goriilmektedir. Her ne kadar 6rneklemimizin zaman boyutu 22 ke-
sit boyutu 14 olmasindan kaynakli olarak LM ve CDLM testlerinin
sonuglar1 yeterli olsa da kullanilan dort testin de anlamli degerler
tiretmesi ile bulunan bu sonug dogrulanmistir. Bundan sonra birim
kok testlerinde ozellikle yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
kugak testlerin kullanilmasi dogru olacaktir.
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3.2. Birim Kok Testleri

Caligmada uzun donem iligki incelendiginden uygun es-biitiin-
lesme testinin se¢imi i¢in oncelikle degiskenlerin duraganhk dii-
zeyleri test edilmesi gerekmektedir. Bunun igin galigmada iki farkl
yontemden faydalanilmigtir. Bunlardan birincist MW (Maddala ve
Wu, 1999), ikincisi ise CIPS (Pesaran, 2007) testidir. Tlk test birin-
ci kugak birim kok testlerden olup yatay kesit bagimlihigini dikkate
almazken, ikinci test ikinci kugak birim kok testlerinden olup ya-
tay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Daha 6nce yapilan yatay
kesit bagimlihig: testlerinin sonuglart dogrultusunda CIPS testinin
kullanimi daha uygundur. MW testi ise sonuglarin farkli varsayim
alunda saglamlik sinamasinin yapilmasi amaciyla kullanilmugtir.
Her iki testin de temel hipotezi “seri birim kok igerir” seklindedir.
Test sonuglar ise Tablo 3’teki gibidir.
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Tablo 3. Bivim Kok Testlerinin Sonuclar:

Sabitli Sabitli ve Trendli

Diizey CIPS MW CIPS MW

LNRI -2,294*% 4,560 -2.258 34,505
[1,000] [0,185]

LNCI -0,913 37,997* -1,735 32,224
[0,099] [0,265]

LR -1,882 43.983*%% -3,052% %% 104,831 **
[0,028] [0,000]

LNTA -2,466* 2,003 -2,593 10,381
[1,000] [0,999]

Birinci Fark

ALNRI -4,391%** 90,5577 ** -4,356%** 70,441 %**
[0,000] [0,000]

ALNCI -3,654% % 124,448%** -4 483*** 109,909 **
[0,000] [0,000]

ALR -3,311%** 133,619%** -3 523*** 98,769***
[0,000] [0,000]

ALNTA -3,988*** 47.146*%* -4,051%*%* 42.891%*
[0,013] [0,036]

Not: Gecikme uzunluklari maksimum 2 olarak alinmis ve uygun gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmigtir. CIPS testi igin
sabitli modelde -2,45(%1), -2,22(%5) ve -2,11(%10), sabitli ve trendli
modelde -3,00(%1), -2,77(%5) ve -2,65(%10) kritik degerleri kullanilmig
ve bu degerler Pesaran’in (2007) ¢aligmasindan alinmistir. Kogeli parantez
igerisinde olasilik degerleri meveuttur.*, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo 3 incelendiginde ikinci kugak testlerden olan CIPS testine
gore LNRI, LNCI ve LNTA degiskenlerinin I(1) siirecini takip
ettigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle bu degiskenler diizeylerin-
de birim koke sahipken, birinci farklart alindiginda duraganlastig:
goriilmektedir. Geriye kalan diger degisken olan LR degiskeni ise
I(0) stirecini takip ettigi bulunmustur. Bagka bir deyisle bu de-
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gisken diizey seride duragan bulunmugtur. Bu sonuglar sabitli ve
trendli modeller dikkate alinarak elde edilmistir. Bunun nedeni 6n-
celikle tiim serilerin grafiklerinde trend gozlemlenmesi olmustur.
Ayrica bagimli degisken i¢in Enders’in (2008) birim kok test pro-
sediirii izlenmis ve buna gore serinin deterministtik trendden arin-
dirldiktan sonra stokastik trende sahip oldugu yani rastsal ytirtiyiis
sergiledigi gozlemlenmistir. Sonug olarak LNRI, LNCI ve LNTA
degiskenlerine gelen soklarin etkisini kaybetmedigi yani kalici ol-
dugu, LR degiskenine gelen soklarin ise gegici oldugu soylenebilir.
MW testinden elde edilen bulgular ise bu sonuglar1 dogrular nite-
liktedir. Caligmanin bundan sonraki kisimlarinda uygun eg-biitiin-
lesme testinin belirlenmesinde bulunan bu sonuglar kullanilacaktir.

3.3. Modelde Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik
Testleri

Caliymanin kurulan ana modelinde yatay kesit bagimhiliginin
olup olmadig1 ve egim parametrelerinin homojen olup olmadig-
nin belirlenmesi, kullanilacak es-biitiinlesme testi ve tahmincileri
belirlenmesini dogrudan etkilemektedir. Bundan dolay1 ¢aligma-
nin ana modeli igin yatay kesit bagimlilig1 ile homojenlik testleri
uygulanmistir. Degiskenler i¢in daha 6nce uygulanan dort farkl
yatay kesit bagimlilig1 ayni gekilde ana model igin de kullanilmistir.
Homojenlik testi igin ise & ve Ead]- olmak tizere iki farkli test uy-
gulanmistir. Her iki test de Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
Swamy yaklagimina dayanarak gelistirilmistir. Bu testlerin temel
hipotezi ise “egim parametreleri homojendir” seklindedir. Test so-
nuglari ise Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Modelde Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testlerinin

Sonuglari
Yatay Kesit Bagimlilig: Tesit Homojenlik Testi
Model LM CD
ode CDyy LM;ui] i ‘E;ui]
LNRI= 188,860 ** 7.254*** 5 109*** 6,270*** 9.491*** 10,729***

f(LNCI, LR, [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
LNTA)

Not: Koseli parantez igerisinde olasilik degerleri mevcuttur. *, ¥*, *** sirasiyla %10,
%5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo 4’teki bulgular ¢aligmanin modelinde, temel hipote-
zin reddedilmesiyle, yatay kesit bagimlihiginin mevcut oldugunu
gostermektedir. Bu sonu¢ model dis1 bazi degiskenlerin, kesitsel
birimlerin tamamini ya da bazilarini ayni anda etkiledigini goster-
mektedir. Bununla birlikte homojenlik testi sonuglar1 ise modelde
yer alan degiskenlere ait parametrelerin heterojen olduguna, yani
egim katsayilarinin kesitsel birimler arasinda degisiklik gosterdigi-
ne igaret etmektedir.

3.4. Es-Biitiinlesme Testi

Caligmada bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasinda
uzun donem iligkinin varligr Westerlund (2008) tarafindan gelis-
tirilen Durbin-Hausman (DH) panel es-biitiinlesme testi yardimi
ile incelenmistir. Westerlund DH istatistigine dayali iki farkli panel
es-biitiinlesme istatistigi gelistirmigtir. Bu istatistiklerden birisi (
DH,) modelde egim parametrelerinin homojen oldugu varsayimi-
na dayanirken, digeri {(DH,) heterojen oldugu varsayimina dayan-
maktadir. Bu iki tiir istatistigin arasindaki temel farki 6zetlemek
gerekirse; DHy, istatistigi hesaplanirken N tane terim 6nce toplanip
sonra garpilmakta, DH, istatistigi hesaplanirken ise N tane terim
once ¢arpilip sonra toplanmaktadir. Bu testin tercih edilmesinde
caligmada uygulanan birim kok, modellerde yatay kesit bagimlilig
ve homojenlik testlerinin sonuglar1 belirleyici olmugtur. Test uzun
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donem iligkiyi incelerken model kalintilarinda, Bai ve Ng (2002)
tarafindan onerilen Temel Bilesenler Analizi yontemini kullanarak
taktor ayrigtirmas: yapmakta ve bu gekilde yatay kesit bagimliligini
dikkate almaktadir. DH panel eg-biitiinlegme testi bagimli degigke-
nin I(1) olmasi sart1 altinda agiklayict degiskenlerin I(1) ya da I(0)
olmas1 durumlarinda modelde uzun dénem iligkinin test edilme-
sinde kullanilabilmektedir. Testin bu yapist ¢aligmanin veri setinin
ozellikleri ile uyumluluk sergilemektedir. Temel hipotez “tiim ya-
tay kesit birimlerinde eg-biitiinlesme iligkisi yoktur” seklindeyken
heterojenlik varsayimu altinda alternatif hipotez ise “bazi yatay kesit
birimlerinde es-biitiinlesme iliskisi vardir” seklindedir. Test sonug-
lar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. DH Panel Eg-biitiinlesme Testinin Sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Model
ode ['.I'H!I DHP ['.I'H!I DHP
LNRI= f(LNCI, 13,960*** 0,650 6,977*** 0,987
LR, LNTA) [0,000] [0,258] [0,000] [0,162]

Not: Koseli parantez igerisinde olasihik degerleri mevcuttur. *, **, ***
sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlihk diizeylerini gosterir.

Caligmanin modelinde daha 6nce yapilan homojenlik testlerinin
sonuglar1 gore egim parametrelerinin heterojen oldugu bulunmus-
tu. Dolaysi ile Tablo 5’te degerlendirmemiz gereken 6ncelikli so-
nuglar, grup istatistigine ait sonuglar olmaktadir. Her iki modelden
yani hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerden elde edilen
grup istatistigine gore ¢aligmanin modelinde eg-biitiinlesme iligki-
sinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ bagimli degigken ile
agiklayic1 degigkenlerin dogrusal birlesimi arasinda uzun donemde
bir denge iligkisinin mevcut oldugunu, bu iliskinin soklar ile bo-
zuldugu durumlarda bir siire sonra tekrar denge diizeyine erigerek
devam ettigini gostermektedir.
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3.5. Uzun Do6nem Katsayilarin Tahmini

Es-biitiinlesme iliskisi bulunan ¢aligmanin modelinde uzun
donem katsayilarin tahmini igin iki farkli tahminci kullanilmistir.
Bu tahmincilerden ilki Genigletilmig Ortalama Grup (Augmented
Mean Group-AMG) (Eberhardt ve Bond, 2009; Teal ve Eberhar-
dt, 2010) tahmincisidir. Tkincisi ise Havuzlannig Ortalama Grup
(Pooled Mean Group-PMG) (Pesaran vd., 1999) tahmincisidir.

Ug agamal siirecten olugan AMG tahmin prosediiriinde ortak
dinamik etkiler modele dahil edilmekte ve bu gekilde yatay kesit
bagimliligr dikkate alinmaktadir. Bu yontem ayni zamanda egim
parametrelerinin heterojen oldugu varsayimu altinda ortalama grup
tahmini yapmaktadir. Tlk asamada “ortak dinamik siire¢”, T-1 kadar
zaman kukla degiskeni modele eklenerek agagidaki gibi birinci fark
havuzlanmig siradan en kiigiik kareler (SEKK) tahmininden elde
edilmektedir.

T
Ay, = BAx;, + Z cAD, +u;, (2)

r=2

Yukarida gosterilen 2 numaral esitlikte AD¢'nin katsayilar1 goz-
lemlenemeyen ortak faktoriin belirlenebilmesi hedefiyle tahmin
edilmistir. Tkinci asamada tahmin edilen bu “ortak dinamik siire¢”
dogrudan modele eklenerek agagida gosterildigi gibi her bir birim
i¢in ayr1 bir model tahmin edilmektedir.

Vie = 0 + BiX;e + diiliy + u;, (3)

2 numarali modeldeki kukla degiskenlerin egim parametreleri,
yani ¢, “ortak dinamik siire¢”, yani {i; olarak 3 numarali esitlige
eklenmis ve gozlemlenemeyen faktorii temsil etmek amaciyla vekil
degisken olarak kullamlmugtir. Ugiincii ve son agamada ise 3 numa-
ral esitlikten elde edilen birim parametrelerinin ortalama etkileri
agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Bond ve Eberhardt, 2013).
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N
EAMG = N_lzﬁi (4)

Dagitilmig Gecikmeli Otoregresif (Autoregressive Distributed
Lag-ARDL) modeline dayali PMG tahmincisi ise ¢aliymada kulla-
nilan diger tahmin yontemidir. ARDL standart SEKK tahminine
dayanan hem bagimli hem de agiklayic1 degiskenlerin gecikmeli de-
gerlerinin modele dahil edildigi bir yontemdir. Panel veri setlerine uy-
gulandiginda fark degiskenlerin ortalamalari ile hata terimi arasindaki
korelasyonun neden oldugu yanlilik sorunu sebebiyle kullanilama-
maktadir. Bu sorun ancak zaman boyutunun ¢ok biiyiik oldugunda
ortadan kalkmaktadir. Caligmanin veri setinde oldugu gibi zaman bo-
yutunun ¢ok biiyiik olmadig1 durumlarda kullamilabilecek alternatif-
lerden bir tanesi zaman boyutunun hem biiyiik hem de kiigiik oldu-
gu durumlarda kullanilabilen PMG tahmincisidir. Bu yontemde basit
ARDL modelinin hata diizeltme formunda sabitin, kisa donem kat-
sayilarin ve hata diizeltme teriminin birimler arasi degismesine izin
verilerek heterojenlik varsayimu altinda tahmin yapilmaktadir. PMG
modeli hata diizeltme formunda agagidaki gibi gosterilmektedir.

g—1 p—1

Ayir = G;ECTy + Z AXjeiBiy + Z A jAYic—i T Six (s
i=0 i=1

Yukaridaki 5 numarali esitlikte ECT;; = ;.1 — X; ;8 formunu
alarak uzun donem katsayilar1 vermekte ve @; uzun donem hata
diizeltme terimin her bir birim igin katsayisini temsil etmekte,
ortalamasi ise panel hata diizeltme katsayisin1 vermektedir (Pe-
saran vd., 1999). Bu katsaymun sifirdan kiigiik ve anlamli olma-
s1 uzun donem iligkiyi igaret etmekte, aldig1 degerle ise dengeden
sapmalarin tekrar dengeye donme hizi hesaplanabilmektedir. Ay-
rica modeldeki bagimli ve agiklayict degiskenlerin aldigr gecikme
uzunlugunun birimler arasinda degismedigi varsayilmaktadir. Kisa
donem katsayilar AMG’de oldugu gibi birim katsayilarinin ortala-
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malar1 alinarak hesaplanmaktadir. Caligmada hem AMG hem de
PMG tahmincileri ile yapilan uzun donem katsayr tahmin sonuglari

Tablo 6°da sunulmustur.

Tablo 6. Uzun Doénem Katsayr Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: LNRI

Uzun Doénem PMG AMG
LNCI -0,4708*** -0,3597%*
(-3,962) (-2,142)
[0,000] [0,032]
LR -0,0118*** -0,0036
(-3,768) (-1,024)
[0,000] [0,305]
LNTA 1,5374%** 0,6306%**
(24,501) (4,775)
[0.,000] [0,000]
Kisa Donem
ALNCI -0,2027 -
(-6,550)
[0,159]
ALR -0,0022 -
(-1,410)
[0,486]
ALNTA 0,3166 -
(1,648)
[0,100]
ECT -0,3981*** -
(-6,550)
[0,000]
Sabit -2,9088*** 4,7345%%*
(-4,395) (3,362)
[0,000] [0,001]
RMSE 0,3162 0,2952
Gozlem 308 308

Not: PMG tahmincisinde ARDL (1,1,1,1) modeli igin uygun gecikme
uzunluklart Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. ECT hata

diizeltme terimini gostermektedir. Parantez igerisinde t istatistikleri, kogeli

parantez igerisinde ise olasilik degerleri yer almaktadir. *, **, *** sirastyla

%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.
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Caligmanin modelinin heterojen egim parametreleri igermesi-
nin yaninda yatay kesit bagimlilig1 problemine de sahip olmasindan
dolay1 oncelikle yorumlanmas: gereken sonuglar AMG tahmincisi-
nin ortaya koydugu sonuglar olmalidir. Bu sonuglara bakildiginda
sermaye yogunlugunun uzun donemde pay getirilerinin anlaml
ve negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Buna gore sermaye yo-
gunlugunda %10’luk bir artigin pay getirilerinde %3,6’lik bir aza-
lisa neden oldugu soylenebilir. Bu sonug Tiirkiye’de Tmalat-Sanayi
sektoriinde yatirimeilarin sermaye yogunlugu diisiik olan firmalara
yoneldigini, bu tiir firmalardan daha fazla getiri sagladigini goster-
mektedir. Caligan sayisina gore daha fazla sabit varliga sahip firma-
larin getirilerinin de diigiik oldugu bu sonug ile ortaya ¢ikmaktadir.
Diger yandan finansal kaldirag oraninin getiriler {izerinde anlaml
bir etkisi bu tahminciye gore bulunamamugtir. Fakat firma biiyiik-
lugiinii getiriler tizerindeki etkisi anlaml ve pozitit yondedir.

PMG tahmin yonteminin sonuglari ise ilk bulguyu dogrular
niteliktedir. Buna gore uzun donemde sermaye yogunlugunda-
ki %10’luk bir artig pay getirilerinde %4,7’lik bir diisiise neden
olmaktadir. Bu sonug ayni zamanda %1 seviyesinde anlamlidir.
Iki farkh tahminci ile birbirine yakin katsayilarin bulunmast so-
nuglarin ayni zamanda saglam olduguna isaret etmektedir. AMG
tahmincisinden farkli olarak PMG tahmincisi ile finansal kaldirag
oraninin uzun donemde beklendigi gibi getirileri anlamli ve ne-
gatif yonde etkiledigi bulunmugtur. Buna gore yiiksek borgluluk
seviyesinde faaliyet gosteren firmalar hem sermaye maliyetindeki
artigtan hem de finansman giderlerindeki artigtan kaynakli olarak
yatirimeilar tarafindan cezalandirilmaktadir. Firma biytikliigiintin
ise yine getirileri anlaml ve pozitif yonde etkiledigi sonuglardan
goriilmektedir. Biiyiik firmalarin pazarlik giigleri ve diisiik riskleri
yatirrmcilar tarafindan odiillendirilmekte ve bu tiir firmalar daha
fazla yatinmcr ¢ekmektedir. PMG tahmincisinden elde edilen kisa
donem etkilerin ise tamaminin anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Yine bu tahmincinin sundugu hata diizeltme katsayis1 0°dan kiigtik
bir degerde ve anlamli olmasi, daha 6nce buldugumuz modeldeki
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es-biitiinlesme iliskisini dogrular niteliktedir. Katsayinin degeri ise
uzun donem dengede bozulmalarin kabaca 2,5 donem iginde di-
zeltildigini gostermektedir.

4. SONUC

Bu galigmada temel amag sermaye yogunlugunun pay getirileri
tizerindeki uzun donem etkisinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu dogrul-
tuda galigmada Borsa Istanbul’da islem goren Imalat-Sanayi sek-
toriinde faaliyet gosteren 14 firma 2000-2021 yillar arasindaki
22 yilik dénem {tizerinden incelenmistir. Caliymada pay getirileri
toplam getiri endeksi ile temsil edilirken, sermaye yogunlugu icin
sabit varliklarin ¢alisan sayisina orani tercih edilmistir. Caligmada
ayni zamanda finansal kaldirag orani ile firma biiytikligii agiklayic
degiskenler olarak modele eklenmigtir. Caliymada zaman boyutu
yeterince yiiksek oldugu icin makro panel veri ekonometrisinin
tekniklerinden faydalamlmistir. Bu dogrultuda once ¢aligmanin
degiskenlerinde yatay kesit bagimlihginin varlig: test edilmig, ba-
gimhligin bulunmasi sonucunda ikinci kusak birim kok testlerin-
den CIPS testi ile degisenlerin entegrasyon seviyeleri bulunmugtur.
Buna gore ¢aligmada finansal kaldirag hari¢ tiim degiskenler I(1)
stireg izlemekte, finansal kaldira¢ degiskeni ise I(0) siire¢ izlemek-
tedir. Bu veri yapisina uygun olan DH eg-biitiinlesme testi ¢aligma-
da uygulanmig ve model igerisinde uzun donem iliski tespit edil-
migtir. Son agamada ise iki farkli tahminci yardimi ile uzun dénem
katsayilar tahmin edilmigtir. Bu tahmincilerden AMG yOonteminin
sonuglarina gore uzun dénemde sermaye yogunlugu pay getiri-
lerini anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Bulunan bu sonug
diger tahminci olan PMG yontemi ile de dogrulanmigti. ARDL
modeline dayali PMG yonteminin buldugu hata diizeltme katsayisi
ise bulunan uzun dénem iligkiyi dogrulamugtir. Bu sonuglar Hecht
(2008), Lee (2010), Bhaskaran ve Sukumaran (2016), Achyani
vd. (2022) ve Kraipornsak ve Poramapojn’in (2021) farkl tilkeler-
de yaptiklar1 ¢alismalarinda bulduklar: sonuglar ile de uyumludur.
Sermaye yogunlugunun derecesinin uzun donemde firma sahipleri
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igin refah olugturma amacina ulagmada 6nemli bir rol iistlendigi bu
sonuglar ile dogrulanmaktadir.

Sonuglar uzun dénemde piyasa katihmcilarinin, ozellikle yati-
rimcilarin yatirim kararlari alirken ve varlik tahsisi yaparken firma-
larin sermaye yogunlugunu dikkate almalar1 gerektigini gostermek-
tedir. Firmalar agisindan bakildiginda bu sonuglar firmalarin ¢aligan
sayisina gore daha az sabit varlik bulundurarak firma getirilerini
artirabileceklerini ve boylelikle daha fazla yatirnmer gekebilecekleri-
ni gostermektedir. Bu sonuglar halihazirda yatinmcilarin sermaye
yogunlugu yiiksek firmalardan uzak durduklarina isaret etmektedir.
Bundan, piyasanin yiiksek sermaye harcamalarina kars1 daha giiphe-
ci bir yaklagim sergiledigi anlagilabilir. Firmalarin rakipleri tarafin-
dan kolaylikla taklit edilebilecek yiiksek yatirim gerektiren ozellikle
maddi duran varlik yatirnmlarinin fazla olmast yatirnmailar tarafin-
dan odiillendirilmemektedir. Bunun yerine firmalarin taklit imkani-
nin zor oldugu maddi olmayan duran varliklara sahip olmasi piyasa
tarafindan daha fazla kabul gorecegini sdylemek miimkiindiir.

Sonuglar ulusal literatiirdeki bir boglugu doldurarak bundan
sonra yapilacak benzer galigmalar igin de kapsayici bir referans
olma ozelligi tagimaktadir. Yapilacak yeni galigmalarda literatiirde
kullanilan farkli sermaye yogunlugu olgiitleri ile firma degeri ve
getiriler iizerindeki etkisi incelenerek yeni bulgular elde edilebilir
ve kiyaslamalar yolu ile farkli ¢ikarimlar yapilabilir.
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