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OZET

Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin son 10 yilda 6z kaynak ve
yabanci kaynak bilesimlerinin incelendigi bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’deki
sirketlerin 6z kaynaklarinin yeterli olup olmadiginin tespiti, sirketlerin ekonomik
dalgalanmalardan hizli bir sekilde etkilenip etkilenmedigini ve bu nedenle ekonomik
biiyiimeye olumlu, olumsuz katkilarmin tespit edilmesidir. Oz sermayenin yeterliligi,
firmanin iflas ve konkordato riskini azaltmaktadir. Bu nedenle 6z sermayenin
Olciilmesi ve yeterliliginin belirlenmesi ekonomik istikrara olumlu sekilde etki
saglayacaktir. Arastirmada BIST endeksinde yer alan 32 sirketin 2009-2019 yillarina
ait verileri SPSS26 programinda analiz edilmistir. Analizlerde sirketlerin 6z kaynak
ve yabanci kaynak dagilimlar1 grafiklerle verilmis, yillara gore kaynaklar arasindaki
iligkiler korelasyon analizi ile incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda firmalarin
2009-2015 donemi 6z kaynaklarinda istikrarl artiglarin meydana geldigi, genel olarak
2015-2016 doneminde 06z kaynak ve yabanct kaynaklarin kismen azaldigi
gdriilmiistiir. Incelenen biitiin firmalarin dnem basina gére dénem sonu 6z kaynak ve
yabanci kaynaklari artig gostermistir. Donem basinda firmalarin kaynaklari biiyiik
6l¢iide 6z kaynak iken donem sonunda yabanci kaynak oraniin daha yiiksek oldugu

belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Oz kaynak, Borsa, Borsa Istanbul, Ekonomi



INVESTIGATION OF CAPITAL ADEQUACY IN TERMS OF
DEPT/EQUITY RATIOS OF BUSINESSES TRADED ON THE ISTANBUL
STOCK EXCHANGE (BIST) BETWEEN 2009 - 2019

Presented by: Mehmet Safa KUCUKYAZICI

ABSTRACT

The aim of this research, which examines the equity and foreign resource
combinations of companies operating in Borsa Istanbul in the last 10 years, is to
determine whether the equity capital of companies in Turkey is sufficient, to determine
whether companies are quickly affected by economic fluctuations and therefore their
positive and negative contributions to economic growth. is to be done. The adequacy
of equity capital reduces the risk of bankruptcy and bankruptcy of the firm. Therefore,
measuring equity capital and determining its adequacy will have a positive effect on
economic stability. In the research, the data of 32 companies in the BIST index for
the years 2009-2019 were analyzed in the SPSS26 program. In the analysis, the
distribution of equity and foreign resources of the companies are given in graphics,
and the relations between the resources according to the years are examined by
correlation analysis. As a result of the analyzes made, it was seen that there were stable
increases in the equities of the companies in the 2009-2015 period, and that the equity
and foreign resources decreased partially in the 2015-2016 period in general.
Compared to the beginning of the period, end-of-period equity and foreign resources
of all firms examined increased. At the beginning of the period, while the resources of
the firms were mostly equity, at the end of the period, it was determined that the ratio

of foreign resources was higher.

Keywords: Equity, Stock Exchange, Economy Borsa Istanbul
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1. GIRIS

Tarihi milattan Oncesine kadar giden borsa, her donemde varligini devam
ettirmis ve glinlimiizde iilke ekonomileri agisindan en dnemli gostergelerinden birisi
olabilmeyi basarmistir. Gliniimiizde ister gelismis ister gelismekte tiim iilkelerde
borsalarin varligindan s6z edebiliriz. Finansal bir araci olarak borsalarin en énemli
fonksiyonu fon fazlasinda fon agigina dogru kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimi
gerceklestirerek iilke ekonomilerinin gelisimine katki saglamalaridir. Borsa Istanbul
(BIST) Anonim Sirketi yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
138. maddesine dayanarak, borsacilik faaliyetlerini yerine getirmek amaciyla
kurulmustur. Giiniimiizde 477 sirket BIST’ te faaliyet gostermekte ve bunlardan piyasa
degeri ve islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisse BIST100’de yer almaktadir
(Bodur, 2021).

Bu bakimdan sinirli kaynaklarin oldugu kiiresellesen diinyada kaynaklarin
varlig1 ve etkili kullanim1 bugiin her zaman oldugundan daha 6nemli bir hale gelmis

bulunmaktadir.



2. DUNYADA VE TURKIYE’DE BORSA

2.1.Borsanin Tanimi

Stiresi ve mekant belli olan, kendine ait kurallar g¢ergevesinde islemler
gerceklestiren, alim/satim yapan kisilerin veya onlarin temsilcilerinin menkul ve
kiymetli mallar ile alim/satim islemlerinin ger¢ceklesmesi maksatiyla ayni noktada
organize sekilde bulustuklart pazara en genel tanimi ile “borsa” denilmektedir.
Borsalar KHK’ da bulunan yazili esaslara gore tiizel kisiligi bulunan, belirli kurallar
cergevesinde istikrarin ve glivenin saglanarak alim/satim islemlerinin ger¢ceklesmesini
saglayan, sermaye piyasasinda olusan fiyatlarin tespiti edilmesi ve aciklamasinda

yetkili olan kamu kurumlaridir (Bodur, 2021).

2.2.Diinyada Borsanin Tarihcesi

Uretilen iiriinleri pazarlarda satilmasi ilk borsa olarak degerlendirilebilir.
Zaman Icerisinde pazarlarda yapilan bu islemler gelisim gdstermistir. Bu
organizasyonlarin gelisip yayilmasi, yayginlasmasi alict ile saticinin bulustugu
alanlarin netlesmesini saglamistir. Pazarlardan saglanan kazancin artmasi tiiccarlarin
bu noktaya egilmesine neden olmus, baslangicta iiretici ile tiiketiciyi bulusturan
pazarlar daha kurumsal bir kimlige biirlinmeye baslamistir. Bu kurumsallikla birlikte
satig yapilan Uriin ¢esitliligi de artmistir. Artan {iriin ¢esitliligi pazarlarin niteligini
degistirmis, ayni lirlin ¢esidine sahip, nitelikli pazarlar kurulmaya baglamistir. Kurulan
pazarlarda ticaretin daha hizli devam etmesini saglayan hisse senetlerinin ortaya

¢ikmast zaman almustir.

Diinya ¢apinda bakildiginda en yaygin olan, islem yapanlar tarafindan takip
edilen borsalar, menkul kiymet borsalaridir. Basta ilkel mallar olmak {izere, madeni
varliklar ve paralarin gliniimiizde varolan karisik sermaye transferleri siirecine
gecilmesi ile beraber devamli bir gelisim halindedir. Eskiden varolan meslek
loncalarinda oldugu gibi fuarlar ve panayirlarda da varligin siirdiirmiistiir. Borsalarin
dogmasi belirli kisiler mikro borsacilik ile ilgili islemler gerceklestirmesi ile dogrudan

iliskilidir (Akdogan, 2019).



Borsa ilk olarak Anvers’te 1487 yilinda kurulmustur. Daha sonra Hollanda
Amsterdam borsasi ile beraber altin ¢agini 16. yiizyil sonlarina dogru yasamis ve
Anvers’in yerini almistir. Avrupadaki diger iilkeler de Amsterdam borsasini 6rnek
almig ve gliniimiiz borsa diinyasinin temelleri olusmustur (George ve Michele, 1996).
Diinya borsalar1 sirastyla; Londra ve Paris 16.ylizyil, Basel ve Berlin 17. ylizyil,
Newyork ve Viyana 18. yiizyil, Milano, Roma, Briiksel, Tokyo, Istanbul ve Madrid
borsalar1 19. yilizyil’da kurulmustur. Hollanda’da 16.ylizy1l, Amerika’da ise
18.yiizy1l’da birtakim mallar ticaret hareketliligin yogun oldugu limanlarda tiiccarlar

tarafindan baz1 sozlesmeler imzalayarak alim/satim iglemleri yapilmaktaydi

(Akdogan, 2019).

Yapilan anlagmalar bir siire sonra fiziki ortamlarda yerini almaya baslamistir.
Alim/satim iglemlerinin yapildig1 mekanlara ilginin artmasi ile bu mekanlarin zaman
icinde kalabaliklagmaya baslamasina neden olmustur. Bu kalabaliklagsma iiyelik
sisteminin dogmasina neden olmus ve iiye olanlar bu ortamlarda alim/satim iglemleri
yapabilme hakkina sahip olmustur. Giiniimiiz borsasinin temellerinin ilk adimlar1 da

iste bu sekilde olusmustur (Akdogan, 2019).

2.3.Tiirkiye’de Borsa

Tiirkiye’de borsa 1854 gergeklesen Kirim Savasi’na doneminde baslamistir.
Kirim savasi doneminde menkul degerler borsasinin kurulmasina Osmanli’nin borglar
neden olmug ve Tiirkiye’deki bu borsanin kurulmasi hem daha kolay hem de daha
cabuk olmustur. Bankerler Osmanli donemindeki bor¢lanmalardan dolayr ¢ikan
tahviller sebebiyle Galata’da borsa isleriyle ilgilenmeye baslamiglardir. Bu tahvillerin
borsasimin olusmast ¢cogunlugu gayrimiislim olan bankerlerin dikkatini ¢ekmis ve
harekete gegmelerine neden olmustur. Daha sonra Tiirkiye’de borsa kurulmasi ile ilgili
caligmalar Galata’daki bankerlerin kendi aralarinda gergeklestirdigi ve 1864 yilinda
kurduklari1 dernek 6ncii bir hareket olmustur (Giilhan ve Uzunlar, 2011; Karsli, 1989).
Tiirk aileleri tarafindan Siiveys hisseleri ve Panama tahvilleri alinmisg; bunun nedeni
ise karar alicilarin telgraf ile Avrupa borsalari ile irtibata gegmesi ve islem goérmesidir.
(Oren ve Bayirli, 2007). 19. yiizy1l’n ortalarina dogru bahsi gecen Galata’da faaliyet
gosteren bankerler oldukca giiclenmisti. Devlet bu donemde oldukg¢a mali sikintilar

yasamaya baslamis, biitce agigi vermeye baslamis ve bu sorunu ¢dzmek adina



Avrupa’daki sermaye cevrelerinden borg alma politikasina yonelmistir. Bu tutumdaki
amag ise uzun siireli mali sorunlarin iistesinden gelmek ve biit¢e agigin1 kapatmakti
(Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu, 2012). Durum bdyle oliunca Avrupa’dan gelen
bankerler ve Istanbul civarlarinda subeler agmaya baslayan yaklasik 20 Avrupa
bankalar1 ile Galata’da bulunan bankerler rekabete girmeye baslamistir. Fakat
Avrupa’nin biiyilk sermaye gruplar1 aralarinda anlagarak ortak hareket etmeye
baslamis ve kazanglarini siirdiirerek Osmanli’dan alacaklarini kisa siireli tahsil etmeye

devam etmistir (Erdendonmez, 2009).

Oncelikle Birinci Diinya savasi piyasayi sert bir sekilde etkilemis ve ardindan
Kurtulus Savasi’nin gerceklesmesi Tiirkiye’de sermaye piyasasi ve borsa faaliyetlerini
olumsuz yonde etkilemistir. Cumhuriyetin ilan edilmesi ile beraber yabanci sermayeli
sirketler millilestirilmis, piyasa denetimi ve kambiyo kontrolii sart1 getirilmis ve
kapitiilasyonlar kaldirilmistir. Bu durum sonucunda ise Istanbul’da bulunan Esham
Tahvilat Borsas1 Ankara’ya taginmis ve tahvil borsasinin sonu olmustur. Daha sonra
menkul kiymet borsasinin faaliyetleri Ankara’da da yiirlimeyecegi kararina varilinca
Istanbul’daki mevcudiyetine devam etmesine karar verilmistir. Tiirkiye, yeni kurulan
hiikiimet kararlariyla birlikte Izmir Iktisat Kongresinde alinan kararla “Tiirkiye nin
bagimsizligina zarar getirmemek kaydi ile dis {ilkelerden sermaye temininde
bulunabilinecektir” seklinde politika izlenmesini Onerisinde bulunmustur. Ddoviz
diizenlemesi ve borsalarda islem goren yerli olmayan hisse senetleri 1925’te alinan
1447 sayili karar ile “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu” kapsaminda
denetime tabi tutularak kontrol altina alinmistir. Ozel sektériin iilke ekonomisindeki
katkisinin arttirilmasi amaciyla Tesvik-i Sanayi kanunu ¢ikartilmistir. Bazi devletgi
politikalar, yerli ve millilestirme olaylari, ikinci Diinya Savasi da etki gdstermis ve
1929-1945 yillar arasinda Tiirkiye’ye gelecek olan yabanci sermaye yatirimi gittikce
diisiis gostermistir. Yasal diizenlemeler ile sermayeye yatirim yapilmasi tesvik edilmis
ve 1950 yili itibariyle yiirtirliige gegmistir. Ekonomik faaliyetler ile beraber borsalar
da II. Diinya Savasi'nin etkisi altinda kalarak biyiik zarar gormiis; borsalar kapanmig
ve bazi iilkeler ekonomik faaliyet imkanlar1 tiikkendiginden dolay1 ekonomik agidan
bitkisel hayata girmistir. Savas sonras1 diizelme siireci yaklagik 1960 yillarina kadar
stirmiistiir. Savas oncesindeki haline borsalar yillar sonra tekrar kavusabilmistir. Doviz

islemleri ile ilgili kararlar da dahil olmak {izere, borsadaki faaliyetler olsun veya doviz



islemleri olsun 1958'de Maliye Bakanlig: tarafindan alinan karara gore “bu konrudaki

tiim tasarruf” merkez bankasina birakilmistir (Hacievliyagil, Sit ve Tuna, 2020)

Bankerler krizi borsaciligin modern donemlerinin en biiyiik sebeplerinden
birisidir. Birikim sahipleri zarara ugradigindan dolayr daha giincel ve islevsel
yontemler aramaya baslamistir.iste bu nokta da sermaye piyasalarin1 denetleyici
yetkisi olan SPK ortaya ¢ikmustir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 1985
yilinin Aralik ay1 sonlar1 dogru kurulmustur. 120 yil siiren uzun bir dénemden sonra,
eski donemin kapanist ve yeni donemin baslangic1 bu sekilde olmustur. Borsanin
kurulmasini saglayacak olan ekip, o donemin basbakanligimi yapan Turgut Ozal,
IMKB hakkinda KHK ¢ikartmasi ile gergeklesmistir. Borsa baskaninin tayini
yapilabilmesi i¢in Ankara’ya cagirilan Muharrem Karsli gorev davetine icabet etmis,
ilk borsa bagkaninin tayin yazisi ile beraber Istanbul’a donmiistiir. O zaman varolan
biitge 365 milyon Tiirk Lirasi’ydi ve bu biitgeyle Cagaloglu’da bulunan Ziraat
Bankasinda galigmalar baslamistir. Bu borsa biraz zaman ge¢ince Karakdy’de bulunan
Erenhan’a tasmmmustir. Ik can Ekrem Pakdemirli’nin “sembolik” anlamda satisa
sundugu bogaz kopriisiine ait olan gelirlerin ortakligina ait senetler ile calmistir. Bunun
lizerine daha islevsel bir sistem arayisina gidilir. Ornekleri oldukga fazla goriilen
Urdiin Tahta sistemine gecilir. Bu noktadan sonra borsa ile ilgili iki en kritik karar
1989 yilinda alinir. Bunlardan birincisi 104 milyon dolar biitce ile Tiirkiye Fonu
kurulacak, ikincisi ise yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de bulunan hertiirlii varligimi
bagka tilkelere transfer edebilecek. Bu kararlar 32 sayili karar da alinmistir. IMKB bu
kararla birlikte yeni bir tarihin kapilarin1 agmistir (Aydemir, 2004).

Sermaye piyasast kanun’unda Borsalar, yatirim irilinleri ile islem goren
borsalar, yazili esaslar kapsaminda 6zel kanunlarin da bulundugu cerceve de
teskilatlanarak diger sermaye piyasast Urilinleri ile beraber menkul kiymetlerin
devamlilig1 saglanarak, rekabette serbest kosullarin saglandigi bir zeminde alim satim
islemlerini gergeklestirmek ve belirlenmis olan fiyatlarin tespitini yaymlamak ve
duyurmakla yetkili olan kamu tiizel kisiligi bulunan kurumlardir (Sermaye Piyasasi
Kanunu, Kanun No: 2499, Madde-40 (Degisik: 1999-4487/18 Md.).



2.4.Borsa Yapilarinda Meydana Gelen Degisimler

Hem operasyonel hem de organizasyon agisindan son donemde mali piyasalar
onemli derecede degisiklikler yasamistir. Nicelik oldugu gibi nitelik olarak da
doniisiim i¢inde bulunmaktadirlar. Degisiklikler arasinda en goze ¢arpan kisim ise {iye
sahipli borsalar ve ticari olmayan organizasyonlardan, ticari maksat tagiyan ve yatirim
odakl1 sahipleri olan organizasyonlardir. Kar amagl borsalarin varolmasi zamanla
halkin da bu borsalarin iginde yer almasiyla varligini siirdiirmeye devam etmistir.
Halkin borsalara egilim gostermesinin yan1 sira borsalarin hizla birlesmesi ve satin
almalarin artmasi yoniinde gelismeler de yasanmaktadir (Kaya, 2009). Uluslararasi
sermaye aksiyonlarmin engellerinin ortadan kalkmasi ve son yarim asirda
ekonomilerin Ozgiirlesmesi, iletisim ve teknoloji agisindan Onemli gelismeleri de
beraberinde getirmistir. Gelismelerin yasanmasi beraberinde katilimcilarinin da
degisime ve gelisime ugramasini zorunlu kilmistir. Bu borsalarda faaliyet gosteren
yatinmcilarin kendi mal ve hizmetleri ile ilgili daha cazip iilkere transferleri
gerceklestirdikleri goriilmiistiir. Dolayli olarak borsalar arasi iletisimin artmis olmasi,
esnek olmak ile birlikte dinamik yapilarin da borsalarin sagladig: bir 6zellik olmasi

zorunlu kilinmigtir (Aksoy ve Tanrigven, 2014).

Teknolojik gelismeler ile beraber gerceklesen borsadaki yapisal doniisiim,
borsay1 6zel sirketler haline ve konumuna getirmistir. Bu doniisiim i¢inde {i¢ asama
olarak ayrilmaktadir. Ik asama, borsalarin sirketlesmesi yoniinde iilkenin
konjonktiirel yapis1 degerlendirilmekte ve yapisal degisim gerceklesmektedir. ikinci
asama yapisal olarak ortaligin ¢esitlendirilmesi i¢in halka agik sirketlerle ile kurumsal
yapmin da borsa da varligini siirdiirebilecek duruma gelmesi ile beraber araci
kuruluslarin da devreye girmesine olanak saglanmasidir. Ugiincii asama ise, borsalarin
halka agilmasidir. Bu noktada borsalar arasinda devir islemlerinin
gerceklestirilebilmesi ve ortakliga birlesme seklinde gegilmesi seklinde gelismeler yer

almaktadir (Karaoglan, 2012).



3. BORSA ISTANBUL VE OZ KAYNAK
3.1. Borsa istanbul

Borsa Istanbul A.S borsacilik faaliyetlerini 6362 sayili SPK’nin 138. Maddesi
geregince alman kararla hayata gegirmistir. Sermaye piyasast kapsaminda farkli
borsalari aymi cercevede toplayan Borsa Istanbul, gecerli olan sozlesme SPK
tarafindan hazirlanarak 3 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmis ve ilan edilerek faaliyet

izni almistir.

Kanun sartlar1 ve alakali yonetmelik kapsaminda, sermaye piyasasinda bulunan
araglarin, kiymetli maden ve taglarin, kambiyo ve SPK nezdinde uygun bulunan diger
sOzlesmelerin, kiymetlerin ve belgelerin serbest piyasa rekabeti kosullar1 altinda,
giivenli, diriist, istikrarli, seffaf ve etkin rekabet¢i bir ortamda degisiminin saglanmasi
ve bunlarla ilgili al/sat emirlerini neticeye ulasacak formatta bir araya getirmek ya da
bunlarin bir araya toplanmasini kolaylastirmak maksatli fiyatlar1 belirleme ve
duyurmak suretiyle pazarlar, piyasalar, sistemler ve platformlar ile 6rgiitlenmis diger
pazar ortamlarmi olusturmak, varetmek ve mevcut olani gelistirmek, bunlardan
herhangi birini ya da bagka borsalarin piyasalarini yonetmek/isletmek ve ana
sozlesmesinde yazili olarak bulunan gérevler ve islerdir (Borsa Istanbul Anonim
Sirketi Esas Sozlesmesi, Madde3 ). Istanbul’un finans merkezi haline gelmesi vadeli
islemler, opsiyon borsasi ve altin borsasinin bir ¢ati altinda toplanmas1 bakimindan
onemli rol oynamaktadir. Basit bir perspektifden bakildiginda Borsa Istanbul’un
kurulus maksadi da Istanbul’u uluslararasi finans merkezi kapsamina dahil etmek
oldugu goriilebilmektedir. 22 IMKB disinda teknolojik, sermaye piyasasi karari
liderligi ve likidite gibi stratejk birlesmeler ve ortakliklar mevcuttur (Cetkin, 2016)
NASDAQ OMX ve Borsa Istanbul arasinda stratejik bir dnem tasiyan ortaklik
anlagmas1 Temmuz 2014 tarihinde imzalanmistir. Nihayetinde alt yap1 teknik agidan
gelismis ve uluslararasi kapsamda Onemli sayilan borsalar ile is birligini de

gelistirmeye ve gli¢ kazanmaya devam etmistir (Akdogan, 2019).

Borsa Istanbul Piyasalar1 Kiymetli taslar ve madenler piyasasi, Bor¢lanma
Araglar1 Piyasas1, Opsiyon ve vadeli islemler piyasasi, Pay Piyasasi, Vadeli islem ve

Opsiyon Piyasasi olarak dort grupta ele alinmaktadir. Borsa Istanbul kapsamindaki



ozellikler Istanbul 6zelinde varolan 6zelliklerden farkli oldugu goriilmektedir. Borsa

Istanbul 6zelinde varolan 6zellikler baslica asagidaki gibidir (Bodur, 2021):

Borsa Istanbul, Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismelerden azami Olciide
etkilenmektedir. Konjonktiirel yapi, is dongiisii ve anlik ekonomik gelismeler, Borsa
Istanbul’da yapilan islem hacmini olumlu ya da olumsuz olarak etkileyebilir.

Déviz kurlarmin ve enflasyon rakamlarinin Borsa Istanbul’u etkiledigi ileri
siiriilmektedir. Ozellikle Dolar kuru ile Borsa Istanbul’un karsilikli etkilesim
icerisinde oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla Dolar kurunun borsa Istanbul
lizerinde ve burada yapilacak yatirnmlar agisindan son derece etkili oldugu
savunulmaktadir.

Borsa Istanbul’un faaliyet gdstermekte oldugu sehir olan istanbul digina ¢ok fazla
cikamadigr ve Anadolu’da faaliyet gosteren yatirimcilari kucaklayamadigi ileri
siriilmektedir. Bunun yani1 sira hisse senetleri Borsa’da islem gormekte olan
isletmelerin biiyiik bir kisminin Istanbul merkezli oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla
diinya genelinde gegerliligi olan “home bias (yerel yatirrm)” teorisi Borsa Istanbul igin
de gecerli goriilmektedir (Aksoy, 2014, s.102).

Borsa Istanbul, finansal piyasalar gibi siyasi etkenlerden olumlu ya da olumsuz sekilde
etkilenebilmektedir. Borsa Istanbul’u etkileyen siyasi faktdrler, secim kanunlari,
vetolar ve resmi kuruluglar olarak siralanabilmektedir. Giindelik i¢ siyasi olaylarin
yani sira uluslararasi siyasi olaylarin da Tirkiye ekonomisine ve dolayisiyla Borsa
Istanbul’a etkisi oldugu agiktir. Bariscil ve dengeli bir uluslararas siyasi ¢izginin takip
edilmesi, Tiirkiye ekonomisini olumlu anlamda etkileyecegi gibi Borsa Istanbul’un da
gelisimine katki yapacaktir.

Insan unsuru, genis bir davranis yelpazesiyle yatirrm Kkararlarinin alinmasini
etkileyebilmektedir. Bu kapsamda toplumlarin yatirnrm yapma karakterlerinin de
borsalarin isleyisi lizerinde belirleyici oldugu savunulmaktadir. Kisilerin menkul 24
kiymetlere iliskin egitim durumlari, lilkede menkul kiymetlerin ne kadar siiredir
bulunduguyla ilintili olabilmektedir. Devamli bir etkilesim ve degisim igerisinde
bulunan finans piyasalarimin gelisimi, kisilerin ve toplumlarin da ayni oranda
gelismesiyle iliskilidir. Borsa Istanbul’un yakin bir gegmise sahip olmasi sebebiyle
iilkede yeni sayilabilecek bir yatirim tiirii oldugu ifade edilmektedir. Bu baglamda
insan unsurunun da Borsa Istanbul acisindan ve burada yapilacak olan yatirimlar

acisindan onemli oldugu ifade edilmektedir.



Borsa Istanbul 6362 sayili Sermaye Piyasalar Kanunu’nun 67. maddesindeki
faaliyetleri yiiriitmektedir. Bu kapsamda Borsa Istanbul, kota alinma, kottan ¢ikarilma
ve borsalarda islem gorme ile islemlerin durdurulmasinda gorevlidir. Ayrica Borsa
Istanbul, yatinmcilar tarafindan verilen emirleri iletme ve eslestirmekle de
gorevlendirilmistir. Bunun yan1 sira borsada islem yapma izni verilmesi, disiplin
sorumluluklariin yerine getirilmesi, uyusmazliklarin ¢6ziime kavusturulmasi, borsa
gelirlerinin tahsil edilmesi, borsalarda denetim faaliyetlerinin yerine getirilmesi ve
yeni piyasalar olusturulmasinda da Borsa Istanbul’un ilgili madde kapsaminda
yiikiimliiliiklerinin oldugu ifade edilmektedir.

Borsa Istanbul’da yatirim yapacak olan yatirimeilarin iilkenin hukuki alt yapisina
dikkat ederek yatirnmlarimi gergeklestirecekleri agiktir. Bu bakimdan yatirimcilar,
rasyonel davranarak yatirimlarmin hukuki giivenligini saglamay1 amaclayacaklardir.
Bu baglamda hukuki giivenlik ile yatirimlar arasinda siki bir bag oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne tam {iyelik siirecinde olmasi ve batili iilkelerle miittefik
olarak konumlandirilmasi, eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 yeni adiyla
Borsa Istanbul’da yapilan yatirimlar bakimindan énemlidir. Sermayenin biiyiik bir
cogunlugunu elinde tutan bati lilkelerindeki yatirimcilar, kendi iilkeleriyle anlasmazlik
yasayan iilkelerde yatirnm yapmaktan kagiacaklardir. Bu bakimdan bati toplumuyla
entegrasyon siirecini takip etmeye ¢alisan Tiirkiye, sosyal, siyasal ve hukuki olarak
bati standartlarini yakaladigi 6l¢iide iilkesine yatirimei ¢ekecektir (Oktay, 2005).

Son olarak makroekonomik degiskenlerin de borsa endekslerini etkiledigi
ongoriilmektedir (Tirksoy, Giinsel ve Rjoub, 2008, s.49). Dolayisiyla Borsa 25
Istanbul’un da kiiresel 6lgekteki makroekonomik degiskenlerden etkilendigi sonucuna

ulasilabilir.

Borsa Istanbul’da islem goren birgok yatirim aract bulunmaktadir.
Birbirlerinden bagimsiz fakat Borsa Istanbul’u yonlendiren s6z konusu bu yatirim

araclarindan bazilar1 hakkinda bilgi vermek gerekirse:

Tahvil, borsa Istanbul’da islem goren en temel menkul kiymetlerden birisi
tahvildir. Tahvil, elinde bulunduran kisi agisindan alacakli hakki doguran ve diizenli
aralikta faiz getirisi olan bir menkul kiymettir. Bunun yaninda Hazine Miistesarligi
tarafindan bir yildan daha uzun vadede ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri de devlet

tahvili olarak islem gormektedir. Belli bir vadenin sonunda faiziyle birlikte 6denmesi



gereken tahviller, borsada islenmis faiz oran1 dogrultusunda yeniden alinip
satilmaktadir. BOylece yatirimcilar vade beklemeden ellerindeki tahvilleri paraya
cevirmektedirler (Capanoglu, 1993, s. 57). Tahviller hem hamiline hem de nama yazili
olabilmektedir. Ayrica piyasada islem goren gesitli tahvil tiirleri de bulunmaktadir. En
stk kullanilan tahviller ise sabit faiz getirisi olan tahvillerdir. Tahvil sahibi yillik
alacag faiz miktarin1 bilmektedir. Diger taraftan tahvil sahibi isletmenin bilangosunu
tetkik etme ve genel kurula katilma hakkina da sahiptir. Tahviller piyasanin arz ve
talep kanununa tabi olarak piyasanin reel degerine gore el degistirmektedir (Aydemir,
2004).

Bono, borsa Istanbul’da islem goren bir baska yatirim araci da hazine bonosu
dur. Hazine bonosu bir yildan kisa vadeli devlet harcamalarina iliskin nakit acig1
kapatabilmek amaciyla ihale yoluyla satilan bir piyasasi aracini ifade etmektedir.
Farkli iilkelerde para piyasalarinin giinliik is hacminin en biiyiik hazine bonosu alim
sattmidir. Hazine bonolar1 para piyasalarinda en sik alinip satilan yatirim araci olmasi

nedeniyle piyasanin en likit menkul kiymetidir (Isik, 2021).

Hazine bonosu hiikiimetlerin kisa vadeli finansal ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla ¢ikardiklar1 bir yerel enstriimandir. Thale yoluyla ihrag edilen ve iskontolu
satilan hazine bonosunun faizi ihale anindaki arz ve talep dogrultusunda tespit
edilmektedir. Ikincil piyasalardaki hazine bonosu fiyat1 ve faizi ise Interbank’in faiz
orani, kurumlarin nakit ihtiyaci ve ihale faiz oran1 dogrultusunda farklilagmaktadir.
Ayrica hazine bonosunu bir baskasina devretmek miimkiindiir. Hazine Bonolar1
hukuki olarak sadece Odiing vermeyi gosteren bir belgedir ve hamiline
diizenlenmektedir. Bu nedenle el degistirebilmektedir. Hazine bonolarmin hukuki
durumu ile tahvilin hukuki durumu benzerdir ancak hazine bonosunun bazi resmi
islerde teminat olarak gdsterilmesi ve kisa vadeli olusu onu tahvilden ayirmaktadir

(Karayildirim, 2011).

Forex, uluslararas1 doviz ticareti anlamina gelen Forex doviz alim ve satim
islemlerini ifade etmektedir. Ancak Forex yalnizca doviz islemi ile sinirli olmayan bir
piyasa yatirim aracidir. Yatirim yelpazesi genis olan Forex piyasasinda altin, petrol ve
glimiis gibi emtialar uluslararasi borsa endekslerine ve hisse senetlerine gore islem
gormektedir. 1970°te yillarda temeli atilan Forex piyasast tek merkezden

yonetilmemektedir. Forex islemleri kiymetli madenler, emtia ve dévize dayali olarak
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gerceklesen kaldiragh alim satim islemlerinin gergeklestigi islemlerdir. Tiirk hukuku
acisindan bakildiginda Forex iglemleri 2011 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemelerine tabi tutulmustur. Bu diizenlemeyle birlikte sadece Forex piyasasinda
sadece aract kurumlar faaliyet gosterebilmektedirler. Bununla iliskili olarak ise alti
aract kurum kaldiracli islemlere aracilik etme konusunda yetkilendirilmistir (Yesildag,

2013).

Kira sertifikasi, her tir hakkin ve varligin finansmani saglayabilmek amaciyla
varlik kiralama sirketlerinin ihrag ettikleri ve sahiplerinin bir hak ya da varliktan elde
edilen gelirden pay sahibi olduklar1t menkul kiymetlerdir Kira sertifikasi ihra¢ eden
sirketlere varlik kiralama girketi ad1 verilmektedir. Kira ihra¢ edebilmek igin anonim
sirket yapisinda kurulan Varlik kiralama sirketleri SPK kapsaminda kurumlardir. Bu
sirketler tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalar1 elektronik ortamda hak sahipleri
tarafindan takip edilmektedir. Kira sertifikalar1 halka arz edilen veya arz edilmeyen
kira sertifikalar1 ihrag edilmektedir. Nitelikli yatirimcilara iki sekilde tahsis edilen

tahsisli satis ve normal satig, halka arz edilmeyen satislar arasindadir (Sevil, 2013).

Kar — zarar ortakligi belgesi, en diisiik ii¢ en fazla yedi yil vadeli ihrac edilen
yatirim araglaridir. Kar getirisi bulunmayan bu araglar belirli hesaplama kriterlerine
gore yatirimcilara kar ve zarara katilma firsati sunmaktadir. Faiz duyarlili§i olan
kisilerin siklikla kullandiklar1 bir yatirnm araci ilk olarak Misir’da ortaya ¢ikmis ve
zaman igerisinde yayginlasarak Miisliman iilkeler arasinda yatirimcilarin

kullandiklart 6nemli bir yatirim aract haline gelmistir (Y1ldirim, 2019).

Hisse senedi, anonim sirketler ya da komandit sirketlerin diizenledikleri
belgeler olan hisse senetleri sirketlerin sermayesinin onceden belirlenen bir oranini
temsil etmekte ve sahiplerine bu oran iizerinden ortaklik hakki saglamaktadir (Sevil,
2013). Anonim sirketler ihtiya¢ duyduklar1 6z sermayeyi hisse senedi ihraci ile
karsilamaktadirlar.  Bu  sirketler  hisse  senetlerinin  tamamim1i  halka
sunmayabilmektedirler. Bu halka sunumu gerceklesmeyen s6z konusu hisse senetleri
isletmenin kasasinda tutuldugu icin bunlara kasa hisse senedi denilmektedir (Atabey,
2016). Yatirimcilarin elinde bulunan hisse senetleri dolasimda ki veya ¢ikarilmis hisse
senetleri olarak ifade edilmektedir. Isletmeler daha ¢ok fon temin edebilmek amaciyla
daha ¢ok hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Ancak bunun i¢in sirket ortaklarinin onay1

gerekmektedir. Diger taraftan sirket ortaklarina sorulmadan ¢ikarilabilecek hisse
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senedi miktar1 da bulunmaktadir. Buna kayith sermaye denilmektedir (Horasan ve
Horasan, 2012). Kayitli sermaye isletmelerin esas sdzlesmesinde hiikkmii bulunan ve
yonetim kurulu karariyla sermaye artirimina iliskin hiikiimlere tabi olmayan azami

sermaye miktaridir (Akin ve Bodur, 2006).

Borsa Istanbul’un diinya borsalar ile karsilastirilmas1 énemli goriilmektedir.
2013 yili itibariyle faaliyetlerine baslayan Borsa Istanbul, kurulusundan bugiine
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Kuruldugu sene Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin piyasa degerleri, Tiirk Lirasinin deger kaybinin da etkisiyle bir 6nceki yila
gbre %37 gerileyerek 196 milyar Dolara diismiistiir. Ayn1 y1l Borsa Istanbul’un piyasa
degerinin 236 milyar Dolar1 oldugu goriilmiistiir. Aradaki fark ise smiflandirmadan
kaynaklanmistir. Bu tarihte diinya borsalarina bakildiginda bir 6nceki sene 10. sirada
yer alan Avustralya Borsasi’nin 12. siraya diistiigii, daha once ilk ona giremeyen
Isvigre 28 Borsasi’nin da ilk 10 borsa arasinda yerini aldig1 gériilmiistiir. 2012 yilina
oranla ilk 10 borsa arasinda yer alan borsalardan yalnizca Sanghay Borsasi bu
dénemde piyasa degerinde kayip yasamistir. Kanada ve Hong Kong borsalarinda ise
bu dénemdeki artiglarin siirl kaldigi goriilmiistiir. Bu dénem igerisinde en fazla ¢ikisi

yapan borsa ise % 33’liik bliylime ile Nasdaqg OMX Borsasi’dir (Varlik, 2017, s.280).

Diinya borsalar1 arasinda Borsa Istanbul’un konumuna bakildiginda, piyasa
degerine gore 2009°da 25. siraya kadar ¢iktig1 goriilmektedir. 2011 yilinda 32. sirada,
2013 yilinda ise 36. sirada kendisine yer bulmustur. Bu karsilastirma kapsaminda milli
gelirinin 12 kati piyasa biiyiikliigline sahip olan Hong Kong Borsas1 dikkat
cekmektedir. Borsa Istanbul’un piyasa degeri ise iilkenin milli gelirinin yalnizca yiizde
yirmi besine denk geldigi ifade edilmektedir. Bolgesel siniflandirma kapsaminda ise
Amerika kitasinin yiizde yiiz yirmi birlik oran ile ilk sirada oldugu goriilmektedir

(Bodur, 2021).

Uluslararas1 finans merkezleri arasinda énemli bir yeri olan New York ve
Londra, yabanci sirketler agisindan cazip yatirim alanlari arasinda kabul edilmektedir.
Borsada islem gormekte olan sirketler agisindan ilk siralarda yer alan bu merkezlerde
bulunan borsalarda yabanci sirketlerin oran1 New York Borsasi’nda yiizde yirmi iki,
Londra Borsasi’nda ise ylizde yirmi birdir (Varlik, 2017). 572 sirketle Londra Borsasi

Grubu en fazla yabanci sirketin islem gordiigii borsalarin basinda gelmektedir.
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3.2. Oz Kaynak

Oz kaynak, genel tanimu ile isletme sahiplerinin ve ortaklarmnin isletmeye tahsis
etmis oldugu kaynaklardir (Ibis, Catikbas ve Celikdemir, 2018). Oz sermaye, tipik
olarak 0z sermaye (veya Ozel sirketler i¢in 0z sermaye), tiim varliklarin tasfiye
edilmesi ve sirketin tiim borcunun 6denmesi durumunda sirketin hissedarlarina iade
edilecek para miktarini temsil eder. tasfiye davasi. Satin alma durumunda, sirket
satislarinin degerinden satisla birlikte devredilmeyen sirketin borglu oldugu borglarin

diisiilmesiyle elde edilen degerdir (Yabanci, 2020).

Ana sermaye ve katki sermaye toplami ile bu toplam sermayeden indirilecek
degerlerin diisiiriilmesi sonucu bulunan tutar1 ifade eden (Sayim, 2016) 6z kaynaklar,

isletme varliklarinin hangi yollar ile elde edildigini ortaya koyar.

3.3. Oz Kaynak Degismelerinin Finansal Duruma ve Faaliyet

Sonuclarmma Etkileri

Kendi i¢inde oto finansman agirligina sahip olan 6zkaynaklar, meydana gelen
degisimlerde isletmenin finansal agidan olumlu yonde etkilenmesini saglamaktadir.
Oto finansman paylari, isletmenin gerceklestirdigi hareketler neticesinde ele gecen ve
heniiz ¢ekim iglemi yapilmamis karlar, yeniden degerleme artislari, sermaye yedekleri
ve donem sonu net kar biiylik olmasi tercih edilen bir durumdur. Tim bu kar
yedeklerinin ve net kar’in olusmasi ile isletme faaliyetleri neticesinde kendi
degerlerini yarattigin1 géstermektedir (Giilhan ve Uzunlar, 2011). Bu acidan isletme
icin degerlendirme yapildiginda kar yedekleri ve donem net kari giiven agisindan
olduk¢a 6nemlidir. Donem net kariin oto finansman kaynaklari1 kapsaminda en biiyiik

paya sahip olmasi tercih edilmektedir (Karagiil, 2003).

3.4. Oz Kaynak Degismelerinin Finansal Duruma Etkileri

Isletme i¢i ve isletme dis1 kullanicilar perspektifinden bakildiginda
O0zkaynaklar kapsaminda olusan azalis ve artiglar isletme varliklar1 i¢in oldukca
onemlidir. Ortaya ¢ikan degisim ve gelisimler, baska bir deyisle isletmenin sahip

oldugu varliklar ve dolayisiyla aktiflerindeki azalis ve artis da etkilenmektedir. Oz
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kaynaklarin  etkisinin kagmilmaz olmasi, isletmenin ekonomik anlamdaki

degisimlerinden kaynaklanmaktadir (Evci, 2008).

3.5. Oz Kaynak Degisim Tablosu

Oz kaynak degisim tablosu, cari doneme ait 6zkaynak kalemlerinde meydana
gelen azalis ve artiglar1 gosterir, onceki donem ve cari donem verilerini i¢ine alacak
sekilde diizenlenir. Karsilastirma yapabilmek yoniinden cari donem hareketlerinin
yani sira Onceki donem hareketleri ayr1 bir boliim bigiminde gosterilir. Tabloda;
0denmis sermaye yedekleri, kar yedekleri, gecmis yillar karlar1 ve zararlari, donem net
kar ve zarar1 her donem i¢in donem basi tutarlari, donem i¢i degisiklikleri ve donem

sonu tutarlari belirtilerek gosterilir.

3.6. Oz Kaynaklar ilkeleri

Oz kaynaklara iliskin birtakim ilkeler bulunmaktadir. Bu ilkeler (Ibis, Catikbas
ve Celikdemir, 2018):

Isletmelerin 6denmis sermayeleri bilango kapsami icinde tek bir kalem olarak
gosterilir. Esas sermaye Ozellikleri farkli hisse gruplarina ayrilmigsa, esas sermaye
hesaplart her grubun haklarini, kar ve tasfiye paylarinin dagitiminda sahip olabilecek
ozellikleri ve diger 6nemli Ozellikleri yansitacak bigimde bilangonun dipnotlarinda
gosterilmelidir.

Oz kaynaklarim bilangoda net olarak gosterilmesi i¢in gegmis yillar zararlari ile donem
zarar1, 0z kaynaklar grubunda indirim kalemleri olarak yer alir.

Isletme sahip veya ortaklarinin sahip veya ortak sifatlariyla isletme varliklari
tizerindeki haklar1 6z kaynaklar grubunu olusturur.

Oz kaynaklar, denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, gegmis yil karlari
(zararlar1) ve donem kar1 (zarar1)’ ndan olusur.

Isletmede herhangi bir zararin ortaya ¢ikmasi, herhangi bir nedenle 6z kaynaklarda
meydana gelen azalmalar hem donemsel hem de kiimiilatif olarak izlenmeli ve

kaydedilmelidir.
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3.7. Oz Sermaye Ozellikleri

Oz sermaye ozellikleri terimi, hisse senetlerine gore alt1 temel 6zellik ile
ilgilidir. Bunlar biiyiikliik, stil, oynaklik, konum, gelistirme asamasi ve paylasim
tiiridiir. Biyiikliik ("piyasa degeri" olarak da adlandirilir), bir sirketin 6denmemis
hisse senetlerinin piyasa degerini (para birimi cinsinden) ifade eder. Oz sermaye, bir
isletmenin sahiplerine nakit temettii veya diger varlik dagitimlar1 seklinde yaptigi
dagitimlarin kaynagmi temsil eder. Sahiplerin ve digerlerinin sahiplere yapilan
dagitimlarla ilgili beklentileri, bir igletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini
etkileyebilir ve dolayisiyla, isletmeye 6z sermaye veya risk sermayesi saglamak icin
mal sahibinin tazminatini dolayli olarak etkileyebilir. Bu nedenle, 6z sermayenin temel
Ozellikleri, isletme varliklarini sahiplerine devretme kosullari {izerinde odaklanir

(Dogukanli ve Acaravci, 2004).

Bir ticari isletmede 6z sermaye, miilkiyet haklarindan kaynaklanir. Bir isletme
ile sahipleri arasinda calisanlar, tedarikgiler, miisteriler, bor¢ verenler veya sahip

olmayan bagka bir rolden ziyade sahipler arasindaki bir iligkiyi igerir (Ayboga, 2008).

Isletmenin varliklarima iliskin alacak veya faiz olarak yiikiimliiliiklerden sonra

geldigi i¢in, kalan bir faizdir:

¢ Oz kaynak, net varliklarla aynidir, isletmenin varliklari ile yiikiimliiliikleri arasindaki
farktir.

e Hissedarlar tarafindan yapilan yatirimlar ve sahiplere yapilan dagitimlar disindaki
kaynaklardan elde edilen net varliklardaki artis ve azalislar, 6z sermayeyi artirir veya
yiikler. Sahiplerin 6z sermayesi, belki de degisen derecelerde, isletmenin
basarisizliginin nihai riskini tasiyan ve isletmenin basarisinin nihai odiillerini alan

menfaattir.

Oz sermaye (varliklarmn yiikiimliiliiklerden fazla olmas1) gerekli ancak yeterli
olmayan bir kosuldur. Genel olarak, bir isletmenin tasfiyesi durumu disinda, isletme
varliklar1 sahiplerine dagitmak i¢in resmi olarak hareket etmedikce, Grnegin bir
temettii beyan ederek, varliklari sahiplerine devretmekle yiikiimlii degildir (Ocal ve

Akin, 2018). Bu sekilde 6z sermayenin vadesi yoktur.
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Bir igletme, tasfiye durumunda isletme varliklarinin dagitimlarina katilmak i¢in
farkli haklardan veya isletme varliklar1 tizerindeki farkli talep Onceliklerinden
kaynaklanan farkli risk derecelerine sahip c¢esitli 6z sermaye tiirlerine (6rnegin 6z
sermaye paylari, imtiyazli pay) sahip olabilir. Diger bir deyisle, baz1 mal sahibi
siiflari, bir isletmenin karsizligina iliskin risklerin nispeten daha fazlasini iistlenebilir
veya karliligindan (veya her ikisinden) diger mal sahibi siniflarina gore nispeten daha
fazla fayda saglayabilir. Sahiplerin 6z sermayesi, baslangigta sahiplerin bir isletmeye
yaptig1 yatirimlarla yaratilir ve zaman zaman sahipler tarafindan ek yatirimlarla
artirilabilir. Oz sermaye, isletme tarafindan sahiplerine yapilan dagitimlarla azaltilir.
Bununla birlikte, 6z sermayenin ayirt edici 6zelligi, isletme karsizsa kaginilmaz olarak
azalmasi ve isletme karliysa kaginilmaz olarak artmasidir (Yabanc1,2020). etkileyen
diger olaylar ve kosullar. Sonug olarak, 6z sermaye, yilikiimliiliikler yerine getirildikten

sonra kalan igletme varliklarindaki paydir ve bu anlamda bir kalintidir.

3.8. Oz Sermaye Yapisi

Sermaye yapist literatiiriinde ortak bir olgu, ayn1 ampirik modellerin ¢ok farkli
teorilerle agiklanabilmesidir. Sermaye yapisi bulmacasin1 anlamamizi gelistirmeyi
amaghiyorsak, bu teorilerin ekonomik yorumlarin1 ayirabilecek testler tasarlamak
esastir. Bir firma yatirim projelerini {i¢ kaynakla finanse eder: borg, dis 6z sermaye ve
dahili olarak olusturulan fonlardir. D1s veya i¢ 6z sermaye finansmaninin kullanilmasi,
aksi takdirde bor¢ finansmanindan yararlanilan vergi avantajlarinin kaybina yol acar.
Daha fazla i¢ yaratilmis fonu olan daha karli firmalarin finansman kararlarini nasil
aldiklarini incelemek, sermaye yapisi kararlarinda vergi avantajlariin birinci derecede
dikkate alinip alinmadig1 konusunda dogrudan bir test saglar. Bu anlamda karllik,
baska bir sermaye yapist belirleyicisinden daha fazlasidir; {ic ana finansman
kaynagindan biri olan i¢ fonlar1 dogrudan etkiledigi i¢in bir firmanin sermaye
yapisinda kritik bir rol oynar (Myers, 1984). i¢ fonlarin sermaye harcamasi igin bir
numarali kaynak olmasi (fon akis hesaplari verilerinden), karliligin oynadigi roliin iyi

anlasilmasini daha da 6nemli hale getirir.
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3.9. Yabanc1 Kaynak

Isletmelerin {igiincii kisilerden temin edip, isletmeye sagladiklar1 kaynaklara
yabanci kaynaklar ya da borglar adi verilir. Yabanci kaynaklar, geri 6deme siiresi
dikkate alinarak siniflandirilir. Buna gore kisa vadeli ve uzun vadeli olarak
aciklanabilir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir yildan fazla olmamak kaydiyla ya da

normal faaliyet donemi igerisinde 6denmesi gereken bor¢lardan meydana gelmektedir.

3.10. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Isletmelerin iiciincii kisilerden temin ettigi ve bilanco tarihi itibari ile
isletmenin en ¢ok bir yil veya normal faaliyet yili sonuna kadar 6deyecegi veya
O0demesi Ongoriilen yabanci kaynaklar1 kapsamaktadir. . 300-399 kodlu hesaplari

kapsamaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar su sekilde gruplanir:
Mali Borglar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Alman Avanslar

Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hak Edisleri
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

Borg ve Gider Karsiliklar

Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1

Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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3.11. Yabanci Sermaye Ozellikleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kalkinmay: saglayan unsurlardan biriside
yabanc1 sermayedir. Birgok iilke yabanci sermayenin {ilkeye giris ve ¢ikisindan biiyiik
Olciide etkilenmektedir. Bu agidan oOzellestirmenin 6nemli amaglarindan biriside
yabanci sermayeyi dogrudan sermaye ve portfoy yatirnmlari seklinde iilkeye
cekmesidir. Dolayisiyla, 6zellestirme sayesinde iilkeye ciddi bir yabanci sermaye akisi
olacaktir. Yabanci sermayenin gelisi ile birlikte ekonomi canlanmakta, yatirimlar
sayesinde istihdam artmakta, yasanan teknolojik gelismeler ile verimlilik artisi

saglanmaktadir (Baktir, 2018).

Rekabetci davranig temeline dayali olarak olusturulan piyasa mekanizmasi
kaynak kullaniminda ekonomik ‘etkinlik’ ve ‘verimlilik’ yaninda teknolojik
gelismenin saglanmasinda da etkin olacaktir. Ozellestirme ile amaglanan bu amaclari
isletmelerde verimliligi arttirmay: saglar. Gerek yonetsel acidan gerekse de iiretim
faaliyetleri agisindan oOzellestirilen firmalar Oncelikle piyasa kosullarina gore
faaliyetlerini diizenleyecekler ve karlarint maksimize etmek en 6nemli amaglari haline
gelecektir (Celik ve Kaya, 2021) Dolayisiyla karin1i maksimize etme amacini giiden
bir isletmede dogal olarak verimlilik de artacaktir. Ayrica 6zellestirme ile saglanan
rekabet ortami her isletmenin piyasada daha iyi bir yer alma, piyasadan daha fazla pay
alma ve daha cok kar etme c¢abasi nedeniyle bu isletmelerin daha verimli hale

gelmesini saglayacaktir (Baktir, 2018).

3.12. Kaynaklarmn Etkililigi

Etkinlik ve verimlilik gibi kavramlar, mevcut ortamda kaynaklarin kit
bulundugu ve fakat 6te taraftan da isteklerin sinirsiz ve sonsuz oldugu bir diinyada
stiphesiz ki her zaman O6nemli olmus ve olmay1 da siirdiirecektir. Mal ve hizmet
tiretiminde emek siirecinin vazgegilemez bir 6gesi oldugu goz oniinde bulundurulursa
eger kaynaklar siirli olmasa bile hayatin hemen her yerinde etkinlik ve verimlilik
kavramlarimin insan hayatindaki 6nemi yadsinamayacaktir (Coskun, 2013). Bu
baglamda gerek bireyler, gerek kurumlar, gerekse devlet kademesine kadar tiim

unsurlarin verimlilik bilinci ile hareket etmesi, bu bilinci genel hale getirmesi ve buna
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yonelik sartlarin ortaya konulmasi i¢in ¢aba harcamasi biiyiilk énem tasimaktadir

(Demirdoven, 2003).

Yaygin bir sekilde akademik kaynaklarda “etkililik, etkinlik ve verimlilik’’
kavramlar1 karistirilmakta, benzer siiregler ifade ettigi diisiiniilmektedir. Bununla
birlikte yine bazi bilim insanlar1 da etkinlik ve etkililik kavramlarin1 ayn1 anlamda
kullanilabilmektedir. Bazi bilim insanlariysa her iki kavramin farkli igeriklerinin
oldugunun altin1 ¢izmektedir. Bu diisiince icinde firma etkin olabilir fakat ¢alisma
alaninda verimligi diisiiktiir. Uretimin s6z konusu oldugu alanlarda verimlilik ¢ok

onemlidir. Verimlilik, mevcut kaynaklardan en iyi sonucun elde edilmesidir.

3.13. Sermaye Teorileri

Isletmeler icin biiyiime olanaklar1 ve sermaye ozelligi arasinda iliskileri
inceleyen farkli teoriler s6z konusudur (Bauer, 2004; Berger ve Di Patti, 2006). Ilk kez
Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda gelistirilen modern sermaye teorisi
yardimiyla sirketlerin sermaye yapist kararlari ile degerinin farklilasip
farklilagsmayacagi incelenmektedir (Abdioglu ve Deniz, 2018). Bu teori optimal
sermaye yapilariin tespit edilmesinde dikkat ¢ekici bir yere sahip olmustur (Akay ve

Efsun, 2015). Dengeleme teorisine gore (Dingergdk, 2017).

Odiinlesme teorisi, biiyiime orani ve finansal kaldirag seviyesi arasinda negatif
yonlii bir korelasyon oldugunu iddia eder (Dingergdk ve Yalginer, 2011). Finansal
hiyerasi teorisi dengeleme teorisinden farkli bir goriisii 6n planda tutar (Bilgin, 2016).
Firma hiyerarsi teorisine gore isletme dlgegi ve borglanma seviyesi arasinda negatif

yonlii bir korelasyon vardir (Bas, Muradoglu ve Phylaktis, 2009).

3.13.1. Ekonomik Biiyiime ve Ekonomik Dalgalanma

Finansal mekanizmalar icerisinde miihim bir yeri olan borsalar, hisse
senetlerinin alim satim iglemlerini yapildig: ilgili bakanlik onayi ile olusturulmus
kurumlardir. Bu piyasalar sermaye olusumunu ve sermaye tahsisini tesvik eden

finansal kuruluslar olarak tanimlanabilir. Borsalar da ki asli amag¢ yeni projelerin
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finansmanin1 kolaylastirarak ya da uzun vadeli bor¢lanma imkanlarni artirarak,

yatirimlarin modern sisteme uygun hale getirmelerine imkan saglamaktadir.

Sermayenin verimli ve modern yatirimlar: tesvik etmesi kaynak kullaniminda
verimliligin bir geregidir. Tersi durumda, iktisadi gelisme zarara ugrayacaktir. Bundan
dolay1 borsalarin gelismesi, finansal gelismenin bir ayagidir ve finansal gelismenin
biitiin oteki 6geleri gibi ekonomik biiylime ile alakalidir. Kurumsal firmalar,
borsalardan uzun vadeli bor¢ finansmani ve 6z kaynak temini ve biliyiime igin siirekli
bir sermaye kaynagi bi¢iminde fayda elde etmektedirler. Firmalarin finansman
problemine ¢oziim getiren gelismis piyasalar ise iktisadi biiylimeye katki

saglamaktadir (Cetenak ve Haykir, 2019).

Finansal sistemin temel fonksiyonu, tasarruflarin etkili bir bicimde yatirimlara
dontistiiriilmesini saglamaktir. Bu tanimdan hareketle finansal gelisme derecesinin,
finansal sistemin bu siiregte oynadigi role gore belirlenecegi ifade edilebilir. Gelismis
bir finansal sistem tasarruf sahiplerine zengin portfoy imkanlar1 sunarak kaynaklarin
etkin dagiimmna ve bu sekilde, yatirnmcilarin da riski ortadan kaldirmasma ve
cesitlendirmesine imkan saglar. Ilaveten gelismis finansal sistemler, finansal piyasa
aktorleri arasinda bilgi akisini kolaylastirarak bilgi asimetrisi sorununu yok ederler.
Finansal gelisme ¢ok boyutlu bir siiregtir. Gertler ve Rose (1994): ’Fiinansal
gelismenin oz finansmandan dis finansmana gegis, finansal aracilik hizmetlerinin
gelisimi, krediye dogrudan erigim imkanlarinin artmasi i¢in piyasalarin nihai gelisimi,
diinya sermaye piyasalarina daha fazla erisim ve son olarak, risksiz faiz oranlarindaki
artisla birlikte mevduat ve kredi faizleri arasindaki a¢ikligin kapanmast siireglerini
kapsar.”’ Tasarruf sahipleriyle yatirimcilar arasinda aracilik rolii Gstlenen finansal
sistem, ekonomik biiyiimeyi dogrudan degil dolayli olarak kredi kanaliyla
etkilemektedir (Ertiirk, 2016; Isik, 2021). Gelismis finansal piyasalar yatirim yapmak
isteyenlerin dis finansman olanaklarina kolayca erismelerini saglamakta ve boylelikle
yatirimlar artmaktadir. Hangi ekonomik gelismeyi benimsemis olursa olsun her iilke
icin artan yatirimlar bliylimenin motoru olarak goriilmektedir. Buna goére ekonomik

biiyiime finansal gelisme ile ii¢ yoldan etkilenebilir (Aziz ve Duenwald, 2002):

1. Alternatif yatirim projelerini degerlendirmek icin bilgi toplayarak ve risk

paylasarak sermayenin marjinal verimliligini arttirabilir.
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2. Finansal aracilik maliyetlerini diisiirerek ve verimliligini artirarak, finansal
gelisme yoluyla yatirima yonlendirilen tasarruf oranini arttirabilir.

3. Ozel tasarruf oranim yiikseltebilir.

Alanyazinda finansal gelismenin kesin olarak ekonomik biiyiimeyi sagladigina
ilisgkin ortak bir goriis bulunmamaktadir. Arastirmalarin bir bdliimii finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigi sonucuna ulafarkli sonuclar iireten
caligmalara da rastlanmaktadir. Deneysel arastirmalarin bir bolimi iki degisken
arasindaki nedensellik iliskisini ag¢iklamaya odaklanmistir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin yonii ile ilgili goriisler dort ana
akim iizerinden tartisilmaktadir (Greenwood ve Smith, 1997). Bunlarda en popiiler
olanlart Schumpeter’in 6ncii oldugu ve iliskinin yoniiniin finansal gelismeden,
ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu ileri attig1 akim; Robinson’un 6ncii oldugu ve
iliskinin yoniiniin ekonomik biiyiimeden, finansal gelismeye dogru oldugunu ileri

stirdiigli akim olarak ifade edilebilir (Shandre ve Jiunn 2004).

Teorik aragtirmalarin bir bolimi Lewis’in fikirlerini izleyerek finansal piyasalarin
gelismesinin ekonomik biiylimenin bir sonucu olarak ortaya ciktigini fakat gelisen
finansal piyasalarin da yeniden ekonomik biiyiimeye neden oldugunu iddia etmektedir.
Boylelikle bu arastirmalar ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda c¢ift yonlii
nedensellik iligkisi olduguna iliskin kanitlar1 ortaya koydular (Kirkpatrick ve Green,
2002). Robert Lucas ise daha sinirli desteklenen bir goriis ortaya att1 ve ekonominin
biiylime siirecinde finansal gelismenin bir rolii bulunmadigini savundu. Lucas’a gore
iktisatcilar, finansal faktorlerin ekonomik biiylimedeki roliini olduk¢a fazla
vurgulamistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye dair yapilan g¢aligmalarin
onciisii, Schumpeter’in (1911), finansal sektoriin kredi kanaliyla ekonomik biiylimeyi
etkiledigini belirttigi caligmasidir. Robinson konu ile ilgili goriislerini “girisim yol
gosterir, finans takip eder” sozleriyle ifade etmistir. Robinson’a gére bir ekonomide
reel sektor genisledikge finansal hizmetlere olan talebi artar. Artan talebe yanit

vermeye ¢alisan finansal sektor boylelikle gelisir.

Finansal gelismeyle ekonomik biiylime arasinda pozitif ve gii¢lii bir nedensellik
iliskisi oldugunu gostererek ve ekonomi yazininda finansal gelismeyle iktisadi
biiylime iligkisinin deneysel sonuglarimi ilk ortaya koyan kisi Goldsmith (1969)

olmustur. Arastirmacilarin farkli faiz oranlar1 kullanarak tekrar ettikleri duyarlilik
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testleri de ekonomik biiylimenin finansal gelismenin nedeni olduguna dair sonuglar
tiretmemistir. Buna karsilik yapilan testler ekonomik biiyiimenin finansal araciligin
gelismesine neden oldugu sonucunu ortaya koymustur (Cetenak ve Haykir, 2019;
Tolun, 2004). Teorik olarak finansal gelismisligin kriteri olarak pekgok degisken
kullanilmaktadir. Ampirik ¢aligmalarda para veya kredi biiyiikliiklerini esas alan
degiskenlerin yaygin olarak kullanildig1 goriilmektedir. Borsa gelisiminin ekonomik
bliylimeyi destekledigini iddia eden arastirmalarin sayis1 son giinlerde hizla
artmaktadir. Yiiksek likiditeye sahip borsalar, yatirimcilarin sirketler hakkinda bilgi
edinmeleri ve kurumsal yonetimi iyilestirmeleri amaciyla tesvikleri artirmaktadir
(Holmstrom ve Tirole, 1993). Sonug olarak her iilkenin global 6l¢ekte ¢esitlendirilmis
bir riskli yatirim portfoyiine sahip olmasini saglayan uluslararasi finansal entegrasyon,
biitiin tilkeleri diisiik getirili giivenli yatirimlardan yiiksek getirili riskli yatirimlara
yonelmeye tesvik etmektigi goriilmektedir. Baslangigta kimi risksiz varliklarin
tutulmasi kosuluyla ¢esitlendirme firsatlarinda kiigiik bir artis her zaman beklenen
refah1 ve ulusal refahi artirir. Buradaki kilit nokta, finansal serbestlesmenin net

sermaye girisi olmasa bile biiyiimeyi artirabilecegidir (Cetenak ve Haykir, 2019).
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4. YONTEM

4.1 Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu arastirmanin amac1 BIST endeksinde islem géren firmalarin 6z sermaye ve
yabanci sermaye iligkisinin test edilmesidir. Bu amagla elde edilen veriler grafiklerle

ve korelasyon analizleri ile analiz edilmistir.

4.2 Orneklem Grubunun Belirlenmesi

Arastirmanin &rneklem grubunu 2009-2019 déneminde BiST endeksinde yer
alan, 2009 yilina kadar mali tablolarina eksiksiz olarak ulasabilmis firmalar arasindan
belirlenmistir. Veriler IMKB sayfasinda yayimlanan mali tablolar aracihif1 ile elde

edilmistir.

4.3 Modelin Gelistirilmesi

Aragtirmada gelistirilen model iliskisel modeldir. Bu modele gore 32 firma
belirlenmis ve bu firmalara iliskin IMKB tarafindan yayimlanan verilerden, firmalarin
6z kaynak miktarlari ile yabanci kaynak miktarlart karsilastirilmistir. Oncelikle
firmalara ait veriler diizenlenerek analiz formatina gelistirilmis, bu verilerle hem
grafikler olusturulmus hem de SPSS26 programinda 2009-2019 yillarina ait veriler
arasinda iligki korelasyon analizi ile test edilmistir. Bu kapsamda firmalarin varlik
yapilar1 degerlendirilmistir. Arastirmada incelenen firmalara ait bilgiler asagida yer

almaktadir (Tablo1.1)
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Tablo 1 1. Arastirma kapsaminda 6z kaynak ve yabanci kaynaklari incelenen

firmalar

Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma Ve Uretim A.S.

Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.

Adel Kalemcilik A.S.

Afyon Cimento Sanayii Tic. A.S.

Anadolu Efes BMS A.S.

Kerevitag Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

Akin Tekstil A.S.

Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S.

Alkim Kagit Sanayii ve Ticaret A.S.

Bak Ambalaj Sanayii ve Ticaret A.S.

Aksa Akrilik Kimya A.S.

Deva Holding A.S.

Bati¢cim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.

Kiitahya Porselen Sanayi A.S.

Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S.

Ayes Celik Hasir Ve Cit Sanayi A.S.

Argelik A.S.

Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Ayen Enerji A.S.

Enka Insaat ve Sanayi A.S.

Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi Ve Ticaret A.S.

BIM Birlesik Magzalar1 A.S.

Carreforusa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.

Celebi Hava Servisi A.S.

Turk Hava Yollart A.O.

Alcatel Lucent Teletas Telekominikasyon A.S.

Indeks Bigisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi Ve Ticaret A.S.

Arena Bilgisayar Sanayi Ve Ticaret A.S.

Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
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5. GRAFIKLER, BULGULAR VE YORUMLAR

5.1. 2009-2019 Yillar: Ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim A.S.
Kaynak Dagilim

IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE
URETIM A.S.
800.000.000
700.000.000
600.000.000
500.000.000
400.000.000
300.000.000
200.000.000
100.000.000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=@= (zkaynak Yabanci Kaynak

Grafik 1 2009-2019 Yillar1 ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim
A.S. Kaynak Dagilim
2009-2019 yillar1 ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S.
kaynak dagilimi incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 440.000.000 olan 6zkaynak
miktarinin 2010 yilinda artis gostererek 800.000.000 seviyesine yaklastigi, 2011
yilinda ciddi bir diisiis gostererek 1.365.000 seviyesine indigi ve 2019 yilina kadar
6.000.000 seviyesine ¢iktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 165.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin 2010 yilina artis gostererek yaklasik 220.000.000 seviyesine
yaklastig1, 2011 yilinda ciddi bir diisiis gostererek 245.000 seviyesine indigi ve 2019
yilina kadar 630.000 seviyesine yaklastig1 belirlenmistir.
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5.2. 2009-2019 Yillar1 Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. Kaynak

Dagilim

KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK {SLETMELERI
A.S.
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Grafik 2 2009-2019 Yillar1 Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S.
Kaynak Dagilimi

2009-2019 yillar1 Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. kaynak
dagilimi incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 590.000.000 olan 6zkaynak miktarinin
2010 yilinda artis gostererek 980.000.000 seviyesine yaklastigi, 2011 yilinda ciddi bir
diisiis gostererek 1.325.000 seviyesine indigi ve 2019 yilina kadar 6.000.000
seviyesine ¢iktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009-2010 yillarinda yaklagik 180.000.000 olan
yabanci kaynak miktarmin 2011 yilinda ciddi bir diisiis gostererek 250.000 seviyesine
indigi ve 2019 yilina kadar 630.000 seviyesine yaklastig1 belirlenmistir.
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5.3. 2009-2019 Yillar1 Adel Kalemcilik A.S. Kaynak Dagilimi

ADEL KALEMCILIK A.S.
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Grafik 3 2009-2019 Yillar1 Adel Kalemcilik A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 yillar1 Adel Kalemcilik A.S. kaynak dagilimi incelendiginde 2009
yilinda yaklasik 55.000.000 olan 6zkaynak miktarinin 2015 yilina kadar siirekli artarak
200.000.000 seviyesinin lizerine ¢iktig1 goriilmektedir. 2017 yilindan itibaren ise 6z

kaynaklarda azalma meydana gelmistir.

Yabanci kaynaklar acisindan 2009 yilinda yaklasik 10.000.000 olan yabanci
kaynak miktar1 2015 yilinda kadar artig gostermis, 170.000.000 olmustur. 2015-2018
yillar1 arasinda ciddi diisiis yasanmasina ragmen, 2018 itibariyle hizli bir artis meydana

gelerek 400.000.000°a yaklasmustir.
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5.4.2009-2019 Yillar1 Afyon Cimento Sanayii T.A.S. Kaynak Dagilimi

AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.
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Grafik 4 2009-2019 Yillar1 Afyon Cimento Sanayii T.A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 yillar1 Afyon Cimento Sanayii A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 45.000.000 olan 6zkaynak miktarinin 2014
yilina kadar ¢ok degiskenlik gostermedigi, 2014 yil1 itibariyle hizl bir artis gostererek
2017 yilinda doneminde 80.000.000’a yaklastigi, 2018-2019 doneminde ise kismen

azalma gosterdigi belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar acisindan 2009 yilinda yaklasik 10.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin 2014 yilina kadar ¢ok degiskenlik gostermedigi, 2014 yil1 itibariyle
hizl bir artig gostererek 2017 yilinda doneminde 55.000.000’a yaklastigi, 2018-2019
doneminde ise kismen azalma gosterdigi belirlenmistir. Genel olarak sirketin 6z

kaynaklar1 ve yabanci kaynaklarinin istikrarlt sekilde arttig1 sdylenebilir.
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5.5.2009-2019 Yillar1 Anadolu Efes BMS A.S. Kaynak Dagilim

ANADOLU EFES BMS A.S.
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Grafik 52009-2019 Yillar1 Anadolu Efes BMS A.S. Kaynak Dagilinm

2009-2019 yillar1 Anadolu Efes BMS A.S. kaynak dagilimi incelendiginde,
2009 yilinda yaklasik 25.000.000 olan 6zkaynak miktarmin 2012 yilina kadar ¢ok
degiskenlik gostermedigi, 2012-2013 doneminde140. 000.000’a yaklastig1, 2013-2014
doneminde kismen azalmis olmasina karsilik, 2015 itibariyle siirekli artarak 2019

yilinda 225.000.000’a yaklastig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar acisindan 2009 yilinda yaklasik 25.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin 2011 yilma kadar c¢ok degiskenlik gostermedigi, 2012-2013
doneminde 90. 000.000’a yaklastigi, 2013-2014 doneminde kismen azalmis olmasina
karsilik, 2015 itibariyle siirekli artarak 2019 yilinda 220.000.000°a yaklastig
belirlenmistir. Genel olarak sirketin 6z kaynaklar1 ve yabanci kaynaklarinin istikrarl

sekilde arttig1 sdylenebilir.
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5.6.2009-2019 Yillan1 Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Kaynak Dagilim

KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
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Grafik 6 2009-2019 Yillan1 Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

2009-2019 yillar1 Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. kaynak
dagilimi incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 590.000.000 olan 6zkaynak miktarinin
2010 yilinda artis gostererek 980.000.000 seviyesine yaklastigi, 2011 yilinda ciddi bir
diisiis gostererek 1.325.000 seviyesine indigi ve 2019 yilma kadar 6.000.000
seviyesine ¢iktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009-2010 yillarinda yaklasik 180.000.000 olan
yabanci kaynak miktarimin 2011 yilinda ciddi bir diisiis gostererek 250.000 seviyesine
indigi ve 2019 yilina kadar 630.000 seviyesine yaklastig1 belirlenmistir.
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5.7.2009-2019 Yillar1 Akin Tekstil A.S. Kaynak Dagilim

AKIN TEKSTIL A.S.
500000000
450000000 .
400000000 /
350000000 /
300000000
250000000 /
200000000 .
150000000 /
100000000 /

50000000
0

L 4

<
l}

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—o— 0z Kaynak Yabanci Kaynak

Grafik 7 2009-2019 Yillar1 Akin Tekstil A.S. Kaynak Dagilin

2009-2019 yillar1 Akin Tekstil A.S. kaynak dagilim1 incelendiginde, 6z kaynak
miktarinin 2009 yilinda yaklasik 100.000.000 oldugu, bu miktarin 2010-2013
yillarinda 200.000.000 seviyelerinde sabit kaldigi, 2014-2019 déneminde ise onemli
diizeyde artis gostererek 440.000.000 seviyelerine ulastig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 65.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin 2016 yilina kadar bu diizeylerde sabit kaldigi, 2017-2019 yillarinda
artig gostererek 225.000.000 seviyesinin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu igletmenin
sahip oldugu kaynaklar donem basinda birbirine yakin iken, dénem igerisinde 6z
kaynaklarin 6nemli oranda artig gosterdigi ve mevcut kaynaklarin 6nemli bir kisminin

yabanci kaynak oldugu anlasilmaktadir.
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5.8. 2009-2019 Yillan: Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi isletmesi A.S. Kaynak

Dagilim

BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.
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Grafik 8 2009-2019 Yillar1 Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S.
Kaynak Dagilimi

2009-2019 yillar1 Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S. kaynak
dagilimi incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 41.000.000 olan 6z kaynak miktarinin,
2012 yilina kadar azalarak 14.000.000 seviyesine indigi, 2013-2014 déneminde artis
gostererek 42.000.000 diizeyini astig1, sonrasinda siirekli azalarak 2019 doneminde

24.000.000 seviyesine indigi belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar acisindan 2009 yilinda yaklasik 73.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin stirekli azalarak 2013 yilinda 15.000.000 seviyesine indigi, 2018
yilima kadar bu kaynaklarda artis meydana gelerek kaynak miktarinimn 72.000.000
seviyelerine yaklastigi, 2019 yilinda yeniden azalma meydana geldigi ve yabanci
kaynaklarin 58.000.000 seviyesinin altina indigi belirlenmistir. Bu isletmenin sahip
oldugu kaynaklarin énemli bir kismi dénem basinda yabanci kaynak iken, donem
igerisinde kaynaklarda diizensiz degisimler meydana geldigi, donem sonunda yine

mevcut kaynaklarin 6nemli bir kisminin yabanci kaynak oldugu anlagilmaktadir.
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5.9. 2009-2019 Yillar1 Alkim Kagit Sanayii ve Ticaret A.S. Kaynak Dagilimi

ALKIM KAGIT SANAYi VE TiCARET A.S.
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Grafik 9 2009-2019 Yillar1 Alkim Kagit Sanayii ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

2009-2019 yillart Alkim Kagit Sanayii ve Ticaret A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 100.000.000 olan 6z kaynak miktarinin 2015
yilina kadar duragan seyrettigi, 2015 yil1 sonrasinda artig gostererek 2018 yilina kadar
yiikseldigi ve 150.000.000’a ulastig1 ve 2019 yilinda sabit kaldig1 gériilmektedir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 20.000.000 olan yabanci
kaynak miktarmin 2013 yilina kadar siirekli artis gostererek yaklasik 170.000.000
seviyesine geldigi, 2017-2018 doneminde azalarak 40.000.000 seviyesine geldigi ve
sonrasina yasanan ciddi bir artisla bir yil icerisinde yaklasik 400.000.000 seviyesine
geldigi belirlenmistir.
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5.10. 2009-2019 Yillar1 Bak Ambalaj Sanayii ve Ticaret A.S. Kaynak Dagilim

BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
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Grafik 10 2009-2019 Yillar1 Bak Ambalaj Sanayii ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

2009-2019 yillarn1 Bak Ambalaj Sanayii ve Ticaret A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 6z kaynak miktarinin 2009 yilinda yaklasik 65.000.000 oldugu, bu
miktarin 2014 yilina karar siirekli artig gostererek 125.000.000 seviyelerine ulastigi,
2015 yilinda kismen azalma meydana geldigi ancak 2016 donemi itibariyle artis

gostererek 2019 yili itibariyle 180.000.000 diizeyine ulastig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda 17.000.000 {izerinde olan yabanci
kaynak miktarinin siirekli artarak 2018 yilinda 285.000.000 seviyesinin {izerine
ciktigl, 2019 yilinda ise kismi bir azalma meydana geldigi belirlenmistir. Bu
isletmenin sahip oldugu kaynaklarin biiyiik bir kism1 dénem basinda 6z kaynak iken,
donem sonunda kaynaklarin ¢ogunlugunun yabanci kaynaklara doniistiigi

anlasilmaktadir.
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5.11. 2009-2019 Yillar1 Aksa Akrilik Kimya A.S. Kaynak Dagilimi

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
900000000

800000000

700000000 ‘\

600000000

500000000 —* \\

400000000 \

300000000 \

200000000 \

100000000 \

0o — T —
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—o— Oz Kaynak Yabanci Kaynak

Grafik 11 2009-2019 Yillar1 Aksa Akrilik Kimya A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 yillar1 Aksa Akrilik Kimya A.S. kaynak dagilimi incelendiginde,
2009 yilinda yaklasik 75.000.000 olan 6zkaynak miktarinin 2010 yilina ciddi bir diisiis
gostererek, kaynaklarini sifira indigi belirlenmistir. Benzer sekilde yabanci
kaynaklarda da yabanci kaynak miktarinin 2010 yila ciddi bir diisiis gostererek,

kaynaklarini sifira indigi belirlenmistir.
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5.12. 2009-2019 Yillar1 Deva Holding A.S. Kaynak Dagilim

DEVA HOLDING A.S.
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Grafik 12 2009-2019 Yillar1 Deva Holding A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 yillar1 Deva Holding A.S. kaynak dagilimi incelendiginde, 6z
kaynak miktarinin 2009 yilinda yaklasik 305.000.000 oldugu, bu miktarin siirekli artig

gostererek donem sonunda 1.088.000.000 seviyelerine ulastig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 223.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin stirekli artarak 2019 yilinda 1.088.000.000 seviyesinin {izerine
ciktig1 goriilmektedir. Bu igletmenin sahip oldugu kaynaklar donem basinda ve donem
sonunda birbirine yakin olmakla birlikte, yabanci kaynaklardaki artisin daha fazla
oldugu anlasilmaktadir.
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5.13. 2009-2019 Yillar1 Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S. Kaynak

Dagilim

BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
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Grafik 13 2009-2019 Yillar1 Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S.
Kaynak Dagilimi

2009-2019 yillar1 Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 6z kaynak miktarinin 2009 yilinda yaklasik 930.000.000 iizerinde
oldugu, 2012 yili itibariyle 1.032.000.000 diizeyine ulasan 6z kaynak miktarinin

stirekli artarak donem sonunda 1.485.000.000 diizeyine ulastig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 267.600.000 olan yabanci
kaynak miktarimnin, 2013-2014 doneminde kismen azalsa da, 2015 y1l1 itibariyle 6nemli
artis gostererek donem sonunda 2.300.000.000 seviyelerine yaklastig1 goriilmektedir.
Bu isletmenin donem basinda sahip oldugu kaynaklarin 6nemli bir kism1 6z kaynak
iken, donemde yasanan degisimler sonucunda yabanci kaynaklarin 6nemli oranda artis
gosterdigi ve mevcut kaynaklarin onemli bir kismimin yabanci kaynak oldugu

anlasilmaktadir.
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5.14. 2009-2019 Yillan Kiitahya Porselen Sanayi A.S. Kaynak Dagilim

KUTAHYA PORSELEN SANAYIA.S.
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Grafik 14 2009-2019 Yillan Kiitahya Porselen Sanayi A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 willann Kiitahya Porselen Sanayi A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 112.000.000 olan 6zkaynak miktarmin 2019
yilina kadar diizenli artig gostererek 345.000.000 seviyesine ¢iktigi belirlenmisgtir.

Yabanci kaynaklar acisindan 2009 yilinda yaklasik 25.000.000 olan yabanci

kaynak miktarinin 2019 yilinda kadar 2016 ve 2018 yillar1 haricinde diizenli artis
gosterip 135.000.000 seviyesine ulastigl belirlenmistir.
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5.15. 2009-2019 Yillar1 Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
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Grafik 15 2009-2019 Yillar1 Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S.
Kaynak Dagilim

2009-2019 willar1 Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S. kaynak
dagilimi incelendiginde, 2009 yilinda yaklagik 145.000.000 olan 6zkaynak miktarinin
2010 yilinda kismen diiserek 130.000.000 seviyesine indigi ardindan 2019 yilina kadar
diizenli artig gostererek 440.000.000 seviyesine ¢iktigi belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar acisindan 2009 yilinda yaklasik 12.000.000 olan yabanci

kaynak miktarinin 2019 yilinda kadar 2012 yili haricinde diizenli artig gosterip
120.000.000 seviyesine ulastig1 belirlenmistir.
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5.16. 2009-2019 Yillar1 Ayes Celik Hasir Ve Cit Sanayi A.S. Kaynak Dagilimi

AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI A.S.
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Grafik 16 2009-2019 Yillar1 Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S. Kaynak

Dagilim

2009-2019 yillar1 Ayes Celik Hasir Ve Cit Sanayi A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 15.000.000 olan 6zkaynak miktarinin 2011
yilinda 30.000.000 seviyesine yiikseldigi ardindan 2015 yilina kadar bu seviyede
kaldig1 ve sonrasida 2019 yilina kadar diizenli artis gostererek 40.000.000 seviyesine

ciktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 10.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin 2012 yilinda kadar 22.000.000 seviyesine yiikseldigi, ardindan
2015 yilina kadar diisiis gostererek 12.000.000 seviyesine geriledikten sonra tekrar
artis gostererek 2019 yilinda 40.000.000 seviyesine ulastig1 belirlenmistir.
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5.17. 2009-2019 Yillar1 Arcelik A.S. Kaynak Dagilimi

ARCELIK A.S.
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Grafik 2 2009-2019 Yillar1 Argelik A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 willar1 Argelik A.S. kaynak dagilimi incelendiginde, 6z kaynak
miktarinin 2009 yilinda yaklasik 25.000.000 oldugu, bu miktarin 2015 yilina karar
stirekli artig gostererek 50.000.000 seviyelerine ulastigi, 6z kaynaklarin devam eden 4
yil icerisinde Onemli diizeyde artis gostererek 2019 yilinda 95.000.000 diizeyine

ulastig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 40.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin siirekli artarak 2016 yilinda 100.000.000 seviyesine geldigi, 2017
yilinda 6nemli artis gostererek 2019 yilinda 250.000.000 seviyelerine yaklastigi
goriilmektedir. Bu isletmenin sahip oldugu kaynaklar dénem basinda birbirine yakin
iken, donem igerisinde yabanci kaynaklarin 6nemli oranda artig gosterdigi ve mevcut

kaynaklarin 6nemli bir kisminin yabanci kaynak oldugu anlagilmaktadir.
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5.18. 2009-2019 Yillar1 Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
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Grafik 18 2009-2019 Yillar1 Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

2009-2019 yillar1 Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 6z kaynak miktarinin 2009 yilinda yaklasik 35.000.000 oldugu, bu
miktarin 2014 yilina karar siirekli artig gostererek 70.000.000 seviyelerine ulastigi,
2015 yili itibariyle 6nemli diizeyde yiikselis gostererek 2019 yilinda 1.200.000.000

diizeyine ulastig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar acisindan 2009 yilinda yaklasik 35.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin stirekli artarak 2019 yilinda 880.000.000 seviyesinin iizerine ¢iktig1
goriilmektedir. Bu isletmenin sahip oldugu kaynaklar donem basinda birbirine yakin
iken, her iki kaynagin da donem igerisinde 6nemli oranda artis gosterdigi, ancak 6z
kaynaklarin daha fazla arttig1 ve mevcut kaynaklarin 6nemli bir kisminin 6z kaynak

oldugu anlasilmaktadir.

42



5.19. 2009-2019 Yillar1 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Kaynak Dagihim

ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
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Grafik 3 2009-2019 Yillar1 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 yillart Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. kaynak dagilim

incelendiginde, 6z kaynak miktarinin 2009-2019 yillar1 arasinda ortalama 200.000

seviyelerinde oldugu, 2018 yilinda kismi bir artis gosterdigi belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 1.500.000 olan yabanci

kaynak miktarmin, 2014 yilinda kismi bir azalig gosterse de, yillara gore siirekli

artarak2019 yilinda yaklasik16.0000.000 seviyesine ylikseldigi belirlenmistir. Bu

isletmenin sahip oldugu kaynaklarin 6nemli bir kisminin yabanci kaynak oldugu

anlasilmaktadir.
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5.20. 2009-2019 Yillar1 Ayen Enerji A.S. Kaynak Dagilimi

AYEN ENERJIA.S.
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Grafik 20 2009-2019 Yillar1 Ayen Enerji A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 yillar1 Ayen Enerji A.S. kaynak dagilimi incelendiginde, 2009
yilinda yaklasik 250.000.000 olan 6zkaynak miktarmin 2016 yilina kadar diisiis
gostererek 220.000.000 seviyesine indigi ardindan 2019 yilina kadar diizenli artig
gostererek 730.000.000 seviyesine ¢iktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 240.000.000 olan yabanci

kaynak miktarinin 2018 yilina kadar 2.100.000.000 seviyesine yiikseldigi, ardindan
2019 yilinda 1.800.000.000 seviyesine indigi belirlenmistir.
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5.21. 2009-2019 Yillar1 Enka Ingaat ve Sanayi A.S. Kaynak Dagilim

ENKA INSAAT VE SANAYT A.S.
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Grafik 4 2009-2019 Yillar1 Enka Insaat ve Sanayi A.S. Kaynak Dagihim

2009-2019 yillar1 Enka ingaat ve Sanayi A.S. kaynak dagilimi incelendiginde,
0z kaynak miktarinin 2009 yilinda yaklasik 5.500.000 oldugu, bu miktarin 2014 yilina
karar artis gostererek 12.400.000 diizeylerine yaklastigi, 2015-2019 donemlerinde ise

onemli artiglar gostererek donem sonunda 39.000.000 diizeyine geldigi belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 4.600.000 oldugu, bu
miktarin 2017 yilina karar benzer diizeylerde oldugu ve 2018-2019 ddénemlerinde
onemli 6l¢iide artarak donem sonunda 10.000.000 diizeyine ulastig1 belirlenmistir. Bu
isletmenin sahip oldugu kaynaklar donem basinda birbirine yakin iken, donem
igerisinde 6z kaynaklarin 6nemli oranda artis gosterdigi ve mevcut kaynaklarin 6nemli

bir kisminin 6z kaynak oldugu anlagilmaktadir.
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5.22. 2009-2019 Yillar1 Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi Ve Ticaret A.S.
Kaynak Dagilim

EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
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Grafik 22 2009-2019 Yillar1 Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
Kaynak Dagilim

2009-2019 yillar1 Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi Ve Ticaret A.S. kaynak
dagilim1 incelendiginde, 2009 yilinda yaklagik 60.000.000 olan 6zkaynak miktarinin
2010 yilina 70.000.000 seviyesine ¢iktig1 ardindan 2011 yilinda diisiis gostererek
25.000.000 seviyesine indigi ardindan 2019 yilina kadar diizenli artig gostererek
275.000.000 seviyesine ¢iktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 300.000.000 seviyesinde
olan yabanci kaynak miktarinin 2012 yilinda 230.000.000 seviyesine diistiigii,
ardindan 2019 yilina kadar diizenli artis gostererek 560.000.000 seviyesine geldigi

belirlenmistir.
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5.23. 2009-2019 Yillar1 BIM Birlesik Magzalar1 A.S. Kaynak Dagilhim

BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
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Grafik 23 2009-2019 Yillar1 BIM Birlesik Magazalar1 A.S. Kaynak Dagihmi

2009-2019 yillann BIM Birlesik Magazalar1 A.S. kaynak dagilim
incelendiginde, 6z kaynak miktarinin 2009 yilinda yaklasik 500.000 oldugu, bu
miktarin siirekli artis gostererek donem sonunda 4.230.000 seviyelerine ulastig

belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 711.000 olan yabanci
kaynak miktarinin siirekli artarak 2019 yilinda 11.000.000 seviyesine yaklastigi, done
icerisinde 2018-2019 dénemindeki artisin hizli oldugu belirlenmistir. Bu isletmenin
sahip oldugu kaynaklar donem basinda birbirine yakin iken, donem igerisinde yabanci
kaynaklarin 6nemli oranda artig gosterdigi ve mevcut kaynaklarin 6nemli bir kisminin

yabanci kaynak oldugu anlagilmaktadir.

47



5.24. 2009-2019 Yillan1 Carreforusa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
Kaynak Dagilim

CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET
MERKEZI A S.

4,5E+09
4E+09 —
3,5E+09
3E+09 S—
2,5E+09
2E+09
1,5E+09
1E+09 *~— & * —

—— _—

\‘\
00000000

\‘\\‘\\L, .

O \ .
_5g+08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-1E+09

—o— 0Oz Kaynak Yabanci Kaynak

Grafik 24 2009-2019 Yillar1 Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi
A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 yillart Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. kaynak
dagilimi incelendiginde, 6z kaynak miktarinin 2009 yilinda yaklasik 1.021.000.000
oldugu, bu miktarin dénem igerisinde siirekli azaldigi, 2015 yili itibariyle hizla

azalarak 2019 yilinda, -375.000.000 diizeyine geldigi belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 670.000.000 olan yabanci
kaynak miktarmin 2011-2012 déneminde kismi bir azalma gosterse de 2017 yilina
kadar stirekli artarak 317.000.000 seviyesine ¢iktigi, 2018 yilinda 260.000.000
seviyesine geriledigi, ancak 2019 yilinda 6nemli bir artis géstererek donem sonunda
400.000.000 seviyelerine yaklastigi goriilmektedir. Bu isletmenin sahip oldugu
kaynaklarmm onemli bir kismi1 donem basinda 6z kaynak iken, donem igerisinde
yasanan degisimler nedeniyle, donem sonunda yabanci kaynaklarin 6nemli oranda

artis gosterdigi ve mevcut kaynaklarin yabanci kaynak oldugu anlasilmaktadir.
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5.25. 2009-2019 Yillar1 Celebi Hava Servisi A.S. Kaynak Dagilim

CELEBI HAVA SERVISI A S.
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Grafik 52009-2019 Yillar1 Celebi Hava Servisi A.S. Kaynak Dagilim

2009-2019 yillar1 Celebi Hava Servisi A.S. kaynak dagilimi incelendiginde, 6z
kaynak miktarmin 2009 yilinda yaklasik 120.000.000 oldugu, bu miktarin 2016 yilina
karar fazla bir degiskenlik gostermedigi, 2017 -2019 doneminde siirekli artis

gostererek 570.000.000 seviyelerinin iizerine ¢iktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda 200.000.000 iizerinde olan kaynak
miktarinin, siirekli artis gostererek, 6zellikle de 2018-2019 déneminde 165.000.000
seviyesine ulasti1 goriilmektedir. Bu isletmenin sahip oldugu 6z ve yabanci kaynaklar
donem baginda birbirine yakin iken, donem igerisinde yabanci kaynaklarin 6nemli
oranda artig gosterdigi ve mevcut kaynaklarin 6nemli bir kisminin yabanci kaynak

oldugu anlasilmaktadir.

49



5.26. 2009-2019 Yillan Tiirk Hava Yollar1 A.O. Kaynak Dagilimi

TURK HAVA YOLLARI A.O.
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Grafik 26 2009-2019 Yillar1 Tiirk Hava Yollar1 A.O. Kaynak Dagilimi

2009-2019 yillann Tirk Hava Yollar1 A.O. kaynak dagilimi incelendiginde,
2009 yilinda yaklasik 3.500.000.000 olan 6zkaynak miktarinin 2019 yilina kadar
diizenli yiikselerek 40.000.000.000 seviyesine geldigi belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 5.000.000.000 seviyesinde
olan yabanci kaynak miktarinin 2019 yilina kadar diizenli yiikselerek 110.000.000.000

seviyesine geldigi belirlenmistir.
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5.27. 2009-2019 Yillar1 Alcatel Lucent Teletas Telekominikasyon A.S. Kaynak

Dagilim

ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMINIKASYON A.S.
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Grafik 27 2009-2019 Yillar1 Alcatel Lucent Teletas Telekominikasyon A.S.
Kaynak Dagilimi

2009-2019 yillar1 Alcatel Lucent Teletas Telekominikasyon A.S. kaynak
dagilim1 incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 55.000.000 olan 6zkaynak miktarinin
2014 yilinda 52.000.000 seviyesine diistiigli ardindan 2019 yilina kadar diizenli artis
gostererek 300.000.000 seviyesine ¢iktigr belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 145.000.000 seviyesinde
olan yabanci kaynak miktarinin 2014 yilina kadar 2012 yili hari¢ diizenli artis
gostererek 270.000.000 seviyesine ylikseldigi, ardindan 2016-2017 yillarina diisiis
gostererek 240.000.000 seviyesine geriledigi ardindan 2019 yilina kadar diizenli artis
gostererek 350.000.000 seviyesine geldigi belirlenmistir.
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5.28. 2009-2019 Yillar1 indeks Bigisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi Ve
Ticaret A.S. Kaynak Dagilimi

INDEKS BIGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK
SANAYI VE TICARET A.S.
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Grafik 28 2009-2019 Yillar:1 indeks Bigisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve
Ticaret A.S. Kaynak Dagilimi

2009-2019 yillar1 Indeks Bigisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret
A.S. kaynak dagilimi incelendiginde, 2009 yilinda yaklagik 110.000.000 olan
6zkaynak miktarinin 2019 yilina kadar diizenli artis gostererek 490.000.000 seviyesine
ciktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklagik 320.000.000 seviyesinde

olan yabanci kaynak miktarmin 2019 yilina kadar 2018 yili hari¢ diizenli artis
gostererek 1.800.000.000 seviyesine yiikseldigi belirlenmistir.
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5.29. 2009-2019 Yillan Arena Bilgisayar Sanayi Ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

ARENA BILGISAYAR SANAYi VE TICARET A.S.
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Grafik 29 2009-2019 Yillar1 Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

2009-2019 yillar1 Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 60.000.000 olan 6zkaynak miktarinin 2019
yilina kadar diizenli artis gostererek 450.000.000 seviyesine ¢iktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 110.000.000 seviyesinde
olan yabanci kaynak miktarinin 2019 yilina kadar 2018 yili hari¢ diizenli artis
gostererek 750.000.000 seviyesine yiikseldigi belirlenmistir.
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5.30. 2009-2019 Yillar1 Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim
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Grafik 30 2009-2019 Yillar1 Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Kaynak

Dagilim

2009-2019 vyillari Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 2009 yilinda yaklasik 95.000.000 olan 6zkaynak miktarinin 2019 yilina

kadar dizenli artis gbstererek 380.000.000 seviyesine ¢iktigl belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 50.000.000 seviyesinde olan
yabanci kaynak miktarinin 2010 yilinda 150.000.000 seviyesine yiikseldigi ardindan
2011 yihinda 80.000.000 seviyesine dislip 2019 yilina kadar dizenli artis gostererek
750.000.000 seviyesine ylkseldigi belirlenmistir.
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5.31. 2009-2019 Yillar1 Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. Kaynak

Dagilim

ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.
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Grafik 31 2009-2019 Yillar1 Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. Kaynak

Dagilim

2009-2019 yillar1 Altin Yunus Cesme Turistik Tesisleri A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 6z kaynak miktarinin 2009 yilinda yaklasik 70.000.000 oldugu, bu
miktarin 2014 yilina kadar kismen artig gostererek 100.000.000 seviyelerine ulastigi,
0z kaynaklarin 2015 yilinda 6nemli artis gostererek 150.000.000 seviyelerine ulastig
ve 2015-2019 doneminde bu diizeylerde sabit kaldigi belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar acisindan 2009 yilinda yaklasik 10.000.000 olan yabanci
kaynak miktarinin 2014 yilina kadar bu diizeylerde kaldigi, 2015-2017 doneminde
artis gostererek 50.000.000 seviyesine yaklastigi ve 2018-2019 doneminde bu
diizeylerde sabit kaldig1 goriilmektedir. Bu isletmenin sahip oldugu kaynaklarin
onemli bir kismi1 6z kaynak iken, dénem igerisinde 6z ve yabanci kaynaklarin orantili

sekilde artis gosterdigi anlasilmaktadir.
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5.32. 2009-2019 Yillar1 Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler Yatirnmlar A.S.
Kaynak Dagilim
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Grafik 32 2009-2019 Yillar1 Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
Kaynak Dagilimi

2009-2019 vyillart Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. kaynak dagilimi
incelendiginde, 2009 yilinda yaklagik 95.000.000 olan 6zkaynak miktarinin 2019 yilina

kadar dizenli artis gbstererek 380.000.000 seviyesine ¢iktig1 belirlenmistir.

Yabanci kaynaklar agisindan 2009 yilinda yaklasik 50.000.000 seviyesinde olan
yabanci kaynak miktarinin 2010 yilinda 150.000.000 seviyesine yiikseldigi ardindan
2011 yihinda 80.000.000 seviyesine dislip 2019 yilina kadar dizenli artis gostererek
750.000.000 seviyesine ylkseldigi belirlenmistir.
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4.33. lIsletmelerin 2009-2019 Déneminde Sahip Olduklar1 Oz-Yabanci

Kaynaklarin Yillara Gore Karsilagstirilmasi

218 18|38 |8 |8 |88 |8 |8 |8
S A e S e e A - e
S |8 8|8 |8 |8 |8 |8 |8 & &

2009 R 1

Oz |

Kaynak|N 66

2010 R [,9817 1

Oz p ,000

KaynakN 66 | 66

2011 |R [,9637[,9697| 1

Oz P ,000 | ,000

Kaynak|N 66 | 66 | 66

2012 |R [,9607(,9657(,998| 1

Oz P ,000 | ,000 | ,000

Kaynak|N 66 | 66 | 66 | 66

2013 |R  [,9487(,9547(,9907(,992| 1

Oz P ,000 | ,000 | ,000 | ,000

Kaynak|N 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2014 R |,9407|,94777|,986 7,987,996 | 1

Oz p ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000

Kaynak|N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2015 R [,9267(,9357|,9757|,976 |,9897°|,9947| 1

Oz p ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000

Kaynak|N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2016 |R [,9127(,9217|,965"|,967 |,9837|,9887|,998™| 1

Oz p ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000 |,000

Kaynak|N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2017 |R |,3357(,338"|,3457|,362""|,318™"|,310" | ,252" | 233 | 1

Oz p ,006 | ,006 | ,005 | ,003 | ,009 | ,011 | ,041 | ,060

Kaynak|N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66
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2018 R [,3317(,3287(,326|,344™|,300" | ,291"| ,238 | ,220 |,9757| 1

Oz p ,007 | ,007 | ,007 | ,005 |,015 | ,018 | ,055 | ,076 | ,000

KaynakN 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2019 R |,303"|,305"|,309"|,326™|,285" |,275"| ,223 | ,209 |,946|,977"| 1
Oz p ,013 | ,013 | ,012 | ,007 | ,020 | ,026 | ,071 | ,092 | ,000 | ,000
KaynakN 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

Tablo 2 isletmelerin Yillara Gore (2009-2019) Oz Kaynak Dagilimlari

OK: Oz Kaynak

Arasindaki Tliski

Isletmelerin Yillara Gére (2009-2019) Oz Kaynak Dagilimlar1 Arasindaki
Miski korelasyon analizi ile incelendiginde 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,

2016 yillarma ait veriler arasinda pozitif yonlii anlamli iliskilerin bulundugu

belirlenmistir (p<,05). Buna gore firmalarin bu yillardaki verilerinde bir 6nceki yilin

kaynak verilerinin, sonraki yillarin kaynak wverilerini olumlu yonde etkiledigi

sOylenebilir. Ancak 2015 yil1 verilerinin 2018-2019 dénemi ile iligkili olmadigi, 2016

yil1 verilerinin 2017-2019 donemi verileri ile iliskili olmadigi belirlenmistir.

¥ |¥ |¥ |¥ |¥ |¥ ¥ |¥ |[Y¥ |¥ |X
S o> > > > > > > > > >
(2] o i o o <t L0 O N~ 0] (o]
o — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
2009 R 1
'Yabanci p
Kaynak N 66
2010 R 9427 1
'Y abanci p ,000
Kaynak N 66 | 66
2011 R 1964719097 1
'Y abanci p ,000 | ,000
Kaynak N 66 | 66 | 66
R 1935719277969 1
p |,000],000 |,000

58




2012

'Yabanct N 66 | 66 | 66 | 66

Kaynak

2013 R [9387,8767,9817,965"| 1

'Yabanci p |,000|,000|,000|,000

Kaynak N 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2014 R [9297,86879677,96271995™ 1

'Yabanci p |,000|,000|,000|,000,000

Kaynak N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2015 R [9257,8577,956,9527972",979™ 1

Yabanci p |,000|,000|,000|,000,000|,000

Kaynak N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2016 R ],9257,8537,948,9377,9677,9747,993" 1

Yabanci p |,000|,000 ,000 |,000 |,000,000 |,000

Kaynak N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

2017 R ],48875655217,620™,554 7,580,550 532" 1
Yabanci p |,000|,000 |,000 |,000 |,000 ,000 |,000 |,000

Kaynak N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66
2018 R |,47375897(4867,5917,5147,537|,505 4917964 1
'Yabanci p |,000|,000 |,000 |,000 |,000 ,000 |,000 ,000 ,000
Kaynak N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66
2019 R 456 |,6037(4657,5747,4787,499™487 473,930,971 1
Yabanci p |,000|,000 |,000 |,000 |,000 |,000 |,000 ,000 ,000 |,000
Kaynak N 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66 | 66

Tablo 3 isletmelerin Yillara Gore (2009-2019) Yabanc1 Kaynak Dagihimlar:
Arasindaki Tliski

YK: Yabanci Kaynak

Isletmelerin Yillara Gére (2009-2019) Oz Kaynak Dagilimlar1 Arasindaki
Miski korelasyon analizi ile incelendiginde 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,

2016, 2017, 2018, 2019 yillarina ait veriler arasinda pozitif yonlii anlamlr iligkilerin

bulundugu belirlenmistir (p<,05). Buna gore firmalarin bu yillardaki verilerinde bir
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onceki yilin yabanci kaynak verilerinin, sonraki yillarin yabanci kaynak verilerini

olumlu yonde etkiledigi sOylenebilir.
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6. TARTISMA

Arastirmada BIST endeksinde islem goren firmalarin 6z sermaye ve yabanci
sermaye iligkisinin test edilmesi amaglanmistir. Bu amaca bagli gelistirilen iliskisel
modelde, 25 firma belirlenmis ve elde edilen sonuglar ilgili literatiirdeki sonuglarla

karsilastirilmistir.

Buna gore arastirmada firmalarin 6z kaynak ve yabanci kaynak miktarlarini
diizenli olarak artirdigi, yabanci kaynak miktarinin daha yiiksek oranda artig
gosterdigi, yabanci kaynak egilimlerinin daha yiiksek oldugu ve bir onceki yilin
0z/yabanci kaynak verilerinin, sonraki yillarin kaynak verilerini olumlu ydnde
etkiledigi belirlenmistir. Firmalarin tedarik zincirlerini basarili  bir sekilde
yonetebilmeleri ve verimli olabilmelerinin diinyada yasanan krizlerden etkilenme
oranlarinin azaltilmasina katki sagladigi, mali krizlerin sirketlerin performanslarinda
sikintilar meydana getirebilecegi, i¢ ve dis mali politikalarin kaynaklarin yonetimini
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Tosunoglu ve Uysal (2012) “ISO 500°de yer alan
imalat sektoriindeki yabanci sermaye payina sahip sirketlerin etkinliklerinin veri
zarflama analizi ile Ol¢ililmesi” konusunda yaptiklar1 arastirmada, firmalarin karlilik
oranlarinin artmasin firmalarin etkinliginin artmasini sagladigi, 6z kaynaklarin etkin
olmasinin daha etkin faaliyetler yapmaya katki sagladigi belirtilmistir. Diizer (2008)
“Finansal analizde kullanilan oranlar ve firma degeri iliskisi IMKB de bir uygulama”
konusunda yaptig1 arastirmada, firmalarin likitide degerlerinin borsa performansinda
ve mali yapida etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Buna karsilik finansal
oranlarin artmasinin firma degerini artirdig1 belirtilmistir Atay (2012). Demir ve Celik
(2015) “Tiirk ihracatgilarinin mali tablo analizleri: kriz sonrast doneme iliskin sektorel
karsilastirma” konusunda yaptiklar1 aragtirmada, firmalarin kriz donemlerinde mali
tablolarinin sikint1 yasadigi, krizlerin daha az zararla gegirilmesinde 6z kaynak ve
yabanci kaynaklarin miktarinin etkili oldugu belirtilmistir. Kose (2020) ”Pay senetleri
Bist'te satilan enerji sirketlerinin sermaye yapilarina gore panel veri yontemiyle
performans analizleri (2012-2019)” konusunda yaptigi arastirmada, Tirkiye’deki
enerji firmalarinin maddi agidan zorluklarinin bulundugu, mevcut varliklarin yabanci
kaynaklar1 karsilamada yetersiz kaldigi, yabanci kaynak kullaniminin fazla oldugu
durumlarda ek maliyetlerin ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilmustir. Tiirker (2016) “Oz

kaynaklar: kuramsal yap1 ve Tiirkiye mevzuatinda uygulama deneyimi” konusunda
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yaptig1 arastirmada, igletmelerin faaliyetlerinin devamliliginda mevcut kaynaklarin
niteliginin son derece dnemli oldugu, 6z kaynaklarin yapisinin, i¢ ve dig iliskilerin
boyutunu ve niteligini etkiledigi, bu durumun otofinansman olarak hem yatirimcilara

hem de diger isletmelere giiven verdigi belirtilmistir (Albayrak ve Akbulut, 2008).
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SONUCLAR

Bu arastirmada BIST endeksinde islem goren firmalarin 6z sermaye ve yabanci
sermaye iligkisinin test edilmesi amaglanmistir. Bu amaca bagli gelistirilen iliskisel
modelde, 25 firma belirlenmis ve bu firmalara iliskin IMKB tarafindan yayimlanan
verilerden, firmalarin 6z kaynak miktarlar1 ile yabanci kaynak miktarlar

karsilastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda ulasilan sonuglar asagida verilmistir;

Firmalarin 6z kaynak miktarlarinin 2009-2015 doneminde istikrarli bir artis gosterdigi,
2015 ve 2016 yillarinda 6z kaynak ve yabanci kaynaklarda kismi azalmalarin meydana
geldigi,

2018-2019 donemlerindeki artislarin genel olarak yiiksek miktarlarda gergeklestigi,
Doénem basi ve donem sonu olarak degerlendirildiginde biitiin firmalarin hem 6z
kaynaklarin1 hem de yabanci kaynaklarini artirdiklari,

Firmalarin sahip oldugu kaynaklarin 6nemli bir kism1 dénem basinda 6z kaynak iken,
donem igerisinde yabanci kaynak miktarinin daha yiiksek oranda artis gosterdigi,
Firmalarin yabanci kaynak egilimlerinin daha yiiksek oldugu,

Yabanci kaynak miktarinin artmasinin firmalarin hem yurti¢i hem de yurt dis1 rekabet
edebilme diizeylerini etkiledigi,

Firmalarin bu yillardaki verilerinde bir 6nceki yilin 6z/yabanci kaynak verilerinin,

sonraki yillarin kaynak verilerini olumlu yonde etkiledigi sonuglarina ulasilmigtir.

63



KAYNAKLAR

Abdioglu, N. ve Deniz, D. (2015) “Borsa Istanbul’ da Islem Goren imalat Sanayi
Sirketlerinin Sermaye Yapilarinin Firmaya Ozgii Belirleyicileri”

Akay, E. C. ve Efsun, A. (2015), “BIST’ de Listelenen Imalat Sanayi Firmalar1 I¢in
Sermaye Yapisinin Analizi ve Degerlendirmesi”

Akbulut, H. (2005). Hisse Senetleri IMKB’ de Islem Goren Imalat Sektoriindeki
Sirketlerin Finansal Yapilarin1 Etkileyen Faktorler Uzerine Yapilan Bir
Aragtirma. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
23(2):53-82.

Akdogan, F. (2019). Yabanci Portfoy Yatirumlar: ve Borsa Performansi Iliskisi: BIST
Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi. Burdur Mehmetakif Ersoy
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe Ve Finansal Yonetim
Anabilim Dali, Burdur.

Aksoy, A. ve Tanrioven, C. (2014). Sermaye Piyasas1 Yatirim Araglari ve Analizi.
Detay Yayincilik, Ankara.

Aktan, B. ve Bodur, B. (2006). Oranlar Aracilig1 Ile Finansal Durumunuzu Nasil

Coziimlersiniz? Kiigiik Isletmeler I¢in Bir Rehber. Yasar Universitesi, 1(1), 49-
67.

Albayrak, A. S. ve Akbulut, R. (2008). Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler: IMKB
Sanayi Ve Hizmet Sektorlerinde Islem Goren Isletmeler Uzerine Bir Inceleme.
Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (22): 1-22

Alkin, E. (2005). Biiyiime-Istikrar-Yabanci Sermaye Iliskisi, T.C. Merkez Bankasi.

Atabey, E, S. (2016). Oz Sermaye Kavrami ve Tiirk Vergi Mevzuatinda Uygulama
Alanlar1. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 53(619): 89-97

Atay, M. (2012). Kobilerin tiirkiye’de bankalarla yasadigi finansal sorunlar ve ¢oziim
onerileri. Finansal Arastrmalar ve Calismalar Dergisi, 3(6), 1-7.

Avecin, A. (2019). Bankacilik Sektoriinde Tasarruflarin TFRS Kapsaminda
Raporlanmasi: Bankalara Etkilerinin Analizi, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul.

Ayboga, H. (2008). I¢ Kaynaklardan Sermaye Artinminmn Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1, Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Uygulamalar1 A¢isindan Incelenmesi.
Tekirdag Dergisi, (1): 120-158,

Aydemir, N. (2004). Diinden Bugiine Tiirkiye’de Bankacilik, Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi, ,

Aziz, Jahangir, and Christoph Duenwald (2002), Growth-Finance Intermediation
Nexus in China, IMF Working Paper No. WP/02/194, International Monetary
Fund: Washington D.C.

64



Baktir, Y. (2018). Ozellesgirilen Bankalarin Finansal Performans Degisiminin Panel
Veri Analizi ile Incelenmesi, Yiksek Lisans Tezi, Eskigehir Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskigehir.

Bas T. ve Muradoglu, G. ve Phylaktis, K. (2009). Determinants of Capital Structure in
Developing Countries, Working Paper, Cass Business School, London EC1Y
8TZ, UK.

Bauer, P. (2004), Capital Structure of Listed Companies in Visegrad Countries, Prague
Economic Papers, 13 (2), 159-175.

Berger, A. N. ve Di Patti, E. B. (2006). Capital Structure and Firm Performance: A
New Approach to Testing Agency Theory and an Application to the Banking
Industry. Journal of Banking ve Finance, 30 (4), 1065-1102.

Bilgin, R. (2016). Finansal Sistemin Sermaye Yapisim Belirleyen Faktorler
Uzerindeki Etkisi: Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Arastirma,
Yayrmlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul.

Bodur, H.O.F. (2021). Borsa endeksi belirleyicileri: BIST 100 Endeksi 6rnegi. Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii Sermaye Piyasasi
Anabilim Dali, Istanbul.

Bozdag, E., G. (2010). Bankacilik Sisteminde Etkinlik ve Verimlilik (Veri Zarflama
Analizi lle Bir Uygulama, Aksaray Universitesi IIBF Dergisi,2(1) 2010, s.34-
87

Cansiz, S. (2017). Sermaye Yapisina Etki Eden Faktorlerin I.ncelen.i‘nesi ve Mukayeseli
Test Edilmesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Cavlak, H. ve Cebeci, Y. (2018). Kurumsal Raporlarin Incelenmesi ve
Karsilagtirllmasi.  Journal of Research in Business, 3(1). dou:
10.23892/JRB.2018.22

Coskun, M. (2013). Bankacilik Hizmet Uriinleri, Anadolu Universitesi Yayini, Acik
Ogretim Fakiiltesi Yaymni, Eskisehir, No: 2953.

Capanoglu, M., B. (1993). Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasas1,_()zelle$tirrne
Uygulamalar1 ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Basim Yayim, Istanbul.

Celik, S. ve Kaya, F. (2021). Banka Karliligina Etki Eden Mikro Degiskenler: Tiirk
Bankacﬂlk Sektoriindeki Yerli ve Yabanci Bankalar Uzerine Bir Arastirma,
Isletme Arastirmalar: Dergisi, 13 (1), 719-738.

Cetenak, O., O. ve Haykir, O. (2019). Borsa Likiditesi ile Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Iliski: Borsa Istanbul Ornegi. Kahramanmaras Siitcii Imam
Universitesi  Sosyal  Bilimler — Dergisi, 16 (2), 576-591. DOI:
10.33437/ksusbd.552463

65



Cetinoglu, T. (2013). Aract Kurumlarda Kapsamli Gelirin Raporlanmasi ve Faaliyet
Sonuglarma Etkisinin Incelenmesi, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, (38).

Demir, V., & Celik, I. (2015). Tiirk 1hracat¢ilarinin mali tablo analizleri: kriz sonrasi
doneme 1liskin sektorel karsilastirma. Accounting & Auditing Review, 15(46),
53.

Demircioglu, O. (2019). Kamusal ~ Sermayeli Mevduat Bankalart  Karlilik
Belirleyicileri, Doktora Tezi. Istanbul Okan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dal1 Bankacilik Programa.

Demirddven, C. (2003). Gelismekte olan iilkelerde firmalarin sermaye yapilarinin
analizi: Tiirkiye ve Brezilya karsilagtirmasi, Ylksek Lisans Tezi. Yildiz Teknik
Universitesi, Istanbul

Demirel, N. (2014). Tms 21 Kur Degisim Etkileri Standard Ve Finansal Tablolarla
lliskisi, Yiksek Lisans Tezi. Galatasaray Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Dinger, A. (2006). Bankacilik Sektoriinde Konsolidasyon, Ulke Deneyimleri ve
Tiirkiye Igin Oneriler, Uzmanlik Tezi, Yilik Programlar ve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Yaym No: DPT: 2697.

Dingergdk, B. (2017). Sermaye Yapisi Kararlarinda Firma Biiyuklugiinin Roli: BIST
Imalat Sektorii Firmalarinda Bir Uygulama, Isletme Arastirmalart Dergisi, 9
(2), 89- 109.

Dingergok, B. ve Yalginer, K. (2011). Capital Structure Decisions of Manufacturing
Firms' in Developing Countries. Eastern Finance and Economics,12, 86-100.

Dogukanli, H. ve Acaravel, S. (2004). Tirkiye’de Sermaye Yapisini Etkileyen
Faktorlerin Imalat Sanayiinde Simanmasi, Iktisat Isletme ve Finans, Bilgesel
Yayincilik, 19 (225), 43-57.

Diizer, M. (2008). Finansal analizde kullanilan oranlar ve firma degeri iliskisi
IMKB’de bir uygulama. Yiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Erdénmez, P. A. (2009). Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler
Kronolojisi, Bankacilar Dergisi,68

Ertiirk, A. S. (2016). Oz Sermaye Kavrami ve Tiirk Vergi Mevzuatinda Uygulama
Alanlari. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 53(619): 89- 97

Evci, S. (2008). Tiirkive Muhasebe (Finansal Raporlama) Standartlart ve
Uygulamasinda Yasanan Sorunlar, Yiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

George, F., and Michele, F. (1996), Indicators of financial development, North
American Journal of Economics and Finance, 7 (1) ss. 19-29.

66



Giilhan, U. ve Uzunlar, E. (2011). Bankacilik Sektdriinde Karlihg Etkileyen
Faktorler: Tiirk Bankacilik Sektoriine Yonelik Bir Uygulama/Factors
Influencing the Bank Profitability: an Apllication on Turkish Banking Sector.
Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15(1), 341-368.

Giiven, S.(2013). Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi
Yaynlari, Eskisehir.

Hacievliyagil, N. ve Sit, A. ve Tuna, 1. (2020). Finansal Krizleride Iceren Dénemlerde
Sermaye Yapisinin Finansal Performans Uzerine Etkisi: Tiirk Bankacilik
Sektorii Uzerine Bir Uygulama. Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, (2020
Sonbahar Ozel Say1 /1), 139-148.

Horasan, M., ve Horasan, 1. (21 12)_.. Kredilendil.“me Siireci ve Basel II Kriterleri ile
Karsilastirilmasi, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 32, (1).

Isik, H. (2021). Mevduat Bankalarinda Yogunlasma ve Karlilik Analizi (2002-2016
Donemi), Yiksek Lisans Tezi. Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali, Istanbul.

Ibis, C., Calikus, O. ve Celikdemir, N., C. (2018). Banka Muhasebesi ilkeler ve
Uygulamalar, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No: 325

Iskenderoglu, O., Karadeniz, E., ve Atioglu, E. (2012). Tiirk Bankacilik Sektériinde
Biiylime, Biiytikliik ve Sermaye Yapist Kararlarimin Karliliga Etkisinin

Analizi. Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 7
(1), 291-311.

Kamu Aydinlatma Platformu, Finansal Raporlari

Kaplanoglu, E. (2014). TMS-TFRS Cer¢evesinde Diger Kapsamli Gelirler Ve
Muhasebe Uygulamalari. Muhasebe ve Finansman Dergisi,

Karagiil, A. A. (2003). Finansal Tablolar Analizi. Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yaymi

Karayildirim, H. 1. (2011). Ozkaynaklar Hesap Sinifinda izlenen Iktisadi Kiymetlerin
Vergisel Denetimi, (Yiiksek Lisans Tezi). Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul

Kaya, T. (2009). Sermaye sirketlerinde kar payr dagitiminin vergilendirilmesi ve
muhasebelestirilmesi. (Yiiksek Lisans Tezi). Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Maliye Anabilim Dali Mali Hukuk Programi, izmir. Kayan,
M., O. (2009). Bankacilik Hizmetlerinin Pazarlanmas1: Halk Bankas1 Samsun
Bolge Koordinatérliigii Uygulama Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Pazarlama
Programi, Izmir. Kendirli, S., & Kaya, A. (2016). BIST-Ulastirma endeksinde
yer alan firmalarin mali performanslarmin 6lgiilmesi ve TOPSIS y6nteminin
uygulanmasi. Manas Sosyal Aragtirmalar Dergisi, 5(1), 34-63.

Robert, K., and Ross L.(1993), “Finance and Growth: Schumpeter Might be Right
The”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 108, Issue 3, ss. 717-737.

67



Kose, B. (2020). Pay senetleri Bistte satilan enerji sirketlerinin sermaye yapilarina
gore panel veri yontemiyle performans analizleri (2012-2019). Yiiksek Lisans
Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Mocnik, D. (2001).Asset Specificty and A Firm's Borrowing Ability: An Empirical
Analysis of Manufacturing Firms. Journal of Economic Behavior and
Organization, VL, 69-81.

Myers, S.C., 1984, The capital structure puzzle, Journal of Finance 39, 575-592.

Oksay, S. (2005). Avrupa Birligi’nin Entegrasyon Siirecinde, Avrupa Tek Finansal
Hizmetler Piyasasi’nin Degerlendirilmesi, Tirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi, Bilim ve Danigsma Kurulu Onayli Eserler, S. 71-73.

Ocal, F., ve Ak, F. (2018). TCMB Imalat Sanayi Sektérel Bilangolar1 Kullanilarak
Iktisadi Parametrelerin Sermaye Yapisina Etkisi Uzerine Bir Uygulama. Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi. Ankara.

Orten, R. ve Bayirli, R. (2007). TMS 16’ya Goére Maddi Duran Varliklarm Dénem
Sonunda Degerlemesi ve Muhasebe Uygulamalari. Muhasebe ve Finansman
Dergisi (MUFAD), (36): 34-50.

Payziner, P.,D. (2017). Muhasebe-II Erisim Adresi:

Robinson, J.(1952), “The Generalization of the General Theory”, in The Rate of
Interest, and Other Essays, London: Macmillan, ss. 67-142.

Savsar, A. (2012). Finansal oranlarla firma degeri arasindaki iliski ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda bir uygulama. Yiiksek Lisans Tezi, Gaziosmanpasa
Universitesi, Sosyal Bilimleri Enstitiisii.

Sayim,F.(2016).Bankalarin6zkaynaklari.Chaptert:
https://www.researchgate.net/publication/302223452

Schumpeter, Joseph A. (1911), The Theory of Economic Development: An Inquiry
Into Profits, Capital, Credit, Interest, and the Business Cycle, (Translation of:
Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung. Reprint. Originally published:
Cambridge, Mass.: Harvard University, 1934), Routledge, London and New
York, 2017, 320

Shandre, T. M., and A.,B, Jiunn (2004), “Financial Development and Economic
Growth in Australia: An Empirical Analysis”, Empirical Economics, Vol. 29,
Issue 2, ss. 247-260.

Sungur, T. (1999). Bankacilar I¢in Banka Teknigi Islemleri, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisti, Ankara, S. 3

TBB, (2012). Banka ve Sektor Bilgileri, Bankacilar Dergisi, 80, s. 23-24 108
Terim B. (2009). Tiirkiye de Firmalarin Sermaye Yapisi: Belirleyici Etmenler ve

Gelisim. (Doktora Tezi). Celal Bayar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dali, Manisa.

68


https://www.researchgate.net/publication/302223452

Tolon, M. (2004). Ticari Bankalarda Pazarlama Stratejilerinin Uygulanmasi ve
Tiirkiye’deki Ticari Bankalar Uzerine Bir Alan Calismasi, Verimlilik Dergisi,
4(64).

Tosunoglu, B., & Uysal, M. (2012). ISO 500°de yer alan imalat sektdriindeki yabanci
sermaye paymna sahip sirketlerin etkinliklerinin veri zarflama analizi ile
Olgtilmesi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 26(3-4), 333-

344,

Tiirker, 1. (2016). Oz kaynaklar: kuramsal yap1 ve Tiirkiye mevzuatinda uygulama
deneyimi. Muhasebe ve Denetime Bakig, 15(47), 65-96.

Varlik, B. (2017). “Borsa Istanbul’da (Bist) Hisse Senedi Fiyatlarinin Spektral
Analizi”, (Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dal1 Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Aydin.

Yabanci, P. (2020). Yabanci Sermayeli Banka Girisinin Ulusal Bankacilik Sektoriine
Etkisi, Doktora Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali Finans Bilim Dali, Istanbul.

Yesildag, E. (2013). "Tiirkiye'de Aract Kuruluslarin Gelisimi ve Yatirimcilarin Araci
Kurulus Se¢imine Etki Eden Unsurlar: Bir Faktor Analizi Uygulamast."”
(Adnan Menderes Universitesi / Sosyal Bilimler Enstitiisii). Aydm.

Yildirim, H. (2019). “Borsa Istanbul’da (Bist) Islem Goren Hisse Senetlerinin Islam
Hukuku Acisindan Tahlili.“ (Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi
Yiiksek Lisans Tezi), Kahramanmaras.

Yiiket, S. ve Atagan, G. (2009). Etkinlik, Etkililik ve Verimlilik Kavramlarmin
Yarattign Kanisiklik, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
23(4)

69



ORWINALLIK RAPORU

17 17 45

BENZERLIK ENDEKSI INTERNET KAYNAKLARI ~ YAYINLAR

%O

OGRENCI ODEVLERI

BIRINCIL KAYNAKLAR

.

paperity.org

internet Kaynagi

%O

E

www.kap.org.tr

internet Kaynagi

%3

B

acikbilim.yok.gov.tr

internet Kaynagi

%2

=

kap.gov.tr

internet Kaynagi

%1

B

adudspace.adu.edu.tr:8080

internet Kaynagi

%1

docplayer.biz.tr

internet Kaynagi

%1

E B

slideplayer.biz.tr 1
internet Kaynag <%
ﬂ borsaistanbul.com <o1
internet Kaynagi %o
ﬂ www.muhasebesitesi.com < 1
internet Kaynag %




www.reitix.com 1
internet Kaynag < %
Heuijee Yun, Daejin Park. "Mitigating Overflow . 1
[v)
of Object Detection Tasks Based on Masking o
Semantic Difference Region of Vision
Snapshot for High Efficiency", 2022
International Conference on Artificial
Intelligence in Information and
Communication (ICAIIC), 2022
Yayin
www.yumpu.com
internet Kaynagi <% 1
Submitted to Galatasaray University 1
Ogrenci Odevi <%
dergipark.org.tr 1
internet Kaynag < %
sidm.in
internet Kaynagi <% 1
www.tresor.economie.gouv.fr 1
internet Kaynagi < %
yatirim24.com
internet Kaynagi <% 1
koltuktamircisi.org 1
internet Kaynag < %

B
<o)

ppm4.activestate.com



internet Kaynagi

<% 1
9lib.net
internet Kaynagi <% 1
GOKGOZ, Ahmet. "Kira s.e.rtlflka.larmln <%‘|
(Sukukun) muhasebelestiriimesi", Muhasebe
ve Finansman Ogretim Uyeleri Dernegi
(MUFAD), 2015.
Yayin
tr.warbletoncouncil.or
internet Kaynagi . <% 1
Submitted to Bahcesehir Universit
Ogrenci Odevi J <% 1
Sut.)mlttt.ed to Canakkale Onsekiz Mart <%1
University
Ogrenci Odevi
Submitted to Kocaeli Universitesi
Ogrenci Odevi <% 1
www.karamandan.com
internet Kaynag <% 1
www.slideshare.net
internet Kaynag <% 1
Submitted to The Scientific & Technological <%1

Research Council of Turkey (TUBITAK)

Ogrenci Odevi




library.fes.de 1
internet Kaynag < %

www.geceKkitapligi.com 1
internet Kaynagi < %

KULAHI, Ezgi Aslan, TIRYAKI, Géksel and < 1
YILMAZ, Ahmet. "Turkiyeode Basell, Il ve Ill Yo

kurallarina uyum sureci", Marmara

Universitesi, 2013.

Yayin

www.tbb.org.tr 1
internet Kaynagi < %

www.researchgate.net 1
internet Kaynagi < %

Submitted to Biilent Ecevit Universitesi 1
Ogrenci Odevi <%

turmob.org.tr
internet Kaynagi <% 1

Submitted to Gazi University 1
Ogrenci Odevi <%

Submitted to Karadeniz Teknik University 1
Ogrenci Odevi <%

acikerisim.pau.edu.tr:8080 1
internet Kaynagi < %

datavergi.com

internet Kaynaggl <% 1

3]
(<o)



kongre.akademikiletisim.com 1
internet Kaynagi < %
www.etutodasi.net 1
internet Kaynagi <%
www. hurriyet.com.tr 1
internet Kaynagi <%
www.kadinlarkulubu.com 1
internet Kaynagi <%

B
W

Alintilan gikart Kapat Eslesmeleri gikar
Bibliyografyay! Cikart Kapat

Kapat



