yE YAPISINI BELIRLEYEN FAKTORY v, <tt |
SERMAT " GOREN GIDA FiRM"ﬁAm g%mmk;gg@ is

g caligmanin amact, Borsa istanbul'da (eski veriler icin IMKB) is] RSN
Ouet: Bug:leﬁ“ belirlenmesidir. Bu amagla, gida sektdriindeki 19 mmﬁfgﬂm A) semn

s BT 0072012 sillar arasindaki § ik bu veriler panelve i

yorarian; ikliik, karlihk hk negati oldugu
kalkani, biylkIuk, Kartti ve varhk yapisi arasinda anlamli ir iliski
dist vere! hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Odiinlesme teorisini dmkt;:;a:lﬁ

- odilmistir.
M::rl Keﬁmeler: Borsa Istanbul, Sermaye Yapisi, Gida Sektdril, Panel Veri Analizi.
THE DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: APPLICATION ONISE
Abstract: The aim of this study is to determine the financial factors that affect thempﬂsuwe ‘
(fmerly IMKB) food industry (XGIDA). In this context, information obtained from the balance sheets
flow statements of 19 firms were analyzed for 6 years (2007-2012) by panel dataamlysis. Amdins
that non-debt tax shield, growth, profitability and asset structure had a significant negative effect on the
afirm the main aspects of Pecking Order perspective. On the other hand, the only result that supports Trade-off perspestive is noa:

debt tax shield.
Keywords: Borsa Istanbul, Capital Structure, Food Industry, Panel Data Analysis.

1. GIRIS

Sermaye yapisi, firmanin finansmaninda kullanilan borg, tzsermaye bil il i

olusturulmas, firmalarin karsilagtigi en snemli finansal kararlardan birisidir. mesnl
izerinde hayati bir 6neme sahiptir. Finans yoneticileri de ya firmanin degerini maksimize
refahini maksimize edecek bir sermaye yapisl olugturmaya galigirlar.
Teorik ve ampirik galigmalar, optimal sermaye yapisindan s6z ‘et.sel_er
firmanin degerini maksimize eden veya sermaye maliyetini minimize eden,
konusu degildir (Sayilgan, 2010). Bununla birlikte finans teorisi tercifl ¢
Gzerindeki etkisini anlamay saglamaktadir. 4. NN
Modigliani ve Miller’in 1958 yilindaki, sermaye yapiSInie firma degertt
yapist ile ilgili aragtirmalarin temelini olusturm - Mm%
:lt:n;:nyi'yaﬁ:lm etkileyen faktorler ve sermaye yapist kil VYRS
irgok aragtirma yapilmistir. s 10 firmanin, SerT
8 salismada da, IMKB'de kayith bulunan, gida sektortndeki 19 ATEEE 2
Veri analizi kullanilarak belirlenmeye galistimisti®

m:,-ER.Mf‘YE YAPISI iLE ILGILI YAKLASIMEAR
igliani ve Miller, 1958 yilinda yaynladiklar calismads,
Yapi Plyasa degerinin sermaye yapisindan bagims
Sina sahip olduklarini savanmaktadirlar. U€E
i “‘!lrglxklan etkin piyasalardan oldukea farklt
gy - Bunun azerine, 1963 yilinda, bum
Vﬁgidmamm‘ azaltici etkisinin oldugunt 50
yapm:“ muaf oldugunu ve Kir paymin bu.
Rh;maml 7100 borgla olugturuldugun |
b“fvlanm gelir vergisini de ele almis,
Modig); anin dogurdugu vergi dezava
By gy 20 Ve Millern 1958'de:

.
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Whe .
gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren ﬁmalani‘;‘i's%kmég}eﬁyaiqpiThF’i' Bdenhiddegit R2ITEST YAY
Yin (1932 ﬁ;gzn:man;iyilrarsisi (Peckli(ng (:lrjer) teorisinde; disaridaki yallrllnc:;a g6 i f AYIMNEYI
u en, firmalar 6nce i¢ kayn ardan finansmani, yani dagtil re 6zserm
’ mayan kérlar te aye borgt
rcih an

daha risklidir.
mada da bor¢lanmadan sonra hisse senedi ihraci yoluyl €tmekta
Y'a dis kaynak w’plarna
a

sonra di§ kaynaklar yonelmekte bu asa
yolunu tercih etmektedir. Diger faktorlerde degisiklik olmamas kaydiyla, bu durumda fi
lel artacak, boylece karlilikla bor¢lanma arasmdan:;?la;l._n lkﬁrhhgl ne k
Onll bir jligk; A
$k| Orta

artarsa i¢ kaynaklara yonelis de buna para
¢ikacaktir. Finansman hiyerarsisi teorisi finansal kararlari a k
ika - | b ist ¢iklamada <
%elduldemhmm etme gibi dnemli bir ozellige sahiptir. siklikla kullanihr ve karmn etkisip;
v . - % . . . n
nnlo@:;h(:ill};d; )%t:? teongx:e gore ise; bunun tam tersi bir iliski beklenmektedir. Bu gérii I dogry
arasbormmda Rt ar ve borcun maliyeti arasmfia.kl dengeyle belirlenir. Finnalan.n bgaomse gore, serma
pti ir orani yakalamalari gerektigl onerilmektedir. Firmalar kérla);?n P Smayeiile ézsyapls"
1 artirdiklan 2 Crmaye
aman

avantajindan yarar i
) Vergl

3

av Janmak icin borglanmaya yonelmeyi t S
icin de gok iyl bir gosterge sayilaca indan, bu si iitercih edeoekiir. Ayrica gegmus klrlilik :
gindan, bu sirketler daha rahat borgla 5 gelecektek
borglanma durumunun sirketin iflas riskini art ¢lanma imkanina da sahi | Odeme gic
ket b tiracag unutulmamahdir. Yuk p olacaktir, Hel
zﬂm etin uzun vadede hed?ﬂefilgl bir borgluluk orani olacagmi varsayan e ar_Lda yer alan iki statik gé} (‘;\ncak, asn
Odetll::ilt:l?(tstenda{?“ll)o;nahy:’;l E;Lunmaktadlr ve alinan borglar elde e(;;}z:ceanOdCchre gore hedeﬂene:ebgarslhk'
. Dolayisiyla, firmalar uzun vadede bor¢luluk nakit fazlasi i "fluluk
etseler de, kisa vadede “finansman hiyerarsisi” cluluk oranlarini hedef orana do lle kolayca ger;
tgm:hm ve Zender (2010) ﬁnansmz:nyel:ia;:z:';i’sei ?ﬁfgrﬁa l\:::n:: al;tlr (llerray and Goyalg.r;();(l)g?‘:\n:: : Yinﬁnde harf::;:
T sma yapmlslardu.. Fi v R T erken, borg kapasite ini t Vc_ g, 2010).
aciklayicist oldugunu bulmus';:rn;::a" hiyerarsisi teorisinin firmalarin biiyiik bir bgig:nk:,?&;olrc““emn Onemi ﬁ)zerine
Bunun yamnda, vekalet teorisine gore ise, eger gerceklestiril . inansal davranislanni
igin yeni hissedar bulma arayisina girmezler. Bu geklestirilecek projeden iyi getiri bekleniyorsa hi
kendilerinde kalmasini saglarlar. Alacakllla} nfun yerine du;uk faizli borc ihrag ederek 4 tl:ga !"Ss?darlar fon teminj
ragmen, hissedarlann talepleri firma gelirl IR verdikleri borg karsihig tale eﬁ(':kmn-m biiylik bir kisminin
d.aha.az riskli projeler ile kendi alaca klgan eri ile fiogru orantih sekilde artmaktadir. Bﬂn ikierl. tuthr sabiifolmdsing
nskh soicler tercih. etmektedir. Fi ni garanti altina almay: tercih ederken hisséd un sonucu olarak, alacaklilar
maliyetlerini distrecek ve ﬁrmar; I(;'manm bor¢ oranmni _artirmasl, dlsar;dan a'rlar daha ¢ok getirisi olabilecek
arasinda gikar catismalarina sebe in degerini artiracaktr. Fakat borg diizeyini saglanan sermayenin  temsilcilik
Khrawi A sebep olacak ve temsilci mali : ¢ diizeyinin artmasi alacaklilar ile hi
sh ve Khrai maliyetler : ilar ile hissed
wesh (2010), 2001- i artacaktir (Demirh ; issedarlar
isin1 beli i 2005 willar ara irhan, 2009; Ata ve
Yyap: 1 belirlemek {izere b yn sinda Amman Bo ) . Ag. 20]0)
borg oranlarim kullanmusl ir galisma yapmiglardir. Bagimh degisk IfsaSl nda faaliyet gésteren 30 firmanin sermay
ST g larak bl lsafd“.' l_Baglms & deiskenlerini do, bi zl enler olarak, kaldirag ve uzun vadeli borg/to la)c
PR b m;;:m'ﬂ?d'n_(;fﬂwmalannm SOnucund’a ‘Z’ﬂld ik, yarhk yapisi, karlilik, kisa vadeli borg ve izunr:
orant ile buylkluk, vmlmpy:mgf i ik Tle e neéati? bir il lnlf' Eﬁyﬁkmk' varlik yapisi, uzun vadeli bor ¥
b_‘_?hnuﬂardnr.' yapisi ve uzun vadeli bor¢ arasinda pozit'fb'$ 3 u‘,muslardlr. Uzun vadeli borg/toplam borg
Jong, Kabir ve Nguyen (2007) firm if bir iliski, kisa vadeli borg ile de negatif bir iliski
nemini tepit cumek sin, 42 Glkeden 6zgl faktorlerin ve tlkeye dzgii faktorleri
sonuca ulasmislar. Birin 3% en segilen firmalar {izerinde bi gii faktorlerin, kaldirag oraninin belirlenmesindeki
tlkeye ozgl fa . Birincisi, kaldirag oran egee bir calisma yapm s
dzg0l faktdrlerin firma inin firmaya ozgii bil alisma yapmislar. Calismalarinin sonucund?, iki
“YBpist ﬂzennde 3 Darat eltal:i?’ kaldira¢ oranlarinin ﬁrma;.ze%tr;]mg_ ilkeden iilkeye farklilik gosterdigi; ikincisi,
e %%iﬁ); Suudi Amb.sm:g:;g;gu% R
2000-2010 yrllan ar K122 lrmanin serma :

i oo T S O o
lb;lllsk' bulmustur, ¢ arasinda pozitif; firmanin )'Iapmlstlr, Al sonucunds, T
q ‘.‘v‘e,;Aﬁq (2008), Pakistanda’ki 26 varlik yapisi, kérlilik, risk ve kaldirag arasinda
borg dig: vﬁ’g’?&t’.ﬂ," o Birlen Wy;n:::lgrsgllrSlA?masmln’ 1993-2004 yillari arasindaki verilern
Frr e B el et T biyukIgeD, Wi

v VKB'Se kote ol en; karlihk ile kaldirag arasinda negatif bIf iligki

= us sigorta sirketlerini
eri ele almiglardir. Cahs;alamﬁ'&mm yapisini belirleyen faktorleri in<><=lem'$“""e
dcglgkm]er ise, duran varlik Sl _deéisken olarak, sigorta sirketlcrinin aldire?
Calismada, sigorta sirketl ofau, aktif karliligi, toplam varhiklar (firma bil KIogoh
kérhlik ile poziti erinin cari orani ve prim art desi ile kaldira® oraf?

arlilik ile pozitif bir iliski tespit etmislerdi 15, y02dest
1997 ile 200 ski tespit etmislerdir.

analizini ;ylllan arasinda IMKB’deki imalat firmalar™™® il
ol Spserioye Kacl Isletmelerin finansal kaldirag ora2®" acblir
 goren reel sektor firmalarin iginin dilstigiing belirlemistir Ll

) in borglanma dayraniglarinin finansman ") o




e
oy lh,yeraﬁi yaklasimi ile uzun vadeli borc'd
\f:lﬂ‘g,slerd:‘ﬂ(z 008) ¢ah$masmda ise, kaldirag oran ile biiylime B
ayd ™ arasinda negatif ve anlaml blriﬂgh S

AYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER il

lﬂ'SE Jar/toplam varhiklar olarak ifade edil

porglar/tOPTer : de edilen kaldirag oran i
Toplﬂ:?bir degiskend'f (Klu:gwnsh ve Khraiwesh, 2010), Bugwllm:;din::hm sermaye | 1
mrlef asagnda yer alan degiskenlerin kaldirac oraniyla iliskileri analiz ediler *’““w""myamanui
. Firmanin varlik Yapisi . £y

anin varhk yapist: sermaye yapisini belirleyen temel faktdrlerden biridir. )
w:?nlidir (Forte vd., 2013). Maddl duran varliklarin biiyiik bir blimtine sahipv::l: mw3
m,n)etleriyle karsilagirlar. Boyle firmalar, yiiksek borg sermaye oranlarna sahip olma sﬂdlne-im
qarhklar /T oplam Varliklar orani, varlik yapisinin dl¢iisti olarak alnir (Kaur ve Rao, 2009). Borglanmayla v
sasindaki iligkiyi ifade eden iki goriig vardir. Bu gorislerden biri; firmanin varliklari amik@ borg
artacaktir. Digeri ise; daha az duran varliklar ile firmalarin di§ finansmana bagimli olma olastig daha

2). Bu galigmada, Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif ve Duran Varliklar/Toplam Aktif

ye Bhutto, 201 (
frmanin varlik yapisini ifade etmektedir.

[1.2. Karhhik

Kirllik, finansal davranigin €n snemli ve en giiglit gostergesidir. Kiérli firmalar daha az |

sergilerler (Chen ve Strange, 2005). Karlilik, varhiklarin getirisi ile dlgular. Karhlk dlgiisa ol
Varliklar orani kullanilir (Alzomaia, 2014). Finansman hiyerarsisi teorisine gore; kirl: firmalar, firma
dis kaynak kullanmak yerine birikmi§ karlarini kullanirlar. Odiinlesme mrlsx agisindan buhld:gzthlse,

ni ddiinlesme teorisine gore, borglanmayla kérlilik arasin ;

(Prahalathan, 2010). Ya r
| temsilen Net Kar/Toplam Aktif ve Faaliyet Kar/T

Calismada firmalarin karlilik yapisin
kullanilmistir.

[IL3. Bor¢ Disi Vergi Kalkam . -+ oortismandir. AT
Sermaye yapisi teorisi incelendigind vergl lmlkanlamc::n M$W&
yapilan kesinti vergilendirilebilir geliri dustriir ve ayn! faiz giderinde 0 %,w.w@
azaltr. Dolayistyla, borg digi vergi kalkanindan yﬁksek d : ner Yamég?lﬂlﬁ' han, 2
Agmen, daha az borclanma yoluna gidecekleri ifade edilmektedir (ngh‘:mda- s
v, 2004: Barakat ve Rao, 2003). Borg dist vergi kalkn! olarak, BGRHEES S NG
kullamlm:stlr. i

¢, temel borg dis!

1
b

&...'.

m-:;ﬂBiiyﬂklﬁk
esme teorisine gore, bilylk firmalar ‘
gguklan igin, daha az risklidirler. Bu da, dah8 CCit S peklen
laysiyla, kaldirag ve biyiklak aresinda POZY g i beflenmi
zomaia, 2014). Caligmada, iki tane b =
iklarin Dogal Logaritmasidir.

I,&fERMAYE YAPISINA ETKI EDEN
1. Amag ve Yontem - gida ¢
a6, hisse senetleri Borsa Istanbul'd2 islem 8018 > )
Itlenmesidir. Literatiire dayanar&ka sbz konusu
tler ile olugturulan modele panel veﬂanﬂ“”u,

il B0

g,l';\tklomeklem Grubu e
y'lhnnm grubuna Borsa tstanbul’da;_g{@#; ;
Ana; da hisse senetleri borsada istem
sy Kullanilan gozlem say -
da yayinlanan mali tablolar

v »L:lf'f#:’.. )
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& IV.3. Modelin Ohgmslies enler
V3l Mdddfnlé:h{!‘;ﬂo;glﬁusﬁamlacak olan bagimh degisken finansal kaldirag orani olarak pj);
Cal ;;na. ot simgeleyen T oplam Borg/Toplam Varlik oranidir. Literatiirdeki onceki ¢alismalar da kull?en’ Malan,
sermaye yap ken olarak, kaldirag orani kullanilacaktir. Bagimsiz degiskenler de m;n::ldngu {iz
A atiirde

;':'tiu whsmda da bagml d Bis anin varlk 1s1 ve karlilik degi o
| i kalkan, biiyiiklak, firmanin yap ik degiskenleridir,
kullanilzn bor &8 VL Uil oranlar kullamilms olup, bunlar " Yapilan gt

bu faktdrler
Tablo 4: Calismada Kullamlan Degi kenler ve Literatiir
KULLANILAN ORAN REFERANS LITERATUR
— R

Tablo 4’de Szetlenmistir.
BAGIMLI DEGISKEN : ;
Alzomaia (2014), Elitas ve Dogan (2013), w,
g | X Locke (2013), Ydriik vd. (2013), Moos’a vella]age
Toplam Borg / Toplam AKtif | (2012), Sayilgan ve Uysal (2011), Seclanathg 8010)

Kaldirag Orani

Okuyan ve Tas¢1 (2010), Kaur ve Rag (2009), Teri

ve Kayali (2009), Demirhan (2009) S
BAGIMSIZ T
DEGISKENLER

Yoriik vd. (2013), Wellalage ve Locke (2013),

y ; : Sarioglu vd. (2013), Foster ve Y.
| : Amortisman Giderleri / Topl . oung (2013), §
Borg Dist Vergi Kalkam Rt OPAM | ve Uysal (2011), Seelanatha (2010), Kaur v)e I{ny'olgan
(2009), Demirhan (2009), Kabake¢: (2007),

Deesomsak (2004), Ghosh vd. (2000)

: Alzomaia (2014), Forte vd. (2013), Foster ve Young
Satislarm Dogal Logaritmas: | (2013), Oztiirk ve Sahin (2013), Sayilgan ve Uysal
(2011), Demirhan (2009), Kabakei (2007)

Elitas ve Dogan (2013), Wellalage ve Locke (2013),
\ Oztiirk ve Sahin (2013), Sayilgan ve Uysal (2011),
Varliklarin Dogal Logaritmas: | Seelanatha (2010), Okuyan ve Tag¢t (2010), Kaur ve
Rao (2009), Chen ve Strange (2005), Demirhan
(2009), Deesomsak (2004)
Maddi Duran Varliklar / Yorilk vd. (2013), Sarioglu vd. (2013), Oztiirk ve
, Toplam Aktif Sahin (2013), Moosa ve Li (2012), Terim ve Kayall
| Firmamn Varlk Yapis (2009), Chen ve Strange (2005), Sayilgan ve Uysal
If I % (2011), Demirhan (2009) o=
- Alzomaia (2014), Elitas ve Dogan (2013), Wellalage
Duran Varliklar / Toplam Aktif | ¢ Locke (2013), ), Seelanatha (2010), Kaur ve Rao
. (2009), Hall vd. (2004), Deesomsak (2004), Ghosh
— ‘ vd. (2000)

Biyiklak

=2
N

~'.|.:"Ir‘~ b )| 3 ; :TW
Bl K /Tonta ae | Alzomaia (2014), Efitas ve Dogan @O13).8,
B plam Aktif | (2013), ztiirk ve Sahin (2013), Sayilgan ve Uys?
S (2011), Demirhan (2009) ___——Tjikutes|
L | FaaliyetKan/Toplam Aktif |FOrte vd. (2013), Yortk vd. (2013), Gillsen ¥
= ———al (2012), Demirhan (2009) R

Bmsalstanbul’da islem goren (eski veriler igin IMKB) 19 adet.g;dam ter
; kullanilarak, s6z konusu firmalarin sermaye yapisint beal:;lfgﬁda (2007

b:gcmh degiskeni, X;, bagimsiz degisken, L
cliklar (TB/TA)-Kaldirag) ve yedi 0o

!
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isman/ Toplam Aktif/(?m; /'TA), Satis] o
AmO liyet Kér-Zarar/ Toplam Varliklar (FK / TA) . 1 (In(STS)), Topla,
( A frﬁ,]z:q Varhiklar (Du/TA), Maddi Duran A), N“-Dﬂnemxfﬁ; A

e Varila! Toplam Ve g (ot
:rik Bulgular S
zﬁill‘:n dp;g:kenl:'in tanimlayict istatistikleri Tablo 2°e gorllmektedir ‘?fr‘
Tablo 2: Tammlayic fstatstiey
|_Degiskenler Ortalama f_shms.; =
TB/TA 0.782988742 == 8
1155742885 |
Amr/TA 0030176769 | oo1soag3
In(STS) 18.45836788 Lesaslas |
In(TA) 18.56430716 1.534475086 =
FK/TA 0.036927398 0.108738656 il
NK/TA 0000492879 | 0o0tiea | |
Dur.V/TA 0.458574201 016356361 |
MDV/TA 0356203124 | 0.a34mo9878 |

gida verilen korelasyon matrisine gére; firmanin biyikligiina
(0969664) ile varlik yapisini tanimlayan DwTA ve MDV/TA deglskcnleff@

o

korelasyon vardir. Bu ikili degiskenlerden sadece birisi kullanilacagy lgmahglﬁdé ,',;’ run ye

nizyan In(TA) ve n(STS

Tablo 3: Korelasyon Matrisi: _ F

[MDV/TA |-0.10201 |0.419366 |0.77872 9-02532?, T
Deiskenlerin duraganig birim Kok testleri (Levin, LB ¥2 50 ooy
Pesaran ve Shin W-stat) ile aragtirilmistir. Bﬂtng,.des,%ﬁ!gd nﬁn’“ﬁr o

Residual Cointegration Test) de degiskenlerin gok diD o

asonra Hausman testi uygulanmigtir. 1,‘; #
Tablo 4: Hlumanl' :
est Ozeti |
s i’j 'J = )
Toss-section random Z"w

;‘:anlamuhk dilzeyinde; 0.050 > 0.0118 olduEUCER

da sabit etki vardir denilir. Sabit etk1
x i‘g

TB/TA | Amr/TA |DWTA |NDK/TA |FKTA |inT4) |InSTS) |
e 1 —
Amr/TA |[-0.10647 |1 _.1-.-4._.:.;??;:?1& 2
DwTA  [-0.18281 [0.201162 |1 L ’*{fﬁ
NDK/TA [-0.22839 |0.085669 |0.130932 |1 L
FK/TA | 0.033323 |0.148916 |0060rs4 Jossrast |1 L
n(TA) | 005515 |-0.08145 | 004169 |0087034 o;ugﬁl! L
In(STS) |-0.03471 |0.036981 |-005482 |0.112989 {095 .
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S i Standart Hata t-Istatistigi Olasi g
1 ol 987700 bl 00000
o -0.600285 0.224119 -2.678415 0.0085
S -1.031109 0.208476 4945932 | goe— |
0.779336 0.501330 -1.554539 m
|- i]; TA -0.122676 0.569157 -0.215540 0.8299
DOIA_ T 6727621 -3.452726 e
B 0.907812 Olasilik (F-ist.) 0.000000
0.877444 ID. W. Istatistigi 1163733
29.89388 Hannan-Quinn Kriteri 1.525888
e

jit etki tahmin sonuglanna bakildiginda; Amr/TA (Borg Digi Vergi Kalkani), In(TA) (Biiyiiklik), NDK/TA
ah\ ...0 0009'l£ 0,0000’Lik, 0, 0089’luk olasilik degerleri ile anlamhdir. Ayrica bagimli degiskendeki é;‘::lllrl‘k)
. "zdeglskenlerdela degisim ile agiklanabilmektedir. in

iller’n ilk galigmalarindan bu yana, sermaye yapisina etki eden faktorler, farkl kesit alanlari ve farkj;
9e§|tl1 gikarimlarda bulunulmustur. Bu cikarimlar, zaman zaman finansal hiyerarsi teorisini

n i zaman da odiinlesme kuramina uygun sonuglar ortaya gikmustir. Borsa Istanbul’da islem gormekte
GIDA endeksmde yer alan, gida sektoriindeki 19 firmanin 2007-2012 yillar1 arasindaki yillik mali tablolar

Z st , degiskenler arasindaki iliskilerin yoniini ifade eden igaretler ile ddiinlesme ve finansman hiyerarsisi
mg&ulen Tablo 6’da verilmistir.
- -;—- ___ Tablo 6: Analiz Sonuglari ve Sermaye Yapisi Kuramlarinin Ongériileri
T A ) Odiinl Finansman
Degiskenler Oran Analiz Sonuglar: K Ll Hiyerarsisi
M urami s
i Amr/TA - - Q
; —
i _In(TA) 3 ; =
Al B DT )

A DK /TA % 4 e

&Un JDu,ITA _ a = B L
" kalkam, bﬂyﬂklﬂk, kirhilik ve varlik yapisi arasinda neganhfnw 'hsl:

tek%eﬁx;km borg disi vergi kalkanidir. Analiz sonuglari; finansman
' }5&;»&;-
e,
IR
'/l& =
Y
8.
=3 b

b1 |
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