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HISSE SENETLERI iIMKB'DE iSLEM GOREN
IMALAT SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN FINANSAL
YAPILARINI ETKILEYEN FAKTORLER UZERINE
YAPILAN BiR ARASTIRMA

Ramazan AKBULUT

Oz

Aragtirmanin temel amaci isletmelerin finansal yapilarim1 etkileyen
faktorleri Dbelirlemektir. Bu c¢ercevede konu teorik ve ampirik olarak
incelenmistir. Teorik kisimda konu hakkinda ge¢misten giliniimiize kadar
ortaya konulmus olan sermaye yapisi teorileri agiklanmis ve arastirma ile ilgili
olarak finans yazininda yapilmis olan calismalardan elde edilen sonuglara da
yer verilmistir. Ampirik kisimda hisse senetleri IMKB'de islem goren imalat
sektoriindeki  sirketlerin  1995-2000 donemine iliskin finansal tablolari
kullanilmustir. Tk 6nce imalat sektdriiniin alt sektorleri ve finansal yapilari
arasindaki iligki tek yonlii varyans analizi ile incelenmistir. Daha sonra s6z
konusu sirketler finansal yapilarmma gore kiimeleme analizi ile kaldirag
gruplarina ayristirilmistir. Bu kaldirag gruplarina goére biiyiikliikle finansal yap1
arasindaki iliski yine tek yonlii varyans analizi ve ¢oklu ayrisim analizi ile
arastirtlmistir. Son olarak da bu kaldirag gruplarina gore faaliyet kaldiract ile
finansal yap1 arasindaki iligki hem tek yonlii varyans analizi ile hem de ¢oklu
ayrigim analizi ile arastirilmistir. Arastirma sonucunda finansal yapilarin
altsektorlere gore farklilik gosterdigi belirlenmistir. Biiylikliikle finansal yap1
arasinda beklenen pozitif bir iligki elde edilememistir. Finansal yapi ile faaliyet
kaldiract arasinda negatif bir iligki elde edilmistir.

Anahtar Soézciikler: Sermaye yapisi, imalat sektorii, faaliyet kaldiraci,
biytikliik, karlilik

Abstract

An Empiricial Analysis of Factors that Affect Financial Structure of the
Companies in Manufacturing Sector which are Quoted to the Istanbul
Stock Exchange (ISE)

The aim of this study is to determine the factors that affect financial
structure of the companies. In this framework; the subject was examined in
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both theoretical and an empirical dimension. In theoretical part; the capital
structure theories from past till today were explained, and the results obtained
from the researches concerning the subject in finance literature were
mentioned. In empirical part, firstly the relationship between the subsectors of
the manufacturing sector and their financial structure has been analysed
through one -way analysis of variance using data between the years 1995-2000
obtained from the financial statements of the companies in manufacturing
sector which are quoted to the Istanbul Stock Exchange (ISE). Then the
companies were decomposed into financial leverage groups according to
financial structure by cluster analysis. According to these leverage groups,
relationship between size of the company and financial structure was examined
again with the one - way analysis of variance and multiple discrimination
analysis. Finally, according to the leverage groups, relationship between
financial structure and operating leverage was investigated by both one-way
analysis of variance and multiple discrimination analysis. At the end of the
research, it was found that financial structure are differentiated according to the
subsectors. The positive relationship expected between the company size and
financial structure could not be found. Negative relationship was found
between the financial structure and operating leverage.

Keywords: Capital structure, manufacturing industry, operating leverage,
size, profotability.

GIRIS

Isletmenin degerini en coklayan finansman bilesiminin secimi finans
alaninda en Onemli sorunlardan birisidir. Ciinkii, bu konu ile ilgili olarak
yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar finans teorisinde Onemli bir yer isgal
etmesine ragmen sermaye yapisi ve isletmenin degeri arasindaki iliski hala
tamamen ¢Oziimlenebilmis degildir.

Firmanin pazar degerini maksimum kilacak ve dolayisiyla sermaye
maliyetini minimum seviyeye indirecek optimal bor¢ ve 6z sermaye bilesiminin
belirlenmesi yatirimeilar, yoneticiler ve devlet agisindan 6nem arz etmektedir.
Ciinkii bir firmanin degeri, yatirimlarmin yarattigi net nakit akimlarinin
firmanin sermaye maliyeti ile indirgenmesi sonucu elde edilen bugiinkii
degeridir. Firmanin sermaye maliyeti, 6z sermaye ve bor¢ sahiplerinin
olusturdugu yatirimeilarin  firmaya yaptiklart yatirimlarindan bekledikleri
getirilere gore belirlenmektedir. Dolayisiyla firmanin degerinin belirlenmesinde
bu iki kaynagin hangi oranda kullanilmas1 gerektigi hususu 6nem arzetmektedir.
Modern anlamda Franco Modigliani ve Merton Miller (MM), 1958 yilinda
"Sermaye Maliyeti, Isletme Finansmani ve Yatirim Teorisi" adli makale ile tam
yetkin bir sermaye piyasasinda firma sermaye yapisinin pazar degerinden
bagimsiz oldugunu gdstermistir. Sonraki arastirmalarda piyasalardaki duruma
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gore daha gergek¢i varsayimlarla en tutarli model elde edilmeye calisilmistir.
Bu aragtirmalara gore gelistirilen yaklagimlar; borcun fayda ve maliyetlerini
dikkate alan finansal kriz ve iflas maliyetleri yaklasimi, 6z sermaye ve borcun
temsil maliyetlerini g6z Oniinde bulunduran temsil maliyetleri yaklasimi ve
yatirimeilarla firma yoneticilerinin firma hakkinda farkli bilgilere sahip
oldugunu varsayan asimetrik bilgi yaklagimidir.

Franco Modigliani ve Merton Miller'in 1958 yilindaki ¢aligmalarimdan
once geleneksel goriis olarak firma degeri ile sermaye yapist arasinda bir iliski
oldugu savunulmustur. Modigliani ve Miller 1963 yilindaki makalelerinde
vergileri dikkate aldiklarinda %100 borg¢ kullaniminin firma degerini maksimum
kildigin1 ortaya koymuslardir. Merton Miller, bu modele 1977 yilinda gelir
vergilerini dahil ederek yaptigi arastirmada da sermaye yapisinin firma degeri
tizerinde etkili olmadig1 sonucuna varmustir. Miller sonrasinda vergi etkisine
dayali bir ¢ok temel sermaye yapist modelleri gelistirilmistir. Bunlarm en
onemlileri; Harry DeAngelo ve Ronald W. Masulis’in 1980 yilinda borg dist
vergi kalkaninin FVOK'e orani arttikga kaldiracin diismesi gerektigi ve
kaldiragla bor¢ disi vergi kalkani arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade
ettikleri, bor¢ dis1 vergi kalkani hipotezi (Non - debt tax shield hypothesis -
NDTYS) iken (DeAngelo ve Masulis, 1980); digeri ise Bradley, Jarrell ve Kim’in
1984 yilinda ve Titman ve Wessels’in 1988 yillarinda bu hipoteze tam ters
diisen bir sonuca ulastiklari, kaldiracin bor¢ dis1 vergi kalkani (Non-debt tax
shield hypothesis-NDTS) ile ters iliskili olmayip dogrusal bir iligki iginde
goriindigiinii belirttikleri giivenli bor¢ hipotezidir (secured debt hypothesis).
Modigliani ve Miller'in varsayimlarinda iflas maliyeti dikkate alimmamustir.
Iflas dikkate alindiginda firma degeri, borgtan kaynaklanan vergi avantaji ve
finansal kriz ve iflas maliyetinin dengelendigi noktada maksimum olmaktadir.
Daha sonra Jensen ve Meckling 1976 yilinda yaptiklar1 arastirmada isletmeler
icin optimum sermaye yapisinin, Ozsermayenin borg¢la ikamesi edilmesiyle
vergisiz ortamda digsal Ozsermayenin marjinal temsil maliyeti ve borcun
marjinal  temsil  maliyetinin  dengelendigi  noktada  gergeklestigini
gostermiglerdir. En son olarak gelistirilen asimetrik bilgi teorisine gore ise
Modigliani ve Miller'in firma yoneticileri ile piyasadaki yatirimcilar arasinda
firmanin gelecekteki yatirim firsatlari veya nakit akimlari hakkinda bilgi
farklilig1 olmadig1 varsayimlariin aksine yoneticilerin piyasadaki yatirimcilara
gore firma hakkinda daha 6zel bilgilere sahip olduklar1 kabul edilmistir. Sinyal
teorisi olarak ta adlandirilan bu teoriye gore yoneticilerin sahip oldugu farkli
bilgiler sermaye yapisi kararlari ile piyasaya aktarilabilmektedir. Ross, Leland
ve Pyle’nin baglattigi bu yaklasimda yiiksek kaliteli (isaret verme (signal)
yazininda disiik degerlendirilen) firmalarin biiyiik 6l¢iide bor¢ kullandigi ve
daha az degerli (yliksek degerlenen) firmalarin daha c¢ok Ozsermayeye
dayandiklar kabul edilmektedir (Harris ve Raviv, 1991: 306; Megginson, 1997:
342). Bu cgergevede menkul kiymet pazarlar1 kaldira¢ artisina (leverage-
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increased) iliskin duyurulara diizenli olarak olumlu sekilde tepki
gostermektedirler. Kaldirag azalmasina yonelik duyurularda ise pazar tarafindan
olumsuz sekilde bir tepki dogmaktadir. Ayrica bu yaklasimda firmalarin
finansman ihtiyaglarim1 karsilamada su sekilde bir hiyerarsi izledikleri
belirtilmistir; I¢ kaynaklar, yatirnmlar ve taahhiit edilen kar paylari igin yetersiz
oldugunda, isletmenin tahvil ihra¢ ederek bunu karsilamasi gerektigi
vurgulanmustir. Firma yalnizca finansal kriz maliyetleri yiiksek oldugunda ve
zor durumda borg (junk debt) ihrag¢ edebildiginde hisse senedi ihra¢ eder. Bunun
disinda bu yola bagvurmaz ( Shyam-Sunder ve Myers, 1999: 224).

Bu ¢alismada ilk Once arastirma ilgili olarak ulasilabildigi kadariyla
yapilan caligmalara yer verilmis ve daha sonra arastirmanin amaci, kapsamu,
hipotezleri ve istatistik modelleri ve sonuglari agiklanmuistir.

L OPTiMUM SERMAYE YAPISI iLE iLGILi OLARAK DUNYADA
VE TURKIYE’DE YAPILAN CALISMALAR

Finansal yapiy1 etkileyen faktorleri bilimsel bir temele dayali olarak
ortaya koymak amaciyla finans yazininda kirk yildan bu yana ¢ok sayida
arastirma yapilmistir. Yapilan arastirmalarda finansal yapiyr etkiledigi
diistiniilen cesitli gostergeler dikkate alinmstir. Bu gostergeler genel olarak
firmalarin iginde bulundugu sektor, firmanin biiyiikligl, firmanin karlilig,
firmanin faaliyet kaldiraci ve firmanin varlik yapisidir. Finansal yap1 ve s6z
konusu faktorler arasindaki iliskiye gore firmalarin sermaye yapilarinin degisim
gostermesi halinde firmalar i¢in optimum bir sermaye yapisinin varligindan séz
etmek miimkiin olacaktir.

I.1. Sektér ve Finansal Yapi arasindaki iliski Uzerine Yapilan
Cahismalar

Sektorle finansal yapi1 arasindaki iligki, farkli sektdrlerde yer alan
firmalarin  farkli  bir finansal yapiya sahip olacaklar1 diisiincesi ile
incelenmektedir. Her sektoriin faaliyet yapist ayni olmadigindan farkli
sektorlerdeki firma yoneticilerinin faaliyet yapilarina gore finansal yapilarimi
olusturmas1 beklenmektedir. Ciinkii finansal yapimin bilesimi, firmanin
saglayabilecegi fon maliyetini ve dolayisi ile firma degerini etkileyecektir.
(Schwartz ve Aronson, 1967; DeAngelo ve Masulis, 1980; Bradley, Jarrel ve
Kim, 1984; Kester, 1986; Titman ve Wessels, 1988; Giing¢avdi, Levent ve
Ulengin, 1999; MacKay ve Phillips, 2001; Graham ve Harvey, 2001; Prasad,
Dheeriya ve Woodruff, 2002; sektorle finansal yapi1 arasinda anlamli iliski
bulurken (Seval, 1981) s6z konusu iki faktdr arasinda anlamli bir iligki elde
edememistir.
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1.2. Firma biiyiikliigii ve Finansal Yap1 Arasindaki iliskiyi Ol¢gmeye
Yonelik Olarak Yapilan Calismalar

Finansal yapi ile firma biiyiikliigii arasindaki iliski uzunca bir zamandan
bu yana bir ¢ok arastirmada incelenmektedir. Firma biiyiikliigliniin firmanin
finansal yapisi ilizerindeki etkisi su nedenlere dayandirilabilmektedir; biiyiik
firmalar faaliyetlerini ¢esitlendirmeye yoneldikleri i¢in sermaye pazarlarindan
kolay bor¢ bulabilmekte, tahvillerini daha kolay satabilmekte ve borglari igin
daha diisiik faiz 6demektedirler. Biiyiik firmalar genellikle daha eski ve oturmus
sektorlerde bulunduklari ve yatinmcilarin giivenlerini  kazandiklart igin
tahvillerine daha kolay alic1 bulabilmektedirler (Seval, 1981: 227-228).

Kiigiik firmalardaki yoneticilerin alternatif finansman kaynaklar1 arasinda
se¢im yapma imkanlarinin simirli oldugu ve daha ¢ok 6zsermaye veya satici
kredileri ile yetinmek zorunda olduklar1 belirtilmigtir. Ayrica kiiciik isletmelerin
kaynak temininde pazarlik giigleri zayif olmaktadir ( Akgiic, 1998: 510.).
Biiyiikliikle finansal yapi arasindaki iliski lizerine ¢ok sayida arastirmalar
yapilmistir. Bu arastirmalardan bazilarinin  ulastiklar1  sonuglar asagida
verilmistir,

Wald, gelismis {ilkelerdeki firmalarin sermaye yapisi etkileyen
faktorleri belirlemeye ¢alismistir. Elde edilen sonuglara gore biiyliime (growth),
ABD disindaki tiim tilkelerde kaldiragla pozitif iliskilidir. ABD'deki firmalar
icin kaldiragla biliyiime arasinda ters iliskinin ¢ikmasi firmalarin faaliyet
dongiilerinin farkliligma (6rnegin; bilgisayar firmalarmin insaat firmalarina
gore daha diisiik bor¢ oranlaria sahip olmalar1) ve ABD sermaye piyasalarinin
diger iilkelere gore daha gelismis olmasi nedeniyle biiyliyen firmalara daha ucuz
0z kaynak saglamasi sonucu ortaya ¢ikmis olabilecegi belirtilmistir. Biiyiikliik
degiskeni Almanya disindaki tiim iilkelerde kaldiragla pozitif iligkili iken
Almanya'daki negatif iliskinin Alman bankalarmin biiylik firmalar {izerindeki
sitki denetimine ve diger iilkelere goére firmalarin piyasalardan daha kit
bor¢lanma imkanina sahip olmasindan kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Sonug
olarak firmalarm kaldiragla, firma biiyiikliigii arasinda oOngoriilen iliskiler
tlkeler itibariyle farklilik gostermistir. Bu farkliligin ise iilkelerdeki denetim -
gozetim, temsil sorunlart ve kurumsal yapilardan kaynaklanabilecegi ifade
edilmistir (Wald, 1999).

Raghuram ve Zingales'in uluslar arasi verilerle firmalarin sermaye
yapilarin1 inceledikleri arastirmada, biiylik Olgekli firmalarin daha c¢ok
cesitlilik(diversified) gosterdikleri ve daha az basarisiz olduklar ifade edilmis
ve dolayisiyla firma Olgeginin iflas olasiligimi azaltabildigi belirtilmistir.
Finansal kriz maliyetlerinin diisiik oldugu iilkelerde firma 6lcegi ile kaldirag
arasinda giicli bir pozitif iliski olmadig1 belirtilmistir. Ayrica firma yoneticileri
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ile sermaye pazarlar1 arasinda biiyiikk firmalar hakkinda daha diisiik seviyede
bilgi asimetrisi oldugu ve dolayisiyla biiylik firmalarin 6zsermaye gibi bilgi
agisindan duyarli menkul kiymetleri daha kolay sekilde ihra¢ edebildikleri ve
daha az borg¢lu olduklari belirtilmistir ( Rajan ve Zingales,1995)

Alan A.Bevan ve Jo Danbolt, Rajan ve Zingales yukarida bahsedilen
calismada Ingiltere sirketlerindeki kaldirag diizeyinin biiyiime ile pozitif yonde
iligkili oldugunu ortaya koyduklarini belirtmis; ancak bu bulgularin kaldiract
Olgmedeki  zorluklar nedeniyle ihtiyatla yorumlanmasi  gerektigine
deginmislerdir. Bu bulgularmn Ingiltere'deki finansal olmayan tiim sirketler icin
duyarliligimi test etmek ve sermaye yapisinin belirleyicilerini belirlemek
amaciyla yaptiklar1 arastirmada kaldiracin biiyiikliikle anlamh Slciide pozitif
iligkili oldugu tespit edilmistir. Borcun bilesenlerine gore yapilan regresyon
analizi sonucunda biiyiikliikk degiskeninin kisa dénem banka borcu ile negatif;
uzun dénem borg tiirleri ile kisa donem senetli borglarla (short term paper debt)
pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir. Bu sonug kiiciik firmalarin uzun vadeli
bor¢lanmada ve kisa vadeli senetli bor¢ ihracinda giicliiklerle karsilastigi
seklinde yorumlanmustir (Bevan and Danbolt, 2000).

Graham ve Harvey, biiyiikligin firma bor¢ orami tizerindeki etkisini
inceledikleri arastirmada, bor¢ oranlari iizerinde islem maliyetlerinin etkisi
agisindan, bu tiir maliyetlerin borg politikasini etkiledigi tespit edilmistir. Islem
maliyetleri, kiiglik firmalar i¢in digsal kaynaklarin maliyetini daha gok artirarak
daha 6nemli hale geldigi belirlenmistir. Kii¢iik ve kar pay1 dagitmayan firmalar
icin islem maliyetinin nispi olarak énemli oldugu ortaya konulmustur (Graham
and Harvey, 2001).

Shuetrim, Lowe and Morling arastirmalarinda firmalar arasinda goriilen
kaldirag degisiminin en biiyiikk kismini pozitif bir yonde etkileyerek agiklayan
hususun firma biiyiikliigii oldugu ve dis fonlarin kullanimi ile birlikte ortaya
¢ikan temsil maliyetleri ve beklenen iflas/finansal kriz maliyetlerinin
biiyiikliikle azaltilabildigi ifade edilmistir. Ayn1 zamanda biiyiik firmalarin daha
fazla faaliyet cesitliligine, daha uzun vadeli faaliyetlere ve giivenilir gegmislere
sahip olduklar1 vurgulanmistir (Shuetrim, Lowe and Morling, 2001).

Titman ve Wessel' in sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirlemeye
yonelik olarak yaptiklar1 arastirmada kisa vadeli bor¢ oranlari ile biiyiiklik
arasinda ters bir iligki ortaya konulmustur. Boyle bir sonucun kiigiik isletmelerin
bor¢ veya 6z sermaye seklinde uzun vadeli finansal varlik ihrag ettiklerinde
nispi olarak biiyiik firmalara gore daha yiiksek islem maliyetlerine katlanmak
durumunda kalmalar1 ile ortaya c¢iktigi ifade edilmisti (Titman ve Wessels,
1988).
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Marsh, Ingiltere’deki sirketlerin finansman tercihlerini nasil yaptiklarini
aciklamaya calistigi arastirmada firma biiyiikliigliniin hedef bor¢ oranlarim
anlaml1 diizeyde etkiledigini ortaya koymustur. Analiz sonucunda uzun dénem
bor¢ hedeflerinin altinda veya kisa donem bor¢ hedeflerinin iistiinde olan
firmalarin bor¢ ihracmin daha muhtemel oldugu; az sabit varliklarla ve daha
biiyiik iflas riski tagimalarindan otiirii kiiglik firmalarin 0zsermaye ihrag
etmelerinin muhtemel oldugu tespit edilmistir ( Marsh, 1982).

Mocnik, Slovenya imalat firmalarmin finansal yapilarim etkileyen
faktorleri belirlemeye yonelik olarak yaptigi arastirmada biiyiikliikle bor¢ oran
arasinda pozitif bir iliski oldugunu varsaymis ve firma biiyiikliigii ortalama is¢i
sayist ile Ol¢iilmiistiir. Daha ¢ok isciye sahip olanlarin daha ¢ok varliklarla daha
biiyiik firmalar oldugu ve dolayisiyla daha fazla borglara sahip olacaklari
beklenmistir. Arastirma sonucunda beklenildigi gibi bor¢ orani ile biiyiikliik
degiskeni arasinda pozitif bir iligki elde edilmistir (Mocnik, 2001).

Seval, imalat sektoriindeki sirketlerin finansal yapisi ile buyliklik
arasindaki iligkiyi test etmistir. Yazar, bu iki degisken arasinda elde ettigi
pozitif iligskiye, Tiirkiye’deki finansal pazarlarda fon arzinin; tasarruflarin azligi
ve sermaye pazarlarina etkin bir sekilde yoneltilememesi nedeniyle ve bununla
birlikte o donemde enflasyonu azaltici Onlem olarak kredilerin kisilmasi
sonucunda kredi veren kuruluslar daha biiyiilk ve biiyiik oldugu i¢in daha
saglikli bir finansal yapiya sahip olacaklarina inandiklari firmalara kredi
vermeleri sonucunda bodyle bir neticeye ulasildigii tigini belirtmistir (Seval,
1981)

Durukan, IMBK’da islem goren firmalar iizerine yapti§1 arastirmada
toplam aktifleri biiyiik olan firmalarin daha fazla borg¢lanabildikleri sonucu elde
edilse de bu iliskinin sermaye yapisini belirlemede yeterince etkili olmadigim
ifade etmistir(Durukan, 1997).

I.3. Pazar Giicii, Kirhihk ve Finansal Yapr Arasindaki iliskiyi
Ol¢cmeye Yénelik Olarak Yapilan Calismalar

Pazar yogunlasmas1 ve pazara giris giicliikleri ile 6lgiilen pazar giicii ile
karlilik arasinda pozitif iliski kuran ¢alismalarda genel olarak pazar giiciiniin
yiiksek karlilik oranlarina yol actigi ifade edilmistir (Seval, 1981: 230-231).
Yogunlagmis endistrilerde goriillen yiiksek karlilik oranmin; sirketlerin
monopolcii karlar elde etmeleri kadar bu tiir endiistrilerde diisiik maliyetli borg
orani yliksek olan sermaye yapilarini tercih ederek yiiksek derecede finansal
kaldira¢ kullanmalarinin sonucunda olusabilecegi belirtilmigtir (Seval, 1981:
231). Karlilik ile finansal yapi arasindaki iligki {izerine bir ¢ok caligma
yapilmistir. S6z konusu iliskiyi inceleyen c¢alismalardan ulasabildiklerimizden
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saglanan sonuglara asagida yer verilmistir. (Kester, 1986; Wald, 1999; Rajan ve
Zingales, 1995; Bevan ve Danbolt, 2000; Akkum, 1998) karhlik ile finansal
yap1 arasinda negatif bir iliski elde edilmistir.

1.4. Faaliyet Kaldirac1 ve Finansal Yap1 Arasindaki iliskiyi Olgmeye
Yonelik Olarak Yapilan Calismalar

Faaliyet kaldirac1 firmalarin sabit giderlere sahip olmasi sonucu ortaya
cikmaktadir. Bir firmanin tim giderleri degisken gider niteliginde oldugunda
faaliyet kaldiracindan s6z etmek miimkiin olamamaktadir. Dolayisi ile faaliyet
kaldirac1 kavraminin giderlerin sabit ve degisken gider olarak ayrilabildigi kisa
donemler icin gecerli oldugu sdylenebilir. Faaliyet kaldirag derecesi, bir
isletmenin satis hacmindeki belli bir yiizde degismenin faiz ve vergi 6ncesi
karda neden oldugu ylizdesel degisme seklinde tanimlanabilmektedir. Bu
aciklamalar ¢ercevesinde faaliyet kaldiraci sabit giderleri biiyiikk olan is
kollarinda daha yiiksek olacaktir. Yiiksek faaliyet kaldiracina sahip firmalar
goreli olarak diisiik sabit gideri olan firmalardan daha yiiksek satis diizeyinde
toplam giderlerini karsilayabileceklerdir. Ancak basabas noktasindan sonraki
satig diizeylerinde ise daha yiiksek oranda kér elde edilecektir. Satiglarin
azalmasi durumunda kaldirag¢ etkisinden dolay1 kdrin da daha yiiksek oranda
azalmasi s6z konusu olacaktir. Faaliyet kaldiraci yiiksek firmalarm satis
miktarinda meydana gelen degisiklilerin karlarda meydana getirdigi daha
yiikksek orandaki degisimlerden kaynaklanan riski daha da yiikseltmemek
amaciyla finansal kaldira¢ diizeylerini diisiik tutmalar1 s6z konusu
olabilmektedir. Faaliyet kaldiraci ile finansal yap1 arasindaki iligkileri inceleyen
calismalardan  bazilarimin ulastiklar1  sonuglart  su sekilde Ozetlemek
miimkiindiir;

Rajan ve Zingales'in yaptiklar1 ¢alismada sabit varliklarin toplam
aktiflere orani yiikseldik¢e, maddi duran varliklarin kolaylikla teminat olduklar1
ve dolayisiyla borcun temsil maliyetini azaltmasi nedeniyle bor¢luluk diizeyinin
artmasina imkan verdigini belirtmiglerdir. Maddi duran varliklar tasfiye
durumunda daha fazla bir deger ifade ettiklerinden bu varliklarm yiiksek
diizeyde olmasi bor¢ verenlere bor¢ verme konusunda daha biiyiik bir istek
dogurdugu ve dolayisiyla kaldirag diizeyinin yiikseldigi belirtilmistir (Rajan ve
Zingales, 1995).

Alan A.Bevan ve Jo Danbol arastirmalarinda amortismana tabi sabit
varliklarin toplam varliklara orani ile borgluluk diizeyi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit ettikleri sonucglarin, Rajan ve Zingales’in elde ettikleri
sonuglarla uyumlu oldugunu belirtmislerdir (Bevan and Jo Danbolt, 2000).
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Morellec, yaptigi arastirmada varlik likiditesinin, isletme menkul
kiymetlerinin degerleri ve firmanin finansman kararlar1 {izerindeki etkisini
incelemistir. Arastirmada su sonuglara ulasilmistir; Firma varliklariin likiditesi
tasfiye degeri ile ol¢iildiigiinde varliklarin likiditesinde meydana gelen bir artis,
optimal kaldirag diizeyini artirirtken kredi maliyetlerini azaltmaktadir.
Varliklarin likiditesi firmanin tiim émrii boyunca varliklarin satig fiyatina gore
Ol¢lilmesi durumunda ise varlik likiditesi, borglanacak sirkete daha genis
bor¢lanma firsat1 saglayarak isletme borcunun degerini azaltmaktadir. Elde
edilen bu sonucglara gore varlik likiditesinin ve varliklarin borglara teminat
olarak karsilik gosterilmelerinin uygulamada karsilasilan kaldirag oranlarini ve
kredi maliyetlerindeki artiglart agiklayabildigi belirtilmistir (Morellec, 2001).

Seval, arastirmasinda faaliyet kaldiraci ile finansal yapi arasinda ters
yonlii bir iliski oldugunu belirlemistir. Ancak yazar, bu tir bir iliskinin
Tiirkiye’deki etkin sermaye pazarlarinin olmamasi, uzun vadeli borglanma
olanaginin sinirh olmasi ve kisa siireli para pazarlarinin agirlik kazanmis olmasi
ile sabit varlik yatirimlarinin 6nemli 6lgiide 6zsermaye ile finansmani zorunlu
kildigimi belirtmistir(Seval, 1981).

Mocnik, Arastirmasinda firmanin sermaye yapisinin isletme stratejisi ve
varlik yapist ile iligkili oldugu sonucuna varmistir. Firmanin maddi olmayan
duran varliklarinin 6z sermaye ile finanse edilmelerinin borgla finanse
edilmelerine gore daha az iglem maliyetine yol agtifindan dolay1 daha dogru bir
karar oldugu belirtilmistir. Diger bir ifade ile maddi olmayan duran varliklar
arttikga firma bor¢ orami azalmaktadir. Firma ozellikli etkilerin sermaye
yapisindaki degisikligin onemli bir belirleyicileri oldugu ve eger optimum bir
sermaye yapisi varsa bunun varlik yapisi, onun nasil finanse edildiginin
belirleyecegini ifade etmistir (Mocnik, 2001).

Marsh, s6z konusu arastirmasinda bor¢ oranmi veya finansman aract
seciminin diger degiskenlerle birlikte sirket varliklarin bilesimi ve faaliyet
riskinden etkilenip etkilenmedigi konularina da agiklik getirmektedir.
Calismada uzun donem bor¢ hedeflerinin altinda veya kisa donem borg
hedeflerinin dstiinde olan firmalarin borg¢ ihracinin daha muhtemel oldugu; az
sabit varliklarla ve daha biiyiik iflas riski tasimalar1 nedeniyle kii¢iik firmalarin
Ozsermaye ihra¢ etmelerinin muhtemel oldugu sonucuna varilmistir( Marsh,
1982).
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II. ARASTIRMA
II.1. Amag

Calismanin amaci, sirketlerin finansal yapilarmi etkileyen faktorlerin
belirlenmesidir. Bu cercevede hisse senetleri IMKB'de islem goren imalat
sektoriindeki sirketlerin 1995-2000 dénemi igindeki finansal yapisi ve bu yapiy1
baslica li¢ etmenin ne sekilde etkiledigi arastirilmugtir.

I1.2. Hipotezler

H, : Firmalarin finansal yapilan ile i¢cinde faaliyet gosterdikleri sektorler
arasindaki iliski onemlidir. Arastirmada boyle bir iliski dogrulandigi takdirde
Tiirkiye'de geleneksel goriis arastirma kapsamina giren firmalar i¢in gegerlilik
kazanacaktir.

HZ: Firmalarin finansal yapilan ile firma biiylikligi arasindaki iliski
onemlidir. Diger bir ifadeyle cesitli degiskenlerle biiylikliigli tanimlanan
firmalar sermaye yapilarinda daha fazla borca yer vermektedirler.

H3: Firmalarin bor¢ kullanimi ile sahip olduklar1 faaliyet kaldiraci
arasinda ters yonlii 6nemli bir iliski bulunmaktadir. Yiiksek faaliyet kaldiracina
sahip sirketler diisiik faaliyet kaldiracina sahip sirketlere oranla sermaye
yapilarinda daha az borca yer vermektedirler.

I1.3. Yontem

Arastirmada kullanilacak hipotezler, varyans analizi ve ¢oklu degisken
analizlerinden kiimeleme analizi ve ¢oklu ayrisim analizi yardimiyla tarihi
verilere dayali mali tablolardan alinan veriler lizerinde test edilmistir.

11.3.1. Varyans Analizi

Varyans, bir degiskenlik olgiisii ve standart sapmanin karesidir (O ’ ).
Varyans analizi kullanilarak sektorler ile finansal yap1 arasinda bir iliski olup
olmadig1 arastirilacaktir. Varyans analizi, iki ya da ikiden fazla ana kiitle
ortalamas1 arasindaki farkin anlamli olup olmadigmin arastirilmasinda
kullanilan bir tekniktir (Orhunbilge, 2000 : 178). Veri olarak imalat sektoriinde
faaliyette bulunan ve aym1 zamanda IMKB'de islem goren alt1 alt sektdrdeki 103
sirketin “0zvarlik/toplam varlik oranlar1” ile sirketlerin bulunduklar1 sektorlerin
ortalama “6zvarlik/toplam varlik oranlar’” hesaplanarak sektorlere gore finansal



Hisse Senetleri... 63

yapmin degiskenlik gdsterip gostermedigi ortaya konulacaktir. Bu iliski tek
yonlii varyans analizi ile analiz edilecektir.

11.3.2. Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizinin amaci, bir veya birkag kriter a¢isindan benzer olan
nesneleri veya degiskenleri belirlemektir (Aaker, 1971: 299). Kiimeleme analizi
nesneleri (iirlinleri, verilen cevaplar1 veya bu ¢alismada oldugu gibi sirketleri),
belli baz1 secilmis kriterlere gore kiime iginde diger nesnelere ¢cok benzeyecek
sekilde smiflandirir. Nesnelerin kiimelenmesi sonucu kiimeler i¢ginde nesneler
yiiksek benzerlik gosterirken kiimeler arasinda yiiksek farklilik gézlenmelidir.
Diger bir ifade ile belli bir kritere gore bir kiimede yer alan nesneler bir birine
en c¢ok benzeyenlerdir. Farkli kiimelerdeki nesneler ise bir birine en az
benzeyenlerdir. Calismadaki iki hipotez, biiyiikliikle finansal yap1 ve faaliyet
kaldiraci ile finansal yapi arasindaki iligki tizerinedir. Bu iligkiler ¢oklu ayrisim
analizi ile inceleneceginden arastirmaya konu olan 103 sirketin belli bazi
ozelliklere gore gruplandirilmas: gerekmektedir.

I1.3.3. Coklu Ayrisim Analizi

Ayrisim analizi, bagimli degiskenin nominal (metrik olmayan veya
kategorik) bagimsiz degiskenlerin ise metrik oldugu hallerde kullanilan en
uygun istatistik yontemdir. Ayrisim analizi, iki veya daha fazla bagimsiz
degiskenin oOnceden belirlenmis gruplar1 en iyi sekilde ayiracak dogrusal
birlesiminin elde edilmesini i¢ermektedir. Ayrisim, grup arasindaki varyansi
grup i¢indeki varyansa gore maksimum kilmak i¢in her bir bagimsiz degiskenin
(iki veya daha fazla) dogrusal bilesiminin saglanmasiyla olusmaktadir( Hair,
v.d., 1998: 244-245).

IL.4. Kisitlar

Arastirma kapsamina giren sirketler, analiz doneminde ayn1 adla
faaliyetlerini siirdiiren ve/veya bir baska isletme ile birlesmemis olanlardir. Bu
cercevede incelenen isletmeler, bu isletmelerin analizlerdeki kodlari, yer
aldiklar1 sektorler ve finansal yapilar1 Ek'te verilmistir.

IL.5. Arastirmanin Sonuclari

Aragtirma kapsamindaki firmalarin 1995-2000 yillar1 arasindaki defter
degerleri ile ortalama 6z varlik/ toplam varlik oranlari,
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Tablo-1: Tarihi Verilere Gore 103 Sirketin Ortalama Oz Varhk/Toplam

Varhk Oranlan
Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Finansal Yapi 0.5291 0.4883 | 0.4620 0.4550 0.3742 0.3469

Tablo 1’de 1995-2000 yillar1 arasinda tarihsel verilere gore sirketlerin 6z
varlik/toplam varlik oranlarinin azaldigmi ve dolayisiyla ortalama olarak
finansal yapilarinda yillar itibariyle gittik¢ce artan oranda bor¢ kullanimlarim
artirma egiliminde olduklar goriilmektedir.

ILI.5.1. Varyans Analizi Sonug¢lari

Birgok arastirma sonucunda sektor ile finansal yapi arasinda iliski oldugu
tespit edildigi gibi arastirmamizda da bu tiir bir iliskinin gegerliligi ortaya
konulmustur. Tek yonlii varyans analizi sonuglandiktan sonra F istatistigi
onemli olarak niteleniyor ise grup ortalamalarindan en az biri digerinden farkli
demektir. Karsit hipotezinin kabul edilmesi gerekir. Bu durumda hangi grup
ortalamasinin/ortalamalarinin ~ digerinden/digerlerinden  farkli  olduklarinin
belirlenmesi gerekir. Bu amagla yararlanilan ikinci asama testlerine g¢oklu
karsilastirma testleri (multiple comparison, post-hoc) adi verilir(Ozdamar, 2002:
385).

Tablo-2: 103 Sirket i¢in Sektéorlere Gore Oz Varhk / Toplam Varhk
Oranlar ve Varyans Analizi Sonuclari

Sektor ve Sirket Sayisi Yillar
Sektor Sirket 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Sayist

10 0.4179 0.3623 0.3522 0.4266 0.4070 0.2488
Gida (0.1215) | (0.1707) | (0.1662) | (0.1163) | (0.1671) | (0.4294)

19 0.4813 0.4537 0.4042 0.3668 0.1663 0.1652
Dokuma (0.1732) | (0.1952) | (0.1957) | (0.2478) | (0.8954) | (1.0049)
Kagit ve Kagit 10 0.5547 0.5377 0.5242 0.4713 0.3947 0.4584
Uriinleri (0.2041) | (0.2292) | (0.2318) | (0.2868) | (0.3056) | (0.2565)
Kimya ve Petrol 21 0.5382 0.4941 0.4483 0.4551 0.3399 0.3150
Uriinleri (0.1731) | (0.1906) | (0.1841) | (0.2017) | (0.2690) | (0.3228)
Tas ve Topraga 20 0.6383 0.5944 0.5827 0.6040 0.5529 0.5720
Dayali San. (0.1281) | (0.1641) | (0.1642) | (0.1479) | (0.1579) | (0.1483)
Metal Ana 23 0.5023 0.4531 0.4403 0.4313 0.4008 0.3095
Sanayi (0.1300) | (0.1585) | (0.1439) | (0.1602) | (0.1352) | (0.5444)
Hes.F Orani 3.582 2.779 3.344 3.154 1.648 1.261
An. D. %5 0.005 0.022 0.008 0.011 0.155 0.287
S. Derecesi 5.97 5.97 5.97 5.97 597 5.97
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Tablo 2’de goriildiigii gibi sektor ve finansal yapi arasindaki iliski tizerine
yapilan tek yoOnlii varyans analizlerinin sonuglari, F degerlerine gore
sektorlerden en az birinin ortalama 6z varlik/toplam varlik oraninin bir diger
sektorden istatistik olarak ilk dort yilda anlamli diizeyde farkli oldugunu
gostermistir. Ornek olusturmasi agisindan 1995 yilina iliskin elde edilen
karsilastirma testleri Tablo 3‘te sunulmustur. Buna gore Tablo 3’e bakildiginda
1. sektor ile 4. ve 5. sektorler sektorler arasinda onemli diizeyde finansal
yapmin farkli oldugu goriilmektedir. Ornegin, 1. sektorle bu iki sektor
arasindaki 6nemlilik diizeyi sirasiyla 0.046 ve 0.000 diizeylerinde oldugundan
iki sektor arasinda finansal yapimin farkli oldugu séylenebilmektedir.

Tablo-3: 1995 Yi Coklu Karsilastirma Testleri (Multiple Comparisons)

Bagimli degisken: Finansal (I) Sektor @) Sig.
Yap1 SEKTOR
Fisher’s Least Significant 1,00 (Gida) 2,00 ,297
Deference Test (LSD)
3,00 ,050
4,00 1046
5,00 1000
6,00 153
2,00 (Dokuma) 1,00 ,297
3,00 ,228
4,00 250
5,00 1002
6,00 663
3,00 (Kagit Ve Kagit Uriinleri) 1,00 ,051
2,00 ,228
4,00 781
5,00 167
6,00 ,374
4,00 (Kimya, Petrol,Kauguk) 1,00 ,046
2,00 ,250
3,00 781
5,00 041
6,00 ,446
5,00 (Tas ve Topraga Dayali 1,00 ,000
Sanayi)
2,00 1002
3,00 167
4,00 041
6,00 ,005
6,00 (Metal Ana Sanayi) 1,00 ,153
2,00 663
3,00 374
4,00 446
5,00 ,005
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Yine ayni tabloda 2. ve 5.; 3. ve 1.;4.1le 1. ve 5.; 5. 1le 1.,2.,4. ve 6. ; ve
son olarak 6. ve 5. sektorler arasinda finansal yapmin farkli oldugu
anlagilmaktadir. Diger iki yila iliskin olarak elde edilen analiz sonuglar
istatistik olarak Onemli degildir. Tablo 2’de goriildiigi gibi 1999 ve 2000
yillarinda ilk dort yil icin varilan sonuglardan farkli olarak istatistiksel agidan
Onemsiz bir sonuca ulasilmis olmasinin {ilkemizde yasanan ekonomik ve
finansal krizlerin isletmelerin finansal yapilari tizerindeki olumsuz etkileri ile
ortaya ¢ikmig olabilecegi disiiniilmektedir. Ciinkii, genel anlamda kriz
donemlerinde isletmelerin zarar ettikleri g6z Oniinde bulunduruldugunda bu
durum isletmeler igin 6zsermaye kaybi anlamima gelmektedir. Arastirmamizda
da faiz ve vergi oncesi kar bakimindan 1995-1998 déneminde 103 sirketten 11’1
zarar ederken 1999-2000 yillarinda bu say1 10 ve 12 olmak iizere 22’ye
¢ikmustir. Dolayisiyla isletmelerin bu dénemlerde daha homojen bir finansal
yapiya sahip olmalarinin bu tiir bir sonucun elde edilmesinde etkili oldugu
kabul edilebilir.

11.5.2. Kiimeleme Analizi Sonuclari

Kiimeleme analizi, aragtirmada ¢oklu ayrisim analizinde kullanilmak
tizere sirketleri finansal yapilarina gore belirli kaldirag gruplarina ayirmak
amaciyla kullanilmistir. Kaldirag 6l¢iisii olarak “6z varlik / toplam varlik” oran
kullanilmigtir. Bu amagla sirketler; hiyerarsik (asamali) kiimeleme analizi
yontemlerinden ward yontemi ile SPSS ( Statistical Package for The Social
Sciences) istatistik paket programi kullanilarak 5 adet kaldira¢ grubuna
boliinmiislerdir. Ideal kiime sayisi analize gére 5 olarak belirlenmistir.
Orneklemede yer alan sirketler; 2, 3, 4, 8 ve 1 nolu kiimeler altinda
kiimelenmislerdir. Bu bes kaldirag grubunun igerdigi sirketlerin kodu, sayis1 ve
ortalama 6z varlik/toplam varlik oranlar1 agsagidaki gibidir.

Tablo 4’te goriildiigii gibi 1 nolu kiimenin olusturdugu birinci kaldirag
grubu en diisiik “6z varlik/toplam varlik” ortalamasina sahipken besinci kaldirag
grubunu olusturan 4 nolu kiimedeki firmalarin “6z varlik/toplam varlik”
ortalamasi ise en yliksek diizeydedir. Diger bir ifade ile birinci kaldira¢ grubunu
en yliksek finansal kaldirag diizeyine sahip sirketler olustururken besinci
kaldirag grubunu ise en diisiikk finansal kaldirag diizeyine sahip firmalar
olusturmaktadir. Ayrisim analizinde de firmalar kaldira¢ gruplarinin bu sirasina
gore analiz edilmislerdir. Dolayisiyla isletmeler dogrudan “6zvarlik/toplam
varlik” oranina gore degil finansal yapilarina gore analiz edilmislerdir.
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Tablo-4: Kiime Adlarina Goére Kaldira¢ Gruplan itibari fle Firma Sayisi,
Firma Kodu ve Ortalama Oz Varlik/Toplam Varlik Oranlari

Sirket | 1 .Kaldirag Grubu 2 Kaldirag 3 Kaldirag Grubu 4 Kaldirag 5.Kaldirag Grubu
Sayis1 ve 1 Nolu Grubu ve 3 Nolu ve 2 Nolu Grubu ve 8 Nolu ve 4 Nolu
Kiimedeki Sirketler Kiimedeki Kiimedeki Sirketler Kiimedeki Kiimedeki
Sirketler Sirketler Sirketler
Sirket Kodu Sirket Kodu Sirket Kodu Sirket Kodu Sirket Kodu

1 28 3 2 18 26

2 1 14 5 97 34

3 44 20 10 79 38

4 90 21 7 41 76

5 57 23 13 101 84

6 24 6 42 4

7 32 9 69 52

8 39 17 19 63

9 49 51 99 65

10 50 68 33 74

11 55 75 96 78

12 59 83 91 64

13 60 86 11 89

14 88 100 15 27

15 102 46 66

16 103 92 54

17 29 56 61

18 25 31 71

19 35 73 36
20 30 40 43
21 37 53 77
22 45 62
23 47 87
24 48 95
25 93 8
26 94 22
27 98 12
28 70 67
29 16
30 72
31 82
32 80
33 81
34 85
35 58

GRP -1.56 0.14 0.34 0.52 0.71

I1.5.3. Kaldira¢ Gruplarina Gore Tek Yonlii Varyans Analizi ve
Coklu Ayrisim Analizi Sonuglari

Kiimeleme analizi yontemi ile kaldirag gruplan elde edildikten sonra
aragtirmada tek yonli varyans analizi ve ¢oklu ayrisim analizi ile finansal yap1
ile firma biiyiikliigii ve faaliyet kaldiraci arasindaki iligkiler analiz edilmistir.

Arastirmadaki ikinci hipotezde firma biiyiikliigii ile finansal yap1 arasinda
pozitif bir iliski ongoriilmiistiir. Biiytikliikle ilgili bagimsiz degiskenler, toplam
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aktifler veya varliklar (TV), toplam satislar (TS), toplam aktiflerin alt1 yillik
ortalamasi (ATV) ve toplam satislarin alt1 yillik ortalamasidir (ATS ). Bagimh
degisken ise kiimeleme analizi ile olusturulan kaldirag gruplaridir. Yapilan tek
yonlii varyans analizleri sonucunda finansal kaldira¢ gruplan ile biyiiklik
arasinda beklenildigi gibi pozitif bir iligki, hi¢ bir degiskenle hi¢ bir yilda elde
edilememistir.

Tablo-5: Biiyiikliikle Finansal Yap1 Arasindaki Iliski Uzerine Saglanan
Tek Yonlii Varyans Analizi Sonu¢lar1 (Hesaplanan F Oranlar ve
Anlamhilik Diizeyleri)

Degisken Yillar
1995 1996 1997 1998 1999 2000 | Alt1 Y1l
Ort.
TV 0.688 0.438 0.751 0.561 0.730 0.467
(0.602) (0.781) (0.560) | (0.692) (0.573) (0.760)
TS 0.546 0.794 0.729 0.277 0.928 0.420
(0.702) (0.532) (0.574) | (0.892) (0.451) (0.794)
ATV 1.754
(0.170)
ATS 1.974
(0.129)

*Finansal yapt: Analizde 1,2,3,...,gibi nominal rakamlarla gosterilen kaldira¢ gruplaridir. Ek'te
isletmelerin finansal yapilar1 verilmistir.

Coklu ayrisim analizi sonucunda ise 1997 yili hari¢ tiim yillarda dort
degisken dogrusal olarak birleserek anlamli diizeyde kaldirag gruplarim
ayristirmamusglardir. Tablo 5 ve 6'daki sonuglara bakildiginda dort degiskenden
herhangi birisinin yillar itibari ile grup ortalamasi agisindan kaldirag gruplarma
gore anlamli farklilik gostermedigi goriilmektedir.

Tablo 6'ya bakildiginda yillara gore degiskenlerin Wilk's Lambda's
yiiksek ve onemlilik diizeyleri ise %5'e gore ¢ok diisiik diizeylerdedir. Wilk's
Lambdasina gore gruplar arasindaki farkliliklarin (varyansin) tiim yillarda genel
olarak %90'dan daha fazlasi degiskenler tarafindan agiklanamamaktadir. Diger
bir ifade ile finansal yapiya gore olusan gruplar bu &zelliklerine gére ancak
%10'luk bir oranda ayrisabilmislerdir.

Tablo 7' de yalnizca 1997 yilinda birinci fonksiyonun anlamli diizeyde
gruplar1 aynistirabildigi goriilmektedir. Wilks' Lambdas1 ise 0,571'dir. Tablo
6'de tek basma degiskenlerin kaldirag gruplarini ayirma giicii ancak %10
diizeyinde iken bu oran degiskenler dogrusal olarak birlestiklerinde sadece 1997
yilinda gruplar1 %43 oraninda ayristirabilmislerdir.
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Tablo-6: Yillara Gore Grup Ortalamalarinin Esitliklerinin Test Sonuclari

Y1l ve Degisken | Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
TV-1995 0.930 1.168 4 62 0.334
TS-1995 0.928 1.197 4 62 0.321
ATV-1995 0.932 1.128 4 62 0.351
ATS-1995 0.926 1.233 4 62 0.306
TV-1996 0.965 0.564 4 62 0.690
TS-1996 0.950 0.809 4 62 0.524
ATV-1996 0971 0.455 4 62 0.768
ATS-1996 0.957 0.704 4 62 0.592
TV-1997 0.907 1.582 4 62 0.190
TS-1997 0.933 1.119 4 62 0.356
ATV-1997 0.937 1.040 4 62 0.394
ATS-1997 0.966 0.552 4 62 0.698
TV-1998 0.971 0.631 4 83 0.642
TS-1998 0.987 0.264 4 83 0.900
ATV-1998 0.989 0.230 4 83 0.921
ATS-1998 0.975 0.528 4 83 0.716
TV-1999 0.966 0.737 4 83 0.569
TS-1999 0.955 0.989 4 83 0.418
ATV-1999 0.954 1.002 4 83 0.411
ATS-1999 0.963 0.808 4 83 0.523
TV-2000 0.981 0.467 4 98 0.760
TS-2000 0.983 0.420 4 98 0.794
ATV-2000 0.982 0.446 4 98 0.775
ATS-2000 0.988 0.305 4 98 0.874

Tablo-7: Ayrisim Fonksiyonlarimin Wilks'Lambda istatistikleri

Yillar Itibari ile | Wilks' Lambda Chi-square df Sig.
test Fonksiyonlari

1995 -1 0.728 19.556 16 0.241

2 through 4 0.871 8.490 9 0.486

3 through 4 0.938 3.936 4 0.415

4 0.986 0.883 1 0.348

1996-1 through 3 0.769 16.268 12 0.179
2 through 3 0.938 3.973 6 0.680

3 0.987 0.794 2 0.672

1997-1 through 4 0.571 34.461 16 0.005
2 through 4 0.899 6.517 9 0.687

3 through 4 0.980 1.247 4 0.870

4 1.000 0.009 1 0.926

1998-1 through 4 0.873 11.235 16 0.795
2 through 4 0.956 3.721 9 0.929

3 through 4 0.988 0.993 4 0911

4 0.998 0.170 1 0.680

1999-1 through 4 0.882 10315 16 0.850
2 through 4 0.940 5.145 9 0.821

3 through 4 0.982 1.510 4 0.825

4 1.000 0.029 1 0.864

2000-1 through 4 0.898 10.541 16 0.837
2 through 4 0.972 2.777 9 0.972

3 through 4 0.992 0.780 4 0.941

4 1.000 0.000 1 0.994




70 Ramazan AKBULUT

Tablo-8: Standardize Kanonikal Ayrisim Fonksiyon Katsayilari

Yillar ve Fonksivon
Dedgickenler 1 2 3 4
1995- X1TV -6.985 -1.992 -8.980 9.258
X2TS 23.554 -4.889 -14.570 -9.708
X4ATV -23.052 3.782 14.146 10.930
X3ATS 6.632 3.561 9.535 -9.362
1996- XITV 15.202 -3.328 -5.174
X2TS 0.117 1.334 0.360
X3ATV -14.996 2.145 5.848
1997- XI1TV 2.395 1.097 1.193 -2.021
X2TS 17.869 -11.765 -11.920 7.407
X3ATV -2.497 -1.628 0.153 2.184
X4ATS -17.475 12.788 11.188 -6.856
1998- XI1TV 0.855 0.465 0.355 -2.175
X2TS 13.643 -3.851 -1.628 2.585
X3ATV -1.059 1.131 -0.560 2.160
X4ATS -13.301 2.824 2.750 -2.449
1999- XITV -6.736 3.016 0.293 4,592
X2TS 7.940 -4.943 11.323 -4.303
X3ATV 6.780 -3.080 -0.465 -2.772
X4ATS -7.294 5.772 -11.054 2.748
2000 - XI1TV 0.789 0.449 0.482 -0.965
X2TS -9.459 2.056 0.293 0.522
X3ATV 0.287 -0.352 1.432 0.964
X4ATS 8.920 -1.162 -1.887 -0.295

Hangi degiskenin fonksiyonda bu ayrisima ne 6l¢iide katki sagladigi tablo
VIII’de verilmistir. Tablo’da 1997 yilinda anlamli olan birinci fonksiyonda
ayrisima katkida bulunan degiskenler arasinda ilk sirada TS degiskeni en biiyiik
katsayiya sahiptir (17,869) ve ikinci en biiyiik ayrisimi saglayan degisken ise
ATS'dir (17,145 katsayi ile ). Diger degiskenler ise alt1 yillik toplam varliklar ve
toplam varliklardir.

Son olarak isletmelerin ger¢ek gruplarina oranla analizin bu gruplardaki
sirketleri ylizde kaglik bir oranla ayni grupta oldugunu 6ngéren siniflandirma
oranlarina yer verilmistir. Bu durum Tablo 9’da gosterilmektedir.

Hem tek yonlii varyans analizi hem de ¢oklu ayrisim analizi sonuglarina
gore faaliyet kaldirag derecesi finansal kaldira¢ gruplarini anlamli olarak
ayristirmaz iken net sabit varlik/toplam varlik ve alt1 yillik ortalama net sabit
varlik/alt1 y1llik ortalama toplam varlik degiskenleri s6z konusu gruplar1 anlaml
olarak ayrigtirmiglardir.
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Tablo-9: Simiflandirma Sonuclari
Ongoriilen Grup Uyeligi Gergek Gruplardaki
Kaldirag Gruplari Toplam Sirket Sayisi
1 2 3 4 5
1995- Gergek 1 1 0 4 0 0 5
2 1 1 7 0 0 9
3 0 1 24 0 0 25
4 0 0 12 0 1 13
5 0 0 14 0 1 15
% olarak 1 20.0 .0 80.0 .0 .0 100.0
2 11.1 11.1 77.8 .0 .0 100.0
3 .0 4.0 96.0 .0 .0 100.0
4 .0 .0 92.3 .0 7.7 100.0
5 0 0 93.3 0 6.7 100.0

1995 yilinda gergek gruplarda yer alan sirketlerin %40.3"i

dogru olarak siniflandirilmistir.

1996- Gergek 1 21 0 1 0 0 22
2 4 1 2 0 0 7
3 12 0 1 0 0 13
4 8 0 0 1 0 9
5 14 0 0 0 2 16
% olarak 1 95.5 0 4.5 0 0 100.0
2 57.1 14.3 28.6 ,0 ,0 100.0
3 92.3 .0 7.7 0 0 100.0
4 88.9 .0 .0 11.1 ,0 100.0
5 87.5 .0 .0 .0 12.5 100.0
1996 yilinda gercek gruplarda yer alan sirketlerin %38.8'i dogru olarak siniflandirilmistir.
1997- Gergek 1 3 4 0 0 0 7
2 1 20 0 0 0 21
3 0 12 4 0 0 16
4 0 8 0 0 0 8
5 0 14 0 0 1 15
% olarak 1 42.9 57.1 .0 .0 .0 100.0
2 4.8 95.2 .0 .0 .0 100.0
3 .0 75.0 25.0 .0 .0 100.0
4 .0 100.0 .0 .0 .0 100.0
5 .0 93.3 .0 .0 6.7 100.0
1997 yilinda gercek gruplarda yer alan sirketlerin %41.8'i dogru olarak siniflandirilmistir.
1998- Gerg¢ek 1 0 0 3 3 0 6
2 0 1 4 3 0 8
3 0 0 18 11 0 29
4 0 1 19 6 0 26
5 0 0 12 7 0 19
% olarak 1 .0 .0 50.0 50.0 .0 100.0
2 .0 12.5 50.0 37.5 .0 100.0
3 .0 .0 62.1 37.9 .0 100.0
4 .0 3.8 73.1 23.1 .0 100.0
5 .0 .0 63.2 36.8 .0 100.0
1998 yilinda gercek gruplarda yer alan sirketlerin %'28.4"i dogru olarak siniflandirilmistir.
1999- Gergek 1 0 0 7 0 0 7
2 1 0 18 0 0 19
3 0 0 34 0 1 35
4 0 0 19 0 0 19
5 0 0 7 0 1 8
% olarak 1 .0 .0 100.0 .0 .0 100.0
2 53 .0 94.7 .0 .0 100.0
3 .0 .0 97.1 .0 2.9 100.0
4 .0 .0 100.0 .0 .0 100.0
5 .0 .0 87.5 .0 12.5 100.0
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Tablo-9’un Devami:

1999 yilinda gercek gruplarda yer alan sirketlerin %39.8'i dogru olarak siniflandirilmistir.
2000 -Gergek Gruplar 1 0 0 5 0 0 5
2 0 0 11 3 0 14
3 0 0 31 4 0 35
4 0 0 21 7 0 28
5 0 0 18 3 0 21
% olarak 1 .0 .0 100.0 .0 .0 100.0
2 .0 .0 78.6 21.4 .0 100.0
3 .0 .0 88.6 11.4 .0 100.0
4 .0 .0 75.0 25.0 .0 100.0
5 .0 .0 85.7 14.3 .0 100.0
2000 yilinda gercek gruplarda yer alan sirketlerin %36.9'u dogru olarak siniflandirilmistir.

Tablo-10: Faaliyet Kaldiraci Degiskenlerine Iliskin Tek Yénlii Varyans
Analizi Sonuclar1 (Hesaplanan F Oranlar: ve Anlamhilik Diizeyleri)

Degiskenler Yillar
1995 1996 1997 1998 1999 2000 Alt Y1l
ortalamast
FKD 1.077 0.809 1.231 0.362 1.028
(0.373) | (0.523) | (0.305) | (0.835) | (0.388)
NSV/TV 4.700 3.214 3.484 6.299 2.242 3.468
(0.002) | (0.016) | (0.011) | (0.000) | (0.070) | (0.011)
4 (ANSV) 3.050
1 (ATV) (0.035)

«Finansal yap1: Analizde 1,2,3,...,gibi nominal rakamlarla gosterilen kaldira¢ gruplaridir. Ek'te
isletmelerin finansal yapilar1 verilmistir.

Tablo 10'daki elde edilen sonuglara gore faaliyet kaldirag derecesi hig¢ bir
yilda gruplann ayrnistirmamis iken diger iki degisken NSV/TV ve
A.ORT.NSV/A.ORT.TV 1996 yili disindaki tiim yillarda gruplar1 anlamli
diizeyde ayristirmislardir.

Tablo-11: Yillara Gore Grup Ortalamalarinin Esitliklerinin Test Sonuclari

Yil ve Degisken Wilks' Lambda F Dfl df2 Sig.
FKD-1996 0.955 0.600 4 51 0.664
NSV/TV-1996 0.909 1.278 4 51 0.291
A.ORT.NSV/A.OR 0.863 2.024 4 51 0.105
FKD-1997 0.922 1.209 4 57 0.317
NSV/TV-1997 0.651 7.645 4 57 0.000
A.ORT.NSV/A.OR 0.743 4921 4 57 0.002
FKD-1998 0.937 1.330 3 59 0.273
NSV/TV-1998 0.741 6.888 3 59 0.000
A.ORT.NSV/A.OR 0.789 5.248 3 59 0.003
FKD-1999 0.974 0.388 4 59 0.816
NSV/TV-1999 0.712 5.956 4 59 0.000
A.ORT.NSV/A.OR 0.691 6.590 4 59 0.000
FKD-2000 0.941 1.028 3 49 0.388
NSV/TV-2000 0.717 6.455 3 49 0.001
A.ORT.NSV/A.OR 0.690 7.349 3 49 0.000
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Tablo-12: Ayrisim Fonksiyonlarimin Wilks'Lambda Istatistikleri

Yillar itibari ile | Wilks' Lambda Chi-square Df Sig.
1996 - 1 through 3 0.727 16.258 12 0.180
2 through 3 0.914 4.590 6 0.597

3 0.962 1.990 2 0.370
1997-1 through 3 0.475 42.481 12 0.000
2 through 3 0.776 14.482 6 0.025

3 0.972 1.639 2 0.441

1998-1 through 3 0.652 25.018 9 0.003
2 through 3 0.931 4.169 4 0.384
3 1.000 0.001 1 0.980
1999-1 through 3 0.632 27.113 12 0.007
2 through 3 0.935 3.954 6 0.683
3 0.982 1.064 2 0.587

2000-1 through 3 0.598 24.968 9 0.003
2 through 3 0.913 4.410 4 0.353

3 0.999 0.063 1 0.801

Tablo 11’ye bakildiginda anlamli olarak gruplarin ayrisiminin s6z konusu
oldugu yillardaki degiskenlerin wilk lambda'st 0,65 ile 0,78 arasinda degismek-
tedir. Bu oranlar, faaliyet kaldira¢ degiskenlerinin finansal kaldirag¢ gruplarini
%35 ila %22 arasinda ayristirabildigini ifade etmektedir. Elde edilen bu
sonuglara gore istatistiksel olarak finansal yapiy1 etkileyen faktorlerden birinin
faaliyet kaldirac1 oldugu sdylenebilmektedir. Tablo 12’ye bakildiginda 1996 yili
disinda her yil en az bir fonksiyonun anlamli oldugu goriilmektedir. Wilk
lambda'sinin ise degiskenler dogrusal olarak birlestiginde 1997 yilinda 0,47
diizeyine kadar inerek faaliyet kaldiracini 6lgen li¢ degiskenin finansal kaldirag
gruplar1 arasindaki varyansin %53'inii aciklayabildigini ortaya koymaktadir.
Ayrica 1997 yilinda iki Fonksiyonun anlamli oldugu goriilmektedir. Faaliyet
kaldira¢ degiskenlerine iligkin isletmelerin ger¢cek gruplarina oranla analizin bu
gruplardaki sirketleri ylizde kaglik bir oranla ayni grupta oldugunu &ngoéren
siiflandirma oranlarin1 ortaya koyan sonuglar asagidaki tabloda goriildiigii
gibidir. Tablo 12'teki yillara gére dogru siniflandirma oranlar1 o yildaki tiim
gruplarin genel simiflandirma oranin1 gostermektedir. En yiiksek oranda dogru
simiflandirmanin gergeklestigi y1l Tablodan da goriilebilecegi gibi %52.4 ile
1998 yilidur.
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Tablo-13: Simiflandirma Sonuclari

Ongéoriilen Grup Uyeligi Gergek Gruplardaki
Kaldira¢ Gruplar1 Toplam Sirket Sayisi
1 2 3 4 5
1996 - Gergek Gruplar 1 18 0 0 0 3 21
2 2 2 0 0 1 5
3 8 0 0 0 1 9
4 7 0 0 0 0 7
5 6 0 0 0 8 14
% olarak 1 85.7 .0 .0 .0 14.3 100.0
2 40.0 40.0 .0 .0 20.0 100.0
3 88.9 .0 .0 .0 11.1 100.0
4 100.0 .0 .0 .0 .0 100.0
5 42.9 .0 .0 .0 57.1 100.0
1996 yilinda gergek gruplarda yer alan sirketlerin %50'si dogru olarak siiflandirilmigtir.
1997 - Gergek Gruplar 1 2 1 2 0 0 5
2 0 12 5 0 3 20
3 0 7 8 0 1 16
4 0 3 0 0 4 7
5 0 5 1 0 8 14
% olarak 1 40.0 20,0 40.0 .0 .0 100.0
2 .0 60.0 25.0 .0 15.0 100.0
3 .0 43.8 50.0 .0 6.3 100.0
4 .0 429 .0 .0 57.1 100.0
5 .0 35.7 7.1 .0 57.1 100.0
1997 yilinda gergek gruplarda yer alan sirketlerin %48.4'ti dogru olarak siniflandirilmugtir.
1998- Gergek Gruplar 1
2 1 3 2 0 6
3 0 22 1 3 26
4 0 11 4 1 16
5 0 9 0 6 15
% olarak 1
2 16.7 50.0 333 .0 100.0
3 .0 84.6 3.8 11.5 100.0
4 .0 68.8 25.0 6.3 100.0
5 .0 60.0 0 40.0 100.0
1998 yilinda gergek gruplarda yer alan sirketlerin %52.4't dogru olarak siniflandirilmugtir.
1999 - Gergek Gruplar 1 0 1 3 0 0 4
2 0 1 11 0 0 12
3 0 1 18 5 0 24
4 0 1 7 9 0 17
5 0 0 3 4 0 7
% olarak 1 .0 25.0 75.0 .0 .0 100.0
2 .0 8.3 91.7 .0 .0 100.0
3 .0 4.2 75.0 20.8 .0 100.0
4 .0 5.9 41.2 529 .0 100.0
5 .0 .0 42.9 57.1 .0 100.0
1999 yilinda gergek gruplarda yer alan sirketlerin %43.8'i dogru olarak siniflandirilmgtir.
2000 - Gergek Gruplar 1
2 0 5 1 0 6
3 0 15 3 1 19
4 0 8 5 2 15
5 0 2 4 7 13
% olarak 1
2 .0 83.3 16.7 .0 100.0
3 .0 78.9 15.8 5.3 100.0
4 .0 53.3 333 13.3 100.0
5 .0 15.4 30.8 53.8 100.0

2000 yilinda gergek gruplarda yer alan sirketlerin %50.9'u dogru olarak siniflandirtlmugtir.
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Ayrica ¢oklu ayrisim analizinde bagimsiz degiskenler dogrusal olarak
birlestiklerinde faaliyet kaldirag derecesi diger iki degiskene gore daha diisiik
oranda da olsa ayrisim fonksiyonunda belli bir katsay1 ile ayrisima katkida
bulunmustur.

SONUC VE ONERILER

Sektor ve finansal yap1 arasindaki iligskinin varligi, imalat firmalarinin
iginde bulunduklar1 sektorlerin sahip olduklar1 bir takim &zelliklerini g6z
onilinde bulundurarak finansal yapilarini belli bir sekilde olusturmalarina yol
actigini ifade etmektedir. BOyle bir sonug sermaye yapisi teorisinde igletmeler
agisindan dolayli olarak optimum sermaye yapisinin séz konusu oldugu
anlamma gelmektedir. Eger isletmeler finansal yapilarimi i¢inde bulunduklar
sektorlerin yapilarin1 dikkate alarak olusturuyorlarsa sektorlere gore farkl
finansal yapilarin oldugu ve dolayist ile sektdrlerin sermaye yapisini belirledigi
ortaya konulmus olmaktadir. Firmalar i¢inde bulunduklar1 sektorlere gore
optimum bir sermaye yapisina sahip olmaktadirlar. IMKB'de islem goren imalat
sektoriindeki isletmeler icin MM'nin sermaye yapisinin sermaye maliyetinden
ve dolayisi ile firma degerinden bagimsiz oldugu 6nerisi dogrulanmamaktadir.
Ciinkii MM'nin 1. ve II. Onermesine gére firmalar igin vergisiz ortamda
ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri sermaye yapisindan bagimsiz iken
vergili ortamda bor¢lanma diizeyi ile ortalama sermaye maliyeti arasinda
negatif; firma degeri arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur. Diger bir ifade ile
borglanma arttikca firma de@eri artmaktadir. Incelenen isletmelerin farkli
diizeylerde olan sermaye yapilarimi tercih etmeleri, bu isletmeler agisindan
sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz olmadigini ve dolayisi ile
sermaye maliyetinin sermaye yapisi ile iliskili oldugunu ngdren sermaye yapist
teorilerinin gecerli olabilecegini gostermektedir. Borg kullanimimi isletmeler
agisindan smirlayan en Onemli faktorler genel olarak bor¢ faizlerini
O0deyememenin getirecegi finansal kriz ve bunun sonucunda iflas etme
ihtimalidir. Bu agidan bakildiginda bor¢lanmanin saglayacagi vergi tasarruflar
ile getirebilecegi finansal kriz maliyetlerini dikkate alan dengeleme teorisinin
arastirmadaki isletmeler i¢in en uygun yaklasim oldugu sdylenebilir.

Biiytikliikle finansal yap1 arasinda pozitif bir ilisgki saglanamamasi,
kuramsal olarak beklenen bir sonug degildir. S6z konusu sirketler i¢in biiyiikliik
degiskenlerinin 1995 ve 2000 yillarnn arasinda borglanabilme agisindan bir
avantaj olusturmadigi sdylenebilir. S6z konusu donemde Tiirkiye'de devletin
sermaye piyasasindaki fonlarin biiyik bir kismini kullanmis olmasi, bu
durumun olugmasina yol ag¢an Onemli faktdrlerden biri olabilir. Ciinki
Tiirkiye’de sermaye piyasasinda bankalar ve araci kurum ve komisyoncular
araciligi ile 1992-2000 yillar1 arasinda satilan menkul kiymetlerin %80-%90’n,



76 Ramazan AKBULUT

kamu finansman a¢ig1 nedeniyle devlet tarafindan yiliksek faiz 6denerek
gerceklestirilmistir (Akbulut, 2002: 47-65). Isletmelerin Tiirkiye'deki yiiksek
faiz ve yiiksek enflasyon orani ile birlikte yasanan ekonomik istikrarsizliklardan
dolay1 sermaye piyasalarindan devlete gore kaynak saglama olanagi, fon arz
edenler agisindan bakildiginda, daha riskli oldugundan ¢ok kisitli olmaktadir.
Bu tiir bir yapi, devletin 6zel sektdrii sermaye piyasasindan diglama etkisi
(crowding out effect) gdstermektedir. Isletmelerin yiiksek diizeyde satis ve
varliklara sahip olmas1 onlarin bu pahali ve kit kaynaklardan kiigiik isletmelere
gore anlaml diizeyde yararlanabilmelerini olanakli hale getirememektedir. Bu
gercevede biiyiikliiglin isletmelerin finansal yapilarini etkileyebilen onemli bir
faktor olmadigr sdylenebilir.

Finansal yapi ile faaliyet kaldiract arasinda negatif bir iliski elde
edilmistir. Bu sonu¢ kuramsal olarak beklenilen bir sonuctur. Sabit varlik
yatirimlarn yiiksek diizeyde olan firmalarin, daha az bor¢ kullanmas1 veya daha
fazla 6z kaynaktan yararlanmalar teorik olarak sabit varliklarin yol agtig
isletme riski nedeniyledir. Arastirmadaki sirketler i¢in finansal yap1 ile faaliyet
kaldirac1 arasinda negatif bir iliski elde edilmesinde faaliyet riski yaninda
Tiirkiye’nin ekonomik yapisindan kaynaklanan yiiksek enflasyon ve faiz
oraninin yol ag¢tig1 belirsizlikten dolay1 uzun vadeli bor¢lanma imkanin zorlugu
ve genel olarak para ve sermaye piyasalarina arz edilebilir fon kaynaklariin kit
olmasinin da etkili oldugu sdylenebilir. Arastirmamizda sabit varlik miktar1 ve
borg¢ diizeyi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmasi ile s6z
konusu firmalar i¢in giivenli bor¢ hipotezinin (secured debt hypothesis) gecerli
olmadig1 ortaya konulmus olmaktadir.
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EK:
Oz Varhk/Toplam Varhk Oranina Gore Sirketlerin Finansal Yapilari
Sektorler 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Sirket Kodu |Gida

1 Dardanel - 087 0,10 0,26 0,24 0,23 0,31
2 Frigo Pak Gida 0,28 0,26 0,27 0,26 0,23 0,33
3 Kerevitas 0,05 0,37 0,51 0,16 0,21 0,35
4 Maret 0,73 0,72 0,64 0,63 0,70 0,66
5 Merko Gida 0,36 0,45 0,46 0,49 0,53 0,46
6 Pnar Su 0,39 0,52 0,35 0,11 0,16 0,37
7 Pinar Siit 0,29 0,40 0,42 0,32 0,34 0,27
8 Tat Konserve 0,53 0,51 0,42 0,52 0,42 0,47
9 Tuborg 0,41 0,43 0,51 0,43 0,47 0,56
10 Tukas 0,31 0,30 0,42 0,36 0,33 0,40

Dokuma
11 Akal Tekstil 0,45 0,45 0,53 0,46 0,49 0,53
12 Aksu Iplik 0,54 0,58 0,66 0,62 0,67 0,70
13 Altinyildiz 0,24 0,28 0,37 0,39 0,45 0,46
14 Bossa 0,43 0,42 0,46 0,47 0,46 0,47
15 Derimod 0,45 0,32 0,22 0,16 0,18 0,18
16 Edip Iplik 0,41 0,36 0,35 0,30 0,46 0,52
17 Esem Spor Giyim 0,40 0,46 0,36 0,39 0,39 0,41
18 Karsu Tekstil 0,48 0,56 0,55 0,50 0,61 0,63
19 Kordsa 0,50 0,58 0,50 0,36 0,57 0,63
20 Koniteks 0,00 0,01 0,03 0,12 0,17 0,30
21 Liiks Kadife 0,21 0,29 0,51 0,51 0,50 0,50
22 Okan Tekstil 0,53 0,61 0,72 0,82 0,80 0,81
23 Polylen 0,17 0,08 0,20 0,22 0,20 0,26
24 Sifas 0,10 - 0,04 0,12 0,19 0,19 0,28
25 Soktas 0,29 0,28 0,32 0,39 0,46 0,48
26 Sénmez Pamuklu 0,79 0,64 0,58 0,73 0,81 0,72
27 Soénmez Filament 0,71 0,37 0,49 0,52 0,54 0,59
28 Tiimteks Tekstil - 391 - 3,45 - 0,34 0,12 0,22 0,28
29 Yiinsa 0,33 0,28 0,35 0,42 0,44 0,38

Kagit Ve Kagit Uriinleri
30 Duran Ofset 0,24 - 031 0,09 0,30 0,36 0,41
31 Hiirriyet Gazetecilik 0,61 0,55 0,59 0,64 0,46 0,49
32 Ihlas Holding 0,20 0,39 0,17 0,21 0,22 0,15
33 Kaplamin 0,52 0,38 0,71 0,78 0,84 0,70
34 Kartonsan 0,79 0,76 0,86 0,78 0,79 0,82
35 Milliyet Gazetecilik 0,41 0,49 0,52 0,40 0,29 0,37
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Devamu:

36 Olmuksa 0,68 0,47 0,54 0,70 0,72 0,65
37 Sabah Yayincilik 0,33 0,35 0,31 0,41 0,49 0,64
38 Tire Kutsan 0,78 0,73 0,82 0,77 0,79 0,76
39 Viking Kagit 0,04 0,15 0,11 0,26 0,41 0,55

Kimya Petrol, Kaucuk 2000 1999 1998 1997 1996 1995
40 Aksa 0,59 0,57 0,73 0,68 0,71 0,65
41 Aygaz 0,49 0,59 0,64 0,59 0,59 0,55
42 Bagfas 0,49 0,46 0,59 0,47 0,40 0,49
43 Brisa 0,69 0,67 0,67 0,68 0,70 0,65
44 Cbs Boya - 0,47 0,02 0,06 0,23 0,29 0,26
45 Deva Holding 0,32 0,21 0,37 0,52 0,57 0,72
46 Eczacibasi ilag 0,46 0,49 0,47 0,43 0,56 0,64
47 Ege Giibre 0,31 0,38 0,44 0,32 0,36 0,69
48 Ege Profil 0,29 0,22 0,26 0,30 0,29 0,54
49 Ege Plast 0,17 0,05 0,12 0,23 0,33 0,38
50 Good Year 0,20 0,23 0,35 0,37 0,50 0,46
51 Giibre Fabrikalari 0,27 0,28 0,32 0,35 0,36 0,54
52 Hektas 0,73 0,52 0,47 0,51 0,64 0,66
53 Marshall 0,59 0,48 0,57 0,60 0,70 0,72
54 Petkim 0,69 0,84 0,84 0,81 0,80 0,77
55 Pimasg 0,20 0,17 0,26 0,30 0,35 0,23
56 Petrol Ofisi 0,44 0,53 0,53 0,48 0,45 0,45
57 Raks Elektronik - 050 - 041 0,34 0,34 0,37 0,35
58 Tiipras 0,39 0,38 0,39 0,06 0,07 0,21
59 Tiircas Petrol 0,11 0,19 0,72 0,69 0,80 0,75
60 Yasas 0,17 0,27 0,42 0,44 0,55 0,56

Tas ve Topraga Dayah

Sanayi
61 Adana Cimento 0,69 0,73 0,59 0,73 0,61 0,79
62 Anadolu Cam 0,60 0,58 0,47 0,23 0,20 0,35
63 Bolu Cimento 0,74 0,82 0,83 0,79 0,79 0,82
64 Bati Cimento 0,72 0,56 0,52 0,61 0,83 0,71
65 Bursa Cimento 0,65 0,57 0,67 0,73 0,74 0,75
66 Cimsa 0,71 0,59 0,77 0,68 0,67 0,51
67 Cimentas 0,54 0,58 0,49 0,41 0,39 0,72
68 Denizli Cam 0,36 0,44 0,44 0,36 0,29 0,53
69 Eczacibast Yap1 0,47 0,41 0,47 0,46 0,52 0,58
70 Ege Seramik 0,27 0,21 0,36 0,34 0,49 0,40
71 Goltas 0,69 0,76 0,82 0,76 0,67 0,73
72 Haznedar Tugla 0,40 0,46 0,52 0,61 0,65 0,60
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Devamu:
73 Izocam 0,61 0,50 0,56 0,45 0,54 0,53
74 Konya Cimento 0,65 0,66 0,76 0,73 0,67 0,78
75 Kiitahya Porselen 0,38 0,34 0,53 0,55 0,46 0,60
76 Mardin Cimento 0,76 0,77 0,76 0,73 0,71 0,74
77 Oysa Nigde Cimento 0,67 0,64 0,66 0,65 0,70 0,66
78 Trakya Cam 0,65 0,60 0,55 0,61 0,60 0,67
79 Unye Cimento 0,48 0,51 0,84 0,75 0,74 0,71
80 Usak Seramik 0,40 0,35 0,47 0,44 0,62 0,59
Metal Ana Sanayi 2000 1999 1998 1997 1996 1995
81 Borusan 0,39 0,35 0,39 0,30 0,38 0,39
82 Burgelik 0,25 0,32 0,43 0,48 0,47 0,51
83 Celik Halat 0,28 0,40 0,53 0,54 0,62 0,56
84 Cemtas 0,76 0,67 0,61 0,66 0,65 0,59
85 Daoktas 0,42 0,27 0,38 0,38 0,30 0,46
86 Erbosan 0,28 0,42 0,42 0,41 0,50 0,58
87 Eregli Demir Celik 0,55 0,47 0,42 0,40 0,28 0,33
88 Fenis Aliiminyum 0,21 0,19 0,18 0,14 0,14 0,65
89 [zmir Demirgelik 0,72 0,65 0,75 0,68 0,76 0,71
90 Metas(Metas Izmir - 2,08 0,18 0,09 0,53 0,56 0,61
Metalurji)
91 Sarkuysan 0,51 0,61 .65 0,59 0,71 0,62
92 Argelik 0,46 0,50 0,55 0,48 0,44 0,42
93 Aselsan 0,25 0,30 0,34 0,34 0,37 0,39
94 Ditag Dogan 0,39 0,40 0,40 0,38 0,43 0,64
95 Ege Endiistri 0,56 0,36 0,50 0,52 0,47 0,53
96 Eminis Ambalaj 0,52 0,46 0,38 0,23 0,33 0,54
97 Makine Takim 0,48 0,36 0,56 0,48 0,35 0,57
98 Mutlu Akii 0,41 0,41 0,43 0,38 0,45 0,34
99 Netas Telekom(Netas 0,50 0,42 0,61 0,58 0,49 0,59
Northern Electric)
100 Otokar 0,38 0,28 0,24 0,32 0,37 0,29
101 Parsan 0,49 0,58 0,54 0,61 0,54 0,50
102 Tofag Tiirk Otomobil 0,37 0,36 0,30 0,49 0,62 0,56
Fabrikast
103 Vestel 0,38 0,26 0,22 0,21 0,18 0,19
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