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OZET

Bu ¢aligma, Tiirkiye’'de imalat sanayinde faaliyet gosteren halka agik firmalarin sermaye
yapilarini etkileyen faktérler ile bu firmalarin sermaye yapilarina iliskin kararlart almalarindaki
davramislarini, literatiirde yapilmis olan ¢ok sayida arastirmamin 1s1ginda ortaya koymayi
amaglamistir. S6z konusu firmalara iliskin net sabit varliklar, biiyiikliik, bor¢ disi vergi kalkani,
karliik ve biiyiime firsatlart etmenlerinin sermaye yapilari ile iliskileri istatistiki yontemlerle
analiz edilmistir. Firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktérlerden, net sabit varliklar, karlilik
ve biiyiime firsatlar: ile sermaye yapilar: arasinda giiclii ve anlamli sonuglar séz konusu iken,
firma biiyiikliigii ile bor¢ disi vergi kalkam etmenlerine iliskin giiclii, ancak iktisadi a¢idan
anlamli sonug¢lara ulasimistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Dengeleme Teorisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi,
Temsil Maliyetleri Teorisi

Determinants of Capital Structure:
Manufacturing Industry Case in Turkey

ABSTRACT

In the light of many researches done in the literature, this study aims to put forth the
factors affecting capital structure of firms operating in the Turkish publicly-traded manufacturing
industry and behaviors regarding those firms’ decisions about their capital structures. The
relationships between tangibility, firm size, non-debt tax shields, profitability, and the growth
opportunities of those firms and capital structures are analyzed with statistical methods. Among
factors affecting the capital structure of firms, the study reveals that there are statistically
significant relationships between capital structure, tangibility, profitability, and growth
opportunities, while asserting that strong but economically-meaningful relationships with regard
to firm size and non-debt tax shield seem to exist.

Keywords: Capital Structure, Trade-off Theory, Pecking Order Theory, Agency Costs
Theory.
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I. GIRiS

Sermaye yapisi kavrami finans literatiiriinde {lizerinde ¢okc¢a durulmus
konulardan birisidir. Ozellikle 18. yy.’dan itibaren diinya genelinde borsalarin
daha kurumsal yapilara doniismesi ile firmalarin piyasa degerlerini yiikseltmek
adma formiiller aranmasi giindeme gelmistir. Firmalarin elde ettikleri fonlarin
maliyetleri incelendiginde ise, borglara iligkin faiz maliyetlerinden, 06z
sermayeye iliskin de ortaklarin kar beklentisi sonucu olusan maliyetlerden
bahsedilebilir. Genelde firmalarin 6z sermayeleri ile sagladiklar1 fonlarin
maliyeti, bor¢lanma yolu ile saglanan kaynaklarin maliyetinden daha yiiksektir.
Giliniimiizde, sermaye yapisina iligkin kararlarin, bor¢ ve 0z sermaye
maliyetlerini, firmaya iligkin piyasa degerini, bor¢ verenlerin firmalara iliskin
bakig acisin1 dogrudan etkiledigi pek c¢ok aragtirmaci tarafindan kabul
gormiistiir. Firma yoneticilerinin de bu etkileri goz Oniinde bulundurarak
davrandiklar1 ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Bu ¢alismada Tiirkiye’de
IMKB’ye kayitl,, imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarm sermaye
yapilarim1  etkilemesi beklenen faktdrlerin 2000-2007 yillar1  arasindaki
etkinlikleri istatistiksel olarak incelenmistir.

II. SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE YAKLASIMLARI

Genel anlamiyla sermaye, bir firmaya mal ve hizmet iiretmek iizere
tahsis edilen ve bilangonun aktifinde yer alan nakit, alacak, stok, haklar ve sabit
varliklardan meydana gelir. Sermaye yapisi ise, uzun vadeli bor¢larin yapisi ve
oranlartyla ve sirket varliklarinin finansmaninda kullanilan 6z sermaye ile
ilgilidir (Shapiro, 1998: 407).

Sermaye yapisi, firmalarin yatirnm finansmaninda kullanilan kisa ve
uzun vadeli borg ile 6z sermaye miktari olarak tanimlanabilir.

1958’de Modigliani ve Miller (M-M)in, Nobel 6diilli makaleleri ile
finans literatlirline sagladiklar1 katki, pek ¢ok aragtirmaci tarafindan modern
sermaye yapisi teorilerinin baslangici olarak kabul edilmektedir. Modigliani ve
Miller bu arastirmalarinda, firmalarin se¢ecegi finansman politikalarinin, firma
degerinde bir degisim yaratmayacagini ortaya koymuslardir. Ancak isleyen
piyasalarin, onlarin kabul ettigi etkin ¢aligma varsaymmindan uzak oldugu ve
vergi unsurunun borglanma politikalarmi etkiledigi yoniinde yapilan cokca
saptama ile birlikte bu varsayimin gelistirilmesine yonelik arastirmalar
literatiirde yer almaya baslamistir.

M-M (1958)in sermaye yapisi iizerine Oncii calismasimi takiben,
sermaye yapisi lizerine bu fikri elestiren ii¢ teori gelistirilmistir. Bunlar; Statik
Dengeleme, Finansal Hiyerarsi ve Temsil Maliyetleri teorileridir (Buferna vd,
2005: 2).

M-M (1958)in ilisiksizlik teoremlerinde Ongordiigii varsayimlarin,
ozellikle vergilerin mevcut olmamasi noktasinda getirilen elestirilerden dogan
Denge Teorisi (Trade-off Theory), bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avantaji ve
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bunun olusturdugu temsil maliyetlerinde azalma seklinde goriilen faydalarla,
kaldirag etkisi kullaniminin getirdigi iflas ve sikintt maliyetlerini dengelemeyi
amaclamaktadir. Dengeleme teorisi terimi farkli aragtirmacilar tarafindan iligkili
teorileri tarif etmek adma kullanilan genel bir addir. Tiim bu teoremlerde,
arastirmacilar alternatif kaldirag planlarinin fayda ve maliyetlerinin firmaya
etkisinin optimizasyonu iizerine ¢alismislardir. Bu teorinin ana fikri firmalar
icin marjinal maliyetlerle marjinal gelirlerin dengelenmesi olarak ifade
edilebilmektedir (Frank, Goyal, 2007: 7-8).

Kraus ve Litzenberger (1973) calismalarinda optimum kaldiracin,
borcun vergi avantaji ile iflas maliyetlerinin tamami arasinda bir denge
noktasinda bulunduguna isaret etmislerdir. Myers (1984), calismasinda
dengeleme teorisini takip eden bir firmanin Oncelikle bir hedef bor¢ orami
belirlemesi gerektigini ve faaliyetleriyle bu hedefe dogru adim adim
ilerlemesinin uygun olacagini, bu hedefin de borcun vergi kalkani ile iflas
maliyeti arasinda bir denge noktasinda oldugunu savunmustur.

Firma kaldiracin1 dengeleme modelinin, sermaye yapisi teorileri i¢inde
en belirleyici olarak algilandigi dénemlerde, bu modelin agiklayamadigi bazi
firma davraniglarinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Firmalarin bir hedef sermaye
yapis1 belirleyip, ona dogru ilerlemeleri gerektigini ortaya koyan dengeleme
teorisine karsilik Myers ve Majluf (1984), 1961°de Donaldson’in firmalarin
uzun donem finansman stratejileri i¢in ilk olarak ortaya koydugu finansal
hiyerarsi fikrinden esinlenerek, Finansal Hiyerarsi Teoremini (Pecking Order
Theory) sistematik olarak ortaya koymustur. Firmalarin bu davraniglarini
aciklamada yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki asimetrik bilginin roliiniin
oneminden bahsetmistir.

Finansal hiyerarsi yaklagimi ise, su sekilde aciklanabilir (Myers, 1984:
9-10):

e Firmalar i¢ finansmani tercih ederler.

e Her ne kadar temettii 6demeleri sabit ve hedef temettii 6deme
oranlar1 sadece degerli yatinm firsatlarinin biiyiikliigline gore
dereceli olarak belirlense de, firmalar hedef temetti Odeme
oranlarini yatirim firsatlarina gore ayarlarlar.

e Sabit temetti Odeme politikalar1 ile karlihk ve yatirim
firsatlarindaki beklenmedik dalgalanmalar, faaliyetlerin dogurdugu
nakit akiglarinin yatirim harcamalari i¢in gereken fonlardan az veya
cok olabilecegi anlamina gelir. Eger nakit akis1 yatirim harcamalari
gereksiniminden az ise firma nakit bakiyesini veya portfoyilindeki
spekiilatif amacli menkul kiymetleri kullanir.

e Eger dis fon kullanimi gerekirse, firmalar dnce en giivenli menkul
kiymeti ihra¢ ederler. Yani once bor¢ kullanirlar, sonra hisseye
doniigtiiriilebilir bonolar gibi karma menkul kiymetler (hybrid
securities) ihra¢ ederler ve en son da hisse senedi ihracina
yonelirler.
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e Bu yaklasimda iyi tarif edilmis hedef bor¢-hisse orani yoktur, i¢
fonlar finansal hiyerarsinin en iistiinde ve hisseler de en altinda
olmak iizere iki tiir 6z kaynak vardir. Her bir firmanin gézlemlenen
borg orani dis fon i¢in toplam ihtiyaci yansitir.

Finansal hiyerarsi teoremi pek ¢ok durumda, yiiksek karliliklar1 olan
firmalarin neden daha az bor¢ kullandiklarini, diisiik karliliklar1 olan firmalarin
da neden yiiksek oranda bor¢ kullanimi yoluyla finanslama yoluna gittiklerini
aciklamaktadir. Karlilig1 yiiksek olan firmalar, dis fonlara ihtiya¢ duymamakta,
diisiik karliliklar1 olan firmalar da yeterli i¢ fon yaratamamalar1 ve borcun hisse
ihracina nazaran daha diisiik ihra¢ etme ve bilgilendirme maliyetlerine sahip
olmasi sebepleriyle borg¢ ihracini, hisse senedi ihracina tercih etmektedirler
(Drobetz, Fix, 2003: 7).

Sermaye yapist ile ilgili olarak incelenen konulardan biri de temsil
maliyetleridir. Temsil maliyetleri, temsil sorunu sonucu ortaya ¢ikar. Temsil
sorununu ortaya ¢ikaran temel neden, finansman ve yonetimin ayrilig1 veya -
daha standart bir terminoloji ile- sahiplik ve kontroliin ayriligidir (Kargin, 2006:
13).

Di1s finansmanin avantajlarini degerlendiren ve temsil teorisi hakkinda
bugiinkii tartigmalari acan Jensen ve Meckling (1976), yaptiklar1 calismada
temsil iligkisini, bir veya daha fazla kisinin belirli hizmetleri kendi adina yerine
getirmesi igin, karar otoritesini baska bir kisiye devrettigi bir sozlesme olarak
tanimlamislardir. S6zlesmeye dayali bu iliski ¢ergevesinde, temsilci (yOnetici)
temsil edilenden (yatirimcidan) fon saglamakta ve saglanan bu fonlarin
yatirimeinin  ¢ikarlarina yonelik olarak kullanilacagi varsayilmaktadir. Iste
temsil teorisi firmayr fon saglayanlar ile fon kullanicilar arasinda bir
sozlesmeler yumagi olarak goriir ve finansal kararlarda her iki tarafinda
rasyonel davranacagini varsayar. Yeni bir firmanin biitliniiyle firma sahiplerinin
koydugu 6z sermaye ve risksiz borgla finanse edilmesi durumunda firma,
temsilci maliyeti ile karsilasmayacaktir (Jensen, Meckling, 1976: 305-360).

Firmada yoneticiler hissedarlarin aleyhine, ancak kendi cikarlarina
yonelik olarak hareket ettiklerinde, temsil maliyetleri ortaya g¢ikmaktadir.
Sahiplik ve kontrol birbirinden ayrildigi zaman, yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki cikar c¢atigmalari, temsil maliyetlerinin kaynagmi olusturmaktadir
(Ugurlu, 2000: 566-599).

Calismada sermaye yapisi davranislarii agiklamada kullanilan
degiskenler su sekilde 6zetlenebilir;

Net Sabit Varliklar: Firmalarin aktifleri igindeki sabit kismin toplam
varliklar i¢indeki orani, literatiirde bor¢ verenlerin risk derecelemesinde goz
oniinde bulundurdugu oOnemli bir kriter olarak diigiiniilmiis, Titman ve
Wessels(1988), Rajan ve Zingales(1995), Fama ve French (2002) gibi bir¢ok
arastirmaci tarafindan, sabit varliklarin toplam varliklara orani olarak agiklanan
bu degisken ile kaldira¢ arasinda, dengeleme teorisi ve temsil maliyetleri
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teorisini destekler nitelikte pozitif yonlii bir iliski beklenmistir. Ancak temsil
sorunu ¢ergevesinde kabul edilen bir baska agiklamada da teminat
gosterilebilecek  varliklarin  biiylikliigilinlin, yoneticilerin  daha  rahat
bor¢lanmasini  saglayabilecegi fikri ile optimalin iizerinde harcama
gerceklestirme egilimleri olabilecegi hipotezi ele alimmistir. Bu durum iflas
riskini arttirabilecek, ayni zamanda bor¢ verenlerin firmay1 daha yakindan takip
edecekleri fikri ile yoneticilerin borglanma istegini azaltacaktir. Bu fikre, net
sabit varliklar ile kaldirag iligkisi arasinda negatif yonlii iligkinin agiklanmasi
yolunda literatiirde ¢okca deginilmistir.

Firma Biiyiikliigii: Literatiirde firma blyiikligli degiskeni ile kaldirag
arasinda pozitif yonli iligski beklentisi yaygmdir. Bu kaniya temel sebep, biiyilik
firmalarda iflas maliyetlerinin, kiigiik firmalara kiyasla firma degerinin kiigiik
bir kismini olugturmasidir. Dengeleme teorisi, firma biiylikligii ve iflas olasilig1
arasinda ters yonlii bir iligki 6ngdriimlemesi ile firma biiyilikligii ve kaldirag
arasinda pozitif yonli bir iliski beklemektedir (Drobetz, Fix, 2003, s.15). Rajan
ve Zingales 1995’te yaptiklari arastirmada G-7 {ilkelerinin pek ¢ogu igin
firmalarin biiylikliigliniin artmasi ile birlikte, dis finansman ihtiyaglarinin da
azaldig1 sonucuna varmiglardir. Aragtirmalarinda biiyiikk firmalara iligkin
finansal sikinti maliyetlerinin diislikliigli su noktaya kadar konusulan pozitif
yonlii iliskinin giliciinii azaltmaktadir. Myers (2003) arastirmasinda temsil
teorisinin bazi versiyonlariin bu baglamda dolayli olarak finansal hiyerarsiyi
isaret ettigini sOylemektedir.

Bor¢ Disi Vergi Kalkani: Borg dist vergi kalkani ile kaldirag orani
arasindaki iligki literatiirde cokca c¢alismada negatif yoOnlii olarak tespit
edilmistir. Firmalarin bor¢lanma faizlerini vergiden muaf etmeleri avantaji yani
sira diger gider gosterebildikleri biitiin kalemler bu baslik altinda kabul
edilebilmektedir. Amortismanlar, yatirim indirimleri, gegmis y1l zararlar1 vb. bu
kalemlerin borcun yaratacagi vergi avantaji karsisinda onemli bir diger vergi
avantaj1 yaratmalar1 sebebiyle, yliksek borcun vergi kalkani avantajini kullanan
firmalar karsisinda daha diisiik oranlarda bor¢lanma yoluna gidecekleri
Oongoriilmiigtiir (Mariola, 1997: 9). Literatiirde aksi fikir De Angelo ve Masulis
(1980)in yaklagimlar ile baglamis, bu gibi borg dis1 vergi kalkan1 avantajindan
yararlanan firmalarin, muhtemelen karli ve vergi matrahli firmalar oldugu ve bu
firmalarin da borglanma yoluyla borcun vergi kalkani avantajim1 kullanmak
istedikleri {izerine fikirler az da olsa destek bulmustur. Bu fikirler, kaldirag ile
iliskiyi s6z konusu degiskende pozitif yonlii saptamaktadirlar.

Kdrhilik: Finansal hiyerarsi teorisine gore, Oncelikle i¢ kaynaklarla
finansman yoluna gitmeyi tercih eden firmalar, karli olduklar1 pozisyonda
bor¢lanmay1 diger firmalara nazaran daha az tercih edeceklerdir. Karliligin artisi
ile bor¢ tercihinin azalacagini 6ngoren teori, negatif yonlii iligkiyi isaret
ederken, karlarin1 arttiran firmalarin vergi kalkanindan yararlanmak adina daha
fazla bor¢lanma yoluna gideceklerini 6ngdren dengeleme teorisine gore ise
isaret pozitif yonlii olacaktir.
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Biiviime _ Fursatlari:  Firmalarin  yiiksek  biliyiime oranlan ile
kazanacaklar1 giiven duygusu, onlarda bor¢lanma istegini arttirir kabuliiyle
literatiirde yapilan calismalar, kaldirag ile biiylime firsatlar1 arasindaki iliskiyi
pozitif olarak Ongoriirken, bilyliyen firmalarin temsil maliyetlerini azaltmak
adina daha az bor¢ kullanacaklar1 fikri negatif yonlii iliskiye isaret eder. Ayni
zamanda yiiksek biiyiime Baskin (1989)in ¢alismasina gore biiyiik iflas riskini
de beraberinde getirecegi igin, dengeleme teorisine gore de negatif yonli
iligkiye isaret sdz konusu olabilecektir. Pozitif yonlii iliskiye isaret eden
bliylime firsatlarinin, firmalarin  gelecekteki bor¢clanma yeteneklerini
arttiracaklart  kabulii, finansal hiyerarsi teoremini de destekler nitelikte
karsimiza ¢ikmaktadir. Hizli biiyliyen firmalar daha yiiksek kaldirag oranlarina
sahip olmalidirlar. Calismada biiylime firsatlar1 bagimsiz degiskeni, toplam
varliklarin yillar itibariyle yiizdesel degisimi olarak kabul edilmis ve asagidaki
formiil yardimi ile hesaplanmustir;

WATA =(TA, -TA, )/TA

TA,: Cari Dénem Toplam Aktif Degeri
TA.: Bir Onceki Déneme Iligkin Toplam Aktif Degeri

II1. UYGULAMA

Calismanin amaci, Tiirkiye’de imalat sanayiinde faaliyet gosteren halka
acik firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorler ile bu firmalarin sermaye
yapilarina iliskin kararlarin1 almalarindaki davraniglarimi literatiirde yer alan
sermaye yapisi yaklasimlari gercevesinde agiklamaktir.

A. Arastirmanin Orneklemi ve Degiskenler

Calismanin amagclarimi ortaya koymak icin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'na (IMKB) kayitli imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm
finansal tablolarindan yararlamlmgtir. Imalat sektdrii secilmesinin nedeni,
faaliyet gosteren firmalarin mali tablolarinin daha tutarli olmasidir.

Analize 2000-2007 yillar1 aras1 IMKB’de islem goren, imalat
sektoriinde faaliyet gosteren, finansal tablolarina eksiksiz ulagilmig, 134 firma
dahil edilmistir. Analize konu firmalarin isimleri ve faaliyette bulunduklar: alt
sektorler Ek-1’de gosterilmistir. Analiz kapsaminda yararlanilan degiskenlerin
saptanmasi adina, ilgili firmalarin bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu
kalemlerinden faydalanilmaistir.

Analizlerde bagiml degisken olarak firmalara iligkin sermaye yapisin
ifade eder nitelikte alt1 kaldira¢ oranindan yararlanilmistir. Sermaye yapisi
ifade etmek adma kullanilan bu degiskenlere iliskin kalemler ile bunlarin
analizlerde kullanilan simgeleri Tablo 1’de gdsterilmistir.

Analizlerde bagimsiz degisken olarak sermaye yapisini belirlemede
etken olan faktorler literatiirdeki calismalar goéz oOniinde bulundurularak
saptanmaya calisilmis ve bagimsiz degiskenlere iligkin simgeler Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo-1: Sermaye Yapisi Oranlar1 (Bagimh Degiskenler)

Kaldirac Oranlari Analizlerdeki Simgesi
Toplam Borg / Toplam Aktifler TB/TA
Toplam Borg / Oz Sermaye TB/OS
Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktifler KVB/TA
Kisa Vadeli Borg / Oz Sermaye KVB/OS
Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktifler UVB/TA
Uzun Vadeli Borg / Oz Sermaye UVB/OS
Tablo-2:Sermaye Yapisini Belirleyici Etmenler (Bagimsiz Degiskenler)
Belirleyici Etmenler Analizlerdeki Simgesi
Net Sabit Varliklar MDV/TA
Firma Biiyiikligi TA
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant YA/TA
Karhilik Faktorii NK/OS
Biiyiime Firsatlari %ATA

B. Kullanilan Model ve Arastirma Yontemi

Caligmanin amaglarini ortaya koymak adina c¢aligmada ele alinan
bagimli ve bagimsiz degiskenler, asagidaki regresyon modeli cercevesinde
analizlere tabi tutulmuslardir.

Y, =B, +B,(MDV/TA), +B,(TA), +B;(YA/TA), +B,(NK/OS),

+B5(%ATA), +¢,

Y Sermaye Yapist Degiskenini,

B, : Sabit Degeri,

B1:B,.B3:P4,Bs: Tahminlenecek Katsayzlari,

€, : Artik Degeri, ifade etmektedir.

Modelde Y, ile ifade edilen bagimli degisken olarak, Tablo 3.1°de
gosterilen biitiin kaldirag oranlari, tek tek yillar itibari ile ele alinmis ve bu
degerleri olusturmada anlamli bagimiz degiskenler saptanmaya calisilmistir.

Degiskenlerin anlamliliklarin1 ortaya koymak adma c¢oklu regresyon
modelleri olusturulmus ve En Kiigiik Kareler Yontemi (EKKY) kullanilarak
parametrelere iliskin katsayilar, katsayilarin istatistiksel anlamlilik degerleri,
modele iliskin anlamlilik degerleri ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli
degiskenleri agiklama dereceleri elde edilmistir.

Analizlerde SPSS 13.0 istatistik programi kullanilmis, yillar itibari ile
regresyon analizleri gerceklestirilerek bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi
anlamlilik ve iliski dereceleri incelenmistir. Yine yillar itibari ile elde edilen bu
ilk sonuglar, adimsal (stepwise) regresyona tabi tutularak en etkin
belirleyicilerin saptanmasi yoluna gidilmistir. Analiz sonuglarina iliskin ayrtil
tablolar Ek-2’de goriilebilir.
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C. Analizlerin Degerlendirilmesi

Aragtirmamiza konu imalat sektoriinde faaliyet gosteren 134 firmanin
sermaye yapilarinin Dbelirleyicilerini 6ngdrmeye yonelik analizlerin yillar
itibariyle yorumlar1 ve toplu degerlendirmeleri su sekildedir:

2000 yil1 i¢in net sabit varliklar, firma biiyiikligi, karlilik ve biiylime
firsatlar faktorlerinin kaldirag degerleri iizerinde etkili olduklar1 séylenebilir.

Bu analizlerde net sabit varliklar degiskeninin, UVB/TA bagimlh
degiskeninin disinda diger tiim degiskenlerle kurulan modellerde negatif yonlii
ve anlamli sonuclar1 s6z konusudur. Elde edilen sonuclar ¢er¢evesinde, 2000
yil1 i¢in toplam aktiflerinin i¢indeki net sabit varliklar1 yiiksek olan firmalarin
daha az bor¢lanma yolu ile yatirimlarini gergeklestirdikleri ifade edilebilir.

Firma biiyiikliigii degiskeni ile kaldira¢ arasinda sadece uzun vadeli
borcun anlamli iligkisi mevcuttur. Uzun vadeli borcun hem toplam aktiflere hem
de 6z sermayeye oranlanmasi ile elde edilen degiskenlerin firma biiytkligi
degiskeni ile pozitif yonlii ve anlamli sonuglari mevcuttur. Bu pozisyona iligkin
biiyiik firmalarin yatirim finansmani tercihlerinde uzun vadeli bor¢ kullanimini
kiigiik firmalara nazaran daha ¢ok kullandiklar1 seklinde yorum yapilabilir.

Karlilik degiskeni ile UVB/OS bagimhi degiskeni disindakilerle yapilan
regresyonlarda negatif yonlii ve istatistiki acidan anlamli sonuglar yine s6z
konusudur. UVB/OS degiskeni de negatif yonlii sonuglar vermesine karsin
istatistiki agidan anlamli degildir. Bu durumda, kéarli firmalarin finansman
tercihlerinde daha az bor¢ kullanim1 yoluna gittikleri ifade edilebilir.

Biiylime firsatlar1 degiskeni ile KVB/TA ve UVB/TA bagimlh
degiskenleri disinda diger tiim degiskenlerle yapilan analizlerde de degiskenler
arasinda pozitif yonlii ve anlamli sonuglara ulasilmistir. Boylelikle, biiyiime
alternatifleri fazla olan firmalarin daha ¢ok bor¢ kullanimina egilimli olduklar
ifade edilebilir.

2001 yilina iligkin analiz sonuglarinda, kaldirag degiskenleri ile net sabit
varliklar, bor¢ disi vergi kalkani ve karlilik degiskenleri arasinda anlamli
iligkilere rastlanmaktadir.

Net sabit varliklar degiskeni, toplam bor¢ ve kisa vadeli borg
kalemlerinin kullanimi ile ortaya konan bagimli degiskenlerin tamami ile
negatif yonlii iligki sergilemistir ve sadece TB/OS bagimli degiskeni ile
iligkisinde istatistiki anlam s6z konusu degildir. Bu sonug, aktifleri i¢indeki
sabit kisimlan yiiksek olan firmalarin, s6z konusu yilda daha az bor¢lanma
yoluna gittiklerini ve ayni zamanda uzun vadeli bor¢ kullanimlarina iligkin
anlamli degisimin s6z konusu olmadigini géstermektedir.

Borg dis1 vergi kalkan1 degiskeni KVB/TA bagimli degiskeni ile pozitif
yonlii iliski i¢inde olmasina ragmen istatistiki agidan anlamli degildir. Ancak
bor¢ dis1 vergi kalkani degiskeni, UVB/TA degiskeni ile pozitif yonlii ve
istatistiki yonden de anlamli sonuglar vermistir.

Karhilik degiskeni, 6zsermaye degeri yardimi ile olusturulan kaldirag
degiskenlerinin tamamu ile negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli sonuglar
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vermistir. Ayrica bu sonuglarin alindigi modellere iligkin R?ve F istatistigi
degerleri de oldukga anlamli iligkilere isaret etmektedir. Elde edilen bu sonug ile
karli firmalarin finansman tercihlerini yogunlukla bor¢lanmadan yana
gergeklestirmedikleri ifade edilebilir.

2002 yili incelendiginde, s6z konusu yila iliskin, kaldirag degerleri ile
net sabit varliklar, bor¢ dist vergi kalkani, karlilik ve biiyiime firsatlar
degiskenleri arasinda anlaml iliskiler s6z konusudur.

Net sabit varliklar degiskeni ile TB/TA, KVB/TA ve KVB/OS bagimli
degiskenleri arasinda negatif yonlii iliski s6z konusudur ve toplam aktifler
kalemi ile olusturulan kaldira¢ degerleri ile istatistiki anlam mevcut degildir.
Elde edilen bu sonug¢ gercevesinde, aktifleri igindeki sabit kisimlari yiiksek
firmalarin daha iyi borglanma kabiliyetleri ile bu tabloda yer aldiklar1 ifade
edilebilir.

Borg dis1 vergi kalkani1 bagimsiz degiskeni ile sadece KVB/TA bagimli
degiskeni arasinda pozitif yonlii, ancak istatistiki agidan anlami olmayan bir
iligkiden bahsedilebilir.

Karhlik degiskeni, 6z sermaye kalemleri kullanimiyla elde edilmis
TB/OS, KVB/OS ve UVB/OS kaldirag degerleri ile negatif yonlii ve istatistiki
acgidan anlaml sonuglar vermistir. Karli firmalarin daha az borglanma yolu ile
finansman tercihlerinden bu y1l i¢inde bahsedilebilir.

Biiylime firsatlar1 degiskenine bakildiginda ise sadece TB/OS kaldirag
degiskeni ile pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli bir iliskinin s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Bu sonug ile biiyiime firsatlar1 yiiksek firmalarin toplam
borg¢larindaki yiikselmenin anlamli oldugu ifade edilebilir.

2003 yilina iligkin yapilan regresyon analizlerinin sonug¢larina gore, net
sabit varliklar degiskeni ile TB/TA ve KVB/TA ile tabloda gosterilmis toplam
aktif verileri kullanilarak elde edilmis kaldira¢ oranlarini ifade eden bagimli
degiskenler arasinda negatif yonlii iliski s6z konusu iken, TB/TA ile ifade
edilen kaldirag degiskeni bu faktorle istatistiki olarak anlamli iligki ortaya
koymustur. KVB/TA degiskeni ile kurulan modelde ise F istatistigi istatistiki
acidan anlamsizdir. Net sabit varliklar1 yiiksek firmalarin toplam borglarindaki
azalis egiliminden bahsedilebilir.

Karlilik degiskenine bakildiginda, 6z sermaye verileri kullanilarak
ortaya konmus kaldira¢ degiskenleriyle pozitif yonlii ve istatistiki acidan
anlamli sonuglara ulasilmistir. Bu yil igin karli firmalarin borcun vergi
kalkanmdan yararlanmak ve bor¢ kullaniminin piyasalarda olumlu sinyal olarak
algilanabilecegi fikirlerinden hareketle bor¢lanma egilimlerini arttirdiklar1 ifade
edilebilir.

Biiylime firsatlar1 degiskeninin yapilan analizler sonucu aldif1
katsayilara bakildiginda ise yine karlhilik degiskeninde oldugu gibi 6z sermaye
verileriyle elde edilmis kaldirag degerleri ele alinarak olusturulan bagiml
degiskenlerle iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Burada bu iliski yine istatistiki agidan
anlamli, ancak negatif yonliidiir. Bu duruma iligkin yiiksek biiyiimenin
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olusturabilecegi iflas riskinden kagimmak adina biiyiiyen firmalarin diger
firmalara nazaran daha diisiik bor¢lanma egiliminde olduklari ifade edilebilir.

2004 yilma iliskin, s6z konusu bagimsiz degiskenler ile kaldirag
degiskenleri arasinda yapilan anlamlilik arastirmalarinin sonucuna gore, net
sabit varliklar degiskeninin TB/TA, TB/OS, KVB/TA KVB/OS ve UVB/OS
kaldira¢ degiskenlerinden olusan bagimli degiskenlerle kurulmus modellerde
negatif yonlii ve istatistiki agidan anlamli sonuglari mevcuttur. Aktifleri igindeki
net sabit degerler oranimin yiiksek oldugu firmalarda daha az bor¢lanma yolu ile
finansman tercihinden bu y1l i¢in de bahsedilebilir.

Borg dis1 vergi kalkani1 degiskeniyle iligkili negatif yonlii ve istatistiki
acidan anlamli sonug, KVB/TA kaldirag¢ degiskeniyle kurulmus modelde
mevcuttur. Firmalar adina bor¢ faizi disi vergi matrahin1 azaltici unsurlar
yogun olanlara iliskin kisa wvadeli bor¢lanma egilimlerinde azalistan
bahsedilebilir.

Karlilik degiskeni ele alindiginda ise toplam aktifler kalemi ile
olusturulmus TB/TA ve UVB/TA kaldirag degiskenleriyle kurumus modellerde
negatif yonlii ve istatistiki acidan anlamli sonuclar elde edilirken, 6z sermaye
kalemiyle olusturulmus TB/OS, KVB/OS ve UVB/OS kaldirag ifadelerini
gosteren bagimli degiskenlerle kurulmus modellerde pozitif yonlii ve yine
istatistiki acidan anlamli sonuglara ulagilmistir. Karli firmalarin daha diisiik
bor¢lanma egiliminde olduklari ifade edilebilir.

Firma biiylikligl degiskeni ise TB/OS, KVB/OS, UVB/TA ve UVB/OS
ifadeleriyle belirtilen kaldira¢ bagimli degiskenleriyle negatif yonlii ve istatistiki
acidan anlamli sonuglar vermistir. S6z konusu y1l i¢in durum, 2003 yil1 i¢in elde
edilen aym faktore iliskin degerlerle benzeserek, yiiksek biiylimenin
olusturabilecegi iflas riskinden kag¢inmak adina biiyiiyen firmalarin diger
firmalara nazaran daha diisiik bor¢lanma egiliminde olduklari sonucu burada da
ifade edilebilir.

2005 yihna iligkin, kaldirag degiskenleri ile net sabit varliklar, karlilik
ve biiylime firsatlar1 degiskenleri arasinda anlamli iligkiler s6z konusudur.

Net sabit varliklar degiskeni, kaldirag ifadelerinden TB/TA, KVB/TA
ve UVB/OS degiskenleri ile olusturulan modellerde negatif yonlii ve istatistiki
acidan anlaml katsayilarla yer almistir. Degiskene iliskin, UVB/TA kaldirag
degiskeni ile kurulan modelde ise pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli
katsay1 degeri ile karsilagilmaktadir.

Karhlik degiskenine iliskin katsay1 degerleri ise ikinci analizde TB/TA,
TB/OS, KVB/OS, UVB/TA ve UVB/OS kaldirag degiskenleri ile olusturulan
modellerde pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli sonuglarla elde edilmistir.
S6z konusu yilda 2004 yilindan farkli olarak karli firmalarin 2000-2002
donemlerindeki gibi daha az borg¢lanma egilimi iginde olduklar ifade edilebilir.

Biiylime firsatlar1 degigkeni ise sadece UVB/OS bagimli degiskeni ile
calistirilan regresyon modelinde degiskenler arasi pozitif yonlii ve istatistiki
olarak anlamli sonug ile elde edilmistir. Bu yil igin diisiik de olsa biiyiime
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alternatifi yliksek firmalarin yatirnm finansmanlarinda daha fazla bor¢lanma
egiliminde olduklar1 yorumu yapilabilir.

2006 y1l1 i¢in yapilan regresyon analizleri sonucunda TB/OS, KVB/TA,
KVB/OS ve UVB/OS kaldirag degiskenleriyle net sabit varliklar, karlilik ve
biiylime firsatlar1 bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli sonuglara ulasilmistir.

Bu destekleyici analizlerde net sabit varliklar degiskeni ele alindiginda
bu bagimsiz degiskenin TB/OS, KVB/TA, KVB/OS kaldirag degiskenleriyle
negatif yonlii ve istatistiki agidan anlamli iligkiler i¢inde sonuclar verdigi
gozlenmistir. Varlik kalemleri iginde sabit kismi gii¢lii firmalarin daha rahat
borglanabildikleri ve bdylelikle finansman tercihlerinde bor¢ kullaniminin daha
fazla olacag1 varsayimi s6z konusu yil i¢in de gegerli degildir denilebilir.

Karhlik degiskeni ele alindiginda ise 6z sermaye kalemi kullanilarak
elde edilen biitiin kaldira¢ degiskenleriyle negatif yonlii ve istatistiki agidan
anlaml iligkiler s6z konusudur. S6z konusu yil ig¢in de karlilik degiskeninin
durumu ele alindiginda firmalarin, finansal hiyerarsi hipotezinde de
desteklendigi gibi yatirim finansmaninda otofinansman agirlikli tercihlerde
bulunduklar ifade edilebilir.

Biiyiime firsatlar1  degiskeni TB/OS ve UVB/OS kaldirag
degiskenlerinin kullanildig1 modellerde pozitif yonlii sonuglar verirken, yalnizca
UVB/OS kaldirag ifadesinin bagimli degisken olarak ele alindigi modelde
istatistiki agidan anlamli sonu¢ vermistir. Uzun vadeli bor¢ kalemi goz oniinde
bulunduruldugunda, biiyiime alternatifi giiglii = firmalarin  finansman
gereksinmelerinde daha fazla bor¢ kullanimi tercihi gecerliliginden
bahsedilebilir.

2007 yilina iligkin olusturulan modellerin regresyon sonuglarina gore,
net sabit varliklar degiskeninin KVB/TA bagimli degiskeni ile negatif yonli ve
istatistiki agidan anlamli katsayilara sahip oldugu, UVB/TA bagiml
degiskeniyle ise pozitif yonlii ve yine istatistiki agidan anlamli katsayilarla
sonug verdigi goriilmektedir.

Firma biiyiikliigii degiskeni ise yalnizca uzun vadeli bor¢ degeri ile
olusturulan kaldirag degiskenleriyle yapilan regresyonlarda pozitif yonlii ve
istatistiki acidan anlamli katsayilara sahip olabilmistir. Elde edilen bu sonuglar
cercevesinde, biiylik firmalarin bu yil i¢in daha fazla uzun vadeli borg kullanimi
ile yatirrmlarini finanse ettikleri ifade edilebilir.

Bor¢ dis1 vergi kalkami degiskenin ise TB/OS ve KVB/OS bagimlh
degiskenleriyle negatif yonlii ve istatistiki acidan anlamli katsayilar1 mevcuttur.
Bu faktore iligkin literatiirdeki genel bekleyis g¢ercevesinde, firmalarin vergi
avantajlarindan yararlanmak adina vergi matrahini azaltici borg dis1 degerleri
kullanabildikleri noktada borglanma yoluyla finansman egilimlerinin azaldig:
yoniinde bir yorum yapilabilir.

Karhilik degiskeni UVB/TA olarak ifade edilen kaldirag degiskeni
disindaki diger analize konu bes degisken ile negatif yonlii ve istatistiki a¢idan
anlamli sonugclarla karsimiza ¢ikmaktadir.
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Analize konu biitiin yillara iliskin tiim analiz sonuglarinda elde edilen
degisken katsayilar1 i¢in varyans enflasyon faktorii degerleri 1 ve 1’e ¢ok yakin
diizeylerde olup, bu durum bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusallik
probleminin olmadigini ifade etmektedir.

IV. SONUC

Tiirkiye’de IMKB’ye kayith, imalat sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapilarimi etkileyen faktorlerin tespit edilmesine iliskin
2000-2007 yillart arasinda gerceklestirilen analizler sonucu su tespitler ifade
edilebilir:

Sermaye yapisini ifade etmek adina analize tabi tutulan alti kaldirag
degiskeni ile net sabit varliklar, karhilik ve biiyiime firsatlar1 bagimsiz
degiskenleri arasinda gii¢lii ve anlamli sonuglar séz konusu iken firma
biiytikligi ile bor¢ disi vergi kalkani degiskenlerine iligkin gii¢lii, ancak
yalnizca iktisadi agidan anlamli tutarliliklardan bahsedilebilir.

Maddi duran varliklarin  toplam aktifler icindeki payr olarak
degerlendirmeye tabi tutulan net sabit varliklar faktorii analizlere konu yillarin
tamaminda, ele alinan kaldira¢ degiskenlerinin 6nemli ¢ogunlugunda negatif
yonlii ve istatistiksel agidan anlamli sonuglar vermistir.

Literatiirdeki genel beklenti, net sabit varliklar faktorii ile bor¢lanma
arasinda pozitif iliski yoniindedir. Dengeleme teorisi, net sabit varliklar ytiksek
olan firmalarin diisiik iflas riskleri ile daha rahat borclanabileceklerini
ongormektedir. Temsil maliyetleri teoremine gore de yine ayn1 sebeplerle bu tip
firmalarda diisiik bilgi asimetrisi beklentisi ile temsil maliyetleri daha diigiik
olacak ve boylelikle yine yiiksek borglanma beklenebilecektir.

Ancak Haris ve Raviv (1991) arastirmalarinda diistik bilgi asimetrisinin
net sabit varliklar ile ele alindig1 noktada, 6z sermaye ile finansmanin, borg
kullanimina nazaran daha diisiik maliyetli olacaginmi ortaya koymus ve finansal
hiyerarsi hipotezine uygun sekilde bor¢lanma ile negatif yonlii sonuglar elde
etmislerdir.

Analizlerde elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak firmalara iliskin net
sabit varliklarin bor¢lanma egilimi ile negatif yonli iliskisi, finansal hiyerarsi
teoremini destekler niteliktedir denilebilir. Tiirkiye’de biiyiik firmalarin aktifleri
icindeki net sabit kismi bor¢lanmaya iligkin bir deger olarak diisiinmedikleri,
bilhassa karli olduklar1 donemlerde yabanci kaynak kullanimindan ziyade 6z
kaynaklari ile finansmana tercih ettikleri seklinde yorumlanabilir.

Firma biiytikliikleri ile sermaye yapisi arasinda iligkileri ortaya koymak
adma 2000-2007 yillar1 arasinda yapilan analizlerin sonuglar ele alindiginda,
firma bilyiikligii bagimsiz degiskeninin regresyon analizlerinin onemli
¢ogunlugunda pozitif yonli katsayilarla degerlendikleri gézlemlenmistir. Firma
biiylikliigli degiskeni olarak toplam aktifler kaleminin ele alindigi analizlerde
istatistiki anlamlilik ¢ok yaygin olarak gozlemlenememesine karsin, iktisadi
acgidan anlamlilik s6z konusudur.
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Literatlirdeki arastirmalarin ortaya koydugu sonuglar
degerlendirildiginde firma biiyilikliigli degiskeni kaldirag oranlariyla, dengeleme
ve temsil maliyetleri teorilerinin pek ¢ok kullaniminda pozitif yonli iliskiler
sergilemistir. Finansal hiyerarsi teoremine gore negatif yonlii beklenti ise,
literatiirde 6zellikle uzun zamandir piyasada faaliyet gosteren biiyiik firmalarin
pek cogunun hatali se¢imlerle bu teorideki beklentilerin aksi yoniinde hareket
edebilmeleri sebebiyle, tutarsizliklar gostermektedir. Bu fikrin 6zi, firma
degerine iliskin yoOneticilerin  zihinlerindeki tutarsiz fikirlerin, onlar
bor¢lanmaya yonlendirdigi lizerinedir.

Arastirmamizda elde edilen pozitif yonlii ve iktisadi agidan anlamli
firma biiyiikliigii degiskeni bulgulari, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
iizerinde yapilan pek cok aragtirmadaki beklentilerle ayni1 yonde dengeleme
teorisini ve temsil maliyetleri teorisini destekler niteliktedir. Yiiksek bilgi
asimetrisinin gegerli oldugu varsayimi ile olusan hatali se¢im problemlerinin
g6z oOniinde bulunduruldugu durumlara iligkin bu sonug, finansal hiyerarsi
teoremindeki negatif yonlii beklentinin aksi yonde sonuglara sebebiyet vermistir
denilebilir.

Borg dis1 vergi kalkani degiskeni analize konu yillar iginde 2002 ve
2003 yillar1 haricinde, ele alinan pek ¢ok kaldira¢ degeri ile negatif yonlii ve
istatistiki acidan anlamli katsayilarla yer almistir. Literatiirdeki pek ¢ok
aragtirmanin sonuglar ile ortiisiir nitelikteki bu sonug, analize konu firmalar
icinde gegerliligi ortaya koymaktadir. Elde edilen bu sonuglarla firmalarin, borg
dist kalemlerle vergi matrahlarini diistirebildikleri durumda, digerlerine nazaran
daha az bor¢lanma yolu ile finansmani tercih ettikleri ifade edilebilir.

Karlilik degiskenine iliskin katsayilar ele alindiginda, 2003 ve 2004
yillar1 disindaki tiim yillarda kaldirag degerleri ile negatif yonlii ve istatistiki
acidan anlaml sonuglarla kargilagilmistir. 2003 ve 2004 yillarinda ise katsayilar
genellikle pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamlidir. Literatiirdeki
arastirmalarin varsayim ve sonuglari incelendiginde, 2003 ve 2004 yillarina
iligkin dengeleme teorisi kabullerinin gecerliliginden, diger yillara iliskin ise
finansal hiyerarsi teoremini destekleyici yondeki egilimlerden bahsedilebilir.

Karhlik degiskenine iliskin teorik saptamalardaki benzer durum,
biliyiime firsatlar1 degiskeninde de kendini gostermektedir. Bu degisken de 2003
ve 2004 yillarinda negatif yonlii ve istatistiki acgidan anlamli sonuglarla
karsimiza ¢ikmakta, diger yillar iginse pozitif yonlii ve yine istatistiki agidan
anlamli katsayilarla yer almaktadir. Bu degiskenlerin regresyona tabi
tutulmalar1 sonucu elde edilen katsayilardan yola cikilarak, analize konu
firmalara iliskin 2003 ve 2004 yillar1 egilimleri dengeleme teorisini destekler
nitelikte, diger yillara iligskin egilimleri ise finansal hiyerarsi teoremini destekler
nitelikte oldugu ifade edilebilir.
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EK-1: Analize Tabi Tutulan imalat Sanayi Firmalar1 (Alt Sektorlere Gore Ayirim)

GIDA, iCKi VE TOTUN

IMKB Halka Arz
Islem Tarihi
Kodu (Y1/Ay) Firma Adi
AEFES 00/07 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A S.
BANVT 92/11 BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi TICARET A.S.
ERSU 00/03 ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.
KENT 90/11 KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
KNFRT 96/06 KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A S.
KRSTL 97/08 KRIiSTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
MERKO 94/10 MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A S.
PENGD 98/04 PENGUEN GIDA SANAYI A.S.
PINSU 87/08 PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.
PNSUT 86/09 PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.
SELGD 98/07 SELCUK GIDA ENDUSTRI iIHRACAT ITHALAT A.S.
SKPLC 00/02 SEKER PILIC VE YEM SANAYIi VE TICARET A S.
TATKS 93/08 TAT KONSERVE SANAYIi AS.
TUKAS 94/12 TUKAS GIDA SANAYI VE TiCARET A.S.
ULKER 04/02 ULKER BISKUVI SANAYI A §. ' -
VAN-ET TICARI YATIRIMLAR GIDA SANAYI TURIZM IC VE DI$
VANET 98/03 TICARET A.S.
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Ornegi
| KAGIT ve KAGIT URUNLERI, BASIM ve YAYIN
iMKB Halka Arz
Islem Tarihi Firma Adi
Kodu (Y1l/Ay)
ALKA 00/11 ALKiM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
BAKAB 98/06 BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
DENTA 00/06 DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYI A S.
DOBUR 00/03 DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.
DURDO 91/07 DURAN-DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A S.
HURGZ 92/02 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
IPMAT 00/06 IPEK MATBAACILIK SANAYi VE TICARET A.S.
ISAMB 94/06 ISIKLAR AMBALAJ SANAYIi VE TICARET A.S.
KAPLM 95/09 KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER SABANCI AMBALAJ SAN. VE TiC.
OLMKS 86/01 AS.
TIRE 91/06 TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KAGIT SAN.AS.
ORMAN URUNLERI ve MOBILYA
iMKB Halka Arz
Islem Tarihi Firma Adi
Kodu (Y1/Ay)
GENTS 90/02 GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A S.
KLBMO 90/08 KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A S.
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DOKUMA, GiYiM ESYASI ve DERI

IMKB Halka Arz

Islem Tarihi Firma Adi

Kodu (Y1/Ay)
AKALT 89/12 AK-AL TEKSTIL SANAYII A.S.
AKIPD 93/11 AKSU iPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARIT.A.S.
ALTIN 91/12 ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FAB.A.S.
ARSAN 98/07 ARSAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S.
ATEKS 96/05 AKIN TEKSTIL A.S.
BERDN 97/03 BERDAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
BOSSA 95/08 BOSSA TICARET VE SANAYi iSLETMELERI T.A.S.
BRMEN 96/07 BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYi ISLETMELERI A.S.
CEYLN 97/07 CEYLAN GiYiM SANAYi VE TICARET A.S.
CYTAS 97/03 CEYTAS MADENCILIK TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
DERIM 91/06 DERIMOD KONFEKSiYON AYAKKABI DERi SAN.VE TiC.A.S.
EDIP 92/09 EDIP iPLIK SANAYI VE TiCARET A.S.
ESEMS 95/06 ESEM SPOR GiYIM SANAYI VE TICARET A.S.
GEDIZ 96/02 GIMSAN GEDIZ iPLIK VE MENSUCAT SANAYIi A S.
IDAS 98/06 iDAS ISTANBUL DOSEME SANAYii AS. . '

KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE

KORDS 86/01 TICARET A.S.
KRTEK 94/11 KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A S.
MEMSA 97/10 MENSA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S.
MNDRS 00/07 MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S.
MTEKS 98/08 METEMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TiICARET A.S.
OKANT 89/12 OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
SKTAS 95/04 SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
SNPAM 94/12 SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A S.
SONME 91/09 SONMEZ FILAMENT SENTETIK IPLiK VE ELYAF SANAYI AS.
VAKKO 98/04 VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYIM SANAYi iSLETMELERI A.S.
YUNSA 90/04 YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A S.
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Ornegi

| KIMYA, PETROL, KAUCUK ve PLASTIK URUNLER

iIMKB Halka Arz

Islem Tarihi Firma Ad1

Kodu (Y1l/Ay)
AKSA 89/12 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
ALKIM 00/03 ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
AYGAZ 89/11 AYGAZ ASS.
BAGFS 86/01 BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
BRISA 86/01 BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TiC.A.S.
DEVA 86/03 DEVA HOLDING A S.
DYOBY 87/08 DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.
ECILC 90/06 EIS ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TiC.A.S.
EGGUB 86/01 EGE GUBRE SANAYIi A.S.
EGPRO 93/12 EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S.
EPLAS 94/04 EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.
GOODY 86/03 GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
GUBRF 86/01 GUBRE FABRIKALARI T.A.S.
MRSHL 90/11 MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A S.
PETKM 90/07 PETKiM PETROKIMYA HOLDING A.S.
PIMAS 86/01 PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S.
PRTAS 96/04 CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYI A S.
PTOFS 91/05 PETROL OFISi A S.
SASA 96/11 ADVANSA SASA POLYESTER SANAYI A.S.
SODA 00/04 SODA SANAYIi A.S.
TRCAS 99/11 TURCAS PETROL A.S.
TUPRS 91/05 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
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METAL ANA SANAYI

iMKB Halka Arz

Islem Tarihi Firma Adx

Kodu (Y1/Ay)
BRSAN 94/09 BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
BURCE 92/08 BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S.
CELHA 86/01 CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A S.
CEMTS 94/12 CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A S.
DMSAS 97/07 DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.
DOKTS 86/01 COMPONENTA DOKUMCULUK TIiCARET VE SANAYI A.S.
EREGL 86/01 EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
FENIS 90/09 FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A S.
1ZMDC 86/01 iZMIiR DEMIR CELIK SANAYI A S.
SARKY 86/01 SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A.S.
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Ornegi

TAS ve TOPRAGA DAYALI SANAYI

iIMKB Halka Arz
Islem Tarihi Firma Adi
Kodu (Y1l/Ay)
AFYON 91/03 AFYON CIMENTO SANAYIi T.A.S.
AKCNS 96/10 AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
ANACM 86/01 ANADOLU CAM SANAYIi A S.
ASLAN 89/04 LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S.
BOLUC 86/02 BOLU CIMENTO SANAYIi A.S.
BTCIM 95/03 BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S.
BUCIM 93/10 BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
CIMSA 86/01 CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SAN. VE
CMBTN 97/12 TIC.AS.
CMENT 92/10 CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
DENCM 87/07 DENIZLi CAM SANAYIi VE TICARET A S.
ECYAP 95/06 ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S.
EGSER 93/02 EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
HZNDR 95/12 HAZNEDAR REFRAKTER SANAYIi A.S.
1ZOCM 86/01 iZOCAM TiCARET VE SANAYIi A.S.
KONYA 90/10 KONYA CIMENTO SANAYIi AS.
KUTPO 90/09 KUTAHYA PORSELEN SANAYIi A.S.
MRDIN 87/07 MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.
NUHCM 00/02 NUH CIMENTO SANAYIi A S.
TRKCM 90/11 TRAKYA CAM SANAYIi A.S.
UNYEC 90/12 UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
USAK 90/11 USAK SERAMIK SANAYIi A.S.
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METAL ESYA, MAKINE ve GEREC YAPIM

iMKB Halka Arz

Islem Tarihi Firma Adx

Kodu (Y1/Ay)
ALCAR 92/01 ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
ARCLK 86/01 ARCELIK A.S.
ASUZU 97/04 ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A S.
BEKO 92/10 GRUNDIG ELEKTRONIK A.S.
BFREN 94/01 BOSCH FREN SiISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
BSHEV 90/02 BSH EV ALETLERI SANAYI VE TICARET A.S.
DITAS 91/05 DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
EGEEN 90/01 EGE ENDUSTRI VE TICARET A S.
EMNIS 95/12 EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TiCARET A.S.
FMIZP 90/08 FEDERAL-MOGUL iZMIT PiSTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.
FROTO 86/01 FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
IHEVA 96/10 IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
KARSN 00/02 KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
KLMSN 97/08 KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A S.
MAKTK 86/02 MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.
MUTLU 94/09 MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYIi A S.
OTKAR 95/04 OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI A.S.
PARSN 90/10 PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S.
PRKAB 86/01 TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
TOASO 91/07 TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.
TUDDF 86/01 T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.
VESTL 90/06 VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
DiGER IMALAT SANAYI

iMKB Halka Arz

Islem Tarihi Firma Ad1

Kodu (Y1l/Ay)
ADEL 96/06 ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A S.
GOLDS 99/12 GOLDAS KUYUMCULUK SANAYI ITHALAT IHRACAT A.S.
SERVE 98/08 SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TiCARET A.S.
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2000 Yih Yatay Kesit Basamakh Regresyon Analizleri Sonuclar:

BAGIMSIZ DEGiSKENLER
5 1 2 3 5 6

BAGIMLI _

N Sabit MDV/TA TA NK/OS %ATA R2 F

DEGISKEN
i 0,653 0,467 -0,298 0,097

1 TB/TA (19,427)* (-6,155)* (-6251)* | (2,356)* | 0,341 | (23,295)*
VIF 1,099 1,047 1,044
B 2,713 4,173 -4,375 0,93

2 TB/OS t (12,422)* (-8,471)* (-14,139)* | (3,493)* | 0,653 | (84,551)*
VIF 1,009 1,047 1,044
B 0,585 -0,52 -0,131

3 | KVB/TA t (22,698)* (-7,279)* (-2,992)* 0,301 | (29,679)*
VIF 1,005 1,005
i 2,161 -3,513 2,735 0,652

4 | KVB/OS t (12,558)* (-9,05)* (-11,217)* | (3,108)* | 0,588 | (64,159)*
VIF 1,09 1,047 1,044
B 0,129 8,52E-11 0,157

5 | UVB/TA t (15,888)* (2,16)* -5,536 0,185 | (16,078)*
VIF 1,03 1,03
B 0,532 -0,683 4,28E-10 -1,691 0,264

6 | UVB/OS t (5,997)* (-3,424)% (2,474)% | (-13,335)* | (2,453)* | 0,574 | (45,732)*
VIF 1,011 1,036 1,075 1,047

*: %S5 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
**: 9510 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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2001 Yih Yatay Kesit Basamakl Regresyon Analizleri Sonug¢lar

BAGIMSIZ DEGISKENLER
1 2 4 5
BAGIMLI Sabit |MDV/TA | YA/TA | NK/OS | R? F
DEGISKEN
0,744 -0,437
1| TBITA | t | -16,886 | (-3,557)* 0,121 | (10,154)*
VIF 1
B | 2,508 -2,703 -3,143
2| TB/OS | t | (6,711)* | -2,587 (-109,39)* | 0,989 | (5988,549)*
VIF 1,003 1,003
B | 0685 0,458 | -1,185
3|KVB/TA| t |(18,152)*| (-4,161)* | -2,874 0,287 | (18,82)*
VIF 1,219 1,246
B | 27324 -3,351 -2,844
4 | KVB/OS| t | (6,802)* | (-3,509)* (-108,284)* | 0,989 | (5864,882)*
VIF 1,003 1,003
B | 0,097 0,689
5| UVB/TA| t | (5203)* (2,971)* 0,056 | (8,829)*
VIF 1
B | 0389 0,3
6 |UVB/OS | t | (4,048)* (-19,222)* 0,735 | (369,487)*
VIF 1

*: %S5 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
**: %10 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Ornegi
2002 Yih Yatay Kesit Basamakl Regresyon Analizleri Sonug¢lar
BAGIMSIZ DEGISKENLER
BAGIMLI 1 2 4 S 6
-, Sabit |MDV/TA | YA/TA| NK/OS | %ATA ﬁz F

DEGISKEN
B 0,747 -0,516

1| TB/TA t | (11,281)*] (-2,923)* 0,054 | (8,542)*
VIF 1
B 0,851 -3,822 1,374

2| TB/OS t | (0,093)* (-10,164)* | (2,091)* | 0,44 | (53,198)*
VIF 1,001 1,001
B 0,573 -0,496 0,032

3|KVB/TA| t | (1,036)* | (-5,204)* | 2,054 0,176 | (15,222)*
VIF 1,002 1,002
B 1,923 -2,379 -2,513

4 | KVB/OS| t | (4,402)* | -2,074 (-10,423)* 0,446 | (54,557)*
VIF 1,018 1,018
B 0,303 -1,349

6 | UVB/OS | t | (2,212)* (-7,991)* 0,321 | (63,855)*
VIF 1

*: %5 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
**: %10 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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2003 Yih Yatay Kesit Basamakl Regresyon Analizleri Sonug¢lar
BAGIMSIZ DEGiISKENLER
1 2 5 6
BAGIMLI Sabit |MDV/TA | NK/OS | %ATA | R?2 F
DEGISKEN
B 0,605 -0,435
1| TB/TA | t |(12,916)* | (-4,526)* 0,128 | (20,487)*
VIF 1
p 4,01 12,711 -4,254
2 | TB/OS t | (7,014)* (9,029)* | (-13,903)* | 0,897 | (571,393)*
VIF 2,443 2,443
i} 0,469 -0,377
3| KVB/TA| t 11,766 -4,603 0,132 21,185
VIF 1
p 3,227 10,262 -3,482
4 |[KVB/OS| t | (6,907)* (8,921)* | (-13,925)* | 0,895 | (567,299)*
VIF 2,443 2,443
p 0,783 2,449 -0,772
6 |UVB/OS | t | (7,092)* (9,009)* | (-13,071)* | 0,888 | (528,984)*
VIF 2,443 2,443

*: %5 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
**: %10 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Ornegi

2004 Y1ih Yatay Kesit Basamakh Regresyon Analizleri Sonuclarn
BAGIMSIZ DEGiISKENLER
BAGIMLI 1 2 4 5 6
- Sabit |MDV/TA| YA/TA | NK/OS | %ATA R2 F

DEGISKEN
B 0,587 -0,417 -0,009

1| TB/TA | t |(12,795)*]| (-4,207)* (-3,267)* 0,159 (13,58)*
VIF 1,002 1,002
B 5,001 -5,128 7,347 -7,962

2 | TB/OS t 5,581 (-3,122)* (162,126)* | (-5,317)* | 0,995 | (8839,621)*
VIF 1,109 1,014 1,122
i} 0,501 -0,347 -0,965

3| KVB/TA| t |[(12,762)*| (-3,9)* |(-2,077)* 0,176 | (15,228)*
VIF 1,179 1,179
p 2,946 -3,314 3,101 -3,409

4 |[KVB/OS | t | (5,854)* | (-3,593)* (121,872)* | (-4,053)* | 0,991 | (5001,055)*
VIF 1,109 1,014 1,122
B 0,128 -0,007 -0,094

5| UVB/TA| t |[(10,588)* (-4,856)* | (-2,218)* | 0,181 15,727
VIF 1,014 1,014
B 2,055 -1,814 4,246 -4,554

6 |UVB/OS | t | (4,355)* | (-2,097)* (177,844)* | (-5,772)* | 0,996 | (10628,733)*
VIF 1,109 1,014 1,122

*: %S5 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
**: %10 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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2005 Y1ih Yatay Kesit Basamaklh Regresyon Analizleri Sonuc¢lar:
BAGIMSIZ DEGISKENLER
BAGIMLI ! 2 5 6
.. Sabit |MDV/TA| NK/OS | %ATA | R? F
DEGISKEN
0,531 0,273 -0,043

1| TB/TA | t |(11,205)% | (-2,518)* | (-3,408)* 0,101 | (8,448)*
VIF 1,004 1,004
B | 0,266 7,778

2| TB/OS | t 0,331 (-14,266)* 0,604 | (203,519)*
VIF 1
B | 0,455 0,374

3|KVB/TA| t |[(11,294)* | (-4,068)* 0,105 | (16,546)*
VIF 1
B | -0,069 2,224

4 |[KVB/OS | t -0,09 (-4,27)* 0,115| (18,235)*
VIF 1
B | 0,076 0,101 -0,044

5| UVB/TA| t | (3,491)* | (2,044)* | (-7,567)* 0,317 | (31,872)*
VIF 1,004 1,004
B | 0,725 -1,39 -5,591 1,218

6 | UVB/OS | t | (2,613)* | (-2,256)* | (-77,283)* | (3,456)* | 0,978 | (1998,174)*
VIF 1,01 1,014 1,017

*: %S5 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
**: %10 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Ornegi
2006 Y1ih Yatay Kesit Basamakh Regresyon Analizleri Sonuclarn
BAGIMSIZ DEGiISKENLER
BAGIMLI 1 2 5 6
.. Sabit |MDV/TA| NK/OS | %ATA | R? F

DEGISKEN
B | 2,241 2,813 -6,07 1,696

2| TB/OS | t [(6,137)*| (-3,556)* | (-22,299)* | 2,343 | 0,8 | (178,201)*
VIF 1,069 1,013 1,066
B | 0448 | -0337

3| KVB/TA| t |(12,27)*]| (-3,851)* 0,094 | (14,833)*
VIF 1
B 2,08 2,744 -3,543

4 | KVB/OS | t [(6,947)*| (-3,811)* | (-13,922)* 0,619 | (109,259)*
VIF 1,007 1,007
B | 0,177 2,522 1,412

6 | UVB/OS| t |[(2,357)* (-21,078)* | (4,551)* | 0,773 | (226,647)*
VIF 1,003 1,003

*: %5 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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2007 Yih Yatay Kesit Basamakl Regresyon Analizleri Sonug¢lar

BAGIMSIZ DEGiISKENLER
BAGIMLI 1 2 3 4 5
. Sabit |MDV/TA| TA | YA/TA | NK/OS | R? F
DEGISKEN
0,46 -0,332

1| TB/TA | t [(23,035)* (-3,685)* | 0,086 | (13,576)*
VIF 1
B | 1,958 19,235 | 2,457

2| TB/IOS | t | (5,643)* (-2,473)* [ (-3,319)* | 0,094 | (7,911)*
VIF 1,008 | 1,008
B | 0477 | -0342 0,315

3| KVB/TA | t [(12,329)%| (-3,694) (-4,083)* | 0,173 | (14,871)*
VIF 1 1
B 1,64 17,662 | 2,084

4| KVB/OS | t | (5174)* (-2,486)* | (-3,082)* | 0,086 | (7,228)*
VIF 1,008 | 1,008
B | 0,041 0,161 | 1,27E-11

5| UVB/TA | t | (2,055 | (3,414)* |(2,239)** 0,098 | (8,198)*
VIF 1 1
B | 0233 4,04E-11 0,4

6| UVB/OS | t | (7.25)* (2,061)* (-2,926)* | 0,066 | (5,672)*
VIF 1,02 1,02

*: %S5 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
**: %10 diizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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