TURKIYE’DE IMALATCI FIRMALARIN SERMAYE
YAPILARINI BELIRLEYEN ETMENLER

Hiiseyin DAGLI"

Ozet: Bu makale Tirkiye'deki imalatgt firmalarin  sermaye yapis1 etmenlerini
incelemektedir. Toplam borglarm aktiflere orani, uzun vadeli borglann aktiflere oram ve
kusa vadeli borglarin aktiflere orani seklinde tanimlanan sermaye yapisi bu aragtirmanin
bagimh degiskenidir. Bagimsiz degiskenler ise bityiikliik, biiyiime hizi, risk, karlihk,
endiistri, pazarlanabilirlik, aktiflerin rehin degeri ve borg disi vergi kalkanuidir. Yapilan
yatay-kesit regresyon analizine goére firmalanin sermaye yapilari su faktorlerden biiyiik
olgiide etkilenmektedir: Aktiflerin rehin defer, endiistri, bor¢ digi vergi kalkant ve
bityiikliik.

L Giris

Firmalann sermaye yapilarimin ortalama sermaye maliyetini minimum,
firma degerini maksimum kilacak sekilde (optimal sermaye yapisi olarak)
olusturulmas: finansal y6netimin 6nemli konularindandir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde sermayenin kit ve buna bagh olarak maliyetinin
yiksek olmasi, firmalarn genel olarak borg-6z sermaye oram agismdan Gzel
olarak borcun vade yapisi agisindan optimal sermaye bilegiminden
uzaklagtirmaktadir, Uzun vadeli borglar ve 6z sermayenin toplams siirekli
sermaye olarak adlandinlir ve sabit sermaye yatinmlarimin finansmamnda
kullanulir. Dolayisiyla borgla 6z sermaye arasinda iligki kurulurken uzun vadeli
borglar dikkate alinir. Geligmekte olan iilkelerin gogunda yapisal nedenlerden
dolayr uzun vadeli fon arzi ¢ok yetersiz ve hatta bazi durumlarda imkansiz
oldugundan finansman gabalari uzun vadeli borglanma yerine zorunlu olarak
kisa vadeli borglanma lizerinde yogunlagmaktadir.

Firmalarin faaliyetlerini finanse ederken bor¢ (kisa vadeli ve uzun
vadeli) ve 6z sermaye arasinda se¢im yapmasinda rol oynayan faktérlerin
belirlenmesi, bu ¢aligmamn amacim teskil etmektedir. Bu dogrultuda
Tirkiye’de hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
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islem gormekte olan imalat¢r firmalarin 6 yillik faaliyet sonuglarma bagh
olarak bir degerlendirme yapilmustir.

II. Genel A¢iklama

Firmalarin optimal sermaye yapilarimi belirlemeye yonelik literatiirde
¢ok sayida ¢alisma olup bunlarin baslangict Modigliani ve Miller’in 1958
yilinda yayinlanan bir makalesidir. Bu g¢alismada firma de@eri ile sermaye
yapist arasindaki iliski ¢ergevesinde firma degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugu ileri striilmiigtiir. Fakat daha sonra (1963°de) yaptiklan bir
diizeltmeyle vergi tasarrufu saglayan borcun sermaye yapisi igindeki oram
arttik¢a, sermaye maliyeti azalacagindan firma degerinin artacagim kabul
etmislerdir.

Daha sonra firmamn biytikligi, firmammn i¢inde bulundufu endiistri
dalimin 6zelligi, firmamin bliylime hiza, firmanin karlilik diizeyi, firmamn
faaliyetlerindeki risk derecesi, firmanmn aktiflerinin yapis: (ve buna bagl olarak
aktiflerin rehin degeri), firmanin iirettigi {iriinlerin pazarlanabilirlik giicti' (yani
6zel bir iiriin olup olmadigr) ve borg dis1 vergi tasarrufu (kalkani) gibi borcun
vergi tasarrufu disinda diger faktdrlerin de sermaye yapisimin belirlenme
etkileri iizerinde yopun ¢aligmalar yapilmistir”. Bu faktdrlere son zamanlardaki
calismalarla yonetimin giicti, kredi marjlar1 vade yapisi ve firmalarin faaliyet
yapilan1 da eklenmistir (Li ve Li, 1996; Leland ve Toft,1996; Berger, Ofek ve
Yermack,1997). Tirkiye’deki firmalarn sermaye yapilarim agiklamak igin
yapilan bir ¢aligmada (Ugurlu,1992) firma bilyiikligi ile sermaye yapis
arasinda bir iligki oldugu tespit edilmis ve bilyiikk firmalarin daha fazla
borglandiklar: sonucuna vanlmigtir. Bagka bir ¢aligmada ise (Durukan,1997)
karlilik ve borg digi vergi kalkammn Tiirk firmalanmn sermaye yapisimt
belirlemede en 6nemli faktorler oldugu vurgulanmstr.

! “Uniqueness” kavramy bu yekilde tercitme edilmistir.

? Firmalarda sermaye yapisimn belirlenmesinde bu faktdrierin etkisini agiklayan ¢aligmalarin belli
baghlari  gsunlardir:  Gupta(1969), Baker(1973), Hurdle(1974), Toy, Stonehill ve
Remmers(1974), Remmers,. Stonehill, Wright ve Beekhuisen(1975), Scott(1975), Taub(1975),
Myers(1977), Ferri ve Jones(1979), Marsh(1982), Castanias(1983), Bradley(1984), Bradley,
Jarrel ve Kim(1984), Myers(1984), Prezas(1987), Titman ve Wessels(1988), Stiglitz(1988),
Baskin(1989).
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II1. Veri Kaynag

Bu g¢aligma (991-1996 arasi 6 yillikk bir dénemi kapsamaktadir.
Modelde kullanilan degiskenlerin tamam IMKB’mn her yil yaymladig
Sirketler Yilligi’'ndaki bilango ve gelir tablolarindan elde edildiginden bu
¢aligma, hisse senetleri IMKB’nda islem gérmekte olan firmalarla simrh
kalmigtir. Ayrica siki bir yasal sermaye diizenlemesi yapilan dolayisiyla
sermaye yapistmin olusturulmasinda firma-digi etkenlerin biiylik rol oynadigi
mali sektér firmalan ¢aligma kapsamuna alinmamugtir. Diger yandan
literatiirdeki ¢alismalar daha ziyade ekonomideki “temel sektor” oOzelligine
sahip imalat sanayii tUzerinde yofunlastigindan mali sektériin yaninda
hizmetler, unlastirma ve haberlesme gibi diger sektorler de kapsam digimda
tutularak ¢aligma sadece imalat sektortindeki firmalarla suurlandirilmus olup
IMKB’na kayitlh 180 firmadan 71°i ¢aligma kapsamina dahil edilmigtir.
Kapsam dis1 tutulan firmalarin biiyiik béliimii 1991 yilindan sonra borsaya kote
olduklarindan 6 yillik verileri elde edilememistir. Modelin saglikli ¢aligmasini
engelleyecekleri diisiiniilen agir1 zarar eden bazi firmalar da kapsam dis1
utulmugtur.

IV. Model

Firmalarin sermaye yapilarim belirleyen faktorleri agiklamaya yonelik
bu ¢aligmada regresyon analizinden yararlanilmugtir. 6 yillik ortalama degerler
seklinde elde edilen degiskenler yatay kesit regresyon analizine gore test
edilmisgtir.

Modelin bagimli degiskenleri, firmalarin gesitli sermaye yapilarim
ifade eden ii¢ adet bagimhi defiskendir. Bunlardan ilki, firmalarn genel
borglanma durumlarim agiklayan ve kaldirag oran1 olarak adlandirilan ortalama
toplam borglarin, ortalama aktif toplama oramdir (TB/AT). Diger ikisi ise daha
ziyade firmalarin 6zel borglanma durumlarim ortaya koyan ortalama uzun
vadeli borglarin, ortalama aktif toplama oram: (UVB/AT) ile ortalama kisa
vadeli borglarin, ortalama aktif toplama oramdir (KVB/AT).

Modelin bagimsiz degigkenler: ise sunlardir:

Firma Biyiikligi: Firma buytkligi (6lgek) gostergesi olarak ortalama
aktif toplam (AT) kullanilmugtir.
Firmalarin Biiyiime Hizi: Incelenen donemdeki aktiflerin yillik

ortalama biiyiime oram (ABO), firmalarn biiyiime iz gostergesi olarak
kullanilmigtir. Bilyiime oraninin hesaplanmasinda asir1 uglann etkisini azaltmak
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amaciyla yillar itibariyla aktiflerde ortaya ¢ikan yiizde degisikliklerin geometrik
ortalamasi kullamlmgtir.

Aktiflerin Yapisi: Aktiflerin yapisi, aktiflerin rehin degeri agisindan ele
alinmigtir. Aktiflerin rehin degerinin gostergesi olarak ortalama stoklar ve
maddi duran varliklarin, ortalama aktif toplama oram (SMDV/AT)
kullanilmistir.

Uriiniin  Pazarlanabilirlik Giicii: Uriiniin  pazarlanabilirlik giiciiniin
gostergesi olarak ortalama satig, pazarlama ve dagitim giderlerinin, ortalama net
satiglara oramt (SG/S) kullanilmistir. Bu oran ile (riiniin pazarlanabilirlig;
arasinda negatif yonlii bir iligki mevcuttur. Yani bu oranin yiiksek ¢ikmasi,
firmanin tirettigi iiriinlerin pazarlanmasinin zor, diigiikk ¢ikmasi ise kolay
olduguna igaret etmektedir.

Karliltk: Firma karliliga, sermaye (ya da yatirim) karliligi ile satig
karlilig1 olmak iizere iki agidan ele alinmistir. Sermaye karliligimt 6lgmek igin
ortalama faiz ve vergi oncesi karin, ortalama aktif toplama oram (FVOK/AT),
satig karliligini 6l¢mek i¢in ise ortalama faiz ve vergi oncesi karin, ortalama net
satiglara oran1 (FVOK/S) kullanilmigtir. Dolayisiyla karlilik degiskeni modelde
iki ayr1 ggstergeyle test edilmigtir.

Risk: Risk, firmalann faaliyet sonuglarinda meydana gelen oynakliktir.
Modelde, firmalarn faaliyet ve i risklerinin 6lgiilmesinde ii¢ ayr1 géstergeden
yararlamlmigtir: (a) Net satiglarin standart sapmasimun, ortalama net satiglara
orami olan satiglarn degiskenlik katsayisi (SDK), (b) faiz ve vergi dncesi karin
standart sapmasinin, ortalama faiz ve vergi dncesi kara orani olan faiz ve vergi
dncesi karm depiskenlik katsayisi (FVOKDK) ve (c) faiz ve vergi Oncesi
kardaki yillik yizde degismenin, net satislardaki yallik yiizde degigmeye orani
olan faaliyet kaldiraci derecesi (FaKD). Modelde, her yil igin hesaplanan
FaKD’nin ortalamas1 kullamlmistir.

Bor¢ Disi Vergi Kalkani: Borg disn vergi kalkani, amortismanlar gibi
nakit ¢ikigt gerektirmeyen giderler nedeniyle firmalann daha az vergi
ddediklerini ifade etmektedir. Borg dig1 vergi kalkam géstergesi olarak ortalama
birikmis amortismanlarin, ortalama aktiflere oram (A/AT) kullamilmastir®.

Endiistri: Endiistrinin 6zelliginden kaynaklanan faktdrlerin sermaye
yapisimn belirlenmesindeki etkisini 6lgmek amaciyla kukla degiskenlerden

# Borg dig vergi kalkaninin daha iyi bir ggsiergesi, amortisman giderlerinin faiz ve vergi dncesi
kara oramdir. Ancak firmalann gelir tablolanndan gider olarak kabul edilen amortisman
kargihiklart elde edilemedifi igin (yeniden degerleme nedeniyle) bu oran kullanilamamustir.



Atatiirk Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:12, Mays 1998 Say1:1-2 119

(EKD) yararlamlmugtir. Bu amagla, imalat sektoriiniin alt endiistri dallan olan
metal ana sanayii ile metal egya, makine ve gereg¢ yapinu sanayiinde faaliyette
bulunan firmalara (6mekte buniar 22 adettir) 1.0, diger endiistri dallanndaki
firmalara ise 0.0 degeri verilerek modele dahil edilmigtir.

Firmalarin sermaye yapilarim ifade eden bagmli degiskenlerin
(TB/AT, UVB/AT ve KVB/AT) her biri i¢in 6 ayn regresyon denklemi
olugturulmusgtur:

Y = by +b,AT + b,ABO + b,SMDV/AT + b,SG/S + b,FVOK/AT + b SDK +
b,A/AT + bEDK + ¢ (1)

Y = b, + bAT + b,ABO + b,SMDV/AT + bSG/S + bFVOK/AT +
by FVOKDK+b A/AT+b EDK+e (2)

Y =by + b,AT + b,ABO + b,SMDV/AT + b,SG/S + bFVOK/AT + b FaKD +
b,A/AT + bEDK + ¢ 3)

Y =b, + b,AT + b,ABO + b,;SMDV/AT + b,SG/S + bSFVOK/S + b FaKD +
b,A/AT + b,EDK + e (4)

Y =b, + b AT + b,ABO + b,SMDV/AT + b,SG/S + b;FVOK/S + b FVOKDK
+b,A/AT + bEDK +e¢ (5)

Y = b, + bAT + b,ABO + b,SMDV/AT + b,SG/S + bFVOK/S + b,SDK +
b,A/AT + bEDK + e (6)

Burada;
Y, ilgili sermaye yapist bagimli degiskenini (TB/AT, UVB/AT ve KVB/AT),
b,, denklemin sabitini,

b, ...bg, ilgili bagimsiz degiskenler [AT, ABO, SMDV/AT, SD/S, (FVOK/AT ve
FVOK/S) (SDK, FVOKDK ve FaKD), A/AT ve EKD] i¢in tahmin edilten
regresyon parametrelerini, e, denklemin bata terimini ifade etmektedir.
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V. Bulgular

Modele gore olusturulan regresyon denklemlerinin firmalarin sermaye
yaptlariin belirlenmesi agisindan uygunlugunu ortaya koymak igin énce R™ ve
F degerleri sonra her bir bagimsiz degiskenin, sermaye yapismin
olusturulmasinda ne derecede (ve ne yodnde) etkili oldugunu gérmek igin t
istatistik degerleri hesaplanmugtir. Hisseleri IMKB’nda iglem gérmekte olan
imalatgr firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesine yonelik bulgular Tablo
1-6’da goriillmektedir:

Hesaplanan R*ve F degerleri agisindan modelin uygunluk testi bagarill
bulunmugtur (Tablo 1-6). Bu a¢idan, sermaye yapis: gostergesi olarak UVB/AT
ve KVB/AT oranlar1 dikkate alindiginda, F degert %1 anlamlihik diizeyine
sahiptir. Sermaye yapist gostergesi olarak TB/AT oram kabul edildiginde ise F
degeri %5 anlamlilik diizeyine sahiptir.

Firma biiytikliigliniin sermaye yapisinin onemli bir belirleyicisi oldugu
goriilmektedir (Tablo 1-6). Firma buytkliigiiniin gostergesi AT ile TB/AT ve
UVB/AT arasinda pozitif; KVB/AT arasinda ise negatif yonlii bir iliski ortaya
¢ikmaktadir. Sermaye yapisi olarak UVB/AT oram kabul edildiginde ise tiim
denklemlerde bu iliski %] diizeyinde istatistiksel anlamlihia sahiptir. Yani
firmalar biiytidilkk¢e toplam kaynaklari iginde uzun vadeli bor¢lann oram
artmakta, kisa vadeli bor¢larin orami ise azalmaktadir. (Ancak kisa vadeli
bor¢lanma ile firma bilyukliigii arasinda gdzlenen bu negatif yonlii iliski, bazt
denkiemlerde anlamli degilken, bazilarinda ise %5-10 arasinda bir anlamlilia
sahiptir). Bu bulgu vzun vadeli fon arzimin gok stnurli oldugu Tiirkiye’de daha
kolay ve uygun kosullarda uzun vadeli bor¢lanma agisindan biyiik Slgekdi
firmalarin, kiigiiklere gdre daha sansli oldugunu gostermektedir.

Tiim denklemlerde biiyiime hizi (ABO) ile UVB/AT arasinda pozitif,
KVB/AT arasinda negatif, TB/AT oram arasinda ise geligkili iliskiler
gozlenmistir (Tablo 1-6). Istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte
biiylime arzusunda olan firmalarda toplam kaynaklar iginde kisa vadeli
borglarnin oram azalirken, en fazla %10 anlamhbk diizeyinde uzun vadeli
borglarin orani artmaktadir. Ancak, biiyitme hizi degiskeni toplam borglanma
oranini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

Aktiflerin rehin deferi (SMDV/AT bagimsiz degiskeni), TB/AT oram
tizerinde %5, KVB/AT oram: tizerinde ise %] anlamlilik diizeyinde belirleyici
role sahiptir (Tablo 1-6). Rehin degerlert yiiksek olan aktif kalemleri teminat
gosterilerek daha kolay ve uygun kosullarda borglanmak miimkiin oldugundan
aktiflerinin rehin degeri fazla olan firmalar daha yiiksek bor¢lanma oranlarina
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sahiptir. Ancak sermaye yapisi degiskeni UVB/AT oldugunda ise aktiflerin
rehin degeri belirleyici olmaktan ¢ikmaktadir.

Uriiniin pazarlanabilirliligi (SG/S) ile TB/AT, UVB/AT ve KVB/AT
sermaye yapilari arasindaki iligkinin yonii pozitif olmakla birlikte denklemlerin
higbirinde istatistiksel olarak anlamli bir sonug ortaya ¢ikmamigtir.

Satig karliligi (FVOK/S) ile sermaye yapisi iliskisi negatiftir (Tablo 1-
6). Sermaye yapisi olarak UVB/AT alindiginda bu iligkinin anlamlilik diizeyi
%10 olmaktadir. Sermaye yapisi olarak TB/AT ve KVB/AT kabul edildigi
zaman ise istatistiksel bir anlamliltk s6z konusu olmamaktadir. Yatinm karlihg:
(FVOK/AT) kullamldig zaman ise farkli sonuglar gozlenmektedir. Sermaye
yapist olarak KVB/AT alindiginda bu iliskinin y&nil pozitif ve anlamlilik
ditzeyi %10’dur. Ancak sermaye yapist olarak UVB/AT alindiginda bu iligkinin
yonii negatif ve anlamlhilk diizeyi %]1’dir. Sermaye yapisi olarak TB/AT
alindiginda bu iligki istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte 1 numarah
denklem diginda negatif yonli bir iliski mevcuttur. Dolayisiyla olusturulan
modele gére firmalarin sermaye yapilaninin belirlenmesinde karlilik fazla etkin
rol oynamamaktadir.

Isletme riski olarak kullamlan FaKD, SDK ve FVOKDK
degiskenlerinin higbirisi istatistiksel olarak anlamii bir diizeyde firmalarin
sermaye yapilarimin (TB/AT, UVB/AT ve KVB/AT) belirlenmesinde rolleri
bulunmamaktadir. Yani Tiirkiye’deki firmalar, ig riskinden bagimsiz olarak
sermaye yapilarint olugturmaktadir. Oysa firmalarin faaliyet riskleri arttikga,
sermaye yapilari igindeki borg oranlarini azaltmalart daha mantiklidir.

Borg dis1 vergi kalkani degiskeni (A/AT) ile TB/AT ve KVB/AT
sermaye yapilar arasinda negatif yénde ¢ok giicli bir iligki tespit edilmigtir. 2
numaral: denklem digindaki denklemlerde bu iliskinin anlamlilbk diizeyi
%]1°dir. Yani amortisman giderleri fazla olan firmatarda bor¢ kullarumi
azalmaktadir. Ancak sermaye yapist olarak UVB/AT kabul edildiginde
istatistiksel olarak anlaml olmamakla birlikte iligkinin yonii pozitiftir (Tablo 1-
6).

Firmalarm faaliyette bulundugu endistrinin 6zelligi ile TB/AT ve
KVB/AT sermaye yapilarn arasinda pozitif yonde ¢ok gigli (¢ogunda %l
diizeyinde anlaml) bir iliski ortaya gikmaktadir. Bu agidan endiistrinin Szelligi
firmalarin sermaye yapisimin belirlenmesinde dnemli rol oynamaktadir. Ancak
sermaye vapisi olarak UVB/AT kabul edildiginde istatistiksel olarak anlamh
olmamakla birlikte iligkinin yonii negatife dénmektedir (Tablo 1-6).
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Modelde kullanilan bagimli ve bagmsiz tim degiskenler arasindaki
korelasyon iligkisi Tablo 7’deki korelasyon matrisinde goriilmektedir. TB/AT
ile UVB/AT ve KVB/AT, UVB/AT ile AT ve FVOK/AT, SMDV/AT ile
A/AT, FVOK/AT ile FVOK/S ve SDK ile FVOKDK arasinda pozitif,
SMDV/AT ile FVOK/AT ve KVB/AT ile A/AT arasinda ise negatif yiiksek
korelasyon bulunmaktadir.

VL. Sonug¢

Hisse senetleri IMKB’da islem géren imalat¢1 firmalardan incelemeye
konu olan ¢ogunlulugunun sermaye yapilarinin belirlenmesinde, borg dis1 vergi
kalkam, endiistrinin 6zeiligi, firma biiylikligi ve aktiflerin rehin degerinin
bilyiik bir etkisi bulunmakta firmamn biiylime hizi ve karhilifn ise ikinci
derecede etkili olmakta tiriinlerin pazarlanabilirlik giicii ve is riskinin ise higbir
etkisi bulunmamaktadir. Diger yandan satislar ve faaliyet gelirindeki (FVOK)
oynaklik ile faaliyet kaldwraci derecesinin sermaye yapist lizerinde etkili
olmamasi ilgingtir. Bu nedenle konuya bu agidan agiklik getirecek galismalara
da ihtiyag duyulmaktadir.

Tirkiye’de uzun vadeli fon arzinin sinirli olmasi, firmalarin uzun
vadeli bor¢lanmalanm biiyiik Slglide engellediginden firmalar kisa vadeli borg
kullanmak zorunda kalmaktadirlar. Borglarin biiyiik béliimii kisa vadeli
borglardan olustugundan sermaye yapisi degiskeni olarak kisa vadeli borg¢larin,
aktiflere orant kabul edildiginde model daha iyi ¢aligmaktadir.

Summary: This article examines the capital structure delerminants of manufacturing
firms in Turkey. In this research dependable variable is capital structure which is decribed
as total debts to total assets ratio, long-term debts to total assets ratio and short-term debts
to total assets ratio. Independaplc variables are size, growth, risk, profitability, industry,
uniqueness, collateral value of assets and non-debt tax shields. In a cross-sectional
analysis, we find that capital structures of the firms are much affected by these factors:
collateral value of assets, industry, non-debt tax shields and size.



Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:12, Mayis 1998 Say:1-2 123

Kaynaklar

Baker, S., “Risk Leverage and Profitability: An Industry Analysis”, Review of
Economics and Statistics, November 1973, s5.503-507.

Baskin, J., “An Emprical Investigation of the Pecking Order Hypothesis”,
Financial Management, Spring 1989, ss.26-35.

Berger, P.G., E. Ofek ve D.L. Yermack, “Managerial Entrenchment and Capital
Structure Decisions”, Journal of Finance, September 1997, ss.1.411-
1.438.

Bradley, M., G.A. Jarrel ve E.H. Kim, “On the Existence of an Optimal Capital
Structure: Theory and Evidence”, Journal of Finance, July 1984,
$s.857-880.

Durukan, M.B., “Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Firmalarin Sermaye
Yapist Uzerine Bir Aragtirma, 1990-1995”, IMKB Dergisi,
Temmuz/Agustos/Eyliil 1997, ss.75-91.

Ferri, M., W. Jones, “Determinants of Financial Structure: A New
Methodological Approach”, Journal of Finance, June 1979, s5.631-644.

Gupta, M.C., “The Effect of Size, Growth, and Industry on the Financial
Structure of Manufacturing Companies”, Journal of Finance, June
1969, ss.517-529.

Hurdle. G., “Leverage, Risk, Market Structure and Profitability”, Review of
Economics and Statistics, November 1974, $5.478-485.

IMKB, Sirketler Yilthig 95, Istanbul, 1995.

IMKB, Sirketler Yillig1 97, Istanbul, 1997.

Leland, HE. ve K.B. Toft, “Optimal Capital Structure, Endogenous
Bankruptcy, and the Term Structure of Credit Spreads”, Jourmal of
Finance, July 1996, s5.987-1.019.

Li, D.D. ve S. Li, “A Theory of Corporate Scope and Financial Structure”,
Journal of Finance, June 1996, ss.691-709.

Marsh, P., “The Choice Between Equity and Debt: An Emprical Study”,
Journal of Finance, March 1982, ss.121-144.

McClave, J.T. ve P.G. Benson, Statistics for Business and Economics, Fifth
Edition, Dellen Publishing Company, San Francisco, 1991.

Modigliani, F. ve M.H. Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction”, American Economic Review, June 1963,
§s.433-443,

Modigliani, F. ve M.H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment”, American Economic Review, June 1958,
$8.261-277.



124 ‘ Hiiseyin DAGLI

Myers, S., “Determinants of Corporate Borrowing”, Journal of Financial
Economics, November 1977, ss.147-176.

Myers, S.C., “The Capital Structure Puzzle”, Journal of Finance, July 1984,
$8.575-592.

Prezas, A.P., “Effects of Debt on the Degrees of Operating and Financial
Leverage”, Financial Management, Summer 1987, ss.39-44.

Remmers, L., A. Stonehill, R. Wright ve T. Beekhuisen, “Industry and Size as
Debt Ratio Determinants in Manufacturing Internationally”, Financial
Management, Spring 1975, ss.24-32.

Scott, D., J. Martin, “Industry Influence on Financial Structure”, Financial
Management, Spring 1975, ss.67-73.

Stiglitz, J.E., “Why Financial Structure Matters”, Journal of Economic
Perspectives”, Fall 1988, ss.121-126.

Taub, A., “The Determinants of the Firm’s Capital Structure”, Review of
Economics and Statistics, November 1973, ss.410-416.

Titman, S. ve R. Wessels, “Determinants of Capital Structure Choice”, Journal
of Finance, March 1988, ss.1-18.

Toy, N., A. Stonehill, L. Remmers, R. Wright ve T. Beekhuisen, “A
Comparative International Study of Growth, Profitability, and Risk as
Determinants of Corporate Debt Ratios in Manufacturing Sector”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, November 1974,
ss.875-886.

Ugurlu, M., *“Capital Structure Determinants: Evidence for Turkish
Manufacturing Firms at Istanbul Stock Exchange”, METU Studies in
Development, 19(2) 1992, s5.225-247.



Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:12, Mayis 1998 Sayi:1-2 125

Tablo 1: ! Numaralt Denklemin Regresyon Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler: Sermaye Yapisi
TB/AT UVB/AT KVB/AT
Sabit 0,2138 0.0936 0.1275
(0.912) (0.883) (0.628)
AT 1.25-09 5.20-09 -4.00-09
(0.411) (3.779) (-1.518)
ABO 2.24-04 0.0006 -0.0009
(-0.166) (1.061) (-0.749)
SMDV/AT 0.2509 -0.0217 0.2725
(2.200)2 (-0.049) @757
SG/S 0.1979 0.0706 0.1243
(0.562) (0.443) (0.407)
FVOK/AT 0.0063 -0.3113 03162
(0.031) (-3.366)° (1.784)°
SDK 0.1885 0.0289 0.1539
(1.067) (0.363) (1.006)
A/AT 0.2718 0.0428 -0.3145
(-2.687)2 (0.936) (-3.588)"
EKD 0.0944 0.0178 0.1132
(2.296)° (-0.958) (3.178)
Uygunluk Testi:
R? 0.2337 0.3622 0.3304
F Degeri 2.3644° 4.4011° 3.8342°
Serbestlik Derecesi 8;62 8;62 8;62

Not: Parantez igindekiler t degerleridir. a, b ve ¢ swrasiyla %1, %5 ve %10
dlizeylerinde istatistikse! anlamjilif1 ifade etmektedir.
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Tablo 2: 2 Numaralt Denklemin Regresyon Sonuglar:

Bagimsiz Bagimli Degiskenler: Sermaye Yapisi
Depiskenler
TB/AT UVB/AT KVB/AT
Sabit 0.3238 0.1383 0.1885
(1.700)° (1.613) (1.148)
AT 1.07-09 5.11-09 -4.09-09
(0.351) (3.729)% (-1.556)
ABO 8.72-05 0.0007 -0.0007
(0.067) (1.247) (-0.587)
SMDV/AT 0.2458 -0.0184 0.2641
@132)° (-0.355) (2.658)%
SG/S 0.2562 0.0437 0.2092
(0.689) (0.262) (0.653)
FVOK/AT -0.0092 -0.3036 0.2928
(-0.044) (-3.245) (1.635)°
FVOKDK 0.0719 -0.0195 0.0905
(0.726) (-0.437) (1.061)
AJAT -0.2769 0.0349 0.3113
2.711)° (0.760) (-3.538)
EKD 0.1038 -0.0185 0.1232
(2.490)% (-0.988) (3.429)%
Uygunluk Testi:
R? 0.2263 0.3628 0.3322
F Degeri 2.2665° 4.4128% 3.8551%
Serbestlik Derecesi 8;62 8;62 8;62

Not: Parantez igindekiler t degerleridir. a, b ve c¢ strasiyla %1, %5 ve %10
diizeylerinde istatistiksel anJamlihig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3: 3 Numaralh Denklemin Regresyon Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler Bagunl Degiskenler: Sermaye Yapisi
TB/AT UVB/AT KVB/AT
Sabit 0.3798 0.1179 0.2639
(2.246)° (1.553) (1.802)°
AT 6.29-10 5.07-09 . -4.48-09
(0.203) (3.643)° -1.671)°
ABO 0.0003 0.0007 -0.0004
(0.223) (1.248) (-0.404)
SMDV/AT 0.2537 -0.0215 0.2749
2.210)° (-0.418) 2.765)
SG/S 0.1927 0.0723 0.1181
(0.542) (0.453) (0.384)
FVOK/AT -0.0143 -0.3180 0.3019
(-0.067) (-3.333) (1.642)°
FakKD 0.0026 0.0007 0.0018
(0.551) (0.336) (0.462)
A/AT -0.2846 0.0419 -0.3257
-2.817)° (0.923) (-3.722)
EKD 0.1003 -0.0167 0.1179
(2.430)° (-0.901) (3.297)%
Uygunluk Testi:
R2 0.2235 0.3620 0.3224
F Degeri 22306 43974% 3.6874°
Serbestlik Derecesi 862 8,62 8,62

Not: Parantez igindekiler t degerleridir. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeylerinde istatistiksel anlamlitifs ifade etmektedir.
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Tablo 4: 4 Numarali Denklemin Regresyon Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler: Sermaye Yapisi
TB/AT UVB/AT KVB/AT
Sabit 0.4071 -0.0004 0.4093
(2.908) (-0.006) (3.282)
AT 7.80-10 6.06-09 -5.31-09
(0.258) (4.186)% 1.937)°
ABO 0.0003 0.0010 -0.0007
(0.264) (1.632)° (-0.593)
SMDV/AT 0.2536 0.0315 0.2221
(2.350)° 0.611) 2.309)°
SG/S 0.1903 0.0802 0.1078
(0.539) (0.475) (0.343)
FVOK/S -0.1549 -0.1462 -0.0111
(-0.926) (-1.826)° (-0.075)
FaKD 0.0018 -0.0016 0.0034
(0.413) (-0.741) (0.856)
AJAT -0.2768 0.0477 -0.3236
(-2.747) (0.989) (:3.607)°
EKD 0.1011 -0.0137 0.1158
(2.468) (-0.701) 3.171)%
Uygunluk Testi:
R? 0.2338 0.2861 0.2930
F Degeri 2.3679° 3.1058° 3.2119
Serbestlik Derecesi 8:62 8.62 8;62

Not: Parantez igindekiler t degerleridir. a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10
diizeylerinde istatistiksel anlamhhg ifade ctmektedir.
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Tablo 5: 5 Numaral Denklemin Regresyon Sonuglari

Bagimstz Degiskenler | Bagimli Degiskenler: Sermaye Yapisi
TB/AT UVB/AT KVB/AT
Sabit 0.3487 0.0273 0.3241
2.078)° (0.339) (2.178)°
AT 1.15-09 5.79-09 4.68-09
(0.385) (4.037)* (-1.763)°
ABO 0.0002 0.0011 -0.0010
(0.138) (1.866)° (-0.863)
SMDV/AT 0.2456 0.0369 0.2088
2281 (0.715) 2.187)°
SG/S 0.2604 0.0449 0.2123
(0.707) (0.255) (0.649)
FVOK/S -0.1666 -0.1366 -0.0323
(-1.010) (-1.728)° (-0.221)
FVOKDK 0.0724 -0.0414 0.1128
(0.746) (-0.891) (1.312)
A/AT 0.2658 0.0432 -0.3082
(-2.608)% (0.884) (-3.411)%
EKD 0.1052 -0.0157 0.1218
(2.544) (-0.793) (3.320)
Uygunluk Testi:
R’ 0.2388 0.2888 0.3039
F Degeri 2.4309° 3.1482° 3.3844°
Serbestlik Derecesi 8;62 8,62 8;62

Not: Parantez igindekiler t degerleridir. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %S5 ve %10
diizeylerinde istatistiksel anlamliligs ifade etmektedir.
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Tablo 6: 6 Numarali Denklemin Regresyon Sonuglart

Bagunsiz Bagimli Degiskenler: Sermaye Yapisi
Degiskenler
TB/AT UVB/AT KVB/AT
Sabit 0.2648 0.0134 0.2859
(1.216) (-0.127) (1.469)
AT 1.24-09 5.89-09 -4.70-09
(0.416) (4.078)° (-1.759)°
ABO -0.0001 0.0011 -0.0012
(-0.087) (1.735)° (-1.035)
SMDV/AT 0.2486 0.0338 0.2148
2.319)° (0.654) (2.243)°
SG/S 0.1966 0.0941 0.0996
(0.562) (0.557) (0.319)
FVOK/S -0.1410 -0.1380 -0.0063
(0.847) 1.715)° (-0.042)
SDK 0.1654 -0.0041 0.1633
(0.931) (-0.048) (1.029)
A/AT -0.2654 0.0526 -0.3177
-2.632)° (1.079) (-3.526)°
EKD 0.0959 0.0125 0.1095
2.348)° (-0.634) (-3.526)2
Uygusiluk Testi:
R® 0.2425 0.2798 0.2966
F Degeri 2.4813° 3.0108% 3.2687°
Serbestlik 8:62 8:62 8;62
Derecesi

Not: Parantez igindekiler t degerleridir. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %S5 ve %10
diizeylerinde istatistiksel anlamliligr 1fade etmektedir.
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Tablo 7: Modelde Kullamlan Degiskenlerin Korelasyon Matrisi
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