
TuRKiYE'DE iMALAT<;I FiRMALARIN SERMAYE
YAPILARINI BELiRLEYEN ETMENLER

Hiiseyin DAGU·

Out: Bu makale Ttirkiye'deki imalat91 firmalann sennaye yaplsl etmenlerini
incelemektedir. Toplam bor91arm aktiflere oram, uzun vadeli bor91ann aktiflere oram ve
klsa vadeli bor91ann aktiflere oram ~eklinde tarurnlanan sermaye yaplSJ bu ar~tJnnanm

bagunh degi~kenidir. Baglmslz degi~kenler ise biiytikllik, biiytime hlZ!, risk, karhbk,
endiistri, pazarlanabilirlik, aktif1erin rehin d~eri ve bory dl~1 vergi kalkanldlf. YapIlan
yatay-kesit regresyon analizine gore firmalann sermaye yapJlan ~u faktorlerden biiyHk
0l9iide etkileruuektedir: Aktiflerin rehin degeri, endiistri, bor9 dl~1 vergi kalkanl ve
bfiyiikluk.

I. Giri~

Ftnnalann sennaye yapllanmn ortalama sermaye maliyetini minimum,
firma degerini maksimum kJ.lacak ~ekilde (optimal sermaye yaplSl olarak)
olu~turu.lmasl flnansal y6netimin 6nemli konularmdandu-. Ozellikle Tiirkiye
gibi ge1i~mekte olan illkelerde sermayenin kIt ve buna bag11 olarak maliyetinin
ytiksek Olmasl, fumalan genel olarak bor~-6z sennaye oram aylsmdan ozel
oIarak borcun vade yaplsl a~lSlndan optimal sermaye bile~im1nden

uzakla~tJ.nnaktadlt. Uzun vadeli borylar ve QZ sennayenin toplanll sfuekli
sermaye olarak adlandmhr ve sabit sermaye yatmmlanmn finansmamnda
kuliamllt. Dolaylslyla boryla 6z sermaye arasmda ili~ki kurulurken uzun vadeli
bor~lar dikkate ahrur. Geli~mekte olan Ulkelerin yogunda yapisal nedenlerden
dolayl uzun vadeli fon arZl yok yetersiz ve hatta ban durumlarda imkanslz
oldugundan finansman yabalan uzun vadeli borylanma yerine zorunlu olarak
kIsa vadeli borylanma tizerinde yogun1a~maktadlf.

Firmalarm faaliyetlerini finanse ederken bor~ (kIsa vadeli ve uzun
vadeli) ve OZ sermaye arasmda seyim yapmasmda rol oynayan fakt6rIerin
belirlenmesi, bu ~ah~malUn amaClm te~kil etmektedir. Bu dogrultuda
Tiirkiye'de hisse senetleri Istanbul Menkul KJymetler BorsaSl'nda (iMKB)
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i~lem gormekte olan imalatyl firmalann 6 yl1hk faaliyet sonuylanna baglJ
olarak bir degerlendirme yapllml~tlr.

J ''Uniqueness'' kavranu bu ~ekilde tercilme edilmi~tir.

Z Finnalarda sennaye yaplsmm belirlenmesinde bu faktOrlerin etkisini a91klayan 9ah~malarm belli
b8.\lhlan ~unlardlT: Gupla(1969), Baker(1973), Hurdle(1974), Toy, Stonehill ve
Remmers(l974), Remmers,. StonehiJI, Wright ve Beekhuisen(1975), Scott(l975), 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(l989).

II. Genel A~lklama

Firmalann optimal sermaye yaptlanm be1irlemeye yonelik literattirde
/yok saylda /yah~ma olup bunlann ba~langlcl Modigliani ve Miller'in 1958
Yllmda yaymlanan bir makalesidir. Bu yah~mada firma degeri ile sermaye
yaplsl arasmdaki i1i~ki yw;.evesinde firma degeri.nitl sermaye yaplSlndan
bagunslz oldugu ileri sU.riilmU~ti.ir. Fakat daha soma (1963'de) yaptlklan bie
dlizeltmeyle vergi tasarrufu saglayan borclUl sermaye yaplSl iyindeki oraIll
arthk/Ya, sermaye maliyeti azalacagl11dan finna degerinin artacagrnt kabul
etmi~lerdir.

Daha soma fumamn biiyilldiigu, firmanm iyinde bulundugu endlistri
dallmn ozelligi, fumamn biiytime ruZl, flIIDarun karhhk diizeyi, firmanm
faaliyetlerindeki risk derecesi, firmarun aktiflerinin yaplsl (ve buna bagh olarak
aktiflerin rehin degeri), firmamn iirettig-i iirlinlerin pazarlanabiJirlik giicii1 (yani
ozel bir fui.in olup olmadlgl) ve bory dl~l vergi tasarrufu (kalkam) gibi borcun
vergi tasarrufu dt~mda diger faktorlerin de serrnaye yaplSlmn belirlenme
etkileri lizerinde yogun yah~malar yapl1ml~tlr. Bu faktOrlere son zamanlardaki
yall~malarla y6netimin gUcli, kredi marjlarl vade yaplsl ve finnalarm faaliyet
yapl1an da eklenmi~tir (Li ve Li,1996; Leland ve Toft,1996; Berger, Ofek ve
Yermack,1997). Tlirkiye'deki firmalann sermaye yapllanm aytkJ.amak iyin
yapl1an bir 9ah~mada (Ugurlu,1992) firma bliylikltigu ile sermaye yaplsl
arasmda bir ili~ki oldugu tespit edi1mi~ ve buylik firmalann daha fazla
borylandtklan sonucuna vanlml~trr. Ba~ka bir yah~mada ise (Durukan,1997)
karhhk ve bory dt~l vergi kalkammn TUrk firmalanrun sermaye yapIslm
belirlemede en onemJi faktorler oldugu vurgUJaJ1ffil~trr.
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III. Veri Kaynagl

Bu yah~ma 1991-1996 arasl 6 yllhk bir d6nemi kapsamaktadlf.
Modelde kullarulan degi~kenlerin tamaml iMKB'nm her yll yaymladl~

~irketler Yllhgl'ndaki bilanyo ve gelir tablolanndan elde edildiginden bu
yah~ma, hisse senetleri iMKB'nda i~lem gormekte olan fmnalarla smuh
kalmI~tlr. Aynca slkl bir yasal sennaye dtizenlemesi yapIlan dolaYIslyla
sennaye yaplsmm olu~turulmasmda firma-dJ~1 etkenlerin btiyi.ik rol Oynadlgl
mali sekt6r finnalan yah~ma kapsamma ahnmaIDI~u. Diger yandan
literatiirdeki yah~malar daha ziyade ekonomideki "temel sektor" ozelligine
sahip imalat sanayii lizerinde yogunla~tlgmdan mali sektortin yanmda
hizmetler, u1a~tlrma ve haberle~me gibi diger sektorler de kapsam dl~mda

tutularak yah~ma sadece imalat sektortindeki fmnalarla slI11rlandmlmI~ olup
Th1KB'na kaylth 180 firmadan 71'i yah~ma kapsamma dabil edilm.i~tir.

Kapsam dl~l tutulan firmalarm biiytik boltimii 1991 yl1mdan soma borsaya kote
olduklarmdan 6 YIlhk verileri elde edilememi~tir. Modelin saghkh yah~maSml

engelleyecekleri dti~Ulen ~m zarar eden baZI firmalar da kapsam dl~l

tutulmu~tur.

IV. Model

Firmalann sermaye yapllarml belirleyen faktorleri aylklamaya y6nelik
bu yall~mada regresyon analizinden yararlanl1ml~hr. 6 YIlhk ortalama degerler
~eklinde elde edilen degi~ken1er yatay kesit regresyon analizine gore test
edilmi~ir.

Modelin baglmh degi~kenleri, fmnalann ye~itli sermaye yapIlarlIll
ifade eden iiy adet baglmh degi~kendir, Bunlardan ilki, frrmalann genel
borylanma durumlanm aylklayan ve kalduay oranl olarak adlandmlan ortalama
toplam borylarm, ortalama aktif toplama oramdlr (TB/AT). Diger ikisi ise daha
ziyade finnalarm ozel borylanma durumlanm ortaya koyan ortalama uzun
vadeli borylann, ortalama aktif toplama oram (UVB/AT) ile ortalama kLsa
vadeli borylann, ortalama aktif toplama oramdlr (KVB/AT).

Modelin bagrmslz degi~ken1eri ise ~unlardlr:

Firma Biiyiiklugii: Firma biiytiklligii (olyek) gostergesi olarak ortalama
aktif toplarn (AT) kullamlIDJ~hr.

Firmalann Buyiime H1Zl: incelenen donemdeki aktiflerin YIihk
ortalama biiyi.im.e oranI (ABO), finnalann biiyi.im.e hm gostergesi olarak
kullam1IDI~tlr. Biiyiime orarunm hesaplanmasrnda a~m uylann etkisini azaltmak
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3 Bony dJ~1 vergi kalkamnm daha iyi bir goslergesi, amortisman giderlerinin faiz ve vergi oncesi
kara ofaIlldlr. Ancak finnalann gelir tablolanndan gider olarak kabul edilen amortisrnan
kar~lhklan elde edilemedigi iyin (yeniden degerleme nedeniyle) bu oran kullal1llarnanu~tu.

amaclyla y111ar itibanyla aktiflerde ortaya cyIkan yiizde degi~ikliklerin geometrik
ortalamasl kullarulffil~tlr.

Akt(jlerin YapZS1: Aktiflerin yaplsl, aktiflerin rehin degeri aCYlsmdan ele
ahnilll~tlf. Aktiflerin rebin degerinin g6stergesi olarak ortalama stoklar ve
maddi duran varhklann, ortalama aktif toplama oranl (SMDV/AT)
kul1amlnu~tlr.

Uriiniin Pazarlanabilirlik Giicii: Uriiniin pazarlanabilirlik gticiiniin.
gostergesi olarak ortalama sat% pazarlama ve dagltlm giderlerinin, ortalama net
satl~lara oram (SG/S) kullamlml~t1r. Bu oran ile fuiiniin pazarlanabilirligi
arasmda negatif yonlti bit ili~ki mevcuttur. Yani bu oramn ytiksek CYlkmasl,
firmamn tirettigi iiriinlerin pazarlanmasmm wr, dti~tik pkmasl ise kola)'
olduguna i~aret etmektedir.

Karlzlzk: Firma karhlIgl, sermaye (ya da yatmm) karhlIgl ile sat1~

karhhgl olmak tizere iki aeyldan ele allllffil~tU. Serrnaye karhhglm olcymek icyin
ortalama faiz ve vergi 6ncesi kann, ortalama aktif toplama oranl (FVOK/AT),
satl~ karhhg1lll tilcymek ieyin ise ortalama faiz ve vergi 6ncesi kann, ortalama net
satl~lara oram (FVOK/S) ku11amlrm~tu. DolaYlSlyla karhhk degi;;keni modelde
iki ayn gostergeyle test edilmi;;tir.

Risk: Risk, fmnalann faaliyet sonueylannda meydana gelen oynakhktu.
Modelde, flrmalann faaliyet ve i~ risklerinin olcyiilmesinde tiey ayn gostergeden
yararlarulml;;tlr: (a) Net satl~larm standart sapmasmm, ortalama net satl~lara

oram olan satl~larm degi~kenlik katsaylsl (SDK), (b) faiz ve vergi 6ncesi karm
standart sapmasuun, ortalama faiz ve vergi 6ncesi kara oram alan faiz ve vergi
oncesi karlIl degi~kenlik katsaylsl (FVOKDK) ve (c) faiz ve vergi oncesi
kardaki yllhk yiizde degi~menin, net sat:J.~lardaki YIIW<. yiizde degi~meye oram
olan faaliyet kaldlracl derecesi (FaKD). Modelde, her y1l iyin hesaplanan
FaKD'nin ortalamasl kullantlffil;;hr.

Bon;: DZ.JI Vergi Kalkam: Bory dl~l vergi kalkam, amortismanlar gibi
nakit pkt~l gerektirmeyen giderler nedeniyle fumalann daha az vergi
odedillerini ifade etmektedir. Borey dl~l vergi kalkam gostergesi olarak ortalama
birikmi~ amortismanlann, ortalama aktiflere oram (NAT) kullamlnu~tlr3.

Endiistri: Endustrinin ozelIiginden kaynaklanan faktOrlerin sermaye
yaplSlmn belirlenmesindeki etkisini olymek amaclyla kukla degi~kenlerden
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Y = bo+ blAT + b2ABO + b3SMDV/AT + b4SO/S + bsFVOKIAT + b6SDK +
b7NAT + bgEDK + e (1)

Y = bo + bLAT + b2ABO + b3SMDV/AT + b4SG/S + bsFVOKIS + b6FVOKDK
+ b7A/AT + bsEDK + e (5)

Y = bo + blAT + b2ABO + b3SMDV/AT + b4SG/S + blVOKIS + b6FaKD +
b7A1AT + bsEDK + e (4)

119

Y = bo + blAT + b2ABO + b3SMDV/AT + b4SG/S + blVOKIAT +
blVOKDK + b7A/AT + bsEDK + e (2)

Burada;

Y, ilgili sermaye yaplsl bagt.mlt degi~kenini (TB/AT, UVB/AT ve KVB/AT),

bo' denklemin sabitini,

bl ...bg, ilgili baglmslz degi~enler [AT, ABO, SMDV/AT, SD/S, (FVOKIAT ve
FVOKlS), (SDK, FVOKDK ve FaKD), AlAT ve EKD] iyin tahmin edilen
regresyon parametre1erini, e, denklemin hata terimini ifade etmektedir.

Y = bo + blAT + b2ABO + b3SMDV/AT + b4SG/S + blVOKIS + b6SDK +
b7A1AT + bsEDK + e (6)

Y = bo + blAT + b2ABO + b3SMDV/AT + b4SG/S + blVOKIAT + b6FaKD +
b7NAT + bsEDK + e (3)

(EKD) yararlamlnll~tlr. Bu amayla, imalat sektOtiiniin alt endustri dallan olan
metal ana sanayu ile metal e~a, ffiakine ve gerey yaplffil sanayiinde faaliyette
bulunan firmalara (6melcte bunlar 22 adettir) 1.0, diger endtistri dallanndaki
finnalara ise 0.0 degeri verilerek modele dahil edilmi~tir.

Firmalann sermaye yapllanlll ifade eden bagtmh degi~kenlerin

(TB/AT, DVB/AT ve KVB/AT) her biri iyin 6 ayn regresyon denklemi
olu~turulmu~tur:
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v. Bulgular

Modele gore olu~turulan regresyon denklemlerinin firmalann se~ye

yapl1armm belirlenmesi arrlsllldan uygunlugtmu ortaya koymak iyin once R ve
F degerleri sonra her bir bag.mslz degi~kenin, sermaye yaplSuun
olu~turulmaslOda ne derecede (ve ne yonde) etkili oldugunu gormek itrin t
istatistik degerleri hesaplanrnl§br. Hisseleri iMKB'nda i~lem gormekte olan
imalattrl firmalann sermaye yapllannlll belirlenmesine yonelik bulgular Tablo
1-6'da g6rUlmektedir:

Hesaplanan R2 ve F degerleri atrlsmdan modelin uygunluk testi ba~h
bulunmu~tur (Tablo 1-6). Bu ayldan, sermaye yaplsl gostergesi olarak {NB/AT
ve KVB/AT oranIarl dikkate ahndlglllda, F degeri %1 anlamhhk diizeyine
sahiptir. Sermaye yaplsl gostergesi olarak TB/AT oram kabul edildiginde ise F
degeri %5 anlamhhk diizeyine sahiptir.

Firma buyiikliiguniin serrnaye yaptslllm onemli bir belirleyicisi oldugu
gortilmektedir (Tablo 1-6). Firma buyiikluguntin gostergesi AT ile TB/AT ve
{NB/AT araslllda pozitif; KVB/AT arasllld.a ise negatifyonlu bit ili§ki ortaya
trlkmaktadu. Sermaye yaplsl olarak {NB/AT oram kabul edildiginde ise tUm
denklemlerde bu ili~ki % 1 diizeyinde istatistiksel anlamhhga sahiptir. Yani
firmalar biiyiidiiktre top1am kaynaklarl itrinde uzun vadeli borrriann oranl
artmakta, losa vadeli borylann oram ise azalmaktadtr. (Ancak kIsa vadeli
borylanma ile firma btiyiiklugii. arasmda g07Jenen bu negatif yonlu ili~ki, baZl
denklemlerde anlamh degilken, bazllannda ise %5-10 araslllda bir anlamhhga
sahiptir). Bu bulgu uzun vadeli fon arzmrn yok suurh o1dugu Ttirkiye'de daha
kolay ve uygun ko~ullarda uzun vadeli borylanma arrlslOdan biiytik oltreldi
finnalarm, kUyiiklere gore daha §ansh oldugunu gostermektedir.

Tum denklemlerde btiyiime hlZI (ABO) ile UVB/AT arasmda pozitif,
KVB/AT arasmda negatif, TB/AT oram arasmda ise treli~kili ili~ler

gozlenmi~tir (Tablo 1-6). istatistiksel olarak anlamh olmamakla birlikte
biiyiime arzusunda olan finnalarda toplam kaynaklar itrinde kIsa vadeli
bortrlann oram azaltrken, en fazla % 10 anlamhhk diizeyinde uzun vadeli
bortr1ann oram artmaktadu. Ancak, btiyiime luZI degi~keni toplam bortr1anma
cramm apklamakta yetersiz kalmaktadlr.

Aktiflerin rebin degeri (SMDV/AT baglffislz degi~keni), TB/AT oranl
uzerinde %5, KVBIAT oram iizerinde ise % I anlamhhk diizeyinde belirleyici
role sahiptir (Tablo 1-6). Rehin degerleri ytiksek olan aktif kalemleri teminat
g6sterilerek daha kolay ve uygun ko~ullarda bortrlanmak mUmkiin oldugundan
aktiflerinin rehin degeri fazla olan firmalar daha ytiksek bon;lanma oranIanna
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Firmalarm faaliyette bulundugu endlistrinin azelligi ile TB/AT ve
KVB/AT sennaye yapllan arasmda pozitif yande yok gii~lti (yogunda %1
dtizeyinde anlamh) bir ili§ki ortaya ylkmaktadlr. Bu apdan endlistrinin ozelligi
firmalann sermaye yaplsillill belirlenmesinde onernli rol oynamaktadrr. Ancak
sermaye yaplsl olarak UVB/AT kabul edildiginde istatistikse1 olarak anlamh
olmamakla birlikte ili~kinin yonii negatife donmektedir (Tablo 1-6).

sahiptir. Ancak sennaye yaplsl degi~keni UVB/AT oldugunda ise aktiflerin
rehin degeri belirleyici olmaktan ~lkmaktadrr.

Urlintin pazarlanabilirliligi (SG/S) ile TB/AT, WB/AT ve KVB/AT
sermaye yaplian arasmdaki i1i~kinin yonli pozitif olmakla birlikte denklernlerin
hi~birinde istatistiksel olarak anlamh bir sonu~ ortaya ~lkmaml~t1r.

Sat1~ karhhgl (FVOKlS) ile sennaye yaplsl ili~kisi negatiftir (Tablo 1
6). Sermaye yaplsl olarak lNB/AT almdl~nda bu ili~kinin anlamhhk diizeyi
%10 olmaktadlr. Sermaye yaplsl olarak TB/AT ve KVB/AT kabul edildigi
zaman ise istatistiksel bir anlamllllk soz konusu olmamaktadtr. Yatmm karhh~

(FVOK/AT) kullalllldlgi zaman ise farkJl sonu~lar gozlenmektedir. Sermaye
yaplsl olarak KVB/AT ahndtgmda bu ili~kinin yonii pozitif ve anlamhhk
diizeyi %IO'dur. Ancak sermaye yaplsl olarak UVB/AT ahndt~nda bu ili§lcinin
yonii negatif ve anlamhhk dtizeyi %1 'dir. Sermaye yaplsl olarak TB/AT
ahnillgmda bu ili§ki istatistiksel olarak anlamh olmamakla birlikte 1 numarah
denklem d1~mda negatif yonlii bir ili~ki mevcuttur. Dolaylslyla ol~turu.lan

modele gore finnalann sermaye yapJlarmm belirlenmesinde karhhk fazla etkin
roloynamamaktadrr.

i~letme riski olarak kullallllan FaKD, SDK ve FVOKDK
degi~kenlerinin hi~birisi istatistiksel olarak anlarnll bir dtizeyde frrmalann
sennaye yapllannm (TB/AT, UVB/AT ve KVB/AT) belirlenmesinde rolleri
bulunmamaktadrr. Yani Ttirkiye'deki fmnalar, i~ riskinden baglmslz olarak
sermaye yapllanru olu~turmaktadrr. Oysa fmnalann faaliyet riskleri arttIk~a,

sennaye yapl1an iyindeki bory oranlanlll azaltmalan daha mantlkbdu.

Bory dl~l vergi kalkaru degi§keni (AlAT) ile TB/AT ve KVB/AT
sermaye yapllan arasmda negatif yande ~ok gUylli bir ili§ki tespit edilmi~tiT. 2
numarah denk.lem dl~mdaki denklemlerde bu ili~kinin anlarnllhk dtizeyi
%1 'dir. Yani amortisman giderleri fazla olan firmalarda bor~ kullaruml
azalmaktadrr. Ancak sermaye yaplsl olarak UVB/AT kabul edildiginde
istatistiksel olarak anlamh olmamakla birlikte ili~kinin yonii pozitiftir (Tablo 1
6).
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Summary: This article examines the capital structure delenninants of manufacturing
firms in Turkey. In this research dependable variable is capital structure which is decribed
as total debts to total assets ratio, long-tenn 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.

Modelde kullarulan ba~mh ve baglIDslz tUm degi~enler arasmdaki
korelasyon ili~kisi Tablo Tdeki korelasyon matrisinde goriilmektedir. TB/AT
ile UVB/AT ve KVB/AT, UVB/AT ile AT ve FVOKJAT, SIvIDV/AT ile
NAT, FVOKJAT ile FVOKJS ve SDK ile FVOKDK arasmda pozitif,
SMDV/AT ile FVOKIAT ve KVB/AT ile NAT arasmda ise negatif yiiksek
korelasyon bulunmaktadlr.

VI. Sonu~
Risse senetleri iMKB'da i~lem goren imalat91 firmalardan incelemeye

konu olan 90gunlulugunun sermaye yapIJanrun belirlenmesinde, bor9 dt~l vergi
kalkam, endiistrinin ozelligi, firma biiyilldiigti ve aktiflerin rehin degerinin
btiyiik bir etkisi bulunmakta firmanm biiyfune luZI ve karhhgt ise ikinci
derecede etkili olmakta fuiinlerin pazarlanabilirlik gticii ve i;; riskinin ise hi9bir
etkisi bulunmamaktadrr. Diger yandan satl~lar ve faaliyet gelirindeki (FVOK)
oynakhk ile faaliyet kaldrraCI derecesinin sermaye yaplsl tizerinde etkili
olmamasl ilginytir. Bu nedenle konuya bu ayldan aylkhk getirecek yah;;malara
da ihtiyay duyulmaktadrr.

Tfukiye'de UZllil vadeli fon arzmm smuh olmasl, fmnalann UZllil

vadeli bor91arunalarml bUyi.ik o19iide.engellediginden firmalar ktsa vadeli bory
kullanmak zorunda kalmaktadular. Bor9lann biiyiik bOliimii kIsa vadeli
borylardan olu~tugundan serrnaye yaplsl degi~keni olarak kIsa vadeli bor91ann,
aktiflere oram kabul edildiginde model daha iyi c;:ah~maktadIr.
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Tabla 1: 1 Nurnarah Denklemin Regresyon Sonu<;lan

Bagunslz Degi~kenler Baglrnll Degi~kenler: Sermaye Yaplsl

TB/AT UVB/AT KVB/AT

SaM 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)a (-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)a (-0.049) (2.757)a

SG/S 0.1979 0.0706 0.1243

(0.562) (0.443) (0.407)

FVOKIAT 0.0063 -0.3113 0.3162

(0.031) (-3.366)a (1.784{

SDK 0.1885 0.0289 0.1539

(1.067) (0.363) (1.006)

NAT -0.2718 0.0428 -0.3145

(-2.687)a (0.936) (-3.588)a

EKD 0.0944 -0.0178 0.1132

(2.296)b (-0.958) (3.178)a

Uygunluk Testi:

R2 0.2337 0.3622 0.3304

F Degeri 2.3644
b 4.4011 a 3.8342

a

Serbestlik Dcrecesi 8;62 8;62 8;62

Not: Parantez ir;indekiler t degerleridir. a, b ve C siraslyia %1, %5 ve %10
dtizeylerinde istatistiksel anlamhh~1 ifade etmektedir.
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Tablo 2: 2 Numarah Denklemin Regresyon Sonu(f/arz

Baglmslz BagImh Degi~enler: Sennaye Yaplsl
Degi~kenler

TB/AT UVB/AT KVB/AT

Sabit 0.3238 0.1383 0.1885

(l.700)c (1.613) (1.148)

AT 1.07-09 5.11-09 -4.09-09

(0.351)
a

(-1.556)(3.729)

ABO 8.72-05 0.0007 -0.0007

(0.067) (1.247) (-0.587)

SMDV/AT 0.2458 -0.Ql84 0.2641

(2.132)b (-0.355) (2.658)a

SG/S 0.2562 0.0437 0.2092

(0.689) (0.262) (0.653)

FVOKJAT -0.0092 -0.3036 0.2928

(-0.044) (-3.245)a (1.635)c

FVOK.DK 0.0719 -0.0195 0.0905

(0.726) (-0.437) (1.061)

NAT -0.2769 0.0349 -0.3113

(-2.711)b (0.760) (-3.538)a

EKD 0.1038 -0.0185 0.1232

(2.490)a (-0.988) (3.429)a

UygunJuk Testi:

R2 0.2263 0.3628 0.3322

F Degeri 2.2665
b

4.412S
a 3.8551 a

Serbestlik Derecesi 8;62 8;62 8;62

Not: Parantez ic;:indekiler t degerleridir. a, b ve C Slfaslyla %1, %5 ve %10
duzeylerinde istatistiksel anlamhhgl ifade etmektedir.
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Tablo 3: 3 Numaralz Denklemin Regresyon Sonw;lan

BaglIDslZ Degi~kenler Baglrnh Degi~kenler: Sermaye Yaplsl

TB/AT UVB/AT KVB/AT

Sabit 0.3798 0.1179 0.2639

(2.246)b (1.553) (1.802)c

AT 6.29-10 5.07-09 -4.48-09

(0.203) (3.643)a (-1.671)c

ABO 0.0003 0.0007 -0.0004

(0223) (1.248) (-0.404)

SMDV/AT 0.2537 -0.0215 0.2749

(2.210)b (-0.418) (2.765)a

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)a (1.642)c

FaKD 0.0026 0.0007 0.0018

(0.551) (0.336) (0.462)

AJAI -0.2846 0.0419 -0.3257

(-2.817)a (0.923) (_3.722)a

EKD 0.1003 -0.0167 0.1179

(2.430)b (-0.901) (3.297)a

Uygunluk Testi:

R2 0.2235 0.3620 0.3224

F Degeri 2.2306
b 4.3974

a
3.6874

a

Serbestlik Derecesi 8;62 8;62 8;62

Not: Parantez iyindekiler t degerleridir. a, b ve C Slraslyla %1, %5 ve %10
dil.zey1erinde istatistiksel anlamhhgl ifade etrnektedir.
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Tabla 4: 4 Numarah Denklemin Regresyon Sonu~lan

Hfiseyin DAGLI

Not: Parantez 19i1ldekl1er t degerlendlr. a, b ve C SlfaSlyla %1, %5 ve %10

diizeylerinde istatistiksel anJamhhgl ifade ctmektedir.

Baglmslz Degi~kenler Bagmlh Degi~kenler: Sennaye Yaplsl

TB/AT UVB/AT KYB/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)a (-L937)b

ABO 0.0003 0.0010 -0.0007

(0.264) (1.632)c (-0.593)

SI\.1DViAT 0.2536 0.0315 0.2221

(2.350)b (0.611 ) (2.309)b

SG/S 0.1903 0.0802 0.1078

(0.539) (0.475) (0.343)

FVOKJS -0.1549 -0.1462 -om 11

(-0.926) (-1.826{ (-0.075)

FaKD 0.0018 -0.0016 0.0034

(0.413) (-0.741) (0.856)

AlAT -0.2768 0.0477 -0.3236

(-2.747) (0.989) (-3.607)a

EKD 0.101 1 -0.0137 0.1158

(2.468)a (-0.701) (3.171)a

Uygwlluk Testi:

R2
0.2338 0.2861 0.2930

F Degeri 2.3679
b

3.1058
a

3.2119

SerbestJik Derecesi 8;62 8;62 8;62
. . ..
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Tabla 5: 5 Numaralz Denklemin Regresyon Sonuflarz

Baglmslz Degi~kenler Bagrrnll Degi~kenler: Sermaye YaplSJ

TB/AT UVB/AT KVB/AT

Sabit 0.3487 0.0273 0.3241

(2,078)b (0.339) (2.178)b

AT 1.15-09 5.79-09 -4.68-09

(0.385) (4.037)a (-1.763/

ABO 0.0002 0.0011 -0.0010

(0.138) (1.866)c (-0.863)

SMDV/AT 0.2456 0.0369 0.2088

(2281)b (0.715) (2. 187)b

SG/S 0.2604 0.0449 0.2123

(0.707) (0.255) (0.649)

FVOKIS -0.1666 -0.1366 -0.0323

(-1.010) (_1.728)c (-0.221)

FVOKDK 0,0724 -0.0414 0.1128

(0.746) (-0.891) (1.312)

AfAT -0.2658 0.0432 -0.3082

(-2.608)a (0.884) (-3.411)a

EKD 0.1052 -0.0157 0.1218

(2.544)a (-0.793) (3.320)a

Uygun1uk Testi:

R2 0.2388 0.2888 0.3039

F Degen 2.4309
b

3.1482
a

3.3844
a

Serbestlik Derecesi 8;62 8;62 8;62

Not: Parantez iyindeki1er t degerleridir. a, b ve C SJraslyla %1, %5 ve %10
dtizeylerinde istatistiksel anlamhhgr ifade etmektedir.
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Table 6: 6 Numarail Denklemin Regresyon Sonu91an

BagUllSIZ BaglIDh Degi~kenler: Serrnaye Yapisl
Degi~ken1er

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)a (-1.759)c

ABO -0.0001 0.0011 -0.0012

(-0.087) (l.735)c (-1.035)

SMDV/AT 0.2486 0,0338 0.2148

(2.319)b (0.654) (2.243)b

SG/S 0.1966 0,0941 0.0996

(0,562) (0.557) (0.319)

FVOK/S -0.1410 -0.1380 -0.0063

(0.S47) (-1.715)c (-0.042)

SDK 0.1654 -0.0041 0.1633

(0.931) (-0,048) (1.029)

NAT -0.2654 0,0526 -0.3177

(-2.632)a (1.079) (-3.526)a

EKD 0.0959 -0.0125 0.1095

(2.348)b (-0,634) (-3.526)a

UygwlJuk Tesli:

R2 0.2425 0.2798 0.2966

F Degeri 2.4S13
b 3,01OSa 3.2687

a

Serbestlik 8;62 8;62 8;62
Dereccsi

Not Paramez i~indekiler t degerleridir. a, b ve C Slraslyla %1, %5 ve %10
diizeylerinde istatistiksel anlamh.hgJ ifade etInektedir.



Tabla 7: Modelde Kullamlan Degi#enlerin Korelasyon Matrisi

irS/AT UVB/AT KVB/AT AT ABO SMDV/AT SG/AT 'YOKIAT FVOKJS SDK FVOKDK FaKD NAT EKD

TB/AT 1.00

UVB/AT 039 100

KVB/AT 0.87 -0.11 1.00

AT 014 041 -007 1.00

ABO 006 0.21 -005 -0.02 100

SMDV/AT 0.15 0.13 010 -007 0.20 I 00

SG/S -001 002 -0.02 -017 009 -002 100

FVOKIAT -008 044 0) 5 -0.l2 -0.22 -037 -001 I 00

FVOKIS -013 -0.16 -0.05 0.01 004 003 -001 0.42 1.00

SDK 020 004 019 -0.04 029 002 -0.04 -001 -0.15 100

FVOKDK 010 -0 \0 016 -0.03 012 003 -0.25 O. JJ -001 0.49 \.00

FaKD 0.08 -004 0.11 oJ8 -0.18 -016 -013 028 -017 -003 -001 1.00

NAT ·027 0.02 -030 -019 -013 032 -0.03 -009 010 -0.22 -0.20 -0.19 100

EKD 0.25 -0.04 029 021 -0.22 -0.06 -025 -002 0.03 002 -014 0.02 0.03 1.00
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