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OZET

Sermaye yapésé kararlarée ¢l kemizde ve te¢egm déegnyae
kararl are ifade eder. Opti mal sl mayel i | eki mit
-ekKi tli anal izl er yaparak sermaye kombinasyonl al
kararl areyla il gili sorunl arj,ofanmaranen hienans:
ol acadjéeér |l ekl arénén Zaman i -indeki dej i ki mleri
ol uktuoguj mal sermaye bileximleri; firma gelirl
ortamlara k ar K & k o,yiawlid tmmeey i per f or mansé vV e karl el ej é
sajl ayacakter

Kar |sfdréerhkaye yapésé bil eki mi ve performans il i kKKki
WKBO6da kayeéetl e 22 Ki r ketritablos6 verije@nten é k bil an-o
yar arrbkan &l @t me pasi fimdse&rn maly@rd -djedr éinl e ilikkis
irdel enerek Kkletmelerin finarvoalel per forirhadamkli ar
kat sayeé tdehmGehefkr i aktiril mik En -GBKK - ¢ k Karel er
(Generalized Least Square-GL S) beni msenmi ktir. Ar akt ér mada I
(pool ed) ver.i s et i -kdsiuvelileasinden| kdyadkl@énabideaek ; yat ay

deji ken varyans sorunu, d ed malkaernd rear i m° lk¢emedrie ks t a
ajéerl éklandér él maseé yoluyl a; Zzaman seri si Ve
otokorelasyon sorunu da model |l ere AR s¢reci ekl e
Anahtar Kelimeler: Ser maye VYapésé, FiFrnamnalalP edifycerrmarks,
ABSTRACT

The capital structure decision is crucial for any business organization. The
decision is important because of the need to maximize returns to various
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organizational constituencies, and also because of the impact such a decision
has on an ocabllity todealavithiitocompetitive environment.

This paper seeks to investigate the relationship between capital
structure and profitability of Ilisted firms or
during a six-year period. Regression analysis is used in the estimation of
functions relating the return on equity (ROE) with measures of capital structure.

Keywords: Capital Structure, Financial Performance, Pecking Order

1. Giris

Ser maye yapeéeseé kararl ar e i Kl etmel erin ser maye
ol ukturul ur. ,Sfeirmarysal y alp@&ywreakl ar én °zsermaye %
kaynakl ar araseéndaki daj él éméne i fade eder . K
b¢e¢yekl ¢kl erine, -al ékma al anl aréna gere Zaman
Bor-/°zsermaye orané her i klhbdit mede ve zaman i -in
Finansdh ¥apa s¢reli bor-1ar; finansal tabl o il
i -inde °denebilecekkzborsiaeéii badel adert se; i Kl e
yeél é& akan s¢relerde ©°dedi k1l er i bor-darder . Bu u:z
ve uzun vadel:@ banka kredileri, tahviller, uzun
vergi bor-1lare (g¢mrgk, kuruml ar , gelir vergisi)
¢tal ekxkmamézda ser k@ykédlyéakg e s é ahal iz edil erek he
sermaye yapeéesénaamanséilekd tekkinmee kp emi f.oiBrid @ Inedi fiikt i r

czer e, perfor mans bebl akémmiskeveyasddrt!| arkKakl et n
bakar é vV e bak drlesgawlnéek | ke €indlai k1 e gereksinim d

olgudur.

Kkl et me peirdloetmaensgapeéesée,vefisnammaye yamwppeéséyl a i

geni kK bti ri -bonydue ki soramhaliaz,yahlet ¢, mercegeaj erl endi ror
yorumlarl a amacéna ul akan Buw- dled k fmandadni c e | bir -a
performans deji kK keni °alsaermralaye ak@®@nhBkeggme,l | gr
itibariydreamlogreneebgr -kdekané, vergi orané kontr
olarak, bor - ldarbaj éms ez led @jl iark ka&kn aalaédgn&ap edi | mi Kt i r.
Perfor mans ° | - ¢ mg¢ bir i Kl et me i -in ol mazsa ol n
i Kl et medeerneelleerre nkand ar & ©Ir ildigtiziedyii Inedbeiklie caerjtig k v e
d¢kKekl eri mal i yet d¢Keéer me -abal aréndaki ol ur
performans °Il -¢m ve dejerlendirmeleriyle anl acxkeéel
Bir dej er °l - ¢l meden y°netil emezklgi®lrigikigniper form
anl at ma kAtkinsdrg1897;86) B u -al ékmada da en °neml per f
ol -¢tl erindekn©r° a&H e a8a § k tanémlayéceé istatistik
mi ni mum, maksi mum dejerler, aritmetik ortal ama
ver il miegtesyiorr anal i zi é - farkl e boyutt a ger - ekl e«
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regresyon denkl emmiordeli €geernihakyéesa vadel. bor - o]
®zsermaye orane, i kinci regr els@nliéildiiein&k | emi nde yi
uzun vadel. bor -¢-°zmsceyg maeg/rek loemadchee ,yi ne baj éml é de
ilgili toplam bor - ®jzlsiew kmiagyie am alniéz edi |l mi ktir. E
-al ékmal ary azZfd méageksarka y e yapeésé teori vV e -al éxki
destekl enmi ktir.

2Sermaye Yapli st Teorileri

Sermayey apé s é gl & i taerocarkitké ryeakztiéerf med ey i n-ser maye yapeée

k ©r li aklii aski ve fir ma dtenjeleirnic ed rearlei zallearniémién ol ukt ur d
ge°r ¢l mektedir

Alan yazénéndmni WoMiilgller 6i n gor ¢kl eri bu al andaki

bakl|l at él éradsa&n abiérs mi |l adé ol ukturur. Teorilerine

varsayeéemlaréenda eks,iyklldrarolimasbhéamrd ykar kémril erir

katkélarl a ser maye yfaiprema@& , desjee maylee miall giyleit i - al éK
i

uzun bir s ¢ r edcéiMadiglaam yeaMialklt@® 58 nyél énda bakl ayan

al ekxmal ar tam rekabetin egemen ol acaj é ser me

é
e

di kkate al énmadéjé kokull ardabiveahdamoieapiblekl en:
varsayeéemlar al t,ehidrkios$ iwsgylliak uifdhingaunss a | kal dera- K|
firma dejerini etkileyemez g°r¢kKe¢e savunul muktur.
Modiglianive Mi | | er 6i n 19636te varsayémsal olarak bira
°nce Kkuruml ar vergi si daha sonr aki yéll arda d

|Kletmel<,err dbliar abkg tde] Ar h e hdr-nealtéexi neatliarr.é née 1966

yél énda amprdieks ty%d cem kder di r .

Modi gl iani ve Mi lkihce°rn ernneerlrnearlriemdasikElein bor -1 ar ve

ri sksi zk ebkolrs-Bldaérf | amid€k lair abkar dlieaee !l apndécmi Kkl erdir

Risklibor -g¢ arubund@azbaynak orané arttéek-a bor- veren
riskimni k ad «khed aynaks e k iqet i ri oranée talep eder te
197 7kbdael ekxmal arénda ABDO6de f i r nmemrhesindé n, firma dej
kuruml ar ver gi si ve gelir,ivkbegimmdngalr i i rl i kt e e
kal déer alefdgmayidej eri arasénda ilikki ol madéj é t e
Modi gl i ani vV e Mill erdin dayandé] genkule me | varsayeée
degrl erin dejikiKk piyasal ardaki fiyat farkendan
satn@&kféade eder. Bu ikKklem piyasalar araséndaki fi
olgudur. Modiglianive Mi | | yea loli aak @ ml ar @énda vukopudaadékl| ar é& °©°ne
sermayepiyasas éndaki t¢m bilgilerin bedelsiz ol arak t°
Net faaliyet gel iri yakl akéménda da finansal k

i KI et meni n isyetmiaryien mdej i kK mledykani &§ Millerg P n ¢ K ¢
g°kK¢n¢g dest eklsaynarnAlaby az @are&nda bu gfParikkl &ve tezden
birg°r ¢k¢ savunan net gel ir y a kil kalkeetrme | veea i gel enel
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yabanceée kaynakl!| arénén ma k u | bir d¢zeye kadar é
y ¢ ksiell e bnidawican hiriy a k|l akémedeér

1988 6tMasul i soéte bu rteweiiye s puaumhedet uli. Anal i zl
belirleyici et menler ol arak bor - d¢zeyindeki de
yar ar | anmag edl sezceeykitneiki fai z °demel eri,nin bug¢nky
bor - d¢zeyi ndepiyas ad ed dajka rml rede de dejJ i Ki me nede
sonucuna ul akméxkteéer . Ma srelni shelror s erdrazyeey i yna p édsed
deji Kiimkhéeénmenin menkul kéymet sahiplerinin ver
dejiktirir d¢gkegncesindedir.

Kflas maliyetlerigkbeenl|l gfamadg® (d@86DB)e Stiglizt (
Haugen ve Senbert (1978), Kim (1978) Diamond (1994) optimum sermaye

yapéséna yakliakké mli rl eertdree,l] er i n hedefn sermaye y
olukturabil mesinde finans a]ifladaaddeh®lacalc én mar ji nal
mar jinal kayépl ar é irdel emiklerdir. Kkl et mel er
saptamal ar e g Aksiedumreldrdaetii ror andaki, faart ekl ar én
°deyemememe ri skiwe nleol] iuyr eatclag raiiyle iflasr t é K & nede
ol asél é] éné&un gal & mé ¥ajkal naékéérmda i f Idaektvenal i yet !l er i
endirekt olarak dej er | endDirrielkmi k(tdal ay flaszolgusugla | | yet | er
dojan yasal maliyetlerdir. Dol ayl e maliyetl er
d¢ K¢ n ¢ lifleeetne riski veya be kK1 ent i si karkésénda ol umsuzl uk
maliyetlerdir.

Ser maye yialpgisléiy | desamecumma kIt &rd i r . Cok dpnop¢!l er teori
biri durumundaolanFi nansal , hi geklaéeékbi |l gil endirme d¢zeyi \
teori si adeyla bigimmktinansfakbhaeeem@zasavunucul
Ross (1977), Leland ve Pyl e (1977) yine bu yakl akémé de
Maj | uf (1984) bil gi farkl el @éf @énén sermaye yapée
Sermaye yapeéesée ile ilgili iylagit éfkd raklée |I-é&jl eexema |l lkaal
dé¢zeyini arttéerdéjene, hi sse senetl eri fiyatl a
i ncel emi KKealrdlé rra -k ©d Ja@dagsile nidlae pozi ti f kal der a- d
nakit akeklarlaxkkséemdaufegat isfapitamekl!l arder .

Myers ve Majl ufédun (1977, 19814, 1988) analizlerinc
i Kl etmel erin finansman kaynakl!| ar e anarasénda % nc

kaynak, aryeentaer si zI| i k dur uma ndbaa k dEerka c & K Ineaamé& ma n
gerekliyse firmal arsénen®ijdeni bdri-klganemae] i ni en
finansman kaynajé ol arak hisse senedi i hra- edeb

Finansal tleRioyémsamei g°re sermdyzkyppa&ls édbie¢weiki mi t
-al ékmase&kayemajne&n i -sel ve déksladk mejké&relrej & ¢ze
Teoride i €4 °z kaynak °kamaklise kKdha sonradtérathsedilir

durumundadér . Burada ikletme®°belhbkklegesduerulkarl él
Fi nansman hiyer ak©ifsieneal @¥r eboroek bul ma ol anakl a
ol masanméek &aulbamer | ar . kHeydredk eor anménrée /@ gk ¢ir mek
dej il , gereksinimlerinin ol mayékeéedeéer.
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Kester (1986), Fiend ve Lang (1988) yapteéeklareée -al ékmal a

k ©r laglasslkenda °neml i d¢ z eyuwjeu nrue gehensipkiltéd i di ri.]l i KKki

Fama ve French (1998)6de vergi, finansman karar!|l
il i kKkivyi analiz etmiklerdir. Kal déra- d¢zeyinin
verenl erin kkGrlldeelnéaké n dvee negat i f i kki °ng°r mel
vekal et sorunl aréna sebep ol duju sonucuna ul akméck
k ©r laglasske ndaki negati f il i kKki bor-lanmanén safjl
engeldir,t ez i ni savunmukl ardér . Bor-lanma ile vergi

sebebinin vekalet sorunlaré ol duj unu beyriedani Waéddi(rl.999) bu
-amayée dojrulaméeklRd0DdéddePalkgtt mel erin d¢kek
bor- oranéna sahip ol dujunu belirlemicktir.

et Al (2001) arakteéermal aréenda -ok farkle
°renlerkd welrar dér Sielrimakien yaplege@ehar énda ikl e
finansal piyasal ar da bul unsal ar bil e
nlerin benzer ol dbdpunudfgiemmpatoledejriek kar
a teirkskiy°onlldiujbu rvarlsayéméneée il eri S¢é¢r megkl

Mi gual vV e Pi ndado (2004¢r niaayrek | ywa pteesoéerniél elb €| igrllree
deji kkenl eri Ve sektorel °czelliklerin sermaye
inceleyerek, i k1 et mel er i n bor -1 anmalfiaangaln das ergi kal k
maliyetleriyle negatif,y at ér eém d¢zeyl er i il e pozit il o kki i
Bunun yanénda bor-lanma ile nakit a,k € araseéend
firmal ar én finansman kaynaj é ol ar ak or - yeriol
belirtmiklerdir.

\%
i f
é K
é b

Graham ve Harvey (2001) sermaye mal i yet i , ser magmnwmyeb ¢t - el emesi

yapése hakkénda vy aptréanalyar éy ap&ls@&k maldea i | gi | i y °
bor -1 anma politikal aréna ili kKkin ol ar ak °nem v
finan s a | esnekl ik vV e kredi despit eectenhieknlde rrdmiers.i ol d
Kkl etmel erin hisse senedi i hracéné etkileyen ©°n
hi sse senedi fiyatkarrléagrogaiekhiinsdseedi b deeéna Graham v
Harve y 6de hi y er aarkkéi métneabirfiysgio ny askdv.unmuk!| ar deér

Doesomsak, Puaudyal ve Pescetto (2004) fi r mal ar &n sermaye yapéel ar

belirleyicileri icz8ermaygapbopkbackleadia] ezdaein de
bi-imde bofilrammambd/yl&l ¢]J ¢ pemeéhdasabkatéef, véeegg
kal kaneé, l'i kidite ve hisse senedi fiyat perfor ma
yakl akéméné kabull enmiklerdir. Ayréca krizlerin
deji kkenl er ar adsegnckakiir di [ i xk Aylse@rviuynénhudkal kair d & ir .
-al @k mae Ghietntdi r (2004 em CGlad & O©a tve firfdakd © n
beyekl ¢ ¢ ar asaétnadkal anredgaaktii fbegy¢me i1l e °1 -¢l en bey
madd:i dur an \earnlueskul akrallad ég%z ar asénutaki il kKkivyi
Ayréca firma b¢gyeéekl ¢J ¢neén uzun d°nem kal dér aceé\
karkeopl am kaldéra-la (Toplam bor- [/ Toplam akt.ii
Bunun nedenini ise, b¢yeéek kfeisamalaare |l i f i nadnashnaa n- okkay nakl|l ar é
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kul | an&relkéhi aklleaméywda £2&n tBaur amaséneén sonucunda in
teorilerin bi r bi ri ni tamamen déwmimayhamaydrowviel egel d &jeinl
teoriler ol duj.u kabul edilebilir

3. Arastir ma

31Arast i Amaan nve YOont e mi

T¢rkiyebdde Gédai pekt grsbrdenf dalr mal arén ser may:
finansal performansl|l aré avbmasépHMKB GEdemkinin in
Sektndrey faal i yet gesterddm52ad°miemmaryend | 20®i | an-
Gelir Tablosu veril eri k esmilwabnsgekimiénkeldes r . Veriler,
edi | nwww.tmkbrgov(tr)

Model | er e ili kkin kat sayé Ethahihd ndler Kmadel éGrenel |
° nt eGEKK (Generalized Least Square-GL S) beni msenmi ktir. Araxkter
havuzl anméd) ( pwer i seti k uMKedita vedldrdeérée ] é ndan; y at
kaynakl anabil ecek deji ken varyans sorunu, dej i
sapmal ar éna bel ¢ner ek ajérl éklandér él maseé yol uy
kaynaklanabilecek otokorelasyon sorunu da modellere AR s ¢r eci ekl ener ek
giderilMyxkécdca. -al ékmada -oklu dojrusal bajl ant
collinearity di agnostics vV e otokorelasyonun s a
analizleri d e yapél mexk -okl u bajl ant é probl emi Ve
edi | memi ktir.

311 Degkenl er

KOr IDeljd k k e ni ol alK®Ok | ER@B)Xma8er maye Yapésé dejiKk
olarak, korelasyon matrisinden hareketle k ©r Ide [ &€ k k e n'i ile aralarénda a
d¢zeyde il i kki tespit edilen Toplam Bor- [ ¥zser
Bor - | saer/ ay e ( KVBOZSER) vV e U/z¥ns eV anhelei Bor -1 a
(UVBOZSER) dejiaxykreanl emodel | e me -er-evesinde kul
A-ékl ayecée dejikkenlerin se-iminde yazén ¢zerini
deji kkenl erin se-il me@bon2005;°Boothnet ajl 2601;er i | mi Kt i r
R0ss,1977) (Bunun vy &®é& h-sfdhréerkaye yapéseée ilikkisini et ki
d¢keneglen Firma Begyeéekl ¢ ¢ (satéexklarén | ogaritmas
% deji Ki m), Bor - Déké Vergi Kale&kWerngié ( Amorti sma
Oranée dejikkenleri, ikontr ol deji kkenlerio k
edi |l mi ktir.
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Modeller:

MODEL .  ROE = Bo+ hKVBOZSER+ b,0LCEK, +
b,BUYUME, + b,BDVK, + VO, +e,

MODEL Il: ~ ROE, =Bo+ HUVB/OZSER + b,0LCEK, +
b,BUYUME, + b,BDVK, + b0, +€,
MODEL lll: ROE, =Bo+ 5, TBO/OZSER + b,0LCEK, +

b,BUYUME, + b,BDVK, + b.VO, +¢,
Yukaredaki .- ayré modele ilikkin notasyon akafjé

M; yatay kes;i tzgmard igarmiisi Agyel ijini;

B0 ; katsayél ar é;

i@ ; hmodbl rn hata terimini i fade etmek ¢zere;
AROEO; Fi nansal performans °I| -¢tlerinden °zser ma
KVBOZSER; sermaye yapésé °|-¢,tlerinden Késa Vad

Oranéedne,

UVBOZSER; Uzun Vadel.i Bor-1laréen ¥zsermayeye Oran
TBOZSER; Topl am Borcun ¥zsermayeye Oranédné,
¥LE¢EK; firma be¢gyekl ¢jéneg niteleyen satéklarén | o
BUYUME; firmanén b¢gyéime oranéné niteleyen sat éxl
BDVK; Bor - Dekeée Ver dmortishmhladk /alopad Akt nf t ef agené;

VO: KurumlarVer gi si Oranéedné nitelemektedir.

Ar a st | Tema Hipotezi

H1: Firmalarén sermaye yapésé, ©°zsermaye karl el é
Ayr éca, Yukar édaki hi potezi destekl eyecek y al
séral anméexkter;

ayFi rma °I|l -eji °zsermaye karl él éjéné etkil emektec
b)Fi r manén b¢y¢me orané, °zsermaye karl él éjéneée et
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c) Firmal ar én Bor - Dékeé Ver gi Kal kaneéne kull an
karl el ekl aréené etkilemektedir.
dKuruml ar vergi sieromaayneé kfairringalléearéenné °ezt ki | emekt ed
31l2Veri TaWarellri&k | statiksel Gostergeler
Tablo 1: Genel Ortalama ve Standart Sapmalar
Dejikken Modelleme Ortalama Standart
Kodu Sapma
Firma _bg,y< ¥L¢EK 77223 0.48392
(Sat ékl a
Firmanén §J BUYUME
orané (Sat é 0.2623 0.72632
Bor - Dexké BDVK
Kal kané 0.2057 0.17554
Topl am Bo| TBOZSER
¥Yzsermay | 2.0026 3.19499
Késa Vadel| KVBOZSER
Ozsermaye 1.6172 2.62603
Uzun Vadel|UVYBOZSER
¥Yzsermay | 0.3854 0.85889
¥zsermayee ROE -0.1839 0.89066
Firma be¢yekl ¢j¢ dej-Re@BnidAeemi i gkeinel 2000 al amasé
ve standart sapmasé 0. 4806 di -B05r nk° rme minn e2 0i0I0i Kki n ortal
b¢yéeme orané %266deéer . Standart kaygsmasée i se 0.7
d°nemde ortalama %26 d¢zeyinde b¢gyesgme orané yak
ilikkin ormdalramsapemastde] erl eri Tablo 18den izl er
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Tabl o 2: Donemler Bazinda Ortalama ve Standart Sapmalar
YILLAR 2000 2001 2002 2003 2004 2005
. Ort. |St.Sap| Ort. | St. Sap Ort. |St.Sap| Ort. |St.Sap| Ort. |St.Sap| Ort. St.
DEJKkKE
Sap
¥L¢CEK |7.42 0.37 7.64 |0.37 7.71 0.42 7.68 [0.49 7.93 0.53 7.92 |0.55
BUYUME 0.77 0.59 0.27 |0.48 0.01 0.44 0.88 |0.74 0.00 0.24 -0.36 | 0.84
BDVK 0.24 0.14 0.25 |0.15 0.31 0.19 0.32 |0.19 0.06 0.03 0.05 |0.04
TBOZSER 2.33 3.88 4.02 |4.99 2.09 2.58 151 |1.76 1.23 1.91 0.81 |1.84
KVBOZSER 1.95 3.33 3.25 |4.38 1.55 2.09 1.21 (1.23 0.98 1.28 0.74 |0.86
UVBOZSER 0.38 0.59 0.77 |0.87 0.54 0.66 0.30 |0.75 0.25 0.92 0.07 |1.16
ROE -0.29 1.66 -0.51 [1.19 -0.02 0.41 0.06 |0.23 -0.20 0.35 -0.14 {0.43
Ortalama ve standart s apehdlkd rmee eiTlaibk loi 2 6dl%n esnusneull mukt ur . ¥l -ek dejikken
otal amasé 7.42, 20001 yéele ortal@¥nacset dl. dBmMmas@0D268.e1 Z00®04 ayalmaseéer tral7dm
2005 yéele ortalamasé 7.9206di rdejDii{,ieml aglrd joi RIOa@relnern e | ielniekiln rd° ne ms el

175



Yurdagegl KABAKGC I
Anal i zde khwelj li «rkéind rex kei n korelasyon matri
sunul muktur Tceeljliodganbig® rdeeljee kkenl er arasén
anlamlée d¢zeyde ilikkiler mevcuttur
Tablo 3: Korelasyon Matrisi
BUY B KVB uvB
¥L ¢ E| SAT | BDVK | OZSER | OZSER | OZSER | ROE | VO
¥LE¢EK 1
BUYUME -.294% 1
BDVK -112 | .245* 1
TB OZSER .015 | .010 .050 1
KVB
.015 | .003 .014 .975* 1
OZSER
UVB
.010 | .027 143 738* 571* 1
OZSER
ROE 076 | .074 .049 | -788*| -826*| -.408* 1
VO 198* | -159 | -.377* -.108 -.109 -071| -.010 1
T % 1 °nem d¢zeyinde anlamlé; **%5 °nem d
3130zsermaye Karli1l i1 gina Yonel ik

¥zser
ayr e

may e
mo d e |

karl el &j e

e
|l eme sonucunda

176

sermaye

ul

akéel

an

yapeseée ili

bul gul ar ,

S i T a

da i s

iczeyi

Kkisi
Tabl

Bul gul at



Srmayel ¥apElk &t ine

Tablo 4: Modellerin Sonucu

PerformansE ArasEndaki

klilki: G

Modeller
MODEL | MODEL I MODEL Il
(KVBOZSER) | (UVBOZSER) (TBOZSER)
Deji kken
Cc| 0.96%(2.39) -1.93%(-5.86) 0.78(1.38)
SERMAYE YAPISI| -0.27%(-11.87) | -0.17*(-4.94) -0.22*(-10.39)
¥ L ¢ H 0.10%4.70) 0.38*(6.82) 0.12*(4.70)
BUYUME/| 0.01***(1.76) 0.08%(5.38) 0.01%%(2.22)
BDVK| 0.33%(4.63) 0.11*(2.54) 0.45%(5.14)
VO| -5.10%(-4.47) -3.78%(-8.32) -5.25*(-4.55)
AR(1) - -0.16%(-2.84) -
Kstatistik ve Ekonometri k ¥
R’ 0.75 0.53 0.75
D¢zel ti 0.68 0.38 0.69
Durbin-Watson
i sta 1.84 1.71 1.90
F-i st a 12.18* 3.56* 12.68*
*%1l °nem d¢gzeyinde anl aml é; ** %5 °nem d¢zeyinde
*** 010 °nem d¢zeyiPmdeandrlzaml-dh&dreki. dejerl er, t
Sermaye yapenie dledi ak eKegaeVamdgki oBanénkgn¥al éndeé
MODEL | de’viel iFk KW ief eR | -Watson (DW)estatiztiklerk rmodlelin
geveni b irl i Jioni ve iml agéhan gRattseayrﬂZIkaeémretIDg,ze
dejeri, model e al énan baj eémséz idkelydrikreinl er i n,
a-eékl ama ge¢ceéenyg nitelemekteRfidlejeM'ODElo.68®diim. D¢
Yine F dejerlerinin i statistikeselil oklkiak anl
katsayélarén topluca anl aml é ol duj unu gesteren
Wat son ( DW) i statistiiji ise modele ilikkin bajeé
sayéséenée birlikte dikkate alarak otokorel asyon
g°stereat ibsitri ki s°tl - ¢t t¢r .
Sermaye yapeéseé belirleyeni¥zekamake Uruvané&/marel!l i
alendéjé MODEL -Rid&fiemi D&BSI, t iDMWmiistatistiji 1. 71
ise 3.566déer ve istatistiksel ol arakk anl aml édeér
Toplam Bor - /or%n@alénmmghﬁEéLndléljsléa()dg,z-l@zl til mik
dej e69®, ODW i statistiii .90, F istatistiiji ise 1

177



Yurdagegl KABAKGC I

Kurgul anan é - model in i statistiksel vV e ekon
dejerlendirildijinde, MODEKkLarll élvek | MODEdr malyled ¢y a
il i kKkisini, dijer model e gnanlssahdphaol dyj u a- é|
ger ¢l mektedir.

Tablo 46et kontr ol deji kkenl eri ol arak model e al énan
Déeké Ver gi Kal kanéeé vV e VeragriumbOraaméagrea akil i kKki n
Kekil dedir:

Fir ma °I-e]i,faaIKineelmelgé’rsitrerdikIeri endg¢stride
ge¢ceéende kaynakl anan firma karl aré ¢zerinde ©°nei
Bir- ok uygulamale arakt ér mada foztifmai lbi¢gkykeik | ¢7 ¢ i
tespit e dgiylemki kT i reklB firmal ar, hammadde vV e S
a-eéséndan dijer K¢ - ¢k °l - ekl i . fMilrm&kl ar a oranl
ekonomi sinmmfuramabéar, ke¢- ¢k °]l - ekl i firmalara o
daha genik ber ppanspektivie ger-ekl exktirme feérsat
k¢- ¢k ol - ekl firmal ar én yedndar §ii r imalmde g¢c e ul
bul unamadeéekl! ar é al anl ar da daha aktif faaliyet/|
avantajlarée el de edebil mektedirler.

Her é - mobe elfd e ma °l -ejine i li kkin katsayél ar,
i statistiksel ol ar ak anl amWwEldiekr . ar¥tlekekt di jrmeery d a
deji kkenl er sabi tnayenkar fl ied g e a © MODIE L I i -in %
MODEL 1 iven M&®BBL 126 lairkd e 2@ e n ol maktadér .
¥zsermaye karl él éijstatistikdeleo | %alr ad&kk poarzadséddae anl aml é
var débrul gBwuya g°r e, hipatdziec@kmahah gdnl mi ktir

Bir dijer kontrol deji kkeni b¢y-U-hedbder anéna il
ul akélan katsayeéelar, teoriyle uFummané&r istatis
b¢yée¢me oranénda meydana gelebil ecedkendapuanl ék a
MODEL | i;- iMODELO 118 ve - MODBL Ol l artieka Meddn

ol mak.t aBl@rdegei kki Kki mi paotakan bb) bul gul ar alten
edi |l mi ktir; °zsermaye kar Iéléjé il e firmanén b
istatistikselolar ak anl aml e bir ilikki vardeéer.

Model | emel erde kontrolnédehi Bloeni Ddlaaréa\ke rigul |k
da( BDVK) , her ¢- modé&lodé é teepz8if e ibtatistiksel e

ol arak anlamleée ili«kki i -indedir. BDVKo6da meydar
°©zser malyél &jaernda MODEL | i-in 0.33 |, MODEL I I i -
045 ar ts@ak | amaktadér B uc) Hipotézgkaldulaedilmektedé:] € n d a
®zsermaye karleléjée ile BDVKarmnalksandamlpozbiif v
il i kKki vardeéer .

Son kontroil weerjgik kemané i giPrzl eonedel bemgluémde ku
Kekil dedgiir . orVaenénd a meydana gel ebil ecek 1 puan
karl el efjénda-5.MQDEMODELiI -3/, i MODEL -b.25I i -1in

azal eékxa neden ballngauk taxcé rg.° rBeu °zser maye karl el ej é
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arasénda teirliviek.dpaDcell edyébsieylia klene il i kkin kurgul
(dhi pot ezi kabul edi |l mi ktir.

Model in bajémséz dejikkeni sermaye yapéséna il
kur gul amal ar -off, aekaled maliyetiTfve &d @ ans al tdorleyier ar Ki
kapsaméndlaarmr laketléradéyek yapésé ilikkisi, tradeof f
bajl aménd&i pags al ftheioydrsar kdiajl aménda i se negat.i
a-eékl anmaktadéarrhb Buw/degni vmoadreiFl prandal | Bmgadar Ki
teorisiyle uyumlu ve istatistikse | ol ar ak anl aml & kat sayél ar a S
g ° r gHtedir.

Teori k -er-evede d¢ K¢k bor - oranéneéen, firmaneéen
ul akmasénda et kil ol duju kabul Fnansal | mekt edi r .
hi yey amgrikleet mel er s erdmaa y ® n caerl ti ékrl éeméeé in - kaynakl ar €
yararl anmayé ©°ncelemektedirler. Daha sonra bor -
hi sse senedi -ékaréméené tercih etmektedirler. B u
az bor-1lanarak, daha -ok i - k ®&ymeldekir kul | anéména
(Durukan, 1997, 80).

Sermaye yapéseéeé belirl eyeni olnarlkkl | KavhBe/I ¥dzésjeér ma y
MODEL | 6deseKwWBY¥¥ oranénda meydana gel ebil ecek
°®zsermaye k-8.2 7 €& lagjadeadesn ol makt azdemaye UVB /| ¥
deji Kkedilmnelkéeje MODEL |1 i-in ise, UVB/ ¥zserm
gel ebil ecek 1 puanl ék ar-0.BEk, a? anlermnay e kar |l el €
ol maktadeéer . Toer mary eBokmnd ‘amvEMDEE] &l | | i -in, bu
oranda meydana gel ebi |l ecrerkaye paabdRélk] amda& Kk, °
azal ekxa nedeBu obumadgulaalrer-er -evesinde; model in te
kabul edi |l mi ktir. Firmal ar é@&n s eamakéegire yapéseée, ©°z:
Bul unan HBdnahbsrkiTheioyrdrsdar kiil e a- 8ekmagenabi | mekt edi
yapeéesé ile karl el ék araséeénda negatif ve istatist
4.Sonucg

Bu - al 280612005y €1 | ar &€ arasénflaeKdvM&EBddket Kkhiem ¢
verileriyle regresyon analizi yap €1 mékt ér Baj] aklzédrmaye ] i kken ol ar
karl el ej e al enmex, baj emseéez deji kkenl er ol ar ak
vadel i bor-/°zser maye makyées av ewrddeelrii tkarl -l /a®nz2Zd meée K t ¢
Yétiibar i yl e sat ék wleenmniiema bjgyoacktéigxee or anl ar é
d°nemlaegndh incelenmi Ktir. ¥l - ek, b¢y ¢ me vV e d
ortal amal aré ve s t emdm rkt, dDogmal deié iwneredi kal k
kurumlar vengliszl erd@eékul |l anél mékt ér .

Firma beyekl ¢J éneén genel ortal amasé 7,72 stand
oranl aré ortalamasé 0,26 standart sapmasé da 0,
2005 d°nemi mdd a0 a2nadslbhgly améBR i pgm&rve beyé me

oraniledeseaermaye karl él éjée aravendafhedi kkidemlslbe:!
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edi | miikkgkrirl ,anKilBmolrédéedéeké vergi kal kanénén alteée
00,2057, standart sapmasé O0,17554 bulunmuxktur. E
kal kanée ile ©°9zser mayef kialrilkekie] € a p20tansnéénkdtaé rp o z2 0t 0
yeéll aré arasénda lamaspd .alD 2b6o rstlaamrdeanr torstaapmasée 3.1
®zsermaye karl éléejénén topl amdegdre@2k®° zser maye or
ol ar ak bul unmuxktur. Bur aéd ak arbk &s émidrai nfl 2 ke r bmary -e
karl el dp@enpdaky mekTedi am Bor -/ ¥z iberrma&ye orane
sermaye karl él é] é arK@&sandaldieliil ibooki- ®egaetrinfadier .o |
©zser mayjeé yklaar deiededgatifti i-027. Késa vadel: bor-/°zserm
orané artték-a °zsermaye karl él éjée d¢ikmektedir.
farkdjei | di r . Uzun vadel:| bor-/aysekmayélé)]él ne a
dé¢kmeki0dd.Dy z el tRF somilkar é n a g°re sermaye yapeéseée il
il i kKkisini a-ékl ayan en degjii kKkmeael loelrar adr mlaB/ e /
¥zser makehnli anél dBljve KVBODEER rin kull anél déej é MOL
dir.

¢al ékmayl a il gil idibjuiFngdoeh a 5 a H eTgbeEsineéwgud kK i i |

sonucl ara wul akeéel mékgteedra sBeuk ty°ark¢l nadkeé nfaa agl®iryeet g° st
i KI et mel er ° ncel iJemmekte daha sonrakdhg misakll af anans man
kaynaklyarnéenamey i tercih etmektedirler. Deksal
sér al amfamamxha el i ] i b mekte daha sonravlesse senedi

-ék@aména y°nel melétrserdinda modelirmh iexontaenz i dojrul anmek
sermaye yapéseé ile ¥zsermaye karl elijeé araseéend
B°yl ece d¢kKe¢gk bor - oranéneén f iurl naeklmaarséenn dya¢ k s e k k
et ki | i ol duj u s oBwu chianjal avnadraé | fmérkma&lrar én b¢y ¢ me d
kat sayél areemépoaint iafml Ekar et | i ol mase, b¢e¢yeéeyen
olana k!l ar éné d¢ K¢ nménarsman bildeik iumluendiamalea ° | - ¢ | ¢

y°nel ebi lgecsetkelremmeikntiedi r .
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