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Amag - Katiim 30 Endeksi'nde faaliyet gosteren ve endekste yer alabilmeleri i¢in bor¢lanma
diizeylerinin belirli seviyede tutmalar1 gereken 17 reel sektdr isletmesi igin sermaye yapisi
belirleyicilerinin 2011-2020 doneminde tespit edilmesi amaglanmistir

Yontem — Calismada sermaye yapisi belirleyicileri panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Borg
dis1 vergi kalkani, biiytiikliik, faaliyet kaldiracy, likidite oran, aktif karlilik ve satislardaki dalgalanma
bagimsiz degiskenler olarak, kaldirag orani ise bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.

Bulgular — Analiz sonucunda borg dist vergi kalkani ve satislardaki dalgalanma ile kaldirag orani
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilememistir. Biiyiikliik ve faaliyet kaldirac: ile
kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski, likidite ve aktif karlilik degiskenleri
ile kaldirag oran1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir.

Tartisma — Katilim 30 Endeksi'nde islem goren isletmelerin temsil, isaret etkisi ve finansal hiyerarsi
teorilerini dikkate alarak sermaye yapisi kararlarini aldiklar1 sdylenebilmektedir.
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Purpose — This study, it is aimed to determine the capital structure determinants of the 17 real sector
companies operating in the Participation 30 Index and whose debt levels must be retained at a specific
level in order to be included in the index in the period of 2011 and 2020.

Design/methodology/approach — This study, determinants of capital structure were examined by
panel data analysis method. Non-debt tax shield, size, operating leverage, liquidity ratio, return on
assets and fluctuation in sales are included in the model as independent variables, while financial
leverage ratio is included in the model as dependent variables.

Findings — As a result of the analysis no statistically significant relation of the financial leverage to
the non-debt tax shield and sales fluctuations was discovered. A statistically significant and positive
relationship was found between the size, operating leverage, and financial leverage, while a
statistically significant and negative relationship was found between the liquidity, return on assets
and the financial leverage.

Discussion — It can be said that the companies trading on the Participation 30 Index make capital
structure decisions based on the agency cost, signaling, and the pecking order theories.
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1. Giris

Sermaye kavrami, isletmeye fayda saglamak icin kullanilan varliklar ile bu varliklarin saglanabilmesi igin
disaridan edinilen kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark olarak tanimlanabilmektedir (Yilmaz
ve Aslan, 2020:189). Isletmeler biiyiimek icin sermayeye gereksinim duyarlar ve bu gereksinimlerini borg ya
da 6zsermayeden karsilamaktadirlar. Bu dogrultuda sermaye yapis: kararlari isletmelerin fon ihtiyaclarmnmn
ne kadarimni 6z sermayeden ne kadarini borgtan karsilayacagini ifade etmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008:223).
Isletmelerin sermaye yapisini nasil olusturduklari isletmelerin degeri ve sermaye maliyeti {izerinde énemli
etkiye sahiptir. Bu nedenle, sermaye yapismin belirleyici unsurlarmi, bu unsurlarmn kesin 6l¢tisiinii ve belirli
bir isletme i¢in belirli bir zamanda en iyi sermaye yapisini belirlemek 6nem arz etmektedir (Abeywardhana,
2017:133). Literatiirde isletmelerin temel amacimnin piyasa degerini maksimize etmek oldugu goriisii hakimdir.
Sermaye maliyetleri minimum diizeyde tutularak piyasa degerinin yiikseltilebilmesi ve optimum sermaye
yapisinin olusturulabilmesi i¢in farkl teoriler gelistirilmistir. Optimal sermaye yapisi ¢alismalarda yaygin
olarak incelenmis olmasma ragmen, bir isletme igin kesin olarak optimal sermaye yapisim veren bir formiil
bulunamamistir. Dolayisiyla optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde isletme yoneticileri zorluklarla
karsilasabilmektedir. Bunun sonucunda alacaklar1 yanlis bir finansman karar1 mali sikintilara ve iflasa sebep
olabilmektedir. Sermaye yapisinda kullanilan farkli bor¢ ve 6zsermaye oranlar1 yoneticilerin firmaya 6zgti
stratejiler uygulayabileceklerini gostermektedir Optimal sermaye yapismin isletmeden isletmeye veya
sektorden sektore farklilik gostermesi de sermaye yapisi konusunda farkli goriislerin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur (Yilmaz ve Aslan, 2020:188; San ve Heng, 2011:28; Ting ve Lean, 2011:137-138). Baz1 goriisler sermaye
yapist kararlarmin isletme degerini etkilemedigini iddia ederken; bazi goriisler sermaye yapist iizerindeki
degisimlerin isletme degeri tizerinde degismelere neden olacagini iddia etmektedir. Sermaye yapis1 kararlar1
ve sermaye yapisinin firmaya 0zgii belirleyicileri finansal yonetim alaninda siklikla incelenen ve tartisilan
konu olmaya devam etmektedir.

Bu kapsamda calismada 2011-2020 doneminde Katilim 30 endeksi isletmeleri i¢in sermaye yapisi
belirleyicilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Katiim endeksinde yer alan isletmeler Islami prensipler
dogrultusunda 3 ayda bir kontrol edilerek uygunlugu belirlenmektedir. Endekste, eglence, finans, kumar gibi
faaliyet alani olan isletmeler yer almamakla birlikte endekste yer alacak olan isletmeler bazi oranlari da
saglamak zorundadir. Bu kurallara gore endekste yer alacak olan isletmelerin, faiz getirili nakit ve menkul
kiymetler/piyasa degeri ve toplam faizli krediler/piyasa degeri oranlarmin %30’dan az olmas: gerekmektedir
(Yildirim ve Sakarya, 2019:168). Son zamanlarda katilim endekslerine olan yatirimer ilgisi artmis olmakla
birlikte literatiirde katilim endeksleri iizerine yapilmis ¢alismalar smirl kalmistir. flgili donemde sermaye
yapisinin katilm endeksi iizerinde arastirildigi calismaya rastlanilmamistir. Bu gergevede calismanin
literatiire katk: saglayacagi ve 6zgiinliik sunacag: diistiniilmektedir.

2. Teorik Cergeve

Isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 dogrultusunda ortaya ¢ikan teorik yaklagimlar, klasik ve modern
sermaye yapisi teorileri olarak iki grupta incelenebilmektedir.

2.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Klasik sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisinin isletmenin sermaye maliyeti ve piyasa degerini etkileyip
etkilemedigi ile ilgilenmektedir (Yilmaz ve Aslan, 2020:189). Klasik sermaye yapis1 teorileri; net gelir teorisi,
net faaliyet geliri teorisi, geleneksel teori ve Modigliani-Miller teorisi olarak siralanabilmektedir. Teoriler
asagida ayrintili olarak agiklanmaktadir.

Net Gelir Teorisi: Net gelir teorisi iki varsayimi dikkate almaktadir. Bunlardan birisi borcun maliyeti,
6zsermaye maliyetinden diisiiktiir digeri ise borg ile 6zsermayenin maliyeti sabittir. Teoriye gore isletmeler
sermaye yapilarmnda, maliyeti daha diisiik olan borcun paymi artirdiklarinda agirlikli ortalama sermaye
maliyeti diisecektir ve isletme degeri yiikselecektir (Akbulut vd., 2013:158).

Net Faaliyet Geliri Teorisi: Teori, isletmelerin sermaye yapisi ile iletme degeri arasinda bir iligki olmadigim
one siirmektedir. Bagka bir ifadeyle agirlikli ortalama sermaye maliyetinin finansal kaldira¢ oranindan
bagmmsiz bir sekilde sabit bir diizeyde kalmasmdan dolayi isletme degerini maksimum bir seviyeye ¢ikaracak
optimal bir sermaye yapis1 olmadigini ifade etmektedir (Altay, 2015:269).
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Geleneksel Teori: Teori, isletmelerin optimal bir sermaye yapisinin oldugunu ve kaldirag orani kullanilarak
isletme degerinin artirilabilecegini ifade etmektedir. Isletme optimal sermaye yapisi hedefine ulasmadan
onceki siiregte yabanci kaynak kullanarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiiriilebilir. Isletme hedef
optimal sermaye yapisini bulduktan sonra yabanci kaynak kullanimini artirirsa borg ve 6z sermaye maliyetleri
ylikselmekte ve bundan dolay1 isletmenin piyasa degeri de diismektedir (Van Horne ve Wachowicz 2008:455-
456; Ceylan ve Korkmaz, 2008:251). Dolayisiyla teoriye gore isletmeler i¢in tek bir optimal sermaye yapisi
mevcuttur.

Modigliani - Miller Teorisi: Teori, bir isletme i¢in 6zsermaye finansmani veya bor¢ finansmaru ile isletme
degeri arasinda bir iliski olmadigimi savunmaktadir, ¢linkii daha biiyiik kaldirag yoluyla karliliktaki herhangi
bir artis, daha biiyiik riskin bir sonucu olarak 6z sermayenin birim maliyetindeki bir artisla dengeleyecegi
varsayllmaktadir (Cline, 2015:2). Bu teoriye gore karin kullanilma sekli isletme degeri acisindan bir 6nem arz
etmemektedir. Dikkate alinan isletmenin kazanma giictidiir. Isletme degerini etkileyen en énemli unsurun
yatirim kararlari oldugu varsayilmaktadir (Baldemir ve Siislii, 2008: 260).

2.2. Modern Sermaye Yapist Teorileri

Modern sermaye teorileri, isletmelerin finansman ihtiyaci durumunda yabanci kaynak veya 6zsermaye
tercihleri arasinda nasil karar aldiklarmmi ve isletmelerin sermaye yapisini sekillendiren unsurlarmn
belirlenmesini kapsamaktadir (Topaloglu, 2018:64). Baslica modern sermaye yapisi teorileri; dengeleme
teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, isaret etkisi teorisi ve temsilcilik maliyeti teorisidir. Teorilere iliskin
aciklamalar asagida yer almaktadir.

Dengeleme Teorisi: Isletmeler ¢ok fazla bor¢ kullandiklarinda, bu borglarin faiz ve anapara 6demelerini
O0deyememe gibi bir riskle kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bu durum isletmelerin sonsuza dek bor¢lanmasma
engel olmaktadir. Bundan dolay: isletmeler bor¢ kullanacaklar1 zaman borcun sagladig1 vergi avantaji ile
ortaya cikabilecek iflas ve temsilci maliyetleri arasinda bir denge kurmak zorunda kalmaktadirlar. Bu durum
da finans literatiiriinde denge kurami olarak ge¢mektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:259-260). Teori
isletmelerin, bor¢ ve Ozsermaye seviyesini ayarlayarak, vergi kalkani ve finansal sikinti maliyetinin
dengelenmesiyle optimal bir sermaye yapismna ulasilabilecegini ifade etmektedir (Abeywardhana, 2017:134).

Finansal Hiyerarsi Teorisi: Teoriye gore isletmeler, finansmana ihtiya¢ duyduklarinda ilk olarak i¢ kaynaklar:
(dagitilmayan karlar vb.) kullanirlar. Isletmelerin finansman ihtiyact devam ederse bu sefer dis kaynaklara
yonelmektedirler. Dis kaynaklarin finansman sirasi ise dnce bor¢ kullanimi daha sonra pay senedinin ihrag
edilmesidir. Bu siralamanin olusmasinda etkili olan nedenler; sinyal etkisinin pay senedi ihra¢ maliyetlerini
yiikseltmesi, asimetrik bilgi, yeni gelen hissedarlarin isletme tizerinde olusturacagi kontrol yetkisi,
bor¢lanmanin neden oldugu maliyetler ve i¢ kaynaklarin gelir vergisinden dolay: maliyetinin kii¢iilmesidir
(Abdioglu ve Deniz, 2015:198).

Asimetrik Bilgi Teorisi: Modigliani-Miller, yatirimcilarin bir igletmenin gelecegi ile ilgili bilgilere yoneticilerle
ayni1 diizeyde sahip oldugunu kabul etmekte ve boyle bir durum da simetrik bilgi olarak adlandirilmaktadirlar
(Brigham, 199:224). Asimetrik bilgi ise taraflarmn isletmenin gelecegi ile ilgili bilgilere yoneticilerle aymn
diizeyde sahip olmadig1 durumu ifade etmektedir. Asimetrik bilginin oldugu durumlarda etkilesim igerisinde
olan piyasa aktorlerinden daha fazla bilgiye sahip olan taraf haksiz iistiinliik saglamaktadir. (Cetinkaya,
2012:46). Bu durum ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina neden olmaktadir. Bu sorunlar oldugunda finansal
piyasalarda istenmeyen durumlar s6z konusu olacak ve pay senetleri yanls degerlenebilecektir.

Temsil Maliyeti Teorisi: Teori, isletmeyi yatirrmcilar ve yoneticiler arasinda bir sozlesme araci olarak
gormektedir. Bu dogrultuda finansal kararlarda her iki tarafin da rasyonel hareket edecegini varsaymaktadr.
Ancak isletmelerde yoneticiler kendi ¢ikarlarina ve yatirimcilarin aleyhine yonelik hareket ettiklerinde ortaya
temsil maliyetleri ¢ikmaktadir (Terim ve Kayali, 2009:128). Temsil maliyeti teorisinin temel kaynagni;
yoneticiler ile hissedarlar, yoneticiler ile kredi verenler ve hissedarlar ile kredi verenler arasindaki cikar
catismalar1 olusturmaktadir. (Jensen ve Meckling, 1976:312). Bu teoriye gore, bu ¢ikar gruplarmin isletmeye
yiikledigi maliyetlerinin sermaye yapis: tizerinde etkili oldugu savunulmaktadir (Fama, 1980:289).
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3. Literatiir Taramas1

Sermaye yapisina iligkin literatiirde yapilmis olan ¢alismalar gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve
Tiirkiye’de yapilmis ¢alismalar olarak incelenmis olup ¢alismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilnmis Calismalar;

Ooi (1999) Ingiltere’de islem goren 83 emlak isletmesinin 1989-1996 dénemindeki sermaye yapisi
belirleyicilerini panel veri analizi ile, Hall vd., (2000) Ingiltere’deki kobi isletmelerinin sermaye yapismin
belirleyicilerini regresyon yontemiyle incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda Ooi (1999) varlik yapis1 ve
kalkinma faaliyeti ile bor¢ oram arasinda pozitif; biiyiime firsatlari, sistematik risk, isletme biiytikliigii, faiz
oranlar1 ve emlak piyasasi ile bor¢ orani arasinda ise negatif bir iliski tespit ederken, Hall vd., (2000) uzun
vadeli borg ile isletme biiyiikliigii arasinda pozitif, isletme yasi ile negatif, kisa vadeli bor¢lanmanin karlilik,
varlik yapisy, biiytikliik ve yas ile negatif iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Ozkan (2001), Ingiltere’ye ait 390 tane isletme iizerine 1984-1996 déneminde GMM analizi ile sermaye yapist
belirleyicilerini arastirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak uzun vadeli bor¢ oranm1 kullanilirken
bagimsiz degisken olarak ise biiyiikliik, biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve likidite
degiskenleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda karliligin, likiditenin ve biiylime firsatlarinimn
isletmelerin sermaye yapisi se¢imini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Panno (2003), 1992-1996 yillar1
arasinda Londra Borsasi'ndan 135 Ingiliz isletmesini; Milano Borsasindan 63 Italyan isletmesi iizerinde
sermaye yapisi belirleyicilerini arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda biiyiikliik ve karlilik degiskenleri
ile kaldirag arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Gaud vd. (2005), Isvigre borsasinda islem goren 104 Isvigre isletmesinden olusan veri seti {izerinde 1991-2000
doneminde sermaye yapisi belirleyicilerini test etmistir. Yapilan analiz sonucunda kaldirag oranzi ile biiyiikliik
ve maddi varliklar degiskenleri pozitif, biiyiime ve karlilik degiskenlerinin ise negatif yonlii iligkili olduklarmi
tespit etmigtir. Isvicre isletmelerinin sermaye yapisini agiklamada hem finansman hiyerargisi hem de
dengeleme teorilerinin gecerli oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Kim ve Berger (2008), Amerika Birlesik Devletleri ve Kore Cumhuriyeti i¢in yedi endiistrinin ilk on {ig
isletmesi tizerinde sermaye yapisi belirleyicilerini panel veri analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda iki
tilke iginde kaldirag oran ile karlilik arasinda negatif iliski tespit edilirken, biiyiime, bor¢ dis1 vergi kalkani,
biiyiikliik degiskenleri ile iligki tespit edilememistir.

Morri ve Beretta (2008), 2002- 2005 doneminde islem goren 112 ABD gayrimenkul yatirim ortakliklarinda
sermaye yapisi belirleyicilerin panel veri analizi ile aragtirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak borg
oranlary, bagimsiz degisken olarak ise varlik biiyiikliigii, karlilik oranlari, maddi varliklar, biiytime firsatlar:
ve igletme riski analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda daha kérli isletmelerin daha diisiik kaldiractan
yararlandigini ve daha fazla biiylime firsatina sahip isletmelerin ise daha yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip
oldugu tespit edilmis olup, ilgili donemde ilgili isletmeler icim finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligi ortaya
konmugtur. Chen ve Chen (2011), sermaye yapisi belirleyicilerinin isletme degeri iizerindeki etkisini, 2005 ile
2009 yillar1 arasinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda (TSEC) islem goren 647 isletmeden olusan bir
Orneklem {izerinde yapisal esitlik modellemesi ile incelemislerdir. Bagiml degisken olarak defter ve piyasa
degeri kullanmislardir. Bagmmsiz degiskenler ise karlilik, varlik yapisi, biiylime ve isletme biiyiikliigiidiir.
Calismanin bulgulari, isletme biiyiikligiiniin, karlihiginin ve varlik yapisinin sermaye yapisinin agiklayici
degiskenleri olarak kabul edilebilecegini gostermektedir.

Kouki ve Said (2012), Fransiz sirketlerinin sermaye yapisi belirleyicilerine yonelik yaptiklar1 ¢alismalarmnda
1997-2007 donemleri arasinda borsaya kayith 244 Fransiz isletmesini panel veri analiziyle test etmislerdir.
Calismalarinda uzun vadeli borg orani ve piyasa degeri bagimli degiskenler olarak, biiyiikliik, maddi duran
varlik, biiyiime firsatlary, iflas riski, bor¢ dis1 vergi kalkani ve karlilik oranlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak
analize dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda borg dis1 vergi kalkani ve biiyiime ile borg oranlar: arasinda
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilmug Calismalar;

Huang ve Song (2006), 1994-2003 déneminde Cin borsasinda islem goren 1200'den fazla isletmenin sermaye

yapist belirleyicilerini kesit analizi ile ortaya ¢ikarmay1 amaglamislardir. Bor¢ oranlarmi bagimh degisken
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olarak, isletme biiylikliigii, sabit varliklar, karlilik, borg dis1 vergi kalkani, biiyiime firsati, vergi ve yonetimsel
hisseler ise bagimsiz degisken olarak analize dahil etmislerdir. Analiz sonucunda isletme biiytikliigii, sabit
varliklar ve verginin kaldira¢ oranmi pozitif yonde etkiledigi, karhilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime
firsatinin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Rafiq vd., (2008), Karachi Borsasinda kimya endiistrisinde islem goéren 26 isletmenin 1993-2004 déneminde
sermaye yapisi belirleyicilerini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda
biiytime, gelir, bor¢ dis1 vergi kalkani ve maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Isletme biiyiikliigii ve karlilik ile kaldirag arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Khrawish ve Khraiwesh (2010), Amman Borsasma (ASE) kote olan 30 sanayi isletmesinin 2001-
2005 yillar1 arasindaki sermaye yapilarimi incelemislerdir. Calismalarinda, bagimli degisken olarak kaldirag
orani, bagimsiz degisken olarak biiyliklilkk, maddi duran varliklar, karlilik regresyon analizine dahil
edilmistir. Analiz sonucunda kaldirag orani ile biiyiikliik ve maddi duran varliklar arasinda pozitif yonlii bir
iliski; karlilik ile kaldirag orani arsinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Sheikh ve Wang (2011), 2003-2007 doneminde Karagi Borsasi imalat sanayisinde faaliyet gosteren 160
isletmenin sermaye yapisi belirleyicilerini panel veri analizi ile test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda,
karhilik ve likidite ile bor¢ orani arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilirken, isletme biiyiikliigii ile borg
orani arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bulgular sonucunda dengeleme teorisi, finansal
hiyerarsisi teorisi ve temsil maliyetleri teorisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Akinyomi ve
Olagunju (2013), Nijerya Borsasina kayith 24 imalat isletmesinin 2003-2012 doneminde sermaye yapisi
belirleyicilerini regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda isletme biiyiikliigii ve vergi
degiskenleri ile bagimli degisken olan bor¢ orani arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, maddi
varliklar, karlilik ve biiylime ile borg¢ orani arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Chandra (2015),
Endonezya Kompas 100 Endeksi'ndeki 77 isletmenin 2010-2013 doneminde sermaye yapisi belirleyicilerini
dogrusal regresyon analizi ile test etmeyi amaglamistir. Analize bagimli degisken olarak kaldira¢ orani,
bagimsiz degisken olarak ise karlilik, biiyiime firsati, maddi varlik yapisi ve biiyiikliik dahil edilmistir. Analiz
sonucunda karlilik ve biiytime ile kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, biiyiikliik ile
kaldirag orani arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Analiz sonuglarinin finansal hiyerarsi teorisini
destekledigi sonucuna ulasilmistir.

Saif-Alyousfi vd. (2020), Malezya borsasinda listelenen 827 isletmenin 2008-2017 déneminde sermaye yapisi
belirleyicilerini panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak bor¢ oranlari,
bagimsiz degisken olarak ise karlilik, biiyiime firsati, teminat, kurumlar vergisi, vergi kalkanlari, bor¢ dis1
vergi kalkanlar1 ve likidite analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda karlilik, biiyiime firsati, vergi kalkani
ve likidite ile bor¢ oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilirken teminat ve borg dis1 vergi kalkan1
ile bor¢ oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Analiz sonuglar1 dengeleme ve finansal
hiyerarsi teorilerini destekler nitelikte oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye Uzerine Yapilms Calismalar;

Okuyan ve Tasc1 (2010), Tiirkiye’deki En Biiyiik 1000 Sanayi isletmesinde, 1993-2007 doneminde dengeleme
ve finansal hiyerarsi teorilerden hangisinin daha gegerli oldugunu panel veri analizi ile test etmiglerdir. Analiz
sonucunda isletmenin biiyiikliigii ve karliligi ile bor¢ orani arasinda negatif bir iligki tespit edilmigtir.
Dolayisiyla finansal hiyerarsi teorisinin daha gegerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bir diger calismada
Okuyan ve Tagcr (2010), IMKB'de islem goren reel sektor isletmelerinin sermaye yapisi belirleyicilerini
arastirmislardir. Arastirma sonucunda ve isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarmin finansal hiyerarsi
teorisi, uzun vadeli yabanci kaynaklarinin ise dengeleme teorisi ile Ortiistiigii tespit edilmistir. Ata ve Ag
(2010), 2003-2007 doneminde Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapimi Sektorlerinde,
Bayrakdaroglu (2011), 2000-2009 déneminde Tiirkiye’deki 242 isletme {izerine yaptiklar1 analiz sonucunda
finansal hiyerarsi teorisini gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Sayilgan ve Uysal (2011) ise 1996-2008
doneminde on sektdr iizerine yaptiklari calismada dengeleme teorisinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), IMKB'de islem goren 143 sanayi isletmesinin 1990-2005 déneminde, Bayrakdaroglu
vd., (2013) IMKB’de islem goren farkli sektorlerden olusan 243 isletmenin 2000-2009 déneminde sermaye
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yapist belirleyicilerini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda finansal hiyerarsi
teorisinin gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Sarioglu vd., (2013), arastirmalarinda Cimento, Otomotiv ve
Bilisim sektoriinde islem goren 42 isletmenin 2007-2011 déneminde sermaye yapisina etki eden degiskenleri
panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Bagimli degisken olarak finansal kaldira¢ oranlarmi ele
alirlarken bagimsiz degisken olarak da isletmelerin biiytikliik, karhilik, likidite, varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi
kalkan ve biiylime oranini baz almislardir. Analiz sonucunda dengeleme teorisinin gegerli oldugunu tespit
etmiglerdir.

Abdioglu ve Deniz (2015), Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi isletmelerinin isletmeye 6zgii sermaye
yapisi belirleyicilerini 2008 donemi sonras1 5 yillik dénem igin panel veri analizi yontemi ile arastirmiglardir.
Bagimli degisken olarak toplam borcun toplam aktife oranimi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise
kaldirag, varlik yapaisi, karlilik, biiyiikliik, likidite, biiyiime, faaliyet kaldiraci, satislardaki dalgalanma ve borg
dis1 vergi kalkani kullanilmistir. Analiz sonucunda finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugu tespit
edilmigtir. Akman vd., (2015), calismalarinda 2003-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 79
tiretim isletmesinin sermaye yapilarma etki eden isletmeye 6zgii belirleyicileri panel veri analiziyle
incelemislerdir. Analiz sonucunda dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri Tiirkiye’deki iiretim isletmelerini
aciklamada yetersiz kaldig1 tespit edilmistir. Burucu ve Ondes (2015), aragtirmalarinda 1990-2014 déneminde
50 imalat sanayi isletmesinde kisa ve uzun dénemde finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Engin vd., (2019), imalat sanayi tizerine 2009-2016 donemi i¢in yaptiklar1 analiz sonucunda
Abdioglu ve Deniz (2015) ve Burucu ve Ondes (2015) ile benzer sonuglara ulagsmiglardir. Imalat sanayinde
finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugunu ti¢ calismada desteklemektedir.

Yilmaz ve Diizakin (2017), Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektoriindeki igletmelerin 2008-2016
doneminde sermaye yapisini kararlarmi etkileyen faktorleri panel veri analizi ile arastirmislardir. Bagimh
degisken olarak finansal kaldira¢ oranlarmi kullanirlarken bagimsiz degisken olarak ise bor¢ dis1 vergi
kalkani, biiyiikliik, likidite ve karlilik oranlarimi kullanmislardir. Yapilan analiz sonuglarma gore kaldirag
oranlar ile likidite oranlar1 arsinda pozitif bir iliskiye rastlanirken diger tiim bagimsiz degiskenlerde negatif
iliski bulunmustur. Dolayisiyla kimya sektoriinde hem finansal hiyerarsi teorisinin hem de dengeleme
teorisinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cansiz ve Sayilgan (2017), Borsa Istanbul’da iglem goren 169 reel sektor isletmesine 2003 ile 2014 dénemi igin
yaptiklari analizde reel sektor isletmelerinin sermaye yapisi karalarini agiklamada finansal hiyerarsi teorisin
daha etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Terzioglu (2017), 2005: Q1-2013: Q1 ¢eyrek doneminde bankacilik
sektoriiniin hangi sermaye yapisiyla daha uyumlu oldugunu belirlemek amaciyla GMM tahmin teknigini
kullanarak incelemistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiikliik, karlilik, bor¢lanma maliyeti, iki donem 6nceki borg-
Ozkaynak orani, bir dénem onceki likidite durumu, varlik yapisi ve vergi seviyesini bankalara &6zgii
degiskenler olarak kullanmistir. Bagimli degisken olarak ise bor¢ oranini kullanmistir. Yapilan analizlerin
sonucunda ise maddi varlik yapist ve karlilik ile bor¢ orani arasinda negatif bir iliski bulunurken likidite,
biiyiikliik ve borg dis1 vergi kalkani ile bor¢ orani arasnda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Verginin
istatistiksel olarak 6nemsiz olmasina ragmen, vergi durumunun bir dénem 6nceki etkisinin énemli ve negatif
oldugu belirlenmistir. Calismanin sonucunda sermaye yapist kuramlarinin Tiirk bankacilik sistemini
aciklamada yetersiz kaldig1 goriilmiistiir.

Topaloglu (2018), 2007-2015 yillar1 arasindaki Kurumsal Yonetim Endeksindeki 6 isletmeyi panel veri
analiziyle inceledigi calismasinda sermaye oranini temsil olarak kaldirag oranmi kullanmistir. Isletmeye 6zgii
olan bagimsiz degiskenler olarak ise isletme biiyiikliigii, likidite orani, aktif karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkamn
Tobin’s q, faaliyet kaldirag orani, biiyiime firsat1 ve varlik yapisini ele almigtir. Calismasmin sonucunda aktif
karlilik, likidite oran1 ve varlik yapzst ile kaldirag arasmda anlamli ve negatif bir sonug elde ederken, isletme
biiyiikliigii ile kaldirag arasinda ise pozitif bir sonug tespit etmistir. Biiylime firsati, faaliyet kaldirag orani,
bor¢ disi vergi kalkani ve Tobin’s q ile kaldirag orani arasmda ise anlamli herhangi bir sonuca
rastlanilmamistir. Dolayisiyla Kurumsal Yonetim Endeksindeki isletmelerde daha ok isaret teorisini
izlenmekle beraber finansal hiyerarsi, dengeleme teorisi ve temsil teorisinin de gegerli oldugu tespit dilmistir.
Akgiil ve Sigali (2018), 2002-2013 déneminde Borsa Istanbul Ulastirma Endeksinde islem goren igletmeler
iizerinde sermaye yapisi belirleyicilerini panel veri analizi ile arastirmiglardir. Bagimli degisken olarak uzun
vadeli bor¢lanma oranini; bagimsiz degisken olarak ise maddi varlik yapisi, biiyiikliik, karlilk, likidite,
biiyiime firsatlari, borg dis1 vergi kalkani, isletme riski ve kurumsal yonetim degiskenlerini kullanmiglardir.
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Yapilan analiz sonuglarina gore kaldirag orani ile maddi varliklar ve biiylikliik arasinda pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmis olup, dengeleme teorisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Séylemez (2019), Borsa Istanbul’da islem géren 13 demir gelik metal ana sanayi isletmesinin sermaye yapisina
etki eden faktorleri 2010-2017 doneminde panel veri analiziyle test etmistir. Calismada bagimmli degisken
olarak kaldirag orani kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise karlilik, biiytikliik, likidite ve borg¢ dis1 vergi
kalkan kullanilmistir. Analizler sonucunda likidite ve biiyiikliik ile kaldirag oranlar1 arasinda negatif bir iliski,
karlilik ve borg dis1 vergi kalkani ile kaldirag oranlar1 arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Calisma,
demir ¢gelik metal ana sanayinde hem dengeleme teorisinin hem de finansal hiyerarsi teorinsin gegerli oldugu
gostermektedir. Erding ve Sayilgan (2020), 110 kiiciik ve orta Olgekli imalat isletmeleri {izerine 2009-2017
doneminde yaptiklar: arastirmada hem finansal hem de dengeleme teorilerinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

4. Yontem

4.1. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Arastirmada Katilim 30 Endeksi'nde faaliyet gosteren reel sektor isletmelerinin 2011-2020 déneminde sermaye
yapist belirleyicilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda arastirma igin kurgulanan model ve
sinanacak hipotezler asagidaki gibi kurgulanmistir.

FIKDit = it + B1BDVKi: + p2BUYit + B3FAKDie+ B4LIKIDit + B5ROAi: + B6SATDALitt Eit
Hipotez 1

Ho: Borg dis1 vergi kalkani ile sermaye yapisi arasinda iligki yoktur.
H:i: Borg dis1 vergi kalkani ile sermaye yapisi arasinda iligki vardir.
Hipotez 2

Ho: Biiyiikliik ile sermaye yapis1 arasinda iliski yoktur.

Ha: Biiytiikliik ile sermaye yapisi arasinda iligki vardir.

Hipotez 3

Ho: Faaliyet kaldiraci ile sermaye yapisi arasinda iliski yoktur.

H:: Faaliyet kaldiraci ile sermaye yapis1 arasinda iligki vardir.
Hipotez 4

Ho: Likidite orani ile sermaye yapisi arasinda iligki yoktur.

Hi: Likidite orani ile sermaye yapis1 arasinda iligki vardr.

Hipotez 5

Ho: ROA ile sermaye yapisi arasinda iligki yoktur.

Hi: ROA ile sermaye yapisi arasinda iligki vardir.

Hipotez 6

Ho: Satiglardaki dalgalanma ile sermaye yapisi arasmda iligki yoktur.
Hi: Satiglardaki dalgalanma ile sermaye yapisi arasinda iligki vardir.
4.2. Evren ve Orneklem

Arastirmada Katilim 30 Endeksi'nde faaliyet gosteren reel sektor isletmelerinin 2011-2020 déneminde sermaye
yapisi belirleyicilerinin panel veri analizi ile tespit edilmesi ve ilgili donemde geleneksel ve modern sermaye
yapisi teorilerinden hangisinin gegerli oldugunun ortaya konulmas: amaglanmistir. Aragtirmaya dahil edilen
isletmeler Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Isletmeler ve BIST Kodlar1

KOD FIRMA ADI
ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.
ASESLS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
AYGAZ Aygaz A.S.
CCOLA Coca-Cola Icecek A.S.
CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A.S.
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S.
HEKTS Hektag Ticaret T.A.S.
ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.
KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.
OYAKC Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
VESBE Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S.
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.

4.3. Veri Seti

Arastirmada Katilim 30 Endeksi'nde faaliyet gosteren reel sektor isletmelerinin 2011-2020 déneminde sermaye
yapist belirleyicilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Arastirmada sermaye yapisi belirleyicileri
degiskenlerine iliskin ikincil veriler finnet.com veri tabanindan saglanmis olup analizlerde Eviews ve Gauss
paket programlarindan yararlanilmistir. Bu kapsamda arastirmaya dahil edilen bagimli ve bagimsiz
degiskenler ve hesaplama yontemleri Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Analize Dahil Edilen Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri

Bagimli Degisken Hesaplama Sekli Sembol

Kaldirag Oran (Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar) / Toplam Varliklar FIKD

Bagimsiz Degiskenler Hesaplama Sekli Sembol
Borg Dis1 Vergi Kalkan (Amortisman Giderleri / Toplam Varliklar) BDVK
Biiyiikliik (Toplam Varliklarin Logaritmast) BUY
Faaliyet Kaldiraci (Briit Kar / Faiz ve Vergi Oncesi Kar) FAKD
Likidite Oran ((Doénen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar) LIKID
Aktif Karlilik (Donem Net Kar1 / Toplam Varliklar) ROA
Satiglardaki Dalgalanma (Satiglar/Toplam Varliklar oraninin son 5 yildaki standart sapmast) SATDAL

Arastirmada degiskenler belirlenirken sermaye yapisiyla iligkili olan ve literatiirde siklikla kullanilan
degiskenler secilmistir (Song (2005), Buferna vd., (2005), Sheikh ve Wang (2011), Sarioglu vd., (2013), Koksal
ve Orman (2014), Abdioglu ve Deniz (2015), Ogiriki ve Werigbelegha (2015), Arsov ve Naumoski (2016),
Topaloglu (2018)). Degiskenlerin sermaye yapisi ile olan iligkisine yonelik teorilerin 6ngoriisii asagidaki
gibidir (Topaloglu, 2018: 78);

e Borg dis1 vergi kalkani ile kaldirag orani, dengeleme, finansal hiyerarsi ve isaret etkisi teorisine gore
negatif iligkilidir. Temsil teorisine gore pozitif iligkilidir.

e Biiyiikliik ile kaldirag orani, dengeleme, temsil ve isaret etkisi teorisine gore pozitif iligkilidir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore negatif iliskilidir.

e Faaliyet kaldiraci ile kaldirag orani, dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisine gore negatif iligkilidir.
Temsil ve isaret etkisi teorisine gore pozitif iligkilidir.
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e Likidite oran ile kaldirag orani, dengeleme, temsil ve isaret etkisi teorisine gore pozitif iligkilidir.
Finansal hiyerarsi teorisine gore negatif iligkilidir.
e  Aktif karlilik ile kaldirag orani, dengeleme, temsil ve isaret etkisi teorisine gore pozitif iligkilidir.
Finansal hiyerarsi teorisine gore negatif iligkilidir.

5. Bulgular

Katilm 30 endeksinde faaliyet gosteren reel sektor isletmelerinin 2011-2020 déneminde sermaye yapisi
belirleyicilerinin tespit edilebilmesine iliskin yapilan analizler ve elde edilen bulgulara asagida yer
verilmektedir. Ik olarak degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler ve yorumlari Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

FIKD BDVK BUYUKLUK FAKD LIKIDITE ROA SATISDAL

Ortalama 0.4464 0.0336 21.3194 2.0301 1.4945 0.1063 0.2544
Medyan 0.4872 0.0289 21.5208 1.3986 1.2983 0.0984 0.1668
Maksimum 0.8037 0.5485 24.7836 16.336 5.4100 0.5249 9.9566
Minimum 0.1119 0.0079 18.6069 -5.9240 0.1872 -0.1299 -0.2550
Std. Sap. 0.1873 0.0420 1.5922 2.2281 0.9348 0.0887 0.7812
Carpiklik -0.1242 10.8989 0.0812 3.0989 1.9982 1.0883 11.380
Basiklik 1.6311 133.912 1.8666 20.3420 7.8849 6.5605 141.62
Jarque-Bera 13.709 124759.9 9.2856 2402.39 282.16 123.36 139798.6
J-B Olasilik 0.0010 0.0000 0.0096 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 75.892 5.7282 3624.30 345.12 254.07 18.081 43.253
Ortalama 5.9295 0.2987 428.46 839.06 147.69 1.3325 103.14
Medyan 170 170 170 170 170 170 170

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistik sonuglari degerlendirildiginde, bagmmli degisken olan FIKD
degiskenine iligkin ortalama degerin analiz doneminde 0,446 olarak gerceklestigi gozlemlenmektedir. Bu
kapsamda isletmelerin varliklarinin yaklasik olarak yarisini borgla finanse ettigi soylenebilmektedir. BDVK
degiskenine iliskin ortalama degere bakildiginda pozitif gerceklestigi dolayisiyla isletmelerin faiz giderleri
nedeniyle vergi avantaji sagladig1 gozlemlenmektedir. BUYUKLUK degiskeninin ortalama degeri ise 21,3194
olarak hesaplanmistir. FAKD degiskenine iliskin ortalama degerin 2,0301 olarak hesaplandig:
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla satislardaki bir birimlik degisimin isletmelerin faiz ve vergi 6ncesi karinda 2
birimlik degisime neden oldugu sdylenebilir. Isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeyebilme giiciinii gosteren
LIKIDITE degiskenine iliskin ortalama deger incelendiginde 1’den kiiciik olmadig1 dolayisiyla isletmelerin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikint1 yasamadiklar1 soylenebilmektedir. Isletme varliklarmmn
kar yaratmada ne kadar etkin oldugunu gosteren ROA degiskenine iliskin ortalama deger ise 0,1063 olarak
hesaplanmigtir. SATISDAL degiskenine iliskin ortalama deger incelendiginde ise 0,2544 oldugu
gozlemlenmektedir. Tiim degiskenlere iliskin degerler standart sapma agisindan degerlendirildiginde yillar
itibariyle 6nemli bir degiskenlik gostermedigi soylenebilmektedir. Analizde kullanilacak olan korelasyon
analizi normal dagilim varsayimu ile belirlenmektedir. Bu dogrultuda degiskenlere iligki J-B olasilik degerleri
incelendiginde kritik deger olan 0,05'ten kiigiik gerceklestigi gozlemlenmektedir. Serilerin normal dagilima
uydugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla seriler normal dagilmamaktadir. Bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti, normal dagilim varsayimmin olmadig1 durumlarda kullanilan
Spearman Korelasyon analizi ile arastirilmigtir. Analiz sonuglari Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. Spearman Korelasyon Test Sonuglar:

Korelasyon
t- Istatistik
Olasilik FIKD BDVK BUYUKLUK FAKD LIKIDITE ROA SATISDAL
FIKD 1.000000
BDVK -0.086554  1.000000
-1.126097 -
0.2617 -
BUYUKLUK 0.305058  -0.015499 1.000000
4151909 -0.200920 -
0.0001 0.8410 -
FAKD 0.447380  0.102196 -0.054026  1.000000
6.483756  1.331590 -0.701285 -
0.0000 0.1848 0.4841 -
LIKIDITE -0.673768  0.044828 -0.243346  -0.357007  1.000000
-11.81829  0.581616 -3.251879  -4.953783 -
0.0000 0.5616 0.0014 0.0000 -
ROA -0.377898  -0.016743 -0.178034  -0.393497  0.483821  1.000000
-5.290421  -0.217041 -2.345046  -5.547867  7.165531 = -
0.0000 0.8284 0.0202 0.0000 0.0000 -
SATISDAL 0.131774  -0.073310 0.073721  -0.027060  -0.016503  0.230371 1.000000
1.723008  -0.952776 0.958139  -0.350868  -0.213937 3.068484 -
0.0867 0.3421 0.3394 0.7261 0.8309 0.0025 -

Tablo 4’te yer alan analiz sonuglar: incelendiginde degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon iligkisinin
LIKIDITE ve ROA arasinda 0,48 oldugu gozlemlenmektedir. Degiskenler arasmda hesaplanan katsayisinin
0,75'ten fazla olmasi analiz sonuglarinda sapmalara neden olmaktadir (Albayrak, 2005). Bu dogrultuda
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: sorununun olmadig1 sdylenebilmektedir. VIF testi ile de ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu arastirilabilmektedir. VIF testine iliskin analiz sonuglar: Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 4. VIF ve Tolerans Test Sonuglari

Degisken Varyans Katsayis1 VIF Tolerans Degeri
BDVK 0.329196 8.484582 5.154341
BUYUKLUK 5.02E-05 2.044262 1.127331
FAKD 2.52E-05 2.032865 1.107803
LIKIDITE 0.000227 6.272516 1.756507
ROA 0.026886 4.587780 1.877705
SATISDAL 0.001002 5.994203 5.416309

C 0.026049 232.0949 NA

Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olmamasi i¢in VIF degerlerinin 10’dan kiiciik ve
tolerans degerlerinin de 0,2’den biiyiik olmas1 gerekmektedir (Hair, vd. 1998). Tablo 5 incelendiginde
degiskenlere iligkin VIF degerlerinin kritik degerden kii¢iik oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla VIF testi
sonuglar1 da Spearman korelasyon analiz sonuglarimi desteklemektedir. Panel veri analizinde bir diger
varsayim olan yatay kesit bagimlilig1 hem model hem de degisken bazinda test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo
6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:

CD(Pesaran, 2004)
Degiskenler i
Istatistik Olasilik

MODEL 1.600 0.055
FIKD -1.601 0.055
FAKD 3.203 0.001
BDVK -1.109 0.134
BUY -0.202 0.420
LIKIDITE -0.592 0.277
ROA -1.322 0.093
SATISDAL 2.929 0.002

Calismay1 olusturan veri setinde N boyutu T boyutundan biiyiik oldugu i¢in Pesaran (2004) CD testi ile yatay
kesit bagimlilig1 test edilmistir. Tablo 6’da yer alan CD (Pesaran, 2004) test sonuglar1 incelendiginde model
i¢in hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0,05'ten biiyiik ¢ikmistir. Bu dogrultuda yatay kesit
bagimliliginin olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilememektedir. Model bazinda yatay kesit
bagimlilig1 sorunu bulunmamaktadir. Degiskenler icin test sonuglari incelendiginde sadece FAKD ve
SATISDAL degiskenlerine iliskin hesaplanan olasilik degeri kritik deger olan 0,05’ten kiigiik hesaplanmaistir.
FAKD ve SATISDAL degiskenlerine iliskin serilerde yatay kesit bagimliligi s6z konusu iken diger
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 sorunu bulunmamaktadir. Panel veri analizinde kullanilacak birim kok
testlerinin belirlenmesi i¢in yatay kesit bagimliliginin test edilmesinin yaninda homojenlik testlerinin de
yapilmas: gerekmektedir. Tablo 7’de homojenite i¢in gerceklestirilen test sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 7. Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Test Sonuglar1

Degisken A Olasilik Degeri A4 Olasilik Degeri
(Sabit Terim) 2.207 0.014 4.225 0.000
FIKD 2.664 0.004 3.184 0.001
FAKD 2.256 0.012 2.697 0.003
BDVK 0.625 0.266 0.747 0.227
BUY 0.783 0.217 0.935 0.175
LIKIDITE 3.954 0.000 4.726 0.000
ROA 0.797 0.213 0.953 0.170
SATISDAL -1.491 0.932 -1.782 0.963
Ho: Homojenlik vardir.
Hi: Homojenlik yoktur.

Tablo 8'de yer alan degiskenlere iliskin hesaplanan delta ve diizeltilmis delta olasilik degerleri incelendiginde
FIKD, FAKD ve LIKIDITE degiskenlerinin heterojen, BDVK, BUY, ROA ve SATISDAL degiskenlerinin
homojen oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliligi ve delta test sonuglarindan sonra serilerin
duraganlhklar1 FAKD ve SATISDAL degiskenleri i¢in YKByi dikkate alan, heterojen ve homojen serilerde
kullanilabilen ikinci nesil birim kdk testi olan PANIC birim kok testi ile test edilirken FIKD ve LIKIDITE
degiskenleri yatay kesit bagimhiligini dikkate almayan ancak heterojenik birincil nesil birim kok testi olan Im,
Peseran ve Shin (2003) IPS ile diger degiskenler ise yatay kesit bagmimhlig1 sorunu olmadig1 ve homojen
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olduklar1 i¢in Levin, Lin and Chu (2002) LLC testi ile test edilmistir. PANIC birim kok test sonuglar1 Tablo
8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. PANIC Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Sabit Sabit ve Trend
Istatistik  Olasilik Istatistik Olasilik
FAKD
VA 1.5909 0.9442 0.1701 0.4324
Pt 20.8811 0.9621 35.4031 0.4019
D(FAKD)
Z 3.6869 0.0001 3.1676 0.0008
P, 64.4032 0.0013 60.1210 0.0038 Ho: Birim kik vardur.
SATISDAL H1: Birim kok yoktur.
Z 0.5405 0.2944 4.4105 0,0000
Pt 38.4567 0.2747 70.3702 0,0002
D(SATISDAL)
Z 4.5580 0,0000 2.6502 0,0040
Pt 71.5861 0,0002 55.8537 0.0105

Tablo 8'de yer alan PANIC test sonuglar1 incelendiginde, FAKD ve SATISDAL degiskenleri i¢in hesaplanan
olasilik degerinin hem sabit hem de sabit ve trendde kritik deger olarak kabul edilen 0,05’ten biiyiik oldugu
tespit edilmis olup birinci dereceden farki alindiginda hesaplanan olasilik degeri kritik deger olan 0,05 ten
kiiciik hesaplanmistir. Dolayisiyla birim kokiin varligina isaret eden sifir hipotezi reddedilmektedir.
Degiskenlerin duraganlklar: saglanmistir. Diger degiskenlere iliskin IPS birim kok test sonuglar: Tablo 9’da
gosterilmektedir.

Tablo 9. IPS Birim Kok Testi Sonuclari

Im, Pesaranve Shin (2003) IPS
Sabit  Degisken st. Olas. Sabit ve Trend Degisken st. Olas.
FIKD -3.1837 0.000 FIKD -1.6547 0.049
LIKIDITE -2.5817 0.004 LIKIDITE -0.4088 0.341
D(LIKIDITE) -5.5071 0.000 D(LIKIDITE) -2.087 0.018

IPS test sonuglar1 incelendiginde, FIKD degiskeni igin hesaplanan olasilik degerinin hem sabit hem de sabit
ve trendde kritik deger olarak kabul edilen 0,05ten kiigiik oldugu tespit edilmistir. LIKIDITE degiskeni igin
hesaplanan olasilik degeri sabitte kritik deger olan 0,05 ten kiiciik sabit ve trendde ise kritik deger olan 0,05"ten
biiyiik oldugu tespit edilmis olup birinci dereceden farki alindiginda hesaplanan olasilik degeri ise hem sabit
hem de sabit ve trendde kritik deger olan 0,05’ten kiiciik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla birim kokiin
varhigma isaret eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Degiskenlerin duraganliklari saglanmigstir. Diger
degiskenlere iliskin LLC birim kok test sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmektedir.
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Tablo 10. Levin, Lin and Chu Birim Kok Test Sonuclari

Levin, Lin and Chu (2002) LLC
Degisken ist. Olas. Degisken Ist. Olas.
BDVK -3.907  0.000 BDVK -4.927 0.000
Sabit BUY 3.446 0.999  Sabitve Trend BUY -5.801 0.000
D(BUY) -7.918  0.000 D(BUY) -11.826 0.000
ROA -2.042  0.020 ROA -6.110 0.000

LLC birim kok sonuglar1 incelendiginde BDVK, ROA ve birinci dereceden farki alinan BUY degiskeni i¢in hem
sabit hem de sabit ve trendde hesaplanan olasilik degerinin kritik deger olan 0.05'ten kiiciik oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla birim kokiin varligina isaret eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Degiskenlerin
duraganliklar: saglanmistir. Calismada Katilim 30 endeksinde islem goren reel sektor isletmelerinin sermaye
yapist belirleyicilerini tespit edebilmek i¢in tahminleme modeli se¢imine F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve
Honda (1985) testleri ile karar verilmistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 11’de yer almaktadir.

Tablo 11. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari

Test Istatistik Olasilik
F-grup_sabit 29.12177 0.000000
F-zaman_ sabit 4.635944 0.000058
F-iki yonlii_ sabit 21.29234 0.000000
LM-grup_rassal 226.7313 0.000000
LM-zaman_rassal 0.134436 0.713876
LM- iki yonlii_rassal 226.8657 0.000000
Honda-grup_rassal 15.05760 0.000000
Honda-zaman_rassal 0.366655 0.356938
Honda-iki yonlii_rassal 10.90659 0.000000

Tablo 12’ de yer alan F testi sonuglar1 incelendiginde sabit etkiler modeli ile tahmin edilmesinin havuzlanmis
modele gore daha etkin oldugu gozlemlenmektedir. Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri tahmin
modeli i¢in rassal etkiler modeli ve havuzlanmis modelden hangisinin daha etkin sonuglar verecegini tespit
etmek i¢in uygulanmistir. Test sonuglarma gore olasilik degeri kritik degerden kiiciik gerceklestigi icin rassal
etkiler modelinin etkin sonuglar verdigi sdylenebilmektedir. Herhangi bir ¢calismada kullanilan veriler, belirli
spesifik bir gruptan ve belirli bir donem esas alinarak olusturulmus ise modellerin nihai tahminlemesinde
sabit etkiler modelinin kullanilmas: gerekmektedir (Baltagi, 2005:12). Bu baglamda ¢alismanin veri seti
dikkate alindiginda sabit etkiler modelinin daha etkin ve tutarli sonuglar verdigi Ongorulmus ve bu
dogrultuda model i¢in tercih edilmistir. Panel veri analizinde hata terimine iliskin varsayimlar degisen
varyans ve otokorelasyondur. Degisen varyans ve otokorelasyona iligkin test sonuglar1 Tablo 12'de
gosterilmektedir.

Tablo 12. Sabit Etkiler Modeli I¢cin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-GodfreyLMh_sabit 50.24525 0.000021
Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir

Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp-ista 32.08745 0.000000
Born ve Bretuing (2016) LMp*-ista 53.00495 0.000000
Ho: Otokorelasyon yoktur
Hi: Otokorelasyon vardir
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Tablo 12’e yer alan degisen varyans ve otokorelasyon test degerlerine bakildiginda olasilik degerlerinin, 0,05
kritik degerinden kuiguik oldugu tespit edilmis ve hem degisen varyans testi hem de otokorelasyon testleri i¢in
yokluk hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorununun
oldugu tespit edilmistir. Calismada en kii¢iik kareler yontemi ile tahminleme gerceklestirilmistir. Tahmin
sonuglar1 Tablo 13'te gosterilmektedir.

Tablo 13. Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: FIKD
Yontem: Panel En Kiigtik Kareler
Orneklem: 2011- 2020
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
BDVK 0.036266 0.278378 0.130275 0.8966
BUYUKLUK 0.110687 0.060914 1.817109 0.0717
FAKD 0.007981 0.004424 1.803717 0.0737
LIKIDITE -0.055898 0.019391 -2.882638 0.0047
ROA -0.806168 0.172750 -4.666677 0.0000
SATISDAL 0.023021 0.016160 1.424605 0.1568
C 0.593797 0.031189 19.03836 0.0000
R-Kare 0.892221
Diizeltilmig R-Kare 0.865718
S.E. of regresyon 0.069277
F-istatistik 33.66501
Olasilik (F- istatistik) 0.000000

Tablo 13’te yer alan tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde F istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu dolayisiyla modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimin %86,5'ini (R2) agikladig1 belirlenmistir. Modelde BDVK ve SATISDAL
degiskeni ile kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. BUYUKLUK ve
FAKD degiskeni ile kaldirag oran: arasmda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. BUYUKLUK degiskenindeki bir birimlik artis kaldira¢ oraninda 0,11
birimlik artisa, FAKD degiskenindeki bir birimlik artis kaldira¢ oraninda 0,007 birimlik artisa sebep
olmaktadir. LIKIDITE ve ROA degiskenleri ile kaldirag orani arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir. LIKIDITE degiskenindeki bir birimlik artis kaldirag oraninda
0,05 birimlik diisiise, ROA degiskenindeki bir birimlik artis kaldira¢ oraninda 0,806 birimlik diisiise sebep
olmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada olusturulan Hipotez 1 ve Hipotez 6 reddedilmektedir. Hipotez 2, Hipotez
3, Hipotez 4 ve Hipotez 5 kabul edilmektedir. Calismada elde edilen bulgular ile literatiirde benzerlik gosteren
calismalar Tablo 14'te gosterilmektedir

Tablo 14. Calismada Elde Edilen Bulgular ile Literatiirde Benzerlik Gosteren Calismalar

Calismada Elde Edilen Sonuclar Literatiirde Elde Edilen Benzer Sonuglar
Mazur (2007)- Sheikh ve Wang (2011)- Kim ve
Berger (2008)-Akman vd., (2015)- Topaloglu (2018)-
Akgiil ve Sigal1 (2018)

Hall vd., (2000)- Ozkan (2001)- Dalbor ve Upneja
(2002)- Panno (2003)- Bevan ve Dalbont (2004)- Gaud
Biiyiikliik ile kaldirag orami pozitif yonlii iliski tespit | vd., (2005)- Huang ve Song (2006)- Gwatidzo ve
edilmisgtir. Ojah (2009)- Khrawish ve Khraiwesh (2010)- Sheikh
ve Wang (2011)- Ramjee ve Gwatidzo (2012) -
Ajanthan (2013)- Alzomaia (2014)- Chakrabarti ve

Borg¢ dist vergi kalkani ve kaldira¢ orami arasinda
iliski tespit edilememistir.
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Chakrabarti (2019)- Antoniou vd., (2008)- Yildirim
vd., (2018)- Okuyan ve Tasc1 (2010)- Bayrakdaroglu
(2011)- Sayilgan ve Uysal (2011)- Bayrakdaroglu vd.,
(2013)-Sar1oglu vd., (2013)- Terzioglu (2017)- Ozer
ve Ozer (2018)- Bilgin (2018)- Topaloglu (2018)-
Akgiil ve Sigali (2018)- Parlak ve Sayilgan (2019)-
Erding ve Sayilgan (2020)

Ozkan (2001)- Panno (2003)- Mazur (2007)-Sheikh ve
Wang (2011)-Chakrabarti ve Chakrabarti (2019)-
Likidite orani ile kaldira¢ orani arasinda negatif | Saif-Alyousfi vd., (2020)-Viviani (2008)- Abdioglu ve

yonlii iliski tespit edilmistir. Deniz (2015)-Akman vd., (2015)- Topaloglu (2018)-
Engin vd. (2019)- Soylemez (2019)- Erding ve
Sayilgan (2020)

Hall vd., (2000)- Ozkan (2001)- Bevan ve Dalbont
(2004)- Gaud vd., (2005)- Huang ve Song (2006)-
Mazur (2007)- Rafiq vd., (2008)- Gwatidzo ve Ojah
(2009)- Khrawish ve Khraiwesh (2010)- Sheikh ve
Wang (2011)- Ramjee ve Gwatidzo (2012)- Ajanthan
(2013)- Alzomaia (2014)- Chandra (2015)- Mursalim,
ve Kusuma (2017)- Chakrabarti ve Chakrabarti
(2019)- Saif-Alyousfi vd., (2020)- Kim ve Berger
Aktif Karlhilik ile kaldirag orani arasinda negatif | (2008)- Antoniou vd., (2008)- Morri ve Beretta (2008)-
yonlii iligki tespit edilmistir. Balios vd. (2016)- Yildirim vd., (2018)- Zaheer vd.
(2021)- Okuyan ve Tasci (2010)- Okuyan ve Tasct
(2010)- Bayrakdaroglu (2011)- Giilsen ve Ulkiitas
(2012 - Bayrakdaroglu vd., (2013)- Abdioglu ve
Deniz (2015)- Akman, vd. (2015)- Burucu ve Ondes
(2015)- Yilmaz ve Diizakin (2017)- Cansiz ve
Sayilgan (2017)- Terzioglu (2017)- Bilgin (2018)-
Topaloglu (2018)- Sahin vd., (2018)- Tekin (2019)-
Engin vd., (2019)

6.Sonug ve Tartisma

Finansal yonetimin en 6nemli konular1 arasinda yer alan finansman kararlari isletmeleri dogrudan veya
dolayli olarak pek ¢ok agidan etkilemektedir. Finansal kararlarla ilgili alinan yanls bir karar isletmeyi finansal
sikintiya sokabilmekte hatta iflasina kadar yol acabilmektedir. Bu agidan isletme yoneticilerinin en 6nemli
gorevlerinden biri de isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlar1 nasil saglayacagmin yaninda nereden
saglayacagidir. Dolayisiyla isletmenin sermaye yapisinin ne kadar bor¢ ne kadar 6zsermayeden olustugu
sermaye maliyetini ve isletme degerini 6nemli bir derecede etkilemektedir. Bu nedenle sermaye yapisina etki
eden faktorlerin belirlenmesi ve bir isletme i¢in en uygun sermaye yapisinin tespit edilmesi énem arz
etmektedir. Uzun yillardir literatiirde arastirilan sermaye yapisi ve sermaye yapisimu etkileyen faktorler
tizerinde fikir birligine varilamamis olsa da arastirmalardan 6nemli sonuglar elde edilmistir. Bu dogrultuda
calismada Katilim 30 Endeksi'nde faaliyet gosteren 17 reel sektor firmasinin 2011-2020 doneminde sermaye
yapist belirleyicileri panel veri analizi ile arastirilmistir. Endekste yer alacak olan isletmelerin borglanma
diizeyleri belirli kurallara baglanmistir. Bu kapsamda bu firmalarin sermaye yapis: belirleyicilerinin diger
firmalardan farklilik gosterebilecegi diistiniilmiistiir.

Yapilan analiz sonucunda borg¢ disi vergi kalkani ve satislardaki dalgalanma ile kaldirag orani arasmnda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Biiyiikliik ve faaliyet kaldirac1 degiskeni ile kaldirag
orani arasmnda %10 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskinin varlig1 ortaya
cikarilmistir. Bityiikliik degiskenindeki bir birimlik artis kaldira¢ oraninda 0,11 birimlik artisa, faaliyet
kaldirac1 degiskenindeki bir birimlik artis kaldira¢ oraninda 0,007 birimlik artisa sebep olmaktadir.
Literatiirdeki calismalara gore, biiyiikliik ve faaliyet kaldiraci ile kaldirag oran1 arasinda pozitif iliski bulunan
firmalarin yatirimlar1 igin daha ¢ok dis kaynaga ihtiya¢ duyacag1 ve kaldira¢ oranlarmin yiiksek olacagi
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varsayllmaktadir. Bu durum temsil ve isaret etkisi teorilerinin gegerli oldugunu gostermektedir. Katilim
endeksinde yer alan isletmelerin belirli bir orana kadar bor¢lanabildikleri diisiintildiigiinde biiyiime oranlar:
arttiginda firmalarin dis bor¢tan kacinmadiklart bu oran cergevesinde bor¢lanma diizeylerini artirdiklar:
sOylenebilmektedir. Likidite ve aktif karlilik degiskenleri ile kaldira¢ orani arasinda %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif iligki tespit edilmistir. Likidite degiskenindeki bir birimlik artis kaldirag
oraninda 0,05 birimlik diisiise, aktif karlilik degiskenindeki bir birimlik artis kaldira¢ oraninda 0,806 birimlik
diisiise sebep olmaktadir. Literatiirdeki beklentilere gore, likidite ve karlilik oranlar yiiksek olan biiyiik
isletmelerin yatirimlari i¢in dis kaynaga ¢ok fazla ihtiyag duymayacag: ve kaldirag oranlarinin diisiik olacagi
varsayilir. Bu durum finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugunu gostermektedir. Katiim endeksinde yer
alan isletmeler dis bor¢ oranimi diisiik tutmak istemekte dolayisiyla likiditesi ve karliligi daha yiiksek
firmalarin bor¢lanmak istemedigi ve otofinansmana yoneldigi sdylenebilmektedir.

Calismanin sonuglar1 bor¢lanma diizeyi belirli seviyede olan isletmeler icin sermaye yapis1 belirleyicilerinin
tespit edilmesi agisndan 6nem arz etmektedir. Katilim 30 endeksinde islem goren firmalarmn temsil, isaret
etkisi ve finansal hiyerarsi teorilerini dikkate alarak sermaye yapis1 kararlarimi aldiklar: sylenebilmektedir.
Bu kapsamda Katilim 30 Endeksi isletmelerine yatirim yapacak olan yatirimcilara, endekste yer alan
isletmelerin temsil, isaret etkisi ve finansal hiyerarsi teorileri kapsaminda optimal sermaye yapisi
olusturduklari ve bu durumun piyasa degerini nasil etkiledigini goz ontinde bulundurarak yatirim stratejileri
olusturmalar: tavsiye edilebilir. Bundan sonraki calismalarda farkli endekslerde sermaye yapisi
belirleyicilerine bakilarak katilim endeksi ile kiyaslanmasi onerilebilir.
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