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Bu arastirmada isletmelerin finansal yapilari teorik ve ampirik olarak arastirilmistir. Teorik
bélimde konu ile ilgili ginimuze kadar ortaya g¢ikan sermaye yapisi teorileri agiklanarak
arastirma ile ilgili olarak finans yazininda gergeklestirilen bilimsel arastirmalarda ortaya
cikan sonuglara da yer verilmistir. Calismanin ampirik bélimiinde ise Borsa Istanbul’da
islem gdren BIST imalat sektériindeki sirketlerin 2014-2019 vyillari arasindaki finansal
tablolari kullaniimigtir. Buna gore ilk olarak imalat sektoriinde yer alan alt sektérler ve bu
sektorlerin finansal yapilari arasindaki iliski Anova analiziyle test edilmistir. Daha sonra
imalat sektoriindeki sirketler finansal yapilarina gore kiimeleme analizi yoluyla kaldirag
gruplarina bolinmustir. Bu gruplara gére buyuklikle finansal yapi arasindaki iliski yine
Anova analizi ve ¢oklu ayrisim analizi ile arastirilmistir. Anova analizi sonuglarina goére
Ozvarlik / toplam varlik oranlari 2014-2019 vyillari arasinda sektdr gruplarinin higbirinde
farklihk gostermemistir. Ortalama toplam varlik ve ortalama toplam satis kriterine gére
2014-2019 yillar1 arasinda imalat sirketlerinin finansal yapilarinin farklihk goésterdigi
belirlenmistir. Toplam varlik ve toplam satig kriterine gore ise genel anlamda sirketlerin
kaldirag gruplari veya finansal yapilari anlamli diizeyde farkhlik gostermemistir.

JEL Siniflandirmasi: GO0, G30, G32.

ABSTRACT

The main purpose of the research is to determine the factors affecting the financial
structures of businesses. In this context, the subject has been examined theoretically and
empirically. In the theoretical part, the capital structure theories that have been put
forward from the past to the present are explained and the results obtained from the
studies in the finance literature are also included. In the empirical part, the financial
statements of the companies in the BIST manufacturing sector, whose stocks are traded in
Borsa Istanbul, for the period 2014-2019 are used. First of all, the relationship between the
sub-sectors and financial structures of the manufacturing sector was examined with Anova
analysis. Then, the companies in question were separated into leverage groups by cluster
analysis according to their financial structures. According to these leverage groups, the
relationship between size and financial structure was again investigated by Anova analysis
and multiple decomposition analysis. According to the results of the Anova analysis, the
equity / total asset ratios did not differ in any of the sector groups between 2014 and 2019.
According to the average total assets and average total sales criteria, it was determined
that the financial structures of the manufacturing companies differed between 2014 and
2019. According to the total assets and total sales criteria, the leverage groups or financial
structures of the companies did not differ significantly.

JEL Classifications: GO0, G30, G32.
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1. GiRiS

isletmelerin kuruluslarinda ve isletmenin émriiniin devam
etmesinde ki en 6nemli Uretim faktorlerinden birisi
siphesiz sermayedir. Sermayenin varligi kadar yapisi da
isletmenin en 6nemli konu basliklarindandir. Sermaye
yapisinin 6nemine iliskin yuritilen arastirmalar, M-M'nin
(1958) deger maksimizasyonu konusunda borg ve
Ozsermaye oraninin 6nemini inceledikleri ¢alismayla
baslar (Camara, 2012).

Bir firmanin optimal sermaye yapisi, hisse senedi fiyatini
olasi en ylksek diizeye c¢ikaracak vyapi olarak
belirtilimektedir. Bagka bir ifadeyle optimal sermaye
yapisi, sermayenin agirlikli  ortalama  maliyetinin
minimum oldugu ve bundan dolayr firmanin degerinin
maksimum oldugu sermaye yapisidir. Piyasadaki her
isletme, en uygun sermaye bilesimi kararlarina ulasmak
icin optimal sermaye yapisi ve hedef sermaye yapisi
calismalari yapmaktadir. isletmeler igin zor ve de dnemli
olan optimal sermaye yapisi kararlarinda, en uygun borg
ve 0z sermaye bilesimini tespit etmektir. Sermaye
yapisina yonelik ¢calismalarda borg ve 6z sermayenin nasil,
nereden ve ne zaman saglanabilecegi arastiriimaktadir.

Bir firmanin sermaye vyapisi kaynaklari; kisa vadeli
yabanci kaynaklar, orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar
ve 6z kaynaklardan meydana gelmektedir.

Arastirmanin  amaci  Borsa Istanbul’daki imalat
sektorinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilari
ile sektér ve buylklik faktorleri arasindaki iligkiyi
incelemektir.

Arastirmada kullanilacak hipotezler; varyans analizi,
kiimeleme (cluster) analizi ve de c¢oklu ayrisim
(diskirimant) analizi yardimiyla gegmis yillara ait verilere
dayali mali tablolar {izerinde test edilmistir. Calisma
kapsaminda teorik olarak bazi kavramlar ve onceki
calismalar aktarilmis son kisimda da Borsa istanbul (BIST)
imalat sektoriinde yer alan toplam 159 firmanin verileri
kullanilarak arastirmanin hipotezleri degerlendirilmistir.

2.LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapisl, bir sirket tarafindan varliklarini finanse
etmek icin cikartilan farkli menkul kiymet tirlerinin bir
karisimini ifade etmektedir (Qian, 2009). Bu karisim hisse
senetleri, borglanma senetleri, uzun vadeli krediler ve
gecmis yil kazanglari gibi uzun vadeli farkh kaynaklardan
olusmaktadir (Paramasivan & Subramanian, 2009).

Finans alaninda 1950'li yillardan bu yana sermaye yapisi
ile ilgili bircok teorik yaklasim gelistirilmistir. Cesitli
varsayimlara dayanilarak gelistirilen bu yaklasimlarla
alakali olarak yapilan calismalar bir firmanin sermaye
yapisinin, sermaye maliyeti ile piyasa degerini etkileyip
etkilemedigi ve firmalarin sermaye yapisini olustururken
hangi faktorlerden etkilendigiyle ilgilidir. Bu agidan
bakildiginda sermaye yapisi ile ilgili literatlirin temel
olarak iki alanda yogunlastigi goriilmektedir. Birinci
alanda; sermaye yapisinin iki ana unsuru olan borg ve 6z
sermayenin sermaye yapisi icindekioransal degisimlerinin
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sermaye maliyeti Gzerindeki etkilerinin ortaya konulmasi
amaglanirken, ikinci alanda; sermaye yapisinin belirleyici
faktoérlerinin neler oldugunun tespiti amaglanmaktadir
(Sayilgan & Uysal, 2011). Bilindigi tizere firmalarin
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin yeterli sermayeye
sahip olmalarininyaninda faaliyetlerine uygun bir sermaye
yapisina da sahip olma zorunluluklari vardir.Firmalarin bu
konuda basarili olmalari uygulamadaki zorluklarina
ragmen uzun yillardir teorik ¢alismalarla incelenmektedir
(Taner & Akkaya, 2005:33). Modiglianive Miller’in (1958)
ilgisizlik Teoremi’'nden bu yana optimal sermaye yapisina
ulasmak amaciyla farkli teorik teknikler gelistirilmistir
(Kayo & Kimura, 2011:358). Bu teoriler; Geleneksel
Yaklagimlar, Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri
Yaklagimi, Geleneksel Yaklasim, Modigliani- Miller Teorisi
ve Miller Teorisi; Modern Yaklasimlar olarak ise
Dengeleme Teorisi, Vergi Faktorli Teorisi, Temsilci
Maliyetleri Teorisi, Finansal Sikinti ve iflas Maliyetleri,
Statik Dengeleme Teorisi, Asimetrik Bilgi Teorisi, Finansal
Hiyerarsi Teorisi, Piyasa Zamanlamasi Teorisi olarak
siralanabilir.

Bu modeller gesitli finansal metotlari tanimlamakla
birlikte hicbiri optimal bir sermaye yapisi modeli
tanimlamamaktadir. Konuyla ilgili yapilmis c¢alismalar
incelendiginde tutarsiz ve birbirine zit sonuglar elde
edildigi gorulmektedir (Ahmadinia, Afrasiabishani, &
Hesami, 2012:4). Sermaye yapisi teorilerini, isletmelerin
genel olarak optimal bir sermaye yapisi hedefi oldugunu
ve tum faaliyetlerinin bu amaca paralel diizenlendigini
kabul eden “Statik Sermaye Yapisi Teorileri” ve boyle bir
hedef olmadan, degisen sartlara uyarlanabilen “Dinamik
Sermaye Yapisi Teorileri” olarak gruplandirmakta
mimkinddr. Teorilerin gesitliligine ragmen giinimuzde
borglanmayla saglanan avantajlar ile borglanmanin
getirdigi problemler arasinda bir denge kurulmasi ve
boylelikle firma piyasa degerinin arttirilabilecegi
varsayimini kabul eden Dengeleme Teorisi’nin daha ¢ok
kabul gérdugi soylenebilir. Diger yandan bir firmanin
bor¢luluk orani igin sadece dengeleme teorisinde
bahsedilen kriterler degil ayni zamanda piyasa kosullari,
firma kosullari ve bu iki yapi arasindaki etkilesim ile daha
fazla sayida degiskenin sermaye yapisi kararlarinda etkili
oldugu distniilen Dinamik Modeller’in de 6nemli oldugu
gorilmektedir. Dinamik modellerde firma degerini en
ylksek diizeye ulastiracak bir borglanma orani yerine
degisen kosullara gore esnetilebilen ve degistirilebilen bir
borgluluk oraninin gegerli oldugu vurgulanmaktadir
(Akman, 2012:18).

Sermaye yapisi ile ilgili olarak 1990 6ncesinde itibaren
bircok bilimsel ¢alisma yirattilmistiir. Sermaye yapisi ile
ilgili olarak De Angelo ve Masulis (1980), Jalilvand ve
Harris (Jalilvand & Harris R., 1984) ve Titman ve Wessels
(1988) gibi pek cok arastirmaci tarafindan arastirmalar
ylritllmistir. Bu arastirmalar sonucunda sermaye
yapisini belirlemek i¢in bircok ampirik formul sinanarak
bilime 6nemli katkilar saglanmistir. Arastirmacilarin bir
kismi optimum sermaye yapisina 6nem verirken, bir
kismi da isletmelerin sermaye yapisi dinamiklerine 6nem
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vermislerdir. Harris ve Raviv (Harris & Raviv, 1991:298)
tarafindan sermaye yapisi teorileri ile ilgili olarak
asimetrik bilgi ve temsilcilik maliyeti konularinda ayni
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin  kaldirag
oranlarinin sektdr digi firmalarin kaldirag oranlari ile
benzerlikler gosterdigi saptanmistir. Ayni sekilde Allen
(1991), tarafindan Avusturalya borsalarinda hisseleri olan
48 isletmenin sermaye yapisi kararlarinda etkili unsurlar
ve finansman kararlari arastirilmistir (Allen, 1991:105).
Arastirma sonucunda, isletmelerin borg seviyesi ile karlilik seviyesi
arasinda negatif yonli bir iliskinin varligi saptanmistir.

Rajan ve Zingales (Rajan & Zingales, 1995:1428)
tarafindan ingiliz firmalari lzerine yiriitilen calismada
firma buyukligi ile kaldirag orani ve maddi aktiflerin
orani arasinda pozitif yonla iliski saptanirken, karhlik ile
kaldirag orani ve blylime firsatlari seviyesi arasinda ise
negatif yonlu bir iliskinin varhgi belirlenmistir.

Fama ve French (2002) tarafindan gergeklestirilen
bilimsel c¢alismada, maddi duran aktiflerin toplam
aktiflereoranini ifade eden maddi aktifler oraninin kaldirag
orani Uzerine 6nemli bir etkisinin varhgi belirlenmistir.
Maddi olmayan varlik oraninin daha yiksek oldugu
isletmeler herhangi bir kriz ya da ekonomik problem
durumunda daha ¢ok deger kaybetme olasiligl yasarken,
maddi duran varlik oraninin daha vyiksek oldugu
isletmelerinde herhangi bir kriz yada ekonomik sikintida da
genelde daha yiksek tasfiye degerine  sahip
olabilmektedirler (Fama & French, 2002:15).

Almanya, Hollanda, ingiltere ve Fransa da isletmelerin
sermaye yapisi ve secimlerini anket yontemiyle arastiran
Brounen, Jong ve Koedjik (2006), c¢alismalarinda
isletmelerin hedef bir bor¢ rasyosunu olusturduklari
saptamislardir. Bunun disinda isletmelerin sermaye
yapisina iliskin olarak temsilcilik maliyetlerinin herhangi
bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir (Brounen, de
Jong, & Koedijk, 2006: 18).

Belgika'da sahislara ait isletmelerin sermaye yapilari
inceleyen Heyman, Deelof ve Ooghe (2008),
arastirmalarinda karli ve daha az maddi duran varliga
sahip firmalarda daha dislk bir kaldira¢g oranini tespit
etmislerdir. Bunun disinda arastirmacilar, buylk
firmalarin daha kisa vadeli ve daha fazla miktarda
borglanmaya yoneldiklerini ifade etmislerdir (Heyman,
Deloof, & Ooghe, 2008: 312).

Kouki ve Said (2012) tarafindan Fransa da ydritilen
calismada, finans disi 244 isletmenin 1997-2007 yillari
arasinda sermaye vyapisi  kararlari  arastiriimistir.
Arastirma sonuglari, karlilk ile kaldirag orani ve bliyime
oranlari arasinda pozitif, maddi duran varliklar ve firma
blyklGgi ile kaldirag orani arasinda ise negatif yonlu bir
iliskinin varhgini gostermistir (Kouki & Said, 2012: 226).

Cortez ve Susanto (2012) tarafindan iretim sektériinde
yer alan 21 Japon isletmesi ile 2001-2012 yillari arasinda
ylritilen  calismada isletmelerin sermaye yapilarini
etkileyen unsurlar incelenmistir. Arastirma  sonucu,
karhhk ile kaldirag orani arasinda negatif, duran varlklar
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ile kaldirag orani arasinda pozitif yonla iliskinin varhg
saptanmistir (Cortez & Susanto, 2012: 131).

iIMKB’da faaliyet gdsteren 123 isletmenin 1993 ile 2002
yillari arasindaki verilerini inceleyen Sayilgan, Karabacak
ve Kiglikkocaoglu (2006), arastirmalarinda maddi duran
varhklar, karlilk ve borg disi vergi kalkani arasinda
negatif; firma bulyukligi ile kaldirag orani ve biylime
firsatlari arasinda pozitif yonlu iligkinin varligini tespit
etmislerdir (Sayilgan, Karabacak, & Kigikkocaoglu,
2006:136).

1990-2005 dénemleri arasinda IMKB'de faaliyet gdsteren
143 isletmenin verilerini inceleyen Giilsen ve Ulkitas
(2012) arastirmalarinda, firma buyukligt ile kaldirag
seviyesi arasinda negatif yonli iliski saptamislardir
(Glilsen & Ulkiitas, 2012: 57).

Akbulut (2004) tarafindan iIMKB'de faaliyet gdsteren
isletmelerin 1995 — 2000 yillari arasindaki finansal
tablolar incelenerek yiiriitilen calismada, ilk olarak
imalat sektorinde yer alan alt sektérler ve bunlarin
finansal yapilari arasindaki iligki tek yonlu varyans analizi
ile tespit edilmistir. Bu faaliyetten sonrada isletmelerin
finansal yapilari kiimeleme analizi ile kaldirag gruplarina
ayrilmistir. Bu gruplandirmada finansal yapi ve buyuklik
arasindaki iliski tek yonli varyans ve ¢oklu ayrisim analizi
ile incelenmistir. Bu arastirmada en son olarak kaldirag
gruplarina gore finansal yapi ve faaliyet kaldirac
arasindaki iliski hem ¢oklu ayrisim analizi ile hem de hem
tek yonli varyans analizi ile incelenmistir. Arastirmaci
isletmelerin finansal vyapilarinin alt sektorlere gore
farklilik gosterdigini saptarken isletme buyukIuklGga ile
finansal yapi arasinda beklenen pozitif bir iliski tespit
edilememistir. Ayrica faaliyet kaldiraci ile finansal yapi
arasinda negatif yonla bir iliski tespit edilmistir (Akbulut,
2004:1).

isletmelerin sermaye yapisi ve firma biyiikligi arasinda
olan iliskiye iliskin iki farkli teorem yer almaktadir.
Birincisi, isletme blylikligli ve sermaye yapisi arasinda
pozitif bir iliskinin olmasidir. Remmers ve ark. (1974)
tarafindan iflas  maliyeti teorisi icin  gelistirilen
arastirmalarinda, biylik olgekli isletmelerin pazarlarini
daha fazla ¢esitlendirdikleri, Prinches ve Mingo (1973)
tarafindan  buyuk  olgekli isletmelerin  sermaye
piyasalarina ulasim kolayliklari ve disik maliyetli yiksek
tutarh  kredi  saglayabilme imkanlarindan dolayi,
isletmelerin borglanma egilimlerinin arttigi iddia edilerek,
isletme blyUklGgu ile sermaye yapisi arasindaki pozitif
iliskinin varligi ifade edilmistir (Pinches & Mingo, 1973:1-
18; Remmers, Stonehill, Wright, & Beekhuisen, 1974:24-
32). Satis ve sermayenin dogal logaritmalari ve ortalama
toplam aktiflerin isletme buyGklugini temsilen kullandig
ve Titman ve Wessels'in 1988 yilinda ayni teori igin
gelistirdikleri ve isletme blyUklGgiintin iflas olasilhigini
azalttigr ve iflas maliyetlerini distrdGgl varsayimiyla
ylritilen arastirmalar, 1970’lerde gerceklestirilen
ampirik ¢alismalarin teorik sonuglarini desteklemektedir
(Titman & Wessels, 1988: 1-19).
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Firma blylklGgl ve sermaye yapisi arasindaki baglantiyi
aciklayan ikinci gorliste negatif bir iliskinin varhg
s6zkonusudur. Rajan ve Zingales tarafindan 1995 yilinda
ylratilen arastirmada isletme blyiklGgini aciklayan
toplam varlklarin ve satiglarin  dogal logaritmalari
seklinde dikkate alinan ¢alismada, isletme biylkliguniin
dis finansman gereksiniminin azalmasinda negatif yonla
bir iliski tespit edilmistir (Keshar, 2004:3).

Karlilk ile sermaye vyapisi arasindaki etkinlik bilimsel
calismalarda hiyerarsi ve statik dengeleme teorileri ile
aciklanmaktadir. Statik dengeleme teoremi kapsaminda
yuritilen aragtirmada Myers; riskli durumdaki isletmeler
icin distk seviyeli borglanma sermayesini
savunmaktadir. isletmelerin yiksek karlligi ve yiiksek
borglanma kapasitesi, isletme sahibine dusuk risk
sunmaktadir. Bundan dolayi karlilik ile sermaye yapisi
arasinda pozitif yonla bir iliskinin varhg bulunmaktadir.
Bunun haricinde, yiksek karli sermaye finansorlerinin
daha fazla bor¢ verme egiliminde olmalari baglamiyla,
borglanma firsatini kolaylastirmasi, isletmenin sermaye
yapisl kapsaminda borglanma oranini arttiracagina iliskin
yaklasim ile birlikte, karhhk ile sermaye yapisi arasinda
pozitif yonla iliski desteklenmistir (Myers, 1984: 575-
592).

Faiz ve vergi 6ncesi karin (FVOK) toplam aktiflere orani,
net karin toplam aktiflere orani yada FVOK/Satislar orani
ve temsil edilen sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iligki,
hiyerarsi teoreminde negatif yonlu bir iliski meydana
getirmektedir. Hiyerarsi teoreminde, finansal
gereksinimlerin temin edilmesinde Oncelikli olarak ig
fonlar kullanilmaktadir. Bu dogrultuda isletmenin finansal
ihtiyaclarini saglamada isletme i¢ fonlamayi segmekte ve
disuk kar dagitim stratejisini takip etmektedir (Keshar,
2004:3). Karliig acgiklamak amaciyla faaliyet karinin
satislara oranini  hesaplayan ve IMKB’de toprak ve tasa
dayali sanayi is kolunda 2008 vyilinda yiurittikleri
arastirmayla sermaye yapisi bilesenlerini belirlemeye
calisan Fettahoglu ve Okuyan, karlilik seviyesi biyik olan
isletmenin daha dlsik seviyeli borglanmayl tercih
edecegini ve evveliyatla i¢ fonlama egiliminde olacagini
belirterek negatif iliskinin  varligini  saptamislardir
(Fettahoglu & Okuyan, 2008:72).

Karlihgl yiksek olan firmalarin agisindan borglanma, i¢
fonlarin  gereksinimleri  karsilamadaki yetersizliginde
ortaya ¢cikmaktadir. Bu borglanma durumu, sermaye ile
karlilik arasindaki ters yonli iliskiyi vurgulamakta ve borg
finanslamasi icin dusik glven anlamina gelmektedir
(Keshar, 2004:3-4). Titman ve Wessels (1988), Friend and
Hasbrouck (1989), gibi Hiyerarsi teorisinde sermaye
yapisi ile karhhk arasinda negatif bir iliskinin varligini
Friend and Lang (1988) tarafindan yiritilen bilimsel
calismalar ispat etmektedir (Friend & Lang, 1988:271-
281; Titman & Wessels, 1988:1-19).
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3.MATERYAL- METOT VE ARASTIRMA BULGULARI
3.1. Arastirmanin Kapsami ve Sinirlari

Arastirmanin  amaci, Borsa istanbul’daki imalat
sektoriinde yer alan firmalarin finansal yapilarini
belirlemektir. Bu gergevede firmalarin finansal yapilari ile
sektor ve blylklikleri test edilmistir.

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST) imalat
sektoriinde yer alan toplam 174 firma vardir. Analize
dahil edilen firma sayisi ise 159 adettir. Diger 15 adet
firma, analiz dénemini kapsayan 2014-2019 yillarinda
verileri eksik oldugundan analize dahil edilememistir.
Arastirma kapsaminda tim veriler
https://www.kap.org.tr adresinden alinmistir. Sirketlerin
bu sitede halka agik bilango ve gelir tablolarindan
yararlaniimigtir.

3.2.Aragtirmanin Yontemi

Arastirmada kullanilacak hipotezler varyans analizi, ¢coklu
ayrisim ve kiimeleme yontemiyle belirli tarihlerdeki mali
tablolardan alinan veriler Uzerinde incelenmistir.
Arastirmada  kullanilan  analiz  yontemleri  kisaca
aciklanacak olursa;

3.2.1.Varyans Analizi

Ug veya daha cok anakitlenin aralik veya oran 6lgegindeki
gozlenen verilerine dayanarak anakitle ortalamalarinin
birbirinden farkl olup olmadigi belirlenmek isteniyorsa,
varyans analizinden yararlanilabilir. Varyans analizi, R. A.
Fisher tarafindan gelistirilmistir. Daha c¢ok deneme
desenlerinden  elde edilen verilerin  analizinde
kullanilmaktadir. Alan ¢alismalarindan elde edilen
verilerin analizinde kullanimini engelleyen bir kisitlama
da s6z konusu degildir.

Bir Anova modeli, bir degiskenden alinmis tipik bir verinin
sembolik olarak ifade edilmesidir. S6zi edilen tipik veri xij
olarak gosterilsin. xij, j'inci anakitlenin i’nciverisini temsil
etmektedir. Bir anakitledeki belli bir veri, o anakitlenin
ortalamasi (u;) arti bu ortalamadan sapmaya esittir. Bu
sapma pozitif, negatif veya sifir olabilir. Bir bagka
ifadeyle, bu sapmayi ortalamaya eklendiginde xij'yi elde
ederiz. SO6zU edilen sapma, hata olarak adlandirilir ve eij
ile gosterilir. Bunu:

xij = pj +eij (1)
seklinde yazilabilir. Denklem ejj icin yeniden ifade
edilirse:

etj = xij —pij (2)

olur.

k adet sonlu ana kitle oldugu varsayilirsa, tim

anakitlelerdeki gozlemlerin genel ortalamasini, k adet
ana kitlenin ortalamasi hesaplayarak elde edebilir:

(3)

Anakitle ortalamasi ile genel ortalama arasindaki fark (4;
ve u):

u:



AKBULUT, R. ve MUTLU, I. / Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2021 5(2)

=W (4)
olarak ifade edilebilir. Bu terime (4;), jlinci
anakitlenin etkisi veya j’inci muamele etkisi denir.
Anlami, j’inci muamelenin tek bir gozlem Gzerine

ortalama etkisidir. Daha

edilmeye calisilirsa:

sonra ujyi yeniden elde

W=p+rj (5)

Sonug olarak model:

xij=0+ Q) j+ eij (6)

olur. Modele gore, arastirilan degiskenin belli bir gézlemi;
genel ortalama (u), muamele etkisi (u;) ve godzlemin
anakitle (muamele) ortalamasindan sapmasini temsil
eden hatanin (eij) toplamina esittir. (Miran, 2021).

3.2.2. Kiimeleme Analizi

Cok degiskenli analiz teknikleri arasinda yer alan
kiimeleme analizinin 6ncelikli amaci, arastirma konusu
olan nesne ya da bireylerin ana karakteristiklerini 6n
plana cgikararak onlari gruplandirma yapmaktir. Baskaca
bir aciklamayla kimeleme analizi, daginik durumdaki

verileri benzerliklerine gbére gruplandirma yaparak
arastirmaciya Ozetleyici bilgiler sunmaktir (Kalayci,
2010:349). Bu analiz, arastrmada  gozlemlenen
birimlerin, o6lgimlenen bitin degiskenler (zerindeki

degerlerini hesaplamakta ve birbirleriye benzerlik tasiyan
birimleri ayni  kiime igine alarak gruplandirmaktadir.
Kimeyele analizi, meydana gelen gruplara ve kiimelere
yogunlasmaktadir. Bu analiz yoluyla ulasilan kiimelerin
kendi icerisinde homojen, kendi aralarinda da heterojen
bir yapi tasimasi beklenmektedir (Yaz, 2014).

3.2.3. Varyans Teknigi (Ward’s Teknigi)

Bir kimede ortaya gelen yada diisen gézlemin, ayni kiime
icerisinde yer alan gozlemlerden ortalama uzakligini
dikkate almaktadir. Toplam sapma karelerine gore
hesaplama yapilmaktadir.

Hiyerarsik kiimeleme yontemleri igerisinde yer alan Ward
yontemi genelde en iyi netice alinan yontem oldugu
kabul edilmektedir (Hands & Everitt, 1987). Bu yontem,
aglomeratif kimeleme yontemleri igerisinde, klasik
kareler toplami kriterine gore her ikili flizyonda grup igi

dagihmi en aza indirgeyerek kimelerin meydana
gelmesini saglayabilmektedir. Ayrica literatirde bu
Ozelligi saglayabilen tek yontem olarak kabul

edilmektedir (Murtagh & Legendre, 2014). Bundan dolayi
Ward yontemi baskaca hiyerarsik yéntemlerinden daha

kompleks bir yapiyi barindirmaktadir. Bu y&ntemin
amaci, nesneleri kiime igerisine alarak, nesnelerin
arasindaki varyansi minimum hale getirmek ve

yerlestirmektir. Netice olarak bir kiimenin ortasina gelen
gozlemin, ayni kiimenin igerisinde yer alan gozlemlerden
ortalama uzakligini dikkate almaktadir (Tekin & Gimds,
2017).
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3.2.4. Coklu Ayrisim analizi

Diskriminant (Ayrisim) Analizi (DA), kalitatif stratejik
degiskenler ile kantitatif agiklayici degiskenler arasindaki
iliskileri tanimlamada kullanilan bir yontemdir. Bu
yontem ayni zamanda amag gruplari arasindaki sinirlar ile
amaglar iliskili gruplara siniflandirmada kullanilan
degiskenlerin Ozelliklerine gore belirlenen sinirlarin
tanimlanmasinda kullanilan bir yontemdir. DA iki veya
daha fazla amag gruplari arasindaki farkhliklarin birgok
degiskenle iliskili olarak es zamanl arastiriimasina olanak
saglar. Bu analizin uygulanmasi igin (i) farkh degiskenler
agisindan uyusmazhigin ortaya ¢ikardigi iki veya daha fazla
grup olmasi ve (ii) s6z konusu degiskenlerin o6lgim
dizeyinin “aralik” veya “oran” olmasi seklinde iki temel
on kosul bulunmaktadir.

DA'nin ¢ temel kullanim amaci bulunmaktadir. 1.
Gruplar arasi farkhhklari analiz edebilmek. 2. Birbirine
benzeyen gozlemleri gruplara ayirmak. 3. Gozlemlerin
gruplara dogru bir sekilde ayrilip ayrilmadigini arastirmak
ve test etmek. Bu analiz bagimli degiskenin kategorik,
bagimsiz degiskenlerin ise aralik veya oran diizeyinde
oldugu ve grup sayisinin iki ve ikiden fazla oldugu
durumlarda kullanmak mimkiinddr.

DA’nin dokuz varsayimi bulunmaktadir. Bunlar:

iki veya daha fazla grup s6z olmahdir ( g &2 ).

e Her grupta en az iki gozlem yer almalidir (ni@2).

e Ayirt edici degisken sayisi, toplam gozlem sayisindan

2 az olmalidir [ O (-2)pnil.

e Ayrit edici degisken “aralik” veya “oran” seviyesinde

Olctlmelidir.

e Ayirt edici degiskenler arasinda dogrusal baglanti

bulunmamalidir.

e Her bir grubun kovaryans matrisi esit veya ¢ok yakin

olmahdir (6zel formul kullaniimadikga).

e Her bir grup normal dagihm gosteren

degiskenler arasindan olusturulmalidir.

e Gruplar veriler toplanmadan énce belirlenmelidir.

e Grup blyukliglu bagimsiz degisken sayisinin en az 5

kati seklinde olmalidir.
3.3. Arastirmanin Hipotezleri

HO: Firmalarin finansal yapilari ile icinde faaliyet
gosterdikleri sektorlerarasindaki iliski anlamsizdir

H1: Firmalarin finansal yapilar ile icinde faaliyet
gosterdikleri sektorlerarasindaki iliski anlamlidir

HO: Firmalarin finansal vyapilar ile firma bulytklGga

arasindaki iliskianlamsizdir.

H2: Firmalarin finansal yapilari ile firma biylklGga

arasindaki iliski anlamhdir
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmada finansal yapinin  kriteri olarak 06z
varhk/toplam varlik orani baz alinmistir. Bu 6lgu finansal
acidan toplam borg/ toplam varlik oranini baska bir

sekilde ifade eder. Arastirma kapsaminda firmalarin
2014-2019 déneminde ortalama 6z varlik/toplam varhk
oranlari Tablo 1’de aktariimistir.

Tablo 1. Yillara gore sirketlerin Ortalama Oz Varlik/ Toplam Varlik Oranlari

YILLAR 2014 2015

2016

2017 2018 2019

F.Yapi 0.495 0.476

0.447

0.440 0.421 0.427

Tablo 1’de 2014-2019 donemindeki veriler detayl sekilde

incelendiginde sirketlerin 6z varlik/toplam  varlik
oranlarinin  azaldigi gorilmektedir. Bundan dolayi
ortalama olarak finansal yapilarinda vyillar itibariyla
giderek artan oranda bor¢ kullanimlarinin  artma

egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Sirketlerin Ortalama
Oz Varlik/ Toplam Varlik Oranlari 2014, 2015, 2016,
2017, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 0.4946, 0.4759,
0.4467, 0.4397, 0.424 ve 0.4272’dir.

4.1. Sektorle Finansal Yapi Arasindaki Anova Sonuglari

Ho: Tum  situnlarin  (gruplarin-alt  sektorlerin)
ortalamalari esittir. Sektérler arasinda ortalama 6zvarhk/
toplam varlik agisindan istatistiki olarak fark yoktur

H1l: Tum  sGtunlarin  (gruplarin-alt  sektorlerin)
ortalamalari esit degildir. Sektorler arasinda ortalama
Ozvarlik/ toplam varlik agisindan istatistiki olarak fark
vardir.

Arastirma kapsaminda sektorle finansal yapi arasindaki

iliskiyi test eden varyans analiz sonuglari asagida
aktarilmistir.
Tablo 2: Yillara Gére Sektérlerin Kaldirag Gruplar itibariyle Oz Varlik/Toplam Varlik Oranlari
v e Varyans Analizi Sonuglari
n 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ana Metal Sanavi 16 0.4390 0.4463 0.4070 0.3708 0.3855 0.3775
4 (0.2062) (0.2099) (0.217) (0.2185) (0.2132) (0.2282)
Gida. icecek veTiitiin 26 0.3886 0.3595 0.3041 0.3184 0.3215 0.3855
¢ (0.5338) (0.7105) (0.7918) (0.7843) (0.689) (0.4488)
g:f::n":e'(?ag::%‘:::;"‘ . 05218 0.4904 0.4573 0.4516 0.4651 0.4381
Uriinleri veMobilya (0.2906) (0.2723) (0.2917) (0.2489) (0.2781) (0.2871)
Kimya ilag PetrolLastik 29 0.5323 0.5345 0.5019 0.5082 0.4604 0.4410
ve Plastik Uriinler (0.244) (0.2483) (0.2582) (0.2275) (0.2177) (0.2121)
g:;::llffl‘é?h':‘l‘::':; 2 0.4492 0.4279 0.4252 0.4265 0.4013 0.4067
Ulasim Araclar (0.2823) (0.2661) (0.2444) (0.2306) (0.2683) (0.2834)
Tas ve ToorataDaval 19 0.6667 0.6415 0.6026 0.5593 0.5673 0.5807
3 ve Topragabay (0.1834) (0.1537) (0.1973) (0.1774) (0.1813) (0.2234)
Tekstil. GiyimEgyasi ve 7 0.5053 0.4712 0.4597 0.4497 0.4012 0.3805
Deri (0.184) (0.2006) (0.2207) (0.2323) (0.2009) (0.2534)
F 1,796 1,377 1,234 1,019 1,060 1,169
sd 6,152 6,152 6,152 6,152 6,152 6,152
P ,104 ,227 ,292 ,415 ,389 ,326

Not: parantez icinde verilen degerler prob. istatistik sonuglaridir. prob<0.05 olmasi durumu éniindekikatsayinin & =

0.05’e gore anlamh oldugunu gosterir.

Anova analizi sonuglarina goére O6zvarlik/toplam varlk
oranlari 2014-2019 yillari arasinda imalat sektériindeki
firmalarin alt sektér gruplarinin finansal yapilarina gore
farkhihk gostermedigi belirlenmistir. Buna goére 2014-2019
dénemi icin Oz varlik/Toplam varlik oranlari arasinda
Anova Analiz sonuglarina goére anlaml bir sonug elde
edilmemistir.

Tablo 2’de 06z wvarlik/ toplam wvarlik oranlarinin
ortalamalari ve standart sapmalar (parantez icinde)
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verilmistir. Her bir yila ait F ve P degerleri en alttaki
satirlarda sunulmustur. P degerleri 0.05’ten biylk
oldugundan “ilgili yila ait 6z varlik/ toplam varlk orani
sektor gruplarina gore farkhlik goéstermemektedir”
seklindeki HO hipotezi ele alinan tim vyillarda
reddedilmemistir. Buna gore, yillarin hicbirinde sektor
gruplarina goére o6zvarlik/toplam varlik orani agisindan
farkhlik goéstermemektedir. Diger bir ifadeyle borsa
istanbul da imalat sektdriinde yer alan firmalarin alt
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sektorlere gore sermaye vyapilarinda veya finansal
yapilarinda istatistik olarak anlamli duzeyde farkhlik
gostermedikleri analiz sonuglarina gore belirlenmistir.

4.2. Kiimeleme Analizi Bulgulari

Arastirma kapsaminda sirketler; finansal tablolarindan
alinan verilerle 6z varlik (6z sermaye) / toplam varlk
oranlarina gore hiyerarsik (asamal) kiimeleme analizi
yontemlerinden ward yontemi ile IBM SPSS 22.0 istatistik
paket programi kullanilarak 6 adet kaldirag grubuna
ayrilmiglardir. Kiimeleme isleminde sirketler 2014-2019
yillari arasinda her yil 12 aylik bilangolarindaki verilere
gore kimelere ayrilmiglardir. Tablo 3’de vyillara gore
kaldirag gruplari ve sayilari belirtilmistir.

4.3. Biiyiikliikle Finansal Yapi Arasindaki iliskinin
Varyans Analiz Sonuglari

Arastirma  kapsaminda  baylklikle finansal yapi
arasindaki iliskiyi 6lgmek icin 4 adet bagimsiz degisken
kullanilmistir. Bunlar toplam aktifler veya varlklar (TV) ,
toplam satiglar (TS), toplam aktiflerin alti yillik ortalamasi
(ATV) ve toplam satislarin alti yillik ortalamasi ( ATS) dir.
Teorik olarak buyuk firmalarin kuglik firmalara goére daha
fazla kredi olanaklari oldugu igin nispi olarak daha fazla
kredi imkanlarina sahip olmalari beklenmektedir. Bu
kapsamda olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

HO: Kaldirag gruplari arasinda biyuklik degiskenlerinin
ortalamalari itibariyle istatistiki olarak anlamli bir farkhlk
yoktur.

H2: Firmalarin finansal yapilari ile firma buydklukleri
arasinda olumlu bir iliski vardir. Yani cesitli degiskenlerle
blylklGgi tanimlanan firmalar sermaye yapilarinda daha
fazla borca yer vermektedirler. Test sonuglari Tablo 3’de
aktarilmistir.

Tablo 3: Yillara Gére Kaldirag Gruplari ve Sayilari

Sirket Sayisi Kaldirag 1 Kaldirag 2 Kaldirag 3 Kaldirag 4 Kaldirag 5 Kaldirag 6

1 DARDL BANVT AVOD CCOLA AEFES ERSU

2 KERVT EKIZ PENGD PINSU KENT KNFRT
3 EPLAS FRIGO TUKAS SELGD MERKO KRSTL
4 MAKTK DERIM ULUUN TKURU OYLUM PETUN
5 SKTAS ULKER BRKO TATGD PNSUT
6 DGKLB DESA BRMEN TBORG VANGD
7 ORMA KRTEK BOSSA ARSAN ATEKS
8 DURDO MNDRS ROYAL DAGI BLCYT
9 SAMAT YATAS HURGZ DIRIT SNPAM
10 VKING YUNSA TIRE HATEK GENTS
11 DYOBY KAPLM BRKSN KORDS YONGA
12 BSOKE ACSEL DEVA LUKSK ALKA
13 BURVA BAGFS EGPRO RODRG IHGZT
14 1ZMDC BRISA SASA BAKAB KARTN
15 OZBAL EGGUB DMSAS DOBUR OLMIP
16 BALAT GUBRF KRDMA. KRDMB. AKSA PRZMA

KRDMD

17 EMNIS OZRDN ASUZU MRSHL ALKIM
18 KARSN SANFM EMKEL PETKM AYGAZ
19 KATMR SEKUR SILVR BTCIM GEDZA
20 KLMSN TMPOL CMBTN GOODY
21 OTKAR USAK EGSER HEKTS
22 PRKAB BRSAN GOLTS IZFAS
23 VESBE BURCE NIBAS MEGAP
24 VESTL CELHA CUSAN POLTK
25 DOKTA ERBOS RTALB
26 SARKY EREGL SEYKM
27 TUCLK AYES SODSN
28 ARCLK DITAS AFYON
29 FROTO AKCNS
30 GEREL BASCM
31 SAYAS BUCIM
32 TOASO CMENT
33 TTRAK CIMSA
34 DOGUB
35 KONYA
36 KUTPO
37 NUHCM
38 OYAKC
39 YBTAS
40 CEMAS
41 CEMTS
42 ALCAR
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43 BNTAS
44 BFREN
45 EGEEN
46 FMIZP
47 IHEVA
48 JANTS
49 PARSN
50 TMSN
51 ULUSE
n 4 24 33 19 28 51
Grup Oz Varlik/Top. -0.6520 0.1718 0.3660 0.4691 0.5881 0.7777

Varlk Ort. Orani

Tablo 3’de detayl olarak bakildiginda 1 nolu kaldirag

ortalamasina sahipken 5 nolu kaldirag grubu en yiiksek

gurubu en dusiuk (negatif) Ozvarlik/toplam varlik orana (%77) sahiptir.
Tablo 4: Biiy(ikliikle Finansal Yapi Arasindaki iligkinin Varyans Analiz Sonuglari
2014 2015 2016 2017 2018 2019
TV 1,711 2,083 2,302* (0,047) 2,029 3,156* (0,010) 1,592
(0,135) (0,070) (0,078) (0,166)
TS 1,807 1,244 3,183* (0,009) 1,520 2,186 1,486
(0,115) (0,291) (0,187) (0,059) (0,197)
ATV 9,865* (0.000)
ATS 7,820* (0.000)

Not: parantez icinde verilen degerler prob. Istatistik sonuglaridir. prob<0.05 olmasi durumu oniindeki katsayinin

0.05’e gore anlaml oldugunu gosterir.

Tablo 4’de sunuldugu Uzere; sirketlerin 2016 ve 2018
yillarinda Toplam Varlk degiskenine goére finansal
yapilarini gosteren kaldirag gruplari bakimindan farkhlik
gosterdigi belirlenmistir. Bu yillarda buylklik finansal
yaplyl etkilemistir. Toplam satislar agisindan 2016 yih
disinda 2014-2019 vyillari arasinda sirketlerin finansal
yapilari istatistik olarak anlamli farklihk géstermemistir.
Toplam satislara goére Olglilen biyuklik acgisinda
sirketlerin finansal yapilari farkllik géstermemektedir.

Ortalama toplam varlik ve ortalama toplam satis kriterine
gore 2014-2019 yillari arasinda imalat sirketlerinin
finansal yapilarinin farklilik gosterdigi belirlenmistir. Bu
blylkluk degiskenlerine gore sirketlerin finansal yapilari
etkilenmistir.

4.4. Biiyiikliikle Finansal Yapi Arasindaki iliskinin Coklu
Ayrisim Analizi Sonuglar

Yillara goére grup ortalamalarinin egitliklerinin = test
sonuglari ise Tablo 5’de aktariimistir.

Tablo 5. Yillara Gére Grup Ortalamalarinin Esitliklerinin
Test Sonuglari

Yil ve Degisken Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
TV-2014 ,947 1,711 5 153 ,135
TV-2015 ,936 2,083 5 153 ,070
TV-2016 ,930 2,302 5 153 ,047
TV-2017 ,938 2,029 5 153 ,078
TV-2018 ,906 3,156 5 153 ,010
TV-2019 ,951 1,592 5 153 ,166
Satis2014 944 1,807 5 153 115
Satis2015 ,961 1,244 5 153 ,291
Satis2016 ,906 3,183 5 153 ,009
TS-2017 ,953 1,520 5 153 ,187
TS-2018 ,933 2,186 5 153 ,059
TS-2019 ,954 1,486 5 153 197
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ATV-2014 ,960 1,285 5 153 273
ATS-2014 ,928 2,387 5 153,041
ATV-2015 ,898 3,484 5 153 005
ATS-2015 ,928 2373 5 153  ,042
ATV-2016 ,931 2,265 5 153 051
ATS-2016 ,875 4371 5 153 001
ATV-2017 ,942 1,875 5 153,102
ATS-2017 ,946 1,737 5 153  ,129
ATV-2018 ,921 2,615 5 153 027
ATS-2018 ,938 2,027 5 153 078
ATV-2019 ,937 2,061 5 153 073
ATS-2019 ,939 1,973 5 153  ,086
Tablo 5’de sunulan bulgular incelendiginde dort

degiskenin bazi yillarda anlamli sonuglar verdigi (p<0.05
oldugu satirlar) gortilmektedir. Hangi degiskenlerin etkili
olup olmadigi Tablo 5’de sunulmustur.

Wilk’s lambda ne kadar kiiglikse aciklayicihk o kadar
fazladir. Arastirmamizda Wilk’s lambda degeri en az
%87.5, en fazla %96.1 olarak hesaplanmistir. Yiksek
Wilk’s lambda degerleri ayrismanin disik oldugunu
gosterir. Buna gore, finansal yapi dikkate alinarak
olusturulan kaldirag gruplarinin, ele alinan doért ozelige
gore en fazla %12.5’luk oranda ayrisabildigi sonucu
cikarilabilir.

Tablo 6. Ayrisim Fonksiyonlari Tarafindan Aciklanan

Varyans
FonksiyonOzdegerVaryans (%)Kiimiilatif %Kanonik Korelasyon Sig.
2014- 1 ,093° 77,4 77,4 ,606 ,606
2 ,015° 12,2 89,6 ,981 ,981
3 ,011° 9,4 99,1 ,929 ,929
4 ,001° ,9 100,0 ,919 ,919
2015- 1 ,149° 67,0 67,0 ,042 ,042
2 ,067° 30,2 97,2 ,540 ,540
3 ,006° 2,6 99,8 ,987 ,987
4 ,000° ,2 100,0 ,971 ,971
2016- 1 ,209° 69,7 69,7 002 ,002
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2,078 26,0 95,7 ,337 ,337 Tablo 7'de elde edilen sonuglara gore 2015 ve 2016
3 o 338 99,4 921 221 yillarinin 1. fonksiyonlarinda gruplar istatistiki agidan
4 ’0023 0 100.9 878 878 anlamh diizeyde ayrisabilmektedir. 2015 yilinin Wilk’s
2017- 1 ,070 46,9 46,9 ,326 ,326
2 053 354 82,3 453 453 lambda degeri 0.811, 2016 yilinin Wilk’s lambda degeri
3 ,026° 17,1 99,3 676 676 ise 0.758'dir. Tablo 8’de degiskenlerin tek basina kaldirag
4 ,001° |7 100,0 ,927 ,927 gruplarini en fazla %12.5’luk oranda ayristirabildigi halde,
2018- 1 '106: 70,7 70,7 ,343 /343 degiskenler dogrusal olarak bir araya geldiklerinde bu
2 042 282 98,9 884 884 aynsma 2015 yilinda yaklasik %19'a, 2016'da %25'e
3,001 8 99,7 1,000 1,000 o . ! :
4 000° 3 100,0 965 965 cikabilmistir. Standardize Kanonikal Ayrisim fonksiyon
2019- 1 ,073° 51,6 51,6 396 396 katsayilari Tablo 8’de aktariimistir.
g :8223 425"19 23:2 :::? ::23 Tablo 8:Standardize Kanonikal Ayrisim Fonksiyon
4 ,001° 4 100,0 ,955 ,955 Katsayilari
. Fonksiyon
Tablo 6’da sunulan verilere gére fonksiyonlarin varyans  Yillar  Degiskenler 1 2 3 a
aciklama oranlan en fazla %77,4 olarak bulunmustur.  2014- Toplam Varlik 1,815 2,842 -4294 -5,630
Ancak bunlar arasindan sadece 2015 ve 2016 yillarinin 1. Toplam Satislar -1,560  -1,739 2,547 5,962
fonksiyonlari istatistiki agidan  anlamli  agiklama ATS 2,218 877  -811 -3,193
diizeylerine sahiptir. Ayrisim fonksiyonlarinin  Wilk’s ATV 1874 084 3189 3,961
e X 2015- Toplam Varlik -1,121 761 2,310 3,250
Lambda istatistikleri Tablo 7'de aktarilmistir. Toplam Satislar 1335 999 1038 4769
Tablo 7: Ayrisim Fonksiyonlarinin Wilk’s Lambda ATS 582 1128 -2,319 -1,919
istatistikleri ATV ,770 074 1,700 3,905
2016- Toplam Varlik -1,002 3,124 -4,113 -2,010
Yillar itibariyle Test Wilks' Chi- df  sig. Toplam Satiglar ,926 -1,817 2,367 3,030
Fonksiyonlari Lambda square ATS 1,188 1,122 -2,636  -2,307
2014 1 through 4 ,891 17,724 20 ,606 ATV -524  -1571 4,647 1,377
2 through 4 ,973 4,122 12,981 2017 - Toplam Varlk 1,476 ,056 -2,991  -2,421
3 through 4 1988 1,894 1929 Toplam Satiglar -,678 -,153 1,113 3,359
7 999 170 919 ATS ,113 1,965 -1,739  -2,505
2015 1 through 4 ,811 32,093 20 ,042 ATV -007 1,263 3631 1,663
2018 - Toplam Varlk 1,692 -1,728 -3,505 2,090
2 through 4 931 10874 12,540 Toplam Satislar 526 364 3,703 59
3 through 4 ,994 ,950 ,987 ATS 326,690 2096 2,255
4 1,000 ,058 971 ATV 540 1,155 2,864  -3,570
2016 1through 4 ,758 42,481 20 ,002 2019 - Toplam Varlik -311  ,482 ,440 4,749
2 through 4 ,916 13,451 12,337 Toplam Satiglar -,159 -,217 1,466  -3,698
3 through 4 ,987 1,981 ,921 ATS -1,589 1,331 -1,168 2,954
7 998 259 878 ATV 2,337 -583  -490  -3,887
2017 1 through 4 /865 22,266 20 326 Tablo 8'de istatistiki agidan anlamli bulunan 2015 ve
2 through 4 1925 11,905 12,453 2016 yillarinin 1. fonksiyonlarini inceledigimizde 2015
3 through 4 974 4,005 676 yiinda ayrismayr en fazla toplam satislar (1.335),
4 ,999 ,151 2,927 ardindan toplam varhk (-1.121); 2016 vyilinda ise
2018 1through 4 ,866 21,951 20,343 ayrismayl en fazla ortalama toplam satislar (1.188),
2 through 4 ,958 6,576 12,884 ardindan toplam varlik (-1.002) saglamistir.
3 through 4 ,998 ,261 1,000 . . »
2 1,000 o7 565 Isletmelerin gercek gruplarina oranla, analizin bu
3019 Tthrough4 872 21015 20 3% gruplvardakl §|rkfetler| ylizde kaglik bir oranla ayni gruPta
2 through 4 935 10,209 12 598 oldugunu tahmin eden siniflandirma oranlari Tablo 9'da
3 through 4 1996 543 6 097  aktarimistir.
4 ,999 ,093 2,955
Tablo 9: Siniflandirma Tablosu
KaldiragGuplari Ongoriilen Grup Uyeligi Top
Gergek al-1 Kal- 2 Kal-3 Kal- 4 Kal-5 -6
Sayi  Kal.1 0 0 0 0 0 4 4
Kal. 2 0 0 3 0 0 21 24
Kald. 3 0 0 7 0 0 26 33
Kal. 4 0 0 0 1 0 18 19
Kal. 5 0 0 3 0 0 25 28
2014 Kal. 6 0 0 4 0 0 47 51
% Kal. 1 ,0 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0 100,0
Kal. 2 ,0 ,0 12,5 ,0 ,0 87,5 100,0
Kald. 3 ,0 ,0 21,2 ,0 ,0 78,8 100,0
Kal. 4 0 0 ,0 5,3 ,0 94,7 100,0
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Kal. 5 ,0 ,0 10,7 ,0 ,0 89,3 100,0
Kal. 6 ,0 ,0 7,8 ,0 ,0 92,2 100,0
2014 yilinda gergek gruplardaki sirketlerin %34,6’s1 dogru olarak siniflandirilmigtir.
Say1  Kal.1 0 0 0 0 3 0 3
Kal. 2 0 0 3 1 17 0 21
Kald. 3 0 0 4 1 25 0 30
Kal. 4 0 0 0 4 18 0 22
Kal. 5 0 0 1 5 43 0 49
Kal. 6 0 0 0 1 33 0 34
2015 % Kal. 1 ,0 ,0 0 0 100,0 0 100,0
Kal. 2 ,0 ,0 14,3 4,8 81,0 ,0 100,0
Kald. 3 ,0 ,0 13,3 3,3 83,3 ,0 100,0
Kal. 4 ,0 ,0 0 18,2 81,8 0 100,0
Kal.5 ,0 ,0 2,0 10,2 87,8 0 100,0
Kal. 6 ,0 ,0 ,0 2,9 97,1 ,0 100,0
2015 yilinda gergek gruplardaki sirketlerin %32,1’i dogru olarak siniflandirilmistir.
Say1  Kal.1 0 0 0 0 4 0 4
Kal. 2 0 0 2 2 33 0 37
Kald. 3 0 1 6 1 15 0 23
Kal. 4 0 0 0 4 20 0 24
Kal. 5 0 0 2 2 42 0 46
Kal. 6 0 0 0 0 25 0 25
2016 % Kal. 1 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0 ,0 100,0
Kal. 2 ,0 ,0 5,4 5,4 89,2 ,0 100,0
Kald. 3 ,0 4,3 26,1 4,3 65,2 ,0 100,0
Kal. 4 ,0 ,0 ,0 16,7 83,3 ,0 100,0
Kal. 5 ,0 ,0 4,3 4,3 91,3 ,0 100,0
Kal. 6 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0 ,0 100,0
2016 yilinda gergek gruplardaki sirketlerin %32,7’si dogru olarak siniflandiriimigtir.
Sayr  Kal.1 0 2 0 0 0 0 2
Kal. 2 0 33 1 11 0 0 45
Kald. 3 0 15 2 6 0 0 23
Kal. 4 0 29 2 8 0 0 39
Kal. 5 0 25 0 5 0 0 30
Kal. 6 0 18 0 2 0 0 20
2017 % Kal. 1 ,0 100,0 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0
Kal. 2 ,0 73,3 2,2 24,4 ,0 ,0 100,0
Kald. 3 ,0 65,2 8,7 26,1 ,0 ,0 100,0
Kal. 4 ,0 74,4 51 20,5 ,0 ,0 100,0
Kal. 5 ,0 83,3 ,0 16,7 ,0 ,0 100,0
Kal. 6 ,0 90,0 ,0 10,0 ,0 ,0 100,0
2017 yihinda gergek gruplardaki sirketlerin %27’si dogru olarak siniflandiriimistir.
Sayl Kal. 1 0 0 3 0 0 0 3
Kal. 2 0 0 23 2 0 0 25
Kald. 3 0 0 44 4 0 0 48
Kal. 4 0 0 20 6 0 0 26
Kal. 5 0 0 20 1 0 0 21
Kal. 6 0 0 36 0 0 0 36
2018 % Kal. 1 ,0 ,0 100,0 ,0 ,0 ,0 100,0
Kal. 2 ,0 ,0 92,0 8,0 ,0 ,0 100,0
Kald. 3 ,0 ,0 91,7 8,3 ,0 ,0 100,0
Kal. 4 ,0 ,0 76,9 23,1 ,0 ,0 100,0
Kal. 5 ,0 ,0 95,2 4,8 ,0 ,0 100,0
Kal. 6 ,0 ,0 100,0 ,0 ,0 ,0 100,0
5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC onerisini dogrulamaktadir. Cunki MM'nin I. ve Il
6nermesine gore firmalar icin vergisiz ortamda,

Calismada incelenen imalat sektoriindeki sirketlerin
2014-2019 doneminde finansal yapilarinin sektor ve
bayiklikle olan iliskileri test edilmistir. Bu ¢ergevede s6z
konusu donemde sektor ve finansal yapi arasinda
istatistik olarak anlamh bir iliski bulunamamustir.

Bu durum, teorik olarak firmalarin yer aldiklar
sektorlere gore optimum bir sermaye yapisina sahip
olmadiklari ve BIST’te islem goren imalat sektoriindeki
firmalar icin MM’nin sermaye vyapisinin sermaye
maliyetinden ve de firma degerinden bagimsiz oldugu
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ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri sermaye
yapisindan bagimsiz iken vergili ortamda borglanma
diizeyi ile ortalama sermaye maliyeti arasinda negatif
iliski ayrica firma degeri arasinda pozitif bir iliski s6z
konusudur. Optimumu bir sermaye vyapisi 6ngoéren
geleneksel yaklasim bu sirketler icin gecersiz kabul
edilecektir.

Sirketlerin Ortalama Oz Varlik/Toplam Varlik Oranlari
2014, 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla
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0.4946, 0.4759, 0.4467, 0.4397, 0.424 ve 0.4272'dir.
2014-2019 doneminde sirketlerin finansal yapilarinda
yillar itibariyle borg kullanimlarinin arttigi gérilmektedir.
Bu artislarda dlkede bu yillar arasinda yasanan
ekonomik ve finansal istikrarsizliklarin etkili olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Analiz edilen sirketler kaldirac gruplarina gore
siniflandirildiginda bir nolu kaldirag gurubunun en dusiik
(negatif) ozvarlik/toplam varlik ortalamasina sahip
oldugu belirlenirken edilirken bes nolu kaldirag
grubunun da en yliksek orana (%58.81) sahip oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla birinci kaldirag grubu en
yuksek borg¢ oranini gosterirken, 5.kaldirag grubu en
disiik bor¢ oranini gostermektedir. Sirketler genel
olarak buyuklik degiskeni agisindan Ortalama toplam
varlik ve ortalama toplam satis kriterine gore 2014-2019
yillari arasinda imalat sirketlerinin finansal yapilarinin
farkhihk gosterdigi belirlenmistir.  Toplam varlik ve
toplam satis kriterine gore ise analiz doneminin blylk
bir kisminda genel anlamda sirketlerin kaldirag gruplari

veya finansal vyapilari anlamh dizeyde farklihk
gostermemistir.
Arastirma kapsaminda sunulabilecek 6rneklerden

bazilari sunlardir;

. Arastirma BIST'e bagh baska endekslerle

mevcut analiz slireci tekrarlanabilir

. Arastirma kapsaminda belirtilen yil aralig
genisletilerek analiz siireci tekrarlanabilir
. Arastirmanin amaci kapsaminda farkli istatistiki
ve ekonometrik analizler de uygulanabilir.
Arastirma sonuglari isletme sahiplerinin ve de

yatirnmcilarin daha iyi kavrayacag sekilde 6zetlenerek,
onlarin da daha iyi faydalanmalari agisindan BIST
isletmelerine ve ilgili kesimlere iletilebilir.
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