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ARTICLE INFO

Bu ¢alisma, Tiirkiye’deki savunma sanayi sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri analiz
ederek sektore yonelik finansal stratejiler gelistirilmesine rehberlik etmeyi amaglamaktadir. Borsa
Istanbul (BIST)’da islem géren savunma sanayi sirketleri Aselsan, Otokar ve Katmerciler igin
Haziran 2011 - Eyliil 2023 donemine ait geyreklik veri seti ile panel veri analizi uygulanmigtir.
Analiz kapsaminda sermaye yapisina etki eden bagimsiz degiskenler i¢in hisse senedi getirisi, aktif
devir hiz, likit oran, faaliyet kar marj1, nakit dongiisii, aktif karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkani ele
almmistir. Calisma bulgulari, sermaye yapisi ile aktif devir hiz1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin
varliging; likit oran, borg dist vergi kalkani ve faaliyet kar marji ile pozitif bir iliskinin varligini
ortaya koymustur. Hisse senedi getirisi, nakit dongiisii ve aktif karliligin sermaye yapisi iizerine
etkisinin anlamli olmadigi belirlenmistir. Caligma, savunma sanayi sirketlerinin sermaye yapist
kararlarinda likidite yoOnetimi, operasyonel verimlilik ve vergi avantajlarina odaklanmalart
gerektigini vurgulamakta, ayrica daha kapsamli analizler i¢in devlet politikalari, savunma
harcamalar1, uluslararast is birlikleri ve makroekonomik faktorlerin de dikkate alinmasini
Snermektedir.
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This study seeks to examine the factors influencing the capital structure of defense industry
companies in Turkey, with the goal of offering insights for the development of sector-specific
financial strategies. A panel data analysis was performed using quarterly data from June 2011 to
September 2023 for defense industry firms such as Aselsan, Otokar, and Katmerciler, which are
listed on Borsa Istanbul (BIST). The independent variables influencing capital structure in the
analysis include stock return, asset turnover ratio, liquidity ratio, operating profit margin, cash
conversion cycle, return on assets, and non-debt tax shield. The results show a negative correlation
between asset turnover ratio and capital structure, while liquidity ratio, operating profit margin, and
non-debt tax shield exhibit a positive relationship with capital structure. It was found that stock
return, cash conversion cycle, and return on assets have no significant impact on capital structure.
The study highlights that defense industry firms should prioritize liquidity management, operational
efficiency, and tax benefits in their capital structure decisions. Furthermore, it suggests that
government policies, defense spending, international collaborations, and macroeconomic conditions
should be considered for more comprehensive analyses.

EXTENDED SUMMARY

Introduction

companies in Turkey.

Defense industry companies frequently encounter
substantial challenges in making capital structure decisions

The defense industry holds strategic significance in
ensuring national security and enhancing military
capabilities. The sustainability and competitiveness of
companies in this sector are largely determined by their
capital structure. This study aims to inform the development
of sector-specific financial strategies by analyzing the
factors influencing the capital structure of defense industry

due to their involvement in producing high-tech products
and managing long-term projects. The specific
characteristics of the sector significantly influence the
capital structure of these firms. The defense industry
necessitates  substantial investments in  advanced
technologies and long-term contracts, leading companies to
balance their financing strategies carefully. As a result, the
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ratio of long-term debt and equity to total assets serves as a
pertinent measure of capital structure in this context. This
study employs this approach, distinguishing itself from
previous research by focusing specifically on the capital
structure of defense companies in Turkey.

Literature Review

Studies on capital structure are generally categorized into
classical and modern approaches. Classical approaches
emphasize  debt-to-equity ratios, whereas modern
approaches delve into the determinants of these ratios.
Notable theories in this domain include the Net Income
Approach, the Net Operating Income Approach, Modigliani
and Miller’s Irrelevance Theory, the Trade-Off Theory,
Agency Theory, Pecking Order Theory, and Market Timing
Theory. Numerous empirical studies have identified key
factors influencing capital structure, such as profitability,
firm size, asset structure, liquidity, and growth
opportunities.

Data Set, Methodology, and Findings

This study utilizes panel data analysis on selected defense
companies, incorporating variables such as stock returns,
asset turnover, liquidity ratio, operating profit margin, cash
conversion cycle, return on assets, and non-debt tax shield.
The analysis utilizes quarterly data from June 2011 to
September 2023 for firms listed on Borsa Istanbul (BIST),
including Aselsan, Otokar, and Katmerciler. The results
indicate that asset turnover is negatively associated with
capital structure, whereas liquidity ratio, operating profit
margin, and non-debt tax shield show positive correlations.
Stock returns, cash conversion cycle, and return on assets
are found to have no significant effect on capital structure.
These findings underscore the critical role of liquidity
management, operational efficiency, and tax advantages in
shaping capital structure decisions for defense companies.

Conclusion

The results indicate that stock returns, cash conversion
cycle, and return on assets do not have a statistically
significant impact on capital structure. In contrast, variables
such as asset turnover, liquidity ratio, operating profit
margin, and non-debt tax shield demonstrate a significant
influence on the capital structure. The negative correlation
between asset turnover and capital structure illustrates how
the efficiency in utilizing company assets affects financial
decisions. A higher asset turnover ratio typically suggests
better operational efficiency, but it may also indicate that
firms with a high capital structure are slower in generating
revenue from their assets. This phenomenon can be
particularly relevant in the defense sector, where capital-
intensive projects and long-term investments are common,
leading to a slower turnover of assets.

The liquidity ratio is another critical determinant of capital
structure. A high liquidity ratio enables defense companies
to maintain operational flexibility and ensures they possess
adequate resources to meet sudden cash needs. This aspect
is crucial in the defense sector, where contracts and projects
may require rapid adjustments in financial planning.
Moreover, a robust operating profit margin signals strong
income generation from core operations, which can favor
equity financing over debt. This preference aligns with the
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pecking order theory, suggesting that firms prioritize
internal financing options before seeking external capital.

The non-debt tax shield, reflecting the tax advantages
provided by depreciation, also plays a vital role in shaping
capital structure. By utilizing depreciation, companies can
lower their taxable income, thereby reducing their overall
tax burden and capital costs. This finding emphasizes the
importance of considering tax strategies when making
financing decisions. Collectively, these insights highlight
that defense industry firms should focus on liquidity
management, operational efficiency, and tax advantages
when structuring their capital. Such strategies can enhance
the sustainability of their capital structures and improve
their competitive positioning in a highly regulated and
competitive market.

Furthermore, while this study primarily concentrates on
financial performance indicators, it is crucial to
acknowledge that external factors such as government
policies, national defense expenditures, international
collaborations, research and development investments,
competition, market conditions, interest rates, inflation, and
exchange rates significantly influence the capital structure
of defense companies. The defense budgets and
expenditures of nations represent key determinants of
financial planning and capital structure for these firms.
Increased defense spending typically leads to a higher
volume of projects, thereby intensifying the need for
adequate financing.

Given these complexities, future research could adopt a
more comprehensive approach by integrating these relevant
variables into the analysis. Such studies could enhance the
understanding of how external factors interact with internal
financial metrics to shape the capital structure decisions of
defense firms. This broader perspective would enable
researchers and practitioners to develop more effective
financial strategies tailored to the unique demands of the
defense sector.

For companies operating in strategic and high-risk sectors
like the defense industry, optimizing capital structure is
paramount for achieving long-term success and
sustainability. It is essential for these firms to continuously
monitor macroeconomic indicators, industry dynamics, and
their financial performance. By doing so, they can make
informed adjustments to their capital structure decisions in
response to changing conditions. Ultimately, the ability to
effectively manage capital structure is critical for defense
firms to maintain their competitive edge and ensure their
operational viability in an increasingly complex and
competitive environment.

1. Giris

Savunma sanayi, ulusal giivenligin saglanmasi ve askeri
kapasitenin giiglendirilmesi amaciyla stratejik dneme sahip
bir sektordiir. Bu sektoriin siirdiiriilebilirligi ve rekabet
giiciiniin artirilmasi i¢in sirketlerin sermaye yapisi da biiyilik
Oonem tasimaktadir. Savunma sanayi finansmani, silahl
kuvvetlerin ve savunma sanayisindeki kuruluslarin
ihtiyaclarini karsilamak i¢in kullanilan finansal kaynaklarla
ilgilidir. Finansman ise bir isletmenin veya kurulusun
faaliyetlerini  yiiriitebilmesi, yatinm yapabilmesi ve
biiytiyebilmesi igin gerekli olan para, kredi veya diger
kaynaklarin yonetilmesidir. Isletmeler, operasyonlarmi
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finanse etmek ve biiyimek igin ¢esitli finansman
kaynaklarma ihtiyag duymaktadirlar. Bu kaynaklar,
isletmenin sermaye yapisin1 olusturmakta ve finansal
stratejilerin merkezinde yer almaktadir.

Sermaye yapisi, uzun vadeli yatirim kararlarinin ve uygun
finansman kaynaklarinin nasil belirledigini igermektedir.
Belirlenen optimum sermaye yapisi, bir kurulusun
gelisimine ivme kazandirmaya yardimci olmaktadir
(Kumar, Colombage ve Rao, 2014: 106). Bu nedenle bir
sirketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin
bilinmesi O6nem arz etmektedir. Sermaye yapisinin
belirleyicileri, bir kurulusa rekabet avantaji kazandiran
giiclii bir etmen olmaktadir. Sermaye yapisint belirleyen
faktorler dogas1 geregi dinamiktir. Bunlar firmaya 6zgilidiir
ve firmanin ait oldugu sektdre, mikro ve makroekonomik
ortama bagli olmaktadir. Yatirnm ve finansman kararlart
kargiliklt olarak birbiriyle iliskilidir. Kazangl yollara
yatirim yapmak fon ihtiyacini dogurmakta ve dolayisiyla
alternatif finansman kaynaklarinin yeniden yapilandirilmast
yoluyla mali yapida degisiklik gerektirmektedir. Isletmeler,
sermaye yapilarimi olustururken bor¢ ve Ozkaynak
arasindaki dengeyi saglayarak risk ve getiri unsurlarini
dikkatle gozetmek zorundadir. Bu dengenin saglanamamasi
durumunda, sermaye maliyetleri artacak ve isletmenin
piyasa degeri olumsuz etkilenecektir. (Aydin, Basar ve
Coskun, 2021: 216). Boylece firmanin mevcut sermaye
yapisi, sermaye maliyeti, riski ve kazanci ilizerinde etki
yaratmaktadir. Bu nedenle firmanin degerini maksimuma
cikarmak icin optimal bir sermaye yapisina da ihtiyag
duyulmaktadir.

Sermaye yapisi teorileri, sirketin bor¢ ve Ozkaynak
bilesimindeki degisikliklerin firma degerini artirip
artirmayacagini, yani finansal kaldiracin firma degeri
iizerindeki etkisini agiklamaktadir. Modigliani ve Miller’in
(1958) sermaye yapisi teorisi, piyasalarin kusursuz oldugu
varsayimi altinda, bir sirketin sermaye yapisinin sirketin
toplam degerini etkilemeyecegini 6ne siirmektedir. Ancak,
bu teori pratikte cesitli sinirlamalara sahiptir. Vergi
avantajlart ve finansal sikinti maliyetleri gibi unsurlar,
sermaye yapisinin girket degeri iizerinde etkili olabilecegini
gostermistir. Ornegin, Myers ve Majluf (1984), bilgi
asimetrisi ve finansal hiyerarsi teorisi c¢ergevesinde,
sirketlerin dnce i¢ kaynaklari, ardindan bor¢lanmay1 ve son
olarak da yeni Ozkaynak ihracim1 tercih ettiklerini
belirtmektedir. Bu teoriler, sirketlerin sermaye yapisi
kararlarin1 verirken dikkate almalar1 gereken Onemli
unsurlari ortaya koymaktadir.

Varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklar, borgclar
(kisa  ve uzun vadeli) ve Ozkaynaklar olarak
siiflandirilmaktadir.  Sermaye  yapisi,  isletmenin
faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kullandi11 uzun vadeli
borglar ile Ozkaynaklarin bilesimini ifade eder. Bu
baglamda, sermaye yapisi, finansal yapidan farklidir; zira
finansal yapi, sermaye yapisinin yani sira kisa vadeli
borglart da kapsamaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2021:
215). Kisa vadeli borglar, bir yildan daha kisa siire i¢inde
geri O0denmesi gereken finansal yiikiimliliiklerdir. Bu
bor¢clar  genellikle isletme sermayesi ihtiyaglarini
karsilamak, mevsimsel nakit akist dengesizliklerini
diizeltmek veya kisa vadeli yatirim firsatlari i¢in finansman
saglamak gibi amagclarla kullanilmaktadir. Sermaye yapist,
genellikle uzun vadeli finansman araglar1 olan bor¢ ve
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ozkaynak ile iliskilendirilir. Ozkaynak yoluyla finansman,
bir igletmenin sermaye ihtiyacini karsilamak igin i¢
kaynaklarmi kullanarak veya dis kaynaklardan sermaye
artirarak sagladigi fonlama ydntemidir. Bu tiir finansman,
isletmenin uzun vadeli mali sagligin1 ve siirdiiriilebilir
biliylimesini desteklemekte onemli bir rol oynamaktadir.
Ozkaynak finansmami, bor¢ finansmanma kiyasla
isletmenin sahiplik yapisini etkiler ve genellikle bor¢lanma
risklerini azaltmaktadir. Sermaye yapisinda borg, genellikle
banka kredileri, tahviller gibi uzun vadeli bor¢lanma
araglarint igermektedir. Dolayistyla, kisa vadeli borglar
genellikle sermaye yapist degerlendirmelerinde dikkate
alinmazlar. Ancak finansal analizlerde sirketin genel
finansal durumunu degerlendirmek i¢in dnemli bir unsurdur
ve finansal yapi iginde yer almaktadir.

Savunma sanayinde faaliyet gdsteren sirketlerin sermaye
yapisina dair kararlari, yalnizca finansal siirdiiriilebilirligi
degil, ayn1 zamanda sektorel rekabetgiligi ve stratejik
hedefleri dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda, savunma
sektoriine 6zgil yliksek teknoloji yatirimlart ve uzun vadeli
projeler, firmalarin finansman yapisinin saglam olmasini
gerektirmektedir. Ayrica, savunma sanayinin yiiksek
belirsizlik igeren yapisi, sirketlerin finansal esnekliklerini
artiracak stratejilere yonelmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
nedenle, sektdrdeki firmalar igin optimal sermaye yapisinin
belirlenmesi, yalnizca mevcut piyasa kosullar ile degil,
ayni zamanda uzun vadeli stratejik hedeflerle de uyumlu
olmalidir. Sektoriin yiiksek sermaye ihtiyaci, uzun vadeli
yatirimlar ve risk yonetimi unsurlart goz oniine alindiginda,
firmalarin finansman stratejilerinde bor¢ ve 06zkaynak
dengesi kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle savunma
sanayi gibi stratejik sektorlerde, finansal kararlarin
stirdiiriilebilirlik ve rekabet giicti lizerindeki uzun vadeli
etkilerinin dogru analiz edilmesi, sirketlerin ayakta
kalabilmesi i¢in biiyilk 6énem tagimaktadir. Bu baglamda
caligmada sermaye yapisi olarak uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile Ozkaynaklarin toplami dikkate alinarak
savunma sirketlerin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin
aragtirtlmasi amaglanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapist Tlizerine gergeklestirilen calismalar
incelendiginde bunlar temelde iki gruba ayrilmaktadir.
Klasik ve modern yaklasimlar (kuramlar) olarak
isimlendirilebilecek bu caligmalardan klasik yaklagimlar
bor¢ ve Ozkaynak orant iizerine egilirken; modern
yaklagimlar bor¢ ve 6zkaynak oranini belirleyen faktorler
tizerine agirlik verdigi goriilmektedir (Sayilgan, 2017: 329).
Sermaye yapisina iliskin caligmalara temel olusturan ve
Durand (1952) tarafindan ortaya koyulan “Net Gelir
Yaklagimi (Net Income Approach)” ve “Net Faaliyet Geliri
Yaklagimi (Net Operating Income Approach)” ile sermaye
maliyeti, sermaye yapisi ve isletme degeri arasindaki iligki
incelenmigtir. Net gelir, net faaliyet gelirinden faiz
giderlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen tutar olarak kabul
edilirken, net gelir yaklasiminda  isletmelerin
borglanmasiyla birlikte degerlerinin artacagi, net faaliyet
geliri yaklasiminda ise isletme degerinin sermaye yapisina
bagli olmadig: ifade edilmektedir (Sayilgan, 2017: 330).
Daha sonra Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ortaya
atilan “Ilgisizlik Teorisi (Theory of Irrelevancy)” ile net
faaliyet geliri yaklasimi dogrulanmistir. Bu yaklasim,
sermaye yapisinin firmanin degeri iizerinde herhangi bir
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etkisinin olmadigni ileri siirmektedir. Ancak Modigliani ve
Miller (1963), sonraki ¢alismalarinda vergileri de modelin
icine dahil ederek, vergi kalkaninin faiz &demeleri
iizerindeki etkisini  degerlendirmislerdir. Kraus ve
Litzenberger (1973) “Odiinlesme Teorisi’ni (Trade off
Theory)” ortaya atmislardir. Bu teori, finansal sikintinin
maliyeti ile borcun vergi kalkan1 arasindaki dengeyi dikkate
almaktadir. Jensen ve Meckling (1976) tarafindan
gelistirilen “Vekalet Teorisi (Agency Theory)” ise yonetici
ve hissedarlar arasindaki ¢ikar c¢atigmalarinin sermaye
yapist kararlarini etkileyebilecegini vurgulamaktadir. Bu
teoriye gore, bor¢ kullanimi, ydnetici ve hissedarlar
arasindaki ajans maliyetlerini azaltarak, yoneticilerin sirket
kaynaklarimi  daha verimli  kullanmalarimi  tesvik
edebilmektedir. Bu nedenle, sermaye yapisinin dikkatlice
planlanmasi ve yonetilmesi, sirketlerin uzun vadeli basar1
ve rekabet giiciinii artirmak igin bilyiik bir 6neme sahiptir.
Miller (1977) finansman kararlarinin degerlendirilmesine
kisisel ve kurumsal vergileri dahil etmistir. Ross (1977)
isletme yoneticilerinin  sermaye yapist kararlarinin
yatirimcilara sinyal verdigini savunmaktadir. Yani, daha
fazla borglanma gibi sermaye yapist degisiklikleri,
yoneticilerin sirketin gelecekteki nakit akislarina olan
giivenini gosteren sinyaller olarak algilanabilmektedir. Bu
sinyaller, yatirimcilarin sirketin risk ve getiri beklentileri
hakkinda daha iyi bilgi sahibi olmasina yardimci
olabilmektedir. Bu durum “Sinyal Teorisi (Signaling
Theory)” olarak ifade edilmektedir. Myers ve Majluf (1984)
“Ters Se¢im’e (Adverse Selection)” yol agan “Bilgi
Asimetrisi” (Information Asimmetry) kavramina katkida
bulunmustur. Buna dayanarak i¢ fonlar1 borca, borcu da 6z
sermayeye tercih eden “Finansman Hiyerarsisi Teorisi’ni
(Pecking Order Theory) ortaya atmiglardir. Fischer, Heinkel
ve Zechner (1989) tarafindan sermaye yapisina islem
maliyeti kavrami getirilmistir ve bor¢ oranindaki degisimin
islem maliyetinin kiiciik olmasindan kaynaklanabilecegi
One sirilmiigtiir. Harris ve Raviv (1991), bir firmanin
sermaye yapisi ile ajans maliyetleri, vergi kalkanlari,
asimetrik bilgi ve iflas maliyetleri etkilesimine iliskin
literatiiric gézden gegirerek, sirketlerin bor¢ ve 6zkaynak
kullanimimi nasil dengelediklerini ortaya koymuslardir.
Baker ve Wurgler (2002) sermaye yapisi alanina “Piyasa
Zamanlamast  Teorisi”ni (Market Timing Theory)
tanitmiglardir. Bu teoriye gore sirketlerin piyasa asirt
degerlendiginde hisse senedi ihra¢ edecegini, piyasa diisiik
degerlendiginde borg ihra¢ edecegini belirtmislerdir.

Finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu c¢aligmalar arasinda
Aydin (2019) takibe diisen krediler, aktif getiri orani, banka
biiytikliigii, likidite riski ve mevduat diizeyi gibi bankalara
0zgli degiskenlerin sermaye yeterliligini etkiledigini
bulmustur. Burucu ve Ondes (2016), Borsa Istanbul’da 50
imalat firmasimna ait verilerle yaptiklari ¢aligmada varlik
yapisi, firma biiytikligii, cari oran ve karliligin bor¢lanmay1
olumsuz etkiledigini; biiylime oran1 ve bilylime firsatlarinin
ise olumlu etkiledigini ortaya koymuslardir. Abdioglu ve
Deniz’in  (2015) c¢aligmasi, BIST’deki imalat sanayi
firmalarinin sermaye yapilarimi etkileyen firma i¢i faktorleri
incelemektedir. Arastirma sonuglarma gore, firmanin
karlilig1, varlik yapisi, biiyiikliigii ve biiyiime firsatlart gibi
firmaya 6zgli degiskenler, sermaye yapisinda 6nemli rol
oynamaktadir. Demirhan (2009) hizmet  sektorii
firmalarmin sermaye yapisin1 analiz ederek firma
biiyiikliigii, karlilik, varlik yapisi ve firmanin likiditesinin
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sermaye yapisina etki eden dnemli degiskenler oldugunu
bulmugtur. Dogukanli ve Acaravci (2004) kurumlar vergisi
oranin ve enflasyonun sermaye yapisi iizerinde pozitif,
karlihgm ise negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Odiinlesme Teorisi ile uyumlu ¢alismalar arasinda Sayilgan
ve Uysal (2011), sermaye yapist ile borg dist vergi kalkani
arasinda negatif, karlilik, varlik yapisi, bliylime firsatlar1 ve
biiytikliik degiskenleri ile pozitif iliskinin varli§int ortaya
koymuslardir. Elitag ve Dogan (2013) hayat sigortasi
sirketlerinin sermaye yapisini belirleyen faktorleri analiz
ederek primlerdeki degisimin ve likidite oranmnin kaldira¢
orani ile negatif, duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki
yilizdesi, firma biyikligli ve karlhilik ile pozitif iliski
oldugunu saptamislardir. Chen ve Chen (2011) Taiwan
Borsasia kote olan sirketlerin sermaye yapisi ve sirket
degeri iizerindeki etkilerini analiz etmis ve firma
biyiikliigl, karlilik ve varlik yapisinin sermaye yapisinin
belirleyicileri oldugunu bulmuslardir.

Hem o&diinlesme teorisine hem de finansal hiyerarsi
teorilerine kanitlar sunan c¢aligmalar da bulunmaktadir.
Rahman, Hossain ve Sen (2023)’in calismasi, Birlesik
Krallik firmalarinin sermaye yapist belirleyicilerini yeniden
inceleyerek bu belirleyicilerin firma kararlarina etkisini
analiz etmekte ve sonug olarak, sermaye yapisi se¢imlerinin
biiyiik 6l¢iide firma 6zelliklerine ve piyasa kosullaria bagh
oldugunu ortaya koymaktadir. Kouki ve Said (2012),
Fransa’daki firmalara ait panel verilerden yararlanarak
sermaye  yapisinin  belirleyicilerini  incelemislerdir.
Calismanin bulgulari; karlilik, likidite, firma biytkligi,
bliylime firsatlar1 ve wvarlik yapisit gibi degiskenlerin
sermaye yapist kararlarinda 6nemli rol oynadigini
gostermistir. Ayrica, Fransiz firmalarmin sermaye yapisi
kararlarinda finansal hiyerarsi teorisi ve Odiinlesme
teorisine uygun davranislar sergiledigi belirlenmistir. Terim
ve Kayali (2009) Sermaye yapisi ile karlilik, net sabit
varliklar ve bilylime olanaklar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligkiler tespit etmislerdir. Ulasilan sonuglar farkli
yillar bazinda finansal hiyerarsi teorisi ve Odiinlesme
teorisini destekler niteliktedir. Chen (2004), Cin’de halka
acik sirketlerin sermaye yapisini belirleyen faktorleri
incelemistir. Aragtirma, sermaye yapisini etkileyen unsurlar
olarak; karlilik, biiylime firsatlari, firma biiytikligi, varlik
yapist ve likidite degiskenlerinin Cinli firmalar iizerinde
etkili oldugunu tespit etmistir. Calismanin bulgulari,
sermaye yapist kararlarinin hem finansman hiyerarsisi
teorisi hem de Odiinlesme teorisi ile uyumlu oldugunu
ortaya koymaktadir. Ancak, calismada 6diinlesme teorisinin
finansman hiyerarsisi teorisine kiyasla daha az belirgin
oldugu vurgulanmistir.

Delcoure (2007) Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki
firmalarin  sermaye yapilarini belirlerken, geleneksel
sermaye yapist teorilerinden sapmalar gosterdigini
belirtmistir. Ozellikle, firmalarin sermaye yapisinda piyasa
kosullari, hiikiimet politikalar1 ve finansal piyasalardaki
kurumsal diizenlemelerin etkili oldugu vurgulanmistir.
Incelenen diger galismalarda sermaye yapis iizerinde etkisi
olan degiskenler i¢in Isildak (2018) BIST Biligim
endeksindeki isletmelerin finansal oranlarini ve net kar
marjimin sermaye yapist ile pozitif yonde etkiledigini; Alsu
(2017), uzun vadeli yabanci kaynak tercihi ile karhlik
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiden s6z
edilemeyecegini ifade etmistir. Karadeniz, Kaplan ve
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Giinay (2016), turizm sektoriindeki sirketlerin sermaye
yapisi kararlarinin aktif karlilik, aktif kazang giicii ve net kar
marj1 lizerinde olumsuz bir etki yarattigini saptamislardir.
Albayrak ve Akbulut (2015), sermaye yapilarini belirleyen
en 6nemli unsurlarin likidite, varlik kullanim etkinligi ve
isletme riski oldugunu ortaya koymuslardir. Oztiirk ve
Sahin (2013), firma biiyiikligl, aktif karlilik ve maddi
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duran varliklarin, uzun vadeli borg¢/6zkaynak oram
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
belirlemislerdir. Bu kapsamda incelenen c¢alismalardan
klasik yaklasimlarin disinda kalanlar i¢in kullanilan veri
yili, veri tiirii, incelenen sektér ve sermaye yapisin ifade
etmek i¢cin kullanilan unsurlara asagidaki tabloda
Ozetlenerek yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiirde incelenen Caligmalara Ait Ozet Bilgiler

Aragtirmacilar Veri Yili Veri Tiirii incelenen Sektor Sermaye Yapisi
. s . TB/TV
Rahman, Hossain, Sen (2023) 1990-2019 Panel Ingiliz Sirketleri UVYK / TV
Yilmaz ve Aslan (2020) 2005-2016 Panel Imalat Dig1 Sektorler (10 Sektor) TB/TV
Aydin (2019) 2006-2016 Panel Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Orani
TB/TV
Burucu ve Ondes (2016) 1990-2014 PD;EETHII‘ BIST imalat Sanayi (50 Firma) gﬁ% j g
OK /TA
e . TB/TA
Isildak (2018) 2015-2023 Panel Bilisim Sektorii UVYK / TP
OK/TV
Alsu (2017) 2006-2015 Panel BIST100 UVB/TV
Yasal Yedekler/TV
KVYK/TV
Karadeniz vd. (2016) 2009-2015 Panel Turizm UVYK/TV
TB/TV
KVYK/TA
Albayrak ve Akbulut (2015) 2004-2006 CRT IMKB Sanayi ve Hizmet Sektorii UVB/TA
TB/TA
Abdioglu ve Deniz (2015) 2009-2013 Panel Imalat Sanayi TB /TP
.. TB/TV
Sayilgan ve Uysal (2011) 1996-2008 Panel 10 Ana Sektor TB/ OK
TB/TA
TB/OK
. : . KVYK/TA
Terim ve Kayali (2009) 2000-2007 Regresyon Imalat Sanayi KVYK ) OK
UVYK/TA
UVYK / OK
TB/TA
KVYK/TA
Demirhan (2009) 2003-2006 Panel Ulusal Hizmetler Sektoriinde Yer alan 4 alt Sektor }rJ]\B/ 7%14 A
KVYK /OK
UVYK / OK
Elitas ve Dogan (2013) 2005-2011 Panel Hayat Sigortacilig1 TB/TV.
Oztiirk ve Sahin (2013) 2005-2011 | Panel Spor Hizmetleri UVYK /OK
Kouki ve Said (2012) 1997-2007 Panel Fransa TB/TV
Chen ve Chen (2011) 2005-2009 Panel Tayvan TB/TV
Delcoure (2007) 1996-2002 Panel Cekya, Polonya, Rusya, Slovakya TB / OK
Dogukanli ve Acaravci (2004) 1992-2002 Panel IMKB imalat Sanayi (66 Firma) TB/OK
. TB/TV
Chen (2004) 1995-2000 Panel Cin UVYK / TV

Not: TB, toplam borg; TV, toplam varliklar; KVYXK, kisa vadeli yabanci kaynaklar; UVYK, uzun vadeli yabanci kaynaklar; OK, 6zkaynaklar; TA, toplam

aktif; TP, toplam pasiftir.

Literatiire iligkin verilen agiklamalarda farkli aragtirmacilar
tarafindan yapilan ¢alismalarin yil, veri tiirli, incelenen
sektor ve temel bulgular1 bulunmaktadir. Tablo 1.’de gesitli
arastirmacilarin farkli veri yillar1 ve yontemleri kullanarak
sermaye yapist ile ilgili c¢alismalar1 Ozetlenmistir.
Calismalarda incelenen farkli sirketler ve sektorlerin
sermaye yapilarini etkileyen faktorleri belirlemek icin panel
veri yonteminin yogun olarak kullanildig1 goériilmektedir.
Panel veri kullanimi, zaman iginde degiskenlerin etkilerini
gozlemleyebilmek i¢in sikca tercih edilen bir ydntemdir.
Aragtirmalar, 6zellikle imalat sanayi, bankacilik sektort,
BIST100, bilisim sektdrii ve turizm gibi genis bir yelpazeye
yayimistir. Ayrica, belirli donemlerdeki sermaye yapisi
unsurlari olan toplam varliklar (TV), uzun vadeli borglar
(UVYK) gibi finansal gostergeler incelenmistir. Bu
calismalarin ¢ogu, sermaye yapisinin belirleyicilerini

arastirirken firmaya ozgli faktorleri ele almis ve farklh
teorilerin gegerliligini test etmislerdir. Ornegin, Finansal
Hiyerarsi Teorisi, Odiinlesme Teorisi veya piyasa
kosullarinin ~ sermaye  yapisina olan  yansimalari
incelenmistir.

Calismalarin bircogu, sermaye yapist ile firmaya o6zgii
faktorler arasinda anlamli iliskiler bulmustur. Ornegin;
karlilik, varlik yapisi, firma biyilikligii, bor¢ dist vergi
kalkani, biiyiime firsatlar1 gibi faktorlerin sermaye yapisi
iizerinde etkili oldugu belirlenmistir (Burucu ve Ondes,
2016; Sayilgan ve Uysal, 2011; Chen ve Chen, 2011;
Demirhan, 2009; Elitas ve Dogan, 2013; Kouki ve Said,
2012; Terim ve Kayali, 2009; Chen, 2004). Tim bu
calismalar, farkli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri anlamak igin onemli
bir kaynak saglamaktadir. Ancak, belirli bir sirket veya
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sektor i¢in gegerli olan bulgularin genellestirilmesi dogru
olmayabilir. Bu nedenle, ilgili teorilerin ve bulgularin
dikkatlice degerlendirilmesi ve her bir durum igin uygun
stratejilerin  belirlenmesi Onem arz etmektedir. Bu
kapsamda g¢aligma da savunma sirketleri 6zelinde sermaye
yapisini etkileyen faktdrler arastirilmistir. Bu baglamda
calisma ilgili literatiirden ayrilmaktadir.

3. Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

Calisma kapsaminda BIST’te yer alan savunma sanayi
sirketleri; Aselsan, Otokar ve Katmerciler igin sermaye
yapilarina etki eden faktorler arastirilmistir. Bu kapsamda
bagimli degisken, sermaye yapisi olarak dikkate alinmuistir.
Sermaye yapisini etkiledigi diisliniilen bagimsiz degiskenler
icin ise hisse senedi getirisi, aktif devir hizi, likit oran,
faaliyet kar marji, nakit dongiisii, aktif karlilik ve borg dist
vergi kalkani esas alinmistir. Degiskenler ve agiklamalari
asagidaki Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler ve Ag¢iklamalar

Degisken Degisken Ac¢iklamasi

(Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar +
Ozkaynaklar) / Varliklar

(Cari Dénem Fiyat — Onceki Dénem
Fiyat) / Onceki Dénem Fiyat

Sermaye Yapisi

Hisse Senedi Getirisi

Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Toplam Aktifler
L (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli
Likit Oran Yabanci Kaynaklar
Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kér1 / Net Satiglar
Hammadde alimlann i¢in 6demenin
Nakit Déngiisii yapilmast  ile satislarindan  dogan

alacaklarm tahsil edilmesi arasinda gegen
stiredir.

ROA (Aktif Karlilik) Donem Net Kéri / Toplam Varliklar

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani | Toplam Amortisman / Toplam Varliklar

Ele alinan sirketlerden Katmerciler 05.11.2010 tarihinde
halka arz gerceklestirmis ve 11.11.2010 tarihinde ilk isleme
acilmigtir. Bu nedenle her ii¢ sirket ve degiskenler i¢in en
genis zaman araligi olan Haziran 2011 — Eylil 2023 yillar
arasinda c¢eyreklik donemlere ait 150 gozlemi igeren veriler
dikkate alinmistir. Veri seti, DataStream kullanilarak elde
edilmis ve analiz i¢in hazirlanmistir. Veri seti hem zaman
boyutu hem de birim boyutuna sahip olmasi nedeniyle panel
veri analizi uygulanmistir. Panel veri analizi, zaman serisi
ve kesit verilerini bir arada inceleyen gii¢lii bir yontemdir.
Bu analiz yontemi, hem bireyler ya da firmalar gibi kesit
birimleri arasindaki farkliliklari hem de zaman igerisindeki
degisimleri yakalayarak daha kapsamli sonuglar elde
edilmesini saglamaktadir. Panel veri modelleri, klasik, sabit
etkiler ve rassal etkiler olmak iizere li¢ ana yaklagima
dayanmaktadir. Uygun yaklasima ait regresyon modelinin
kurulabilmesi igin F Testi, LR Testi, Hausman Testi gibi
testlerden yararlanilabilmektedir. Panel veri analizi,
degigskenler arasinda daha dogru tahminler sunmaya
yardimcr olmaktadir. Bu nedenle, ekonomik ve finansal
analizlerde siklikla tercih edilen bir ydntemdir. Bu
kapsamda olusturulan panel veri modeli asagida
gosterilmektedir.

Sermaye Yapist it = ait+ B1 Hisse Senedi Getirisi it + B2 Aktif
Devir Hiz1 it + B3 Likit Oran it + B4 Faaliyet Kar Marj1 it + Bs
Nakit Dongiisii it + fs ROA it + B7 Borg Dis1 Vergi Kalkam
it + Uit

Burada, “a”, sabit terim; “B”, agiklayict degisken katsayisi;
“u” , birim ve “t”, zamani ifade

7331
1

u” ise rassal hata terim;
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etmektedir. Tanimlayici istatistikler tablosu ile degiskenlere
ait temel degerler asagida gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

. Standard En Kii¢iik En Biiyiik
Degisken Ortalama Sapma Degier Defer
Sermaye Yapist 0.563 0.166 0.19 0.821
Hisse Senedi 0.105 0.327 -0.885 1.692
Getirisi
Aktif Devir Hizi 0.179 0.081 0.04 0.39
Likit Oran 1.063 0.418 0.45 2.4
Faaliyet Kar 0.223 0.183 -0.256 0.851
Marj1
Nakit Dongiisi 422.584 665.478 96.3 7116.1
ROA (Akif
Karhhl) 0.076 0.067 -0.065 0.218
Borg Digi Vergi | 509 0.008 0.001 0.037
Kalkani

Tanimlayici istatistikler incelendiginde sirketlerin sermaye
yapilarina ait ortalama degerin 0.563 oldugu goriilmektedir.
Bagka bir ifadeyle sirketlerin varliklar1 %56,3 oraninda
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklardan
saglanmaktadir. Kalan %43,7’lik boliimi ise kisa vadeli
yabanci kaynaklar olugturmaktadir. Hisse Senedi Getirisi
ortalama degeri 0.105 olup, bu degiskenin standart sapmast
0.327°dir. Aym1 zamanda, minimum degeri -0.885 ve
maksimum degeri 1.692°dir. Aktif Devir Hiz1 degiskeni,
ortalama 0.179 ile nispeten diisiik bir deger sergilemekte
olup, standart sapmas1 0.081°dir. Minimum ve maksimum
degerleri sirastyla 0.04 ve 0.39’dur. Likit Oran ise 1.063
ortalamaya sahip olup, bu degiskenin standart sapmasi
0.418 olarak belirlenmistir. En diisiik deger 0.45 iken, en
yiiksek deger 2.4’tlir. Faaliyet Kar Marj1 ortalamasi 0.223
ve standart sapmasi 0.183’tlir; minimum deger -0.256,
maksimum deger ise 0.851 olarak goriilmektedir. Nakit
Dongiisti oldukga genis bir dagilima sahiptir; ortalamasi
422.584 ve standart sapmasi1 665.478’dir. Bu degiskenin en
disik ve en yiiksek degerleri sirasiyla 96.3 ve 7116.1
oldugu tespit edilmistir. ROA (Aktif Karlilik) degiskeni
ortalama 0.076 ile diisiik bir seviyede bulunurken, standart
sapmasi 0.067 olarak hesaplanmigtir. Bu degiskenin en
diisiik degeri -0.065, en yiiksek degeri ise 0.218’dir. Son
olarak, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani degiskeninin ortalamast
0.009, standart sapmast ise 0.008 olup, minimum deger
0.001 ve maksimum deger 0.037’dir. Bu veriler, incelenen
degiskenlerin dagilimlar1 ve degigkenlikleri hakkinda
onemli bilgiler sunmakta ve analizler i¢in temel istatistiksel
bir bakis saglamaktadir. Ayrica Tablo 3’te sunulan
tanimlayict istatistikler, finansal degiskenlerin genis bir
yelpazede dagilim gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle Nakit Dongiisii ve Hisse Senedi Getirisi gibi
degiskenler, yiiksek standart sapmalara sahip olup dnemli
dalgalanmalar sergilemektedir. Buna karsilik, Aktif Devir
Hiz1 ve Bor¢ Dist Vergi Kalkani daha diisiik standart
sapmalara sahip olup, daha tutarli bir yapiya sahiptir. Bu
durum, baz1 degiskenlerdeki yliksek volatilitenin karar alma
stireglerinde dikkat edilmesi gereken Onemli bir unsur
oldugunu gostermektedir.

Korelasyon matrisinde korelasyon katsayilar1 iki degisken
arasindaki dogrusal iligkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Herhangi
bir korelasyon ¢ifti i¢in tahmin edilen anlamlilik diizeyi, bu
iki degiskenin ne kadar giiglii bir sekilde baglantili
oldugunu gostermektedir (Cudiamat ve Siy, 2017, s. 170).
Bagimsiz degiskenler arasinda birbirleriyle gii¢li bir iliski
oldugunda, c¢oklu dogrusal baglanti sorunu meydana
gelmektedir. Bu durum, regresyon analizi sonuglarimi



C.MIRGEN

yaniltabilmekte veya etkileyebilmektedir. Bu nedenle,
dogrusal baglantt sorununun varligini test etmek igin
modele ait korelasyon matrisi olusturulmaktadir. Bu matris,
tim degiskenler arasindaki korelasyon degerlerinin
incelenmesine olanak saglamaktadir. Tablo 4’de yer alan
korelasyon matrisi yardimiyla elde edilen katsayilardan en
yiiksek olan1 0.516 ile Nakit Dongiisii ve Faaliyet Kar Marji
arasindaki korelasyon katsayisidir. Gujarati ve Porter
(2009)’a gore, bagimsiz degiskenler arasinda 0.8’in

Tablo 4. Korelasyon Matrisi
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tizerinde bir korelasyonun, ¢oklu dogrusal baglanti
sorununa yol agabilecegi belirtilmektedir. Bu baglamda,
modelde ¢oklu dogrusal baglantt sorununun bulunmadigi
tespit edilmistir. Ayrica, ¢oklu dogrusal baglantinin
saptanmasinda kullanilan diger bir yontem ise Varyans
Arttiric1 Faktor (VIF) analizidir. VIF degerinin 10’a esit ya
da daha yiiksek olmasi durumunda anlamli bir coklu
dogrusal baglanti sorunu oldugu kabul edilmektedir
(Albayrak, 2005, s. 110).

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7

1 Hisse Senedi Getirisi 1.000

2 Aktif Devir Hizi 0.108 1.000

3 Likit Oran 0.005 -0.381 1.000

4 Faaliyet Kar Marji 0.082 -0.405 0.170 1.000

5 Nakit Dongiisii -0.040 -0.425 0.004 0.516 1.000

6 ROA (Aktif Karlilik) 0.175 0.177 0.027 0.035 -0.354 1.000

7 Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani 0.089 0.454 -0.023 -0.353 -0.266 0.176 1.000
Ortalama VIF: 1.55

Yukarida verilen korelasyon matrisinin analizi, degiskenler
arasindaki iligkilerin incelenmesi agisindan 6nemli bilgiler
sunulmaktadir. ik olarak, hisse senedi getirisi ile diger
degiskenler arasinda belirgin bir iligki
gozlemlenmemektedir. Hisse senedi getirisi ile Aktif Devir
Hiz1 arasindaki pozitif korelasyon (+0.108) zayif
diizeydedir ve diger degiskenlerle olan iliskileri de benzer
sekilde disiik seviyelerde kalmaktadir. Bu durum, hisse
senedi getirilerinin ilgili finansal gostergelerden bagimsiz
bir seyir izleyebilecegini gostermektedir. Aktif Devir Hizi,
likit oran ile (-0.381) ve faaliyet kar marj1 ile (-0.405)
negatif bir iligki sergileyerek, likiditenin ve karliligin aktif
kullanimindaki etkinligini isaret etmektedir. Ozellikle,
Nakit Dongiisii ile olan iligkisi de (-0.425) Onem arz
etmektedir. Bu durum, isletmelerin etkin nakit yonetiminin,
aktif  devir  hizm1  olumsuz  etkileyebilecegini
gostermektedir. Faaliyet kar marji ile Nakit Donglisi
arasindaki giiclii pozitif korelasyon (+0.516), isletmelerin
karliliklarinin nakit akigi iizerinde dogrudan bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan, ROA (Aktif
Karlilik) degiskeninin, hisse senedi getirisi ile (+0.175) olan
iligkisi olduk¢a diisik diizeyde kalmaktadir. Bu durum,
ROA’nin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin sinirli
oldugunu diisiindiirmektedir. Ayrica, Bor¢ Dig1 Vergi
Kalkani ile Aktif Devir Hiz1 arasindaki (+0.454) 6nemli
pozitif  korelasyon, isgletmelerin  bor¢ dis1  vergi
avantajlarmin  aktif  yOnetim  izerindeki  etkisini
yansitmaktadir. Son olarak, ortalama VIF degerinin 1.55
olmasi, ¢oklu dogrusal baglantinin diisiik olmadigini
gostermektedir. Yukarida da agiklandig1 gibi genellikle VIF
degerinin 10’un altinda olmasi kabul edilebilir bir durum
olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 5. Pesaran (2004) CD Test Sonuglart

Degisken CD-test p-degeri corr abs(corr)
Sermaye Yapist -2.460 0.014 -0.201 0.330
Hisse Senedi Getirisi 5.500 0.000 0.449 0.449
Aktif Devir Hizi 3.800 0.000 0.311 0.311
Likit Oran -2.480 0.013 -0.203 0.269
Faaliyet Kar Marji 5.280 0.000 0.432 0.432
Nakit Dongiisii 2.650 0.008 0.216 0.239
ROA (Aktif Karlilik) -1.840 0.066 -0.150 0.419
Borg Dig1 Vergi Kalkani 9.140 0.000 0.746 0.746

Birim kok testine ait analizler yapilmadan once birimler
arasi1 korelasyon test edilmelidir. Eger seride birimler arasi
korelasyon (yatay kesit bagimlilik) varsa ikinci kusak birim
kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Tatoglu, 2018:
105). Analiz kapsaminda kullanilacak degiskenlerin
duraganliginin test edilmesi amaciyla kullanilacak panel
birim kok testinin belirlenmesi igin Pesaran (2004) CD test
kullanilmistir. Peseran (2004) CD test sonuglarina gore
birinci kusak veya ikinci kusak birim kok testlerinin
kullanilmasima karar verilmektedir. Test sonuclarina gore
(ROA harig tiim degigkenler i¢in p<0.05, ROA i¢in p<0.1)
tiim degigkenler i¢in ikinci kugsak panel birim kdk testlerinin
kullanilmasimin uygun oldugu belirlenmistir. Baska bir
ifadeyle seride yatay kesit bagimlilik s6z konusudur.

Tablo 6. Harris-Tzavalis Panel Birim Kok Test Sonuglart

Degisken li;:g::lik Z-degeri p-degeri
Sermaye Yapisi 0.8871 -1.5122 0.0652
Hisse Senedi Getirisi -0.0949 -28.9874 0.0000
Aktif Devir Hiz1 0.4103 -14.8531 0.0000
Likit Oran 0.8401 -2.8282 0.0023
Faaliyet Kar Marji 0.2329 -19.8175 0.0000
Nakit Déngiisii 0.1705 -21.5614 0.0000
ROA (Aktif Karlilik) 0.8960 -1.2646 0.1000
Borg Dig1 Vergi Kalkani 0.1005 -23.5200 0.0000

Harris-Tzavalis panel birim kok test sonuglarinda ise tiim
degiskenleri duragan olduklar tespit edilmistir (Sermaye
Yapisi ve ROA i¢in p<=0.1, diger degiskenlerin timil i¢in
p<0.01). Duraganliklari sinanan degiskenler i¢in panel veri
modelinin se¢iminde F testi ve LR testi kullanilmistir. F
testi, klasik yontem ile sabit etkiler yontemi arasinda tercih
yapilmasina katkida bulunurken, LR testi klasik yontem ile
tesadiifi etkiler yontemi arasinda tercih yapilmasini
saglamaktadir. F ve LR test sonuglar klasik yontemin
uygun olmadigim gosterdiginde, sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler yontemleri arasinda secim yapmak amaciyla
Hausman (1978) testi uygulanmaktadir. Bu testlerin
sonuglar1 asagidaki Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7’de panel veri analizine iliskin sabit etkiler (FE),
tesadiifi etkiler (RE) ve Hausman testi sonuglar1 yer
almaktadir. Analiz, birim ve zaman etkilerinin istatistiksel
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olarak anlaml1 olup olmadigini degerlendiren gesitli hipotez
testlerine dayanmaktadir. (Ho: Birim/Zaman etkiler 6nemli
degildir). Ik olarak, sabit etkiler modeli kapsaminda
yapilan F testi sonuclarina gore, birim etkisi i¢in olasilik
degeri 0.0000 olarak bulunmustur. Bu, %5 anlamlilik
diizeyinde birim etkilerinin modelde anlamli oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan, zaman etkisi i¢in hesaplanan
olasilik degeri 0.1424’tiir. Bu deger, sifir hipotezini
reddetmeye yeterli olmadigindan zaman etkilerinin
modelde anlamli olmadigi sonucuna varilmaktadir.
Tesadiifi etkiler modeli i¢in yapilan LR testi sonuglarina
bakildiginda hem birim hem de zaman etkileri i¢in olasilik
degerleri sirasiyla 0.256 ve 0.2556 olarak bulunmustur. Bu
olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini
reddetmeye yeterli olmadigindan, tesadiifi etkiler
modelinde birim ve zaman etkilerinin anlamli olmadig1
sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 7. Uygun Regresyon Modelinin Belirlenmesi

Testler Birim Etki | Zaman Et!(i
(Prob>F) (Prob>Chibar2)

F Testi (FE) 0.0000 0.1424

LR Testi (RE) 0.256 0.2556

Hausman Testi (Prob>chi2) 0.0001

F testi i¢in sonuglar klasik modelin uygun olmadigini, birim
etkinin oldugunu ve zaman etkisinin olmadigim
gostermektedir. Bu durumda Hausman testi yapilarak sabit
etkiler veya tesadiifi etkiler modellerinden hangisi ile
analizlere devam edileceginin belirlenmesini
gerektirmektedir. Hausman test sonuglar1 (p<0.0001) ise
sabit etkiler modelinin uygun oldugunu gdstermektedir (Ho:
Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir). Daha

Tablo 8. Panel Veri Modeli Tahminine iliskin Sonuglar
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sonraki siirecte ise sabit etkiler modelinin temel
varsayimlarinin sinanmast gerekmektedir. Bu dogrultuda,
degisen varyans (heteroskedastisite) i¢in Wald testi,
otokorelasyonun tespiti amaciyla Durbin-Watson testi ve
birimler arasi korelasyonu belirlemek i¢in Pesaran CD testi
uygulanmistir. Bunlar regresyon modelinin varsayimlarimi
test etmek icin kullanilan gesitli tanisal testlerdir. Degisen
varyans (heteroskedastisite) i¢in uygulanan Wald testinin
sonuglarina gore, p-degeri 0.0000 ¢ikmistir. Bu, modelde
hata terimlerinin varyansiin sabit olmadigini, yani
heteroskedastisitenin ~ var  oldugunu  géstermektedir.
Heteroskedastisite, modelin tahminlerinin giivenilirligini
olumsuz etkileyebilecegi igin diizeltilmesi gereken bir
sorundur. Otokorelasyon testi i¢in Durbin-Watson degeri
0.6935, Baltagi-Wu LBI degeri ise 0.7610 olarak
hesaplanmistir. Bu degerler, eger 2’nin altinda ise hata
terimlerinin  birbiriyle =~ bagimli  oldugunu,  yani
otokorelasyonun mevcut oldugunu  gdstermektedir.
Otokorelasyon, ozellikle zaman serisi veya panel veri
analizlerinde modelin tahmin giiciinii diisiirebilecek dnemli
bir sorundur. Son olarak, birimler arasi1 korelasyon igin
uygulanan Pesaran CD testinde p-degeri 0.1257 olarak
bulunmustur. Bu sonug, %5 anlamlilik diizeyinde birimler
arasinda anlamli bir korelasyon olmadigini, dolayisiyla
panel veri yapisinda birimler arast bagimsizligin
saglandigini gostermektedir. Ancak, modelde
heteroskedastisite ve  otokorelasyon gibi  sorunlar
bulunmakta olup, bu sorunlarin giderilmesi modelin
dogrulugu ve giivenilirligi acisindan Onemlidir. Bu
baglamda panel veri modeline ait sonuglara ilgili sorunlari
dikkate alan Driscoll-Kraay tahmincisi ile ulasilmistir.
Temel varsayimlara ve panel veri modeline ait sonuglar
Tablo 8’de gosterilmektedir.

Bagimh Degisken Sermaye Yapisi Katsay1 Standard Hata t P>t
Hisse Senedi Getirisi 0.015 0.018 0.840 0.403
Aktif Devir Hizi -0.378 0.100 -3.770 0.000
Likit Oran 0.226 0.021 10.510 0.000
Bagamsiz Degiskenler Faaliyet Kar Marji 0.105 0.043 2.420 0.019
Nakit Dongiisii 0.000 0.000 0.130 0.901
ROA (Aktif Karlilik) 0.150 0.220 0.680 0.498
Borg Dis1 Vergi Kalkani 3.287 1.462 2.250 0.029
Sabit Terim 0.322 0.035 9.270 0.000

Prob > F =0.0000

Regresyon Modelinin Ozet istatistikleri | R?>=0.6573

Gozlem = 150

Degisen Varyans (Wald)

Prob > chi2 = 0. 0000

Temel Varsayim Testleri

Otokorelasyon (Durbin-Watson Testi)

Durbin-Watson = 0.6935 Baltagi-Wu LBI =0.7610

Birimler Arasi Korelasyon (Pesaran CD Test)

p-value = 0.1257

Verilen regresyon analizi bulgulari, sermaye yapisinin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkilerini anlamak i¢in dnemli
bir temel sunmaktadir. Arastirmanin sonuglari, sermaye
yapisint  etkileyen g¢esitli faktdrlerin analizine 151k
tutmaktadir. Bulgulara gore, hisse senedi getirisi, nakit
dongiisti ve aktif karlilik, sermaye yapis1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki gdstermemektedir.
Bununla birlikte, aktif devir hiz1 (-0.378, p<0.01), likit oran
(0.226, p<0.01), faaliyet kar marj1 (0.105, p<0.05) ve borg
dis1 vergi kalkan (3.287, p<0.05) sermaye yapisi iizerinde
anlamh etkiler ortaya koymustur. Aktif devir hiz1 ile
sermaye yapisi arasinda negatif bir iligki bulunurken, likit
oran, faaliyet kar marj1 ve bor¢ dist vergi kalkani ile

sermaye yapist arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Modelin genel anlamlilig1 (Prob > F = 0.0000) ve
R? degeri (0.6573) yiiksektir. Yani bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama giicii %65,73 olarak tespit
edilmistir.

Bu bulgular, sermaye yapisina anlamli etki sunmasi
acisindan karhlik i¢in Sayilgan ve Uysal (2011), Demirhan
(2009) ve Chen (2004), Akbulut (2015) ve Oztiirk ve Sahin
(2013), likidite agisindan Demirhan (2009), Kouki ve Said
(2012), Chen (2004), Albayrak ve Akbulut (2015), Elitas ve
Dogan (2013) ile benzerlik tasimaktadir. Gerek sermaye
yapisi i¢in ele alinan degiskenin gerekse farkli bir sektoriin
varliginin incelenmesi agisindan savunma sektorii 6zelinde
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bir degerlendirme yapilmasinin daha uygun oldugu
diigiiniilmektedir.

4. Sonug

Savunma sanayi sirketleri, yiiksek teknolojili iiriinler
iiretmeleri ve genellikle uzun vadeli projelerle ilgilenmeleri
nedeniyle sermaye yapist kararlarinda biiylik zorluklarla
kargilagabilmektedirler. Sektor 6zellikleri, savunma sanayi
firmalarmin sermaye yapisini belirleyen 6nemli faktordiir.
Savunma sanayi, yiiksek teknoloji yatirimlart ve uzun
vadeli projeler gerektiren bir sektdr olmasindan dolay1 bu
firmalarin genellikle uzun vadeli bor¢lanma ve 6zkaynak
kullanimi arasinda bir denge kurmalar1 gerekmektedir. Bu
nedenle ¢alisma da sermaye yapisini temsilen uzun vadeli
borglar ve Ozkaynak toplaminin varliklara oram
kullanilmistir.  Calismada kullanilan sermaye yapisi
degiskeni literatiirde kullanilan ¢aligmalardan farklidir. Bu
nedenle literatiirdeki ¢alismalardan ayrilmaktadir. Ayrica
sermaye yapisini etkileyen unsurlart savunma sgirketleri
Ozelinde arastirmast da literatiirden farkini ortaya
koymaktadir.

Savunma sektoriindeki sirketlerin  sermaye yapisini
etkileyen faktorlerin incelendigi bu calisma, sermaye
yapisinin belirleyicilerini anlamaya yonelik 6nemli katkilar
sunmaktadir. Analiz sonuglari, hisse senedi getirisi, nakit
dongiisii ve aktif karlilik degiskenlerinin sermaye yapisi
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki olusturmadigim
gostermektedir. Bununla birlikte, aktif devir hizi, likit oran,
faaliyet kar marji ve bor¢ dist vergi kalkant gibi
degiskenlerin sermaye yapisint anlamli sekilde etkiledigi
belirlenmistir. Ozellikle, aktif devir hiz1 ile sermaye yapisi
arasindaki negatif iligki, sirket varliklarinin etkin
kullanimimin sermaye yapisini nasil etkiledigini ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, likit oran, faaliyet kar marji ve
borg dist vergi kalkani ile sermaye yapis1 arasindaki pozitif
iliski, likidite, karlilik ve amortismanlarin sermaye yapisina
olumlu katkida bulundugunu gostermektedir.

Savunma sanayi sirketleri i¢in sermaye yapisini etkileyen
faktorler tizerinde yapilan analiz, hisse senedi getirisi, nakit
dongiisii ve aktif karlilik degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli bir etki gostermedigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, savunma sanayi sirketlerinin kendine 0zgii
yapisindan kaynaklanabilmektedir. Bu sirketler genellikle
uzun vadeli devlet sozlesmelerine ve yiliksek sermaye
gereksinimlerine bagl olarak faaliyet
gosterebilmektedirler, bu da finansal yapilarini piyasa
hareketlerinden daha az etkilenir hale getirebilecektir.
Dolayisiyla, hisse senedi getirisi, nakit donglisii ve aktif
karlilik gibi degiskenlerin sermaye yapist {zerindeki
etkilerinin smirhi kalmasi, bu sektoriin 6zgiin finansal
dinamikleriyle uyumlu bir bulgu olarak degerlendirilebilir.
Bununla birlikte, aktif devir hizi, likit oran, faaliyet kar
marj1 ve borg dis1 vergi kalkani gibi degiskenlerin sermaye
yapisint anlamli bir sekilde etkilemesi, savunma sanayi
sirketlerinin operasyonel etkinlikleri ve likidite yonetimi ile
dogrudan iliskilendirilebilir. Aktif devir hizi, net satislarin
toplam aktiflere boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Aktif
devir hizinin artig, isletmenin etkinliginin de arttigina isaret
etmektedir; bu durum, varliklarin daha verimli
kullanildigin1 ve satiglarin yiikseldigini gostermektedir.
Savunma sektorii genellikle yiiksek sermaye gereksinimleri
olan bir sektordiir. Sirketlerin biiyiik ve uzun vadeli
projelere yatirim yapmasi ve bu projelerin tamamlanmasi
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zaman almaktadir. Bu tiir yatirimlar, aktiflerin hizli bir
sekilde doniismesini engelleyebilmektedir. Negatif iliski,
yiiksek sermaye yapisina sahip sirketlerin aktiflerini gelir
yaratma amaciyla daha yavas kullandigmin gostergesi
olabilmektedir. Bu durumun, sermaye yogun projelerin ve
uzun vadeli yatirimlarin daha fazla oldugu savunma sektorii
icin kabul edilebilecegi diisiiniilmektedir. Yiiksek sermaye
yapisina sahip sirketler, genellikle daha yiiksek risk tagiyan
ve uzun vadeli getiri saglayan projelere yatirim
yapmaktadir. Dolayistyla, aktif devir hiz1 ile sermaye yapisi
arasindaki negatif iliski, bu tiir yatirim stratejilerinin bir
sonucu olabilmektedir.

Likit oranin yiiksek olmasi, sirketlerin operasyonel
esnekliklerini korumalarini saglarken, ani nakit ihtiyaglarim
karsilamak i¢in yeterli likiditeye sahip olmalarina da olanak
tanimaktadir. Faaliyet kar marjinin yiiksek olmasi,
sirketlerin temel operasyonlarindan elde ettikleri gelirlerin
giiclii oldugunu ve bu gelirlerin bor¢lanma yerine 6zkaynak
finansmanin1  destekleyebileceginin ~ bir  gdstergesi
olabilmektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkani, amortismanlarin
sagladig1 vergi avantajlarini yansitir ve bu da sirketlerin
vergi  yikiini  azaltarak  sermaye  maliyetlerini
diisiirmelerine yardimer olmaktadir. Bu sonuglar, 6nce i¢
kaynaklarin kullanimi tegvik etmesi agisindan finansal
hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Ayrica bulgular, savunma
sanayi sirketlerinin finansal stratejilerinde dikkate almasi
gereken oOnemli unsurlari vurgulamakta ve sermaye
yapisinin  optimizasyonu i¢in yol gdstermektedir.
Sirketlerin, finansman kararlarim1  alirken  likidite
yonetimine, operasyonel verimlilige ve vergi avantajlarina
odaklanmalari, sermaye yapilarin siirdiiriilebilirligini ve
rekabet giiclerini artirmalarina yardimcei olacaktir. Yogun
rekabet ortammin oldugu durumda, firmalarin sermaye
yapisini optimize etmeleri, rekabet avantaji saglamalari
acisindan kritik 6neme sahiptir.

Calismada sirketlerin  finansal performansina dayali
degiskenler dikkate alinmistir. Devlet politikalar1 ve
destekleri, tilkenin savunma harcamalari, uluslararasi is
birlikleri, aragtirma gelistirme yatirimlari, rekabet ve pazar
kosullari,  faiz, enflasyon, doviz  kurlart  gibi
makroekonomik faktorlerin de savunma sirketleri sermaye
yapilarina etki edecegi unutulmamalidir. Ulkelerin savunma
biitgeleri ve harcamalari, savunma sanayi sirketlerinin
finansal planlamalarim1 ve sermaye yapisini belirleyici
unsurlar arasindadir. Yiikksek savunma harcamalari,
sirketlerin daha fazla proje almasi ve dolayisiyla daha fazla
finansmana ihtiyagc duymas: anlamina gelmektedir. Bu
kapsamda ilgili degiskenlerin de dikkate alindigi daha
kapsamli ¢alismalar gergeklestirilebilir. Elde edilen
bulgularin, sirketlerin finansal stratejilerini gelistirmelerine
ve yatinmcilarin karar alma siireclerinde dikkate almalari
gereken unsurlar1  belirlemelerine yardimci olacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica, ilerleyen ¢alismalarin, mevcut
sonuglar1 derinlestirecek ve yukaridaki hususlar1 da dikkate
alarak daha kapsamli bir anlayis kazandiracak sekilde
tasarlanmasi gerektigi onerilmektedir.

Savunma sanayi gibi stratejik ve yiiksek riskli sektorlerde
faaliyet gosteren sirketler icin sermaye yapisini optimize
etmek uzun vadeli basar1 ve siirdiiriilebilirlik elde etmek
icin ¢ok Onemlidir. Bu firmalarin, makroekonomik
gostergeleri,  sektér  dinamiklerini  ve  finansal
performanslarin1 siirekli olarak izlemeleri esastir. Bunu
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yaparak, degisen kosullara yanit olarak sermaye yapisi
kararlarinda bilingli ayarlamalar yapabilirler. Sonug olarak,
sermaye yapisini etkili bir sekilde yoOnetme yetenegi,
savunma firmalarmin rekabet iistiinliiklerini siirdiirmeleri
ve giderek karmasiklagan ve rekabetgi bir ortamda
operasyonel uygulanabilirliklerini saglamalar1 i¢in kritik
O6neme sahiptir.
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