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Oz

Bu ¢alismada; BIST 100 endeksinde yer alan sanayi sirketleri ortalama buytkliiklerine gore kiigiik, orta
ve biiyitk olmak tizere ti¢ farkli gruba ayrilmistir. Bu ¢aliymada asagidaki iki soruya cevap aranmistir: Ayni
grup icindeki sirketler diger gruplara gore farkli bir sermaye yapisi karakteristigine (pattern) sahip midir? Ayn
grupta yer alan sirketlerin sermaye yapusi tercihleri hangi teori ile uyumludur? Panel veri analizi yontemi ile ya-
pilan ¢aligmada 2009 - 2019 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma ile sanayi sirketlerinin tamaminin
dahil edildigi grup ve biiyiik sirketleri igeren 3. grup sirketlerin belirgin bir sermaye yapisi tercihlerinin bulun-
madigy, kiigiik sirketleri igeren 1. grup sirketlerin finansman hiyerarsisi teorisiyle uyumlu, orta biiyiiklitkteki
sirketlerin yer aldig1 2. grup sirketlerin ise 6diinlesme teorisiyle uyumlu sermaye yapis tercihlerinde bulunduk-
lar1 sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, 6diinlegsme teorisi, finansman hiyerarsisi, panel data analizi

Jel Kodlar1: G30, G32, C23

1 Doktora Ogrencisi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme ABD, selahattincagatayozturk@gmail.
com, 0000-0002-7373-5310.

2 Prof. Dr., Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, i§1etme Boliimii, Muhasebe ve Finansman ABD, Guven.
Sayilgan@ankara.edu.tr, 0000-0002-4214-7321.

Bagvuru Tarihi  09.08.2020 Kabul Tarihi  16.03.2021 649


https://orcid.org/0000-0002-7373-5310
https://orcid.org/0000-0002-4214-7321

Selahattin Gagatay OZTURK * Giiven SAYILGAN

Abstract

In this study; the industrial companies in the BIST 100 index are divided into three different groups (small,
medium and large) according to their average size. In this study, answers to the following two questions were
sought: Do companies within the same group have a different capital structure characteristic (pattern) compa-
red to other groups? Which theory does the capital structure preferences of the companies in the same group
comply with?. In the study conducted with panel data analysis method, data between 2009 and 2019 were used.
The result of the study was concluded that; the group of all industrial companies and the third group which inc-
ludes large companies do not have a distinct capital structure preferences, the first group including small com-
panies adopt the packing order theory and the second group including medium size companies adopt the tra-
de-off theory.

Keywords: Capital Structure, Trade-off Theory, Pecking Order Theory, Panel Data Analysis

Jel Codes: G30, G32, C23

Giris

Kisaca Borg/Ozkaynak orani olarak ifade edebilecegimiz sermaye yapisinin optimal olarak belir-
lenmesi, sermaye maliyetinin azaltilarak optimal sermaye yapisinin olusturulmas: ve sirket degeri-
nin maksimize edilmesi amacina katki saglamaktadir. Sermaye yapisi zamana ve kogullara bagli ola-
rak degisen dinamik bir yapidir. (Sayilgan, 2011: 281).

Optimal sermaye yapisinin olup olmadig1 ve sermaye yapisini etkileyen faktorlerin neler oldugu
konulari tartismalidir. Sermaye yapisinin sirketin sermaye maliyeti, riski ve degeri tizerindeki etki-
sinin oldugu genellikle kabul edilmektedir. Bu nedenle literatiirde ve uygulamada, sermaye yapisi-
nin nasil belirlenecegine yonelik kararlar, finansal yoneticilerin temel kararlar1 olarak bilinmektedir.

Optimal sermaye yapisinin belirlenmesine yonelik yaklasimlar, klasik yaklagimlar ve modern
yaklasimlar olmak tizere iki grupta toplanabilir. Klasik yaklagimlar optimal sermaye yapisinin belir-
lenmesine yonelik iken, modern yaklasimlar genellikle sermaye yapisini belirleyen faktorlere odak-

lanmustir.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul 100 Endeksindeki (BIST 100) sirketlerin 6lgek bityiikliikleri-
nin sermaye yapisi kararlari tizerinde etkili olup olmadiginin ortaya konulmasidir. Bu amaci gercek-
lestirmek tizere, sirket bityiikliiklerinin sermaye yapisi kararlari tizerinde bir etkisinin olup olmadigy,
odunlesme teorisi (Trade-off Theory) ve finansman hiyerarsisi teorisi (Pecking Order Theory) bag-
laminda, test edilmistir.

BIST 100 endeksinde yer alan sanayi sirketleri, once gruplandirilmaksizin tek bir grup olarak in-
celenmis, daha sonra bityiikliiklerine gore ti¢ farkli gruba ayrilmis ve sermaye yapist kararlarinin
farkl biryiikliikteki sirketler agisindan etkileri analiz edilmistir. Giincel verilerle, ayni biiyiikliik gru-
bunda yer alan sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin incelenmesinin yapilmis olmasi ¢alismanin

Onemini artirmaktadir.
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1. Literatiir Taramasi

1.1. Sermaye Yapisinin Belirlenmesine Yonelik Yaklasimlar

Sermaye yapisinin belirlenmesine yonelik klasik yaklagimlar; net gelir yaklasimi, net faaliyet ge-
liri yaklagimy, geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller yaklagimidir. Modern yaklagimlar (teoriler)
arasinda ise; vergi tercihleri teorisi, 6diinlesme teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi gibi teoriler yer
almaktadir.

Klasik yaklasimlar; sirketlerin yatirim finansmaninda yalnizca borg ve 6zkaynak kullandigs; is-
lem, ihrag, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile vergi etkisinin goz ardi edildigi gibi oldukga si-
nirli varsayimlara dayanmaktadir. Bununla birlikte Durand, temel ekonomi teorisinin degistirilmesi
gerektigi ve sermaye maliyetinin dl¢lilmesinin sirketler i¢in 6nemli oldugunu (Durand, 1952: 216)
ifade ederek net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlarini ortaya koymustur. Net gelir yaklagimina
gore; net faaliyet kirinin dagitilmasi veya yatirim finansmaninda kullanilmas: sirket degerini etkile-
memektedir. Dolayisiyla her bir sirket bor¢glanmanin kaldirag etkisinden faydalanarak sermaye ma-
liyetini diistirebilecek ve sirket degerini maksimize edebilecektir (Durand, 1952: 257). Net faaliyet
geliri yaklagimina gore; bor¢lanmadan saglanan avantaj 6zkaynak maliyetindeki artig nedeniyle kay-
bolmakta ve sirket degeri sermaye yapisindan bagimsiz sekilde sabit kalmaktadir. Dolayisiyla sirket
degeri sermaye yapisindan bagimsizdir ve herhangi bir sirket icin tiim sermaye yapilar1 optimaldir
(Durand, 1952: 257). Geleneksel yaklagim; sirketler i¢cin bor¢lanma maliyeti daha diisitk oldugundan
yatirimlarin borglanma yoluyla finanse edilmesi gerektigini ifade eder. Diger yandan bor¢lanma ora-
nindaki artis riski artirdigindan hem borg verenlerin hem de ortaklarin getiri beklentileri yiiksele-
cektir. Bu nedenle bor¢lanma miktar: agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu nok-
taya kadar artirilabilir. Bu nokta optimal sermaye yapisidir.

Modigliani ve Miller sermaye yapisinin belirlenmesi ile ilgili olarak ti¢ temel 6nermede bulun-
mustur. Birinci 6nerme; piyasa degerinin, firmanin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu ve bu de-
gerin sirketin beklenen getirilerinin, iginde bulundugu risk sinifa ait oran ile indirgenmesi ile bu-
lundugudur (Modigliani ve Miller, 1958: 268). Ikinci énerme; herhangi bir isletmenin 6zkaynak
maliyetinin, ayn1 risk grubunda yer alan borgsuz bir isletmenin 6zkaynak maliyeti ile bor¢/6zkay-
nak oranindaki artiga esit olan finansal risk primin toplamina esit oldugudur (Modigliani ve Miller,
1958: 271). Ugiincii 6nerme ise; yatirimlarin durdurulacagi noktanin yatirim finansmaninda kulla-
nilan menkul kiymetin tiiriinden tamamen bagimsiz oldugudur (Modigliani ve Miller, 1958: 288).
Literatiirde klasik yaklasimlara y6nelik ¢ok sayida elestiri vardir ve bu elestiriler, yaklasimlarin var-
sayimlarina yoneliktir. Yaklasimlarin uygulamaya uzak varsayimlari, modern yaklagimlarin gelisti-
rilmesi i¢in bir itici gli¢ olmustur.

Modern yaklagimlar, optimal sermaye yapisinin belirlenmesi yerine sermaye yapisini belirle-
yen faktorler tizerine yogunlagmistir. Modigliani ve Miller'in sermaye yapisinin belirlenmesinde ge-
lir ve kurumlar vergisinin etkilerini arastirmasiyla vergi yaklagimi ortaya ¢ikmistir. Modigliani ve
Miller oncelikle sermaye yapisinin belirlenmesinde kurumlar vergisinin etkisini arastirmiglardar.
Sonrasinda Miller tarafindan gelir vergisi de modele dahil edilmistir. Yaklagima gore; yatirim fi-
nansmaninda bor¢lanma yoluyla elde edilen fayda 6zkaynak maliyetindeki artis nedeniyle ortadan
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kalkmaktadir. Bununla birlikte bor¢lanma nedeniyle ortaya ¢ikan faiz giderleri vergi matrahindan
indirilebilmekte ve sermaye maliyetinde artis olsa dahi vergi kalkan: etkisiyle sirketler i¢in borg-
lanma daha avantajli bir hal almaktadir (Modigliani ve Miller, 1963: 442-443). Diger yandan, hisse-
darlar elde ettikleri tahvil ve hisse senedi getirileri {izerinden gelir vergisi 6demektedir. Bu nedenle
ortaklarin bekledigi sermaye getirisi sirket degerinin artmasiyla birlikte yiikselmekte ve sirketler i¢in
6zkaynak maliyeti beklenenden fazla olmaktadir. Bu durum borglanmanin vergi kalkan: etkisini dii-
surmektedir (Miller, 1977: 267-268).

Odiinlesme teorisi, vergi yaklagimina; finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin eklenmesiyle ortaya
¢ikmigtir. Buna gére optimal sermaye yapisy, faizin vergi kalkani etkisi ile finansal sikint1 ve iflas ma-
liyetleri arasinda bir 6diinlesme (dengelenme) sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Yaklagim her bir gir-
ketin kendine 6zgii optimal sermaye yapisinin bulundugunu savunmaktadir. Ayrica yaklasima gore;
karlilig1 yiiksek sirketler daha fazla bor¢lanarak borcun vergi kalkani etkisinden yararlanmalidir. Bu-
nunla birlikte asir1 borglanmanin ortaya ¢ikaracag iflas maliyetleri dikkate alinmalidir. Bor¢lanma
politikalarryla ilgili ortaya ¢ikan bu iki temel goriis (vergi avantaji saglamak ve iflas riskini azaltmak)
isletmeleri optimal sermaye yapisi arayisina yoneltmistir (Ata ve Ag, 2010: 47). Finansman hiyerar-
sisi teorisine gore ise; sirketler yatirim finansmaninda 6ncelikle i¢sel kaynaklarmi (otofinansman)
kullanmalidir. igsel kaynaklarin yetersiz olmast halinde; éncelikle borglanma yoluyla, sonrasinda ise
hisse senedi ihraci yoluyla dis kaynak saglanmalidir (Myers, 1984: 581).

Finansman hiyerarsisi teorisi, yatirim finansmaninda karlilig: yiiksek sirketlerin daha fazla borg-
lanma, karlihig: diisiik sirketlerin ise daha az borglanma yoluyla yatirimlarini finanse etme nedenlerini
aciklamaktadir (Kayali ve Terim, 2009: 128). Finansman hiyerarsisi teorisi, sirketin belirli bir optimal ser-
maye yapisinin bulunmadigini, sermaye yapisinin sirketin kullanabilecegi igsel ve digsal kaynaklara gore
degisebilecegini ifade eder. Tiirkiyedeki en biiyiik 1000 sanayi sirketi tizerinde yapilan arastirmada, sirket-
lerin finansman ihtiyaglarini 6ncelikle i¢sel kaynaklardan, i¢sel kaynaklarin yeterli olmadig1 durumlarda
ise borglanma ile karsiladiklar: ifade edilmistir. Buna gore, biiyiik sanayi sirketleri yatirim finansmaninda
finansal hiyerarsi teorisine gore hareket etmektedir (Tas¢1 ve Okuyan, 2010: 116).

1.2. Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler

Sermaye yapisini belirleyen faktorler literatiirde yaygin ¢alisma alanina sahiptir. Sermaye yapisi is-
letmenin varliklariny, faaliyetlerini ve biiytime firsatlarini olusturarak sirket degerini maksimize etmeyi
amacladigindan, sermaye yapisi belirleyicilerinin neler oldugu arastirmalarin temel konusunu olustur-
maktadir (Thippayana, 2014: 1077). Imalat sanayinde faaliyet gosteren halka agik girketlerin sermaye
yapisi kararlarini net duran varliklar, bityiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve biiytime firsatlar: de-
giskenleri ile inceleyen (Kayali ve Terim, 2009: 136-137); net duran varliklar, karlilik ve bitytime firsatla-
rinin sermaye yapisi kararlarinda anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Borsa Istanbulda
islem goren 40 teknoloji sirketinin sermaye yapilariin belirleyicilerini inceleyen (Ayaydin v.d, 2017:
43) bitytime, biiytikliik, borg dis1 vergi kalkani, varlik yapisy, karlilik, temettii dagitimy, cari oran, Ar-Ge
harcamalari, GSYTH, borsa kapitalizasyonu, enflasyon ve faiz degiskenlerini modele dahil etmislerdir.
Literatiirde farkli belirleyiciler iizerinde analizler yapilmis olsa da 6diinlesme teorisi ve finansman hi-
yerarsisi teorisi bakimindan en yaygin kullanilan faktérler; bityiikliik, karhilik, iflas riski, bor¢ dis1 vergi
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kalkani, varlik yapisi ve biiytime firsatlaridir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amact bakimindan asagidaki
sermaye yapist belirleyicilerinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

1.2.1. Sermaye Yapisi

Sermaye yapist sirketlerin varliklarini devam ettirebilmesi ve sirket degerinin maksimizasyonu
bakimindan son derece 6énemlidir. Firma karakteristiginin sermaye yapisi tizerindeki etkisini ince-
leyen (Ata ve Ag, 2010: 58-59) sirketlerin sermaye yapisini belirlerken 6zellikle 6diinlesme teorisi ve
finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket ettiklerini ifade etmislerdir. Sermaye yapisi, tanimi ge-
regi, borglarin sirket finansmanindaki agirligini gostermektedir. Bu ¢aligmada sermaye yapusi, finan-
sal kaldirag orani olarak da bilinen Toplam Bor¢/Toplam Aktifler orani ile ifade edilmistir.

Literatiirde sermaye yapisini ifade etmek amaciyla genellikle Toplam Borg/Toplam Ozkaynak
orani kullanilmistir (Akkaya, 2008: 6; Kim v.d, 2006: 285; Sayilgan v.d, 2006: 7; Sayilgan ve Uysal,
2011: 115). Diger yandan, Toplam Bor¢/Toplam Aktifler orani da sermaye yapisini ifade etmektedir
(Abdioglu v.d, 2016: 119; Burucu ve Ondes,2016: 207; Cuong ve Canh, 2012: 30; Demirci, 2017: 236;
Onatca Engin v.d, 2019: 689; Thippayana, 2014: 1075). Bu oranlarin disinda KVYK/Toplam Aktif-
ler, UVYK/Toplam Aktifler gibi oranlar da sermaye yapisini ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir.

1.2.2. Biiyiikliik

Sirket biiytikligii kavrami sirketin sahip oldugu varliklar toplamini ve net satislar toplamini ifade
etmektedir. Bityiik 6l¢ekli isletmelerin daha az basarisiz olduklari kabul edilir. Bityiik isletmelerin if-
las riski daha diisiiktiir ve biytikliik ile kaldira¢ pozitif korelasyona sahiptir (Lious v.d, 2016: 511).
Odiinlesme teorisine gore, biiyiik sirketler igin hedef borg orani daha yiiksektir. Bu nedenle édiin-
lesme teorisi, bityiikliigiin sermaye yapisini pozitif yonde etkiledigini savunmaktadir. Finansman hi-
yerarsisi teorisine gore ise, biiyiik sirketler oncelikle igsel kaynaklarini kullandigindan goreli olarak
daha az borglanmaktadir. Dolayisiyla finansman hiyerarsisi teorisi biiyiikligiin sermaye yapisini ne-
gatif etkiledigini savunmaktadir.

Literatiirde, sirket butytikliigiini ifade etmek amaciyla varliklarin dogal logaritmasi kullanilmak-
tadir (Akkaya, 2008: 5; Burucu ve Ondes, 2016: 207; Cuong ve Canh, 2012: 30; Kim v.d, 2006: 287; Sa-
yilgan ve Uysal, 2011: 115). Ayrica, satislarin dogal logaritmasinin kullanildig1 ¢aligmalar da bulun-
maktadir (Abdioglu v.d, 2016: 119; Lious v.d, 2016: 512; Demirci, 2017: 237; Sayilgan v.d, 2006: 15).

Bu ¢aligmada, sirket biiyiikligiinii ifade etmek amaciyla varliklarin dogal logaritmasi kullanil-
migtir.

1.2.3. Karhilik

Finansman hiyerarsisi teorisine gore karlilig1 yiiksek sirketler kar dagitimi yapmak yerine oto-
finansman yoluyla yatirimlarini finanse edebilirler. Bu durumda, karlilig: yiiksek sirketler daha az
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bor¢lanma yoluna gideceklerdir. Karlilig1 diisiik olan sirketler pozitif nakit akisi saglayabilecek yati-
rim firsatlari ile karsilastiginda, nakit akisi zayifsa, bor¢lanma yoluyla finansmani tercih edecekler-
dir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 52). Dolayistyla karlilik ile bor¢lanma orani arasinda negatif iliski bu-

lunmaktadir.

Odiinlesme teorisi ise karlilik ile borglanma orani arasindaki iliskiye farkli bir agidan yaklas-
maktadir. Odiinlesme teorisine gore karlihig: yiiksek sirketlerin iflas maliyetleri daha diisiiktiir. Bu
durum sirketlere daha diisiik maliyetli bor¢lanma firsati saglamaktadir. Bu olanaga sahip sirketler
bor¢lanma yoluna giderek vergi kalkani etkisinden daha fazla yararlanmak isteyeceklerdir. Karlilig:
diisiik sirketler daha diisiik hisse senedi geliri saglamaktadir. Bu durum sirketlerin hisse senedi ih-
raglarini azaltmaktadir. Bu nedenle, karlilig: diistik sirketler yatirim finansmaninda hisse senedi ih-
ract yoluyla finansman saglayamamaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 51). Ayrica yiiksek karliliga
sahip sirketler dagitilmayan karlari kullanmak suretiyle borglarini geri 6deme olanagina da sahip

olacaklardir. Dolayisiyla karlilik ile bor¢lanma orani arasinda pozitif iligki bulunmaktadir.

Literatiirde karlilik farkls sekillerde hesaplanmaktadir. Karlilik hesabinda net kér, faiz ve vergi 6n-

cesi kar ve faaliyet kar1 gibi kalemler kullanilarak hesaplamalar yapilmaktadir.

Baz1 aragtirmacilar karliligi Net Kar/Toplam Aktifler orani ile ifade etmistir (Burucu ve Ondes,
2016: 207; Onatca Engin v.d, 2019: 689). Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler oran1 da litera-
tiirde sik kullanilan oranlardan biri olarak géze ¢arpmaktadir (Akkaya, 2008: 5; Cuong ve Canh,
2012: 30; Demirci, 2017: 236; Lious v.d, 2016: 512).

Bu ¢aligmada, sirket karliligini ifade etmek amaciyla aktif karliligi (ROA) kullanilmistur.

1.2.4. iflas Riski

Klasik yaklagimlar iflas ve finansal sikint1 maliyetlerini dikkate almamis olsa da giiniimiizde if-
las riskinin sirketler i¢in olduk¢a maliyetli oldugu bilinmektedir. Odiinlesme teorisine gére optimal
sermaye yapisi, bor¢lanmanin vergi kalkani ile finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin birbirine esit
oldugu noktadaki Bor¢/Ozkaynak oranidir. Uretim yapan isletmelerin faaliyetleri konjonktiir hare-
ketleri, milli gelir degisimleri gibi makroekonomik faktorlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla artan
bor¢lanma nedeniyle yiikselen finansman maliyetleri isletmelerin iflas riskini artirabilmektedir (Ab-
dioglu ve Deniz, 2015: 205). Bor¢lanmadaki artis ile iflas riskinin ytikselmesi iflas riskinin sermaye
yapist izerinde negatif etkisi oldugunu gostermektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi ise iflas riskinin

sermaye yapist tizerindeki etkisine iliskin herhangi bir gériis ifade etmemistir.

Literatiirde iflas riskinin ol¢iilmesi ile ilgili herhangi bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu ¢alis-

mada (Sayilgan ve Uysal, 2011: 115) ile paralel olarak faaliyet karindaki ytizde degisim kullanilmistir.
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1.2.5. Borg Dis1 Vergi Kalkani

Sirketlerin bor¢lanmalar ile ortaya ¢ikan faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilmesi sonu-
cunda vergi avantaji sagladiklar1 Modigliani ve Miller'in ¢aligmalarindan beri bilinmektedir. Bor¢-
lanma sonucunda ortaya ¢ikan vergi avantajinin yani sira, borglanma diginda, amortismanlar ve kar-
siliklar gibi vergi tasarrufu saglayan bagka olanaklar da bulunmaktadir (Sayilgan ve Dogan, 2005:
31). Amortismanlar ve yatirim kredileri gibi bazi uygulamalar vergi mevzuatina bagh olarak vergi
avantaji saglayabilirler (DeAngelo ve Massulis, 1980: 4). Bu sekilde saglanan avantajlar literatiirde
borg dis1 vergi kalkani olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla, sirketler borg disi vergi kalkanini kul-
lanarak vergi avantaji saglayabilir ve daha ¢ok borglanabilirler. Sermaye yapisinin belirlenmesinde
bor¢ dis1 vergi kalkaninin incelenmesi 6nemlidir. Bor¢ dist vergi kalkani Amortismanlar/Toplam
Aktifler orantyla hesaplanmaktadir (Lious v.d, 2016: 511).

Odiinlesme teorisi borg dis1 vergi kalkan ile sermaye yapisi arasinda negatif iligkinin varligini sa-
vunurken finansman hiyerarsisi teorisi bor¢ disi vergi kalkani hakkinda herhangi bir goriis ifade et-
memistir.

Literatiirde borg dis1 vergi kalkani genellikle; Amortisman/Toplam Aktifler orani ile 6lgtiilmek-
tedir (Abdioglu v.d, 2016: 119; Burucu ve Ondes, 2016: 207; Demirci, 2017: 237; Onatca Engin v.d,
2019: 689; Kim v.d, 2006: 287; Mazur, 2007: 500; Sayilgan v.d, 2006: 15; Sayilgan ve Uysal, 2011: 115).

Bu ¢alismada, sirketlerin borg dist vergi kalkani ifade etmek amaciyla Amortismanlar / Toplam
Aktifler oran1 kullanilmigtir.

1.2.6. Varlik Yapisi

Sirketlerin varlik yapisi, sirketin sahip oldugu donen ve duran varliklari ifade etmektedir. Varlik-
lar, adeta sirketin aldigi/alacag: krediler icin bir teminat/kefalet fonksiyonu iistlenir. Varliklar: bii-
yiik olan isletmelerin hem borglanma kapasiteleri hem de kredibiliteleri de biiyiik olur. Bu gerekge
ile daha fazla duran varliga ve sabit yatirima sahip isletmelerin bor¢lanma maliyetleri daha disiik ol-
maktadir. Duran varliklarin teminat ve tasfiye degerlerinin geri 6deme riskini azaltmas: nedeniyle
sirketler daha uygun maliyetle daha fazla borglanma imkéanina sahip olabilmektedir. Odiinlesme te-
orisi duran varliklarin daha diigiik maliyetle bor¢lanma imkéani sunmasindan dolay: sirketlerin borg-
lanma miktarlarini artiracagini savunmaktadir. Finansman hiyerarsisi teorisi ise; daha fazla duran
varliga sahip sirketlere bor¢ vermek yerine ortak olmanin daha avantajli oldugunu, bu nedenle du-
ran varliklar: fazla olan sirketlerin bor¢lanma yerine 6zkaynak ile finansmani tercih edecegini ve
bor¢lanma orant ile duran varlik miktar: arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu savunmaktadir.

Literatiirde varlik yapis1 genellikle Duran Varliklar/Toplam Varliklar orani ile ifade edilmekte-
dir (Cuong ve Canh, 2012: 30; Onatca Engin v.d, 2019: 689; Mazur, 2007: 500). Maddi Duran Varlik-
lar/Toplam Varliklar oraninin varlik yapisini gosterdigi calismalar da bulunmaktadir (Abdioglu v.d,
2016: 119; Akkaya, 2008: 5; Burucu ve Ondes, 2016: 207; Demirci, 2017: 236-237; Lious v.d, 2016:
512; Sayilgan ve Uysal, 2011: 115). Bunlarin diginda varlik yapis: (Maddi Duran Varliklar + Stoklar)/
Toplam Varliklar oraniyla da hesaplanmaktadir (Sayilgan v.d, 2006: 15).
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Bu galismada, sirketlerin varlik yapisini ifade etmek amaciyla (Maddi Duran Varliklar + Stoklar)
/ Toplam Varliklar oran1 kullanilmustir.

1.2.7. Biiyiime Firsatlar1

Biiytime firsatlari, adindan da anlagildig1 gibi gelecekte yapilmasi muhtemel yatirimlarla ilgilidir.
Yapilacak yatirimlar ve gelecekte elde edilmesi beklenen biiyiime olanaklarinin finansmani sirketle-
rin sermaye yapilar1 lizerinde etki dogurmaktadir. Sermaye yapisini agiklayan teoriler bakimindan
biiyiime firsatlar1 ile kaldirag arasindaki iliski hakkinda fikir birligi bulunmamaktadir. Odiinlesme
teorisine gore; bor¢ kullaniminin iflas riskini artirmasi nedeniyle sirketler gelecekteki bityiime firsat-
larindan mahrum kalabilir. Dolayisiyla biiylime firsatlar ile isletmelerin sermaye yapilari arasinda
negatif iliski beklenmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi ise bilyiime firsatlarinin ancak bor¢lanma
yoluyla finanse edilebilecegini savunur. Dolayisiyla yiiksek bityiime firsatlarina sahip sirketler daha
fazla bor¢lanma egilimi gostereceklerdir. Odiinlegme teorisine gore biiyiime firsatlar1 sirketlerin tem-
sil maliyetlerini ve risk algisini artirmakta, bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine neden olmakta-
dir. Bu durum biiylime firsatina sahip sirketlerin daha az bor¢lanmasi sonucunu dogurmaktadir.
Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise biiylime firsatina sahip isletmeler finansman ihtiyaglarini bi-
rincil finansman araci olan bor¢lanma ile karsilamaktadir (Abdioglu ve Deniz, 2015: 204).

Biiytime firsatlary, literatiirde cesitli sekillerde hesaplanmaktadir. Varliklardaki ylizde degisimin
kullanildig1 galismalar bulunmaktadir (Burucu ve Ondes, 2016: 207; Demirci, 2017: 237; Onatca En-
gin v.d, 2019: 689; Kim v.d, 2006: 286; Mazur, 2007: 500). Ayrica, satiglardaki ylizde degisim ile bii-
yime firsatlarinin gosterildigi ¢alismalar da mevcuttur (Mazur, 2007: 500). Diger yandan, (Piyasa
Degeri + Toplam Varliklar - Ozkaynaklar)/Toplam Varliklar orani (Gul, 1999: 145; Serrasqueiro ve
Nunes, 2010: 872) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri orani (Abdioglu v.d, 2016: 119; Lious v.d, 2016:
512) sik kullanilan hesaplama yontemleridir.

Bu ¢aligmada, sirketlerin biiytime firsatlarini ifade etmek amaciyla (Piyasa Degeri + Toplam Var-
liklar — Ozkaynaklar)/Toplam Varliklar orani kullanilmistir.

2. Ampirik Calisma
2.1. Veriler ve Yontem

Caligma, BIST 100 endeksinde yer alan sanayi sirketlerinin 2009 - 2019 dénemine ait yillik ve-
rileri kullanilarak gerceklestirilmistir. BIST 100 endeksinde inceleme dénemi i¢inde bazi sirketlerin
eklenmesi, bazilarinin ¢ikarilmasi nedeniyle toplam 174 adet sanayi sirketi bulunmaktadir. Bununla
birlikte diizenli veri elde edilemeyen sirketler analizden ¢ikarilmis ve toplam 122 adet sirket tizerinde
analiz yapilmistir. Analizde kullanilan verilerin tamami, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan
sirket bilancolar1 ve bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir.
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Sirketlerin olgek bityiikliiklerinin sermaye yapist kararlar: tizerinde etkili olup olmadiginin or-
taya konulmasi amaglandigindan ¢aligmanin birinci asamasinda, sirketler bitytikliiklerine gore tig
farkli gruba ayrilmis ve her bir grupta yer alan sirketlerin sermaye yapilarini olugturmasinda 6diin-
lesme ve finansman hiyerarsisi teorilerinden hangisine uygun bir davranis sergilemis olduklar1 ince-
lenmistir. Tkinci asamada ise, tiim sirketler analize dahil edilerek BIST 100 kapsamindaki tiim sirket-
lerin sermaye yapist kararlarinin, 6diinlesme ve finansman hiyerarsisi teorilerinden hangisine uygun
oldugu incelenmistir.

Asagidaki tabloda (Tablo-1) analizde kullanilan degiskenler ve 6diinlesme teorisi ile finansman
hiyerarsisi teorisinin degiskenlerden beklentileri gosterilmistir.

Tablo-1: Degiskenler ve Beklentiler

.. Degisken " . 5 . . | Finansman Hiyerarsisi
Degisken Kodu Hesaplama Yontemi Odiinlegme Teorisi Teorisi
Sermaye Yapisi Y Toplam Borg / Toplam Aktifler
Biiyiikliik X1 Varliklarin Dogal Logaritmast Pozitif Negatif
Karhlik X2 Aktif Karlilhigi (ROA) Pozitif Negatif
[flas Riski X3 Faaliyet Karindaki % Degisim Negatif -
Borg Dlilazfrgl Kal- X4 Amortismanlar / Toplam Aktifler Negatif -
(Maddi Duran Varliklar + Stoklar) / .. .
Varlik Yapis X5 Toplam Varliklar Pozitif Negatif
- (Piyasa Degeri + Toplam Varliklar - . .
Biiyiime Firsatlart X6 Ozkaynaklar) / Toplam Varliklar Negatif Pozitif

2.2. Analiz ve Yorumlar

Verilerin 6 farkli bagimsiz degisken ve 11 yillik zaman araliginda incelenmesi nedeniyle panel
veri analizi kullanilmistir. Yukarida belirtildigi gibi, ¢alisma iki asamadan olusmaktadir.

Birinci agamada sirketler 2009 — 2019 yillar1 arasinda ortalama varlik bityiikliiklerine gore 3 farkl
gruba ayrilmistir. Gruplar, her grubunun karakteristik 6zelliklerinin daha giiclii olarak yansitilma-
sin1 saglayacak bicimde ceyrekler agikligina (Inter Quantile Range) gore olugturulmustur. 1. grup ilk
ceyreklik dilimde yer alan en kiigiik sirketleri, 3. grup son ¢eyreklik dilimde yer alan en biiytik sirket-
leri ve 2. grup orta biiytikliikteki sirketleri gostermektedir. Gruplandirma sonucunda birinci grupta
30, ikinci grupta 61 ve tigiincii grupta 31 sirket bulundugu gériillmistiir. Ikinci asamada ise BIST 100
endeksinde yer alan toplam 122 adet sirketin sermaye yapilarinin 6diinlesme ve finansman hiyerar-
sisi teorilerinden hangisi ile uyumlu oldugu incelenmistir.

Analiz agagidaki model (1) ile gerceklestirilmistir. Modelde i = 1,...,6 yatay kesitleri, t = 1,...,11
donemleri ve € hata terimlerini ifade etmektedir.
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Vie =Xlje + 823 + X35 + 8% + X0 +X6; + 0+ 5 (1)
Analize iliskin tanimlayicr istatistikler asagidaki tabloda (Tablo-2) gosterilmistir.
Tablo-2: Tanimlayict Istatistikler
Tiim Sirketler 1. Grup 2. Grup 3. Grup
Degisk
egisken Ortalama Standart Ortalama Standart Ortalama Standart Ortalama Standart
Sapma Sapma Sapma Sapma
Y 0,50 0,23 0,55 0,28 0,46 0,23 0,52 0,17
X1 8,63 0,70 7,83 0,32 8,57 0,32 9,52 0,44
X2 0,04 0,09 0,01 0,11 0,05 0,09 0,06 0,06
X3 -0,16 10,53 -0,85 13,76 0,11 11,20 0,00 2,43
X4 0,49 0,44 0,52 0,55 0,52 0,44 0,42 0,30
X5 0,52 0,18 0,52 0,25 0,54 0,14 0,49 0,16
X6 1,33 1,09 1,28 0,92 1,40 1,23 1,22 0,91

Tanimlayic istatistikleri verilen degiskenler analiz edilmeden 6nce, zaman serilerinde degisken-
ler arasinda sahte iliskilerin olugmamasi i¢in her bir degiskenin duraganhg: incelenmistir. Yapilan

duraganlik sinamalarinda Y, X1, X5 ve X6 degiskenlerinin duragan olmadig: goriilmiis ve degis-

kenlerin birinci farklar1 alinarak seriler duraganlastirilmigtir. Birinci farklari alinan degiskenler DY,
DX1, DX5 ve DX6 sembolleriyle ifade edilmistir. Duraganlk sinamalarina iligkin test sonuglar: asa-
g1daki tabloda (Tablo-3) gosterilmistir.

Tablo-3: Duraganlik Test Sonuglar:

Degisken Tiim Sirketler
Levin, Lin & Chu ADF Pp
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Y 3,89 1,00 114,51 1,00 103,20 1,00
DY -21,01 0,00 715,92 0,00 1192,48 0,00
X1 20,72 1,00 15,72 1,00 12,23 1,00
DX1 -11,38 0,00 437,66 0,00 655,90 0,00
X2 -3,54 0,00 382,11 0,00 586,23 0,00
X3 -66,21 0,00 804,21 0,00 1219,03 0,00
X4 -14,71 0,00 688,38 0,00 1097,21 0,00
X5 -4,67 0,00 226,05 0,79 364,03 0,00
DX5 -28,92 0,00 902,47 0,00 1478,69 0,00
X6 5,38 1,00 131,88 1,00 120,86 1,00
DX6 -25,00 0,00 777,42 0,00 1487,46 0,00
.. 1. Grup
Degisken Levin, Lin & Chu ADF PP
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
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Y 1,58 0,94 33,85 1,00 39,23 0,98
DY -9,27 0,00 173,22 0,00 335,30 0,00
X1 8,45 1,00 4,85 1,00 3,49 1,00

DX1 -8,05 0,00 137,96 0,00 234,04 0,00
X2 -3,47 0,00 109,90 0,00 190,20 0,00
X3 -43,29 0,00 211,34 0,00 335,19 0,00
X4 -7,25 0,00 156,98 0,00 219,82 0,00
X5 -1,33 0,09 55,87 0,63 89,92 0,01

DX5 -15,56 0,00 231,29 0,00 367,22 0,00
X6 2,58 1,00 34,43 1,00 36,74 0,99

DX6 -11,96 0,00 212,46 0,00 403,96 0,00
. 2. Grup

Degigken Levin, Lin & Chu ADF
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri

Y 2,13 0,98 55,99 1,00 47,16 1,00
DY -15,20 0,00 365,33 0,00 591,94 0,00
X1 14,25 1,00 6,20 1,00 2,89 1,00

DX1 -8,39 0,00 218,09 0,00 300,27 0,00
X2 -3,51 0,00 201,22 0,00 301,61 0,00
X3 -53,19 0,00 415,56 0,00 621,44 0,00
X4 -10,25 0,00 348,52 0,00 611,80 0,00
X5 -2,38 0,01 105,60 0,85 143,02 0,09

DX5 -19,26 0,00 422,01 0,00 710,56 0,00
X6 2,87 1,00 68,47 1,00 60,96 1,00

DX6 -19,66 0,00 412,28 0,00 734,00 0,00
. 3. Grup

Degisken Levin, Lin & Chu ADF
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri

Y 2,91 1,00 24,68 1,00 16,81 1,00
DY -11,27 0,00 177,37 0,00 265,24 0,00
X1 12,51 1,00 4,67 1,00 5,85 1,00

DX1 -3,98 0,00 81,60 0,05 121,60 0,00
X2 -5,35 0,00 80,53 0,06 154,34 0,00
X3 -11,38 0,00 177,31 0,00 262,41 0,00
X4 -8,46 0,00 182,89 0,00 265,59 0,00
X5 -4,16 0,00 64,58 0,39 131,09 0,00

DX5 -15,04 0,00 249,17 0,00 400,92 0,00
X6 3,77 1,00 28,97 1,00 23,16 1,00

DX6 -9,89 0,00 152,68 0,00 349,50 0,00

Panel veri analizinde hata terimlerinin model {izerindeki etkisine bagli olarak sabit etkiler ve ras-
sal etkiler olmak iizere iki farkli model uygulanabilmektedir. Modelin sabit etkiler ile mi yoksa ras-

sal etkiler ile mi kurulacagi Hausmann testi ile belirlenmektedir. Duraganli1 saglanan verilerin tiim
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sirketler ve her bir grup i¢in Hausmann testleri yapilmis ve tiim testlerde modelde rassal etkiler bu-
lundugunu ifade eden H  hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla analiz sabit etkiler modeli ile gergekles-
tirilmistir. Degiskenler ve olusturulan gruplar dikkate alinarak toplam dért farkl kisith model panel

veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Modellere ait sonuglar asagida gosterilmektedir.

Tablo-4: Tiim Sirketlere Ait Panel Veri Analizi Sonuglar1

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik (p)
DX1 0,230688 0,029184 7,904598 0,0000
X2 -0,218971 0,025803 -8,486349 0,0000
X3 -0,000408 0,000210 -1,939991 0,0526
X4 0,012142 0,006004 2,022247 0,0434
DX5 -0,022406 0,028787 -0,778350 0,4365
DX6 -0,005844 0,003646 -1,602919 0,1092
C 0,003566 0,004182 0,852749 0,3940
R? 0,093026 F-istatistik 20,73567 D.W. Istatistik
Diizeltilmis R? 0,088540 Olasilik (F) 0,000000 2,049982
Zaman Aralig1: 10; Yatay Kesit Sayist: 122; Toplam Gozlem Sayisi: 1220
Tablo-5: 1. Grup Sirketlere Ait Panel Veri Analizi Sonuglar
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik (p)
DX1 0,201577 0,074387 2,709838 0,0071
X2 -0,215284 0,059831 -3,598224 0,0004
X3 -0,000193 0,000472 -0,409483 0,6825
X4 0,015562 0,015980 0,973844 0,3309
DX5 -0,097701 0,061152 -1,597668 0,1112
DX6 0,001466 0,012308 0,119096 0,9053
C -0,010200 0,010957 -0,930917 0,3527
R? 0,072171 F-istatistik 3,798466 D.W. Istatistik
Diizeltilmig R? 0,053171 Olasilik (F) 0,001163 2,186679
Zaman Araligi: 10; Yatay Kesit Sayist: 30; Toplam Gozlem Sayist: 300
Tablo-6: 2. Grup Sirketlere Ait Panel Veri Analizi Sonuglar:
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik (p)
DX1 0,225110 0,035562 6,330120 0,0000
X2 -0,236559 0,034322 -6,892370 0,0000
X3 -0,000568 0,000244 -2,330633 0,0201
X4 0,013383 0,007020 1,906503 0,0571
DX5 0,081770 0,040197 2,034206 0,0424
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DX6 -0,008742 0,004031 -2,168909 0,0305
C 0,007651 0,005140 1,488467 0,1372
R? 0,125518 F-istatistik 14,42514 D.W. Istatistik
Diizeltilmis R? 0,116816 Olasilik (F) 0,000000 1,949412
Zaman Aralig1: 10; Yatay Kesit Sayist: 61; Toplam Gozlem Sayisi: 610

Tablo-7: 3. Grup $irketlere Ait Panel Veri Analizi Sonuglar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik (p)
DX1 0,318516 0,047700 6,677481 0,0000
X2 -0,298678 0,046701 -6,395554 0,0000
X3 -0,000362 0,001202 -0,301054 0,7636
X4 0,011135 0,011087 1,004323 0,3160
DX5 -0,094201 0,048205 -1,954172 0,0516
DX6 -0,002601 0,005386 -0,482842 0,6296
C 0,008769 0,006907 1,269490 0,2052
R? 0,209692 F-istatistik 13,39911 D.W. Istatistik
Diizeltilmis R2 0,194042 Olasilik (F) 0,000000 1,796461
Zaman Aralig: 10; Yatay Kesit Sayist: 31; Toplam Gozlem Sayist: 310

Modelin agiklama giiciinii gsteren R? degerleri 0,07 - 0,21 arahiginda, diizeltilmis R? degerleri
ise 0,05 - 0,19 araligindadir. Buna gore modelin agiklayicilik diizeyi diisiik seviyede gergeklesmistir.
Kurulan modellerde degiskenlerin anlamlilik diizeyleri agagidaki gibi gerceklesmistir.

Tablo-8: Degiskenlerin Anlamlilik Diizeyleri

Degisken Degisken Kodu Tiim Sirketler 1. Grup 2. Grup 3. Grup
Biiytiklitk X1 99% 99% 99% 99%
Karlilik X2 99% 99% 99% 99%
Iflas Riski X3 95% - 99% -
Borg Dis1 Vergi Kalkani X4 95% - 95% -
Varlik Yapisi X5 - - 95% 95%
Bityiime Firsatlar X6 - - 99% -

Degiskenlerin anlamlilik diizeylerini gosteren yukaridaki tabloda anlamli sonu¢ vermeyen degis-
kenler (-) isareti ile gosterilmistir. Her bir model i¢in yapilan Wald testlerinde anlamsiz ¢ikan degis-
kenlerin modelden ¢ikarilmas: gerektigi hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla modeller belirtilen de-

giskenlerle analiz edilmistir.

Her bir grup i¢in yapilan analizlerde elde edilen sonuglar ile 6diinlesme teorisi ve finansman hi-

yerarsisi teorisine gore beklenen sonuglar asagidaki tabloda (Tablo-9) gosterilmistir.

661



Selahattin Gagatay OZTURK * Giiven SAYILGAN

Tablo-9: Analiz Sonuglar1 ve Beklentiler

Degisken Odiinlesme Finansman

Degisken Kodu Tim Sirketler | 1.Grup | 2.Grup | 3.Grup Teorisi Hlyera.r§.151
Teorisi

Biiyiiklitk X1 Pozitif Pozitif | Pozitif | Pozitif Pozitif Negatif
Karlilik X2 Negatif Negatif | Negatif | Negatif Pozitif Negatif
[flas Riski X3 Negatif Negatif | Negatif | Negatif Negatif -
E;’If Digi Vergi Kal-| -y, Pozitif Pozitif | Pozitif | Pozitif | Negatif
Varlik Yapist X5 Negatif Negatif | Pozitif | Negatif Pozitif Negatif
Biiyiime Firsatlari X6 Negatif Pozitif | Negatif | Negatif Negatif Pozitif

Tiim sirketleri iceren modele gore sermaye yapisi {izerinde; bitytikliik ve borg dist vergi kalkani-
nin pozitif, karlilik ve iflas riskinin ise negatif etkisi oldugu gériilmustiir. Her ne kadar anlaml so-
nuglar vermese de biiyiime firsatlar1 ve varlik yapisi negatif etki dogurmaktadir. Buna gére BIST 100
endeksinde yer alan sanayi sirketlerinin bityiikliik, iflas riski ve biiylime firsatlar: bakimindan 6diin-
lesme teorisine; karlilik ve varlik yapis1 bakimindan da finansman hiyerarsisi teorisine uygun hare-
ket ettikleri s6ylenebilir. Finansman hiyerarsisi teorisinde herhangi bir goriis belirtilmeyen borg dis1
vergi kalkaninin ise 6diinlesme teorisindeki beklentiye gore ters yonlii oldugu gorillmektedir. Ayrica
yapilan analizde; iflas riski, borg¢ dist vergi kalkani, varlik yapisi ve bitytime firsatlar: degiskenlerinin
katsayilar1 oldukga kiigiiktiir. Buna gore belirtilen sirketler i¢in, sermaye yapilarinin olugturulma-
sinda 6diinlesme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisi kapsaminda degerlendirilebilecek belirgin
bir tercihin bulunmadig ifade edilebilir.

Ortalama biiyiikliiklerine gore yapilan gruplandirmada kiigiik sirketleri ifade eden 1. grup sirket-
leri iceren modele gore sermaye yapist lizerinde; buiytiklik degiskeninin pozitif, karlilik degiskeninin
ise negatif etkisi oldugu goriilmiistiir. Her ne kadar anlamli sonuglar vermese de iflas riski ve varlik
yapist negatif, biiytime firsatlar1 ve borg dis1 vergi kalkani pozitif etki dogurmaktadir. 1. grup sirket-
lerin biyiikliik ve iflas riski bakimindan 6diinlesme teorisine, karlilik, varlik yapisi ve biiytime fir-
satlar1 bakimindan finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket ettikleri soylenebilir. Finansman
hiyerarsisi teorisinde herhangi bir goriis belirtilmeyen borg dis1 vergi kalkaninin ise 6diinlesme teo-
risindeki beklentiye gore ters yonlil oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla belirtilen sirketlerin sermaye
yapilarini agirlikli olarak finansman hiyerarsisi teorisine uygun sekilde olusturdugu ifade edilebilir.
Bu durum kiigiik 6l¢ekli sirketlerin borgla finansman olanagindan yeteri kadar faydalanamadiklar:
i¢in otofinansmana yoneldikleri seklinde yorumlanabilir.

Orta bitytiklikteki 2. grup olarak adlandirilan gruba iliskin sirketleri iceren modelde tiim degis-
kenler anlamli sonug vermistir. Modele gore sermaye yapisi lizerinde; biiytikliik, borg dist vergi kal-
kani ve varlik yapisinin pozitif, karlilik, iflas riski ve biiyiime firsatlarinin ise negatif etkisi oldugu
gorulmistiir. Finansman hiyerarsisi teorisinde herhangi bir goriis belirtilmeyen borg disi vergi kal-
kaninin 6diinlesme teorisindeki beklentiye gore ters yonlii oldugu goriilmektedir. 2. grup sirketlerin
biyiikliik, iflas riski, varlik yapisi ve biiytime firsatlar: bakimindan 6diinlesme teorisine, karlilik ba-
kimindan finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket ettikleri sdylenebilir. Dolayisiyla bu grupta
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yer alan sirketlerin sermaye yapilarini agirlikli olarak 6diinlesme teorisine uygun sekilde olusturduk-
lar1 séylenebilecektir.

Ortalama bityiikliiklerine gore yapilan gruplandirmada biiyiik sirketleri ifade eden 3. grup sir-
ketleri igeren model tiim sirketleri iceren model ile benzer sonuglar vermistir. Iki grup arasindaki en
belirgin fark varlik yapisi degiskeninden kaynaklanmaktadir. 3. grup sirketlerin analizinde varlik ya-
pis1 degiskeni finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket etmektedir. Her ne kadar 3. grup sirket-
ler varlik yapisi degiskeni nedeniyle finansman hiyerarsisi teorisine daha yakin gériinse de bu grup-
taki sirketlerin tiim sirketlere benzer sekilde 6diinlesme ve finansman hiyerarsisi teorilerinden biri
kapsaminda degerlendirilebilecek belirgin bir tercihin bulunmadig: goriilmektedir. Diger yandan,
analiz sonuglarinda iflas riski, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiyiime firsatlar1 degiskenlerinin anlamli so-
nuglar vermemesi ve modelin agiklama giiciiniin oldukea diisiik olmasi bu grup tizerinde daha fazla
aragtirma yapilmasi gerektigini gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore bityiime firsatlarinin yalnizca orta biytikliikteki sirketler i¢in anlaml
sonug vermesi ¢alismanin en dikkat ¢ekici sonuglarindan biridir. 2. grup sirketlerin bityiime firsat-
lar1 bakimindan 6diinlesme teorisine uygun hareket ettikleri goriilmektedir. Sonuglara gore orta bii-
yukliikteki sirketlerin biiylime firsatlarini degerlendirirken iflas riskini de goz oniinde bulundura-
rak bor¢lanma yolunu tercih etmedikleri bir baska deyisle yatirimlarinda 6zkaynak ile finansman
yontemini tercih ettikleri seklinde yorumlanabilir. Yatirim finansmaninda bor¢lanma maliyetlerinin
diisiik olmas1 durumunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalacak ve sirket degeri yiikselecek-
tir. Diger yandan yatirimlardan elde edilmesi beklenen getirinin yiiksek olmasi durumunda ortaklar
elde edilecek getiriden daha fazla pay almak amaciyla yeni ortaklara kars1 ¢cikacak ve sirketler yine
borglanma yoluyla finansmani tercih edecektir. Orta bitytikliikteki sirketlerin yatirim finansmaninda
ozkaynak ile finansmani tercih etmesi de bu iki temel bakis acis1 kapsaminda agiklanabilecektir.

Analiz sonuglarinda dikkat ¢eken bir baska husus ise biiyiiklik ve karliligin tiim modellerde en
yiiksek diizeyde anlamli sonuglar vermesidir. Bununla birlikte sirketler her iki degisken i¢in farkli
teorilere uygun hareket etmektedir. Odiinlesme teorisine gore biiyiik sirketlerin hedef borg oran-
lar1 daha yiiksektir. Bu nedenle biiyiik sirketler borg ile finansmana daha fazla agirlik vermektedir-
ler. Karlilik agisindan bakildiginda ise finansman hiyerarsisi teorisine gére karlilig: yiiksek sirketler
kar dagitimi yapmak yerine otofinansmana yonelmektedirler. Her iki degisken birlikte degerlendiril-
diginde; analiz kapsamindaki sirketlerin goreli olarak diisiik kar dagitimi yaptig1 ve bor¢lanma oran-
larinin goreli olarak yitksek oldugu goériilmektedir. Ayrica borglanma maliyetlerinin yiiksek olmasi
durumunda borg¢ geri 6demelerinde dagitilmayan karlarin kullanilmasi amaciyla kar dagitimi yapil-
madig1 da soylenebilecektir. Konu hakkinda yapilacak ¢alismalarla sirketlerin neden farkl: yaklasim-
lar1 benimsedikleri hakkinda daha detayli sonuglar ortaya konulabilecektir.

Tum sirketleri iceren ve 2. grup sirketleri iceren modellerde anlamli sonuglar veren iflas riski,
sirketlerin bor¢lanma maliyetleri ile iflas riski arasinda 6diinlesme teorisinde belirtildigi sekilde
bir iligskinin varligini gostermektedir. Diger yandan borg dis1 vergi kalkaninin ddiinlesme teorisine
gore ters yonli olmasi sirketlerin amortisman ve benzeri olanaklardan faydalanarak daha fazla borg-
lanma firsatina sahip oldugu seklinde yorumlanabilir. Bor¢ dis1 vergi kalkaninin sermaye yapisi tize-
rindeki pozitif etkisi sirketlerin vergi mevzuatindan kaynaklanan olanaklarla daha fazla bor¢lanma
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olanagina sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bor¢lanma oranindaki artis iflas riskini ytik-
seltirken borg dis1 vergi kalkani etkisiyle iflas riskindeki artis 6diinlesme yaklasiminda belirtildigin-
den daha digitk olmaktadir.

Asagidaki tabloda (Tablo-10) aragtirma kapsaminda incelenen diger ¢alismalarin sonuglar1 gos-
terilmis ve bu caligmada elde edilen sonuglar ile karsilagtirma yapilmustir.

Tablo-10: Literatiirde Yer Alan Caligmalar Ile Elde Edilen Sonuglarin Karsilastirilmasi

: Borg = Dig Biiytime Fir-
Biiytiklik | Karlilhk |IflasRiski | Vergi  Kal- | Varlik Yapisi
Kans satlar

Abdioglu vd., 2016 Pozitif | Negatif | Pozitif Pozitif Pozitif Pozitif
Burucu ve Ondes, 2016 Negatif | Negatif | Pozitif Pozitif Pozitif Pozitif
Cuong ve Canh, 2012 Pozitif | Negatif | Pozitif - Negatif Negatif
Demirci, 2017 Pozitif | Negatif |Negatif Pozitif Negatif Negatif
Engin v.d, 2019 - Negatif |- Pozitif Negatif Pozitif
Lious v.d, 2016 Pozitif Negatif |- Pozitif - Negatif
Sayilgan v.d, 2006 Pozitif Negatif |- Negatif Negatif Pozitif
Sayilgan ve Uysal, 2011 Pozitif Pozitif | Pozitif Negatif Pozitif Pozitif
Tiim Sirketler Pozitif | Negatif | Negatif Pozitif AD AD

1. Grup Pozitif Negatif | AD AD AD AD

2. Grup Pozitif | Negatif | Negatif Pozitif Pozitif Negatif
3. Grup Pozitif | Negatif | AD AD Negatif AD

*AD: Degiskenlerin anlamli sonuclar vermedigini gostermektedir.

Calismanin sonuglari literatiirdeki benzer ¢alismalarla uyumlu olarak gerceklesmistir. Aragtirma
kapsaminda incelenen diger ¢aligmalarda biiyiikliik ve karlilik degiskenleri tizerinde goriis birligi bu-
lunmaktadir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar da incelenen diger ¢alismalar1 desteklemektedir. Ca-
lisma sonuglarinda en dikkat ¢ekici farklilik iflas riskindedir. Tiirk piyasalarinda yapilan 6 ¢alismanin
3 tanesinde iflas riskinin sermaye yapisi tizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢a-
lismada ise negatif etki gézlemlenmistir. Varlik yapisinin 2. grup sirketlerin sermaye yapis1 tizerinde
pozitif, 3. grup sirketlerin sermaye yapisi tizerinde negatif etkisi oldugu goriilmektedir.

Sonug

Bu ¢aligmada BIST 100 endeksinde yer alan sanayi sirketlerinin sermaye yapilarinin belirlenme-
sinde 6diinlesme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisinin gegerlilikleri aragtirilmistir. Calismada,
sirketler bityiikliiklerine gore ti¢ farkl gruba ayrilmis ve her bir grup 6zelinde analizler yapilmistir.
Giincel veriler ile farkls bitytiklikk grubunda yer alan sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin karsilas-
tirilmal olarak incelenmesi calismanin 6nemini artirmaktadir.

Buyukliik ve karlilik degiskenleri, incelenen diger ¢aligmalar ile uyumlu sonuglar vermistir. Ay-
rica bu iki degisken her bir biiyiikliik grubu icin en yiiksek diizeyde anlamliliga sahiptir. Bununla
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birlikte sirketlerin biiytiklitk bakimindan 6diinlesme teorisine, karlilik bakimindan ise finansman
hiyerarsisi teorisine uygun hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir. Sirketlerin hem finansman hiye-
rarsisi teorisinde belirtildigi gibi otofinansmana gitmesi hem de ddiinlesme teorisinde belirtildigi
gibi bor¢lanma yoluyla kaynak saglamasi dikkat ¢ekici bir sonugtur. Bu bulgu, biiyiiklitk fark: gos-
termeksizin, sirketlerin incelenen donemlerde finansman gereksinimlerinin yiiksek oldugu seklinde
yorumlanabilir.

Calismanin en dikkat ¢eken sonuglarindan biri bityiime firsatlarinin yalnizca orta biiyiiklitkteki
sirketleri igeren 2. grup sirketler {izerinde anlamli ve negatif isaretli sonuglar vermis olmasidir. Bu
sonug, orta biiytikliikteki sirketlerin; hem kiigiik sirketlerden hem de biiyiik sirketlerden daha dii-
stik finansal kaldirag oranlariyla faaliyetlerini siirdiirmiis oldugu ve bitytime firsatlarinin, 6zkaynak
finansmani olanagini artirdigl anlamina gelmektedir. Sonuglara goére orta bityiikliikteki sirketlerin
sermaye yapisi kararlarinin bitytime firsatlar: bakimindan édiinlesme teorisine uygun oldugu soyle-
nebilir. Diger bir ifadeyle orta bityiikliikteki sirketlerin, 6diinlesme teorisinde belirtildigi gibi borg-
lanmadaki artis ile artan iflas riskini goz 6niinde bulundurarak 6zkaynak agirlikli finansmana y6nel-
diklerini gostermektedir.

Bulgular; BIST 100 endeksinde yer alan sanayi sirketlerinden; kiiciik sirketleri igeren 1. grup sir-
ketlerin sermaye yapilarini agirlikli olarak finansman hiyerarsisi teorisinde belirtildigi gibi, orta bii-
yiikliikteki 2. grup sirketlerin ise sermaye yapilarini agirlikli olarak 6diinlesme teorisinde belirtildigi
gibi olugturduklar: sonucuna ulagilmistir. Sirketlerin tamaminin déhil edildigi grup ve bityiik sirket-
leri iceren 3. grup sirketlerin 6diinlesme ve finansman hiyerarsisi teorileri bakimindan belirgin bir
tercihleri bulunmamaktadir.
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